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On Measuring Welfare*

NANAK KAKWANI

1. Introduction

The gross national product (GNP) per head
and related income measures are widely used
to appraise the economic performance of in-
dividual countries over time and to compare
performances among countries. These aggre-
gated measures providing a comprehensive
picture of the country’s productive capacity
have proved to be extremely useful tools for
analysing economic policies at a macro level.
But increasingly it is being realized that for
the purpose of measuring economic welfare
these measures are highly unsatisfactory.

An ideal welfare measure should incorpo-
rate all the factors that contribute to welfare
directly as well as indirectly. GNP as con-
ventionally measured, excludes many factors
that contribute to economic welfare while in-
corporating other factors which have adverse
effect on welfare. Kuznets (1947) has empha-
sized the shortcomings of national income es-
timates in the following remark:

»It does seem to me, however, that as cus-
tomary national income estimates and anal-
ysis are extended, and as their coverage in-
clude more and more countries that differ
markedly in their industrial structure and
form of social organisation, investigators in-
terested in quantitative comparisons will have
to take greater cognizance of the aspects of
economic and social life that do not now enter
national income measurement, and that na-
tional income concepts will have to be either
modified or partly abandoned, in favor of

* This paper is a revised version of the lecture delivered
at a meeting of the Finnish Economic Association on
December 12th, 1985.

more inclusive measures, less dependent upon
the appraisal of the market system.»

The question that arises is whether it is
possible to arrive at a single practical measure
of welfare which takes into account all the
relevant factors affecting the welfare of in-
dividuals. Sen (1973) argues that to aspire for
such a measure is a hopeless task because the
typical concepts of welfare tend to be extreme-
ly complicated to be made operational.

Van Praag and his group at the University
of Leyden have generated considerable litera-
ture on estimating welfare functions using the
survey data on individual perception of wel-
fare in the income hierarchy. (Van Praag
1968, 1971, 1977, 1978; Van Praag and Kap-
teyn, 1973; and Kapteyn 1977). In these
studies it is assumed that every individual can
evaluate his welfare position with respect to
this income level on a zero-one scale in a
cardinal way. A description of this evaluation
may be given by an individual welfare func-
tion of income which is approximated by a log
normal distribution function. This approach
to measuring welfare is subjective based on in-
dividual perception of welfare.

Since in the developing countries most of
the population is deprived of essential human
needs which are taken for granted in the
developed countries, it will be more relevant
to construct indices of physical qualities of life
as represented by factors such as life ex-
pectancy at birth, literacy, calorie and protein
consumption per head and morbidity char-
acteristics. Several attempts have be¢n made
to construct such indices (Morris 1979) but the
main difficulty with them is that they are not
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based on any rational criterion of aggregating :

several welfare indicators into a single measure
of welfare or quality of life. Although this
problem is extremely difficult, it is not impos-
sible. One of the studies to be undertaken by
WIDER (World Institute for Development
Economics Research) will be to provide a
rational basis for aggregating various welfare
indicators based on utility theory. In that
study, an attempt will also be made to analyse
the differences in the quality of life enjoyed
by sections of the population in general, and
of the poor section in particular.

This paper is concerned with the measure-
ment of welfare which takes into account both
the size and distribution of income. This is-
sue is important because an increase in GNP
per head may result in a decrease in income
for some, and a rise in income for others. In
this situation, a rise in GNP per head may not
necessarily lead to an increase in economic
welfare. Therefore, the per capita GNP
measure needs to be modified to make it
sensitive to changes in the distribution of in-
come.

This paper is divided into two parts: the first
part deals with the partial ranking of income
distributions while the second part discusses
a class of welfare measures which provides
complete ranking of income distributions. A
new class of measures (proposed by Kakwani
1985), based on interdependent utilities of in-
dividuals captures in some sense the idea of
envy felt by individuals when they compare
their incomes with each other. This approach
is closely related to Pyatt’s (1976) interpreta-
tion of the Gini index in terms of the expected
gain in a game in which each player compares
his or her income with other individuals who
are drawn from the population at random.
One of the applications of this approach con-
sidered here is related to the measurement of
the welfare disparity between any two groups
in a society such as male and female wage
earners, blacks and whites or migrant and
non-migrant workers.

- Finally, the measures discussed are used for
an international comparison of welfare using

data from 62 countries. Since the measures of
welfare are estimated on the basis of sample
observations, it is necessary to test whether the
observed differences in their values are statis-
tically significant. In the paper, expressions
are derived for the asymptotic standard errors
of welfare measures when the variate follows
any continuous distribution law. The-asymp-
totic tests are justified on the grounds‘that the
sample sizes are generally large.

2. Welfare comparisons: partial ranking of
income distribution

Before we discuss the welfare comparisons of
income distributions, it will be necessary to
outline the concept of Lorenz curve which is
widely used to represent and analyze the size
distribution of income and wealth. It is

- defined as the relationship between the cumu-

lative proportion of income units and cumu-
lative proportion of income received when
units are arranged in ascending order of their
income.

‘The Lorenz curve is represented by a func-
tion L(p), which is interpreted as the fraction
of total income received by the lowest pth
fraction of income units. It satisfies the fol-
lowing conditions (Kakwani, 1980):

(1) (@ ifp=20,Lp =0
(b) ifp=1,L) =1

1
>0and L’(p) = — > 0
B uf(x)

© L) =~
u
(d L) <p

where income x of unit is a random variable
with probability density function f(x) with
mean p and L’(p) and L’’(p) are the first and
second derivatives of L(p) with respect to p
respectively.

These conditions imply that for income
x = 0 for all income units, the Lorenz curve
is represented in a unit square (figure 1). The
ordinate and abscissa of the curve are L(p) and
p, respectively. Condition (c) further implies
that the slope of the Lorenz curve is positive
and increases monotonically; in other words,
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Figure 1. Lorenz Curve.

the curve is convex to the p-axis. From this
it follows that L(p) < p. The straight line
represented by the equation, L(p) = p, is call-
ed the egalitarian line.

In figure 1, the egalitarian line is the
diagonal OB through the origin of the unit
square. The Lorenz curve lies below this line.
If the curve coincides with the egalitarian line,
it means that each unit receives the same in-
come which is the case of perfect equality of
incomes. In the case of perfect inequality of
incomes, the Lorenz curve coincides with OA
and AB, which implies that all the income is
received by only one unit.

Because the Lorenz curve displays the
deviation of each individual income from per-
fect equality, it captures, in a sense, the
essence of inequality. The nearer the Lorenz
curve is to the egalitarian line, the more equal
the distribution of income will be. Con-
sequently, the Lorenz curve could be used as
a criterion for ranking income distributions.
However, the ranking provided by the curve
is only partial. When the Lorenz curve of one
distribution is strictly inside that of another,
it can be safely concluded that the first distri-
bution is more equal than the second. But
when two Lorenz curves intersect, neither dis-
tribution can be said to be more equal than
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the other. This partial ranking need not,
however, be considered a weakness of the
Lorenz curve. In fact, Sen (1973):criticized
complete ranking on the grounds that »the
concept of inequality has different facets
which may point in different directions, and
sometimes a total ranking cannot be expected
to emerge». The concept of inequality is,
therefore, essentially a question of partial
ranking and the Lorenz curve is consistent
with such a notion of inequality.

‘We now turn to the welfare interpretation
of the Lorenz curve. Atkinson (1970) proved
a theorem which shows that if social welfare
is the sum of the individual utilities and every
individual has an identical utility function
which is concave, the ranking of distributions
according to the Lorenz curve criterion is
identical to the ranking implied by the social
welfare function, provided the distributions
have the same mean income and their Lorenz
curves do not intesect. This indeed is a
remarkable theorem in the sense that one can
judge between the distributions without
knowing the form of the utility function, ex-
cept that it is increasing and concave. If the
Lorenz curves do intersect, however, two
utility functions that will rank the distribu-
tions differently can always be found.

Atkinson’s theorem relies on the assump-
tions that the social welfare function is equal
to the sum of individual utilities, and that
every individual has the same utility function.
These assumptions have been criticized by Das
Gupta, Sen and Starrett (1973) as well as by
Rothschild and Stiglitz (1973), who have
demonstrated that the result is, in fact, more
general and would hold for any symmetric
welfare function that is quasi-concave.

Despite the fact that the Lorenz curve
provides only a partial ranking of the distri-
butions, it is a powerful device to judge the
distributions from the welfare point of view
provided the distributions have the same mean
income. If the distributions have different
means, however, the Lorenz curve ‘criterion
may fail to provide a welfare ranking of the
distributions. Consider an example of two
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distributions X and Y which have means p,
and p,, respectively. If X has a higher Lorenz
curve than Y, then it can be unambiguously
inferred that if p, > p,, X is a better distri-
bution than Y. On the other hand, if
px < n,, the Lorenz curve alone does not al-
low us to make any normative statement
about the two distributions.

The Lorenz curve makes the distributional
judgments independently of the size of in-
come, which, as Sen (1973) points out, »will
make sense only if the relative ordering of wel-
fare levels of distributions were strictly neutral
to the operation of multiplying everybody’s
income by a given number». This is rather an
extreme requirement because social welfare
depends on both the size and the distribution
of income. Sen, recognizing this limitation,
concluded that »the problem of extending the
Lorenz ordering to cases of variable mean in-
come is quite a serious one, and this —
naturally enough — restricts severely the use-
fulness of this approach». He argued that in
order to make Lorenz curve comparisons of
income distribution with different mean in-
come one would have to bring in some sym-
metry axiom for income which may not be
particularly justifiable.

Working independently on extentions of the
Lorenz partial ordering, Shorrocks (1983) and
Kakwani (1984a) arrived at a criterion which
would rank any two distributions with dif-
ferent mean incomes without requiring sym-
metry axiom for income. The new ranking
criterion developed by them is given by L(u, p)
which is the product of the mean income p and
the Lorenz curve L(p), whereas the Lorenz
ranking is based only on L(p). Ranking the
distributions according to L{g, p) will be iden-
tical to the Lorenz ranking if the distributions
have the same mean income. This criterion of
ranking can be justified from the welfare point
of view in terms of several alternative classes
of social welfare functions.

The following implications emerging from
this new criterion are discussed in Kakwani
(1984). '

1. If the two distributions have the same Lo-
© renz curve, the distribution with larger
mean income will be welfare superior.

2. Even if the Lorenz curves of two distri-
butions intersect, it may still be possible
to infer that one distribution is welfare su-
perior to another. For example, consider
the two distributions.

X: (2, 3,5,6)

Y: 2,4, 4,)5),

the Lorenz curves of which intersect; but
the above criterion implies that the distri-
bution X is welfare superior to the distri-
bution Y.

3. Even if one distribution has a higher Lo-
renz curve than another at all points, it
may still be welfare inferior. Consider the
two distributions
X: (3, 3,5,13)

Y: (2,4, 4,4),

where X has a lower Lorenz curve than
Y but still is welfare superior according to
the above criterion.

These implications suggest that the Lorenz
curve ranking when applied to cases of dif-
fering mean incomes may not be very useful
in making distributional judgements from the
welfare point of view. Kakwani (1984) has
used this new welfare criterion to make an in-
ternational comparison of welfare based on
income distribution data for 72 countries. In
any pairwise comparison, the two countries
can be ranked on the basis of their welfare
value if and only if the two curves (L(u, p)
(one for each country) do not cross. It is of
interest to know how often these curves
actually cross.

With 72 countries, we could make
72, = 2,556 all possible pairwise compari-
sons. It was observed the curves crossed in 511
cases, which means that in about 80 % of all
pairwise comparisons it was possible to say
which of the two countries was welfare
superior. The Lorenz curve, on the other
hand, crossed in more than 30 % of all such
pairwise comparisons. Thus, it was concluded
by Kakwani (1984) that the new curves are
likely to cross less often than the well-known
Lorenz curves.
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Country 1952—19572 19571962 1962—1967 1_967—1970"
United States Inequality decreased inconclusive inconclusive inconclusive
Welfare increased increased increased increased
United Kingdom Inequality inconclusive inconclusive decreased N.A.
Welfare inconclusive increased increased N.A.
Finland Inequality increased increased decreased N.A.
Welfare inconclusive increased inconclusive N.A.
Netherlands Inequality decreased increased inconclusive N.A.
' Welfare increased inconclusive increased N.A.
Sweden Inequality inconclusive increased decreased N.A.
Welfare increased increased increased N.A.
Norway Inequality inconclusive decreased inconclusive N.A.
Welfare increased increased increased N.A.

a For the United Kingdom, the period considered is from 1953 to 1957.

b N.A. = not available.

- Kakwani (1984) also made the welfare com-
parisons over time but the discussion was
limited to six developed countries (Sweden,
Finland, Norway, Netherlands, the United
States and the United Kingdom). His conclu-
sions are summarized above in table 1.

3. Welfare measures: complete ranking of
income distributions

In this section we discuss the welfare measures
which provide the complete ranking of income
distributions.

Suppose the income x of an individual is a
continuous random variable with mean in-
come p and probability density function f(x).
An individual with income x compares his in-
come with all other individuals in the society.
He selects other individuals one by one and
makes all possible pairwise comparisons. Let
g(x,y) be the welfare of individual with income
x when the compared income is y, then in all
pairwise comparisons, his expected welfare
will be

(2) Efwelfare | x] = | g(x,y)f(y)dy
considering that the probability of selecting an

1 See Kakwani (1984) for details on data sources used
and calculations performed.

individual with income y from the population
is f(y)dy.

" In order to make this idea of welfare em-
pirically operational, it is necessary to specify
the function g(x,y). This is an issue in which
some value judgement is inevitable because
there can be many defensible alternative func-

‘tional forms. For instance, in the derivation

of his inequality measure, Atkinson (1970) as-
sumed that each individual has the same utility
function which depends only on his or her in-
come. This implies that g(x,y) = u(x) for all
y which means that the satisfaction that the
individual derives is independent of the in-
come of others. But this is a highly restrictive
assumption because people do compare them-
selves with others and feel envious of those
with higher income. The following functional
form proposed by Kakwani (1985) captures
the sense of envy in a simple way.

3) sgx,y) xifx =y

x—k(y—x) if y > x

i

This formulation implies that if the in-
dividual finds that the compared incomes are
lower than his, welfare is given by his own in-
come x. If on the other hand the compared
incomes selected are higher than his, then the
individual feels envious and loses welfare. This
loss in welfare is proportional to the differ-
ences in incomes. The parameter k measures
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the degree of envy; if k = 0individuals do not
feel envious and, therefore, suffer no welfare
loss. On the other hand, if k = 1, the mea-
sure of welfare loss suffered by an individual
is exactly equal to the difference between his
income and the income of the richer individual
selected by him for comparison. The value
chosen for k should depend on one’s judge-
ment about the degree of envy felt by in-
dividuals.

In connection with measuring poverty,
Pyatt (1980) proposed an alternative formu-
lation g(x,y) as

@4 g(xy) = min(x,y)

which implies the welfare of an individual to
be equal to the minimum of his income and
the income of some other individual drawn at
random from the population. According to
this formulation, each individual is completely
indifferent to the incomes (or living standards)
of those who are better off, implying no sense
of envy whatsoever when the compared in-
comes selected are higher than his. But the loss
of welfare occurs when the compared incomes
selected are lower than his. This may be ex-
plained in terms of the guilt feelings an in-
dividual may have when he finds that the per-
son selected for comparison has income lower
than him.

These two formulations give quite different -

results with respect to the levels of individual
welfare. Which one should be used for
measuring individual welfare is a matter of
value judgement. However, we would be con-
fined to the sense of envy which we consider
to be most widely prevalent.

If individuals are arranged in ascending
order of their income, then F,(x) defined as

1
) Fix = - f XfX)dX
"

is interpreted as the proportion of income en-
joyed by individuals with income less than or
equal to x. Substituting (3) into (2) and using
(5) gives the welfare curve:

6) W = x—kul1—F, ®)] + kx[I—F(x)]

where W(x) is the expected welfare enjoyed by
an individual with income x and

F®) = { f()dy

is the probability distribution function.
Differentiating (6) twice yields

W) =1+ k[1—Fx)] > 0
W?kx) = —k f(x) < 0

which imply that the individual (expected) wel-
fare is an increasing function of income and
is concave. Then the following propositions
follow (Kakwani 1985):
Proposition 1. The welfare enjoyed by an in-
dividual with average income is equal to
w(1—Kk8§), where § is the relative mean devia-
tion.

w(1—k§) may be used as a measure of social
welfare as it takes into account both the size
and distribution of income. However, it has

“an important drawback: it is completely in-

sensitive to transfers of income among in-
dividuals on one side of the mean income. A
utilitarian welfare in which individual utilities
are interdependent follows from the foilowing
proposition.

Proposition 2. The average welfare enjoyed
by the society is given by

(M W, = u(1—kG)

where G is the Gini index of the entire popu-
lation.

When k = 0, W, = pu, a welfare measure
which is completely insensitive to changes in
the distribution of income. It assumes that in-
dividuals feel no envy whatsoever when they
compare their incomes with other richer per-
sons in the society. If k = 1, W, leads to
Sen’s (1974) welfare measure u(1—G), which
he arrived at using an axiomatic approach.?

It can be demonstrated that a pure transfer
of income from an individual to anyone richer
(poorer) will decrease (increase) the value of
W, for all k > 0. This property corresponds
to the principle of transfer of income pro-

2 It is interesting to note that Pyatt’s (1980) formula-
tion of individual welfare based on the feeling of guilt
(when aggregated over the whole population) also leads
to Sen’s social welfare measure.



posed by Dalton (1920) in connection with the
measurement of income inequality. Thus, in
order to make the welfare measure sensitive
to an income transfer at all income levels, it
is essential to choose k strictly greater than
Zero.

Suppose that on the basis of some accepted
poverty line, a society is most concerned about
the poorest 100h percent of its population.
Then the following proposition which focuses
on the welfare of the poorest 100h percent of
the population follows from Kakwani (1985):
Proposition 3. The average welfare enjoyed
by the poorest 100h percent of the population
is given by

Wih) = p—klp—p] + hp,Gyl,
where p, and G, are the mean income and
the Gini index of the bottom 100h percent of
the population, respectively. It can be seen
that, as h approaches unity W,(h) ap-
proaches the utilitarian welfare function as
given in (7).

"It is interesting to note that the average wel-
fare of the poor is independent of the distri-
bution of income among the non-poor. Thus
the average welfare enjoyed by the bottom
100h percent of the population is not sensitive
at all to income transfers among individuals
belonging to the top 100 (1—h) percent of the
population.

4. Asymptotic distribution of welfare
measures

In this section we derive the asymptotic dis-

tribution of welfare measures (derived in the

previous section) when estimated from sample

observations. This exercise will enable us to

test whether the observed differences in wel-

fare measures are statistically significant.
Let us define

which on using (5) can be written as
(®) € = 2xF(x)—2uF,(X)—(x—)

where F(x) is the probability distribution func-
tion.
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The welfare measures given in (7) may be
written

W, = p—2ke
where

€ =

Jo &fCodx

being the mean difference (parameter) of the
parent population.

Suppose x,, X,,. . ., X, is a sample of n ob-
servations drawn at random from the popu-
lation with density function f(x). A sample es-
timate of ¢, derived from (8) is given by

& = —2 [2(x—%) pi—(x—%)]

(n—1)

i - - .
where p, = — and X; is the mean of the first i
n

individuals in the sample. This gives the
sample estimate of ¢ as

It is easy to show that E(d,) = ¢ and
E(d) = e. Then by Hoeffding’s (1948) theo-
rem on order statistics, yn(d—e) has a limiting
normal distribution with zero mean and
variance

o} = 4[], &f(x)dx—e]
An unbiased sample estimator of the wel-
fare measures W, is
9 W, = x—2kd,
the variance of which will be
2

2 K @
% -7 4k cov®d) + — @
n n n

where 02 = var(x). cov(x,d) is given by (Fra-
ser 1957, page 258)

cov(®,d) = 2 []Om x €, f(x)dx—pe]
n

It can be seen from (9) that W, is a linear
combination of two normal distributions (one
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of which being asymptotic), therefore vn(W,—
W) has a limiting normal distribution with
zero mean and variance o2

Since of is in terms of population parame-
ters, it has to be estimated from sample ob-
servations; a consistent estimator of which may
be obtained as

62 = 6% — 4kn cdv(x,d) + 4k?57

where

2
o 14
o2 = x3 —=
1 %2

[ ol =]

i

B =

N 21 1 _
cov(x,d) = —[- I xd; — xd]
nni=l1

1 n
6} =4[~ T d&3—d?
ni=1

Suppose W,, and W,, are the estimates of
the welfare measure W, from the two inde-
pendent samples of sizes n; and n,, respecti-
vely, then the statistic

W, ,—W,,

N = =
A2 ~2

1/0 kl 4 Tk2
n, n,

has an asymptotic normal distribution with zero
mean and unit variance. 5 can thus be used to
test the null hypothesis that the welfare dif-
ferences in two samples are statistically insig-
nificant.

The above test of significance will be applied
extensively to the empirical work to be carried
out at WIDER using Sri Lankan data as well
as to the international comparisons of welfare.

5. An international comparison of welfare

This section provides an international com-
parison of welfare using the procedures devel-
oped in this paper. Our calculations are based
on the income distribution data for 62 countries

obtained from Jain (1975), to whom the reader
is referred for the definitions of income and in-
come receiving units.

It is worthwhile pointing out that there are
several difficulties associated with the use of in-
come distribution data from different countries.
These data are generally subject to large errors,
and the magnitude of the errors is not likely to
be the same for all countries. There are prob-
lems associated with definitions of income and
income units. These have been widely discussed
clsewhere (see for instance, Kuznets, 1955; Tit-
muss, 1962; Adelman and Morris, 1971; and
Kravis, 1960). Our conclusions from the inter-
national comparisons of welfare, therefore,
have severe limitations.

For the purpose of computing the welfare
measures, we require the estimates of GDP per
capita for each country. Most countries of the
world have national income accounting systems
which estimate their GDP’s in terms of their
domestic currency units. Since our purpose is
to compare welfare of different countries, it will
be necessary to convert all the national currency
GDP’s in terms of a single currency, e.g., the
US dollar. It is now being increasingly realized
that these conversions to the US dollar at ex-
isting exchange rates do not necessarily reflect
the purchasing powers of different currencies.
Although this problem has attracted the atten-
tion of a number of economists,> the most
thorough and extensive study was made only
recently by Kravis, Heston, Summers and Ke-
nessey (1975). In this study, the authors have
developed estimates of the purchasing-power
parity (PPP) of the currencies of 10 countries,
the US dollar being the (PPP) base. It is evi-
dent from their results that the (PPP) differs
considerably from the existing official exchange
rates. For instance, in the case of India, the of-
ficial exchange rate was Rs. 7.5to a US dollar
in 1970, and (PPP) gives only Rs. 2.04 to a dol-
lar. These figures demonstrate that the use of
the official exchange rate would substantially
bias the GDP estimates. In order to avoid this
bias, we have used the (PPP) rates, recently pro-

3 For instance, Balassa (1964, 1973), Beckerman (1966),
David (1972).



vided by Summers and Ahmad (1974). The
authors have derived these estimates for 101
countries by fitting a non-linear debiasing equa-
tion to 13 observations provided by earlier
studies.* These estimates may not have ade-
quate precision but they will be superior to the
GDP estimates calculated on the basis of official
exchange rate. In what follows, we shall refer
to these estimates as adjusted per capita GDP.

Another important factor that influences is
the expectation of life in a society. In spite of
many objections, Sen (1973), rightly argues that
the welfare measure should take into account
variations in the expectation of life at birth. He
proposed the following adjustment to the wel-
fare measure:

W, (k) = W(k) L/L*,

where L is the expectation of life at birth and
L* is the standard expectation of life which we
assume to be 75 years in our calculations.

The income distribution data were obtained
from the surveys conducted in various countries.
The timing of these surveys varied widely,
ranging from 1965 to 1972. This, of course, is
a significant limitation of the empirical results
that follow.

Table 2 presents computed values of the wel-
fare measure for alternative values of k. In
order to facilitate comparisons of welfare levels
among countries, the welfare measures have
been indexed with base 100 for the United States
of America. These indices are presented in the
brackets under the actual measures.

The numerical results indicate that the
measure decreases monotonically with k for all
countries. This is an expected result because in-
dividuals suffer welfare loss as the degree of
envy increases. When k = 0, i.e., individuals
do not feel envy at all, the welfare measure is
completely insensitive to the changes in the
distribution of income. Therefore, the large

4 In an unpublished conference paper Kravis, Heston,
Summers and Kenessey (1975) have obtained (PPP) estimates
for three additional countries. The word debiasing does not
appear in the Oxford English Dictionary, nor in Kendall and
Doig’s Dictionary of Statistical Terms, but it has been used
by Summers and Abmad (1974).
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reductions in welfare values when k exceeds zero
show that there is a considerable loss of wel-
fare due to inequality of income within coun-
tries. Further, the magnitude of welfare varies
directly with the degree of envy felt by in-
dividuals. It is also evident from the results that
the ranking of countries to their welfare values
may also change with k. For instance, the
United States has a higher welfare index than
that of Canada for k = 0 and k = 0.5 but this
ranking is reversed when k is 1.0.

The relative welfare values of countries are
given in the brackets. It is interesting to note
that for most developing countries, the relative
welfare is reduced as we take into account the
envy felt by individuals. It means that the ac-
tual disparity of welfare between the countries
is higher than that shown by the per capita GDP
figures.

6. Welfare disparity between groups

This section is concerned with the measure-
ment of the welfare disparity between any two
groups in a society such as male and female
wage earners, blacks and whites or migrant
and non-migrant workers.

Dagum (1980) has presented a measure of
»economic distance» between two income
distributions that reflects the disparity of in-
comes of one population relative to another.
This measure has been criticized by Shorrocks
(1982) on the grounds that it does not reflect
the relative affluence of one population com-
pared to another as intended. Kakwarni (1985)
tackled this problem by comparing the average
welfare levels of the two groups using the
social welfare function discussed in section 3.
This section briefly presents his results along
with a numerical illustration measuring wel-
fare disparity between male and female wage
earners in Australia. This analysis should
throw some light on how the legislation for
equal pay for women introduced in 1975 has
affected the income disparity between the two
sexes in Australia.
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Table 2. Adjusted GDP per capita, life expectancy at birth and the welfare measure W(k) for different values of k.

Adjusted GDP Life

Welfare measure values of k

per capita expectancy
Country in 1972 US$ at birth 0.0 0.5 1.0
Developed countries
Cyprus 1670 71.45 1590.95 1437.54 1284.13
(30.11) (34.74) (41.65)
Spain 1760 72.37 1698.28 1364.81 1031.33
(32.14) (32.98) (33.45)
Greece 2050 69.08 1888.19 1528.38 1168.57
(35.74) (36.93) (37.9)
United Kingdom 3140 71.57 2966.40 2464.62 1962.83
(56.14) (59.56) (63.67)
New Zealand 3100 73.73 2996.4 2527.32 2058.24
(56.71) 61.07) (66.76)
Japan 3090 72.00 3047.51 2405.24 1762.96
(57.68) (58.12) (57.18)
Finland 3280 71.70 3130.54 2391.98 1653.41
(59.25) (57.80) (53.63)
Israel 3320 70.72 3135.68 2651.93 2168.18
(59.35) (64.08) (70.33)
Netherlands 3500 74.20 3462.67 2686.13 1909.59
(65.54) (64.91) (61.94)
Australia 3980 $70.89 3761.1 3163.78 2566.45
(71.20) (76.45) (85.24)
West Germany 4120 70.85 3892.63 3126.47 2360.3
(73.66) (75.55) (76.56)
France 4130 72.50 3992.33 2961.78 1931.22
(75.56) (71.57) (62.64)
Norway 4140 74.56 4110.19 3365.68 2621.17
(77.79) (81.32) (85.02)
Denmark 4330 73.55 4246.29 3466.95 2687.60
: (80.37) (83.78) (87.17)
Sweden 4850 74.81 4837.71 3902.13 2966.01
(91.56) (94.29) (96.20)
Canada 5030 72.85 4885.81 4072.02 3258.23
(92.47) (98.40) (105.68)
U.S.A. 5500 70.05 5283.67 4138.35 3083.02
(100.0) (100.0) (100.0)
Latin America
Honduras 610 53.55 435.54 300.65 165.76
. ‘ (8.24) (7.26) (5.38)
Ecuador 650 52.35 453.70 298.54 143.38
: (8.59) (7.21) (4.65)
El Salvador 640 58.49 499.11 383.13 267.15
(9.45) (9.26) (8.67)
Peru 740 54.03 533.10 374.73 216.37
(10.09) (9.06) (7.02)
Guatemala 820 49.01 535.84 455.6 375.37
(10.14) (11.01) (12.18)
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Table 2.
Adjusted GDP Life Welfare measure values of k
per capita expectancy
Country in 1972 US$ at birth 0.0 0.5 1.0
Guyana 700 61.01 569.52 450.18 330.85
(10.78) (10.88) (10.73)
Dominican
Republic 880 57.87 679.01 511.98 344.96
(12.85) (12.37) (11.19)
Columbia 870 60.95 707.02 510.98 314.95
(13.38) (12.35) (10.22)
Brazil 920 59.35 728.03 506.52 285.01
(13.78) (12.24) (9.24)
Costa Rica 108 63.35 912.24 709.7 507.16
(17.27) (17.15) (16.45)
Barbados 1160 65.08 1006.57 821.25 635.93
(19.05) - (19.84) (20.63)
Uruguay 1350 58.58 1054.44 829.04 603.65
(19.96) (20.03) (19.58)
Chile 1300 63.24 1096.16 820.28 544.40
(20.75) (19.82) (17.66)
Mexico 1280 64.65 1103.36 771.88 440.40
(20.88) (18.65) (14.28)
Panama 1410 65.88 1238.54 975.50 712.47
(23.44) (23.57) (23.11)
Jamaica 1470 64.64 1266.94 901.61 536.29
(23.98) (21.79) (17.39)
Venezuela 1680 66.41 1487.58 1028.5 569.42
(28.15) (24.85) (18.47)
Argentina 1830 68.27 1665.79 1303.51 941.23
(31.53) (31.45) (30.53)
Puerto Rico 3200 72.48 3092.48 2440.71 1788.94
(58.53) (58.98) (58.03)
Asia
India 260 51.00 176.80 134.65 92.51
(3.35) (3.25) (3.00)
Indonesia 300 47.50 190.00 147.4 104.80
(3.60) (3.56) (3.40)
South Vietnam 530 40.50 286.20 237.57 188.95
(5.42) (5.74) (6.13)
Thailand 450 56.15 336.9 251.22 165.54
' (6.38) 6.07) (5.37)
Sri Lanka 410 65.85 359.98 292.19 224.41
6.81) (7.06) (7.28)
Philippines 600 58.45 467.60 352.23 236.86
(8.85) (8.51) (7.68)
Rep. Korea 660 65.00 572.00 465.81 359.62
(10.83) (11.26) (11.66)
Turkey 800 53.70 572.8 410.53 248.27
(10.84) (9.92) (8.05)
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Table 2.
Adjusted GDP Life Welfare measure values of k
per capita expectancy
Country in 1972 US$ at birth 0.0 0.5 1.0
Malaysia 790 54.73 576.49 427.47 278.46
(10.91) (10.33) (9.03)
Iran 890 51.00 605.20 454.43 303.66
(11.45) (10.98) (9.85)
Fiji 930 59.52 738.05 582.3 426.55
(13.97) (14.07) (13.84)
Lebanon 1180 63.25 995.13 729.58 464.03
(18.83) (17.63) (15.03)
Hong Kong 1490 71.18 1414.11 1110.64 807.18
(26.76) (26.84) (26.18)
Africa
Malawi 260 42.85 145.77 111.83 77.90
(2.76) (2.70) (2.53)
Uganda 330 50.00 220.0 176.0 132.01
(4.16) 4.25) (4.28)
Sudan 340 48.60 220.32 171.21 122.11
4.17) 4.19) " (3.96)
Sierra Leone 410 43.50 237.80 165.54 93.29
(4.50) (4.00) (3.03)
Kenya 380 49.05 248.52 171.12 93.73
4.7 (4.13) (3.04)
Senegal 520 40.05 277.68 196.6 115.53
: (5.26) 4.75) (3.75)
Ivory Coast 760 43.50 440.8 323.08 205.36
(8.34) (7.81) (6.66)
Egypt 500 52.70 351.33 275.21 199.09
(6.65) (6.65) (6.46)
Zambia 800 43.50 464.00 343.57 223.15
(8.78) (8.30) (7.24)
Tunisia 730 54.10 526.57 394.49 262.41
9.97) (9.53) (8.51)
Gabon 1470 35.00 686.00 468.48 250.97
(12.98) (11.32) (8.14)
South Africa 1400 51.55 962.27 683.11 403.96
(18.21) (16.51) (13.10)
Libya 2490 52.90 1757.94 1523.2 1288.46
(33.27) (36.81) (41.79)

Assume that the probability density func-
tions of the two groups (women and men) are
f(x) and g(x), respectively. Then a person with
income x in the first group selects a person in
the second group at random. Her expected
welfare in all possible pariwise comparisons
will be

(10) E,p() = [ xgdy + [ [x—k(y—x)]e(y)dy

where g(y)dy is the probability of selecting a
person with income y in the second group.

If the means of the first and second groups
exist and are given by g, and p,, respectively,



then the first moment distribution functions
are defined as

F,(x) = 1 5’(; Xf(X)dX
[

and

-
= — | o Xeg(X)dX
Ho

Gy(x)

are interpreted as the proportion of income
received by individuals belonging to group I
and II with income less than or equal to x,
respectively. Equation (10) can then be sim-
plified as

E,(x) = x + Kx[1—Gx)]—kp,[1—G,(x)]
where G(x) is the probability distribution
function of the second group. Averaging these
expected welfares over all individuals in group
I yields the expected welfare of all individuals
in group I when they compare their incomes
in group II as
(1) Ejp = p—k—p)—k [ xG)f(x)dx +

kpz [ G, x)f(x)dx

Wthh on integrating by parts becomes
(12) Ej, = w—kp, + ki, 50 G®ix)dx +
w i Fgxdx]
Similarly, the expected welfare of the in-
dividuals in the second group when they com-

pare their incomes with the flrst group is ob-
tained from (11) as

(13) By = mo—ku, + Klu, S:
m fy Fr (0g()dx]

G, x)f(dx +

Subtracting (13) from (12) gives

(14) EIZ_EZI = —(1 + K)(@—ny),

which implies that if the mean income of the
second group is higher than the mean income
of the first group, the expected welfare en-
joyed by the individuals in the first group
(when they compare their incomes with the in-
dividuals in the second group) will always be
lower than the expected welfare enjoyed by the
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second group individuals who are comparing
their incomes with the first group individuals.

