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TIIVISTELMA

Tutkimuksessa arvioidaan elinkaarihypoteesin kykyd selittdd koti-
talouksien séﬁstamiékéyttéytymisté. Muutamien esimerkkilaskelmien
avulla pyritdin osoittamaan, ettd elinkaarihypoteesin "oppikirjamalii"
on selvdssd ristiriidassa todellisuuden kanssa. Ilmeistd on, ettd pa-
remman tuloksen saavuttaminen edellyttdd luopumista oletuksista, joi-
den mukaan, mm. lainamarkkinoilla ei esiinny luotonsdédnndstelyd ja tu-
Toihin ja korkoihin 1iittyvi11§,epévarmuustekij61115 ei ole mitdan
merkitysta.

ABSTRACT

This study assesses the explanatory power of the 1ife-cycle hypothesis
in terms of households' saving behaviour. Some illustrative
calculations are carried out to show that the textbook version of the
1ife-cycle model is clearly at variance with reality. It is obvious
that a better result can be obtained only if one abstains from the
assumptions that, e.g., there is no credit rationing in the consumer
Toan market and that uncertainty with respect to income and interest
rates is completely unimportant.
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1 JOHDANTO

Kotitalouksien sddstdmisasteen raju supistuminen Suomessa parin kolmen
viime vuoden aikana on herdttdnyt keskuste1un.niist§ syistd, jotka
ovat mydtavaikuttaneet tapahfuneeseen kehitykseen. Selitykset ovat
yleensa liittyneet rahamarkkinoiden liberalisointiin ja osin siiheh
1iittyneeseen'vara11isuusvaikutukseen, reaalikorkoihin, sosiaali-
turvaan ja niin edelleen (ks. esim. Hémaldinen (1988), Kullberg (1989)
ja Virén (1989)). Jos kohta tapahtuneen kehityksen selvittdminen onkin
ensiarvoisen tdrkedd, lienee tdssd yhteydessd syytd hetkeksi unohtaa
aktuelli tilanne ja keskustel]a siita, m1ka on jdrkevd ldhestymistapa
_ saastam1skayttaytym1sen ana1yso1nn1ssa.

Tdhdn asti on totuttu pitamddn ns. elinkaarihypoteesia jonkinlaisena
hyvaksyttynd 1dhtdkohtana. Kysymys ei aina ole pelkdstddn siitd, ettd
elinkaarihypoteesin perus1dea olisi hyvdksytty, vaan useasti elin-
kaarihypoteesia tulkitaan tukeutuen hyvin pe1k1stettyyn oppikirja-
malliin. Ongelma on siind, ettd jos tamd oppikirjamalli otetaan kovin
k1raa1me111sest1 (koskien er1ty1sest1 mielikuvaamme tulojen aika-
profiilista, raho1tusmarkk1no1den toiminnasta ja perinndistd) pdddy-
tdan helposti selvddn ristiriitaan tilastoaineiston kanssa.

Seuraavassa tdtd r1st1r11taa yr1tetaan valottaa yksinkertaisen esimer-
kin avulla. Tarkoitus on ta11o1n tuoda esiin se, miten olennaista roo-
1ia elinkaarihypoteesin osa1ta ndyttelevit oletukset tulo-odotuksista,
"tdydellisistd" padomamarkkinoista, tulevaisuuteen 1iittyv5§té epdvar-
muudesta ja niin edelleen. On syytd korostaa, ettd tarkoituksena ei
ole vaittaa, etta e11nkaar1hypotees1 on ristiriidassa todellisuuden
kanssa. Pdinvastoin on 11me1sta ettd elinkaarihypoteesin perusidea on
jarkevd ja hyddyllinen selitettdessd kotitalouksien kdyttdytymista.
Itse asiassa, jos ajatellaan vaikka viime vuosien kehitystd, on sel-
vdd, ettd keskeisia tekijﬁité ovat olleet hyvin optimistiset tulo-
odotukset (10 1ihavan vuoden Jalkeen laman mahdollisuus on alkanut
tuntua entistd epatodennako1semma1ta) samalla kun rahoitusmarkkinoilta
on poistunut koko sotien jdlkeisen kauden jatkunut hallinnollinen
madrdsddnndstely. Jos kotitalouksien kdyttdytymistda ohjaa elinkaari-
hypoteesin mukainen eteenpdin katsova interfemporaa]inen maksimointi-



tavoite, seuraa edelld mainituista kahdesta tekijastd valttamattd -
‘erddnlainen tasosiirtymd kulutuskdyttdytymisessd. Kotitalouksien va-
rallisuutta laskettaessa tekee nimittdin valtavan eron se, onko odo-
tettu tulojen kasvuvauhti seuraavat 50 vuotta esimerkiksi 0 % tai
vaihtoehtoisesti 3 %.1

