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TIVISTELMA : FOG-malli (Finnish Overlapping Generations Model) on tarkoitettu talous-
ja sosiaalipolitiikan vaikutusten analysointiin Suomessa. Malli kuvaa avointa taloutta, jossa
on nelja sektoria: kotitaloudet, yritykset, julkinen sektori ja ulkomaat. Mallissa on kahdet hy-
dykemarkkinat ja lisdksi tyovoima- ja padomamarkkinat. Malli on dynaaminen yleisen tasa-
painon malli, jossa kotitaloussektori on kuvattu limittdisten sukupolvien avulla. Talouden pi-
tdjien kayttdytyminen perustuu optimointiin. Kotitaloudet maksimoivat elinkaarihyotyé ja yri-
tykset markkina-arvoaan tiydellisen ennakkotietimyksen vallitessa. Mallia ratkaistaessa etsi-
tadn sellaiset hintojen, palkkojen ja korkojen aikauray, ettd kaikki markkinat tasapainottuvat.
Julkinen sektori on pddosin eksogeeninen, kdyttdja voi mairitd sopivat muuttujien arvot inter-
temporaalisen budjettirajoituksen puitteissa. Talous- tai sosiaalipoliittisten toimenpiteitten
vaikutuksesta talous hakeutuu uuteen tasapainotilaan. Malli kuvaa seké tasapainotilat ettd
siirtymévatheen niiden valilla.
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ABSTRACT: The FOG model (Finnish Overlapping Generations Model) is built for ana-
lyzing economic and social policies in Finland. The model describes an open economy with
four sectors: households, firms, public sector and the rest of the world. The model has mar-
kets for two commodities, labour and financial capital. The model is a dynamic computable
general equilibrium model. The behaviour of agents is based on optimization. With perfect fo-
resight, the households maximize lifetime utility and the firms maximize the market value of
their shares. The model finds paths for prices, wages and interest rates, so that all markets
clear and all expectations are fulfilled. The public sector is exogenous, but its variables are
restricted by an intertemporal budget constraint. After implementation of any policy measure,
the model solves the new equilibrium of the economy and the transition path towards it.
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YHTEENVETO

Tissé raportissa kuvataan mallia, joka on tarkoitettu talous- ja sosiaalipolitiikan vaikutus-
ten analysointiin Suomessa (FOG: Finnish Overlapping Generations Model). Malli on ra-
kennettu sosiaali- ja terveysministerion ja ETLAn yhteisprojektina. Hanke suunniteltiin ja
kédynnistettiin vuonna 1993. Vuosina 1995 - 96 projektia tehtiin nimelld "Tulevien suku-
polvien sosiaaliturva”, ja se oli osa Suomen Akatemian sosiaalitalouden tutkimusohjelmaa.
Myos Yrjo Jahnssonin S&itio on tukenut tétd tutkimusta. Mallia kdytetdan sekd ETLAssa
ettd sosiaali- ja terveysministeriossd, ja kehitetddn edelleen erilaisten tutkimushankkeiden
yhteydessa.

Tutkimushankkeen tavoitteena on ollut taloustieteellista ja sosiaalipoliittista tietoa hyvik-
sikdyttden luoda kotitalouksien ja yritysten pidtoksenteon, viestokehityksen, sosiaali-
turvan, verotuksen ja muun talouden keskeiset kytkennit siséltdvd numeerinen tarkastelu-
kehikko. Kehikko on luonteeltaan limittédisten sukupolvien yleisen tasapainon malli. Sen
avulla voidaan analysoida sosiaaliturvan ja kansantalouden riippuvuuksia, arvioida sosiaa-
litalouden tulevaisuudennidkymii ja laskea erilaisten sosiaali- ja veropoliittisten toimen-
piteiden kansantaloudellisia ja sukupolvikohtaisia vaikutuksia.

FOG-malli kuvaa avointa kansantaloutta, jossa on neljid sektoria: kotitaloudet, yritykset,
julkinen sektori ja ulkomaat. Mallissa on kahdet hyodykemarkkinat ja liséksi tyovoima- ja
piadomamarkkinat. Kotimaassa tuotettua hyddyketti voidaan kiyttid kulutukseen, inves-
tointeihin, viedd ulkomaille tai kdyttdd vilituotepanoksena. Myds tuontihyddyke kelpaa
kulutukseen, investointeihin ja vilituotekayttoon. Hyodykemarkkinat ovat aina tasapai-
nossa; hinnat ovat joustavat. Tyomarkkinoiden oletetaan myos tasapainottavan kotitalouk-
sista tulevan ty0voiman tarjonnan ja yritysten ja julkisen sektorin tyévoiman kysynnin.
Kansainviliset padomaliikkeet vaikuttavat kotimaisen ja ulkomaisen korkotason suhtee-
seen, ja mallin kiyttdjd voi tehdi erilaisia olettamuksia téstd asiasta.

Malli on dynaaminen yleisen tasapainon malli, jossa kotitaloussektori on kuvattu limit-
tdisten sukupolvien avulla. Talouden pitdjien kdyttdytyminen perustuu optimointiin. Koti-
taloudet maksimoivat elinkaarihyotyé ja yritykset markkina-arvoaan. Taloudenpitdjit toi-
mivat tdydellisen ennakkotietimyksen vallitessa. Mallia ratkaistaessa etsitdidn sellaiset
hintojen, palkkojen ja korkojen aikaurat, ettéd kaikki markkinat tasapainottuvat joka periodi.
Julkinen sektori on usein niissd malleissa eksogeeninen siten, ettd kdyttdja voi méariti
sopivat muuttujien arvot. Talouspoliittisen toimenpiteen vaikutuksista talous hakeutuu
uuteen tasapainotilaan. Malli kuvaa seki tasapainotilat ettd siirtymivaiheen niiden vililla.

Numeeriset tasapainomallit tarjoavat tutkimukselle useita etuja, verrattuna esimerkiksi ta-
vanomaisiin makromalleihin. Olennaisin ero on, etté reaktiot shokkeihin ja muutoksiin joh-
detaan suoraan talousyksikoiden preferensseisté ja tuotantoteknologiasta. Disaggregointi on
helpompaa, koska yhteys empiiriseen aineistoon on loyhempi. Analyyttisiin malleihin ver-
rattuna keskeinen ero on, ettd numeerinen malli mahdollistaa monimuotoisemman ja siten
realistisemman talouden kuvauksen. Esimerkiksi elinkaarikuvaukseen voidaan sisillyttis
kymmenia periodeja, eikéd vain kaksi tai kolme, kuten analyyttisissa tutkimuksissa, ja silti
saada tarkasteluista selkeitd tuloksia. Saadut tulokset ovat riippuvaisia parametrisoinnista,
ja siten eivét niin yleisluonteisia kuin analyyttiset tulokset, mutta tarjoavat silti havainnolli-
sia mielikuvia riippuvuuksista ja suuruussuhteista. Myos politiikkatoimenpiteet voidaan
kuvata huomattavasti monimuotoisemmin ja todellisuutta paremmin vastaavasti.
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FOG: Suomen kansantalouden limittaisten sukupolvien tasapainomalli

Jukka Lassila - Heikki Palm - Tarmo Valkonen
1. JOHDANTO

1.1. Tutkimuksen tavoite

Tidssd raportissa kuvataan mallia, joka on tarkoitettu talous- ja sosiaalipolitiikan vaikutus-
ten analysointiin Suomessa (FOG: Finnish Qverlapping Generations Model). Malli on ra-
kennettu sosiaali- ja terveysministerion ja ETLAn yhteisprojektina. Hanke suunniteltiin ja
kédynnistettiin vuonna 1993. Keskeinen motivaatio mallin rakentamiselle oli havainto, ettid
niin Suomen kuin muidenkin pitkélle teollistuneiden hyvinvointivaltioiden sosiaaliturvajéir-
jestelmit ovat kddnnekohdassa. Muissa maissa esiintyi paineita hyvinvointipolitiikan kas-
vuhakuisen suunnan ké#intdmiseksi 1970-luvulta ldhtien. Suomessa toteutettiin vield
1980-1uvulla useita perustavaa laatua olevia sosiaaliturvauudistuksia, mutta uusien sosiaali-
turvasitoumusten luominen lakkasi pddosiltaan vuosikymmenen lopulla. Tehtyjédkin sitou-
muksia on viime aikoina tarkistettu. Sosiaaliturvan rahoitus on kohonnut akuutiksi ongel-
maksi. Lama on syonyt hyvinvoinnin rahoituspohjaa, kasvattanut ty6ttomyysturvamenoja ja
luonut pitkdaikaisen tydttdmyysongelman. Euroopan integraatio ja kasvava kansainvilisty-
minen tuonee mukanaan verokilpailun, mik# saattaa edelleen vaikeuttaa sosiaaliturvan ra-
hoitusta. Tulevia talousndkymii leimaa epdvarmuus. Lisdksi Suomessa kuten useimmissa
muissakin teollistuneissa maissa viestd vanhenee ja sen ennustetaan alkavan vihentyd ajan
mittaan. Sosiaaliturvan talous on ongelmien edessd.

Tutkimushankkeen tavoitteena on ollut taloustieteellista ja sosiaalipoliittista tietoa hyviksi-
kiyttden luoda kotitalouksien ja yritysten pédtoksenteon, vaestokehityksen, sosiaaliturvan,
verotuksen ja muun talouden keskeiset kytkennit siséltivd numeerinen tarkastelukehikko.
Kehikko on luonteeltaan limittdisten sukupolvien yleisen tasapainon malli. Sen avulla voi-
daan analysoida sosiaaliturvan ja kansantalouden riippuvuuksia, arvioida sosiaalitalouden
tulevaisuudennékymid ja laskea erilaisten sosiaali- ja veropoliittisten toimenpiteiden kan-
santaloudellisia ja sukupolvikohtaisia vaikutuksia.

Malli on dynaaminen yleisen tasapainon malli, jossa kotitaloussektori on kuvattu limittéis-
ten sukupolvien avulla. Teknisesti malli on mikrotietokoneella kéytettdvd numeerinen si-
mulointimalli. Raportti kuvaa mallia sellaisena kuin malli on vuoden 1997 alussa. Jukka
Lassila on kirjoittanut mallin péipiirteitd ja teknisid ominaisuuksia koskevat luvut 1, 2,
3.1.9,3.1.10,4.1 - 4.3, 5ja 7.1 - 7.2. Heikki Palm on kirjoittanut kotitalouksia, julkista ta-
loutta ja sosiaalipolitiikkaa késittelevét luvut 3.1.1 - 3.1.7, 3.3, 6, ja osan liitteistd. Tarmo
Valkonen on kirjoittanut yrityksié, talouden avoimuutta, markkinatasapainoja ja verotusta
koskevat luvut 3.2, 3.4 - 3.8, 4.4, 7.3 ja osan liitteista.

Vuosina 1995 - 96 projektia tehtiin nimelld "Tulevien sukupolvien sosiaaliturva”, ja se oli
osa Suomen Akatemian sosiaalitalouden tutkimusohjelmaa. My6s Yrjo Jahnssonin S&itio
on tukenut titd tutkimusta. Mallia kiytetddn sekd ETLAssa ettd sosiaali- ja terveysministe-
riéssd, ja kehitetdsin edelleen erilaisten tutkimushankkeiden yhteydessi. Projektin tuloksia



on tihdn mennessi raportoitu julkaisuissa Lassila, Palm ja Valkonen (1997), Lassila ja Val-
konen (1995), Palm (1995 ja 1996) ja Valkonen (1995, 1996 ja 1997). Meneilléin ja kidyn-
nistymaissi ovat tutkimukset perusturvan rahoitusvaihtoehtojen taloudellisista vaikutuksis-
ta, lisddntyvin kansainvilistymisen makrotaloudellisista vaikutuksista sekd eldkejarjestel-
mén vaikutuksista talouden kykyyn sopeutua ulkoisiin shokkeihin. Mallikehikkoa kdyte-
tddn apuna my0s Liettuan elidkejirjesteimédvaihtoehtoja koskevassa kansainviélisessd tutki-
muksessa.

1.2. Katsaus ulkomaisiin malleihin

Numeeristen sukupolvimallien kantaisd on Auerbachin ja Kotlikoffin (1987) malli. Se on
dynaaminen tdydellisen ennakkotietimyksen tasapainomalli. Dynaamisuus ilmenee siini,
ettd malli kuvaa paitsi tasapainotiloja myds siirtymisuraa tasapainosta toiseen. Kotitaloudet
suunnittelevat kulutuksensa ja tydvoiman tarjontansa koko elinkaaren mittaisesti siten, ettd
hy6ty maksimoituu elinaikaisen budjettirajoituksen puitteissa. TySvoiman tarjontapéétos
sisdltdd myos paidtoksen siirtyid jonain vuonna elidkkeelle tai tydvoiman ulkopuolelle. Tuo-
tanto kuvataan edustavan yrityksen avulla. Yritys kéyttdd tuotannossa vilipanosta, tydpa-
nosta ja pddomaa. Tyopanos on muuten homogeenista, mutta tuottavuus vaihtelee iin mu-
kana. Yritys toimii kilpailevilla markkinoilla. Investoinnit riippuvat yrityksen kidytossi ole-
van pddomakannan arvostuksesta osakemarkkinoilla.

Julkinen sektori tarjoaa julkisia palveluita, verottaa ja voi ottaa velkaa. Sosiaaliturvajérjes-
telmd rahoittaa omat menonsa palkkaperusteisilla sosiaalivakuutusmaksuilla. Keskeiselld
sijalla mallissa on julkisen sektorin intertemporaalinen budjettirajoitus. Julkisia menoja
voidaan rahoittaa velanotolla, mutta vain tilapdisesti: velan tdytyy tasapainottua suhteessa
kokonaistuotantoon.

Auerbachin ja Kotlikoffin pioneerityon jilkeen uudempia empiirisid malliversioita on ra-
kennettu myShemmin monissa maissa. Malleja on tehty mm. Ranskalle (Cazes et al.
(1992), Perraudin ja Pujol, (1991)), Ruotsille (Séderlind (1990)), Norjalle (Steigum (
1993)), Tanskalle (Jensen et al. (1993)), Hollannille (Broer ja Westerhout (1993)), Itidval-
lalle (Neusser (1993)), Australialle ja Puolalle. Suomea koskevan tarkastelun ovat tehneet
Kenc ja Perraudin (1996).

~Perraudin ja Pujol (1991) tutkivat veroharmonisoinnin vaikutuksia mallilla jossa on limit-
tdiset sukupolvet, avoin ja suljettu sektori, ja kotitaloudet voivat olla likviditeettirajoittei-
sia. Boevenberg et al. (1994) tarkastelevat veropolitiikkaa ja elidkejirjestelmid Hollantia
kuvaavassa mallissa, jossa on myds limittdiset sukupolvet. Talous on avoin, mutta tuotan-
tosektoreita on vain yksi. Chauveau ja Loufir (1994) tutkivat erilaisten eldkeuudistusten
vaikutuksia Ranskassa. Mallissa on limittdiset sukupolvet, joissa lapset ovat mukana koti-
talouksien elinkaarikuvauksessa. Talous on kuvattu suljettuna taloutena.

Esimerkki toisentyyppisestd dynaamisesta tasapainomallista on Jensen e? al. (1993) laatima
Tanskan malli. Kotitaloudet on kuvattu limittdisten sukupolvien sijasta jatkuva-aikaisena
sektorina, jonka kuvaus on johdettu elinkaariajattelusta (ns. Blanchard - Kyotaki - kuvaus).
Talous on avoin, tuotantosektoreita on kaksi, hyédykkeet ja asunnot. Tyomarkkinat on mal-



litettu ammattiliittojen avulla. Kotitalousektoriltaan samantyyppinen on Keuschniggin ja
Kobhlerin (1994) malli, jossa on useita tuotantosektoreita.

Tuore katsaus tdméntyyppisiin malleihin on Broer ja Lassila (1997). Teoksen artikkeleissa
tutkitaan jakojérjestelméidn perustuvien eldkkeiden tulevaisuutta seitseméssd suuressa
OECD-maassa, elidkejarjestelmien mahdollisia védristdvid kannustinvaikutuksia neljdssd
suuressa Euroopan maassa, elinaikaan liittyvin epdvarmuuden vaikutusta eldkepolitiikan
analyysissa, pddomien kansainvilisen liikkuvuuden kasvun merkitystd eldkepolitiikalle, ja
julkisen velan vdhentdmiseen tdhtddvien politiikkavaihtoehtojen vertailua ottaen huomioon
verotuksen mahdolliset kielteiset vaikutukset palkanmuodostukseen ja ty6ttomyyteen.

1.3. Numeeristen tasapainomallien vahvuuksia ja heikkouksia

Numeeriset tasapainomallit tarjoavat tutkimukselle useita etuja, verrattuna esimerkiksi ta-
vanomaisiin makromalleihin. Olennaisin ero on, ettd reaktiot shokkeihin ja muutoksiin joh-
detaan suoraan talousyksikoiden preferensseisti ja tuotantoteknologiasta. Disaggregointi on
helpompaa, koska yhteys empiiriseen aineistoon on 16yhempi. Analyyttisiin malleihin ver-
rattuna keskeinen ero on, ettd numeerinen malli mahdollistaa monimuotoisemman ja siten
realistisemman talouden kuvauksen. Esimerkiksi elinkaarikuvaukseen voidaan siséllyttdd
kymmeniid periodeja, eikd vain kaksi tai kolme, kuten analyyttisissa tutkimuksissa, ja silti
saada tarkasteluista selkeitd tuloksia. Saadut tulokset ovat riippuvaisia parametrisoinnista,
ja siten eivit niin yleisluonteisia kuin analyyttiset tulokset, mutta tarjoavat silti havainnolli-
sia mielikuvia riippuvuuksista ja suuruussuhteista. My6s politiikkatoimenpiteet voidaan
kuvata huomattavasti monimuotoisemmin ja todellisuutta paremmin vastaavasti.

Taméntyyppisten mallien heikkouksia on mm. empiirisen perustan hataruus. Mallien para-

‘metreja ei ole estimoitu samanlaisella tismiéllisyydelld kuin tavanomaisten makromallien.
Parametrit valitaan usein eri tutkimusaineistojen tarjoaman vaihteluvélin siséltd siten, ettd
malli saadaan kalibroitua halutulla tavalla. Toisaalta tavanomaisten mallien estimointi pe-
rustuu identifiointirajoituksiin, jotka usein ovat ad hoc -luonteisia. Dynaamiset tasapaino-
mallit eivit yleensd huomioi markkinoiden epéitdydellisyyksid, joskin mallit nimenomaan
tdltd osin ovat voimakkaassa kehitysvaiheessa. Jotkut dynaamisten tasapainomallien vakio-
olettamukset, kuten tdydellinen ennakkotietdmys, ovat epirealistisia. Syy oletuksen kéyt-
toon on, ettd toimivaa vaihtoehtoa ei ole helppo keksid. Epdvarmuuden ja epitdydellisen
tietimyksen mukaanotto malliin vaatisi kumpikin vaikeiden teoreettisten ja laskennallisten
ongelmien ratkaisemista.

Dynaamiset tasapainomallit ovat jatkuvan kehittelyn alla taloudellisessa tutkimuksessa.
Kansainvilisessd tutkimuksessa mm. epétidydellisyyksien mallintaminen on tirkeilli sijal-
la. Tamé koskee kilpailua hyddykemarkkinoilla, palkkojen muodostusta ja tyomarkkinoita
sekd luotonsddnnostelyd ja pddomaliikkeitd. Epdvarmuuden ja riskin mukaanotto kotitalo-
uksien ja yritysten pdidtoksentekoon simulointimalleissa on myos tutkimuksen kohteena,
mutta vasta aivan alkuvaiheissaan sovellusten kannalta.



2. MALLIN YLEISKUVAUS

FOG-malli kuvaa avointa taloutta, jossa on neljd sektoria: kotitaloudet, yritykset, julkinen
sektori ja ulkomaat. Kotitaloussektori muodostuu eri-ikdisistd kotitalouksista, jotka paino-
tetaan yhteen viestdosuuksilla. Kotitaloudet harrastavat elinkaarisuunnittelua: kukin kotita-
lous pittdd kulutuksensa, tyon tarjontansa ja antamansa perinndn suuruuden siten, ettd ko-
titalouden koko loppueldméi kuvaava odotettu hyoty maksimoituu. Kokonaishyoty muo-
dostuu periodeittaisista hyodyistd, jotka riippuvat kulutuksesta ja vapaa-ajan méiiristd. An-
nettu perint6 vaikuttaa myos kokonaishyotyyn. Padtoksissdidn kotitaloudet ottavat nykyiset
“ja tulevat hinnat, palkat ja korot annettuina, samoin verot ja muut talouteen vaikuttavat
mutta yksittdisen kotitalouden pditosten kannalta eksogeeniset asiat. Malli laskee niin t:s-
loudenpitéjien velat, varat kuin perinnétkin. Koska hyddyt ja kustannukset kohtaavat eri ti-
valla eri ajankohtana syntyneiti, mallilla voidaan laskea vaikutukset myds sukupolvien vi-
liseen tulonjakoon. Kotitaloussektoria ollaan laajentamassa sisiltiméin toinen kotitalous-

tyyppi, lapsiperhe.

Yritystoiminta koostuu suuresta joukosta identtisii pienid porssiyrityksid. Yritysten sa-
manlaisuuden vuoksi voidaan tarkastella edustavan yrityksen pditoksenickoa. Yritysten ta-
voitteena on maksimoida omaa arvoaan ja siten osakkeenomistajina toimivien kotimaisten
kotitalouksien varallisuutta. Yritys ottaa annettuna hinnat, tuotannon kysynnin ja panosten
tarjonnan eri hinnoilla, tuotantoteknologian ja verotuksen. Kullakin periodilla tuotannossa
panosten ja tydvoiman kdyttd ja seuraavan periodin piiiomakantaa lisddvit investoinnit.
Tyovoiman kiyttod voidaan muuttaa kitkatta, pdiomakannan kasvattaminen tai vihentdmi-
nen aiheuttaa sen sijaan kustannuksia. Téstd johtuen pdiomakanta sopeutuu ulkoisen sho-
kin jilkeen uudelle optimaaliselle tasolle hitaasti. Investoinnit rahoitetaan tulorahoituksella
ja lainoilla. Tuotantosektorilla tehdddn yhti tuotetta, jota myos viedddn ulkomaille. Yhdis-
tamdilla tatd tuotetta tuontihyddykkeeseen saadaan kolmen tyyppisid yhdistelmihy&dykkei-
td, joita kdytetddn tuotannon vilipanoksena, kulutukseen ja investointeihin. Kotimaisen ja
kayttotarkoitukseen perustuvan korvattavuuden mukaan. Jatkossa yrityssektori jactaan ul-
komaankauppaa kiyviin ja kotimarkkinayrityksiin.

Julkiseen sektoriin kuuluu kolme erillistd alaryhmii: waltio, kunnat ja sosiaalivakuutus-
laitokset. Valtio kerdd verotuloja ja jakaa tulonsiirioja kotitalouksille ja tukea kunnille.
Valtio voi my0s ottaa velkaa. Kunnat tuottavat palveluita ja rahoittavat niiden tuottamisen
veroilla, valtiolta saamillaan tuella ja kotitalouksilta kerdtyilld palvelumaksuilla. My6s
kunnat voivat ottaa velkaa. Sosiaalivakuutuslaitoksiin sisdltyvit kansaneldketti ja tyoelidk-
keitd tarjoavat laitokset. Ne saavat tulonsa tydnantajilta ja tyontekijoiltd keréttdvistd mak-
suista ja kerddmiensd rahastojen tuotoista. Sosiaaliturvan osalta eldketurva on mallitettu
yksityiskohtaisesti. Jatkossa on tarkoitus mallintaa erityisesti ty6ttdmyysturva ja perhetur-
va.

Ulkomaiden kanssa kédydain kauppaa hy6dykkeilld ja liikutellaan finanssipddomia. Tyo-
voima sensijaan ei liiku kansainvilisesti tdssé malliversiossa. Talouden lisdéintyvé avautu-
minen ja ulkomaiden merkityksen korostuminen on malliprojektin jatkon keskeinen tutki-
muskohde.

Mallissa on kahdet hyodykemarkkinat ja lisdksi tyovoima- ja pidomamarkkinat. Koti-
maassa tuotettua hyodykettd voidaan kéyttad kulutukseen, investointeihin, viedd ulkomaille



tai kayttad vilituotepanoksena. My0s tuontihyddyke kelpaa kulutukseen, investointeihin ja
vilituotekdyttoon. Hyddykemarkkinat ovat aina tasapainossa; hinnat ovat joustavat. Tyo-
markkinoiden oletetaan myds tasapainottavan kotitalouksista tulevan tydvoiman tarjonnan
ja yritysten ja julkisen sektorin tyovoiman kysynnén. Tyomarkkinajirjestdjen neuvottelui-
hin perustuvan tyomarkkinalohkon kehittely on parhaillaan meneilldéin. Kansainviliset paa-
omaliikkeet vaikuttavat kotimaisen ja ulkomaisen korkotason suhteeseen, ja mallin kayttdjd
voi tehdd erilaisia olettamuksia pddomaliikkeiden herkkyydesta.

Talouden pitdjien kdyttdytyminen perustuu optimointiin. Kotitaloudet maksimoivat elin-
kaarihyotyd ja yritykset markkina-arvoaan. Taloudenpitijit toimivat tdydellisen ennakko-
tietimyksen vallitessa. Mallia ratkaistaessa etsitddn sellaiset hintojen, palkkojen ja korko-
jen aikaurat, ettd kaikki markkinat tasapainottuvat. Julkinen sektori on usein niissi malleis-
sa eksogeeninen siten, ettd kdyttdjd voi miiritd sopivat muuttujien arvot. Talouspoliittisen
toimenpiteen vaikutuksista talous hakeutuu uuteen tasapainotilaan. Malli kuvaa seké tasa-
painotilat ettd siirtyméavaiheen niiden vililla.

Oheinen kuvio hahmottaa mallin pa#piirteitd. Kuvion yldosa esittdd limittdisid kotitalous-
sukupolvia. Kukin pallo kuvaa 20 vuoden ajanjaksoa (mallin yksikkoperiodi on kuitenkin 5
vuotta). Valkoinen pallo kuvaa lapsuutta, musta tyoikd ja rengas eldkkeelld oloa. Numerot
vuoden 1990 kohdalla kuvaavat vieston ikdjakaumaa miljoonina henkil6ind. Kuvion alaosa
esittdd talouden muita sektoreita.
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Kuvion sisdlld tarkasteluja voidaan tehdid kahteen suuntaan. Kotitalous tarkastelee maail-
maa kuviossa vaakasuoraan, elinkaarensa suuntaan. Tulevaisuutta suunnitellaan, ja tulevai-
suuden odotukset vaikuttavat nykyisyyteen. Samoin yritykset tarkastelevat asioita vaaka-
suuntaan, ajassa eteenpdin. Tulevaisuuden odotukset vaikuttavat investointi-, tyollistamis-
ja tuotantopiitoksiin. Pystysuoraan tarkasteltaessa havaitaan talouden toiminnassa kullakin
jaksolla vaikuttavat yhteydet ja rajoitukset. Kotitalouksien tarjoaman tyévoiman tulee sum-
mautua yritysten tydvoiman kysynnéksi, jotta tydmarkkinat tasapainottuisivat. Samoin koti-
talouksien hyddykkeiden kysynnin ja yrityksistd ja ulkomailta tulevan hyodyketarjonnan
tulee vastata toisiaan. Verotuloilla ja tilapiiselld lainanotolla tulee kattaa julkiset menot ja
_ velanhoidon kustannukset, jne. Pystysuorassa tarkastelussa ovat siis esilld erityisesti mark-
kina- ja budjettirajoitukset, ja hinnat ja mi&rit ovat niitd tasapainottavia tekijoitd. Mallin
ratkaisussa ndmi vaakasuoraan ja pystysuoraan tehtédvit tarkastelut ovat kaikki tasapainos-
sa joka periodi. :



3. MALLIN SEKTORIT JA MARKKINAT

3.1. Kotitaloudet

3.1.1. Yleiskuvaus

Kotitaloussektori sisdltdd kunakin periodina 14 ikdryhméiédnsd edustavaa kotitaloutta. 20-
24-vuotiaat ovat nuorin taloudellisia péitdksid tekevd sukupolvi ja vanhin sukupolvi on
85-89-vuotias. Aika etenee mallissa viiden vuoden periodeissa. Jokaisella ajanhetkelld
kotitaloussektoriin siirtyy uusi sukupolvi, nuorin ikédluokka. Mallissa olevien sukupolvien
suuruuteen vaikuttaa vieston ikdrakenne ja eloonjdidmistodennikoisyydet. Ikdantyvistd su-
kupolvesta kuolee kasvava osa, kunnes viimeinen vanhin ikéluokka kuolee kokonaisuudes-
saan. Mallin véesto hetkelld t muodostuu yli ikdluokkien aggregoiduista taloudenpitdjista.
Tillaisesta demografisesta rakenteesta kiytetdin nimitystd "limittdiset sukupolvet". Mallin
kotitaloussektoria on kuvattu myos raporteissa Palm (1995, 1996).