Substituting u, = p,, G,(x) = F, (x) and
f(x) = g(x), equation (12) yields the expected
welfare enjoyed by individuals in the first
group when they compare their incomes
within their own group as

By = g [1—k{1=2 [ F; ()f(x)dx]]

where the second term in the bracket is equal
to one minus twice the area under the Lorenz
curve of the income distribution in the first
group. This equation gives, therefore,

(15) By, = u; [1—KG,]

where G, is the Gini index of the income
distribution in the first group. Similarly for
the second group E,, = p, [1—kG,] must
hold.

Let W be the expected welfare enjoyed by
individuals in the two groups when they are
combined, then

2 2
L I Ej;ay;
i=1j=1

(16) W =

where a;; is the probability of an individual
being in group i and compares his income with
individuals in group j. Since individuals are

selected at random
(17) a; = a3;°

where a,; is the proportion of individuals in
group i, must hold.
Using (7) along with (16) into (17) gives

p(1—kG) = aju(1—kG,) + abu,(1—kG,) +
a1a(E; + Ey)

which in conjunction with (14) yields

(18) Ejp = py — [A +a,2,(u—uy)]
2a,a,
and
Ey = pp— [A + aa,(p—p)]
2a,a,
where :

A = pG—aly;G—a3,G,.
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The expected welfare of the first group is
given by

W, = aE,, + a,E;,

which consists of two components; the first
component relates to the expected welfare
when the individuals in the first group com-
pare their incomes within their own group and
the second component relates to the expected
welfare when individuals in the first group
compare their incomes with the individuals in
the second group. This equation on using (15)
and (18) becomes

A 1
W, = p—klaw Gy + — + = a(uo—p)]
2a, 2

Similarly, the expected welfare enjoyed by the
second group will be

A 1
W, = p—klay,G, + — + — a,(u—u)]
2a, 2

It can be easily demonstrated from (16) that
W = aW, + a,W,

which expressed total welfare in the two
groups as the weighted average of the welfare
enjoyed by each group, the weights being pro-
portional to the number of individuals in each
group. This equation provides the quantitative
framework to analyze the contribution of each
group to the total welfare of society. The ratio
of the welfare levels of the two groups, viz,
W,/W, will be used below to measure the
welfare disparity between the two sexes in
Australia.

The data used for the analysis in this sec-
tion were obtained from the Australian
Bureau of Statistics sample household surveys
conducted throughout Australia in order to
obtain information about the weekly earnings
of wage and salary earners. The first survey
of this kind was conducted in May 1974 and
was subsequently extended for other periods.

The income in thé survey refers to the week-
ly earning which is the gross earning before
taxation and other deductions have been
made. It comprises overtime and ordinary

time earnings including week’s proportion of
payments made other than on a weekly basis,
e.g., salary paid fortnightly or monthly and
paid annual or other leave taken during the
specified pay-period.

The income distribution data were available
in grouped form giving relative frequency in
each income class and the mean inome of the
entire population. It was assumed that ob-
servations were spaced evenly across class in-
tervals, so that the mid-point of each income
class could be used as an approximation to the
class mean. The mean for the last open-ended
income class was obtained as a residual given
the mean income of the entire income distri-
bution. Since the number of income classes
was more than 25 for each income distribu-
tion, this approximation of using mid-point
for the mean income in each income class will
not affect the accuracy of the results.

The numerical results on average welfare
levels of female and male earners are present-
ed in Table 2 for three values of k; viz, 0.0, .5
and 1.0. The adjustment for the price in-
creases was made using the consumer price in-
dex. So the figures in the table represent the
real levels of welfare.

The numerical results show that male wage
and salary earners enjoy considerably higher
welfare than female wage and salary earners.
Recall that when k = 0, the disparity of wel-
fare between female and male wage earners
is measured by the ratio of their mean in-
comes. This ratio in May 1974 was 61.49 but
it increased monotonically to 68.69 in May

1978, and then decreased to 67.69 in May,

1979. During the period May 1974 to May,
1975 the real mean income of the male wage
and salary earners decreased slightly and that
of female earners increased substantially
which resulted in substantial improvement in
the female-male welfare ratio. These trends re-
main the same, however, when k takes values
which are different from zero (see Figure 2).
Thus, it can be concluded that the introduc-
tion of the legislation for equal pay for women
had a significant impact in improving the wel-
fare disparity between female and male wage
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Figure 2. Welfare Disparity between Female and Male
Wage and Salary Earners in Australia from 1974 to 1979.

earners particularly in the first year of its in-
troduction.. »
Further note that the welfare ratio decreases
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monotonically as k increases from 0 to 1.0.
This indicates that if we take into account the
welfare loss due to envy, the disparity of wel-
fare between the two sexes increases substan-
tially. For instance, the welfare ratio of 61.49
in May 1974 is reduced to only.32.57 when k
increases from zero to unity. Thus, compari-
sons of mean incomes alone may substantial-
ly underestimate the true disparity of welfare
between female and male wage and salary
earners. ’

7. Some concluding remarks

- The paper has been concerned with the

measurement of welfare which takes into ac-

count both the size and distribution of in--
come. The first part in the paper deals with

the partial ranking of income distributions by
means of the generalized Lorenz curve. This
ranking criterion is justified from the welfare
point of view in terms of several alternative
classes of social welfare functions. The main

Table 3. Welfare of wage and salary earners by sex in Australia.

Variable - May May May May May May
' 1974 1975 1976 1977 1978 1979
k = 0.00
Average welfare of female earners 81.90 89.23 91.93 91.53 92.10 90.61
Average welfare of male earners 133.20 132.95 136.22 133.70 134.07 133.86
Average welfare of all earners 115.70 118.52 121.16 119.29 119.55 118.61
Ratio of welfare of female earners to
welfare of male earners % 61.49 67.12 67.48 68.46 68.69 67.69
k = 0.5
Average welfare of female earners 58.97 68.54 70.63 71.15 72.40 70.07
Average welfare of male earners 121.93 121.96 124.76 122.43 123.28 122.88
Average welfare of all earners 100.47 104.25 106.20 104.91 105.68 104.26
Ratio of welfare of female earners to
welfare of male earners % 48.36 56.19 56.62 58.11 58.73 57.03
k = 1.00 _
Average welfare of female earners 36.05 47.84 49.35 50.78 52.70 49.54
Average welfare of male earners 110.67 110.98 113.29 111.18 112.49 111.90
Average welfare of all earners 85.24 90.06 91.40 90.54 91.80 89.91
Ratio of welfare of male earners to
32.57 43.11 43.56 45.67 44.27

welfare of male earners %

46.85

2
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limitation of this approach is that if the
generalized Lorenz curves for the two distri-
butions cross, it is not possible to say which
distribution is welfare superior. But in the
pairwise comparisons of income distributions
for 72 countries, it was observed that curves
crossed only in 20 % of all such comparisons.

The second part in the paper discussed a
class of welfare measures which provides
complete ranking of income distributions. In
constructing such measures it was assumed
that people compare their incomes with those
of others and feel envious when they find that
their own incomes are lower. So, each per-
son’s welfare depends on a parameter k which
measures the degree of envy he feels when he
compares his income with the incomes of
others. This methodology was then used to
measure the welfare disparity between any two
groups in the society. Other areas in which this
methodology can be applied are optimal
taxation (Kakwani 1986) migration of popu-
lation from the rural to urban sector as it af-
fects welfare and disaggregation of total wel-
fare by factor components (Kakwani 1985).

We can now turn to some of the limitations
of the analysis presented. First, the individual
welfare function assumes that the welfare loss
due to envy is proportional to the difference
in incomes. There are many plausible alter-
native possibilities that have not been ex-
plored. Secondly, the parameter k which
measures the degree of envy, has been as-
sumed to be the same for all individuals. This
is an important limitation because different
people feel different degree of envy when they
make comparisons.
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COMMENT:
MIKAEL INGBERG

1. Introduction

One has to be very impressed by the work presented
by prof. Kakwani. 1t is not often that we are given
empirical results of the magnitude presented in
prof. Kakwani’s paper. The theoretical work pre-
sented in the paper seems to be unique and very
interesting, too.

The enormous task that prof. Kakwani has ta-
ken as his own — to compare the social welfare of
72 countries — also gives rise to enormous prob-
lems, however. I will comment on a few of these
problems in some more detail later. At this point

m
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Shorrocks, A. F., 1983, Ranking Income Distribu-
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of Dollar Gross Domestic Product for 101
Countries: Exchange Rate Bias Eliminated, pa-
per presented at the Meeting of Econometric So-
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Titmuss, R. M., 1962, Income Distribution and
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Function and Consumer Behaviour, (North
Holland, Amsterdam).
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I only want to point out some problenis of measure-
ment involved in the income data used. Take, for
example, the comparison of some countries in the
table at the end of part 2 of Kakwani’s paper. In
the table indices of GDP per capita and L(u,p) —
the mean-corrected Lorenz’ curve — are used to
infer something about the change in income
equality and welfare for Finland, among other
countries, for the years 1952, 1957, 1962 and 1967.
At this time the only data describing the distribu-
tion of income in Finland were statistics on tax
liability. Everyone that has done some work on in-
come distribution knows that tax data are far from
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perfect for describing the distribution of income,
taxable income amounting to roughly 3/4 of total
income received by the household sector according
to the figures given in the national accounts
(Ingberg, 1985). Without further assumptions
about the distribution of non-reported or tax free
income — and without knowledge of the income
concept used in the other countries presented in the
comparison — the implications of the measures on
social welfare are very hard to interpret.

Having commented on the quality of the data
used in the international comparison, the rest of
my comments are of a more principal nature. Most
of the points that I try to make are in no way new,
but it seems to be worth our while to repeat them
here. My comments are concerned with

1. the problems of cross section studies of the dis-
tribution of income-in general

2. the problem of inter-generational equity

3. the problem of making objective international
welfare comparisons in general.

2. Problems of cross section studies

There are many well-known problems involved in
drawing welfare implications from cross-section
data of the distribution of income. Two problems
are worth pointing out.

a. First, a cross section study of the distribution
of e.g. factor income is dubious since it measures
the income received by individuals at different
stages of their life cycle. Assume that our cross sec-
tion sample includes individuals with the same (ex-
pected) lifetime income profile, but who are of dif-
ferent age. Then our cross-section measure of the
distribution of income, of course, indicates inequal-
ity even if it is hard to argue that the life-time wel-
fare of the individuals differ.

Measures of the distribution of e.g. factor income
are very sensitive to the definition of factor in-
come as well. A classical example is the question
of how work-related pensions should be treated.
If pensions are defined as social transfers, a retired
person has a low factor income or no factor income
at all, in which case the age distribution of the
population in the country seems to have a strong
effect on the distribution of factor income. From
this point of view the recent interest in measuring
the »pension wealth» of individuals — and the im-
puted income from pension wealth — seems to be
an important extension of the data base of cross
section distribution studies.

- The problem of income distribution studies in-
troduced by the life-cycle aspect is accentuated by
the fact that its effect is fairly strong. Blinder (1974)
has estimated that it explains about 30 % of the
dispersion of income in a cross section sample of
the US.

Second, a cross section study of the Lorenz’

_diagram type seems to fail to consider the im-

portance of social and economic mobility as an as-
pect of social welfare. This aspect, which, of
course, is related to the life-cycle aspect, was first
pointed out by Friedman (1962). This point casts
some doubt on the usefulness of comparisons of
cross-section distribution measures over time, of
the type used in the table at the end of part 2 of
Kakwani’s paper. To illustrate the point, assume
that the Gini-coefficient of the distribution of in-
come remains constant from one year to another.
Assume further that in one country the individuals
(households) who are placed in the lowest percentile
in year t are found in the highest percentile year
t+ 1, while the individual ordering remains un-
changed in the other country. It seems that the
country with high social mobility should be given
a higher social utility measure than the one in which
the social structure is totally given.

b. My second point concerning the problem of
using cross-section studies of income to infer
something about social welfare — also a well-
known point — concerns the fact that income is
not given to individuals (they are not »income
recipients») but is to a large extent earned by in-
dividuals. The income earned depends on at least
partly free decisions (choices) made concerning
work, education, capital accumulation, risk-taking
and what not.

From this point of view a social welfare func-
tion of the type suggested by prof. Kakwani (equa-
tion (3), for example) might be criticized. The in-
clusion of a second argument — envy — does not
solve any problems of the basic one-dimensionality
of the social welfare function. It is typical that the
social welfare function of Kakwani exhibits the
same property as most other social welfare func-
tions discussed in the literature — the pure utili-
tarian welfare function, the Nash welfare function
and Rawls’ maximin principle to name a few — in
that the social optimum implied by the function is
the egalitarian solution. As is well-known e.g. from
the literature on optimal income taxation, the social
optimality conditions of different social welfare
functions start differing when we allow for different
types of incentive effects in our models.



From this point of view the extension of the
social welfare function to include an element of
envy does not eliminate the »dangerous» — from
the economist’s point of view — implicit normative
implication that an egalitarian distribution is the
»best onen, the standard of comparison.

3. The problem of inter-generational equity

My comments this far have been concerned with
the problems involved in using a one-dimensional
distribution measure — income — to infer some-
thing about the welfare of a society. At its best —
when it is corrected for »life-cycle biases» and
»decision-related biases» — such a concept still in-
volves problems for use as a tool for policy recom-
mendations. The problem I want to discuss con-
cerns the distribution of welfare between genera-
tions. This problem has a long tradition in the
economic literature. It has been pointed out by
students of optimal growth and more recently it has
been discussed in the context of the so called over-
lapping generations model of Samuelson (1958),
Diamond (1965) and Hu (1979) in their studies of
the optimal provision of social security pensions.

The problem can be illustrated in the following
way. Using the welfare measure of Kakwani (e.g.
the one given in equation (3)) there is a trade-off
between the mean and the dispersion of the dis-
tribution of income. It is therefore conceivable that
a country with a low mean income (production) but
an even distribution of income receives a higher
welfare-ranking than one with a high but more
unevenly distributed income.

The policy implication of this reasoning in a
dynamic framework is dubious, however. To illus-
trate the point, let us assume that there is a posi-
tive correlation between the variance of the distribu-
tion of income and the growth rate. Then the con-
flict between the static need for redistribution (and
intra-generational equality) and the dynamic need
for growth (and inter-generational equality)
becomes evident.

At this point I see no need to go through a fur-
ther discussion on results from the literature on op-
timal growth. One can even argue that this literature
as of yet is fairly deficient: the problem of simul-
taneous inter- and intra-generational redistribution
has not been given enough consideration in these
types of models (see Ingberg (1983)). However, at
this point it seems worth while to note that this
problem probably is a very relevant one especially
for developing countries. If a skewed distribution
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of income today stimulates growth and gives a
higher average income tomorrow, the welfare
measure based on intra-generational envy or any
other welfare measure based on a trade-off between
the dispersion and the mean of the incomedis-
tribution might lead to dubious policy recom-
mendations.

4, Income distributions and revealed preferences

My last point is concerned with a more »philo-
sophical» problem in comparing income distribu-
tions (or welfare) between countries. In some sense
it is concerned with the question of whether it is
possible to make inter-personal comparisons of
utility in general, a question discussed by eco-
nomists for a long time.

The basic point can be illustrated in the following
way. Assume that two countries, A and B, exhibit
the same GNP per capita. Assume further, that the
characteristics of the population of these countries
also are the same in every other respect (age-
distribution, occupational distribution etc.). Assume
further that the distribution of disposable income
is more even in country A. Can we conclude from
this, that the social welfare of country A is higher
than that of country B? Or is the fact that the dis-
tribution of income in country B is more uneven
only a result of different attitudes towards equal-
ity, differing social welfare functions. In a society
ruled according to the principles of representative
democracy, should the distribution of income be
seen as the revealed social preferences? If this is
the case, there seem to be severe problems in
drawing any international social welfare implica-
tions from data on income distributions what so
ever. ‘
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COMMENT:

FREDRIK NYGARD

In his paper Nanak Kakwani places the focus on
an issue highly relevant to comprehensive com-
parisons of income and welfare, viz. how to simul-
taneously incorporate both the level and the dis-
tribution of income into welfare measurements.
Without penetrating Kakwani’s elegant discussion
into any greater detail, I would like to comment
on ‘some questions which the paper raises in my
mind.

1. Dispersion vs Inequality

In welfare comparisons the word ’inequality’ is
frequently used. However, it must be realized that
there is an important semantic distinction between
’inequality’ and the related word ’dispersion’.

Consider a set of observations, say three ob-
served values 10, 12, and 23. In this example the
observed values are not of the same magnitude and
it is exactly this type of variation among ob-
servations that traditional statistical measures of
dispersion (e.g. the variance or standard deviation)
seek to capture.

On the other hand, to say that the observations
10, 12, 23 reveal ’inequality’ is to my understanding
quite a different matter: Semantically the word ’ine-
quality’ seems to suggest that the situation implies
some equity (or welfare) loss and talking about ’ine-
quality’ will add a normative dimension to the data
set.

In principle, the use of ’inequality’ requires the
same prerequisites as those underlying the Lorenz
curve (or the Gini index) as a welfare indicator to
be fulfilled:

(a) Comparisons are made only for a given po-
pulation size.

(b) Comparisons are made only for a fixed mean
income, .

1984/85.

Samuelson, P. (1958) An Exact Consumption —
Loan Model With or Without the Social Con-
trievance of Money, Journal of Political
Economy, 1958.

(c) We adhere to the Lorenz dominance criterion
(also known as the Pigou-Dalton criterion or
the principle of transfers), implying that a
transfer from an originally small observation
to a larger (e.g. as to obtain the set 9, 12, 24)
results in a more ’inequal’ (less ’desirable’)
distribution,

(d) The observations adhere to the anonymity
criterion (also known as the symmetry or
homogenity criterion), viz. the only relevant
characteristics to our purpose are the observed
values themselves.

The conditions (a) and (b) are rather technical
in nature and may be relaxed, e.g. as suggested by
Kakwani in case (b) by introducing a generalized
Lorenz curve.

The conditions (c) and (d), with (d) being a ra-
tional prerequisite for (c), are however quite fun-
damental to the notion of ’inequality’, and par-
ticularly the importance of condition (d) should not
be overlooked.

In the case of empirical income distributions
studies the condition (d) tends to be a regular
nuisance, as observed incomes refer to income units
with generally quite different background char-
acteristics (e.g. household composition and other
life-cycle aspects) which clearly violates the condi-
tion of anonymity.

In the empirical part of the paper Kakwani seeks
to alleviate this problem by standardizing for hou-
sehold composition (by equivalence scales) and the
expected lenght of life. At its most this only repre-
sents a partial solution to the anonymity problem.

2. The Welfare Measure W

Kakwani bases his approach on a ’pairwise’ wel-
fare function g(x,y) and from this a summary wel-
fare measure is derived as



W= |7 §) sxIEy)dxdy.

The suggested game theoretical interpretation of W
runs as follows: An individual with income x par-
ticipates in a game by choosing another income y
from the current income distribution f(y) at ran-
dom. He then compares his own income with y and
’wins’ a welfare amount equal to g(x,y). The ex-
pected (welfare) loss/gain of the game will be

W) = | s@xyiE)dy,

and averaging over all individuals in the popula-
tion gives the welfare measure W.

Even if several objections may be raised against
this interpretation of welfare as a subjective game
— besides suggesting that individuals have complete
information about current incomes, it totally over-
looks the consumption aspect of incomes (which
should be of vital importance in welfare compari-
sons across nations) — let me follow the argument
a little further.

Slightly generalizing Kakwani’s suggestion, con-
sider the welfare function

x—a(x—y), if x =y
= x—b(y—x), if y > x.

g(x,y)

This function leads to
W = u(1—kG),

where k = a + b and G denotes the Gini coef-
ficient.

Requiring a = 0, W reduces to the measure sug-
gested by Kakwani. In this case g(x,y) suggests that
individuals feel envy’ when confronted with higher
income than their own. On the other hand, if we
instead assume that b = 0 the g(x,y)-function im-
plies that individuals feel *pity’ when observing that
some individuals have lower incomes than their
own. Nevertheless, the summary measure W does
not respond to (it averages out) this principally
drastic switch of interpretation. To my mind this
makes the summary measure somewhat dubious.

3. Comparing Welfare Measures

Kakwani recognizes the often neglected fact that
summary measures such as W must be estimated
subject to sampling errors when income studies are
based on sample surveys. The discussion in the pa-
per is confined to the case of simple random sam-
pling (srs).

In practice, however, samples are usually derived
from more complex probability sampling designs
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than srs. This should also be taken into account,
particularly as there is some evidence that the esti-
mation of dispersion parameters such as W is sub-
ject to considerably larger sampling errors in prac-
tice than in the simple srs-case (cf. Love and Wolf-
son [1976], Nygdrd and Sandstrom [1985]).

An even more intricate problem arises when the
sampled data is available only in grouped form, as
in publications compiled by the surveyor.

Considering the international comparisons
presented, Kakwani states that the conclusions are
subject to severe limitations. This is no doubt the
case.

The main problem in this context is that the
available income data usually depend heavily on
current national taxation rules and regulations. As
a consequence, the comparability across nations
may be extremely poor. To my limited knowledge
the national differences in adopted income ’defi-
nitions’ seem to particularly affect the com-
parability regarding the (business) income of self-
employed and different types of imputed income
(e.g. imputed rent from owner-occupied dwellings).

To illustrate, let me quote some results from a
research project on relative income differences in
Finland and Sweden (cf. Sandstrom [1980], Nygdrd
[1984a], [1984b]).

The Conference of European Statisticans (CES)
initiated in 1968 a comparison of income dif-
ferences across six nations (Canada, Czechoslova-
kia, Finland, Hungary, Spain, Sweden) with a re-
commendation to the participating countries to
adopt income definitions according to a revision
of A Draft Complementary System of the Dis-
tribution of Income and Wealth, UN, 1969. The
Finnish data submitted to the study were collected
as a part of the household budget survey in 1971,
whereas the Swedish data were collected in an in-
dependent survey designed for the CES-study in
1972.

Closer inspection of the collected Finnish and
Swedish data sets revealed that there were some dif-
ferences in the adopted income concepts (primarly
concerning the calculation of imputed rent) despite
the agreed recommendations. After reworking
the sampled data summary measures of the result-
ing household income distribution were calculated.
An extract is given in Table 1 below.

As can be seen, reworking the data to eliminate
elements of incomparability resulted in a remark-
able shift upwards in both the Swedish mean in-
come and the Swedish Gini coefficient. Moreover,
whereas the original CES data suggested that the
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Table 1. Disposable household income in Finland 1971 and Sweden 1972.

Sweden 1972

Finland 1971

CES Reworked CES & Reworked
Mean income, 25500 SEK 27600 SEK 16400 FIM
Gini coefficient, G .302 332 325

Swedish income distribution is Lorenz superior to

‘the Finnish, the reworked data imply crossing Lo-
renz curves and — relying on the Gini coefficient
— that dispersion is even lower among the Finnish
incomes.

A similar observation can be made regarding the
income unit, as the Swedish data allow adoption
of two optional household definitions: households
can either be defined in a *multigenerational’ set-
ting as all persons sharing a common dwelling or
according to a more restricted ’nuclear family’
definition. The effect on disposable household in-
come is summarized in Table 2.

Table 2. Disposable household income in Sweden 1972.
MGH = multi-generational household, NFH = nuclear
family household.

MGH NFH
Mean income, 27600 SEK 25000 SEK
Gini coefficient, G .332 .345
W = w(1—G) 18400 SEK 16400 SEK

Again, the switch of definition clearly affects
both the mean and the dispersion in the income dis-
tribution. Moreover, the summary welfare measure
W (with k = 1)increases by some 12 per cent when
changing the household definition from ’nuclear
family’ to ’multi-generational’.

In the light of these examples it is obvious that
it is most important that common definitions of in-
come concepts and income units are adopted when
making international welfare comparisons.
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Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986.:2

Raha- ja finanssipolitiikan vaikutuksesta yritysten

investointeihin*

HEIKKI KOSKENKYLA

1. Johdanto ja investointiteorian
kehityspiirteitd

Kansainvilistd investointitutkimusta hallitsi-
vat 1950-luvulla ja 1960-luvun alkupuolella
akseleraatio- ja voittoteoriat. Ndiden hypotee-
sien mukaan investoinnit riippuvat joko tuo-
tannosta tai voitoista. Hinta- ja kustannuste-
kijoilla ei juuri ollut sijaa yritysten investoin-
tipdatoksissd. Investointien korkojouston ar-
vioitiin yleisesti olevan varsin alhaisen. Eng-
lannissa julkaistiin 1950-luvun loppupuolella
ns. Radcliffe-raportti, jonka keskeinen sano-
ma oli se, ettd investoinnit riippuvat yritysten
kokonaislikviditeetistd. Tdman mukaisesti ra-
hapolitiikka vaikuttaa investointipdatoksiin
lahinn4 likviditeetin ja luottojen saatavuuden
kautta.

D. W. Jorgensonin kirjoitukset muuttivat
1960-luvulla olennaisesti investointitutkimuk-
sen suuntaviivoja. Yrityksen investointiteoria
johdettiin nyt mikroteoreettisista lahtokohdis-
ta, joihin sisaltyivat oletukset rationaalisesta
kayttaytymisesta (voitonmaksimointi), hyvin
toimivista markkinoista ja tuotantofunktiois-
ta. Jorgensonin teorian keskeinen tulos oli se,
ettd investoinnit riippuvat mm. pddomakus-
tannuksesta (ns. user cost). Pddomakustan-
nukseen puolestaan vaikuttavat mm. korko,
verotustekijit ja inflaatio. Niin syntyneessi
uusklassisessa teoriassa korko vaikuttaa p#i-
omakustannusmuuttujan kautta yritysten op-
timaaliseen paddomakantaan pitkdlld aikava-
lilld. Uusklassisen teorian dynaamisissa ver-
sioissa korko voi vaikuttaa myos investointien
lyhyen ajan vaihteluihin ns. sopeutuskertoi-
men kautta.

* Kansantatloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 29. 1.
1986 pidetty esitelmé.

Jorgensonin luoman mallin ja sen myéhem-
min tdydennettyjen muunnosten pohjalta on
syntynyt laaja empiirisesti suuntautunut inves-
tointikirjallisuus. Yritysten investointeja on
selitetty ensi sijassa tuotannolla (tai kysynnal-
18) ja suhteellisilla hinnoilla (esim. tyon ja pda-
oman hintasuhde). Keskeinen mielenkiinto on
kohdistunut koron ja verotustekijéiden mer-
kitykseen investointipdtoksissia. Jorgensonin
omissa tutkimuksissa paadyttiin yleens4 sithen
tulokseen, ettid suhteelliset hinnat ovat hyvin
merkittdva investointeihin vaikuttava tekija.
Tami tulos merkitsi myds sité, ettd raha- ja
finanssipolitiikalla voidaan tehokkaasti vai-
kuttaa investointitoimintaan, joskin tietyilld
viipeilld. Myohemmissé tutkimuksissa on kui-
tenkin havaittu, ettd empiiriset tulokset riip-
puvat olennaisesti teoreettisen investointimal-
lin rakenteesta. Jorgensonin mallin todettiin
sisdltdvin varsin rajoittavat aprioristiset piir-
teet.

Uusklassisen teorian kanssa ldhes samanai-
kaisesti kehittyi myos toinen nykyisinkin suo-
sittu investointiteoreettinen suuntaus eli ns.
Tobinin »Q»-malli. Tdmén mallin mukaan in-
vestoinnit riippuvat positiivisesti Q-muuttu-
jasta, joka maédritelladn yrityksen (tai sen pdi-
oman) markkina- ja jélleenhankinta-arvojen
vilisend suhteena. Tobinin Q-mallia voidaan
pitdd redusoidun muodon mallina, koska in-
vestointipdatoksen rakenteelliset piirteet eivit
siind suoranaisesti esiinny. Kansainvilinen tut-
kimus on myohemmin osoittanut, ettd uus-
klassisessa ja Q-mallissa on olennaisilta osin
kyse samasta teoriasta (Hayashi (1982), Abel
(1980)). Empiirinen investointitutkimus kasit-
telee niité silti edelleen ikdadnkuin kilpailevi-
na hypoteeseina yritysten investointipa4tok-
sille.
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Monissa maissa ja useissa tutkimuksissa on
havaittu, ettd puhtaan teoreettiset uusklassiset
ja Q-mallit eivit pysty kunnolla selittiméin
toteutunutta investointitoimintaa. Empiirisiin
investointiyht#loihin onkin usein haettu lisd-
selittdjid, joista tavallisimpia ovat voitot (cash
flow) ja/tai rahoitusmarkkinoiden tilaa ku-
vaavat muuttujat. Nédin on jouduttu menet-
telemddn myo6s maissa, joissa raha- ja pda-
omamarkkinat ovat kehittyneemmit kuin
esim. Suomessa. Mainitut lisdselittdjat mer-
kitseviat myos sitd, ettd raha- ja finanssipoli-
tiikan vaikutus investointeihin muuttuu »puh-
taan» teorian mukaisesta tuloksesta ja vaiku-
tusmahdollisuudet yleensd kasvavat.

Investointien viime vuosien kehityspiirteet
teollisuusmaissa ovat pitdneet ylld varsin vil-
kasta keskustelua investointeihin vaikuttavista
tekijoistd. Keskustelu on liittynyt paljolti sel-
laisiin tekij6ihin, joita moderni investointitut-
kimus keskeisiltd osin késittelee. Huomion
kohteena ovat erityisesti olleet koron, verotuk-
sen, inflaation, voittojen ja kysynnin merki-

* tys yritysten investointipd#toksille. Samalla
julkinen keskustelu sekd myos tutkimus ovat
yleensékin kosketelleet talouspolitiikan vaiku-
tusmahdollisuuksia investointien ohjailussa.

Téssé kirjoituksessa tarkastellaan aluksi pe-
riaatteellisella tasolla koron ja muiden rahoi-
tustekijoiden merkitystd yritysten investointi-
paatoksille. Tdmén jalkeen esitetian empiiri-
sid havaintoja ja tuloksia rahoitustekijoiden
merkityksestd suomalaisten yritysten inves-
tointitoiminnalle. Seuraavaksi késitelldédn ly-
hyehkosti finanssipolitiikan vaikutusmahdol-
lisuuksia ja lopuksi esitetdin eriitd johtopaa-
toksia.

2. Koron ja muiden rahoitustekijoiden
vaikutuksesta investointeihin teorian
valossa

Sekéi yritysten ettd kotitalouksien kayttiyty-
miseen liittyvassd mikroteoriassa rahoituste-
kijat saattavat vaikuttaa investointeihin usei-
den eri kanavien vilitykselld. Kuten johdan-
nossa todettiin uusklassisessa teoriassa lahde-

tddn siitd, ettd rahoitustekijit vaikuttavat in-
vestointipddtoksiin ensisijassa koron kautta.
Myds yritysten omissa investointilaskelmissa
kuten nykyarvon ja sisdisen korkokannan me-
netelmissé korolla on keskeinen rooli. Korko
vaikuttaa investoinneilta vaadittavaan tuot-
toasteeseen tosin yhdessia muiden tekijoiden
kuten verojen ja inflaation kanssa. Muut ra-
hoitustekijat sitd vastoin kasittavit varsin he-
terogeenisen joukon muuttujia ja késitteitd.
Niihin luetaan kuuluviksi luottorahoituksen
saatavuus, rahoitusmarkkinoiden Kkireys,
muut luottoehdot ja voitot. Kisitteisté on kir-
java ja niiden tekijoiden merkityksen katso-
taan syntyvén epéatdydellisesti toimivilla ja si-
ten rajoitetun kilpailun omaavilla raha- ja
pddomamarkkinoilla. Téllaisten olosuhteiden
voidaan katsoa vallinneen Suomessa aivan vii-
me aikoihin asti. '

Uusklassisessa teoriassa keskeinen pddoma-
kustannus ottaa huomioon rahavarojen sito-
misen takia menetetyn korkotuoton eli vaih-
toehtoiskustannuksen, pddoman teknis-talou-
dellisen kulumisen (poisto) sekid pddomavoi-
tot tai -tappiot, joista inflaatio-olosuhteissa
merkittdvin on velkojen reaalisen arvon ale-
nemisesta johtuva inflaatiovoitto. Tavan-
omainen padomakustannuksen kaava on seu-
raava

c=q(r—g+8),

jossa
g = investointihyddykkeiden hintaindeksi
= korko

r
& = teknillis-taloudellinen poistokerroin
g = odotettu inflaatiovauhti

Tam4i pddomakustannuksen (c) kaava sisil-
td4 vain ns. perustekijat eli se kuvaa tilannet-
ta verottomassa taloudessa. Institutionaalis-
ten olosuhteiden mukaan pddomakustannuk-
seen voidaan sisdllyttdd myos useita muita te-
kijoitd. Naitd ovat mm. yritysverotuksen sdi-
dokset (verokanta, poisto-oikeudet jne.), eri-
tyiset investointikiihokkeet, yrityksen rahoi-
tusrakenne (velka-aste) ja osakkeenomistajien
veroparametrit. Kirjoituksen finanssipolitiik-
kaa koskevassa osassa palataan nédihin. Tés-
sd yhteydessd on olennaista huomata, ettid



korkotekija vaikuttaa investointeihin yhdes-
sd veroparametrien kanssa.

Koron rooli investoinneille saattaa epétiy-
dellisilla markkinoilla poiketa jonkin verran
edelld esitetystd. Rahoituksen korkokustan-
nukset voivat nousta esim. velkaantumisas-
teen myoté. Eri rahoitusvaihtoehtojen kustan-
nukset voivat myos poiketa toisistaan, jolloin
padomakustannuksen korkomuuttuja laske-
taan painotettuna keskikorkona ja painoina
ovat eri rahoitusldhteiden suhteelliset osuudet.
Investointipadtoksen kannalta relevantti kor-
ko on luottorahoituksen tapauksessa useim-
miten uusien luottojen korko eli marginaali-
korko.

Epétdydellisilld paddomamarkkinoilla voi
myds esiintyd suoranaisia luottorahoituksen
saatavuusongelmia. Investointitoiminta on
télloin likviditeettirajoitteista eikd yritys pys-
ty valttamaittd toteuttamaan kaikkia halua-
miaan projekteja. Korkojen merkitys inves-
tointeihin vaikuttavana tekijand vihenee tél-
16in.