2 ESIMERKKILASKELMA

Tarkastellaan seuraavaa esimerkkia. Oletetaan, ettd ansioiden riippu-
vuus tyokokemuksesta noudattaa samaa riippuvuutta kuin Helsingin yli-
opistosta.valmistuneilla ekonomisteilla (so. valtiotieteen kandidaa-
teilla, joiden pddaine on kansantaloustiede) vuonna 1974 (ks. Virén
(1974)). Tdtd riippuvuutta on havainnollistettu kuviossa 1.2 Merkitddn
yksinkertaisuuden vuoksi ensimmiisen tySssdolovuoden palkkaa 100:11a.
Veroja sen paremmin Kuin tulonsiirtojakaan ei tdssd yhteydessd huo-
mioida. Tamd on tietenkin erittdin vahva yksinkertaistus..Néin etenkin
siksi, ettd osa veroista tai veroluonteisista maksuista kdytetdan
eldkkeiden maksamiseen (eldkerahastojen kasvattamiseen). Tilasto-
materiaaliin 1iittyvdat ongelmat ovat kuitenkin tdssd yhteydessd yli-
voimaisen suuria. Oletetaan, ettd kaikki aloittavat tydt tammikuun 1
pdivdand vuonna 1900. Kaikki tydskentelevdt 40 vuotta ja ovat sen jil-
keen elikkeelld 10 vuotta (mainittakoon, ettd vuonna 1985 keskimddrdi-
nen odotettu elinaika 25-vuotiailla oli 50.3 vuotta). Oletetaan edel-
leen, ettd eldkkeet ovat 67 % viimeiseh tyovuoden tuloista. Tulot
kansantaloudessa kasvavat keskimddrin 3 % vuodessa (vuosina 1970 -
1988 reaalitulojen keskimddrdinen kasvuvauhti oli 3.2 % vuodessa).
Oletetaan, ettd reaalikorko on joko 0 % tai sitten 3 % (vuosina 1970 -
1988 reaalikorko mitattuna valtion obligaatioiden reaalisilla efektii-
visilld tuotoilla oli keskimddrin -.02 %). Kummassakin tapauksessa
oletetaan, ettd reaalikorko on yhtd suuri kuin kotitalouksien subjek-
tiivinen aikapreferenssiaste. Edelleen odotetaan, ettd yksildilla on
tdydellinen ennakkotietdmys koskien muun muassa elinkaaren pituutta ja
eldkejdrjesteiméd.

Elinkaarimallin perusluonteeseen kuuluu, ettd yksilot pyrkivdt kulu-
tuksen tasaamiseen. Niinpd tdssd tapauksessa (kun vield oletetaan,
ettd kulutusta koskeviin valintoihin ei 1iity mitdan riskipreemiota)



paddytddan tdysin tasaiseen ku1utdsuraan. Jos kotitalouksilla ei ole
mitddn perinndnjdttomotiivia, elinkaaren aikaiset (diskontatut) tulot
vastaavat elinkaaren aikaista kulutuksen nykyarvoa. Jos reaalikoron
oletetaan olevan nolla, kulutus on yksinkertaisesti sama kuin keski-
midrdiset tulot. Ongelma Tiittyy tietenkin siihen, miten mdaritelld
ndamd tulot. Laskeeko yksil6 tulonsa vain oman "poikkileikkaus-
aineistoon perustuvan" tuloprofiilinsa osalta (kuten Modigliani ja
Brumberg (1986) itse asiassa olettivat) vai ottaako hdn huomioon tulo-
tason (tuottavuuden) yleisen kasvun. Kuten seuraavasta laskelmasta il-
menee, td11d valinnalla on rétkaisevan tdrked merkitys. Sama koskee
oletusta elakkeiden tasosta. Tulojen aikaurat on esitetty kuviossa 1.
Tdssd kuviossa on esitetty myds kulutus tapauksessa, jossa reaalikorko
on 0 ja 5ossa'toisaa1ta kuluttajat olettavat yleisen reaalitulotason
kasvavan 3 % vuodessa. Kuvion yldosa perustuu aiemmin mainigtuun ole-
tukseen, ettd eldkeprosentti = 67, kuvion alaosassa mainittu prosentti
on 0 (jdlkimmdinen kuvio on piirrosteknisistd syistd hieman harhaan-
johtava, koska elikkeiden taso = 0 ei ole ndkyvissi). '