Sukupolvia ja aikaa kuvataan seuraavin merkinndin: aikaa merkitdén #:114 ja kotitalouden
ikaa j:114. Kotitalouden sukupolvea eli tuloajankohtaa paétoksentekijiksi malliin merkitdin
i:114. Ellei muuta mainita luvun 3.1 yhtélot kuvaavat mallin ensimmdisté tdyden elinkaaren
sukupolvea eli ajankohtana i=1¢—j=0 lidhtokohtavarallisuuden Ao =0 haltuunsa saavaa
kotitaloutta. Kotitalous tulee tydmarkkinoille seuraavalla periodilla = 1. Néin kotitalou-
den ikd ja aika kulkevat kisi kéddessd eli t=j. Taloudenpitéjillda on mahdollisuus eldi
enintdédn 14 periodia, jonka ovat pituudeltaan 5 vuotta. Enimmdiselinaika 7= J = 14. Tama
tekee mahdolliseksi yksinkertaistaa merkintojd. Ajankohtana O malliin tulevan, idltdin j ja
periodia t eldvin kotitalouden muuttujien merkintitapaa on yksinkertaistettu kaavoissa
niin, ettd x;;; = xo,, = x,. Kirjallisuudessa kéytetdin usein vastaavia muuttujamerkintdji
x]’iv, , jossa yldindeksi viittaa syntymévuoteen ja alaindeksit ikéén ja aikaan.

Kotitaloudet ovat mieltymyksiltd&n samanlaisia. Kotitalouksien tekemien valintojen kan-
santaloudellinen paino riippuu viestdn ikidrakenteen kehityksestd. Uuden sukupolven koko
mallissa riippuu syntyvyydestd 20 vuoden viiveelld. Tydvoimaa tarjotaan mallissa 20-64
-vuotiaana. Vanhuuseldkkeelld olevat 65 vuotta tiyttidneet henkilot eivit voi enédd tarjoutua
tyohon tyomarkkinoilla. Eldkkeelle on mahdollista jaida 50-64-vuoden ikdisend.

Kotitalouden tavoitteena on maksimoida omaa elinaikaista hyvinvointiaan. Kotitalous kéyt-
tdd panoksinaan kulutushyodykkeitéd ja vapaa-aikaa nyt ja tulevaisuudessa ja tuottaa itsel-
leen hyvinvointia. Kotitaloudet voivat sitd paremmin, mitd enemman he jéljelld olevan elé-
ménsé aikana kuluttavat, kiyttdvit vapaa-aikaa, miti pitempi jéljelld oleva elamé on ja mi-
td suurempi perintd jéalkipolville tullaan jattaméain. Kotitalous nauttii kulutuksesta ja vapaa-
ajasta. Voidakseen kuluttaa téytyy tehdd tyotd. Se vihentdd vapaa-aikaa. Tyotd ei voi tehdd
vanhana, mutta vanhuuden aikainen kulutus on rahoitettava.

Kotitalous tekee paitdksid kulutuksensa ja tyontekonsa madrastd, eldkkeellejddnnistd ja pe-
rinn6n suuruudesta. Kotitalous ottaa pditdksenteossaan annettuna kulutustavaroiden hin-



nat, palkan ja koron. Sen lisdksi kotitalous tietdd verotuksensa ja sosiaaliturvansa miéray-
tymisperusteeet.

3.1.2. Mieltymykset ja hyvinvoinnin méiriytyminen

Kotitaloudella on hy&tyfunktion avulla ilmaistut mieltymykset nykyisen ja tulevan kulutuk-
sen ja vapaa-ajan suhteen. Niilld kotitalous tuottaa itselleen hydtyd tat hyvinvointia. Vapaa-
aikaa mitataan osuutena kiytettdvissd olevasta enimmdiisajasta, jonka henkil6 voisi tyOs-
- kennelld viiden vuoden aikana.

Elinaikainen hydtyfunktio on additiivinen ajan suhteen. Elinajan hyoty voidaan esittdd ny-
kyhetkeen diskontattujen eri periodien hy6tyjen summana:

Lt ) -
3.1.1) E(U)=1_LLZ,11 &y, T+ L _gB,”
Y

(143)! =L (15T

Kotitaloudet maksimoivat odotetun elinaikansa hyddyn nykyarvoa E(U). Yhtdlon oikean
puolen ensimméinen osa kuvaa kunkin periodin ¢ (5-vuotisperiodi) hetkellisten hyotyjen
U, summaa ja toisessa osassa kuvataan perinnon tai lahjoituksen B antamisesta saatavaa
hyd6tyd. Perintd tai lahjoitus voidaan antaa mallin kéyttdjén valitsemana ajankohtana tai vii-
meistéddn kuolinajankohtana 7.

Kotitaloudet painottavat tulevat hyotynsd nykyhetkeen diskonttokorolla, johon vaikuttaa
subjektiivinen "puhdas” aikapreferenssi 0 ja eloonjddmisen todennikoisyys s. MyShempien
elinvuosien hyvinvoinnilla ei ole yhteenlasketussa elinajan hyvinvoinnissa samaa painoa
kuin l#hiajan hyvinvoinnilla. Odotetun elinajan pituus riippuu kotitalouden idstd: mitd van-
hempi kotitalous, sen suurempi on riski kuolla. Jos todennékdoisyys kuolla seuraavalla peri-
odilla on suuri, se pienentdi tulevien periodien merkitystéd hyvinvoinnissa.

Puhdas aikapreferenssi mittaa kotitalouksien kirsiméttomyyttd. Se on erddnlainen korkote- -
kijé, joka ilmaisee, milld painolla kotitaloudet pitdvit nykyistd kulutusta ja vapaa-aikaa tu-
levien vuosien kulutusta ja vapaa-aikaa parempana. Kun aikapreferenssi on suuri, kotitalo-
us on lyhytnidkoinen: se pitdd parempana kuluttaa heti elinaikaisia resurssejaan kuin s#ds-
tdd niitd myohemmille elinvaiheille. Kaukokatseisen kotitalouden aikapreferenssi on pieni:
se antaa tulevalle kulutukselle suuremman merkityksen. Mallissa on oletettu sama idsti
riippumaton aikapreferenssi kaikille sukupolville. Intertemporaalinen substituutiojousto y
ilmaisee kulutuksen ajallisen muutoksen joustavuuden suhteellisten hintojen muuttuessa.
Se on olennainen siddstdmiskdyttdytymisen kannalta.

Hetkellinen hydtyfunktio U, on CES-muotoa (Constant Elasticity of Substitution):

1—1— 1 1 11
(3.1.2) U=(c, "+ou(gl) ™) "7

jossa kasvutermi on muotoa:



(3.1.3) g =[vI(1-vy)]

jossa v=1+1

Kullakin periodilla kotitalous voi valita mieleisensid méarin kulutusta ja vapaa-aikaa tuot-
taakseen itselleen hyvinvointia. Myds eldkkeelldoloaika on kotitaloudelle mieluista vapaa-

- aikaa. Intratemporaalinen substituutiojousto p s#itelee kulutuksen ja vapaa-ajan suhteellis-
ten hintojen muutoksen vaikutusta kulutuksen ja vapaa-ajan kayttosuhteisiin. Vapaa-ajan
osuusparametri 0. médrittelee, mikd osuus vapaa-ajalla on hyvinvoinnissa.

Kasvutermi g koostuu kahdesta osasta: sukupolvikasvusta v=1+m ja elinkaarikasvusta
1 + vy, jotka voivat olla erisuuria. Talouskasvu on mallinnettu yrityssektorissa eksogeenise-
na tyotd sifstidvind teknisend kehityksend. Kun tekninen kehitys kasvattaa taloutta kasvute-
kijalld v, myds uudet malliin tulevat kotitaloussukupolvet ovat alkutilanteessa tehokkaam-
pia. Jos m =V , vapaa-ajan tuottavuus kotitalouden elinkaaren aikana kasvaa samaa vauh-
tia kuin tyOtd sddstdvd tekninen kehitys tuotannossa. T@lloin kotitaloudet siirtdvit tyon tar-
jontaansa mahdollisimman pitkille eliménséd ehtoopuolelle ennen eldkkeellejdintid. Tama
voisi usein johtaa todellisuudelle vieraaseen tyovoiman tarjonnan elinkaariprofiiliin, kun
talouden kasvu on nopeaa. Mallissa on mahdollista olettaa, ettd n > vy, jolloin kasvun vai-
kutusta ty6n tarjonnan elinkaarijakautumaan on mahdollista poistaa.

Sosiaalipoliittisten toimenpiteiden vaikutusten kannalta on olennaista, millainen mahdolli-
suus kotitalouksilla on tulonsiirtoihin sukupolvelta toiselle perinnon tai lahjoitusten B
muodossa. Jos oletetaan, ettd kotitaloudet omaa elinkaarisuunnitelmaansa tehdessiin otta-
vat altruistisesti huomioon myds lastensa hyvinvoinnin, julkisen sektorin interventiota ei
ddritapauksessa tarvita lainkaan. Jos oletetaan, ettd kotitaloudet suunnittelevat pelkistidin
omaa eldmiinsd eivitka jitd perintdjd, kaikki sukupolvien véliset varallisuuden siirrot teh-
'din julkisen sektorin kautta. Mallissa on oletettu, etté kotitaloudet voivat halutessaan an-
taa varallisuutta perintond tai lahjana lapsilleen. Mallissa kotitalous haluaa antaa perinnén
ja luopua osasta omasta kulutuksestaan siksi, ettd sdédstiminen lasten hyviksi tuottaa kulu-
- tukseen verrattavissa olevaa antamisen iloa (Yaari (1965), Abel et al. (1987)). Parametri 0
siiitelee perinndnjittomotiivin voimakkuutta. Perintdi ei jitetd, jos perinnonantopreferens-
si 8 =0. Perinndn tai lahjoituksen antajan ja saajan ikid on mallissa vapaasti kiyttdjan valit-
tavissa. Huomattava on, ettd kyseessé ei ole altruistinen perinnonjéttomotiivi, jossa kotita-
lous optimoi varallisuuden jakautumista oman ja lastensa hyodyn kesken.

3.1.3. Kotitalouden elinkaarivarallisuus

Kotitalous tekee 20-vuotiaana elinkaarisuunnitelman siitd, kuinka paljon uhraa aikaa tyon-
tekoon ja kuinka paljon kuluttaa. Normaali palkkataso w madrdytyy kilpailevilla tyomark-
kinoilla. Aikapalkkaan we vaikuttaa liséksi kotitalouden tyonteon tehokkuus e. Se mittaa
kotitalouksien taitoja ja tyokykyé eri ikdisend. Kotitalouden elinkaarity6tulojen profiili on
kummun muotoinen: tyokyky, tyStulot ja seurauksena myds tyon tarjonta ovat korkeimmil-
laan keski-idissd. Veronjilkeisten ansiotulojen, tulonsiirtojen ja padomatulojen ylijadma ku-
lutuksen jidlkeen sddstetddn ja se lisdd kotitalouden varallisuutta. Kotitaloudella on elinkaa-
ren pituinen suunnittelujdnne. Se tekee nykyiset kulutus- ja tydssdolopditokset osana
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padtosuraa, joka maksimoi elinaikaisen hyddyn elinkaaritulojen ollessa rajoitteena. Tyypil-
lisesti kotitalous velkaantuu nuorena, tekee tyotd ja sddstdd varallisuutta keski-idssd ja ku-
luttaa sen vanhana. Kotitalous voi mallissa velkaantua elinkaarensa aikana, mutta kun koti-
talous kuolee, se ei jitd jilkeensd velkaa. Taloudenpitéjd, joka maksimoi odotettua hyoty-
din, ei tiedd tarkalleen eldménsd pituutta. Jos vakuuttamismahdollisuutta ei olisi ja jos ve-
lan jattdminen perinnoksi ei olisi mahdollista, joutuisi kotitalous valitsemaan kulutuksensa
siten, ettd varallisuus olisi joka hetkelld ei-negatiivinen. Lisiksi taloudenpitiji joutuisi tyo-
ikdisend sddstimddn varmuuden vuoksi epédtodennikdisenkin pitkdn vanhuuden varalle.
Taloudenpitdjé jéttéisi kuollessaan varallisuutta tahattomasti perinnoksi.

Vakuutusjérjestelmén avulla voidaan tehokkaasti tasata yksiloiden eloonjdéimisen epévar-
muudesta aiheutuvaa riskid, kun ei esiinny epdvarmuutta kunkin ajankohdan kuolleiden ko-
konaismadréstd. Mallissa odottamattoman kuoleman vuoksi jadvi varallisuus jaetaan suku-
polven samanikiisille taloudenpitdjille. Tdlloin on oletettu, ettd taloudenpitdjit kykenevét
jarjestdmdin itsellensd aktuaarisesti reilun vakuutuksen odottamattoman kuoleman ja pit-
kén idn varalle. Voidaan ajatella, ettd kaikki luotot vaativat kylkiédisekseen idstd riippuvan
henkivakuutuksen. Saadakseen turvallisen veronjilkeisen markkinatuoton Iuotolleen luo-
tonantaja joutuu asettamaan henkivakuutuksen sisédltdvin markan luoton hinnaksi (1 +r)s.
Kun eloonjiéneitd on s, tuotoksi muodostuu s(1 +r)/s = 1+ r. Intuitiivisesti voidaan ajatel-
la, ettd edustava kotitalous muodostuu avioparista, jossa puolisot kuuluvat samaa sukupol-
veen. He jakavat riskin, koska kuolemanvaara vaihtelee sukupuolen mukaan. Kotitalou-
den sisilld kuoleman odotusarvo vastaa koko kansantalouden odotusarvoa. Edesmenneen
varallisuus ja myos velka jdd puolison haltuun puolison kuolemaan saakka. Luotonsaanti
on ndin turvattu ja tahattomia perintGja ei jai, vaan ne ovat tarkoitettu lapsille. Julkinen
elikejirjestelmi toimii vanhuuden turvana siltd osin kuin se korvaa yksityistéd sédstimisti.

Elinaikainen budjettirajoite:

ToisRwe(l—sy =t =T (1= 1)+ X0 sRaP(1 -1 1))
(3.1.4) XL s RpEA+ 1), +0M + Zige siR el I,
+ST”RT1’PLTTb'p;'b(1 ~15,)Bp — sTR1pBr =0

Eloonjddmistodennékoisyys:

(3.1.5) J_l(l -q7) | ,s1=1
Diskonttotekij i
3.16)  R=TIZ(1+r{(1-1},)" R =1

Kotitaloudella on p#dtdstensd rajoitteena elinajan budjettirajoite eli elinkaarivarallisuus.
Kotitalouden elinkaaritulot koostuvat veron ja eldkevakuutusmaksun jilkeisistd ansiotu-
loista, veronjilkeisisti tulonsiirroista t%, eldketuloista e”l, joita voi olla vasta T¢ = 50 iki-
vuoden jilkeen ja veronjilkeisistd saaduista perinndisti. Perint tai lahja jitetdén perillisil-
le, joiden lukumiérdd vanhempia kohti mitataan vdestdpainon Pr/Py avulla. Se merkitsee,
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ettd viimeistd periodiaan eldvit vanhemmat antavat perinndn tietynikéisille lapsilleen. Pe-
rinndnsaajan ikd T® on mallin kéyttdjan vapaasti valittavissa. Mallin nuorimmalla sukupol-
vella ei ole alkuvarallisuutta eli Ag = 0. Vajaiden elinkaarien kotitalouksilla on alkuvaral-
144 (1-10) j
_qf—l '
Kotitalouden menot koostuvat arvonlisi- ja hyoddykeverollisista kulutusmenoista
" (1 +1%)p°c, palvelumaksuista o™ kunnille ja annetuista bruttoperinndistd B. Varallisuuden
nykyarvoon vaikuttaa eloonjddmistodenndkoisyys s ja diskonttotekijd R.

lisuutena edellisen periodin lopun varallisuus ja sen nettokorkotulo A,_l(

Aikarajoite:

3.1.7) 1-,20 , kaikille t=1,...,T

Budjettirajoitteen lisdksi kotitalouden on otettava huomioon, ettid aikaa on kéytettavissd ra-
jallinen miérd eiké aikaa voi siirtdd ajanhetkestd toiseen. Taloudenpitéjd voi velkaantua ja
maksaa myohemmin velkansa pois, mutta hin ei voi siirtdd tydaikaansa nuoruudesta tai
vanhuudesta ajankohtaan, jolloin ansiotaso on korkeimmillaan. Mallissa ajanhetkelld on
kiytettidvissd joko tyontekoon tai vapaa-aikaan enintdén viisi vuotta ja vuoden 365 pdivii.
Taytettyéddn 65 vuotta taloudenpitijit eivit endi tarjoa tyGpanostaan, vaan vetdytyvit van-
huuseldkkeelle. Aikarajoite on sitova. Mallissa taloudenpitijillda on mahdollisuus jaada va-
paaehtoisesti varhaiselidkkeelle jo 50 ikdvuoden jidlkeen.

3.1.4. Eldkkeen miidriytyminen ja elikevarallisuus

Eldkejdrjestelmilld on olennainen rooli kotitalouksien péitoksenteossa. Mallissa on jiljitet-
ty suomalaisen eldkejirjestelmén olennaisia piirteitd. Eldkejirjestelmé on etuuksista késin
madrdytyvi; tyoelidkkeen suuruus ei riipu vakuutetun maksamien, rahastoitujen eldkemak-
sujen suuruudesta. Kotitaloudet ottavat mallissa annettuna tydeldkkeen eldkekarttuman,

mutta ottavat huomioon piddtoksenteossaan eldke-etuuksien médrdytymissddnnot.
Kokonaiseldke koostuu kansaneldkkeesti ja tyoeldkkeestd, jotka yhteensovitetaan.

Mallissa kéyttdjd voi antaa tyodeldkkeen elikekarttuman. Suomessa tyoeldkettd karttuu ta-
vallisesti 1.5 prosenttia vuodessa. Tdysi eldke yksityiselld sektorilla on 60 % palkasta. Sen
voi saada 40 vuoden tyosséolon perusteella. Téyden eldkkeen voi saada myos jddtdessé en-
nenaikaiselle eldkkeelle, jolloin tuleva aika elidketapahtumasta 65 vuoden ikéén luetaan elé-
kettd kartuttavaksi ajaksi. Julkisella sektorilla vanhan tyontekijén bruttoelidke voi olla enin-
tddn 66 % palkasta, mutta nuorempien tyontekijoiden eldketurva yhtendistyy asteettain yk-
sityisen sektorin kanssa.

Tydeliikkeen suuruus riippuu aktiiviajan tygssdolosta ja palkasta. Siithen vaikuttavat
muun muassa

tybajan pituus

tulevan ajan pituus
tyossdoloajan elidkekarttuma
tulevan ajan karttuma
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eldkepalkan miédraytymisjakson pituus

eldkepalkan koostumus ja laskentasdannot

elidkeindeksit, joilla tarkistetaan eldkettd ja eldkeoikeuksia
palkansaajan tydeldkemaksu

verovihennysoikeudet

Tyoelike on elikeprosentin k suuruinen osa elikepalkasta. Eldkeprosentti saadaan kerto-
malla karttumaprosentti tyovuosien madrdlld. Koska kaikki tydstd poissaolo ei vdhennd
_eliakkeen médrdd, tyon tarjontaan on lisitty kertoimen k avulla eldkettéd kartuttava vapaa-ai-
ka. Eldkeprosentti koostuu kahdesta osasta. Jos henkilo jdd tyokyvyttdmyys- tai varhais-
elidkkeelle ennen eldkeidn saavuttamista, varsinaisen tydsséoloajan liséksi tyokyvyttomyys-
eldkettid kartuttaa useimmiten myos aika tyokyvyttdmyyden alkamisesta eldkeikééin (nk. tu-
leva aika). Tulevan ajan karttumaprosentti a? vaihtelee idn mukaan ja on pienempi kuin
tyosséoloajan karttuma a“.

Tyosuhteen bruttoelike:

(3.1.8) el = kwt

Elidkeprosentti:
P a
Ty =19 a
(3.1.9) k=X =+ w(1—-(1-19)) , kun t=7,8,9=T
k=3 S01—(1-%)) kun t= -
t— ]=1 TP J , Kun t—lO,...,l4—T
Eldkepalkka
(3.1.100  wr=w_e(1-1.)(1-5Y)) ,kunt=7,8,9
L
Wi =Wra , kun t=10,...,T

Tyoeldke bruttomédriisena saadaan, kun yhdistetdén (3.1.8) - (3.1.10.)

Eldkepalkalla w’ tarkoitetaan ansiota, josta elike lasketaan. Eldkepalkasta vihennetdén
vuotta. Yksinkertaisuuden vuoksi mallissa on oletettu, ettd taloudenpitijélld on vain yksi
tyosuhde. Tdmén ty6suhteen PTEL-maksulla véahennetyt palkkatulot muodostavat elidkepal-
kan. Aktiiviaika piattyy periodilla 7¢ja vanhuuseldkeaika alkaa seuraavalla periodilla.
Mallia voidaan laajentaa ottamaan huomioon tydsuhteiden lukuméird ja pitempi elékepal-
kan miérdytymisjakso.
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Todellisuudessa tyoeldkejirjestelmissi tyoeldke ja eldkepalkka lasketaan jokaisesta tydsuh-
teesta erikseen ja eri eldkkeen osat yhdistetddn yhdeksi eldkkeeksi. Eldkepalkan médrdyty-
misjakso on asteittain pitenemassé niin, ettd eldkepalkka méardytyy tydsuhteen 10 viimei-
sen vuoden palkkojen perusteella.

Tyoeldkkeitd tarkistetaan TEL-indeksilld, Se muodostuu kuluttajahintojen ja ansiotasoin-
deksin muutoksen painotettuna keskiarvona, kun palkansaajien tydeldkemaksun muutos on
vihennetty ansiotasoindeksin muutoksesta.

On huomattava, etd indeksoinnin tulkinta mallissa eroaa siitd, miti siitd kdytdnnossi ajatel-
laan. Mallissa tuontihinnat ovat numerairé, jolloin oletetaan, ettd p™ = 1. Kaikki hinnat,
palkat ja korot ovat suhteellisia reaalihintoja. Indeksoinnin tarkoituksena ei ole niink#in
yleiseltid hintatason nousulta eli inflaatiolta suojaaminen, kuin huolehtia palkkojen reaali-
kasvun ottamisesta huomioon elidkkeissi ja tulonsiirroissa. Periaatteessa yleinen inflaatio
voitaisiin tuottaa malliin antamalla tuontihintojen kohota halutulla kasvuvauhdilla. Kéytéin-
nossd tulokset olisi silloin tulkittava nimellishintaisina reaalihintojen asemasta. Muuta vai-
kutusta inflaation mukaanottamisella ei ole. Mallin ratkaisun 16ytyminen saattaa kuitenkin
hankaloitua, koska 200 vuotta kestdvén "pohjainflaation” ja kasvun seurauksena muuttujien
steady-state-arvot ovat moninkertaisia ldhtokohtaan ndhden.

Kansanelikejirjestelmin tarkoituksena on turvata vihimmaiseldke niille, joilla tybura on
jadnyt lyhyeksi tai tyoeldke pieneksi. Kansaneldkkeen madrdan vaikuttavat

® tyd- ja kansaneldkkeen yhteensovitus: kansanelédke on tietylld tuloalueella tyoeldkevi-
henteinen ‘

tasasuuruisen pohjaosan suuruus

tdyden lisdosan suuruus

verovihennysoikeudet

elikeindeksi

Kansanelidke koostuu kansanelidkkeen tasasuuruisesta pohjaosasta ja kansaneldkkeen tyo-
eldkevihenteisesté lisdosasta.

(3.1.11) eV =ef+el Ljos el =e; — el >0
eﬁv= e? , muutoin

Jos henkil6ll4 ei ole lainkaan tydelikettd, eX =0 , hiin saa kansanelidkkeen pohjaosan e? ja
tayden lisdiosan e*. Mallissa lisdosa eI pienenee, jos henkild saa tydelikettd. Eldketulovi-
henteisyysprosentti ¢ = 50%. Kun tyoeldketulot kasvavat riittdvisti, henkilo saa pelkéstédédn
kansanelidkkeen pohjaosan. Kansanelidkkeen ja sen osien suuruus tarkistetaan kuluttajahin-
taindeksilld, mutta mallissa on mahdollisuus kayttdsd my0s osin tai tdysin palkkasidonnaista
indeksid. Kansaneldkkeen pohjaosaa ei veroteta. Pienituloinen eldkeldinen saa elidketulovi-
hennyksen. Mallissa on tehty yksinkertaistava oletus, ettd eldketulovdhennyksen seuraukse-
na kansanelikkeen lisdosa on verovapaata tuloa.
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Kokonaiselike saadaan yhteenlaskemalla tys- ja kansaneldke. Néin ollen veronjilkeinen
kokonaiselidke on :

B.1.12)  ef=(-1"-1'-sT—@Qel+el +ef  Ljosel —pel 20
el = -1 -17 - sf)ef‘ +eB , muutoin

Kotitaloudet ottavat pidtoksenteossaan huomioon tulevat elike-etuutensa ja niiden madray-

‘tymissdannot yhtdloissd (3.1.10) ja (3.1.12), kun ne harkitsevat elidkkeellejadmistd. Eldke-
varallisuuden suuruus riippuu muun muassa elékkeellejdéntiajankohdasta ja eldkkeelldolo-
ajan pituudesta. Kotitalouden elidkkeellejdéntipditds on mallissa endogeeninen siten, ettd
kotitalous valitsee optimaalisen eldkkeelldoloajan ja tydssdolon koostumuksen mallin yk-
sikkoperiodin (5 vuotta) aikana. Kun elidkkeen suuruus ei riipu rahastoitujen vakuutusmak-
sujen madrdsti, kotitalous ei ota sitd myodskdin huomioon. TyOnantajan eldkevakuutusmak-
su on mallissa yleensid endogeeninen muuttuja. Sosiaalivakuutussektorin budjettirajoitetta
ja tasapainottamisvaihtoehtoja selvitetdén luvussa 3.3.

3.1.5. Kotitalouden piitioksenteko

Kotitaloudet maksimoivat elinaikaista hyotyéddn (3.1.1) elinkaarivarallisuuden (3.1.3) ja
kéytettdvissd olevan ajan suomissa (3.1.4) rajoissa. Budjettirajoitteeseen kuuluu elikeva-
Suomalainen elikejérjestelmi on etuuksista kidsin méardytyva. On oletettu, etti kotitaloudet
tuntevat elidketurvansa ja luottavat sen saantiin. T#ll6in ne ottavat paitdksenteossaan huo-
mioon eldketurvansa méairdytymisen ja siind tapahtuvat muutokset. Tdmé on keskeinen
olettamus. Jos kotitaloudet eivit ottaisi optimoinnissaan lainkaan huomioon julkista elike-
turvaa joko tietimattomyyden tai luottamuspulan vuoksi, ei eldkeuudistuksen
toteuttamistavalla eikd myodskédn eldketurvan midrdytymisperusteilla olisi vaikutusta koti-
talouksien kéyttdytymiseen. Eldke olisi samassa asemassa kuin miké tahansa "konttdsum-
matulonsiirto"; silld olisi vain tulovaikutus. '

Kotitaloudet tekevit paatokset optimaalisen kulutuksen, tyon tarjonnan ja perinnén méiéris-
td. Hyddyn maksimoinnin ensimméiisen asteen ehdot pddtosmuuttujille kuvaavat kotitalo-
uksien kéyttdytymistd. Ne osoittavat, ettd kulutuksen lisdyksen tuottama hyddyn lisdys on
optimipisteesséd yhté suuri kuin kulutuksen lisdédmisen rajakustannus ja vapaa-ajan lisdidmi-
sen rajahy6ty yhtd suuri kuin sen lisdyksen vaihtoehtoiskustannus. Kulutuksen lisdyksen
kustannus on kulutushyddykkeen arvonlisdveron siséltdva hinta p¢(1 +1¢). Vapaa-ajan lisa-
yksen vaihtoehtoiskustannus - vapaa-ajan hinta w' - koostuu veronjilkeisestd nettopalkasta
tehokasta tyOyksikkod kohti ja elikkeen médrdytymiseen liittyvistd tekijoistd. Veroihin si-
sdltyy myos sosiaalivakuutussektorille maksettu palkansaajan eldkevakuutusmaksu. Va-
paa-ajan hintaan vaikuttavat tekijidt ovat erilaisia eri eldminvaiheissa riippuen elikkeen
méirdytymissadnnoksisti.