Suomessa on luottojen tai yleensé ulkoisen
rahoituksen saatavuutta mitattu jonkinlaisella
raha- ja padomamarkkinoiden yleistd kireyt-
td kuvaavalla muuttujalla. Téllaiseksi on
yleensd valittu joko liikepankkien keskus-
pankkivelan marginaalikorko tai marginaali-
koron ja keskimdiirdisen antolainauskoron
erotus. Pankkien luotontarjonnan ja sen myo-
td yritysten ja kotitalouksien rahoituksen saa-
tavuuden ajatellaan riippuvan niistd muuttu-
jista. Oletuksena on téllsin, ettd pankit kayt-
taytyvit rationaalisesti eli ne ovat esim. voi-
tonmaksimoijia. T4ssd kehikossa marginaa-
likoron nousu johtaa investointien supistumi-
seen. Marginaalikoron ajatellaan myds vlil-
lisesti mittaavan luoton sddnnostelyn vaiku-
tusta investointeihin ja niin ollen sen vaiku-
tus tulee erottaa tavanomaisesta koron vaiku-
tuksesta, joka ilmenee pdidomakustannus-
muuttujan kautta.

Kéaytdnnosséd luotonsaannostelyn merkitysti
vahent44 se, ettd varsinkin yrityksilld on luot-
torahoituksen lisdksi kaytettdvissd vaihtoeh-
toisia rahoitusldhteité, kuten pidatetyt voitot
ja osakerahoitus. Mikéli pankkiluottojen saa-
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tavuusrajoitus voidaan kiertad, luotonsiin-
nostelylld on vain vilillinen vaikutus inves-
tointeihin. Tama vaikutus voi ilmeti siten, ettd
yritys kdyttdd »normaalia» enemmin muita
rahoituslihteiti, joiden kustannus voi kuiten-
kin poiketa sdznnostellyn luoton korosta. Til-
16in luotonsdannostely voi vélillisesti lisétd in-
vestointien rahoituksen kokonaiskustannusta,
vaikka se ei estdisikdan haluttuja investointe-
ja toteutumasta.

Edelld oleva tarkastelu osoittaa, ettd luotto-
ja likviditeettirajoitusten merkitys investoin-
titoiminnalle on varsin hankalasti selvitetti-
vi asia. Ns. muiden luottoehtojen merkitys on
ehkad vield tatdkin avoimempi kysymys. Mui-
ta luottoehtoja ovat mm. vaadittu etukéteis-
sddstaminen. ja lainojen takaisinmaksuaika
sekd muut luottokustannukset kuin korko (ta-
kaukset, provisiot, toimitusmaksut). Ndiden
merkitystd investointipdatoksille on Suomes-
sa ja muualla tutkittu varsin vdhédn. Yleensi
lahdetadn siitd, ettd luottoehtojen kiristymi-
nen on omiaan pienentimiin investointeja ja
ettéd ne tédten vaikuttaisivat padpiirteissdan sa-
moin kuin korko. Muiden luottoehtojen ki-
ristyminen voi kuitenkin tuntua osittain velan
kustannusten nousuna ja osittain luottojen
saatavuuden vaikeutumisena.

Koron ohella myds muut rahoitustekijat
saattavat vaikuttaa sekd pitkdn aikavélin op-
timaaliseen paddomakantaan ettd investointien
lyhyen ajan suhdannevaihteluihin. Luottojen
saatavuuden ja voittojen on usein ajateltu vai-
kuttavan ensi sijassa investointien ajoittumi-
seen yli suhdannevaiheiden. Rahoitusmuuttu-
jien vaikutukseen investointeihin liittyvét
myo6s odotustekijiat. Esim. tulevaisuudessa
odotetut likviditeettirajoitteet voidaan pyrkii
viistamadn joko investoimalla aikaisemmin
tavanomaista enemmén tai kerdamalli sisaista
rahoitusta varastoon eli sijoittamalla rahoitus-
omaisuuteen. Toisaalta myos reaalikorkoon
liittyvit keskeisiltd osin inflaatio-odotukset,
joiden kehityksest4 riippuu investointipgatok-
sille tarked pitkén aikavilin odotettu reaali-
korkotaso.

Edell4 oleva tarkastelu osoittaa, ettd koron
ja muiden rahoitustekijoiden vaikutukset in-
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vestointitoimintaan ovat varsin monitahoiset.
Yksittdiset yritykset voivat olla raha- ja p#i-
omamarkkinoilla hyvin erilaisessa asemassa,
jossa luottojen saatavuus, korko ja muut luot-
toehdot vaihtelevat esim. rahoitussuhteen kes-
toajan, luotonkysyjin tulojen ja vakavarai-
suuden ja jopa yrityksen koon mukaan. Ra-
hoitusmarkkinoiden monipuolisuus onkin
keskeisid ongelmia tutkittaessa rahoitusteki-
joiden merkitysti investointeihin. Lisdksi sekd
raha- ja valuuttamarkkinoiden sdinnostelyn
purkaminen ettd rahoitusinnovaatiot ovat voi-
neet ja voivat vastaisuudessakin muuttaa ra-
hoitustekijoiden ja investointien véilisid kyt-
kentoja.

3. Empiirisid havaintoja rahoitustekijoiden
merkityksestd investoinneille

Seuraavassa esitetddn ensin erdiden teollisuu-
delle ja koko yrityssektorille keskeisten rahoi-
tusmuuttujien kehityspiirteita. Toiseksi tar-
kastellaan ekonometristen investointitutki-
musten valossa investointien herkkyytta ko-
ron ja muiden rahoitustekijéiden suhteen.

Taulukossa 1 on esitetty kolme erilaista es-
timaattia teollisuuden velkaantumisasteelle
(vieraan ja oman pddoman suhde). Velkasuh-
de saa korkeimman arvonsa kun velkoja ja
omia pddomia mitataan tasearvoilla (e;). Vel-
kaantumisasteita e, ja e, laskettaessa on kiy-
tetty korjattuja omaisuustaseen arvoja.
Koko pddoma on tilléin laskettu kdyttamalla
teknistaloudellista poistokerrointa (n. 7—
8 %/v) ja muuttamalla kidyttGomaisuus jal-
leenhankintahintaiseksi. Vaihto-omaisuudesta
on korjattu aliarvostus. Velka-astetta e, las-
kettaessa on oletettu, ettd korjatun koko paa-
oman ja velkojen erotus on kokonaisuudes-
saan omaa pddomaa. Muuttujassa e, on ole-
tettu, ettd noin puolet »piilovarauksista» kuu-
luu velkaan (verovelan muodossa).

Kaikki kolme velka-asteen arviota osoitta-
vat samanlaisia kehityspiirteita. Teollisuuden
velkaantuneisuus on kohonnut trendinomai-
sesti joskin velka-asteen nousu néyttd4 pysah-
tyneen 1970-luvun lopulla. Velka-aste sisaltdd

Taulukko 1. Teollisuuden velkaantumisaste (velat/oma
pddoma) v. 1970—84.

€ € €
1970 1.15 2.24 2.73
1971 1.30 2.42 2.93
1972 1.35 2.51 2.99
1973 1.36 2.44 2.70
1974 1.32 2.63 3.35
1975 1.43 3.00 4.02
1976 1.54 3.11 4.10
1977 1.55 3.15 4.15
1978 1.63 3.20 4.10
1979 1.45 2.89 4.01
1980 1.47 3.02 4.30
1981 1.55 3.30 4.45
1982 1.62 3.45 4.70
1983 1.50 3.35 4.26
1984 ) — — 4.10

e, = velat/maksimaalinen oma pidioma

e, = (velat + verovelat)/korjattu oma piddoma
e; = velat/oma pddoma (tasetiedot)

(Ks. Koskenkyld, 1984)

my0s selvit suhdannevaihtelut. Noususuhdan-
teen aikana velkaantuneisuus on yleensi alen-
tunut (ennakkotietojen mukaan myo6s v.
1983—85). Viime vuosien kehitykseen on vai-
kuttanut parantuneen kannattavuuden ohel-
la my6s laimeana pysynyt investointitoimin-
ta. Teollisuuden alojen viliset velkaantumis-
aste-erot ovat kuitenkin suuria. Metséteolli-
suuden velka-aste on huomattavasti korkeam-
pi kuin teollisuuden keskimé&irin.

Taulukossa 2 esitetddn velkojen, korkoku-
lujen ja korkotuottojen suhde liikevaihtoon.
Suhteellisesti voimakkaimmin on kasvanut
korkotuottojen suhde liikevaihtoon. Tamai
suhdeluku on kaksinkertaistunut muutamas-
sa vuodessa mikd on samalla merkinnyt sit4,
ettd nettokorkomenot suhteessa liikevaihtoon
eivit endi viime aikoina ole kohonneet. Ab-
soluuttisista luvuista mainittakoon, ettd
v. 1984 teollisuuden maksamat verot olivat
n. 1 miljardi mk, korkotuotot n. 3.5 mrd. mk
ja korkokulut n. 9.5 mrd. mk. Niiden luku-
jen taakse katkeytyy koko sijoitetun paddoman -
rakenteessa tapahtunut selvd muutos. Kayt-
t6omaisuuden osuus on alentunut vuodesta



Taulukko 2. Erditd rahoitussuhteita teollisuudessa
v. 1974—84, %.
korko- korko- nettokorko-

velat kulut tuotot kulut

myynti myynti myynti = myynti
1974 66.0 3.5 0.8 2.7
1975 74.0 4.1 0.9 3.2
1976 75.3 4.4 1.0 3.4
1977 76.0 4.8 1.1 3.7
1978 74.1 4.8 1.1 3.7
1979 67.4 4.2 1.0 3.2
1980 65.9 4.3 1.0 3.3
1981 66.9 4.8 1.1 3.6
1982 72.6 4.9 1.3 3.6
1983 74.4 5.2 1.6 3.6
1984 71.8 5.2 2.0 3.2

1980 noin 5 prosenttiyksikk6d ja rahoitus-
omaisuuden osuus on kasvanut saman verran.
Korkea korkotaso on selvésti lisdnnyt sijoituk-
sia rahoitusomaisuuteen.

Taulukossa 3 esitetddn »operatiivisen» tu-
loksen (operating income) prosenttijakautu-
ma komponentteihin, jotka ovat nettovoitto,
verot ja nettokorkomenot (korkokulut — kor-
kotuotot). Téstd tuloskdsitteestd padstddn
kayttokatteeseen lisddmalld siihen poistot.
»Operatiivinen» tulos on arvioitu k#yttamail-
14 jalleenhankintahintaisia todellisia poistoja
(vrt. edelld).

Taulukko 3. »Operatiivisen» tuloksen %-jakautuma
teollisuudessa v. 1970—84.
nettovoitto verot nettokorkokulut
1970 71.9 8.8 19.3
1971 57.1 11.5 31.4
1972 58.8 9.6 31.6
1973 62.9 8.7 28.4
1974 69.9 6.4 23.7
1975 44.0 11.9 44.1
1976 27.3 16.1 56.6
1977 16.4 15.1 68.5
1978 41.0 9.5 49.5
1979 58.4 8.0 33.6
1980 54.2 8.3 37.5
1981 53.0 8.0 39.0
1982 | 45.0 9.0 46.0
1983 47.0 7.0 46.0
1984 36.0 8.0 56.0
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Taulukosta 3 havaitaan, ettd erityisesti net-
tovoittojen osuudessa on ollut suuria vaihte-
luita. Nettovoittojen osuus on - myos alentu-
nut trendinomaisesti. Timi osuus ei kahden
viimeisen korkeasuhdanteen aikana (v. 1983—
84 ja v. 1979—80) ole endi yltdnyt vuosien
1969—70 ja 1973—74 tasolle. Laskeva voitto-
osuus on merkinnyt uusinvestointien tulora-
hoitusosuuden kaventumista (vrt.. velka-
asteiden kasvu). Taulukko 3 osoittaa netto-
korkokulujen suhteellisen osuuden kasvua
vaikkakin tdm& osuus oli hyvin korkea jo
1970-luvun jialkipuoliskon taantumassa. Ni-
mellisen korkotason nousu heijastuu myos sel-
vasti vuoden 1984 lukuun (56 %).

Taulukossa 4 esitetddn erilaisten nimellis-
ten ja reaalisten korkojen kehitys. Néiden kor-
kojen voidaan arvioida olevan relevantteja
sekd teollisuudessa ettd koko yrityssektorissa.
Pankkien keskimi#rdisen antolainauskoron
(hallinnollinen korko) vaihtelut ovat olleet pie-
nid ja trendi selvisti ylospain. Keskuspankki-
velan marginaalikorko (nykyisin piivikorko)
on vaihdellut sitd vastoin suuresti. Suomalai-
sissa investointitutkimuksissa on yleensa lah-
detty siitd, ettd keskikorko r; vaikuttaa in-
vestointeihin pddomakustannuksen ¢ kautta ja
marginaalikorko r, mittaa ldhinnd raha-
markkinoiden yleista kireyttd (luotonsddnnos-
telyd). Viime aikoina kisitykset ovat téssi
suhteessa ehk#d jonkin verran muuttuneet.
Marginaalikoron on katsottu heijastavan
aiempaa enemméin myds todellisia luottokus-
tannuksia.

Kaikki taulukossa esitetyt reaaliset korot
ovat kohonneet selvisti 1980-luvun aikana.
Reaalikorkojen vaihtelut ovat olleet varsin
suuret. Vasta viime aikoina on reaalikoroissa
saavutettu taso joka vallitsi keskim&drin 1960-
luvulla. Huomiota herittdvé piirre taulukon
4 luvuissa on se, ettd verojen jilkeinen reaa-
likorko on ollut negatiivinen (tai nolla) aivan
viime aikoihin saakka. Tdméi havainto on
ehka usein unohtunut viime aikaisessa korko-
keskustelussa Suomessa.

Miki on sitten yritysten nakékulmasta »oi-
kea» reaalikorko? Jos yritys on kannattama-
ton ja verot ovat sille vihdmerkityksellisii,
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Taulukko 4. Nimellisen ja reaalisen koron kehitys v. 1960—84.

r T n—g I'n—g (1—ur—g (I—wr,—g

1960 6.9 8.2 — — — —

1961 7.0 9.6 4.9 7.5 1.4 2.7
1962 7.0 13.8 1.0 7.8 2.8 0.2
1963 7.1 12.3 3.9 9.1 0.4 2.9
1964 7.3 12.2 3.8 8.7 -0.4 1.7
1965 7.5 8.7 3.5 4.7 -1.1 -0.6
1966 7.5 20.0 4.1 16.6 -0.5 4.4
1967 7.6 7.0 2.1 1.5 -2.6 -2.9
1968 7.7 7.0 -4.9 -5.6 -10.4 -10.6
1969 7.7 7.1 3.8 3.2 -1.0 -1.2
1970 7.8 15.1 -1.2 6.1 -5.9 -3.1
1971 8.7 8.8 -2.1 -2.0 -7.1 -7.1
1972 8.2 7.9 -3.9 -4.2 -8.6 -8.8
1973 9.0 13.9 -5.1 -0.2 -10.3 -8.2
1974 9.8 18.6 -14.7 -6.0 -20.4 -16.8
1975 10.0 22.3 -6.9 5.4 -12.8 -1.7
1976 10.1 19.3 -0.8 8.3 -6.8 -3.1
1977 10.0 19.4 -3.2 6.2 9.1 -5.2
1978 8.5 13.1 2.7 7.2 -2.4 -0.5
1979 8.5 9.5 0.5 1.5 -4.5 -4.1
1980 10.2 14.9 -3.6 1.1 -9.6 =17
1981 10.2 14.8 2.4 7.0 -3.7 -1.9
1982 9.6 14.2 1.9 6.5 -3.8 -2.1
1983 9.9 15.4 3.3 8.9 -2.6 -0.4
1984 10.6 16.5 4.8 10.7 -1.6 0.8

r, = pankkien keskim. antolainauskorko

r, = marginaalikorko (pdivikorko)

g = inflaatiovauhti, % (investointihyodykkeet)
u = yritysten tuloveroaste (n. 0.6) )
(1—u)r,—g = verojen jialkeinen reaalikorko

niin relevantti korko tulisi laskea ennen vero-
ja. Mikdli yritys joutuu lisdksi maksamaan
luotoistaan marginaalikorkoja (markkinakor-
ko), niin relevantti korko on r,—g eli vuo-
den 1984 tasolla ldhes 11 %. Kannattavalle
yritykselle, joka pystyy vidhentimd#n kor-
kokulut verotuksessa, relevantti korko on
(1—u)r, —g eli noin —1 %! Yritysten inves-
tointitoiminnan kannalta merkitsevd korko-
tekija vaihtelee ndin ollen suuresti. TKL:n vii-
me vuonna tekemén rahoitusselvityksen mu-
kaan markkinakorkoisten uusien luottojen
osuus oli teollisuudessa kuitenkin keskiméaa-
rin varsin pieni. Toisaalta luottoihin sisalty-
vit muut kulut (provisiot, toimitusmaksut, lei-
mavero) saattavat olla usean prosenttiyksikon
suuruisia. Yhtendista kokonaiskuvaa reaalis-

ten luottokustannusten suuruudesta on kui-
tenkin vaikea muodostaa. Sen sijaan muutok-
sen suunta on varsin selvd. Reaaliset ja nimel-
liset luottokustannukset ovat kohonneet var-
sin selvisti viime vuosina.

Kuvioissa 1 ja 2 on esitetty nimellisen péé-
omakustannuksen kehitys. Korkona on kiy-
tetty sekd keskimidrdistd ettd marginaalista
korkoa. Yritysverotuksen vaikutus on myos
otettu huomioon (yritysverokanta u, poisto-
oikeudet z). Nimelliset pddomakustannukset
ovat eri tavoin mitattuina vaihdelleet huomat-
tavasti 1ahinni inflaation ja siten reaalikoron
muutosten johdosta. Yritysverotuksen vaiku-
tus pddomakustannuksiin ndkyy selvésti ku-
vioista 1 ja 2. Finanssipolitiikalla suoritettu in-
vestointien elvytys 1970-luvun jélkipuoliskolla
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Kuvio 1. Nimellinen pddomakustannus (c), korko r;
¢ =q@—eg +9)
¢y = q(rp — g + 9 (1—uzg/(l—u) ————
ge = odotettu inflaatiovauhti (liukuva keskiarvo)
z = poistojen nykyarvo yksikkoinvestointia kohden, keskimaarainen

muut symbolit, ks. taulukko 4.

tapahtui ensi sijassa padaomakustannuksia
alentamalla (vapaa poisto-oikeus, ylimééréi-
nen investointivihennys). Verotustekijét sisal-
tdvd padomakustannusmuuttuja ldhestyy tal-
16in ns. veroneutraalia muuttujaa. Huomat-
takoon, ettd empiirisessd investointianalyysis-
sd on yleensi kidytetty hallinnollisella korolla
(ry) laskettua piddomakustannusmuuttujaa,
joka 1970-luvun puolivilissa aleni huomatta-
vasti reaalikoron laskun takia. Kuvio 3 osoit-
taa, ettd reaalinen pddomakustannus on alen-
tunut trendinomaisesti, koska lopputuotteiden
hinnat (p) ovat kohonneet keskiméirin no-
peammin kuin investointihyddykkeiden hinnat.

Edeli4 suoritettu tarkastelu on ldhinnd ku-
vannut koron ja muiden rahoitustekijoiden
kehitystad teollisuudessa ja yrityssektorissa.

Tarkastelun pohjalta voidaan tehdd mielen-
kiintoisia havaintoja, mutta vastausta koron
ja muiden tekijoiden kvantitatiivisesta vaiku-
tuksesta investointeihin se ei anna. Tama edel-
Iyttda ekonometrisen analyysin suorittamista.
Askettain ilmestyneessid Suomen Pankin jul-
kaisussa A:61 on esitetty Suomessa tehtyjen
tutkimusten pohjalta yhteenveto koron ym.
tekijoiden vaikutuksesta investointeihin (ks.
Koskenkyld— Peisa (1985) ja Pikkarainen—
Tarkka— Willman (1985)). Seuraavassa esite-
td4n vain tulosten keskeisid piirteitd. Analyy-
seihin sisdltyvien ongelmien ja puutteiden
pohdinta jitetddn vihille huomiolle (ks. Kos-
kenkyli—Peisa (1985) télti osin).
Investointien korkojoustavuus arvioidaan
padomakustannusmuuttujan (c) kertoimen pe-
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Kuvio 2. Nimellinen pddomakustannus (c), korko r,,

¢ =q(tp, — g + 9)
¢y = qr, — g° + 8)(1—uz)/(1—u)

rusteella (ks. Koskenkyld 1985). Yhden pro-
senttiyksikon nousu reaalikorossa lisda paa-
omakustannuksia noin 10 prosentilla (vaihte-
luvili n. 7—12 prosenttia ja se riippuu mm.
korkotasosta, poistokertoimesta ja inflaatio-
vauhdista). Odotetun reaalikoron kohoami-
nen yhdellid prosenttiyksikolld alentaa teolli-
suuden piaidomakantaa pitkilld aikavililla
0.2—1.3 prosentilla, »suljetun» yrityssektorin
padomakantaa 1—4.5 prosentilla ja koko yri-
tyssektorin padomakantaa 0.3—2.2 prosentil-
la. Estimaatit on saatu paddomakustannus-
muuttujasta, jossa myos yritysverojen vaiku-
tus on mukana (ks. Koskenkyld 1985). Joh-
dannossa mainituissa Jorgensonin tutkimuk-
sissa (USA:n aineisto) korkojoustot ovat ol-
leet selvisti suuremmat (noin 10 prosentin vai-
kutus). Jorgensonin tutkimuksissa oletettiin
ns. putty-putty -teknologia, jonka mukaan tyo
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ja pddoma ovat helposti korvattavissa toisil-
laan. Lisdksi oletettiin Cobb-Douglas -tuo-
tantofunktio. Alhaisemmat korkojoustot viit-
taavat siihen, etté teknologia voi olla ns. CES-
tyyppid eli substituutiojousto alle ykkdsen
ja/tai substituoitavuus putty-clay -muotoa,
jolloin ty6td ja pddomaa voidaan korvata toi-
sillaan ainoastaan projektien suunnitteluvai-
heessa. Suomen tulokset viittaavat myos sii-
hen, ettd tuotannontekijoiden vilinen korvat-
tavuus olisi »suljetussa» palvelusektorissa kor-
keampi kuin pddomavaltaisessa teollisuudessa.

Koron vaikutus pddomanmuodostukseen il-
menee pitkilla aikavililld ainoastaan padoma-
kustannusmuuttujan kautta. Lyhyen aikavéi-
lin tarkastelussa (muutama vuosi) myGos voi-
toilla voi olla merkitystd investoinneille. Seka
Koskenkylin (1985) ettd useiden muiden Suo-
messa tehtyjen tutkimusten perusteella voi-
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Kuvio 3. Reaalinen pddomakustannus
¢,/p
/P
p = tuotannon hintaindeksi

daan arvioida, etti voitot (cash flow) ovat var-
sinkin teollisuudessa merkittiavi investointien
selittdja. Sitd vastoin muussa yrityssektorissa
voittojen merkitys on vihiinen. Voittomuut-
tujan johdosta koron vaikutus teollisuuden in-
vestointeihin onkin lyhyelld aikavililld edelld
mainittua suurempi, mutta vaikutus jaa silti
pienemmaksi kuin muussa yrityssektorissa.
Téahdennettikdon kuitenkin, ettd lyhyen ajan
vaikutusten arviointi perustuu erilaisten vii-
vastysfunktioiden kayttd6n, miki tuo analyy-
sin tuloksiin jonkin verran herkkyytti.
Kansainvilisessd kirjallisuudessa on viime
aikoina esitetty runsaasti arvioita investointien
korkojoustosta. Seuraavassa viitataan BIS:n
1985 julkaisemassa kokoomateoksessa esitet-
tyihin tuloksiin (BIS:n konferenssi 1984, jo-
hon osallistui 13 keskuspankin edustajia).
Korkeimmat korkojoustot yrityssektorin in-

3
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vestoinneille ovat Lansi-Saksassa ja Hollan-
nissa. Yhden prosenttiyksikdn nousu reaali-
korossa supistaa investointeja keskimdirin
3—5 prosentilla vuodessa noin neljan vuoden
aikana.. Muissa maissa (esim. Japani, Englan-
ti, USA, Kanada, Itédvalta ja Ruotsi) vaiku-
tus on lyhyella aikavililld noin 0.5—1.5 pro-
senttia, mikd on samaa suuruusluokkaa kuin
Suomesta saadut arviot. Mainittakoon, etti
vaikutus asuntoinvestointeihin on yleensd
huomattavasti suurempi (ks. BIS, 1985). Eri-
tyisesti on syytd todeta, ettd monissa edelld
mainituissa maissa raha- ja pddomamarkki-
nat ovat huomattavasti kehittyneemmaét kuin
Suomessa ja silti korkojoustot ovat suunnil-
leen samaa suuruusluokkaa. Yhteenvetona
koron vaikutuksia koskevasta tarkastelusta
todettakoon, ettid johdannossa mainittu 1950-
ja 1960-lukujen korkojoustopessimismi ndyt-
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taid kauttaaltaan poistuneen ja ainakin tutki-
musten mukaan korko olisi nykyisin merkit-
tdvé investointeihin vaikuttava tekija.
Suomessa on tehty runsaasti myo6s tutki-
muksia, joissa on pyritty selvittiméain luoton-
sdannostelyn tai rahamarkkinoiden kireyden
vaikutusta investointeihin. Tuloksista on esi-
tetty yhteenveto artikkelissa Koskenkyli—
Peisa (1985). Koskenkylin (1985) tutkimuk-
sessa tultiin siihen tulokseen, ettd rahamark-
kinoiden kireydelld mitattuna marginaaliko-
rolla (r,, taulukko 4) on vain vihiinen vai-
kutus yritysten investointeihin. Muussa yritys-
sektorissa (palvelualat) kireysmuuttujien vai-
kutus voi kuitenkin olla tilastollisesti merkit-
sevi. Selityksend pienelle vaikutukselle voivat
olla edelld jaksossa 2 mainitut tekijat, kuten
vaihtoehtoisten rahoitusmuotojen runsaus.
Myos voittomuuttujan merkitsevyys heijaste-
lee rahamarkkinoiden epétiydellisyyttd. Ra-
hapolitiikalla on kuitenkin voinut olla vaiku-
tusta yleisen kireyden kautta (marginaalikor-
ko) kokonaiskysyntddn, koska asuntoinves-
tointien, varastojen ja kulutuksen herkkyys
luotonsaatavuuden suhteen lienee korkea.

4. Nikokohtia finanssipolititkan
vaikutuksesta investointeihin

Finanssipolitiikkaa koskevien tekijéiden osal-
ta esitys on seuraavassa lyhyempi kuin edelld
suoritettu rahoitustekijoiden tarkastelu. Li-
hinni esitetddn kysymyksenasetteluja, ongel-
mia ja erdité alustavia tuloksia. Finanssipoli-
tiikan vaikutukset yritysten investointeihin va-
littyvat seuraavien kanavien kautta:

1. Julkisten menojen kasvu lisd4d kokonais-
kysyntidd, miki akseleraattorin kautta el-
vyttdd investointeja. Vaikutuksen suuruus
riippuu kuitenkin julkisten menojen ra-

hoitusmuodosta (kotimainen obligaatiora- -

hoitus, verot, ulkomainen rahoitus) ja ra-
hapolitiikan reaktioista.

2. Yritysverot, investointikiihokkeet, muut
verot ja mahdollisesti myds yrityksen
omistajien verotus vaikuttaa padomakus-
tannukseen (c) ja titd kautta yritysten in-

vestointipatoksiin. Finanssipolitiikan ve-
rotustekijoiden vaikutus vilittyy t#dlldoin
investointeihin suhteellisten hintojen kaut-
ta (c/p tai w/c).

3. Muiden tuotannontekijoiden (tyovoima,
energia jne.) hintoihin liittyvat vililliset
verot vaikuttavat my0s investointeihin
suhteellisten hintojen kautta (esim. w/c).
Téllaisia verotustekijoitd ovat mm. sosiaa-
liturvamaksut ja energiavero.

4. Kaikki edelld kohdissa 1—3 mainitut te-
kijat voivat vaikuttaa investointeihin myos
voitto-muuttujan kautta (likviditeetti —
eli tulovaikutus).

Suomen Pankin neljdnnesvuosimallilla
BOF3 tehtyjen simulointikokeiden mukaan
julkisten menojen pysyvalld lisdykselld on po-
sitiivinen vaikutus yritysten investointeihin.
Talloin menojen lisdys oletetaan rahoitettavan
kotimaisin yleisdobligaatioin (ks. Tarkka—
Willman, 1985). Vaikutuksen suuruus riippuu
kuitenkin tyottomyyden ja kapasiteetin kayt-
toasteen tasosta sekid rahamarkkinoiden tilasta
ja siitd, miten keskuspankki reagoi rahan ky-
synnédn vaihteluihin. Rahoitusmarkkinoiden
kautta voi syntya pitkalla aikavalilld lahes tay-
dellinen ns. syrjaytysvaikutus, jos kokonais-
kysynnidn muutokset vaikuttavat rahan kysyn-
tddn, mutta pankkijirjestelma ei salli rahan
tarjonnan mukautua rahan kysynnin vaihte-
luihin. Rahoitusmarkkinoiden tilalla ei kuiten-
kaan ole sanottavaa merkitystd ensimmaisen
kahden vuoden aikana toteutuviin finanssipo-
litiikkan kerroinvaikutuksiin.

Yritysverotuksen, muun verotuksen ja in-
vestointikiihokkeiden merkityksest investoin-
titoiminnalle on viime aikoina suoritettu run-
saasti tutkimuksia eri maissa ja kédyty yleen-
sakin vilkasta keskustelua. Jorgensonin tut-
kimuksissa paddyttiin 1960- ja 1970-luvuilla
siihen tulokseen, ettd n4ill4 tekijoilld on huo-
mattava merkitys yritysten investointipdatok-
sissd. Myohemmin saadut tutkimustulokset
ovat kuitenkin usein olleet varauksellisia ja ris-
tiriitaisia verotustekijéiden merkityksen suh-
teen. Usein on myos viitetty, ettd yritysveroil-
la ei ole vaikutusta investointeihin. My®6s eri-



tyisten investointikiihokkeiden merkityksesti
vallitsee tutkimusten mukaan suuri erimieli-
Syys.

Kuten edelld on todettu verotustekijit vai-
kuttavat investointeihin padomakustannus- ja
voittomuuttujien kautta. Vaikutus investoin-
teihin voidaan empiiristen investointiyhtalai-
den avulla arvioida siten, etti verrataan ja tes-
tataan esim. padomakustannusmuuttujan ker-
rointa erilaisilla oletuksilla verotekijoista. Ar-
viointia voidaan suorittaa my®os siten, etti ver-
rataan »veroneutraalia» ja verot sisdltdvai
padomakustannuksen kerrointa toisiinsa. Mi-
kéli kaytettdvissd on kokonaistaloudellinen
malli, johon sisiltyy investointiyhtdlé niin
myds vilillisten vaikutusten suuruus tulee
huomioon otetuksi. Koskenkyldn (1985) tut-
kimuksessa paadyttiin tulokseen, ettd yritys-
veroilla ja investointikiihokkeilla on keski-
méidrin merkitystd yritysten investoinneille jo
yksistddn padomakustannuksen kautta. Teol-
lisuudessa verotustekijoiden merkitystad voi-
mistaa my6s voittomuuttuja.

Edelld mainitut tulokset eiviit kuitenkaan
ole yksiselitteisii ja erditd varauksia on liitet-
tavd mukaan. Ensiksi, paddomakustannuksen
vaihtelut riippuvat suurelta osin odotetusta
inflaatiovauhdista, jonka spesifiointi on han-
kala kysymys (ks. kuviot 1 ja 2). Inflaation
suuret vaihtelut pyrkiviat myos peittiméin al-
leen verotustekijdiden vihdisemmait muutok-
set. Toiseksi, teoreettiset ja empiiriset tutki-
mukset viittaavat siihen, ettd verotustekijoi-
den merkitys voi olla vihiinen mikéli yrityk-
selld on kayttdmatontd kuluvarastoa (Yld-
Liedenpohja 1983, Bergstrom ja Sddersten
1984). Adritapauksessa yritys voi olla ns. ve-
roneutraalissa tilanteessa. Veroneutraalin ti-
lanteen synty voi riippua myos inflaatiovauh-
din tasosta. Verotustekijoiden vaikutuksen
analyysissa yritysten heterogeenisuus aiheut-
taakin suuria ongelmia.

Koskenkylin ja Kohin (1985) selvityksessa
on arvioitu partiaalisten investointiyhtédléiden
avulla 1970-luvun jalkipuoliskolla harjoitetun
elvyttavin finanssipolitiikan vaikutuksia teol-
lisuuden investointeihin. Arviossa otettiin
huomioon investointien liikevaihtoveron alen-
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nukset, ylim#iraiset kiihdytetyt poisto-oikeu-
det (1ahes vapaa poisto-oikeus) ja ns. yliméa-
rdinen investointivdhennys (3 % hankintame-
noista). Kansainvalisestikin vertaillen t#ta »el-
vytyspakettia» voidaan pitdd huomattavan
suurena. Teollisuuden investointiaste kohosi
vuoden 1977 alhaiselta 13 prosentin tasolta 13-
hes 20 prosenttiin vuosikymmenen vaihteeseen
mennessd. Tdstd noususta voidaan arvioiden
mukaan laskea noin 2 prosenttiyksikkoa em.
elvytystoimenpiteiden ansioksi. Pd4osa inves-
tointiasteen noususta johtui kuitenkin kysyn-
nin kasvusta, koron laskusta ja mahdollises-
ti devalvaatioista. Arvioidusta verokevennys-
ten vaikutuksesta tulee yli puolet voittomuut-
tujan kautta. Lisdksi investointihyédykkeiden
liikkevaihtoveron muutoksella nayttiisi olevan
suhteellisesti ottaen suurempi merkitys kuin
veropoisto-oikeuksien muutoksella. Téallaisiin
vaikutusarvioihin sisiltyy useita ongelmia ja
puutteita ja tuloksia voidaan pitd4 vain kar-
keasti suuntaa-antavina (ks. myos johtopaa-
tokset).