‘Tulojen odotettu kasvuvauhti

0% 3%
Reaalikorko
0 %. 238 (196) 555 (396)
3% | 225 (203) 450 (370)

Ansiot 1. vuonna = 100. Suluissa olevat
Tuvut perustuvat oletukseen, ettd
eldkeprosentti = 0. '

Kuten Farrell (1970) ja Russell (1976) ovat osoittaneet, oletus siitd,
ettd yksilot ottavat huomioon yleisen tulotason nousun, johtaa dra-

maattiseen muutokseen kulutusta ja tuloja koskevissa aikaprofiileissa.
Mielekkddn vertailukohdan muodostaa tdssd yhteydessd elinkaarihypotee-
sin "oppikirjamal1i". Kuten tunnettua, siind tulojen ja kulutuksen

suhde on sellainen, ettd tydssdoloaikana tulot ylittdvat kulutuksen -
sddstamisen ollessa positiivista - kun taas eldkkeelldoloaikana kulu-



Kuvio 1.

10

Elinkaarimallin mukainen kulutusura

ELAKEPROSENTTI = 67

——— (Odotettavissa olevat tulot

300

100

Hypoteettinen kulutusura
Tulot tylikokemuksen perusteella

-----

300

100

= ////;/’\
/
1800 1910 1920 1930 1940 1950
ELAKEPROSENTTI = 0
— (QOdotettavissa olevat tulot
Hypoteettinen kulutusura
Tulot tySkokemuksen perusteella
/
1909 1910 i920 1930 1940 1950




11

tus ylittdad tulot ja aiemmat sdastdt puretaan (ks. kuvion 1 alaosa).

Jos tulojen kasvu on riittivin suurta ja jos toisaalta eldkejarjestel-
md takaa kohtuulliset, aiempaan ansiotasoon "riittdvdn korkeassa" suh-
teessa olevat tulot, séﬁstém%sen aikaura muuttuu taysin pdinvastaiseksi.

Eldkeprosentin ollessa 67 koko elinkaaren alkuosa on sellainen, ettd
sddstdminen on negatiivista kun taas koko elinkaaren loppuosa kayte-
tdan velkojen maksuun sddstamisen ollessa positiivista. Esimerkissédmme
negatiivinen sdistiminen kestdi parhaimmillaan jopa 20 vuotta. (Tai
itse asiassa se saattaa kestdd vielakin enemmdn, jos yksilot oletta-
vat, ettd myos odotettavissa oleva elinaika kaiken aikaa kasvaa. Kas-
voihan 25 vuotiaiden odotettu eliaika vuosina 1958 - 1985 noin 4.1
vuotta. Jos elinaika kasvaisi samalla tavalla tulevaisuudessa tami
vain kasvattaisi negatiivisen sddstdmisen ajanjaksoa).

Vaikka kunkin yksilon osa]ta‘sééstéminen olisikin koko elinkaaren
osalta nolla, aggregaattisaéstéminen muodostuisi pakosta negatiivisek-
si tapauksessa, jossa sddstaminen elinkaaren alussa olisi negatiivis-
ta. Tulojen ja (mahdollinen) védeston kasvu merkitsisi viistimittd
sitd, ettd kaiken aikaa negatiivisten sddstdjen tekijoitd olisi enem-
mdn ja heiddn sddstonsd olisivét itseisarvomielessd suurempia kuin
elinkaaren keski~ ja 1oppdosassa olevien positiiviset sddstot. Toisin
sanoen Modiglianin ja Brumbergin (1986) esittdmd tulojen kasvuvaikutus
vaihtaisi merkkiddn. Mitd nopeammin tulot kasvaisivat sitd pienemmdksi
(ceteris paribus) muodostuisi kotitalouksien sdidstdminen. Tulojen kas-
“vun ja sddstdmisen vdlilla voi vallita positiivinen riippuvuus vain
jos tulojen kasvu ja tulojen kasvua koskevat odotukset menevdt ris-
tiin. Toisin sanoen esimerkiksi tulot kasvavat nopeasti samalla kun
tulo-odotukset ovat erittéinipessimistiset. On hieman vaikea nahda,
ettd tdlldinen tilanne voisi muodostua jotenkin tyypilliseksi ja pit-
kdaikaiseksi.3 ’
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3 MIKSI PELKISTETTY ELINKAARIHYPOTEESI EI OLE MIELEKAS
LAHTOKOHTA SAASTAMISEN SELITTAMISESSA

