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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1985:1 

KANSANTALOUDELLINEN AIKAKAUSKIRJA 
80 VUOTTA 

Tämä,numero aloittaa Kansantaloudel­
lisen aikakauskirjan 81. niteen. Vuoden 
1905 alusta alkoi näet ilmestyä Yhteis­
kuntataloudellinen Aikakauskirja. Siitä 
tuli maamme ensimmäinen puhtaasti 
yhteiskuntatieteellinen aikakausjulkai­
su, jollaiseksi se on saavuttanut kunni­
oitettavan iän kansainvälisestikin tar­
kastellen. Lehden perusti Kansanta­
loudellinen Yhdistys J. H. Vennolan ja 
J. Forsmanin ehdotuksen pohjalta. 
Vennolasta tulikin aikakauskirjan en­
simmäinen pitkäaikainen päätoimittaja, 
jonka julkaistavaksi lehti myöhemmin 
luovutettiin. Hän jatkoi päätoimittajana 
vuoteen 1920 saakka. Seuraavan vuo­
den alussa lehti muuttui taas Kansanta­
loudellisen Yhdistyksen julkaisemaksi 
ja sen päätoimittajaksi tuli A. E. Tu­
deer. Hänen päätoimittajakautensa kes­
tikin vuoteen 1958 saakka - peräti 37 
vuotta. 1920-luvun lopulla jopa Werner 
Söderström Osakeyhtiö ehti kokeilla 
parin vuoden ajan aikakauskirjan jul­
kaisemista, kunnes se vuoden 1929 
alusta palasi taas takaisin Kansantalou­
dellisen Yhdistyksen nimiin. Samalla 
sen nimi muuttui nykyiselleen Kansan­
taloudelliseksi aikakauskirjaksi. 

Tudeerin jälkeen päätoimittajina ovat 
ehtineet toimia Reino Rossi 1959-60, 
Jouko Paunio 1961-66, Jaakko Railo 
1967, Henri J. Vartiainen 1968-69,Ah­
ti Molander 1969-72, Henri J. Vartiai­
nen 1973-80, Pentti Vartia (vast.), 
Heikki Koskenkylä ja Jukka Pekkarinen 
1980-82, sekä Heikki Koskenkylä 
(vast.) ja Jukka Pekkarinen vuodesta 

1983 lähtien. Toimitussihteerinä on 
toiminut kaikkiaan 18 henkilöä. 

Kansantaloudellisen aikakauskirjan 
vaiheita on selostanut mm. A. E. Tu­
deer kirjoituksessaan Kansantaloudel­
linen aikakauskirja - Yhteiskuntata­
loudellinen aikakauskirja 1905 -1954 
(Kansantaloudellinen aikakauskirja 
1954: 4, s. 223-236). Sarjassa Kansan­
taloudellisia tutkimuksia on 36. niteenä 
ilmestynyt Henri J. Vartiaisen ja Heikki 
Kirveen toimittama bibliografia Kan­
santaloudellinen aikakauskirja 1945-
1978. Kansantaloudellisen Yhdistyksen 
100-vuotisjuhlajulkaisun Sata vuotta 
suomalaista kansantalous tiedettä 
(1984) monet kirjoitukset sivuavat myös 
aikakauskirjaa. 

Tässä numerossa aikakauskirjan toi­
mitus korjaa yli viisi vuosikymmentä 
sitten tapahtuneen, monessa yhteydes­
sä kiusallista huomiota herättäneen 
laiminlyönnin. Yrjö Jahnssonin Kan­
santaloudellisessa Yhdistyksessä 4. 3. 
1931 pitämä esitelmä jätettiin näet Kan­
santaloudellisen aikakauskirjan toimi­
tusperiaatteiden vastaisesti aikanaan 
syystä tai toisesta julkaisematta. Siihen 
on kuitenkin viitattu niin usein, että 
toimituksen mielestä on aika saattaa 
sen pääsisältö julkisuuteen. Valitetta­
vasti esitelmän kirjallinen versio on niin 
pitkä, ettei sen julkaiseminen kokonai­
suudessaan ole mahdollista. Toimitus 
on joutunut lyhentämään esitelmää niil­
tä osin, jotka käsittelevät rahataloudel­
lisen kehityksen yksityiskohtia. Toivot­
tavasti lyhennykset eivät vääristä esi-
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telmän sisältöä. Käsikirjoituksen täy­
delliseen versioon on mahdollisuus tu­
tustua aikakauskirjan toimituksessa. 
Samalla kiitämme Yrjö Jahnssonin Sää­
tiötä saamastamme julkaisuluvasta. 

Myös aikakauskirjan pitkäaikaisen 
avustajan Kalevi Laguksen tässä nume-

rossa julkaistavat poiminnat ja muisti­
kuvat kirja-arvosteluista liittyvät Kan­
santaloudellisen aikakauskirjan vaihei­
siin. 

Toimitus 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1985:1 

Suomessa vallitsevan rahapulan syistä ja 
keinoista sen poistamiseksi * 

YRJÖ JAHNSSON 

Keskuspankin suhde 
maan rahamarkkinoihin 

Kun on tutkittu maassamme nykyään 
vallitsevan rahapulan syitä, ei yleensä 
ole otettu käsittelyn alaiseksi, millä ta­
valla Suomen Pankin rahapolitiikka on 
vaikuttanut luottomarkkinoihimme. 
Viime aikoina on julkisuudessa esitetty 
useita maamme nykyistä taloudellista 
tilaa koskevia selvittelyjä, joista toisis­
sa tämä seikka on kokonaan sivuutettu, 
toisissa ainoastaan jonkun verran selos­
tettu Suomen Pankin diskonttokoron 
vaihteluja. Näyttää siltä, kuin näissä 
tutkimuksissa olisi lähdetty siitä käsi­
tyksestä, että keskuspankin rahapoli­
tiikka ei yleensäkään sanottavasti vai­
kuttaisi maan rahamarkkinoilla vallit­
sevaan tilanteeseen, vaan että tämän 
tilanteen määräävät sellaiset vääjäämät­
tömät taloudelliset lait, joille keskus­
pankki ei mitään voi. Jos näin ajatel­
laan, on tietysti turha selostaa ja tutkia 
meidänkin keskuspankkimme suhtau­
tumista maamme rahamarkkinoihin. 

Tämä käsitystapa on kuitenkin väärä. 
Keskuspankilla on paitsi diskonttoko­
ron määräämisessä valittavana - tosin 
visseissä taloudellisen elämän ja lain­
säädännön määräämissä rajoissa - se­
kä setelinannossaan että anto- ja otto­
lainauksessaan useamman eri menette­
lytavan välillä, ja sen johdon harkinnas-

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 
4. 3. 1931 pidetty esitelmä lyhennettynä. 

ta 'riippuu, valitseeko se maalle kulloin­
kin edullisimman menettelytavan. Voi­
daanpa sanoa, että keskuspankin raha­
politiikka, etenkin sen setelinantopoli­
tiikka on yksi niitä keinoja, joilla kaik­
kein tuntuvimmin voidaan vaikuttaa 
maan taloudellisiin oloihin ja sen kautta 
kunkin yksityisen kansalaisen toimeen­
tuloon. Keskuspankin rahapolitiikka on 
sitä paitsi vuorovaikutuksessa maan 
muun talouspolitiikan, varsinkin tulli­
politiikan kanssa, niin että on syytä 
myöskin tutkia, ovatko kes~uspankin 
rahapolitiikka 'ja maassa harjoitettu 
muu talouspolitiikka keskenään samaan 
päämäärään vieviä vai ristiriitaisia~ On 
valitettavaa, että meillä näihin seikkoi­
hin taloudellisissa tutkimuksissa ja jul­
kisissa keskusteluissa on kiinnitetty 
niin vähän huomiota. 

Rahamarkkinoihin vaikuttavat 
tekijät 

Ennen kuin lähdetään selostamaan 
maassamme nykyään vallitsevan rahati­
lanteen kehitystä, on syytä viitata tär­
keimpiin seikkoihin, jotka yleensä vai­
kuttavat asemaan rahamarkkinoilla. 
Voimme lähteä siitä yleisesti oikeaksi 
tunnustetusta käsityksestä, että tilan­
teen rahamarkkinoilla määrää raha­
pääoman tarjonnan ja kysynnän välinen 
suhde. 

Rahapääoma syntyy sen kautta, että 
rahan haltija tekee rahan suhteen n.k. 
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rahapääomapäätöksen, s.o. päättää 
käyttää määrätyn rahan sellaisella ta­
valla, joka aiheuttaa tuotantoa. Se ra­
hamäärä, jonka suhteen ei tällaista pää­
töstä ole tehty, ei ole rahapääomaa, 
vaan kulutukseen käytettävää rahaa, 
kulutusrahaa. 1 

Kuinka paljon rahapääomaa on tarj~l­
la, se riippuu siis ensiksikin siitä, kui.n­
ka suuren osan rahoistaan kansalaiset 
käyttävät rahapääomana ja kuinka suu­
ren osan he käyttävät kulutukseen. Tä­
hän vaikuttavat taas monet talouspoliit­
tisetkin seikat. Ne talouspoliittiset toi­
menpiteet, jotka lisäävät säästämistä, 
lisäävät myös rahapääoman muodos­
tumista, koska säästetty raha yleensä 
käytetään tuottavasti. Tarkoituksen­
mukaisella kulutusverotuksella, etenkin 
ylellisyystavåroihin kohdistuvilla tul­
leilla, voidaan esimerkiksi vähentää ku­
lutusta ja lisätä säästämistä, koska ve­
rotuksella kalliimmiksi tehtyjä tavaroita 
ostetaan vähemmän ja koska valtio ku­
lutusverotuksella saamansa tulon voi 
käyttää tuottaviin tarkoituksiin. Samoin 
voidaan järjestää pakkosäästöä esimer­
kiksi vanhuudenvakuutuksen yhtey­
dessä. 

Rahapääoman muodostumiseen vai­
kuttaa edelleen - paitsi rahan kierto­
nopeus - myös se, kuinka paljon maan 
keskuspankki kulloinkin laskee rahaa 
liikkeeseen. Jos keskuspankki määrät­
tynä ajankohtana lisää liikkeessä olevaa 
rahamäärää ja jos talouspoliittisilla toi-

1. Tässä ei ole tilaisuutta ryhtyä tieteisopillisesti 
selvittelemään pääoma -käsitettä ja kysymystä, voiko 
raha olla pääomaa. Rahapoliittiselta kannalta on tärke­
ää, käytetäänkö liikkeessä oleva raha tavalla, joka 
lisää tuotantoa, vai käytetäänkö se kulutukseen. Tätä 
silmällä pitäen ja noudattaen yleistä kielenkäyttöä on 
tässä määritelty käsitteet rahapääoma (oikeammin 
pääomaraha) ja kulutusraha. 

menpiteillä voidaan pitää huolta siitä, 
että tämä lisäys tulee käytetyksi tuotta­
viin tarkoituksiin, lisää tämä käytettä­
vänä olevan rahapääoman yhteissum­
maa. Sen kädessä, joka esimerkiksi lai­
nan muodossa saa uutta setelistöä 
Suomen Pankista, muodostuu tämä ra­
ha rahapääomaksi, jos hän päättää 
käyttää sen tuottavaan tarkoitukseen, 
aivan samalla tavalla kuin raha säästä­
jänkin kädessä. Toiselta puolen, jos 
keskuspankki vähentää liikkeessä ole­
vaa rahamäärää, vähentyy yleensä 
myöskin tarjona oleva rahapääoma. -
Ulkomaisten lainojen nojalla voidaan 
myöskin lisätä kotimaisen rahapää­
oman tarjontaa, mutta vain sillä edelly­
tyksellä, että tämän kautta saatuja raho­
ja käytetään tuotantoon. Rahapääoma 
ei kuitenkaan lisäänny, jos keskus­
pankkivälttääkseen setelistön lisään­
tymistä samanaikaisesti vähentää en­
nen antamaansa, tuotantoa palvelevaa 
setelistöä. 

Selvää tietysti on, että konjunktuurien 
vaihtelut aiheuttavat muutoksia raha­
markkinoilla vallitsevaan tilanteeseen. 
Hyvien konjunktuurien aikana aloitettu 
tuotannon lisäys tai pyrkimys tuotan­
non lisäykseen voi esim. aiheuttaa niin 
suuren rahapääoman kysynnän, ettei 
tarjonta voi sitä tyydyttää, jolloin tästä 
syystä syntyy kireä tilanne rahamark­
kinoillaja korko nousee. Jos taas hinta­
taso on aleneva ja yritteliäisyys tästä 
syystä vähenee, vähenee myöskin ra­
hapääoman kysyntä, jonka johdosta 
korkokanta yleensä alenee. Meillä tosin 
ei nykyisestä hintatason alenemisesta 
ole ollut tätä seurausta, mikä riippuu 
syistä, joita seuraavassa tullaan käsit­
telemään. 

Rahapääoman tarjontaan ja kysyn­
tään vaikuttaa myöskin se, kuinka pal-



jon käytetään pankkimaksuvälineitä, 
etupäässä shekkejä ja postilähetysvek­
seleitä. Tämän suhteen mainittakoon 
tässä ainoastaan, että meillä usein liioi­
tellaan maassamme käytettyjen pank­
kimaksuvälineiden merkitystä setelis­
tön korvaajana. Meillä eivät pankki­
maksuvälineet paljoakaan kierrä kädes­
tä käteen, vaan tulevat varsin yleisesti 
jo yhden maksusuorituksen jälkeen 
Suomen pankin c1earing-toimistoille, ja 
siten sen tilastoon. Seteleillä suoritettu­
ja maksuja ei voida laskea, mutta var­
maa on, että näiden maksujen yhteis­
summa vuodessa nousee niin korkeak­
si, että c1earing-toimistoista esitetyt yh­
teissummat niiden rinnalla ovat varsin 
vähäiset. Sitä paitsi edellyttää pankki­
maksuvälineiden käyttö, että pankeilla 
on melkoinen määrä seteleitä vastaa­
massa näitä, joten ne eivät vapauta 
koko sitä setelimäärää, jonka käyttöä 
ne vastaavat. 

Arvosteltaessa liikkeessä olevan ra­
hamäärän merkitystä rahamarkkinoihin 
nähden, on otettava huomioon myöskin 
rahamäärän suhde kansallisomaisuu­
teen ja taloudellisen elämän kehityk­
seen. Jos rahan lisääntyminen - rahan 
kiertonopeus myös huomioon ottaen -
edistyy tasaisesti kansallisomaisuuden 
lisääntymisen ja taloudellisen elämän 
kehityksen mukaan, ei rahan arvo sen 
lisääntymisen vuoksi alene, koska mää­
rättyä rahamäärää vastaa lisääntymisen 
jälkeen sama määrä kansallisomaisuut­
ta kuin sitä ennenkin. Päinvastoin, jos 
rahamäärää ei lisätä sen mukaan kuin 
kansallisomaisuus lisääntyy tai jos sitä 
suorastaan vähennetään kansallisomai­
suuteen verrattuna, nousee rahan arvo. 
Toiselta puolen taas, jos rahamäärää 
lisätään enemmän kuin kansallisomai­
suus lisääntyy, vastaa määrättyä raha-
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määrää pienempi määrä kansallisomai­
suutta kuin ennen, ja rahan arvo alenee. 

Kuinka paljon maksuvälineitä yleen­
sä tarvitaan, sitä ei voida millään yleis­
pätevällä hivulla määrätä, mutta eräistä 
yleisistä, rahan annossa noudatettavista 
periaatteista voidaan kuitenkin yhtyä. 
Ellei taloudellisessa kehityksessä ta­
pahdu mitään äkillistä mullistusta, voi­
daan edellyttää, että kansallisomaisuus 
väkiluvun lisääntyessä yleisen kehityk­
sen mukana lisääntyy, ja että siis liik­
keessä olevan rahamääränkin kehityk­
sen yleisen suunnan tulee olla nouseva. 
Toiseksi voidaan hyväksyä se sääntö, 
että rahanannossa on pyrittävä siihen, 
että rahan arvo ja sen mukana yleinen 
hintataso mikäli mahdollista pysyvät 
muuttumattomina, koska tämä on tär­
keä edellytys tuotannollisen elämän ta­
saiselle kehittymiselle. Jos tämä ei ole 
mahdollista, on sittekkin hidas, vasta 
pitkien aikojen kuluessa huomattava 
rahan arvon aleneminen yleisen kehi­
tyksen kannalta edullisempi kuin rahan 
arvon nousu, vaikka tämäkin olisi hi­
das. Edelleen on rahapolitiikalla pyrit­
tävä pitämaän korkotasoa sellaisena, 
että säästämis.en saadessa korosta tar­
peellista kiihoketta, korko toiselta puo­
len ei nouse niin korkeaksi, että se 
haittaa tervettä yritteliäisyyttä ja saat­
taa tuotannon kannattavaisuuden vaa­
ran alaiseksi. 

Setelinanto ennen sotaa 
ja sodan aikana 

Näiden yleisten viittausten jälkeen on 
syytä luoda katsaus siihen, miten liik­
keessä oleva rahamäärä kehittyi maas­
samme ennen sotaa. Alempana mainit-
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tavina vuosina, siis vuoden 1878 raha­
uudistuksen tapahduttua, oli maas­
samme liikkeessä oleva rahamäärä seu­
raava: 

Liikkeessä Liikkeessä 
oleva oleva 
rahamäärä setelistö 

V. 1880 60 milj. mk 50 milj. mk 
» 1890 67 » 54 » 
» 1900 92 » 71 » 
» 1910 156 » 123 » 

Ensi silmäykseltä näemme näistä lu­
vuista, että esitettyjen 30 vuoden aika­
na liikkeessä oleva rahamäärä on li­
sääntynyt yhteensä 160 prosentilla. Tä­
nä aikakautena esiintyi kyllä liikkeessä 
olevassa rahamäärässä suuria vaihtelui­
ta ja sellaisiakin aikoja oli, jolloin raha­
määrä väheni, mutta pulakaudet olivat 
yleensä lyhyempiä ja lievempiä kuin 
meidän nykyinen rahapulamme. Tämän 
ajanjakson kehitys kokonaisuudessaan 
vahvistaa kuitenkin sitä sääntöä, että 
tuotannon lisääntyessä ja taloudellisen 
elämän kehittyessä tulee liikkeessä ole­
van rahamäärän myös lisääntyä. Esite­
tyn pitkän ajanjakson aikana on koko 
rahamäärän lisäys ollut keskimäärin 
vähän yli 5 % vuodessa, setelistön li­
säys lähes 5 %. Suomen Pankin kulta­
varasto ei tänä aikana paljon kasvanut. 
Se hankittiin pääasiassa ennen 1880-lu­
kua, mutta esitettynä aikana kasvoi se 
vain 18 milj. markasta 22 milj. mark­
kaan. 

Sota-ajan rahapolitiikkaa ei johdettu 
taloudellisia näkökohtia silmällä pitäen, 
ja muodostui se tämän vuoksi niin 
säännöttömäksi, ettei siitä ole löydettä­
vissä mitään ohjetta normaalista aikaa 
varten. Näin ollen se ja sitä lähinnä 

seurannut aika voidaan jättää sivuun ja 
siirtyä siihen aikaan 1920-luvulla, jol­
loin katsottiin rahaolojen jo niin vakiin­
tuneen, että uudella rahalailla ja Suo­
men Pankin uudella ohjesäännöllä an­
nettiin vakinaiseksi tarkoitetut ohjeet 
Suomen Pankin toiminnalle. Nämä lait 
annettiin 21 päivänä joulukuuta 1925. 

Setelinannon kehitys 
vuosina 1926-1931 

Kun käsitellään liikkeessä olevan ra­
hamäärän merkitystä taloudelliselle 
elämälle, olisi oikeinta ottaa huomioon 
kaikki liikkeessä oleva raha, siis meillä 
nykyisissä oloissamme sekä setelistö 
että vaihtorahat (kultarahaa ei meillä 
nykyään ole liikkeessä). Mutta kun 
vaihtorahasta ei ole käytettävissä yhtä 
täydellisiä tietoja kuin setelistöstä, on 
seuraavassa käsitelty ainoastaan sete­
listön kehitystä. Ennen sotaa oli kulta­
ja vaihto rahalla , niin kuin edellisestä 
taulukosta näkyy, verrattain suuri mer­
kitys setelistön rinnalla. Kun nyt kulta­
raha on hävinnyt liikkeestä ja vaihtora­
han käytäntö on suhteellisesti pienen­
tynyt ja pysynyt verrattain tasaisena, ei 
virhe ole kovin suuri, jos vaihtorahat 
jätetään pois yksityiskohtaisesta käsit­
telystä. - Vaihtorahan määrä, joka 
vuoden 1926 lopussa oli 32 milj. mk, oli 
vuoden 1929 lopussa 40 milj. mk. 

Seuraava diagrammi2 osoittaa liik­
keessä olevan setelistön kehrtyksen 
vuoden 1926 alusta viime aikaan saak­
ka. 

2. Toimituksen huomautus: Tekstissä mainittua 
kuviota ei löytynyt Yrjö Jahnssonin arkistosta. Alku­
peräistekstissä ollut kuvion yksityiskohtainen selostus 
on tästä poistettu. 



Setelinannon kehitys verrattuna 
setelikatteiden, Suomen Pankin 
antolainauksen, ulkomaankaupan y.m. 
maan taloudellista tilaa kuvastavien 
seikkojen kehitykseen 

Niin kuin edellisestä näemme, on sete­
listössämme viiIile vuosina tapahtunut 
suuria heilahduksia, nousuja ja laskuja. 
Näitä tarkastaessamme on syytä verra­
ta setelistön kehitystä tärkeimpiin ta­
loudellisen elämän kehitystä kuvasta­
viin sei\<:koihin, jotka ovat yhteydessä 
setelistön kehityksen kanssa. Tällaisi~ 
seikkoja ovat m.m. ulkomainen kaup­
patase ja setelinantoreservien, Suomen 
Pankin antolainauksen sekä korkotason 
kehitys.3 

Kun asema vuonna 1930 yhtämittai­
sesti on parantunut, niin että setelire­
servi on suurentunut ja ulkomainen 
kauppatase on tullut jopa vientivoittoi­
seksi, mikä ennen sotaa oli hyvin harvi­
naista, ei olisi pitänyt olla syytä yhä 
vähentää setelistöä, niin kuin on tapah­
tunut. Setelireservihän on nyt suurem­
pi kuin vuoden 1926 lopussa, jolloin 
katsottiin mahdolliseksi panna täytän­
töön normaalista paljon suurempikin 
setelistön lisäys. Olisi luullut, että 
Suomen Pankki ainakin viime aikoina 
olisi, helpottaakseen pitkän aikaa val­
linnutta rahapulaa ja alentaakseen yleis­
tä korkokantaa, ryhtynyt lisäämään se­
telistöä. Tällä ei tietenkään tarkoiteta 
sitä, että nyt, niin kuin sanotaan »sete­
lipaino olisi pantava pyörimään» ilman 
mitään määrää, niin että rahan arvo 
alenisi, vaan että koetettaisiin tyydyttää 
lisääntyneen tuotannon ja rahaliiken­
teen tervettä setelistön tarvetta. Että 

3. Toimituksen huomautus: Alkuperäistekstissä ol­
lut setelikatteiden yms. kehityksen yksityiskohtainen 
selostus on tästä poistettu. 
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nykyisellä setelimäärällä joka on alhai­
sempi kuin 10 vuotta sitten ollut seteli­
määrä, ei voida tyydyttää nykyistä sete­
lintarvetta, on ilman muuta selvää. 
Suuri rahapula ja korkea korkotaso si­
täpaitsi todistavat sen täysin. 

Kun nykyään selvitetään rahapulan 
syitä, mainitaan yhtenä syynä usein 
kyllä sekin, että tuonti vientiin verrat­
tuna vuosina 1928 ja 1929 on ollut liika 
suuri. Mutta huomiota ei ole kiinnitetty 
siihen, millä tavalla tuontivoittoisuus 
syntyi ja miten se on rahapulaa aiheut­
tanut, että nim. tavallista suurempi se­
telinanto ensin kiihoitti ulkomailta os­
toa ja kovin jyrkkä setelistön vähentä­
minen taas aiheutti rahapulaa. Kun ei 
ole julkisesti sanottu, että tuontivoittoi­
suus juuri setelistön vaihteluiden kautta 
on vaikuttanut rahapulaa, on tästä ollut 
seurauksena, että setelinantopolitiik­
kaan ei ole myöskään. tarpeeksi kiinni­
tetty huomiota. 

Ne vaihtelut, joita edellisessä on esi­
tetty kysymyksessä olevina vuosina ta­
pahtuneen setelistön määrässä, voivat 
ensi silmäykseltä näyttää niin pieniltä, 
että ne eivät ole voineet kovinkaan 
paljon vaikuttaa tarjontaan rahamark­
kinoilla. Jos näin ajatellaan, tehdään 
samantapainen virhe, kuin jos maksu­
välineiden käyttöä clearing-tilaston pe­
rusteella verrataan liikkeessä olevaan 
setelimäärään, mistä virheestä edellä on 
mainittu. Kun setelistön lisäyksen tai 
vähennyksen merkitystä rahamarkki­
noihin arvostellaan, on otettava huonli­
oon, että raha kiertää s.o. samalla rahal­
la suoritetaan suuri määrä maksusuori­
tuksia. Jotta tultaisiin oikeaan tulok­
seen on setelistön lisäystä tai vähennys­
tä arvosteltava suhteessa siihen seteli­
määrään, joka varemmin tai myöhem­
min on liikkeessä. Kun kaikki kotimai-
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set maksusuoritukset - paitsi ne, jotka 
suoritetaan shekeillä ja muilla maksu­
määräyksillä - ovat suoritettavat liik­
keessä olevalla setelistöllä, joka kysy­
myksessä olevina vuosina on ollut enin­
tään 1,661 milj. mk, merkitsee muuta­
man sadan miljoonan markan lisäys tai 
vähennys jo suurta muutosta sekä mak­
suvälineiden määrässä että rahapää­
oman tarjonnassa. 

Suomen Pankin osuus setelistön 
suuruuden määräämisessä 

Edellisessä on asetuttu sille kannalle, 
että Suomen Pankilla visseissä »talou­
dellisen elämän ja lainsäädännön mää­
räämissä rajoissa» on mahdollisuus 
vaikuttaa liikkeessä olevan setelistön 
määrään. Lain määräyksistä on tärkein 
se, joka määrää, että liikkeeseen laske­
tuilla seteleillä tulee olla määrätty kate. 
Katteesta määrätään laissa, että Pankin 
setelien liikkeessä oleva määrä saa 
nousta enintään 1,200 milj. mk suu­
remmaksi kuin mitä pankin kultakassa 
ja pankin riidattomat saatavat sen ul­
komaisilta asiamiehiltä yhteensä ovat. 
Mutta mikäli pankin setelistö on suu­
rempi kuin sen kultakassaja riidattomat 
ulkomaiset saatavat sen ulkomaisilta 
asiamiehiltä (n.k. varsinainen eli ensisi­
jainen kate) yhteensä ovat, tulee sete­
lien katteena olla ulkomailla maksetta­
via ulkomaan rahan määräisiä vekselei­
tä, ulkomaisissa pörsseissä noteerattuja 
ulkomaisia obligationeja, ulkomaan ra­
han määräisiä erääntyneitä korkolippu­
ja, ulkomaisia seteleitä tai kotimaisia 
vekseleitä, joiden maksupäivään ei ole 
kolmea kuukautta pidempää aikaa ja 
joiden maksamisesta on vastuussa ai­
nakin kaksi vakavaraista henkilöä tai 

toiminimeä (lisä- eli toissijainen kate). 
Katteettomia seteleitä ei nyt, niinkuin 
ennen sotaa, saa antaa liikkeeseen. Se­
telistöön luetaan myös Suomen Pankin 
vaadittaessa maksettavat sitoumukset 
ja kassakreditiivien sekä konttokurant­
tien nostamattomat osat. 

Laki ei siis pane mitään absoluuttista 
ylärajaa setelistön määrälle. Jos jonkun 
äkillisen konjunktuurimuutoksen, so­
dan, maanjäristyksen taijonkun valtiol­
lisen mullistuksen kautta, vientitava­
roittemme kysyntä ja hinnat äkkiä ko­
hoavat, niin että sen kautta virtaa ul­
komaista rahaa Suomen Pankkiin, voi 
tämä kun se on tallettanut nämä varat 
ulkomaisille kirjeenvaihtajille, samalla 
summalla antaa setelistön lisäystä. Jos 
vientitavarain menekki on satunnainen, 
voi tällainen setelistön lisäys olla maalle 
haitallinen. 

Suomen Pankin setelinantoreservi ei 
kysymyksessä olevina vuosina ole ollut 
varsin pieni, paitsi vuosien 1928 ja 1929 
vaihteessa. Silloin se oli 209 milj. mk, 
joten, kun setelistö samana ajankohtana 
oli 1,513 milj. mk, setelistöä ei olisi 
lakia loukkaamatta voitu lisätä en em­
mällä kuin lähes 14 %:lla. Ollessaan 
suurimmillaan vuonna 1930 oli setelire­
servi syyskuun lopussajo 882 milj. mk., 
joten kun setelistö tällöin oli 1,351 milj. 
mk, setelistöä olisi voitu lisätä vähän yli 
35 %:lla ilman että lain määräyksiä olisi 
vielä rikottu (taloudellisesti ei näin suu­
ri lisäys yhtäkkiä olisi ollut viisas). 
Vuonna 1927 oli setelireservi suurim­
millaan marraskuussa 822 milj. mk, jo­
ten, kun setelistö samaan aikaan oli 
1,398 milj. mk, setelistöä olisi lain puit­
teissa voitu lisätä 41 %. Yleensä meillä 
vuosien 1928 ja 1929 vaihdetta lukuun 
ottamatta, setelireservi on ollut verrat­
tain suuri. Tässä ei ole tilaisuutta, eikä 



ehkä syytäkään, koska lain katemää­
räykset eivät ole tehneet haittaa sete­
linannolle, ruveta pohtimaan voimassa 
olevien katemääräysten tarkoituksen­
mukaisuutta. Mainittakoon ainoastaan, 
että ennen sotaa vallinneet määräykset 
olivat väljemmät kuin nykyiset. Jos 
osottautuisi, että laki määrää setelistöl­
le liian ahtaat rajat, ei lain muuttaminen 
liene mahdoton. Yksi muutos olisi ka­
temääräyksiin kuitenkin jo nykyisen 
kokemuksen perusteella tehtävä, nim. 
se, että palattaisiin siihen ennen sotaa 
voimassa olleeseen määräykseen, että 
ulkomaalla maksettavat ulkomaan ra­
han määräiset vekselit olisivat katsot­
tavat varsinaisiksi katteiksi, eikä toissi­
jaisiksi, niin kuin nyt tehdään. Tämä 
muutos vaikuttaisi sen, että suurempi 
vienti varemmin vaikuttaisi ensisijai­
sena katteena, nim. silloin kun maksu 
siitä vekselissä on viety Suomen Pank­
kiin, eikä vasta sitte, jos maksu on tul­
lut ulkomaan rahassa Suomen Pankkiin 
ja sijoitettu pankin tilille ulkomaalle. 

Paitsi laki asettaa taloudellinen elä­
mäkin vissejä sekä rajoja että vaati­
muksia setelipolitiikalle. Julkisuudessa 
on sanottu, että jos rahan arvon vaka­
vuudesta tahdotaan pitää kiinni, ei sete­
listön suuruus ole Suomen Pankin va­
paasti määrättävissä, vaan asettuu se 
automaattisesti kullakin hetkellä mak­
suvälineiden tarpeen mukaan. Tämän 
käsityskannan mukaan setelistö auto­
maattisesti lisääntyy, kun liike-elämä 
vilkastuu, ja vähenee yhtä automaatti­
sesti, kun alkaa lamakausi. Korolla se 
(Suomen Pankki, toim. huom.) voi vai­
kuttaa. Olisi tietysti aivan ihanteellista, 
jos kaitselmus näin automaattisesti jär­
jestäisi setelimäärän, koska tällöin ei 
syntyisi koskaan rahapulia. Yleensähän 
on ollut niin, että kun nousukausi on 
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vähän . aikaa kestän~t, seteleitä ei enää 
ole ollut niin paljon, kuin niitä maksuvä­
lineinä tarvittaisiin, ja kun lamakausi 
taas on jonkun aikaa kestänyt, alkaa 
setelistöä tavallisesti tulla kysyntään 
verraten runsaammin liikkeeseen, niin 
että luoton tarjonta suurenee ja korko 
alenee jo ennenkuin lamakausi on lo­
pussa. Nyt ei meillä ole ollut lähes 
kolmeen vuoteen maksuvälineitä niin 
paljon kuin olisi tarvittu, vaan maassa 
on vallinnut ankara rahapula, vaikka 
lamakausikin on jo kestänyt vuotta4 • 

Ei siis voida kokemuksen perusteella 
tällaista väitettä tehdä. Toinen asia on, 
onko Suomen Pankki antanut setelistön 
lisääntyä ja vähentyä automaattisesti 
tekemättä mitään rahapulan estämisek­
si. Sekään ei kuitenkaan ole mahdollis­
ta. Todellisuudessa keskuspankki voi 
viisaalla rahapolitiikalla tasoittaa raha­
markkinoita, ehkä estääkin rahapulien 
syntymistä samoin kuin se voi rahan 
tarjonnan kovasti lisääntyessä vähentää 
liikkeessä olevaa setelistöä ja sen kaut­
ta estää liian suuren setelistön aiheut­
tamia haittoja, esim. liian suurta ylelli­
syystavaroiden tuontia ja suuremman 
yritteliäisyyden kuin maan on mahdol­
lista kestää. 

Kun meillä ensisijaisena katteena 
kultaa on Pankin hallussa niin pieni 
määrä, ettei sitä paljoakaan voi vähen­
tää rikkomatta lain määräystä, kuinka 
paljon kultaa tulee olla katteena, tulee 
meillä setelistön määrä pääasiassa riip­
pumaan siitä, kuinka suuret Suomen 
Pankin riidattomat saatavat sen ulko­
maisilta asiamiehiltä ovat, s.o. kuinka 
paljon Suomen Pankilla on ulkomaan 
pankeissa ulkomaista valuuttaa juokse­
valla tilillä. Ellei Suomen Pankki pohdi 

4. Toimituksen huomautus: Vuosien lukumäärä ei 
alkuperäistekstistä ilmennyt. 
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asioiden kulkua, riippuu maan taloudel­
linen tila pääasiassa siitä sattumasta, 
minkälainen tuonnin ja viennin suhde 
kulloinkin on. Jos tuonti on huomatta­
vasti suurempi kuin vienti, eivät yksi­
tyispankkien valuuttavarastot riitä 
tuonnin maksamiseksi, jolloin tuojat 
kääntyvät Suomen Pankin puoleen vaa­
tien suomalaista setelistöä vaihdetta­
vaksi vieraan maan rahan määräisiin 
shekkeihin. Kulta ei juuri tule kysy­
mykseen, koska Suomen Pankilla on 
sitä niin vähän ja koska vaihtajat mie­
luummin ottavat shekkejä. Näin virtaa 
suomalaisia seteleitä pois liikenteestä, 
samalla kuin ensisijainen kate myöskin 
vähenee. Näin tapahtui vuoden 1927 
lopulla ja 1928 alussa. Ellei Suomen 
Pankki silloin olisi harjoittanut rahapo­
litiikkaa lisäämällä suuresti lainaustaan, 
varsinkin lainausta suoraan yleisölle, 
olisi maahamme tullut paljon suurempi 
rahapula kuin tuli. Täytyy myöntää, 
että maalle oli suureksi onneksi tämä 
lainauksen lisäys, ja vielä onnellisem­
min olisi käynyt, jos Suomen Pankki 
olisi vielä kauemmin harjoittanut tähän 
suuntaan menevää rahapolitiikkaa eikä 
antanut setelimäärän vielä tähän päi­
vään saakka vähentyä. Sillä Pankin 
johdon täytyy kulloinkin ratkaista sekä 
koron korkeudesta, lainauksen suuruu­
desta ja pyritäänkö setelistöä lisäämään 
vai vähentämään. Automaattinenkin 
tekijä on nim. jos kauppatase on tuonti­
voittoinen kysytään Suomen Pankista 
enemmän vierasta valuuttaa ja tuodaan 
omaa. Jos se on vientivoittoinen tuo­
daan sinne vierasta valuuttaa ja kysy­
tään suomalaisia seteleitä. Mutta Suo­
men Pankilla on keinoja neutralisoida 
muulla, esim. lainan ja obligatioiden 
lisääntymisellä ja vähentämisellä. 

Maan tuotannolliselle elämälle ei ole 

eduksi antaa setelistön suuruuden ko­
konaan riippua kauppataseesta, sillä 
tämä on satunnaisuuksista riippuvainen 
ja voi sen vuoksi aiheuttaa äkillisiä 
nousuja ja laskuja setelistön määrässä­
kin ja tämän kautta ajoittain häiritä 
tuotantoa ja aiheuttaa kaikki tästä häi­
riöstä maalle koituvat onnettomuudet. 
Jos tuonnin ja viennin suhde tilapäisesti 
tulee maalle epäedulliseksi, on pyrittä­
vä, ellei asema ole aivan epätoivoinen, 
estämään ylen jyrkkää setelistön vähen"" 
tämistä, esim. ottamalla Suomen Pan­
kille ulkomaisia valuuttalainoja, niin 
kuin ennen sotaa usein tehtiin, tai lai­
nauksen lisäämisellä tai muilla Suomen 
Pankin käytettävissä olevilla keinoilla 
lisäämään setelistöä. Täytyyhän setelis­
tön lisääntyä kotimaisen tuotannon ja 
rahaliikenteen lisääntymisen mukaan, 
vaikka ulkomainen maksutase menisi 
pitemmän ajan kuluessa tasan, niin ettei 
uutta ensiarvoista katetta syntyisikään. 
Mutta toiselta puolen on kyllä pyrittävä 
siihen, että maksutase saadaan muut­
tumaan maalle edulliseksi. Tästä 
enemmän toisessa yhteydessä. 

Jos julkisuudessa lausutaan sellainen 
ajatus, että Suomen Pankin tulisi har­
joittaa tietoista rahapolitiikkaa muulla­
kin tavalla kuin diskonton muutoksilla, 
syntyy heti huuto siitä, että tahdotaan 
aikaansaada rahan arvon aleneminen. 
Ei oteta huomioon sitä, että rahan arvo 
ei alene, jos rahaa lisätään ainoastaan 
samassa suhteessa kuin tarjona olevien 
tuotteiden määrä on lisääntynyt. Raha­
han saa lopullisesti arvonsa siitä, kuin­
ka paljon jaettavia hyödykkeitä on. 
Päinvastoin jos hyödykkeiden määrä 
enenee enemmän kuin rahan määrä, on 
seurauksena hintatason lasku eli toisin 
sanoen rahan arvon nousu. Meillä on 
nykyään suurempi vaara rahan arvon 



noususta kuin sen laskusta. Jos vaadi­
taan, että tuotannolle niin vahingolli­
nen rahan arvon nousu eli yleisen hin­
ta-tason lasku, mikäli se johtuu rahapu­
lasta ja kovin korkeasta korosta, on 
lopetettava ja pyrittävä sellaiseen raha­
politiikkaan, että rahan arvo on pidet­
tävä vakavana, minkä velvollisuuden 
lakikin asettaa Suomen Pankille, ei vie­
lä ole syytä nostaa huutoa inflationista 
ja maalata seinälle sota-ajan rahaoloja. 
Sellaisen rahapolitiikan uudistamista ei 
kukaan ole vaatinut. Oikea rahapolitiik­
ka on se, joka mahdollisimman paljon 
voi pitää rahan arvon ja yleisen hintata­
son muuttumattomina. Mutta ohjetta 
siitä, kuinka suuren liikkeessä olevan 
setelimäärän tulee olla verrattuna tar­
jolla olevaan hyödykemäärään, ei voida 
antaa, mutta kokemus osoittaa aikojen 
kuluessa, millaisella rahapolitiikalla 
oikeaan tulokseen voidaan päästä. 

Setelistön vähentymisen seuraukset 

Osittain setelistön vähenemisen osittain 
tuotannon, etenkin rakennustuotannon 
kasvamisen vuoksi, kiristyi asema ra­
hamarkkinoilla jo 1928 vuoden lopulla 
ja korko yleisessä liikkeessä nousi pal­
jon yli Suome.n Pankin koron, yksityi­
sessä lainauksessa taas paljon yli sen, 
mikä se oli rahalaitosten lainauksessa. 
Kun setelistö viimeisinäkin aikoina on 
vähentynyt, on kireys rahamarkkinoilla 
yhä jatkunut ja korko on pysynyt kor­
kealla. Suomen Pankin toimeenpane­
mat diskonton alennukset eivät ole pal­
joakaan vaikuttaneet yleiseen korko­
kantaan. Kun aseman rahamarkkinoilla 
määrää tarjonnan ja kysynnän välinen 
suhde, ei se seikka, että Suomen Pankki 
alentaa diskonttoaan, joka jo muutert-
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kin on alhaisempi kuin käypä korko, 
muuta paljoakaan asemaa, jos Pankki ei 
samalla uudella setelistöllä lisää lainan­
antoaan tai muulla tavalla lisää setelis­
töä ja sen kautta rahatarjontaa. Voidaan 
kysyä olisiko niin pieni setelistön lisäys 
kuin nyt mahdollinen. Suomen Pankin 
diskonton alennukset ovat vaikuttaneet 
enemmän psykologisesti kuin taloudel­
lisesti. Ne on käsitetty merkeiksi siitä, 
että Suomen Pankki pyrkii alentamaan 
korkokantaa ja ovat sen kautta vaikut­
taneet ohimenevästi ihmisten mieliin. 

Kun nykyistä asemaa arvostellaan, 
on otettava huomioon, että ilmankin 
meidän kotimaisista oloista johtuvaa 
rahapulaamme, meillä olisi taloudelli­
nen pula, joka johtuu siitä, että ulko­
mailla on tapahtunut suuri hintojen las­
ku. Meidän rahapulamme, joka alkoi jo 
ennen kuin ulkomaiden hintojen lasku 
meidän oloissamme tuntui, on tätä 
yleistä taloudellista pulaa tehnyt vaike­
ammaksi. Yleensä vaikuttaa hintojen 
alentava suunta hillitsevästi yritteliäi­
syyteen (eihän kannata tuottaa silloin 
kun hintataso myytäessä on alhaisempi 
kuin ostettaessa), ja tämä taas vaikut­
taa helpottavasti rahamarkkinoihin ja 
alentavasti korkokantaan. Mehän 
olemme nähneet, että johtavissa ta­
lousmaissa korkokanta viime aikoina 
on tavattomasti alentunut. Meillä ei sitä 
vastoin ole tuntuvampaa helpotusta ra­
hamarkkinoissa tapahtunut, ja käypä 
korko on meillä vielä nykyään melkein 
kaksi kertaa korkeampi kuin normaali­
sina aikoina. Meillä viime aikoina har­
joitettu setelipolitiikka on neutralisoi­
nut sen, mitä hintojen lasku on raha~ 
markkinoihin vaikuttanut. Sitä mukaa 
kuin yritteliäisyys ulkomaisen hintojen­
laskun vuoksi on vähentynyt ja raha­
markkinoiden siis olisi pitänyt helpot-
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tua, sitä mukaa on meillä vähennetty 
setelistöä ja siten ylläpidetty rahapulaa. 
Näin on meillä taloudellinen asema 
kaksinkertaisesti vaikea: hinnat ovat 
alenemassa ulkomaista johtuvista syis­
tä, ja korkokanta on kotimaisista syistä 
korkea. 

Sen lisäksi, että hintataso meillä on 
ulkomaisten hintojen vaikutuksesta 
alentunut, vaikuttaa maassa vallitseva 
rahapula myöskin osaltaan alentavasti 
yleiseen hintatasoon, koska se vähen­
tää yleisön ostokykyä. Mutta yleinen 
hintatason aleneminen on sama kuin 
rahan ostoarvon kohoaminen. Rahan 
ostoarvon kohoaminen eli toisin sanoen 
yleisen hintatason aleneminen taas 
merkitsee suurta rasitusta kotimarkki­
natuotannolle, koska tuotteet, jotka 
myydään kotimaassa, ovat myytävät 
alhaisemman hintatason vallitessa, kuin 
ne on tuotettu. Sen lisäksi, että tuottajat 
luotostaan saavat maksaa kohtuutto­
man korkeita korkoja, tulee tuotannolle 
vielä se rasitus, että se saa tuotteistaan 
yhä alhaisemman hinnan. Mutta rahan 
ostoarvon kohoaminen vaikuttaa vielä 
toisellakin tavalla haitallisesti tuotan­
toon. Meillä, niinkuin köyhässä maassa 
on luonnollista, tapahtuu tuotanto suu­
reksi osaksi luotolla, Kun rahan ostoar­
vo kohoaa, kohoaa myöskin samalla 
velkojen arvo. Velallinen, joka on otta­
nut velkansa ostovoimaltaan heikolla 
rahalla, joutuu maksamaan sen takaisin 
ostovoimaltaan paremmassa rahassa. 
Tämä on seikka, jota maamme velkaan­
tuneet teollisuudenharjoittajat ja maan­
viljelijät eivät nyt vielä ota kylliksi 
huomioon. 

Kun tuotanto ja yritteliäisyys vähe­
nevät, on siitä seurauksena työttömyys 
ja työntekijöiden palkkojen laskeminen. 
Niin suuri ja pitkäaikainen työttömyys, 

kuin nykyään on vallalla, saa työväen 
palkkatason alenemaan enemmänkin, 
kuin sen palkka rahan ostoarvon ko­
hoamisen kautta on noussut, niin että 
tällainen asema kuin nykyään on, on 
työntekijöidenkin kannalta vahingolli­
nen. Tämän kautta tulee vielä lisäksi se 
moraalinen kurjuus, joka kohtaa työt­
tömäksi joutunutta työväkeä. Tästä tie­
tysti tuottajat hyötyvät, mutta kun hyö­
ty heiltäkin menee lopullisesti rahan 
omistajille, koska korko on korkea ja 
velkojen arvo nousee omaisuuksien ar­
von aletessa. 

Mutta löytyy kansalaispiirejä, joille 
nykyisestä asemasta on ainoastaan hyö­
tyä. Näitä ovat ensiksikin rahan omista­
jat, jotka nyt saavat tavallista suurem­
man koron ja saavat lisäksi sekä pää­
oman että koron ostovoimaitaan parem­
massa rahassa kuin ovat antaneet. Toi­
seksi hyötyy meidän kotimaisesta raha­
pulastamme vientiteollisuus. Teollisuu­
den tuotantokustannukset alenevat sen 
kautta, että kotimainen rahapula osal­
taan alentaa hintatasoamme. Työväen 
palkat ovat huomattavasti alentuneet ja 
muut kotimaiset tuotantokustannukset 
seuraavat mukana. Kun vientiteollisuus 
myy tavaransa ulkomailla, jossa meidän 
kotimaisesta rahapulastamme johtuva 
hintatason aleneminen tietystikään ei 
vaikuta, saavat he tuotantokustannuk­
siinsa verraten korkeamman hinnan. 
Mutta tämä vaikuttaa vain vientiteolli­
suuden eduksi, joskin myös kotimaassa 
myytäessä. Kotimarkkinateollisuus , 
joka myy Suomessa, joutuu myyntihin­
noissaan kärsimään saman alennuksen 
kuin tuotantokustannuksissaankin ja 
vielä pitemmälle kehittyneenäkin. Mut­
ta huomioon on tällöin myöskin otetta­
va, että jos tuotantokustannuksien ale­
neminen vientiteollisuudessa vastaa 



korkojen suurta kohoamista, ei ole sa­
nottu, että rahan ostoarvon kohoami­
sesta johtuva velkataakan lisääntymi­
nen tulee sillä korvatuksi. Voi käydä 
niin, että tehtaan hinta on alentunut ja 
velkojen arvo kohonnut niin paljon, että 
yrittäjän asema tulee epävarmaksi. 
Suurille teollisuuslaitoksille , jotka voi­
vat saada halpakorkoista luottoa ulko­
mailta, vaikuttavat nämä seikat tietysti 
vähemmän. 

Meidän nykyisen rahapulamme suh­
teen on siis kysymyksessä suuri etujen 
ristiriita. Toisille siitä on hyötyä, toisille 
se merkitsee taloudellista perikatoa. 
Tämä etujen ristiriita onkin yksi syy 
siihen, ettei maassamme saada synty­
mään riittävän voimakasta mielialaa ra­
hapulan vastustamista varten. Mutta 
jos raha-asioita maassamme hoidetaan 
niin, että aina vähän väliä tulee sellaisia 
taloudellisia mullistuksia, että toiset 
omatta syyttään menettävät kaiken 
omaisuutensa, toiset taas ansiottaan ri­
kastuvat, tulee tämä aiheuttamaan sel­
laisen epävarmuuden tunteen koko 
kansassa, ja niin haittaamaan yritteliäi­
syyttä, että maamme talous ajan pit­
kään tulee siitä kärsimään. Omaisuuden 
turvaaminen on .porvarillisessa yhteis­
kunnassa yksi valtion tärkeimpiä tehtä­
viä. Jos setelipolitiikkaa hoidetaan niin, 
että valtio ei tässä tehtäväänsä täytä, 
menettää porvarillinen valtiomuoto yh­
den parhaista ominaisuuksistaan. Liik­
keet joutuvat ulkomaalaisten haltuun. 

Voidaanko rahapulia lieventää tai 
estää muulla tavoin kuin 
tarkoituksenmukaisella rahapolitiikalla 

Edellisestä on käynyt ilmi, että käsityk­
seni mukaan Suomen Pankki lisäsi vuo-
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den 1927 lopulla ja 1928 alussa setelis­
töä enemmän kuin oli normaalia, ja että 
se vuoden 1928 loppupuolella alettu aan 
setelistön vähennystä on jatkanut tätä 
kauemmin, kuin on ollut tarpeellista. 
Syyn setelistön lisäämiseen antoi se 
sattuma, että vienti ulkomaille lisääntyi 
suuresti vuonna 1927 ja syynä setelistön 
vähentämiseen se, että vuonna 1928 
tuonti lisääntyi ennen kuulumattomalla 
määrällä viennin vähentyessä. Kun tä­
mä on selvillä, nousee vastustamatto­
masti kysymys, eikö liian suuria vaihte­
luita tuonnin ja viennin välisessä suh­
teessa ja siitä johtuvia rahapulakausia 
kaikkine onnettomine seurauksine~n 

voitaisi vastustaa muullakin tavalla 
kuin tarkoituksen mukaisella setelinan­
topolitiikalla. Meidän rahapolitiikas­
samme on yleensä se virhe, että sitä on 
hoidettu liiaksi muusta talouspolitiikas­
ta erillisenä. Setelinantopolitiikka ja 
muu talouspolitiikka ovat vuorovaiku­
tuksessa keskenään, niin että kummas­
takin päätettäessä on toinen otettava 
huomioon. Kun rahapulan yhtenä tär­
keimpänä syynä on se, että tuonti on 
liian suuri vientiin verrattuna, herättää 
tämä toteamus heti sen ajatuksen, eikö 
liika suurta tuontivoittoisuutta voida 
m.m. tulleilla estää ja sen kautta myös 
samalla estää tai lieventää rahapulia. 

Kun ei meillä ole otettu huomioon, 
että rahapolitiikalla ja tullipolitiikalla 
voi olla yhteyttä keskenään, on niitä 
joskus harjoitettu niin, että toinen neut­
ralisoi toisen tuottaman hyödyn. On 
tapahtunut, että setelistöä on tavallista 
enemmän lisätty juuri silloin, kun tulle­
ja on alennettu tai ne muuten ovat olleet 
kovin alhaiset. Näin on samaan aikaan 
annettu kaksi sysäystä tuonnin lisään­
tymiseen ja epäedullisen kauppataseen 
syntymiselle, joka taas vuorostaan on 
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antanut syyn rahapulan syntymiselle. 
Myöskin on tapahtunut, että aivan liian 
suuri tuonti on antanut aihetta setelis­
tön vähentymiseen. Kuitenkin on sa­
maan aikaan alennettu yleisesti käytet­
tyjen ylellisyystavarain tulleja ja neutra­
lisoitu siten setelistön vähentämisen 
tuontia vastustavaa vaikutusta ja siten 
pidennetty rahapulaa. 

Vuoden 1925 alusta oli useat kutoma­
teollisuuden raaka-aineet tehty tulliva­
paiksi samalla kun valmiiden kutoma­
tuotteiden tulleja alennettiin. Tulliva­
paiksi _ tehtiin myös m.m. sellaiset 
maanviljelyskoneet, joita ei kotona 
valmisteta. Sitävastoin koroitettiin eräi­
den rautateosten, sähkökoneiden ja tu­
litikkujen tulleja. Nämä muutokset oli­
vat voimassa myös vuonna 1926, mut­
ta sokerin, kahvin ja vehnäjauhojen tul­
lit koroitettiin tänä vuonna. Kun tällöin 
setelimäärä koroitettiin vain 3 % ei täs­
sä näy mitään jälkeä siitä, oliko maksu­
taseen vaikutus rahapulaan otettu huo­
mioon. 

Vuonna 1927 olivat jotenkin samat 
tullimaksut voimassa, mutta vuoden 
1928 alusta alennettiin sellaisten suur­
ten kulutustavarain kuin vehnäjauho­
jen, kahvin ja sokerin tullia. Automobii­
lien tulli oli vanhastaan ollut varsin 
alhainen. Kun vuonna 1929 ja vuoden 
1928 alussa lisättiin tavallista enemmän 
setelistöä, oli luonnollista, että tuonti 
ulkomailta nousi, jopa vuonna 1928 yli 
1,600 milj. mk:lla. Vienti sitävastoin oli 
vähentynyt niin, että tuontienemmyys 
oli vuonna 1928 1,768 milj. mk. Nyt 
olisi tietysti pitänyt käyttää tullipolitii­
kassakin kaikki mahdolliset keinot 
tuontivoittoisuuden estämiseksi, eikä 
yksin vähentää setelistöä. Mutta ainoas­
taan automobiilien tulleja koroitettiin, 
mikä olikin erittäin hyödyllinen asia. 

Vehnän, sokerin ja kahvin tullien alen­
nukset jätettiin voimaan vuosien 1928 
ja 1929 ajaksi ja rahapulan ollessa var­
sin vaikeana alennettiin huomattavas­
ti gramofonien ja niiden tarpeiden tul­
leja aiheuttaen suuren tuonnin. Vasta 
vuoden 1930 alussa, kun maa jo oli 
puolitoista vuotta kärsinyt ankarasta 
rahapulasta ja monet liikkeet rahan­
niukkuudenkin vuoksi menneet vara­
rikkoon, koroitettiin eräitä tulleja nim. 
eräiden maataloustuotteiden, mootto­
riajoneuvojen, kutomateollisuudentuot­
teiden, tiili en , bensiinin ja kumijalki­
neiden tulleja. Kahvin, sokerin ja veh­
näjauhojen tulleja ei vieläkään koroitet­
tuo Vasta vuoden 1931 alusta koroitet­
tiin näiden tuontitavaroiden tulleja. 

Tullia, jonka tarkoituksena on estää 
sellainen tuonti, jota ei viennillä voida 
maksaa, voidaan nimittää maksutase­
tulliksi. Se tulisi useissa tapauksissa 
esiintymään finanssitullina, joissakin 
myös suojelustullina. Mutta jos tulleista 
määrättäessä nimenomaan pidetään 
silmällä maksutaseen saattamista maal­
le edulliseksi, tullaan usein tullien esi­
neestä ja suuruudesta määräämään toi­
sella tavalla, kuin jos pidettäisiin silmäl­
lä yksinomaan varojen hankkiminen 
valtiolle tai jonkun teollisuudenhaaran 
suojeleminen ulkomaiselta kilpailulta. 