Kun taloudenpitdji on tdyttényt 50 vuotta, mallissa on mahdollista jafidd varhaiseldkkeelle.
Talloin vapaa-ajan lisdyksen vaihtoehtoiskustannus - vapaa-ajan hinta - koostuu nettopal-
kan ja nettoeldkkeen erotuksesta lisdttynd eldkkeen midrdytymiseen liittyvilld tekijoilld.
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Tyonteon lisddmisen kannattavuus riippuu siitd, miten paljon suurempi nettopalkka on net-
toeldkkeeseen verrattuna. Kotitaloudet siirtyvit eldkkeelle viimeistddn 65 vuotta tiytetty-
ddn, jolloin tyotd ei endd tarjota. Tall6in kotitalouden péétdsten perustana olevaan vapaa-a-
jan hintaan vaikuttaa myds vapaa-ajan varjohinta |1, mikd muuten saa arvon = 0, mutta on
positiivinen elidkkeelldolorajoitteen ollessa voimassa. Vapaa-ajan varjohinnan vaikuttaessa
pédtoksiin tyon tarjonta on tdsmilleen = 0 ja valittu kulutustaso riippuu myds varjohinnas-
ta.

- Tybidssi oleva 20-64-vuotias kotitalous valitsee kulutuksensa ja vapaa-aikansa miéréin ku-
luttajahinnan ja vapaa-ajan hinnan ilmaisemassa suhteessa. Suhteeseen vaikuttaa substituu-
tiojousto p, miké ilmaisee tyon tarjonnan muutosherkkyyttd saman periodin palkkatasoon.
Lisdksi merkitysti on vapaa-ajan tuottavuuden kasvulla g ja silld, milld painolla o kotitalo-
udet arvostavat kulutusta ja vapaa-aikaa.

Kulutuksen ja vapaa-ajan yhteys:

I -p
— el e
(3.1.13) L =cofgh (p,c(lﬂf)

Kotitalouden péitoksenteko-ongelman ensimmadisen asteen ehdoista voidaan johtaa Euler-
yhtilot, jotka kertovat, miten kotitalouden kulutuksen ja tyon tarjonnan elinkaariuran valin-
ta tapahtuu. Kotitalouden valitsemaan kulutusuraan vaikuttavat korko, eloonjddmisen to-
dennikoisyys, aikapreferenssin aste, kuluttajahintojen muutos, tyén ja vapaa-ajan hintasuh-
de ja joukko parametreja. Jos tydn tarjonta on kiinted, kulutus kasvaa elinkaaren aikana sil-
14 madralla, milld markkinakorkotaso ylittdd kotitalouden "tuottovaatimuksen”, aikaprefe-
renssin asteen. Kun mallissa tyon tarjonta on muuttuva, kulutusuraan vaikuttaa lisdksi ku-
lutuksen ja vapaa-ajan hintasuhde silld painolla O, milld kotitaloudet arvostavat vapaa-ai-
kaa suhteessa kulutukseen. ’

Kulutuksen Euler-ehto:

(3.1.14)
» _ 1 p—ﬂ
l - -
1+afg -1 Wi tHe p-1
Cot = C l+r{(1-t,) pS(141f) 7 A PEa 0
= b 1+8 pf+1(lﬂf+1) 1 wl+ Ir
1+oPgh ™ | !
t c C
pi(+t)

Jos vapaa-ajan hinta kohoaa, kulutus suhteessa vapaa-aikaan kasvaa ajan myotd. Toisaalta
vapaa-aika vihenee, koska kotitalous siirtdd tyon tarjontaansa elinkaaren myhemmille vai-
heille vapaa-ajan hinnan kohoamisen vuoksi. Jos intratemporaalinen substituutiojousto on
suurempi kuin intertemporaalinen, ensimméinen vaikutus on suurempi: palkkojen kasvaes-
sa kulutus kasvaa nopeammin. Jos tilanne on péinvastoin, kulutus kasvaa hitaammin. Va-
paa-ajan Euler-yhtilot voidaan johtaa samalla tavalla, mutta niitd ei tarvita mallissa.
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3.1.6. Endogeeninen elikkeellejiinti

Kotitalous voi periodittaisen aikarajoitteen vallitessa tarjota tyGpanostaan haluamansa méi-
rin. Tehdessédén tyon tarjontapdatdsti kotitaloudet joutuvat punnitsemaan, korvaako elinai-
kaisen kulutuksen lisddmisen hyoty tyonteosta aiheutuvan harmin ja vapaa-ajan menetyk-
sen. Miké on "korvaus" tyonteon jatkamisesta verrattuna sithen hyvinvoinnin menetykseen,
jonka vapaa-ajan menetys aiheuttaa? Vapaa-ajan lisdyksen vaihtoehtoiskustannus - vapaa-
ajan hinta - koostuu nettopalkasta lisdttynd elikkeen madrdytymiseen liittyvilld tekijoilla.
Lisdksi nettoelédke pienentdd vapaa-ajan hintaa elinvaiheissa, joissa eldkkeelle jaddminen on
_mahdollista. Tyonteon lisédmisen kannattavuus annetulla hyotytasolla riippuu siitd, onko
tuleva elinkaarivarallisuus suurempi kuin elédkkeelle jadtiessa.

Taloudenpitijd voi viettdd vapaa-aikaa jo ennen 50 vuoden ikd3, mutta vain lainanoton,
omien sddstojensd tai valtion maksaman tasasuuruisen tulonsiirron turvin. Myoskédin hinen
eldkkeensi ei kartu kuin tydaikana.

Taytettyddn 50 vuotta kotitaloudella on mallissa mahdollisuus jdddd varhaiseldkkeelle.
Télla 50 - 64 ikdvuoden viliin jadvilld varhaiseldkejaksolla kotitalous voi vapaasti valita
optimaalisen tydpanoksensa ja elikeaikansa méirén aikarajoitteen puitteissa. Taloudenpiti-
jd vol jddd4d vapaaehtoisesti elidkkeelle ja saada midrdytymisperusteiden mukaisen elikkeen
tai jatkaa palkallista tyontekoaan tai valita haluamansa kokoonpanon kumpaakin.

Jos taloudenpitdja paittiad jaadd ennenaikaisesti elidkkeelle, hdn menettdd tyGajan palkan.
Taloudenpitéjin eldkeprosentti ei kuitenkaan alene - pikemmin péinvastoin - varhaiseldk-
keelle jdfimisestd, koska hin saa lukea "tydajakseen” nk. tulevan ajan eli ajan varhaiselik-
keelle jddnnistd eldkeikdin saakka. Jos eldkkeellejdéntid harkittaessa ollaan lisiksi kum-
mun muotoisen palkkauran alenevalla alueella, viimeisen tydsuhteen eldkepalkkakin on si-
td parempi, mitd aikaisemmin jaddddn eldkkeelle. Eldkesddnnosten vuoksi tyonteon jatka-
misen rahallinen hy®ty pienenee nopeasti idn mukana. Luvussa 6.1. kuvattava eldkepoliitti-
nen toimenpide heikentid titd tulevan ajan oikeutta.

Jos nyt lakiséiteistd eldketasoa alennetaan, silld on vaikutusta aktiiviajan tyon tarjontaan ja
kulutukseen siksi, etti

¢ varallisuutta tarvitaan lisdd: elinkaaritulojen aleneminen kannustaa ty6hon, ja
madrdytymisséintdjen muutoksilla on suoria kannustevaikutuksia: vapaa-ajan hinta, jo-
ka muodostuu etupiéssd palkan ja elidkkeen erotuksesta, kohoaa, jolloin vapaa-aikaa
vihennetédn ja kulutusta lisét4én.

Kun eliketaso alenee, kotitalouksien eldkevarallisuus pienenee. Tyossdolevilla on mahdol-
lisuus lisdtd tyontekoaan ja myohentid suunniteltua eldkkeellejdéimisajankohtaansa. Koska
tyonteko ei kotitalouksille maita, ne joutuvat tarkkaan punnitsemaan, korvaako kulutuksen
lisdéimisen hyoty tyonteosta aiheutuvan harmin ja vapaa-ajan menetyksen.

Kun vapaa-ajan hinta suhteessa kulutuksen hintaan kohoaa, ajankéyttd tychon tulee hou-
kuttelevammaksi vaihtoehdoksi. Mitd suurempi nettopalkan ja nettoeldkkeen erotus on,
sen vihemmin elékkeellejéinti houkuttelee. Elikkeen suuruudella on olennainen merkitys,
kun ikéddntyvi tyontekija alkaa harkita tyon jattamistd. Kun elidke alenee, palkka kohoaa ja
ndin suurenee menetys eldkkeellejdénnistd. Kotitalouden pitosten kannalta eksogeeninen
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palkka kohoaa mallissa eldkkeen alentamisen makrotaloudellisena vaikutuksena. Kun elike
alenee, alenee myos tyonantajan maksama eldkevakuutusmaksu. Yritysten tydn rajatuotta-
vuusehdosta seuraa, ettd ndin jddnyt "jakovara" kdytetddn palkanlisdyksiin ja tyon kysynnén
lisdyksiin. Eldkeoikeuksien pieneneminen vaikuttaa pdétoksiin koko tyduran ajan. Jokainen
lisdvuosi tyossd kasvattaa eldkettd. Tyosuhteen viimeiset vuodet ovat erityisen arvokkaita,
koska tyosuhteen viimeisien vuosien perusteella madrdytyy eldkkeen suuruus.

3.1.7. Kotitalous vanhuuselikkeella

Kotitaloudet siirtyvit mallissa eldkkeelle viimeistdin 65 vuotta tiytettyddn, jolloin tyoti ei
endd tarjota. Tdlloin kotitalouden péitdsten perustana olevaan vapaa-ajan hintaan vaikuttaa
myds varjohinta, mikd on muuten 0, mutta eldkkeelldolorajoitteen ollessa voimassa saa po-
sitiivisen arvon. Vapaa-ajan varjohinnan vaikuttaessa péitoksiin tyOn tarjonta on tismal-
leen O ja valittu kulutustaso riippuu my0s varjohinnasta.

Kulutuksen ja vapaa-ajan suhde:

_ P
3.1.15) L=1=coPfg’ 1(—”—))

pr(1+t]

Kulutuksen Euler-ehto:

(3.1.16)
¥-p
[ 1-p o1
- p-1
l+aP o’ 1 Ml
Ci+1 =C I+ (1-Tp)_p(1+f) v S (Pf+1(1+"f+1)
H+1 — Lt -
1+3 Pra(1+75) -1 N 1-p
I G
i py(l+1))

Kotitalous voi halutessaan jattdad perinnon lapsilleen tai omaisilleen. Kuten edelld on kuvat-
tu mallin perinnét ovat tarkoitettuja perintdjd. Kotitalous jittdd varallisuutta jalkeensi siksi,
ettd se tuottaa sille itselleen antamisen iloa. Kotitalous antaa perinndn tai lahjoituksen
jélkipolvelle mallin kdyttdjdn valitsemassa idssé tai viimeistdan periodilla T. Kayttdji valit-
see my0s perinndn saajan iin T°.

Annettu perint6:

T 14 1-3 Yot
(3.1.17) Br= [9(1 +‘cf)cT} (CT *t+ogr p)

Kulutuksen ja perinnonjiton ensimméisen asteen ehdoista elinvaiheessa T saadaan perint6-
jen méairdytymisyhtéld. Kotitalous tekee pddtoksen reaalisen perinndn méairistd samoin
kuin kulutuksen ja vapaa-ajankin osalta. Perinnén méérd saadaan pitdmalld perinnon hinta-
na keskiméiridisen kulutuskorin hintaa. Annetun perinndn mééré on tilloin riippumaton ku-
lutuksen ja perinndn hintasuhteesta. Arvonlisidveroa ei kuitenkaan makseta, kun perinto an-
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netaan, vaan saadusta perinndstd maksetaan perintdvero (Chauveau ja Loufir (1994, 1995)
ja Kim (1995)). Siksi perintdyhtdléd on "korjattava” arvonlisidverolla. Jos perintdjd halu-
taan jéttad, se tapahtuu kulutuksen kustannuksella. Kun perinnonjittdpreferenssi 6 =0, pe-
rintdé ei jatetd. Saadaan puhdas elinkaarimalli, jossa kotitalous ei siirrd varallisuutta jalki-
polville. Siitd huolimatta julkinen sektori voi mallissa tehda tulonsiirtoja sukupolvien vilil-
14 eldkejdrjestelmin tai valtiontalouden vilitykselld.

3.1.8. Kaotitalouksien aggregointi ja viesto

Kotitalouksien kokonaiskulutus, tyon tarjonta ja varallisuus sekd eldkemenot, tulonsiirrot,
tuloverot, palkkasumma seki vieston ja eldkeldisten lukuméirit saadaan yhteenlaskemalla
sukupolvien koolla painotetut kotitalouksien vastaavat muuttujat. Uuden sukupolven koko
annetaan mallissa eksogeenisesti. Sukupolvien kokoon vaikuttaa mallissa idn mukana pie-
nenevi eksogeenisesti annettu eloonjdamistodennékoisyys. Mallissa on myds mahdollista
antaa syntyvyyden ja jiljelld olevan eliniin muuttua ajassa.

Viesto:
(3.1.18)  P,=XL; 5P
Viestopaino:

(-47)
_]_’-Pj,t

3.1.19)  @u=%P,=—F

Kulutuksen mééra:

(3.120)  Ci=P.ZL; wjc;r
Tehokkaan tyopanoksen tarjonta
(3.1.21) L=PX wuei(l-1L)
Varallisuus

(3.122)  W,=P.IL @A
Tydeldkemenot

(3.123)  Er =PIy auefl
Kansaneldkemenot

(3.124)  EY=PILp ajehly
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3.1.9. Kotitalouksien hyotymuutosten suuruus

Politiikkkamuutosten seurauksia arvioitaessa voidaan kotitalouksien elinkaarihy6tyjen avul-
la todeta, hyotyyko vai hdviddko kotitalous ao. toimenpiteestid. Hyotyfunktion arvot eivit
kuitenkaan kerro hyStymuutosten suuruudesta mitddn. Hyotymuutosten suuruutta mitataan
FOG-mallissa kompensoidun variaation avulla.

Kompensoitu variaatio perustuu kotitalouksien optimaaliseen kayttdytymiseen politiikka-
muutoksen jilkeisessd tilanteessa. Talouden sopeutuessa toimenpiteeseen kaikki endogee-
niset muuttujat saavat uudet, 1dhtokohtatilanteesta poikkeavat arvot. Kompensoitu variaatio
ilmaisee, paljonko kotitaloudelle on annettava tulonsiirtoja (nykyarvona), jotta kotitalous
padtyisi ldhtokohtatilanteen mukaiselle (loppu)elinkaarihyodyn tasolle kun se tekisi uusiin
_hintoihin, palkkoihin ja korkoihin perustuvan optimaalisen suunnitelman jiljelld olevan
loppuelinkaarensa ajaksi. Jos tarvittava tulonsiirto on positiivinen, ts. kotitalous tarvitsee

lisdd rahaa pééstékseen alkuperidiselle hyotytasolle, kotitalous kérsii muutoksesta ja negatii-
" visen tulonsiirron tapauksessa kotitalous hystyy muutoksesta.

Mallilaskelmissa kompensoitu variaatio esitetddn kuitenkin niin, ettd positiivinen muuttu-
jan arvo kertoo hyodyn lisdyksen ja negatiivinen arvo tappion. Lisdksi muuttuja suhteute-
taan: se lasketaan kahden kulutusuran nykyarvon logaritmisena differenssina. Mallin suh-
teutettu kompensoitu variaatio (komppi) on 100(In ES- InEC), jossa ES on diskontattu lop-
pueldmin aikainen kulutus simulointiajossa, ts. muutoksen jilkeen, ja EC on sellainen dis-
kontattu loppuelidmin aikainen kulutus, jolla kotitalous piisee lahtokohtatilanteen hyotyta-
soon muutoksen jilkeisessd tilanteessa. Annettu perintd sisillytetddn tdssd kulutukseen.
Kulutuksen sijasta voitaisiin yhtd hyvin kéyttdd loppuelinkaaren elinkaarivarallisuutta, ts.
ldhtokohtatilanteen varallisuuden ja tulojen diskontattua summaa: lopputulos olisi sama.
Suhteellinen kompensoitu tulo ilmaiseekin hyodyt prosentteina loppueldmin elinkaariva-
rallisuudesta.

3.1.10. Kotitaloussektori: suppeampi versio

Kotitalouksista ja kotitaloussektorista on mallissa myds toinen, yksinkertaisempi versio. Se
poikkeaa edelld kuvatusta mm. elidkejirjestelmén osalta, joka ei ole niin yksityiskohtaisesti
sidottu suomalaiseen eldkejérjestelmédn. My0s perintdomotiivi on muotoiltu toisin. Yksin-
kertaisempaa versiota kuvattu mm. raporteissa Lassila ja Valkonen (1995), Valkonen
(1995) ja Lassila, Palm ja Valkonen (1997).

3.2.  Yritykset

3.2.1. Yleiskuvaus

Yritystoiminta koostuu suuresta joukosta identtisid pienid porssiyrityksid. Yritysten saman-
laisuuden vuoksi mallissa voidaan tarkastella edustavan yrityksen péditoksentekoa. Yritys-
ten tavoitteena on maksimoida omaa arvoaan ja siten osakkeenomistajina toimivien koti-
maisten kotitalouksien varallisuutta. Yritys ottaa annettuna hinnat, tuotannon kysynnin ja
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panosten tarjonnan eri hinnoilla, tuotantoteknologian ja verotuksen. Kullakin periodilla
jina ovat vilipanosten ja tyovoiman kéytto ja seuraavan periodin pddomakantaa lisddvit in-
vestoinnit. Tyovoiman kéyttdd voidaan muuttaa kitkatta, pddomakannan kasvattaminen tai
véhentaminen aiheuttaa sen sijaan kustannuksia. Téstd johtuen pddomakanta sopeutuu ul-
koisen shokin jilkeen uudelle optimaaliselle tasolle hitaasti. Investoinnit rahoitetaan tulora-
hoituksella ja lainoilla.

Tuotantosektorilla tehdddn yhtd tuotetta, jota my0ds viedddn ulkomaille. Yhdistimalla téta
_tuotetta tuontihyodykkeeseen saadaan kolmen tyyppisid yhdistelmihyddykkeits, joita kiy-
tetddn tuotannon vélipanoksena, kulutukseen ja investointeihin. Kotimaisen ja tuontihyo-
dykkeen osuudet yhdistelmihyodykkeissd méirdytyvit niiden hintasuhteen ja kdyttotarkoi-
tukseen perustuvan korvattavuuden mukaan.

Mallin yrityssektorin nykyversiossa jdd analyysin ulkopuolelle monia mielenkiintoisia piir-
teitd. Niitd ovat esimerkiksi talouden avoimen ja suljetun sektorin vilinen vuorovaikutus
sekd investointien ja niiden rahoitustavan yhtéaikainen maédraytyminen.

3.2.2. Tuotantoteknologia

Yritys tuottaa tuotetta kéyttien kiintedssé suhteessa vélipanoksia ja arvonlisdystd. Arvon-
lisdys F; saadaan aikaan kdyttdmaillad tyota Lf ja pddomaa K, ;. Niiden kdyttod ohjaa CES-
tyyppinen tuotantofunktio:

B
(321) Ft = A{EKl_f(ll_B) + (1 — 8)[(V)tLtF] l/(l_B)} B-t

Teknologialle on ominaista, ettd kun panosten mé#drda lisdtdéin samassa suhteessa, niin
myos tuotannon méird kasvaa yhté paljon. Toisaalta lisdttdessd vain toista panosta niiden
korvattavuus vidhenee jatkuvasti, ja tuotannon suhteellinen kasvu alenee. Tuotantoteknolo-
giassa voidaan ottaa huomioon tyévoiman tuottavuuden kasvu v.

3.2.3. Yrityksen arvon maksimointi

Yrityksen arvon miérdytymisen perustana on, ettd sijoittajan on saatava sama verojen jil-
keinen odotettu tuotto sijoituksesta yritysten osakkeisiin kuin sijoituksesta korkoa tuotta-
vaan velkaan:

(3.2.2) riQ =1 )Vi= (1 =10)Dw + (1 =18,)(VE, - V)

Yhtidlon vasen puoli kuvaa korkosijoituksesta saatavaa veronjilkeistd tuottoa. Periodilla
t+ 1 maksetaan periodilla ¢+ madrdytyvid kotimaista korkoa re sijoitukselle, joka tehddin
periodin ¢ lopussa ja on suuruudeltaan V,. Tétéd korkotuloa verotetaan veroasteella T,,, pe-
riodin 7+ 1 aikana. Yhtidlon oikea puoli kuvaa samansuuruisesta sijoituksesta saatavaa
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osinkotuottoa D seki periodien ¢ ja r—1 lopun vilistd odotettua arvonnousua VfH -V,
joita verotetaan vastaavilla veroasteilla 15, ja 1%,; periodilla z+ 1. Odotettu arvonnousu on
sama kuin toteutunut muulloin kuin ylléttdvan informaation tullessa mallin paitoksenteki-
joiden tietoon juuri ennen ensimméisen simulointiperiodin alkua.

Edelld kuvattu ns. arbitraasiehto voidaan muuntaa muotoon, jonka mukaan yrityksen mark-
kina-arvo on sen maksamien tulevien, verotustekijoilld arvostettujen osinkojen nykyarvo-
jen summa. '

o0 _.D s
(3.2.3) V,= X =p, 11 —2

s=t+1 1=Ts  Ty=pt] 1+r§_1(1“15)

Yrityksen osingonmaksukyky méérdytyy kassavirtarajoitteesta. Tuloina ovat tuotannon
myyntituotot ja lainojen lisdys. Tulot kdytetdiin vilipanoksiin, palkkoihin, sosiaalivakuu-
tusmaksuihin, korkomenoihin, yritysveroon ja investointeihin. Osingonjako on jaédnnoseri.

(3.2.4)

D, =(1-1)[pf(F,— G- (1 +thw.Lf —ri B, |~ pf I +17d p¥ K\t + (BF - BL))

Yhtilossd D, on periodilla t maksettava osinko. Hakasulkujen sisdlld ensimmiinen termi
kuvaa yrityksen tuottamaa arvonlisdystd, joka muodostuu tuotannon arvon p! F; ja inves-
tointien sopeutumiskustannusten p; G, erotuksesta. Toinen osa kuvaa tyovoimakustannuk-
sia, jotka jakautuvat palkkoihin w,L,F ja sosiaalivakuutusmaksuun ’tfw,L,F . Kolmas osa,
rf_le_l kuvaa edellisen periodin lopun lainakannasta maksettavaa korkomenoa. Hakasulku-
lausekkeen kuvaamaa tuloa verotetaan yritysveroasteella t/ , kuitenkin siten, etti paddoma-
kannan todellista kulumista vastaava osuus d pf 1K1 voidaan vihentdd tuloista ennen ve-
rotusta. Osingonmaksukykyyn vaikuttavat liséksi investointien arvo p{1, ja lainakannan li-
S F_pF
sdys (B; —B,_;).

Yritysten velanotto méérdytyy siten, ettd lainakanta on koko ajan vakiosuhteessa pdioma-
kannan hankinta-arvoon:

(3.2.5). Bf = bp¥k,

Yritys tekee pédtoksensd tuotannosta ja tuotannontekijoiden kiytostd maksimoidakseen ve-
rotekijoilld arvostettua kuluvan periodin osinkoa ja tulevista osingoista koostuvaa periodin
lopun arvoaan :

1-7P

8
1-1;

(3.2.6) Max —=D,+V,

Rajoitteina maksimointitehtéivéissd ovat yhtdlot (3.2.1) ja (3.2.4), pddomakannan miird al-
kutilanteessa seki ehto, jonka mukaan periodilla £+ 1 kidytossd oleva pddomakanta K,
koostuu kulumisen pienentémaésti periodin £— 1 lopun piddomakannasta (1 —d)K,; ja peri-
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odin ¢ investoinneista /;:
(327) K;=K;_](1—d)+lt

Tamin maksimointitehtivin ensimmiisen asteen ehdot médrittelevit yrityksen tyévoiman
ja padgoman kysynnén.

3.24. Piaidomakanta ja investoinnit

Pidomakantaa kertyy talouteen investointien ja kulumisen erotuksen verran. Se koostuu
kotimaisista ja tuontihyodykkeistd. Pddoman tuottavuus ei riipu sen idstd. Investointeihin
liittyvit sopeutumiskustannukset hidastavat pdiomakannan muutoksia. Sopeutumiskustan-
nukset G; on mallitettu niin, etti ne kasvavat investointien mairin kasvaessa. Toisaalta tie-
tynsuuruisiin investointeihin liittyvét kustannukset ovat sitd pienemmit, mitd suurempi on
piddomakanta alkutilanteessa.

I

(3.2.8) G, = X

Sopeutumiskustannusten suuruus on olennainen tekijd, kun mééritelldén talouden kehitysta
uuteen tasapainoon toimintaympéristossd tapahtuneen muutoksen jilkeen. Mitd suuremmat
kustannukset, sitd hitaampi on padomakannan reaktio. Jos muutos toimintaymparistossi on
ennalta tiedossa, pddomakannan méaéridd sopeutetaan jo etukiteen kohti uutta tasapainotilaa.

Sopeutumiskustannukset johtavat siihen, ettd investointien méirdytyminen voidaan kuvata
ns. Tobinin g-teorian avulla. Investointeja toteutetaan niin kauan kuin pddomakannan lisi-
yksikkod yrityksen kdytdssd arvostetaan osakemarkkinoilla enemmén kuin sen hankintahin-
ta on. Yrityksen arvon maksimointi investointien suhteen tuottaa optimaaliseksi investoin-
tien méadriksi:

g
-1 K
|:1 thf_pt :|Kt-1

!

(3.2.9) I, = R

Hakasulkujen sisédlld on pddomaverotermeilli muunnetun péioman varjohinnan ja pii-
omayksikon hinnan erotus, joka ohjaa investointikadyttaytymisté.

Mallin kuvaamassa taloudessa Tobinin marginaalinen q, eli pdioman pddomakannan mar-
ginaaliyksikon arvostuksen ja pddomayksikon hinnan suhde on sama kuin yrityksen koko
pddomakannan keskimiérdinen arvostus (keskiméérdinen q) korjattuna yrityksen velkaisuu-
teen ja pddomatulojen verotukseen liittyvalld tekijalla:

(3.2.10)  Tobinin g =4 = = —ph—L
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Optimaalinen pidomakannan suuruus méérdytyy sen mukaan, kuinka paljon kustannuksia
pddomakannan ylldpitdmisestd aiheutuu suhteessa sen tuottamiin tuloihin. Tulot perustuvat
tuotannon hintaan ja pddoman tuottavuuteen tuotannossa. Lisdyksikko pddomakannassa vi-
hentdd myos investointien sopeutumiskustannuksia. Menoina pdiomakannasta ovat sen ra-
hoituksesta ja kulumisesta aiheutuvat kustannukset. Kappaleessa 7.3.1. kuvataan pddoma-
tulojen verotuksen ja yritysverotuksen vaikutuksia padomakustannuksiin.

3.2.5. Investointien rahoitus

Taloudessa on tdydellinen ennakkotietdmys, minké vuoksi useiden rahoitustapojen kayttoa
investoinneissa on vaikea perustella. Periaatteessa yritys- ja pddomatulojen verotus méérit-
‘televiit tdysin investointien rahoitustavan. Jos joku rahoitusmuoto on sijoittajille edullisin,
pelkistidn sitd kdytetddn. Jos taas usea rahoitusmuoto on verotuksellisesti yhtd edullinen,
ei ole sddntdd, jonka mukaan niiden kiyttd méadrdytyisi.