Ruotsissa ovat verotuksen vaikutusta tut-
kineet mm. Bergstrom ja Sodersten (1984)
sekd S. Blomqvist (1985). Bergstrom ja So-
dersten (1984) paityivit tulokseen, ettd yritys-
verotus ja investointikiihokkeet eivit vaikuta
merkittdvisti teollisuuden investointeihin.
Heiddn mukaansa investointikiihokkeet lisd4-
vit vain yritysten voittoja. TAma johtopd4tds
on kuitenkin tutkimuksen tulosten valossa
puutteellinen. Johtop4itds on tehty siten, ettd
verrataan padomakustannusmuuttujan ker-
rointa erilaisilla vero-oletuksilla ja kun kerroin
sdilyy suunnilleen samana niin tekijit paatte-
levat, ettéd verotustekijoilld ei ole merkitysta.
Investointiyht&l6ihin siséltyy kuitenkin tilas-
tollisesti merkitsevi cash flow -muuttuja, jon-
ka kautta verot ja insentiivit vaikuttavat myos
Ruotsissa teollisuuden investointeihin. Blom-
qvist (1985) on estimoinut investointiyhtal6t
Ruotsin teollisuuden toimialoille. Tulosten yl-
lattava piirre on se, ettd pddomakustannus-
muuttujan (sama kuin Bergstromilld ja So6-
derstenilld) kerroin ei yleensé ole merkitseva.
Korko €i néin ollen vaikuta tAmé&n muuttujan
kautta investointeihin. Voittomuuttujat sitd
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vastoin ovat Blomgqvistilla merkitsevii ja si-
ten korko ja verotekijat vaikuttavat voittojen
kautta teollisuuden investointeihin.

USA:n viimevuosien investointikehitys ai-
heuttaa alan tutkijoille hankalia kysymyksii.
Reaalikorko oli USA:ssa huipussaan v. 1981
noin 10 %, misti se sitten aleni vuoteen 1983
tultaessa noin 5—6 prosentin tasolle ja koho-
si tdman jéalkeen uudelleen noin 8 prosentin
tasolle. Korkean ja kohoavan reaalikoron val-
litessa yritysten investoinnit kasvoivat kuiten-
kin v. 1983—84 yhteens4 noin 35 %. Selityk-
seksi on tarjottu sitd, ettd yritysten verotusta
kevennettiin vuodesta 1981 alkaen merkitta-
vésti, ks. Bosworth (1985) ja King (1985). Li-
séksi investointihyodykkeiden hinnat nousivat
huomattavasti hitaammin kuin yleinen hinta-
taso. Seurauksena oli, ettid reaalinen pddoma-
kustannus (c/p) aleni huomattavasti vuosina
1983—84 vaikka reaalikorko kohosi. Todet-
takoon, ettd my6s muita selityksis on esitetty
investointien voimakkaalle kasvulle (hyvit ky-
syntandkymait ja voitto-odotukset, korkea
dollarin kurssi jne.).

Koskenkylin (1985) tutkimuksessa on lisidk-
si tarkasteltu tyévoimakulujen (w/p) merki-
tystd investoinneille. Tdman muuttujan kautta
sosiaaliturvamaksut ym. vililliset verot vai-
kuttavat investointipatoksiin. Investointiyh-
tédloissa palkkamuuttujan kerroin on positii-
vinen, mikd merkitsee sitd, ettd tyovoiman
hinnan nousu lisi4 investointeja. Kysymykses-
sd on kuitenkin t4ll6in vain ns. substituutio-
vaikutus eli tyopanosta korvataan piddomal-
la. Ty6panoksen hinnan nousu alentaa kuiten-
kin voittoja, mistd aiheutuu negatiivinen efek-
ti investointeihin. Lisdksi tyopanoksen hinnan
nousu heikentd kilpailukykya ja vientid, jol-
loin akseleraattorin (tuotannon) kautta syn-
tyy myoOs negatiivinen vaikutus investointei-
hin. Kokonaisvaikutus voi olla tilldin inves-
tointeja alentava. Palkka- ja vilillisten tyovoi-
makustannusten vaikutuksen luotettava ana-
lyysi edellyttdd kokonaismallin kdyttod. Ilman
voittomuuttujan ‘kautta tulevaa vaikutusta
tyopanoksen hinnan nousun on yleensi todet-
tu lisddvan investointeja. Vilillisten tyovoima-
kulujen (eli valillisten verojen) alentamisen

voidaan arvioida Koskenkylin (1985) tutki-
muksen perusteella elvyttdvin investointeja
voitto- ja kilpailukykyvaikutusten kautta ai-
nakin lyhyelld aikavalilla. Pitkalla aikavalil-
14 voittotekijin vaikutus vaimenee, jolloin
substituutiovaikutus voi tulla hallitsevaksi.

5. -Johtopdidtoksid

Edella suoritettu tarkastelu antaa viitteité sii-
té, ettd raha- ja finanssipolitiikalla voi olla
merkittivid vaikutuksia yritysten investointi-
toimintaan. Vaikutukset eivit kuitenkaan ole
niin suuria kuin Jorgensonin tutkimuksissa
1960- ja 1970-luvuilla. Vaikutusten olemas-
saolo merkitsee siti, ettd talouspolitiikalla voi-
daan sdddelld kokonaiskysynnin vaihteluita.
Samalla ndm4i tulokset merkitsevit siti, ettd
talouden kehitykseen voidaan vaikuttaa myos
tarjontatekijoiden kautta, koska investoinnit
lisddviat tuotantokapasiteettia.

Suomessa kaydyssd julkisessa keskustelus-
sa on viime aikoina usein viitetty korkean
reaalikoron ehkiisevin investointeja. Tutki-
mustulosten mukaan korko vaikuttaa yritys-
ten investointeihin. Toisaalta tdssd keskuste-
lussa on selvisti jadnyt syrjddn finanssipoli-
tiikan rooli. Korkean koron vaikutuksia voi-
daan eliminoida ja lieventdd elvyttavalla fi-
nanssipolitiikalla. Téllaisen politiikan tulisi
tdhd4td padomakustannusten alentamiseen ja
voittojen (kannattavuuden) lisidmiseen. Fi-
nanssipolitiikan piirissa on lisdksi lukuisia eri-
laisia keinoja (vrt. edelld 4.), joita voidaan
kayttad tassd tarkoituksessa kuten 1970-luvun
lopulla tehtiin. Haittapuolena on tietysti se,
ettd budjettialijaiamét saattavat kasvaa.
USA:n viime vuosien kehitys on esimerkXki sii-
td, ettd kiredn rahapolitiikan ja elvyttdavén fi-
nanssipolitiikan vallitessa voidaan saada ai-
kaan varsin suotuisa investointien kasvu.

Lopuksi lyhyt viittaus niihin kysymyksiin,
joita investointitutkimus joutuu edelleen rat-
komaan saadakseen nykyista luotettavampia
tuloksia investointeihin vaikuttavista tekijoisté:

1. Odotusten spesifiointi mm. kysynti-,
voitto- ja inflaatio-odotukset.



2. Paiomakustannuksen kaavan tdsmentd-
minen mm. yritys- ja henkiléverojen spe-
sifiointi.

3. Tilapdisten ja pysyvien politiikkaparamet-
rien muutosten merkitys.

4. Korkorakenteen merkitys (lyhyt ja pitkd
korko, kiinted ja vaihtuvakorkoisuus sekéd
koron endogeenisuuskysymys).

5. Valuuttakurssien ja pddomaliikkeiden
merkitys.

6. Lucas-kritiikin merkitys eli voidaanko ta-
louspolitiikan vaikutusanalyysia lainkaan
tehdd, kun harjoitettava politiikka vaikut-
taa investointimallin parametreihin.

Monet ylldolevista kysymyksista ovat yhtei-
sid kaikille taloustieteen osalohkoille ja néi-
den lisdksi tulevat luonnollisesti tilastoihin ja
menetelmiin liittyvat ongelmat.
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PUHEENVUORO:

KARI HAAVISTO

Heikki Koskenkyldn investointiteorioita kisittele-
viastd katsauksesta voidaan todeta, ettéd teorian ja
mallien rakentelussa on parin viimeisen vuosikym-
menen aikana tuotu tarkasteluun lisdd muuttujia
ja viety kehitystd makrotasolta kohti mikrotarkas-
telua. Myos institutionaaliset tekijdt ovat saaneet
lisddntyvdd huomiota.

Suomen kehitystd koskevasta osasta kdvivit il-
mi yleisessd keskustelussakin todetut seikat: Suo-
men teollisuus on trendinomaisesti velkaantunut,
kannattavuus on alentunut ja reaalikorko on ollut
yleensd negatiivinen. Sen sijaan tdysin selkedi vas-
tausta rahoitustekijoiden vaikutuksesta suomalais-
ten yritysten investointikdyttdytymiseen ei esitys an-
tanut. Sama pitdd pitkélti paikkansa my6s muita
maita koskevien havaintojen osalta.

Esitelmidn Suomea koskevasta osasta on todet-
tava, ettd esityksen taustalla olevissa tutkimuksis-
sa kdytetty tarkastelujakso koski aikaa, jolloin luot-
tojen allokaatio yrityksille perustui luoton saannos-
telyyn — ei hintaan — reaalikorko oli negatiivinen
tai lahelld nollaa, inflaatiovauhti oli nopea ja
inflaatio-odotukset korkeat. Tdmin takia voidaan
asettaa kysymyksenalaiseksi se, missd méérin tut-
kimustuloksilla on selitysvoimaa ja ennakointiky-
kyi tilanteessa, jota leimaa luoton sditelyn sijasta
rahan hinnan kaytto allokaatiossa, positiivinen ja
useissa tapauksissa korkea reaalikorko, tuntuvas-
ti alentunut inflaatio sekd inflaatio-odotusten vi-
hentyminen.

Seuraavassa kaksi yleisté lahtokohtaa, jotka liit-
tyvit kysymykseen raha- ja finanssipolitiikan vai-
kutuksista yritysten investointeihin.

Raha- ja finanssipolitiikan itseniisyys Suomes-
sa on viime vuosina vihentynyt ja riippuvuus kan-
sainvélisestd taloudesta ja muiden maiden harjoit-
tamasta talouspolitiikasta on kasvanut. Tami tu-
lisi ottaa huomioon entistd enemmén seké teorian
ettd mallien rakentamisessa ja kdytdnnon paitok-
senteossa. Esimerkkejd riippuvuudesta voidaan
mainita Ruotsin devalvaatio 1982, kansainvilisen
korkotason ja valuuttojen muutokset seki erilais-
ten tuki- ja suojatoimenpiteiden kdytt64 rajoitta-
vat kansainvaliset sitoumukset. Suomi ei endi ole
suljetun talouden »lintukoto».

Toinen lahtokohta on, ettd suhdannevaihtelut
Suomessa ovat viime vuosina lievisti vihentyneet
ja rakenne- sekid kasvuongelmat korostuneet. T4-

mén vuoksi tulisi talouspoliittisia ongelmia ja ta-
louspolitiikan eri lohkoilla tehtdvien toimenpitei-
den vaikutuksia — myos investointeihin — tarkas-
tella entistd enemman rakennepolitiikan kannalta.
Eli kuinka eri toimenpiteet vaikuttavat keskipitkalla
ja pitkilld aikavalilld siihen, ettd teollisuutemme
ja yritysten rakenne ja uusiutuminen toteutuu riit-
tavassd laajuudessa ja riittavalld nopeudella uuden
kilpailutilanteen edellyttamalli tavalla. Talouspo-
liittisessa keskustelussa ei ole saanut riittdvdd huo-
miota se, ettd Lansi-Euroopassa 1970- ja 80-luvulla
koetut rakenneongelmat ovat Suomessa vasta kyp-
symasséd ongelmiksi ja ettd teollinen rakenne Suo-
messa on useissa suhteissa alikehittynyt. Tdhdn
mennessd vakavammilta ongelmilta on valtytty pal-
jolti Nl-kaupan, valuuttojen hintakehityksen sekd
toistaiseksi onnistuneen talouspolitiikan ansiosta.

Olemme toistaiseksi »pddsseet kuin koira veri-
jastd» rakenteellisista ongelmista ja ryhtyneet pi-
tdmain itseimme »Euroopan japanilaisina». Sor-
tumatta mustamaalaukseen tai omien mahdolli-
suuksien aliarviointiin voidaan todeta molempien
véitteiden olevan vailla kestdvaa perustetta. Raken-
neongelmista ovat jo ndhtdvissd metsiteollisuuden
vaikeudet sekd Neuvostoliiton kaupasta suuresti
riippuvan raskaan metallin heikentyneet niakymdt.
Teollisuutemme erdinlaista alikehittyneisyyttd puo-
lestaan osoittaa elektroniikkateollisuuden suhteel-
lisen osuuden vidhdisyys Suomessa sekd tdhin toi-
mintaan liittyvien kehittdmisohjelmien vaatimatto-
muus useimpiin kilpailijamaihimme verrattuna.

Seuraavassa erditd rahamarkkinoiden ja yritys-
ten rahoituksen kehittymiseen liittyvia nakokohtia
yritysscktorin kannalta.

Rahamarkkinoiden vapautumista — seka kor-
keaa reaalikorkoa — on tervehditty hyviksyen
usealla tahoilla ja sanottu sen johtavan mm. péi-
omien aiempaa tehokkaampaan kohdentumiseen.
Onko nédin kdynyt?

Erait viimeaikaiset selvitykset antavat aihetta
ep4illd, ettd kaikinpuoliseen tyytyviisyyteen ei ole
Syyté.

Suomen Pankin investointitiedustelun mukaan
teollisuuden investoinnit kasvoivat vuonna 1985 14-
hinni valtionyhtididen suurten investointien joh-
dosta. Koska valtionyhtididen investoinnit suuntau-
tuivat 1985 piiosin raskaaseen perusteollisuuteen,
voidaan kysyi, tukevatko ne teollisuutemme muun-



tumista ja uusiutumista kohti korkeamman tekno-
logian ja kasvupotentiaalin omaavia toimialoja.

Rahamarkkinoiden vapautuminen on tuonut

. mukanaan korkoerojen kasvun luotonannossa.
TKL:n rahoitustiedustelun mukaan korkoerot eri
yritysten valilld ovat olleet useita prosenttiyksikoitd
ja kallis raha on suuntautunut pieniin yrityksiin.
Korkoerot heijastelevat riskieroja — ja riskit pie-
nissé yrityksissd voivat olla suhteellisesti suurem-
pia. Tastd huolimatta voidaan kysya, tukeeko luot-
tojen allokaatio ja korkodifferointi alkavia ja kas-
vukykyisid yrityksid vai onko koko mekanismi
lilaksi vanhaan sitoutunut. Jos viimeksi mainittu
viite on totta, ratkaisu pddomien allokaation te-
hostamiselle on haettava muualta kuin velkarahoi-
tuksesta ja korkeasta korosta eli riskipddoman
madridn lisddmisestd ja riskipddoman valittymistd
tehostavista instituutioista.

Reaalikoron kehityksestd esitelmoitsiji esitti ai-
kasarjoja. Huolimatta médrittely- ja mittaamison-
gelmista (mikd korko, miké deflaattori, verot mu-
kaanlukien vai ei, verotilanne jne) voitaneen yhtyé
sithen kisitykseen, ettd reaalikorko 1970-luvulta Iu-
kien on ollut alhainen ja usein negatiivinen ja vas-
ta viime vuosien aikana tilanne on muuttunut.

Entd mit4 tédsti seuraa. Lyhyelld aikavililla kor-
kea reaalikorko tehostaa padomien kohdentumis-
ta yrityksissd: nostaa tuottovaatimusta, karsii »tur-
hia» investointeja ja lisdd kayttopazoman kiertoa.
Téamén sindnsi positiivisen vaikutuksen ohella kor-
kea reaalikorko vdhentdd kokonaisinvestointien
méarad.

Pitkalla aikavililla korkea reaalikorko voi joh-
taa dramaattisiin seurauksiin. Ensinnékin inves-
tointiaste laskee. Tamd ndkyy sekd yllapito- ja
uusintainvestoinneissa ettd ennen muuta tuotannon
laajentamiseen ja uusille aloille suuntautuvissa in-
vestoinneissa. Toiseksi nykyiselld velkaantumisas-
teella korkea reaalikorko heikentdd merkittavasti
myos yritysten kannattavuutta. Kolmanneksi alhai-
sen inflaation olosuhteissa velkataakka ei supistu
entiseen tapaan automaattisesti inflaation myoté ja
lainojen hoitomenot voivat muodostua ylivoimai-
seksi rahoituksen kannalta.

Yritysten velkaantumiskehityksesté vallitsee epé-
selvyyttd — myos ekonomistien keskuudessa. Té-
hén on syyni tilastojen puutteellisuus sekéd kasit-
teistossd ilmenevét mielipide-erot. Eri tilastoista
saadaan erilaisia aikasarjoja, koska erddt omaan
padomaan ja toisaalta velkoihin luetut erét on ki-
sitelty toisistaan poikkeavalla tavalla. Ei ole yhte-
nevdd késitystd siitd, kuinka esimerkiksi varausten
verovelka, poistoero ja kdyttbomaisuuden arvon-
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korjaukset kisitelldan, Kisite-erot eivit ole ongel-
ma yksinomaan tilastossa, vaan ndisté asioista val-
litsee erimielisyyksid tilinpddtésinformaation tun-
nuslukuja analysoivienkin piirissi.

Tilastollisista ja késitteellisista ongelmista huo-
limatta uskaltaisin viittd4, ettd keskiméirin Suo-
men teollisuus on viimeisen 15 vuoden aikana vel-
kaantunut trendinomaisesti ja on kansainvilisti
»keskiarvoa» velkaisempaa. Tdma ndkyy myos vir-
tasuureiden pohjalta lasketuissa tunnusluvuissa ve-
lat/liikevaihto ja rahoituskulut/liikevaihto. Virta-
suureiden pohjalta laskettuja lukuja tulisikin kayt-
tdd enemmaén kuin tasepohjaisia lukuja, koska vii-
meksi mainittuihin liittyy enemmén »arvionvarai-
sia» tekijoitd. Virtasuureet reagoivat yleensd myos
nopeammin muutoksiin kuin varantosuureiden
muutokset.

Entd mitd velkaantuminen aiheuttaa? Siit4 seu-
raa riskinottohalun ja -kyvyn vihentyminen, joita
paineita reaalikorko-odotukset korostavat. Téstd
puolestaan aiheutuu varovainen suhtautuminen
yleensd investointeihin seki erityisesti uusiin busi-
neksiin suuntautuviin investointeihin. Riskiaversio
on erityisen huolestuttavaa, koska nyt ja ldhivuo-
sina kaivattaisiin nimenomaan muuttumisen ja
uusiutumisen toteuttamisessa entistd enemmaén ris-
kinottokyky4 ja -halua.

Riskipddoman lisddmisen tarpeellisuudesta on
Suomessa keskusteltu paljon ja varsinkin teollisuus
on tuonut titd asiaa esiin. Riskipddoman lisddmi-
selld, joka ei tarkoita »uuden rahan luomista»,
vaan yritysten velkarahoituksen ja oman pddoman
suhteen muuttamista, voidaan vaikuttaa useisiin in-
vestointitoimintaan liittyviin asioihin.

Ensinnikin riskirahoituksen lisdys alentaa yritys-
ten velkaantumisastetta. Tadma lisd4 riskinottoha-
lua ja -kykya4 ja sitd kautta voi nostaa investointi-
astetta.

Toiseksi riskirahoituksen lisidminen yhdistetty-
né oikein toteutettuihin institutionaalisiin muutok-
siin pddomamarkkinoilla parantaa pddomien allo-
kaatiota, joka vauhdittaa teollisuuden muuntumis-
ta sekd uuden teollisuuden syntymista.

Kolmanneksi riskirahan méaérian tuntuva lisdys
sekd siihen liittyvét institutionaaliset toimenpiteet
oikein toteutettuina voivat pidemmaélld tdhtdimel-
14 helpottaa ratkaisuja ongelmakokonaisuudessa,
jota voidaan kuvata ilmaisulla »Suomen elinkeino-
elamédn pankkikeskeisyys».

Menemittid pidemmalle em. kysymyksiin tuon
seuraavassa esiin erditd kokemuksia riskipadoman
lisadmistoimenpiteistd erdissd maissa.
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Riskipddomaksi soveliaat saast6t Suomessa kerdi
valtio muita henkil6kohtaisia sijoitusmuotoja edul-
lisempien obligaatioittensa avulla budjetin rahoit-
tamiseksi. Teollisuutemme asema on téssi suhteessa
huomattavasti Ruotsia heikompi, missi teollisuu-
den riskipddoman muodostus maksullisin osakean-
nein on ollut varsin voimakasta. Keskeiseni vaikut-
tavana tekijand ovat olleet ns. osakesidstorahas-
tot. Suomen osalta on todettava, ettd Kertyneistd
vahiisistakin uusemissiovaroista vain vajaa puolet
on mennyt teollisuuden riskipddomaksi.

Useissa maissa on todettu kehitysyhtiorahan eli
»venture capitaliny saannin keskeinen merkitys in-
novatiivisten, kasvumahdollisuuksiltaan hyvien,
mutta samalla riskipitoisten yritysten synnyn ja toi-
minnan edistdmisessd. Kyseinen rahoitustoiminta
on pitkéén ollut vilkasta Yhdysvalloissa. Vuosien
1980 ja 1982 vilisena aikana perustettiin ldhes

PUHEENVUORO:
JOUKO YLA-LIEDENPOHJA

Heikki Koskenkyldn esitelmi on monipuolinen sa-
noen eriistd asioista ehka liian paljonkin, toisista
liian vdhdn. Kommentoin l4dhinnd jalkimmaéisestd
nidkokulmasta. Edelleen erdiden yksityiskohtien
osalta otan vapauden késitell4 sellaisiakin aihepii-
riin liittyvia kysymyksi4, joihin alustaja ei ole puut-
tunut. Akateemista sektoria edustavana katson en-
sisijaisen velvollisuuteni olevan keskittya esitelmén
todistelujen ja johtopéditosten johdonmukaisuus-,
oikeellisuus- ja tasmallisyyskysymyksiin. Useimmat
kommenttini liittyvat siithen, kuinka investointiteo-
rian ns. uusklassinen malli tulisi tulkita sen opera-
tionalisoimiseksi. On selvé, ettd kritiikkini koskee
ensisijaissa timén tutkimusperinteen koko sovel-
tajakuntaa, sekd kansainvilisti ettd kotimaista,
eiki vain timinkertaista alustajaa.

1. Esitelmén rakenteen kannalta olisi ehki eduk-
si, jos alustaja olisi johdonmukaisesti tehnyt sel-
kedn jaon lyhyell4 aikavililld investointien vaihte-
luihin vaikuttavien tekijoiden ja pitkilld aikavilil-
14 pddomakannan tasapainotason mairdivien te-
kijoiden vililld ja jos hin olisi raportoinut myos
empiiristen tulosten yhteenvedon timén mukaisesti.
Henkilokohtaisesti jattaisin esityksestd pois yleiset
makrotalousteoreettiset nakékulmat kuten julkis-

600 000 uutta yhtiotd vuodessa, vaikka korot oli--
vat huippulukemissa ja elettiin lamaa. Puolet

USA:n tyollisyyden nettokasvusta vuosina 1977—

81 tuli korkeintaan 20 tyontekijin yrityksistd ja

80 % alle 500 tyontekijan yrityksistd. Y1i 60 %

uusista tyOpaikoista saatiin alle viisi vuotta vanhois-

ta yrityksisté.

Ent4 mité tulisi tehd4 riskipddoman lisddmisek-
si? Keinot ovat keskustelusta tuttuja: valtion obli-
gaatioiden ja muiden pitkaaikaisten lainapaperei-
den verotuskohtelun erojen vihentiminen, talletus-
ten veronalaiseksi saattaminen, pidomatulovihen-
nyksen tuntuva nostaminen — esim. 30.000 mk —
osakesédésrorahastojen perustaminen ja sijoitusyh-
tidlainsddddnnon toteuttaminen. Esitettyjen keino-
jen aiheuttamiin tulonjakovaikutuksiin, mahdolli-
siin fiskaalisiin ongelmiin seki toteuttamisen po-
liittiseen realismiin en puutu.

ten menojen lisdyksen ja sen vaihtoehtoisten rahoi-
tustapojen analyysin kerrannaisvaikutuksineen.
Olen my6s hyvin skeptinen tillaisten pitkille tule-
vaisuuteen ulottuvien makrotaloudellisten simu-
lointien mielekkyydestd. Koko harjoitukseen sisél-
tyva spekulatiivinen elementti olisi paljon vihai-
sempi, jos tarkastelu koskisi kysymystd, mitd in-
vestoinneille olisi tapahtunut menneisyydessé, jos
nimelliskorkoa olisi nostettu jonain tiettyni ajan-
kohtana. T4llaiseenkin kysymykseen saatu vastaus
riippuu oleellisesti siitd, mitd Suomen Pankin nel-
jannesvuosimalli olettaa rahamarkkinoiden toimin-
nasta kuten mm. rahaméirin reagoinnista mani-
puloidun koron suhteen.

2. Alustuksen perusteema on, kuinka eri rahoi-
tusldhteiden kustannukset vaikuttavat investoinneil-
ta vaadittuun minimituottoon ja titd kautta inves-
tointikysyntéén. Esitys perustuu laajalti alustajan
viditoskirjatutkimuksen yhteydessid tekemédn tys-
hén pyrkien kansanomaistamaan sen erdita perus-
asioita. Kritiikkini kohdistuukin siihen varsin ta-
vanomaiseen lihestymistapaan, jolla timén tutki-
musalueen peruskdisitteitd pyritddn selkiinnytta-
madn varsinaista tutkijapiirid laajemmalle ekono-
mistikunnalle. Useinhan se on juuri tim4i jalkim-



méinen ryhmd, joka on jollain tavoin talouspoli-
tilkan valmistelussa mukana.

Ensimmaiinen konkreettinen tarkastelukohde on
teollisuusyritysten velkaantumisasteen kehitys vuo-
sina 1970—1984. Jokaisen alustajan raportoiman
kolmen indikaattorin mukaan velkaisuusasteessa on
havaittavissa nouseva trendi. Tosin niistd ensim-
maisen mukaan trendi on suhteellisen lieva. Teol-
lisuusyritysten lisddntynyttd velkaantuneisuutta pi-
detddn laajalti totena kuten tédssédkin alustuksessa.
Kaipaan tdstd kysymyksestd syvillisempad pohdis-
kelua ja analyysia sekd alustajalta ettd muilta alan
tutkijoilta. Kaksi perusongelmaa vaativat selityk-
sen: (i) mitk4 taloudelliset voimat ovat vaikuttamas-
sa havaitun trendin taustalla, ja (ii) miten hyvin
kaytetyt velkaisuuden mittarit vastaavat talousteo-
rian sanelemaa ihannetta, velan ja oman padoman
markkina-arvojen suhdetta.

Mikiidn tuntemani taloudellinen seikka yhdistet-
tynd yritysten rahoitustasapainon késitteeseen ei
puhu sen puolesta, ettd yritysten velkaisuusastees-
sa pitdisi havaita pitkélls aikavalilld nouseva tren-
di. Yrityksen rahoitusrakennehan on optimaalinen
silloin, kun samaa arviointitasoa noudattaen eri ra-
hoituksen ldhteiden rajakustannukset muodostuvat
samaksi (siis esimerkiksi reaaliset, ennen yhtiGve-
roa maardytyvit kustannukset). Kun riskittémaén,
reaalisen, kaikkien verojen jilkeisen korkotuoton
taytyy olla sijoittajille sama sekd oman ettd vieraan
padoman ehdoin tehtyjen sijoitusten osalta, velkai-
suusaste on voinut nousta vain, jos velkarahan mar-
ginaalisessa riskipreemiossa tai verotuskohtelussa,
ottaen huomioon myds odotetun inflaation aiheut-
tama nimelliskustannuksen verotus, on tapahtunut
systemaattista halpenemista omaan pddomaan ver-
rattuna.

Maksullisen osakeantirahan verotuskohtelun
voimme kokonaan unohtaa. Sehén ei verotusteki-
joiden vuoksi ole koskaan ollut merkittiva rahoi-
tuskanava. Jos tarkastellaan aluksi inflaationopeu-
dessa tapahtuneita muutoksia, voidaan todeta, ettd
odotettu inflaationopeus oli 1970-luvulla selvisti
korkeampi kuin 1960- tai 1980-luvulla. Koska lai-
nakoron inflaatiokomponentti on lainan reaalista
takaisinmaksua ja se on vdhennyskelpoista, inflaa-
tion nopeutuminen tekee tatd kautta velkarahalle
tulevan subvention suuremmaksi yhtiéveroasteen
pysyessd muuttumattomana. Siten tdmd voima on
1970-luvulla ollut kohottamassa velkaisuusastetta.

Velkarahan suhteellisessa verotuskohtelussa pi-
datettyihin voittovaroihin nihden ei ole puolestaan
tapahtunut muuta trendinomaista kehitystd kuin
kunnallisverotuksen osalta. Kunnanverokanta on
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ollut hitaassa nousussa, ja kiinnitettyjen lainojen
korkojen viahennyskelpoisuuden rajoitukset ovat
poistuneet. Molemmat tekijét ovat vaikuttaneet ko-
hottavasti velkaisuusteeseen alentaessaan velkara-
han efektiivistd hintaa. Toisaalta oman pddoman
verotuskohtelussa ei ole tapahtunut mitd4an merkit-
tdvdd muutosta. Tosin 1970-luvun loppupuolella
varallisuusveroaste oli tavanomaista korkeampi,
mutta tilanne oli selvisti tilapdinen. Viime vuosi-
na varallisuusveroaste on ollut jopa lievasti alhai-
sempi kuin 1960-luvulla, mika vaikuttaa velkaisuus-
astetta alentavasti. Pddomavoittojen verokohtelus-
sa ei ole tapahtunut tarkasteluaikavilind mitdén
muutosta, joka olisi lisdnnyt pidétettyjen voitto-
varojen verorasitusta. Pdinvastoin yritysten laaja-
mittaiset varausmahdollisuudet ja vuosina 1976—
1984 sallittu investointien viliton poistaminen ovat
johtaneet tilanteeseen, ettd huomattava osa yrityk-
sistd ei kykene kidyttdméadn hyvikseen kaikkia ku-
lukirjausmahdollisuuksiaan, ei siis myoskdan mar-
ginaalisen lainamarkan korkomenoa. Ndmaé ns. ku-
luvarastoyritykset voivat siis pidattdd voitot yrityk-
sessd tdysin verotta, mutta eivit saa minkéinlais-
ta marginaalista subventiota velkarahoituksen osal-
ta. Jos pysyvisti kuluvarastoa omaavien yritysten
osuus on kasvanut trendinomaisesti kuten on us-
kottavaa, se on aggregaattiaineistossa velkaisuus-
astetta alentava voima.

On huomattava, ettd Koskenkyldn omat tulok-
set puhuvat voimakkaan kuluvarastoyritysefektin
puolesta. Han nimittédin raportoi Kohin kanssa te-
kemi#in tuloksia, jotka osoittavat investointihyo-
dykkeiden liikevaihtoverohelpotuksella olevan suu-
remman tehon kuin investointien vilittéméan ku-
lukirjauksen sallimisella. Jos kaikki yritykset to-
della pystyisivdt tekemddn tdysimaéraiset verola-
kien sallimat poistot, valitén poisto alentaisi inves-
toinnin efektiivistd hintaa yhtidverokannan osuu-
della n. 60 % eli huomattavasti enemmaén kuin in-
vestointitavaroiden poistaminen lvv:sta (n. 16 %
maksimi 1970-luvun lopussa). On selvé, ettd pysy-
viisti kuluvarastoa omaaville yrityksille vain jalkim-
méinen verokiihoke tarjoaa marginaalisen inves-
tointikustannuksen alennuksen. :

Verotustekijoistd ei siis hakemallakaan 16ydy
trendinomaista, velkarahaa halventavaa tekijaa.
Inflaatiovauhdin nopeutuminenkin tapahtui 1973—
74 suhteellisen #killisesti, ei trendinomaisesti. Jil-
jelle jaa kaksi tekijdd, joista trendi pitdisi 16ytya:
velkarahan riskipreemion aleneminen ja velkaisuus-
asteen mittausvirhe. En tunne yht4d4n tutkimusta,
jossa olisi pyritty arvioimaan, kuinka edellinen te-
kija on kehittynyt ajan mukana. Ainoa mielessani
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oleva seikka on eldkevakuutusmaksujen automaat-
tinen takaisinlainaus, joka saattaa alentaa velan
keskimddraistd ja marginaalista riskipreemiota tren-
dinomaisesti ko. rahoituksen osuuden kasvaessa.

Jalkimmaisestd tekijistd, velkaisuusasteen mit-
tauksesta minulla ei ole mitdan uutta kerrottavaa
sen lisdksi, mitd olen tuonut esille muissa yhteyk-
sissd. Naiden periaatteiden mukaan:

— velka pitéisi olla pysyvi velka eli lyhytaikai-
set velat pitdd nettouttaa rahoitussaamisilla, kos-
ka kyse on feollisuuden velkaantuneisuudesta,

— téll4 tavoin laskettu velka pitdd suhteuttaa
koko teollisuuden padomakannan (ml. maa ja ai-
neeton omaisuus) kdypaian arvoon, johon lLiittyy
erittdin tédrked kysymys oikean hintaindeksin ja oi-
kean poistoasteen valinnasta,

— tase-erien aliarvostuksen ja ns. piilovaraus-
ten kisittely ei tdssda yhteydessd voi tapahtua me-
kaanisesti. (i) Varastojen osalta piilovaraus voi pur-
kautua vain myynnin kautta, jolloin siitd yhtiGve-
rokannan suuruinen osuus on laskettava veroluo-
toksi. (ii) Kiinteistdjen piilovarauksiin ja aliarvos-
tukseen taseissa ei liity mitd4dn veroluottoa, koska
ne on voinut realisoida verovapaasti 10 vuoden hal-
lussapitoajan jilkeen. (iii) Koneiden ja laitteiden
tasearvon ja kdyvian arvon viliseen eroon sisaltyy
sensijaan veroluottoa, koska jos yritys realisoi ko-
neen, koko realisointitulo vihentii menojaannos-
td, josta koneiden veropoistot saa tehdi. Realisoin-
titulo tulee siten aina epdsuorasti verotuksen koh-
teeksi.

Jos velka nyt suhteutetaan veroluotoilla alenne-
tun pddomakannan arvoon tai veroluotot lisdtaan
velkaan, joka jaetaan pddomakannan kayvilla ar-
volla, saadaan velkaisuusastesarja, jossa ei ole ha-
vaittavissa mitdidn trendid — vaihteluja kylldkin,
mutta niille 16ytyy luontevat selitykset. Téllaisen
sarjan laati Harri Lahdenperd (1983) pro gradu-
tutkielmassaan. On ilmeisté, ettd juuri inflaatio ja
siis hintaindeksin valinta on kompastuskivena niis-
sé velkaisuusastesarjoissa. Lisdtodistuksen télle saa,
kun katsoo Koskenkyldn oman piddoman tuotto-
sarjaa Hollandin (1984) toimittamassa kirjassa
(s. 404). Vuosina 1960—1971 oman padoman reaali-
nen tuottoaste on n. 14 %, jonka jilkeen se hypéah-
tdd keskimédrin n. 20 %:n tasolle. Vastaavaa ta-
sosiirtymé#i ei tapahdu Koskenkylan inflaatioma-
nipuloimattomissa  reaalisissa  tuottoasteissa
(s. 403). Ero ndiden kahden sarjan vililld syntyy
juuri velkaisuusasteen mittauksesta.