Tullien koroittamista vastustetaan 
monella taholla siitä syystä, että se 
liiaksi rasittaa kuluttajaväestöä. Työ­
väen taholta on etenkin asetuttu tästä 
syystä tulleja vastustavalle kannalle. 
Tällöin on jätetty huomioimatta, että 
jos tulleja ei aseteta riittävän korkeiksi, 
on, koska maa ei missään tapauksessa 
velkaantumatta voi pitempää aikaa os­
taa ulkomaalta suuremmilla summilla 
kuin se sinne vie, tuonnin rajoitus saa­
tava aikaan etupäässä setelistön vähen-



tämisellä mikä ei ole sen helpompi työ­
väelle. Suuresti paisunut työttömyys 
ja alenevat palkat ovat luullakseni riit­
tävästi todistaneet työväelle, ettei raha­
pula ja korkea korkokanta ole sille on­
neksi, vaan onnettomuudeksi. 

Tulleja vastustettaessa jätetään huo­
mioon ottamatta se tärkeä totuus, että 
kansa ei voi kuluttaa enempää kuin se 
tuottaa. Ulkomailta voidaan tuottaa 
vain yhtä suuri määrä, kuin ulkomaalta 
saadulla rahalla voidaan maksaa, vaik­
ka tullit eivät tuontia estäisikään. Jos 
tätä määrää pysyvästi ylitetään, ei kes­
kuspankki voi olla ajanmittaan vähen­
tämättä setelistön määrää. Silloin py­
sähtyy kyllä liika tuonti, mutta samalla 
estetään rahapulalla kotimaista tuotan­
toa ja köyhdytetään tällä tavalla kansaa 
pitkiksi ajoiksi. Lopetettua tai vähen­
nettyä tuotantoa ei nim. yhtä pian taas 
voi saada käyntiin ja alituisten rahapu­
lien aiheuttama epävarmuus vie paljon 
kansan terveestä yritteliäisyydestä. 

Jos liiallinen tuonti estetään tulleilla, 
syntyy aivan toinen tilanne. Rahapulat 
voidaan joissakin tapauksissa välttää, 
toisissa ainakin lieventää, tuotanto ke­
hittyy tasaisesti ja työväen palkkatasoa 
ei alenneta sellaisilla äkkirynnäköillä, 
kuin rahapulien aiheuttaman työttö­
myyden vaikutuksesta tapahtuu. Saako 
valtio maksutasetullien kautta enem­
män tuloja, on vaikeaa arvostella, mut­
ta huomattavaa on, että jos tuontia 
vähennetään rahapulalla, vähenevät 
valtion tullitulot myöskin. Joka tapauk­
sessa, jos tullit kohtaavat ylellisyys- ja 
muita vähemmän tärkeitä tavaroita, tu­
lee tulli yksilöä kohti rasittamaan työ­
väestöä vähemmän kuin varakkaita, 
mutta tullin tuotto valtiolle voidaan 
käyttää siten, että se hyödyttää enem-
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män työväestöä kuin muita. Näin voi 
työväestö itse asiassa hyötyä näistä 
tulleista. 

Maksutasetulleja on siis arvosteltava 
toisella tavalla kuin muita tulleja. Mak­
sutasetullit ovat ensi kädessä suunnat­
tavat ylellisyys- ja kulutustavaroihin, 
mutta myöskin tuotanto välineisiin , 
koska näitäkin voidaan tuottaa maahan 
enemmän kuin maan myynti ulkomaille 
sallii. Näiden tullien korkeutta on sään­
nösteltävä sen mukaan, kuinka maksu­
taseen hoitaminen kulloinkin vaatii. 
Niin köyhä maa kuin Suomi ei voi sallia 
ylellisyys- ja vähemmän tarpeellisten 
tavaroiden käyttämistä yhtä paljon kuin 
sen varakkaammat naapurit, joten sen 
täytyy suojata itseään tässä suhteessa 
paljon korkeammalla tullimuurilla kuin 
nämä suojaavat itseään. Näin on luon­
nollista, että maksutasetulli asetetaan 
meillä korkeammaksi kuin tullit varak­
kaammissa maissa. Maksutasetulleja ei 
tietysti saa muutella jokaisen kauppata­
seessa tapahtuvan muutoksen mukaan, 
ei ainakaan niin, että kun maksutase 
vähäisen paranee, heti alennettaisiin tai 
poistettaisiin maksutasetullit. Maan 
maksutase, etenkin Suomen, jonka 
vienti on niin yksipuolinen, voi riippua 
monesta satunnaisesta seikasta, joka 
vaikuttaa vuoden tai pari. Yhtä ajatte­
lematonta kuin on antaa setelistönau­
tomaattisesti . vaihdella kauppataseessa 
ilmenevien satunnaisten muutosten 
mukaan,. yhtä vähän tarkoituksenmu­
kaista olisi muutella maksutasetulleja 
jokaisen satunnaisen maksutasemuu­
toksen mukaan. Yhtä tärkeätä, kuin on 
pyrkiä setelinantopolitiikkaa hoitamaan 
niin, että tuotannon edellytykset mikäli 
mahdollista kehittyisivät tasaisesti, yh­
tå tärkeätä on tämän näkö kohdan sil­
mällä pitäminen silloin, kun maksutase-
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tulleilla koetetaan maksutasetta ylläpi­
tää maalle edullisena. 

Täytyy myöntää, että viime aikoina 
sellaisissakin piireissä, joissa ennen on 
oltu yleisesti tulleja vastaan, nyt käy­
tännöllisen tarpeen pakottamina on tul­
tu siihen, että tulleja on koroitettu. Jos 
olisi oltu tietoisia siitä, että tulleja ko­
roittamalla olisi voitu välttää tai ainakin 
lieventää nykyistä rahapulaa, olisi sii­
hen ryhdytty jo ennen ja vielä enemmän 
jäIjestäen tulleja maksutasetta silmällä 
pitäen. Työväelle, jotka eniten ovat 
tulleja vastustaneet ja yrittäjille olisi 
tästä tullut varmaan suuri hyöty sillä he 
kärsivät eniten nykyisestä tilasta. 

Suomen Pankin setelipolitiikan suh­
teen on osoitettu kovin suurta arkuutta. 
Jos nykyä~nkin vielä joku uskaltaa ar­
vostella meillä harjoitettua setelipoli­
tiikkaa ja väittää, että nyt ei ainakaan 
tarvita niin ankaraa setelipolitiikkaa 
kuin nyt haIjoitetaan, syntyy heti huuto 
siitä, että nyt tahdotaan panna seteli­
painot ilman mitään määrää pyörimään 
ja alentaa Suomen rahan arvo samalla 
tavalla kuin se aleni sodan aikana. Tällä 
peloitetaan yleensä koskettelemasta se­
telipolitiikkaan ja selvittämästä setelin­
antoa koskevia kysymyksiä. 

Kun nykyään on annettu setelistön 
kohtuuttomasti alentua ja sen kautta 
tosiasiallisesti koroitetaan rahan osto­
arvoa, on luonnollista, että ne jotka 
valvovat tuotannon etuja, alkavat tulla 
levottomiksi. Mutta siitä, että vastuste­
taan setelistön vähentämistä ja rahan 
arvon kohottamista, on vielä pitkä mat­
ka sellaiseen vaatimukseen, että seteli­
painot olisi pantava määräämättömästi 
pyörimään ja rahan arvoa alennettava. 
Yhtä väärin kuin olisi liiallisella setelis­
tön lisäämisellä alentaa rahan arvoa, 

yhtä väärin on se, että annetaan setelis­
tön vähentyä niin, että rahan ostoarvo 
nousee ja tuotannollinen elämämme 
joutuu vaikeuksiin. Suomen Pankin oh­
jesäännössä sanotaan, että Pankin vel­
vollisuus on pitää Suomen rahalaitos 
vakavalla kannalla. Tämä ei tarkoita 
ainoastaan sitä, että Suomen Pankki ei 
saa haIjoittaa sellaista rahapolitiikkaa, 
joka aiheuttaa rahan arvon alenemista, 
vaan myöskin sitä että se ei saa toimia 
niin, että rahan ostoarvo kohoaa. 

On tietysti paljon muitakin keinoja 
kuin tullien määrääminen maksutasetta 
silmällä pitäen, joilla voidaan tehdä 
maksutaseemme edullisemmaksi ja sen 
kautta estää sen luontoisia rahapulia 
kuin nykyään vallitseva. Kaikki, mikä 
tekee tuotannon edullisemmaksi ja lisää 
säästämistä, vaikuttaa samaan suun­
taan. Myöskin ulkomaisen lainan otolla 
voidaan satunnaista rahapulaa vähen­
tää. Mutta useilla on väärä käsitys siitä, 
miten ulkomailta otettu laina vaikuttaa. 
Tähän kysymykseen ei tässä voida sy­
ventyä. Täytyy tyytyä huomauttamaan 
siitä, että milloin ulkomainen laina 
vaihdetaan suomalaiseen rahaan ilman, 
että tämä aiheuttaa setelistön lisäänty­
mistä, tällä lainalla ei aina ole rahapulaa 
lieventävää vaikutusta. Sen suurin 
merkitys on siinä, että sen avulla siirre­
tään suomalaista setelistöä toisista kä­
sistä toisiin, niin että niiden rahapula 
loppuu, jotka lainan ovat saaneet, mut­
ta muiden mahdollisuus saada luottoa 
on tullut vastaavasti pienemmäksi. 
Mahdollisesti tämän kautta on kulutus­
rahaa vähennetty ja rahapääomaa lisät­
ty. Ainoastaan, jos lainan perusteella 
annetaan uutta setelistöä liikkeeseen tai 
jos sillä maksetaan ulkomaisia makset­
tavia, vaikuttaa se lieventävästi rahapu­
laan. Tämä selittää osaksi, miksi meille 



tuodut ulkomaiset. lainat ovat niin vä­
hän vaikuttaneet rahapulan poistami­
seksi. Kotimaiset obligaatiolainat kyllä 
poistavat rahapulaa niiltä, jotka niitä 
saavat, mutta jos ei samalla lisätä sete-
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listöä, jää yleinen rahapula entiselleen 
tai oikeammin pahenee joillekin piireil­
le, koska osa rahasta tulee kiertämään 
toisissa piireissä kuin se muuten kier­
täisi. 
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Kirjallisuutta ka,utta aikain 
Poimintoja ja muistikuvia 

KALEVILAGUS 

Kansantaloudellisen Yhdistyksen pe­
rustivat v. 1884 Y.S. Yrjö-Koskisen 
johdolla eräät silloisen älymystön edus­
tajat, jotka olivat huolestuneita isän­
maansa taloudellisesta tilasta, etenkin 
sen maaseutuväen ankeista. oloista. 
Vuonna 1905 yhdistys perusti oman 
aikakauslehden, nimeltään Yhteiskun­
tataloudellinen Aikakauskirja (Y A), 
jonka nimi muutettiin vuonna 1929 
Kansantaloudelliseksi Aikakauskirjaksi 
(KA). Seuran julkaisuista ja esitelmistä 
on tähän astisissa historiikeissa tehty 
selkoa. Sen sijaan ei ole juuri puututtu 
niihin kirjallisuuskatsauksiin ja arvoste­
luihin, joita Aikakauskirjassa on ollut 
alusta alkaen. 

Kuvasta vathan kirjallisuuskatsaukset 
paitsi keskustelun tasoa myös oman 
aikansa ongelmia. Onhan niissä alusta 
alkaen ollut mukana myös ulkomainen 
kirjallisuus. Lehdessä oli alkuun' myös 
osasto poimintoja ja tietoja, joka perus­
tui etupäässä ulkomaiseen aineistoon. 
Seuraavassa pyrin esittelemään joitakin 
ajalleen leimaa antavia kirjoja ja kirjoit­
tajia oman harkintani mukaan. 

Luonnollisesti lehden toimitus, alku­
vuonna J.H. Vennola ja J. Forsman, 
kirjoittelivat monia kirjallisuuskatsauk­
sia. Kun toimituskuntaa lisättiin neli­
henkiseksi, myöhemmin täyteen tusi­
naan nämä luonnollisesti käsittelivät 

myös kirjallisuutta. Rudolf Holstin ky­
nänjälkiä en lehdestä kuitenkaan löy­
tänyt, ehkäpä hänen aikansa meni Maa­
ilmansota -lehden toimittamiseen. Sen­
sijaan J.R. Vennolan kynä näyttää ol­
leen ahkerassa käytössä 1920-luvun al­
kuun eli ministeriksi tuloon saakka. 
Seuraavasta taulukosta näkyy, että kir­
jallisuuden tarkkailijoina ovat olleet 
paitsi monet myöhemmin korkeissa vi­
roissa palvelleet henkilöt, myös useat 
kenties vähemmän tunnetut henkilöt. 
Olen laatinut taulukon, joka esittää mi­
ten monta kirjallisuusavustusta ovat 
kirjoittaneet ne henkilöt, joiden nimi 
useimmin esiintyy Yhteiskuntataloudel­
lisen Aikakauslehden palstoilla. A. E. 
Tudeer on laatinut listan (KA 1954: 4), 
jossa sekä Y A:n että KA:n palstoille 
vähintäin 10 avustusta kirjoittaneet 
henkilöt on mainittu vv. 1905-1954. 
Oheinen taulukko koskee nimenomaan 
YA:n aikaa, koska lehden 24 vuotinen 
toiminta-aika oli monessa suhteessa vä­
rikästä aikaa alkaen routavuosista, va­
paussodasta ja itsenäisyyden alkuvuo­
sista suureen talouspulaan saakka. 

Kaunopuheisuudestaan ,kuuluisa fi­
nanssitieteilijäE. Nevanlinna on kirjoit­
tanut puolenkymmentä avustusta, en­
simmäisen jo v. 1914, Leo ja Laura 
Harmajan kirjasta Kansantaloustieteen 
oppikirja. K. Kivialho ja E. Gylling ovat 



Taulukko 1: Useimpia kirjallisuuskatsauksia Yhteis­
kuntataloudelliseen Aikakauskirjaan kirjoittaneet v ~ 
1905-1928: 

J.H. Vennola professori 25 
A.E. Tudeer professori 23 
M.J. Pesonen maisteri 20 
K.W. Hoppu tilasto- ja rekisteri-

toim. johtaja 18 
o. W. Louhivuori senaattori, professori 

ja kansleri 16 
Niilo Kärki maisteri 16 
Paavo Korpisaari professori 15 
H. Paavilainen vakuutusjohtaja 12 
Martti Kovero tilastoll. päätoimiston 

johtaja 10 
J. Forsman tohtori, valtioneuvos 8 
Mikko Strömmer maisteri, yliaktuaari 8 
I. Laati maisteri, yliaktuaari 8 
K.J. Kalliala pankinjohtaja 8 
Ilmari Rahola maisteri 7 
A.G. Waronen maisteri 6 
Oskar Groundstroem maisteri 6 

kirjoittaneet kumpikin 4 avustusta ja 
sitten on kymmenittäin kirjoittajia, joi­
den kirjoitusten lukumäärä on yhdestä 
muutamaan. Tunnettuja henkilöitä ovat 
olleet mm. Eino Jauri, Yrjö Ilvessalo, 
Eino Saari, E. Böök, Oskar Autere, 
Eino Waronen, T.T. Kaila, T.A. Wiher­
heimo, Kaarlo Hänninen, Niilo Liakka, 
F~ Hallio, EemilHynninen, P.J. Hyn­
ninen, E.G. Palmen ym. Leo Harmaja 
ja Bruno Suviranta ehtivät varsinaisesti 
mukaan vasta 1920-luvulla. Luonteen­
omaista ensimmäisten vuosien kirjoit­
telulle näyttää olleen harrastus sosiaali­
siin kysymyksiin. J.H. Vennola, kan­
santaloustieteen professori ja myö­
hemmin pääministeri, näyttää erityises­
ti harrastaneen sosiaalisia ongelmia ja 
taloudellisen tietouden levittämistä. 
Oskari Vilho Louhivuori, myöhempi it­
senäisyyssenaattori, vakuutusmies ja 
kauppakorkeakoulun kansleri näyttää 
olleen kiinnostunut myös teoreettisesta 
kirjallisuudesta mitä osoittavat hänen 
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katsauksensa Edvard Bernsteinin kir­
jaan Sosialismin edellytykset ja sosia­
lidemokratian tehtävät sekä sos,iologi 
Edward Westermarckin kirjaan Moral 
Ideas, (Moraalin synty ja kehitys). 

Ensimmäisessä Y A:n vuosikerrassa 
1905 ei ollut vielä sisällysluetteloa, se 
alkoi vasta seuraavana vuonna. Niin 
ollen on syytä tarkastella ensimmäisen 
vuosikerran kirjallisuuskatsauksia vä­
hän tarkemmin. Ensimmäinen katsaus 
on Vennolan tekemä ja siinä selostetaan 
tilastollista vuosikirjaa 1904. Vennola 
sanoi, että koska taulujen luku oli koro­
tettu kaksinkertaiseksi eli 242:een, kirja 
esittää sekä maallikolle . että ammatti­
miehelle entistä paremmin tietoja yh­
teiskuntaelämästä kokonaisuudessaan. 
Puutteita hän uumoili mm. metsä- ja 
maataloustilastossa sekä väestötilas­
tossa. 

Vennola käsitteli myös E. Munchin 
yhteiskuntaoppia, jonka oli suomenta­
nut Ilmari Blomstedt ja teokseen tehdyt 
lisäykset oli laadittu yhdessä lakitieteen 
tohtori K .J. Ståhlbergin kanssa. Ven­
nola totesi, että teos oli tervetullut opas 
yhteiskuntaopin alkeisiin. Ståhlbergin 
harrastusta yhteiskunnallisiin kysy­
myksiin osoittaa se, että hän kirjoitti 
myös kirjasen Helsingin Työvoima-asi­
ain lautakunnalle työriitojen sovittami­
sesta, jota samassa lehdessä on selosta­
nut nim. OG. Vuoden 1905 numerossa 
oli vielä selostettu mm. G.R. Snellma­
nin tutkimusta Suomen leipuriammatis­
ta. Työaika oli siihen aikaan hirmuinen, 
nuoret miehet paiskivat töitä 10-12 
tuntia päivässä, joskus saattoi työaika 
venyä jopa 120 tuntiin viikossa. Tiedo­
tukset ja poiminnot, joita alkuvuosien 
lehdissä esiintyi, sisälsivät tietoja · mm. 
kotimaisista lainsäädöksistä ja pikkutie­
toja ulkomailta aina Kiinaa ja Siperiaa 
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myöten. Tällaiset tiedotukset olivat 
varmaan paikallaan aikana, jolloin ul­
komaan kontaktimme olivat vähäiset. 

Koska Suomessa viimeaikoina on 
puhuttu Bernsteinin sosialismista, lie­
nee paikallaan kertoa mitä vuoden 1910 
aikakauskirjassa nimim. OVL sanoi 
Bernsteinin kirjasta, jonka Tarjanteet 
suomensivat. OVL totesi, että meidän 
sosialistimme ovat puheittensa mukaan 
puhtaita vallankumouksellisia marxilai­
sia. OVL piti kirjan ilmestymistä suo­
meksi erittäin tervetulleena koska se 
asetti sosialismin ydinkysymysten to­
tuuden tarkastelun alaiseksi, kumoten 
mm. numerotiedoilla Marxin kurjistu­
misväittämiä ja kannatti sosiaalipoliitti­
sia uudistuksia. Vennolan päätoimitta­
ja-aikana näyttää selostetun montakin 
saksankielistä teosta esim. Tugan-Ba­
ranovskyn marxismia käsittelevä teos. 
Lehdessä on vuosisadan alkupuolella 
esitelty myös yllättävän monta yhteis­
kuntatalouden alkeiskirjaa, laajin esitel­
ty kansantaloudellinen opus on Philip­
povichin Theoretische Sozialökonomie. 

Nimim. OVL on vuoden 1909lehdes­
sä tarkastellut myös Westermarckin 
Moraalin syntyä. Hän sanoi: »Vaikka 
teos olikin enemmän filosofinen kuin 
yhteiskunnallinen, tulee se pitkät ajat 
kuulumaan ihmistä käsittelevän tieteen 
peruspylväisiin. » 

A.E. Tudeer, josta myöhemmin tuli 
Suomen Pankin taloustieteellisen tut­
kimuslaitoksenjohtaja, Bank of Finland 
Monthly Bulletinin toimittaja ja Kan­
santaloudellisen Aikakauskirjan pitkä­
aikaisin päätoimittaja, kirjoitti väitös­
kirjansa vuonna 1914 Hämeen väestön 
kehityksestä. Hänen vastaväittäjänsä 
oli tohtori Edward Gylling. 

K .J. Kalliala on kirjoittanut 1920-lu­
vun alussa K. Kivialhon kirjasta »Mark-

kamme tulevaisuus», jota hän piti ter­
vetulleena lisänä silloin käytyyn kes­
kusteluun rahan uudistuksesta. Suomi­
han siirtyi v. 1925 kultakantaan. Tunne­
tut rahaa ja pankkeja koskevat teoksen­
sa 1920-luvun alussa kirjoittanut Paavo 
Korpisaari julkaisi v. 1924 arvostelun 
Gustav Casselin teoksesta »Stabilise­
ringsproblemet eiler vägen tili ett fast 
penningväsen». Cassel kannatti osto­
voimapariteettiteoriaa, jonka mukaan 
todellista vakauttamista ei synny ennen 
kuin hinnat, palkat ja kustannukset ovat 
saavuttaneet tasapainon. Rahan koti­
mainen ostovoima määrää ajan mittaan 
myös rahan ulkomaisen arvon ts. va­
luuttakurssit. Viennin kannalta on pa­
rempi, että hyväksytään tapahtunut ra­
han ostovoiman lasku eikä pyritä ta­
voittelemaan valuutan entistä arvoa jo­
hon mm. Englannissa erehdyttiin kan­
sallisylpeyden sanelemista syistä, mistä 
aiheutui vaikeita sopeutumisongelmia 
ja suurta työttömyyttä. 

Eräs kirja, joka kiinnostanee vieläkin 
lukijaa, on Voionmaan teos keskiajan 
taloudesta. Hän totesi Sllna, että 
1300-luku oli kehittyvää tuotannon ja 
vaurauden aikaa ja keskiajan lopussa oli 
rahan arvo Suomessa vain kymmenes­
osa siitä mitä 1300-luvulla. 

Suvirannan katsauksesta pulakauden 
syihin, jota nimim. AET selosti vuoden 
1929 aikakauskirjassa, mainittakoon 
mm. liiallisen rakennuskiihkon romah­
dus, sahatalouden kriisi, huono sato, 
liiallinen tuonti ja siitä johtuva rahan 
kireys. 

Mainittakoon vielä E. Nevanlinnan 
pitkä katsaus Casselin kirjaan» Theore­
tische sozialkonomie» sekä Korpisaa­
ren arvostelu Pippingin kirjasta »Mynt­
reformen». Korpisaari sanoi, että Pip­
pingin kirja on yhtä paljon historiaa 



kuin kansantaloutta. Ilmankos Pipping 
kunnostautui sittemmin mm. Suomen 
Pankin historiikin kirjoittajana. 

Vv. 1905-1954 lehdessä oli 50 vuo­
den aikana julkaistu n. 800 arvosteluaja 
arvostelijain piiriin kuului n. 150 hen­
keä. 17 kirjoittajaa oli kirjoittanut vä­
hintään 10 arvostelua kukin ja yhdessä 
n. 60 % kaikista arvosteluista. Toimi­
tuskunnan jäsenistä ja heidän henkilö­
suhteistaan on luonnollisesti aina riip­
punut ketkä ovat lehteen kirjoittaneet. 
Useimmat olivat tietenkin henkilöitä, 
jotka olivat opiskelleet kansantaloutta 
ja sitten sijoittuneet urallaan tehtäviin, 
jotka edellyttivät kansantalouden har­
rastusta. Luonnollisesti joukossa on ol­
lut myös lehtimiehiä ja poliitikkoja aina 
huippumiehiä myöten. Mainittakoon, 
että J.K. Paasikivi oli vuosisadan alus­
sa erityisen huolestunut kansakoulun­
opettajien puutteesta ja 1920-luvulla ve­
rotuksen kasvusta. 

Seuraavat taulukot osoittavat lehdes­
sä julkaistujen arvostelujen lukumäärän 
v. 1905-1984, sekä ahkerimmat arvos­
telijat v. 1955 -1984. 

Kun Tudeer kirjoitti viimeisen arvos­
telunsa v. 1958 Suvirannan kirjasta 
»Suomen Höyrylaiva Oy:n historiikki» 
ja Tudeerin nimi mainittiin ensi kerran 
v. 1914, jatkui hänen vaikutusaikansa 
44 vuotta. Tudeer oli laskenut, että ah­
kerimmat arvostelijat vuosina 1905-
1954 olivat: Tudeer 75, Strömmer 50, 
Harmaja 44, Pesonen 28, ja Vennola 26. 
Jos laskemme kaikkien aikojen tilaston 
lehden ilmestymisajalta vuoteen 1984 
saakka saamme seuraavan luettelon: 
Tudeer 78, Strömmer 50, Linnamo 47, 
Harmaja 44, Vartiainen 30, Lagus 28, 
Pesonen 28, Vennola 26, E. Pihkala 24, 
Suviranta 21, Louhivuori 21, Castren 
20 ja Paunio 20. 
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Taulukko 2. Arvosteltujen kirjojen luku vuosittain 

vuosi luku vuosi luku vuosi luku 

1905 13 1930 20 1955 11 
1906 12 1931 17 1956 15 
1907 12 1932 19 1957 14 
1908 12 1933 24 1958 14 
1909 11 1934 29 1959 8 
1910 12 1935 27 1960 19 
1911 12 1936 19 1961 21 
1912 13 1937 19 1962 27 
1913 12 1938 19 1963 28 
1914 10 1939 16 1964 45 
1915 11 1940 15 1965 37 
1916 12 1941 17 1966 45 
1917 10 1942 16 1967 48 
1918 6 1943 11 1968 44 
1919 3 1944 15 1969 38 
1920 5 1945 11 1970 34 
1921 22 1946 14 1971 33 
1922 22 1947 14 1972 24 
1923 22 1948 14 1973 14 
1924 27 1949 13 1974 18 
1925 21 1950 18 1975 28 
1926 25 1951 12 1976 29 
1927 18 1952 19 1977 36 
1928 20 1953 15 1978 25 
1929 22 1954 16 1979 16 

1980 16 
1981 13 
1982 15 
1983 12 
1984 23 

Yht. 1544 

TauLukko 3. Ahkerimmat arvostelijat v. 1955 -1984: 

J. Linnamo 
H.J. Vartiainen 
E. Pihkala 
K. Lagus 
K. Castren 
J.J. Paunio 
V. Reinikainen 
E. Ketola 
E. Koskela 
K. Renko 
1. Tyrni 
T. Helelä 
L.O. af Heurlin 
P. Lahikainen 
A. Suvanto 
S. Leppänen 

47 
30 
24 
23 
20 
20 
12 
11 
10 
10 
10 
9 
9 
9 
9 
8 

K. Pulliainen 
P. Sutela 
M. Viren 
S. Honkapohja 
R. Järvinen 
K. Kailasvuori 
V. Kanniainen 
K. Puranen 
J. VaIjonen 
R. Hjerppe 
H. Hämäläinen 
J. Lehtovuori 
J. Pekkarinen 
K. V. Pihkala 
P. Viita 

8 
8 
8 
7 
7 
7 

·7 
7 
7 
6 
6 
6 
6 
6 
6 
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Valtaosa kirjoittajista on ollut sellai­
sia, joilla on ollut vain yksi tai kaksi 
arvostelua; koska heitä on satoja, on 
mahdotonta heitä ruveta luettelemaan. 
Allekirjoittaneella lienee kirjastonhoita­
jien ykkössija siinä, että olen n. 30 
vuoden ajan avustanut lehteä. 

Lehdessä on esitelty 80 vuoden aika­
na yhteensä runsaat puolitoistatuhatta 
kirjaa eli noin 20 kirjaa vuodessa. Näin 
on jaettu sitä henkistä saalista, mikä 
professori Vennolan mukaan oli akatee­
misten opintojen ja koti- ja ulkomaisten 
kansantaloudellisten katsausten tarkoi­
tus. 

Itsenäisyyden alussa ratkaistiin ne 
agraaripoliittiset sosiaaliset ongelmat, 
jotka olivat polttavia Yhteiskuntatalou­
dellisen aikakauskirjan alkuaikana. 
Työväen asema on ratkaisevasti paran­
tunut. Ulkomaankauppa-, raha- ja va­
luuttakysymykset ovat jatkuvasti kes­
keisiä. Tudeer sanoi vuonna 1954, että 
olisi mielenkiintoista tarkastella, miten 
kirjojen aihepiiri on muuttunut aikojen 
kuluessa. Hän piti kuitenkin tehtävää 
ylivoimaisena. Olen silti tehnyt eräitä 
yleishuomioita. Vuosisadan alussa oli 
kirjoitusten sisältö historiallis-sosiaali­
poliittinen. Sosialismi, työväenkysy­
mys , asunto-olot, maatalous ja tilaton 
väestö, osuustoiminta, kansanvalistus, 
eräänlainen kansallinen herätystyö oli 
lehden toiminnan pohjana. Lehdessä 
esiteltiin sekä Sombartin teos »Miksi 
Amerikassa ei ole sosialismia?», että 
Jaakko Forsmanin tutkielma »Miksi so­
sialismi on levinnyt Suomen maaseu­
dulle?». Suomen kansa oli vanhastaan 
lukutaitoista ja valistunutta, mutta teol­
listumisen mukana oli syntynyt työ­
läisproletariaatti, torppareita oli 70 000 
ja 20 % tilattomasta väestöstä eli loisina 
toisten nurkissa. Yksikamarinen edus-

kunta ei saanut uudistuksia läpi tsaari­
vallan vastuksen takia. Niinpä nämä 
ongelmat voitiin ratkaista vasta itsenäi­
syyden alkuvuosina. Itsenäistymisen 
jälkeen tulivat pinnalle rahataloudelliset 
ongelmat. Olihan rahanarvo laskenut 
kymmenenteen osaan. Paluuta kulta­
kantaan v. 1925 valmisteltiin liberaali­
sessa hengessä, jolloin Tudeer lausui: 
Liberaaliset aatteet ovat osoittaneet 
kestävyytensä. Perääntyä saavat nyt 
ne, jotka ovat luottaneet sosialismiin. 

1930-luvun pulakausi toi esille sen 
ajan ongelmat ja toisen maailmansodan 
säännöstely kaudesta pyrittiin jälleen 
markkinatalouteen. Humaanisen mark­
kinatalouden apostolin Wilhelm Röpken 
kirjoja selostin 1950-luvulla ja hänen 
kirjansa Die Lehre von der Wirtschaft 
suomensin v. 1951 Tudeerin kehotuk­
sesta. Liittyminen kansainvälisiin jär­
jestöihin toi lehden palstoille myös inte­
graatiokirjallisuutta. Ulkomainen kirjal­
lisuus tuli valtaosaltaan englanninkieli­
seksi ja 50-luvulla alkoi versoa mate­
maattis-ekonometrinen suuntaus. Leh­
den kirjallisuuskatsausten sisältö on 
muuttunut yhä teoreettisemmaksi. 
Luonnollis~sti lehdessä on ollut aina 
oma osuutensa myös talouspoliittisilla 
kysymyksillä. Viime vuosien suuret 
maailman ongelmat, öljykriisi, ydinso­
dan uhka, saastuminen, inflaatio-de­
flaatio sekä kaulusköyhälistön suur­
työttömyys osoittavat, että tietokone­
ajan kansantalous joutuu yhä uusien pe­
riaatteellisten haasteiden eteen. »Epä­
varmuuden ajan» suuri profeetta on 
John Kenneth Galbraith, jonka teoksia 
on myös suomennettu. Niitä olen selos­
tanut myös . tämän lehden palstoilla. 
Taloudelliseen kasvuun ja »biggerand 
better» aatteisiin tottunut insinööriajat­
telu on joutumassa yhä uusien inhimil­
listen ongelmien eteen. 



Kansantaloudell i nen 
aikakauskirja 1985:1 

TEEMAILTAPÄIVÄ: VEROTUS RAKENNE- JA 
SUHDANNEPOLITlIKAN VÄLINEENÄ 

Näkökohtia veropaineinflaatiosta* 
MIKAEL INGBERG 

1. Aluksi 

Julkisen talouden kansantaloudellisen 
merkityksen lisääntymisen myötä talous­
tieteilijät ovat yhä enenevässä määrin al­
kaneet kiinnittää huomiota paitsi julki­
sen talouden makrotaloudellisiin vaiku­
tuksiin myös sen mikrotaloudelliseen 
merkitykseen. Verotus- ja tulonsiirtopo­
litiikan yhteydet talouden resurssien al­
lokaatioprosessiin ovat tulleet yhä enem­
män mielenkiinnon kohteeksi. 

Tällaisessa tarkastelussa verotuksen 
Ga tulonsiirtojen) siirtymäproblematii­
kaIla on erinomaisen tärkeä paikka. 
Yleisestihän tunnustetaan, että verotuk­
sen legaalinen eli juridinen kohtaanto ei 
välttämättä ole sama kuin sen todellinen 
kohtaanto. Jos näin on asian laita, veron 
sanotaan siirtyneen sen alkuperäisestä 
maksajasta todelliseen maksajaan, esi­
merkiksi verotetun hyödykkeen tai pal­
veluksen hinnan nousuna. 

Verotuksen ja inflaation välinen yh­
teys voidaan näin ollen nähdä verojen 
siirtymämekanismin eräänä ilmenemis­
muotona. Tämä näkemys verotuksen 
siirtymästä on tämän esityksen lähtö­
kohtana. Seuraavassa tarkastelen lähem­
min nimenomaan palkkaverotuksen siir­
tymää ja inflaatiovaikutusta (kappale 2) 
sekä liikevaihtoveron siirtymää ja inflaa­
tiovaikutusta ·(kappale 3). 

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen teemailtapäiväs­
sä 8. 11. 1984 pidetty esitelmä. Kiitän Pertti Kukkosta 
erittäin hyödyllisistä keskusteluista. 

2. Palkkaverot ja palkkainjlaatio 

2.1. Seuraavassa esitän joitakin näkö­
kohtia verotuksen ja nimenomaan palk­
kaverojen ja palkkainflaation yhteyksi8-
tä. Tehtävä ei ole helppo, koska empiiri­
nen tutkimustyö palkanmuodostuksesta 
on vähäistä Suomessa. Mielestäni on 
kuitenkin erotettavissa kaksi pääsuuntaa 
palkanmuodostus- ja/eli palkkainflaa­
tiomallittelussa eli (ks. Norrman (1983»: 

(i) neuvottelulähtökohta l 

(ii) kilpailulähtökohta2 

Neuvottelumalleissa ei kiinnitetä niin­
kään huomiota talouden reaalipuoleen, 
vaan palkat Ga hinnat) määräytyvät jon­
kun reaalipalkkatavoitteen tai funktio­
naalisen tulonjakotavoitteen perusteella 
tavallaan erillään talouden reaalipuoles­
ta, omassa palkka- ja hintalohkossa (ks. 
Pekkarinen (1983». 

Kilpailumalleissa sen sijaan palkan- ja 
hinnanmuodostus tapahtuu enemmän 
tai vähemmän kiinteässä yhteydessä reaa­
litalouden kanssa niin, että kun kysyntä 
ja tarjonta ovat epätasapainossa eri 
markkinoilla, on tällä tiettyjä heijastus­
vaikutuksia palkkojen ja hintojen suh­
teellisiin ja absoluuttisiin muutoksiin 
(ks. Viren 1983a». 

1. Tämän koulukunnan perusteoksena voitaneen pi­
tää Sargan (1964). 

2. Tämän koulukunnan ensimmäisenä mallina voi­
daan pitää ns. Phillips-käyrämallia. 
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Tämä inflaatiomallien kahtiajako ei 
tietenkään ole uutta. Onhan jo kauan 
keskusteltu inflaation ns. »cost-push»­
ja »demand-pull»-selityksistä ja silloin­
kin on tavallaan kysymys samasta perus­
jaosta. On myöskin selvää, että eri lähtö­
kohdat eivät välttämättä ole toisiaan 
poissulkevia. 

Tässä kirjoituksessa lähdetään liik­
keelle yksinkertaisesta neuvottelulähtö­
kohdasta, joka sittemmin laajennetaan 
ottamaan huomioon myös reaalitalou­
den vaikutuksia hintoihin. 

2.2. Olettakaamme ensiksi, että jo­
kainen palkansaaja vaatii kuluttajahin­
tojen nousun täydellistä palkkakompen­
saatiota. Yksinkertaisessa kuluttajava­
lintamallissa tämä tarkoittaa, että pal­
kansaaja vaatii budjettikäyränsä jäävän 
(reaalisesti) paikalleen hintojen noustes­
sa eli, viitaten kuvioon 1, reaalitulon 
(wR) jäävän yhtä suureksi kuin ennen 
hintojen nousua. 3 

Kuvio 1. Kuluttajan budjettirajoite kulutuksen 
ja vapaa-ajan suhteen. 

w 

o L 

Derivoimalla reaalitulomuuttuja ajan 
suhteen ja olettamalla, että tuloveropro­
sentti (t) riippuu positiivisesti verotetta-

3. Kuluttajan budjettirajoite on pC = (1 - t)(1 -
L)w, missä C on reaalikulutus, p kulutuksen hinta, t tu­

loveroprosentti, L vapaa-aika ja w palkka. Silloin saa­
daan 

C = (1 - t)(1 - L)w tai C = (1 - t)w kun L = o. 
p p 

vasta tulosta (w) (Ot/ow 
saamme4 

t' ~ 0) 

(1) 

tai 

(1 ') 

WR = 0 ~ (1 - t'w ) W = P 
1-t 

1 - ATR P 
1-MTR 

Yhtälössä (1) A TR on keskimääräinen 
veroaste ja MTR marginaalinen veroas­
te. 5 

Yhtälöstä (1) käy heti ilmi, että jos 
ATR = MTR eli esimerkiksi jos veroas­
teikko on lineaarinen (t' = 0), niin pal­
kankorotusvaatimus on sama kuin hin­
tojen nousu. Tulopolitiikkaterminologiaa 
käyttäen voidaan sanoa, että veroastei­
kon ollessa lineaarinen, reaalipalkkata­
voite toteutuisi, jos palkankorotukset 
noudattaisivat prosenttilinj aa. 

Suomessa tuloveroasteikko ei, kuten tie­
detään, kuitenkaan ole lineaarinen, vaan 
nimenomaan valtion tulovero on prog­
ressiivinen siinä mielessä, että MTR > 
ATR eli t' > 0 (kuvio 2). 

Tässä tapauksessa on selvää, että reaa­
lipalkkatavoite edellyttää 
(i) että palkat nousevat enemmän 

kuin hinnat ja 
(ii) että palkat nousevat enemmän 

korkeatuloisille kuin pienituloi­
sille, koska 

Nämä seikat on esitetty kuviossa 3. 

4. X tarkoittaa muuttujan X logaritmista derivaat­
taa ajan suhteen eli prosenttimuutosta. 

HUOM: Tässä oletetaan implisiittisesti, että tuotta­
vuuden nousu on nolla tai että palkansaajat eivät vaadi 
kompensaatiota tuottavuuden noususta. 

5. T = t(w)w on tuloveron tuotto valtiolle. Näin ol­
len ATR = T/w = t ja MTR = oT/ow = t + t'w. 
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Kuvio 2. ATR ja MTR vuonna 1981. 
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Kuvio 3. Palkankorotusvaatimus, jos hinnat nousevat yhdellä prosentilla, %. 

" v 1.3 

~ 
l------' 

~--~ 5 1.2 

V- ---
r>. 

/' vv 1.2 

5 1.1 2 7 12 17 22 27 
VEROTETTAVAT TULOT, 10.000 MK 

Kuvio perustuu Willmanin (1984) vuo­
den 1981 valtion tuloveroasteikon esti­
maattiin. Kuviosta huomataan, että hin­
tojen noustessa 10 prosenttia, reaalipalk­
katavoite vaatisi noin 12 prosentin pal­
kankorotuksen verotettavien tulojen ol­
lessa 70 000 markkaa vuodes'sa ja mel­
kein 13 prosentin korotuksen tulojen ol­
lessa 300 000 markkaa vuodessa. 

Edellä käyty keskustelu kuvaa reaali­
palkkatavoitteeseen perustuvan inflaa­
tiomallin yhteyttä tuloverotukseen aina 
vuoteen 1976 saakka. Vuodesta 19771äh­
tien valtion tuloveroasteikko on inflaa­
tiokorjattu vuosittain ja verotuksen vai­
kutusta reaalipalkkatavoitteeseen inflaa­
tiotaloudessa on näin ollen pyritty neut­
raloimaan. 
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Kuvio 4. Palkkojen, elinkustannusten ja nettotulokertoimen muutokset, % f/oo). 
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2.3. Edellä on esitetty eräitä teoreet­
tisia näkökohtia tuloverotuksen ja palk­
kainflaation välisestä yhteydestä palkka­
tavoitemallikehikossa. Jotta saisimme kä­
sityksen siitä, miten »hyvin» malli toimii 
käytännössä, esitän seuraavassa eräitä 
empiirisiä havaintoja edellä olevien muut­
tujien kehityksestä periodilla 1961-80. 

Kuvioon 4 on piirretty teollisuuden 
palkansaajien keskimääräinen nimellis­
palkkakehitys (ansiotasoindeksin vuosit­
taisia prosenttimuutoksia, w), elinkus­
tannushintaindeksin vuosittaiset pro­
senttimuutokset (p) ja nettotulokertoi­
men (1 - t)6 vuosittaiset promillemuu­
tokset. 

Mielenkiintoisin yksittäinen havainto 
kuviossa 4 on periodin 1976-78 kehitys­
piirteet. Vuodesta 1976 vuoteen 1977 te­
ollisuuden palkansaajien bruttoreaalian­
sio laski runsaalla 3 prosentilla ja vuo­
desta 1977 vuoteen 1978 vielä melkein 
0,5 prosentilla. Samalla kuitenkin keski­
määräinen tulovero aste laskelmieni mu­
kaan pieneni niin, että nettoreaaliansio 

6. Katso Ingberg (l984a). 
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laski vuodesta 1976 vuoteen 1977 ainoas­
taan vajaalla 1,5 prosentilla ja vuodesta 
1977 vuoteen 1978 jopa nousi melkein 
2,5 prosentilla (ks. Liite 1). Vaikuttaa 
näin ollen luonnolliselta olettaa, että en­
simmäisen öljykriisin jälkeinen korkea 
inflaatio - ja korkealle jääneet inflaa­
tio-odotukset - saatiin alentumaan ke­
ventämällä tuloverotusta. 

Tämä vaikutelma saa myös tietynlais­
ta tukea suorittamastani tilastollisesta 
analyysista. Analyysi, joka ei pyrikään 
täydellisyyteen, perustuu edellä esitet­
tyyn lausekkeeseen (1 ') korjattuna tuot­
tavuuden nousulla. 7 Testattavaksi pe­
rusyhtälöksi näin ollen tulee 

(2) 
. . 1 - ATR . 

w = a + p 
1-MTR 

jossa å on tuottavuuden vuosittaiset pro­
senttimuutokset. 8 Marginaaliveroasteen 

7. On siis implisiittisesti oletettu, että reaalipalkka­
tavoitteeseen myös sisältyy palkansaajien vaatimus tuot­
tavuuden nousua vastaavasta nettoreaalipalkan lisäyk­
sestä. 

8. Tuottavuutta mitattiin teollisuuden kiinteähintai­
sella jalostusarvolla työtuntia kohti. Lähteenä on kan­
santalouden tilinpito. 
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Taulukko 1. Reaalipalkkatavoitehypoteesin »testi» Suomessa 1961-80 (t-arvot suluissa). 

bo b1 b2 

Ilman rajoi- 3,3 0,11 1,33 
tusta (1,54) (0,41) (5,89) 

bo = ° 0,42 1,61 
(2,48) (11,3) 

empiirisen määrittelyn vaikeuden vuoksi 
estimoitiin kuitenkin seuraava yhtälö 

(2') w = bo + b1å_1 + bz{l - t)p. 

Estimointitulokset on esitetty taulu­
kossa 1. 

2.4. Tähän asti palkkainflaatiokes­
kustelumme on keskittynyt työmarkki­
noiden tarjontapuoleen eli työntekijöi­
den oletettuun reaalipalkkatavoittee­
seen. Esitys on seurannut neuvottelu- tai 
»cost push» -mallien ajatuskulkua. Tie­
dämme kuitenkin, että työn tarjonta on 
ainoastaan yksi osa työmarkkinoista sa­
malla tavalla kuin työntekijäpuoli on ai­
noastaan yksi työmarkkinaneuvottelujen 
kahdesta osapuolesta. 

Tässä vaiheessa on siksi syytä laajen­
taa lähestymistapaamme palkkainflaati­
on selittämisessä niin, että analyysi ottaa 
huomioon myös työnantajapuolen ja 
palkkainflaation mahdolliset heijastus­
vaikutukset reaalipuolella eli tuotannos­
sa ja työllisyystilanteessa. 9 

Traditionaalisen kansantaloustieteen 
tapaan valitsen työmarkkinoiden kysyn­
tä/tarjontamallin peruslähtökohdaksi. 

Tässä vaiheessa on myös aiheellista 
huomauttaa, että laajennettaessa tarkas­
telukehikkoa koskemaan työmarkkinoi­
den sekä tarjonta- että kysyntäpuolta, 

9. Sivuutan kuitenkin suureksi osaksi veropolitiikan 
vaikutukset työllisyyteen tässä esitelmässä pääpainon 
ollessa inflaatiotarkastelussa. 

N R2 D-W F (rest) F (crit 5 070) 

19 0,70 0,66 

19 0,68 1,03 2,38 4,49 

on tarkasteluun otettava myös työnanta­
jien sosiaaliturvamaksut (lapsilisämak­
su, kansaneläkevakuutusmaksu ja sai­
rausvakuutusmaksu) sekä työnantajien 
pakolliset sosiaalivakuutusmaksut (työ­
eläkevakuutusmaksut, työttömyysvakuu­
tusmaksu, maksu erorahastolle, tapatur­
mavakuutusmaksu ja ryhmähenkivakuu­
tusmaksut). 

Kuviosta 5 ilmenee, että näiden laki­
sääteisten maksujen osuus maksetuista 
palkoista Suomen teollisuudessa on 
noussut runsaasta 5 prosentista vuonna 
1960 runsaaseen 20 prosenttiin vuonna 
1980. Samanaikaisesti on keskimääräi­
nen tuloverotus (valtion tulovero, kun­
nallisvero ja vakuutettujen sosiaaliturva­
maksut) noussut runsaasta 20 prosentis­
ta noin 35 prosenttiin. Työvoiman koko­
naisverotus on näin ollen lisääntynyt tar­
kasteluperiodilla noin 28 prosentista 
maksetuis,ta palkoista noin 58 prosent­
tiin eli se on enemmän kuin kaksinker­
taistunut. 

Kuviosta käy ilmi, että »sosiaalivero­
jen» nousu on ollut suhteellisen vakaata. 
Kaksi poikkeusperiodia on kuitenkin ha­
vaittavissa. Työeläkejärjestelmän (TEL) 
sisäänaj oaikana eli vuosina 1961-63 
nousu oli rajua. Elvytyspolitiikan toise­
na vuonna eli vuonna 1978 sosiaaliveroja 
taas alennettiin huomattavasti (TEL-mak­
su 12 prosentista 10 prosenttiin ja työn­
antajien lapsilisämaksu 2,25 prosentista 
1,75 prosenttiin). 
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Kuvio 5. Keskimääräinen tulo- (t) ja sosiaali verotus (s) vuosina 1960-80. 
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2.5. Yksinkertaisen työmar kkinoi­
den tasapqinomallin avulla yritän seu­
raavassa havainnollistaa, miten tulove­
rotuksen ja sosiaaliverotuksen muutok­
set vaikuttavat palkkatason ja työllisyy­
den muutoksiin. 

Kuviossa 6A on havainnollistettu tulo­
verotuksen kiristymisen vaikutus. Olet­
takaamme työmarkkinoiden olevan tasa-

t ~ r-.., 
// --
~ s1 

~ --
72 76 80 

UUOSl 

painossa palkkatason ollessa Wo ja työl­
lisyystilanteen No. Nyt valtiovalta alkaa 
kantaa t:n suuruista tuloveroa. Työn tar­
jonta supistuu (T - T') ja bruttopalkka 
nousee wo:sta wl:een työllisyyden supis­
tuessa No:sta Nl :een. Tämä muutos reaa­
lipuolella voidaan olettaa johtavan so­
peutumisseurauksiin hinta- ja nimellis­
palkkamuuttujissa eli inflaatioon. 

Kuvio 6. Tuloverotuksen ja sosiaaliverotuksen vaikutus palkkatasoon. 

WR WR T 

W1 (1+s)w
1 

Wo Wo 
W1 

(1-t)w
1 

W
2 

N 

(A) (B) 



Kuviossa 6B on havainnollistettu so­
siaaliverojen kiristymisen vastaavat seu­
raukset. Kun valtiovalta alkaa kantaa 
s:n suuruista »sosiaaliveroa», työn ky­
syntä supistuu (K - K') ja työvoima­
kustannukset nousevat [wo - (1 + s)wll. 
Huomatkaamme, että kiristymisen kus­
tannuspaineseuraus on nolla ainoastaan, 
jos palkkataso laskee w2:een [(1 + s)w2 = 

wo], joka tapahtuu, jos työn tarjonnan 
reaalipalkkajousto on nolla. lO 

Edellä kehitetyn »mallin» perusteella 
voimme johtaa nimellispalkkojen ja 
työllisyyden muutokset riippuvaisiksi 
hintojen ja verotusmuuttujien muutok­
sista. Tällöin saamme seuraavat lausek­
keet: ll 

(3a) Vi = ao + alPQ + a2Pc + 
a3(1 + s) + a4(1 ...:.. t); 

al,a2 > ° a3,a4 < ° 
(3b) N = bo + blPQ + b2pc + 

b3(1 + s) + b4(1 .:.- t); 
bH b2 > ° b3,b4 < 0. 

2.6. Seuraavassa keskityn ainoastaan 
palkkaurayhtälöön (3a). Edustava esti­
mointitulos on esitetty lausekkeessa (4). 

(4) Vi = 0,05 + 0,63pc + 
0,24pQ _ 1 - 0,63(1 ...:.. t) -
0,24(1 + s) 

Veromuuttujien kertoimia tarkastel­
taessa huomaamme, että 
(i) yhden prosenttiyksikön lisäys netto­
tulokertoimeen (1 - t) vähentää nimel­
lispalkkojen nousuvauhtia noin 0,63 
prosenttiyksikköä. Jos vähennys olisi 
yhden prosenttiyksikön suuruinen, voi­
simme sanoa, että tuloverotuksen koro-

10. Tässä tapauksessa sanomme sosiaaliveron siirty­
neen kokonaan työntekijöiden maksettavaksi. 

11. Yksityiskohdista ks. Ingberg (1984a) ja (1984b). 
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tus ei aiheuttaisi palkkainflaatiopainei­
ta. 12 

(ii) yhden prosenttiyksikön lisäys sosiaa­
liverotuksessa (1 + s) vähentää nimellis­
palkkojen nousuvauhtia noin 0,24 pro­
senttiyksikköä. Jos vähennys olisi yhden 
prosenttiyksikön suuruinen, voisimme 
sanoa, että sosiaaliverotuksen korotus ei 
aiheuttaisi palkkainflaatiopaineita. 12 

Kuvioissa 7 ja 8 1960- ja 1970-luvulla 
harjoitetun veropolitiikan inflaatiovai­
kutuksia on arvioitu lausekkeen (4) pe­
rusteella. 

Kuviossa 7 A on esitetty sosiaalivero­
jen absoluuttinen inflaatiovaikutus. 13 

Verojen inflaatiovaikutus oli huomatta­
va vuonna 1962 (TEL-järjestelmän käyn­
nistämisvuosi) ja 1976-77. Elvytyspoli­
tiikan yhteydessä suoritettu verojen lie­
ventäminen vuonna 1978 on selvästi vai­
kuttanut palkkainflaatiota alentavalla 
tavalla. 

Kuviossa 7B on esitetty tuloverojen 
absoluuttinen inflaatiovaikutus . 14 Tulo­
verotuksen kiristymisellä oli huomattava 
inflaatiota lisäävä vaikutus vuonna 1967 
ja vuosina 1971-75. Erillisverotukseen 
siirtymisen yhteydessä tapahtunut tulo­
verotuksen lieventäminen vuonna 1976 
on selvästi havaittavissa ja myös vuosina 
1977 ja 1978 tuloverotusta kevennettiin 
lähinnä »ylisuurten» valtion tuloveroas­
teikkojen inflaatiokorjausten ansiosta. 

Kuviossa 8 on lopuksi esitetty palkka­
verotuksen inflaatiovaikutus kokonai­
suudessaan prosenttiosuutena toteutu­
neesta palkkainflaatiosta. Kuviosta käy 
ilmi, että veropolitiikan avulla pystyttiin 

12. Tarkalleen sanottuna reaali- tai hintamuutoksia. 
Tässä esitelmässä jätän kuitenkin vaikutukset reaalipuo­
leen sivummalle. 

13. Palkkakehitystä simuloitiin seuraavan lausek­
keen mukaan (4a) W = (1 - 0,24)(1 -i- s). 

14. Palkkakehitystä simuloitiin seuraavan lausek­
keen mukaan (4b) W = 0,56(1 ....:... t). 
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Kuvio 7 A. »Sosiaaliverotuksen» palkkainflaatiovaikutus 1962-1980. 

4 TI. ______ ~------~------~------~~ 
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o 

-2 
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Kuvio 7B. Tuloverotuksen palkkainjlaatiovaikutus 1962-80. 

A 1. 
~ .-------.-------~----~------~--~ 

2 

o 

-2 62 66 

hillitsemään palkkainflaatiota merkittä­
västi ainoastaan vuonna 1978. 

3. Liikevaihtovero ja inflaatio 

3.1. Keskusteltaessa liikevaihtoveron ja 
nimenomaan liikevaihtoveron korotta­
misen inflaatiovaikutuksista (tai yleensä 
liikevaihtoveron vaikutuksesta hintata­
soon) väitetään usein, että vero siirtyy 

70 74 78 
Vuosi 

suoraan hintoihin. Näin ollen kun vuo­
den 1985 budjetin valmistelutyössä esim. 
kävi ilmi, että valtion verotuloja piti nos­
taa samalla kun verotuksen kiristymisen 
inflaatiovaikutuksen piti olla mahdolli­
simman pieni hallituksen kunnianhimoi­
sen inflaatiotavoitteen takia, liikevaihto­
verokannan korotus suljettiin automaat­
tisesti pois. 

Syynä siihen, että liikevaihtoveron 
siirtymäprosessi ei näytä juuri kiinnosta-
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Kuvio 8. Palkkainjlaation osuus kokonaisinjlaatiosta. 

70 ~I.------~------~----~------.---. 

35 

o 

-35 62 66 

van tutkijoita vaan että veron oletetaan 
suoraan siirtyvän kuluttajahintoihin on, 
että: 
(i) veropohja on laaja, melkein kaikkia 
kuluttajahyödykkeitä kattava, mikä joh­
taa siihen, että veron maksamista on vai­
kea välttää. On miltei mahdotonta löy­
tää verottomia korvikehyödykkeitä. 
(ii) lvv ei periaatteessa vaikuta (kulu­
tus )hyödykkeiden suhteellisiin hintoihin 
paitsi mahdollisesti kulutuksen ja säästä­
misen suhteelliseen hintaan. 

Tässä yhteydessä on kuitenkin allevii­
vattava sana periaatteessa, koska lvv:n 
veroteknisten piirteiden vuoksi (ns. alku­
tuotevähennysjärjestelmän takia sekä sen 
takia, että palvelukset yleensä eivät ole 
lvv:n piirissä) eri hyödykkeiden hinnat 
sisältävät liikevaihtoveroa eri suhteissa. 
Tämä on esitetty taulukossa 2, joka pe­
rustuu vuoden 1972 tilanteeseen. Sen jäl­
keen on tapahtunut joitakin pieniä muu­
toksia. Viime aikoinahan tietoliikenne 
(puhelinpalvelut) on tullut lvv:n piiriin ja 
vuoden 1985 alusta kahvin alkutuotesta­
tus on poistettu. 