Tdssd mallissa investoinnit rahoitetaan velalla ja piditetyilld voitoilla (se osuus yrityksen
tuloksesta veron jilkeen, jota ei jaeta osinkoina). Velan osuus rahoituksessa on kiinte#dssi
suhteessa pddomakannan jilleenhankintahintaan. Kiintedd velka-astetta voidaan perustella
esimerkiksi lainojen vakuusvaatimuksilla. Osingonjako méirdytyy residuaalina yrityksen
tuloksesta investointien rahoitukseen menevén osan jilkeen. Jos velkarahoituksen osuus on
suuri, osingonjaon muutokset jadvat selvisti viahdisemmiksi kuin pelkédn tulorahoituksen
tapauksessa.

3.3.  Julkinen sektori

Julkinen sektori mallissa koostuu valtiosta, kunnista ja sosiaalivakuutuslaitoksista. Julki-
nen sektori ei tee mallissa optimointipaétoksid, vaan toimii annettujen vero- ja sosiaalitur-
vasiidosten toimeenpanijana. Kotitaloudet ja yritykset eiviit sisiisti valtion, kunnan tai so-
siaalivakuutuslaitosten budjettirajoitteita siten, ettd ottaisivat ne huomioon omassa opti-
moinnissaan.

Valtio toimii mallissa pelkéstdén tuloja uudelleenjakavana viranomaisena. Mikéin ei pako-
ta valtiota tasapainottamasta tuloja ja menoja joka vuosi. Valtiota ei sido sukupolvien elin-
kaaribudjettirajoite, vaan se voi ottaa velkaa tulevilta sukupolvilta. Valtiolla voi olla myds
velkaa lidhtokohtatilanteessa. Valtio voi kasvattaa velkansa BKT-osuutta talouden kasvun
suomissa rajoissa. Pitkilld aikavélilld valtion velan kasvuvauhti ei saa olla suurempi kuin
korko. Asretonhorisonttisessa mallissa valtion intertemporaalinen budjettirajoite tiyttis eh-
don, ettd tuloylijddmien diskontattu nykyarvo on yhtd suuri kuin alkutilanteen velka. FOG-
mallissa viimeisen laskentaperiodin valtionvelan nykyarvo on en#di sadasosa, jos kasvun
ylittdvi korko on kaksi prosenttia.

Kunnat tuottavat mallissa julkisia palveluita Ne palkkaavat sitd varten tyovoimaa. Kunnal-
lisen toiminnasta ei aiheudu kotitalouksille hyvinvoinnin muutosta. Kunnilla voi olla vel-
kaa. ‘

Sosiaalivakuutuslaitokset jarjestdvat julkisen elidketurvan kotitalouksille. Lis#ksi kotitalou-
det voivat s#istdd yksityisesti vanhuuden aikaisen kulutuksen varalle. Eldketurva voidaan
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rahoittaa mallissa joko jakojérjestelmirahoitteisesti, aktuaarisesti tai osittain kummallakin
tavalla. Molemmissa rahoitustavoissa voidaan luoda elidkerahasto. Verorahoitteisessa jako-
jérjestelmassa rahastojen kasvua sitoisi aédretonhorisonttisessa mallissa samanlainen inter-
temporaalinen ehto kuin valtiotakin. Aktuaarisessa rahoitustavassa kotitalouden eldketur-
valla on elinkaaribudjettirajoite. Aktuaarinen rahoitus edellyttdd rahastointia, joka voi olla
my®0s osittaista, jolloin jadnnds rahoitetaan jakoperiaatteella.

3.3.1. Valtio

“Valtio kerdi erilaisia veroja, ottaa velkaa ja jakaa kerd@ménsa verot tulonsiirtoina kotitalo-
uksille ja tukena kunnille. Veroilla ja tulonsiirroilla on tuloja uudelleenjakava vaikutus,
koska ne keritiin useimmiten eri sukupolvilta kuin mille maksetaan.

Valtion kerdémii veroja ovat:

Vero Veropohja

+ arvonlisdvero T° kulutuksen arvo

« valtion tulovero T" “ansio- ja tulonsiirtotulot

- yritysvero TF yrityksen tulos

- osinkovero T? kotitalouksien osinkotulot

« korkotulojen vero T" kotitalouksien korkotulot

« myyntivoiton vero T kotitalouksien osakkeiden arvonmuutos
- perintovero T? saatujen perintdjen arvo

- sosiaalivakuutuslaitosten vero T rahastoien pddomatulot

Arvonlisdveroa maksetaan ainoastaan yksityisestd kulutuksesta. Valtion tulovero on suh-
teellinen. Kotitalous maksaa sitd niin ansio- kuin elidke- ja muista tulonsiirtotuloistaan.
Kotitaloudet maksavat valtiolle kaikista pddomatuloistaan saman veroprosentin mukaista
veroa. Kotitalouksille hyvitetdédn kuitenkin jaetusta voitosta maksettu yritysvero, jolloin
osinkojen verotus nollaantuu. '

Valtio tukee kuntia valtionosuuksin. Valtionosuus on mééritelty vakio-osuutena #m1y kunti-
en kédyttomenoista. Valtio maksaa kotitalouksille verollisia konttdsummatulonsiirtoja TG,
jotka mallin kiyttédjd voi kohdentaa haluamallaan tavalla kotitalouksien iin mukaan riippu-
matta siité, kasitellddnko tulonsiirtoja eksogeenisena vai endogeenisena muuttujana. Tulon-
siirrot on sidottu etuusindeksiin fuli, jonka palkka- ja kuluttajahintasidonnaisuuden aste on
vapaasti valittavissa. Valtio voi velkaantua kotimaassa ja ulkotiaille. Valtio maksaa korko-
menoja velastaan.
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Valtiontalouden tasapainoyhtilo:

TpiCo+ 1| wiL +Er +T¢ | +10piB:
p

+20[ T Ds + T (V= Vi) |+ T (Wit = 20Vi1)
(3.3.1) +Tfi{(1 —20)(D:+Vi= Vi) + r& [He —(1- zO)V,_l]}
+tf | pf (Fi - Gy — (L +tyw.Lf -l BE,
~tFdpX Koy — TC —=mo(1 +t'yw, LY
—ri By, +(Bf =B )=0

Valtiontalouden tasapainottamisvaihtoehdot:

1) Arvonlisdveroaste tasapainrottaa valtiontalouden, jolloin muut valtion veroasteet, tu-
lonsiirtojen kasvuvauhti ja valtion velan suhde BKT:n arvoon vakioidaan. Tulonsiirrot
kasvavat tulonsiirtoindeksoinnin, vieston kasvun ja viestorakenteen kehityksen mu-
kaisesti. Valtion velka kasvaa talouden kasvuvauhdin mukaisesti: B<,/Q, = B%/Q;.

2) Valtion tuloveroaste tasapainottaa valtiontalouden, kun kaikki muut kiinnitetdan kuten
edelli,

3) Kun tulonsiirtojen mééri voi muuttua, valtion veroasteet kiinnitetédn ja valtion velan
osuus BKT:sta vakioidaan.

4) Valtion velan suhde BKT:een muuttuu tietyn ajanjakson ajan, kun kaikki muut kiinni-
tetddn. Tamén ajanjakson péityttyd valtiovelan osuus BKT:sta kiinnitetéiZin ja tasapai-
nottaminen tapahtuu jollain keinoista 1 - 3.

3.3.2. Kunnat

Kunnat tuottavat palveluja ja rahoittavat toimintansa kunnallisverolla T, saamallaan val-
tionosuudella ja kotitalouksilta kerityin palvelumaksuin O¥ = co(1 +11ywLM, Kunnallis-
veropohja on sama kuin valtionverotuksessakin. Palvelumaksut médrdytyvit osuutena koti-
talouksien kéyttdmien palveluiden arvosta. Seké& palvelut ettd palvelumaksut kéyttdja voi
kohdentaa eri ikdisille kotitalouksille haluamallaan tavalla.

Kunnat tuottavat palveluita palkkaamansa henkilokunnan avulla. Kunta maksaa henkils-
kunnalleen saman palkan kuin yrityksetkin tydvoimalleen. Tydvoimakustannukset koostu-
vat palkkamenoista ja sosiaalivakuutusmaksuista. Kuntien tuottamien palvelujen hyoty ko-
titalouksille on mallissa vakio. Kunnallisen toiminnan muutokset eivit vaikuta kotitalou-
den hyvinvointiin. Kunnallistalouden muutokset vaikuttavat kuitenkin mallin tuloksiin, jos
kunta vie muuttuvan osuuden kansantalouden tydvoimaresursseista yksityiseltd sektorilta.
Toimenpiteiden vaikutussimulointeja tehtdessd onkin syyté kiinnittdd huomiota siihen, mi-
ten kunnallistaloudessa tehdyt olettamukset vaikuttavat tuloksiin.
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Kuntatalouden tasapainoyht&lo

’C',W(W,L, +E,L + T,G) +(mo+co—Dw,(1 +T£)Lﬁw

"'?—13?—4-1 +(BY _3%1) =0

(3.3.2)

Kuntien talouden tasapainottamisvaihtoehdot:

1) Kunnallisveroaste, valtionosuusprosentti ja velan suhde bruttokansantuotteeseen vaki-
oidaan ( BffI/Q,_I =BY/0,), jolloin kunnallisen tyopanoksen méaird muuttuu endo-
geenisesti.

2) Kuntien tydpanoksen osuus tyon tarjonnasta, velan osuus ja valtionosuus vakioidaan,
jolloin kunnallisveroaste médrdytyy mallista.

3)  Kunnallisten palvelujen tyopanoksen Kysynti méirdytyy vieston méirin ja ikéraken-
teen kehityksen perusteella. Kiyttdjd voi antaa palvelujen kdytolle haluamansa ikéja-
kautuman. Muuten sama kuin edellinen vaihtoehto.

3.3.3. Sosiaalivakuutuslaitokset

Suomessa pakollista lakisditeistd sosiaaliturvaa toteuttavat yksityiset vakuutuslaitokset lue-

taan kuuluviksi julkisen sektoriin. Mallissa sosiaalivakuutuslaitossektori koostuu tyoelike-

laitoksista ja Kansaneldkelaitoksesta. Kansaneldkelaitoksen maksamista etuuksista on mal-
linnettu ainoastaan eldketurva. Jatkossa myos muut kansanelidkelaitoksen ja valtion maksa-

mat etuudet pyritdin mallintamaan. My6s tyottomyyskassat sisillytetddn tdhin sektoriin,

kun ty6ttdmyysturva saadaan mallinnettua.

Sosiaalivakuutuslaitokset maksavat mallissa ty0- ja kansaneldkkeitd kotitalouksille
Suomen elikejérjestelmin toimintaa kuvaavien yksinkertaistettujen perusteiden mukaan.
Tyoeldkkeen suuruus riippuu tyduran pituudesta ja tyOsséoloajan ansioista. Kansaneldke
koostuu tasasuuruisesta pohjaosasta ja tyoelidkevihenteisesti lisdosasta. Kotitalouksien tys-
eldke on sidottu reaaliansioiden kehitykseen TEL-indeksilld, jossa ansiosidonnaisuuden as-
tetta voi harkinnanvaraisesti muuttaa. Kansaneldkkeet tarkistetaan KEL-indeksilld, jonka
reaaliansiopainoja voi vaihdella harkinnanvaraisesti. Eldkkeen midrdytymistd on tarkem-
min selostettu luvussa 3.1.4.

Tydeldkemenot rahoitetaan mallissa tyonantajien - yritysten ja kuntien - tydeldkemaksuilla
ja palkansaajien tydelikemaksulla. Kansaneldkemenot rahoitetaan tyonantajien, tyonteki-
joiden ja eldkeldisten maksamin vakuutusmaksuin. Tyoeldkelaitokset ylldpitdvit tyoeldke-
rahastoja, joista kertyy omaisuustuloja rahoittamaan tyoeldkemenoja. Tyoeldkerahastot lai-
naavat varat muille taloudenpitdjille. Tyoeldkelaitokset omistavat mallissa velkapapereita
tai osakkeita kdyttdjan valinnan mukaisesti. Mallissa on mahdollisuus vaihtoehtoon, ettd
tyOeldkeyhtiot omistavat yritysten osakkeita. Tyoeldkelaitoksilla ja Kansanelidkelaitoksella
ei ole erillistd budjettirajoitetta.

Mallin eldketurvan rahoituksessa on periaatteessa kaksi vaihtoehtoa. Jakojérjestelméperi-
aatteen mukaisessa rahoituksessa kunkin ajankohdan eldkkeet rahoitetaan samana ajankoh-
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tana maksetuilla vakuutusmaksuilla ja mahdollisilla korkotuloiila. Jakojarjestelmérahoituk-
sessakin elidkerahasto voi olla olemassa jo liahtokohtatilanteessa. Rahastoa on mahdollista
kartuttaa asettamalla vakuutusmaksutaso joksikin aikaa riittdvin korkeaksi. Rahaston osuus
BKT:sta on vakaannuttava pitkélld aikavilill.

Aktuaarisen rahoitusperiaatteen mukaisesti henkilon rahastoon maksamat vakuutusmaksut
vastaavat tulevaa elidketurvaa: edustavan henkilon intertemporaalinen eldketili nollaantuu
hénen kuollessaan. Kiytinndssd kuten myds mallissa periaatteen soveltaminen voi olla
osittaista. Rahoitusperiaatteen suomalaisessa sovelluksessa eldketurva karttuu tyossdolon
ja palkan perusteella, mutta pddosin tyonantaja maksaa elikevakuutusmaksun ja vain osa
eldketurvasta rahastoidaan. Loppuosa elidketurvasta rahoitetaan jakojérjestelmalla.

Sosiaalivakuutuslaitosten tasapainoyhtilo vaihtoehdoille 1) - 2) :

(3.3.3)
| T+ IWiLi— (1= sDE7 + EY
(1 _T?){(l —20)(D:+ V= Vi) +r;1_1 [H-1—-(1 _ZO)Vt—l]}
—(H,—H-1)=0

Sosiaalivakuutuslaitosten tasapainoyhtild vaihtoehdoille 3) - 4) :

(s¥ + sV YW.L,— (1 - s)Er + hE/ —EY

(3.3.4) S
+(rty —ri)(1=THH- =0
‘ (335) 2[7:1 SthlSithLt —-h Z[T_;T(q.] StRflefllt =0
(33.6) th=5¢ + st

Eliikelaitosten talouden tasapainottamisvaihtoehdot (jakojirjestelmévaihtoehdot 1-2 ja ak-
tuaariset rahoitusmallit 3-4):

1) Tyonantajan maksama elikevakuutusmaksu T’ tasapainottaa sektorin. Tyo- ja kansan-
elikkeiden méirdytymisperusteet, palkansaajan ja elidkeldisten elikevakuutusmaksut ja
rahaston suhde BKT:een vakioidaan ( H1/Q1 =H,/Q, ), jolloin tyonantajan
elikevakuutusmaksun muutos tasapainottaa sektorin.

2) Eldkkeiden miirdytymisperusteet, palkansaajan, elidkeldisten ja tyOnantajan elidkeva-
kuutusmaksuprosentti annetaan, jolloin rahaston muutos tasapainottaa sektorin. Rahas-
ton voidaan antaa vaihtoehdossa muuttua méérétyn ajan, jonka jalkeen rahaston muu-
tos tasapainotetaan kuten vaihtoehdossa 1).

3) Osittain rahastoivan eldkerahaston oletetaan karttuvan etuuksista kisin madrdytyvén
elikejirjestelmin sdsntdjen mukaisesti siten, ettd rahastomaksu s” ja rahastokorko r*
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ovat eksogeenisia. Rahastointiaste h ja jakojérjestelmirahoituksen osalta tydnantajan
eldkevakuutusmaksu s° tasapainottaa tilit.

4) Kuten edelld, mutta vakuutettu maksaa rahastomaksun

5) Kuten edelld, rahastointiaste annetaan ja eldkekarttuma tasapainottaa talouden.

3.4. Ulkomaankauppa, vaihtotase ja ulkomainen velka

3.4.1. Vienti ja tuonti

Mallin talous on pieni avotalous, jossa viennin osuus kokonaiskysynnéssd on suuri. Vien-
nin madrd X, riippuu paitsi ulkomaisesta talouskasvusta, niin myds viedyn hyodykkeen
hinnan p?¢ ja ulkomaisen hyddykkeen hinnan p;* suhteesta hintajouston 6% osoittamalla ta-
valla:

4\ 0%
(3.4.1) X, =x,v’(’4’,;)

Pt

Muuttamalla hintajoustoparametrin suuruutta voidaan kuvata erilaisia markkinaolosuhteita.
Kun vientikysynnin hintajousto on pieni, kotimaisen hyédykkeen korvattavuus kansainvi-
lisilld markkinoilla on vihiinen ja viety miérd vaikuttaa hintaan. Hintajouston ollessa hy-
vin suuri negatiivinen luku, kotimaista hyodykettd voidaan korvata helposti ulkomaisella
hyoddykkeelld, jolloin sen hinta ei voi poiketa olennaisesti ulkomaisen hyddykkeen hinnas-

fa.

Perusoletuksen mukaan tuottavuus kansainvilisessd taloudessa kasvaa tasapainossa samaa
vauhtia v kuin kotimainen ty6n tuottavuus. Kysynnin aikauraa muotoiltaessa voidaan ottaa
huomioon ulkomaisen demografisen kehityksen poikkeaminen kotimaisesta demografiasta
manipuloimalla skaalaustekijdi x, .

Ulkomaisen hyoddykkeen tuontikysyntd m, méirdytyy kotimaisen ja ulkomaisen hyodyk-
keen hintasuhteesta ja korvattavuudesta kotimaassa (ks. tarkemmin hyddykemarkkinoiden
kuvaus luvussa 3.5.). Tuontihyddyke muodostaa osan kulutukseen, investointeihin ja tuo-
tannon vilipanoksiin kiytetyistd yhdistelméahyodykkeistd. Yhdistelmahyddykkeet muodos-
tetaan minimoimalla hyddykkeen yksikkokustannus ottaen huomioon korvattavuus eri
kayttotarkoituksissa. Tavaratuonnin hintana kéytetdédn kiintedd kansainvilisten markkinoi-
den hintaa p;", joka on skaalattu ykkoseksi eli mallin vaihtosuhteen muutos on samalla ko-
timaisen tuotteen hinnan muutos.

3.4.2. Vaihtotase ja ulkomainen velka

Kauppatase miérdytyy viennin ja tuonnin arvon erotuksena. Vaihtotase on kauppataseen ja
ulkomaisten nettokorkotulojen summa. Samalla se on kotimaisen sdéstdmisen ja investoin-
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tien erotus. Ulkomainen nettovelka kumuloituu vaihtotaseen alijidmistd. Velasta makse-
taan aina kotimaista korkoa (kotimaisen koron midrittelyd kuvataan tarkemmin kappalees-
sa 3.7.2).

Talouden kasvuvauhti ja sektoreittaiset budjettirajoitteet midrittavit vaihtotaseen tasapai-
non mallissa. Budjettirajoitteet on muotoiltu niin, ettd ne tasapainottavat kasvuttoman ta-
louden vakaassa tilassa yritysten ja julkisen sektorin tulot ja menot periodeittain. Kotitalo-
uksien budjettirajoite on elinkaaren mittainen, mutta kasvuttoman talouden vakaassa tilassa
eri ikdisten kotitalouksien sddstiminen summautuu nollaan. Koska kotimaisten sektoreiden
budjettirajoitteet ovat voimassa jokaisella periodilla vakaassa tilassa, niin myds vaihtotase
on tasapainossa.

Talouden kasvaessa vaihtotaseen tasapaino on sukupolvimallissa harvoin voimassa. Nuoret
lainaavat enemmin kuin heitd vanhemmat ikdluokat, jolloin kotitalouksien periodeittain
yhteenlaskettu sdéstdiminen on véhdisempéd kuin kasvuttomassa taloudessa. Valtiontalou-
- den budjettirajoite kiinnittdd valtion velan kasvun ja sosiaalivakuutuslaitosten budjettirajoi-
te kiinnittdd eldkerahastojen kasvun suhteessa bruttokansantuotteen arvoon. Tosin niissd
voidaan sallia velkaantumis- tai rahastojen kasvuvauhdin poikkeaminen rajallisen ajan va-
kaan kasvun uralta. Vaihtotaseen etumerkki riippuu siité riittddkd kotitalouksien ja elidkera-
hastojen sdédstdminen kattamaan valtiontalouden ja yritysten lainanoton. Mitd nopeampi
kasvu, sitd vdhdisempdd on kotitalouksien yhteenlaskettu sdédstiminen ja sitd todennikoi-
semmin vaihtotase on alijiimiinen. Vakaan kasvun tilassa vaihtotaseen ja ulkomaisen net-
tosaamisen BKT-suhteet ovat kuitenkin vakioita.

Vaihtotaseen ylijadmi d voidaan kuvata joko viennin arvon, tuonnin arvon ja ulkomaisten
korkomenojen tai kansantalouden sdéstimisen ja investointien erotuksen avulla:

(3.4.2) Cl=p?X,—p"M,+r? A =pl(F,- G)+rL AL, - pCC,—pFI,

3.5. Hyodykemarkkinat

Taloudessa on kaksi hyodykettd, kotimainen ja tuontihyodyke. Kotimaisen hyodykkeen
markkinoilla kysyntd muodostuu viennistd, tuotannon vilipanoskdytostd, kulutuksesta ja
‘investoinneista. Tarjonta koostuu kotimaisesta tuotannosta. Hinta tasapainottaa kysynnén ja
tarjonnan jokaisella periodilla. Ulkomaisen hyddykkeen kysyntd kotimaassa jakautuu sa-
moihin kéyttdtarkoituksiin kuin kotimaisenkin hyddykkeen, mutta tarjonta on rajaton kiin-
~ tedlld kansainviliselld hinnalla.

Kotimaisen hyddykkeen ja tuodun ulkomaisen hyddykkeen kysyntd kotimaan markkinoilla
perustuu asetelmaan, jossa niistd muodostetaan eri kéyttotarkoituksiin soveltuvia kustan-
nukset minimoivia yhdistelmihyddykkeitd. Seuraavassa on esimerkkind kulutushyddyke.
Minimoidaan yksikkokustannus:

(3.5.1) p,C:mincd m{pfc§1+pf"c§"}

1€y

ehdolla korvattavuutta kuvaava CES-tyyppinen funktio:
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€
1

(1-=<) (1-%) 1y
(3.5.2) [\)C(cf) ““ (1 =0 °C}‘ 21

Mmissi:

p¢  on kulutushysdykkeen hinta

¢?  on kotimaisen hysdykkeen kysynti yhti kulutushyodyketti kohden
p? on kotimaisen hysdykkeen hinta ‘

c; on ulkomaisen hyddykkeen kysyntd yhtd kulutushyodykettd kohden
p: on ulkomaisen hyodykkeen hinta

V- on osuusparametri

G~ on kotimaisen ja ulkomaisen hyddykkeen korvattavuutta kulutuksessa kuvaava pa
rametri

Minimoinnin tuloksena saadaan kulutushyodykkeen hinnaksi (yksikkokustannukseksi):

(353) ptC = [(DC)oc(p:n)l—cC + (1 _ UC)GC(p;i) l_cc:lll(l—o'c)

Kotimaisen hyodykkeen kysyntd yhtd kulutushyddykettd kohden saadaan laskemalla yhdis-
telméhyoddykkeen hinnan muutos kotimaisen hyddykkeen hinnan muuttuessa:

C
d_[2%E7°
(3.54)  cf =[ p{j ]

Samalla tavoin voidaan johtaa kotimaisen ja ulkomaisen hyodykkeen yksikkokysynnét eri
kayttotarkoituksiin. Kun yksikkokysynnit kerrotaan kokonaiskysyntdmaidrilla (valipanosky-
syntd LY, kulutus C, ja investoinnit /,), saadaan kotimaisen hyédykkeen markkinatasapai-
noyhtéloksi:

(355) Y;=CYIV:1+CtC;1+Iti:i+Xt
Kotimaisen hyodykkeen vientikysyntd X, perustuu, kuten edelld kappaleessa 3.4 on kuvat-
tu, kansainvilisen talouden kasvuvauhtiin, sekéd kotimaisen ja ulkomaisen tuotteen hinta-

suhteeseen ja niiden korvattavuutta kuvaavaan viennin hintajoustoon.

Ulkomaisen hyddykkeen markkinatasapainoyhtéloksi tulee vastaavasti:

(3.5.6) M, =LY+ Cici" + Li'
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3.6. Tyomarkkinat

Tyo6voimaa kysyvit yritykset ja kunnat. Yksittdisen yrityksen tyovoiman kysyntd perustuu
tyovoiman rajatuottoon yrityksen kéytossd ja tydmarkkinoilla maératyviin tydvoimakustan-
nuksiin. Kunnat tuottavat tydvoimalla julkisia palveluja, jotka eivit tdssd mallissa vaikuta
kotitalouksien hydtyyn.

Kuntien tydvoiman kysyntd voidaan mallissa antaa joko eksogeenisesti tai ratkaista kuntien
budjettirajoitteesta. Vaihtoehdot tuottavat erilaiset tyomarkkinat. Kun kuntien tyvoiman
maédrd on riippumaton palkkatasosta, palkka ratkeaa markkinoilla joilla yritysten tygvoiman
kysyntd kohtaa koko tydvoiman tarjonnan vihennettynd kuntien kysynnilld. Jos taas kéyte-
tddin optiota, jossa kuntien tyévoiman kéytt6 riippuu palkkatasosta, malli ratkaisee yhtdai-
kaisesti palkkatason, kuntien tyvoiman kysynnin ja kuntien tulot. Ndiden keskindiset riip-
puvuudet tekeviit ratkaisusta monimutkaisen.

Tydvoiman fyysinen rajatuottavuus yrityksen kiytossd médriytyy tuotantoteknologiasta (F,
on CES-tuotantofunktio), tyon tuottavuuden kasvusta v ja pddomakannan ja tydvoiman
madrasta:

_ (- B[ F 18
(3.6.1) FL,t__A(l—IIB) L_,Z

Ty&voiman rajatuotto on fyysinen rajatuotto kerrottuna arvonlisdyksen hinnalla pf Fy ;.

Tyovoiman kokonaistarjonta L, saadaan laskemalla yhteen sukupolvittainen ty6voiman tar-
jonta 20-65 vuoden ikdisilté:

9
(3.62) L;=2 Pjej(1-1)
£ .

J=

missd (1 —1/;;) on sukupolven j optimaalinen tydvoiman tarjonta periodilla # (ks. lihemmin
kotitalouksien piitoksenteko).

Palkka w, ratkeaa tyomarkkinoilla tasapainottaen kysynnén ja tarjonnan. Ratkaisussa tyo-
voiman rajatuotto ja tydvoimakustannukset yhti tyopanosyksikk$d kohden ovat yhtisuuret:

F
F
363  w=lH
1+7;
Arvonlisiyksen hinnan nousu nostaa palkkatasoa. Tyonantajien sosiaalivakuutusmaksut 7.
alentavat koko miéréllddn palkkaa. Tyomarkkinat ovat jokaisella periodilla tasapainossa,
eikd niilld esiinny tyottomyytta.
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3.7 Padomamarkkinat

3.7.1. Yleisti

Kansantalouden nettovarallisuus koostuu mallissa yritysten arvon V; ja ulkomaisten netto-
saamisten A{ summasta:

(3.7.1) V,+Al=W,+H,—BF -BS-B"

Ulkomaiset nettosaamiset ovat velkaisessa maassa negatiiviset. Piiomamarkkinoilla kiyte-
tddn lainoja ja yritysten osakkeita eri sektoreiden ja kotitaloussukupolvien sddstamisylijdi-
mien ja -alijidmien tasapainottamiseen. Ulkomaisten sijoittajien toiminta on kuitenkin ra-
jattu vain lainamarkkinoille, eikd niiden korkotuloja veroteta. Kotimaassa varallisuutta
omistavat kotitaloudet (nettovarallisuus W,) ja eldkerahastot H,.

Nettovelkaa on nuorilla kotitalouksilla, yrityksilla Bf , valtiolla Bf; ja kunnilla Bi" . Eri sek-
toreiden ottamille lainoille maksetaan samaa kotimaista korkoa ja ne ovat muutenkin eh-
doiltaan samanlaisia, jolloin sijoittajat pitdvét niitd yhdenvertaisina. Lainat ovat yhden peri-
odin pituisia. Yritysten investoinnit rahoitetaan tulorahoituksella ja lainoilla. Osakeanteja
ei kiiytetd, mistd johtuen osakkeiden méird on kiinted.