Edel1d esitettyyn laskelmaan viitaten voi kysyda, onko tilanne todella-
kin em. elikaarihypoteesin mukainen. Onko ihmisten kulutustaso vakio
y1i koko elinajan? Onko negatiivinen sddstdminen todellakin tyypillis-
td vain nuorille ihmisille. Ndihin kysymyksiin voi vastata joko kylla
tai ei. Kiistdmdton tosiasia on, ettd ihmisten kulutustottumukset ovat
hyvin persistenttejd, ainakaan vdhdiset tulontason muutokset eivdt
vaikuta kulutustasoon. Eri asia sitten on, miten vakioinen kulutusura
on. Sddstdmisen osalta voi myos todeta, ettd vanha oppikirjakuva sii-
td, ettd ihmiset sddstdvat 1ahinnd elakepdivien varalle, ei endd pida
paikkaansa. Tutkimukset ovat pdinvastoin viitanneet siihen, ettd eld-
keldiset sddstdvat ylldattdavan paljon tuloistaan ja toisaalta, ettd
valtaosa sddst6istd on juuri eldkeldisilld (ks. Kosonen ja Suoniemi
(1979) ja Sheshinski ja Tanzi (1989)).

Sddstamisen ikdryhmittdisestd jakaumasta on tosin hieman vaikea saada
yksiselitteistd kuvaa. Ikdaryhmittaiset tiedot perustuvat kyselyihin,
joiden puitteissa ei voida tuottaa kansantalouden tilinpidon tapaista
umpeenmenevdd tulotilid kullekin kansalaiselle. Toisaalta jos tarkas-
‘tellaan vain rahoitustilinpitoa, voidaan ilman muuta todeta, ettd nuo-
ret ihmiset ovat suhteellisesti suurempia lainanottajia kuin keski-
ikdiset ja vanhat, mutta tdmd johtuu paljolti asuntoinvestoinneista.
Asuntoinvestointien rahoittamiseen liittyy tietenkin aina vastaavan
suuruinen sddstdminen. Kysymys on vain siitd, milloin tdmd sddstdminen
toteutuu. Onko kysymys esimerkiksi "hartiapankkirakentamisesta" vai
rahoitetaanko asuntoinvestoinnit vanhemmilta saaduilla perinndéilla
(vanhempien sddastdilla)?. Kaiken kaikkiaan on vaikea sanoa tarkalleen,
mikd on todellinen sddstdamisen elinkaariprofiili Suomessa.

Vaikka ndin onkin, lienee selvdd, ettd kuvioon 1 liittyvd mahdollinen
aikaura (ks. hypoteettinen kulutusura) ei ole sopusoinnussa todelli-
suuden kanssa. Yksil6iden kulutusurat yli elinkaaren eivdt ole vakioi-
ta (empiirisestd evidenssistd ks. esim. Kotlikoff (1989)). Toisaalta
kulutusta ei rahoiteta massiivisin lainaoperaatioin. Jos elinkaari-
hypoteesi olisi totta {esim. kuvion 1 esittamdssd muodossa), yksildil-
1a pitdisi olla erittdin suuret velka- tai saatavavarannot. Toisaalta
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tiedetddn esimerkiksi USAsta, ettd keskimddrdinen kotitalouksien va-
rallisuus (johon on sisél1ytetty eldke-etuudet ja asunnot)_oﬁ véﬁn
1000 $. Kaiken lisdksi 30 % yksityisestd kulutuksesta tapahtuu sellai-
sissa kotitalouksissa, joilla ei ole sen paremmin osakkeita, obligaa-
tioita kuin pankkitilejdkdan! (ks. Deaton (1989)).

Miten elinkaarihypoteesia pitdisi uudelleenformuloida, jotta se olisi
paremmin sopusoinnussa empiiristen havaintojen kanssa? Oletettavasti
erilaisia tekijoita on suuri mddrd, mutta tuntuu ilmeiseltd, ettd
1dhinnd seuraavat asiat on tdssd yhteydessd syytd tuoda esiin:

- korkeat (ei vakioiset) reaalikorot

- epavarmuus reaalituloista ja -koroista
- epdvarmuus elinkaaren pituudesta

- perinndnjattomotiivi

- lainanantoon 1iittyvdt rajoitukset .

- verotus

Seuraavaksi keskustelemme lyhyesti ndistd kustakin tekijéété.