3 

70 74 78 
Vuosi 

Tästä syystä näyttää siis siltä, että liike­
vaihtoveron siirtymäproblematiikka ei 
ole niin suoraviivainen kuin edellä esitet­
tiin. Vero kannan korotuksen yhteydessä 
tapahtuvilla suhteellisten hintojen muu­
toksilla voi olla huomattaviakin reäali­
puolen vaikutuksia. 15 

On myös huomautettava, että vaikka 
liikevaihtoveron pohja on laaja ja kulut­
tajat näin ollen eivät voi välttää veron 
maksamista, veron siirtyminen hintoihin 
- tai ainakin tämän siirtymän ajoitus -
voi olla riippuvainen kysyntätilanteesta. 

3.2. Liikevaihtoveron inflaatiovaiku­
tuksesta keskusteltaessa on nähdäkseni 
tärkeätä aika tarkasti määrittää, mitä in­
flaatiokäsitteellä tarkoitetaan. Tavallises­
tihan tarkoitetaan inflaatiolla »hintata­
son jatkuvaa nousua». 'Sanoihin »hinta­
taso» ja »jatkuvaa» on . syytä kiinnittää 
huomiota. 

Tähän inflaation määritelmään ei näin 
ollen periaatteessa sisälly suhteellisten 

15. Keskustelusta suhteellisten hintojen vaikutukses­
ta kulutustapohin, ks. Viren (1983b). 
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Taulukko 2. Eri hyödykeryhmien hintoihin sisältyvä liikevaihtovero. 

Kulutusmenoerä 

Ravinto 
Juomat ja tupakka 
Vaatetus ja jalkineet 
Asunto 
Lämpö ja valo 
Kotitalouskalusto, 

- tarvikkeet ja palvelukset 
Henkilökohtaiset liikennevälineet 
Henkilökoht. liikennevälineiden käyttö-

kustannukset 
Ostetut matkat 
Tietoliikenne 
Virkistys- ja huvittelutavarat 
Virkistys- ja huvittelupalvelukset 
Kirjat, lehdet ja muut painotuotteet 
Koulutus ja kasvatus 
Terveyden ja sairauden hoito 
Henkilökohtainen puhtaus 
Muut tavarat 
Ravintola, kahvila ja hotellimenot 
Finanssipalvelut 
Muut palvelut 

YHTEENSÄ/keskimäärin 

Lähde: Liikevaihtoverotyöryhmän muistio 

hintojen muutoksien vaikutuksia hintata­
soon, joskin hintataso esim. elinkustan­
nusindeksillä mitattuna nousee, jos yh­
denkin tuotteen hinta nousee kaikkien 
muiden tuotteiden hintojen jäädessä en­
nalleen. 

Tämä inflaation määritelmä ei myös­
kään sisällä yhtä ainoaa hinnankorotusta 
(»once and /or all change») vaan koro­
tusten täytyy olla jatkuvia. On suhteelli­
sen selvää, että liikevaihtovero kannan 
nousu nostaa hintoja ainoastaan kerran 
- ja nimenomaan, jos siirtymä hintoihin 
on täydellinen - mikä tarkoittaa, että 
veron kiristyminen ei johda inflaatioon 
vaan tavallaan ainoastaan suhteellisten 

Indeksin Indeksin Avoimen lii-
paino 1967 paino 1972 kevaihtoveron 

osuus 1972, 070 

28,3 24,1 4,4 
7,3 7,9 11,0 
9,4 7,7 11,0 

16,1 16,5 0,0 
3,7 2,6 0,0 

5,6 6,2 11,0 
4,3 5,2 11,0 

5,1 5,7 4,1 
3,2 3,6 0,0 
0,6 0,9 0,0 
2,7 3,0 9,9 
1,5 2,9 0,7 
1,6 1,5 5,7 
0,8 0,7 0,0 
2,7 3,2 3,0 
1,5 1,6 7,4 
0,5 0,8 11,0 
4,3 5,1 8,1 
0,3 0,5 0,0 
0,6 0,3 0,0 

100,0 100,0 5,4 

hintojen muutokseen, toisaalta kull;ltuk­
sen ja säästämisen suhteellisen hinnan 
muutokseen ja toisaalta eri kulutustava­
roiden suhteellisten hintojen muutoksiin 
sen mukaan kuin hyödykkeiden hintoihin 
sisältyy liikevaihtoveroa. Tämän väitteen 
paikkansapitävyys kuitenkin riippuu ole­
tuksesta, että verokannan nousun hinta­
vaikutus ei muuta yleisön inflaatio-odo­
tuksia (jos uskomme, että inflaation pää­
selitys löytyy inflaatio-odotusteorioista), 
rahapolitiikkaa (jos uskomme, että inflaa­
tion pääselitys löytyy kvantiteettiteorias­
ta), jne. 

Taulukossa 3 on esitetty suhteellisten 
hintojen muutokset vuodesta 1967 vuo-



teen 1982. Kuluttajahintaindeksin alain­
deksien (1967 = 100) arvot vuonna 1982 
on suhteutettu kokonaisindeksin arvoon. 

Taulukko 3. Eri hyödykeryhmien suhteelliset 
hinnat 1982 (1967 = 100). 

Ravinto 
Juomat ja tupakka 
Vaatetus ja jalkineet 
Asunto 
Lämpö ja valo 
Kotitalouskalusto ym. 
Liikenne 
Koulutus ja virkistys 
Muut tavarat ja palvelukset 

Suhteellinen 
hinta 

vuonna 1982 

109 
95 
80 
92 

141 
81 

106 
88 

114 

Taulukosta käy ilmi, että suhteellisten 
hintojen muutokset ovat olleet huomatta­
vat. 

Nähdäkseni edellä käyty keskustelu voi 
olla avuksi tulkittaessa kuluttajahintain­
deksin käyttäytymistä vuosina 1977 ja 
1983. Vuoden 1977 alussa liikevaihtove­
rokanta nostettiin 11 prosentista 14 pro­
senttiin ja vuoden 1983 kesäkuusta läh­
tien liikevaihtoverokanta on 16 prosent­
tia. 
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Erittäin vakavaksi ongelmaksi liike­
vaihto vero analyysin kannalta muodostu­
vat kuitenkin vuoden 1977 keväällä ja 
vuoden 1982 syksyllä tapahtuneet suuret 
devalvaatiot. Vuoden 1977 kevään ja 
vuoden 1979 alun välisenä ajanjaksona 
Suomen Pankin valuuttaindeksin arvo 
nousi jopa 18 prosenttia. Vuoden 1982 
syksyllä vastaava nousu oli melkein 11 
prosenttia (kuvio 9). Liikevaihtoverokan­
nan nousujen vaikutukset kuluttajahin­
toihin on näin ollen vaikea erottaa deval­
vaatioiden vaikutuksista. 

Kuvioon 10 on piirretty kuluttajahin­
taindeksin prosenttimuutokset vuosita­
solla (1) ja kuukausittain edellisen vuo­
den vastaavaan kauteen verrattuna (2). 
Kuukausisarjan perusteella näyttää suh­
teellisen selvältä, että lvv:n kannan nousu 
on vaikuttanut hintatasoon, voimak­
kaammin 4-6 kuukauden viiveellä. Mo­
lempien ajanjaksojen inflaation alene­
vaan trendiin ei veronkorotus eivätkä de­
valvaatiot kuitenkaan ole vaikuttaneet. 
Tämän väitteen mielekkyyttä lisää se ha­
vainto, että inflaation vuosisarjassa edel­
lä mainitut toimenpiteet tuskin ollenkaan 
tulevat näkyviin. 

Kuvio 9. Suomen Pankin valuuttaindeksi (1974 = 100). 

124 
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Kuvio 10. Kuluttajahintaindeksin vuosimuutokset (1) ja muutokset edellisen vuoden vastaavasta kuu­
kaudesta (2), %. 

22 TI. ____ ~----~----~--~----~----~~ 

18 

14 

10 

6 

2 72 73 74 7S 76 77 78 79 80 81 82 83 84 
Vuosi 

Edellä käyty keskustelu on tietenkin ai­
noastaan alustava. Periaatteessa esitetty 
hypoteesi voitaisiin testata tilastollisesti 
jonkun inflaatiomallin yhteydessä. 

3.3. Tähän asti keskustelumme liike­
vaihtoveron hinnanvaikutuksista on käy­
ty ainoastaan aggregaattitasolla. Tässä on 
tarkasteltu ainoastaan kuluttajahintojen 
kokonaisindeksin mahdollista reaktiota 
verotuksen kiristymiseen. Aggregaattita­
son analyysia suoritettaessa tiettyä infor­
maatiota kuitenkin jää hyödyntämättä. 
Seuraavassa esitetään eräitä havaintoja 
kuluttajahintaindeksin alaindeksien pe­
rusteella. 

Tarkastelu lähtee Pentti Vartian & Yr­
jö Vartian (1981) mielenkiintoisista las­
kelmista siitä, miten suuri lvv:n 3 prosen­
tin korotuksesta johtuva täysimääräinen 
tuotteiden hinnan nousu olisi, jos siirty­
mä olisi täydellinen. Heidän laskelmiensa 
mukaiset tulokset on esitetty taulukossa 
4. 

Taulukon 4 mukaan liikevaihtovero­
kannan nousu 11 prosentista 14 prosent­
tiin vuoden 1977 alussa pitäisi näkyä noin 
kolmen ja puolen prosentin »ylimääräise-

nä» nousuna alaindeksissä 2, 3 ja 6 eikä 
mitenkään asuntopalvelusten hintaindek­
sissä. Kuviossa 11 on esitetty nämä ääri­
tapaukset. Kuvioon on piirretty edellä 
mainittujen hyödykeryhmien alaindek­
sien kuukausiarvojen prosenttimuutokset 
edellisen vuoden vastaavaan kuukauteen 
verrattuna. 

Kuviosta havaitaan, että indeksit 3 ja 6 
(vaatetus ja kotitaloustuotteet) reagoivat 
»oikealla» tavalla. Kysymykseksi kuiten­
kin jää, missä määrin havaittu hintojen 
nousuvauhdin kiihtyminen johtuu vero­
kannan noususta ja missä määrin deval­
vaatiosta. 

Alaindeksi 2 (juomat ja tupakka) käyt­
täytyy täysin ennakko-odotuksista poik­
keavalla tavalla. Tämä kehitys voi tieten­
kin johtua monista eri syistä. Ensinnäkin 
valtion keräämien tupakan, alkoholin, 
oluen ja virvoitusjuomien valmistevero­
jen prosenttiosuus kotitalouksien juo­
mien ja tupakan kulutuksesta laski 59,7 
prosentista 57,7 prosenttiin vuodesta 
1976 vuoteen 1977. 16 Toiseksi, suurin osa 

16. Lähteet: Valtion tilinpäätökset, Kansantalouden 
tilinpito. 
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Taulukko 4. Liikevaihtoverokannan 3 prosentin noususta johtuva »teoreettinem> hintojen nousu kulut~ 
tajahintaindeksin alaindeksien mukaan, %. 

1. Ravinto 
2. Juomat ja tupakka 
3. Vaatetus ja jalkineet 
4. Asunto 
5. Lämpö ja valo 
6. Kotitalouskalusto ym. 
7. Liikenne 
8. Koulutus ja virkistys 
9. Muut tavarat ja palvelukset 

10. Kokonaisindeksi 

Lähde: Vartia & Vartia (1981), s. 109. 

11 prosentin verokannan 
mukainen lvv:n osuus 

ko. menoerässä, 
Olo 

4,36 
11,00 
11,00 
0,00 
0,41 

11,00 
5,60 
4,96 
6,10 
5,42 

Lvv:n korotuksesta 
johtuva täysimääräinen 
tuotteen hinnan nousu 

(100 X 0,317PY) 

1,38 
3,49 
3,49 
0,00 
0,13 
3,49 
1,78 
1,57 
1,93 
1,73 

Kuvio 11. Kuluttajahintaindeksin alaindeksien 2, 3, 4 ja 6 muutokset 1968-82. 
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tämän hyödykeryhmän tuotteista oli 
vuonna 1977 Ga on vielä tänäänkin) hin­
tavalvonnan tai hintasäännöstelyn piiris­
sä, joka selvästi vaikuttaa tarjoajien 
mahdollisuuksiin siirtää veron nousu hin­
toihin. 

Alaindeksi 4 (asunto) käyttäytyy (cete­
ris paribus) myös ennakko-odotuksista 
poikkeavalla tavalla. Asunnon hintain­
deksi ei sisällä liikevaihtoveroa, joten in­
deksin nousuvauhdin havaittu kiihtymi­
nen johtuu muista syistä. Tässä tapauk­
sessa devalvaation vaikutuksesta tuskin 
myöskään löytyy selitystä nousuvauhdin 
kiihtymiselle. Lämmön, valon ja voiman 
hinnat nimittäin eivät sisälly tähän sar­
jaan. 

3.4. Liikevaihtoverokeskustelun lopuksi 
haluan vielä korostaa, että suoritettu 
analyysi on 'alustava. Suurin heikkous lie­
nee siinä, että lvv:n kannan nousun seu­
raukset ovat vaikeasti erotettavissa deval­
vaatioiden seurauksista. Loppuvaikutel­
maksi analyysista kuitenkin jää se käsi­
tys, että liikevaihtoverokannan nousu ei 
välttämättä ole inflatorinen. 

4. Lopuksi 

Edellä käydyn keskustelun perusteella 
voidaan esittää seuraavat näkökohdat ve­
rotuksen ja inflaation yhteyksistä: 

1. 1960- ja 1970-luvun veropolitiikka 
näyttää yleensä tukeneen talouspoli­
tiikan yleisiä päämääriä. Tämä tuli 
selvästi ilmi vuoden 1978 elvytyspoli­
tiikan yhteydessä suoritetussa palk­
kaverotuksen kevenemisessä, joka 
omalta osaltaan varmastikin myötä­
vaikutti 1970-luvun puolivälin voi­
makkaan inflaatiokehityksen hidas­
tumiseen. 

2. Liikevaihtoverokannan nostaminen 
ei välttämättä ole inflatorinen sanan 
perimmäisessä merkityksessä. Vero 
siirtyy kylläkin hintoihin, ainakin ta­
louden kilpailusektorissa, mutta hin­
tojen nousun trendiin tämä verotus­
muoto tuskin vaikuttaa. Liikevaihto­
veron merkityksen lisääntyessä val­
tion tulomuotona sen vaikutuksiin 
suhteellisiin hintoihin on kuitenkin 
syytä kiinnittää entistä enemmän 
huomiota. 

3. Vuoden 1977 tulo- ja menoarvion yh­
teydessä tehty valtion tuloveroasteik­
kojen inflaatiokorjaus, joka sen jäl­
keen on tehty vuosittain, on poista­
nut inflaatiotalouden progressiivisen 
verotuksen automaattisesta kiristymi­
sestä johtuvat palkankorotuskom­
pensaatiovaatimukset. Jotta palk­
kainflaatiopaineita ei tämän kautta 

. pääsisi syntymään, korjaus on kui­
tenkin tehtävä täysimääräisenä. 

4. Sosiaaliturvaverojen ja nimenomaan 
työeläkevakuutusmaksujen siirty­
mään on syytä kiinnittää erityistä 
huomiota. Alkuperäisten suunnitel­
mien mukaanhan työntekijöiden piti 
rahoittaa työeläkejärjestelmän kehit­
täminen alhaisemmilla palkankoro­
tusvaatimuksilla. Sitä mukaan kuin 
maksut siirtyvät ainoastaan osittain 
työntekijöiden maksettaviksi, yritys­
ten kustannuspaineet lisääntyvät. Nä­
mä kustannuspaineet purkautuvat en­
nemmin tai myöhemmin hintainflaa­
tioon. 
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322 -3,0 206 -1,4 6398 
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PUHEENVUORO: 

PERTTI SORSA 

Kun vertailee veroastetta ja inflaatioastetta eri 
OECD-maissa, voi tehdä ainoastaan seuraavan 
varman johtopäätöksen: alhainen verotus ei ta­
kaa matalaa inflaatiota eikä korkea verotus väis­
tämättä merkitse nopeaa inflaatiota. Tosin kan­
nattaa panna merkille, että laskeva veroastekehi­
tys Suomessa vuosina 1977- 1983 osuu yksiin 
sen kanssa, että suhteessa muihin maihin suori­
tuskykymme inflaation osalta on tuolloin parem­
pi kuin esim. vuosina 1970-1976, jolloin veroas­
te kohosi selvästi. 

Mielestäni ei ole syytä hylätä ajatusta, että 
verotuksella voi olla rakenteellisiakin vaikutuk­
sia inflaatiotasoon. On selvää, kuten Ingberg 
osoittaa, että yksittäisillä veroratkaisuilla on vä­
littömiä vaikutuksia hintatasoon ja sen muutok­
siin. 

Ingbergin ansiokkaassa esitelmässään esittä­
miin laskelmiin ei sinänsä ole paljon huomaut­
tamista. Eräisiin hänenjohtopäätöksiinsä on kui­
tenkin aiheellista puuttua. 

Ingbergin keskeinen väittämä on, että inflaa­
tio, erityisesti palkkainflaatio, onnistuttiin tait­
tamaan vuosina 1977- 1978 tulovero- tai ylei­
semmin palkkaverokevennyksillä. Näin mielel­
lään uskoisi, mutta todellisuudessa kehitysta­
pahtuma oli paljon moni-ilmeisempi. 

Ensiksikin on mainittava työttömyys, joka 
lisääntyi hyvin nopeasti syksystä 1976 lähtien. 
Ammattiyhdistysliikkeen neuvotteluasema tal­
ven 1977 työehtosopimusneuvotteluissa oli siten 
heikko. 

Talouspolitiikassa tapahtui tavattoman paljon 
Ingbergin mainitsemina vuosina. Kevättalvella 
1977 solmittiin kaksivuotinen keskitetty palkka­
ratkaisu. Hallitus vaihtui toukokuussa 1977 ja 
uusi hallitus ryhtyi kesäkuusta lähtien toteutta­
maan nopeassa tahdissa ns. elvytyspolitiikkaa 
valtiovarainministeri Paul Paavelan jyräämänä. 
Itsea~iassa kevään palkkaratkaisu, joka Ingber­
gin mukaan taittoi inflaatiolta niskan veroratkai­
sujen ansiosta, todettiin valtiovarainministeriös­
sä syksyllä 1977 liian inflatoriseksi omaksutun 
elvytys- ja vakautuspoliittisen linjan kannalta. 
Hallituspuolueiden, oppositiob. ja etujärjestöjen 
kesken käytyjen vaikeiden neuvotteluiden jäl­
keen eduskunta hyväksyi joulukuussa 1977 val-

talain. Asiallisesti sen myötävaikutuksella mm. 
sovittujen palkankorotusten voimaantuloa lykät­
tiin. 

Inflaation taittumiseen mainittuina vuosina 
vaikutti vaikean työttömyyden ohella siten en­
nen kaikkea hallituksen määrätietoinen ja koko­
naisvaltainen puuttuminen kehityksen kulkuun. 
Sen sijaan verokevennysten aiheuttama palkan­
saajajärjestöjen endogeeninen pidättyvyys palk­
kaneuvotteluissa ei käsitykseni mukaan ollut 
merkittävä tekijä. Hallitus toki toteutti erityisesti 
vuoden 1978 aikana sekä välillisen että palkka­
verotuksen kevennyksiä, jotka kustannuspainet­
ta pienentämällä tukivat inflaation hidastumista. 
Työehtosopimusten kautta ne eivät kuitenkaan 
vaikuttaneet. 

Liittäisin näin ollen inflaation taittumisen seit­
semisen vuotta sitten tuloverohuojennuksia 
huomattavasti laajemman talouspoliittisen ko­
konaisuuden yhteyteen. Verohelpotukset stabi­
lisaatiopolitiikan osana voivat joissakin tilanteis­
sa, esim. matalasuhdanteessa, tukea hintatason 
vakaannuttamista. Jossakin toisessa tilanteessa 
voi sen sijaan olla paikallaan verotuksen kiristä­
minen inflaation hillitsemiseksi. Esim. tänä ja 
ensi vuonna hintojen nousuvauhti hidastuu mer­
kittävästi, mihin osaltaan vaikuttaa myös ns. 
palkkainflaation pieneneminen. Näin käy siitä 
huolimatta, että toisin kuin vuosina 1977-1978 
palkansaajien verotus kiristyy! 

Käytettäessä partiaalianalyysia palkkavero­
tuksen ja hintatason muutosten välisten riippu­
vuuksien selvittämiseen johtopäätösten vetämi­
sessä olisi todellakin oltava erittäin varovainen. 

On luonnollista, että Ingberg on joutunut ra­
jaamaan veropaineinflaatiota koskevan tarkaste­
lunsa varsin suppeaksi. Olisin kuitenkin toivonut 
alkuun jonkinlaisen väläytyksen kokonaispro­
blematiikasta. Kysymyksenasetteluhan voisi ol­
la esim. seuraava: 

Suomen kansantalous on hyvin inflaatio­
herkkä. Mikä vaikutus tähän on verojärjes­
telmällä ja minkälaiset muutokset siinä vä­
hentäisivät inflaatioherkkyyttä ? 

Tutkijat eivät liene vielä löytäneet varmoja 
vastauksia näihin kysymyksiin. Keskustelussa 
on kuitenkin vuosien mittaan tuotu esiin useita 
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Kuvio 1. Veroaste ja inflaatio eräissä OECD- Kuvio 2. Veroaste ja inflaatio OECD-maissa 
maissa vuonna 1983 
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näkökohtia verotuksen rakenteellisista inflaatio­
vaikutuksista. Ne voidaan jakaa kahteen pää­
ryhmään. 

Ensinnäkin verotuksen vinouttava vaikutus 
kysyntään ja sitä kautta inflaatioon. Tähän ryh­
mään kuuluu lähinnä keskustelu ns. vero meno­
jen eli normaalista verotuksesta sallittavien vä­
hennysten taloudellisista vaikutuksista. Monet 
tutkijat katsovat esim. asuntolainojen korkojen 
laajan verovähennysoikeuden johtavan tarpeet­
toman vilkkaaseen asuntojen vaihdantaan, mikä 
pitää asuntojen hinnat korkeina, joka puolestaan 
lietsoo yleistä inflaatiomielialaa. Elinkeinovero­
tuksessa on nähty varaston aliarvostusmahdolli­
suus ja liberaalit poistosäädökset inflaatiota 
ruokkivina. Ilmeistä onkin, että tietyissä kysyn­
täolosuhteissa ja samanaikaisesti löysien raha­
markkinoiden ja/tai negatiivisen reaalikoron 
kanssa ne helposti toimivat inflaatiokiihdyttime­
nä. 

Toisen ryhmän muodostavat verotuksen vai­
kutuskanavat tarjontaan, mikä myös voi olla 
inflatorinen. Eräät tutkijat ovat esittäneet, että 
korkea marginaaliverotus supistaa työvoiman 
tarjontaa ja vaikuttaa näin työn hintaa kohotta­
vasti. Jonkin verran on viitteitä siitä, että joiden­
kin sosiaalietuuksien verottomuus pienentäisi 
työvoiman tarjontaa. Metsäverotuksemme ei 
nähtävästi ole erityisemmin puun myyntihaluk­
kuutta kannustava, minkä on nähty lisäävän 
kantohinnan nousupaineita. Eri varallisuuslajien 
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erilainen verotuskohtelu ja elinkeinoverotuksen 
eräät säädökset lienevät osaltaan vaikuttaneet 
siihen, että yritysten pääomarakenteessa vieraan 
pääoman osuus on kovin korostunut. Uskoisin 
tämän alentaneen yritysten kriisinsietokykyä, 
mikä on antanut pontta devalvaatiovaatimuksil­
le. Devalvaatioherkät kansantaloudet pyrkivät 
juuttumaan nopean inflaation maiden kerhoon. 

Olen edelle koonnut joitakin poimintoja vuo­
sien varrella käydystä keskustelusta verotuksen 
rakenteellisista inflaatiokytkennöistä. Jos läh­
demme siitä, kuten valtiovarainministeriössä 
olemme tehneet, että keskeinen edellytys suo­
tuisan taloudellisen kehityksen jatkumiselle 
maassamme on kansantalouden inflaatioherk­
kyyden aleneminen, niin meidän pitäisi olla erit­
täin kiinnostuneita siitä panoksesta, jonka vero­
tuksen rakennemuutos voisi tässä suhteessa an­
taa. Valitettavasti on todettava, että aika paljon 
pimeässä hapuillen ongelmaa on jouduttu lähes­
tymään. 

U svan seasta on kuitenkin ehkä hahmottu­
massa jonkinlainen visio kehittämislinjasta. Ede­
tään hitaasti mutta johdonmukaisesti ja konsen­
sushengessä hyödykeverotuksen suuntaan, jol­
loin vinoutumia aiheuttavien verovapauksien ja 
etillisvähennysten merkitys pienenee. Tämä li­
säisi myös verotuksen läpinäkyvyyttä, transpa­
renssia, ja yksinkertaisuutta. Eri tulo- ja varalli­
suuslajien verotusta yhdenmukaistetaan. 
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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1985:1 

Verotuksen painopiste kotitalouksien 
verotuksessa * 

MATTI TUOMALA 

Johdanto 

Kysymyksen verotuksen painopistees­
tä voi ymmärtää useassa merkitykses­
sä. Ainakin tämän esityksen otsikon 
alla on ollut pakko näin menetellä. Ta­
vanomaisin painopistekysymys on kos­
kenut kiistaa välittömän ja välillisen 
verotuksen välillä. Viimeiset kymme­
nen vuotta tämä aihe on ollut varmasti 
yksi suosituimmista poliitikkojen pu­
heenaiheista. Tällä aihe ella on myös 
pitkä perinne taloustieteellisessä kirjal­
lisuudessa. Ei ole ehkä yllättävää, että 
näillä kahdella ei ole ollut juuri mitään 
yhteistä. 

Esityksen aluksi pyrin hyvin lyhyesti 
käsittelemään eräitä tavanomaisimpia 
väitteitä, mitä tässä keskustelussa on 
esitetty. Perusteellisemman esityksen 
tästä aiheesta olemme julkaisseet yh­
dessä J. Ylä-Liedenpohjan kanssa 
(Kansantaloudellinen Aikakauskirja 
1982: 2). Muutenkin aihe tuntuu varsin 
kuluneelta tällä erää. Osaksi varmaan 
siksi, että ei ole keskusteltu siitä mistä 
olisi pitänyt keskustella. Eikä kerta­
kaikkiaan ole esitetty mitään vakuutta­
via perusteluja, miksi välillinen verotus 
olisi ylivertainen välittömään verotuk­
seen nähden. 

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen teemailtapäi­
vässä 8. 11. 1984 pidetty esitelmä. 

Toisena, mielestäni edellistä tärke­
ämpänä, kysymyksenä otan esille välit­
tömän verotuksen uudistamistarpeen. 
Toisin sanoen kysymyksen välittömän 
verotuksen pohjasta. Tähän liittyen kä­
sittelen lopuksi varallisuusveron tar­
peellisuutta. 

Välillinen vai välitön verotus? 

Yksimielisyys verotuksen painopisteen 
siirtämisestä välillisten verojen suun­
taan on ollut hämmästyttävän suurta. 
Hämmästys on sitäkin suurempi kun 
tarkastelee perusteluja (silloin, kun nii­
tä on vaivauduttu esittämään), joita siir­
tymiselle on esitetty. Ennen kuin tar­
kastellaan painopistekeskustelun tavan­
omaisempia väitteitä on syytä lyhyesti 
määritellä välilliset ja välittömät verot. 
Välittömät verot määräytyvät yksittäi­
sen veronmaksajan ominaisuuksien pe­
rusteella. Välillinen vero voi vaihdella 
hyödykkeen ominaisuuksien mukaan, 
välitön vero taas veronmaksajan omi­
naisuuksen perusteella. 

Suosituimpia perusteluita siirtymisel­
le välittömistä veroista välillisten vero­
jen suuntaan on ollut se, että työn 
verottaminen vähenisi ja työmotivaatio 
kasvaisi, jos verot kerättäisiin entistä 
suuremmalta osalta välillisinä, sisällyt-



tämällä ne ostettavien hyödykkeiden 
hintoihin. Tällainen väite on yksinker­
taisesti virheellinen. Työmotivaation 
kannalta on aivan samantekevää, kan­
netaanko sama vero määrä välittöminä 
tai välillisinä veroina, kunhan vain ih­
miset työponnistuksiaan mitoittaessaan 
harkitsevat, minkä määrän hyödykkeitä 
he saavat ansaitsemillaan rahoilla. 

Tietenkin joku voi väittää, etteivät 
ihmiset huomaa hyödykkeiden hintoi­
hin kytkeytyviä välillisiä veroja. On 
kuitenkin vaikea uskoa, että tällainen 
tila voisi jatkua pitkään. Tällöinhän in­
flaatio olisi hyvä keino työponnistusten 
lisäämiseksi. Ainoaksi totuuden jy­
väksi tässä väitteessä jää, että harhaut­
tamalla ihmisiä heidän työmotivaation­
sa paranisi. 

Joidenkin perustelujen mukaan pelk­
kä välilliseen verotukseen siirtyminen 
ei olisikaan pääasia. Tärkeämpää olisi 
se muu mikä näin saavutettaisiin. Eräs 
tällainen perustelu välillisten verojen 
suosinnalle on kokonaisverotuksen 
progression lieventäminen. Nykyinen 
välillisten verojen rakenne on näet vä­
hemmän progressiivinen - suuria tuloja 
kohtaan suopeampi - kuin tuloverotus 
(ks. Tuomala & Ylä-Liedenpohja, 1982). 
Näin on yksinkertaisesti siitä syystä, 
että tulo verotuksessa osa tulosta on 
verosta vapaa. Kaikki ihmiset eivät 
maksa tuloveroa lainkaan tulojen pie­
nuuden vuoksi. Sen sijaan karkeasti 
ottaen kaikki menot - vaikka kuinka 
pienet - sisältävät jonkin välillisen ve­
ron. Me siis maksamme hyödykeveroa 
jokaisesta markasta jonka kulutamme, 
kun taas tuloverotuksessa ei ensimmäi­
sistä markoista makseta veroa. Tämä 
tarkoittaa sitä, että rajaverot ovat tulo­
verotuksessa olennaisesti korkeammal­
la kuin keskimääräiset verot. Hyödy-
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keveroissa, esimerkiksi lvv:ssä, näiden 
välillä ei ole juuri eroa. Kysymys tässä 
on siis progression lieventämisestä eikä 
verorakenteen muutoksesta sinänsä. 
Välillisten verojen tuominen tähän yh­
teyteen on outoa, koska verotuksen 
progressiota voitaisiin toki lieventää 
paljon rehellisemmin muuttamalla tulo­
verotuksen veroasteikkoa kuin muut­
tamalla hyödykeverojen asteita. Liit­
tyyhän tuloveron määrä paljon suo­
remmin henkilön ominaisuuksiin. 

Mitä sitten voi sanoa tehtyjen empii­
risten tutkimusten perusteella painopis­
teen muuttamisen todennäköisistä seu­
raamuksista. Kuten edellä todettiin voi 
välittömistä tulonjakovaikutuksista sa­
noa, että siirryttäessä progressiivisesta 
tuloverotuksesta suhteelliseen hyödyke­
verotukseen, kokonaisverotuksen pro­
gressio vähenee. Tuomala & Ylä-Lie­
denpohja (1982) osoitti varsin selvästi, 
että kokonaisverotuksen progressio vä­
henisi, jos painopistettä verotuksessa 
siirrettäisiin välillisten verojen suun­
taan. Sekä yleinen tulos, yksinkertai­
sessa tapauksessa, että Suomea koske­
va tulos ovat kiistattomia. Tietysti välil­
liset verot voisi porrastaa siten, että 
tulonjakovaikutukset olisivat halutun­
laiset. Periaatteessa tämän voisi tehdä 
niin, että asetettaisiin ankarammat ve­
rot ylellisyyshyödykkeille (ne, joita 
harvemmin ostetaan) ja vastaavasti ve­
rotettaisiin lievemmin välttämättö­
myyshyödykkeitä (ne, joita ostetaan 
säännöllisesti). Tämän menettelyn luo­
tettavuus on kuitenkin asetettavissa ky­
seenalaiseksi. Eihän ole mitään takeita 
siitä, että toivotut tulonjakotavoitteet 
saavutettaisiin (vrt. välillisten verojen 
määritelmä). Joku köyhähän voisi ereh­
tyä ostamaan hänelle »kuulumattomia» 
hyödykkeitä. 
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Yleiset ja yhtäläiset hyödykeverot­
han on otettu käyttöön juuri siksi, että 
niiden on nähty olevan hyviä nimen­
omaan taloudellisen tehokkuuden mie­
lessä. Niiden ei ole uskottu tuottavan 
ns. tehokkuushäviöitä. Eräs uudem­
man verotusta käsittelevän teoreetti­
sen kirjallisuuden merkittäviä ansioita 
on ollut osoittaa tämä uskomus vääräk­
si tai osoittaa sen pätevän vain hyvin 
epätodennäköisissä tilanteissa. 1 

Veroilla on myös toisen kertaluvun 
tulonjakovaikutuksia. Tosin voidaan 

'sanoa varsin vähän mitään tarkempaa 
siitä, miten suuria mahdollisuuksia eri 
ryhmillä on siirtää veronsa edelleen. 
Esimerkiksi tuloverotuksen progressi­
on voimakas lisääminen ei välttämättä 
merkitse reaalitulojen jakauman tasoit­
tumista, vaikka ensimmäisen kertalu­
vun vaikutukset siltä näyttäisivätkin. 

Entä muutoksen vaikutus taloudelli­
seen tehokkuuteen. Hyvin pelkistetysti 
sanoen taloudellinen tehokkuus vaatisi, 
että tietyn veromäärän keräämiseksi eri 
taloudenpitäjien valinnat vääristyisivät 
mahdollisimman vähän siitä, mitä ne 
olisivat ilman veroja. Työn ja va­
paa-ajan tai kulutuksen ja säästämisen 
kesken tehtävä valinta sekä eri hyö­
dykkeiden kulutusta koskevat päätök­
set ovat tavanomaisimmat kirjallisuu­
dessa tarkasteltavat tapaukset. 

Verotuksen painopisteen siirtämisen 
tehokkuusvaikutusten tunteminen edel­
lyttäisi empiiristä tutkimusta sekä siitä, 
miten työn tarjonta reagoisi että siitä, 
lniten säästämisen määrä muuttuisi. 
Nimenomaan juuri näihin kysymyksiin 
vastaavaa tutkimusta ei ole tietääkseni 
Suomesta tehty, vaikka työntmjonnan 
ja hyödykkeiden kysyntää saInanaikai­
sena valintana on tutkittu, esimerkiksi 

1. Atkinson & Stiglitz (1980) kappale 14. 

Sullström & Tuomala (1982). Atkinson 
ja Stern (1980) tekivät Isoa-Britanniaa 
koskevan tutkimuksen, jossa painopis­
teen muutos vastasi konservatiivihalli­
tuksen suorittamaa tuloveron alenta­
mista 32.5 prosentista 25 prosenttiin ja 
VAT:n (arvonlisävero) korotusta 10 
prosentista 25 prosenttiin. He havaitsi­
vat varsin vähäiset vaikutukset työn 
tarjontaan työajassa mitattuna. Ensin­
näkin pelkkä tuloveron alentaminen ai­
heutti työn tarjonnan lievää laskua. 
Vaikutus voidaan jakaa oppikirjoista 
tutulla tavalla substituutio- ja tulovaiku­
tukseen. Ensinnäkin substituutiovaiku­
tus lisää työn tarjontaa, koska työnteko 
on tullut nyt kannattavammaksi. Toi­
saalta saman elintason saavuttaminen ei 
edellytä yhtä suuria ponnistuksia kuin 
aikaisemmin. Täten tulovaikutus vä­
hentää työntarjontaa. Atkinsonin ja 
Sternin tutkimuksessa nimenomaan tu­
lovaikutus on hallitsevampi. VAT:n 
nostaminen taas lisäsi lievästi työn tar­
jontaa, mutta ei edes niin paljon kuin 
tuloverotuksen lasku sitä vähensi. Pe­
rustelun voi esittää aivan samoin kuin 
tuloverotuksessa. Nyt vain on kysymys 
veron korottamisesta. Yhteenvetona 
voidaan tästä sanoa, että painopisteen 
muuttamisen vaikutukset työmarkki­
noilla olisivat varsin vähäiset. Tätä kä­
sitystä tukee myös Sullströmin ja Tuo­
malan Suomea koskeva tutkimus, joka 
tosin ei aivan suoraan vastaa mainit­
tuun kysymykseen. Näin ollen on jopa 
perusteltua uskoa, että vaikutukset 
työmarkkinoilla eivät olisi kovin mer­
kittäviä. Tämä on sikäli paradoksaalis­
ta, että ainakin suomalainen painopis­
tekeskustelu on pitänyt esillä juuri työn 
teon rohkaisemista. Ehkä meikäläisessä 
keskustelussa on työntekoon liitetty jo­
takin aivan omaperäistä mystiikkaa, jo-



ka ei tule näkyviin empiirisissä tutki­
muksissa. 

Sen sijaan vaikutukset pääomamark­
kinoilla saattavat olla huomattavia. Tä­
hän puoleen taas suomalaisessa keskus­
telussa ei ole ainakaan selväkielisesti 
kajottu. 

Välittömän verotuksen 
uudistamistarpeesta 

Erityisesti kansainvälisessä keskuste­
lussa välittömän verotuksen uudista­
miskysymys on ollut hyvin keskeisesti 
esillä. On keskusteltu siitä, tulisiko ny­
kyisen välittömän verotuksen veropoh­
jaa muuttaa meno v eron (jolloin vero­
pohjana ovat kulutusmenot) vai koko­
naistulon verottamisen (jolloin vero­
pohjana ovat kaikki tulolajit) suuntaan. 
On itsestään selvää että jonkin toisen 
kansantalouden verokeskustelun tulok­
set eivät ole suoraan siirrettävissä 
muihin maihin. Kuitenkin samanlaisia 
ongelmia löytyy eri maiden verojärjes­
telmistä. Esimerkiksi pääomatulojen: 
verokohtelu on samalla tavalla kirjavaa 
monissa maissa. Nimittäin investoin­
tien ja säästämisen verotus riippuu 
useissa maissa ratkaisevasti siitä, mihin 
kohteeseen investoidaan ja mikä on 
investointien rahoitustapa. Kaikkien 
hyvin tuntema esimerkki on omistus­
asumisen voimakas verosuosinta. Ei ole 
ainakaan yleisenä sääntönä perusteltu'a 
asettaa eri säästämismuotoja ja inves­
tointikohteita erilaiseen verokohteluun. 
Samanaikaisesti pääomatulojen 'kirja­
van vero kohtelun kanssa on nykyisen 
tuloverotuksen pohja voimakkaasti ka­
ventunut. Näin nykyisen tuloverotuk­
sen pohja on kehittynyt sellaiseksi, että 
siinä on sekä meno verotuksen/että tu-
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loverotuksen piirteitä.2 Siitä on tullut 
eräänlainen sekajärjestelmä, jota vielä 
inflaatio on sotkenut. Edelleen julkisen 
vallan kasvanut verotulojen tarve on 
vaatinut ylläpitämään kaventuneeseen 
veropohjaan kohdistuneita korkeita ve­
roasteita. Näistä tosin osa on ollut vain 
nimellisesti korkeita, mikä on edelleen 
lisännyt verojärjestelmän mielivaltai­
suutta. 

Voisiko Suomessa löytää joitain eri­
tyisiä syitä - yllämainittujen lisäksi -
jotka toisivat vielä Jisäpontta vaatimuk­
sille välittömän verotuksen uudistami­
seksi? Mielestäni sellaisen tarjoaa py­
häksi opinkappaleeksi muuttunut brut­
toveroasteenvakiona pitäminen. Julki­
nen säästäminen, joka 1970-luvun alus­
sa oli vielä keskeinen säästämismuoto 
ja joka oli runsas kolmannes koko sääs­
tämise~tä, on vähentynyt huomattavas­
ti. Täm~ ei, ole herättänyt paljonkaan 
keskustelua, vaikka tällaisen kehityk­
sen toivottavuud~sta tuskin löytyy yk­
simielisyyttä. Kuten J. Pekkarinen 
(984) kommentoidessaan tässä yhdis­
tyksessä hiljattain ministeri Pekkalaa 
totesi, julkinen säästäminen ei ole seu­
rannut' julkisten menojen volyymin ja 
sen ,suhteellisen hinnan nousua, koska 
itsepi1).taisesti on pidetty kiinni brutto­
veroasteesta. Ei siis ole haluttu korot­
taa veroja. Tämä taas on ollut ristirii­
dassa niitten taloudellisten velvoittei­
den kanssa joita julkinen sektori on 
hyväksynyt itselleen. Tämä ristiriita on 
hoidettu toistaiseksi niin, että julkisen 
sektorin rahoitusylijäämää on supistet­
tu. Samanaikaisesti, kun kaikki tämä on 
tapahtunut, on veropohja kaventunut. 
Ennen kaikkea pääomatulojen verotus­
ta on lievennetty, kun on haluttu pitää 

2~ Ylä-Liedenpohja (1980a, b) antaa esimerkkejä 
Suomen verojäIjestelmästä. 
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huoli sinänsä hyvistä asioista, kuten 
kilpailukyvystä, säästämisen kiihotta­
misesta jne. Tämä kehitys tulee asetta­
maan paineita verotukselle jatkossa. 
Siksi näkisin välittömän verotuksen 
uudistamisen tärkeimpänä lähitulevai­
suuden uudistushankkeena verotukses­
sa. Nykyinen järjestelmä sisältää, pi­
kaisenkin tarkastelun jälkeen, arvelut­
tavia piirteitä sekä oikeudenmukaisuu­
den että voimavarojen tehokkaan käy­
tön näkökulmasta. Sinänsä jo nämä sei­
kat, edellä mainituista fiskaalisista syis­
tä riippumattakin, ovat riittävä perusta 
uudistamiselle. 

Useita vaihtoehtoisia periaateratkai­
suja voidaan toki esittää. Niitä on vi­
lahdellut myös suomalaisessa keskuste­
lussa. Usein ne on kuitenkin esitetty 
julkisuuttå tavoittelevina patenttirat­
kaisuina. Ongelmat on nähty hyvin yk­
sinkertaisina. Johan pienempienkin ve­
rouudistusten kohtaamat vastoinkäy­
miset ovat tästä hyvänä varoituksena. 
Toisekseen nyky tietämys verojärjes­
telmämme kaikista vaikutuksista ei ole 
riittävää. Vasta perusteellinen selvitys 
nyky tilanteesta voisi kirkastaa kaikille 
osapuolille nykyisen verojärjestelmän 
kitkatekijätja ne ongelmat, jotkajärjes­
telmän muuttamiseen ja uuteen järjes­
telmään siirtymiseen liittyvät. Tuskin 
tärkeämpää syytä löytyy komitean tai 
toimikunnan asettamiselle, joka selvit­
telisi henkilöverotuksen nykyjärjestel­
mää ja sen muuttamista. Tällaiselta 
komilealta tulisi edellyttää toisenlaista 
toimintatapaa kuin tähänastisissa komi­
teoissa on totuttu. Verotuksen ympäril­
le asetetuille komiteoille tai toimikun­
nille on ollut vierasta sekä perusteellis­
ten selvitysten tekeminen vallitsevasta 
verojärjestelmästä että periaatteelli­
sempien kysymysten pohdinta. 

Kuten edellä todettiin monissa mais­
sahyvin samantapaiset syyt ovat johta­
neet välittömän verotuksen uudistus­
ehdotuksiin. Asian tiimoilta on synty­
nyt useita raportteja, joista ehkä eniten 
huomiota on saanut yksityinen ns. 
Meaden komitea. Se esitti yksityiskoh­
tiin menevän analyysin Ison-Britannian 
välittömän verotuksen ongelmista ja 
ehdotuksia niiden ratkaisemiseksi. Yh­
dysvalloissa sikäläisen valtiovarainmi­
nisteriön asettama kom.itea, Lodinin ra­
portti Ruotsissa ja hiljattain Norjassa 
työnsä loppuunsaattanut komitea ovat 
esimerkkejä tällaisten raporttien tuotta­
jista. 

Näissä ja eräissä muissa vastaavissa 
hankkeissa voi nähdä kaksi perusehdo­
tusta: 

1) Nykyinen tulovero, jonka empii­
ristä pohjaa on erinäisin vähennyksin ja 
helpotuksin kavennettu, olisi korvatta­
va kokonaistulon verottamisella, jonka 
pohjana olisivat kaikki tulolajit. Tällä 
tavalla laajennettua veropohjaa voitai­
siin kompensoida vastaavasti veroastei­
ta alentamalla. 

2) Nykyinen tulovero tulisi korvata 
progressiivisella menoverolla, jonka 
pohja koostuisi kyseisen verovuoden 
siitä tulosta, joka käytetään kulutuk­
seen sekä aikaisemman säästämisen, 
saatujen lahjojen ja perintöjen kartut­
tarnasta varallisuudesta, joka käytetään 
verovuonna kulutukseen. Sen sijaan 
verovuonna säästettyä tuloa ei oteta 
huomioon arvioitaessa menoveron poh­
jaa. Toisin sanoen verovelvollisen ko­
konaiskulutuksen arviointi vaatii tulo­
jen ja nettosäästämisen (= kokonaisva­
rallisuuden muutos) selvittämistä. 

Kokonaistulojen verottamisen perus­
lähtökohtana on verottaa kulutusmah­
dollisuuksia, kulutusverotuksessa 



(= menoverossa) taas kulutusmahdolli­
suuksien käyttöä. Vanhempi menove­
rokirjallisuus piti kulutuksen verotta­
mista oikeudenmukaisena, koska kulut­
taminen katsottiin tuhlaukseksi (britti­
läinen puritanismi) ja näin sitä tuli ran­
gaista; Säästäminen taas nähtiin hyvee­
nä, jota tuli vastaavasti rohkaista. Tu­
loveron kannattajat reagoivat tähän to­
teamalla, että säästäminen tuottaa 
oman tyydytyksensä. Erityisesti sen 
avulla voi kartuttaa varallisuutta ja sitä 
kautta se tuo valtaa, turvallisuutta ja 
riippumattomuutta. Toinen oikeuden­
mukaisuusperustelu, jonka menoveron 
kannattajat ovat esittäneet, liittyy aika­
perspektiiviin. Vaikka heidän mukaan­
sa kulutus on tätä hetkeä koskeva käsi­
te, on se paljon vakaampi kuin tulo ja 
näin ollen se on vakaampi hyvinvoin­
nin mitta kuin tulo. Vaikka lyhyen ai­
kavälin tulovaihtelut voidaan tasoittaa 
jotta vältettäisiin progressiivisen vero­
tuksen haittoja, ei menoveron kannatta­
jien mukaan tulojen aggregointi yli hiu­
kankin pidemmän aikavälin ole välttä­
mättä hyvä hyvinvoinnin mitta. Kirjal­
lisuudessa vallitsee varsin laaja yksi­
mielisyys siitä, että· kumpaakaan vero­
pohjaa ei sinänsä v.oi pitää toinen tois­
taan ylivertaisempana veronmaksuky­
vyn mittarina. Vaikka esimerkiksi Nic­
holas Kaldor kirjassaan »An Expendi­
ture Tax», joka on systemaattisen me­
noverokirjallisuuden lähtökohta, piti 
kokonaistulon käsitettä intellektuaali­
sesti kiehtovampana, hän katsoi siihen 
perustuvan verotuksen mahdottomaksi 
toteuttaa lainsäädännöllisesti ja hallin­
nollisesti. Ennen muuta Kaldor katsoi 
netto säästämisen määrittämisen käy­
tännössä mahdottomaksi. Myöhemmin 
Meaden komitea liikkui samoilla linjoil­
la. Se toi lisänäkökohtana esille, että 
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nettosäästämisen määrittäminen on en­
tistä hankalampaa inflaatio-olosuhteis­
sa. Nimittäin veroasteikkojen indek­
sointi ei riitä, kun arvioidaan esimer­
kiksi inflaation vaikutuksia myynti­
voittoihin ja -tappioihin. Menoverossa 
tätä ongelmaa ei synny, koska sekä 
reaali- että finanssi-investoinnit vähen­
netään veropohjasta arvioituna käyvis­
sä hinnoissa. Samoin niitä verotetaan 
realisointihetken hintojen mukaan. 

Mielenkiintoista uudemmalle meno­
verokiIjallisuudelle on ollut se, että ns. 
perinteisiä taloustieteellisiä perusteluja 
ei niinkään käytetä menoveron puoles­
ta. Toisin sanoen ei esimerkiksi vedota 
taloudelliseen tehokkuuteen. Viime ai­
kaisen akateemisen menoverokirjalli­
suuden anteja on tässä kysymyksessä 
ollut se, että vaikka tulovero vääristää 
sekä veronmaksajan säästämispäätök­
siä että työn ja vapaa-ajan välistä valin­
taa, mutta menovero rankaisee vain 
työntekoa, ei vääristymien luku määrien 
perusteella voi päätellä veromuotojen 
keskinäistä paremmuutta. Ainoastaan 
empiiristen arvioiden perusteella voi­
daan päätellä vääristymien suuruus­
luokka ja vertailla näin veromuotoja 
keskenään; 

Tarkastellaan seuraavassa vielä hiu­
kan yksityiskohtaisemmin näitä kahta 
ehdotusta: 

Nykyisen tuloveropohjan 
laajentaminen 

Tuloveropohjan laajentamisen kannat­
tajat katsovat nykyisen tuloveropohjan 
synnyttäneen verotaakan epäoikeu­
denmukaisen jakautumisen ja tarpeet­
toman korkeat veroasteet. Nykyisin 
vallitsevien verohelpotusten poistami-
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nen ja vähennyksien voimakas karsinta 
tekisi verotuksen myös hallinnollisesti 
helpommaksi. Erityisesti on katsottu 
horisontaalisen oikeudenmukaisuuden 
(samasta tulo sama vero) toteutuvan 
tällaisen muutoksen avulla. Nykyinen 
tulovero verottaa nimittäin eri tulolajeja 
eri tavalla, mikä on vastoin horisontaa­
lisen oikeudenmukaisuuden periaatetta. 
Edelleen laajennettu tulopohja ei vaatisi 
niin korkeita rajaveroja kuin nykyinen 
järjestelmä. Näin se vähentäisi korkei­
den rajaverojen epäiltyjä haittavaiku­
tuksia taloudelliseen käyttäytymiseen. 
Muutenkin se sallisi veroasteikkojen 
korjaamista. Esimerkiksi samaa rajave­
roa voisi soveltaa suuremmalle tulovä­
lille kuin nykyisin. 

Kokonaistuloveropohja voidaan 
määritellä seuraavana identiteettinä 

Y== C + ~W 
mlssa Y, C ja ~ W ovat verovuoden 
tulo, kulutus ja säästämisen tuottama 
varallisuuden nettomuutos . 

Erityisenä ongelmana kokonaistulo­
veropohjassa ovat pääomavoitot tai 
tappiot. Ensinnäkin tulisi tehdä ero ni­
mellisen ja reaalisen pääomavoiton vä­
lillä. Toiseksi, tulisiko pääomavoittoja 
verottaa koitumis- vai realisointiperi­
aatteen mukaan. 

Progressiivinen menoverotus 
(kulutusmenoverotus) 

Menoveron pohja voidaan määritellä 
seuraavana identiteettinä 

C i == R i + rWi - ~ W i 

missä C i '= kulutus verovuonna i 
R i = ei-omaisuustulot vero­

vuonna 1 

r = varallisuuden tuotto ve-
rovuonna i 

~ W i = muutos nettovaralli-
suudessa verovuoden 
aikana. 

Menoveropohjan voi käytännössä 
määritellä esimerkiksi käyttämällä seu­
raavaa epäsuoraa menetelmää.3 

Verotettava tulo 
- lisäys käytettävissä olevissa varoissa 

(säännölliset tulot, tulot pääomaesi­
neiden myynnistä, saadut lahjat, saa­
dut lainat, lottovoitot jne.) 

- kaikki negatiivinen säästäminen (tal-
letusten purkaminen jne.) 

Vähennettävät erät 
- kaikki investointimenot 
- kaikki uusi säästäminen (talletusten 

lisäys, lainojen ennakkomaksut jne.) 

Ylläolevasta havaitaan, että periaat­
teessa menoveropohjan määrittämiseen 
riittää nykyisen tulo- ja varallisuusve­
ron tarvitsema informaatio. Erityison­
gelmia syntyy kuitenkin esimerkiksi 
kestokulutushyödykkeistä. Miten ero­
tetaan investointi- ja kulutusmenot? 

Kulutushyödykkeen hankintamenot 
ovat tavallaan investointimenoja. Toi­
saalta niiden tarjoamat palvelut ovat 
kulutusta. Olisi tietenkin nurinkurista, 
jos kestokulutushyödykkeen saisi vä­
hentää investointimenona veropohjas­
ta. Sen sijaan jos kestokulutushyödyke 
vuokrataan, joutuisi tästä maksamaan 
menoveroa. Jos taas koko hankintame­
no katsottaisiin verotettavaksi kulutuk­
seksi, aiheutuisi tästä maksuvalmius­
ongelmia. Meaden komitea esitti erään 
ratkaisun tähän ongelmaan. Sen mu­
kaan tietyt nimetyt varallisuuserät luo-

3. Ks. Lodin (1976) tai Meade (1978) menoveropoh­
jan määrittämisestä. 



kiteltaisiin rekisteröidyiksi varoiksi, 
(esim. liikevarallisuus, talletukset jne.) 
kun taas· ne, joita ei erikseen mainita 
katsotaan rekisteröimättömiksi varoik­
si. Vain rekisteröityjen varojen ostot 
(netto) voidaan vähentää veropohjasta 
(tuloista). Ihmisille annettaisiin vapaus 
suorittaa jako rekisteröityihin ja rekis­
teröimättömiin varoihin. Esimerkiksi 
asunnonhankintaa suunniteltaessa voisi 
sitä varten tehtyjä ennakkosäästöjä pi­
tää rekisteröimättöminä varoina, jolloin 
niitä ei saisi vähentää veropohjasta ky­
seisenä verovuonna. Näin asunnon os­
taja joutuisi maksamaan korkeampaa 
veroa säästämisajanjaksona. Vastapai­
noksi hän ei joutuisi maksamaan kor­
keaa veroa siinä vaiheessa, kun säästöt 
käytetään asunnon ostamiseen, vaan 
vasta silloin kun hän lyhentää lainaa 
pienissä erissä. Rekisteröimätön saas­
täminen ja velka olisivat näin ollen 
tasoitrtskeinoja. 