Pddomamarkkinoiden arbitraasiehto, jossa verotekijat on kuvattu kotitalouksien niakokul-
masta, takaa saman odotetun veron jilkeisen tuoton korko- ja osakesijoitukselle. Néin koti-
talouksille ei ole vilid miten heidén varallisuutensa on jakautunut sijoituskohteittain. Sen
sijaan elidkerahastoille sijoitussalkun jakautuminen vaikuttaa veron jilkeiseen tuottoon jos
padomatulojen verotus on erilainen kuin kotitalouksilla.

Tobinin g-teoriaan nojaavassa mallitustavassa yritysten arvo reagoi voimakkaasti muutok-
siin toimintaympiristossid. Keskeinen osa kotitalouksien varallisuutta on osakkeita ja koti-
taloudet huomioivatkin yritysten arvon vaihtelun tdysiméiréisesti omassa elinkaarisuunnit-
telussaan. Tdmin vuoksi on tdrkedd kuvata oikein yritysten arvon muodostumiseen vaikut-
tavat tekijit ja kohdistaa varallisuuden muutokset oikein yrityksid omistaville sektoreille ja
ikéluokille.

 Mallin kéiyttédjd voi pdittidd osakeomistuksen sektoreittaisen jaon kotimaisten kotitalouksien

ja eldkerahastojen kesken. Kotitalouksien osakkeet voidaan edelleen jakaa joko tasan kaik-
kien sukupolvien keskein niiden nettovarallisuuden miéréstd riippumatta, tai suhteuttaa
osakeomistus nettovarallisuuden méadriaan. Todellisesta osakeomistuksen jakautumisesta
ikdryhmittéin ei ole saatavilla riittdvésti tietoja.

Mallin yrityssektori kuvaa avoimella sektorilla toimivia porssinoteerattuja yrityksié, joiden
omistajat saavat tulonsa pelkistddn padomatuloina. Todellisuudessa yritystoiminnasta saa-
tavista tuloista on osa ansiotuloa. Tdmén huomiointi edellyttéisi toisen yritystyypin mallit-
tamista.

Suomessa huomattava osa kotitalouksien varallisuutta on asuntoja, joiden arvonmuutokset
médrdytyvit osittain eri tekijoiden perusteella kuin yritysten osakkeiden. Lisiksi kotitalo-
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uksien osakeomistukset keskittyvit suhteellisen harvoille. Niiden tekijéiden mukaanotto
edellyttiisi asuntosektorin mallittamista ja toisen kotitaloustyypin luomista. Varakkaan ja
viahdvaraisen kotitalouden erottaminen olisi sikélikin tirkedi, ettd niiden perinnonjakokayt-
tdytyminen on erilaista. Nykyinen malliversio ylikorostaa yritysten osakkeiden arvon muu-
toksien heijastumista kotitalouksien varallisuuteen.

3.7.2. Korkojen miiriytyminen

Mallissa on kaksi korkoa, kotimainen korko r¢ ja ulkomainen korko rf . Ulkomainen korko
pidetdédn normaalisti kiintedini. Sille voidaan kuitenkin antaa myds aikaura, jolla kuvataan
esimerkiksi demografisesta kehityksesti johtuvaa vaihtelua maailmantalouden investointi-
en ja siistimisen tasapainossa.

Mallissa hintajérjestelmén mittayksikkond kiytetdan ulkomaisen hyodykkeen hintaa. Kaik-
ki hinnat ja siten my0s edellimainitut korot on ilmoitettu suhteessa tdhin ulkomaiseen hin-
taan, joka on skaalattu ykkoseksi. Néin korot kuvaavat sitd, kuinka monta yksikko64 ulko-
maista hyodykettd lainanottajan on maksettava takaisin kuluvalla periodilla otettuaan yhden
hyoddykeyksikon lainaksi edelliselld periodilla. Mallissa ei siten ole inflaatiota ja korot ovat
reaalikorkoja.

Kotimaisen ja ulkomaisen koron erotus riippuu ulkomaisen pdfioman tarjonnasta. Kor-
koeron ja pddomaliikkeiden yhteys on mallitettu kiyttden kolmea vaihtoehtoista muotoilua.
Ensimméinen muotoilu edustaa tiydellisten pdiomamarkkinoiden #d4ritapausta, jossa pieni-
kin korkoero aiheuttaa suuret pddomaliikkeet. Tlloin kotimainen korko ei voi poiketa ul-
komaisesta korosta.

(3.72) rd =4

Toinen muotoilu yhdistdd korkoeron ja vaihtotaseen. Sen mukaan kotimainen korkotaso
nousee yli kansainvilisen koron aina kun vaihtotase on alijadmiinen ja ulkomaista p#i-
omaa tarvitaan rahoittamaan kotimaiset investoinnit. Vastaavasti vaihtotaseen ylijiimai
alentaa kotimaisen korkotason alle ulkomaisen tason:

c
(3.7.3) rd =y~ —

missé d on vaihtotaseen ylijaamd, O, on bruttokansantuote ja @ on pidomaliikkeiden
herkkyyttd kuvaava parametri.

Kolmas muotoilu yhdistidd korkoeron ja ulkomaisen nettovelan. Sen mukaan ulkomainen
sijoittaja vaatii tuottojen muutoksen muuttaakseen sijoitussalkkunsa koostumusta. Silloin
kotimaisen koron tdytyy nousta, jotta ulkomaisen velan BKT-suhde voi nousta. Taustalla
on ajatus, jonka mukaan ulkomaisen sijoittajan sijoitussalkku kasvaa vakaassa tilassa sa-
maa vauhtia kuin kansainvilinen ja kotimainen tuotanto. Niin sijoitusosuuden pysyminen
ennallaan edellyttii my6s ulkomaisen nettosaatavan kasvavan samaa vauhtia. Kotimainen
korko on nyt:
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Vv
d _ A-Ay
(3.7.4) rd =4 - =

missi A’: on periodin ¢ ulkomainen nettosaatava ja A{) on nettosaatava alkutilanteen kasvu-
tasapainossa. Kun padomaliikkeiden herkkyyttd kuvaavan parametrin arvo nostetaan nyvin
suureksi, pddomaliikkeet yhtaldistdvit kotimaisen ja ulkomaisen korkotason. Kun paramet-
rin arvo ldhestyy nollaa, mallin talous ldhestyy rahoituksellisesti suljettua taloutta.

Korkoeron perustelut eivét ole sopusoinnussa mallin tdydellisen ennakkotietimyksen peri-
“aatteen kanssa. Ne onkin nihtévé yrityksend tuoda empiirisesti havaittuja epitidydellisestd
informaatiosta johtuvia piirteitd mukaan malliin. Erityisesti on huomattava, ettd korkoero ei
johdu valuuttakurssin muutosodotuksista. Mallin reaalisen valuuttakurssin, eli kotimaisen
ja tuontihyddykkeen hintasuhteen muutos vaikuttaa yhdistelméahyddykkeiden, kuten kulu-
tushyodykkeen tai investointihyddykkeen hinnalla deflatoituihin korkoihin, ei tuontihyd-
dykkeen hintaan sidottuun kotimaiseen korkoon.

Kotitalouksien ja yritysten yli ajan ulottuvien p#étosten kannalta seké kotimaisen koron et-
td hintojen odotetut muutokset ovat tirkeitd. Tyypillinen esimerkki on kotimaisen kysynnén
kasvusta aiheutuva kotimaisen hyddykkeen hinnan viliaikainen nousu ja vaihtotaseen ali-
jddmé. Kulutushyodykkeen hinnan odotettu aleneminen kannustaa lykkddmdin kulutusta
seuraaville periodeille. Vaihtotaseen alijiimi nostaa kahdessa jalkimmaisessd muotoilussa
korkotasoa ja tuottaa lisdkannusteen sédédstimiseen.

Yritysten péitoksenteossa kotimaisen koron nousulla on investointeja alentava vaikutus.
Hintasuhteiden muutoksen vaikutukset riippuvat monimutkaisella tavalla siitd, miten ne
vaikuttavat yritysten tuotannon ja panosten hintoihin nyt ja tulevaisuudessa. Kokonaisuu-
dessaan kuitenkin vaihtotaseeseen tai ulkomaiseen velkaan kytketty korkoero nopeuttaa ta-
louden tasapainottumista, jolloin vaihtosuhteen reaktiot jaévit pienemmiksi.

Mallilla on tutkittu, miten vaihtoehtoiset oletukset korkojen médrdytymisestd vaikuttavat
talous- ja sosiaalipolitiikkaan. Tutkimuksessa Lassila, Palm ja Valkonen (1997) pddoma-
liikkeiden herkkyyden todettiin olevan tirked tekijd eldkepolitiikan kokonaistaloudellisten
vaikutusten kannalta. Tutkimuksessa Valkonen (1996) tarkasteltiin Suomen yritys- ja péd-
omatuloverotuksen uudistamisen vaikutuksia eri korkoregiimeilld ja tulos oli samansuun-
tainen.
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4. TALOUDELLISESTA KASVUSTA

4.1. Yleista

Talouden kasvua voi esiintyd mallissa kahdessa eri muodossa: tuotannontekijéiden méaarin
kasvuna ja tyon tuottavuuden kasvuna. TySpanoksen mééri riippuu véestdn kehityksesti ja
yksilollisistd tyon tarjontapiitoksistd, padomakannan kehitys puolestaan yritysten pi-
toksistd. Tyon tuottavuus on mallissa eksogeenista, ja erditd sen vaikutuksia kotitalouksien
kayttdytymiseen on mahdollista harkinnanvaraisesti sazdelld.

Kotimaiseksi véestoksi voidaan mallissa valita joko suomalainen toteutunut ja ennustettu
véestokehitys tai vakiovidestd. Valinta riippuu mallin kéyttdtarkoituksesta. Vieston kehitys
annetaan malliin eksogeenisesti, kunakin periodina aikuisikdin tulevien kotitalouksien
lukumaéiridnd. Tdstd nuorimman ikéluokan koosta méadrdytyvit vanhempien ikdluokkien
koot dynaamisesti vakiokuolintodennidkodisyyksien avulla. Kuolintodenndkdisyyksid voi-
daan myds eksogeenisesti muuttaa, jolloin mm. vieston elinidn kasvua voidaan simuloida.
Viestotekijit esiintyvit mallissa painoina, joilla eri-ikéisten kotitalouksien kulutus, tyo-
voiman tarjonta ja perinnot lasketaan yhteen kokonaiskulutukseksi, tydvoiman kokonais-
tarjonnaksi ja aggregaattiperinndiksi. Kuolintodennékoisyydet ovat lisdksi mukana kotita-
louksien elinkaaripdatoksissi, seki aikapreferenssin luonteisena tekijidnd ettd varallisuuden
tuotossa. Jalkimmadinen asia johtuu oletuksesta, ettd kuolleiden henkil6iden varallisuus jae-
taan saman ikdluokan kesken (ks. Yaari (1965)).

Pddomakanta voi kasvaa yritysten optimaalisten piétdsten seurauksena, jos pddoma-
kustannukset alenevat, tuotteiden kysynti ja tarjolla oleva tyGpanos kasvavat tai tuotteiden
suhteellinen hinta nousee. Jatkuvaa kasvua voi esiinty4 vain jos jokin eksogeeninen tekiji
taloudessa (esim. tyon tuottavuus) kasvaa jatkuvasti, tai jos hintasuhteet muuttuvat jat-
kuvasti.

4.2. Tyon tuottavuuden kasvu

Talouden kasvu on tuotettu malliin olettamalla, ettd aikayksikOssd mitatun tyopanoksen
tehokkuus kasvaa vakiovauhtia ajassa. Kansakunnan kéytettivissd oleva tehokas tydpanos
kasvaa tilloin, vaikka viestd ei kasvaisikaan, ja kansanvarallisuus ja hyvinvoinnin taso
kasvavat. Osa tdstd hyvinvoinnista otetaan lisddntyvind vapaa-aikana, kuten taloustilastot
osoittavat historiassakin kdyneen.

Tyon tuottavuuden kasvulla on FOG-mallissa my6s muita vaikutuksia kotitalouksien
kayttdytymiseen. Mallissa tulevaisuudessa odotetut tulot vaikuttavat voimakkaasti nykyi-
seen kulutukseen, koska kotitalous pyrkii tasaamaan kulutusta elinkaarensa eri vaiheissa, ja
teknisesti oletetaan, ettd kotitalouksilla on tdydellinen ennakkotietdmys, eli 30 vuoden
pédssd olevat tyotulot ovat (diskontattuna) yhtd varmaa tuloa kuin nykyiset tai menneetkin
tyotulot. Kun tydn tuottavuuden kasvu johtaa aikayksikkod kohti lasketun palkkatason
nousuun, kotitalous ottaa runsaasti lainaa elinkaarensa alkuvaiheessa kulutusta varten, ja
maksaa lainat takaisin tyduransa loppuvaiheissa korkealla palkkatasolla. Lisdksi vapaa-ajan
hinta muuttuu elinkaaren aikana: kotitaloudelle vapaa-aika on halvempaa nuorena, kun
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tuottavuus on matalaa, ja kalliimpaa keski-ikdisend, kun tuottavuus on kasvanut. Kotitalous
ottaakin tidméin hintamuutoksen huomioon piitoksissdén ja haluaa tehdd nuorena sitd
vihemmin toitd ja vanhana siti enemmén mitd nopeampaa ty6n tuottavuuden kasvu on.
Tdmai johtaa siihen, etté kotitalous on suuren osan elinkaarestaan velkaantunut, jos luotto-
markkinat sallivat lainanoton tulevia tuloja vastaan. Kotitaloussektorin aggregaatti-
varallisuus muodostuu télléin myos helposti negatiiviseksi. Tdllainen tilanne ei vastaa
todellisuutta.

Ongelmana tédsséd on luonnollisesti se, ettd mallin oletukset tulevien tulojen varmuudesta ja

_padomamarkkinoiden tdydellisyydestd ovat voimakkaita yksinkertaistuksia. Nédiden oletus-
ten muuttaminen realistisemmiksi ei kuitenkaan ole yksinkertainen asia; mallin ratkaisemi-
nen saattaa vaikeutua olennaisesti. Niinpd useissa tutkimuksissa on pyritty poistamaan
epitoivotut lopputulemat muuttamalla mallin parametreja sopivasti mutta samalla séilytté-
main olettamukset tdydellisestd ennakkotietdmyksestd ja padomamarkkinoista.

Halukkuuteen velkaantua tulevia tuloja vastaan voidaan laskennallisesti vaikuttaa aikapre-
ferenssilld. Preferenssi voidaan muuttaa jopa negatiiviseksi, jolloin kotitalous aidosti
arvostaa tulevaa kulutusta enemmén kuin nykyistd. Tétd on kdytetty mm. tutkimuksessa
Auerbach et al. (1989). Téssd mallissa negatiivista aikapreferenssid voidaan joutua kayttd-
méén, jos tuottavuuden kasvu on nopeaa, esim. 3 % vuodessa. Hitaammalla kasvulla riittdd
lahelld nollaa oleva mutta positiivinen aikapreferenssi tekeméin kotitalouksien varallisuus-
urasta halutun nikoisen. Varallisuusura riippuu luonnollisesti muistakin tekijoistd, mm.
sadstdmisen ve- ron jilkeisestd tuotosta.

Kasvusta johtuva vapaa-ajan ajallinen substituutio, eli tyonteon lykkddminen tyoperiodin
loppupédhén, voidaan poistaa muuttamalla parametria, joka séitelee kulutuksen ja vapaa-
jan hetkellisti kokoonpanoa periodeittaisessa hyotyfunktiossa. Luvussa 3.1. yhtélossé
3.1.3. esitetylld tavalla kasvuparametrilla y voidaan poistaa nousevan palkan vaikutus
elinkaarittaisen ty6uran muotoon. Parametri v eli tyon tuottavuuden kasvu puolestaan vai-
kuttaa eri sukupolvien viliseen tyon tarjontaan. Sen avulla talous piisee sellaiselle tasaisen
kasvun uralle, jota kuvataan luvussa 4.3.

4.3. Talouden tasaisen kasvun urat

Tietyin edellytyksin mallin kuvaama talous voi asettua tasaisen kasvun uralle. Téllaiset urat
ovat hyodyllisid 1dhinnd malliteknisesti, mutta mielenkiintoisia myds taloudellisina
kuvauksina. Kasvu on tasaista silloin, kun taloudellisten suureiden kasvuvauhti on ajassa
vakio. Vauhdin ei tarvitse olla sama eri suureiden kohdalla; useimmiten vain miaré- ja
arvosuureissa on kasvua ja hinnat ovat vakioita. FOG-malliin siséltyy ns. steady state
-malli, jota kéytetddn sekd vakaiden lahtokohtatilanteiden ettd vakaiden lopputilanteiden
tarkasteluissa. -

FOG-mallissa useimmiten kiytetty tasaisen kasvun ura on seurausta tyon tuottavuuden
kasvusta. Oletetaan ettd tyon tuottavuus kasvaa vauhtia m, ts. ettd periodeittainen kasvu-
prosentti on 100 x 1. Jotta koko talous kasvaisi tasaista vauhtia, tarvitaan vield runsaasti
lisdolettamuksia. Eksogeenisten kysyntétekijoiden, kuten vientikysynnin, on kasvettava
samaa vauhtia. Eksogeenisten méérien ja arvojen, esim. julkisen velan ja eldkerahastojen,
on kasvettava samaa vauhtia; tdiméd saadaan kdytinnosséd aikaan vakioimalla niiden suhde
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kokonaistuotantoon. Kotitalouksien péitoksenteko on muotoiltava siten, ettd tyon tarjonta
ei muutu sukupolvesta toiseen, vaikka reaalitulot jatkuvasti kasvaisivatkin; timd muotoilu
on esitetty edelld olevassa luvussa. Sosiaaliturvaan liittyvét vahimmadis- ja enimmaéisrajat ja
muut kynnysarvot on myds muotoiltava ajassa jatkuvasti kasvaviksi, samalla kasvu-
vauhdilla n. Tdméntyyppisilld muotoiluilla talouden tasaisen kasvun ura on sellainen, jossa
madrit ja arvot kasvavat vauhdilla 1, ja hinnat ja hintasuhteet pysyvét muuttumattomina.

Jos tuottavuuden lisiksi myos viestd kasvaa vakiovauhtia, pasdytiin hieman toisenlaiseen
kasvutilaan. Jos nuorimman ik#luokan suuruus kasvaa vauhtia s, ja kuolintodennikdi-
syydet pysyvét vakioina, kasvaa koko viestd vauhtia n. Jos lisdksi kokonaistaloudelliset
eksogeeniset kysyntitekijdt ja vastaavat kasvavat vauhtia n+n#n, ja muut edelld olevassa
kappaleessa esitetyt kasvuolettamukset pitdvit paikkansa, pdddytddn kasvutilaan, jossa
kokonaistaloudelliset arvot ja miirét kasvavat vauhtia 1 + n, henked kohti lasketut arvot ja
méarit kasvavat vauhtia 1), ja hinnat ja hintasuhteet pysyvit ennallaan.

On mahdollista, ettd taloudella on my0s sellaisia tasaisen kasvun tiloja, joissa hinnat ja
hintasuhteet muuttuvat. Jos jotkut médrit kasvavat tasaisesti mutta eri vauhtia, ja niiden
hintasuhteet muuttuvat myos tasaista vauhtia, saattaa olla, ettd muu talous voi kasvaa
tasaisesti silld tavalla kuin aiemmissa kappaleissa on kuvattu. Tillaisia kasvutiloja ei
kuitenkaan vield ole projektissa eteen tullut.

Tasaisen kasvun tilat on mahdollista mallittaa huomattavasti yksinkertaisemmaksi yht&l6-
ryhméksi kuin dynaamista sopeutumista kuvaava malli. Tamé tapahtuu Kkirjoittamalla
tasaisen kasvun ehdot dynaamisen mallin yhtéldihin sisdén, ja poistamalla aikaan liittyvét
merkinnit. Tasaisen kasvun malli on sen jidlkeen yleensd ratkaistavissa huomattavasti
nopeammin kuin dynaaminen malli. Tétd voidaan kéyttdad hyviksi esimerkiksi pikaisen ku-
van saamiseksi jonkin toimenpiteen vaikutuksista, tai herkkyysanalyysissa, tai mallin kalib-
roinnissa. Lisdksi dynaamisen ratkaisun laskennan numeerisia alkuarvoja tuotetaan usein
tasaisen kasvun mallilla. Mallin muutosten yhteydessé lopputulosta testataan mm. siten, et-
td tasaisen kasvun mallilla tuotetaan dynaaminen kasvu-ura, ja laitetaan se dynaamiseen
versioon. Jos tdméd kasvu-ura ei ole myds dynaamisen mallin ratkaisu, tiedetéin ettd jossain
on virhe.

Yksi usein kéytetty erikoistapaus tasaisesta kasvusta on nollakasvu: taloudessa ei muutu
mikiin, kaikki pysyy ajassa vakiona. Titd tasaista tilaa kidytetddn erityisesti akateemis-
luonteisissa tarkasteluissa, joissa nimenomaan Suomen talouteen liittyvét médrilliset piir-
teet eivit ole keskeisid. Tédllainen vakiotila voidaan kuvata ja laskea yksinkertaisemmin ja
silli saadut tulokset ymmirtis huomattavasti helpommin kuin dynaamisella mallilla
voidaan.

4.4. Yritysten toiminta tasaisen kasvun tilassa

Luvussa 3.2. on kuvattu kotitalouksien ja yritysten dynaamista piitoksentekoa. Tami
kuvaus on voimassa sekd talouden ollessa keskelld sopeutumisprosessia, ettd uudessa
tasaisen kasvun tilassa. Tasaisen kasvun tilalle on kuitenkin ominaista se, etti monet
kéyttdytymissadnnot yksinkertaistuvat merkittdvésti. Seuraavassa kuvataan tétd yksinkertai-
sempaa paitoksentekoympiristod yrityssektorin osalta.



38

Yrityksen optimaalinen p#itoksenteko johdettiin edelld ldhtien liikkeelle Kotitalouksien
arbitraasichdosta, jossa asetetaan korkoa tuottavan sijoituskohteen ja osakesijoituksen
veron jilkeiset odotetut tuotot yhtd suuriksi. Tasaisen kasvun tilassa tiedetédn, ettd koti-
mainen korko on muuttumaton ja yritysten arvon nousuvauhti on sama kuin talouden
tuottavuuden ja vieston kasvuvauhtien summa 1+ n. Tdlldin arbitraasiehto voidaan esittia
seuraavasti:

@441 rad-t)yWV=>1-1P")D+1-*)M+n)V

Arbitraasiehto yksinkertaistuu edelleen, jos vakaassa tilassa ei ole kasvua. Silloin osake-
sijoituksen veron jélkeisen tuottoasteen on oltava sama kuin veron jilkeinen korko:

442 r1-t)=(1-1"5
Yrityksen kassavirtayhtilo, josta osingot médrdytyvit muotoutuu nyt seuraavasti:

(4.4.3)
=(1-tO[p F-6) -1+t wLF - r'BF |- (1 -1)dp¥K - (1 - b)p¥(n +n)K

Yhtélon oikean puolen ensimmaéinen termi kuvaa veron jélkeisti tuloa, kun siitd on vihen-
netty korvaus tyopanoksesta ja velkarahoitteisesta paddomakannan osasta. Téstd netto- tulos-
ta pidatetdtin ennen voitonjakoa ensin korvausinvestointeihin kédytettdvd (yritysverosta va-
paa) médrd ja toiseksi médri jolla rahoitetaan se osa (1-b) pddiomakannan kasvusta, jota ei
rahoiteta velalla. Loput jaetaan osinkoina.

Myés yrityksen voiton maksimoinnin ensimmiisen asteen ehdot yksinkertaistuvat huomat-
tavasti. Kasvuttomassa steady statessa investointien miérd on sama kuin kuluminen dK.
Tasaisessa kasvussa tdhén tulee liséksi pddomakannan kasvu:

@.44) I=(d+n+nkK

Pédomakannan varjohintaa kuvaavasta lausekkeesta v01daan johtaa tasaisen kasvun ehto
piddomakannan rajatuotolle:

(44.5)

PF(Fx—G) = p¥ d+ bré + (1 - byrt—=E— |+ pPEGIZZ + ) + 4 )

- Rajatuottovaatimusta alentaa sopeutumniskustannusten vidheneminen pdiomakannan kas-
vaessa (Gg). Yhtidlon oikea puoli kuvaa katettavia kustannuksia pdiomakantayksikosté:
hintaa, kulumista, velasta ja pidétetystd voitosta perdisin olevia rahoituskustannuksia seki
korvaus- ja kasvuinvestointeihin liittyvid sopeutumiskustannuksia, jotka vdhentédvét arvon-
lisdystd ja hinnoitellaan sen vuoksi arvonlisdyksen hinnalla p¥. Yhtilod tulkitaan yksi-
tyiskohtaisemmin pidomaverotusta kisittelevissd kappaleessa 7.3.1.

Yhden lisdpddomayksikon vaikutus yrityksen arvoon eli pddoman varjohinta on nyt:
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44.6) g="ZpF+pF(1-tHEM+n+d)]

Hakasulkujen sisélld on yhden pddomayksikon hankintahinta ja investointien (yritysverosta
vapaa) sopeutumiskustannus yhtd pddomayksikkdd kohden. Tdmé arvostetaan pddomatulo-
verotukseen liittyvilld termilli.



40
5. MALLIN KALIBROINTI JA TEKNISET RATKAISUT

5.1. Mallin kalibrointi

Tasapainomallia ei ole suoraviivaista istuttaa havaittuun Suomea koskevaan tilastoaineis-
toon. Malli kuvaa tdydellisesti toimivaa taloutta, jossa mm. kaikki markkinat, ml. tyo-
markkinat, ovat jatkuvasti tasapainossa. Todellisuus on hieman toisenlainen. ETLAn ja
“ STM:n yhteistyond tehty FOG-malli on nimenomaan Suomea koskeva malli seuraavilta
piirteiltaédn.

Yksittdisen kotitalouden elinkaaren tasolla varallisuuden ik#jakauma on pyritty saamaan
suomalaista tilannetta vastaavaksi. Palkkojen ik&jakauma noudattaa suurin piirtein suku-
polvien vilistd tulonjakoa pohtineen tydoryhmén mietinndssd (Valtioneuvoston kanslia,
1994) esitettyjé tietoja. Eldkejérjestelmé on muotoiltu mahdollisimman suomalaiseksi.

Viestokehitys vastaa Suomen viestod 1980-luvun puolivilistd 2100-luvun alkupuoliskolle,
KELAn viestoennusteen mukaisesti. Tosin syntyvyys vakioidaan noin vuoden 2050 vai-
heilla. Kuolintodennikoisyydet on laskettu 1990-luvun alkupuolen aineistosta.

Erdidt makrotaloudelliset suhdeluvut ovat ldhelld Suomen suhdelukuja. T4llaisia ovat koko-
naistuotantoon suhteutettuina vienti ja tuonti, ulkomainen nettovelka, tyoeldkerahastot ja
julkisen sektorin velka, ja yritysten investoinnit. Tyotulojen osuus kansantulosta on suun-
nilleen kohdallaan. Julkisen sektorin tydvoimaosuus ja veroaste ovat suomalaista tasoa.
Yksittédiset veroparametrit on pyritty myos saamaan oikeille tasoille.

5.2. Mallin numeerinen ratkaiseminen

Teknisesti sukupolvimalli on tdydellisen ennakkotietimyksen malli, jossa ei ole epivar-
muutta. Yksikkoperiodi on viisi vuotta.

Mallin ratkaisuhorisontti ovat pitkd, 45 periodia eli 225 vuotta. Pitkd ratkaisuhorisontti on
tyypillistd rationaalisten odotusten malleille. Tarkastelujaksot asetetaan niin pitkiksi, ettd
lisipidentdminen ei endd vaikuta tuloksiin. Horisontin pidentdminen 225 vuodesta 230
vuoteen ei luultavasti vaikuta tuloksiin, mutta horisontin lyhentdminen 50 vuoteen saattaa
vaikuttaa olennaisesti. Muistettakoon, ettd yksittdinen kotitalouskin voi mallissa suun-
nitella 70 vuotta eteenpéin.