Mikili velkaisuusasteen huolellisesti suoritetus-
sa mittauksessa havaitaan nouseva trendi, jaljelle-
jaavi selitystekija voi olla vain rahoituksen epéta-

sapainohypoteesi. Pankkiluotot ovat olleet jatku-
vassa alennusmyynnissd. Pelkdstddn koroilla mi-
tattuna niiden reaalinen nettokustannus on Kosken-
kylédn taulukon 4 mukaan ollut vuodesta 1960 lih-
tien jatkuvasti negatiivinen. Tést4 seuraa luotto-
jen jatkuva liikakysyntd. Yritysten velkaisuusaste
kasvaa siten samassa tahdissa sen kanssa, kuinka
paljon padomavarannon reaalista kasvuvauhtia no-
peammin luottoekspansio etenee reaalisesti. Sité-
hén kontrolloi viimekaddessia Suomen Pankki. Ai-
van nopeasti katsottuna rahalaitosten antolainaus
ei ole kasvanut vuosina 1962—80 reaalisesti sanot-
tavasti nopeammin kuin teollisuuden reaalinen paa-
omakanta (Koskenkylid 1985. Liite V), joten teol-
lisuuden kasvavan velkaantuneisuuden, mikili siis
sellainen ilmi6 on havaittavissa, lihde on rahalai-
tossektorin ulkopuolisten luottojen kasvussa.

3. Hieman ihmettelen alustuksen erdéseen kes-
keisimpaén asiaan liittyvas epdjohdonmukaisuut-
ta. Koskenkyld raportoi hyvin ponnekkaasti nega-
tiivisia reaalisia nettokorkoasteita taulukossa 4,
mutta toisaalta taulukossa 3 nettokorkokulut ovat
positiivinen osuus yritysten reaalisesta operatiivi-
sesta voitosta. Jos reaalinen nettokorko on nega-
tiivinen, se merkitsee reaalista tulonsiirtoa lainan-
antajilta yritykselle, joka pitiisi lisdtd reaaliseen
operatiiviseen voittoon. Jos tekee niin, nettovoi-
ton prosenttiosuus operatiivisesta voitosta (= tu-
loilla rahoitettujen nettoinvestointien osuus) on
yhtd trenditén kuin verojenkin.

Alustaja asettaa kysymyksen, mika on yritysten
niakdkulmasta oikea reaalikorko. Hén vastaa, ettd
se on kunkin vuoden keskiméasriinen pankkien an-
tolainauskorko vidhennettyni ao. vuoden toteutu-
neella keskimaériiselld inflaatiolla. Ndinhin asia
esitetddn, kun se halutaan yksinkertaistaa suurelle
yleisolle. Kun kyse on investointipaitoksessi sovel-
lettavasta korosta, pidén téllaista tulkintaa teorian
vadrinsovelluksena. Téllaista ex post -reaalikorkoa
voi hieman raffinoidummin pitd4 ao. vuoden odo-
tettuna reaalikorkona. Investointipa4toksia ei kui-
tenkaan tehdd projektin toteuttamisvuoden odote-
tun reaalikoron perusteella vaan koko projektin
elinajan keskimdédrdisen odotetun reaalikoron pe-
rusteella.

Yksinkertainen esimerkki valaissee asian. Olete-
taan talouden olevan verottoman ja yrityksen har-
kitsevan investointia koneeseen, jonka taloudelli-
seksi elinidksi arvioidaan kymmenen vuotta. Jos
yritys ennustaa reaalikoron olevan 3 % ensimmai-
send vuonna ja 4 % sen jalkeisind, se ei suinkaan
investoi ko. koneeseen, jos se lupaa pelkastdidn
3 %:n keskimé&ariisen tuoton. Vastaavasti jos odo-



tettu reaalikorko on ensimmdisend vuonna 4 %,
mutta sen jilkeisind vuosina 3 %, investoinnin mi-
nimituottovaatimus ei suinkaan ole 4 %.

Investoinnin rahoituskustannuksen aikajidnteen
taytyy siis olla samanpituinen kuin investoitavan
reaalikohteen kestoiki. Sekd odotettu nimelliskor-
ko ettd odotettu inflaatiovauhti taytyy siis opera-
tionalisoida projektikohtaisesti. Kun rahoitusmark-
kinoillamme korkokannat keskuspankin véliintu-
lon vuoksi reagoivat lyhyelld aikavalilid hyvin hi-
taasti inflaatiovauhdin muutoksiin, ne kylldkin ovat
reagoineet siithen yli kolmen vuoden aikavilill4. Ni-
melliskorkomme ovat siis erdénlaisia pitkan aika-
vilin odotettuja nimelliskorkoja (timé koskee sekéd
pankkiluottojen korkoja ettd obligaatiokorkoja).

Mik4 sitten olisi paras tapa tuottaa pitkin aika-
vilin odotetun inflaation arvo kunakin vuonna,
erikseen kone- ja laiteinvestoinneille ja rakennusin-
vestoinneille? Yksinkertaisinta on olettaa, ettd on
olemassa jokin pitkén aikavilin odotettu »luonnol-
linen» inflaatio ja ettd ao. vuoden inflaation poik-
keama pitkdn aikavilin »luonnolliselta» tasolta ai-
heuttaa myo6s odotetun pitkdn aikavilin inflaation
poikkeaman luonnolliselta tasoltaan, mutta ei tayt-
t4d madrad.

On selvi, ettd viimeisen 25 vuoden kuluessa yh-
teiskunnassamme ja kansainvélisessd taloudessa on
ollut tapahtumia, jotka ovat aiheuttaneet sen, ettd
luonnollinen pitkdn aikavélin inflaationopeus on
ollut eri suuri eri periodeina. Itse olemme Hannu
Tormdn (Yld-Liedenpohja & Tormd 1986) kanssa
jakaneet vuodet 1960—83 kolmeen osaperiodiin.
Mika paino tulisi sitten asettaa kunkin vuoden to-
teutuneelle inflaatiolle pitkidn aikavilin odotetun
inflaation johtamiseksi on aika pitkélle subjektii-
vinen asia. Yksi periaate on kuitenkin selvi: mitd
lyhytkestoisempi investointitavara, sitd suurempi
paino tulee antaa ao. vuoden odotetulle tai toteu-
tuneelle inflaatiolle. Siten varastoinvestointien osal-
ta olemme pitdneet odotettuna inflaationa ao. vuo-
den toteutunutta lukua, mutta rakennusinvestoin-
tien osalta lahestulkoon koko paino on ao. osape-
riodin keskiméariiselld inflaatiolla. Talld tavoin
johdettuna odotetun inflaatiovauhdin sarja vaih-
telee paljon vaimeammin kuin luottamalla pelkis-
tddn ao. vuoden toteutuneisiin inflaatiolukuihin,
ja sitd vaimeammin, mit4 pitempikestoisesta inves-
tointikohteesta on kyse.

Kaksi lisdkorjausta, joita alustaja ei ole lainkaan
kisitellyt, on otettava huomioon ennen kuin voi-
daan padtyi lopullisiin odotetun pitkin aikavélin
inflaatioarvioihin investointihy6dykkeiden osalta.
Padomakustannus- tai mieluumminkin padomata-
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varoiden bruttovuokrakaavoissa esiintyvi hinta q
viittaa olemassa olevan pddomavarannon keski-
mddrdiseen yksikkohintaan. Saatavilla olevat hin-
taindeksit puolestaan tyypillisesti heijastavat p4a-
omatavaroiden uusimpien vuosikertojen hintoja.
Téastéd syntyy ongelma. Jos uudemmat vuosikerrat
ovat tuottavampia kuin kdytossd olevat vanhem-
mat, kdytossi olevan vanhimman vuosikerran kva-
sivoiton (quasi rent) tiaytyy ldhestyd nollaa. Niin-
pé kdytossa olevan vanhimman vuosikerran hin-
nan taytyy myos lihestyi nollaa (tai tarkemmin ro-
muarvoaan). Tédstd seuraa, ettd pddomavarannon
keskimédrdisen hinnan tdytyy selvistikin nousta hi-
taammin kuin uusimman vuosikerran hintatason.
Sitdpaitsi yksinkertaisinta yleisen tasapainon ajat-
telua hyodyntden voidaan paitelld, ettd jos talou-
dessa tyovoiman hinta nousee nopeammin kuin
lopputuotteen hinta, niin kolmannen — pddoman
hinnan — taytyy nousta hitaammin kuin lopputuot-
teen hinnan.

Jos katsomme »evidenssid», havaitsemme todel-
lakin rakennusten seké koneiden ja laitteiden hin-
tojen nousseen vuosina 1960—1980 nopeammin
kuin lopputuotteiden hintojen: rakennuskustannus-
indeksi nousi keskiméérin 8.4 %, koneiden ja lait-
teiden hinnat 9.1 %, mutta lopputuotteiden hin-
nat vain 7.85 %. Naill4 eroilla .55 % ja 1.25 %
pitdisi siis alentaa rakennusten ja koneiden pitkin
aikavilin odotettua inflaatiota kunakin vuonna.
Toinen tasokorjaus saadaan siitd, milld tyotunnin
reaalisen kustannuksen keskimé#irdinen nousu-
vauhti 5.4 % on ylittdnyt tydvoiman tuottavuuden
(arvonlisdys 1975 hinnoin/ty6tunnit) keskim#irai-
sen nousuvauhdin 4.75 % eli 0.65 %:lla. Odote-
tun pitkén aikavilin inflaationopeutta alentava ko-
konaiskorjauksemme eli taloudellisen vanhenemi-
sen vuosiestimaattimme koneiden ja laitteiden osal-
ta on siis 1.9 % ja rakennusten osaita 1.2 %.

Niiden periaatteiden mukaan laskettu reaalinen
rahoituskustannus (oman ja vieraan pddoman pai-
notettu reaalikorko) kulkee huomattavasti kor-
keammalla tasolla kuin Koskenkyldn sarja ollen
joka vuosi positiivinen viimeistd4n padomainves-
tointien keskimdaraisen riskipreemion (Berglund &
Wahiroos 1982 estimaatti) lisddmisen jalkeen (muis-
ta luottokustannuksista meilld ei ole mitddn esti-
maattia vield huomioituna). Liséksi sarjamme vaih-
televat vaimeammin. Silti ne ovat osoittautuneet
merkitseviksi selittdjiksi Tormdn (1984,85) panos-
kysyntdestimoinneissa. Pddomakanta on siis riip-
puvainen reaalikoron muutoksista, vaikka esti-
moinnissa kdytetddn suhteellisen vaimeasti vaihte-
levaa reaalisen rahoituskustannuksen mittaria. On
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huomattava, ettd myods Koskenkyld on tehnyt var-
sinaiset estimointinsa pdiomakustannusmuuttujal-
la, jossa odotettu inflaatio vaihtelee tasaisemmin
kuin taulukon 4 indikaattoreissa.

4. Kuinka sitten verot tulisi ottaa huomioon yri-
tysten »oikeata» reaalikorkoa arvioitaessa? Alus-
tajalla on tarjottavana kaksi estimaattia: kulu-
varastoyrityksille markkinarahan korko miinus in-
vestointihyodykkeiden toteutunut inflaatiovauhti
eli 11 % vuonna 1984 ja normaaleille yrityksille
pankkiluoton nettokorko osakeyhtidveron jilkeen
vihennettynd samalla inflaatioestimaatilla eli
—1 % vuonna 1984. Tillainen raportointitapa on
hamadvad.

Jattakaamme edelld kisitteleméani tasokorjauk-
set huomioonottamatta ja keskittykddmme pelkés-
tadn verojen vaikutukseen. Laskelma ei kiinnitd
lainkaan huomiota siihen verokiilaan, joka syntyy
ennen osakeyhtioveroa lasketun investoinnin tuot-
tovaatimuksen ja sdédstévarojen sijoittajan kaikkien
verojen jidlkeen saaman nettotuoton véaliin. Téstd
verokiilasta johtuu investointien ja kulutuksen ajan
yli tapahtuva vééristyma. Téllaista verokiilaa meilld
ei ennen ollut, kun ldhestulkoon kaiken lainarahan
korkotulo on ollut kotitaloussektorille verovapaa-
ta tuloa. Pankkien antolainauksen keskikorko on-
kin ollut suurinpiirtein samaa tasoa verovapaiden
valtion obligaatioiden korkotuoton kanssa.

Lasketaanpa tuon verokiilan suuruus tidni pii-
vand markkinarahalla suoritetun investoinnin osal-
ta. Oletan markkinarahan koroksi 11 %. Valtion
obligaatioiden, joiden juoksuajasta on jiljelld alle
vuosi, efektiivinen vuosituotto on n. 8 %, ja odo-
tettu inflaationopeus 0 %. Investoinnin tuottovaa-
timus ennen veroja on siten sama kuin markkina-
rahan korko. T4ll6in markkinarahan korossa on
verokiilaa kolme prosenttiyksikk6d. Marginaalisen
markkinarahasijoittajan rajatuloveroaste, jonka
mukaan tasapaino markkinarahan markkinoilla
madrdytyy, on siten 3/11 eli hieman alle 30 % silld
tarkkuudella kuin korkotuototkin ovat ilmoitetut.
Verokiilan synnyttdminen on huomattavin yksittéi-
nen muutos, mitd rahoitusmarkkinoidemme toi-
minnassa on saatu aikaan viime vuosina. Kansa-
kunnallamme ei ole viela mink4#nlaisia kokemuk-
sia niistd seurauksista, joita se tulee aiheuttamaan
investointitoiminnallemme.

5. Kun tieddmme edelleen, ettd byrokratioissam-
me on voimia, jotka ajavat kaikkien korkotulojen
verollepanoa, voimme lopuksi tarkastella tallaisen
kehityssuunnan seurausvaikutuksia investointitoi-
minnalle analogian avulla. Konkreettisen esimer-
kin verotuksen tuottamasta intertemporaalisesta al-

lokaatiovédristymaéstd tarjoaa vuokra-asuntomark-
kinoidemme nykytila. Tosin siihen vaikuttavat
muutkin tekijat: vuokrien sddntely ja voimakas ir-
tisanomissuoja yhdistyneend vuokranantajan epi-
tdydelliseen informaatioon potentiaalisista vuokra-
laisista. Hilma ja Yrjo Jahnssonilla oli 1920- ja
1930-luvulla aika ajoin vaikeuksia saada taloihin-
sa riittavasti vuokralaisia. Tuloveroasteet olivat sii-
hen aikaan alhaisia. Endd moniin vuosiin yksityis-
ten vuokratalojen pito ei ole ollut kannattavaa. Vie-
14 vihemman kannattava on ollut yksittdisen osa-
kehuoneiston vuokraus, koska siitd ei ole voinut
tehdd poistojakaan. Yksityisistd vuokra-asunnoista
on huutava pula. Niiti ei ole riittdvisti tarjolla edes
yli 50 mk:n sddnnostelemittdmin nelisvuokrin.
Tdama on kasittddkseni loistava esimerkki siitd,
kuinka verotuksen johdosta markkinamekanismi
allokoi tarvetta vihdisemman madrin resursseja jo-
honkin toimintoon.

On valitettavaa, kuinka vahéista taloudellisten
asioiden ja talousteorian ymmaértamysti virallinen
verotuksemme kehittdmistyo ja sithen osallistuvat
tahot omaavat. Henkilokohtaisen verotuksen ke-
hittiminen menoveron suuntaan on ainoa keino
poistaa eri sijoitusmuotojen ja sijoittajaryhmien vi-
lill4 vallitseva nykyinen verodiskriminaatio, koska
efektiivisesti se merkitsee kaiken pddoman korkoa
edustavan tuoton osuuden (kulkee se sitten koron,
osingon tai vuokran nimelld) verovapautta. P#i-
oman tuottoa verotetaankin menoverotuksen yh-
teydessd vain siltd osin kuin se ylittda normaaliksi
koroksi luettavan osan eli ns. taloudellisia tai puh-
taita voittoja (ks. Yld-Liedenpohja 1984).
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Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986:2

Tybelékerahastot, yhteiskunnallinen oikeuden-
mukaisuus ja taloudellinen demokratia*

HEIKKI OKSANEN

1. Tyoelikerahastot kasvunsa
puolivilissdi

Suomen tyoOeldkerahastot ovat talla hetkelld
kasvunsa puolivilissi. Jarjestelma on nyt 25
vuoden idssd ja osapuilleen neljdnnesvuosisata
kuluu t#st4 sithen, kun suuret ikdluokat alka-
vat vuonna 2010 ylittd4 65 vuoden yleisen ela-
keidn. Tydeldkerahastoja kasvatetaan suun-
nilleen sinne saakka ja sitten niit4 aletaan pur-
kaa. Téss4 esityksessd rajoitutaan tarkastele-
maan pelkistain yksityisen sektorin eldkejar-
jestelmii. Tarkedd kuntasektorin jirjestelmin
kehittdmistd on tarkasteltu viime vuonna il-
mestyneessd Kunnallisten elikkeiden rahoitus-
toimikunnan mietinnossi (Komm. 1985: 19).

Suuret ikdluokat vaikuttavat Suomen vies-
ton ikdrakenteeseen ja sen kautta ty6eldkejar-
jestelm&dn varsin tuntuvasti lihimpien neljan
vuosikymmenen ajan. Lisdksi ty6eldkejérjes-
telmd4 muokkaa tuntuvasti se, ettd kysymys
on jirjestelmidn asteittaisesta sisddnajosta.
Vuonna 1962 luotu jirjestelmé on nimittédin
tasapainotilassaan vasta vuoden 2030 tienoil-
la. Uuteen jarjestelmian siirtyminen jaksotet-
tiin todellakin 70 vuodelle — kysymys on siis
varsin pitkadjannitteisestd yhteiskuntapoliitti-
sesta suunnittelusta ja suunnitelman toteutta-
misesta.!

Namai perusseikat ilmenevét seuraavista nel-
jasta kuviosta. Kuviosta 1 ilmenee, ettéd yksi-
tyisen sektorin elikemenot suhteessa palkkoi-
hin kasvavat nykyiseltd noin 10 prosentin ta-
solta 30 prosenttiin vuonna 2020. Tyo6elidke-
maksut ovat vuoden 2010 tienoille saakka ela-
kemenoja suuremmat. Erotus rahastoidaan.

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen vuosikokouksessa
26. 2. 1986 pidetty esitelma.

! Ks. Pentikdinen T. (1979), s. 8—10. Pentikiisen kir-
joittama Sosiaalisen aikakauskirjan koko numero 4/1979
on kattava esitys Suomen elidkejirjestelmasta.

Aikanaan rahastoja puretaan nimenomaan
suurten ikdluokkien elikkeiden maksamisek-
si. Kun vuoden 2030 tienoilla suuret ikdluo-
kat ovat poistuneet, pdadytddn tasapainoti-
laan, jossa elikemaksut suunnilleen vastaavat
elikemenoja ja rahastoilla on ldhinn4 likvidi-
teettireservin luonne.?

Pakollisten yksityisten tyOelidkerahastojen
kehityksests on piirretty hahmotelma kuvioon
2. Rahastot ovat absoluuttiselta suuruudeltaan
suurimmillaan vuosien 2010—2015 tienoilla,
jolloin ne ovat karkean arvion mukaan noin
130 miljardin markan luokkaa vuoden 1984
rahassa ilmaistuna eli noin kolminkertaiset
vuoden 1984 méiirain 45,7 mrd mk verrattu-
na. Rahastojen madrdéin tulee ndkokulmasta
riippuen lisdtd vapaaehtoisten eldkerahastojen
mairi, joka oli vuonna 1984 13,5 mrd mark-
kaa. Suhteessa bruttokansantuotteeseen ra-
hastojen lakipiste on kohta vuoden 2000 jil-
keen, jos vuonna 1980 julkaistun STAT-ra-
portin tapaan oletetaan bruttokansantuotteen
kasvavan 3 prosentin vuosivauhdilla.

Tidssa ei ole tarpeen kisitelld lihemmin
STAT-raportin kokonaistaloudellisia tausta-
oletuksia. Ne pédpiirteet, joista tdssd on ky-
symys, eivit riipu olennaisesti siitd, onko kan-
santalouden kasvu 3 prosentin sijasta esimer-
kiksi 1 tai 4. Talouden romahdus olisi tietysti
toinen asia, jota tédssd ei kisitelld.

Tyoeldkejarjestelmédin ja rahastojen kehi-
tykseen olennaisesti vaikuttava vaeston méaa-
rdn ja ikdrakenteen kehitys ilmenee kuviosta
3. Tyoikiisen vieston mairi supistuu vuoden
2000 jdlkeen samalla, kun yli 65-vuotiaiden
mairs kasvaa vuoden 2030 tienoille saakka.

2 Kuviosta 1 ilmenee my0s, ettd Tydelikemaksutys-
ryhma tarkisti vuonna 1983 tel-maksujen korotustarpeen
merkittdvésti alemmaksi kuin STAT-raportti vuonna
1980.
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Kuvio 1. Yksityisen sektorin tydeliikemeno ja tel-maksut prosentteina palkoista (TEL + LEL-alat) v. 1962—2020.
% %
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Lahteet: 1962—1985 tel-maksu ja eldkemeno, toteutunut, ETK,
1985—2020 tel-maksu, STAT, STAT-raportin laskelma,
1984—2000 tel-maksu, Tema, Tyoeldkemaksutyéryhmén raportin laskelma,
1986—2020 eldakemeno, STAT-raportin laskelma.

Samaa informaatiota on piirretty kuvioon 4
ns. ikdpyramidien muotoon. Pulma on juuri
se, etteivit nadmi pyramidit etenkdin ensi vuo-
situhannella ndytd lainkaan pyramideilta.
Ikdjakaumakuvioiden oheen merkitty luku
kertoo yli 65-vuotiaiden méérdn prosentteina

15—64-vuotiaasta viestostd. Nyt tuo luku on
siis 18,5 prosenttia, vuonna 2010 se on 25,2 %
ja vuonna 2030 peréti 40 %.
Tyo6eldkerahastojen tehtdviksi on yleisesti -
ymmérretty asioiden hoitaminen siten, ettd ta-
méi meiddn nyt keski-ikdisten sukupolvi itse

Yksityiset tyoeldkerahastot, mrd mk vuoden 1984 rahassa. 1. pakolliset, 2. pakolliset ja vapaaehtoiset

Kuvio 2 a.
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Kuvio 2 b. Yksityiset tydelikerahastot prosentteina bkt:sta. 1. pakolliset, 2. pakolliset ja vapaaehtoiset yhteensd.

% %
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Lihde: Laskelma vastaa paipiirteittdin STAT-raportin vaihtoehtoa, jossa bkt:n kasvu 3 %, tel-jirjestelmén lasku-
perustelukorko 8 % ja inflaatio 7 %.

Kuvio 3. Suomen vikiluku v. 1985—2050.
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Lihde: Tilastokeskus.




Kuvio 4. Suomen viestén ikdpyramideja (miehet vasemmalla).
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Ylhadlla oikealla olevat luvut ovat 65 vuotta tdyttdneiden médrd prosentteina 15—64-vuotiaista.
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kustantaisi omat eldkkeensi eikd maksattaisi
niitd epdoikeudenmukaisesti tulevilla sukupol-
villa. Tdsmallisemmin: tarkoituksena on, et-
td tdman hetkiset aktiivit siirtdvit sddstoon
osan tyonsd tuloksista ja kayttavit sen aika-
naan omiin eldkkeisiinsa. On korostettava, et-
teivat pelkit kirjaukset joidenkin rahastojen
tai sd4tididen tileille riitd, vaan rahastojen on
johdettava reaaliseen sdéstdmiseen, johon liit-
tyy reaalisia investointeja ja/tai kansantalou-
den ulkomaisen nettovelan vihenemisti.

2. Elaketurvajdrjestelmien vaikutuksista:
perustutkimuksen tuloksia

Elédketurvajirjestelmien vaikutusten seki teo-
reettinen ettd empiirinen perustutkimus on
edennyt varsin vauhdikkaasti sen jilkeen, kun
Martin Feldstein (1974) ja Paul Samuelson
(1975) paaluttivat ldhtokohtia.

Tutkimus on pyrkinyt vastaamaan kysy-
mykseen, onko eldketurvajirjestelmilli reaa-
lisia vaikutuksia. Eldkejirjestelmit jaetaan
kahteen paidtyyppiin, tdysin rahastoiviin jér-
Jjestelmiin ja jakojarjestelmiin. Edellisissa jo-
kin kollektiivi kerda rahaston, joka vastaa eld-
kemenoa tulevaisuudessa. Jakojirjestelmissd
vuosittaiset tulot ja elikemenot ovat yhti suu-
ret.

Kaydyssi keskustelussa neoklassisen ns. li-
mittdisten sukupolvien mallin tehtdvina on ol-
lut tuoda esiin ne edellytykset, joiden vallitessa
elaketurvajirjestelmilld ei ole reaalisia vaiku-
tuksia. Tédysin rahastoivassa jarjestelméssi
néin tapahtuu edellyttiden, ettd ihmiset vihen-
tavit vapaaehtoista sddstamistddn eldkerahas-
tojen karttumisen maaralld. Jakojirjestelmén
tapauksessa eldkejarjestelmalld ei ole reaali-
sia vaikutuksia edellyttden, ettid ihmiset muut-
tavat perinnonjittopolitiikkaansa siten, ettd
he palauttavat perint6ina takaisin eldkejirjes-
telmén kautta lastensa sukupolvelta saaman-
sa tulonsiirrot.

Sellaisiakin ekonomisteja on, jotka katso-
vat, ettd likipitden ndin todellisessa maailmas-
sa kdykin. Tuore empiirinen tutkimus on kui-
tenkin kallistamassa kéasitykset kannalle, ettd

elakejarjestelmilld on todellisia vaikutuksia.
Tarked on tulos, ettd kohtalaisen luontevin
oletuksin rahastoiva jirjestelmi on omiaan li-
sdamiin kokonaissddstdmistd, ja jakojarjes-
telmé on puolestaan omiaan sitd alentamaan
(Shome and Squire (1983)).

Toinen tiarked perustutkimuksen tulos ker-
too siitd, miten elidkeldisten osuuden muutos
vaikuttaa yhteiskunnan kannalta tavoitelta-
vaan pidoman kokonaismairdin ja sen tuot-
toon. Elidkeldisten suhteellisen osuuden odo-
tetun kasvun takia tulee pddomakannan olla
korkeampi kuin muutoin. Jos pddoman maa-
rdn kasvaessa sen tuotto alenee, kuten nor-
maalisti ainakin neoklassisessa teoriassa ole-
tetaan, johtaa elidkeldisten osuuden kasvu va-
lillisesti alempaan pddoman tuottoon kuin
muutoin. Titen eldkeldisten osuuden kasvun
tulee alentaa tavoiteltavaa yleisté reaalikorko-
tasoa ja sitd diskonttokorkoa, jota tulee so-
veltaa pitkédvaikutteisten investointiprojektien
kannattavuutta arvioitaessa.’

3. Sukupolvien vilinen oikeudenmukaisuus

Tissi ei ole mahdollista eika tarpeellista pe-
rustella pitemmalti sitd, ettd sukupolvien va-
lisen tulonjaon oikeudenmukaisuuden ongel-
maa ei voi jattdd pelkdstddn markkinameka-
nismin hoidettavaksi. Tdhin on monia syité,
mutta riittdkoon sen kiistimattomén seikan
toteaminen, ettei neoklassinen eikd mikaén
muukaan vakaan kasvun uria tarkasteleva teo-

3 Lisdksi neoklassiseen kasvuteoriaan perustuen on
osoitettu, ettei yksityisomistukseen perustuva markkina-
talous takaa viestén hyvinvoinnin maksimoimista. Hy-
vinvoinnin maksimoituminen nimittéin edellyttad kysei-
sessid yksinkertaisessa mallissa, ettd pddoman tuotto on
véeston kasvuvauhdin (vdeston luonnollinen kasvuvauhti
plus Harrod-neutraali tekninen edistys) suuruinen. Niin
on ns. vapaassa markkinataloudessa vain sattumalta
(Shome and Squire (1983), s. 4—6). Niinp4 jopa neoklas-
sinenkin teoria, jota usein kdytetd4dn markkinatalouden
parhaimmuuden perusteluksi, naytt4a johtavan lopputu-
lokseen, etta ylisukupolvinen hyvinvoinnin maksimointi
edellyttds yhteiskunnassa kollektiivisia, markkinameka-
nismin ylittavia tulojakoa, sdédstdmistd ja investointeja
koskevia jarjestelyja.



ria anna ohjetta siitd, miten tulisi siirty4d yh-
deltd vakaan kasvun uralta toiselle.

Korostetusti timéntapaisesta siirtymaévai-
heesta, jossa eri sukupolvien edut ovat risti-
riidassa, on kysymys Suomen viestonkehityk-
sessd ldhivuosikymmenind kuten edelli on
néhty. Niinpa ldhtokohtana kannattaa pitai
sitd, ettd kysymys oikeudenmukaisesta tulon-
jaosta ratkaistaan tavalla tai toisella yhteis-
kunnan niissé instituutioissa, jotka ovat ole-
massa yhteisten asioiden hoitamista varten.
Eldkejarjestelmé on téllainen luomus. Vies-
ton kisitykset oikeudenmukaisuudesta vaikut-
tavat siihen poliittisen jarjestelmin kautta. Se-
k4 julkinen keskustelu ettd julkisen vallan ja
esimerkiksi tydmarkkinajirjestdjen toimenpi-
teiden valmistelu tarvitsevat taustakseen tosi-
asiatietoa ja numeroiksi puettuja nikemyksid
elakepolitiikan tulevaisuuden vaihtoehdoista.

Tamén tapaista aineistoahan tuotti vuon-
na 1980 julkaistu STAT-tydoryhmén raportti.
Sen laskelmien keskeinen ja perusteltu piirre
on ensinnikin, ettd palkkatason vuosittaisen
nousun on jaatava pitkilld aikavalilla keski-
maéarin noin puoli prosenttiyksikk6d kansan-
tuotteen kasvua alemmaksi. Tuo puoli pro-
senttivksikkod menee eldkkeiden kasvuun, tai
jos asia halutaan nihdi toisin, erotus menee
tel-maksujen nousuun. Ty6voimakustannuk-
set siis kasvavat suunnilleen bruttokansantuot-
teen vauhdilla. TAmé& on suurinpiirtein asetel-
ma bruttokansantuotteen kasvuvauhdista riip-
pumatta.

Enté miltd nayttivit eri kasvuvaihtoehdot.
STAT-raportin perusvaihtoehdossa oletettiin
3 prosentin bruttokansantuotteen kasvu. Pal-
kat nousisivat sen mukaan 2,5 prosenttia vuo-
dessa, mikd kasvattaa ne 40 vuodessa, siis
vuodesta 1980 vuoteen 2020, yli 2,5-kertaisek-
si. Samana aikana elikemenot kasvavat yli
7-kertaisiksi. Kuulostaa hyvilti. Vaikka pal-
kat nousevatkin tuottavuuden nousua hitaam-
min, hyvii néyttiad olevan saatavilla niin pal-
jon, ettei oikeudenmukaisuuden ongelma vai-
kuta hankalalta.

Paljon huonommalta ei vaikuta vaihtoeh-
to, jossa tuotanto kasvaa 2 prosentin vuosi-
vauhdilla. Tam4 vastaa suunnilleen 16 mark-
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kinatalousmaan henked kohti lasketun kan-
santuotteen kasvua viimeisen sadan vuoden
aikana (Maddison (1979)). Ehk4 se on luotet-
tavampi ennuste tuleville 40 vuodelle kuin vii-
meisen neljdnnesvuosisadan nopea kasvu.
Palkkojen noustessa 1,5 prosentin vuosivauh-
dilla ne 1,8-kertaistuvat 40 vuodessa. Ehki
meiddn on helppo ajatella, ettd tuollainen
palkkataso saa meidén jilkeldisillemme riit-
t44 eikd meidin tarvitse kainostella sitid, ettd
omat elikkeemme olemme méaidranneet tun-
tuvasti nykyisid palkkojamme korkeammiksi.
Mutta entdpa jos tuotanto kasvaisi niit4 esi-
merkkejd hitaammin tai ei ollenkaan. Silloin
tulisi oikeudenmukaisuuden ongelma uuteen
valoon. Onko meidin sukupolvellamme oikeus
jaadid historian kaikkein hyvinvoivimmaksi
sukupolveksi? Oikein tai vdirin, tdtd kysy-
mysti ei ole kovin vakavasti pohdittu. Siti ei
ole pohdittu vakavasti, koska meidin suku-
polvemme pitd4 kasvua itsestddn selvyytend.
Ekonomistienkin analyyseissa usein olete-
taan, ettd tuotanto kasvaa itsestdén ajan mu-
kana. Tdmai ajatustapa heijastaa siti, ettei vii-
me vuosikymmenten kasvuprosessin syité it-
se asiassa tunneta. Korvikesyyksi otetaan siis
aika: tuotanto on ajassa kasvanut ajan mu-
kana. Tidss4 piilee vaara: kun aika ei voi kul-
kea taaksepdin, ei tuotantokaan voi taantua.
Tamaén illuusion torjumiseksi on syytd ky-
syd, mikd osa tuotannon tuloksista on sdis-
tettdvd ja investoitava kasvun turvaamiseksi.
Verraten yleiset kisitykset ndyttidvét olevan
tassakin suhteessa varsin optimistisia. Riitta-
viksi katsotaan sddstamisaste, joka on selvisti
alhaisempi kuin 1960-luvulla ja 1970-luvun al-
kupuoliskolla, jolloin nettosddstiminen oli
Suomessa yli 15 prosenttia kansantalouden
kiytettdvissd olevasta tulosta. Nyt 1980-luvul-
la nettosddstdmisaste on ollut noin 12 prosent-
tia (kuvio 5.). Optimistisen kisityksen mu-
kaan tédtdkin alempi sddstdmisaste riittdd tu-
levina vuosikymmenini, koska perusraken-
neinvestoinnit on tehty ja teknologia kehittyy.
Tamén tapainen kasitys esiintyy mm. Talou-
dellisen suunnittelukeskuksen vuoteen 2000
ulottuvassa raportissa. Niinpd raportin ns.
kasvuvaihtoehdon mukaan yksityinen kulutus
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Kuvio 5. Kansantalouden nettosddstdminen prosentteina kdytettivissi olevasta tulosta.
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Léhde: Kansantulotilasto.
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voi kasvaa tuotantoa nopeammalla 3,5 pro-
sentin vuosivauhdilla.