M·uita erityisongelmia 

Menoveroa voi oikeutetusti pitää tulo­
veroa oikeudenmukaisempana siinä, et­
tä se ottaa huomioon koko elinkaaren 
aikaisen kulutuksen. Koska kulutus ja­
kautuu tasaisemmin kuin tulot yli elin­
kaaren, joutuu progressiivisen tulove­
rotuksen vallitessa epätasaisen tulopro­
fiilin omaava henkilö ankarammin vero­
tetuksi kuin saman elinaikaisen tulon 
hankkiva, jonka tuloprofiili on tasai­
sempi . Tämä seikka puhuu menovero­
tuksen puolesta vain täydellisten pää­
omamarkkinoiden vallitessa. Mikäli 
pääomamarkkinat ovat epätäydelliset 
esimerkiksi siinä mielessä, että henki­
löllä ei ole mahdollista saada (jostain 
syystä) lainaa tulevia tulojaan vastaan, 
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aiheuttaa menoverotus ongelmia. Pro­
gressiivinen menoverotus asettaa huo­
nompaan asemaan ne henkilöt, joiden 
tulot nousevat elinkaaren loppua koh­
den ja joilla ei ole mahdollista saada 
lainaa haluamassaan määrin elinkaa­
rensa alkupuolella. Näitä henkilöitä lie­
vemmin verotetaan niitä, joiden tulot 
ovat jakautuneet tasaisesti yli elinkaa­
ren. Samantapaisen verokohtelun saa­
vat osakseen ne, joiden tulot painottu­
vat elinkaaren alkupuoliskolle. Jälkim­
mäisillä on mahdollisuus lainamarkki­
noiden kireydestä riippumatta kohden­
taa kulutuksensa tasaisesti ja siten vält­
tää progression verotaakkaa lisäävä 
vaikutus. Tällaisia ongelmia voidaan, 
ainakin periaatteessa, pyrkiä välttä­
mään erilaisin tasoitusmenetelmin.4 

Siirtymävaiheen ongelmia 

Varsin suuri yksimielisyys vallitsee sii­
tä, että jos innostusta menoveroon siir­
tymiseen löytyy tulisi se tehdä asteet­
tain. Esimerkiksi Meaden komitea eh­
dotti meno vero on siirtymistä ns. kak­
siosaisen järjestelmän kautta. Tässä jär­
jestelmässä suhteellista tuloveroa so­
vellettaisiin valtaosaan kansalaisista, 
lähinnä niihin, jotka saavat pelkästään 
työtuloja. Progressiivista menoveroa 
sovellettaisiin tästä korkeampiin tuloi­
hin mentäessä. Tällaista järjestelmää 
esitti aikanaan myös N. Kaldor. On 
syytä painottaa, että hän ehdotti meno­
veroa täydentävänä verona. Edelleen 
on syytä muistaa, mikä oli Kaldorin 
perustelu. Hän näet halusi tällä menet­
telyllä saada myös varakkaat, varalli­
suudesta elävät, verolle ja samalla tä-

4. Ks. esimerkiksi Christiansen & Sandmo (1981). 
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män avulla hän uskoi Englannin hyvä­
osaisen luokan, jotka perinteisesti eivät 
ole olleet mitään industrialisteja, saa­
van voimakkaan säästämiskiihokkeen. 
Tämä osoittaa myös sen, että menove­
rotuksen perustelut vaihtelevat kunkin 
talouden erityispiirteiden mukaan. 

Ehkä hankalimmat siirtymävaiheen 
ongelmat voitaisiin pelkistetysti luon­
nehtia seuraavasti. Miten kohdeltaisiin 
niitä ihmisiä, jotka ovat hankkineet 
säästönsä tuloverotuksen aikana ja ai­
kovat rahoittaa kulutuksensa niillä? 
Toiseksi, huhut menoveroon siirtymi­
sestä saisivat helposti aikaan sen, että 
varoja siirrettäisiin rekisteröimättö­
mään muotoon. Näin vältettäisiin vero­
tus näitä varantoja kulutettaessa. 

Omasta mielestäni keskeisin huolen­
aihe menoveroon siirtymisessä on se, 
että poissulkiessaan verolta nettosääs­
tämisen se suosii suurten varallisuuk­
sien haltijoita. Nimittäin Kosonen & 
Suoniemi (1982) säästämistutkimuksen 
tllukaan netto säästäminen kasvaa tulo­
jen ja varallisuuden myötä. Näin ollen 
varallisuuserot, jotka jo nyt ovat huo­
mattavia, kasvaisivat entisestään. Edel­
lä mainitut komiteat ovat varsin yksi­
mielisiä siinä, että menoveroon siirryt­
täessä tarvitaan varallisuusverotuksen 
kiristämistä. Tässä suhteessa tilanne on 
ainakin toistaiseksi erilainen Suomessa 
kuin USA: ssa tai Englannissa. Meillä­
hän on vielä vuotuinen varallisuusvero. 

Tarvitaanko varallisuusveroa ja 
tarvitaanko useampia veropohjia 

Varallisuudenjakovaikutuksista onkin 
luontevaa poiketa suomalaiseen vero­
keskusteluun tai pikemminkin yritysve­
rotoimikunnasta tihkuneisiin tietoihin, 

että varallisuusveroa oltaisiin poista­
massa palkkiona pääomavoittoveron 
hyväksymiselle. Tällainen vaihtokaup­
pa herättää monta ihmettelyn aihetta. 
Toimikunnan lopullinen kanta ja sen 
käyttämät perustelut eivät ole tätä kir­
joitettaessa tiedossa. Tosin yksi sen 
jäsenistä, Andersson, on aikaisemmin 
vaatinut tällaista vaihtokauppaa (Ku­
vastin 3/1981). Hänen perustelunsa on 
se, että varallisuusverolla ei ole fiskaa­
lista merkitystä. Mikä hyvänsä vero 
voidaan tehdä fiskaalisesti merkitykset­
tömäksi. Tällä perusteella on mahdoton­
ta perustella minkään veron olemassa­
oloa. Perusteluksi eivät myöskään riitä 
ne toistuvat väitteet, että varallisuusve­
ro hankaloittaa pienyritysten omistusta 
ja että se tekee sukupolven vaihdokset 
omistamisessa hankaliksi. Näistä väit­
teistä ,kelpaavat ainoastaan ne, jolloin 
maksuvalmiushankaluudet ovat ylivoi­
maisia, mutta nekin voidaan hoitaa lä­
hinnä teknisinä kysymyksinä. Tosiasia 
on se, että näiden ongelmien varjolla on 
yritetty pelata isompaa politiikkaa. 

Tärkeämpää olisi kysyä, mitä perus­
teluja on ylipäänsä esitetty varallisuu­
den verottamiselle. On hyvä muistQttaa 
mieleen eräitä keskeisiä perusteluita, 
joita liberaalisessa yhteiskunta-ajatte­
lussa, ainakin J. S. Millistä lähtien, on 
esitetty. Ensinnäkin omistamisesta koi­
tuu etuja. Jos esimerkiksi kahdella hen­
kilöllä on sama tulo mutta toisella on 
enemmän varallisuutta, tällöin horison­
taalinen oikeudenmukaisuus edellyttää 
jälkimmäisen ankarampaa verottamis­
ta, koska hänen veronmaksukykynsä 
on suurempi ja vanillisuus antaa valtaa 
ja riippumattomuutta .. 

Varallisuuden ankarampaa verotusta 
on perusteltu myös sillä, että se rohkai­
see varallisuuden tuottavampaan käyt-



töön. Jos vero kohdistuisi pelkästään 
varallisuudesta saatuun tuloon, tämä ei 
mitenkään pakottaisi siirtämään tuot­
tamatonta varallisuutta tuottavaksi. 
Varallisuusvero taas pakottaisi tähän. 
Näin varallisuusvero sanalla sanoen 
pakottaisi kapitalismin olemaan elin­
voimainen. Edelleen ehkä useimmiten 
esitetty perustelu on varallisuuserojen 
tasoittaminen. Varojen uudelleenjako 
voisi tapahtua joko niin, että omistaja 
progressiivisen varallisuusveron pelos­
sa jakaisi varojaan muualle tai sitten 
varallisuusvero itsessään tekisi sen. 
Muistettava on myös, että vuotuinen 
varallisuusvero ei ole ainoa varallisuu­
teen kohdistuva vero. Lahja- ja perin­
tövero ovat myös tällaisia. Varallisuus­
verotusta tulisikin katsoa kokonaisuu­
tena. Ehkä tärkein tähän liittyvä seikka 
on se, missä määrin se kohtelee perittyä 
varallisuutta ankarammin kuin muuta 
varallisuutta. Edelleen on hyvä tuoda 
esille se seikka, että olipa veropohja 
kulutus (menovero) tai tulo, on virtaaja 
varantoa vaikea erottaa toisistaan. Eri­
tyisen hankala tämä ongelma on inflaa­
tio-olosuhteissa. Vaikka varantoa ja 
virtaa on selvästi hankalampi erottaa 
tulovero - varallisuusvero -yhdistel­
mässä, on tämä ongelma myös menove­
ro-vara1lisuusvero -yhdistelmässä. 
Näin ollen tarve varallisuusveron ole­
massaololle yhdessä tulo- tai menove­
ron kanssa on kiistaton. Näin myös 
helpotettaisiin työtulon verotukseen 
kohdistuneita paineita. 

Muutenkin on harhaanjohtavaa kes­
kittyä etsimään yhtä veropohjaa, joka 
parhaiten täyttäisi halutut vaatimukset. 
Tähän on paljolti syyllistytty kiisteltä­
essä menoverosta vastaan tulovero. 
Ihmisen hyvinvointihan ei riipu pelkäs­
tään tuloista tai kulutuksesta, vaan 
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myös varallisuudesta, riippumatta va­
rallisuuden tuottamasta tulosta, ja eri­
näisistä muista asioista. Näin ollen ve­
rofunktioon ei tulisi sisällyttää vain tu­
loa tai kulutusta vaan myös varallisuus. 
Sekä varannon että virran yhtäaikaisel­
le verotukselle löytyy myös se peruste­
lu, että veron välttäminen on aina han­
kalampaa mitä useampiin kohtiin se 
asetetaan. Itse asiassa tämä viimemai­
nittu perustelu sai Kaldorin kannatta­
maan menoveroa täydentävänä verona. 
Eräs sekä akateemisten että ei-akatee­
misten veroasiantuntijoiden käymän 
keskustelun puutteita on ollut sosiolo­
gisten ja poliittisten ongelmien sivuut­
taminen pyrittäessä verotusepäkohtien 
korjaamiseen. Erityisesti monet innok­
kaat menoveron kannattajat lankeavat 
suureen naiiviuteen antamalla vaiku­
telman, että useimmat ellei kaikki on­
gelmat välittömässä verotuksessa ovat 
seurausta siitä että tulo on valittu vero­
pohjaksi eikä niinkään siitä poliittisesta 
prosessista, jolla verolainsäädäntöä 
tuotetaan. Jokaisen tulisi tietää ne lu­
kemattomat tavat, jolla voimakkaat 
painostusryhmät pyrkivät mInImoi­
maan edustamiensa ryhmien verot. Oli­
si liian idealistista odottaa, etteivät nä­
mä voimat toimisi, vaikka kuinka hy­
vään menoverojärjestelmään oltaisiin 
siirtymässä. Tiedämme, että USA:ssa 
ja Englannissa monet miljonäärit onnis­
tuvat välttämään tuloveron - väIttä­
mällä verotettavan tulon - ja kuitenkin 
elävät loistokkaasti ja rikastuvat va­
kaasti edelleen. Edelleen tiedämme, et­
tä näitä esimerkkejä löytyy myös Suo­
mesta. On helppo kuvitella millä vero­
lainsäädännön korjauksilla nämä henki­
löt saataisiin maksamaan veroa siinä 
missä tavallisetkin ihmiset. Koska tätä 
ei ole tehty, tähän täytyy olla jotkut 
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syyt. Näitä syitä on turha aliarvioida 
silloin kun pyritään uudenlaisiin vero­
järjestelmiin. 
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sa sitä ei ole riittävästi tehty, ja veropoliittista 
keskustelua on käyty jo liiaksi kaluttujen poliit­
tisten yms. kliseiden pohjalta. Teoreettisessa 
tarkastelussa joudutaan luonnollisesti tekemään 
yksinkertaistavia olettamuksia olennaisten seik­
kojen esille saamiseksi. Käytännön verokysy­
mysten parissa työskentelevän näkökulmasta 
tarkasteltuna eräät yksinkertaistukset saattavat 
kuitenkin viedä analyysia hieman väärään suun­
taan. Veroteoreettinen kirjallisuus suurelta osin 



perustuu anglosaksiseen oppi traditioon , joka 
puolestaan empiiriseltä osaltaan nojautuu sikä­
läisiin verojärjestelmiin. On kuitenkin huomat­
tava, että Suomen ja muidenkin Pohjoismaiden 
verojärjestelmät eräiltä osin poikkeavat olennai­
sesti muiden maiden verojärjestelmistä. 

Veropolitiikan suunnittelun näkökulmasta 
tarkasteltuna olisi toivottavaa, että suomalainen 
taloustieteen tutkimus voisi tuottaa tähänastista 
enemmän empiiristä tietoa verotuksesta ja sen 
vaikutuksista. Uskon, että tällainen tutkimus 
osaltaan voisi myös antaa veropoliittiseen ja 
poliittiseen verotusta koskevaan keskusteluun 
uusia aineksia. 

Viime vuosikymmenen puolivälin jälkeen ei 
verotuksessa ole toteutettu mitään suurempaa 
rakenteellista muutosta, vaikkakin veropolitiik­
ka eräiltä osin periaatteellisestikin on tänä ajan­
jaksona poikennut aikaisemmasta. Tällaisena pe­
riaatteellisena muutoksena pidän sitä, että vuo­
desta 1977 lähtien on vuosittain kotitalouksien 
tulo- ja varallisuusverotuksessa toteutettu inflaa­
tiotarkistuksia. Tämän ohella 1970-luvun loppu­
puolella toteutettiin toimia, joiden tarkoituksena 
oli siirtää verotuksen painopistettä tuloverotuk­
sesta välilliseen verotukseen, lähinnä liikevaih­
toverotukseen. 

Kun tarkastellaan Suomen vero rakennetta , on 
tapana tehdä myös kansainvälisiä vertailuja. 
Kansainvälisesti tarkastellen olennainen piirre 
Suomen verorakenteessa on sekä kulutusverojen 
että kotitalouksien tuloveron huomattavan suuri 
merkitys verojen tuotto-osuuksilla mitattuna. 
Vastaavasti yhteisöjen tuloveron ja sosiaali­
turvaQ1aksujen osuuksia voidaan pitää huomat­
tavan pieninä; kuva ei olennaisesti muuttuisi, 
vaikka otettaisiin huomioon julkisen sektorin 
ulkopuoliset pakolliset sosiaalivakuutusmaksut. 

Tuloverotuksen ja liikevaihtoverotuksen kes­
kinäinen suhde on tärkeä piirre verotuksen ra­
kennetarkastelussa ainakin Suomessa. On kui­
tenkin hieman hämmästyttävää se »stereotyyp­
pinen» lähestymistapa, jolla tiedemiehet käsitte­
levät tuloverotusta. Puhutaan tuloverotuksesta 
ikään kuin se olisi puhdas progressiivinen vero. 
Kotitalouksien tuloverotuksessa Suomessa pro­
gressiivinen valtion tulovero edustaa pienempää 
osuutta kuin suhteelliset tuloverot. Vuonna 1982 
kotitalouksien valtion tuloveron tuo~to oli noin 
15,1 mrd. mk, eli noin 38 % kaikkien tuloverojen 
yhteenlasketusta tuotosta. Suhteellisten verojen, 
kunnallisvero, kirkollisvero ja vakuutetun kan:­
san eläke- ja sairausvakuutusmaksut, tuotto oli 
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yhteensä 24,4 mrd. mk eli noin 62 % tuloverojen 
tuotosta. 

Suhteelliset tuloverot ovat myös tulonsaajien 
näkökulmasta tarkasteltuina huomattavasti tär­
keämpiä kuin progressiivinen vero. Yli 100000 
mk vuositulotasolle asti suhteellisten tuloverojen 
osuus tuloveroista on suurempi kuin progressii­
visen tuloveron osuus. Kun puhutaan tulove­
rotuksen tulojen uudelleenjakovaikutuksista, 
koskee tämä lähinnä progressiivista tuloverotus:­
ta. Tulonsaajista kuitenkin vain runsaat 60 % 
maksoi vuonna 1982 valtion tuloveroa. Kunnal­
lisverotuksen piirissä sen sijaan oli runsaat 90 % 
tulonsaajista. Nämä valtion tuloverotuksen ja 
suhteellisten tuloverojen suhteet käsittääkseni 
rajoittavat käytännössä toisaalta niitä tulojen 
uudelleenjakovaikutuksia, joita tuloverotuksella 
voi olla, ja toisaalta myös sitä liikkumavaraa, 
jonka puitteissa tuloverotuksen tulojen uudel­
leenjakovaikutuksia voidaan säädellä. 

Käytännön veropolitiikassa ja verotuksen ra­
kenteen kehittämisessä on tärkeänä lähtökohta­
na se, että verotuksen varsinainen tehtävä, julki­
sen talouden rahoituksesta huolehtiminen, täy­
tyy politiikan priorisoinnissa asettaa varsin kor­
kealle, ellei peräti ensimmäiselle sijalle. Hallitus 
onjo pitkän aikaa asettanut veroastetta koskevia 
tavoitteita, joista kiinni pitäminen merkitsee sitä, 
ettei verotusta voida liiaksi kiristää. Julkisen 
talouden menoihin liittyvät tavoitteet ja vaati­
mukset puolestaan pitävät huolen siitä, ettei 
myöskään yleiseen verotuksen alentamiseen ole 
mahdollisuuksia. 

Verotuksen rahoitustehtävästä huolehtiminen 
merkitsee myös sitä, että asiaa pitää tarkastella 
ver:onsaajaryhmittäin eli julkisen sektorin ala­
sektoreiden tasolla. Kaikista verotuloista run­
saat 60 % tulee valtion budjettitalouteen, vajaat 
30 % kunnallistalouteen ja runsas kymmenes 
Kansaneläkelaitokselle. Veropolitiikassa joudu­
taan liikkumaan lähinnä valtion budjettitalouden 
puitteissa ja täällä on lähtökohtana se, että 
veroista noin kolmannes on tuloveroja ja vajaat 
kaksi kolmannesta lähinnä välillis~ä veroja. Toi­
saalta, jos emme ole tyytyväisiä kokonaisvero­
tuksen rakenteeseen, jolla tasolla tuloverojen 
osuus on noin puolet kaikista veroista, joudutaan 
valtion budjettitalouden puitteissa tekemään 
melko suuria muutoksia, jotta näillä voitaisiin 
kompensoida kunnallisverotuksesta ja Kansan­
eläkelaitoksen veroista johtuva verorakenteen 
»vääristymä» . 
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Verotuksen rakenne veron-
saajittain vuonna 1982, 

milj. mk 

Kunnat 
Valtio ja seura- KELA Yht. 

kunnat 

Tuloverot 16758 22815 3208 42781 
Sotu-maksut 0 7289 7289 
Tavaroista ja 
palveluksista 
maks. verot 34042 17 34419 
Muut verot 2034 208 2242 

YHTEENSÄ 53 194 23040 10497 86731 

Tuomalan analyysiin verorakenteen muutta­
misvaatimusten perusteluista voin pitkälle me­
nevästi yhtyä. On totta, ettei julkisessa keskuste­
lussa juuri ole perusteltu vaatimusta »painopis­
teen siirtämiseksi tuloverotuksesta välillisiin ve­
roihin». Tältä osin keskustelu on tyypillisesti 
liikkunut edellä mainitsemieni kliseiden varassa. 

Verotuksen'rakennemuutos sinänsä ei ole ta­
voite, vaan ne vaikutukset, joita sillä saadaan 
aikaan. Kysymys on juuri verotuksen koko­
naisprogression lieventämisestä. Tämä on tavoi­
te, ei pelkästään verotuksen rakenteen muutta­
minen tai painopisteen siirtäminen välilliseen 
verotukseen. Juuri kokonaisprogression lieven­
tämiseksi mielestäni verotuksen rakennetta pi­
tääkin muuttaa. Siihen, miksi välilliset verot 
pitää liittää tähän kysymykseen, palaan jäljem­
pänä. 

Tuomala ei näytä uskovan progression lieven­
tämisen työpanoksen tarjontaa lisäävään vaiku­
tukseen. On totta, että esimerkiksi monet institu­
tionaaliset tekijät aiheuttavat sen, että työpa­
noksen taIjonta on melko jäykkää. Kysymys on 
kuitenkin tässä, niin kuin yleensäkin verotuksen 
rakenteellisten vaikutusten kohdalla, pitkän ai­
kavälin vaikutuksista. 

Verotuksenjyrkkä progressiivisuus näkyy en­
nen kaikkea tuloverotuksen korkeana marginaa­
liverona. Tästä aiheutuu yhteiskunnassa monen­
laisia ongelmia. Ankarampaan verotukseen joh­
tavaa toimintaa korvataan muilla, kansantalou­
dellisesti ehkä huonommin tuottavilla toiminnoil­
la, mikä vinouttaa voimavarojen käyttöä. Vero­
velvollisten taipumus pyrkiä siirtämään korkeat 
marginaali verot muiden rasitukseksi on omiaan 
lisäämään veropaineinflaatiota. Epäkohtana 
voidaan pitää myös siirtymistä rahataloudesta 

luontoissuorituksiin, jotka vääristävät markki­
namekanismien toimintaa ja joihin liittyvät ar­
vostusongelmat monimutkaistavat verotusta, li­
säävät verotuskustannuksia ja heikentävät vero­
tuksen oikeudenmukaista kohdentumista. Tu­
lonsaajat pyrkivät verotuksellisista syistä myös 
monin eri tavoin pirstoamaan tulonmuodostus­
taan usean tyyppisiin tuloihin. Korkea marginaa­
livero on osaltaan kannustamassa myös erilais­
ten »pimeiden talouksien» syntymistä. Tällais­
ten epäkohtien ja väärinkäytösten estäminen 
monimutkaistaa verotuksen valvontajärjestelmiä 
ja lisää hallinto kustannuksia. Veropakoilu ja 
luontoissuoritukset kaventavat veropohjaa ja ai­
heuttavat siten verokannan ja myös marginaali­
veron korottamistarvetta. 

Välillisten verojen tuominen mukaan verotuk­
sen kokonaisprogressiivisuuden alentamisesta 
käytävään keskusteluun on ainoastaan käytän­
nön realiteetti. Marginaaliverojen alentaminen 
todennäköisesti nimittäin merkitsisi tulovero­
tuksen tuoton pienenemistä. Tämä olisi fiskaali­
sesti kompensoitava, etenkin jos emme kovin 
paljoa laske sen varaan, että progression lieven­
tämisellä olisi kasvua lisäävää vaikutusta. Sopi­
vin kompensaatiokeino olisi juuri välillinen vero­
tus, lähinnä liikevaihtoverotus. Lopputuloksena 
tästä olisi verotuksen rakennemuutos tavalla, 
joka lieventäisi verotuksen kokonaisprogressio­
ta. 

Tässä yhteydessä haluaisin tällaisen rakenne­
muutoksen perusteluna tuoda esille progressiivi­
suuden lievenemisen ohella myös puhtaat psyko­
logiset tekijät. Vaikka taloustieteissä tutkitaan 
ihmisen taloudellista käyttäytymistä, tuntuvat 
ekonomistit usein, mielestäni liikaakin, vähek­
syvän veromuutosten psykologisia vaikutuksia. 
On kuitenkin ilmeistä, että verojen maksaminen 
välillisten verojen muodossa koetaan melko ylei­
sesti miellyttävämmäksi kuin välittömien vero­
jen maksaminen, ollaan sitten mitä mieltä tahan­
sa näiden verotusmuotojen työntekoa motivoi­
vista vaikutuksista. 

Verotuksen progressiivisuuden lieventämistä 
on vastustettu sillä, että tällainen muutos heiken­
täisi verojärjestelmän tulonjakoa tasoittavia vai­
kutuksia. Tällöin yleensä oletetaan, ja jälleen 
mielestäni hieman liian »teoreettisesti» , että 
olemassa oleva tuloverotus tasoittaa tehokkaasti 
tulonjakoa. Edellä jo viittasin progressiivisten ja 
suhteellisten tuloverojen merkitykseen. Tämän 
ohella on muita tekijöitä, jotka heikentävät tulo­
verotuksen tulojen uudelleenjakovaikutuksia. 



Verotus pohja on kaventunut mm. uusien vähen­
nysten, tiettyjen tulojen verovapauksien, luon­
toissuorituksiin siirtymisen ja lisääntyneen ve­
ropakoilun johdosta. Verotuksen tulonjakovai­
kutukset ovat nykyisin tehokkaimpia lähinnä 
sellaisten tulonsaajien kesken, joiden tuloraken­
ne on sama. Marginaaliveron alentamiseen olisi­
kin liitettävä verotuspohjan laajentaminen. Täl­
löin sekä tulonjakovaikutusten heikentyminen 
että veron tuoton aleneminen olisivat vähäisem­
pää. Verotuspohjan laajentaminen sisältäisi juuri 
niitä ajatuksia, joita Tuomalakin tarkoitti esitel­
lessään kokonaistulojen verotusta välittömän 
verotuksen kehittämislinjana. 

Voidaanko sitten ajatella, että välittömän ve­
rotuksen kehittämisessä voitaisiin edelleen jat­
kaa menoveron suuntaan? Menovero voisi olla 
mielenkiintoinen ratkaisu, joka saattaisi poistaa 
monia nykyjärjestelmän aiheuttamia vääristy­
miä. On lisäksi huomattava, että nykyisen tulo­
verotuksen puitteissa on. laajasta veropohjasta 
ehkä eniten jouduttu poikkeamaan pääoma- ja 
omaisuustulojen osalta. Eräät kommentoijat 
ovatkin sanoneet tämän merkitsevän kehitystä 
menoverotuksen suuntaan. Menovero täydentä­
vänä verojäIjestelmänä, johon Tuomala Kaldo­
rin ja Meade'n komitean esittämänä viittasi, 
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saattaisi periaatteessa taIjota kehityskelpoisia 
ajatuksia. Huomattakoon, että tässäkin ratkai­
sussa marginaaliverojen alentaminen näyttäisi 
omaavan keskeisen roolin. 

Käytännön veropolitiikassa joudutaan kuiten­
kin antamaan suuri paino verotieteiden 1. perus­
aksioomalle »vanha vero on parempi kuin uusi 
vero». Tämä tarkoittaa mm. sitä, että verotuk­
sen kehittämisessä asteittain pienten askelten 
politiikka on osoittautunut käytännöllisemmäksi 
kuin suurten uudistusten läpirunnominen. Käsi­
tys, että menoverojäIjestelmä voitaisiin toteut­
taa nykyisen tulo- ja varallisuusverotuksen tieto­
järjestelmän pohjalta, perustuu liiaksi yksinker­
taistettuun kuvaan todellisuudesta. Tiettyjä imp­
likaatioita sisältyy siihenkin, että niissäkään 
maissa, joissa varsinaisia tutkittuja ehdotuksia 
menoverojärjestelmään . 1iiirtymiseksi on tehty, 
niitä ei ole ainakaan vielä toteutettu. 

Näyttäisi siis siltä, että vanhan tuloverojäIjes­
telmän kehittäminen olisi käytännössä tarkoi­
tuksenmukainen linja. On kuitenkin myönnettä­
vä, että sen korjaaminen todella hyväksi, laaja­
pohjaiseksi tuloveroksi kohtaa todennäköisesti 
samantapaista poliittista vastustusta kuin esi­
merkiksi menoveroon siirtyminen kohtaisi. 
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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1985:1 

Yritysverotuksen kehittämislinjakomitean 
ehdotukset 

LAURI HONKAVAARA 

1. Lähtökohta 

Asiaa tutkimaan asetetun komitean 
toimeksianto 

Valtioneuvosto asetti vuoden 1984 hel­
mikuussa yritysverotuksen kehittämis­
linjakomitean selvittämään yritysten tu­
loverotuksen eri kehittämislinjavaihto­
ehtoja. Komitean oli erityisesti selvitet­
tävä, millä tavoin yhteisöjen omarahoi­
tusmahdollisuus ja sen suhde velkara­
hoitukseen tulisi verotuksellisesti jär­
jestää huomioon ottaen mahdollisuuden 
parantaa yritysten rahoitusrakennetta 
toiminnasta kertyvillä tuloilla. Komite­
an työn tavoitteena tuli olla kehittämis­
linjat, jotka yritysten tuloverotuksen 
osalta johtavat neutraaliin, pääoma- ja 
henkilöverotuksen sekä kansainvälisen 
kehityksen kanssa sopusoinnussa ole­
vaan nykyistä yksinkertaisempaan ja 
selkeämpään järjestelmään. Alunperin 
komitean tuli saada työnsä päätökseen 
31. 8. 1984, mutta valtiovarainministe­
riö pidensi komitean määräajan kolmel­
la kuukaudella päättymään viimeistään 
30. 11. 1984. 

Nettovoittoon perustuva jäljestelmä 
vai joku muu järjestelmä 

Viime vuosina yritysverotuksen kehit­
tämisestä käydyssä keskustelussa on 
tuotu esille useita nykyisestä nettovoit-

toon perustuvasta järjestelmästä poik­
keavia verotusmalleja. Eräät mallit on 
tuotu esille nykyjärj,estelmän vaihtoeh­
tona, toisia taas on esitetty nykyjärjes­
telmän rinnalle. En puutu näihin melko 
tunnettuihin malleihin yksityiskohtai­
semmin. Kun kuitenkin viimeaikoina 
eräät ekonomistit meilläkin ovat puol­
taneet englantilaisen prof. M eaden joh­
taman toimikunnan kehittämän ns. ra­
havirtaveromallin ottamista yritysvero­
tuksen kehittämisen lähtökohdaksi, on 
tässä yhteydessä syytä lyhyesti luon­
nehtia tämän mallin perusteet. Meaden 
toimikunnan ehdotus käsittää kolme 
toisiaan lähellä olevaa mallia. Ensim­
mäinen malli perustuu yhtiön reaalipro­
sessiin kuuluvien tavaroiden ja palve­
lusten tulo- ja menovirtoihin. Veropoh­
jan mallissa muodostaa näiden rahavir­
tojen nettoylijäämä. Toisessa mallissa 
otetaan huomioon yhtiön koko raha­
prosessi, myös puhtaat rahoitustapah­
tumat. Veropohjan muodostaisi reaali­
ja rahaprosessin rahavirtojen nettoyli­
Jaama. Kolmannessa mallissa, jota 
Meaden toimikunta piti parhaana vaih­
toehtona, verotus perustuisi yhtiösek­
torista muuhun talouteen ohjautuvaan 
nettorahavirtaan vähennettynä makse­
tuIla pääoman lisäyksellä. 

Edellä mainittuja ns. resurssivero­
malleja on melko voimakkaasti arvos-



teltu. Muun muassa yritysverotustoi­
mikunta kohdisti malleihin kritiikkiä, ja 
päätyi siihen, että malleista ei ole lähtö­
kohdaksi yritysverotusta kehitettäessä. 
Tätä toimikunta perusteli muun muassa 
sillä, että mallit ovat kaikki melko vii­
meistelemättömiä, minkä vuoksi olisi 
uhrattava runsaasti tutkimus- ja kehitte­
lytyötä. 

Yritysverotustoimikunnan edellä 
mainitut näkemykset soveltuvat myös 
rahavirtaveromalleihin. Rahavirtavero 
kohtelisi ilmeisen tasapuolisesti eri ko­
koisia ja eri toimialoilla toimivia yrityk­
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keudet niiden yhtiöiden osalta, jotka 
toimivat useassa kunnassa, olisivat 
melkoiset. Selvittämättä ovat myös ra­
havirtaveron suhdannepoliittiset vaiku­
tukset. On todennäköistä, että nousu­
kautena investointitoiminnan kiihtyessä 
verotulot supistuisivat. Mahdollisten 
epätoivottavien suhdannevaikutusten 
lisäksi ilmiö aiheuttaisi verotulojen ker­
tymisen vaihtelua. Tämä muodostuisi 
ongelmaksi fiskuksen kannalta. 

Esitetyt rahavirtaveromallit ovat 
edelleenkin melko kehittymättömällä 
asteella. Niiden konkretisointi vaatisi 
perustutkimuksen luonteista pitkäjän­
teistä tutkimus- ja valmistelutyöta, jo­
hon komitealaitoksen piirissä ei ole 
mahdollisuutta. Edellä esitetyin perus­
teluin komitea on päätynyt siihen, että 
nykyistä nettovoittoon perustuvaa yri­
tysverojärjestelmää kehitetään edel­
leen. 

siä, mutta se ei ilmeisesti soveltuisi 
muussa yhtiömuodossa kuin osakeyh­
tiöinä toimivien yritysten verottami­
seen. Erillisestä verottamisesta luopu­
minen edellyttäisi, että yrityksessä ve­
rovapaan talouden ehdoin kertyneen 
varallisuuden siirtyminen pääomavoit­
tona yrityksen omistajille saatettaisiin 
kattavasti omistajien tuloverotuksen 
piiriin. Osakeyhtiön veron perustuessa 
jaettuun osinkorahavirtaan on sama on- 2. 
gelma ratkaistava. Jatkuvasti verotto­
milla tuloilla investoiva osakeyhtiö ei 
joutuisi rahavirtaveron kohteeksi, mil­
loin se ei jakaisi osinkoa ja yhtiön 
omistaja voisi realisoida yhtiön varalli­
suuden kasvun myymällä osakkeensa. 

Komitean keskeisimmät 
ehdotukset 

2.1 Tulorahoitus 

Epäkohtana on pidetty sitä, että korkea 
verokanta vaikeuttaa yritysten mahdol­
lisuuksia parantaa rahoitusrakennet­
taan toiminnastaankertyvillä tuloilla. 
On esitetty, että yritykseen sen toimin­
nan kehittämiseksi jätetyn voiton tulisi 
olla nykyistä lievemmän verotuksen 
kohteena tai kokonaan verosta vapaata. 
Viime aikaisessa keskustelussa on tulo-

On ilmeistä, että rahavirtaperusteisen 
veron integroimisessa muuhun tulove­
rojärjestelmään ilmenisi muitakin vai­
keuksia. Siirtyminen nettovoittoon pe­
rustuvasta järjestelmästä rahavirtamal­
lin mukaiseen verotukseen olisi varsin 
radikaali muutos. Se aiheuttaisi epäile­
mättä siirtymäkauden ongelmia. Nämä 
liittyisivät mm. yhtiöiden erilaiseen ra­
hoitusrakenteeseen. 

Rahavirtaperusteisen veron soveltu­
minen kunnallisveron pohjaksi on sel­
vittämättä. On todennäköistä, että vai-

verokannan alentamista vaadittu erityi­
sesti yhteisöjen osalta. Kun yhteisöjen 
muodollinen tuloverokanta on tällä het­
kellä valtionverotuksessa 43 %, johon 
lisäksi tulee kunnallisvero liitännäisi-
neen, on tämän vero kannan nähty ole­
van liian korkea. 
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Käytännössä tuloverokannan reaali­
nen korkeus riippuu kuitenkin siitä, 
millainen vähennys- ja varausjärjestel­
mä on. Tulorahoitusta kehitettäessä on 
siis verokannan ohella huomiota kiinni­
tettävä myös varaustentekomahdolli­
suuksiin. Meidän voimassa oleva~ jär­
jestelmäämme on arvosteltu siitä, että 
siinä varauksentekomahdollisuudet 
ovat voittopuolisesti kytkeytyneet reaa­
li-investointeihin, minkä on väitetty 
johtaneen yritys- ja kansantaloudelli­
sesti haitallisiin seuraamuksiin. 

Tulorahoituksen osalta komitea eh­
dottaa yhteisöjen valtion tuloverokan­
nan alentamista nykyisestä 43 %:sta 30 
%:iin. Yhteisöverokannan alentaminen 
edellyttää kuitenkin toimenpiteitä myös 
avointen- ja kommandiittiyhtiöiden 
kohdalla. Tastä syystä komitea ehdot­
taa, että liiketulon kunnallinen harkin­
taverotusmahdollisuus poistettaisiin 
niiden avointen ja kommandiittiyhtiöi­
den osalta, joissa enemmistö yhtiöo­
suuksista on joko luonnollisilla henki­
löillä tai jakamattomilla kuolinpesillä. 
Lisäksi komitea ehdottaa ryhtymistä 
toimenpiteisiin yhteisöjen kirkollisve­
ron poistamiseksi. 

Tuloksentasausmahdollisuuksien osal­
ta komitea ehdottaa, että toiminta­
varauksen maksettuihin palkkoihin si­
dottua ylärajaa nostettaisiin 20 %:sta 30 
%:iin. Toimintavarauksen yhteydessä 
tehtävän aliarvostuksen enimmäismää­
rään ei ehdoteta muutosta. Samassa 
yhteydessä tulisi vaihto-omaisuuden 
yleinen aliarvostusmahdollisuus alentaa 
50 %:sta 40 %:iin. Komitea pitää kui­
tenkin tärkeänä siirtymäsäännöksen li­
säämistä ehdotettuun vaihto-omaisuu­
den aliarvostus mahdollisuuksien supis­
tamissäännökseen siten, että muutok­
sen voimaantuloa seuraavien kolmen 

vuoden aikana yritysten tulisi voida 
pääsäännöstä poiketen tehdä markka­
määräisesti vähintään yhtä suuri varas­
tovaraus kuin niillä oli muutosta edeltä­
vän verovuoden lopussa. 

Tämän ohessa komitea on ehdottanut 
eräitä vähäisempiä muutoksia vaih­
to-omaisuuden aliarvostus säännöksiin 
ja käyttöomaisuuden poistosäännök­
siin. 

2.2 Oman pääoman ehdoin 
tapahtuva rahoitus 

2.2.1 Osakeyhtiön ja sen 
osakkaan kahdenkertaisen 
verotuksen lieventäminen 

Lieventämismenetelmistä 

Nettotulon verottamiselle rakentuvassa 
järjestelmässä verotus kohdistuu yri­
tyksen voittoon ja veronsaajat osallis­
tuvat siten yrityksen voiton jakoon. Jos 
yritys on osakeyhtiö tai muu yhteisö, 
jonka osakkaalle tai jäsenelle jaettu 
voitto on hänen veronalaista tuloaan, 
kohdistuu yhteisön ansaitsemaan ja 
edelleeen osakkaalleen voittona jaka­
maan tuloon kahdenkertainen verotus. 
Korkeiden verokantojen vallitessa 
osinkotulon kahdenkertaisen verotuk­
sen on katsottu aiheuttavan haittoja, 
joiden lieventämistä on eri maissa pi­
detty välttämättömänä. 

Varsinaiset kahdenkertaisen vero­
tuksen lieventämismenetelmät voidaan 
jakaa kahteen ryhmään sen perusteella, 
toteutetaanko lievennys osinkoa jaka­
van yhtiön vai osingonsaajan verotuk­
sessa. Ns. kaksikantajärjestelmässä 
lievennys toteutetaan verotuksen en­
simmäisessä vaiheessa eli yhtiön vero­
tuksessa siten, että vero muodostuu 
jaetun voiton osalta pienemmäksi kuin 



jakamattoman voiton osalta. Järjestel­
män perusmuotona voidaan pitää eriy­
tetyn veronkannonmenetelmää,jossa yh­
tiöveroprosentti jaetun voiton osalta on 
pienempi kuin yhtiössä pidetyn voiton 
osalta. Sama lopputulos voidaan saa­
vuttaa myös siten, että yhtiö saa jaka­
mansa osingon perusteella vähentää tu­
lostaan erityisen osinkovähennyksen. 
Osinkovähennysjärjestelmä on Suomen 
lisäksi käytössä Ruotsissa ja Norjassa. 

Veronhyvitysjärjestelmässä osinkotu­
lon kahdenkertaisen verotuksen lieven­
nys toteutetaan osingonsaajan verotuk­
sessa. Yhtiötä verotetaan yleensä sa­
man verokannan mukaan sekä jaetusta 
että jakamatta jääneestä voitosta. Kah­
denkertaisen verotuksen lievennys ta­
pahtuu niin, että yleensä osa jaettuun 
voittoon kohdistuvasta yhtiön verosta 
vähennetään ennakonpidätyksen luon­
toisena eränä osingonsaajan verotuk­
sessa. Osingonsaajan tuloksi luetaan tä~ 
män veronhyvityksen ja käteisosingon 
summa. Sen kuinka paljon kahdenker­
taista verotusta lievennetään, riippuu 
osingonsaajalle myönnetyn veronhyvi­
tyksen suuruudesta. Jos koko yhtiön 
jaettuun voittoon kohdistuva vero hyvi­
tetään, verotus muodostuu yhdenker­
taiseksi ja määräytyy jaetun voiton 
osalta osingonsaajan marginaalivero­
prosentin mukaan. Veronhyvitysjärjes­
telmä on käytössä useimmissa Euroo­
pan talousyhteisön maissa. Saksan Liit­
totasavallassa ja Italiassa hyvitetään 
koko yhtiön jaettuun voittoon kohdis­
tuva vero, muissa maissa hyvitys on 
osittainen. 

Mikä kehittämislinjaksi 

Meillä käytössä olevassa osakeyhtiönja 
sen osakkaan kahdenkertaisen verotuk-
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sen lieventämisjärjestelmässä, osinko­
vähennysjärjestelmässä, lievennys siis 
toteutuu yhtiön verotuksessa. Järjes­
telmässä osinkotulon kahdenkertaisen 
verotuksen lievennys tulee kaikkien 
osingonsaajien hyväksi riippumatta sii­
tä, tuleeko osinko verotetuksi saajansa 
tulona vai ei. Jos osingonsaaja on vero­
vapaa subjekti, voi lopputuloksena olla 
yhdenkertaisenkin verotuksen toteu­
tumatta jääminen. Toisaalta nykyjärjes­
telmän, jossa oman ja vieraan pääoman 
kohtelu edelleen poikkeaa toisistaan 
huomattavasti osingon ja koron vero­
tuksellisena eriarvoisuutena, on katsot­
tu johtaneen yhteisöidemme nykyiseen 
velkapainotteiseen rahoitusrakentee­
seen. Edellä mainituista syistä esim. 
yritysverotustoimikunta ehdotti nyky­
järjestelmää kehitettäväksi osakerahoi­
tusmahdollisuuksien edistämiseksi ja 
yhteisöjen rahoitusmahdollisuuksien 
parantamiseksi siten, että osinkovä­
hennyksen muodossa myönnettävä 
huojennus kohdistettaisiin painotetusti 
maksulliseen uuteen pääomaan. 

Veronhyvitysjärjestelmään liittyy 
nykyiseen järjestelmään verrattuna tiet­
tyjä etuja. Se turvaisi ensinnäkin yh­
denkertaisen verotuksen toteutumisen 
ja sen, että verotus toteutuisi nykyistä 
asianmukaisemmin myös ulkomaille 
maksettujen osinkojen osalta. Veronhy­
vitysjärjestelmän soveltaminen johtaisi 
siihen, että yhtiöiden maksaman veron 
määrä pääsääntöisesti lisääntyisi. Ve­
ronhyvitysjärjestelmän heikkoutena 
voidaan pitää sen monimutkaisuutta 
verrattuna osinkovähennysjärjestel­
mään. Veronhyvitysjärjestelmässä on 
ratkaistava ainakin seuraavat ongelmat: 
- miten suhtaudutaan verotettavaan tu-

loon sisältymättömistä voitoista ta­
pahtuvaan osingonjakoon 
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- miten suhtaudutaan yhteisöiden väli­
seen osingonjakoon 

- miten kohdellaan verovapaiden sub­
jektien saamia osinkoja 

- suhde kunnallisverotukseen 
- miten hoidetaan pienosakesäästämi-

sen edistäminen 
Kun komitealla ei sen käytettävissä 

olleen ajan puitteissa ollut mahdolli­
suutta selvittää kaikkia niitä ongelmia, 
jotka liittyvät veronhyvitysjärjestelmän 
käyttöön ottamiseen, on komitea pää­
tynyt siihen vaihtoehtoon, että tässä 
vaiheessa nykyistä osinkovähennysjär­
jestelmää kehitetään edelleen. Komitea 
kuitenkin katsoo, että veronhyvitysjär­
jestelmän soveltuvuus verojärjestel­
määmme tulisi viipymättä selvittää. 

Todettuaan, että EVL:n koron- ja 
osingonvähennyskelpoisuutta koskevat 
säännökset eroavat toisistaan Sllna 
määrin, että suomalaisten yritysten 
kansainvälisesti katsoen heikon rahoi­
tusrakenteen voidaan osaltaan katsoa 
johtuvan tästä erosta komitea ehdottaa, 
että osakeyhtiöille tulisi antaa oikeus 
sekä valtion- että kunnallisverotuksessa 
vähentää verotettavasta tulostaan jaet­
tavaksi päätetyn osingon koko määrä. 
Vähennyksen vuotuinen määrä ei kui­
tenkaan saisi olla enempää kuin 20 % 
osakkeesta yhtiölle maksetusta määräs­
tä. Uutta säännöstä sovellettaisiin tältä 
osin vuoden 1987 alusta lukien sellaisiin 
osakeyhtiöihin ja uusmerkintöihin, jot­
ka on merkitty kaupparekisteriin 
vuonna 1982 tai sen jälkeen. 

Vähennysoikeuden kohdistaminen 
yksinomaan maksulliselle uudelle osa­
kepääomalle jaettavaan osinkoon joh­
taisi pitemmällä aikavälillä nykyistä 
suurempiin osingonjaon verokustan­
nuksiin sellaisten osakeyhtiöiden osal­
ta, joille ei käytännössä ole mahdollista 

tai tarpeellista korottaa osakepää­
omaansa uusmerkinnöin. Tästä syystä 
komitea ehdottaa, että osakeyhtiöt sai­
sivat edelleen valtionverotuksessa vä­
hentää verotettavasta tulostaan 40 % 
sellaisesta jaettavaksi päätetystä osin­
gosta, joka ei edellä ehdotetun perus­
teella ole kokonaan vähennyskelpoista. 
Tällä hetkellä voimassaolevan väliai­
kaisen säännöksen mukaan valtionve­
rotuksessa vähennyskelpoisen osingon 
määrä on vielä vuonna 1986 päättyvältä 
tilikaudelta 60 %. Komitea ehdottaa, 
että emo väliaikaista säännöstä sovellet­
taisiin vielä vuonna 1989 päättyvältä 
tilikaudelta jaettuihin osinkoihin. Osin­
kovähennyksen suuruutta koskevat 
muutokset tulisivat siten kokonaisuu­
dessaan voimaan vasta vuoden 1990 
alusta. 

Edellä mainittuja periaatteita tulisi 
soveltaa myös osuuskunnan jakamaan 
osuuspääoman korko on sekä säästö­
pankin ja osuuspankin lisärahoitussijoi­
tukselle maksamaan korkoon. 

Ketjuverotuskieltosäännästen 
kehittäminen 

Ketjuverotuskiellon tarkoituksena on 
estää verotuksen ketjuuntuminen jaet­
taessa osinkoa samasta voitosta useas­
sa yhtiössä. Samalla tulee estää osinko­
vähennyksen kertaantuminen. Järjes­
telmän tulisi olla sellainen, että se joh­
taa neutraalisuuteen erilaisten yritysra­
kenteiden kesken ja yksityisten sijoitta­
jien sekä yritys sijoittajien välillä. 

Meidän voimassaolevaa järjestel­
määmme on arvosteltu siitä, että se 
johtaa osinkotulon kumuloitumiseen 
verosta vapaaksi silloinkin, kun sitä ei 
ole tarkoitettu. Toisaalta ketjuverotus-



kieltojärjestelmän ei tule estää liiketa­
loudellisesti tarkoituksenmukaisten yri­
tysrakenteiden muodostumista. Edellä 
esitetyn perusteella komitea ehdottaa, 
että EVL 6 §:ään lisättäisiin säännös, 
jonka mukaan kotimaisen osakeyhtiön 
omistaessa vähemmän kuin 25 % toisen 
kotimaisen osakeyhtiön osakepääomas­
ta ja edellyttäen, ettei sanottu omistus 
ole tarpeen omistajan harjoittaman lii­
ketoiminnan organisoinnin, rahoituk­
sen, ostojen tai muun tämänkaltaisen 
syyn vuoksi, olisi näistä osakkeista 
saaduista osingoista verosta vapaata tu­
loa vain osakeyhtiön samalta vuodelta 
jakamia osinkoja vastaava määrä. Jae­
tuista osingoista katsottaisiin kohdistu­
van edellä tarkoitetuista osakkeista saa­
tuihin osinkoihin niiden osuutta osa­
keyhtiön saamista kaikista osingoista 
vastaava määrä. Jos jaettujen osinkojen 
määrä olisi vähintään 80 % saaduista 
osingoista, ei saatuja osinkoja luettaisi 
osaksikaan veronalaiseksi tuloksi. 

Ehdotettua säännöstä tulisi soveltaa 
myös sellaiseen osakeyhtiöön, joka ny­
kyisessä EVL 6 §:n 3 momentissa tar­
koitetulla tavalla omistaa ja hallitsee 
arvopapereita ja tämän toimintansa 
ohella huolehtii liiketoimintaa harjoit­
tavan konsernin organisaatiosta, rahoi­
tuksesta, ostoista tai muista tämänkal­
taisista yhteisistä tehtävistä konsernin 
lukuun (konsernielinyhtiö). 

Kotimaisen osakeyhtiön lisäksi ehdo­
tettua säännöstä sovellettaisiin kotimai­
seen osuuskuntaan ja mitä edellä on 
ehdotettu osakepääoman osalta sovel­
lettaisiin vastaavasti osakepääomaan 
sekä osuus- tai säästöpankin lisärahoi­
tussijoitukseen. Osuus pääoman ja lisä­
rahoitussijoituksen korkoon sovellet­
taisiin vastaavasti mitä osingon osalta 
on ehdotettu. 
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Omaisuustulovähennys 

Komitean käsityksen mukaan eri sijoi­
tusmuotojen verotuskohtelun tulisi olla 
mahdollisimman neutraalia. Komitea ei 
kuitenkaan toimeksiannostaan johtuen 
voinut ryhtyä tarkastelemaan luonnol­
listen henkilöiden pääomatulojen vero­
tusta koko laajuudessaan. Tästä syystä 
komitea katsoo, että tässä vaiheessa eri 
sijoitusmuotojen toisistaan poikkeavaa 
verotuskohtelua tulisi pyrkiä kehittä­
mään neutraalimpaan suuntaan omai­
suustulovähennyksen avulla. Tämän 
mukaisesti komitea ehdottaa, että osa­
kesäästämisen edistämiseksi ja sitä 
kautta yhteisöjen omarahoitusmahdol­
lisuuksien parantamiseksi omaisuustu­
lovähennyssäännöksessä tarkoitetut 
osingot ja korot saataisiin vähentää 
3 000 markkaan asti kokönaanja tämän 
määrän ylittävältä osalta puolet osinko­
jen ja korkojen yhteismäärästä, enin­
tään kuitenkin 6 000 markkaa. Mark­
kamääräisiä rajoja tulisi tarkistaa myös 
tulevaisuudessa vähintään raha-arvon 
heikkenemistä vastaavasti. Komitea ei 
ottanut kantaa siihen, miten vähennystä 
vuokratulojen osalta tulisi kehittää. 

2.2.2 Konserniavustus 

Ketjuverotuskieltoon liittyviä ongelmia 
pohdittaessa tulee esille kysymys kon­
serniavustuksesta. Meillä osakeyhtiö­
laki ei sisällä konsernin sisäisten suorit­
teiden sallittavuutta, hinnoittelua tai 
arvostamista koskevia erityissäännök­
siä. Myöskään verolainsäädäntö ei tun­
ne konsernia. Elinkeinoverotoimikunta 
ja yritysverotustoimikunta ovat esittä­
neet, että meilläkin tulisi ottaa käyttöön 
konserniavustus verotuksessa. Tällai­
nen järjestelmä rakentuisi periaatteelle, 
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että osakeyhtiö tai osuuskunta, joka 
omistaa laissa säädettävän osuuden toi­
sen osakeyhtiön tai osuuskunnan osa­
ke- ja osuuspääomasta, saisi vähentää 
tytäryhtiölleen suorittamansa avoimeen 
tuloksensiirtoon käytetyn konserni­
avustuksen veronalaisesta liiketulos­
taan. Suoritetun konserniavustuksen 
määrä luettaisiin vastaavasti tytäryhti­
ön veronalaiseksi liiketuloksi. Komitea 
ehdottaa, että säädettäisiin yritysvero­
tustoimikunnan ehdottamalla tavalla 
laki konserniavustuksesta. 

2.3 Myyntivoittoverotus 

Ajatus myyntivoittoverotusjärjestel­
män kehittämisestä niin, että verotuk­
sen kohteeksi tulisi omistusajasta riippu­
matta inflåatiosta puhdistettu realisoi­
tunut arvonnousu silloin kun omaisuut­
ta vastikkeellisesti luovutetaan, on ollut 
viime aikoina keskustelun kohteena. 
Asia ei ole uusi. Vuonna 1966 mietin­
tönsä antanut arvonnousuverotoimi­
kunta (1966: B 45) ehdotti kiinteän 
omaisuuden arvonnousun verottamista 
vastikkeellisen luovutuksen yhteydes­
sä. Myös maapoliittisia veronuudistuk­
sia selvittelevä toimikunta ehdotti mie­
tinnössään (1967: B 70) säädettäväksi 
arvonnousuverolain ja lain kunnan kiin­
teistörahastosta. Pääomatulojen vero­
tuskomitea keskittyi mietinnössään kä­
sittelemään lähinnä irtaimen omaisuu­
den arvonnousun verottamista koske­
via ongelmia. Viimeksi myyntivoittove­
rotusta on käsitellyt yritysverotoimi­
kunta, joka ehdotti, että myyntivoitto­
jen verotusta koskevaa säännöstöä uu­
distettaisiin siten, että toisaalta voitto­
jen veronalaisuutta laajennettaisiin lä­
hinnä pitkän ajan omistetun omaisuu­
den osalta ja toisaalta vähennettäisiin 

jyrkistä omistusaikaedellytyksistä joh­
tuvaa verojärjestelmän jäykkyyttä. 
Samalla toimikunnan mielestä tuli pyr­
kiä poistamaan muitakin epäkohtia, joi­
ta on todettu nykyisissä säännöksissä ja 
niiden sove1tamiskäytännössä. 

Jos yritysverotusta yhteisöjen osalta 
kehitetään siihen suuntaan, että niiden 
tuloverotusta tuntuvasti lievennetään, 
on ratkaistava kysymys siitä, onko 
mahdollisessa luovutustilanteessa yri­
tyksiin verosta vapaasti kumuloituneet 
varat voitava tietyssä laajuudessa ve­
rottaa. Komitea on päätynyt kannatta­
maan yritysverotustoimikunnan mie­
tinnössä esitettyjä ajatuksia reaalisen 
arvonnousun verottamisesta. Tiettyjen 
näkökohtien osalta komitea ei kuiten­
kaan voi yhtyä yritysverotustoimikun­
nan kantaan. Poikkeamat koskevat lä­
hinnä hankintahintapresumtiota, siirty­
mäsäännöksen muotoilua ja ns. myyn­
tivoittovähennyksen suuruusluokkaa. 
Esitetystä mallista poiketen komitea 
ehdottaa, että vähintään 8 vuotta omis­
tetun omaisuuden osalta hankintame­
nona pidettäisiin 50 % luovutushinnas­
ta, ellei verovelvollinen osoita, että 
hankintameno on ollut tätä suurempi. 
Ns. myyntivoittovähennyksen mark­
kamääriksi komitea ehdottaa arvopa­
perien osalta 3 000 markkaa ja muun 
omaisuuden osalta 10 000 markkaa. 

Tavanomainen koti- ja muu henkilö­
kohtainen irtaimisto tulisi komitean 
mielestä jättää kokonaan myynti voitto­
verotussäännösten ulkopuolelle. Siir­
tymäsäännöksen osalta komitea ehdot­
taa, että luovutusvoiton verottamiseen 
sovellettaisiin verovelvollisen vaatiessa 
ennen uudistuksen voimaantuloa voi­
massaolleita säännöksiä, jos luovutus 
tapahtuu enintään kolmen vuoden ku­
luessa lain voimaantulosta. Siirtymä-



säännöksen soveltamisen edellytyksenä 
olisi kuitenkin se, että aikaisemman lain 
mukaiset määräajat ovat luovutettavan 
omaisuuden osalta täyttyneet jo ennen 
uuden lain voimaantuloa. Nykyisiä 
oman asunnon myyntivoittoverotus­
säännö'ksiä komitea ei ehdota muutet­
taviksi. 

2.4 Varallisuusverotus 

Myyntivoittoverotuksen muuttamista 
koskevissa ehdotuksissa on yleensä 
lähdetty siitä, että myyntivoittovero­
tuksen alan laajentaminen kompensoi­
taisiin siten, että lasketaan varallisuus­
verotuksen tasoa. Tämä voisi tapahtua 
siten, että varallisuusveroasteikkoa lie­
vennettäisiin nostamalla tuntuvasti as­
teikon alarajaa ja muuttamalla asteikon 
marginaaliveroprosentit nykyistä 
alemmiksi. Myös yritysverotustoimi­
kunta ehdotti varallisuusverotuksen 
lieventämistä. 