Mallin ratkaisussa on kyse melko suuren epilineaarisen yht#dloryhmin ratkaisusta, johon on
olemassa useita erikoistuneita tietokoneohjelmia. Silti kaikissa mallihankkeissa, joita ta-
min projektin yhteydessi on tarkasteltu, on malli rakennettu itse, jonkin matemaattisen tai
matemaattis-tilastollisen ohjelmiston tyokalujen avulla. Yleisimmin on kéytetty Gauss-
ohjelmistoa PC-ympiristossi. Néin on tehty myds tdssd mallissa.

Suomen sukupolvimalli ratkaistaan kahden lohkon vuoroittaisella ratkaisemisella. Ensim-
madinen lohko on kotitaloudet. Se ratkaistaan elinkaarittain, pitden hintoja, palkkoja ja kor-
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koja eksogeenisina. Elinkaarista aggregoidaan kokonaiskulutus ja tyGvoiman tarjonta, ja ne
siirretddn mallin toiseen lohkoon. Sen muodostavat yritykset ja markkinatasapainot. Tami
lohko ratkaistaan Fair-Taylor algoritmin avulla. Algoritmin on GAUSS-ohjelmistoon Kkir-
joittanut W.J.McKibbin. Yrityslohkon markkinatasapainoista ratkeavat hinnat, palkat ja
korot, ja ne siirretéidn kotitalouslohkoon. Iteraatiota jatketaan kunnes tasapaino on loytynyt.
Samantapainen lohkoittainen ratkaisumenetelmd on Hollannin mallissa.

Numeerisen ratkaisun hakemisessa on kaksi pddongelmaa. Ensinnékin useimmat yhtélot
ovat epilineaarisia. Toiseksi kunkin periodin ratkaisut riippuvat seuraavia periodeja koske-
vista odotuksista, ja ratkaisu-uran halutaan olevan sellaisen, ettd odotukset myos tayttyviit.

Epilineaaristen yhtédloryhmien ratkaisun 16ytyminen saattaa olla erittiin riippuvaista sopi-
vista alkuarvoista. Tdmin vuoksi OLG-malleissa usein ratkaistaan tasapaino- eli steady
state-arvot (ks. luku 4.3: Kasvutasapainot). Tasapainot méérittyvit suppeammasta yht&lo-
ryhmistd ja ovat siten helpompia ratkaista. Niin saatuja muuttujien arvoja kiytetdidn
alkuarvoina dynaamisissa ratkaisuissa (steady statet ovat tietysti mys taloudellisessa mie-
lessd mielenkiintoisia). Toinen mahdollisuus on, ettd kun jokin ratkaisu on 1oydetty, sitd
voidaan kidyttdd alkuarvona toisille ratkaisuille, jos muutokset parametreissa tms. eivit ole
suuria. Suurien muutosten ja konvergenssivaikeuksien ilmetessd ratkaisua voidaan hakea
alkuperiisti ratkaisua vihitellen muuttelemalla.

Odotukset tdyttdva ratkaisu-ura haetaan seuraavasti. Ensin etsitdén hetkellisten tasapaino-
jen jono siten, ettd tulevaisuusodotuksia kuvaavien muuttujien arvoja pidetdin eksogeeni-
sina. Hetkellisten tasapainojen ratkaisu antaa uudet arvot tulevaisuusmuuttujille; ndiden
uusien arvojen avulla korjataan vanhoja arvoja, ja lasketaan uusi hetkellisten tasapainojen
jono. Niin jatketaan, kunnes tulevaisuusmuuttujien arvot eivit endd muutu.

Fair-Taylor algoritmilla voidaan myds testata laskentajakson péitepistettd. Kun dynaami-
nen ratkaisu on l0ytynyt, pidennetéin laskentajaksoa yhdelld periodilla. Jos ratkaisu muut-
tuu, haetaan uusi dynaaminen tasapainoura ja testataan sen p#itepistettd samalla tavalla.
Niin menetellddn kunnes ratkaisu ei endd muutu.

Mallin numeerinen ratkaiseminen voi olla tyolastd, vaikka laskennan alkuarvot olisivat
suhteellisen hyvidkin. Ratkaisua voi vaikeuttaa myo6s joidenkin sektorien toiminnan
muotoilu. Tanskalaisilla on huonoja kokemuksia asuntomarkkinoiden kuvaamisesta. Rat-
kaisut konvergoivat hyvin hitaasti, jos ollenkaan. Toinen ongelmia aiheuttava muotoilu on
epdyhtdlorajoitukset, esimerkiksi likviditeettirajoitukset (ks. Perraudin ja Pujol (1991)).
Ratkaisu vaatii usein erillisid kokeiluja tavanomaisen rajoittamattoman malliratkaisun
lisiksi. FOG-mallissa likviditeettirajoitus ei kuitenkaan vaikuta kovin ongelmalliselta,
vaikka pidentdékin ratkaisuaikaa.

Ratkaisun 16ytimisen vaikeus on vield timéantyyppisten mallien kokoa rajoittava tekija.
Tavanomaisten simulointien lisdksi tehddén nimittdin my6s huomattavasti raskaampia las-
kelmia. Téllaisia ovat mm. dynaamiseen herkkyysanalyysiin liittyvit laskelmat sekd dénes-
tysajot, joissa esimerkiksi joidenkin politiikkamuuttujien arvot médritdin enemmisto-
paatoksilla. Jalkimmadisistd tarkasteluista ks esim. Lassila ja Valkonen (1995).
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5.3. Herkkyysanalyysi

Mallin keskeisid parametreja ovat mm. kotitalouksien hydtyfunktion ja yritysten tuotanto-
funktion parametrit ja talouden avoimuuteen liittyvét parametrit. Empiiriset arviot antavat
yleensd hyvin epitidsmillisen kuvan oikeista numeroarvoista néille parametreille, seké koti-
maisissa tutkimuksissa ettd kansainvélisissd arvioissa. Tdmé epdvarmuus heijastuu eteen-
péin malleilla tehtdviin simulointeihin, eli arvioihin eri toimenpiteiden vaikutuksista. Téatd
jalkimmadistd epdvarmuutta voidaan havainnollistaa herkkyysanalyysin avulla. Parametri-
arvoja vaihdellaan systemaattisella tavalla ja tehddiin politiikkasimuloinnit jokaisella vali-

_tulla parametriyhdistelmalld. Simulointitulosten vaihtelu antaa kuvan politiikka-arvioiden
herkkyydestd parametriarvojen suhteen.

Herkkyysanalyysi on laskennallisesti raskasta, erityisesti dynaamisissa laskelmissa. Sen
vuoksi FOG-mallissa keskitytddn kasvutasapainojen avulla tehtdvidn herkkyysanalyysiin,
jota tdydennetddn tarvittaessa muutamalla dynaamisella tarkastelulla. Valittavat parametri-
yhdistelmén riippuvat tarkasteltavasta politiikka-alueesta, mutta yleensd mukana ovat aina-
kin kotitalouksien hyotyfunktioon ja yritysten tuotantoteknologiaan liittyvit parametrit.
Herkkyysanalyysista on hytyd myos mallin kalibroinnissa.
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6. SOSIAALIPOLITIIKAN VAIKUTUKSISTA

6.1. Johdanto

Lama kiérjisti eldkemaksurasituksen 1990-luvun alussa. Lisdksi vieston ikddntyminen kas-
vattaa elidkemenoja pitkilld aikavililld. Elidkkeellejdénti on aikaistunut. Runsaskétisissa
tyokyvyttomyyselakkeissd on piillyt erds mahdollinen elidkejirjestelmin kannustinloukku.
Ongelmaksi on tullut, ettd keski-ikdinen henkil voi usein odottaa saavansa paremman
eldkkeen jadmalla eldkkeelle heti kuin jatkamalla tyontekoa vanhuuseldkeikidén saakka.

Esimerkkind sosiaalipoliittisten toimenpiteiden vaikutuksista arvioidaan vuoden 1996
alusta asteittain voimaan tulevan elikepoliittisen toimenpidekokonaisuuden - Puron pake-
tin - mikrotaloudellisia kannustinvaikutuksia ja vaikutuksia sukupolvien viliseen tulonja-
koon ja kansantalouteen edelld kuvatulla numeerisella limittdisten sukupolvien tasapaino-
mallilla. Vaikutuksia on tarkasteltu my0os raportissa Palm (1996).

6‘.2. Elike-etuuksien leikkausten vaikutukset

6.2.1. Elikeuudistuksen sisilto

Tyo6- ja kansanelidkkeitd koskeva lakiuudistus - nk. Puron paketti - sisilsi seuraavat pii-
kohdat: '

® Tydeldkkeen tulevaa aikaa alennettiin siten, ettd eldkettd karttuu ‘50 vuoden idstd 1.2
prosenttia ja 60 vuoden idstd 0.8 prosenttia vuodessa. Aikaisemmin eldketti karttui se-
ki tyossdoloajalta ettd tulevalta ajalta 1.5 % vuodessa.

® Tyoelédkkeitd tarkistetaan 65 ikévuoden jilkeen indeksilld, jonka painot ovat 0.2 kertaa
ansiotasoindeksin muutos ja 0.8 kertaa kuluttajahintaindeksin muutos. Aikaisemmin
painot olivat 0.5 ja 0.5 vastaavasti.

® Eldkepalkka lasketaan tyosuhteen 10 viimeisen vuoden perusteella. Aikaisemmin se
médrdytyi neljin viimeisen vuoden ansioiden perusteella lukuunottamatta parasta ja
huonointa vuotta.

Tulevan ajan runsaskitisessi oikeudessa on piillyt eriis mahdollinen elikejérjestelmén kan-
nustinloukku. Tuleva aika tarkoittaa, ettd tyokyvyttomyys- tai varhaiseldkkeelle jadva voi
lukea eldkettd kartuttavaksi ajaksi tyokyvyttomyystapahtuman ja 65 vuoden iin vilisen
ajan. Téamé saattaa olla perusteltua elidkkeiden vakuutusluonteen kannalta, mutta usein
elidkkeellejddntid harkitseva henkilé voi odottaa saavansa paremman eldkkeen jaamalld
eldkkeelle heti kuin jatkamalla tyontekoa 65 vuoden ikédédn saakka. Kannustimien kannalta
tulevan ajan oikeus on haitallista, koska eldkettd karttuu muulta ajalta kuin tydajalta.

Mallisimuloinneissa tarkastellaan ainoastaan tydelidkkeiden tulevan ajan oikeuden ja elédke-
indeksin muutoksen vaikutuksia On oletettu, ettéd tulevan ajan eldkeoikeuden karttuma olisi
uudistuksen jalkeen keskimdérin runsas 1 %, mika vastaa 43 % tavoitetasoa tulevalta ajalta.



Vaikutusten selville saamiseksi toimenpiteitd on vertailtu suhteessa perusuraan, jossa toi-
menpiteitd ei ole mukana. Tdma on pidettdvéd mielessd, kun tuloksia tulkitaan. Kun reaali-
ansiot tai tuotanto kasvavat, ne kasvavat poikkeamana perusuraan. Kuvioissa 1-3 kuten
mallissakin aika kulkee viiden vuoden harppauksin: O = vuosi 1995, 1= vuosi 2000, 7=
vuosi 2030 jne.

Simulointien keskeisimmit olettamukset ovat:

® Ulkomainen korkotaso méidrds kotimaisen korkotason. Korko on suurempi kuin tuotta-
vuuden ja véeston yhteenlaskettu kasvu.

@ Vaihtosuhde vaikuttaa kotimaisen hysdykkeen vientikysyntizin. Tuontihyddyke on ko-
timaisen hy6dykkeen epétidydellinen korvike.

¢ Tydnantajan elikevakuutusmaksu on endogeeninen: silld tasapainotetaan sosiaaliva-
kuutussektori kuten jakojirjestelméssd. Lihtokohtatilanteessa on elidkerahasto, mutta
rahastointiaste ei muutu.

® Valtion arvonlisivero on endogeeninen: muut veroasteet ovat annettuja. Tulonsiirrot
kotitalouksille médrdytyvit viestorakenteen kehityksestd ja valtionosuus kunnille osuu-
tena kunnan menoista.

¢ Kunnallisveroaste on annettu ja kuntien tyollisyys ratkeaa mallista.

Eldkeuudistuksen vaikutuksia on verrattu kahteen perusuraan: luvuissa 6.2. - 6.3. perus-
uraan, jossa kotitaloudet eivét jatd perintdjd ja luvussa 6.4. vaihtoehtoiseen perusuraan,
jossa jatetadn tarkoitettuja perintdjd. Kédytetyt parametriarvot on kuvattu liitteessé 3.

6.2.2. Kannustinvaikutukset kotitalouksiin

Puron paketin pddvaikutuksia on, ettd kotitaloudet jatkavat tyontekoaan ja lisdadvit yksi-
tyistd sddstdmistddn korvatakseen julkisen eldkevarallisuuden menetyksen, kun tulevan
ajan elidkeoikeus alenee. Tyonteon jatkaminen toisaalta vihentdd yksityistd sdédstimisti,
koska eldkkeelldoloaika ja sen aikainen kulutus pienenee. Kuitenkin julkisen eldketurvan
menetyksen sdistdmistd lisddivd vaikutus on suurempi. Téten Kkotitalouksien finanssi- .
varallisuus kasvaa. /

Eldkeuudistus parantaa pysyvésti yritysten kannattavuutta: tyévoimakustannusten osuus
arvonlisdyksestd pienenee. Yritysten tyovoimakustannusten aleneminen heijastuu yrityksen
tulevista osingoista muodostuvan arvon kasvuna. Yritysten tyovoimakustannus koostuu
palkoista ja tyonantajan sosiaalivakuutusmaksuista. Eldkeuudistus alentaa pitkilld aika-
vililld eldkemenoa noin 3 prosenttiyksikkod palkoista, miki alentaa elikevakuutusmaksua.
Tyon rajatuottavuusehdosta seuraa, ettd elikemaksun alentuminen nostaa palkkatasoa,
mikéd lisdd kotitalouksien tyon tarjontaa. Korkeampi palkka merkitsee myos korkeampaa
eldkepalkkaa, mikd pienentid elidkeoikeuden leikkauksen vaikutusta (Kuvio 1).

Tarkastellaan ensin vaikutuksia sukupolvittain. Tulevan ajan leikkaus koskee vain niiden
sukupolvien tulevia elikkeiti, jotka eivit vield ole eldkkeelld. Voimassa olevia vanhuus-
tai tyokyvyttomyyseldkkeitd ei tarkisteta jilkikédteen. Taitettu indeksi pienentdd 65 vuotta
tdyttdneiden sukupolvien tydeldkkeiden indeksikorotuksia entiseen verrattuna. '
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Kuvio 1 Elakeuudistuksen vaikutukset kotitalouksiin
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65 vuotta tdyttineiden, nyt vanhuuselikkeelld olevien sukupolvien kiytettivissi oleva
reaalitulo jopa kasvaa siitd huolimatta, etti kokonaiselike alenee indeksthuononnuksen
vuoksi. Indeksileikkaus ei pure koko tehollaan, koska reaaliansiot kohoavat nopeammin
kuin ilman uudistusta. Uusikin eldkeindeksi on lievisti ansiosidonnainen. Varallisuus kas-
vaa yritysten arvonnousun vuoksi. Suuri osa yritysten osakkeista on eldkkeelld olevien sal-
kussa. Seurauksena on kéytettidvissd olevien tulojen kasvu. Seurauksena vanhuuseldkkeelld
olevien sukupolvien kulutuksen mé#rd kasvaa. Jollei oteta huomioon kansanelikkeen
pohjaosan leikkausta, nykyiset vanhuuseldkeldiset saattavat jopa hyotyd eldkeuudistuksesta.

Eldkeuudistuksesta kirsivit tyoeldmissé olevat keski-ikiiset 40-65 -vuotiaat sukupolvet.
Keski-idssd olevien sukupolvien kdytettéivissd olevat reaalitulot kylld kasvavat, mutta ne
kadytetdadn sddstdmisen ja varallisuuden lisddmiseen. Julkisia elidkeleikkauksia korvataan li-
sdadmalla yksityistd sddstamistd. Keski-ikéisten kulutus, vapaa-aika ja eldkkeellédoloaika vi-
henevit, mistd seuraa on hyvinvoinnin menetys. He hévidisivdt enemman, jos jdisivét var-
haiseldkkeelle. Siksi kannattaa jatkaa tyontekoa ja lykitd eldkkeellejdantid. Keskimédrdi-
nen elike pienenee tulevan ajan oikeuden leikkauksen vuoksi, mutta kuitenkin vidhemmén
kuin ilman vilillisid vaikutuksia. Mitd aiemmin eldkkeelle jadd44n, sen suurempi on mene-
tys. Eldkeikdd ldhestyvit 50 - 60- vuotiaat lisddvit tyon tarjontaansa tydvoimaosuuksilla
mitaten 1-2 prosenttiyksikkod. Yksityisen sektorin tySpanos kasvaa pysyvisti runsaat 1 %,
mutta julkisen sektorin tySpanos pienenee, koska kuntien tulot alenevat. Tyon tarjonnan
kokonaislisdys on noin puoli prosenttia.

Nuoret, tilld hetkelld alle 40-vuotiaat sekd tulevat sukupolvet yksiselitteisesti hyotyvit
elikeuundistuksesta. He paiisevat suuremmassa méirin nauttimaan (perusuraan verrattuna)
asteittain alenevan tydelikemaksun vaikutuksesta.

Vaikutuksia on mahdollista tarkastella myds ikdluokittain, silld kotitaloussektorin makro-
suureet saadaan summaamalla muuttujat yli ikdluokkien. Makromuuttujien takana on
monimuotoinen ikiryhmidynamiikka.

Jos vanhuuselidkkeelld olevia 65 vuotta tdyttidneitd tarkastellaan kunkin ajanhetken elike-
ldisikéryhménd eikd sukupolvina, tuloksen tulkinta muuttuu. 65 vuotta tiyttdneiden kulutus
kasvaisi ensimmdiselld periodilla varallisuuden arvonmuutoksen vuoksi: keski-ikiiset ja
ikddntyneet omistavat mallissa yritysten osakkeet ja elikeuudistus heijastuu yrityksen tule-
vista osingoista muodostuvan arvon kasvuna. Sen jilkeen ikdryhmin kulutus alkaa alentua,
koska eldkeuudistuksen pienentdmidid keskieldkettd saavia sukupolvia tulee enenevissi
médrin 65 vuoden ikdin. Lopulta nuorten "voittajasukupolvien" tuleminen eldkeikiisiksi
kédéntdd vanhimpien ikiluokkien kulutuksen kasvu-uralle. Keski-ikdisten ikdryhmien kulu-
tus alenee heti ja nuorimpien ikdluokkien kulutus kasvaa kaiken aikaa (Kuvio 2).

Mallisimulointien perusteella eldkeuudistuksen keskeiset mikrotaloudelliset vaikutukset
ovat tydntekoa ja sddstimistd lisddvid sekd eldkemenoja vihentdvid. Tyoeldkkeiden tulevan
ajan oikeuden alentaminen pienentii eldkejirjestelméssa piillyttd epadsuotuisaa kannustinta.
Tulevan ajan oikeus on taannut paremman eldkkeen, jos jdi heti tyckyvyttomyyselidkkeelle,
kuin jos jatkaa tyontekoa 65 vuoden ik#in saakka. Vastapainona tietysti on ansiotulojen ja
varallisunden menetyksii. Eldkeuudistuksen seurauksena "voitto” elidkkeellejdénnistd pie-
nenee: mallilaskelmienkin tulos on tyon tarjonnan kasvu.
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Kuvio 2 Elakeuudistuksen vaikutus kotitalouksiin
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Eldkeuudistuksen hyvinvointivaikutuksia voidaan mitata nk. kompensoidun tulon avulla.
Se ilmaisee, miten paljon rahaa suhteellisesti tarvittaisiin, jos haluttaisiin korvata koti-
taloudelle toimenpiteesta aiheutunut kulutuksen muutos. Tdmén hyvinvointi-indeksin tulos
varmentaa aikaisemmat padtelmit. Eldkeuudistuksesta kérsivdt nykyiset keski-ikdiset,
40-64 -vuotiaat sukupolvet, ja kaikki muut - sekd elidkeldiset, nuoret ja tulevat sukupolvet -
voittavat. Varallisuuden kasvu takaa, ettd nykyisten nuorten ja tulevien sukupolvien elike-
aikainenkin kulutus on korkeampi kuin nykyisten eldkeldisten (Kuvio 4, oikea alakuvio).

Elskeuudistuksen vaikutusviiveet ovat pitkii. Valtaosa vaikutuksista on tapahtunut noin 40
~ vuodessa, mutta pddsdédntoisesti uusi pitkdn aikavélin tasapaino saavutetaan vasta 60 vuo-
den kuluttua. Erityisesti kotitaloussektorin varallisuusvaikutusten viiveet ovat pitkid.

6.2.3. Kansantaloudelliset vaikutukset

Eldkeuudistuksen seurauksena kotitalouksien sédistdminen ja varallisuus kasvavat. Kulut-
tajahinnat alenevat ja kulutuksen méird kasvaa. Pitkilld aikavililld kotitalouksien varalli-
suus kasvaa 1.3-kertaiseksi. Pitkidn aikavilin tasapaino saavutetaan vasta 60 vuoden kulut-
tua.

Kotitalouksien palkkatulot kasvavat, koska tyon tarjonta lisddntyy ja ansiotaso kohoaa
eldkemaksun alenemisen erddnd seurauksena. Palkkatulot kasvavat enemmin kuin kulutus.
Reaalipalkka kohoaa pysyvésti runsaat 3 prosenttia korkeammalle tasolle kuin perusuralla.

Elidkkeellejdsinnin myohentymisen ja eldketason alenemisen vuoksi eldkemenot alenevat.
Ne jatkavat vaiheittain pienenemistddn, kun uudet sukupolvet tulevat eldkeikdin ja vanhat
korkeammat eldkkeet poistuvat kannasta. Elikemaksut alenevat asteittain noin 3 %-yksik-
kod palkoista. Siirtymikauden viive on noin 30 vuotta. Veroaste ja menoaste julkisella sek-
torilla alenevat.

Eldketason alentamisella on pysyvid tuotannollisia vaikutuksia. Investoinnit ja pé#oma-
kanta kasvavat runsaan prosentin. Yritysten kannattavuus paranee; tyovoimakustannusten
osuus bruttokansantuotteesta alenee pysyvasti. Yritysten arvo, joka koostuu nykyhetkeen
diskontatuista tulevista osinkotuloista, kasvaa. Yritysten tydvoiman méird kasvaa pysy-
visti. Yksityisen sektorin pddomaintensiivisyys alenee hieman

Kansantalouden sidédstidmisaste ja investointiaste kohoavat pysyvésti. Sddstdmisaste kasvaa
siirtymikauden aikana enemmin, misti seuraa perusuraa parempi vaihtotasekehitys. Kan-
santalous sijoittaa lisdsdédstonsé ulkomaille, jolloin ulkomainen velka pienenee.

Koska investoinnit ja kulutus kasvavat, kasvaa myos tuonti. Vaihtosuhde - kotimaisen ja
ulkomaisen hinnan suhde - heikkenee pysyvisti elidkemaksun alenemisen seurauksena.
Kulutuksen ja investointien kasvu on vihdisempéé kuin tuotannon. Seurauksena ylijadmi
viedddn. Hy6dykemarkkinoiden tasapaino toteutuu nyt matalammalla kotimaisen hy6dyk-
keen hinnalla. Kauppatase heikkenee pitkdlld aikavélilld, vaikka vahvistuu lyhyellad tdh-
tdykselld. Vaihtotase on siirtymékaudella ylijiimiinen, mutta tasapainottuu pitkalld aika-
vililld (Kuvio 3).
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Kuvio 3 Eldkeuudistuksen vaikutukset yrityksiin ja ulkomaankauppaan
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Yhteenvetona eldketason alentamisella on myonteisid ja huomattavia steady state- eli
pysyvéisvaikutuksia ja verraten pitkdaikaisia dynaamisia vaikutuksia. Kun eldkealennus
toteutetaan asteittain koskemaan tulevia eldkkeitd, dynaamiset vaikutukset ulottuvat 60
vuoden pashin (Taulukko 1). Elidkkeiden alentamisesta havidvit nykyiset 40-64 -vuotiaat,
mutta nuoret, vanhat ja tulevat sukupolvet voittavat.

Taulukko 1. Eldkeuudistuksen vaikutukset

Toimenpiteet: Tulevan ajan karttumaa leikataan
’ Taitettu indeksi 65 vuoden idstd

%-muutos perusurasta
vuoden kuluttua

muuttuja 5 25 150
kulutuksen midra 0 0.5 2.0
nimellispalkka 0.5 1.8 24
reaalipalkka 0.7 2.1 3.2
tyopanos 0.5 04 0.3
yritys 05 1.2 1.1
julkinen 0.5 -0.9 -1.2
kiyt. oleva reaalitulo 0.1 1.0 1.9
kotital. varallisuus 2.7 11.3 25.0
eldkemenot -3.9 -10.4 -10.9
sovamaksumuutos, %-yks. -1.1 -3.1 -3.3
kuluttajahinta -0.2 -0.4 -0.8
bkt:n midrd 0.2 0.5 0.7
yritysten tuotanto 0.2 0.9 1.1
piddomakanta 0.2 0.8 1.1
investoinnit 0.3 1.0 1.1
yritysten arvo 0.3 0.8 1.0
vaihtosuhde -0.5 -0.2 -0.1
korko 0 0 0
tuonnin madra 0.1 0.6 1.4
viennin maari 0.2 1.0 0.5
kauppatase 0.2 1.0 -1.7

vaihtotase 0 0.3 0

6.2.4. Elikeuudistus ja perinnot

Edelld on oletettu, ettd kotitaloudet eivit jitd perintojd. Vaihtoehtoisessa simuloinnissa
oletetaan, ettd kotitalouksilla on tapana jéttdd perintdjd lapsilleen. Tarkastellaan, miten
eldkeuudistuksen vaikutukset muuttuvat téllaisessa tapauksessa.



51

Kuvio 4. Eldkeuudistus ja perinnénjattdé
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Perintdjen vuoksi mallin alkutilanne - jossa eldkeuudistus toteutetaan - on nyt erilainen
kuin edelld esitetyssid tarkastelussa. Perinnonjéttd on uusi sddstimismotiivi, mikéd tekee
kotitaloudet varakkaammiksi. Perinnén johdosta kotitalouksien varallisuus jo alkutilan-
teessa on korkeampi ja ulkomainen velka pienempi kuin ilman perintdmotiivia.

Tavanomaisen oletuksen mukaan kansantalous toimii tehokkaassa regiimissa, jossa korko-

taso on positiivinen ja suurempi kuin talouden kasvuvauhti. Suljetussa taloudessa se

merkitsee, ettd kotitalouksien kulutusta ja hyvinvointia voidaan lisidtd kasvattamalla kan-

santalouden pddomakantaa. Perintomotiivin omaavat kotitaloudet ovat tehokkaampia séis-
tdjid ja tdll6in kansantalouden varallisuus suurempi.

Avoimessa taloudessa kotitalouksien sddstimisen kasvu johtaa ulkomaisten nettosaatavien
lisdykseen: ulkomainen velka on jo ldhtokohtatilanteessa pienempi. Kun perint6jd anne-
taan, niitd myos saadaan. Korkeamman varallisuuden ja kasvaneiden pdédomatulojen vuok-
si tyon tarjonta on perintdtaloudessa pienempi kuin ilman perint6jd. Perintdtaloudessa on
korkeampi padoma-tyd-suhde kuten myds investointi- ja séédstdmisastekin.

Eldkeleikkaus lisdad tarvetta sddstdd vanhuuden varalle. Kun kansantalouden pdiomaval-
taisuus on perintotaloudessa suurempi, elikeleikkauksen varallisuusvaikutukset ovat suh-
teellisesti pienemmit kuin ilman perintdjd. Perintomotiivin omaavat eldkeldiset ovat
varakkaampia, jolloin eldkeuudistuksen aiheuttama elékevarallisuuden menetys on suhteel-
lisesti pienempi Perintdtaloudessa eldkeuudistuksessa voittavien hy6ty ja hividjien tappio
pienenee (Kuvio 4).