Korkeat (ei-vakioiset) reaalikorot

Ede11@ on oletettu, ettd yksilod koskeva reaalikorko on yhtd suuri
kuin hdnen subjektiivinen aikapreferenssiasteensa. Ndin ei tietenkdan
tarvitse olla. Mikdli reaalikorko on suurempi kuin mainittu .
preferenssiaste, kulutusura on nouseva. Itse asiassa voidaan osoittaa,
ettd hydtyfunktion ollessa muotoa U(C) = {1/(1-a))cl-a; a # 1, ja

u(c) = In(C); a = 1, josta muuten seuraa, ettd intertemporaalinen
substitutiojousto z on 1/a, kulutuksen aikaura noudattaa seuraavaa
sddntdd: ((Ce+1 - C¢)/C¢) = z(r - q), jossa r viittaa reaalikorkoon ja
q subjektiiviseen aikapreferenssiasteeseen, ks. Charpin (1989). Ongel-
ma on vain siind, ettd (r - q):n pitdd olla kovin suuri, jotta kulu-
tuksen kasvu poikkeaisi nollasta. Jos nimittdin o]etetaan, ettd z =1
(mikd on hyvin usein tehty o}etus), r =3 ja q=2, kulutuksen kasvu
jda 1 prosenttiin. Jotta kulutus kasvaisi yhtda paljon kuin tulot esi-
merkkitapauksessamme (yleinen tulojen kasvu = 3 % ja tydkokemukseen
T1iittyvd tulojen kasvu = 2 % eli yhteensd 5 %) reaalikoron pitdisi
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olla lédhes 5 % ja aikapreferenssiasteen 0 %. Molemmat luvut tuntuvat
hieman epdrealistisilta. Selvdd silti on, ettd reaalikorolla voidaan
selittdd kulutuksen nouseva aikaprofiili samoin kuin se, ettd kulutus
vaihtelee ajankohdasta toiseen. Jdlkimmaisessd tapauksessa on tietysti
Tuovuttava oletuksesta, ettd r on vakio. Tdssd tapauksessa on tosin
syytd keskustella siitd, onko endd mielekdstd olettaa, ettd reaali-
korko on deterministinen. Jos taas reaalikorkoon 1iittyy epdvarmuutta,
kulutusuran Euler-yhtd16on on lisdttava (mahdollisesti ajassa muuttu-
va) riskipreemio. Tdtd riskipreemion olemusta pohdimme seuraavassa
kohdassa. ‘

Epdvarmuus reaalituloista ja korosta

Kuten sanottu, reaalituloihin ja reaalikorkoihin 1iittyvd epdvarmuus
johtaa siihen, ettd yksildoiden optimaalinen kulutusura riippuu paitsi
reaalikoron ja subjektiivisen aikapreferenssiasteen erotuksesta myds
epdvarmuuteen Tiittyvastd riskipreemiosta. (Kaikki tdmd olettaen, ettd
hyotyfunktio ei ole kvadraattinen). Itse asiassa voidaan osoittaa,
ettd mainittua aikauraa karakterisoi seuraava Euler-yhtdlo: .
((Cg+1 - C¢)/Ct) = z{res1 = g + ve41) + Lg+1, Jossa v viittaa reaali-
tulojen ja reaalikorkojen yhdistettyyn riskipreemioon (joka on johdet-
tavissa mainittuihin muuttujiin liittyvistd ennustevirheiden varians-
seista) ja L muutokseen varallisuudessa, joka on seurausta tulojen ja
korkojen reaalisoituneista arvoista ajanjaksona t (jos mainitut arvot
poikkeavat aiemmin oletetuista, tdma johtéa tietenkin varallisuuden
uudelleenarviointiin). Yksityiskohdista ks. Skinner (1987).4 Koska
riskipreemio on positiivinen, kulutusura muuttuu jyrkemmiksi, jos tu-
loihin ja korkoihin 1iittyvd epdvarmuus kasvaa. Niinpd se, ettd yksi-
16n kulutusprofiili on nouseva eikd horisontaalinen on ainakin peri-
aatteessa rationalisoitavissa korkealla reaalikorolla ja epdvarmuudel-
la. Eri asia on, ovatko kyseisten muuttujien numeroarvot sellaisia,
ettd ne vastaisiQat tilastoituja kulutuslukuja.

Mitd vield tulee varallisuutta koskeviin uudelleen arviointeihin, yksi
olennainen tekijd voi olla muutos eldkejarjestelmissd. Jos nimittdin
eldkejirjestelmdd muutetaan, johtaa se tyypillisesti potentiaalisten
elikkeensaajien varallisuuden kasvuun. Tapahtuu intertemporaalinen
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tulonsiirto tyﬁmafkkinoi11e tulossa olevalta sukupolvelta eldkkeelle
siirtyvdlle sukubo]ve11e. Seurauksena tdstd viimeksi mainitun ryhmdn
kulutuksen aikaprofiili luonnollisesti siirtyy ylospdin (ja sddstémi-
nen supistuu). Selvda on, ettd myds Suomen osalta sosiaaliturva-
jarjestelmdn muutosvaikutus bn mahdollisesti hyvinkin olennainen
tekijd. Ovathan esimerkiksi lahes kaikki eldkkeelld olevat sellaisia,
jotka ovat tulleet tyﬁmarkkihoi]le ennen 1960-luvun alun suuria eldke-
reformeja.