Varallisuusverotus liittyy yritysvero­
tukseen siten, että se kohdistuessaan 
esim. osakeyhtiöiden osakkeenomista­
jiin on saattanut aiheuttaa kohtuuden 
yli meneviä veroseuraamuksia. Tämän 
vuoksi on vaadittu, että varallisuusve­
rotuksesta olisi meillä kokonaan luovut­
tava. Perusteena tähän on mainittu 
myös se, että varallisuusverotuksen 
tuotto on varsin vähäinen siitä aiheutu­
viin hallinnollisiin kustannuksiin ja 
muihin haittoihin nähden. Vuoden 1983 
verotuksessa varallisuusverotuksen 
tuotto oli runsaat 200 miljoonaa mark­
kaa. Tätä veroa maksoi runsaat 100 000 
verovelvollista. Kieltämättä nämä luvut 
eivät ole merkittäviä, minkä vuoksi va­
rallisuusveron poistaminen ei olisi fis­
kaalisestikaan kovin suuri asia. Komi­
tean käsityksen mukaan t'arallisuusve-
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rotuksesta voidaan luopua kokonaisuu­
dessaan siinä tapauksessa, että myynti­
voittoverotusta kehitetään komitean 
ehdottamalla tavalla. Samalla kävisi 
TVL 65 §:n kattosääntö tarpeettomak­
si. 

2.5 Inflaatio 

Yritysverotusta koskevaan normistoon 
ei meillä sisälly nimenomaista tuloslas­
kentaan kohdistuvaa inflaatio-oikaisua 
sallivaa säännöstä. Vaikka siis EVL:kin 
rakentuu kiinteän rahanarvon periaat­
teelle, on laissa kuitenkin säännöksiä, 
jotka ainakin tietyssä määrin eliminoi­
vat inflaatiohaittoja.Erityisesti tässä 
suhteessa on merkitystä sillä EVL:n 
säännöksellä, joka estää tiettyjen omis­
tusaikojen jälkeen käyttöomaisuuteen 
kuuluvien kiinteistöjen ja arvopaperei­
den luovutuksesta saatujen nimellis­
voittojen verottamisen. Inflaatiohaitto­
jen torjumisessa on enemmän merkitys­
tä kuitenkin sillä, että varastovarausjär­
jestelmä ja taloudellista kulumista no­
peammat poistot luovat yrityksille tiet­
tyjä mahdollisuuksia varautua nouse­
viin hankintamenoihin. 

Inflaatio-ongelmaa tuloslaskennan 
kannalta on selvitelty inflaatiolaskenta­
toimikunnan mietinnössä (1979: 22). 
Tätä aikaisemmin elinkeinoverotoimi­
kunta tarkasteli inflaatioprobleemaa 
elinkeinoverotuksessa. Näiden mietin,;. 
töjen pohjalta myös yritysverotustoi­
mikunta käsitteli kysymystä inflaation 
huomioon ottamisesta verotuksessa. 

Pohtiessaan inflaatiolaskentatoimi­
kunnan ehdotuksia yritysverotustoimi­
kunta päätyi siihen, ettei tässä vaiheessa 
ole riittäviä perusteita ottaa verotuk­
sessa käyttöön inflaatiolaskentatoimi-
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kunnan ehdottamaa inflaatiovarauksen 
tyyppistä järjestelmää. Sitä vastoin yri­
tysverotustoimikunta ehdotti, että eräi­
tä enimmäispoistoja suurennettaisiin ja 
yhdisteitäisiin tietyllä tavalla, minkä li­
säksi toimikunta ehdotti säädettäväksi 
lain elinkeinotulosta tehtävästä ylimää­
räisestä vähennyksestä verotuksessa 
eräissä tapauksissa. Tämä laki lähtisi 
siitä, että jos yleisen hintatason kohoa­
minen olisi jonakin vuonna poikkeuk­
sellisen suuri, valtioneuvosto voisi lain 
nojalla päättää, että elinkeinotoiminnan 
harjoittajalla olisi oikeus tältä vuodelta 
toimitettavassa verotuksessa tehdä ve­
ronalaisesta tulostaan määrättyyn käyt­
töomaisuuteen kohdistuva ylimääräi­
nen vähennys. Komitea ehdottaa, että 
edellä tarkoitetun kaltainen laki säädet­
täisiin. 

2.6 Yritysten tuloverotuksen 
eri llis ky sy myks i ä 

Ollakseen hyvä on verojärjestelmän ol­
tava yksinkertainen ja selkeä. Verotuk­
seen liittyy kuitenkin aina myös ohjaa­
via tarkoituksia. Yritysten verotusta 
koskevia säännöksiä on meillä käytetty 
elinkeino-" alue-, suhdanne- ja kasvupo­
liittisten tavoitteiden toteuttamiseen. 
Tämä on johtanut yritysverotuksen 
monimutkaistumiseen ja vaikeaselkoi­
suuteen sekä siihen, että yritystoimin­
taa säätelevää verojärjestelmää ei sen 
monisärmäisyyden vuoksi enää vero­
velvollistaholla hallita. Ilmeisesti on 
niin, että yritystoiminta on niin moni-

muotoista, että sitä koskevaa verolain­
säädäntöä on mahdoton säätää kovin 
yksinkertaiseksi, varsinkaan kun edellä 
mainituista ohjaavista elementeistä ei 
näytä olevan mahdollista luopua. Jat­
kossa olisi kuitenkin syytä luopua sää­
tämästä esim. kovin tarkoiksi rakennet­
tuja suhdannepoliittisia väliaikaislake­
ja, joiden hallitseminen on vaikea verot­
tajallekin ja joiden talouspoliittiset vai­
kutuksetkin näyttävät jäävän epämää­
räisiksi. Edellä olevan perusteella ko­
mitea katsoo, että investointivarausjär­
jestelmästä tulisi muodostaa keskeisin 
keino, jolla yritysten investointien ajoit­
tamiseen pyritään vaikuttamaan. Muu 
tarvittava suhdannepoliittinen välineis­
tö tulisi sijoittaa ensisijaisesti pysyviin 
valtuuslakeihin. 

Koska tytäryhtiöfuusiota ei ole syytä 
vero säännöksin suosia eikä toisaalta 
ehkäistäkään, komitea ehdottaa, että 
EVL 52 §:n fuusio säännöksiä tarkistet­
taisiin siten, että tytäryhtiöfuusiossa 
fuusiotappio katsottaisiin pitkävaikut­
teiseksi menoksi, jolJoin johdonmukai­
suussyistä fuusiovoiton veronalaisuutta 
tulisi vastaavasti tarkistaa. Samalla tu­
lisi myös fuusiotuloksen määrittämistä 
selkeyttää. 

Lisäksi komitea ehdottaa EVL 52 a 
§:n säännöstä tarkistettavaksi niin, että 
säännöksen sanamuodosta kävisi ilmi 
se, että avoimen tai komm.andiittiyhtiön 
toimintaa jatkamaan perustettu osa­
keyhtiö asettuu myös lakisääteisten ai­
karajojen. osalta sekä muissakin suh­
teissa puretun avoinlen tai kommandiit­
tiyhtiön sijaan. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1985:1 

Vähennykset tuloverotuksessa 
tulonsiirtopolitiikan jatke? 

TUOVIALLEN 

1. Vähennykset tuloverotuksen 
osana 

Tuloverotuksella pyritään paitsi rahoit­
tamaan julkista menotaloutta myös ta­
saamaan eri tulotasoilla olevien henki­
löiden välisiä, vertikaalisia tuloeroja. 
Tulojen uudelleenjakotavoite ilmenee 
käytännössä valtionverotuksen suhteel­
lisen jyrkästi kohoavina, nimellisinä ra­
javeroasteina.1 Progressiivisuuden ohel­
la tuloverotukselta edellytetään hori­
sontaalista oikeudenmukaisuutta. Tä­
mä tarkoittaa, että samoilla ominai­
suuksilla varustettuja tulonsaajia on ve­
rotuksessa kohdeltava samalla tavoin. 
Horisontaalisen oikeudennlukaisuuden 
vaatimus on usein tulkittu siten, e~tä 
samalla tulotasolla ol,evien tulonsaajien 
erilaiset tarpeet tulee ottaa huomioon 
veronmaksuvelvollisuutta määrättäessä. 
Keskeiserä käytännön ongelmana ,On 
tällöin, miten tulojen laaduri tai verotus­
yksikön kaon ja koostumuksen tulisi 
vaikuttaa maksettavan. tuloveron mää­
råän: Veroteorian mukaanhan horison­
taalinen oikeudenmukaisuus edellyttää, 
että sarp.ansu~ruisesta tulosta tulee pe-

1. Ensimmäinen progressiivinen tulo verotus toimi­
tettiin Suomessa Jo vuonna 1865. Säännöllisen ja 
yleisen progressiivisen valtion tuloveron kantoon ryh­
dyttiin kuitenkin 'vasta vuonna 1920. Valtionverotuk­
sen nimellinen rajaveroaste' vaihteli esimerkiksi vuon­
na 1924 välillä 1-30, vuonna 1943 välillä 7-58' ja 
vuodesta 1978 lähtien välillä 6-51. 

5 

riä yhtä suuri vero riippumatta tulon 
lähteestä. Kiistanalaista on sen sijaan, 
missä määrin muut tekijät, kuten tulon­
saajan perhesuhteet, saavat vaikuttaa 
veron määräytymiseen (esim. Atkinson 
& Stiglitz, 1980, s. 71, 353). 

Suomalainen tuloverojärjestelmä 'on 
saanut 'merkittävimmät vaikutteensa 
viime vuosisadan loppupuolella vallin­
neista »sosiaalipoliittisista uhrausteori: 
oista», jotka perustuvat absohiuttiseen 
verovelvollisuuteen (Kqvero, 1960, s. 
28-30). Sen mukaan kaikkien on osal­
listuttava valtion ylläpitoon maksuky­
kynsä mukaan siten, että sen uhrauk­
sen, jonka kukin veroa' maksaessaan 
tekee, tulee olla yhtäläinen. Maksuky­
kyisyysperiaatteesta voidaan siten joh­
taa progressioperiaate, mutta ei pro­
gression jyrkkyyttä sinänsä. Sen mää­
räävät puolestaan kulloinkin vallitsevat 
tulonjakoarvostukset. 

Sosiaalipoliittisen omaksutusta ve­
ro'-opista teki se, että maksukykyisyys­
periaatteeseen liitettiin vaatimus toi­
meentulominimiin tarvittavan tulon ve­
rovapaudesta sekä ns. »vakautetun tu­
lon lisärasituksesta». Periaatteessahan 
nimellisten' kokonaistulojen määrää on 
pidetty ensisijaisena veronmaksukyvyn 
kriteerinä. Toisin sanoen veronalaista 
tuloa ovat »kaikki rahana ja rahan ar­
voisena etuutena saadut tulot» (TVL § 
19). Käytännössä samaa tuloa ansaitse-
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vien henkilöiden »todellisen» veron­
maksukyvyn on katsottu kuitenkin 
vaihtelevan sekä tulojen laadun että 
tulonsaajan henkilökohtaisten ominai­
suuksien ja perheolosuhteiden vuoksi. 

Edellinen näkemys on tuloverotuk­
sen alkuvaiheessa johtanut erillisen, tu­
loveroa täydentävän varallisuusveron 
säätämiseen. Tämän veron alkuperäi­
senä tavoitteenahan on ollut varallisuu­
desta koituvan, »varmemman ja va­
kaamman» . tulon työtuloja ankarampi 
verottaminen (esim. Kovero, 1960, s. 
88). Myöhemmin työtulojen verotuksel­
linen »suosinta» on käytännössä kui­
tenkin jäänyt yksinomaan vähennysten 
varaan; valtaosa vähennyksistähän 
tehdään juuri työtulosta. Varallisuuden 
ja sen tuoton verottaminen on puoles­
taan jäänyt 'etenkin pääomatulojen laa­
jan verovapauden vuoksi lähes olemat­
tomaksi. 

Tulonsaajien erilaiseen veronmaksu­
kykyyn ja horisontaaliseen oikeuden­
mukaisuuteen vedoten tuloveropohjaa 
sekä maksettavan veron määrä on kor­
jattu erilaisten veronalaisesta tulosta ja 
valtion tuloverosta tehtävien vähennys­
ten avulla. Ensi sijassa vähennysten 
avulla on pyritty ottamaan huomioon 
perheen koko eli saman tulon varassa 
elävien henkilöiden lukumäärä. Sekä 
lasten lukumäärä ja ikä että tulottoman 
puolison elättäminen voivat siten olla 
vähennysperusteena (esim. lapsi- ja 
puolisovähennys). Toisaalta myös sel­
laisten tekijöiden kuten esimerkiksi tu­
lonsaajan iän ja terveydentilan on kat­
sottu vaikuttavan veronmaksukykyyn 
(esim. vanhuusvähennys , sairauskulut). 

Vähennykset voidaan jakaa periaat­
teessa kahteen ryhmään sen mukaan, 
liittyvätkö ne itse tuloverotuksen tulo­
käsitteeseen vai ovatko ne rinnastetta-

vissa suoriin tulonsiirtoihin. Edelliseen 
ryhmään kuuluvat sellaiset vähennyk­
set, joiden avulla täsmennetään verotet­
tavan tulon käsitettä (esim. tulonhank­
kimiskustannukset) tai määritellään 
toimeentulominimiin tarvittavan vero­
vapaan tulon määrää (esim. työtulovä­
hennystä edeltänyt ansiotulovähennys ). 
Jälkimmäisessä ryhmässä voidaan erot­
taa toisaalta erilaiset sosiaaliset vähen­
nykset (esim. lapsi- ja invalidivähennys) 
sekä toisaalta erilaiset menovähennyk­
set (esim. lainojen korot ja sairausku­
lut). 

Ensimmäiset vähennykset säädettiin 
tuloverotukseen jo 1920-luvulla. Vä­
hennysjärjestelmä kehittyi sittemmin 
nopeasti etenkin progressiivisen valti­
onverotuksen piirissä siten, että se oli 
muotoutunut lähes nykyiselleen 
1950-luvun loppuun mennessä. Suu­
rimmat rakenteelliset muutokset koski­
vat tämän jälkeen erillisverotukseen 
siirtymistä 1970-luvun puolivälissä. 
Vuodesta 1977 lähtien alettiin myös 
vähennyksiin soveltaa säännöllisiä in­
flaatiotarkistuksia, jotka ajan mittaan 
on ulotettu kaikkiin työtulonsaajien 
kannalta keskeisimpiin vähennyksiin. 
Tätä ennenhän veroasteikot sekä vä­
hennysten nimellisarvot oli pidetty 
»valtiontaloudellisista syistä» muuttu­
mattomina aina vuodesta 1967 vuoteen 
1974, mikä merkitsi tuloverotuksen tun­
tuvaa kiristymistä. 2 

Vaikka tuloverotuksen vähennyksiä 
ei liene alunperin tarkoitettu tulonsiirto-

2. Nykyään valtion- ja kunnallisverotuksessa on 
yhteensä noin kolmekymmentä erilaista vähennystä, 
joista valtaosa tehdään veronalaisesta tulosta. Tulove­
rosta tehtäviä vähennyksiä on ainoastaan valtionvero­
tuksessa. Vähennyssäädösten kehitystä, vähennyspe­
rusteita ja inflaatiotarkistusmenettelyä on selostettu 
yksityiskohtaisemmin Taloudellisen suunnittelukes­
kuksen julkaisemassa selvityksessä (ALUn, 1984), jo­
hon myös tämä kirjoitus perustuu. 



jen jakamiseen, on vähennyksistä ajan 
mittaan tullut varsin merkittävä osa 
julkisen sektorin kotitalouksiin kohdis­
tamaa tukipolitiikkaa . Vähennykset 
ovat pitkälti kehittyneet rinnan sosiaali­
turvajärjestelmän laajenemisen kanssa. 
Niitä ori kuitenkin aktiivisemmin alettu 
käyttää suorien tulonsiirtojen täydentä­
jinä ja korvikkeina vasta viime vuosi­
kymmenellä, jolloin toteutettujen tulo­
verouudistusten seurauksena perhepo­
liittiset näkökohdat tulivat verotukses­
sa entistä keskeisemmiksi. Alettiin pu­
hua »perheverotuksesta» , vaikka kehi­
tys oli itse asiassa kulkemassa täsmäl­
leen päinvastaiseen suuntaan: aviopuo­
lisoiden verottamisesta yksittäisten tu­
lonsaajien verottamiseen. Samanaikai­
sesti myös asuntopolitiikan merkitys 
alkoi korostua tuloverotuksessa. Vaik­
ka lainojen korko vähennys oikeutta 
1970-luvun puolivälissä rajoitettiinkin, 
kasvoi niiden merkitys asuntoluotto­
kannan kasvun ja inflaation kiihtymisen 
myötä automaattisesti. 

Osittain tämä kehitys on ollut seu­
rausta niistä verotusteknisistä ongel­
mista, joita itse verotusyksikköön -
sen koon ja koostumuksen huomioon 
ottamiseen - on liittynyt. Osittain tässä 
on kuitenkin ollut kyse laajemmista tu­
kipoliittisista valinnoista aikana, jolloin 
julkisen sektorin kasvu on alettu kokea 
entistä suurempana kansantaloudellise­
na rasituksena. Tässä tilanteessa bud­
jetin ulkopuolelta, verojärjestelmän 
kautta kanavoitu tuki on ollut »poliitti­
sesti näkymättömämpää» kuin suorat 
tulonsiirrot (ks. myös OECD, 1984, s. 
14). Vaikka verotustuki kaventaakin tu­
loveropohjaa - siitä, mitä se laajem­
man tulokäsitteen mukaan voisi olla -
ja näin ollen myös julkisen sektorin 
verotuloja, ei se rasita välittömästi jul-
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kista menotaloutta. Siten kotitalouksille 
suunnatun »tuen taso» on voitu jota 
kuinkin ylläpitää ilman, että bruttove­
roastetta on tarvinnut enempää korot­
taa. 

2. Veromenobudjetti 

Julkiselle taloudelle tuloverotuksen vä­
hennykset merkitsevät melko suurta, 
budjetin ulkopuolista menoerää. Kar­
keasti arvioiden esimerkiksi vuonna 
1982 valtion tuloveron tuotto olisi ollut 
noin neljänneksen verran suurempi, jos 
vähennysjärjestelmää ei olisi lainkaan 
ollut olemassa. Tämä vastaa likimain 
tuloveropohjan laajentamista kolman­
neksella. Saman ajatusleikin mukaan 
valtion verotuksen keskimääräistä ve­
roastetta olisi voitu alentaa noin neljällä 
prosenttiyksiköllä säilyttäen samalla tu­
loveron tuotto ennallaan. Kaikki tämä 
pätee tosin vain siinä tapauksessa, että 
vähennysten poistaminen ei muuta koti­
talouksien käyttäytymistä. 

Vähennysten fiskaalisia vaikutuksia 
voidaan arvioida ns. veronmenokäsit­
teen avulla. Veromenolla (engl. »tax 
expenditure» , ruots. »beskattningsut­
gift» ) on alunperin tarkoitettu sitä vero­
tulon menetystä, joka aiheutuu mistä 
hyvänsä tuloveropohjan kaventumises­
ta (esim. OECD, 1984, s. 9). Tällöin on 
lähtökohtana yleensä ollut ns. laaja 
tulokäsite (engl. »comprehensive inco­
me») tuloveropohjana (esim. Atkinson 
& Stiglitz, 1980, s. 260- 3). Siten vero­
menoksi olisi tulkittava kaikkiin vero­
muotoihin liittyvät helpotukset ja poik­
keamat veropohjasta. Veromenolla tar­
koitetaan tässä kuitenkin vain sitä julki­
sen talouden verotulojen menetystä, 
joka aiheutuu tuloverotuksen vähen­
nysten tuottamasta veronalaisten tulo-
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jen pienenemisestä.3 Vero menolla ku­
vataan siten sitä, miten paljon tulonsaa­
jien veronmaksuvelvollisuus ja julkisen 
talouden verotulojen tuotto lisääntyisi­
vät, jos vähennykset poistettaisiin 
kaikkien muiden verojärjestelmän omi­
naisuuksien säilyessä ennallaan. 

Vähennysten aiheuttaman verome­
non määrää on tässä arvioitu tulo- ja 
varallisuustilaston pohjalta soveltamal­
la vähennysten kokonaismarkkamääriin 
tuloluokittan vastaavia kunnallis- ja val­
tionverotuksen rajaveroasteita. Käytet­
ty menetelmä on varsin karkea jättäen 
huomiotta useita merkittäviäkin tekijöi­
tä. Koska suorat tulonsiirrot ja vähen­
nykset eivät ole toistensa täydellisiä 
substituutteja, liittyy vertailuun luon­
nollisesti monia teknisiä ongelmia.4 Yh­
täältä on ratkaistava, mikä on se »nor­
maali verorakenne» , josta vähennykset 
ovat poikkeamia. Toisaalta on otettava 
huomioon, että jotkut vähennykset liit­
tyvät niin läheisesti veroasteikkoon, et­
tä niitä voidaan pitää lähes sen raken­
teellisina osina. Tällaisia vähennyksiä 
ovat muun muassa valtionverotuksen 
työtulo- ja ylimääräinen työtulovähen­
nys, kunnallisverotuksen perusvähen­
nys sekä erilaiset tulonhankkimiskus­
tannukset. 

Vuoden 1982 tuloverotuksessa kaik-

3. Esimerkiksi USA:n liittovaltion budjetin liittee­
nä on vuodesta 1974 lähtien vuosittain julkaistu koko 
verojärjestelmää koskeva veromenobudjetti. Tämän 
lisäksi veromenobudjetteja on vaihtelevassa laajuu­
dessa laadittu myös muun muassa Isossa-Britanniassa, 
Kanadassa, Australiassa, Itävallassa, Ranskassa, Es­
pa~jassa ja Saksan Liittotasavallassa (OECD, 1984). 

4. Veromenobudjetointia on arvosteltu erityisen 
voimakkaasti siitä, että mt(netelmä ei ota huomioon 
niitä kysyntä- ja tarjontavaikutuksia, joita vähennysten 
poistamisen aiheuttamalla tuloverotuksen muutoksella 
mitä todennäköisimmin olisi. Joidenkin vähennysten 
nimenomaisena tarkoituksenahan on vaikuttaa kotita­
louksien käyttäytymiseen (ks. Boskin & Stiglitz, s. 
298). 

kien vähennysten aiheuttaman verome­
non määrä ylsi karkeasti arvioiden lä­
hes neljääntoista miljardiin markkaan 
(taulukko 1). Tästä noin neljä viides­
osaa lankesi valtionverotuksen osalle ja 
loput kunnallisverotukseen. Tuottovai­
kutukseltaan merkittävin on perintei­
sesti ollut valtionverotuksessa veron­
alaisesta tulosta tehtävä työtulovähen­
nys, joka koskee lähes kaikkia tulonsaa­
jia. Työtulovähennys edustaa noin 
kolmattaosaa veromenon kokonais­
määrästä. 

Mikäli työtulovähennystä ja muita tu­
loverotuksen rakenteeseen läheisesti 
liittyviä vähennyksiä ei oteta huomi­
oon, supistuu veromenon määrä vajaa­
seen kuuteen miljardiin. Jäljelle jäävät 
tällöin vain niiden vähennysten aiheut­
tamat veromenot, jotka voidaan välit­
tömästi rinnastaa tulonsiirtoihin. Tällai­
sia ovat ne vähennykset, joiden peruste 
onjoko selvästi sosiaalinen tai joihinkin 
kulutusmenoihin liittyvä. Edellisiä ovat 
esimerkiksi molemmissa verotusmuo­
doissa tehtävät lapsivähennykset ja jäl­
kimmäisiä muun muassa asuntolainojen 
korot, sairauskulut ja erilaiset vakuu­
tusmaksut. 

Jonkinlaisen yleiskuvan vähennysten 
tukipoliittisesta merkityksestä julkisen 
talouden näkökulmasta saa vertaamalla 
vähennysten aiheuttamia veromenoja 
vastaaviin valtion talouden kassame­
noihin tai julkisiin kokonaismenoihin. 
Kassamenoihin tehtäväalueittain ver­
rattaessa voidaan puhua erityisestä ve­
romenobudjetista. Sen mukaan vero­
tuksellinen tuki on painottunut nimen­
omaan kahdelle tehtäväalueelle: sosiaa­
liturvaan ja asumiseen (taulukko 2). 
Lisäksi sosiaaliturvan tehtäväalueen si­
sällä noin puolet veromenosta kohdis-
tuu lapsiperheisiin. . 
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Taulukko 1. Vähennysten aiheuttamat veromenot tuloverotuksessa vuonna 1982 (mmk). 

Kunnallisverotus Valtionverotus Yhteensä 

Kaikki vähennykset yhteensä 

Kaikki muut paitsi raken­
teelliset vähennykset 

3 153 10 751 13 904 

1 937 3705 5642 

Taulukko 2. Valtiontalouden kassamenot ja veromenot vuonna 1982 

Kassamenot Osuus tilinpää- Veromenot Osuus . verome-
Tehtävä (mmk) töksen loppu- (mmk) non kokonais-

summasta (%) määrästä (%) 

Sosiaaliturva 9325 17 1513 14 
Terveydenhuolto 5935 11 345 4 
Asuminen 2995 5 861 8 
Koulutus 8868 16 30 0 

Taulukko 3. Julkisten kokonaismenojen rakenne vuonna 1981 (%) 

Tehtävä! Sosiaaliturva Tervey!ienhuolto Asuminen Koulutus 
Menolaji 

Kulutusmenot 21 
Siirtomenot 65 
Investoinnit 12 
Veromenot 12 
Yhteensä 100 

Julkisilla kokonaismenoilla tarkoite­
taan tässä kansantalouden tilinpidon 
mukaisia valtion, kuntien ja kuntainliit­
tojen sekä sosiaaliturvarahastojen me­
noja, joihin on lisätty tuloverotuksen 
vähennysten aiheuttama veromeno. 
Julkisen sektorin eri osien väliset tulon­
siirrot on kokonaismenoissa nettoutet­
tuo Korkeimmillaan veromenojen osuus 
kokonaismenoista ·oli vuonna 1981 
asumisen tehtäväalue~lla (taulukko 3). 

69 57 85 
19 7 6 
6 6 8 
6 30 1 

100 100 100 

Kun verrataan verotuksen kautta oh­
jautuvan tuen määrää muihin asumis­
menoihin, näyttää painopiste asumisen 
tukemisessa olevan se~västi omistus­
muotoisessa asumisessa (ks. myös 
Paukku, 1983). 

Koko kansantalouden mittakaavassa 
vähennysten aiheuttaman veromenon 
merkitystä voidaan arvioida suhteutta­
malla se markkinahintaiseen bruttokan­
santuotteeseen. Valtionverotuksen 
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osalta tämä suhde oli vuonna 1982 va­
jaat viisi prosenttiaja kunnallisverotuk­
sessa noin puolitoista prosenttia. Tä­
män perusteella voitaisiin päätellä, että 
mikäli vähennysjärjestelmää ei olisi 
vuonna 1982 ollut lainkaan olemassa, 
olisi julkisen sektorin bruttokansantuo­
teosuus - ceteris paribus - ollut vas­
taavasti suurempi. Verrattuna muihin 
OECD-maihin on pelkästään tulovero­
tuksen vähennysten aiheuttaman vero­
menon määrä Suomessa suhteellisen 
korkea (OECD, 1984). 

3. Asumisen tukeminen 
verotuksessa 

Vaikka valtaosa asumisen kokonaistu­
esta muodostuu edelleenkin perintei­
sestä tuotanto- ja korkotuesta, on asun­
tolainojen korkovähennysten merkitys 
tuen kokonaismäärästä kohonnut 
1980-luvun alkuun mennessä noin vii­
dennekseen (esim. Paukku, 1983; AlUn, 
1984, s. 94). Omistusasumiselle suun­
nattuna tukena asuntolainojen korko­
vähennyksiä voidaan pitää nimen­
omaan silloin, kun asuntotulo on vero­
vapaata. Näin on pitkälti myös Suo­
messa, vaikka viime aikoina julkisuu­
dessa käydystä keskustelusta helposti 
saakin jopa päinvastaisen kuvan. Muun 
muassa on vedottu asuntojen verotus­
arvojen kohoamisen aiheuttamaan ve­
ronalaisen asuntotulon . saajien määrän 
huomattavaan kasvuun viime vuosina. 
Vaikka asuntotulonsaajien lukumäärä 
onkin noussut lyhyessä ajassa yli sa­
taantuhanteen, oli keskimääräinen val­
tion veronalainen asuntotulo saajaa 
kohti vain noin kahdeksansataa mark­
kaa vuonna 1982. Kaiken kaikkiaan 
veronalaista asuntotuloa oli vuonna 

1982 valtionverotuksessa noin 100 mil­
joonaa ja kunnallisverotuksessa 150 
miljoonaa markkaa. Jos tätä summaa 
verrataan esimerkiksi kansantalouden 
tilinpidon mukaiseen asuntotuloon, jo­
ka oli samana ajankohtana yli kolme ja 
puoli miljardia markkaa, voidaan asun­
totuloa pitää suurelta osin verovapaa­
na. 

Asuntotulolla tarkoitetaan periaat­
teessa omistusasunnosta omistajalle 
koituvaa laskennallista »vuokratuloa» 
siinä tapauksessa, kun omistaja itse 
asuu asunnossa. Tuloverotuksessa 
asuntotulo määrätään asunnon vero­
tusarvon perusteella. Kyseisellä vero­
tusarvolla ei kuitenkaan välttämättä ole 
mitään tekemistä asunto-omaisuuden 
todellisen markkina-arvon kanssa. 
Voimassa olevan tuloverolainsäädän­
nön mukaan veronalaista asuntotuloa 
on kolme prosenttia sen perusteena 
olevan asunnon verotusarvosta. Asun­
totulon näinkin laaja verovapaus on 
edustanut karkeasti arvioituna vähin­
täänkin yhtä suurta tulonsiirtoa omis­
tusmuotoiselle asumiselle kuin asunto­
lainojen korkovähennykset yksin. Toi­
sin sanoen nykyjärjestelmän mukainen 
asuntotulon verotus, joka sallii nimellis­
ten korkomenojen vähentämisen, mer­
kitsee itse asiassa nettotulonsiirtoa 
asunnonomistajalle. 

Asuntotulon verottamista voidaan 
perustella asunnon omistaja-asujalleen 
tuottamilla palveluilla. Toisin sanoen 
asuntopalvelujen tuottamien hyötyjen 
ja kustannusten (so. lainojen korot) vä­
listä erotusta voitaisiin oikeutetummin 
pitää sinä asuntotulona, johon verotus 
tulisi kohdistaa. Jos asuntotulo olisi 
veronalaista esimerkiksi kansantalou­
den tilinpidon mukaisen asuntotulon 
laajuudessa ja korkovähennykset teh-



täisiin nykyisen käytännön mukaisesti, 
olisi verotettavaa asuntotuloa jäänyt 
vuonna 1982 vielä noin miljardin mar­
kan verran. 

Asuntotulon verottomuudesta ja sa­
manaikaisesta asuntolainojen korkojen 
vähennysoikeudesta koituvat tulonja­
kovaikutukset saavat myös epäilemään 
nykyisen käytännön oikeellisuutta. Tu­
lonjakovaikutuksiltaan molemmat tu­
kimuodot suosivat varakkaampia tulon­
saajia, mikä johtuu yhtäältä tulovero­
tuksen progressiivisuudesta ja toisaalta 
asuntojen hallintamuodon sekä laina­
määrien jakautumisesta. Korkovähen­
nyksestä koituva etuushan kasvaa tulo­
jen myötä rajaveroasteiden kasvaessa. 
Sama pätee verovapaaseen asuntotu-
loon. Esimerkiksi vuoden 1981 kotita­
loustiedustelun mukaan alin tuloviiden­
nes sai asuntolainojen korkovähennyk­
siä kotitaloutta kohti keskimäärin 120 
markkaa ja asuntotuloa vastaavasti 800 
markkaa. Ylin tuloviidennes sai korko­
vähennyksiä kotitaloutta kohti keski­
määrin 3000 markkaa ja asuntotuloa 
2200 markkaa. Alimmassa tuloviiden­
neksessä oli omistusasunnossa asuvia 
noin 45 prosenttia ja ylimmässä ·vastaa­
vasti noin 80 prosenttia kaikista kotita­
louksista. 

4. Yhteenveto 

Vaikka vähennykset eivät koko julkisen 
talouden mitassa edustakaan kovin mit­
tavaa meno erää , on niiden merkitys 
yksittäisille tulonsaajille kuitenkin 
huomattava. Periaatteessa tulonsaajalle 
on yhdentekevää, missä muodossa hän 
tietyn suuruisen tuen saa, vähennykse­
nä tulo verotuksessa vai suorana tulon­
siirtona. Näiden tukimuotojen keski-' 
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näin en ero paljastuu vasta, kun vertail­
laan eri tulotasoilla olevia tulonsaajia 
keskenään. 

Koska valtionverotuksen verokyn­
nys on suhteellisen korkealla tulotasolla 
ja rajaveroasteet kasvavat tulojen myö­
tä, on sekä tulosta että tuloverosta 
tehtävän vähennyksen tuottama etu sitä 
suurempi mitä suuremmat tulot ovat. 
Tuloverosta tehtävistä vähennyksistä 
pääsee hyötymään vasta, kun tulot ylit­
tävät verokynnyksen. 

Tuloverotuksen uudelleenjakotavoit­
teiden kannalta on myös merkittävää, 
tukeeko vähennysjärjestelmä verotuk­
sen progressiivisuutta. Useinhan näyt­
tää siltä, että sekä verottaja että veron­
maksaja haluavat - monista eri syistä 
- uskoa tuloverotuksen olevan hyvin 
progressiivista. Korkeaa rajaveroastet­
ta pyritään kuitenkin madaltamaan tu­
lonsaajien enemmistön kohdalla juuri 
vähennysten avulla. Efektiiviset vero­
asteet ovatkin vähennysten vaikutuk­
sesta lähes kauttaaltaan matalampia 
kuin nimelliset. Alemmilla tulotasoilla 
tuloverotus saattaa vähennysten vaiku­
tuksesta jopa kiristyä. Vähennysjärjes­
telmä vaimentaa näin ollen tulovero­
tuksen progressiivisuutta. 5 Tämä puo­
lestaan heikentää tuloverotuksen verti­
kaalista uudelleenjakovaikutusta. 

Edellä esitetyn perusteella joudu­
taankin epäilemään koko vähennysjär­
jestelmän mielekkyyttä. Mikäli tulove­
rotuksen progressiota halutaan lieven­
tää, miksei sitä toteutettaisi veroas­
teikkomuutosten avulla? Jos joitakin 

5. VähennysjäIjestelmän vaikutusta tuloverotuk­
sen progressiivisuuteen voidaan arvioida esimerkiksi 
verojouston muutosten avulla (ks. AlUn, 1984, s. 40, 
94). Jos verojouston arvo kasvaa »vähennysten pois­
tamisen seurauksena», merkitsee tämä sitä, että vä­
hennysjäIjestelmä vaimentaa tuloverotuksen progres­
siota. 
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tulonsaajaryhmiä, esimerkiksi lapsiper­
heitä, halutaan puolestaan tukea, mik­
sei se voisi tapahtua joko suorien tulon­
siirtojen taivalikoidusti suunnattujen 
julkisten palvelujen avulla? Tuen saa­
jien sen enempää kuin sen jakajienkaan 
näkökulmasta tuskin on edullista se, 
että tuen määrä sekä lopullinen kohden­
tuminen ovat epävarmoja. 

Osittain näistä seikoista tietoisina on 
vähennysjärjestelmää esitetty usein uu­
distettavaksi. Kehitys on kuitenkin ol­
lut päinvastaista; samalla kun on puhut­
tu verotuksen yksinkertaistamisesta on 
vähennysten avulla otettu hoidettavaksi 
yhä uusia yhteiskunnallisia tehtäviä. 
Koska vähennykset ovat kuitenkin sekä 
osa tuloverojärjestelmää että kotita­
louksiin kohdistettua tukipolitiikkaa, 
olisi niiden merkitystä myös arvioitava 
näissä yhteyksissä. Samalla kysymys 

tuloveropohjan laajentamisesta yleensä 
voitaisiin ottaa vakavan keskustelun 
kohteeksi. 
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aikakauskirja 1985:1 

KANSANTALOUDELLISEN YHDISTYKSEN 
KOKOUKSISSA PIDETTYJÄ ESITELMIÄ 

Rahapolitiikka murroksessa* 
ROLF KULLBERG 

Rahoitusmarkkinoiden suuret 
muutokset 

Suomen rahoitusjärjestelmän keskeisiä 
piirteitä ovat viime aikoihin asti olleet 
hallinnollisesti säädellyt, alhaiset korot, 
luotonannon määrällinen säännöstely ja 
pääomamarkkinoiden kehittymättö­
myys. Muutamien viime vuosien aikana 
kehitys on kuitenkin nopeasti kulkenut 
kohti vapaampaa ja tehokkaampaa ra­
hoituksen välitystä. On syntynyt laaje­
neva markkinakorkoisen rahoituksen 
lohko. Myös hallinnollisesti säädellyt 
korot ovat inflaation hidastuessa reaali­
sina kohonneet positiivisiksi 1950- ja 
1960-luvuilla totuttuun tapaan. Rahoi­
tusmarkkinoilla on syntynyt kokonaan 
uusia palvelumuotoja ja entistä moni­
puolisempia sijoitusmahdollisuuksia. 
Samanaikaisesti tämän kehityksen 
kanssa sekä yritysten että kotitalouk­
sien tuotto- ja kustannus tietoisuus on 
selvästi lisääntynyt. Mahdollisuudet ja 
halukkuus varallisuuden pitämiseen 
likvidien varojen muodossa ovat talou­
dessa kauttaaltaan lisääntyneet. Rahoi­
tussaatavien osuus yritysten ja kotita­
louksien kokonaisvarallisuudesta on 
kasvanut. 

Markkinakorkoisen rahoituksen mer­
kitys alkoi lisääntyä 1970-luvun lo­
pulla lähinnä yritys sektoriin kertyneen 

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 3. 
12. 1984 pidetty esitelmä. 

huomattavan likviditeetin seurauksena. 
Yritysten hyvä kannattavuuskehitys 
olosuhteissa, joissa ei ollut suuria vält­
tämättömiä investointi tarpeita , loi yh­
dessä eräiden erityistekijöiden, mln. 
Neuvostoliiton kauppaan liittyvien en­
nakkomaksujen muodossa »ylimääräis­
tä» rahoitusvaraa talouteen. Yritykset 
etsivät näille varoilleen sijoituskohteita, 
jotka samanaikaisesti olisivat sekä tuot­
tavia ~ttä riittävän lyhytaikaisia ollak­
seen tarvittaessa sijoitettavissa pitkä­
vaikutteisiin, reaalisiin kohteisiin. Var­
sin pian Suomen rahoitusmarkkinat ky­
kenivätkin tällaisia sijoituskohteita 
luomaan. Ruvettiin puhumaan ns. har­
maasta rahasta, nykyään markkinara­
hasta. Nämä uudet rahamarkkinat ovat 
tulleet meille jäädäkseen, aivan samoin 
kuin ne ovat tulleet muihinkin läntisiin 
markkinatalousmaihin. 

Vaikka useimpien markkinatalous­
maiden rahoitusmarkkinat ovat pitkään 
olleet kehittyneempiä kuin Suomen, oli 
muuallakin huonosti valmistauduttu 
kohtaamaan 1970-luvun voimakas ja 
vaihteleva inflaatio sekä suuret valuut­
takurssimuutokset. Uusi tilanne aiheut· 
ti monessa maassa luonnollisesti huo­
mattavia paineita rahoituksen välit yk­
sen kehittämiseen. Markkinat reagoi­
vatkin hyvin nopeasti ja eri puolilla al­
koi syntyä innovaatioita, kuten esim. 
uusia korkeakorkoisia sijoituskohteita 
säästäjille. Uudenaikainen tietotekniik-
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ka halvensi ja nopeutti maksujen väli­
tystä. Myös riskienhallintaan kiinnitet­
tiin aiempaa enemmän huomiota. 

Eri maissa rahamarkkinoiden ilmiöi­
hin suhtauduttiin hyvinkin eri lailla. 
Innovaatiot yleensä vaikeuttivat raha­
markkinakehityksen analysointia ja jo 
tämän takia ne koettiin alussa usein 
uhkaksi rahoitusjärjestelmän vakavuu­
delle ja ohjattavuudelle. Eräissä mais­
sa, kuten esim. Ruotsissa, Tanskassa ja 
Norjassa pyrittiin joiltakin osin jopa 
laajentamaan säätelyn alaa, vaikka sa­
malla sallittiin huomattava liberalisoi­
tuminen. Yleisestä säännöstelylinjasta 
on vähitellen lähes kaikkialla varsin 
pitkälle luovuttu. Erityisesti. on pyritty 
pääsemään eroon korkosäännöstelystä. 
Useissa maissa, varsinkin Yhdysval­
loissaja Englannissa, on omaksuttu hy­
vin markkinaorientoitunut suunta. 

Suomessakin rahoitusmarkkinoiden 
muutoksiin suhtauduttiin aluksi varsin 
epäilevästi ja monilta osin jopa torju­
vasti. Melko pian päädyttiin kuitenkin 
nykyiseen verrattain laajalti omaksut­
tuun näkemykseen, ettei meidänkään 
rahoitusjärjestelmämme voi säilyä 
muuttumattomana. On katsottu, että on 
parempi pyrkiä hallitusti ohjaamaan 
muutosprosessia kuin yrittää säilyttää 
sellaisia rakenteita, jotka kuitenkin pa­
kosta tulevat ympäristön vaikutuksesta 
murtumaan. On myös yhä yleisemmin 
alettu oivaltaa, että muutokset ovat itse 
asiassa varsin tervetulleita. Markkinoi­
den kehittyminen on omiaan paranta­
maan paitsi itse rahoitusjärjestelmän 
toimivuutta myös yleisemmin koko ta­
louden tehokkuutta. 

Suomen Pankin viime vuosina toteut­
tamista toimista huomattava osa on ni­
menomaan tähdännyt rahoitusjärjes-

telmän asteittaisten rakennemuutosten 
tukemiseen. Samalla kun on tuettu 
muutosta markkinaorientoituneempaan 
suuntaan, on pyritty kehittämään raha­
politiikan välineistöä paremmin uuteen 
tilanteeseen sopivaksi. Esimerkiksi 
kassa varantojärjestelmän luominen 
1970-luvun lopulla tuli tarpeelliseksi, 
kun pankkien keskuspankkiasema alkoi 
uudessa kasvu- ja investointitilanteessa 
keventyä niin, etteivät ne enää pysy­
västi olleet velassa keskuspankkiin. 
Päivämarkkinoiden luominen ja pank­
kikohtaisista luottokiintiöistä luopumi­
nen keskuspankkirahoituksessa ovat 
heijastaneet Suomen Pankin pyrkimys­
tä irtaantua pankkien kilpailuasetelmia 
vääristäneestä säätelystä. Suomen 
Pankin viimeaikainen termiini-interven­
tiokäytäntö on niinikään esimerkki uu­
desta tavasta säädellä rahoitusjärjes­
telmän ja talouden likviditeettiä. 

Rahoitusmarkkinoiden kehittymisen 
kannalta ehkä tärkeimpiä ovat kuiten­
kin olleet korkopolitiikassa toteutetut 
muutokset. Kun aienlmin pankkien an­
tolainauksen keskikorkosäätely tapah­
tui siten, että eri pankkiryhmille asetet­
tiin omat, absoluuttiset keskikorkota­
voitteensa, otettiin viime vuonna käyt­
töön ns. siirto-oikeus. Uudessa siir­
to-oikeusjärjestelmässä markkinaraha­
hintaisen ottolainauksen kustannuksis­
ta sallittiin osa siirtää antolainauskor­
koihin. Tällä toimenpiteellä pyrittiin 
saamaan pankkien ulkopuolella liikku­
va markkinaraha siirtymään pankkijär­
jestelmään ja siten paremmin valvon­
nan ja ohjauksen piiriin. Syksyllä 1984 
toteutetut muutokset sekä kassavaran­
tojärjestelmässä että keskikorkosääte­
lyssä ovat tähdänneet näiden järjestel­
mien toimivuuden ja käyttökelpoisuu­
den parantamiseen. 



Rahoitusjärjestelmäämme voidaan 
tällä hetkellä luonnehtia eräänlaiseksi 
kaksikorkojärjestelmäksi. Toisaalta on 
olemassa keskuspankin säätelemien 
hallinnollisten korkojen lohko, jonka 
kautta välittyy edelleen huomattava osa 
kaikesta rahoituksesta. Toisaalta sään­
nöstellyn lohkon rinnalla toimivat va­
paan koronmuodostuksen markkinat, 
jotka tarjoavat jo hyvin laajalle joukolle 
yrityksiä - ja kotitalouksiakin - var­
teenotettavan sijoituskohteen ja rahoi­
tuslähteen. Nämä kaksi lohkoa ovat 
läheisessä vuorovaikutussuhteessa, 
mikä ilmenee esim. siinä, että usein 
tietyn investointiprojektin rahoitukseen 
sisältyy sekä pankin korkosäännöstelyn 
piiriin kuuluvaa luottoa että saman 
pankin hallitseman rahoitusyhtiön 
markkinahintaista luottoa. Markkina­
rahan kustannusten siirto-oikeuden 
seurauksena myös hallinnollisen lohkon 
luottojen korot riippuvat nykyään osit­
tain markkinatilanteesta. 

Markkinakorkoisuuden vahvistumi­
nen on muuttanut myös rahapolitiikan 
vaikutusmekanismia. Kun aiemmin ra­
hapolitiikan muutokset välittyivät reaa­
litalouden kehitykseen luotonsäännös­
telyn asteen muuttumisen kautta, tule­
vat vaikutukset nyt lisääntyvästi korko­
jen kautta. 

Koron merkitys lisääntyy 

Vallitseva kaksikorkojärjestelmä ei ole 
ongelmaton. Se esimerkiksi kannustaa 
ehkä liiaksi joitakin yrityksiä puhtaisiin 
finanssioperaatioihin varsinaisen tuo­
tannollisen toiminnan sijasta. Nykyisel­
lään kaksikorkojärjestelmä on kuitenkin 
väistämätön siirtymäkauteen liittyvä il­
miö. Näyttää selvältä, että koron mer-
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kitys rahoitusta ohjaavana tekijänä tu­
lee edelleen kasvamaan. Se millä taval­
la kehitys etenee ja miten nopeasti 
markkinoiden kaksijakoisuudesta pääs­
tään, riippuu varsin paljon siitä, miten 
aktiiviseksi hallinnollinen korkopoli­
tiikka voi muodostua. 

Korkojen joustavuuden lisääntymistä 
on monessa mielessä pidettävä myön­
teisenä ilmiönä. Kun pankit entistä 
enmmän kilpailevat varainhankinnas­
saan yksinkertaisesti ja selvästi mitat­
tavalla korolla, voidaan rahoituksen vä­
lityksen toiminnallisen tehokkuuden 
olettaa paranevan. Säännöstelyn aikana 
yleistyneet erilaiset sidonnaisuudet ot­
to- ja antolainauksen sekä pankkipalve­
lujen käytön välillä menettävät merki­
tystään. Tämä on aikaa myöten varmas­
ti omiaan järkiperäistämään pankki­
toimintaa useallakin tavalla. Esimer­
kiksi pankkiemme käsitykseni mukaan 
liian suuressa konttoriverkostossa voi­
daan odottaa tapahtuvan rationalisoin­
tia. Pankkien mahdollisuudet selviytyä 
näistä muutos paineista ovat hyvät edel­
lyttäen, että ne keskittyvät varsinaiseen 
pankkitoimintaan. Meidänkin pankke­
jamme näyttää enenevästi kiinnostavan 
suuntautuminen varsinaisen pankki­
toiminnan eli rahoituksen välityksen 
ulkopuolelle. Toiminnan liiallisen rön­
syilyn seurauksista on ulkomailta löy­
dettävissä varoittavia esimerkkejä. 

Markkinakorkoisuuden lisääntymi­
sen etu ei kuitenkaan liity yksinomaan 
rahoitusjärjestelmän tehokkuuden pa­
rantumiseen, vaan yleisemmin koko 
kansantalouden voimavarojen parem­
paan kohdentumiseen. Hintakilpailun 
vallitessa rahoituksen saatavuus ei estä 
kannattavien investointien toteuttamis­
ta, kuten voi tapahtua luotonsäännöste­
lyn olosuhteissa. Säännöstellyillä 
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markkinoillahan rahoitusta saattaa hel­
pommin kanavoitua kannattavimpien 
investointikohteiden sijasta sellaisiin 
kohteisiin, joiden toteuttajilla on hyvä 
liike suhde rahoituksen välittäjiin. On 
vaikea yhtyä niihin mielipiteisiin, joiden 
mukaan markkinakorkoisuudesta olisi 
ainoastaan haittaa pienille tai aloittavil­
Ie yrityksille. Onhan juuri näiden yritys­
ten ollut perinteistä suurteollisuutta vai­
keampi vakuuttaa rahoittajia hankkeit­
tensa rahoittamisen tärkeydestä. PKT­
yritysten nyt kokema rahoituksen kal­
listuminen on sinänsä valitettava ilmiö, 
mutta ainakin kannattavissa yrityksissä 
tämä lienee helpommin voitettavissa 
kuin aiempaan luotonsäännöstelyyn liit­
tyneet ehdottomat luotonsaannin rajoi­
tukset. 

Paitsi että markkinakorkoisuuden 
voidaan odottaa tehostavan rahoituk­
sen ohjautumista mahdollisimman tuot­
taviin kohteisiin, se on myös omiaan 
edistämään kokonaistaloudellisesti tar­
koituksenmukaisten tuotannon tekijäin 
hintasuhteiden muodostumista. Jos 
korkotaso pidetään hallinnollisesti al­
haisemmalla tasolla kuin mihin se rahoi­
tuksen kysynnänja tarjonnan perusteel­
la asettuisi, on seurauksena ilmeisesti 
kokonaistehokkuuden kannalta liialli­
nen rahoituksen käyttö ja liian vähäinen 
säästäminen. Matala korko on toden­
näköisesti lisännyt niiden luotonkysy­
jien velkaantumista ja pääoman käyt­
töä, jotka eivät ole olleet sitovan luo­
tonsäännöstelyn piirissä. Se että sääs­
tämisaste Suomessa kaikesta huolimat­
ta on ollut verraten korkea, johtuu var­
maan suurelta osin pääomatulojen vero­
tuskohtelusta, ennen kaikkea talletus­
ten verovapaudesta. 

Kun nyt vapaa koronmuodostus 
näyttää monesta näkökulmasta edulli-

selta ja paineita markkinakorkoisuuden 
laajenemiseen on, niin voidaan kysyä, 
miksei korkosäännöstelyä kertaheitolla 
ja laaja-alais~sti pureta. Hyviä syitä 
rauhalliseen etenemiseen on useitakin. 

Ensinnäkin on otettava_ huomioon, 
että sekä yritykset että kotitaloudet 
ovat tottuneet pitkään vallinneeseen al­
haiseen ja vakaaseen nimelliskorkoon. 
Tämän vuoksi niiden velka- ja saatava­
rakenne on sellainen, että nopea muu­
tos koroissa vakavasti järkyttäisi niiden 
maksuvalmiutta ja vaikeuttaisi esim. 
investointien suunnittelua. Tämä on­
gelma johtuu osin siitä, että rahoitus­
markkinoillamme vaihtuvakorkoisuus­
periaate on vallitseva. Kiinteäkorkoi­
suuden laajentuminen olisi mm. tästä 
näkökulmasta toivottavaa. 

Toiseksi markkinakorkoisuuden äk­
kijyrkkä toteutuminen olisi pankkijär­
jestelmän vakavuuden kannalta arvelut­
tavaa. Maassamme on lukuisia pieniä 
pankkeja, joille nopea muutos saattaisi 
aiheuttaa huomattavia vaikeuksia. 

Kolmas peruste asteittaiselle kehi­
tykselle on se, että nopeasti muuttuvas­
sa tilanteessa rahoitusmarkkinoiden ti­
lan seuraaminen, tulkinta ja ohjailu on 
vaikeaa. Äkkinäiset muutokset haittai­
sivat selvästi rahapolitiikan hoitoa. Ko­
kemustenkarttuessa investointien - ja 
kulutuksenkin - korkoherkkyydestä 
ollaan rahapolitiikan suunnittelussa 
huomattavasti vankemmalla ja turval­
lisemmalla pohjalla kuin jos yhtäkkiä 
siirryttäisiin laaja-alaiseen, vaikutuksil­
taan tuntemattomaan markkinakorkoi­
suuteen. 

Vapaan koronmuodostuksen järjes­
telmässä, jossa talousyksiköiden likvi­
disyys perustuu ensisijaisesti rahoitus­
saataviin eikä, kuten luotonsäätelyn 
vallitessa, velkaantumisvaraan, rahapo-



litiikan välineistölle asetetaan toisenlai­
sia vaatimuksia. Rahapolitiikassa tar­
vitaan tällöin välineitä, joilla voidaan 
entistä joustavammin säädellä rahoitus­
järjestelmän likviditeettiä. Uusien väli­
neiden kehittäminen ja tehostaminen 
vie kuitenkin aina oman aikansa. 

Monia ratkaisemattomia kysymyksiä 
liittyy toistaiseksi myös markkinakor­
koisuuden laajuuteen sinänsä. Eräs täl­
lainen kysymys on rahoitusvaateiden 
verokohtelu. Ei voida esimerkiksi läh­
teä siitä, että korkeakorkoisten sijoitus­
tilien korkotulo olisi verovapaata kuten 
nykyisten talletusten, samalla kun tulo 
jostakin muusta samantuottoisesta fi­
nanssisijoituksesta olisi veronalainen. 
Lainakorkojen vähennyskelpoisuus ve­
rotuksessa aiheuttaa sen, että etenkin 
kotitalouksien luotonkysynnän korko­
herkkyys on alhainen. Tästä syystä 
mm. Ruotsissaja Norjassa on nähty lai­
nakorkojen vähennys oikeuden rajoitta­
minen ja marginaaliverojenalentami­
nen tarpeellisiksi rahoitusmarkkinoita 
liberalisoitaessa. Vain riittävän korko­
herkkyyden vallitessa markkinakorkoi­
sessa järjestelmässä voidaan rahapoliit­
tisilla toimilla vaikuttaa tehokkaasti 
sekä luottojen kysyntään että tarjon­
taan. 

Talletusten verovapaudesta luopumi­
nen ei voi kuitenkaan tavallisten talle­
tustilien osalta tulla kysymykseen. 
Pankkitalletukset, joiden kannattavuut­
ta ja suosiota verovapaus tukee, tarjoa­
vat erityisesti piensäästäjille turvallisen 
ja joustavan säästämiskohteen ja ovat 
siten omiaan ylläpitämään säästämisas­
tetta tulevaisuudessakin. Pankkien äs­
kettäinen sopimus, jolla tavalliset talle­
tustilit säilytetään verovapauskelpoisi­
na samalla kun tallettajille aletaan tar­
jota vaihtoehtoisia veronalaisia sijoi-
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tustilimuotoja, onkin varsin perusteltu 
ratkaisu. Pitemmällä tähtäimellä olisi 
ehkä kuitenkin syytä pyrkiä tilinimik­
keistä ja pankkien keskinäisistä sopi­
muksista riippumattomaan verova­
pauskäytäntöön.Kyseeseen saattaisi 
esim. tulla korkotulojen säätäminen ve­
rottomiksi tiettyyn enimmäiskorkoon 
saakka, jonka ylimenevältäosalta kor­
kotulo olisi verotettavaa tuloa. 

Rahataloudellisen itsenäisyyden 
mahdollisuus 

Varsin keskeinen taloudellinen ympä­
ristön muutos on raha- ja pääomamark­
kinoiden kansainvälinen yhdentymi­
nen. On selvää, että samoin kuin Suomi 
ei voi jäädä erilliseksi saarekkeeksi tuo­
tannossa ja kaupassa, se ei pitkällä täh­
täimellä voi pysyä eristäytyneenä myös­
kään rahoituksen osalta. Kun kuitenkin 
yhdentymiskehitykseen liittyy varsin 
tärkeitä rahataloudellista itsenäisyyttä 
koskevia kysymyksiä, on syytä huolel­
lisesti harkita, missä määrin ja millaisia 
muutostendenssejä halutaan tukea. 