Jos nidin on, niin on hyvi. Mutta kannat-
tanee olla tietoinen tdhdn optimistiseen tule-
vaisuudenkuvaan liittyvista riskeistd. Tekno-
loginen edistys antaa kidyttoon aikaisempaa
parempaa teknologiaa, mutta samalla se jou-
duttaa vanhan padomakannan vanhenemista.
Ei uusi teknologia ole kaytdssé ilman uusia in-
vestointeja. Ndami uudet investoinnit saatta-
vat olla aikaisempia ongelmallisempia: ne ovat
olennaisessa méirin investointeja tietoon, tai-
toon ja ihmisten organisaatioihin. Tdmin ta-
kia ne saattavat olla erityisen herkkii tuhou-
tumaan, jos talous joutuu heikon kehityksen
uralle. Niinp4 on tarve tehdi vaihtoehtoisia
laskelmia, joissa investointien ja sddstamisen
tarve arvioidaan edelld viitattua laskelmaa
korkeammaksi. Teknologisen kehityksen en-
nustamisen vaikeus ei ole peruste tillaisten las-
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kelmien tekemittd jéattdmiselle, vaan juuri
epdvarmuuden takia vaihtoehtoisia laskelmia
tarvitaan. Téllaiset sddstamis- ja investointi-
tarvetta koskevat laskelmat tulee ulottaa ensi
vuosituhannen tuolle puolelle. On nimittdin
se vaara, ettd vain vuoteen 2000 ulottuvat las-
kelmat antavat liian optimistisen kuvan, kos-
ka edella korostettu vdestonrakenteen muu-
tos ei tule niissé esiin.

Tallaiset laskelmat ovat eldkejarjestelmédin
kohdistuvien vaatimusten selvittdmiseksi valt-
tdmattomid, vaikka ne ovatkin epdvarmalla
pohjalla. Yhteys kansantalouden kokonaiske-
hitykseen on selvé: mitd korkeampi on vakaan
kasvun edellyttdmi sddstdmisaste, sitd tér-
kedmpi tehtava tel-rahastoilla on sdédstdmisen
yllapitdjini.

Sukupolvien vilisen tulonjaon oikeuden-
mukaisuutta koskevaan tarkasteluun tulee lit-
tdd myos kysymys eldkeidstd. Suomessa tus-




kin tulee keskustelua eldkeiin nostamisen toi-
meenpanosta ennen vuotta 2010. Mutta tuol-
loin, kun ensimmaiinen suurista ikdluokista,
vuonna 1945 syntyneet, tayttaa 65 vuotta, voi-
vat tilanne ja asenteet olla toiset. Voitaneen
pitdd kohtuullisena, ettd ihmiset tietdvit to-
dennikdisen eldkkeellesiirtymisvuotensa hy-
vissd ajoin, sanokaamme 50-vuotispiivindin.
Tilloin vyonna 2010 mahdollisesti tapahtu-
vasta muutoksesta on syytd paattdd viimeis-
tdan vuonna 1995. Kun eldkejérjestelmien
merkittdvien muutosten valmisteluun menee
vuosia, on syytd ottaa timikin asia esille jo
siind selvitystydssd, jonka tarpeellisuudesta on
tdssd muutoinkin puhe.

4. Tayttavatko tel-rahastot tehtdvansa?

4.1. Tel-jarjestelmin alkuperdiset tavoitteet

Suomen tel-jarjestelmds perustettaessa oli
padasiallinen tarkoitus sosiaalipoliittinen:
Pentikdisen vuonna 1956 asetetun eldikekomi-
tean tehtdvani oli yksityisessid tydsuhteessa
olevien eldketurvan kehittdminen (Komm.
1960: 11, s. 7). Pelkdstddn tdhdn tarkoituk-
seen riittdd puhdas jakojarjestelmikin, joka
toteuttaa tulonsiirron kunkin hetken aktiiveil-
ta eldkkeelld oleville. Tim4 onkin tel-jarjes-
telmédmme hallitseva piirre: arvioidaan, etti
vain viides- tai neljasosa eldkevastuusta kate-
taan rahastoimalla. '

Mutta komitea esitti osittaista rahastointia
ja perusteli sitd taloudellisilla, siis muilla kuin
sosiaalipoliittisilla periaatteilla. Pentikdisen
komitean mietinnossd sanotaan elikejarjestel-
mien perustuvan osittain ajatukseen, ettd tyos-
s ollessa sddstetddn varoja elidkettd varten ja
tamai sddsto rahastoidaan. Lisdksi siind tode-
taan, ettd vain osa rahastoitavista rahoista
merkitsee sellaista uutta sddstimisti, jota ei
tapahtuisi ilman eldkejdrjestelméi (s. 34).

Komiteanmietinnossd perusteltiin osittais-
ta rahastointia siitd nikokulmasta, josta sitd
on edelldkin tarkasteltu, nimittdin jarjestelmi-
nd, joka takaisi sen, ettd kukin sukupolvi ai-
nakin osittain kustantaisi itse omat eldkkeen-
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sd. Mutta kovin painotetusti timi nakokul-
ma ei ollut esilld. Tuolloin ei ollut tiedossa se
vaestonkehitys, jonka takia timi nakokulma
on nyt perin tdhdellinen. Ei ole tarkkaan tie-
dossa, mihin videstGennusteeseen komitea
aikanaan perusti vuoteen 2002 ulottuneet las-
kelmansa, mutta komitean kaytossi ollut tuo-
rein julkaistu vaestdennuste oli Tilastollisen
paitoimiston vuoden 1949 ennuste. Sen mu-
kaan 65 vuotta tayttdneiden mé#srd prosent-
teina 15—64-vuotiaasta viestostd olisi vuon-
na 2002 17,8 prosenttia (s. 84), kun se tilla
hetkella tuoreimman ennusteen mukaan tulee
olemaan 25,2 prosenttia. Niin ollen oli ym-
mérrettivad, ettei rahastointia perusteltu ko-
vin painokkaasti tdstd ndkokulmasta.
~ Alunperin rahastoinnin taustalla olivat miti
ilmeisimmin vakuutusmatemaattisten laskel-
mien ja kokonaistaloudellisten ndkdkohtien
ohella ehkd madrddvinidkin kaksi kdytannol-
lisperdistd syytd. Ensinnékin, rahastot peh-
mentdvit siirtyméivaihetta, ja toiseksi ne ovat
eldkejdrjestelmén puskuri vastustamaan po-
liittisia paineita, joita saattaisi ajoittain ilmen-
tyé heikon taloudellisen kehityksen jaksoina.
Muustakin ilmenee, ettei rahastoille ole an-
nettu kovin keskeistd sijaa Suomen tyoeldke-
jérjestelméssd. Rahastot ovat tietyssd méirin
jaannoksen asemassa, eli niihin kertyy tulo-
jen ja menojen erotus, jota molemmat heilut-
tavat. Niiden reaaliarvon siilymisti ei ole tur-
vattu, vaan niiden reaalinen méiri riippuu
mm. inflaatiosta. On nimittdin niin, ettei ra-
hastoon tuloudu edes mm. takaisinlainaukses-
sa sovellettava tyoeldkejarjestelmén peruste-
korko, vaan ainoastaan 5 %. Viisi prosenttia
ylittdva koron osa nimittédin tuloutetaan jako-
periaatteen mukaan toimivaan tasausrahas-
toon alentamaan tel-maksun ns. tasausosaa.
Rahaston nimellinen tuotto on siis aina kor-
keintaan 5 % ja reaalituotto viisi vihennetty-
né inflaatiovauhdilla. Rahastojen reaalinen
médri ei siten olisi inflaatiolta suojattu edes
silloin, kun ns. perustekorkoa muutettaisiin
inflaation mukaan. Huomattakoon, etta néi-
den seikkojen vuoksi elikevastuun jakautu-
minen rahastoivan ja jakojirjestelmén kesken
riippuu inflaatiovauhdista: mitd korkeampi
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inflaatio, sitd suurempi osa kustannetaan ja-
kojarjestelmin sddnnodin. Télle piirteelle on
vaikea 16ytdd taloudellisia perusteita.

Tyoeldkejarjestelmén alkuhistorian valaise-
miseksi esitetddn taulukossa 1 vuoden 1960
elikekomitean mietinnén arviot elikemeno-
jen ja tel-maksujen kehityksesti rinnan toteu-
tuneiden ja STAT-raportissa esitettyjen en-
nusteiden kanssa. Komitean laskelmat ulottui-
vat vuoteen 2002. Erot tuolloin suunnitellun
ja toteutuneen tai todennakdisesti toteutuvan
kesken ovat dramaattisia.

Erot johtuvat ainakin kolmesta asiaryhmas-
td. Ensinnidkin komitea esitti elékkeille 30 pro-
sentin tavoitetasoa, kun nyt toteutetaan 60
prosentin tavoitetta. Toiseksi, komitean las-
kelmissa todennékdisesti oletettiin rahastoil-
le jokin kohtuullinen reaalikorko. T4lld on to-
della suuri merkitys, kasvaahan markka esi-
merkiksi 4 prosentin vuotuisella korolla 40
vuodessa ldhes viideksi markaksi. Tdman si-
jasta rahastojen reaalituotto on jadnyt nega-
tiiviseksi. Kolmanneksi, komitean kayttamissi
vaestoennusteissa ei ilmeisesti ennakoitu niin
voimakasta keskiméériisen elinifin pitenemis-
t4 kuin on toteutunut ja toteutumassa. Lisdksi
elidkemeno- ja maksutasoa on nostanut perhe-
ja tyottomyyseldke-etujen parantaminen, ja
kyseisille eroille saattaa olla muitakin, mm.
jérjestelmén kattavuuteen liittyvia syita.

Ehki tdmakin vertailu kdy osaperusteluksi
sille, ettd Suomen tydelikejirjestelmi ansait-

Taulukko 1. Elikemeno ja tel-maksut %:n palkoista

Toteutunut/
Komitea 1960 ennuste

elake- tel- elake- tel-

meno  maksut meno - maksut
1962 0.1 2.4 0.0 5.0
1972 1.5 3.7 3.0 6.1
1982 2.8 3.7 - 7.8 12.4
1992 3.8 3.0 12 18
2002 4.4 2.4 18 20

Léhteet: Komitean osalta Komm. 1960: 11 s. 58, toteu-
tuneen osalta Eldketurvakeskus ja ennusteiden 1992 ja
2002 osalta STAT-raportti.

see sekd menneeseen ettid tulevaan katsovan
kokonaiskartoituksen.

4.2. Siirtdvitko tel-rahastot tuloa
tulevaisuuteen?

Ottakaamme tyoelakejiarjestelmamme perus-
tamishistoriasta vield tukea késitelliksemme
timén artikkelin keskeistd kysymystéd, milla
edellytyksin tel-rahastot siirtdvit kunkin ak-
tiivisukupolven omaa tuloa sen itsensa kaytet-
tdviksi tulevina elikevuosina. Elikekomitea
nojautui tdssd kysymyksesséd tohtori, sittem-
min professori J. J. Paunion lausuntoon, jo-
ka on kokonaisuudessaan siteerattuna komi-
teanmietinnossa.

Paunion lausunto késittelee paljolti sellai-
sia vaikutuksia tulonjakoon, jotka ovat samat
sekd rahastoivassa ettd jakojarjestelmassé. Li-
siksi siind todetaan — tietysti aivan oikein —
ettd rahastointi on sddstdmistd, mutta kansan-
talouden siddstiminen lisddntyy vain sikili,
kuin muiden sektoreiden sddstdminen ei vas-
taavasti vdhene.

Sen paremmin Paunion lausunnossa kuin
komitean omassa arviossakaan ei tarkasteltu
systemaattisesti sitd normatiivista kysymysta,
milld edellytyksin rahastointi lisdisi kokonais-
sddstamistd. Tdma on keskeinen kysymys, jo-
hon ei ole vastattu vieldkdan, vaikka jarjes-
telmé on neljdnnesvuosisadan ikdinen. Vas-
taus ei ole itsestdén selvd, miké johtuu jo sii-
t4, ettd jdrjestelmé on rahastoivan ja jakojér-
jestelmén yhdistelmi. Edellahén todettiin, ettéd
melko luontevin oletuksin rahastoiva jérjes-
telmd nostaa kansantalouden sdistdmisastet-
ta ja jakojirjestelma sitd alentaa. Miké on siis
nettovaikutus Suomessa sovellettavassa seka-
jérjestelmassd?

Tamin kokonaistaloudellista analyysia edel-
Iyttdvéan kysymyksen keskeisyys ja samalla se,
ettei sithen ole vastattu, todetaan myds sosiaa-
li- ja terveysministerion asettaman vuonna
1983 mietintonsid antaneen tyoelikemaksutyo-
ryhmén raportissa. Tema-tyoryhmd toteaa, et-
td »jatkossa tulisi tarkemmin selvittdi tyGeld-




kerahastoinnin kansantaloudellisia vaikutuk-
sia» (s. 5).

Seuraavassa on tarkoitus alustaa keskuste-
lua tastd kysymyksestd. Sitoutumatta mihin-
kiin tiettyyn kokonaistaloudelliseen teoriaan,
voi kansantalouden peruskasitteisti kasin pai-
kallistaa ne kriittiset kohdat, joista riippuen
elakerahastosddstdminen nostaa kansantalou-
den sddstamistd ja kasvua.

Ensimmadinen kysymys koskee tel-maksujen
kohtaantoa tydnantajan ja palkansaajan kes-
ken. Yleisesti ymmarretdén, ettei muodollisel-
la kohtaannolla eli silld, ettd meilld tyonan-
taja maksaa tel-maksun, ole paljonkaan teke-
mist4 tosiasiallisen kohtaannon kanssa. Pelk-
ki ajatusleikki onkin se mahdollisuus, etté tel-
maksut rasittaisivat yksinomaan yritysten
voittoja. Talloin yritysten investoinnit mit4 il-
meisemmin supistuisivat ja todenn#dkéisesti
sddstaminen ja tuotannon kasvu heikkenisi-
vit. Rahastointi vaikuttaisi siis pdinvastaisel-
la tavalla kuin on tarkoitettu. Mikéin jarke-
vi teoria jarkevien yritysten kdyttdytymises-
t4 ei kuitenkaan tue téllaista kédsitystd. Toden-
nikoisintd sen sijaan on, ettd tel-maksujen ra-
situs jakautuu jollakin tavoin ty6nantajien ja
palkansaajien kesken, ts. tel-maksun nousu
alentaa palkkoja jollakin, joskaan ei valttd-
mittd tdydelld madrilla. Tasta keskeisen tér-
kedstd kysymyksestd on sentdédn yksi, tekijan-
sd mukaan alustava tutkimus, nimittdin toh-
tori Mikael Ingbergin ty6 (Ingberg (1984)).
Sen mukaan vain viidesosa tel-maksusta siir-
tyisi rasittamaan palkkoja. Tdmi on alempi
kuin vastaavissa ulkomaisissa tutkimuksissa
saadut arviot ja se vaikuttaa muutoinkin mel-
ko alhaiselta, mutta se on paras kaytettdvissa
olevista, koska se on ainut. Jos vain alle puo-
let tel-maksuista siirtyy rasittamaan palkko-
ja, on syynd ilmeisesti se, ettd talld hetkelld
65 prosenttia tel-maksuista voi jaada yrityk-
sen velaksi ns. takaisinlainauksena, ja lisaksi
se, etteivit palkansaajat monistakaan syisté
koe tel-maksujen koituvan palkan lailla tay-
siméirdisesti omaksi hyvikseen.

Ent4 onko eldkerahastosddstaminen vaikut-
tanut jollakin tavalla muiden sektoreiden saas-
tdmiseen? Kuviossa 6 tarkastellaan kansanta-
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louden eri sektoreiden nettosddstdmistd pro-
sentteina kansantalouden kiytettavissé olevas-
ta tulosta. Ylin kuvio esittdd tilinpidon luo-
kituksen mukaisen rahoituslaitosten sadstami-
sen. Tamain kasvu on ldhes yksinomaan ty6-
eldkerahastojen sddstdmisti.

Ainakaan karkeasti tarkastellen tyoelikera-
hastosdédstimisen nousevaa trendié ei ole ku-
monnut kotitaloussektorin sdsstiminen, joka
sekin on trendinomaisesti jonkin verran nous-
sut. Viime vuosikymmenen puolivilin jalkeen
aikaisempaa alhaisemmaksi jddnyt kansanta-
louden kokonaissddstiminen on sen sijaan
realisoitunut yrityssektorissa ja julkisyhteisois-
sd. Yritysten nettosddstdminen on médritel-
mén mukaan yhté kuin niiden jakamattomat
voitot. Ne ovat kuvion mukaan trendinomai-
sesti alentuneet, mutta télle ilmitlle todenna-
koisesti 1oytyy syitd aivan muualta kuin tyo-
elikejarjestelmasta. v

Julkisyhteis6jen sddstdminen on tietyssd
mielessd rinnakkainen tySeldkerahastosadsta-
misen kanssa. Molemmissa on kysymys kol-
lektiivisesta sddstdmisestd, joten molemmat
voivat palvella vieston taloudelliselle kasvul-
le asettamia tavoitteita ja toimia tulonsiirto-
na ajassa eteenpiin. MerKkittdvad siten on, etta
julkisyhteis6jen sddstiminen on nyt mahdol-
lisesti pysyvisti alentunut. Syyt liittyvat jul-
kisen talouden laajuuteen ja sen kautta ve-
roasteeseen: veroastetta ei ole helppo nostaa
pelkistain silld perusteella, ettéd julkinen ta-
lous sédstdisi. Myos sitked tyottomyysongel-
ma saattaa olla yksi syy siihen, ettd julkiseen
talouteen kohdistuu sellaisia menopaineita, et-
tei sddstdminen onnistu. Ndmid nakoékohdat
tekevit tyoeldkerahastosddstamisen sitdkin
tarkeAmmaksi: kun julkisyhteisot eivat sdés-
td kovin paljon, on hyva ettd yhteiskunnassa
on niiden rinnalla toinen kollektiivinen jarjes-
telmi, jonka aikaperspektiivi on pitempi ja jo-
ka huolehtii pitkdn aikavilin kasvutavoit-
teista.

4.3. Tel-rahastojen sijoituspolitiikasta

Nayttaa siis siltd, ettd tyoeldkerahastoilla on
tdrked ja perusteltu tehtdvinsa riittévan sas-
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Kuvio 6. Eri sektoreiden nettosddstdminen prosentteina kansantalouden kéytettivissi olevasta tulosta.

Rahoituslaitokset Kotitaloudet 1

- % % *
8 48 8 8
6 16 6 6
4 44 4 4
2 42 2t 2
ol 1o o o

)Y W S I N TN N NG [ SN N WS N S T D B N S S 5 O S U S T L IO Y N O S W A S N S A I O S |

60 62 64 66 68 10 72 74 7% 78 80 82 84

66 62 64 66 68 70 72 T4 76 78 80 82 84

Yritykset Julkisyhteisot

ot Ho

2t 42
S S U S S U T A RS SV S S B O N U NS IS U U | TS N T U U A S 0 W Y A 0 WA B
60 62 64 66 68 70 72 74 76 18 80 82 84 60 62 64 66 68 70 72 74 16 718 80 82 84

! Sisaltad kotitaloudet ja ns. voittoa tavoittelemattomat laitokset, jotka ovat padasiassa asunto-osakeyhtidita.

Lihde: Kansantulotilasto.

tdmisen ylldpitdmiseksi. Mutta eivit niihin liit-
tyvit kokonaistaloudelliset kysymykset rajoitu
pelkdstddn sddstamiseen, vaan kysymys on
myos siitd, miten sddstdminen jakaantuu ko-
timaisiin investointeihin ja vaihtotaseen ylijaé-
madn eli ulkomaisen nettovelan vihentami-
seen. Ei keynesildistd tehokkaan kysynnin
riittdvyyden ongelmaa saa lakaista maton al-
le: sddstamisaste voi olla myds liian korkea ja
tehokkaan kysynnén riittimattdmyys voi suis-
taa talouden lamaan, jossa tulovaikutuksen
kautta my6s kokonaissédistdminen supistuu.
Tama4 on hyvi pitdd mielessd etenkin ldhim-

mén runsaan 10 vuoden aikana, jolloin tyo-
voiman tarjonta edelleen kasvaa.
Investoinnit yllapitavit sekéd tehokasta ky-
syntdd lyhyelld aikaviélilld ettd kapasiteetin
kasvua pitkalld tahtdimelld. Kokonaisinves-
tointeja ja niiden kohdentumista sdddellddn
muillakin talouspolitiikan vilineilld, mutta
tyoeldkerahastojen lainananto on sellaista
suuruusluokkaa, ettd siihen liittyvit piirteet
saattavat vaikuttaa myos kokonaisinvestoin-
teihin. Ensinndkin markkinakorkoja alhai-
sempaan korkoon annettava takaisinlainaus
todennikoisesti vaikuttaa investointeja kohot-




tavasti, koska se on liikkeenjohdolle varmaa
ja halpaa rahaa. Tyoeldkerahastojen sijoituk-
set yritysten osakkeisiin ovat omiaan vahvis-
tamaan yritysten rahoitusrakennetta. Naméi
seikat ovat siis ilmeisesti omiaan kannusta-
maan investointeihin. Jos sen sijaan tySelidke-
rahastojen varoja sijoitettaisiin pédéasiassa
markkinarahan markkinoille, jotka ovat aikai-
sempaa voimakkaammin integroituneet ulko-
maisiin pddomamarkkinoihin, olisi ty6eldke-
rahastosddstiminen omiaan suuntaamaan
sdastot yksinomaan vaihtotaseen ylijadmaédn
eli ulkomaisen nettovelan lyhentdmiseen.

Yksittdisten investointikohteiden korosta-
minen tySeldkerahastojen sijoitustoiminnan
suuntaamisessa ei ole aina mielekésti, koska
raha ei yleensé ole merkittyd, vaan lainanan-
to johonkin kohteeseen saattaa vain korvata
muualta tulevan rahoituksen. Té4st4 huolimat-
ta tietyt investointikohteet ovat luontaisesti so-
pivia tyoeldkerahastoille. Tama liittyy tyoela-
kerahastojen pitka4n aikaperspektiiviin. Niin-
péa esimerkiksi voimalaitos- ja asuntoinves-
toinnit ovat aina olleet térkeité tyGeldkerahas-
tojen sijoituskohteita. Niilld molemmilla saat-
taa ldhivuosikymmentenkin Suomessa olla
tarked kasvupoliittinen merkitys.*

Edelld sanotun nojalla ei ndyti olevan tar-
vetta mihinkd4n merkittaviin linjantarkistuk-
siin tyoeldkerahastojen sijoituspolitiikassa.
Hienosditoa saatetaan sen sijaan tarvita, mut-
ta sen tdytyy perustua yksityiskohtaiseen ana-
lyysiin.

Jatkokeskustelun alustukseksi tiivistetté-
koon tyoeldkerahastojen sijoituspolitiikan
yleinen ongelma seuraavaan ristiriitaan. Kun

¢ Voimalainvestoinnilla on myénteisid vaikutuksia
kasvuun, koska varmuus kohtuuhintaisen séhkon saata-
vuudesta olisi omiaan rohkaisemaan yleensakin investoin-
teja uutta sddtoteknologiaa soveltavaan energiaa sddstd-
védn kapasiteettiin. Huomattakoon my®s, ettei ylikapa-
siteetista sahkon tuotannossa koidu kansantaloudelle ko-
vin suuria kustannuksia. Liséksi todettakoon se aikaisem-
min mainittu seikka, ettd mm. voimalaitosinvestoinnin
kannattavuuden arvioinnissa sovellettavan diskonttoko-
ron on oltava sitd alhaisempi mit4d voimakkaammin ela-
keldisten osuus kasvaa. Tdma seikka vaikuttaa tunnetusti
ydinenergian valinnan puolesta hiilivoimalaa vastaan.
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halutaan kannustaa ja mahdollisesti ohjata in-
vestointeja, on sovellettava yleistd korkotasoa
alempia korkoja tai muutoin luotonsaajille
edullisia ehtoja. Samalla on ongelmana pitii
huoli siitd, etteivit tydeldkerahastot muodostu
yrityksille lypsylehmiksi, joista saa lisd4 lai-
naa, vaikka yritystd hoidetaan huonosti. Sa-
moin on viltettdvi se vaara, ettd tyoeldkera-
hastojen integroituminen laajempiin finanssi-
ryhmiin, niiden konsernoiminen, tekee ne fi-
nanssipddoman lypsylehmiksi ja yhteys reaa-
litaloudellisten investointien tukemiseen ka-
toaa.

4.4. Tel-rahastojen hallinto

Jotta tyOeldkerahastosddstamiselld olisi tar-
koitetut vaikutukset, tulee tel-maksujen hei-
jastua bruttopalkkoihin kuten edelld on perus-
teltu. TAmin johdosta on julkisuudessa esi-
tetty harkittavaksi, ettd osa tel-maksuista kir-
jattaisiin palkansaajan tel-maksuksi. Maksun
muodollinen kohtaanto ei ole tietenkéddn rat-
kaisevan tdrked, mutta se saattaa auttaa kir-
kastamaan jirjestelméin paidperiaatteita. Ta-
man lisdksi tel-maksujen heijastumista brut-
topalkkoja alentavasti edesauttaisi se, ettd pal-
kansaajilla on luottamus varojen kidytosté hei-
dan omaksi hyvikseen. Téllaisia ndikemyksid
onkin esitetty ajankohtaisessa keskustelussa
eldkerahastojen hallinnon jonkinasteisesta tar-
kistamisesta siten, ettd palkansaajat saisivat
lisdéd sananvaltaa. T4ll6in sivutaan yleisempié-
kin taloudellisen demokratian kysymyksii.

Lisdksi voitaneen todeta, ettd on ilmeisen
hyvid perusteita sille, ettd tyoeldkerahastojen
hallinto on osittain erilliin muusta julkisesta
vallasta. Kokonaan erillddnhén se ei ole, kos-
ka julkinen valta siitelee mm. maksutasoa.
Mutta on ilmeisen perusteltua, etti tietty suh-
teellinen itsendisyys tyoeldkerahastoilla siilyy.
Ei yksi ja sama julkinen valta voi parhaiten
huolehtia kaikista viestén kollektiivisista
eduista, vaan tehtivinjakoa tarvitaan: eldke-
rahastoilla on luonteva tehtdviakenttansa yli-
sukupolvisten yhteisten asioiden hoidossa.
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5. Yhteenveto

Suomen tydeldkejarjestelmé pystyy toteutta-

maan niita yleisii yhteiskunnallisia oikeuden-:

mukaisuuden tavoitteita, jotka sille on asetet-
tu. Tyoeldkerahastot ovat mitd ilmeisimmin
olleet omiaan nostamaan kansantalouden
sddstamisastetta ja siten talouden kasvua. Tés-
t4 eteenpiin tulee rahastointiasteeseen tehdad
pikemminkin sitd nostavia kuin laskevia kor-
jauksia. Mikali tel-jarjestelmén sddstdminen
on valunut tyhjiin sen takia, ettei se ole hei-
jastunut tarkoitetulla tavalla tulonjakoon tai
ettd muiden sektoreiden sdastamisaste on alen-
tunut, tulee jarjestelméai kehittdd tarkoitettu-
jen vaikutusten aikaansaamiseksi.

Eldkerahastojen sijoituspolitiikka on ilmei-
sesti pddpiirteittdin perusteltua, koska sen piir-
teet ovat omiaan parantamaan investointiedel-
Iytyksid. Hienosddtoon saattaa kuitenkin ol-
la tarvetta.

Eldkerahastojen toimintaperiaatteet ovat
jirjestelmin luomisesta ldhtien olleet melko
selkedt, mutta jos ne ovat joiltakin osapuo-
lilta unohtuneet, ne voidaan helposti selkeyt-
tdd. Kaikkien asiaankuuluvien etupiirien ta-
sapuolinen osallistuminen eldkerahastojen
hallintoon ilmeisesti edesauttaisi ndiden peri-
aatteiden kirkastamisessa.

Lopuksi, vaikka tyoeldkejarjestelman pia-
asiat olisivatkin kunnossa, on perusteet jir-
jestelmidn sellaiselle kokonaiskartoitukselle,
jossa paneudutaan aikaisempia selvityksid pe-
rusteellisemmin nimenomaan rahastojen mer-
kitykseen kansantaloudessa.

Kirjallisuus

Feldstein, M. (1974), Social Security, Induced
Retirement, and Aggregate Capital Accumula-
tion, Journal of Political Economy, Vol. 81.

Hyppola, J., Tunkelo, A. ja Térngvist, L. (1949),
Suomen vdestdd, sen uusiutumista ja tulevaa ke-
hitysti koskevia laskelmia, Tilastollisia tiedon-
antoja 38, Helsinki.

Ingberg, M. (1984), Payroll and Income Taxes and
Wage Inflation in Finland 1960—80, Raport-
teja ja artikkeleita N:o 36, Pellervon taloudel-
linen tutkimuslaitos, Espoo 1984,

Kansanelikelaitoksen viestoennuste 1986.

Komiteanmietinto 1960: 11, Eldkekomitean mietin-
to, Helsinki 1960. :

Komiteanmietinto 1985: 10, Kunnallisten elikkei-
den rahoitustoimikunnan mietinto, Helsinki
198s.

Maddison, A. (1979), Long Run Dynamics of Pro-
ductivity Growth, Banca Nazionale del Lavoro
Quarterly Review, March 1979.

Pentikdinen, T. (1979), elakepolitiikkaa kisittele-
vd teemanumero, Sosiaalinen aikakauskirja
4/1979.

Samuelson, P. (1983), Optimal Social Security in
a Life-Cycle Growth Model, International Eco-
nomic Review, Vol. 16.

Shome, P. and Squire, L. (1983), Alternative Mech-
anisms for Financing Social Security, World
Bank Staff Working Papers, Number 625.

STAT, Sosiaaliturvan menokehitysti ja tavoittei-
den toteutumismahdollisuuksia arvioivan tyo-
ryhmdn raportti, Sosiaalinen aikakauskirja
3/1980.

Suomen kansantalouden kasvumahdollisuudet
1985—2000, Taloudellinen suunnittelukeskus,
Helsinki 1985.

Takaisinlainaustyoryhmdan muistio, Ty6ryhmé-
muistio 1983: VM 37.

Tilastokeskuksen kunnittainen
1984—2010, Helsinki 1985.

Tyoeldkemaksutyoryhmdn raportti, 1983, moniste.

vdestoennuste



PUHEENVUORO:
JUHANI KOLEHMAINEN

Onnittelen Heikki Oksasta siité, ettd hidn varsin oi-
kein on osannut nostaa esiin tyoeldkerahoituksen
keskeiset ongelmat. Olen hdnen kanssaan pddosin
yhtd mieltd timén pdivéan tilanteesta, joten varsi-
naista opponointia tdimi kommentti ei siséll4.

On kuitenkin erditd nikokohtia, jotka puheena-
olevasta kysymysvyyhdestd kannattaa poimia osak-
si toisen ndkokulman avaamiseksi, osaksi siksi, ettd
tilanne on eridin kohdin muuttunut sitten STAT-
laskelman, jota Heikki Oksanen on paljolti pita-
nyt oman tarkastelunsa lghtokohtana.

Tyoeldkerahastoinnin tausta

Tyoeldkkeiden rahoitusfilosofia ja samalla rahas-
tointi perustuvat toisaalta tydeldkkeiden periaatteel-
lisiin lahtokohtiin, toisaalta kdytdnnon sanelemiin
ratkaisuihin jdrjestelmin voimassaoloaikana.

Tyoeldke on osa tydstd saatavaa korvausta ja sitd
ansaitaan tyoti tehtdessi. Se on siis tydvoimakus-
tannus, jonka tulee periaatteessa rasittaa sitd tuo-
tantoa, johon eldketurvan perusteena oleva tyo
kohdistuu. Koska eldkkeet tulevat maksuun vasta
my6hemmin, muodostuu viliaikana talletusta, jota
vakuutustekniikassa kutsutaan vastuuvelaksi ja ar-
kikielessd rahastoksi.

Ndin puhtaaksi viljeltyna tyoeldkkeiden rahoi-
tus ei kuitenkaan ole toteutunut alun alkaenkaan.
Lain mukaan eldkkeen médrsksi ei muodostu ndin
paloittain ansaittu eldke. Tarkein poikkeus on in-
deksiturva. Sen johdosta alunperin tienatut eldke-
palat kasvavat indeksilld jo aktiiviaikana. Lisaksi
maksussa olevat elakkeet on sidottu indeksiin. In-
deksikorotuksia eivit elikkeen ansaintaan-liittyvit
maksut kata eikd taté eldketurvan osaa siis rahas-
toida. Indeksikorotukset rahoitetaan jakojérjestel-
maélla sitd mukaan kun maksussa olevat eldkkeet
niitd sisaltavat,

Toinen poikkeus peruslahtokohtaan tehtiin ta-
loudellisista syistd. Havaittiin, ettd maksu muodos-
tuu alkuvaiheessa liian korkeaksi ja samalla jakau-
tuma elinkeinoeldmaén piirissd kohtuuttoman epé-
tasaiseksi. Epikohtien eliminoimiseksi paitettiin
TEL:n voimaantullessa 50 vuotta tdyttdneiden elik-
keet jattdd jakojarjestelmélld padosin myohemmin
kustannettavaksi.

Myohemmin etuuksien lisddntyessa jakojirjes-
telmédn osuutta on edelleen lisatty. Tavallisesti l1ah-
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tokohtana on ollut talldin hetkellinen taloudellinen
tilanne, joka ei ole sallinut kilpailutilanteen karsi-
méittd maksujen korotuksia etuuksien muutosta
vastaavalla mdaralia.

Tahin kehitykseen liittyy myos Heikki Oksasen
mainitsema korkotulon kisittely. Nykyinen menet-
tely korkotuoton kiytostd vuosittain 5 % :n ylitta-
viltd osalta jakojarjestelmédn hyvaksi tuli voimaan
vuonna 1971. Silld korvattiin osa perhe-eldketurvan
tarvitsemaa maksun lisdystd, koska silloin vallit-
sevassa taloudellisessa tilanteessa maksunkorotuk-
sen katsottiin vaikeuttavan talouskehitysta enem-
man kuin korkotasokorotuksen,

Olen Heikki Oksasen kanssa yhtd mieltid koron
kdyton talouspoliittisesta hataruudesta varsinkin,
jos sitd tarkastelee tdmén péivan tietdmyksen ta-
solta. Aikanaan ratkaisu vaikutti suorastaan nerok-
kaalta ja uusia uria aukovalta.