Epdvarmuus elikaaren pituudesta

Edel1d on oletettu, ettd elinkaari on ddrellinen. Itse asiassa on myds
oletettu, ettd yksild tietdd elinkaaren pituuden. Ndinhdn ei tieten-
kddn ole. Elinkaaren pituutta koskeva epdvarmuus on yksi suurimmista
yksi16d koskevista epdvarmuustekijoistd. Koska yksildn on varauduttava
elinkaaren odotettua pitempddn kestoon, tdstd seuraa riskipreemio,
joka, ceteris paribus, 1isdd sdastdmistd. Mm. Kotlikoff (1989) on
-osoittanut, ettd mikdli yksilo ei voi vakuuttaa itseddn elinkaaren pi-
tuutta ajankohtaa koskevaa r%skié vastaan, tamd johtaa laskevaan
kulutusuraan ja huomattaviin, aikomuksista poikkeaviin perintdihin.
Perinndt voivat olla jopa suuruusluokkaa 25.- 35 % alkuvarallisuudesta
suhteellisen mielekkdilla kdyttdytymisyhtdldiden parametrien arvoilla.
Eri asia sitten on, mitd tapahtuu, jos kuoleman ajankohtaa koskeva
riski kasvaa; tulos on yleensd epdselvd (ks. Levhari ja Mirman
(1976)). Tdssd yhteydessd on tosin huomattava, ettd eldkejarjestelmd
neutraloi huomattavalta osin tdmdn epdvarmuuskomponentin.

Perinndnjattomotiivi

Pelkistetty elinkaarimalli olettaa, ettd yksilot eivdt (tietoisesti)

jata perintdojd. Tamd oletus on tietenkin helposti muutettavissa rea-
Tistisemmaksi. Tamd el kuitenkaan merkitse sit&,-ettﬁ perinnonjatto-
motiivin olemassaolo vaikuttaisi lisddvdsti kotitalouksien, sddastdmi-
seen. Jos kohta edellinen sukupolvi joutuukin ceteris paribus sdastd-
mddn perintdjen kasvattamiseksi, seuraava sukupolvi ottaa tietenkin

huomioon tulevat perinndt ja sddstdd vastaavasti vahemmdn. Perinnon-
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jattomotiivi saa siten aikaan sen, ettd kotitalouksien aikahorisontti
kasvaa ddrettomdn pitkdksi. Eri asia on se, miten perintéjdrjestelmd
vaikuttaa kotitalouksien sdadstamiseen. Luultavaa on, ettd vaikutukset
riippuvat hyvin ratkaisevasti rahoitusmarkkinoiden toiminnasta (jota
teemaa tarkastellaan seuraavaksi). E1i jos rahoitusmarkkinat olisivat
tdydelliset, yksilot lisdisivat kulutustaan elinkaaren alkuosassa
perintdodotuksia vastaavasti. Toisaalta jos rahoitusmarkkinoilla
esiintyy luotonsddnnGstelyd, jotkut perintdjdrjestelmdt mahdollistavat
sddnnostelyn "kiertdmisen", ks. Ishikawa (1974). Perinndistd puhut-
taessa on syytd pitdd mielessd, etta kysymys on merkittdvdstd tulo-
komponentista, vaikka esimerkiksi kansantalouden tilinpidon puitteissa
se ei juuri mitenkddan kdy ilmi. Esimerkiksi USAssa on laskettu, ettd
perinndt ja muut lahjoitukset vanhehmi]ta perillisille olivat vhonna
1979 n. 4 % suhteessa yksityisen kulutuksen arvoon, ks. Kurz (1985).
Siten ei ole yhdentekevdd, mitd tapahtuu itse perinndnjdttomotiiville,
heikkeneekd se vai voimistuuko se. Edelld esitettyyn esimerkkilaskel-
maan 1iittyen voi esimerkiksi pohtia sitd, miten perinnonjdttomotiivi
on perusteltavissa tapauksessa, jossa yksilot olettavat tulojen (tuot-
tavuuden) kaiken aikaa kasvavan tulevaisuudessa. Td116inhdn lasten
kulutustaso on automaattisesti korkeampi kuin vanhempien. Mikd ratio-
nalisoi sen, ettd vanhemmat jattdvat lapsilleen vield positiiviset pe-
rinnot? (Tdtd sukupolvien vdlistd peliasetelmaa on analysoinut mm.
Kurz (1985)).