Mahdollisuutemme noudattaa omaa, 
muiden maiden rahapolitiikasta poik­
keavaa linjaa riippuu paljolti siitä, kuin­
ka herkästi pääomanliikkeet reagoivat 
koti- ja ulkomaisten korkojen eroon 
sekä valuuttakurssiodotuksiin. Pää­
omanliikkeiden säätely vaikuttaa tähän 
merkittävästi. 

Ulkomaankaupan merkityksen kasvu 
jajatkuva kansainvälistyminen edellyt­
tävät, että suomalaisten yritysten on 
voitava tehdä sijoituksia ulkomaille. 
Samoin on :eräissä tapauksissa tarkoi­
tuksenmukaista hankkia riskipääomaa 
myös ulkomailta~ Niinikään yrityksille 
on turvattava mahdollisuus käyttää hy-
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väkseen kansainvälisiä rahoitusmark­
kinoita ulkomaankauppansa rahoitta­
misessa ja riskeiltä suojautumisessa. 
Näin ollen on vaikea ajatella, että 
pääomanliikkeet olisivat vapaakaupan 
vallitessa kovin tiukasti hallinnollisesti 
rajoitettuja. Sitä paitsi kansainväliset 
sitoumuksemme asettavat rajoituksia 
sen suhteen millaisia säätelykeinoja 
voimme täyttää. 

Tiettyyn rajaan saakka on kuitenkin 
omassa harkinnassamme, kuinka jous­
taviksi pääomanliikkeet muodostuvat. 
Arvopapereiden kaupan osalta voimme 
hyvin - ja nähdäkseni meidän tuleekin 
- noudattaa luvanvaraisuutta. Samoin 
ohjailumahdollisuutemme ovat periaat­
teessa varsin hyvät pitkäaikaisten luot­
tojen osalta. Ongelman muodostavat 
lyhytaikaiset pääomanliikkeet ja niiden 
joustavuus. Sekä käytännön tarpeet et­
tä kansainväliset sitoumukset rajoitta­
vat olennaisesti mahdollisuuksia säädel­
lä lyhyitä pääomavirtoja. Juuri nämä 
reagoivat hyvin herkästi korkoeroihin 
ja vaikuttavat näin merkittävästi valuut­
tavarantoon sekä potentiaalisesti edel­
leen rahan tarjontaan. Hyvänä esimerk­
kinä tästä on vuoden 1984 aikana maa­
hamme korkean päiväkoron takia vir­
rannut valuutta. Ilman ulkomaankaup­
paan liittyvien maksu- ja luottovirtojen 
säätelyä tämä valuuttavirta olisi tosin 
saattanut olla vieläkin vuolaampi. 

Vuosi 1984 on toisaalta selvästi osoit­
tanut mahdollisuutemme itsenäiseen 
rahapolitiikkaan nykyisissäkin olosuh­
teissa. Huolimatta verrattain suuresta 
korkoerosta pääomanliikkeet ovat sit­
tenkin pysyneet kansainvälisesti ver­
taillen kohtuullisina. Valuuttaliikkeet 
eivät ole estäneet Suomen Pankkia 
myötävaikuttamasta tehokkaasti suh­
dannenousun ylikuumenemisen estämi-

seen ja inflaation hillintään, sillä suurin 
osa sisäänvirranneesta rahasta on voitu 
korkean päiväkoron avulla sitoa Suo­
men Pankkiin. Tämän taustalla on olen­
nainen se seikka, ettei valuuttamme ole 
tärkeä maailmankaupassa eikä markka­
määräisiä arvopapereita ylipäätään ole 
laajassa mitassa ulkomaisten talouden­
pitäjien hallussa tai saatavilla. 

Rahapoliittinen itsenäisyys on Suo­
men Pankissa katsottu niin arvokkaaksi 
asiaksi, että huolimatta kaikista kan­
sainvälistymistrendeistä pääomanliik­
keiden säätelystä ei ole katsottu eikä 
katsota aiheelliseksi luopua. Pääoman­
liikkeiden voimistuminen onkin nimen­
omaan aiheutunut elinkeinoelämän 
kansainvälistymisestä sekä kasvavasta 
korko- ja hintatietoisuudesta eikä 
pääomanliikkeitä koskevan politiikan 
muuttamisesta. Samalla on kuitenkin 
todettava, että varsinkaan pitkällä ai­
kavälillä ei ole mahdollista turvautua 
yksinomaan määrälliseen säätelyyn täl­
läkään alueella. Tarvitaan hintameka­
nismin kautta vaikuttavia keinoja. Täs­
sä suhteessa voidaan ehkä toiveita aset­
taa rahamarkkinoittemme kehittymi­
seen. Kun meille aikaa myöten, synty­
vät riittävän laajat eripituisten finanssi­
vaateiden markkinat, Suomen Pankki 
voi - vaikuttamalla markkinoilla vallit­
sevaan korkorakenteeseen - nykyistä 
paremmin torjua tilapäisten häiriöiden 
ja odotusten aiheuttamien pääomanliik­
keiden vaikutukset rahataloudelliseen 
tasapainoon. 

K e s kuspankkipolitiikan 
mahdollisuudet ja rooli 

Mitkä sitten kaiken kaikkiaan ovat kes­
kus pankki politiikan mahdollisuudet 



muuttuvassa rahoitusmarkkinaympäris­
tössä ja millaisiin tavoitteisiin olisi syy­
tä pyrkiä? 

Rahapolitiikkaa on perinteisesti pi­
detty ensi sijassa suhdannepolitiikan 
välineenä. Tällaisena välineenä siihen 
on ajoittain uskottu enemmän, ajoittain 
vähemmän. Kaikille·on tuttua keskuste­
lu rahapolitiikan vaikutuksiin liittyvistä 
viiveistä, jotka saattavat olla »pitkiä ja 
vaihtelevia». 1970-luvulla opittiin niin 
meillä kuin muuallakin, että rahapolitii­
kan vaikutukset riippuvat olennaisesti 
tulevaisuutta koskevista odotuksista. 
Kun voimakkaat inflaatio-odotukset 
ruokkivat inflaatioprosessia, ei sitä ra­
hapolitiikan lyhytaikaisella kiristämisel­
lä kyetä tukahduttamaan. Lisäksi 
1970-luvulla maailmantalouden koke­
mat shokit tulivat tarjontapuolelta ei­
vätkä kysyntäpuolelta, jonka säätelyyn 
rahapolitiikkaa oli totuttu käyttämään. 
Kun tämän seurauksena useissa maissa 
ajauduttiin ennen kokemattomaan kor­
kean inflaation ja työttömyyden saman­
aikaiseen esiintymiseen, monilla ta­
hoilla ryhdyttiin ylipäätään suhtautu­
maan hyvin epäillen rahapolitiikan 
mahdollisuuksiin tasata suhdannevaih­
teluita. 

Kansainvälistymisen myötä tapahtu­
nut pääomamarkkinoiden jatkuva yh­
dentyminen on niinikään lisännyt epäi­
lyjä rahapolitiikan mahdollisuuksista. 
Kun kiinteiden valuuttakurssien järjes­
telmä oli keskeisten markkinatalous­
maiden osalta runsaat kymmenen vuot­
ta sitten kestämättömänä hylättävä, 
esiintyi voimakasta uskoa siihen, että 
joustavat kurssit turvaisivat kullekin 
maalle mahdollisuuden harjoittaa itse­
näistä rahapolitiikkaa. Uskottiin, että 
korkotasot saattaisivat ilman häiriötä 
poiketa hyvinkin paljon toisistaan eri 
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maissa. Kokemukset kuitenkin osoitta­
vat, ettei näin ole käynyt. Pääomanliik­
keet ovat merkittävästi vaikuttaneet 
suurtenkin markkinatalousmaiden ra­
hamarkkinoihin ja rahapolitiikkaan. 

Monissa maissa on näiden kokemus­
ten seurauksena saanut aiempaa selväs­
ti laajempaa kannatusta ajatus, että 
keskuspankkien tulisi luopua kunnian­
himoisista suhdannepoliittisista tavoit­
teista ja keskittyä pääasiallisesti huo­
lehtimaan rahoitusjärjestelmän yleisesti 
vakaudesta muuttuvissa oloissa. Onkin 
selvää, että rahoitusjärjestelmän tasa­
painoinen toiminta on tärkeä tavoite 
aikana, jolloin samanaikaisesti kun 
esiintyy voimakkaita rakenteellisia 
muutospaineita, useat maat kamppaile­
vat vaikeiden velkaongelmien kanssa. 
Onneksemme meihin ei kohdistu tässä 
suhteessa minkäänlaista akuuttia uh­
kaa. Rahoitusjärjestelmän toimivuus 
edellyttää kuitenkin luottamusta järjes­
telmään, ja tämä luottamus on mahdol­
lista säilyttää vain ehkäisemällä jo en­
nakolta häiriöiden syntyminen. 

Tästä ei saa syntyä sellaista virheel­
listä vaikutelmaa, että keskuspankin ai­
noa tehtävä olisi huolehtia rahoitus- ja 
maksujärjestelmän toimivuudesta. 
Keskuspankin talouspoliittinen rooli on 
edelleen kiistattoman tärkeä. 

Huolimatta rahapolitiikan mahdolli­
suuksiin liittyvistä epäilyistä, on ole­
massa hyviä esimerkkejä rahapoliittis­
ten toimien tehosta, kuten jo edellä olen 
Suomen osalta todennut. Ei liene epä­
selvää, että Yhdysvalloissa harjoitettu 
tiukka rahapolitiikka vaikutti ratkaise­
vasti vuosien 1979-1982 suhdannekehi­
tykseen ja inflaatiokierteen murtumi­
seen. Kireä rahapolitiikka oli myös 
avainasemassa vakautettaessa Suomen 
talouskehitystä 1970-luvun puolivälis-
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sä. Kummassakin tapauksessa inflaati­
on taltuttaminen vaati huomattavia kus­
tannuksia menetettynä tuotantona ja 
työllisyytenä. Rahapolitiikka on teho­
kas, mutta myös tuskallinen keino in­
flaation hillitsemiseen silloin, kun 
muussa talouspolitiikassa epäonnistu­
taan. Kokemukset osoittavat, miten 
vaikeaan valintatilanteeseen joudutaan, 
ellei inflaation liikkeelle lähtöä estetä 
hyvissä ajoin. 

1970-luvun kokemukset, niin meillä 
kuin muuallakin, korostavat vakaata 
hintatasoa keskeisenä talouspolitiikan 
tavoitteena. Inflaatioprosessi kehittyy 
nopeasti itseään ruokkivaksi mekanis­
miksi, jonka hallinta on mahdotonta 
ilman raskaita yhteiskunnallisia kus­
tannuksia. Talouspolitiikassa onkin ol­
tava valmiutta pieniin uhrauksiin ly­
hyellä tähtäimellä, jotta voitaisiin vält­
tyä suurilta menet yksiltä pitemmällä 
aikavälillä. 

Rahapolitiikan vaikutukset ovat tun­
netusti epäsymmetrisiä; kireällä raha­
politiikalla on helpompi jarruttaa kuin 
kevyellä elvyttää. Tämän vuoksi raha­
politiikka on keskeisessä asemassa juu­
ri inflaationtorjunnassa. Meneillään 
olevan suhdannenousun aikana Suo­
men Pankin linja on tämän mukaisesti 
ollut tiukka. Korkealla päiväkorolla on 
pyritty paitsi hillitsemään pankkien luo­
tonantohalukkuutta myös vaikuttamaan 

markkinakorkojen kautta luotonkysyn­
tään eli lähinnä investointien sekä välit­
tömiin rahoituskustannuksiin että vaih­
toehtoiskustannuksiin. Investointi- ja 
kulutuskysynnän kasvun maltillisuus 
osoittaa, että rahapoliittiset toimet ovat 
tehonneet tarkoitetulla tavalla. Tämän 
ansiosta mahdollisuudet selviytyä tule­
vasta taantumasta tyydyttävän ulkoisen 
tasapainon ja kilpailukyvyn vallitessa 
ovat verrattain hyvät. 

Kun rahapolitiikkaan nojaava va­
kauttaminen on tuskallista, on tärkeätä, 
että inflaation vastainen linja ja siihen 
liittyvät asenteet omak~utaan kaikessa 
talouspolitiikassa. Rahapolitiikan paras 
käyttö liittyy muun politiikan tukemi­
seen, jotta ei lainkaan ajauduttaisi vai­
keuksiin. 

Hyvä yhteistoiminta rahapolitiikan ja 
talouspolitiikan muiden lohkojen välillä 
ei kuitenkaan voi eikä saa merkitä ra­
hapolitiikan käsieh sitomista. Rahavi­
ranomaisen on voitava reagoida kussa­
kin tilanteessa tarkoituksenmukaisella 
tavalla. Muuten joudutaan jälleen hel­
posti sellaiseen inflaation ja työttömyy­
den kierteeseen, josta ei päästä ilman 
jyrkkää devalvaatio- ja deflaatiopoli­
tiikkaa. Aiempien kokemustemme pe­
rusteella en usko kenelläkään olevan 
halua tämän tien kulkemiseen uudel­
leen. 



PUHEENVUORO: 

HEIKKI OKSANEN 

Suomen Pankki talouspolitiikan 
osapuolena 

Pääjohtaja Rolf Kullbergin esitelmä on erin­
omainen alustus keskustelulle keskuspankin po­
litiikastaja etenkin sen uusista linjanvedoista pa­
rin viime vuoden aikana. Lähtökohtana tässä 
täydentävässä puheenvuorossani on yhtäältä se, 
että Suomessa keskuspankki on ja pysyy varsin 
itsenäisenä talouspolitiikan osapuolena, joka te­
kee ratkaisunsa oman harkintansa mukaan. Toi­
saalta keskuspankki on yksi talouspolitiikan 
osapuolista, joka on vääjäämättömästi vuoro­
vaikutuksessa talouspolitiikan ja koko talouden 
muiden osapuolten kanssa. 

Esitelmänsä lopussa pääjohtaja Kullberg ko­
rostaa, ettei tämä vuorovaikutus saa merkitä 
rahapolitiikan käsien sitomista: keskuspankki on 
palokunta, jonka täytyy voida reagoida, kun 
tapahtuu jotakin odottamatonta. Tällaiselle nä­
kemykselle on epäilemättä perusteita. Kansain­
välisessä talouspoliittisessa keskustelussa on 
kuitenkin viime aikoina korostettu näkemystä, 
jonka mukaan talouspoliittinen päätöksentekijä 
ei aina saavuta omia tavoitteitaan parhaiten 
pitämällä harkinnan varan itsellään kaikissa tilan­
teissa. Tämä johtuu siitä, että talouden muut 
osapuolet perustavat joka tapauksessa oman 
toimintansa talouspoliittisten päätöksentekijäin 
reaktioita koskeviin, tavalla tai toisella muodos­
tamiinsaodotuksiin. Kun näin on, voi keskus­
pankin omalta kannalta olla järkevää sitoutua 
johonkin linjaan tai ns. politiikkasääntöön. Te­
kemällä tämän uskottavasti, se voi vaikuttaa 
muiden osapuolten odotuksiin ja siten niiden 
käyttäytymiseen. Tällä tavalla keskuspankki 
saattaa saavuttaa omat tavoitteensa paremmin 
kuin julistautumalla vapaan harkintansa mukaan 
toimivaksi palokunnaksi. 

Ehkä esimerkki valottaa, mistä on kysymys. 
Nimelliskorkojen lukitseminen on käsien sito­
mista. Palokunnaksi julistautuminen merkitsee 
sitä, ettei sanota mitään sitovaa nimelliskoroista. 
Yksinkertaisin esimerkki sitoutumisesta sään­
töön on luotettava ilmoitus, että korkoa noste­
taan, jos inflaatio kiihtyy. 
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Pyrin seuraavassa valottamaan keskuspankki­
politiikan linjanvetoja tästä näkökulmasta. Ky­
symyksiä, joita käsittelen on kolme: 
1. Mitä keskuspankki kertoo asettamistaan ta­

voitteista ja tulevasta linjastaan? 
2. Mitä välineitä keskuspankki on viime aikoina 

käyttänyt? 
3. Mitä keskuspankki julkistaa tekemistään ja 

tekemättä jättämistään päätöksistä? 

1. Keskuspankin itselleen asettamat 
tavoitteet 

Pääjohtaja Kullbergin esitelmän ja hänen mui­
denkin lausumiensa mukaan keskuspankin ta­
voitteena on inflaation torjunta, positiivinen 
reaalikorkotaso ja rahoitusjärjestelmän asteittai­
nen muuttaminen nykyistä markkinaorientoitu­
neempaan suuntaan. 

Ymmärrettävistä syistä keskuspankki ei ole 
ilmaissut inflaatiotavoitteitaan kovin täsmällises­
ti. Sen sijaan reaalikorkotavoite on tätä täsmälli­
sempi ja se sisältää suuren osan Suomen Pankin 
viimeaikaisesta linjasta. Tai suhteellisen täsmäl­
lisenä sitä voi pitää ainakin, jos keskuspankin 
tulkitaan pyrkivän 2-3 prosentin reaalikorkoon 
pankkien keskimääräisellä antolainauskorolla 
mitattuna. Huomattakoon, että reaalikorkota­
voitteen kiinninaulaaminen merkitsisi keskus­
pankin käsien sitomista. Tämän sijasta jousta­
vuutta tulee säilyttää paitsi normaalien suhdan­
nevaihteluiden varalle myös eräiden muiden 
mahdollisesti kertaluonteisiksikin tulkittavien 
häiriöiden varalle. Jälkimmäisellä viittaan esi­
merkiksi merkittäviin ulkomaankaupan vaihto­
suhteen muutoksiin. Keskustelu reaalikorosta 
viime vuosikymmenen kokemusten pohjalta on 
nimittäin ollut luvattoman yksisilmäistä siinä 
suhteessa, ettei ole selvästi sanottu viime vuosi­
kymmenen puolivälin negatiivisten reaalikorko­
jen liittyneen poikkeukselliseen, ensimmäisen 
öljykriisin jälkeiseen tilanteeseen. 

Kuten pääjohtaja Kullbergkin mainitsee esi­
telmässään, tuolloin oli paljolti kysymys ns. 
tarjontapuolen häiriöistä. Voidaan osoittaa, että 
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varsin yleisin edellytyksin tuollaisessa tilantees­
sa on yhteiskunnan kokonaisedun kannalta hy­
väksi, että kansantalouden tappioita jaetaan suh­
teellisen laajalle eikä lastata kaikkea avoimelle 
sektorille. Toteutuneen tappion tasaamisen yksi 
mahdollinen väylä on tilapäisesti alhainen reaa­
likorko. Tällä tavalla viileästi asioita tulkiten voi 
väittää, että 1970-luvun puolivälin alhaisilla reaa­
likoroilla oli myönteisiäkin vaikutuksia. 

Sitoutuminen tiettyyn reaalikoron tasoon ei 
siis ole uskottava, koska sellainen politiikka ei 
ole yleisen edun kannalta perusteltu. Niinpä on 
viisasta tunnustaa, että tarjontapuolen häiriöt 
saattavat edellyttää reaalikoron muutoksia. On­
gelmana on tietysti, ymmärrettäisiinkö keskus­
pankin ulkopuolella tämäntapainen politiikka­
sääntöön sitoutuminen oikein. Jos yritysjohta­
jien ei uskota tällaista ymmärtävän, vallitsee 
epäluottamusta heidän käsityskykyään kohtaan 
- oikeutetusti tai ei. 

Suomen Pankin kolmas pyrkimys, nimittäin 
pyrkimys muuttaa rahoitusjärjestelmää nykyistä 
markkinaorientoituneempaan suuntaan on tänä 
vuonna edennyt harppauksen. Tämä on johtunut 
toteutetusta korko- ja valuuttakurssipolitiikasta. 

2. Korko- ja 
valuuttakurssipolitiikka v. 1984 

Kuten pääjohtaja Kullbergin esitelmästäkin il­
menee, keskuspankki on viime aikoina sekä 
inflaation torjunnassa että muutoinkin nousu­
suhdannetta hillitessään turvautunut voimak­
kaasti korkeaan päiväluottokorkoon ja siten 
markkinarahan korkoon. Vaikka keskuspankki 
on vakuuttanut vastedes noudattavansa molem­
piin suuntiin joustavaa valuuttakurssipolitiikkaa, 
se on käyttänyt tätä toista merkittävää välinet­
tään varsin varovasti - tosin se vahvisti alku­
vuodesta markan ulkoista arvoa runsaalla pro~ 
sentilla. 

Korkea lyhyt korko on hillinnyt investointeja, 
kuten keskuspankki on tarkoittanutkin. Sen si­
jaan voi tosiaankin Kullbergin tavoin epäillä, 
onko se hillinnyt pysyvästi inflaatiota. 

Kun keskuspankilla on useita välineitä, on 
tietysti valittavissa lukematon joukko niiden yh­
distelmiä. On kohtalaisen selvää, että toteutettua 
matalampien sekä korkojen että valuuttakurs­
sien yhdistelmä olisi voinut hillitä investointeja 
kuten nytkin, mutta se olisi vaikuttanut toteutu­
nutta suotuisammin inflaation torjuntaan sekä 
lyhyellä että pitkällä aikavälillä. 

Mutta koron ja valuuttakurssien eri yhdistel­
mät vaikuttavat eri tavoin myös valuuttojen 
liikkeeseen ja muutoinkin rahoitusmarkkinoille. 
Alempien korkojen ja valuuttakurssien yhdis­
telmissä ei olisi nähty koetunlaista valuuttatul-, 
vaa ja markkinarahan merkityksen kasvua. Kun 
nyt on toteutunut korkean koron linja olosuh­
teissa, joissa ei ole ollut ainakaan devalvaa­
tio-odotuksia, on valuuttatulva ja markkinaraha 
todell~. ravistellut rahoitusmarkkinoiden insti­
tuutioita. Näin on toteutunut edellä mainittu 
keskuspankin kolmas pyrkimys - luultavasti 
tehokkaammin kuin keskuspankki itsekään osasi 
alkuvuodesta kuvitella. Kartelleja on murtunut 
ja eräillä tahoilla on jo valmisteltu sijoitustodis­
tusten markkinoiden luomista. Koron vapautu­
mista ovat tukeneet myös keskuspankin päätök­
set sallia pankkien antolainauskorkojen liukumi­
nen ylöspäin. Kuten Kullberg edellä toteaa, 
keskuspankki pitää nykyistä kaksikorkojärjes­
telmää siirtymävaiheena. Lopullisena tavoittee­
na on markkinatilanteen mukaan joustavien kor­
kojen järjestelmä. Tätä perustellaan rahoitusvä­
lityksen tehostumisen lisäksi näkemyksellä, että 
siten kansantalouden voimavarat saadaan ylei­
semminkin kohdennetuiksi nykyistä tehok­
kaammin. 

Toteutunut merkittävä mullistus on voinut 
tapahtua poikkeuksellisen suotuisissa reaalita­
loudellisissa olosuhteissa. Omaksi tehtäväkseni 
tulkoon keskustella tässä niistä riskeistä, jotka 
ovat ennenpitkää edessä. Ei tärkeää ole se, 
miten rahoitusmarkkinat toimivat, kun kansanta­
lous voi hyvin. Tärkeää on sen sijaan se, miten 
rahoitusmarkkinat toimivat silloin, kun kansan­
taloutta kohtaa häiriö. 

Tällaisen mahdollisen häiriön voivat aiheuttaa 
mistä hyvänsä syystä syntyvät devalvaatio-odo­
tukset. Ei muisti saisi olla niin lyhyt, että tämä 
uhka unohtuu, vaikka on kulunut jo peräti mel­
kein kokonainen vuosi ilma:Q devalvaatio-odo­
tuksia. 

Olennainen kysymys on, millaisessa järjestel­
mässä tyydyttämättömät devalvaatio-odotukset 
kestetään parhaiten. Vastaus 'ei puhu yksiselit­
teisesti joustavakorkoisten ra40itusmarkkinoi­
den puolesta. Devalvaatio-odotuksethan aiheut­
tavat ,markan lyhyiden korkojen nousun helposti 
yli 20 prosentin. Mitä voimakkaammin ja mitä 
yleisemmin nämä heijastuvat rahoitusmarkki­
noille, sitä voimakkaampi on yritysten kannatta­
vuutta heikentävä v!}ikutus. Tämä heikentää 
muutoinkin alhaisia investointeja, lisää työttö-



myyttä ja vahvistaa edelleen devalvaatio-odo­
tuksia. Tämä on se deflaatio-devalvaatio-inflaa­
tio -kierre, jonka uhkaan Kullbergkin viittaa 
aivan ,esi~elmänsä lopussa. 

Jos sen sijaan maassa on merkittävä säännös­
teltyjen rahoitusmarkkinoiden alue, on talöuspo­
litiikalla yksi väline lisää vaikuttaa yritysten 
kannattavuuteen ja tyydyttämättömien deval­
vaatio-odotusten kanssa voidaan tulla paremmin 
toimeen. Tähän toimintalinjaan liittyy tietysti 
myös ulkomaisten pääomanliikkeiden säännöste­
lyn säilyttäminen, jonka tärkeyttä Kullbergkin 
edellä korosti. Mutta vaarana on, että senkin 
teho heikkenee kotimaisten markkinoiden kehit­
tyessä, koska kehittyessään ne samalla vääjää­
mättä integroituvat ulkomaiden markkinoiden 
kanssa. 

Nämä näkökohdat merkitsevät siis sitä, että 
Suomessa, jossa historiallisen painolastin takia 
devalvaatio-Qdotukset heräävät varsin herkästi, 
rahoitusmarkkinoiden toiminnan tehostuminen 
saattaa johtaa .entistä heikompiin valittavissa 
oleviin työttömyyden ja inflaation yhdistelmiin. 
Tällainen kansantalouden toiminnan tehokkuu­
den heikkeneminen saattaa hyvinkin olla merkit­
tävämpi kuin edellä mainittu rahoitusmarkkinoi­
den kehityksen myönteinen vaikutus voimavaro­
jen kohdentumiseen. 

Testitilanne, jossa nämä asiat tulevat vastaan, 
on vuonna 1986. Lukkiutuminen deflaatioon on 
niin huono vaihtoehto, että se on syytä ottaa 
vakavasti, vaikka sen todennäköisyys olisikin 
alle 50 prosenttia. Ei tämä uhka voi tietenkään 
merkitä rahoitusmarkkinoiden kehityksen suun­
nan kääntämistä. Mutta se voi olla yksi syy har­
kita muutoksen vauhtia. Talouspolitiikan pää­
tavoite on kuitenkin reaalitalouden häiriöiden 
välttäminen eikä rahoitusmarkkinoiden kehittä­
minen sinänsä. 

3. Keskuspankki ja julkisuus 

Kun keskuspankki on yhtenä talouspolitiikan 
osapuolena vuorovaikutuksessa muiden kanssa, 
merkitystä on pyrkimysten kertomisen lisäksi 
myös sillä, mitä keskuspankki julkistaa tekemis­
tään toimenpiteistä. 

MerkittäväItä osin raha- ja valuuttakurssipoli­
tiikkaa koskevien tietojen julkistaminen on kes­
kuspankin omassa harkinnassa. D.emokratian 
yleisten julkisuusperiaatteiden . näkökulma ei an­
na käytännölle täydellistä ohjetta mm. siitä itses­
tään selvästä syystä, ettei keskuspankki voi 
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kertoa esimerkiksi markan ulkoisen arvon muut­
tamisen valmisteluun läheisesti liittyvistä asiois­
ta. Käsittelen sen sijaan tietojen julkistamisen 
ongelmaa keskuspankin tavoitteiden saavutta'­
misen kannalta. 

On monia tapauksia, joissa keskuspankki on 
valinnut linjakseen tietojen salaamisen, vaikka 
myös julkistaminen olisi ollut perusteltua. Noin 
puolitoista vuosikymmentä sitten keskuspankki 
salasi joidenkin vuosien ajan pankkien keskus­
pankkiluottokiintiöiden pankkikohtaisen jakau­
tuman, vaikka se oli aiemminjulkistettujajulkis­
tettiin sittemmin 1970-luvun alkuvuosien jäl­
keen. Valuuttakorin koostumusta ei aluksi jul­
kistettu edes senjälkeen, kun asiasta oli säädetty 
marraskuussa 1977 voimaan tulleella lailla, joka 
itse asiassa määritteli sen yksiselitteisesti. Va­
luuttaindeksin pisteluvusta julkistettiin viime 
vuoden loppuun saakka vain kuukauden keski­
arvo. Koska kaikkia näitä koskevat tiedot on 
keskuspankki sittemmin julkistanut, ovat olo­
suhteet tai keskuspankin käsitykset ajan kulues­
sa muuttuneet. Yleisesti ottaen keskuspankki on 
tullut tiedottamisessa aikaisempaa avoimem­
maksi. 

Avoimuudesta on kuitenkin viime kuukausina 
poikettu keskuspankin kuluvana vuonna käyt­
töönsä ottaman uuden tehokkaan välineen, ni­
mittäin valuuttojen termiinikauppojen kohdalla. 
Käytäntö, että termiinikaupat julkistetaan vain 
runsaan kahden kuukauden viipeellä, on ehti­
nytkin jo aiheuttaa kiistelyä julkisuudessa. 

Otettaessa kantaa tähän kysymykseen on hy­
vä todeta, millä tavalla keskuspankin termiini­
markkinainterventio poikkeaa sen interventiosta 
markan päivämarkkinoille, joita koskevat tiedot 
ilmenevät keskuspankin viikkotaseesta. Näiden 
välillä on kaksi eroa. Ensinnäkin termiinimark­
kinoilla voidaan intervenoida pitempiäkin juok­
suaikoja kuin yhtä päivää koskevilla sitoumuksil­
la; yleisimmin on ilmeisesti intervenoitu muuta­
man kuukauden sitoumuksilla. Tämän takia in­
terventiot täydentävät rahapolitiikan arsenaalia, 
koska Suomessa ei ole ollut riittävän laajoja 
esimerkiksi kolmen kuukauden sitoumusten 
markkinoita, joille olisi voitu intervenoida. Toi­
seksi erona on se, etteivät termiinikaupat näy 
keskuspankin tavanomaisessa taseessa ja niitä 
koskeva tieto voidaan siten haluttaessa salata 
tilapäisesti tai kokonaan. 

Alkukesästä 1984 keskuspankki käytti itsel­
lään olevan informaatio etumatkan hyväkseen 
peittäessään tuolloisen valuuttatulvan julkitulon 
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nyttemmin tunnetulla termiinimarkkinainterven­
tiollaan. Mutta oli sillä tuolloin toinenkin vaih­
toehto. Se olisi voinut kertoa, että valuuttaa on 
tullut, mutta että se on neutraloinut sen raha­
markkina vaikutukset massiivisella interventiolla 
ja aikoo tehdä niin vastaisuudessakin. Tämä olisi 
saattanut yhtä lailla rauhoittaa markkinoita, kun 
olisi ollut uskominen, että Suomen Pankki pitää 
valitsemansa linjan. Täten tiedon julkistaminen 
olisi tehostanut harjoitetun politiikan uskotta­
vuutta ja vaikutusta. 

Kesäkuussa keskuspankki käytti hyväkseen 
informaatioetunsa termiinimarkkinoilla, mutta 
tätä korttia ei voi pelata kuin kerran. Nyt kun 
systeemi tunnetaan, on melko IIm~istä, että 
tiedon salaaminen vain aiheuttaa epäluuloja kes­
kuspankkia kohtaan. Tämä saatt~aheikentää 
keskuspankin viestin periilemenoa jaheikentä.ä 
sen politiikan tehoa. 

Kuten todettu, termiinikauppojen julkistami­
nen on täysin keskuspankin omassa harkinnassa. 
Kysymys sopii ratkaista keskuspankin politiikan 

PUHEENVUORO: 

TIMO RELANDER 

Minun on helppo yhtyä useimpiin kohtiin pää­
johtaja KlIllberg~11 rahapolitiikan muutoksia aika 
syvällisesti analysoineessa esityksessä. Suomen 
Pankin :viiine aikainen itsenäinen ja uusi linja on 
monessa suhteessa kiitoksen arvoinen. Olen sa­
maa mieltä pääjohtaja Kullbergin kanssa muun 
muassa siitä, että kehitys rahamarkkinoillakin 
kulkee markkinaorientoituneempaan suuntaan. 

Markkinamekanismin toimivuuden lisäänty­
misestä on hyötyä rahamarkkinoillakin. Tällöin 
ratkaisun luotosta tekee sen käyttäjä sen mukaan 
laskeeko hän kyseisen investoinnin kannattavan 
kulloisellakin korolla. Tämä on parempi ratkaisu 
kuin että luotosta päättää yksin jokin byrokraat­
tinen elin, esimerkiksi pankki - pyydän anteeksi 
pankkimiehIItä. Tilanne, jossa päätöksen luotos­
ta tekee sen ottaja, merkitsee päätösvallan dele-

tehokkuutta silmällä pitäen etenkin, kun tässä 
tapauksessa demokratian yleinen julkisuusperi­
aate käy samaan suuntaan. 

Lopuksi hiukan yleisemmin keskuspankin ja 
julkisuuden ongelmista. Varmaankin keskus­
pankin haluttomuus julkiseen keskusteluun joh­
tuu osittain siitä, että julkisuudessa tasapainoi­
nenkin lausunto usein kärjistyy. Mutta tällaista 
ongelmaa ei kokonaan poista mikään, paitsi 
täydellinen sensuuri tai mykkäkoulu. Parasta 
lienee silloin ongelmista huolimatta se, että eri 
osapuolet pyrkivät avoimeen keskusteluun, jos­
sa kannanottojen perusteet punnitaan. Onhan 
meillä onneksi tällaisia foorumeja kuten Kansan­
taloudellisen Yhdistyksen kokoukset ja Kansan­
taloudellinen aikakauskirja, joilla ammatillisesti 
orientoitunut talouspoliittinen väki voi käydä 
viileän asiallista vaihtoehtoja kartoittavaa kes­
kustelua kansantaloutemme ongelmista. Kan­
santaloudellisen Yhdistyksen jäsenistön on syy­
tä kiittää Suomen Pankin johtokunnan puheen­
johtajaa tämän keskustelun alustamisesta ja 
myös toivoa tälle keskustelulle hyvää jatkoa. 

gointia, jonka voi olettaa lisäävän pääomankäy­
tön tehokkuutta. 

Haluan heti alkuun torjua erään harhakäsityk­
sen, joka on sitkeästi kierrellyt julkisuudessa. 
Teollisuus ei ole vastustanut positiivista reaali­
korkoa. Teollisuus on vain arvostellut muutok­
sen nopeutta. Samoin olemme arvostelleet sitä, 
että hallinnollisen koron ja lyhyen rahan koron 
ero on ollut liian suuri. 

Pääjohtaja Kullberg korostaa esitelmässään 
rauhallisen etenemisen merkitystä. Hän viittaa 
yritysten velka- ja saatavarakenteeseen ja toteaa 
nopeiden muutosten koroissa järkyttävän hel­
posti yritysten maksuvalmiutta ja esimerkiksi 
investointien suunnittelua. Tätä samaa on teolli­
suuskin korostanut. 



Pelkkä korko politiikan muutos ei olisi ehkä 
kovin paljon järkyttänyt yrityksiä. Rahamarkki­
nakentässä ja pankkien kilpailutilanteessa on 
kuitenkin samaan aikaan tapahtunut syvällisiä 
muutoksia, jotka ovat korostaneet korkopolitii­
kan muutosten vaikutuksia yrityksiin. Osa näistä 
muutoksista on ehkä sellaisia, että niitä on 
keskuspankin vaikea huomata, mutta esimerkik­
si teollisuuden j~.rjestöt saavat niistä nopeasti 
palautetta jäseniltään. Keskityn tässä puheen­
vuorossani paljolti kuvaamaan näitä rahamark­
kinakentän muutoksia. 

Korkoporrastuksen poistaminen 

Suomen Pankki poisti keväällä 1983 pankeilta 
niin sanotun korkoporrastuksen, toisin sanoen 
pankit saivat siitä alkaen määrätä kutakuinkin 
vapaasti korkonsa keskikorkosäännöstelyn puit­
teissa. Siihen saakka yritysten luottojen korot 
olivat määräytyneet lähinnä Suomen Pankin 
toimialoittaisten suositusten mukaisesti. Suo­
men Pankki asetti yleensä korkosuosituksissaan 
avoimen sektorin tuotannolliset investoinnit etu­
sijalle~ Korkoporrastuksen poistaminen heikensi 
teollisuuden suhteellista asemaa vieraan pää­
oman saannissa. 

Nykyisin pankit eivät kiinnitä koron asetan­
nassa huomiota yrityksen toimialaan enempää 
kuin hankkeen yhteiskunnalliseen tai kansanta­
loudelliseen merkitykseen. Korot määräytyvät 
suuresti pankin laskeman asiakastuoton perus­
teella eli kuinka tuottoisa yritys on kokonaisuu­
tena pankille. Ne yritykset, joiden neuvottelu­
asema pankkeihin nähden on tässä suhteessa 
heikko, joutuvat maksamaan uusista luotoistaan 
korkean koron. 

Korkoporrastuksen poistaminen ei olisi ollut 
ongelmallista, ellei markkinarahan ja hallinnol­
listen korkojen ero olisi levinnyt epäterveen 
suureksi. Tämä on johtanut perusteettomiin kor­
koeroihin yritysten luotoissa. Korkopor.astuk­
sen poistaminen olisi toisissa olosuhteissa ollut 
jopa järkevää, sillä yritysten jakaminen vuohiin 
ja lampaisiin pelkän toimialan perusteella ei ehkä 
ollut aina mielekästä. 

Korkokaton poistaminen 

Yritysten korkoja on korottanut myös se, että 
Suomen Pankki poisti vuoden 1984 alusta kor­
kokaton (14 %) yhteisöjen vekseli- ja shekkitili­
luotoilta. Tämän toimenpiteen tarkoituksena oli 

85 

estää luoton käyttäminen markkinarahasijoituk­
siin. Eräät pankit näyttävät käyttäneen melko 
estottomasti hyväkseen korkokaton poistumista 
korottaessaan yritysten vekseli- ja shekkitililuot­
tojen korkoja. Korkokaton poistuminen on ko­
rottanut nimenomaan niiden yrityksen luottojen 
korkoja, jotka eivät pysty markkinarahasijoituk­
sia tekemään. 

Kilpailutilanteen muuttuminen 

Paikallispankkien, etenkin osuuspankkien ja jos­
sain määrin myös Postipankin ottolainauksen 
markkinaosuus on pitkään noussut, liikepank­
kien taas laskenut. Tämä ja ilmeisesti· myös 
viime vuosien pääjohtajanimitykset ovat voimis­
taneet kilpailua markkinaosuuksista. 

Teollisuuden asemaa on heikentänyt se, että 
niitä perinteisesti paljon luottottaneiden liike­
pankkien markkinaosuudet ovat laskeneet. Täs­
tä syystä liikepankit ovat viime aikoina tehosta­
neet nimenomaan henkilöasiakkaiden hankintaa, 
mistä teollisuus on todennäköisesti kärsinyt. 

Pankkien lisääntynyt kiinnostus kotitalouksiin 
johtuu siitä, että kotitalouksien säästämisaste on 
nousussa ja lisää ottolainausta hallinnollisella 
korolla saadaan enää lähinnä vain kotitalouksil­
ta. Yritykset ovat pankeille ehkä tuottavampia 
asiakkaita, mutta lisää markkinaosuuksia saa­
daan lähinnä kotitalouksilta. 

Pankkien kiristynyt kilpailu on johtanut siihen, 
että niissä on nopeasti toteutettu yksikköjen 
tulosvastuullisuus. Se on sinänsä järkevä, jous­
tavuutta lisäävä toimenpide. Tämä on yleensä 
johtanut päätösvallan delegointiin yhä pienem­
mille yksiköille. Samalla se on kuitenkin johta­
nut siihen, että luototuskäytäntö on entistä kir­
javampi, vaikeaselkoisempi ja lähinnä asiakas­
tuottoon perustuva. 

Tulosta tavoitellessaan yksityisen konttorin 
tai muun tulosyksikön johtajat lienevät viime 
vuosina löytäneet enenevässä määrin keinoja 
kiertää Suomen Pankin keskikorkomääräyksiä. 

Emme tarkasti tunne kuinka laajaa keskikor­
kosäännösten kiertäminen on, mutta saamme 
kentältä palautetta muun muassa seuraavanta­
paisista toimista. 
1. Pankki saattaa sopia hyvän asiakkaansa 

kanssa luoton koron alentamisesta, mutta 
esimerkiksi takausprovision vastaavasta 
nostamisesta. Jos luoton kokonaiskustan­
nukset pysyvät samana, yritykselle on tietys­
ti sama missä muodossa se korvaa pankin 

\ 
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kulut. Sille toiselle yritykselle, jonka korkoa 
näiden operaatioiden seurauksena voidaan 
keskikorkosäännöstelyn puitteissa nostaa, 
asia on kuitenkin ongelmallisempi. 

2. Pankkien rahoitusyhtiöt ovat viime vuosina 
kasvaneet· erittäin nopeasti. Leasing, facto­
ring ja osamaksuluotto ovat monelle yrityk­
selle sopivia rahoitusmuotoja esimerkiksi 
siinä tapauksessa, että yrityksellä ei ole 
normaalien pankkiluottojen edellyttämiä va­
kuuksia. Luottopakettien yhteydessä rahoi­
tusyhtiöiden palveluja pakotetaan kuitenkin 
käyttämään joskus myös sellaisten yritysten, 
joille ne eivät sovellu. Rahoitusyhtiöiden 
palvelusten korot ovat korkeat, minimi lie­
nee 17 %. 

3. Pankkien joukkovelkakirjasalkut ovat kas­
vaneet erittäin nopeasti. Joukkovelkakirja­
luotot eivät kuulu keskikorkosäätelyn piiriin, 
mikä selittää niiden kasvusta suuren osan. 
Valtaosa esim. teollisuuden joukkovelkakir­
joista on pankkien salkuissa. 

4. Pankit ovat aika ajoin valittaneet sitä, että 
yritykset .käyttävät shekkitililuottoja mark­
kinarahasijoituksiin. Tästä syystä pankit il­
moittivat viime talvena perivänsä suurten 
shekkitililuottojen käytetyistä määristä 2 
prosentin lisäkoron, jos tilin käyttö aste ylit­
tää kolmen kuukauden aikana 50 prosenttia. 
En puutu tässä yksityiskohtiin enkä niihin 
hankaluuksiin, joita viimeksimainittu uusi 
järjestelmä toi monille yrityksille. Totean 
vain sen, että eniten käyttöasteen nostami­
seen vaikuttaa se, että myönnetystä määräs­
tä perittävä provisio, yleensä 2.5 %, nostaa 
tilin efektiivisen koron sitä suuremmaksi, 
mitä alempi tilin käyttö aste on. Järkevin tapa 
pienentää houkutusta shekkitililuottojen 
käyttöasteen nostamiseen olisi ollut limiitistä 
perittävän provision pienentäminen ja käyte­
tystä määrästä perityn koron portaittainen 
nostaminen. Näin ei kuitenkaan tehty, to­
dennäköisesti siitä syystä, että Suomen 
Pankki laskee keskikorkoseurannassaan 
provision käytetystä, ei myönnetystä mää­
rästä. Säilyttämällä provision ennallaan pan­
kit pystyvät nostamaan hieman säännöstelty­
jä keskikorkojaan. 

Kilpailua korkoporrastuksella 

Ymmärrän hyvin, että tiukka säännöstely johtaa 
herkästi sen kiertämiseen. Pankeissakin on vielä 

pitkän säännöstelyn jälkeenkin vireitä aivoja, 
joita ei ole voitu kangistaa tiukan byrokratian 
kahleisiin. Tätä edellä esittämääni ei siis pidä 
tulkita pankkien, vaan systeemin arvostelemi­
seksi. 

Olen ottanut nämä edellä esitetyt, Kansanta­
loudellisen Yhdistyksen jäseniä ehkäpä vain vä­
hän kiinnostavat yksityiskohdat esille siksi, että 
yrityselämän tosiasiat tunnustettaisiin. Oivallet­
taisiin, kuinka vaikea on ohjata talouselämää, 
rahamarkkinoitakin, ilman toimivaa markkina­
mekanismia. Rahamarkkinoilla markkinameka­
nismi ei vieläkään toimi. Korot eivät määräydy 
sellaisten tekijöiden kuin riskin ja luoton pituu­
den mukaan. 

Mielestäni ei vielä voida sanottavasti puhua 
säännöstelyn lieventämisestä ja kilpailun lisään­
tymisestä pankkitoiminnassa. Pankkien kilpailu 
korkomarginaalin puitteissa on kyllä lisääntynyt. 
Pankit kilpailevat korkoporrastuksella. Kuka 
pystyy annetun korkomarginaalin puitteissa 
saamaan parhaan asiakaskunnan joko pankin 
tulosta tai ehkä tällä hetkellä nimenomaan mark­
kinaosuutta ajatellen. 

Edelleen kartellin ja säännöstelyn piirissä ole­
vat pankit eivät kilpaile tehokkuudella, toimin­
taansa rationalisoimalla. Ne mittaavat viimeistä 
ropoa myöten Suomen Pankin niille antaman 
korkomarginaalin tuoton, jopa vähän enemmän­
kin, kuten edellä esittämäni esimerkit osoittavat. 

Kun teollisuuden on pakko tehostaa toimin­
taansa kaikilla tasoilla, myös pääoman käytössä, 
on ehkä syytä kiinnittää huomiota myös pankki­
sektorin tehokkuuteen. Myös pankkien ,on kar­
sittava kannattamatonta palveluvarustustaan, 
jotta marginaaleja voidaan supistaa. Tämä voi 
mielestäni toteutua vain säännöstelyä purkamal­
la ja kilpailua edistämällä, kuten pääjohtaja 
Kullberg esitelmässään sanoi esittäessään mieli­
piteen pankkien liian suuresta konttori verkosta. 

Pankkisektorin tehokkuutta osoittanee ainakin 
korkomarginaali. Kansainvälisiä vertailuja kor­
komarginaaleista on vaikea tehdä, koska eri 
maissa korkoihin lasketaan vaihtelevassa määrin 
provisioita yms. Suomessa korko marginaali 
näyttäisi kuitenkin pitkällä aikavälillä nousseen. 
En tiedä, kuinka vertailukelpoisia seuraavat Ti­
lastollisesta Vuosikirjasta poimitut korkomargi­
naalit ovat. Ehkä vielä 1950-60 -luvuilla pankit 
perivät palveluksistaan enemmän kuluja, koska 
ne tulivat toimeen pienemmällä korkomarginaa­
lilla. 
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Taulukko 1. Pankkien korkomarginaali*, %-yk- Taulukko 2. Pankkien markkamääräisen anto-
sikköä ja ottolainauksen efektiiviset keskikorot 

Liike- Säästö- Osuus-
pankit pankit pankit PSP 

1938 2.86 1.46 1.15 0.50 
1945 3.64 1.83 1.83 1.03 
1955 3.00 1.90 2.09 3.18 
1960 3.19 2.56 2.73 3.11 
1965 3.80 3.35 3.71 3.99 
1970 3.51 3.72 3.93 4.61 
1975 4.47 4.49 4.59 5.71 
1980 4.20 4.54 4.64 5.10 
1983 4.04 4.34 4.40 5.05 
1984 VI 4.22 4.20 4.32 5.13 

* pankkien vuoden lopun anto- ja ottolainauksen 
keskikorkojen erotus 

Pankkien toiminta on Suomessa tunnetusti 
tehokasta sikäli; että tekniikka on huippuluok­
kaa maailmassa. Konttoreita on tiheässä ja lu­
kumäärä kasvaa. Nykyisessä kiristyneessä 
markkinaosuuskilpailussa konttorien lukumää­
rän kasvu helposti kiihtyy. Uuden tekniikan, 
jolla pankkiasioita voidaan jo hoitaa vaikka ko­
tona puhelimen ja television avulla, pitäisi myös 
vähitellen alkaa vaikuttaa pankkien palveluver­
kostoon. Samoin lähiaikoina käyttöön otettavat 
myymäläpäätteet tulevat merkittävästi vaikut­
tamaan pankkipalvelujen tuottamiseen. 

Tässä yhteydessä voisi ehkä todeta, että pan­
keilla - Postipankkia lukuunottamatta - näyttää 
olevan myös aikakartelli. Niiden aukioloajat 
ovat yleensä täsmälleen 'samat ja sellaiset, että 
asiakkaat voivat käydä pankeissa lähinnä vain 
työaikana. Mielestäni myös tämä aikakartelli on 
aikansa elänyt. Sen purkaminen ei kuitenkaan 
liene keskuspankin asia. 

Liikepankkien antolainauksen keskikorko on 
nyt 10.5 %. Tämä keskikorko ei kuitenkaan 
kerro mitään yritysten uusien luottojen koroista 
eikä se itseasiassa kerro paljon muutakaan. Meil­
lä ei ole kunnollisia korkotilastoja. Rahoitusyh­
tiöiden korkoja ei tilastoida eikä yhä yleisempien 
luottopakettien keskikoroista tiedetä mitään pu­
humattakaan muista luottoihin liittyvistä kus­
tannuksista. 

Tilastokeskuksen tuoreimmassa korkotilas­
tossa on ensimmäisen kerran julkaistu pankkien 
efektiiviset keskikorot. Nämä poikkeavat korko­
tilaston nimellisistä keskikoroista selvästi. Ne on 

1978 1980 1982 1983 

ANTOLAINAUS % 9.03 
OTTOLAINAUS % 3.81 
KORKOMARGINAALJl 5.22 

1 Prosenttiyksikköä 

10.59 10.19 10.41 
5.28 5.03 5.23 
5.31 5.16 5.18 

Lähde: Korkotilasto 1984, RT 1984: 43, 10. 10. 
1984. 

saatu siten, että pankkien tuloslaskelmasta saa­
tuja tuottoja markkaluotoista on verrattu vuoden 
keskimääräiseen markkaluottokantaan ja mark­
kaottolainauksen korkokuluja markkaottolai­
nauskantaan. 

Pankkien antolainauksen efektiiviset keskiko­
rot ovat säännöllisesti olleet korkeammat kuin 
nimelliset keskikorot. Ottolainauksen efektiivi­
set keskikorot ovat vastaavasti olleet alemmat 
kuin nimelliset keskikorot. Efektiivinen korko­
marginaali on säännöllisesti ollut yli 5 prosentti­
yksikköä. 

Irti säännöstelystä ja kartelleista 

Rahapolitiikan ja rahamarkkinakentän muutos 
on johtanut siihen, että yritykset eivät enää 
hyödy korkosäännöstelystä. Tämä ylimenokau­
si, jossa näennäistä kilpailua on lisätty, mutta 
jossa pankit tosiasiassa eivät kilpaile pääomien 
allokoinnin tehokkuudella, saattaa yritysten 
kannalta olla haitallisin välivaihe kehityksessä 
kohti tehokkaampaa pankkisektoria ja markki­
navoimien parempaa toimivuutta rahoitusmark­
kinoilla. 

Yritysten on voitava vahvistaa pääomaraken­
nettaan. Niiden on saatava mahdollisuus korot­
taa oman pääomansa osuutta. Tämä edellyttää 
eräitä veromuutoksia. Se edellyttää myös pääo­
mamarkkinoiden kaikinpuolista kehittämistä. 
Tässä suhteessa ovat piakkoin mietintönsä anta­
van yritysverokomitean ehdotukset tärkeitä. 
Yritysten omarahoitusta on edistettävä siten, 
että tulorahoituksesta jää entistä suurempi osa 
yrityksen käyttöön. Yhtiöverokantaa on siis 
alennettava. Osinkojen verovähennysoikeuden 
lisääminen maksettujen osakkeiden osalta paran­
taisi osakerahoituksen mahdollisuuksia. Varalli­
suusverotuksen poistuminen taas helpottaisi eri-
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tyisesti perheyritysten asemaa poistamalla niiltä 
ansaintapakon varallisuusverojen maksamiseksi. 

Kun nämä tiettävästi tehtävät esitykset on 
toteutettu ja pitkäaikaisen pääoman markkinoi­
den hyvällä alulla oleva kehitys pitemmällä, 
yrityksillä on nykyistä enemmän vaihtoehtoja ja 
toivottavasti nykyistä terveempi pääomaraken­
ne. Vasta sitten voidaan puhua markkinameka­
nismin toimivuuden paranemisesta raha- ja 
pääomamarkkinoilla. Tällöin jyrkätkin vaihtelut 
rahapolitiikassa on nykyistä helpompi kestää ja 
hyväksyä. 

Koron \,{likutus investointeihin 

Yhdyn pääjohtaja Kullbergiin siinä, että korkeal­
la reaalikorolla on lykätty investointeja. Lähi­
kuukaudet osoittavat, onko niitä lykätty liiankin 
tehokkaasti ja kuinka paljon korkeat korot ovat 
rajoittaneet esimerkiksi teollisuudelle yhä tärke­
ämpiä aineettomia investointeja. Tuoreimmat 
tiedot investoinneista, investointitavaroiden 
tuonnista ja rakennusluvista saavat minut tois­
tamaan, että useimpien ennustajien näkemykset 
lähiajan suhdannekehityksestä ovat olleet mie­
lestäni liian optimistisia. 

Siitä, miten reaalikorkojen nousu ja yleensä 
uusi tilanne rahamarkkinakentässä vaikuttavat 
kokonaiskysyntään ja sen komponentteihin, ei 
ole empiiristä tietoa, koska tilanne on Suomessa 
ennen kokematon. Tuntuisi loogiselta, että jos 
rahapolitiikkaa hoidetaan luoton saatavuudella, 
teollisuuden asema on saatavuuden kiristyessä 
parempi kuin suljetun sektorin. Nykyisessä ti­
lanteessa, jossa ongelmana ei ole luoton saata­
vuus, vaan hinta, tuntuisi taas loogiselta, että 

suljetun sektorin asema on helpompi kuin avoi­
men sektorin. Suljettu sektori voi siirtää kohon­
neet korkokustannuksensa helpommin hintoihin 
kuin avoin sektori, jonka hinnat määräytyvät 
paljolti maailmanmarkkinahintojen perusteella. 

Jos uusi tilanne - luottoa saa, mutta korkealla 
korolla - siirtää resursseja avoimesta sektorista 
suljettuun, kehitys tuskin on kokonaisuuden 
kannalta suotavaa. Jos avoin sektori pitkäksi 
aikaa kiinnostuu liikaa finanssisijoituksista tai 
lykkää korkean koron vuoksi liian kauan kiintei­
tä tai aineettomia investointejaan, niin tilanne ei 
ole terve. Kuten jo sanoin, tilanteesta ei kuiten­
kaan liene empiirisiä selvityksiä ja yleensä koron 
muutosten kysyntä- ja inflaatiovaikutusten arvi­
ointi on perin vaikeaa. 

Yhteenveto 

Yhteenvetona totean, että rahamarkkinatilanne 
ei ole muuttunut vain siksi, että Suomen Pankin 
raha- ja korkopolitiikka on jyrkästi muuttunut. . 
Samaan aikaan pankkien kilpailutilanne on oleel­
lisesti muuttunut. Toisin kuin pääjohtaja Kull­
berg, minun mielestäni markkinaorientoitunei­
suus ja tehokkuus rahamarkkinoilla eivät ole 
mainittavasti lisääntyneet ja tuskin lisääntyvät­
kään niin kauan kuin nykyisen kaltainen sään­
nöstely on voimassa. Peräänkuulutan siis kes­
kustelua pääomien allokoinnin tehokkuudesta 
kokonaisuudessaan. Korostan ennen muuta sitä, 
että vaihtoehtoja sekä oman että vieraan pää­
oman saannissa on lisättävä. Tässä suhteessa 
yritysverokomitean esitysten nopea toteuttami­
nen ja pitkäaikaisen pääoman markkinoiden ke­
hittäminen ovat keskeisessä asemassa. 