Kiriittisesti asiaa tarkasteltaessa oli kylla oikein
korottaa nk. perustekorkoa ja siten hyédyntdi pa-
remmin padomatuloa. Virhe sen sijaan oli kulut-
taa korkotulo vélittomasti. Luonnollisesti se olisi
pitdnyt kayttdd inflaatioaikana rahaston tukemi-
seen, jolloin rahaston merkitys myohemmin mak-
sujen tasoittajana olisi parantunut.

Tuon vuoden 1971 ratkaisun puolustukseksi on
kuitenkin todettava, ettd inflaatiotaso ratkaisua
tehtédessd oli varsin alhainen 68/69 1,9 % ja 69/70
2,7 % ja rahastojen korkotuotto hyva. Inflaation
kiihdyttyd uudelleen 70-luvulla tekniikkaa olisi kui-
tenkin pitdnyt rahastojen inflaatiotappion vdhen-
tamiseksi jdlleen tarkistaa.

Tapahtuneen kehityksen seurauksena TEL-
rahasto on alkuperdisesta lahtokohdastaan huoli-
matta nykyisin suhteellisen vaatimaton puskuri,
jonka tehtdvéna on toisaalta tasoittaa maksurasi-
tuksen kasvua elikemenoon verrattuna pitkin voi-
maantulovaiheen aikana seki toisaalta turvata eldk-
keiden hiiriéton maksu myos taloudellisten lasku-
suhdanteiden aikana.

Ikdrakenteen ongelmat

Eléketurva sindnsd on osa suomalaista hyvinvoin-
tia. Rahoitusjarjestelméstd riippumatta eliketurva
voi sdily4 vain, mikali hyvinvointimme myds muilta
osin kehittyy suotuisasti. Kriittiselld vyohykkeelld
me voimme kuitenkin tukea tai vaikeuttaa kehitysta
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eri toimenpitein. Me voimme myés tehdi valinto-
ja edullisesta kehityksesta lyhyella tai pitkalla ai-
kavalilla.

Yhteiskunnassa ratkaisut tapahtuvat yleensa var-
sin lyhyelld aikavililld. Eldkejirjestelméssa tdhtdin
on sen sijaan kaukana ja sen ongelmat tulevat ajan-
kohtaisiksi vasta pitkalld oikeammin ylipitkalld ai-
kavililla. Paivan poliittisissa mitteloissd elakejar-
jestelma j44 siksi yleensi toiseksi, kuten menneit-
ten vuosien elvytyksen nimissi tehdyt maksuratkai-
sut selvésti osoittavat. Ne ovat heikenténeet rahas-
tointia ja selkeisti vaikeuttaneet tydeldkejarjestel-
mén kantokykyé tulevaisuudessa.

Keskeinen kysymys suomalaisen hyvinvoinnin
kannalta on meidin ikdrakenteemme ja sen tuleva
kehitys. Heikki Oksasen alustuksen yhteydessi on
siitd jo erditd kuvioita. T#ssd on yksi lisdd (Kuvio 1).

—
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Kuvio 1. 15—64-vuotias viestd vuosina 1985 ja 2000.
Lihde: Taloudellinen suunnittelukeskus, Suomi 2000
-projektin aineistoa.

Kuvion 1 perusteella on helppo ndhdi, etti tys-
ikdisten maara on ldhivuodet edelleen kasvava.
Taté kehitystd vahvistaa se, ettd tydvoiman osuus
koko viestostd on nuorten ja keski-ikdisten koh-
dalla myos lievédsti kasvava. ’

Jyrkkd muutos kehityksessd on kuitenkin odo-
tettavissa. Kun suuret ikaluokat tulevat elikeikidin
runsaan kahden vuosikymmenen kuluttua, alkavien
vanhuuselidkkeiden lukumiard kaksinkertaistuu.
Eldkeldisten médrin lisdys on lisdksi nopeammin
edessamme kuin timé kuva osoittaa. Timéi johtuu
tyokyvyttomyyseldkkeistd, joiden frekvenssi no-
peasti kasvaa noin 55 ikdvuoden jilkeen. Kehitys-
td nopeuttavana tekijani ovat myos uudet jousta-
vaan eldkeikaan liittyvat jirjestelyt.

Véieston kehityksen kannalta on olennaista myos
se, ettd aktiivivdestOomme vanhenee ikdrakenteel-
taan nopeasti. Suuret ikdluokat ovat toistaiseksi ol-

_leet nuoria ja mukautuvaisia. Jatkossa timi mas-

sa tulee ikd4n, jossa uuden oppiminen ja sopeutu-
minen vaikeutuvat.

Hyvinvointimme riippuu kansantalouden kas-
vusta. T4m4 taas riippuu pddasiassa tydopanoksen
ja tuottavuuden kehityksesti. Toistaiseksi molem-
mat tekijat ovat vahvistaneet kasvua. Kilpailuky-
kyé ajatellen ei kuitenkaan tuottavuuskehityksem-
me ole ollut riittdva. Tuhannen taalan kysymys on-
kin, mika on kehitys tulevaisuudessa, kun tuotta-
vuuskehitykselld on vilttamattoman kasvun lisdk-
si korvattava myds aleneva tyopamos. Riippumat-
ta tuotannon suuntautumisesta edessid on mittava
pddomatarve. Ilman sité ei tuottavuuskehitysti ole
kiihdytettavissa riittavasti.

Lisdongelman tuottavuuskehityksen kannalta
muodostaa ikdrakenteen kehitys. Aluksi aktiivi-
videsto kasvaa ja vanhenee, mikid osaltaan hidas-
taa tuottavuuden kehittymistd. MyShemmin tilanne
kaidntyy ja vdestopohja alkaa laskea niin nopeas-
ti, ettd tuottavuuskehitykselld on todennikdisesti
vaikeuksia seurata mukana. Tamain johdosta tar-
vitaan jérjestelyjd, jotka mahdollistavat tuottavuus-
kehityksen tehostamisen jo nyt. Téltd kannalta
uudet joustavat elakeikéjarjestelyt ovat jarkevasti
sovellettuina valttamattomat,

Tuottavuuskehityksemme turvaamiseksi kansan-
talous tarvitsee sek4 riittdvan henkisen ettd aineel-
lisen padoman. Kun TEL-rahastointi ilmeisesti li-
sdd kokonaissddstamistd, kuten myos Heikki Ok-
sanen esityksessdin toteaa, se samalla osaltaan hel-
pottaa tuottavuuskehityksen tarvitsemaa padoma-
tarvetta.

Rahastointi siis lisd4 eldkejarjestelmén turvaa-
vuutta sekd suoraan puskurivaikutuksellaan ettd




epédsuorasti kansantalouden oikeansuuntaista ke-
hitystéd tukemalla.

Tyoelikkeiden maksurasitus tulevaisuudessa

Heikki Oksanen toteaa esityksessdén, ettd TEL-
rahastot kasvavat nykyniakymilld vuoteen 2010. Sen
jéalkeen rahastoja aletaan purkaa. Rahastoja pur-
kamalla TEL-maksutaso on tarkoitus siilyttdid koh-
tuullisena suurten ikdluokkien eldkkeiden aiheut-
taman menohuipun aikana. Tdm4i ajatuskuvio on
perdisin STAT-laskelmasta.

Tilanne on kuitenkin STAT-laskelman jilkeen
kehittynyt epdedulliseen suuntaan. Tahin kehityk-
seen ovat vaikuttaneet voimakas elinidn pitenemi-
nen, lainsdddannoén muuttumisen seurauksena eli-
keldisten lukuméériinen lisddntyminen seké tarkas-
teltaessa eldkemenon suhdetta palkkasummaan ak-
tiivipiirin supistuminen. Kun lisdksi otetaan huo-
mioon, ettd rahastointiastetta elikemenoon verrat-
tuna on maksuja leikkaamalla pysyvisti alennet-
tu, ndyttds siltd, ettd nykyrahastoinnin vallitessa
maksutaso ajautuu suhteellisen pysyvasti STAT-
laskelmassa arvioitua korkeammaksi ja ldhes eli-
kemenon tasolle. Tdma ilmenee oheisesta kuvios-
ta 2. Vaihtoehdot vastaavat kahden prosentin ja
kolmen prosentin reaalikorkokehitysta.

Téamin paivén tilanteesta katsottuna maksu on
yritysten kilpailukyvyn kannalta palkkasummaan
néhden arveluttavan korkea. Selvésti parempi ke-
hitys néyttéisi olevan aikaansaatavissa rahastoin-
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Kuvio 2. Vakuutusmaksun vaihtoehtoinen kehitys (% /ps).
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tia lisadamalld. Talléin pddomatulo voimakkaam-
min tukisi maksuja ja alentaisi siten tyovoimakus-
tannusta.

Laskelmat osoittavat, ettd kehitys on ldhiaiko-
jen maksunmuutosten osalta varsin herkki. Néyt-
tad siltd, ettd vain noin 0,2—0,3 prosenttiyksikon
vuotuinen lisimaksu nykytekniikan mukaiseen
maksuun johtaisi rahastoon, jossa maksutaso voi-
taisiin kustannushuipun aikana sdilyttd4d kolmen-
kymmenen prosentin tuntumassa.

Lisddmalld rahastointia lahivuosina voitaisiin siis
kertyvalld padomatulolla merkittévasti pienentda
maksutarvetta myohemmin. Tastd voitaisiin vetad
johtopditos, ettd elikerahastolla on mydnteinen
vaikutus kokonaiskehitykseen silloinkin, kun rahas-
tointi ei varsinaisesti lisdd kokonaissdastdmista.

Tiélle viitteelle voidaan saada tukea mm. Ruot-
sin tyoeldkerahastosta. Sielld tosin sekd edut ettd
kokonaismaksu ovat olennaisesti korkeammat kuin
Suomessa, mutta myos rahastointi on ollut voimak-
kaampaa. Nykyisin rahastojen tuotto olennaisesti
keventidd Ruotsin eldkejirjestelman maksutarvet-

‘ta ja mm. viime vuosina on lisdrahoitustarve paa-

osin voitu kattaa padomatulolla maksua korotta-
matta.

Olennaista edelldesitetyn johtopédédtoksen kannal-
ta on kuitenkin, ettd rahastolle saadaan reaalinen
korkotuotto ja ettd rahasto sijoitetaan kokonais-
kehityksen kannalta oikealla tavalla.

Erditd hajahuomioita

Esitén lopuksi muutaman lyhyen reunahuomautuk-
sen Heikki Oksasen kokonaisuudessaan ansiokkaa-
seen tekstiin.

Heikki Oksanen ottaa esiin kysymyksen oikeas-
ta eldkeidstd. Yhdyn hinen arvioonsa tdssi asias-
sa ja pidin eldkeidn saitelya yleensédkin varsin tar-
keana tyokaluna sopeutettaessa eldkejarjestelmad
yleiseen yhteiskuntakehitykseen.

Kustannusten kasvaessa tarvitaan myds muita
vilineitd eldkemenon hillitsemiseksi. Tulkoon tés-
sd yhteydessd mainituksi kasvava ylikompensaatio
perhe-elidkkeiden yhteydessd, jota paraikaa kasitel-
laan komiteassa, sekd indeksiturva, jota talouske-
hityksestd riippumatta jouduttaneen tarkistamaan.

Suomeen on runsaan kahden viimeisen vuosi-
kymmenen aikana rakennettu hyvitasoinen ja kat-
tava tyoeldketurva. Rakennusaika on tdndin sel-
viésti takana. Jatkossa keskeisend tehtdvand on tur-
vata elakkeet myds tulevaisuudessa. Tama tapah-
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tuu toisaalta kehittdmalli eldketurvaa ja sen ehto-
Jja yleistd yhteiskuntakehitysti vastaavasti, toisaalta
sopeuttamalla rahoitus oikein ja riittdvin pitkalld

PUHEENVUORQO:

PEKKA TUOMISTO

Nimikkeitd/késitteitd tydeldkerahastot, yhteiskun-
nallinen oikeudenmukaisuus ja taloudellinen de-
mokratia kasitellaan harvoin saman otsikon alla.
Syyni on kaiketi se, ettd yhteiskunnallinen oikeu-
denmukaisuus ja taloudellinen demokratia -késit-
teet ovat ideologispitoisia ja yhteiskuntapoliittisia.
Elédkerahastojen taas on katsottu edustavan kovaa
taloudellista asiaa — kaukana ideologioista.

Heikki Oksanen kisitteli esitelméssddn ldhinnia
tyoeldkerahastointiin liittyvid yleisia taloudellisia
kysymyksid. Esitelmissd puututtiin vihemmén tyo-
eldkerahastojen suhteeseen yhteiskunnalliseen oi-
keudenmukaisuuteen tai taloudelliseen demokra-
tiaan.

Tyoeldkerahastointi ei ole itseisarvo sindnsi. Ra-
hastointi on vain vilikappale turvattaessa tulevia
elakesuorituksia. Nam4 eldkkeet ja elikesuorituk-
set pyrkivit toteuttamaan yhteiskunnallista oikeu-
denmukaisuutta. Tyonsa jittaneille tai jattimaan
joutuneille seki leskille ja orvoille eldke takaa jo
nykyisin kohtuullisen méériiset elémisen edellytyk-
set. Rahastointi on ndin vilikappale yhteiskunnal-
lisen oikeudenmukaisuuden toteuttamisessa.

Tyoeldkejarjestelmén alkutaipaleella rahastoin-
nista kiisteltiin paljonkin. Eldkepolitiikan erimie-
lisyydet heijastuivat rahastoasenteisiin. Kansanela-
kejarjestelmi ja tyoeldkejarjestelma olivat tausta-
voimineen tukkanuottasilla eldkepolitiikan suun-
nasta. Seitsemankymmentiluvulla aikaansaatu eld-
kepolitiikan historiallinen kompromissi ja sen kes-
keinen seuraus — vahimmaiseldkeuudistus — ovat
tasoittaneet eldkepolitiikan aallokoita. Pitkalti té-
mién ansioksi on katsottava myos se, ettd tydeld-
kerahastoinnin periaate on nyky#én yleisesti hyvik-
sytty.

Téaté yleistd hyviksyntdd kuvastaa syyskuussa
1985 valmistunut kunnallisten eldkkeiden rahoitus-
toimikunnan mietint6 (Komiteanmietintd 1985: 10).
Laajapohjainen toimikunta esitti yksimielisesti, ettd

aikavililld yleistd kasvukehitystd tukevaksi. Tassd
suhteessa keskustelu tyoeldkerahastoista ja niiden
merkityksestd on paikallaan ja tervetullut.

myos kunnallinen eldkejirjestelmé tulisi muuttaa
osittain rahastoivaksi. Mietinnossi todettiin rahas-
toinnin perusteluiksi toisaalta kunnallisten elakkei-
den rahoituksen turvaaminen ja toisaalta elikeme-
nojen kasvun tasaaminen.

Se, ettéd rahastointi nykyisin yleisesti hyviksy-
tadnkin, ei merkitse sitd, etteik6 rahastointiin si-
saltyisi ongelmia. Heikki Oksanen toi mielesténi hy-
vin esiin keskeisen ongelman; rahastojen haavoit-
tuvuuden inflaatio-olosuhteissa. TEL-rahastojen yli
kolmekymmenvuotisen taipaleen aikana rahastot
eivat, sovellettu korkokanta huomioon ottaen, ole
sdilyttaneet reaaliarvoaan. Juuri télld hetkelld ti-
lanne on ymmarrettdvisti tdysin toinen, Matala inf-
laatio ja aikaisemmasta tasostaan kohonnut lasku-
perustekorko takaavat yhdesséd rahastojen reaali-
arvon hyvin sédilymisen. Kysyé vain tietysti sopii,
miké katastrofi rahastoja olisikaan kohdannut, jos
ne olisivat olleet olemassa maailmansotiin liittynei-
ni inflaatiokausina.

Inflaatio-ongelma on rahastoille yleismaailmal-
linen. Kotimaisena ilmiéna keskustelua on herit-
tdnyt automaattisen takaisinlainausperiaatteen so-
veltaminen. Ty6eldkevaroista lainataan enin osa ns.
vakuutusmaksulainoina. Tami takaisinlainaus ta-
pahtuu kdytdnnossd padasiassa siten, ettd tydnan-
tajat suorittavat vain osan vakuutusmaksuvelvoit-
teestaan kiteiselld. Samanaikaisesti muu osa eli ns.
takaisinlainausosa kirjataan velkakirjana. Takai-
sinlainauksen velkakirjan vuotuinen kuoletus on
7 % jaljelliolevasta lainasaldosta, mikid merkitsee
sitd, ettd laina-aika on periaatteessa rajaton. TEL-
laskuperustekoron mukainen takaisinlainaukseen
kohdistuva korkokanta on historiallisesti ollut sel-
visti yleistd korkotasoa alempi. Takaisinlainauk-
sen korkoa on kyllikin vihitellen korotettu siten,
ettd ero pankkien elinkeinoeldmén luottoihin so-
veltamaan antolainauskorkoon on kaventunut.



Automaattiseen takaisinlainaukseen liittyvia
problematiikkaa tutkittiin valtiovarainministerion
asettamassa tyoryhmaéssd vuonna 1983. Nykymuo-
toiseen takaisinlainaukseen n#htiin liittyvan usei-
ta sekd kokonaistaloudellisia ettd yritystaloudelli-
sia ongelmia. Keskeiseksi ongelmaksi todettiin se,
ettd takaisinlainaus sindnsid hidastaa valttimatto-
mien rakenteellisten muutospaineiden toteutumis-
ta. Lainat suuntautuvat voittopuolisesti vanhoille
yrityksille, joilla kaikilla ei ehké ole suurta inves-
tointitarvetta, -kykyé tai -halua. Alhainen korko
ja poikkeuksellisen pitkét laina-ajat ovat olleet suo-
ranaisia tulon- ja pddomansiirtoja niille yrityksil-
le. Menettely diskriminoi uusia ja laajenevia yri-
tyksid, jotka jadvat takaisinlainausedusta lihes
osattomiksi. Rakenteellisen sopeutumisen hidastu-
misen ja resurssien tehottoman kiyton myota on
vaarana, ettd taloudellinen kasvu hidastuu.

Tamin paivan tyoeldkerahastot yltavat yli
60 mrd markan. Takaisinlainaus edustaa téstd méi-
réstd yli puolta. Elinkeinoeldmain luototuksessa tyo-
eldkelainojen osuus on ollut jatkuvasti kasvava.
Vuonna 1975 tyoelidkelainat edustivat yritysten luo-
toista 22 prosenttia. Télld hetkelld vastaava lasku
on jo 30 %. Eldkevakuutusyhtist ovat lisidksi hank-
kineet omistukseensa sekd porssiyhtividen ettd
porssin ulkopuolisten yhtididen osakkeita. Niiden
sijoitusten myoté tyoeldkelaitosten edustajia on tul-
Iut mukaan yhtiéiden hallintoon. Taloudellinen val-
ta on lisddntynyt ja lisdantyy edelleen rahastojen
kasvaessa. Pdinvastainen kehitys on tapahtunut
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Kansaneldkelaitoksen rahastojen suhteen. Kansan-
elidkevakuutusrahastot ovat nyky#sn vajaat 1,5 mrd
markkaa vastaten runsaan kuukauden elikemenoa.

Mik4 on sitten otsikossa mainittu tyoelidkerahas-
tojen ja taloudellisen demokratian keskindinen suh-
de? Heikki Oksanen toi esiin nikokulman, ettd
kaikkien asiaan kuuluvien etupiirien tasapuolinen
osallistuminen eldkerahastojen hallintoon ilmeisesti
edesauttaisi elakerahastojen toimintaperiaatteiden
kirkastamista. Mitd ovat sitten niméi »asiaankuu-
luvat etupiirit»?. Talld hetkelld tyoeldkelaitosten
hallintoon osallistuvat varsinaisten eldkelaitoksen
edustajien lisdksi sekd tyonantaja- ettd tyontekiji-
tahon edustajat pariteettiperiaatetta seuraten.
Erdissa tyoeldkelaitoksissa on lisiksi ns. valtion
edustajia ministerididen nimedmini. Eriissd tuo-
reissa puheenvuoroissa on vaadittu tyontekijaedus-
tuksen edelleen lisddmisté seki tydntekijavaikutus-
vallan kasvattamista sijoituspastoksiin nahden. On
ennustettu, ettd ns. palkansaajarahastokeskustelu
kaytdisiin meilld ainakin osittain tyoeldkerahastoi-
hin liittyen. Mahdollinen timansuuntainen kehitys
toisi arvattavasti keskusteluun ns. yhteiskunnalli-
sen laajemmankin osallistumisen ty6eldkerahasto-
jen hallintoon.

Esitelméssa korostettiin tydeldkerahastoihin liit-
tyvédn tutkimuksen tarvetta. Tdhdn nidkemykseen
voi tdysin yhtya. Tdssd yhteydessd sopii vain toi-
voa riittdvan avointa mieltd. Kaikki 60-luvun me-
kanismit eivdt ole parasta mahdollista laatutava-
raa enda tadndin.
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Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986:2

Rahoitusvaateiden verokohtelusta*

SIXTEN KORKMAN

1. Johdanto

Tamén kirjoituksen tavoitteet ovat kahtaal-

la. Ensinnikin luonnehdin Suomen nykyista
padomatulojen verokohtelua seki sen talou-
dellisia vaikutuksia. Erityisesti kiinnitdn huo-
miota verotuksen merkitykseen talousyksikoi-
den rahoituskayttdytymisen ja rahoitusmark-
kinoiden toiminnan kannalta. Toiseksi tarkas-
telen rahoitusvaateiden verotuksen kehittamis-
mahdollisuuksia seki erityisesti ns. latvakor-
koveron mallia. Aiheesta on viime aikoina
kayty keskustelua, joka jatkuessaan toivotta-
vasti mahdollisimman monipuolisesti valaisee
rahoitusvaateiden verotuksen uudistamisen
tarvetta ja mahdollisuuksia sekd vaihtoehto-
ja. Kuten tiedimme, nykyinen talletusten ve-
ronhuojennuslaki on voimassa vuoden 1988
loppuun. Kdytdnnossa tdma tarkoittaa, ettd
mahdollisiin uudistuksiin tdhtddvid, lainsidi-
dannollisten toimenpiteiden pohjaksi kelpaa-
via rahoitusvaateiden verotuksen ratkaisumal-
leja tarvitaan jo vuoden tai viimeistd4n parin
vuoden sisdll4.

2. Pddomatulojen verotus Suomessa

Padomatulojen verotus Suomessa on periaat-
teessa ankaraa, kidytannossi lievdd ja ennen
kaikkea epdyhtendistd. Padsdantoisesti omai-
suustulot ovat osa tulonsaajan verotettavaa
tuloa. Samalla useimmat pddomatulot ovat
erityisten sdddosten perusteella pitkalti vero-
vapaita. Pddomatulojen verotusta kokonai-
suudessaan arvioitaessa olisi huomiota tulo-
verotuksen lisdksi kohdistettava varallisuus-

* Kirjoitus perustuu Kansantaloudellisen Yhdistyksen
kokouksessa 20. 3. 1986 pidettyyn esitelméin. Siind esi-
tetyt késitykset eivat vilttamattd vastaa Suomen Pankin
kantaa.

veroon, leimaveroon ja etenkin yhtiéverotuk-
seen. Taméin kirjoituksen tarkastelu rajoittuu
kuitenkin ldhinn4 henkiléverotukseen, ja esi-
tyksen erddni puutteena voidaan piti4 yritys-
verotuksen osakseen saamaa vidhiistd huo-
miota.

2.1. Verosddnnot

Tarkeitd pddomatulojen verotukseen vaikut-
tavia sdantdja ovat henkil6llisen verotuksen
osalta etenkin seuraavat:

1. Talletusten verottomuus. Korkotulot
ovat tulo- ja omaisuusverolain mukaan verol-
lisia. Talletukset ovat kuitenkin erityisen ve-
ronhuojennuslain perusteella tietyin edellytyk-
sin verovapaita.' Talletusten veronhuojen-
nuslaki on tilapdinen, mutta se on jatkuvasti
ja vain vahin muutoksin uusittu jo neljan vuo-
sikymmenen ajan.

2. Obligaatioiden verottomuus. Valtioneu-
vosto voi samanluonteisen lain perusteella
myontdd tietyin edellytyksin verovapauden
yleison merkittaviksi tarkoitetulle obligaa-
tiolainalle. Kdytdnnossa verovapaus on myon-
netty ldhinnd valtion ja jossain mé#irin kiin-
nitysluottopankkien obligaatioille.

3. Osinkotulojen verotus. Osingot ovat se-
k& niitd maksavan yhtidn etti niitd saavan
osakkeenomistajan veronalaisia tuloja, ja
osingot ovat siten periaatteessa kahdenkertai-

! Talletukset ovat vapautetut tulo- ja varallisuusvero-
tuksesta edellyttden, ettd 1) tallettaja on luonnollinen hen-
kilo tai jakamaton kuolinpesa, 2) talletus on tehty koti-
maiseen liikkepankkiin, osuuspankkiin, sadstdpankkiin,
Postipankkiin tai osuuskunnan siistokassaan, 3) talle-
tus on tehty sddstotilille, karttuvalle talletustilille, kart-
tuvalle valuuttatalletustilille, kayttétilille tai 6, 12, tai 24
kk:n médri-, tai irtisanomisaikaiselle tilille ja 4) talletus
on tehty »yleisesti kdytossa» olevalle tilille eli kyseisen tilin
korko- ja muut ehdot ovat samat kahdessa tai useammas-
sa pankkiryhmissa. Pankkiryhmina pidetaan liikepank-
keja, osuuspankkeja, sddstopankkeja ja Postipankkia.




sen verotuksen kohteena. Lisdksi osakkeet
luetaan omistajansa verotettavaan varallisuu-
teen. Kédytdnnossé osinkojen verotusta keven-
tavat mm. osakeyhtion mahdollisuus tehdad
valtion tuloverotuksessa nyt yleensi 60 ja
erdissi tapauksissa 100 prosentin osingonja-
kovahennys seké lisdksi osakkeenomistajan
omaisuustulovihennys.?

4. Mpyyntivoittojen verotus. Alle 1 milj. mk
piddomavoitot (yhteensd vuodessa) ovat rea-
lisoituessaan veronalaisia vain jos ne perustu-
vat lyhytaikaiseen omistukseen, rajan ollessa
5 vuotta irtaimen omaisuuden kohdalla ja 10
vuotta kiintedn omaisuuden osalta. Oman
asunnon myyntivoitto on verovapaa 1 vuoden
omistusajan jilkeen. Pitkaaikaisen eli yli 5 tai
10 vuotta omistetun varallisuuden myyntivoi-
tosta lasketaan 20 prosenttia 1 milj. mk ylit-
tdvastd osasta saajan verotettavaksi tuloksi.
Myyntivoittoa laskettaessa saadaan hankinta-
hinnaksi aina olettaa vihintddn 50 % myyn-
tihinnasta.

5. Omaisuustulovihennys. Verovelvollinen
voi v. 1986 verotuksessa tehdd 6 000 mk:n
omaisuustulovdhennyksen, johon mairidin
voi sisédltyd muuta kuin vuokratuloja (korko-
ja ja osinkoja) enintddn 3 800 mk. Omaisuus-
tulovdhennys on pddomatulojen yhteisvero-
tuksesta huolimatta verovelvolliskohtainen,
joten kukin omaisuustuloa saava perheenji-
sen voi tehdd oman omaisuustulovihennyk-
sensé.

6. Korkovihennykset. Verovelvollinen tai
aviopuolisot yhdessid voivat vahentda korko-
menoja enintddn 25 000 mk vihennettyni
600 mk:n omavastuuosuudella eli 24 400 mk.
Tdhidn masrddn saa sisiltyd muita kuin oman
asunnon hankintaan otettujen lainojen kor-
koja enintddn 10 000 mk (omavastuuosuuden
jilkeen 9 400 mk).

7. Asuntotulon verotus. Omistusasumista
tuetaan oman asunnon laskennallisen vuok-
ran eli ns. asuntotulon lievilld verokohtelul-
la. Asuntotuloksi lasketaan 3 % vakituisen

2 Yritysverotuksen kehittdmislinjakomitean mietint6
toteaa, ettd lopputuloksena monestakin syystd voi olia
»jopa yhdenkertaisenkin verotuksen toteutumatta jaimi-
nen». Vrt. Komiteanmietintd 1984: 54, s. 86.

5
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asunnon verotusarvosta 300 000 mk ylittaval-
td osalta. Verotusarvot ovat uusien asuntojen
osalta suhteellisesti katsoen korkeammat,
mutta jddnevit keskimédrin alle 50 prosent-
tiin vastaavista markkina-arvoista. Tamé ke-
ventda asuntojen verotusta myos varallisuus-
verotuksessa.

Voidaan siis todeta, ettid verokohtelu on eri-
lainen arvonnousun ja muun tuoton osalta,
poikkeaa monellakin tapaa sijoituskohteittain
seki riippuu mm. sijoituksen arvosta, hallus-
sapitoajasta, mahdollisen myyntivoiton suu-
ruudesta ja omaisuustulovihennyksen riittd-
vyydestd. Kaavamaisesti ja yksinkertaistaen
voidaan edelld esitetty tiivistda seuraavan tau-
lukon muotoon, jossa kotitalouksien tavalli-
simmat sijoituskohteet on luokiteltu arvon-
nousun ja muun tuoton verollisuuden tai ve-
rovapauden perusteella.

2.2. Verokiila ja sijoituskohteiden tuotot

Verotuksen takia sijoituskohteen veroa edel-
tdvi ja veron jilkeinen tuotto poikkeavat ns.
verokiilan verran. Suuri verokiila tarkoittaa,
ettd hyviltd ndyttdva bruttotuotto voi osoit-
tautua heikoksi nettotuotoksi. Vaihtoehtoises-
ti voidaan sanoa, etti sijoitukselle on asetet-
tava kova (veroa edeltdvd) tuottovaatimus,
jotta se antaisi kohtuullisen tuoton veron jal-

Taulukko 1. Tavallisimpien sijoituskohteiden verokohtelu.

Arvon-
nousu

Muu tuotto
(kuin arvonnousu)

Veroton — talletus
(taysin) — valtion obligaatio
— asunto jos vero-

— asunto 1 v. jél-
keen
— arvopaperit 5 v.

tusarvo alle

jalkeen jos

300 000 mk myyntivoitto alle
— muu jvk ja 1 milj. mk
osake jos otv
riittava
Verollinen — asunto jos vero- — arvopaperit 5 v.
(osittain tai tusarvo yli sisélla sekd
kokonaan) 300 000 mk 1 milj. mk
— muu jvk ja ylittavit voitot
osake jos otv :
katossa
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keen. Verotusta voidaan siis tarkastella vas-
taamalla jompaan kumpaan kahdesta kysy-
myksestd: 1. Miki on sijoituskohteen i tuot-
to veron jédlkeen jos sen tuotto ennen veroja
on r prosenttia? 2. Mika on sijoituskohteen
i tuotto oltava ennen veroja, jotta se verojen
jélkeen olisi R prosenttia? Seuraavassa vasta-
taan lihinna ensiksi mainittuun kysymykseen,
eli tarkastelun kohteena on verotuksen vaiku-
tus nettotuottoon bruttotuoton ollessa an-
nettu.

Olettakaamme, etté talousyksikko tekee si-
joituksen kohteeseen i, ja pitdi sijoituskoh-
teen hallussaan ainakin 5 vuotta (myyntivoit-
toveron valttamiseksi). Sijoitus voi olla osit-
tain lainoitettu ja tdlldin oletetaan yksinker-
taisuuden vuoksi, ettd lainoitusaste pysyy
muuttumattomana (eli ettd mahdolliset lainan
lyhennykset rahoitetaan uudella velanotolla).
Sijoituksen marginaalinen veron jilkeinen
reaalinen tuottoaste voidaan kirjoittaa:

R; = (1—t)r,—m—p +s[(Q—t)r,—(1—t)r ],
missi
= vaateen i reaalinen nettotuotto
r; = vaateen.i nimellinen bruttotuotto

= lainakorko
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p = inflaatiovauhti
s = velka- ja oman rahoituksen suhde

t; = tuottoon kohdistuva efektiivinen mar-
ginaaliveroaste

t, = korkovdhennysten efektiivinen margi-
naaliveroaste

w; = vaateen i efektiivinen marginaalivero-

aste varallisuusverotuksessa

Tarkastelu ksittai seuraavat 5 sijoituskoh-

detta:

a) verovapaa obligaatio tai talletus,

b) verollinen joukkovelkakirja (kuponkikor-
koinen),

¢) nollakuponkilaina (koroton laina, jonka
tuotto perustuu lunastusarvon ja emissio-
kurssin eroon),

d) osake ja

€) oma asunto.

Verovaikutusten eristimiseksi on syyté olet-
taa, ettd vaihtoehtoisten sijoituskohteiden
tuotto ennen veroja on sama. T#lloin talletus-
korko lisédttyna talletuksen antamalla likvidi-

teettipalvelusvirralla vastaa joukkovelkakirjan
korkoa, joka vuorostaan on yhtd suuri kuin
osinkotuotto lisdttynd osakkeiden arvonnou-
sulla jne. Tarkastelun konkretisoimiseksi esi-
merkkilaskelmien muotoon olettakaamme
edelleen etté:

— kaikkien sijoituskohteiden nimellinen
bruttotuotto on 10 %,

— myo0s lainakorko on 10 %,

— osinkotuotto on 3 % ja osakkeiden ar-
vonnousu 7 % (vuodessa),

— asuntotuloksi lasketaan 3 % verotusar-
vosta, joka on 50 % asunnon markkina-
arvosta, ja asuntojen vuotuinen arvon-
nousu on 7 %,

— inflaatio on 7 %,

— sijoittajan marginaaliveroaste on 50 % ja

— sijoitukseen ei kohdistu varallisuusveroa.?

Vihennysjirjestelmén takia joudutaan las-
kelmat vield eriyttdmédn toisaalta sijoittajan
omaisuustulovihennyksen seki toisaalta si-
joittajan korkovdhennysten kayttoasteen pe-
rusteella. Tarkasteltavat tapaukset ilmeneviit
taulukosta 2.