Lainanottoon liittyvdt rajoitukset

Ede11d on pddsdantdisesti ldhdetty liikkeelle elinkaarihypoteesin
perusolettamuksesta, jonka mukaan pddomamarkkinat ovat tdydelliset.
Tamd taas mahdollistaa kulutusuran "tasaamisen" erilaisilla laina-
operaatioilla. Voidaan kuitenkin perustellusti vaittad, ettd pddoma-
markkinat eivdat missdan olosuhteissa toimi siten, ettd tdllaiset
lainaoperaatiot olisivat mahdollisia. Jos ajatellaan juuri sitd mah-
dollisuutta, ettd elinkaaren alkupddssd olevat rahoittaisivat huomat-
tavan osan kulutuksestaan lainaamalla tulevia (kasvavia) ansioita vas-
taan, 1iittyy siihen ilmeisid ongelmia. Lainaamiseen liittyisi suuri
konkurssiriski, joka koskisi sekd yksil6- ettd aggregaattitasoa (jil-
kimmdistd tapauksessa, jossa tulojen kasvuodotukset eivdt realisoitui-
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sikaan). Yksildiden osalta ongé1mana olisi ennen kaikkea se, ettd
heillda ei olisi riittdvid vakuuksia, optimistiset tulo-odotukset eivdt
tietenkddn kdy vakuudesta. Toisaalta, vaikka lainnanottajat olisivat
valmiit maksamaan korkeampaa korkoa, pankkijarjestelmd tuskin toimisi
siten, ettd lainojen mddrdsadtelyd ei tapahtuisi (ks. Stigliz ja Weiss
(1981)). E1i voidaan argumentoida, ettid mahdollisesti juuri padoma-
markkinoiden toiminta on se syy, joka tekee edelld esitetyn esimerkki-
laskelmamme vdahemman mielekkddksi. Aihepiiriin liittyvdstd laajahkosta
kirjallisuudesta ks. Hayashi (1987).

Verot

Verotuksesta on syytd tdssd yhteydessd todeta vain se, ettd prbgres-
siivinen tuloverotus samoin kuin tulonsiirrot loiventavat tuloprofii-
1ia, joten tulojen ja kulutuksen aikaurat tulevat poikkileikkaus-
mielessd tasaisemmiksi. Vaikea on sen sijaan arvioida sitd, mita ta-
pahtuu verotukselle ja tulonsiirroille tulevaisuudessa. E1i kun yksild
arvioi yleiseen tulojen kasvuun 1iittyvdd varallisuutta, mitd hinen
pitdisi olettaa verotuksesta. Aiempi kehitys antaa varmaan viitteitd
siihen, ettd verotus kiristyy kaiken aikaa. Jos tdamd tosiasia heijas-
tuu odotuksiin, sekin loiventaisi odotettua elinkaaren aikaista tulo-
profiilia. Samalla elinkaaren alkuosassa olevien paine kulutuksen ta-
son nostamiseen pienenisi. Kaikesta tdstd taas seuraisi se, ettd aiem-
min mainitun tulojen kasvuvaikutuksen merkitys pienenisi. Se ei siten
supistaisi sddstamistd samalla tavoin kuin verottomassa taloudessa.
Kenties olennaisempi kysymys tdssd yhteydessd on se, mikd on yksildn
elinkaareen 1iittyvd verojdrjestelmd, eli miten eldkkeitd verotetaan,
miten suuria ovat lapsivahennykset jne. Kotlikoffin (1989) suorittamat
simuloinnit viittavat siihen, tdllaisilla verojarjestelmian muutoksilla
voi olla huomattava vaikutus sddstdmiseen.
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JALKANOOTIT