KATSAUKSIA JA KESKUSTELUA 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1985:1 

Sir Richard Stone - ekonometrikko ja 
yhteisku ntatietei I i jä 

MATTI POHJOLA 

Vuoden 1984 Nobelin taloustieteen palkinto 
myönnettiin englantilaiselle Cambridgen yliopis­
ton emeritusprofessorille Sir Richard Stonelle (s. 
30. 8. 1913). Perusteluissaan Ruotsin tiedeaka­
temian Nobel-komitea mainitsee hänen tär­
keimmäksi tieteelliseksi kontribuutiokseen kan­
santalouden tilinpitojärjestelmän kehittämisen, 
jonka ansiosta empiirisen tutkimustyön mahdol­
lisuudet ovat huomattavasti parantuneet. 

Stone aloitti tilinpidon tutkimus- ja kehitys­
työnsä toisen maailmansodan aikana toimies­
saan John Maynard Keynesin avustajana halli­
tuksen neuvonantajana. Tähän toimeen Stone 
valittiin välittömästi Cambridgen yliopistossa 
tapahtuneita opintojaan (BA ja MA -tutkinnot 
vuosina 1935 ja 1938, Gonville and Caius Colle­
ge) seuranneen lyhyen liike-elämän palvelun jäl­
keen. 1930-luvulla oli jo monissa maissa aloitettu 
säännöllinen kansantulon laskenta, ja sota-ajan 
finanssipolitiikan harjoittaminen entisestään ko­
rosti kansantulon ja siihen liittyvien suureiden 
tilastoinnin tarvetta. Stone tuottikin yhdessä 
vuonna 1977 Nobelilla palkitun James Meaden 
kanssa ensimmäiset viralliset Ison-Britannian 
kansantulon ja -menon estimaatit vuonna 1941 
(National Income and Expenditure, Bowes and 
Bowes 1944). Tätä työtään Stone jatkoi myö­
hemmin vaimonsa Giovannan kanssa. 

Kansainliitto oli asettanut jo ennen sodan 
syttymistä tilastoasiantuntijain komitean selvit­
tämään kansantalouden tilinpidon järjestämistä. 
Ryhmän työ jatkui sodan jälkeen joulukuussa 
1945 Princetonissa pidetyllä kokouksella, jonka 
puheenjohtajana toimi Stone. Hänet oli samana 
vuonna valittu Cambridgen yliopistoon peruste­
tun sovelletun taloustieteen laitoksen johtajaksi. 
Ryhmän työskentelyn perustana oli hänen laati­
mansa muistio Definition and Measurement of 

the National Income and Related Totals, joka on 
YK:n vuonna 1947 julkaiseman tilastoasiantunti­
jain komitean raportin Measurement of National 
Income and the Construction of Social Accounts 
liitteenä. Juuri tässä muistiossa esitetyllä tavalla 
kehitettiin YK:n suojeluksessa kansantalouden 
tilinpitoa koskeva suositus A System of N ational 
Accounts and Supporting Tables, joka ilmestyi 
vuonna 1953. 

Toinenkin kansainvälinen järjestö, nimittäin 
OEEC (Organisation for European Economic 
Co-operation) oli kiinnostunut kansantalouden 
tilinpidon kehittämisestä. Se perusti vuonna 
1949 Stonen laitokselle Cambridgeen tilinpidon 
tutkimus yksikön , jonka tehtävänä oli tuottaa 
järjestön jäsenille vertailukelpoisia tilinpitojär­
jestelmiä. Yksikkö julkaisikin vuonna 1952 suo­
situksensa A Standardized System of National 
Accounts. Samana vuonna se lakkautettiin. 
YK:n ja OEEC:n suositelmat erosivat toisistaan 
vain yksityiskohdiltaan. 1950-luvun lopulla ne 
olivat jo käytännöllisesti katsoen identtiset. Mo­
lempien laadinnassa Richard Stonen osuus oli 
keskeinen. 

Vaikka Nobel-komitea pitääkin Sir Richardin 
tärkeimpänä tieteellisenä ansiona tilinpidon ke­
hittämistä, uskoisin että useimmat nykypolven 
taloustieteilijöistä tuntevat paremmin hänen uraa 
uurtavan työnsä kysyntäanalyysin kehittäjänä. 
Tämän tutkimuksen kolme suurta nimeä ovat 
eittämättä Henry Schultz, Richard Stone ja 
Herman Wold. Stone seurasi aluksi Schultzin 
viitoittamaa tietä· estimoiden aikasarjoista ky­
syntäjoustoja yhden yhtälön tekniikalla (The 
Measurement of Consumers' Expenditure and 
Behaviour in the United Kingdom 1920-1938, 
Cambridge University Press 1954). Hän erottui 
edeltäjistään kysyntäteorian hyväksi käyttäjänä. 
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Teorian ja empman yhdistäminen onkin ollut 
hänen keskeisenä tavoitteenaan kaikissa tutki­
muksissa. Kysyntärakenteen estimoiminen yhtä­
lö kerrallaan johti kuitenkin moniin tarpeiden 
riippuvaisuuden puutteellisesta mallittamisesta 
johtuviin ongelmiin. Stone ratkaisi nämä kehittä­
mällä nyt jo klassiseksi malliksi muodostuneen 
lineaarisen menojärjestelmän (Linear Expenditu­
re System and Demand Analysis: An application 
to the Pattern of British Demand, Economic 
Journal 64 (1954) 511-27), joka on ensimmäinen 
kokonaan teoriaan perustuva empiirinen kysyn­
tämalli ja joka osoittaa, miten teoriaa voidaan 
parhaimmillaan käyttää soveltavassa tutkimuk­
sessa. Hänen työnsä arvo nousee entisestään 
kun muistamme, ettei tietokoneita vielä tuolloin 
ollut käytettävissä. Lineaarinen menojärjestelmä 
saavutti suuren suosion ratkaistuaan monia käy­
tännön ongelmia. Stonen oppilas Angus Deaton 
toi 1970-luvulla esille tämän mallin puutteet, 
jotka johtuvat kuluttajien preferenssien separoi­
tuvuusoletuksesta. Deaton onkin jatkanut opet­
tajansa työtä tällä tutkimuksen saralla. 

Kuten edellä mainitsin Stone toimi Keynesin 
aloitteesta perustetun Cambridgen yliopiston 
sovelletun taloustieteen laitoksen ensimmäisenä 
johtajana. Keynes kuten monet muutkin aikalai­
sensa piti soveltavaa tutkimusta teorian apuväli­
neenä. Stonen kaudella sovelletun taloustieteen 
laitos kasvoi kuitenkin voimakkaasti vetäen puo­
leensa paitsi eteviä tutkijoita myös tunnettuja 
ulkomaisia vieraita. Tämä ilmiö, joka osoittaa 
Stonen olleen myös pätevä hallintomies, järkytti 
tiedekunnan kaavailemaa teoreettisen ja sovel­
tavan tutkimuksen tasapainoa ja johti Harry G. 
Johnsonin Cambridge-muistelmissaan kuvaa­
miin tapahtumiin, joilla Stonelle järjestettiin pro­
fessuuri vuonna 1955. Mainittakoon, että Stonea 
emme voi pitää Cambridgen koulukunnan ta­
loustieteilijänä, mikä selittänee tapahtuneen. 
Hän onkin visusti pysytellyt kaikkien koulukun­
takiistojen ulkopuolella. Tässä professorin viras­
saan Stone toimi vuoteen 1980, jolloin hän jäi 
eläkkeelle. 

Sir Richard toimii edelleen King's Collegen 
fellow'na, joksi hänet valittiin jo vuonna 1945. 
Cambridgen yliopisto myönsi hänelle tohtorin 
arvon vuonna 1957. Hänen 1950-luvun luotta­
mustehtävistään ja osakseen tulleista tunnustuk­
sista mainittakoon Econometric Societyn pu­
heenjohtajuus 1955 ja kutsu British Academyn 
jäseneksi vuonna 1956. 

Sir Richardin kolmantena tärkeänä kontribuu­
tiona voidaan pitää Cambridgen kasvuprojektia, 
jonka toiminta alkoi vuonna 1960. Tässä tutki­
mustyössään hän on seurannut yhtäältä Wassily 
Leontiefin ja. toisaalta Ragnar Frischin, Jan 
Tinbergenin sekä Lawrence Kleinin, jotka kaikki 
ovat jo Nobelilla palkittuja, viitoittamia polkuja 
tavoitteenaan yhdistää ne tieksi, joka johtaisi 
dynaamiseen toimialoittaiseen keskipitkän ajan 
makrotaloudelliseen suunnittelumalliin. Stonen 
1950-luvulla hankkima kokemus tilinpidon, pa­
nos-tuotosanalyysin ja kysyntätutkimuksen sa­
roilla antoi hyvän perustan Ison-Britannian ta­
louden kvantitatiivisen mallin rakentamiselle. 
Toimialoittaisesta mallista, joka projektin alku­
vuosina ei paljoakaan poikennut Leontiefin 
käänteismatriisista, onkin vuosien· saatossa ke­
hittynyt siinä mielessä suhdannemallien kaltai­
nen, että se sisältää kokonaiskysynnän kompo­
nentteja ja hinnanmuodo~tusta selittävät dynaa­
miset yhtälöt. Se on silti säilyttänyt disaggregoi­
dun perusluonteensa. Malli onkin monien vas­
taavien, esimerkiksi meillä Suomessa rakennet­
tujen, keskipitkän ajan suunnittelumallien esiku­
va. Projektissa on työskennellyt vuosittain 5-10 
tutkijaa, joista mainittakoon Alan Brown, Angus 
Deaton, Mervyn King sekä projektia nykyisin 
vetävä Terence Barker. Se on tuottanut satoja 
työpapereita, lukuisia julkaistuja artikkeleita se­
kä Stonen toimittamat kirjasarjat A Programme 
tor Growth, jossa ilmestyi 12 teosta vuosina 
1962-74, ja Cambridge Studies in Applied Eco­
nomics, jossa on toistaiseksi ilmestynyt puolen­
kymmentä teosta. 

Panos-tuotosanalyysi ja kansantalouden tilin­
pito kehittyivät aluksi toisistaan erillaän, mikä 
lienee ollut tietyssä määrin hyväksikin, koska 
molempien kehittäjillä oli näin tilaisuus näyttää, 
mihin ne pysyvät omin eväin. Ennen pitkää 
käsitteistön eroavuus muodostui kuitenkin on­
gelmaksi, jonka ratkaisemiseksi Stone laati 
OEEC:n vuonna 1961 julkaiseman raportin In­
put-Output and National Accounts. Siinä esitel­
lään, miten panos-tuotoskirjanpito ja kansanta­
louden tilinpito voidaan yhdistää. Tästä yhteis­
kunnan tilinpidosta, social accounting, jota ter­
miä John Hicks käytti ensimmäisenä jo 1940-lu­
vulla, Cambridgen kasvuprojektissa saadut ko­
kemukset hyödynnettiin myös YK:n uudistetus­
sa suunnitelmassa tilinpidon järjestämiseksi, jo­
ka ilmestyi vuonna 1968. 

Sir Richardin neljäntenä keskeisenä tutkimus­
alueena voidaan pitää hänen »sosio-ekonomet-



rikon» työtään, jossa hän on Vilfredo Pareton 
tavoin pyrkinyt mallittamaan sosio-ekonomista 
prosessia kokonaisuutena. Stonen mielestä ta­
loudellisia ilmiöitä ei voi erottaa väestöllisistä, 
sosiaalisista eikä psykologisista, vaan realistisen 
mallin on kuvattava näiden yhteys. Hänen työs­
tään tutkimuksen tällä saralla saa hyvän kuvan 
teoksista Mathematics in the Social Sciences 
and Other Essays (Chapman & Hall 1964), 
Mathematical Models of the Economy and Ot­
her Essays (Chapman & Hall 1970) ja Aspects of 
Economic and Social Modelling (Librairie Droz 
1981). Nämä sisältävät tutkimuksia mm. väestö­
rakenteen ja väestön kasvun kuvaamisesta sekä 
koulutuksen suunnittelusta. Tämä työ on jälleen 
poikinut suositelmia yhteiskunnan tilinpidon jär­
jestämiseksi siten, että siihen liitettäisiin väestö­
rakennetta kuvaavat siirtymämatriisit (Demo­
graphic Accounting and Model Building, OECD 
1971, ja YK:n julkaisema Towards a System of 
Social and Demographic Statistics, 1975). 

Sir Richardin viimeaikaisista luottamustoimis­
ta mainittakoon Royal Economic Societyn pu­
heenjohtajuus 1978-80. Hänen maansa hallitus 
ilmaisi arvonantonsa myöntämällä hänelle ritarin 
arvon vuonna 1978. 

Näin lyhyessä kirjoituksessa ei ole ollut mah­
dollista esitellä Sir Richardin laajaa tuotantoa 
kovin yksityiskohtaisesti. Siitä ja hänestä henki­
lönä minulle muodostuneen kuvan rohkenen esi­
tellä tämän kirjoitukseni lopuksi. Hänen asen­
teensa taloustieteelliseen tutkimukseen voi tii­
vistää seuraavin lausein: 
- matematiikan käyttäminen on välttämätöntä 

sekä teorioiden luomisessa että aineistojen 
analysoinnissa, 

- tutkimuksessa on käytettävä sekä deduktiivis­
ta että induktiivista menetelmää, 

- taloudellisia ilmiöitä ei pidä tutkia erillisenä, 
vaan niitä on tarkasteltava yhteiskunnallisessa 
ympäristössään. 

Taloustieteen harjoittajat Sir Richard luokittelee 
kolmeen ryhmään: 
- spekuloijiin eli puhtaan teorian harrastajiin, 

jotka talousjärjestelmää tarkkaillen yrittävät 
selvittää sen toimintamekanismin vastaan ot­
tamiensa viestien avulla, 

- aktivisteihin, jotka eivät pidä siitä, miten jär­
jestelmä näyttää toimivan, vaan laativat kor­
jausehdotuksia, ja 

- uteliaisiin tutkijoihin, jotka purkavat järjes­
telmän osiin selvittääkseen, miten se todella 
toimii. 
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Itsensä hän lukee viimeksi mainittuun ryhmään. 
Ekonomistin roolia hän pitää siten teknisenä. 
Tästä osoituksena on mm. se, että hän ei 
kolme vuotta sitten allekiljoittanut 364 taloustie­
teilijän kirjelmää, jossa protestoitiin hallituksen 
harjoittamaa talouspolitiikkaa vastaan, vaikka 
uskon hänen myötätuntonsa olleen kirjelmän 
laatijoiden puolella. Luonteeltaan Sir Richard on 
vaatimaton, hiljainen ja nykyaikaan pessimisti­
sesti suhtautuva. Tutkimusohjaajana hän oli avu­
lias ja kannustava, mutta näin jälkikäteen ajatel­
len ehkä liiankin hienotunteinen oppilaitaan koh­
taan. 

Sir Richardia henkilönä ja hänen saavutuksi­
aan taloustieteilijänä kuvaavat hyvin hänen omat 
sanansa Royal Economic Societyn jäsenille, kun 
hän arvioi taloustieteen saavutuksia (Political 
Economy, Economics and Beyond, Economic 
Joumal 90 (1980) s. 733): 

»For my own part, when 1 compare the 
knowledge available a hundred years ago and the 
knowledge available today, 1 am led to revise 
my habitual pessimism about modern times. The 
world may be going to the dogs, but economics 
certainly is not.» 

Sir Richard Stonen keskeistä tuotantoa (hänen 
lukuisat artikkelinsa on jätetty luettelon ulko­
puolelle): 

National Income and Expenditure, Bowes and 
Bowes, London 1944 (yhdessä J. E. Meaden 
kanssa, uudemmat painokset yhdessä Gio­
vanna Stonen kanssa) 

The Role of Measurement in Economics, Cam­
bridge University Press, Cambridge 1951 

The Measurement of Consumers' Expenditure 
and Behaviour in the United Kingdom 
1920-1938, Cambridge University Press, 
Cambridge 1954 

Quantity and Price Indexes in N ational Ac­
counts, OEEC, Paris 1956 

Social Accounting and Economic Models, Bo­
wes and Bowes, London 1959 (yhdessä Gio­
vanna Croft-Murrayn kanssa) 

Input-Output and National Accounts, OEEC, 
Paris 1961 

A Computable Model of Economic Growth, 
Chapman and Hall, London 1962 (yhdessä 
Alan Brownin kanssa) 

The Model in its Environment, Chapman and 
Hall, London 1964 
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Mathematics in the Social Sciences and Other 
Essays, Chapman and Hall, London 1966 

Mathematical Models of the Economy and Ot­
her Essays, Chapman and Hall, London 1970 

Demographic Accounting and Model Building, 
OECD, Paris 1971 

Aspects of Economic and Social Modelling, 
Librairie Droz, Geneve 1981 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1985:1 

Pentti Forsman, tuonti ja suhteelliset hinnat 

PENTTI PIKKARAINEN 

Kansantaloudellisen aikakauskirjan numerossa 
1984: 3 Pentti Forsman esittelee käsityksiään 
tuonnin määräytymisestä Suomessa. Forsman 
esittää, että kysynnän rakenne vaikuttaa tuon­
nin määrään eli eri kysyntäkomponenttien tuon­
tialttiudet poikkeavat toisistaan. Toinen keskei­
nen argumentti Forsmanin kirjoituksessa on, 
että Suomessa suhteellisilla hinnoilla ei ole juuri 
mitään merkitystä tuonnin määräytymisessä. 
Estimointituloksia esitellessään Forsmanin »10-
pullisessa tuontiyhtälössä» (taulukko 1, yhtä­
lö 6) suhteellisia hintoja ei ole enää mukana. 
Hän myös ihmettelee joissakin muissa Suomea 
koskevissa tutkimuksissa (ks. esim. Aurikko 
(1984) ja Vajanteen katsaus (1981) saatuja kor­
keahkoja tuonnin hintajoustoja. Tässä kommen­
tissa en puutu siihen, poikkeavatko eri kysyntä­
komponenttien tuontialttiudet toisistaan. Sen si­
jaan käsittelen suhteellisten hintojen merkitystä 
tuonnin määräytymisessä Forsmanin käyttämän 
aineiston ja mallien puitteissa. 

Taulukko 1. Lineaariset tuontimallit. 

N:o vakio Pm/Pd BKT 

-2621.3 -5364.2 0.364 
(0.89) 0.49) (23.19) 

2 -1476.8 -6163.5 0.358 
(0.50) ( 1.67) (22.51) 

3 - 750.3 -1225.1 0.363 
(1. 77) (2.39) (39.10) 

4 - 488.0 -1389.1 0.357 
( 1.16) (2.68) (38.53) 

Forsmanin perusmallissa tavaroiden ja palve­
lusten tuonnin määrää selitetään tuontihyödyk­
keiden suhteellisella hinnalla ja bruttokansan­
tuotteen määrällä. Estimoinneissa hän käyttää 
vuosiaineistoa vuosilta 1960- 1981. Taulukoissa 
1 ja 2 on esitetty eräitä tuontiyhtälöiden esti­
mointikokeiluja käyttäen sekä vuosi- että neljän­
nesvuosiaineistoa, lineaarista ja loglineaarista 
mallia sekä myös vuoden 1982 havaintoja. Ai­
neistona on käytetty Suomen Pankin tutkimus­
osaston neljännesvuosimallin BOF3 aineistoa 
(S uomen kansantalouden neljännesvuosimalli 
BOF3: mallin aineisto (1983». Kaikki yhtälöt on 
estimoitu tavallisella pienimmän neliö summan 
menetelmällä. 

Yhtälö 1 vastaa Forsmanin perusmallia (Fors­
manin taulukko 1, yhtälö 1). Suhteellisen hinnan 
kerroin ja mallin vakio poikkeavat tässä Fors­
manin yhtälön vastaavista kertoimista hinta­
muuttujan perusvuoden poiketessa toisistaan 
tässäja Forsmanin esityksessä. Suhteellisen hin-

R2 DW est. perioidi 

0.973 1.139 60-81 

0.972 1.069 60-82 

0.960 1.022 60QI-81Q4 

0.960 0.963 60QI-82Q4 

Selitettävänä muuttujana on käytetty tavaroiden ja palvelusten tuonnin määrää. Pm on tavaroiden ja palvelusten 
tuonnin deflaattori, Pd bruttokansantuotteen deflaattori ja BKT bruttokansantuotteen määrä. Aikasarjojen 
perusvuosi on 1975. 
Parametriestimaattien alla suluissa olevat luvut ovat parametriestimaattien t-arvoja. R2 on vapausastein kOljattu 
kokonaiskorrelaatiokertoimen neliö, DW on Durbin - Watson-testisuure. 
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Taulukko 2. Loglineaariset tuontimallit. 

N:o vakio Pm/Pd BKT R2 DW est. perioidi 

5 -6.031 -0.339 1.414 0.980 1.340 60-81 
(10.95) (2.51) (29.16) 

6 -5.901 -0.374 1.403 0.980 1.279 60-82 
(10.64) (2.76) (28.75) 

7 -5.486 -0.337 1.417 0.966 1.299 60QI-81Q4 
(17.63) (4.05) (45.40) 

8 -5.360 -0.367 1.404 0.966 1.239 60QI-82Q4 
(17.42) (4.46) (45.54) 

Selityksiä: ks. taulukko 1. Kaikki muuttujat ovat tässä logaritmisessa muodossa. 

nan kerroin ei ole merkitsevä yhtälöissä 1 ja 2. 
Sen sijaan estimoitaessa yhtälöt käyttäen neljän­
nesvuosiaineistoa sekä loglineaarista funktio­
muotoa suhteellisen hinnan t-suhde kohoaa sel­
västi. On kuitenkin muistettava, että jäännösten 
autokorrelaatlo vaikuttaa t-suhteiden merkitse­
vyystasoihin. 

Ehkä Forsmanin päättely tuonnin määräyty­
misestä Suomessa ei kestä »kriittistä arviota». 
Hieman huolellisempi analyysi olisi mielestäni 
ollut paikallaan. En silti väitä, että itse esittämä­
ni tuontiyhtälöt olisivat ekonometrisen tutki­
muksen helmiä. Esitetyt täsmennykset ovat 
useassa suhteessa varsin alkeellisia: yhtälöiden 
jäännöstermit ovat selvästi autokorreloituneita, 
yhtälöiden parametrien stabiilisuutta ei ole tut­
kittu. Mallien dynaamisissa täsmennyksissä on 
ilmeisesti huomattavasti parantamisen varaa. 
Silti Pentti Forsmanin johtopäätös, että suhteel­
lisilla hinnoilla ei ole aggregaattitasolla merki-

tystä tuonnin määräytymisessä, on hänen käyt­
tämänsä aineiston ja lähestymistavan puitteissa­
kin mielestäni varsin rohkea. 

Kirjallisuus 

Aurikko, Esko (1984): Suomen kansantalouden 
neljännesvuosimalli BOF3: tuonti. Suomen 
Pankki, tutkimusosasto, TV 7/84. 

Forsman, Pentti (1984): Tuonti ja kotimainen 
kysyntä. Kansantaloudellinen aikakauskirja, 
1984: 3. 

Suomen kansantalouden neljännesvuosimalli 
BOF3: mallin aineisto. Suomen Pankki, tut­
kimusosasto, TV 2/83. 

Vajanne, Laura (1981): Tuontiyhtälöt: katsaus 
Suomessa tehtyyn ekonometriseen tutkimuk­
seen. Taloustieteellisen seuran vuosikirja 
1980/81. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1986:1 

Pentti Pikkarainen, tuonti ja suhteelliset hinnat 

PENTTI FORSMAN 

Pikkaraisen kommentti artikkeliini »Tuonti ja 
kotimainen kysyntä» pitää sisällään oikeastaan 
vain yhden vastaväitteen. Hänen mielestään es­
timoimani hintajousto tuontiyhtälössä on liian 
alhainen. Väitteensä tueksi hän esittää joitakin 
tuloksia sekä vuosiaineistolla että BOF-mallin 
neljännesvuosiaineistolla estimoituna. Paramet­
riestimaatit sekä hinta- että tulojoustolle ovat 
suurin piirtein yhtä suuria kuin muissa, samaa 
täsmennystä käyttäneissä tutkimuksissa (ks. 
esim. Vajanne, 1981 ja Forsman, 1983). 

Pikkarainen on huomautuksessaan ehkä siinä 
mielessä oikeassa, että myös yksinkertaisista 
yhtälöistä (mallit 1 ja 2, Forsman, 1984) olisi 
pitänyt esittää dynaamiset versiot. En katsonut 
tätä tarpeelliseksi, koska päähuomioni oli taso­
malleissa ja toisaalta tuontiyhtälön dynaamisen 
täsmennyksen huolellinen määrääminen ha­
vaintoaineiston avulla edellyttäisi neljännesvuo­
sittaista aineistoa. Koska taloudelliset aikasarjat 
korreloivat yleensä keskenään, suhteellisten hin­
tojen osuutta tuonnin selittämisessä voidaan ar­
vioida vain riittävän huolellisesti täsmennetyllä 
mallilla. Tutkimukseni yhteydessä suoritettujen 
mutta raportoimattomien kokeilujen mukaan pe­
rinteellinen yksinkertainen tuontiyhtälö ei kestä 
Suomen aineistolla estimoituna differensiointia, 
joten mitä ilmeisimmin on kyse täsmennysvir-

heestä (ks. Plosser ja Schwert, 1978). Viimeisen 
parin vuosikymmenen aikana tuontia voidaan 
riittävän hyvin selittää pelkästään kokonaisky­
synnällä ja sen rakenteella, eikä - vastoin yleis­
tä käsitystä - suhteellisilla hinnoilla näytä ol­
leen merkittävää vaikutusta kysynnän jakautu­
miseen kotimaisten ja ulkomaisten tuotteiden 
välillä. 

KIRJALLISUUS 

Forsman, P. (1983): »Tuontiyhtälöistä» , Suo­
men Pankin kansantalouden osaston keskuste­
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Forsman, P. (1984): »Tuonti ja kotimainen ky­
syntä» , Kansantaloudellinen aikakauskirja, s. 
313-315. 

Plosser, C.I. and Schwert, G. W. (1978): »Mo­
ney, Income and Sunspots: Measuring Eco­
nomic Relationships and the Effects of Diffe­
rencing» , Journal of Monetary Economics, 4, 
p.637-660. 

Vajanne, L. (198/): »Tuontiyhtälöt: katsaus 
Suomessa tehtyyn ekonometriseen tutkimuk­
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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1985:1 

Lisää TEL-järjestelmän takaisinlainauksen 
vaikutuksista 

IMMO POHJOLA 

Kansantaloudellisen aikakauskirjan numerossa 
1984:3 Vesa Kanniainen käsittelee työeläkejärjes­
telmän takaisinlainauksen merkitystä työllisyydel­
le ja investoinneille elegantin, teoreettisen partiaa­
limallin avulla. Hän toteaa, että mallin mukaan 
järjestelmä alentaa yritysten työvoimakustannuk­
sia ja siten hyödyttää nimenomaan työvaltaista 
tuotantotoimintaa. Tästä syystä takaisinlainaus 
olisi ilmeisesti omiaan lisäämään elinkeinoelä­
män työvaltaisuutta. Kuten Kanniainen toteaa, 
niin nämä johtopäätökset ovat hyvinkin ajan­
kohtaisia. Kanniaisenjohtopäätökset eivät kui­
tenkaan ole välttämättä oikeita, siksi 'esitettyyn 
malliin ja sen pohjalla tehtäviin johtopäätöksiin 
on syytä vielä palata. 

Kanniaisen yritysmalli ja siitä tehdyt johtopää­
tökset ovat sinänsä loogisia. Johtopäätösten kri­
tiikin tulee siis perustua mallin kritiikkiin. Mallin 
arvostelu rakentuu seuraavassa kahdelle eri perus­
talle. Toisaalta arvostellaan sitä, että malli ei ota 
huomioon takaisinlainauksen alikorkoisuuden 
vaikutusta työeläkemaksujen kehitykseen, ja toi­
saalta kritisoidaan takaisinlainauksen kytkentää 
työvoimakustannuksiin pääoman asemasta. 

Malli ei ota huomioon työeläkejärjestelmää ko­
konaisuutena: työeläkejärjestelmän avulla taa­
taan nykyisten ja tulevien työeläkkeiden maksu, 
ja tarvittavat rahat kerätään toisaalta työeläke-

'maksulla ja toisaalta »ylisuurten» työeläkemak­
sujen avulla kerättyjen rahastojen tuotolla. Ta­
kaisinlainaus on osa eläkerahastojen sijoitustoi­
minta,a. Takaisinlainauksen korot ja työeläke­
maksut korvaavat siten toisiaan tulevan eläkevas­
tuun rahoittamisessa. Eläkevastuun kasvamiseen 
rahoitusjärjestelyt eivät vaikuta, joten hyväksy­
mällä alhainen eläkerahaston tuotto nostetaan sa­
malla työeläkemaksuja tai ainakin niiden nousu­
painetta. Kanniaisen partiaalisesta yritysmallista 
tämä yhteys puuttuu. 

Kanniaisen mallia voitaisiin ajatella tältä osin 
täydennettävän siten, että otettaisiin huomioon 

työeläkemaksun käyttö sekä eläkkeiden mak­
suun että rahastojen kasvattamiseen 
rahastojen purku myöhemmässä vaiheessa, 
jolloin työeläkemaksujen nousupaine hellittää 

- rahaston tuotto eläkevastuun rahoituksessa. 

Jos katsotaan voitavan rajoittua pelkästään yri­
tysmalliin, niin yritysten valittavana on lähinnä 
se, maksavatko ne eläkevastuun katteeksi mie­
luummin TEL-maksua vai korkoa TEL-rahastos­
ta saatavasta lainasta. T~kaisinlainauksella voi­
daan sinänsä siirtää TEL-maksun todellista lanke­
amista myöhemmäksi, vaikka takaisinlainaus 
käytetään investointien rahoitukseen. Takaisinlai­
nauksenalikorkoisuudella saadaan kuitenkin ai­
kaan joko nousupainetta TEL-maksuissa tai jää­
mistä jälkeen eläkevastuun todellisessa kattami­
sessa. 

Kanniainen yhdistää mallissaan takaisinlai­
nauksen suoraan maksettuihin työeläkemaksui­
hin. Työeläkemaksut muodostavatkin tietysti pe­
rustan, joka määrittelee, kuinka korkeaksi takai­
sinlainaus enintään voi muodostua. Tämä ei kui­
tenkaan periaatteessa erota takaisinlainausta 
muista lainamuodoista, myös pankkilainoissa yri­
tyksen koko ja esim. palkkamenot vaikuttavat 
olennaisesti siihen, kuinka paljon yritys voi lainaa 
pankista saada. Lainat yleensä ja myös takaisin­
lainaus otetaan kuitenkin lähinnä investointien 
rahoitukseksi eikä työvoimakustannusten subven­
toimiseksi. On myös huomattava, että investoin­
nin rahoitus useimmiten muodostaa paketin, jon­
ka keskikustannus on ratkaiseva investoinnin 
kannattavuuden kannalta. Minkään luottoerän 
rajahinta ei ole ratkaiseva, jos yritys ei voi valita 
sitä erikseen, vaan joutuu ottamaan tai jättämään 
koko luottopaketin. Kanniaisen rajakorkotarkas-



telu on tältä pohjalta tarkasteltuna irti reaalimaail­
masta. 

Yritys itse valitsee tietyissä puitteissa, kuinka 
suuri osa investoinnin kokonaiskustannuksista 
katetaan takaisinlainauksella. Kun takaisinlai­
naus on edullisempaa rahoitusta kuin muu luotto­
rahoitus, niin suuren takaisinlainausmahdollisuu­
den omaavat yritykset kykenevät painamaan ra­
hoituskustannuksensa 1. pääoman hinnan muita 
alemmaksi. 

Jotta takaisinlainaus saadaan kytkettyä irti 
palkkasummasta, Kanniaisen mallissa voidaan ot­
taa käyttöön vielä yksi parametri emo näkökoh­
dan huomioon ottamiseksi. 

u = takaisinlainauksen osuus 
koko velasta 

Tällöin Kanniaisen mallin terminologian mu­
kaan 

takaisinlaina,us = u . vieras paaoma 
=;= u . (1 - k) . q : Kt _ I 

muu lainaus =" pankkilainaus 
(1 -u) . (1 - k) . q . K t _ I 

Takaisinlainaus voi olla korkeintaan yhtä suuri 
kuin suurin sallittu takaisinlainausmäärä eli 

u . (1 - k) . q . K t _ I ~ 'Y • s . 
w· L t _ 1 

Tätä rajoitusta lukuun ottamatta parametri u 
määräytyy mallin ulkopuolella. Mainittakoon, et­
tä toteutunut takaisinlainaus on aina jäänyt sel­
västi suurinta sallittua määrää pienemmäksi. Mo­
difioituna Kanniaisen rajaehdot (4) ja (5) muuttu­
vat seuraaviksi, 

7 

(4') 
i 

q[o + --k + 
1- 7 

(1 - u) . (1 ~ k)· rL • 

(1 + i)-I + u . (1 - k) . 
r s • (1 + i)-l] 

(5') pFL = (1 + s) . w 

97 

Uudelleen formuloituna rajaehdot osoittavat, 
että takaisinlainauksen alikorkoisuus alentaa pää­
oman tuottovaatimusta. Tämä ilmeisesti lisää pää­
oman käyttöä ja suosii työvoiman käytön vähen­
tämistä. Tätä kehitystendenssiä ilmeisesti vielä 
voimistaisi se, että takaisinlainauksen alikorkoi­
suus edellyttää työeläkemaksun (s) nousua, mikä 
lisää työvoimakustannuksia tai ainakin nousu­
odotuksia. Sopusoinnussa tämän kanssa on ha­
vainto, että vanhat suuryritykset, jotka erityisesti 
voivat saada ehdoiltaan edullista takaisinlainaus­
ta, suuntaavat investointinsa korostetusti rationa­
lisointihankkeisiin ja näin vähentävät työvoiman 
käyttöä. 

Kanniaisen malli osoittaa selkeästi, kuinka suu­
reksi takaisinlainauksen alikorkoisuuden aiheut­
tama subventio elementti työnantajille suurimmil­
laan muodostuu. 

. (rL - rs) • 'Y • s . w 
SubventIo = ~---'-----

(1 - 7) . (1 + i) 

Kun takaisinlainauskorkoa on jo nostettu niin, 
että ero pankkien antolainauksen keskikorkoon 
on supistunut vähäiseksi (runsaslhprosenttiyk­
sikköä vuoden 1985 alussa), niin alikorkoisuudes­
ta aiheutunut vääristymä on eräässä mielessä pal­
jolti poistunut. Rahoitusmarkkinoiden kehittymi­
nen ja yritysten maksaman keskimääräisen koron 
nousu toisaalta pitävät ongelman jatkuvasti ajan­
kohtaisena. 
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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1985:1 

Työeläkejärjestelmään liittyvän takaisin­
lai nauksen merkityksestä työll isyydelle 
ja investoinneille - kommentti 

PEKKA SIREN 

Vesa Kanniainen on puuttunut puheenvuorossaan 
(Kansantaloudellinen Ajkakauskirja 1984; 3, s. 
321-322) työeläkejärjestelmän takaisinlainauk­
sen vaikutuksiin työllisyyteen ja investointeihin. 
Puheenvuorossa esitetään »ebkä ensi näkemältä 
yllättävä väite, että takaisinlainausmahdollisuus 
on itse asiassa työllisyysystävällinen järjestelmä, 
joka edesauttaa yritysten mahdollisuuksia luoda 
työpaikkoja». Kanniaisen mukaan »selitys on yk­
sinkertainen: järjestelmä alentaa yritysten työvoi­
makustannuksia suhteessa pääomakustannukseen 
ja siten hyödyttää nimenomaan työvaltaista tuo­
tantotoimintaa». Muodollisesti Kanniainen on oi­
keassa, mutta vain mikäli eläketurvaa tai rahas­
tointia supistetaan. Kautta mutatis mutandiksen 
näin ei analyysia tule tehdä! 

Kanniainen johtaa »osakemarkkina-arvoaan 
maksimoivan edustavan» yrityksen työpanoksen 
rajatuottavuudelle ja hinnalle lausekkeen: 

(1) 

missä: 

w = ansiotaso 
s = työnantajan eläketurvamaksuprosentti 
r L = pankkien antolainauskorko 
r s eläkejärjestelmän takaisinlainauskorko 
"{ (0 < "{ < 1) vakuutusmaksun takaisinlainaus­

osuus 
7 - yrityksen tulovero aste 

= omistajien (verojen jälkeinen) nimellinen 
tuottovaatimus 

Voidaan todeta, että veroparametri (1-7) su­
pistuu Kanniaisen esittämin oletuksin yhtälöstä, 
jonka siis tulisi olla muotoa (1 ') joten yritysvero­
tus ei voimista takaisinlainauksen kuviteltuja 

myönteisiä vaikutuksia työvoimakustannuksiin. 
Tämä ei kuitenkaan muuta yhtälön »todistusvoi­
maa», sillä ratkaisusta: 

(1 ') F (1) 
(rL -rs)"{sw 

P L = +sw-~-~-
(1 + i) 

näkyy, että kun Jakaisinlainauksen osuus "{ = 0, 
ovat yrityksen työvoimakustannukset suuremmat 
kuin jos "{ > 0, edellyttäen että takaisinlainauksen 
antolainaus korko on alhaisempi kuin pankkien 
antolainauskorko. Samoin edellytyksin minimoi­
tuvat työvoimakustannukset kun "{ = 1. Tällöin 
eläkejärjestelmä kutistuu pelkäksi takaisinlai­
nausjärjestelmäksi, mutta siitä huolimatta 
pF L > w eli takaisinlainausjärjestelmäkin lisää 
yrityksen työvoimakustannuksia. Siten Kanniai­
sen takaisinlainauksen analyysin tulkinnasta voi­
daan perustellusti olla eri mieltä. 

Muidenkin kuin »osakemarkkina-arvoaan 
maksimoivan edustavan yrityksen» kannattaisi 
tietenkin takaisinlainata maksamansa eläkeva­
kuutusmaksut, sen sijaan että ne käytettäisiin 
eläkkeisiin. Mutta tämä on täysin virheellinen ky­
symyksenasettelu. Kanniaisen mallin heikkoutena 
on se, että siinä tarkastellaan takaisinlainausprob­
lematiikkaa yksinomaan yrityksen näkökulmasta 
ja jätetään vakuutussektori ja erityisesti sen mak­
samat eläkkeet ja rahastointiaste huomiotta. Tar­
kastellaanpa tapausta, jolloin myös eläkkeet tule­
vat maksetuksi ja rahastot turvaavat eläkevas­
tuun. Käytetään aiemmin käyttöön otettuja sym­
boleja ja määritellään lisäksi rajoittavat ehdot: 

(2) e = (1-"{)s 

(3) rs"{s = 7re 

missä: 

e = eläkkeiden Ga hallintokulujen) osuus 
palkkasummasta 



7r = rahastointiaste; takaisinlainauksen korko­
tuottojen osuus eläkemenoista 

Rahastointiaste voidaan määrittää tai operatio­
nalistaa monella eri tavalla. Tässä tehdyllävalin­
nalla pyritään yksinkertaisuuteen. Säilyttämällä e 
ja 7r vakioina taataan, ettei vakuutusjärjestelmän 
luonne muutu. Ratkaisemalla 'Y ja s emo yhtälöistä 
saadaan: 

(4) 7r 
'Y 

rs + 7r 

(5) s = e(rs +7r) 
rs 

Sijoittamalla ne yhtälöön (l') ja sieventämällä 
päädytään lausekkeeseen: 

(6) pFL = w[1 + e + ~ e (1- rL -~s)] 
r s 1 +1 

Rahastoivan eläkejärjestelmän vaikutus työpa­
noksen hintaan nähdään selvästi, kun oletetaan 
rL = r s · 

Tällöin 

(7) pFL = w[l+e+ ~e] 
r s 

w[1 +e(l + ~)], 
r s 

missä termi e kuvastaa vakuutusmaksun sitä kom­
ponenttia, joka kohdistuu eläkesuorituksiin ja jo­
ka eläkejärjestelmän on kaikissa olosuhteissa tur-

vattava. Komponentti ~ kuvaa rahastointiasteen 
r s 

ja korkotason vaikutuksia työvojmakustannuk­
siin. Tällöin yleisenä periaatteena on voimassa: 
mitä korkeampi on rahastointiaste (7r = takaisin­
lainauksen korkotuoton osuus eläkemenoista) tai 
mitä matalampi takaisinlainauskorko (rs)' sitä 
korkeammat ovat työvoimakustannukset. 

Palataan takaisin lausekkeeseen (6) ja annetaan 
havainnollisuuden vuoksi muuttujille vuoden 
1984 arvot: 

s .119 
e .096 
r s .0975 

'Y .188 -- 7r = .023 
rL .11 
i .10 
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Varioimalla takaisinlainauskorkoa (rs) saadaan 
työvoimakustannusten eläkevakuutuskomponen­
tille 

7r rL-r [e+ - e (1 ___ .S)] 

r s 1 +1 
seuraavia arvoja: 

takaisin­
lainaus­
korko 

0J0 

11,0 
10,0 
9,0 
8,0 
7,0 

eläkevakuutus­
kustannus 
palkoista 

070 

11,6 
11,8 
12,0 
12,3 
12,6 

Voidaan todeta, että markkinakorkoa alhai­
sempi takaisinlainaus lisää yrityksen työvoima­
kustannuksia, koska varat matalakorkoiseen ta­
kaisinlainaukseen on perittävä korkeampina va­
kuutusmaksuina. 

Edellä määritettiin rahastointiaste edellisen 
vuoden maksutuloylijäämän perusteella. Arvioi­
taessa koko pakollisen TEL ja LEL eläkevakuu­
tuksen rahaston tuoton ja eläketurvamaksun vä­
listä yhteyttä päädytään nyrkkisääntöön: korko­
tason prosenttiyksikön nousu mahdollistaa va­
kuutusmaksun puolen prosenttiyksikön alennuk­
sen. Takaisinlainaus muodostaa kuitenkin vain 
noin 50 0J0 pakollisen työeläkejärjestelmän luo­
tonannosta. 

Keskustelussa takaisinlainauksesta pitäisi erot­
taa suhteellinen ja reaalinen korkota&o. Nykyisin 
ei takaisinlainauksen ja pankkien antolainauksen 
rahan hinnassa ole oleellista eroa. Varsin usean 
yrityksen on hankittava takaisinlainaukseensa 
pankkitakuu, jonka kustannukset voivat nousta 
vuosittain 2 0J0 :iin lainasummasta. Väljentäessään 
ottolainausvaraansa yrityksen kannattaa käyttää 
reaalivakuudet pankkilainoihin, jolloin reaali­
omaisuuden kiinnittämisestä aiheutuvat kustan­
nukset jäävät vuotta kohden vain 0,16 0J0 : iin kiin­
nityksen arvosta. Tällöin ero rahan hinnassa jää 
toissijaiseksi. Olennaista takaisinlainauksessa on 
laina-ajan pituus. Takaisinlainauksen korkotason 
nostaminen vastaamaan pankkien antolainaus­
korkoa ei vielä tee takaisinlainausta yritykselle 
marginaaliseksi rahan lähteeksi. 

Mielestäni ei eläkevakuutuksen takaisinlai­
nauksessa tulisi kuitenkaan lähteä lyhytnäköisesti 
korkeisiin reaalikorkoihin. Eläkevastuun »inflaa­
tiokorjaukseksi» riittää pitkällä tähtäyksellä ni-
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melliseksi takaisinlainauskoroksi ansiotasoindek­
sin muutos. Tästä tavoitteesta on työeläkejärjes­
telmän elinaikana tosin jääty jälkeen keskimäärin 
5 0,10 vuodessa, joten parantamisen vara~ toki on. 
Tehtyä ei saa tekemättömäksi, mutta virheen kor­
jaaminen toisella on väärää politiikkaa vastaista 
taloudellista kasvua ajatellen. 

Takaisinlainausjärjestelmässä on myös eräitä 
etuja. Eläkerahastot merkitsevät eittämättä talou­
dellista valtaa ja vallan keskittämistä. Automaat­
tinen takaisinlainaus merkitsee osaltaan vallan 

hajauttamista takaisin yrityksiin. Takausjärjestel..: 
mä kytkee pankkien asiantuntemuksen vakuutus­
laitosten luotonantoon. Automaattinen takaisin­
lainaus myös kohtelee työnantajia tasavertaisesti 
ja takaisinlainaus voi olla allokaatio-ominaisuuk­
siltaan jopa tehokkaampaa kuin vakuutuslaitos­
ten sijoituslainaus. Kuitenkin myös haitat on tuo­
tava esiin. Työnantajan vakuutusmaksuihin pe­
rustuva rahastoiva eläkejärjestelmä ei luo mitään 
ilmaiseksi: hintana on työvoimakustannusten ko­
hoaminen. 



KI RJALLISU UTTA 

Eero Lehto: Korot ja korkojärjestelmä Suomes­
sa. Suomen Pankki A:57, Helsinki 1984. 

Eero Lehdon tutkimusraportti käsittelee tärkeää 
ajankohtaista aihepiiriä monilta eri näkökulmilta 
mielenkiintoisella tavalla. Tavoitteena on kuvata 
korkojen ja rahoituksen volyymin kehitystä ra­
hoitusmarkkinoittemme eri osamarkkinoilla 
1960-luvun alusta lähtien. 

Ensiksi tutkimuksessa keskitytään rahoituk­
sen volyymin kehitykseen. Tässä osassa mielen­
kiintoisin on yleisösektorin myöntämän rahoi­
tuksen käsittely ja sen vertailu rahoituslaitosten 
luottojen kehitykseen. Muuten hyvässä esityk­
sessä lukija jää pohtimaan sitä, miksi teollisuu­
den vieraan pääoman jakautumista luottolähteit­
täin esittelevä kuvio päättyy jo vuoteen 1978. 
Tekstissä kyllä keskustellaan tästä eteenkinpäin. 

Seuraavaksi siirrytään keskustelemaan korko­
järjestelmästä maassamme nykyisessä muodos­
saan. Tässä yhteydessä »uutinen» lukijalle on 
se, että Suomen Pankki on vuodesta 1975 lähtien 

Jussi Raumolin: Metsäsektorin vaikutus Suomen 
taloudelliseen ja yhteiskunnalliseen kehitykseen. 
Oulun yliopisto, Pohjois-Suomen tutkimuslaitos 
C 51, Oulu 1984. 

Jussi Raumolin on julkaissut tässä käsiteltävän 
raportin Oulun yliopiston Pohjois-Suomen tut­
kimuslaitoksen julkaisusarjassa aiheesta, joka 
työn lopussa esitetyn kirjoittajan tutkimusluette­
lon mukaan näyttäisi olevan osa laajasta aihealu­
eeseen liittyvästä tutkimustyöstä. Työn otsikoin­
ti ja tarkasteluajanjakson rajaus vaikuttavat ensi­
näkemältä ylivoimaisilta. Kirjoittaja itsekin to­
teaa metsäsektorilla olleen Suomen taloudelli­
sessa ja yhteiskunnallisessa kehityksessä tärkeä 
ellei suorastaan ratkaiseva merkitys sekä laadul­
listen että määrällisten muutostekijöiden taustal­
la. Työn suppea sivumäärä (111 s.) panee epäi-

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1985:1 

asettanut tavoitteita liikepankkien keskuspank­
kivelan marginaalikorolle (nykyisin päiväkorol­
le). Julkisuudessa tästä ei kuitenkaan ole juuri 
näkynyt merkkejä. 

Lehdon esitys korkojärjestelmästä on selkeä 
ja looginen kokonaisuus. Liitteessä on lisäksi 
esitetty hyvä keskustelu pankkien luotontarjon­
nan analyysista, joka kuitenkin tässä yhteyd~ssä 
jää irralliseksi. 

Yhteenveto Eero Lehdon tutkimuksesta on 
se, että se sisältää suppeasti esitettynä olennais­
ta tietoa Suomen rahamarkkinoiden rakenteesta 
ja toiminnasta. Suppeus merkitsee myös sitä, 
että moni asia tulee liiankin nopeasti kuitatuksi. 
Eri asioista tehtävien evaluaatioiden ja yhteen­
vetojen lisääminen olisi nostanut teoksen paina­
vuutta. Tämänkaltaisissa perusselvityksissä tuli­
si kauttaaltaan omaksua se käytäntö, että niihin 
liitettäisiin asianmukainen tilastoliite . 

Kari Alho 

lemäänjo ennalta kirjoittajan onnistumismahdol­
lisuuksia otsikon tehtävänasettelun ratkaisussa. 
Kansantaloustieteellisen tutkimusperinteen nä­
kökulmasta edellistä suurempi epäilyksen aihe 
löytyy työn kirjallisuusluettelosta. Sieltä puuttu­
vat kaikki 1970- ja 1980-luvulla aihealueella teh­
tyjen tutkimusten julkaisut. Yleisesti ottaen teki­
jä ei ole kelpuuttanut kovin monta kansantalous­
tieteellistä tutkimusraporttia työnsä lähteiksi. 

Kirjoittaja aloittaa esityksensä kehitysteoreet­
tisen viitekehyksen esittelyllä. Ylimalkaisen alu­
eellisen polarisoitumisen ja keskus-periferia -ke­
hitystendenssien tutkimusperinteen esittelyn 
jälkeen esitellään metsäsektorin kehitysteo­
reettinen analyysikehikko. Ko. esittelyyn, ei 
ole liitetty yhtään viitettä muihin kirjoittajan 
omiin tai muiden tutkimuksiin. Kehikon analyyt­
tisen laadun arvioinnin tekee ongelmalliseksi se, 
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ettei tekijä varsinaisesti esittele itse tutkimusme­
todiaan vaan tyytyy esittelemään tutkimusottee­
seen liittyviä osatekijöitä. 

Työn toisessa luvussa esitetään katsaus aihe­
alueen aikaisempaan kotimaiseen tutkimusperin­
teeseen. Tässä katsauksessa osoittautuu oikeak­
si jo lähdeluettelosta päättelemäni uusien tutki­
mustulosten puuttuminen. Vm. puute ei koske 
yksinomaan kansantalous tieteellisiä tutkimuksia 
vaan pätee myös uuteen metsäekonomiseen tut­
kimukseen. Viimeksi mainittu ratkaisu ei var­
masti ole lapsus koska kirjoittaja on aiemmin 
(mm. Kansantaloudellinen aikakauskirja 1981: 1 
s. 117 - 139) viitannut eräisiin keskeisiin aihealu­
etta sivuaviin kansantaloustieteellisiin tutkimuk­
siin Suomessa. Katsauksessa ei tyydytä vain 
jättämään pois uuden tutkimuksen tuloksia vaan 
todetaan lisäksi Suomen jääneen ns. kehityksen 
vuosikymmenen käynnistyessä metsävaltaista 
kehitystä ja teollistumista koskevan teoreettisen 
keskustelun alikehittyneeksi maaksi (s. 38). 
Raumolin määrittelee aihealueella toisen maail­
mansodan jälkeen Suomessa tehdyn tutkimuk­
sen »näköalattomaksi, viipaloiduksi kvantitatii­
vista tutkimusotetta palvovaksi ja sopimattomia 
ulkomaisia esikuvia matkivaksi» (s. 40). 

Pääosa julkaisun tekstisivuista on käytetty 
luvussa kolme esiteltyyn metsäsektorin kehitys­
vaiheiden esittelyyn. Itse asiassa esitys päättyy 
tuon katsauksen jälkeen. Mitään kokoavaa yh­
teenvetoa tai diskussiota teokseen ei liity. 

Raumolin jakaa Suomen metsäsektorin kehi­
tysvaiheet kuuteen jaksoon: 

3.1. Sahateollisuuden läpimurto 1850-1880 
3.2. Massa- ja paperiteollisuuden nousu 

1891-1917 
3.3. Metsäsektori kansantalouden selkäranka­

na 1918-1944 
3.4. Jälleenrakennusaika 1945-1956 
3.5. Paperiteollisuuden suuri laajenemisvaihe 

1957-1973 
3.6. Metsäsektorin kypsymisongelmat 1974-

1983. 

Jako on looginen ja vastaa hyvin Suomen 
kansantalouden kehitys vaiheiden yleisiä perus­
linjassa tapahtuneita muutoksia. Esitetty metsä­
teollisuuden keskeinen rooli ko. kehitys suuntien 
muotoutumisessa ja määrällisissä suhteissa te­
kee työssä valitun aihealueen erityisen kiinnos­
tavaksi; Siinä tavassa, jolla Raumolin on esittä­
nyt metsäsektorin vaikutussuhteita kansantalou­
teen on sen sijaan suuria ongelmia. Suomen val-

tiollista itsenäisyyttä edeltäneiden jaksojen esit­
telyssä Raumolinin käyttämä ote toimii parhaim­
millaan. Tässä osassa analysoidaan mielenkiin­
toisella ja määrällisesti riittävällä tasolla metsä­
teollisuuden teknologisten innovaatioiden omak­
sumista Suomessa sekä puun kysynnän määräl­
listen ja laadullisten muutosten vaikutuksia met­
sänomist-ajien tietoisuuteen omistamiensa luon­
nonvarojen potentiaalisista arvoista. Samoin kir­
joittaja onnistuu valottamaan mielenkiintoisella 
tavalla noita metsäteollisuuden ja koko metsä­
sektorin nykyisen struktuurin kehityksen pio­
neerivaiheita. Tämä koskee erityisesti tapaajolla 
eri jäIjestöllisten aktiviteettien synnyn esitetään 
liittyneen tapahtuneeseen teknistaloudelliseen 
kehitykseen. Samalla tavoin metsäntutkimuksen, 
puunjalostustoimintaan liittyvän tieteellisen tut­
kimuksen ja opetuksen yhteydet metsäsektorin 
kehitykseen ovat kiinnostavalla tavalla toteutet­
tuja. Eräiden ilmiöiden historiaUista taustaa laa­
jasti valottavien tutkimusten ja kirjoitusten do­
kumentointi olisi tässä yhteydessä ollut paikal­
laan. Metsäsektorin historian varhaisvaiheiden 
dokumentteja kun on eräiltä osin jopa runsaasti 
tarjolla. 1 

Se kirjoitusotteen jäntevyys ja valppaus, joka 
on leimallista kehityksen eri osatekijöiden alku­
pisteiden tarkastelussa madaltuu kuitenkin no­
peasti tarkastelun siirtyessä kehityksen määräl­
listen piirteiden esittelyyn. Jo metsäsektorin 
esittelyssä itsenäistyneen kansakunnan henkise­
nä ja taloudellisena selkärankana v. 1918-1944 
argumentaatio on löysää, koska kirjoittaja tietoi­
sesti karttaa kehityksen määrällisten elementtien 
vaikutuksiin perustuvaa evaluaatiota. Tässä 
osassa Raumolin on myös niin tiukasti perushy­
poteesiensa vankina että johtopäätökset paikoin 
näyttävät olevan jopa suoranaisesti ristiriidassa 
havaintojen kanssa. Esimerkkinä viimeksi mai­
nitun tyyppisistä ongelmista mainitsen tässä to-

1. Tällaisina lähteinä voidaan tässä mainita metsä­
ja metsäteollisuuden järjestöjen historiikit (esim. Au­
tio, M. - Lodenius, E. (1968): Suomen Paperitehtait­
ten yhdistys 1918-1968, Helsinki. Rautvuori, E. 
(1959): Historiallinen katsaus Suomen sahateollisuu­
den vaiheisiin, Helsinki}, metsänomistajan, -hallinnon 
sekä -edistämistoiminnan varhaisvaiheiden kuvaukset 
(esim. Piha, A. (1969): Neljännesvuosisata Metsän­
omistajan Metsäkeskus Oy:n toimintaa 1921-46, Hel­
sinki. Holopainen, V. (1957): Metsätalouden edistä­
mistoiminta Suomessa, Tapio 1907-1957, Helsinki. 
Laitakari, E. (1960): Metsähallinnon vuosisataistaival 
1859--1959, Tampere). 



teamuksen »Massa- ja paperiteollisuuden vien­
nin poikkeuksellinen menestyminen kolme­
kymmenluvun alussa vahvisti suomalaista par­
lamentaarista demokratiaa, sillä Suomen hyvä 
selviytyminen lamasta heikensi poliittisten ääri­
liikkeiden kaikupohjaa» (s. 64). Kuitenkin juuri 
suuresta kansainvälisestä talouslamasta v. 
1929-1930 alkunsa saanutta kehitystä pidetään 
yleisesti tärkeänä perussyynä Suomessa v. 
1931- 1932 esiintyneeseen poliittiseen äärilii­
kehdintään. Tällainen, väkivaltaisiakin muotoja 
tuolloin saanut toiminta on Suomes·sa ollut muu':' 
toin perin harvinaista. 