6.2.5. Tulosten arviointia

Loytyyko tillaisille vaikutusarvioille vastinetta todellisuudesta? Jonkinlaisena ajatushar-
joitelmana voi kuvitella, mitd vuonna 1975 tapahtunut tydeldkkeiden tavoitetason korotta-
minen 40 prosentista 60 prosenttiin merkitsi kotitalouksien k#yttaytymiselle. Erds 1980-lu-
vun varhaiseldkeldistymisryntidyksen luonteva selitys saattaisi olla, ettd oivallettuaan eldk-
keensd puolitoistakertaistuneen ja elinkaarivarallisuutensa kasvaneen tuolloin parhaassa
tyOidssi olleet sukupolvet sopeuttivat kulutuksensa ja elédkkeelle jadntinséd uudelle optimaa-
liselle tasolle, kun lainsdddédnto sen salli 1980-luvulla. Tehdyt mallisimuloinnit viittaavat
tdllaisen selityksen mahdollisuuteen. Tdmén kaksi vuosikymmenti sitten tapahtuneen eldk-
keen korotuksen vaikutukset eivit mallilaskelmien mukaan olisi vieldk&én ohitse. Yksityis-
alojen tydeldkejirjestelmédn uudistus voidaankin néhdé tiltd yleisemmaltd nidkokannalta
jonkinlaiseksi korjaustoimenpiteeksi, jolla eldketaso sopeutettiin paremmin vastaamaan
kansantalouden ja eldkejirjestelmén resursseja.

Oikeutettu kysymys on, etti miksemme alenna eldkkeitd vield lisdd, kun niin oiva keino on
l10ydetty. On huomattava, ettd eldkeuudistuksessa alennettiin tulevan ajan oikeutta, joka on
kannustimien kannalta ongelmallinen. On jatkotydn kohde, onko olemassa jokin optimaa-
linen yleinen eléketaso, joka on mahdollista 16ytdd mallilla. Namé arviot kertovat vain, ettid
tehdyn tyyppisesti eldkeleikkauksesta on enemmin hydtyd kuin haittaa, kun rahoitus on
jirjestetty kuten jakojirjestelmissd. Uudistus ei ole Pareto-optimaalinen, koska haittaakin
tulee keski-ikdisille sukupolville.

Talousteorian mukaan limittiisten sukupolvien malleissa on kahdenlaisia tasapainoja. (1)
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Tehottomia tasapainoja, joissa pddomakanta on liian suuri, kun korkotaso on matalampi
kuin yhteenlaskettu véeston ja tuottavuuden kasvu. Kulutusta ja hyvinvointia voidaan lisitd
aiheuttamatta menetyksid tulevassa kulutuksessa. Téllaisessa tilanteessa jakojérjestelméin
perustuvan elidkejirjestelmén laajentaminen lisdd hyvinvointia. (2) Tehokkaita tasapainoja,
joissa korkotaso on korkeampi kuin vieston ja tuottavuuden kasvun summa. Taloudessa on
lilan vdhdn padomaa. Kansantalouden sédistdmisen lisddminen supistamalla jakojirjes-
telmédrahoitteista eldkejdrjestelméd, lisdémalld rahastointia tai kasvattamalla perint6jd voi
‘kasvattaa kulutusta ja hyvinvointia pitkélld aikavélilld, mutta sukupolvet siirtymikauden
aikana saattavat kérsid (Blanchard ja Fischer (1989), Chauveau ja Loufir (1994), Persson
(1985), Arhippainen (1994)). Kuitenkin endogeenisen kasvun teorioiden, joissa talous-
kasvu tai viestonkasvu on sisdsyntyistéd, johtopditokset saattavat olla tyystin toisenlaisia,
miki antaa aihetta varovaisuuteen tulkinnoissa (Zhang (1995)).

Suomessa ja muissakin alenevan viestokehityksen maissa ollaan siirtymissd entistd sel-
vemmin tilanteeseen, jossa korko on suurempi kuin talouskasvu. Nédin on myss oletettu
edelld esitetyissd mallisimuloinneissa. Tulokset ovat teorian mukaisia: elidketason alentami-
nen lisdd kulutusta, pddomakantaa ja hyvinvointia joidenkin sukupolvien kérsiessd mene-
tyksia.

6.3. Elidketurvan vaihtoehtoisten rahoitustapojen kansantaloudelli-
sista vaikutuksista

Julkinen elédkejérjestelmé vihentidd kotitalouksien sdédstdmistd riippumatta rahoitustavasta.
Vaikutukset pddomamuodostukseen ja kotitalouksien hyvinvointiin seuraavat siitd, miten
kansantalouden kokonaissédidstiminen kehittyy. Tdmi pitdd paikkansa riippumatta viesto-
rakenteen kehityksestd. Jos kotitaloudet kéyttaytyvit elinkaariteorian mukaan, vieston
ikddntymisestd seuraa kotitalouksien sddstdmisen ja varallisuuden aleneminen riippumatta
siitd onko taloudessa julkinen elikejérjestelmé vai ei.

Viesto ikddntymisen ja julkinen eldkejirjestelmi laajenemisen seurauksena kotitalouksien
sddstdminen ja varallisuus alenevat. Se saattaa merkitd huomattavaa rasitusta Suomen kan-
santaloudelle.

Elinkaariteorian mukaan elidkkeelld olevat ikéluokat kuluttavat varallisuutensa ennen
kuolemaansa. Eri maissa on tehty tutkimuksia siitd, vihentdvitko ikdantyvit kotitaloudet
todella varallisuuttaan. Tulokset ovat ristiriitaisia ja toisiaan kumoavia (mm. Kotlikoff ja
Summers (1981), Kotlikoff (1988), Jappelli (1995), Modigliani (1988), Paxton (1995)).

Sddstamisaste Suomessa aleni 1980-luvun lopulla, mutta on jélleen noussut. Eldkeldisten
sddstdmisaste on Suomessa verraten korkea. Syyné voivat olla jokin tai kaikki edelld lue-
tellut tekijéit. Syyt eivit tulevaisuudessa ole vilttdméttd samat kuin menneisyydessi. Jul-
kisen elédkejirjestelmiin kehittyméttdmyys ja luotonsddnnostely voi olla nykyisten eldkeliis-
sukupolvien korkeiden sdédstdmisasteiden syynd. Ne eivit vaikuta endd tulevaisuudessa.
Keskeistd on pohtia, miten estdd kokonaissdédstimisen aleneminen.

Mahdollisia korvaavia lisdsddstdimisen muotoja ovat
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® kotitalouksien sddstdminen

° epdvarmuuden vuoksi

. perinnon jittdmisen vuoksi

® julkinen sddstdminen erityisesti eldkesddstdminen.

Koska yleisen epdvarmuuden lisddmistd on vaikea suositella keinoksi lisdtd kansantalouden
kokonaissadstimistd, lienee aiheellista keskittyd kahden jiljelle jadviian vaihtoehdon poh-
dintaan. |

“6.3.1. Julkisen elikesidistiminen vaikutus

Julkisen sdfistdmisen onnistuminen riippuu siitd, miten elidkejirjestelmé rahoitetaan. Kun-
nat eivit rahastoi juurikaan muusta syystd kuin eldkkeiden vuoksi. Valtiontalouden jatku-
viin ylijddmiin pitdisi uskoa, mutta se on vaikeaa. Eldkejirjestelmin rahoitustavoissa on
kaksi ddripééta.

Taysin rahastoiva elikejirjestelmé toimii kuin kotitalous toimisi elinkaariteorian mu-
kaan ilman julkisia eldkkeitd edellyttden, ettd pddomamarkkinat toimivat tdydellisesti. Tdy-
sin rahastoiva eldkejdrjestelmé keréid maksuja sddst6on aktiiviaikana ja maksaa ne koti-
taloudelle korkoineen takaisin, kun se on siirtynyt eldkkeelle. Eldke méasrdytyy kerittyjen
maksujen ja sijoitusten tuoton perusteella. Kotitalouden oman s#istimisen aleneminen
korvautuu julkisen sadéstdmisen lisdykselld.

Rahastoivassa jarjestelmisséd elidke-etuuden muutoksella ei ole vaikutusta kansantalouden
piddomakantaan eiké silld liioin ole vaikutusta kotitalouksien hyvinvointiin. Tdysin rahas-
toivissa jarjestelmissi ei synny sukupolvien vilisid velkoja, koska kotitalouden elinkaaren
aikana saamat ja maksamat tulonsiirrot ovat yhté suuria.

Jakojarjestelmissid kunkin ajankohdan eldkemenot rahoitetaan saman ajankohdan vero-
luonteisilla eldkemaksuilla. Jakojérjestelmélld rahoitettu eldke pienentdid kansantalouden
piddomakantaa kaikissa tapauksissa. Se vihentdd yksityistd séddstimistd eikd tuo tilalle
julkista sadstidmistd. Jakojirjestelmilld on kuitenkin positiivisia hyvinvointivaikutuksia, jos
maksajina olevien nuorten mééird kasvaa ja etuudensaajien miérd vdhenee. Jos tilanne on
pdinvastainen ja korkotaso on korkeampi kuin vieston ja tuottavuuden kasvun summa,
ainoastaan ensimmadinen sukupolvi hyotyy jirjestelmaéstd ja kaikki muut karsiviit.

Yksinkertaistettuna véittimien yleinen sanoma on se, etti koska jakojdrjestelmérahoit-
teinen julkinen eldkejérjestelmi vihentdd kotitalouksien séddstdmistd, pitdisi julkisen sekto-
rin sddstdmistd vastaavasti lisétd rahastoimalla tulevia eldkkeitd varten. Tulos pitee, jos
kotitaloudet kéyttdytyvit puhtaan elinkaariteorian mukaan ja maksimoivat pelkéstidn omaa
hyotydan. Viittdamit on yleensd johdettu siten, ettd tydvoiman tarjonta on oletettu kiin-
tedksi.

Suomen tyoelidkejirjestelmé on osittain rahastoiva. Osa eldkkeistd maksetaan jakojirjestel-
min kautta ja osa rahastoidaan. TyOnantajat ja nyttemmin my0s palkansaajat rahoittavat
elikevakuutusmaksuin tydeldkemenot ja rahastojen kartuttamisen. Eldke-etuudet mésrdy-
tyvit lainsddddnnon perusteella, eivitké riipu suoraan kotitalouden maksamista elikeva-
kuutusmaksuista. Tyoeldkejérjestelmén rahastointiaste on ollut muun muassa inflaatiosta
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riippuva muuttuja, koska rahastoja on hyvitetty vakioméédraiselld nimelliselld korkotasolla.
Tyoeldkejarjestelmi eroaa sddstdmisvaikutuksiltaan erityisesti sellaisesta maksuista késin
madrdytyvistd henkilokohtaisiin tileihin perustuvasta julkisesta elidkejirjestelmastd, jossa
henkilokohtaisten rahastojen suuruus ja eldketaso médrdytyviat samaan tapaan kuin
yksityisessékin eldkesdidstamisessi.

6.3.2. Perintomotiivin merkitys

Edelld esitetyssd sukupolvimallissa perint&jd jatettiin itsekkdistd syistd: siksi, ettd perinnon
antaminen lisdsi vanhempien hyvinvointia. Perinnonjittdjd optimoi perinnon miéridn sa-
moin kuin kulutuksensa ja tyon tarjontansa (Yaari (1965), Abel et al. (1987)). Tdmén
"antamisen ilo"-motiivin liséksi on olemassa useita muitakin mahdollisia tarkoituksellisia
perintdmotiiveja. Tunnetuin ja seurauksiltaan voimallisin lienee altruistinen perinnénjatto-
motiivi, jonka mukaan kotitalous ottaa omassa péitoksenteossaan huomioon lastensa
hyodyn ja allokoi varallisuutensa optimaalisesti sukupolvien vililli (Barro (1974),
Burbidge (1983), Abel (1987), Blanchard et al. (1989), Kruhse-Lehtonen (1995)).

Julkisella eldke- ja muulla sosiaaliturvalla ei ole mitdén vaikutusta kansantalouden sdas-
timiseen ja pddomanmuodostukseen, jos rahoitusmarkkinat toimivat tdydellisesti, julkiset
eldkkeet on rahoitettu tydmarkkinoita védristimattomalla tavalla ja kotitaloudet ottavat tiy-
siméérdisesti huomioon lastensa hyddyn samalla, kun ne tekevit oman elinkaarisuunni-
telmansa. Oletetaan, ettd nuoria on vihemmén kuin vanhoja, jolloin valtio joutuu kerds-
méién nuorilta suurempia vakuutusmaksuja. Télloin lapsista ja lastenlapsista vilittdvd van-
hempi jéttdd yksinkertaisesti jokaiselle lapselleen perinnon, jolla kompensoi timin kor-
keamman vakuutusmaksun. '

Voimakkaan altruistisen perintomotiivin omaavassa taloudessa julkisella sektorilla ei ole
tarvetta luoda rahastoja, koska kotitaloudet huolehtivat sukupolvien vilisin tulonsiirroin -
perinndin ja lahjoituksin - joka tapauksessa siité, ettd sukupolvien viliset nettotulonsiirrot
tasoittuvat. Vaikka ei viime kidessd oltaisikaan sitd mieltd, ettd kotitaloudet osaavat laskea
sukupolvien vilisten tulonsiirtojen mé#rid, kuitenkin jatkuvasti siirtyy mittava miéri varal-
lisuutta vanhemmilta lapsille perintdjen ja lasten koulutuksen muodossa. Mité ilmeisimmin
perinnét ovat taloudellisen kasvun erés edellytys.

Niistd pohdinnoista voi péityd elidke- ja sosiaaliturvan rahoituksen kannalta lohdulliseen
lopputoteamuksen: on mahdollista 16ytéd rahoitusmuoto, jossa sosiaaliturva ei vihennd
kansantalouden sdédstdmistd ja pddomanmuodostusta. Emme vain tiedi tarkalleen, millainen
se on, kun emme tiedd, millainen perintémotiivi kotitalouksilla on. Emme edes tied4, kuin-
ka suuria perintdjd tdlld hetkelld jdtetddin saati sitten tulevaisuudessa. Julkinen elike-
rahastointi ei ole pahasta, vaikka uskottaisiin mihin tahansa teoriaan kotitalouksien kiyt-
tdytymisestd. Toisen #ddripédén teorioiden mukaan se on tdysin vilttimitonts, koska muuten
sddstot jadvat syntymattd. Toisen ajattelutavan mukaan sillid ei ole mitdin vaikutusta, koska
kotitaloudet vain vdhentédvét antamiensa perintdjen maidrdd vastaavasti. Julkisen rahastoin-
nin mitoitus on niin ollen vaikeaa. Julkisen rahastoinnin lisddmisen hyddyt ovat miti il-
meisimmin haittoja suuremmat. Haitat aiheutuvat siitd ettd tie rahastoivampaan jirjestel-
maédn on todennékdisesti kivetty joidenkin sukupolvien uhrauksilla.
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Avoimessa taloudessa, jossa padoman liikkuvuus on vapaata, rahastoinnin lisdys nédkyy
vaihtotaseen vahvistumisena. Sen myotd kotimaisilla sijoittajilla - eldkerahastoillakin -
voisi olla ulkomaisia saatavia. Véeston ikéintyessi se antaa pelivaraa eldkerahastojen osit-
taiseen purkamiseen ilman, ettd sen tarvitsisi tapahtua ulkomaisen velkaantumisen kustan-
nuksella. Pidomaliikkeiltdén suljetummassa taloudessa rahastoinnin lisdd@minen alentaisi
korkoa. Harmaantuvan kansantalouden Oy Elédkesaition Ab optimaalista sijoituspolitiikkaa
ei liene pelkkd takaisinlainaaminen omaan maahan ja omaan yritykseen huonommallakin
tuotolla siksi, ettd harmaantuvat tyOntekijdt saisivat kerittyd tyossidololla itselleen lisdd
eldkeoikeutta. Eldkejirjestelmén pitéisi toimia riskintasausjirjestelméné niin sukupolven
sisélld kuin erikokoisten sukupolvien vililldkin. Julkinen eldkerahastointi ei poista koko
kansantalouden tasolla olevaa epédvarmuutta tulevasta viestonkehityksestd tai rahastojen
sijoitusten tuotosta. Kummankin riskin pienentiminen edellyttdisi kasvavien rahastojen
sijoitusten hajauttamista my0ds ulkomaisiin vaateisiin.
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7. FINANSSIPOLITIIKAN VAIKUTUKSISTA

7.1. Johdanto

Finanssipolitiikaksi méadritelldsn yleisesti sellaiset talouspoliittiset toimet, jotka suoranai-
sesti vaikuttavat julkisen sektorin alijidmén suuruuteen. Téssd sukupolvimallissa finanssi-
politiikkaa voidaan tehdd muuttamalla julkisia menoja tai tuloja. Tulopuolella, eli veroissa,
on runsaasti eri veromuotoja joiden vaikutus talouden toimintaan vaihtelee. Finanssi-
politiikkaa tehddin luonnollisesti budjettirajoituksen vallitessa: politiikka ei koostu vain
yhden instrumentin muuttamisesta, vaan samanaikaisesti on méadriteltdvé, miké tekijd tasa-
painottaa julkisen sektorin budjetin. Esimerkiksi jotain tiettyd veroa muutettaessa tasa-
painotus tapahtuu yleensd jonkin toisen veron avulla, mahdollisesti myos sallien julkisen
velan tilapdisesti muuttua.

Tissd luvussa finanssipolititkan vaikutuksia tarkastellaan esimerkinomaisesti, ensin yksit-
tdisen kotitalouden kannalta ja sitten koko kansantalouden tasolla.

7.2. Verotus elinkaarimallissa

Seuraavat tarkastelut kuvaavat verotuksen vaikutuksia kotitalouksien elinkaarisuunni-
telmiin. Sukupolvimallista on poimittu erilleen yksi kotitalous. Tarkoituksena on seki op-
pia ymmadrtidmadin ettd havainnollistaa elinkaarimallin toimintaa. Teoreettiset vertailutulok-
set ovat perdisin Boadwayn ja Wildasin artikkelista "Taxation and savings: a survey",
Fiscal Studies Vol. 15, no. 3, August 1994,

Simuloinneissa muutetaan veroparametreja, jotta nahtiisiin, miten elinkaarisuunnitelmat
" muuttuvat verotuksen muuttuessa. Vertailu siis tapahtuu tavallaan kahden maailmantilan
vililld; kotitaloudet ovat identtiset mutta verotus erilaista. Elinkaaren sisélld ei tapahdu
mitddn yllittdvid veromuutoksia, vaan verotus on kummassakin tapauksessa ennakoitu
oikein. Yll4ttavét veromuutokset elinkaaren keskelld ovat myos mielenkiintoisia simuloin-
tikohteita, samoin kuin tulevaisuudessa tapahtuvat mutta etukiteen ilmoitetut veron-
muutokset, mutta tillaisia simulointeja ei téssi versiossa esiteti.

Huomattakoon, ettd tarkastelut ovat osittaistarkasteluja. Veromuutokset eivit tdssd vaikuta
esim. verottomiin hintoihin tai bruttopalkkoihin. Ndmi vaikutukset tulevat kokonais-
mallissa, jossa yritykset, julkinen sektori ja markkinatasapainot ovat mukana. Tdmén koko-
naismallin kotitaloussektori koostuu eri-ikiisistd kotitalouksista, joista jokainen elaa elin-
kaarimallin mukaisesti. Kulutuskysyntd ja tyon tarjonta saadaan laskemalla yhteen eri-
ikdisten kotitalouksien kulutukset ja tyon tarjonnat. Laskennassa eri ikdryhmii painotetaan
niiden videstoosuuksilla, jolloin ikdrakenne ja sen muutokset vaikuttavat tuloksiin.

Palkkoja, eldkkeitd, korkotuloja ja kulutusta verotetaan. Korkoverotus on symmetristi: jos
korkotulot ovat negatiivisia, saa kotitalous niistd hyvitystd. Vuotuinen korko esitetyissi las-
kelmissa vaihtelee 3.5 ja 4 prosentin vélilld. Korko ei siis ole vakio, mutta korkoura tunne-
taan etukiteen. Tadmi on reaalikorko, koska tarkastelussa ei ole inflaatiota mukana. Aika-
preferenssi on suunnilleen 1.5 % vuodessa, eli selvisti korkoa pienempi. Tami on tyypilli-
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nen piirre ulkomaisissa vastaavissa tutkimuksissa. Jos aikapreferenssid nostetaan, kulutus
painottuu enemmdn elinkaaren alkupdihin; aikapreferenssi mittaa juuri kotitalouden "kiér-
siméttomyytta".

7.2.1. Padomatulojen verotuksen kiristiiminen

Korkotulojen verotuksen nostaminen alentaa tdssd kehikossa verotuksen jdlkeistd netto-
korkoa. Tami vaikuttaa diskonttauslaskelmiin. Se pienentdd korkotekijdd suhteessa aika-
preferenssiin, ja kulutuksen aikaura painottuu enemmén alkupééhan.

Ajallisen substituutiovaikutuksen lisdksi sddstimiseen vaikuttavat periodeittainen tulo-
efekti seké koko elinkaaren varallisuusefekti. Vaikka periodeittaiset korkotulot pienenevit,
elinkaaritulot voivat kasvaa koska kaikkia tulevia tuloja diskontataan vihemmén. Elin-
kaarituloilla tarkoitetaan tissd elinkaaren alkuvaiheessa laskettua (odotettua) koko elin-
kaaren tulovirtaa, diskontattuna.

Oheisessa tarkastelussa varallisuus on joka periodi pienempi kuin se olisi matalamman ve-
rotuksen vallitessa. Sddstdiminen on elinkaaren alussa pienempi mutta joinakin myohem-
pini periodeina hieman suurempi kuin perusvaihtoehdossa.

7.2.2. Palkka- ja eliiketulojen verotuksen kiristiiminen

Jos palkkatulojen veroprosenttia nostetaan, elinkaaritulot laskevat. Kotitalouksien kulutus
vihenee joka periodi, ja identtisten periodihyotyfunktioitten tapauksessa jélleen samassa
suhteessa. Kulutusuran muoto ei muutu. S&déstdmisuran muoto voi muuttua merkittidvis-
tikin. Tulokset ovat jdlleen samanlaiset kuin Boadway ja Wildasin esittéviit.

Kotitalouksien maksamien verojen aikaura muuttuu olennaisesti. Maksetut verot palkoista
nousevat, ja hieman myos elakkeistd, koska lisdéintynyt tyonteko nostaa eldkkeitd. Kulu-
tusverot vihentyvit, koska kulutus jdd vihdisemmiksi. Padomatulojen verotus seuraa
muuttunutta varallisuusprofiilia. Ty6vuosina palkkaverojen muutos dominoi, eldkevuosina
taas arvonlisaveron merkitys. -

Jos vain elidkkeiden verotusta kiristetidin, siddstdminen tyovuosina lisdidntyy. Tdméa on vilt-
tdimétonti eldkevuosien kulutusmahdollisuuksien turvaamiseksi. Osittain tulojen menetys-
td korvataan myos tekemélld enemmén ty6té.

Jos sekid palkkojen ettd eldkkeiden verotusta kiristetdén, saadaan edelld esitettyjen vaiku-
tusten yksi keskiarvo. Tyon tarjonta kasvaa ja kulutus laskee, verotus kohoaa. Vaikutuk-
set sddstdmiseen ja varallisuuteen vaihtelevat eri periodeina.

7.2.3. Arvonlisiveron korottaminen

Arvonlisidveron korottaminen lisééd kuluttamisen kustannuksia. Kuten Boadway ja Wildasin
toteavat (s. 29), jos elinkaaritulot ovat annetut ja periodeittaiset utiliteettifunktiot identtisid,
kulutus vihenee joka periodi samassa suhteessa. Séistdminen ei muutu eiké siten varalli-
suuden muodostuskaan.
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Paaomatulojen veronkiristys viahentéa varallisuutta
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Palkkaverotuksen kiristiminen vahentia varallisuutta
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Arvonlisdveron korottaminen ei vaikuta sdastdmiseen

0.024 Kulutus Palkka- ja eldketulot, netto, seké verot

, 0.06
0.022

0.04
0.02

0.018 0.02

oot i b o4 A R P R
2

0.02 0.01

0.01
0.005

-0.01

-0.02;ﬂ,:..i.:..:|. .'.Ji.'..:.....o_oos
20 30 40 50 60 70 ikd 20 30 40 50 60 70 ika

Tyén tarjonta
0.9 : :

0.06

0.8 0.04

0.714 0.02

Y N N S N N N

20 30 40 50 60 70 ki 20 30 40 50 60 70 ika

0.01

0.008[:

0.006

3 perus Simulointi
[ e—

ALV nostettu 20 prosentista 30:een
ETLA 26.3.1997




62

Eldkkeiden verotuksen kiristdminen lisda varallisuutta
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Tassd tarkasteltavassa mallissa elinkaaritulot eivét ole annetut, vaan kotitaloudet voivat
kompensoida arvonlisdveron korotusta tekemalld lisdd tyotd. Silti edelld mainittu tulos liki-
main pitee: kulutus vihenee joka periodi samassa suhteessa. Tyon tarjontakin muuttuu
samassa suhteessa joka periodi. Sddstaminen muuttuu, mutta niin vdhén, ettd sitd ei kuvios-
sa havaitse. Arvonlisdveron korotuksen tulovaikutus on téssd suurempi kuin substituu-
tiovaikutus: tyotid tarjotaan liséd, vaikka silla saadaan vihemmén hyddykekulutusta.

Kotitalouksien kokema utiliteetti on luonnollisesti pienempi, koska kulutus pienentyy ja
vapaa-aika vihenee. Kokonaisverot kasvavat, pddosin arvonlisdveron vuoksi mutta vihéi-
seltd osin my0s tuloverojen vuoksi.

7.3. Padomatulo- ja yritysverotuksen kansantaloudelliset
vaikutukset”

7.3.1. Vaikutusmekanismit mallissa

Mallissa pddomatulo- ja yritysverotuksen muutosten térkeimpinéd kansantaloudellisina vai-
kutuskanavina ovat toisaalta yritysten arvo ja pidomakannan maéri ja toisaalta kotitalouk-
sien s#ddstiminen. Vaikutukset ovat keskeisesti sidoksissa sithen, miten yritysten arvon
muodostuminen, investointien rahoitus ja verotuksen yksityiskohdat on mallitettu.

Tdssd mallissa investointien rahoitus on mallitettu ns. uuden ndkemyksen mukaisesti. Ni-
kemyksen keskeisind piirteini timén mallin kannalta ovat investointien rahoitus pidatetyil-
14 voitoilla seki se ettei osinkojen verotus vaikuta investointipdétoksiin, vaan se kapi- tali-
soituu yrityksen arvoon.

Padomatulo- ja yritysverotuksen pitkén aikavilin vaikutukset pddoman rahoituskustannuk-
“siin nikyvit seuraavassa lausekkeessa, joka on johdettu yrityksen arvon maks1mo1nmn en-
simmadisen asteen ehdoista:

(7.4.1)

p"(Fi— Gr) =p¥| d+bri+ (1= ' ==L |4 pPEG 5 + d)(n + -+ d)

Lausekkeen vasen puoli kuvaa péddoman rajatuottoa, joka koostuu tuotannon hinnasta ja yh-
den padomayksikon tuottamasta arvonlisidyksestd. Oikealla puolella on hakasulkeissa yhden
piddomayksikon aiheuttama rahoituskustannus. Se koostuu kulumisesta sekid velkarahoit-
teisesta ja piditetyilld voitoilla rahoitetusta osuudesta paddomayksikkod. Pidatetyilld voi-
toilla rahoitetun osuuden kustannus kasvaa, kun pddomavoittoverotusta tai yritysverotusta
kiristetddn ja alenee, kun korkotulojen verotusta kiristetdén. Pddomakustannukset puoles-
taan vaikuttavat suoraan optimaalisen pddomakannan miéraan.

D Yritysverotuksen ja eri pddomatulolajien verotuksen kansantaloudellisia ja sukupolvivaikutuksia on tut-

kittu tarkemmin julkaisussa Valkonen (1995). Samankaltaisilla sukupolvimalleilla tehtyjd padomatulo-
verotuksen analyyseji on suhteellisen vihén, eris esimerkki on Broer ja Westerhout (1993).



64

Kun lausekkeeseen sijoitetaan vuoden 1996 veroasteet, niin nihdéin ettd pidatetyilld voi-
toilla rahoitettu osuus aiheuttaa yritykselle enemmén kustannuksia kuin velkarahoitteinen.
Osinkotulojen verotuksella ei ole merkitystd, koska malli ei sisdlld osakeantirahoitusta
(kustannus olisi nykyisilld veroasteilla samansuuruinen kuin velkarahoituksen). Vienti- ja
tuontihintojen suhde, eli vaihtosuhde vaikuttaa kustannuksiin pdiomayksikon hinnan kaut-
ta, koska pddomayksikko on kooste kotimaisesta ja tuontihyodykkeestd. Hakasulkeiden oi-
kealla puolella olevat termit liittyvét korvausinvestointien sopeutumiskustannuksiin, joi-
den merkitys on vihiinen. '

Pédomatulo- ja yritysverotuksen vaikutukset yrityksen arvoon nédhdédin kappaleen 3.2.3.
" lausekkeista 3.2.3 ja 3.2.4. Osingot ovat residuaali yrityksen kassavirtalausekkeessa, jolloin
yritysverotuksen kiristdminen alentaa osinkojen mééréi ja siten yritysten arvoa. Myds osin-
kojen verotuksen kiristiminen vaikuttaa luonnollisesti samaan suuntaan. Toisaalta korkotu-
lojen verotuksen kiristiminen alentaa vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuottoa ja siten nostaa
yrityksen arvoa.