1 Jos vield puhutaan sddstdmisasteen romahduksesta, yksi ldhestymis-
tapa, jonka puitteissa tapahtunutta kehitystd voisi tarkastella on
ns. katastrofiteoria. Kysymys olisi td116in siita, ettd jossain
ns. hitaissa muuttujissa (so. tdssd tapauksessa varallisuudessa)
tapahtuu jokin kertakaikkinen tason muutos, joka sydksee koko sys-
teemin tdysin uuteen tilaan. Paluu "normaalitilaan" saattaa olla
joko nopea tai hidas. Ndistd kahdesta vaihtoehdosta kdytetddn
nimityksid taitekatastrofi ja sakarakatastrofi (fold and cusp
catastrophe). Jdlkimmdisessd tapauksessa mallia karakterisoi ns.
hysteresis -ominaisuus. Muutokset eri suuntiin eivdt tapahdu samaa
uraa pitkin. Tamd edellyttda sita, ettd systeemin toimintaan 1iit-
tyy kaksi hidasta muuttujaa. Jos varallisuus on toinen, toinen
voisi olla vaikka pddomakanta. 1930-Tuvun alun suurta lamaa voi
pitdd yhtend katastrofiteorian puitteissa analysoitavissa olevana
iImiond. Tdl1dinhéan porssikurssien romahdukseen ja pankkijdrjes-
telmdn kriisiin liittyen tulevaisuutta koskevat odotukset muuttui-
vat hyvin pessimistisiksi, mikd taas ndkyi aina 1950-luvulle asti
kulutus- ja investointihalukkuudessa. Mielenkiintoinen kysymys on,
voidaanko esimerkiksi ensimmdiseen 01jykriisiin ja 1980-Tuvun
korkeasuhdanteeseen soveltaa samanlaista tarkastelua. Huomattava
on, ettd sddstdmisen riippuvuus varallisuudesta ei suinkaan ole
ainoa mahdollinen selitys sddstamisen katastrofeille. Voi yhtd hy-
vin olla, ettd syynd on muutos sddstdmiseen vaikuttavissa tavoissa
ja tottumuksissa (ks. Blad (1978)), jos kohta akillisten muutosten
mahdo11lisuus ndissd tekijoissd tuntuu vdahemmdn ilmeiseltd. Aihe-
piiriin 1iittyvastd kirjallisuudesta ks. ldhemmin Varian (1979),
Saunders (1980) ja Zeeman (1977).

2 On syytd huomioida, ettd kuvion 1 tuloprofiili ei vastaa tyon-
tekijoiden keskimddrdista tuloprofiilia. Akateemisen loppu-
tutkinnon suorittaneilla profiili on huomattavasti jyrkempi kuin
jonkin alemman koulututkinnon suorittaneilla. Ks. esim. Charpin
(1989) ja Lilja (1980). Tdssd yhteydessd ongelmana on se, ettd
Suomesta ei ole saatavissa tarkkoja tietoja tyokokemuksen yms.
suhteen vakioiduista tuloista.

3  Kuten tunnettua, jo Farrell (1970) osoitti, ettd kotitalouksien
aggregaattisddstdminen voi olla negatiivista, jos tuloja koskevat
odotukset ovat riittdvan optimistisia. Farrellin laskelmissa
kriittisend tulojen kasvuvauhtina oli 4 %. Farrellin laskelmiin
T1iittyi tosin se oletus, ettd (ansio)tulot eldkkeelldoloaikana
ovat nolla. Tdstd oletuksesta tietenkin seuraa, ettd elinkaaren
alkuosan negatiivinen sddstdminen supistuu voimakkaasti tai havida
kokonaan.

4 Sit3d, ettd tuloja koskevilla uudelleenarvioinneilla voi myds olla
merkittdvd vaikutus kulutukseen, voidaan yrittdd todentaa lisda-
md11d kulutuksen Euler-yhtd160n tulojen (kasvun) revisiointia ku-
vaava muuttuja. Esimerkinomaisesti voidaan tdssd yhteydessd esit-
tdd tulos regressiosta, jossa kdytettiin hyvdksi aggregaatti-
aineistoa USAsta ajanjaksolta 1950Q1 - 1988Q4. PNS estimointi an-
toi td116in seuraavan tuloksen:
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ct = .033 + .997¢cy_1 + .205yri_3
(1.27) (2.10) %335.56)

RZ = .999 SE = .005 D-W = 1.67

jossa yry = Agqyt - 1/10 Agqoyt, y:n ollessa kdytettdvissd olevien
reaalitulojen logaritmi (vastaavasti c on yksityisen kulutuksen
logaritmi). E14 kulutusura tulee jyrkemmdksi, jos tulojen kasvu
edellisend vuonna (arvioituna edellisen neljanneksen lopussa) on
suurempi kuin kasvu edellisend kymmenend vuotena (eri pituiset
differenssoinnit eivdt juurikaan vaikuttaneet tdhan perus-
tulokseen). Toisin sanoen kulutuksen vaihteluita voi ainakin pe-
riaatteessa selittda muutoksilla pitkdn ajkavalin tulo-odotuksissa.
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