Siirryttäessä tarkastelemaan Suomen kansan­
talouden kehitysvaiheita toisen maailmansodan 
jälkeen ja metsäsektorin roolia kehityksen osa­
tekijänä kirjoittajan käyttämän metodin heik­
koudet alkavat vaikuttaa koko laajuudessaan. 
Tälle, työssä kolmeksi nimet yksi periodiksi jae­
tulle on ollut ominaista perusrakenteiltaan sa­
manmuotoisena pysyneen organisaatio- ja tuo­
tantorakenteen määrällinen kasvu metsäsekto­
rissa. Laadullisten muutos paineiden ja muutos­
ten taustatekijöiden selvittely kirjoituksessa jää 
ontuvaksi, kun määräsuhteissa konkretisoituva 
ilmiöiden suhteellinen paino jää lukijalle hämä­
räksi. Heikoimmillaan Raumolinin argumentoin­
ti on metsä sektorin kypsymisongelmien ajaksi 
nimitetyn ajanjakson v. 1974-1983 esittelyssä. 
Esitys muuttuu paikoin julistuksenomaiseksi 
asioiden ja tapahtumien toteamiseksi. Metsäsek­
torin keskeisten kehityspiirteiden syyt ja seu­
raukset alkaen voimakkaasta kapasiteetin laaje­
nemisesta korjuutyön koneellistamiseen sekä 
raakapuun kaupan määräongelmiin jäävät käy te­
tyllä metodilla tieteellisesti. haltuunottamatta. 
Kirjoittaja näyttää olevan ymmällä Suomen 
EEC- ja EFTA-sopimusten taloudellisten perus­
teiden kanssa. Sama koskee myös Suomen teh­
dasteollisuuden investointien allokaation tehok­
kuuskysymyksiä samoin kuin työllisyysongelmia 
pääomavaltaisille toimialoille painottuen inves­
toitujen niukkojen pääomaresurssien seuraukse­
na. Rakenneanalyysin sekä rakennepoliittisen 
keskustelun ongelmia Suomessa on pohtinut 
mm. V. Reinikainen kommenttipuheenvuoros­
saan (KA 1981: 4). 
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Raumolinin kirjoitukseen sisältyvä implisiitti­
nen väite metsäsektorin ja rakenneanalyysin uu­
den tutkimuksen puuttumisesta on väärä. Tästä 
voi varmistua esimerkiksi selaamalla tämän jul­
kaisun uusimpia vuosikertoja. 2 

Raumolin toteaa (s. 40) työnsä sijoittuvan 
tieteiden väliseen maastoon. Siksi sen tieteelli­
sen laadun arvioinnille on vaikea löytää sovelias­
ta mittapuuta. Näin on varsinkin kun Raumolin 
itse haluaa verrata työtänsä kotimaisten tutki­
musten joukossa vain ennen toista maailman­
sotaa julkaistuihin tutkimuksiin. Esitys mieles­
täni kuitenkin osoittaa selkeästi puhtaasti kvali­
tatiivisen· tarkastelukulman riittämättömyyden 
analyysimenetelmänä kypsän teollisuudenalan 
kehityksen ominaispiirteiden ja ympäristöyh­
teyksien selityksessä sekä ennen kaikkea kehi­
tysennusteiden laadinnassa. 

Pekka OlIonqvist 

2. Tässä voidaan esimerkinomaisesti todeta artik­
keleita ja muita julkaisuja: 
- ulkomaankaupan integraatiosta sekä Suomen sopeu­

tumisesta KA:ssa: Reinikainen, V. (1970:4), Parkki­
nen, P.· (1977:3) ja (1978: 1), Kukkonen, P. (1977:4), 
Tanskanen, A. (1977:4), Kukkonen, P. (1980:4), 
Korkman, S. (1980:4) ja lisäksi Viita, P. (1960): 
Suomen Pankki A:23, Pöyhönen, P. (1972): H:gin 
yliop. kans. taI. tiet. lait. H4, Korpinen, P. (1977): 
TaI. tiet. S. vsk., Reinikainen, V. (1977): TaI. tiet. S. 
vsk., Andersson, J.O. & Tolonen, Y. (1983): TaI. 
tiet. S. vsk. 

- pääoman käytön tehokkuudesta teollisuudessa sekä 
pääomaintensiteetin ja työllisyyden yhteyksistä 
KA:ssa: Ylä-Anttila, P. (1978:2), Carlson, C. 
(1978:3), Alho, K. (1981:2) ja lisäksi Koskenkylä, H. 
& Pyyhtiä, J. (1974): Suomen Pankki D:34 ja A:39, 
(1975): Suomen Pankki D:37, Koskenkylä, H. & 
Pekonen, K. (1979): Suomen Pankki A:48, Pyyhtiä, 
J. (1976): Suomen Pankki D:42, Lahtinen, S. (1977): 
Suomen Pankki A:45, Ylä-Anttila, P. (1978): ETLA 
B: 18, Wallden, T. (1979): ETLA C: 15, Ylä-Anttila, 
P. & Heikkilä, A. (1980): ETLA B:24. 

- metsätalouden kehitysnäkymistä Kuusela, K. 
(1974): SITRA B: 12, Heikinheimo, L. et al. (1967): 
Suomen Pankki C:5. 
Kirjoituksessa ei ole noteerattu Teollistamisrahas­

ton metsäteollisuudesta tehtyjä toimialaselvityksiä (v. 
1978-81) A:3, A:4, A:6, A: 12 eikä Suomen Pankin 
kasvututkimuksia (v. 1969-76) II, IV ja VIII. 
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Measuring Profitability and CapitaI Costs; An 
International Study. Edited by Daniel M. Hol­
land, Lexington Books, Lexington 1984 

Käsiteltävä kirja on yhteisraportti kymmenestä 
maakohtaisesta teollisuuden kannattavuutta ja 
pääomakustannuksia mittaavasta tutkimuksesta. 
Raportin tekee poikkeuksellisen mielenkiintoi­
seksi kaksi seikkaa. Ensinnäkin tutkijat ovat 
pyrkineet yhdessä sopimaan asioista, käsitteistä 
ja arviointimenettelyistä mahdollisimman pitkäl­
le. Vaikka perustietojen saatavuus tekee odot­
tamattoman paljon kiusaa, eri maiden tulokset 
ovat keskenään aiempaa vertailukelpoisempia. 
Toinen kiinnostava piirre yhteisprojektissa on 
luonnollisesti Suomen mukanaolo. Tästä vastaa 
ansiokkaasti Heikki Koskenkylä . 

Esipuheen mukaan projekti pantiin alulle jo 
kymmenen vuotta .sitten MIT: ssa ja tutkijat ovat 
kokoontuneet useita kertoja tutkimuksen kulu­
essa aiheen ympärillä. Tunnetuimmat mukana­
olijat ovat amerikkalaiset Holland ja Myers, 
englantilainen Merl'yn King, ranskalainen Mai­
resse ja saksalainen Albach. Tuloksena voidaan 
siis odottaa parasta, mitä tähän mennessä on 
saatu aikaan aggregatiivisen kannattavuusmit­
tauksen kivikkoisella polulla. 

Odotuksissaan lukija kyllä hieman pettyy. Ti­
lastoaineistojen käytettävyysongelmien takia 
kannattavuuden tason maakohtainen vertailu jää 
vain »suuntaa-antavaksi». Joissakin maissa, eri­
tyisesti Saksan Liittotasavallassa ja Japanissa, 
myös kansantulotilastojen ja yritystilastojen an­
tama kannattavuuskuva näyttää epäuskottavan 
erilaiselta. Kanadan, Ison~Britannian ja Ruotsin 
kohdalla aineiston ajankohtaisuudesta ei myös­
kään juuri voida puhua. 

Suurimpana antina tutkimusprojektista voi­
daan pitää yhteisiä käsitemäärittelyjä ja yksit­
täisten maiden pitkän aikavälin kannattavuus­
trendejä. 

Tärkeimpänä kannattavuusmittarina käyte­
tään sidotun pääoman tuottoa vaihtoehtoisesti 
ennenjajälkeen verotuksen (ROC). Tämä määri­
tellään seuraavasti: 

Y 
ROC 

A 

jossa Y on inflaatiokorjattu voitto + nettokorko­
kulut ja A varastojen, rakennusten sekä konei­
den ja laitteiden jälleenhankintahintainen pää­
omakanta. Pääomakanta arvioidaan nettona eli 

taloudellisten poistojen jälkeen. Sidottua paa­
omaa täydennetään toisessa mittarissa vielä ton­
tin arvolla ja nettorahoitusomaisuudella. Näin 
lasketun tunnusluvun tulkitaan mittaa van pää­
oman reaalista tuottoa. 

Tutkimuksen toinen keskeinen kannattavuus­
tunnusluku, oman pääoman tuotto (REG), laske­
taan siten, että ROC:n osoittajasta vähennetään 
korot ja nimittäjästä vieras pääoma, mutta pois 
osoittajaan lisätään »vipuvaikutus» eli inflaatio­
hyöty vieraan pääoman reaaliarvon alenemises­
ta. 

Kolmas tutkimuksessa suositeltu kannatta­
vuusmittari, investoijien tuottoaste (R), laske­
taan sijoittajien reaalisen tuottokehityksen avul­
la. Tämän tunnusluvun laskeminen ei kuitenkaan 
onnistunut useassa maassa Suomi mukaanluet­
tuna. 

Suomalaisen talouspoliittisen keskustelun 
kannalta on kiinnostavaa se, että kannattavuus­
tunnuslukujen ohella yhteistutkimuksessa arvi­
oidaan myös efektiivistä yritysverotusta, yritys­
ten velkaantumisastetta, ns. Tobinin q-mittaria 
ja pääomakustannuksia markkinahintaisen sido­
tun pääoman perusteella. 

Yhtenä tavoitteena on arvioida kannattavuu­
den mahdollista pitkän aikavälin alenevaa tren­
diä eri maissa. Aihehan on keskusteluttanut 
ekonomisteja viime vuosina monessa maassa 
osin ristiriitaisten tutkimustulosten takia. Tämä­
kään yhteistutkimus tuskin jää tässä asiassa 
viimeiseksi sanaksi. LaskevalIe tuottotrendiIIe, 
jota analysoidaan monimuuttujaregressioanalyy­
silIa, saadaan selvää näyttöä lähinnä vain Eng­
lannin, Itävallan, Kanadan ja Saksan teollisuu­
dessa. Sen sijaan taloudellisen aktiviteetin vaih­
telut selittävät kannattavuuden vaihteluita hyvin 
jokaisessa maassa. 

Kannattavuuden tasoa koskevat maavertailut 
eroavat mittareittain, mutta ovat Suomen kan­
nalta ehkä yllättävänkin suopeita. Toisaalta 
myös ETLA:n laskelmat ovat päätyneet saman­
tapaisiin käsityksiin suomalaisen teollisuuden 
hyvästä kannattavuudesta, joten ei tulos aivan 
uutta ole. Teollisuuden pääoman tuotto vero­
jen jälkeen on ollut Suomessa vertailumaista 
selvästi paras. Heikoin tämä mittari on keski­
määrin ollut Ruotsissa ja Englannissa. Yritys­
ten efektiivinen tulovero on ollut Suomessa ja 
Englannissa keveintä. Tästä johtuen, kun kan­
nattavuutta lasketaan pääoman tuotolla ennen 
veroja, Suomen sijoitus putoaa joukon keski­
vaiheille. Näin arvioituna pääoma on ollut te-



hokkaimmin käytössä USA:ssa, Saksassa, Ka­
nadassa ja Ranskassa. 

Maavertailussa kiinnittää erityistä huomiota 
Japanin teollisuuden keskinkertainen tuotto no­
peasta kasvusta huolimatta. Toisaalta poikkeuk­
sellisen kasvun arvioidaan olevan yksi syy vaa­
timattomaan kannattavuustasoon. 

Kun kannattavuutta tarkastellaan oman 
pääoman kannalta, Suomi nousee aivan omaan 
luokkaansa. Selityksenä on vieraan pääoman 
vipuvaikutus, kun reaalikorko on Suomessa ollut 
alhainen. Suomen teollisuuden omavaraisuusas­
te oli 1970-luvun lopussa 40 prosentin luokkaa, 
mutta Japanin teollisuus on ollut tutkimusprojek­
tin mukaan yhtä velkaantunutta ja Saksan teolli­
suus vielä 10 prosenttiyksikköä velkaantuneem­
paa. 

Lopuksi muutama kriittinen kommentti Heik­
ki Koskenkylän sinänsä perusteelliseen ja asian­
tuntevaan kontribuutioon. Raportointi on jos­
sain määrin puutteellista käytetyn kiinteän 

-pääomakannan laskemismenettelyn osalta. Kos­
ka saadut estimaatit saattavat olla herkkiä käy­
tetyn menettelyn suhteen, tuloksia olisi voitu 
tarkastella myös tältä kannalta. 

Toinen kilntoisa kysymys koskee koko teolli­
suuden oman pääoman markkina-arvon, esti­
moimista käyttäen hyväksi pörssikurssien in­
formaatiota, mikä lienee ensimmäinen kerta 
Suomessa. Koskenkylä laskee ensin pörssiyhti­
öiden osakepääoman markkina-arvoksi yhteensä 
4,3 miljardia ja nimellisarvoksi 3 miljardia, josta 
hän saa korotuskertoimen 1,43. Tällä korotus­
kertoimella Koskenkylä lisää kaikkien teollisuus-

Frydman, R.E. & E.S. Phelps (eds.J, Individual 
Forecasting and Aggregate Outcomes, Rational 
Expectations Examined, Cambridge University 
Press, Cambridge 1983, ix + 238 sivua. 

Arvioinnin kohteena oleva kirja koostuu New 
Yorkissa vuonna 1981 pidetyn konferenssin 
»Expectations formation and economic disequi­
librium» esitelmistä ja valmistelluista puheen­
vuoroista, jotka on tiivistetty toimittajien kirjoit­
tamassa teoksen ensimmäisessä luvussa. Teok­
sen tarkoitus - kuten otsikkokin jo osoittaa -
on rationaalisten odotusten hypoteesin arviointi. 
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yritysten osakepääomaa, mutta myös muuta 
omaa pääomaa kuin osakepääomaa. Vaihtoeh­
toisesti muu oma pääoma arvostetaan kirja-ar­
voonsa. Vieras pääoma arvostetaan kirja-ar­
voon. 

Lopputuloksena on varsin korkea yritysten 
markkina-arvo suhteessa jälleenhankinta-ar­
voon eli ns. Tobinin q-Iuku. Vertailun vuoksi 
voidaan mainita, että Suomen teollisuudessa q 
tulee 1980-luvun vaihteessa 1,3:ksi, kun se esi­
merkiksi Ruotsissa arvioidaan 0,5:ksi ja USA:ssa 
0,8:ksi. 

Ongelma on nähdäkseni siinä, että osake­
pääoman markkina-arvon pitäisi periaatteessa 
sisältää myös muun oman pääoman, toisin sano­
en lähinnä varausten ja jakamattoman voiton 
arvon. Tällöin muu oma pääoma olisi pitänyt 
jättää kokonaan pois. Näin menetellen q-suhde­
luku olisi ilmeisesti pudonnut alle yhden myös 
Suomen teollisuudessa. 

Toisaalta, koska koko pyrkimys sidotun 
pääoman markkina-arvon estimoimiseksi Suo­
men teollisuuden aineistosta vaikuttaa lähes epä­
toivoiselta tehtäväitä, Koskenkylä tarjoaa sopi­
van kimmokkeen ammattitovereille. 

Yhteenvetona uskallan suositella teosta kai­
kille aihealueesta kiinnostuneille sekä erinomai­
sena johdantona aggregatiivisen kannattavuus­
mittauksen ongelmiin että empiirisenä vertailu­
tietona tärkeästä talouspoliittisesta kysymyk­
sestä. 

Timo Airaksinen 

Kuten tunnettua, rationaalisten odotusten hypo­
teesi tarkoittaa, että talouden pitäjien odotukset 
mallissa ovat samat kuin ao. endogeenisten 
muuttujien »objektiivinen todennäköisyysja­
kauma» . Tätä perustellaan tavallisesti oletta­
muksella, että taloudenpitäjät tuntevat talouden 
toimintamallin, ,käyttävät sitä hyväkseen odo­
tuksia muodostaessaan ja tietävät muiden talou­
denpitäjien tekevän samoin. Kirjan artikkeleissa 
analysoidaan mitä saattaa tapahtua, kun tämän 
olettamuksen eri osat eivät ole voimassa. Voi­
daanko rationaalisten odotusten hypoteesia pe­
rustella jonkun oppimis- tai estimointiprosessin 
suppenemisen kautta sen tasapainotilana ? Päte-
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vätkö rahan neutraalisuus ja muut perustulokset, 
kun mainittua oletusta heikennetään? 

Luvuissa 2-4 Edmund Phelps, Juan Di Tata 
ja George Evans tarkastelevat kysymystä mui­
den taloudenpitäjien odotuksia koskevista odo­
tuksista. Kaksi ensiksi mainittua osoittavat, että 
rahan neutraalisuustulos kaatuu suhteellisen 
tyypillisessä makrotaloudellisessa mallissa op­
pimisprosessin aikana, vaikka se pätee vastaa­
van mallin tasapainotilassa. Evans puolestaan 
keskittyy erään oppimisprosessin muotoiluun ja 
sen ominaisuuksien analysointiin. Hän osoittaa, 
että sopeutuminen saavutetaan vain tietyssä pa­
rametriavaruuden alueessaja tämä ominaisuus ei 
ole tnuotoillussa sopeutumisprosessissa yhtey­
dessä mallin stationäärisyysehtoihin. Roman 
Frydman ja Margaret Bray tarkastelevat myös 
(luvuissa 5 ja 6) oppimisprosesseja ja päätyvät 
konvergenssitulokseen ehdollisesti tietyssä pa­
rametriavaruuden osajoukossa. Huomattava 
piirre näissä formuloinneissa on se, ettei sopeu­
tumisprosessin aikana talousyksiköiden odotus­
käyttäytymisellä ole rationaalisuusominaisuuk­
sia. 

Epästabiileja tapauksia varten Roman Fryd­
man esittää luvussa 7 erään heikomman tasapai­
nokäsitteen, jossa ainoastaan »keskiarvo» on 
konsistentti yli ajan. Tietysti on myös mahdollis­
ta, että tällöin lopputuloksena on tasapaino, 
jossa talousyksiköt käyttävät »virheellistä» tai 
»väärin spesifioitua» mallia. Luvussa 8 Alan 
Kirman osoittaa yksinkertaisen duopolimallin 
avulla tämän mahdollisuuden olevan olemassa. 
Hänen mallissaan arvioitujen kysyntäfunktioi­
den (perceived demand) parametrien estimoin­
tiprosessin tasapaino ei ole yksiselitteinen. 

Luvussa 9 Robert Townsend tarkastelee op­
pimista ja heterogeenisia odotuksia tasapaino­
mallin puitteissa monen yksikön bayesiläisen 
tilastollisen päättelyn hengessä. Tässä suhteessa 
hänen metodologiansa poikkeaa merkittävästi 
edellä mainituista analyyseista. Townsend ko­
rOstaakin, etta hänen tarkastelutapansa arvo 
riippuu ratkaisevasti mallin empiirisistä impli­
kaatioista, jotka pitävät systemaattisia »suhdan­
nevaihteluja» prosessin kuluessa. 

Teoksen päättää Axel Leijonhufvudin pohdin­
ta makroteorian ja rahapolitiikan viimeaikaisista 
kiistoista ja eri koulukunnista. Frank Hahnin 
kommentti, joka on pidempi kuin jotkut teoksen 
pääluvut, tarjoaa tiiIkan kritiikin Leijonhufvudil­
le. 

Kuten tämä tiivistelmä osoittaa, monet kirjan 
artikkeleista paneutuvat hyvin tärkeään perus­
kysymykseen rationaalisten odotusten teoriassa. 
Kuitenkin Townsendin tutkimusta lukuunotta­
matta valittu oppimisprosessin formulointi on 
ainoastaan »intuitiivisesti luonteva» tai »rajoite­
tusti rationaalinen» (Simonin mielessä). Kon­
vergenssin saavuttaminen tällaisissa malleissa 
on mielenkiintoinen tulos, mutta kuten Mar­
garet Bray toteaa: » ... examples do not consti­
tute a theory» (s. 127). Ongelmana on perustei­
den puuttuminen formuloitaessa »rajoitetusti ra­
tionaalisia» malleja, mikä on tietysti sama on­
gelma kuin yleensä Herbert Simonin alkuperäi-
sessä ehdotuksessa. . 

Tässä suhteessa muista poikkeava R. Town­
sendin artikkeli on hyvin tarpeellinen, joskin 
hänen mallinsa on varsin erityislaatuinen eikä 
sikäli ole ainakaan vielä yleispätevä teoria. 
Näyttää kuitenkin olevan tqiveita, että tämän­
suuntaiset bayesiläiseen epätäydellisen infor­
maation peleihin perustuvat tarkastelut tuottavat 
vastaisuudessa hyviä tuloksia, vrt. myös Coo­
leyn (1984) optimismi. 

Voidaan tietysti toisaalta sanoa, että kenties' 
oppimisprosesseilta ei tule edellyttää liian voi­
makkaita rationaalisuusominaisuuksia, mutta 
tällöin törmätään yllä mainittuun vaikeuteen. 

Varsin yllättävä piirre on teoksen toimittajien 
voimakas pyrkimys polemiikkiin, jolloin he syyl­
listyvät mielestäni liioiteltuihin väitteisiin. Esi­
merkiksi todetessaan regressiomenettelyjen ole­
van väärin spesifioituja ja kyvyttömiä identifioi­
maan keskimääräisen ennustefunktion paramet­
reja toimittajat, ja varsinkin Roman Frydman 
omassa artikkelissaan, päättelevät virheellisesti, 
ettei ole lainkaan olemassa optimaaliseen käyt­
täytymiseen perustuvaa menettelyä. Tämä ei 
tietenkään seuraa väärinspesifiointiongelmasta, 
vaan kysymys jää ainoastaan avoimeksi. Tämä 
liiallinen poleemisuus haittaa suuresti luetta­
vuutta, ja varsinkin »maallikkolukijan» on syytä 
olla varovainen. Toisaalta teos tuo esille tärkeitä 
kysymyksenasetteluja ja sisältää mielenkiintoi­
sia, joskin alustavia tutkimustuloksia. 

Kirjallisuus 

Cooley, T.F. (/984), Individual Forecasting and 
Aggregate Outcomes: a Review Essay, 
Journai of Monetary Economics, (tulossa). 

Seppo Honkapohja 



Erik Dahmen: Ekonomi i omvandling. Utländska 
och finländska erfarenheter, Publikationer ut­
givna av Finlands Bank, serie C: 7, Helsingfors 
1984 *. 

Erik Dahmen on kuten tunnettua kirjoittanut 
eräänlaisen jatko-osan vuonna 1963 julkaistuIle 
ja laajaa keskustelua herättäneelle kirjalleen 
»Ekonomisk utveckling och ekonomisk politik i 
Finland». Viime vuoden syyskuussa julkaistu 
»Ekonomi i omvandling» ei kuitenkaan ole saa­
nut edeltäjäänsä kaltaista vastaanottoa. Vähäsa­
naiset kommentoijat ja arvostelijat näyttävät 
keskittyneen lähinnä siihen kirjoittajan jo alku­
puheessa mainitsemaan seikkaan että teos sisäl­
tää lukuisia saman asian kertauksia. 

Dahmenin kirja on ehdottomasti laajemman ja 
syvällisemmän keskustelun arvoinen. Ehkä ei 
niin paljon päätelmiensä puolesta, muodostaa­
han se Suomen taloudellisesta kehityksestä ja 
talouspolitiikasta analyysin, jonkalaisiin olemme 
jo kotimaassakin tottuneet, kuin· siksi että se 
laaja-alaisuudessaan ja yksityiskohtaisuudes­
saan huomattavasti tyypillisiä suomalaisia pu­
heenvuoroja paremmin kuvaa täkäläisen analyy­
sin perusteita ja siinä sivussa myös sen puutteita. 

Kirjassa ei nojata mihinkään teoreettiseen 
malliin tai edes yksiselitteiseen »analyysikehik­
koon» ellei tällaiseksi sitten lueta viidennessä 
luvussa esiteltyä »Schumpeterian Dynamics» 
-nimistä käsiterakennelmaa. Ainakin minulle tuo 
rakennelma tuo kuitenkin liiaksi mieleen Tobinin 
»q»:njotta voisin pitää sitä todella voimakkaana 
taloudellisena analyysi-instrumenttina. 

Dahmen selvittää jo kirjansa ensimmäisessä 
luvussa (s. 17) niitä syitä jotka ovat johtaneet 
hänet korvaamaan taloudellisen analyysin »yh­
teiskuntatieteellisellä metodilla joka paremmin 
soveltuu n.k. sekatalouksien tunnusomaisten 
piirteiden vangitsemiseen». Hänen mukaansa ta­
lousjärjestelmämme toimintaa analysoitaessa on 
pystyttävä puhtaasti taloudellisten tekijöiden li­
säksi ottamaan huomioon niin »poliittiset reali­
teetit» kuin »institutionaaliset tekijät». Näillä 
tarkoitetaan niitä poliittisen järjestelmän ominai­
suuksia sekä niitä lakeja ja asetuksia joita on 
pidettävä analyysin kannalta annettuina, joihin 
ei ole 'järkevää' esittää muutoksia. 

Lukijalle tulee viimeistään tässä vaiheessa se 
tunne että Erik Dahmenin olisi pitänyt hakea 

* Viittaukset ruotsinkieliseen laitokseen, käännök­
set kirjoittajan. 
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avukseen häntä itseään vähemmän riskiä kartta­
va kanssakirjoittaja. Dahmen itse pystyy kautta 
teoksen ammentamaan uskomattomasta koke­
muspankistaan ja antamaan täten suomalaisesta 
talouspolitiikasta rikkaasti väritetyn kuvan. 
Tämä kokemusten yltäkylläisyys tuntuu kuiten­
kin samalla rajoittavan Dahmenin innovatiivi­
suutta saaden hänet lukemaan liian monta insti­
tuutiota »muuttumattomien» tai »poliittisesti 
mahdottomien» joukkoon. Jos mitään, viimeiset 
seitsemän elvytyksen ja konsensuksen vuotta 
ovat suomalaisille opettaneet ettei juuri mikään 
ole mahdotonta. 

Tästä sinänsä keskeisestä puutteestaan huoli­
matta kirja sisältää suuren joukon mielestäni 
varsin tärkeitä päätelmiä. Yhtenäisen teoriake­
hyksen puutteen johdosta se sisältää kuitenkin 
myös joukon arveluttavia argumentteja. Näistä 
enemmän tuonnempana. 

Dahmenin useaan otteeseen toistaman pää­
telmän mukaan suhdanneorientoitunutta finans­
sipolitiikkaa on demokraattisessa markkinata­
loudessa varsin vaikeata, ellei suorastaan mah­
dotonta (s. 35-36ja 59-61) toteuttaa. Vaikeuk­
sista huolimatta sitä on maassamme - kehnon­
puoleisin tuloksin - kuitenkin harjoitettu. Suh­
dannepolitiikan tuloksettomuus on Dahmenin 
mukaan johtunut toisaalta ennuste- ja ajoitusvai­
keuksista, toisaalta kuntien (ja todennäköisesti 
myös yksityisen sektorin) voitto-orientoitunees­
ta »talouspolitiikasta». 

Tämä on varmaankin oikeaan osunut arvio. 
Lukijaa jääkin vain ihmetyttämään se että Dah­
men näin kuvaa rationaalisiin odotuksiin perus­
tuvaa finanssipolitiikan impotenssiargumenttia 
ikäänkuin institutionaalisena ilmiönä, kytkemät­
tä sitä kansainväliseen keskusteluun ja ohittaen 
näin kokonaan keskeisen kysymyksen siitä voi­
ko finanssipolitiikalla koskaan, esimerkiksi toi­
senlaisissa institutionaalisissa oloissa, olla 
myönteisiä suhdannevaikutuksia. 

Myös rahapolitiikan puolelta löytyy kirjasta 
useita tärkeitä johtopäätöksiä, joista ainakaan 
kaikki eivät vielä näytä löytäneen tiensä suoma­
laisen talouspolitiikan doktriiniin. Tässä mieles­
sä rajatapaukseksi jää Dahmenin (s. 46) allevii­
vaama päätelmä siitä ettei korkeata likviditeettiä 
(rahan tarjontaa) voi pitkän päälle inflaatiota 
tuottamatta yhdistää matalan koron politiikkaan. 
Perustuihan Suomen Pankin johtokunnan vuo­
den 1982 toukokuun diskonton alennuspäätös 
argumenttiin jonka mukaan korkoa alentamalla 
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laskettiin kustannus paineita ja täten odotettavis­
sa olevaa inflaatiota. 

Dahmen astuu myös esiin voimakkaana sääte­
lyn vastustajana. U seammassakin yhteydessä 
(m.m. s. 47 ja s. 75) hän tekee selväsanaisesti 
pesäeroa hinta sääntelyn puolestapuhujiin. Hän 
näyttää myös suhtautuvan varsin pidättyvästi (s. 
45 ja s. 79-80) suomalaiseen luottosäätelyyn. 
Tehtävänantajaansa Suomen Pankkia ympäröi­
vien instituutioiden kritiikki ei jää tähän. Dah­
men ilmoittautuu edelleen joustavan valuutta­
kurssipolitiikan kannattajaksi (s. 50-52). Hylä­
tessään EFO-mallin tuonti-inflaatio selityksen 
hän toteaa lisäksi ettei oletus kiinteistä valuutta­
kursseista vastaa todellisuutta. Keskuspankin 
politiikan todellisena päämääränä ei ole ollut 
markan ulkoisen arvon vakauttaminen vaan »ul­
komaan valuutan määräisen maksuvalmiuden 
varmistaminen» niin valuutta- kuin rahapoliittisin 
keinoin. Miksi markkaa sitten ei, jos näin on 
asian laita, ole päästetty vapaasti kellumaan, 
siihen Dahmen ei vastaa. 

Kaikki nämä päätelmät ovat, olkoonkin ettei­
vät ne ole uusia, mielestäni varsin tärkeitä. Ikävä 
kyllä Dahmen on valinnut esitystavakseenjohtaa 
ne ainoastaan esimerkkien muotoon puettuina 
kokemuspankistaan. Yhtenäisen perusmalIin 
puute on tietenkin siinä mielessä rikkaus etteivät 
asetetut hypoteesit pääse rajoittamaan empiiri­
sen tiedon esittelyä. Kuitenkin juuri tämä hypo­
teesien puute synnyttää tekstiin epäjohdonmu­
kaisuuksia ja saa lukijan aika ajoin menettämään 
otteen Dahmenin kausaliteetti-käsityksestä. Kir­
jan viimeiseen lukuun (s. 208- 209) sijoitettu 
keskustelu syy-yhteyksistä ei sekään ole omiaan 
tekemään esitystä helpommin ymmärrettäväksi. 

Ehkä keskeisin teoriakehikon puutteen seu­
raus on talouden reaalisen ja monetaarisen sek­
torin välisen rajan sumentuminen ja näiden kah­
den sektorin ajoittainen yhtyminen Dahmenin 
tekstissä. Inflaatiopaineet ja reaalisen aktivitee­
tin kasvu kävelevät analyysissä jatkuvasti rinta 
rinnan, täysin rahapolitiikasta tai kansainvälises­
tä inflaatiokehityksestä riippumatta. Monetaari­
nen ekspansio tuottaa Dahmenin skenaarioissa 
ain~ sekä reaalisen kasvun että inflaation kiih­
tymisen. Mitenja millä aikavälillä, kysymys joka 
kaikkialla muualla maailmassa on muodostunut 
rahapolitiikan hoitamisen kannalta keskeiseksi, 

ei jää ainoastaan vastaamatta vaan myös asetta­
matta. 

Dahmen haluaisi ilmeisen mielellään myös -
täysin ymmärrettävistä syistä - luopua Phillip­
sin käyrästä. Sivulla 109 hän tunnetuin tuloksin 
esittää suomalaisia kokemuksia tältä osin. Reaa­
lisen aktiviteetin ja inflaation välinen positiivi­
nen syy-yhteys näyttää kuitenkin pesiytyneen 
hänen tietoisuuteen niin vahvana ettei hän sen 
jatkuvaa esilletuloa pysty estämään. Näin syn­
tyy kirjan suhdannepoliittiseen argumenttiin va­
kavahko puute. Onhan kansainvälinen tutkimus 
jo pitkään perustunut pystysuoraan pitkän aika­
välin Phillips-käyrään ja negatiiviseen rahan ky­
syntää mittaa van reaalisen aktiviteetin ja inflaa­
tion väliseen ceteris paribus riippuvuussuhtee­
seen. 

Yleisemminkin Dahmenin inflaatioanalyysiä 
voidaan pitää lähes puhdasoppisesti harrodilai­
sena. Kirja lähestyy näiltä osin Teollisuuden 
keskusliiton piirissä kehitettyjä selityksiä: In­
flaatio ei perimmältään johdu noudatetun raha­
politiikan suhteesta reaalikasvun määräämään 
rahan kysynnän kasvuun, vaan talouteen raken­
netuista »riippuvuussuhteista» tai Dahmenin sa­
noin »mekanismeista» . Missä määrin nämä 
»mekanismit» esimerkiksi rahapolitiikan keinoin 
olisivat muutettavissa, ei kirjassa nouse keskei­
seksi teemaksi. Koko neljännessä (inflaatio~) 

luvussa ei rahapolitiikkaa itse asiassa mainita 
muuta kuin sivulauseenomaisesti. 

Dahmenin kirjan keskeisin anti on sen sisältä­
mässä laajassa ja yksityiskohtaisessa institutio­
naalisessa analyysissä. »Ekonomii omvandling» 
on käsittääkseni myönteisimmin arvioitavissa 
juuri taloushistoriallisena teoksena, lähimennei­
syytemme laaja-alaisena empiirispainotteisena 
analyysinä. Sen käyttökelpoisuuden kannalta on 
sääli että Dahmen on sijoittanut tutkimuksensa 
painopisteen kuusi- ja seitsemänkymmentäluku­
jen vaihteeseen. Viimeisten viiden tai seitsemän 
vuoden aikana toteutuneet taloutemme kannalta 
varsin merkittävät yhteiskunnalliset muutokset 
eivät siten mahdu Dahmenin piirtämään koko­
naiskuvaan. Elvytys, konsensus ja tiukka raha­
politiikka jää näin ollen edelleen odottamaan 
omaa historioitsijaansa. 

Björn Wahlroos 
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ENGLISH SUMMARIES 

YRJÖ JAHNSSON: On the Causes of and Cures 
for Finland' s Monetary Crisis 

The article is a paper delivered at a meeting of 
the Finnish Economic Association on March 
4th, 1931. The paper was not published in the 
Finnish Economic Journal then, unlike other 
papers given at the Association's meetings~ The 
reason for this may have been that the views 
expressed in the paper were considered some­
what unorthodox at the time. To celebrate the 
80th anniversary of the Finnish Economic Jour­
naI the editors have decided to publish a con­
densed version of the paper. 

KALEVI LAGUS: Book Reviews in the Finnish 
Economic Journal1905-1985 

The article surveys book reviews published in 
the Finnish Economic J ournal since its founda­
tion in 1905. Both domestic and foreign lit.erature 
have been reviewed. 

In the first decades of the Journal agricultural 
and social problems were imminent, and this 
was also reflected in the subjects of the books 
reviewed. Political issues also played a Tole. In 
the inter-war period monetary questions were in 
the forefront of discussion. After World War II 
problems of international economics andeco­
nomic intergration played a major role in the re-

MIKAEL INGBERG: .Some Remarkson Tax­
Induced Inflation 

The paper presents some xemarks on the rela­
tionship between tax-changes and inflation,jn 
Finland in the 60's and 70's. 

The author suggests that a major cause of the 
economic depression of the early 1930's in Fin­
land were the tight monetary policies of the Bank 
of Finland, i.e. the reduction in the money 
supply in the late 1920's and early 1930's. This 
led to a slowdown in economic activity, defla­
tion and an increase in unemployment to a 
greater degree than would have been caused by 
the international depression alone. The author 
maintains that more favourable results could 
have been achieved through a combination of 
a less stringent monetary policy and higher im­
port duties. The control of imports would in the 
author's view have been necessary for balance­
of-payments reasons. 

views, again reflecting the topical issues of the 
period. 

Until World War II most of the foreign books 
reviewed were of German origin. Since then 
American and British books have become domi­
nant. The development of mathematical econ­
omics and econometrics has also left its trace 
in the book review section of the JoumaL In 
general the tendency has been towards more 
theoretical literature being reviewed. 

About 1500 books have altogether been re­
viewed in the past 80 years. The number of re­
viewers totals hundreds. Certain active writers 
have, however, contributed a major portion of 
the reviews. Thirteen of the most active have 
produced well. over a quarter of all the reviews. 

Part 2 of the paper <i.evelops amodel on wage­
tax induce'ii. wage inflation starting out. from a 
simple »net.. real wage preseryation» model, 
which is gradually dev;eloped into a fulI labour 
marketequilibrium model of tax inciden~e; 

Some"estimation results are pre~ented and used 
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to simulate the effects of the tax policies 
pursued in the 60's and 70's. 

Part 3 of the paper discussed the inflationary 
effects of the increases in the sales tax in 
Finland in 1977 and 1983. The analysis, which 
is carried out on the basis of the underindices 

MATTI TUOMALA: Issues in the Taxation of 
Households 

The first aim of the article is to explore some 
of the arguments which can be advanced to 
support a switch from direct to indirect taxa­
tion. A very definite conclusion is reached: 
There are no convincing empirical or theoreti­
cal arguments for such a switch. 

LAURI HONKAVAARA: The Recommenda­
tions of the Finnish Committee on the Devel­
opment of Business Taxation 

The article presents the main points brought 
forward in the report of the Committee on the 
Development of Business Taxation, that com­
pleted its work in December 1984. The main 
task of the committee was to suggest ways of 
promoting a sounder financial position of firms 

TUOVI ALLEN: Deductions in personai in­
come taxation - substitutes for government 
transfer programmes? 

Many govemment policy programmes can be 
implemented by the use of »expenditures» 
through a preferential treatment of particular 
types of taxpayers. Incometax reliefs -' i.e. tax 
allowances and tax credits - which are used as 
substitutes or adjuncts for direct expenditures 
are often referred to as tax expenditures. A tax 
expenditure is defined as a ,departure from the 
»generally accepted» or »normal» or benchmark 

of the consumer price index, seems to indicate 
that the increases of the sales tax did not have 
significant inflationary effects while the effects 
on relative price might be considerable due to 
certain technicalities of the design of the sales 
tax. 

Secondly, the question of whether there is a 
need to reform direct taxation is taken upo This 
part reviews some of the central topics discussed 
in the international literature recently. 

Finally, closely related to the previous theme, 
the desirability of an annual wealth tax is 
considered. 

through taxation and of developing a business 
tax system in harmony with personai taxation 
and with business taxation abroad. 

The main proposals of the committee consist 
of reducing the tax rates of firms, increasing 
possibilities of year-to-year adjustment of tax­
able income for labour intensive firms, favoured 
treatment of self-financing, neutral treatment of 
different organizational structures of frrms and 
a reform of capital gains taxation. 

tax structure which produces a favourable treat­
ment of selectedactivities (e.g. interest pay­
ments of loans for owner-occupied housing) or 
groups of taxpayers (e.g. families with small 
children). 

The tax expenditure concept emphasizes the 
similarity of various tax reliefs to direct expendi­
ture programmes and claims that all tax allow­
ances and tax credits should be subject to 
similar budgetary control as are direct govern­
ment expenditures." This presupposes a special 
tax expenditure budget for deductions in per­
sonal income taxation. 



The tax expenditure budget for Finnish in­
come tax deduction system amounted in the year 
1982 to nearly fourteen billion marks for all 
allowances and tax credits in both state and mu­
nicipal taxation. The share of tax expenditures 
from the overall public expenditures by function 
was highest in housing and social security sec­
torso This -means that the owner-occupied hous­
ing was actually more heavily subsidized than 

ROLF KULLBERG: Finnish Monetary Policy 
in Transition 

Until recently, the essential features of the Finn­
ish financial system have been administra­
tively-controlled, low interest rates, quantita­
tive regulation of lending and the undeveloped 
state of the capital market. Over the last few 
years, however, there has been rapid develop­
ment towards a freer and more efficient inter­
mediation of funds. 

After some initial scepticism, the view has 
been adopted fairly widely in Finland that the 
country's financial system cannot remain un­
changed. There has been an increasing aware­
ness that the evolution of the markets will serve 
to improve not only the functioning of the fi­
nancial system itself but, more generally, also 
the efficiency of the economy as a whole. 

A significant part of the measures imple­
mented by the Bank of Finland in recent years 
have been expressly aimed at supporting gradual 
structural change in the financial system. At the 
same time as supporting the trend towards 
greater market-orientation, the Bank has ende­
avoured to develop monetary policy instru­
ments that better correspon~ to the new circum­
stances. 

The dual-rate system prevailing at present in 
Finland - the segrn:ent where interest rates are 
administratively regulated by the central bank 
and the unregulated rate market - is an unavoid­
able phenomenon associated with the transition 
period. From several points of view, it seems 
obvious that the importance of the rate of in­
terest as a factor governing financing will con­
tinue to increase in the longer term. 
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rental housing which benefitted the more well­
off households. 

A major distributional disadvantage of tax ex­
penditures is that when they take the form of 
tax allowances they are usually regressive in that 
their value depends upon the marginal tax rate. 
1n turn tax credits are of no, or little, value to 
households with none or little tax liability. 

The international integration of monetary and 
capital markets is one of the central features of 
the recent changes in the economic enrivbn­
ment. A prerequisite for growth in the signifi­
cance offoreign trade and continued internation­
alization is that official regulation of capital 
flows is not very strict. 

Short-term capital flows react sensitively to 
differences between domestic and foreign inter­
est rates and this poses a potential problem. The 
past year has, however, provided clear proof 
that, even in the present conditions, Finland is 
able to pursue an independent monetary policy. 
Currency flows have remained moderate and 
have not prevented the Bank of Finland from 
contributing effectively to checking the over­
heating of the business upswing and curbing in­
flation. 

The Bank of Finland places such a high value 
on autonomy in monetary policy that, in spite of 
all the trends towards internationalization, it 
does not consider it appropriate to abandon the 
regulation of capital flows. However, it will not 
be possible to resort exclusively to quantitative 
regulation in this area. Rather, there will also be 
a need for methods operating through the price 
mechanism. 

The importance of the economic policy role 
of the central bank is indisputable. There are, 
both in Finland and other countries, good ex­
amples of the effectiveness of tight monetary 
policies. The experiences of the 1970s further 
underline a stable price level as a key economic 
policy goal. It is therefore important that a 
counterinflationary stance and the attitudes as­
sociated with it are adopted in all areas of eco­
nomic policy. 
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Kansantaloudellisen Yhdistyksen tiedotuksia 

Kokouksia 

Kansantaloudellisen Yhdistyksen maaliskuun 
kuukausikokous pidetään torstaina, maaliskuun 
21. päivänä klo 17.15 Vienti talolla , Eteläesplana­
di 8 (auditorio). Kokouksen teemaksi on suun­
niteltu talouspolitiikkaan liittyvää ajankohtaista 
aihetta. 

Huhtikuun kuukausikokouksen, joka pidetään 
kuu~auden loppupuolella, teemaksi on suunni­
teltu maatalouspolitiikkaan liittyvää aihetta. 
Vanhan tavan mukaan kokouksista ilmoitetaan 

yhdistyksen jäsenille vielä erikseen lähempänä 
kokousajankohtaa. 

Muuta 

Yhdistyksen johtokunta on päättänyt, että opis­
kelijoille annetaan mahdollisuus hankkia yhdis­
tyksen juhlajulkaisu Sata vuotta suomalaista 
kansantaloustiedettä edullisesti hintaan 60 mk. 
Tilaus- ja maksulomakkeita on saatavissa yli­
opistojen ja korkeakoulujen laitoksilta. 
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Taloustieteiden ja taloushistorian esittely 
TI EDEKESKUKSESSA 

TIEDEKESKUS-Säätiö, jossa ovat edustettuina 
mm. tiedeyhteisö ja elinkeinoelämä, on suunnit­
telemassa TIEDEKESKUSTA. Siellä esitellään 
laajasti ja kansantajuisesti eri tieteenalojen tut­
kimustoimintaa ja tuloksia Suomessa. Vantaan 
kaupunki on tehnyt päätöksen TIEDEKES­
KUKSEN sijoittamisesta Varitaalle. Tavoittee­
na ori TIEDEKESKUKSEN avaaminen yleisöl­
le keväällä 1989. 

Taloustieteen ja taloushistorian tieteelliset yh­
distykset ovat perustaneet työryhmän suunnitte­
lemaan taloustieteiden esittelyä l'IEDEKES­
KUKSESSA. Työryhmässä ovat mukana Kan­
santaloudellinen Yhdistys ry.,' Kauppatieteelli­
nen yhdistys ry., Taloushistoriallinen' yhdistys 
ry. , Taloustieteellinen Seura ry. sekä Turun 
korkeakoulujen yhteiskunnallis-taloudellinen 
tutkimusyhdistys ry. 

Työryhmä toivoo kannanottoja taloustieteili-

RIITTA HJERPPE 
Taloushistoriallinen 
yhdistys ry. 
Helsingin yliopisto 
Talous- ja sosiaalihistorian laitos 
Aleksanterinkatu 7 
00100 Helsinki 
puh. (90-) 183 2921 

ASKO KORPELA 
Kauppatieteellinen . yhdistys ry. 
Helsingin kauppakorkeakoulu 
Runeberginkatu 14-16 
00100 Helsinki 
puh. (90-) 4313 329 

SAMI TUURNA 
Taloustieteellinen Seura ry. 
Taloustieto ry. 
Rikhardinkatu 1 B 
00130 Helsinki 
puh. (90-) 651 700. 

8 

jöiltä niistä perusperiaatteista, joiden mukaan 
taloustieteitä tulisi TIEDEKESKUKSESSA esi­
tellä: mitä taloustieteen ja taloushistorian 
osa-alueita tulisi ehdottomasti käsitellä, miten ja 
millä 'välineillä havainnollistaa taloustieteen tut­
kimusmenetelmiä ja tuloksia, miten tieteen pii­
rissä vallitseviin kiistakysymyksiin tulisi suhtau­
tua. 

Työryhmä on saanut Yrjö Jahnssonin Sää.tiöl­
tä 25 000 mk:n apurahan valmistelut yötä varten. 
Apuraha käytetään TIEDEKESKUKSEN ta­
loustieteen . osaston suunnitteluun palkkaamalla 
-työhön pari tutkijaa. Siitä voidaan myöntää ra­
haa myös saatujen ideoiden jatkokehittelyyn. 

Taloustieteilijöitä pyydetään osallistumaan 
ko. su'unnittelutyöhön lähettämällä ideoitaan kir­
jallisesti tai keskustelemalla niistä työryhmän 
jäsenten kanssa. Samalla voi ilmoittaa kiinnos­
tuksensa emo tutkijan tehtävään. 

JUKKA LESKELÄ 
Kansantaloudellinen 
Yhdistys ry. 
ETLA 
Lönnrotinkatu 4 B 
00120 Helsinki 
puh. (90-) 601 322 

PAAVO OKKO 
Turun korkeakoulujen yhteiskunnallis­
taloudellinen tutkimusyhdistys ry, 
Turun kauppakorkeakoulu 
Rehtorinpellonkatu 3 
20500 Turku 
puh. (921-) 512 333 
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TULEVIA TIETEELLISIÄ KOKOUKSIA 

International Meeting on »Problems of Compi­
lation of Input-Output Tables» 
- aika: 19.-25. 5. 1985 
- paikka: Baden, Itävalta 
- lisätietoja: Mr. Alfred Franz, Österreichische 

Statistische Gesellschaft, Postfach 90, A-1033 
Wien, Austria 

Pohjoismaiden taloustieteilijöiden Mar­
strand-kokous pidetään 30. 5.-2. 6. 1985 Hirt­
shalsissa, Tanskassa. Henkilöt, jotka ovat kiin­
nostuneita osallistumaan kokoukseen tai pitä­
mään siellä esitelmän, voivat saada lisätietoja 
Pentti Vartialta, os. ETLA, Lönnrotinkatu 4 B, 
00120 Helsinki, puh. 90-601 322~ Ilmoittautumi­
sen kokoukseen tulee tapahtua 15. 3. 1985 men­
nessä. 

The 7th Annual International Conference of the 
International Association of Energy Economists 
- aika: 3.-5. 6. 1985 
- paikka: Bonn, Saksan Liittotasavalta 
- teema: ' Energy and Economy - Globallnter-

dependencies' 

The 2nd International Meeting on Monetary 
Economics, Banking and Insurance' 
- aika: 6. -7. 6. 1985 

paikka: Nice-Sophia Antipolis, Ranska 

International Trade and Exchange Rates in the 
Late Eighties 
- aika: 6.-'-8. 6. 1985 
- paikka: Namur, Bryssel ja Leuven, Belgia 

5th International Symposium on Forecasting 
- aika: 9.-12. 6. 1985 
- paikka: Montreal, Kanada 
- lisätietoja: IlF, c/o Robert Carbone Faculty of 

Management, McGill University, 1001 Sher­
broke St West, Montreal, Canada H3A lG5 

The 6th International Meting of the French 
Finance Association 
- aika: 13.-14. 6. 1985 
- paikka: INSEAD, Fontainebleau, Ranska 

- lisätietoja: professori Gabriel Hawawini, IN­
SEAD, Boulevard de Constance, 77305 Fon­
tainebleau. Cedex, France 

The 5th World Congress of the Econometric 
Society 
- aika: 17.-23. 8. 1985 
- paikka: Massachusetts Institute of Technolo-

gy, Cambridge, Mass., Yhdysvallat 
-lisätietoja: Seppo Honkapohja, Yrjö Jahnsso­

nin Säätiö, Ludviginkatu 3-5, 00130 Helsinki, 
puh. 90-649 636 

- Taloustieteellinen Seura järjestää kokoukseen 
ryhmämatkan, jos riittävä määrä halukkaita 
ilmoittautuu. Matkasta kiinnostuneiden tulisi 
ottaa yhteyttä seuran sihteeriin Marja-Liisa 
Parjanteeseen, os. Helsingin kauppakorkea­
koulu, Runeberginkatu 22-24, 00100 Helsin­
ki, puh. (90-) 43131. 

The 19th General Conference of the Internatio­
nai Association for Research in Income and 
Wealth 
- aika: 25.-31. 8. 1985 
- paikka: Noordwijkerhout, Alankomaat 

Arne Ryde Symposium 1985 
- aika: 26.-28. 8. 1985 
- paikka: Lund, Ruotsi 
- teema: ' Incentive Mechanismsand Incentive 

Problems in Some Major Economic Systems' 
- lisätietoja: Claudio Vedovato, .Departmentof 

Economics, Box 5137, S-220 05 Lund, Swe­
den 

The 19th Conference of the International Asso­
ciation of Agricultural Economists 
- aika: 26.8.-4.9. 1985 
- paikka: Malaga, Espanja 
- teema: 'Agriculture in a Turbulent, World Eco-

nomy' 
- lisätietoja: Bruce Greenshields, Economic Re­

search Service, US Department of Agricultu­
re, Washington DC 20250, USA 



The 12th Annual Conference of the European 
Association for Research in Industrial Econo­
mics 
- aika: 11-13. 9. 1985 
- paikka: Cambridge, Englanti 
- lisätietoja: Pekka Ylä-Anttila, ETLA, Lönnro-

tinkatu 4 B, 00120 Helsinki, puh. 90-601 322 

The 17th CIRET (Centre for International Rese­
arch on Economic Tendency Surveys) Conferen­
ce 
- aika: 11. '--14. 9. 1985 
- paikka: Wien, Itävalta 

The 1985 Conference ofthe Society of Economic 
and Social Sciences (Verein fur Socialpolitik) 
- aika: 16.-18. 9. 1985 
- paikka: Saarbrucken, Saksan Liittotasavalta 
- teema: 'The Economics of Health and Medical 

Care' 
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-lisätietoja: professori Gerard Gäfgen, Univer­
sität Konstanz, Fakultät fiir Wirtschaftswis­
senschaften und Statistik, Postfach 5560, 
D-7750 Konstanz 1, Bundesrepublik Deutsch­
land 

European Meeting of the Econometric Society 
- aika: 25.-29. 8. 1986 
- paikka: Budapest, Unkari 

The 5th IFAC (International Federation of Au­
tomatic Control)/IFORS (lnternational Federa­
tion of Operations Research Societies) Confe­
rence on Dynamic Modelling and Control of 
National Economies 
- aika: 17.-20. 6. 1986 
- paikka: Budapest, Unkari 
- lisätietoja: Eva Sas, The Conference Secreta-

riat, Computer and Automation Institute, 
Hungarian Academy of Sciences, H-1502 Bu­
dapest, P.O. Box 63, Hungary 
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TOIMITUKSELLE SAAPUNUTTA KIRJALLISUUTTA 

Ihalainen, Aarre: Metsäherra - korpien kunin­
gas. Werner Söderström Osakeyhtiö, Juva 
1984. 153 s. 

Uimonen, Risto: Kovaa peliä penneillä. Pekka 
Oivion ja Pentti Somerton valtakausi tulopoli­
tiikassa 1975 -1981. Werner Söderström Osa­
keyhtiö, Juva 1984. 356 s. + kuvaliite. 

Pekkarinen, Jukka - Peura, Tapio: Hintakilpai­
lukyvyn käsite ja mittaaminen. Suomen Pank­
ki A: 58, Helsinki 1984. 74 s. 

Pikkarainen, Pentti: Teollisuuden energian ky­
synnästä Suomessa 1960-1982. Suomen 
Pankki D: 57, Helsinki 1984. 86 s. 

Teaduslugu ja niiiidisaeg. Tallinn 1984. 217 s. 
Metsa, Herbert: Tootmise arengu niiiidispro­

bleemid. Eesti Raamat, Tallinn 1984. 110 s. 
Made, Tiit: Energia ja Tooraine. Eesti Raamat, . 

Tallinn 1984. 175 s. 
Razvitije izobretatelskoj i patentnolitsenzionnoj 

dejatelnosti v pribaltijskih respublikah za 
1964-1984 gg. Analititseskij obzor. Akademi­
ja nauk Estonskoj SSR, Tallinn 1984. 190 s. 

Hagfors, Robert - Koljonen, Kalevi: Kotita­
louksien tulonjako ja toimeentulomahdolli­
suudet. Taloudellinen suunnittelukeskus, Hel­
sinki 1984. 43 s. 

Ollikainen, Markku: Metsien ja muiden luon­
nonvarojen käytön taloustieteellistä analyy­
sia. Elinkeinoelämän Tutkimuslaitos C: 34, 
Helsinki 1984. 115 s. 

Lempinen, Urho: Optimizing Agents, Exoge­
nous Shock;s and Adjustments in the Econo­
my. Real and Nominal Fluctuations in Eco­
nomies with a Wage Rigidity. Bank ofFinland 
B: 37, Helsinki 1984. 271 s. 

Lastikka, Pekka: Suomen palvelusektorin raken­
ne ja kehitys vuosina 1948-88. Elinkeinoelä­
män Tutkimuslaitos C: 33, Helsinki 1984. 76 s. 
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TIETOJA JULKAISTUISTA KESKUSTELUPAPEREISTA 

Elinkeinoelämän Tutkimuslaitos, 
keskusteluaiheita 

Edgren, Christi"an: The Tax-Elasticity - an Em­
pirkal Application. N:o 166, Helsinki L 11. 
1984. 25 s. 

Kettunen, Juha: Sairausvakuutuskorvauksien ja 
niiden rahoituksen kehityksestä. N:o 167, Hel­
sinki 12. 11. 1984. 37 s. 
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