Ehki yllattavin tulos saadaan pddomavoittojen verotuksesta. Pddomavoittojen verotuksen
kiristiminen nostaa nimittdin yritysten arvoa, vaikka se alentaa pdfdomakannan mé#arii.
Verotus kohtelee eri tavoin olemassaolevaa ja uutta pddomaa. Kun uusi pddoma rahoitetaan
piditetyilld voitoilla, yrityksen arvo nousee. Pddomavoittoverotus kohdistuu uuden pii-
oman tuomaan arvon nousuun, olemassaolevaa pddomakantaa muodostettaessa syntynyt
arvonnousu on jo verotettu. Kun nyt piiomavoittojen verotusta kiristetdén, uuden pddoman
tuottovaatimus kasvaa. T#std seuraa olemassaolevan padomayksikon arvon nousu.

Korkotulojen verotuksen vaikutuksia kotitalouksien sddstimispditoksiin on kuvattu edelld
kappaleessa 7.2.2. Muiden pidiomatulojen verottaminen ei vaikuta tasapainotilassa sis-
tdimiseen. Vaikutukset sopeutumisperiodilla saattavat kuitenkin olla hyvinkin voimakkaat,
koska sekd verot vaikuttavat yrityksen arvon kautta Kkotitaicuksien varallisuuteen ja
kotitaloudet pyrkivit palauttamaan tavoitellun varallisuustason rmiuttamalla sddstamisté ja
tyovoiman tarjontaa. .

7.3.2.  Esimerkki: Suomen yritys- ja piiomaverotuksen uudistamisen vaikutuksia?

R
£ £

Suomen yritys- ja pddomaverotusta muutettiin huomattavan paljon aikajaksolla 1987-:3%x
Pddoma- ja ansiotulot eriytettiin ldhes tdydellisesti, ja pddomatuloja alettiin verottaa yhte-
néisen suhteellisen verokannan mukaan joka on sama kuin yritysten voittoon kohdistuva
verokanta. Yritysverotus ja jaetun voiton verotus integroitiin porssiyhtiissi ottamalla kiyt-
to0n yhtidveron hyvitysjirjestelmd. Lihes kaikki yrityksen verotusta lieventidvit mekanis-
mit poistettiin, jolloin efektiivinen yritysverokanta nousi lahelle lakisiéteisti.

Mallisimuloinneissa verouudistusta tarkastellaan muutoksina veroprosenteissa. Niiden
arviointi ennen verouudistusta on vaikeaa, koska verotus oli hyvin epdyhtendisti ja vero-
tilastot eivit ole riittdvén yksityiskohtaisia. Korkotulojen oletetaan olleen ennen uudistusta
verovapaat, koska valtaosa talletuksista ja obligaatioista oli verottomia ja cinaisuustulo-
verotuksessa sallittiin korkotuloille rajoitettu verovidhennys. Myos myyntiv -::ojen vero-
tuksessa ldhtotilanne oli verovapaus finanssisijoituksille, joiden hallussap: :ika oli yli

»  Perustuu julkaisemattomaan esitelméin Valkonen (1996).



65

viisi vuotta. Osinkojen marginaalinen veroaste ennen uudistusta laskettiin verotustietojen
perusteella 31 prosentiksi. Yritysveroasteena kiytettiin 1980-luvun keskiarvoa 25 prosent-
tia, joka saatiin VATTin tutkimuksesta (Myhrman ez al. 1995).

Nykyisin yritys- ja pddomatuloverokanta on 28 prosenttia. Kotitalouksien efektiivinen osin-
koveroaste on kuitenkin porssiyhtitiltd saaduista osingoista nolla, koska jaetun voiton
yritysvero hyvitetdan kotitalouksien osinkoverotuksessa. Mallitetun verouudistuksen seu-
rauksena siten korkotulojen ja myyntivoittojen vero kiristyi huomattavasti, osinkotulojen
vero keveni ja yritysvero kiristyi hieman.

Verouudistuksen suorat vaikutukset yritysten pddomakustannuksiin ovat vihiiset, koska
korkotulojen ja myyntivoittojen yhtd suuren kiristymisen vaikutukset kumoavat toisensa.
Taustalla on ajatus, ettd sijoittajan ndkokulmasta sijoitukset joukkolainoihin ja yrityksiin
ovat vaihtoehtoisia ja niiden verotuksen yhtd suuri kiristyminen ei vaikuta yrityksen p#i-
omaan kohdistuvaan tuottovaatimukseen. Jiljelle jid vihdinen kiristyminen yritysvero-
tuksessa. Verouudistuksen episuorat vaikutukset padomakantaan riippuvat olennaisesti ta-
louden avoimuuden asteesta. Mité suljetumpi talous, sitd voimakkaampi on kotitalouksien
sddstamisen alenemisesta johtuva korkojen nousu ja sitd enemmin verouudistus alentaa
optimaalista padomakantaa.

Verouudistus johtaa mallin mukaan varsin voimakkaisiin kotitalouksien kéyttdytymis-
muutoksiin. jotka ovat jonkin verran erilaiset verouudistuksen aikaan elédneilld ja tuleville
sukupolvilla. Yhteistd on korkotulojen verotuksen kiristymisestd johtuva joukkolainojen
veronjélkeisen tuoton voimakas aleneminen, joka vaikuttaa seké olemassaolevien lainojen
tuottoon ettd véhentdd kannustetta tulevaan sdistimiseen. Osakkeita omistavien koti-
talouksieh varallisuus kasvaa voimakkaasti, koska osinkoveron kevennys ja myyntivoitto-
veron kiristys nostavat nykyisen pddomakannan arvoa.

Verouudistuksen aikaan eldvit kotitaloudet kohtaavat tilanteen, jossa optimaalinen sddsti-
minen on tuoton alenemisen vuoksi olennaisesti alentunut, mutta samaan aikaan todellinen
varallisuus on kasvanut. Kun kotitalouksien p#itoksenteossa motiivina on pédasiassa
kuluttaa hyodykkeitéd ja vapaa-aikaa, molempien kulutus kasvaa rajusti, miki johtaa talou-
den ylikuumenemiseen, vaihtotaseen alijddméén ja ulkomaiseen velkaantumiseen. Pitkalld
aikavaililld kotitalouksien kulutusmahdollisuudet kuitenkin heikkenevit, koska reaalipalkka
ja sédstdmisen tuotto alenevat.

Yhteenvetona tutkimuksesta saadaan, ettd yritys- ja pddomatulojen verouudistus - siten kun
se on kuvattu tdssd mallissa - johtaa nykyisten sukupolvien hyvinvoinnin kasvuun tulevien
sukupolvien kustannuksella, ulkomaisen velan kasvuun ja alhaisempaan pdiomakantaan.
Niami tulokset ovat herkét ainakin kahdelle mallin piirteelle. Jos ulkomaisen pddoman saa-
tavuutta rajoitetaan, velkaantuminen johtaa voimakkaaseen korkojen nousuun, joka hillit-
see kuluttamista, mutta alentaa samalla myos pddomakantaa. Jos yritysten investointien
rahoitus olisi mallitettu niin, ettd osakeantirahoitus olisi sallittu, osinkojen verotuksen
keventiminen olisi alentanut pdidomakustannuksia, jolloin pddomakanta olisi kasvanut

verouudistuksen seurauksena®.

¥ Valkonen (1997).
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LIITE 1.

MALLIN AIKAAN LIITTYVISTA MERKINTATAVOISTA

Periodimalleissa, joissa aika on epéjatkuva, on tirkedd kuvata tarkasti virtojen ja varanto-
jen ajallinen vuorovaikutus. Myos aikayksikon pituus on pidettdva mielessd. Tdssd mallissa
kiytetddn seuraavanlaisia merkintétapoja.

Edellisen periodin lopulta periytyvii, periodin ¢ alussa kdytossd olevaa varantoa merkitdin
t— 1. Néin esimerkiksi periodilla t kédytdssd oleva padomakantaa merkitdéin K,;. Periodin
aikana syntyvé virta lisdtdén varantoon periodin lopulla:

Ki=Kei(1-d)+1I,

Pisiomakantaesimerkissi tami tarkoittaa sitd, etti investoinnit ja kuluminen eivit vaikuta
saman periodin tuotantokapasiteettiin. Tami piirre vaikuttaa olennaisesti ensimmadisen pe-
riodin tarjontareaktioon, koska sen vuoksi tuotantofunktiossa aluksi vain tyopanos joustaa.

Toinen esimerkki liittyy velkaan. Periodilta # ~ 1 periytyville velkakannalle maksetaan kor-
ko r.-1 periodin ¢ aikana siten, ettd se on mukana saman periodin k#ytettidvissé olevissa tu-
loissa. Velan muutos vaikuttaa velkakantaan periodin lopulla.

Kolmas esimerkki liittyy yritysten arvoon. Yritysten arvo on diskontattu tulevien osinkojen
summa muunnettuna verotukseen liittyvéalla tekijélld. Yrityksen arvo periodin #— 1 lopussa,
kun osinko on maksettu, muodostuu siten odotetusta verokorjatusta diskontatusta periodin
t osingosta ja yrityksen arvosta periodin ¢ lopulla:

Verotus tapahtuu samalla periodilla kun veropohjana oleva tulo syntyy. Poikkeuksena séén-
nostd on padomavoiton verotus, joka toteutetaan verottamalla odotettua pddomavoittoa, eli
periodilla ¢ verotetaan erotusta VE - V1. Odotettu yrityksen arvo on sama kuin toteutuva
muulloin kuin yll4ttédvén informaation tullessa. Simuloitaessa uuden informaation oletetaan
tulevan tietoon juuri ennen ensimmaéisen simulointiperiodin alkua. Tdmi ennen ensimmii-
sen simulointiperiodin alkua syntynyt ylldttdvd myyntivoitto tai -tappio verotetaan vasta en-
simmadisen periodin aikana.

Mallin yksikkoperiodin pituus on viisi vuotta. Timé on huomioitava mallin kalibroinnissa
ja tulosten tulkinnassa. Tyypillisesti vuositasolla mééritellyt ilmidt on muutettava viisivuo-
tisjaksolle. Esimerkiksi koroissa ja poistoissa on huomattava korkoa korolle -kertyma. Kor-
koa kertyy kolmen prosentin vuosikoron mukaan viidessi vuodessa noin 16 prosenttia ja
yhdeksin prosentin kuluminen alentaa pddomakannan viiden vuoden jaksolla jo puoleen.
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LIITE 2. MALLIN YHTALOT

Kotitaloudet ja julkinen sektori
Kotitalous, joka on_20- 64 vuotias tydikdinen (ikd j=1,..,9=T"):

Kulutuksen ja vapaa-ajan suhde:

-1 Wﬁ ! P
» (A.1) , [, = Ctapgf (—+—u))

pi(l4tf

Kulutuksen Euler-ehto:

(A.2)
_ LR
I -p 5o
l+0LF’gp—1 Wit p-l
1] 7¢ ot
SN [0 e/ 02 B | I G
t+1 = C¢ . _
1+5 P (14754) 1 whin r
1+aPgh |
i pi+1%) i

Kotitalous, joka on 65-89-vuotias ja vanhuuseldkkeeelld (j=10,...,14=T):

Kulutuksen ja vapaa-ajan suhde:

pr(1+1f)

. ) _ -P
(A.3) Li=1=coPg? I(L)

Kulutuksen Euler-ehto:

(A.4)

¥-p
157

Y 1+apg"_1( il ) ”
+1

c c 1+r;1(1—1;+1) pr(1+17) Prr 1+75 1)
+1 — Cy _
4 pra(1+1,) 1w )P
| +oPg | o=
py(l+ty)
Annettu perintd:
V()

Aikarajoite:

(A.6) 1-1,20,Vt
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Budjettirajoite:

Taysi elinkaari, t= j=1=20-24 vuotta

T sRwie(1 =57 =T =) (1 = 1) + Zem iR (1= 17 = 777)
(AT > s: R [pi(1 +715)c; + ol + i siRiell,
' +sTbRTb1%chb(1 - ’cl}b)BT,, —stRpTBr=0

Vajaat elinkaaret, t=j>1=24 vuotta

(A.8)
Tor sRwee(l—s! =17 =tM)(1 = 1)+ Zpa s:RtT (1 =77 =17
X, sRi[pi(1+T5)c, + 01"+ > siReell,
+sTbRTb;°T’;p;,,(1 —13)B., —STRIpTBr+s1Aa(1+ri,(1-1)=0

Varallisuus:

(A.9) Ao=0

Ac=[A+rL A=A -g0 )" JAm +we(l =5y =T =T (1= 1) +17
c [ P c [
-pi(l +’C,)c,—oﬂ”+efl,+—PTTb(l —‘c’;b)prBTb —p{Br

kunt=j21

Eloonjdimisen todenndkoisyys:

(A.10) se=TTL(1-4g) s1=1
Diskonttokorko:
(A.11) R=TISL(1+r{1-T,)" Ri=1

Elinaikainen hyotyfunktio:

—_1 T St 1_% 1 5T Y
(A12) E(U) - 1_;1? Zt-_-l (1+8)" Ut + l_ly (1+5)T} eBT
Hetkellinen hydtyfunktio:

1

I-5 1-1y1-d
(A13) U[=(Ct +O(.,(g;lt) p) P
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Kasvu:

(A.14) g =[1+n7)(1-¢)]

Aggregaatit:

Kulutus:
(A.15) C,=PI] wc;

jossa véestdpaino:

Sy (-47)
(A.16) W) =5 P1a=—"35"Pj; .
Nuorin ikdluokka mallissa:
(A17) P],t = (1 +nt)P,_1
Viesto:

T
(A.18) P, = Zj:l SjtPjs

Tehokkaan tyopanoksen tarjonta:

(A.19) L =P3XL wpe(l-1lj)
Vanhuuselikeliiset:

(A20) PE=PX o0l
Tulonsiirrot:

(A21) TV =PI @ity

Kuntien palvelumaksut:
(A.22) oY =co(1+thw Ll =P,I], ;0!
- Kotitalouksien varallisuus:

(A.23) W, =PIl 04
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Perinnét (annetut=saadut):

(A.24) BrPr=3"B P,

Kotitalouden elike-etuudet:

Tyoeldke:

Tyodsuhteen bruttotyoelidke:

(A.25) el = kwt
Elédkeprosentti:
(A.26) k,=XL, ;—’: + E,’;% ;—’Z(l - (1-%).) ,kun t=7, 8, 9=T*
k,=XT, -“Ti:(l —(1-%)) ,kun t=10, .., T
Eldkepalkka
(A.27) wr=wre(1-1)(1-5"))  ,kunt=7, 8, 9=T°
W =W | ,kun t= 10,...,T
Tyoeldkeindeksi
(A28) teli, = [ willosr) T[ : '£1”i) }H
wra(l-sa) | | pra(14152)

Tydelike

a’ _q a’
(A.29) ey = [ZJZ -T% +Z§=} T—Jp(l -(1- K)lj)}w,_le(l L)1 -s7)
, kun t=7, 8, T*
(A30) ef = [Z}:l %(1 —-(1- K)lj):|WTae(1 —I7a)(1 — 570 )teli

, kun t=10,...,T
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ef =(1~1¥ -1 —s)el +ef

Eldkemenot:

Tyoeldkemenot:

(A.34) Ef =P 3 1 0jeh
Kansaneldkemenot:

(A.35) EY =PI 08l

Eldkemenot yhteensé:

(A.36) ET=EL+EV

Kansanelike:
(A.31) eV =¢84 (ef - (petL) ,jos e,S — (pe{“ >0
ef/ = e? , muutoin
el =(e?, + e,S_Ll)keli, et = e keli,— Per >0
efv = ef_lkeli,
Kansaneldkeindeksi
keli, = (=) l—g[_l’fﬂ”f) ]q
P W Py (i4y)
Kokonaiselike:
Bruttokokonaiselidke
(A.32) el =el+el =(1-@)el+ef +e? ,jos PY—@Pf>0
e,T = e{‘ + eﬂv = ef’ + e? muutoin
Veronjilkeinen kokonaiselidke
(A.33) eF=(1-t"-10-5 - (p,)e{‘ +ed+ef  jos €5 - (pef‘ >0

muutoin
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Sosiaalivakuutuksen tasapainovhtilot:

Jakojdrjestelmédrahoitus

(st +Tyw.L,— (1 —s))Ef + EY
+1 =)L = 20)(Ds + V= Vi) + r [Hie = (1 = 20) Vit 1}

(A.37)
_(Ht —Ht_]) = 0

Osittain rahastoiva eldkejdrjestelma:

Jakojérjestelma:

(s? +s¥yWw,L,— (1 —s})Ef + h,E} —EY

(A.38) s
+Hriy =) (1 =T H - =0
Rahasto:
(A.39) ZtT.:] s,Rﬁ’sﬁ’w,e,-(l —1) - hiZ,T=Ta+1 s.ReEl, =0
(A.40) Ti= s+ st

Valtiontalouden tasapainovhtilo:

(A.41)

TpiCi+ 1 (Wil + Er + TV )+ T0pi B,
+2o[T D+ TE (Vi = Vi) + 107y (Wit — 20Vt
+17 {(1 = 20) (D + Vi = Vi) + Ly [Hoy = (1 = 20) Vi 1}
+1 [ pf(Fi~G) - (1 +tyw.Ll - ri Bl ]
—tFdpX K1 =T —mo(1 +THw,.LM

~r&,BS, +(BF-B°)=0

Kuntatalouden tasapainoyhtilé

T WL+ Er + T ) + (mo + co — Dwi(1 + TH)LY

(A42)
¢, BY +(BY -BY))=0
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Yritykset
Kokonaistuotos:
F—G;
(A.43) Y, = I
Tuotantofunktio:
1/(1-B 1/(1-B) £
(A.44) Fo=AlekS ™ + 1 -eovyef) P

Investointien sopeutumiskustannukset:
(A.45) G, = &i
) ! K

Arvonlisidyksen hinta:

i-Co;
(A46) pi =H

Osinkojen méirdytyminen:

(A47)
Di=(1-1))[pi (Fi=G)— (1 +1yw.l{ ~r,BLy |~ pili+T7d p Kt + (BT —BL))

Yrityksen velka:
(A.48) Bf = bp¥k,

Yrityksen arvo:

A.49 V,=K —1—T?BF
(A.49) r = 584, 1_ s Dt
t
Investoinnit;
Ead
9P K1
(A.50) [ =———m

(1-1))epf

Piadomakannan kertyminen:

(A.51) K=K (1-d)+1,
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Piddoman rajatuotto:

(A.52) Fre=—tm] e ]UB

AR K,

Péiéiomayksikbn varjohinta:

q,—{ 5T (1 =28, ) (pF (Fiu — Gi) — ribpl) ~ bpF +20,dpX

-1 Tirl

(A.53) 1- Tx

Hl)'*'qm(l d) 1

11"
1+r;141

4
1=t

Tyomarkkinat

Yritysten kohtaama tydvoiman tarjonta, kun kuntien tyovoiman kysyntd on annettu:
(A.54) Lf=L,-L¥

Tyovoiman fyysinen rajatuotto yrityksissi:

- 1B
_ (1—ev B Ry

(A.55) Fr,= WI:E:'
Palkka:

F

F

(A.56) w, =2k

1+7;
Hyodykemarkkinat

Vilipanoksena kéytettéiviin yhdistelmdhyodykkeen hinta:

(A.57) p}) = [(DV)O'V (p;")l—c" + (1 _ ,Dv)cv (p;j)l_cv]ll(l—c")

Kotimaisen ja tuontihyddykkeen kysyntéd yhtd vilipanoksena kiytettdvad yhdistelmahyody-
ketta kohden:

v Gv VvV Gv
(A.58) Ve = [” Py ] (A.59) Y = ["—H
Pt
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Kulutukseen kédytettidvin yhdistelmihyodykkeen hinta:

C
(A.60) pf = [(DC)GC(p;")l—oC +(1 _Dc)oc(p;i)l_cc]l/(l—c )

Vastaavat kotimaisen ja tuontihyddykkeen yksikkokysynnit.

c

c,C0 ¢ c0¢
(A.61) ¢l = [”—{j} (A.62) ¢ = [" i }
: P Py

Investointeihin kiytettivin yhdistelmahyodykkeen hinta:

. K
(A.63) p{( = [(DK)GK(p;")I—cK +(1 —DK)GK(p;i)]_GK]U(I_G )

Vastaavat kotimaisen ja tuontihyddykkeen yksikkokysynnit:

k, k0% k k0%
(A.64) ki = ["p—f,’] (A.65) = [“pﬁ' ]

Tasapaino kotimaisen hyddykkeen markkinoilla:

(A66) Y; = Cth;i'l' thf+1,i;1+Xt
Ulkomaat
Vientiyhtilo:
: 4\ 0¥
(A.67) X, = xtV’(l’,’—L)
!

Tasapaino tuontihyddykkeen markkinoilla:
(A.68) M, =LY/ + Cici + Lif'
Vaihtotaseen ylijadma:

(A.69) C{=P§1Xt—P:"Mt+r§i—1A{f1 =p,F(F,—G,) +";1—1A];—1 _ptCCt _P{(It

Paiomamarkkinat

Kotimainen korko

(A70) rd =4
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d Al
(A.7TD) re =r;— 50,
FAf
d A-A
(A72) rd =l -2

Ulkomainen nettosaaminen:

(A.73) Al=W,+H,-V,—-BF —-BS _pM

Muita yhtaloita:

Bruttokansantuotteen arvo:

(A74), Q,=pf(F,—G)+wlLY
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LIITE 3.

MALLIN MUUTTUJAT JA PARAMETRIT

Muuttujat
K yritysten pddomakannan méira
Y kotimaisen hyddykkeen kokonaistuotoksen maari
G investointien sopeutumiskustannusten m#gra
F yritysten tuottaman arvonlisdyksen méira
v yritysten osakkeiden markkina-arvo
D osinkojen arvo
BF yritysten velkakannan arvo
I investointien maara
Q bruttokansantuotteen arvo
i kotimaisen hytdykkeen kysynté yhté investointihyodykettd kohden
i" tuontihyédykkeen kysyntd yhtd investointihyddykettd kohden
C kulutuksen méaara
S kotimaisen hyddykkeen kysynté yhté kulutushyodykettd kohden
c" tuontihyddykkeen kysyntéd yvhtd kulutushyddykettd kohden
v kotimaisen hyddykkeen kysyntd yhté vilipanoshyoddykettd kohden
V" tuontihyddykkeen kysyntd yhtd vilipanoshyodykettd kohden
X viennin m#iri
M tuonnin miiri
cf vaihtotaseen ylijaama
A’ ulkomaiset nettosaamiset
! kotimainen korko
p’ kotimaisen hyddykkeen hinta
p" tuontihyddykkeen hinta
p© kulutushyodykkeen hinta
p* “investointihyddykkeen hinta
p" arvonlisdyksen hinta
q pddoman varjohinta
R diskonttotekija
s tydnantajan elidkevakuutusmaksu jakojérjestelmain
T tydnantajan elikevakuutusmaksu
H elidkerahaston arvo

B¢ valtion velan arvo



£ £ W C

w € F g
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EV
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kuntien velan arvo
arvonlisdvero
kotitalouksien aggregaattivarallisuuden arvo

yhden kotitalouden vapaa-aika

yhden kotitalouden tydvoiman tarjonta

tydvoiman aggregaattitarjonta
kuntien ty6voiman kysynta

yritysten tyovoiman kysyntd

hyoty
perinndn mésri

palkka tehokasta tyopanosyksikkod kohden

 eldkepalkka

vapaa-ajan hinta
vapaa-ajan varjohinta
viestopaino

véesto

yhden kotitalouden verojen jélkeinen kokonaiselike
yhden kotitalouden kokonaiseldke

yhden kotitalouden tyoeldke

yhden kotitalouden kansanelidke

yhden kotitalouden kansaneldkkeen pohjaosa

yhden kotitalouden kansanelidkkeen lisédosa

yksittdisen kotitalouden palvelumaksu kunnalle

yhden kotitalouden kulutuksen m#4ra

yhden kotitalouden varallisuuden arvo

yhden kotitalouden saama tulonsiirto valtiolta
nettotulonsiirto valtiolta kotitalouksille, aggregaatti
kotitalouksien palvelumaksu kunnille, aggregaatti
verojen jélkeinen kokonaiseldketulo
kokonaiseldkemeno sosiaalivakuutuslaitoksille
tydeldkemeno sosiaalivakuutuslaitoksille
kansanelakemeno sosiaalivakuutuslaitoksille
vanhuustyoeldkemeno sosiaalivakuutuslaitoksille
kotitalouden ik&

aika

kotitalouden malliintuloajankohta



Parametrit

valtion tuloveroprosentti

kuntien tuloveroprosentti

efektiivinen osinkoveroprosentti (yhtidveron hyvityksen jilkeen)

korkotulojen veroprosentti

padomavoittojen veroprosentti
yritysveroprosentti ‘

eldkerahastojen padomatulojen veroprosentti
perintéveroprosentti

palkansaajan eldkevakuutusmaksu
eldkeldisen eldkevakuutusmaksu
tyonantajan eldkevakuutusmaksu rahastoon
sopeutumiskustannusfunktion parametri
velkarahoitettu osuus yrityksen paiomasta
panos-tuotos-kerroin vilipanoshyodykkeelle

padoman osuusparametri tuotantofunktiossa

tyOvoiman ja pddoman substituutiojousto tuotantofunktiossa

péddoman kuluminen (vuodessa)

kotimaisen hyddykkeen oéuusparametri kulutus-yhdistelmahy6dykkeessi
kotimaisen hyddykkeen osuusparametri investointi-yhdistelmahyodykkeessi
kotimaisen hyddykkeen osuusparametri vélipanos-yhdistelmihydykkeessd
kotimaisen ja tuontihyddykkeen substituutiojousto kulutuksessa

kotimaisen ja tuontihyddykkeen substituutiojousto investoinneissa

kotimaisen ja tuontihyddykkeen substituutiojousto vilipanoskiytossi

vientikysynnin skaalaparametri
vientikysynnén hintajousto
ulkomainen korko (vuodessa)

padomaliikkeiden herkkyysparametri

kulutuksen intertemporaalinen substituutiojousto

kulutuksen ja vapaa-ajan substituutiojousto
aikapreferenssin aste

vapaa-ajan arvostus
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QR o T =<

0.17
0.12

0.28
0.28
0.28

0.1
0.05
0.04

0.7
0.1

0.36
0.7
0.09

0.7
0.7
0.7
0.99
0.99
0.99

0.6

0.03

05

0.75

0.02
0.53
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tyon tuottavuuden kasvutekiji
tyon tuottavuuden kasvuvauhti
elinkaarikasvuprosentti
véeston kasvuvauhti

vapaa-ajan tuottavuuden kasvutekija

perinndnantopreferenssi
iin mukainen tydn tehokkuus
eloonjaiimistodennékdisyys

kuolemanvaaraluku

kansanelikkeen eldketulovihenteisyysprosentti
elikekeprosentti

aktiiviajan enimmaéispituus

elakkeen karttuma-ajan enimmaéispituus
tydajan eldkekarttuma

tulevan ajan elidkekarttuma

tyokyvyttomyyseldkeaika alkaa

kuntien valtionosuus kédyttdmenoista

kotitalouksien palvelumaksujen osuus kéyttdmenoista
tyoelidkeindeksi

kansanelikeindeksipaino

tulonsiirtoindeksipaino

elaketta kartuttavan ajan osuus

kotitalouksien omistamien osakkeiden osuus
kotitalouksien osuus velasta

kotitalouden perinndn saantiajankohta

wn X g 3 <

20
X0
Tb

(=R =]

0/0.5
0.6-1.2
1-0

0-1

0.5
0.66/0.43
9

8

0.66

0.66/0.43
7

04

0.1
0.5/0.2

1

1
0
1
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