Tapauksessa I sen enempdi omaisuustulo-
kuin korkovidhennysrajoitus ei ole sitova.
Ndin ollen osingot ja korot ovat verovapaat
(t; = 0) ja lainakorot ovat samalla véhennys-

Taulukko 2. Sijoitustilanne ja vihennysten kdyttoaste.

korkovihennys omaisuustulovidhennys

enimmaéis- enimmais-
maidrad madrdd

pienempi suurempi

enimmais-

maarad

pienempi 1 I

enimmaéis-

médrad

suurempi 111 v

3 Viimeksi mainittu oletus edellyttds, ettd sijoittajan
verotettava nettovarallisuus on pienempi kuin 800 000 mk.
Varallisuusvero alentaisi nettotuottoarvioita yleensd noin
prosenttiyksikon verran (mutta asuntojen kohdalla va-
hemmaén seki talletusten ja valtion obligaatioiden koh-
dalla ei lainkaan).




kelpoisia (t;, > 0).* Tdm4 on tilanne suoma-
laisten suuren enemmiston osalta.’ Tapauk-
sessa II korot ja osingot ovat verollisia
(t, > 0) mutta lainakorot edelleen vdhennys-
kelpoisia (t; > 0). Tamikin tilanne lienee
melko tavallinen. Tapaus III voi olla relevantti
jos asuntovelat ovat suuret ja korkovdhennyk-
set siksi katossa (t; = O marginaalilla) sa-
malla kun omaisuustulot ovat véhiiset (t; =
0). Tapauksessa IV ovat molemmat rajoituk-
set voimassa (t; > 0, t;, = 0).

Edelli tehtyja oletuksia ja kaavaa kdyttden
on laskettu eri sijoituskohteiden verotuksen
jilkeisid nettotuottoja. Kysymyksessd on mar-
ginaalinen sijoitus eli »viimeiselle» sijoitetul-
le markalle saatava reaalinen nettotuotto. Las-
kelmissa on oletettu, etti sijoituksen lainoi-
tusaste® on joko 0 (s = 0), 50 % (s = 1) tai
75 % (s = 3). Tulokset on esitetty taulukos-
sa 3.

Laskelmien mukaan sijoituksen reaalinen
nettotuotto vaihtelee —17 %:sta + 18 %:iin
riippuen sijoituskohteesta ja verovelvollisen
viahennystilanteesta seki sijoituksen lainoitus-
asteesta. Todettakoon, ettd verokiilan ja sijoi-
tusten nettotuoton hajonta on herkésti kasva-
va funktio marginaaliveroasteesta ja inflaa-
tiosta. Esim. usein kysymykseen tulevan
70 %:n marginaaliveron tapauksessa vaihte-

4 Kuten edelld jo todettiin, on olemassa kaksi korko-
kattoa: 25 000 mk kaikkiaan ja enintdén 10 000 mk mui-
den kuin asuntoluottojen korkojen osalta. Kaytdnnossd
lainojen kdyttotarkoitusta ei yleensi kontrolloida ja nédin
ollen ldhinnd 25 000 mk:n rajoitus lienee merkitykselli-
nen. Omaisuustulovdhennyksen enimmaéisméédrd on v.
1985 3 800 mk ja esim. 4-henkisen perheen tapauksessa
yhteensd 15 200.

5 Voidaan esim. todeta, ettd omaisuustulovihennyk-
sen enimmadisraja vuonna 1984 koski noin 100 000 vero-
velvollista, ja sen jidlkeen on omaisuustulovihennyksen
enimmaéismadrid huomattavasti korotettu. Omaisuustu-
lovihennyksen tehneistd kolmannes oli sellaisia, joiden
kokonaistulot alittivat omaisuustulovdhennyksen enim-
maisméairan. Korkovihennyksen enimmadisrajalla oli vuo-
rostaan merkitysti vain noin 15 000 verovelvollisen kan-
nalta.

6 Taulukossa on oletettu, ettd sijoituksia verottomiin
talletuksiin ja obligaatioihin ei lainoiteta (s = 0 aina), silld
verottaja ei tilloin periaatteessa salli lainakorkojen vi-
hentdmistd. Kdytdnnossd rahaa tunnetusti ei voi merkiti
eikd verovapaita sijoituksia tarvitse ilmoittaa.
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Taulukko 3. Esimerkkilaskelmia sijoituskohteiden reaa-
lisista nettotuotoista.

s I II 111 v

Verovapaa obli-

gaatio tai talletus 0 3 3 3 3
Korollinen 0 3 —2 3 —2
joukkovelkakirja 1 8 —2 3 -7

3 18 —2 3 —17
Nollakuponki- 0 3 3 3 3
laina 1 8 8 3 3

3 18 18 3 3
Osake 0 3 1,5 3 1,5

1 8 S 3 -0

3 18 15 3 —3
Oma asunto 0 2,2 2,2 2.2 2,2

1 6,5 6,5 1,5 1,5

3 15 15 0 0

luvili on —25 %:sta +24 %:iin. On ilmeis-
td, ettd verotekijit etenkin lainoituksen vah-
vistamina voivat vaikuttaa ratkaisevasti eri si-
joituskohteiden tuottoihin ja siten niiden edul-
lisuusjérjestykseen. Lisdksi laskelmien perus-
teella voidaan erikseen todeta mm. etti:

— Sijoitukset verollisiin rahoitussaataviin
ovat erittdin tuottavia, jos omaisuustulo-
vihennystd voidaan kayttda (tapaukset I
ja III), ja etenkin jos lainoitetun sijoituk-
sen korkomenot lisdksi voidaan vdhentda
verotuksessa (tapaus I).

— Korollisten joukkovelkakirjojen nettotuot-
to alenee ratkaisevasti, kun omaisuustulo-
vihennysraja tulee vastaan (tapaukset 11
ja IV). Tdma johtuu pitkalti siitéd, ettd ni-
melliskorkoa verotetaan myds inflaatiota
vastaavalta osalta.

— Osakesijoitukset ovat 5 vuoden sddnnén
ja padomavoittojen verottomuuden ansi-
osta edullisia ainakin jos lainoituksen kor-
komenot ovat vihennyskelpoisia. Verovai-
kutuksia kokonaisuudessaan arvioitaessa
on kuitenkin muistettava, ettd osingot ei-
vit ole yritysten kannalta vihennyskelpoi-
sia samassa laajuudessa kuin vieraan péa-
oman korkomenot.

— Nollakuponkilainojen tuotto on 5 vuoden
jalkeen kokonaan verovapaa jos tuotto —
Keskusverolautakunnan antaman ennak-
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. kotiedon mukaisesti — verotuksellisesti
katsotaan satunnaiseksi myyntivoitoksi pi-
kemmin kuin koroksi. Nollakuponkilainat
olisivat ylivoimainen vaihtoehto erityises-
ti niille melko runsaslukuisille sijoittajil-
le, joille omaisuustulovihennyksen enim-
méismédard on muutoin ongelma ja joilla
samalla on vajaakdyttdinen korkovihen-
nys (tapaus II).

— Sijoitus omaan asuntoon on asuntotulon
lievan verotuksen ansiosta edullinen jos
korkomenot voidaan vihentdd. Myds val-
tion obligaatiot sekd pankkitalletukset
ovat luonnollisesti verotuksellisesti aina
hyvid sijoituskohteita, ja niin on silloin-
kin, kun molemmat rajoitukset ovat sito-
via (tapaus IV). Vastaava pitee nollaku-
ponkilainojen seké erdiden timin tarkas-
telun ulkopuolelle jitettyjen sijoituskoh-
teiden osalta (taide, antiikki, jalometallit
jne.).

3. Rahoitusvaateiden verotuksen
vaikutuksista

Edella todettiin verokiilan muodostuvan eri
suureksi sen mukaan, mitd kautta ja missd
muodossa rahoituksen vélittyminen sdéstami-
sesti investointeihin tapahtuu. Tdmain takia
rahoitusvaateiden verokohtelu vaikuttaa ta-
lousyksikoiden portfoliokdyttdytymiseen tai
sijoituskohteiden valintaan. Lisdksi verotus
voi vaikuttaa sddstdmis- ja investointiasteisiin.
Seuraavassa esitdn joitakin ndkokohtia néis-
téd verotuksen kansantaloudeliisista vaikutuk-
sista sekd samalla kriittisen arvion siitd, mi-
ten talletusten poikkeuksellinen verovapaus
heijastuu rahoitusmarkkinoittemme toimin-
taan ja rakenteeseen. Kysymysasettelun laa-
juus pakottaa suppeaan ja monia ongelmia’si-
vuuttavaan esitykseen.

3.1. Sddstdminen ja tulonjako

Etenkin USA:ssa tehdyissd tutkimuksissa on
kiinnitetty runsaasti huomiota piddomatulojen
verotuksen vaikutuksiin sididstdjian saamaan

nettokorkoon ja titd kautta sdistimisastee-
seen ja padomanmuodostukseen. Kysymys
sadstdmisen korkoherkkyydestd on kuitenkin
osoittautunut varsin visaiseksi. Kuten tieddm-
me, intertemporaalisen valinnan teoria ei sulje
pois sitdkdin mahdollisuutta, ettd koron nou-
su tulovaikutuksen kautta alentaa sddstdmis-
td. Ekonometriset tutkimukset ovat vuoros-
taan antaneet kesken#n ristiriitaisia tuloksia,
ja korkojouston estimaatteihin on todettu liit-
tyvdn monia varauksia.

Suomessa tehdyissa aikasarjatarkasteluissa
on joissakin tapauksissa todettu reaalikorko
sdastdmisasteen ja kulutuksen merkittaviksi
selittdjaksi. Korkojousto on kuitenkin osoit-
tautunut melko pieneksi. Tutkimuksia arvioi-
taessa on myos muistettava, ettd reaalikoron
vaihtelut estimointiperiodilla johtuvat lihes
yksinomaan inflaation muutoksista. Inflaatio
liittyy vuorostaan ldheisesti yleiseen suhdan-
nekehitykseen, joten inflaation ja kulutuksen
vilinen positiivinen korrelaatio voi heijastaa
paljon muutakin kuin tutkimuksissa oletettua
ja haettua kausaalisuutta.

Kansainvilisesti poikkeuksellista talletusten
veronhuojennuslakiamme on yleensi perustel-
tu lahinna tarpeella saastamisasteen yllapiti-
miseen ja piensddstdjadn aseman turvaami-
seen.” Perustelu on ongelmallinen, ja se on
sitd muistakin syistd kuin sadstdmisen korko-
herkkyyttd koskevan epidvarmuuden takia.

On muistettava, etti Suomessa vallitseva
talletusten verovapaus itse asiassa on olennai-
nen osa sitd matalan koron politiikkaa, jota
meilla pitkdan harjoitettiin. Jos talletuskorot
olisivat olleet verollisia, olisivat ne luonnolli-
sesti olleet myos korkeammat.® Joka tapauk-
sessa voidaan kysyi, eiké mahdollisten s#is-
tamisen yllapitdmiseen tihtd4dvien toimenpi-
teiden tulisi olla yleisid pikemmin kuin maa-
rattyyn sddstdmismuotoon kytkettyji.

7 Tarked taustatekijéd on lisdksi halu mahdollistaa tal-
letusten laillinen salassapito eli ilmoitusvelvollisuuden valt-
tdminen.

8 Useastakin syystd on kuitenkin varsin vaikea arvioi-
da, miten talletusveron rasitus olisi jakaantunut tai ja-
kaantuisi tallettajien, pankkien ja luotonottajien kesken.
Veron kohtaanto riippuu mm. talousyksikoiden korko-
herkkyydesta sekd pankkien korkokilpailun asteesta.



Kaésitystd, jonka mukaan talletusten verot-
tomuus suosii piensddstdjad, voidaan niin
ikddn pitd4d harhaanjohtavana. Kdytettdvissa
oleva tieto viittaa niet sithen, etté talletusten
verovapauteen liittynyt matalan koron poli-
tilkkka on luotonsidinnostelyoloissa kaiken
kaikkiaan hyodyttanyt lihinni korkeatuloisia
ja hyvit pankkisuhteet omaavia kotitalouk-
sia. Talletusten verokohtelu ja korkopolitiik-
ka eividt yleensidkdin ole kidyttokelpoinen
tulonjakopolitiikan viline. Piensédédstijien
asema voidaan toki tarkoituksenmukaisem-
min turvata esim. omaisuustulovihennyksen
avulla.

3.2. Sijoituskohteiden valinta sekd
rahoitusmarkkinoiden toiminta ja
rakenne

Rahoitusvaateiden verokohtelun ja myonnet-
tyjen veronhuojennusten luonne ja merkitys
ovat olosuhteiden ja etenkin rahoitusmarkki-
noiden murroksenomaisen kehityksen myota
muuttuneet. Matalan koron politiikka ja jayk-
k& antolainauskorkojen sddnnostely ovat viis-
tyneet. Rahoitusmarkkinat tasapainottuvat
yha suuremmassa méirin korkojen pikemmin
kuin luotonsiddnndstelyn kautta. Tastd nako-
kulmasta on merkillepantavaa, etteivét toimi-
vat markkinat turvaa resurssien tehokasta
kohdentumista oloissa, joissa verotus viiris-
td4 tuottovaatimuksia. Verotuksen rahoitus-
markkinavaikutuksia arvioitaessa on kysy-
mystd syytd ldhestyd useasta eri nidkdkul-
masta.

3.2.1. Pankkikeskeisyys ja yritysten rahoitus

Talletusten verovapaus yhdistettyné lainakor-
kojen vdhennyskelpoisuuteen muodostaa mer-
kittavian pankkijdrjestelmin kautta vilittyvin
rahoituksen subvention. Tdmi nikyy pank-
kikeskeisyytend ja padomamarkkinoiden ke-
hittymattomyytena sekid yritysten korkeana
velkautuneisuutena. Pddomamarkkinoiden
kehittyméttomyys ei heijasta sddnnostelyi ei-
ka rahoituspddomien puutetta vaan talletus-
ten verotuksellista edullisuutta. Yritysten heik-
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ko rahoitusrakenne ei johdu huonosta kannat-
tavuudesta vaan siitd, ettd lainakorot ovat yri-
tykselle vihennyskelpoisia ja samalla veroton-
ta tuloa niiti saavalle kotitaloudelle, edellyt-
tden ettd lainat vélitetddn pankin kautta.
Joukkovelkakirjalainat ja osakerahoitus jou-
tuvat sitd vastoin yleensi ainakin yhden- ja
joskus kahdenkertaisen verotuksen kohteek-
si. Tilanne on tietysti toinen jos veroja ei tar-
vitse maksaa, kuten paljon puhutusta osake-
omistuksen institutionalisoitumisesta nikyy-
kin.

Kysymys pankkikeskeisyyden ja yritysten
korkean velkaantuneisuuden merkityksesta
reaalitaloudellisen kehityksen kannalta on var-
sin ongelmallinen. Teoreettisesti on osoitetta-
vissa, ettd yritysten rahoitusrakenne méarét-
tyjen edellytysten vallitessa on merkitykseton
niiden tuotanto- ja investointitoiminnan kan-
nalta. Toisaalta konventionaalinen késitys on,
ettd pisdomamarkkinoiden monipuolistumi-
nen — pitkdaikaisen ja oman pdédoman ehdoin
saadun rahoituksen saatavuuden paraneminen
— olisi omiaan vidhentdmaién yritysten herk-
kyyttd tulonmuodostuksen vaihteluille ja si-
ten lisddmaiin niiden riskinottokykyé ja edel-
lytyksid sopeutua talouden rakennemuutok-
siin.

3.2.2. Korkosopimus ja pankkikilpailu

Talletusten veronhuojennuslaki koskee vain
vihintddn kahden pankkiryhmidn samoin
korko- ja tiliehdoin vastaanottamia yleisotal-
letuksia. Nykyisessd muodossaan talletusten
veronhuojennuslaki néin ollen on tehokas tuki
pankkien viliselle korkosopimukselle estdmal-
14 taysin korkokilpailun verottomien tilimuo-
tojen osalta. On syyta olettaa, ettd korkokil-
pailun puute on omiaan vihentdméin pank-
kijarjestelmén tehokkuutta rahoituksen vali-
tyksessd vadristamalli kilpailukeinojen valin-
taa mm. laajamittaisen mainonnan ja ylimi-
toitetun konttoriverkoston suuntaan. Outona
voidaan pitdd jarjestelméd, jossa viranomai-
nen lailla estdd korkokilpailun samalla kun
pankit keskindisin sopimuksin voivat paattaa
verovapauden sovellutusalueesta.
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3.2.3. Korkosiitely ja pankkien
kannattavuus

Talletusten veronhuojennuslaki ja siihen liit-
tyvd pankkien korkosopimus on omiaan pi-
tdméin pankkien ottolainauskorot suhteelli-
sen alhaisina. Suomen Pankin harjoittama an-
tolainauksen keskikorkosditely voitiin aikai-
semmin nahdi timin komplementtina. Se oli
keino, jolla pyrittiin varmistamaan, ettd pank-
kien korkomarginaali siilyy kohtuullisena ja
ettd matalan koron politiikan hyddyt kanavoi-
tuvat lainanottajille (teollisuus, maatalous,
asuntosektori) koroiltaan edullisina lainoina.

Ténd péivana antolainauksen korkosdite-
ly on rahoitusmarkkinoiden nopean kehityk-
sen takia tosiasiassa pitkélti menettdnyt mer-
kitystddn. Talletusten veronhuojennuslaki ja
pankkien korkosopimus ovat sen sijaan edel-
leen voimassa. Korkojen vapautumisen asym-
metria ndyttdd johtaneen selvddn pankkien
korkomarginaalien laajenemiseen ja kannat-
tavuuden paranemiseen.’ Kannattavuuden
koheneminen lisdd pankkien kykya kestaa
luottotappioita, ja vakavaraisuuden vahvistu-
minen on tiltd osin myonteinen. Toisaalta
kannattavuus voi purkautua oligopolistisen
kilpailun oloissa pankkien investointien ja si-
joitusten sekd henkiléstdomenojen kansanta-
loudellisesti katsoen turhankin nopeana kas-
vuna. Rahoitusmarkkinoittemme »vino» va-
pautuminen pakottaa kysyméiin, voidaanko
padttaminen ottolainauskoroista edelleen jét-
tad pelkastdin korkosopimuksen osapuolten
eli talletuspankkien asiaksi. Voidaan myos ky-
syd, onko eduskunta talletusten veronhuojen-
nuslaista paittdessddn osannut arvioida miten
rahoitusmarkkinoiden kehitys on muuttanut
veronhuojennuksen tosiasiallista luonnetta.
Pankkilaitoksen keskeisyyden takia kysymys
pankkien korkomarginaalin maaraytymisestd
ja laajuudesta omaa mielenkiintoa myos
muusta kuin rahoituksen vilityksen tehokkuu-
den ndkokulmasta.

9 Pankkien kannattavuuden vahvistuminen heijastaa
osaltaan myos tapahtunutta piiva- ja markkinarahan ko-
ron alenemista.

3.2.4. Veroarbitraasi

Etenkin luotonsdanndstelyn lieventyessi vero-
tuksemme suo hyviat mahdollisuudet »veroar-
bitraasille» eli puhtaasti verotuksellisista syista
tehtéville finanssioperaatioille. Verotuksem-
me on usein silla tavalla epdjohdonmukainen,
ettd korkotulot tai muut sijoitukselle saadut
tuotot ovat verovapaita siitd huolimatta, etta
sijoitusten rahoittamiseksi otettujen lainojen
korot ovat samalla verotuksessa vihennyskel-
poisia. Kuten edelld jo todettiin, voivat lainoi-
tetut sijoitukset syystd tai toisesta verovapai-
siin vaateisiin muodostua erinomaisen tuottoi-
siksi. Tuotto ei tall6in kuitenkaan synny tuo-
tannollisesta toiminnasta vaan muiden, vi-
hemmaéan nokkelien tai muuten epdedullisem-
massa asemassa olevien veronmaksajien kus-
tannuksella. Verotukseen perustuvien rahoi-
tusliiketoimien nopea kasvu olisi epdilemétti
vahingoksi seké yleiselle veromoraalille etti

‘rahoitusmarkkinoiden toiminnalle.

4. Rahoitusvaateiden verotuksen
uudistamisen vaihtoehdoista

Edelld olen kartoittanut niitd ongelmia, joita
rahoitusvaateiden nykyiseen verokohteluum-
me ja etenkin talletusten verotukselliseen eri-
tyisasemaan liittyy. T4std on perin luontevaa
siirtyd tarkastelemaan rahoitusvaateiden ve-
rotuksen uudistamisvaihtoehtoja. Néiin teh-
tdessd on syytd aluksi ottaa kantaa kysymyk-
seen, mitd hyvalta verojarjestelmalté olisi tds-
sd yhteydessd edellytettava. Kysymykseen ei
ole yksiselitteistd, arvostuksista taysin riippu-
matonta vastausta. Seuraavassa esitettdvin
tarkastelun taustalla on kisitys, jonka mu-
kaan rahoitusvaateiden verokohtelua jirjes-
tettdessd tulisi pyrkiad kohtuulliseen kompro-
missiin seuraavien valitettavan usein keske-
néin ristiriitaisten vaatimusten valilla:

1) Verokohtelun tulisi olla padsdantoisesti
tasapuolinen rahoituksen ldhteen, valityksen
muodon ja kanavan seka rahoituksen kédyton
suhteen. Korkotulojen ja -menojen yhdenmu-
kainen tai symmetrinen kohtelu on osa téti



neutraalisuusvaatimusta, josta tulisi poiketa
vain osoitettavissa. olevien ulkoisvaikutusten
tai muiden erityistekijoiden perusteella, ei sat-
tumanvaraisesti.

2) Ratkaisujen tulisi olla sopusoinnussa ve-
rojérjestelmille asetettujen tulonjakotavoittei-
den kanssa.

3) Verotuksen tulee mahdollisimman vi-
hidisessd maiddrin  vaikuttaa  kielteisesti
sddstamis- ja investointiasteeseen seka ris-
kinottovalmiuteen.

4) Verojirjestelmén tulisi sdilyttdad keskei-
set ominaisuutensa taloudellisten olosuhteiden
muuttuessa, ja timan takia sen vaikutukset ei-
vét saisi olla kovin herkkis esim. inflaatio-
vauhdin suhteen.

5) Verotuksen tulisi perustua yleisesti ym-
méarrettaviin periaatteisiin ja sen tulisi olla se-
ki hallinnollisesti yksinkertainen ettd tehok-
kaasti kontrolloitavissa.

Sekd teoreettiset pohdinnot ettd kdytdnnon
kokemus osoittavat, ettd mikdin veroratkai-
su ei voi kovin suuressa maarin tayttaa kaik-
kia edell4 esitettyja vaatimuksia. Veroteoreet-
tinen kirjallisuus tuntee kuitenkin erditd mal-
leja, jotka idealisoidussa muodossaan ndyttéi-
sivdt omaavan varsin monia hyvid ominai-
suuksia.

Erityistd huomiota osakseen saanut ehdo-
tus veroreformiksi on menoverotus ja siihen
yhdistetty yritysten kassavirtaverotus. Meno-
verotus kohdistuisi vain kulutukseen ja kai-
kissa muodoissa tapahtuva sdastaminen olisi
sen sijaan verotuksessa vihennyskelpoista.
Sd4stot tulisivat verotuksen kohteeksi vain sii-
nd vaiheessa ja siind laajuudessa kuin niitd ku-
lutetaan. Tuloverotuksesta poiketen menove-
rotus ei siten aiheuttaisi kiilaa sddstdmisen ja
investointien tuoton vélille. Verotus tukisi
sddstamisti, kohtelisi eri sddstamismuotoja ta-
sapuolisesti ja olisi inflaation suhteen kohtuul-
lisen neutraali. Kiistanalaisempi on kysymys
menoveron soveltamiseen liittyvistéd teknisis-
td vaikeuksista.!®

10 Kuten edelld todettiin, padomatulot ovat Suomes-
sa laajasti verovapaita. Nédin on myds menoverojarjes-
telmissd. Voidaan siten kysyi, eikd meilld tosiasiassa jo
ole veroteoreetikkojen perdankuuluttama menoverotus?
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Muita, rahoitusvaateiden verokohtelun yh-
teydessd maininnanarvoisia ratkaisumalleja
ovat siirtyminen kauttaaltaan reaaliseen vero-
tukseen (laajamittaisen indeksoinnin kautta)
sekd rahoitusvaateiden verottaminen pelkés-
tadan varallisuusveron avulla. Reaaliverotus on
ratkaisu inflaation aiheuttamiin ongelmiin, ja
samasta syystd se kisittelee omaisuuden eri
muotoja nimellispohjaista verotusta tasapuo-
lisemmin. Reaaliverotuksen edellyttdmia kor-
kojen, padomavoittojen ja poistojen indek-
sointiratkaisuja on kuitenkin pidetty teknisesti
hankalina. My6s padomatulojen verotuksen
korvaaminen aiempaa selvisti merkittdvam-
milld varallisuusverotuksella nayttdisi tor-
médvin hallinnolliseen ongelmaan ja nimen-
omaan siihen, ettid useimpien varallisuusesi-
neiden markkina-arvo ja tdten jarjestelmén
veropohja on perin vaikeasti maariteltavissa.

5. Latvakorkovero ratkaisumallina

Mik4idn edelld mainituista veroreformiehdo-
tuksista ei hyveistddn huolimatta ole Suomes-
sa ainakaan lahivuosina ajankohtainen. Ra-
hoitusvaateiden ja talletusten verotuksen
uudistamisen tdytyy siksi vaistdmaétta tapah-
tua paikkaamalla jo olemassaolevaa tilkku-
tdakkid. Siirryn nyt esittiméin ja kommentoi-
maan yhté téllaista osittaisuudistusehdotusta,
joka on sukua reaaliverotukselle ja jolla on
vanhat juuret mysds suomalaisessa keskuste-
lussa (esim. Pddomatulojen verotuskomitea).
Viime aikoina kaydyssd keskustelussa sitd on
osuvasti kutsuttu »latvakorkoveron malliksi».

Latvakorkoverotuksen taustalla ovat em.
rahoitusvaateiden verotukselle asetettavat vaa-
timukset. Niistd ensimmaéinen on, etti vero-
tuksen tulisi olla mm. instrumenttien ja rahoi-
tuksen vilityksen kanavan suhteen mahdolli-

Vastaus on, ettd suomalainen jarjestelmé saattaa kohdella
pddomatuloja menoverojirjestelmiikin lempeimmin.
Tuossa jarjestelmassd myos padomatuloihin ndet kohdis-
tuu véliton (progressiivinen) menovero siind vaiheessa kun
tulot kulutetaan. Meidin jirjestelméssimme verovapaasti
saadut pddomatulot eivdt missain vaiheessa tule vilitts-
main verotuksen piiriin.
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simman neutraalia. Tdmén takia olisi [luovut-
tava joko talletusten verovapaudesta tai jouk-
kovelkakirjojen verollisuudesta. Korkoa tuot-
tavien vaateiden verotuksen tulisi olla yhden-
mukaisella tavalla jarjestetty. Jos korkotulo-
jen tdydelliseen vapauttamiseen verotuksesta
ei haluta yleisistd vero- tai tulonjakopoliitti-
sista syistd mennd, ja4 ainoaksi vaihtoehdoksi
verotuksen ulottaminen periaatteessa myos
talletuksia koskevaksi.

Rahoitusvaateiden verotuksen tasapuoli-
suusvaatimus ei kuitenkaan voi tarkoittaa tal-
letuskorkojen tdysimédrdistd verottamista.
Onhan esim. osakkeiden tuotto yleensi vero-
tonta siltd osin kuin se saadaan myyntivoit-
tojen muodossa. Jo tdmi ohjaa hakemaan
ratkaisua talletusten ja joukkovelkakirjojen
osittaisen ‘verollepanon suunnalta.

Latvakorkoveromallin ydin onkin nimensi
mukaisesti juuri siini, ettd korot ehdotuksen
mukaan olisivat verollisia vain siltd osin kuin
ne ylittavat maiariatyn verovapaan perustason.
Kyseinen taso voisi olla pitemméksi aikaa kyt-
ketty Suomen Pankin peruskorkoon, tai sit-
ten eduskunta paéttdisi siitd vuosittain bud-
jetinkésittelyn yhteydesséd. Pitemmaélle mene-
vd korkojen verotuksen indeksointi ei liene
teknisesti toteutettavissa eikd tavoitteiden kan-
nalta tarpeenkaan. Ratkaisun valinnaisia lis4-
elementtejd voisivat olla verovapausrajan
eriyttdminen instrumentin maturiteetin perus-
teella sekid liahdeveromenettelyn omaksumi-
nen. Latvakorkoveromalli sisiltaisi télléin
seuraavat elementit: _

1. Vero kohdistuisi vain verovapaan enim-
madistason ylittdvdan koron osaan.

2. Verovapausraja voisi olla kytketty Suo-
men Pankin peruskorkoon ja eduskunta pééit-
taisi siitd (tai mahdollisesti sen suhteesta pe-
ruskorkoon) tulo- ja menoarvion vahvistami-
sen yhteydessi.

3. Verovapausraja voisi olla korkeampi pit-
kaaikaisilla rahoitusvaateilla.

4. Verotus toteutettaisiin lihdeverona.

Keskustelun konkretisoimiseksi edelleen
voitaisiin esim. olettaa, ettd verovapaa perus-
taso olisi talletusten ja alle 5 vuoden pituis-
ten joukkovelkakirjojen osalta Suomen Pan-

kin peruskorko vihennettynd 4 prosenttiyk-
sikollé ja pitemmissi vaateissa peruskorko vi-
hennettyni 2 prosenttiyksikolld. Lisdksi voi-
taisiin olettaa, ettd latvakorkoon sovelletaan
50 prosentin ldihdevero joko siten, ettd vero
on lopullinen tai siten, etti verovelvollinen lo-
pullisessa verotuksessa voisi vaatia hyvityksen
siltd osin kuin hdnen marginaaliveronsa alit-
taisi 50 %. Jos peruskorko on 8 %, olisivat
koroiltaan alle 4 %:n talletukset siten tdysin
verovapaat, ja esim. 8 % :n talletuksen veron
jélkeinen nimelliskorko olisi 6 %. Viiden vuo-
den pituisen, 10 %:n joukkovelkakirjan ni-
mellinen nettotuotto olisi 8 % . NakoOpiirissa
olevan, vain muutaman prosentin inflaation
oloissa tdméi (reaalisesti esim. 4 %:n netto-
tuotto) néyttdisi hyvin turvaavan pitkiaikai-
sille sddstoille positiivisen reaalikoron.

Latvakorkoveron jiarkeviltid tuntuvia omi-
naisuuksia ovat mm. seuraavat:

— Vero kohtelisi talletuksia ja joukkovel-
kakirjoja yhtéldisin perustein ja lisdisi myos
korkojen ja osinkojen verotuksen tasapuoli-
suutta. Nykyinen verollisten ja verottomien
korkovaateiden jyrkki kaksijakoisuus pois-
tuisi.

— Ratkaisu mahdollistaisi pankkien vali-
sen korkokilpailun viridmisen ottolainauk-
sessa.

— Vero voitaisiin ndin haluttaessa kohdis-
taa vain reaalikorkoon. Inflaation nopeutues-
sa verovapausrajaa muutettaisiin vastaavasti.

— Jarjestelmd jdttaisi tavallisimmat tili-
muodot (kuten sdisto- ja kdyttotilit seké kart-
tuvat talletustilit) automaattisesti verotuksen
ulkopuolelle.

— Liahdeveromenettely on hallinnollisesti
ja teknisesti yksinkertainen ja silld voitaisiin
vilttda ilmoitusvelvollisuus.

Voidaan kysyai, eiko talletusten verovapau-
den asettaminen esim. tasolle peruskorko mii-
nus 4 johtaisi helposti negatiivisten reaalikor-
kojen verottamiseen? Tatd kysymysté tarkas-
teltaessa on edelld jo todetun lisdksi otettava
huomioon, etti suhteellisen matalakorkoisten
talletusten tuotto suurelta osin saadaan lik-
viditeetti- ja maksupalvelujen muodossa. Juu-
ri timén takia néité talletuksia vapaaehtoisesti



pidetddnkin, vaikka vaihtoehtoiset sijoitus-
kohteet, kuten méidriaikaistilit, ovat korkea-
korkoisempia. Likviditeettipalvelusten muo-
dossa saatu tuotto on vuorostaan jo luonteen-
sa takia kdytdnnossd aina verovapaata. Aja-
tus, ettd transaktiotilienkin tulisi tuottaa kai-
kissa oloissa positiivista reaalikorkoa, on ve-
rotuksesta riippumatta perusteeton. Tilanne
on toinen sellaisten pitkdaikaisten vaateiden
kohdalla, joita voidaan olettaa pidettavin 14-
hinn4 vain korkotuottonsa takia. Verovapaus-
rajan eriyttiminen voi kdytannossi olla han-
kalaa, mutta perusteltuna voidaan pitii, ettd
pitkdaikaisempien vaateiden verovapausraja
olisi likvidien talletusten rajaa korkeampi.'!

6. Latvakorkoveron kytkenniit muihin
veroratkaisuihin

Jokainen ehdotus verotuksen osittaisuudistuk-
seksi torméé sithen ongelmaan, ettd muutok-
set saattavat vaikuttaa verojérjestelmén mui-
den osien toimivuuteen. Tdman takia on syy-
td lyhyesti indikoida, minkilaisia muiden ve-
roratkaisujen tarkistamistarpeita tai -mahdol-
lisuuksia latvakorkovero saattaisi aiheuttaa.
Korostettakoon kuitenkin, ettid siirtyminen
talletusten ja joukkovelkakirjojen latvakoron
verottamiseen voidaan toteuttaa erillisratkai-
suna ja puuttumatta rahoitusvaateiden vero-
kohtelun muihin osiin.

6.1. Koron kdsite: ovatko
nollakuponkilainat nollakorkoisia?

Suomessa on viime aikoina laskettu liikkee-
seen ensimmadiset nollakuponkilainat. Keskus-
verolautakunta on antanut ennakkotiedon,

I Vaihtoehtoisesti voidaan maturiteetiltaan ja likvidi-
teettipalveluksiltaan erilaisten vaateiden yhtaldinen vero-
kohtelu aikaansaada kohdistamalla kassavarantovelvoi-
te — joka on veronluonteinen rasitus — l4hinna likvidei-
hin talletustileihin. Tdm4 edellyttéisi nykyisen kassava-
rantopohjan kaventamista sekd myds kassavarantotalle-
tuksille maksettavan koron alentamista. Talla hetkelld
kassavarantovelvoitteen kustannusvaikutus on jokseen-
kin sama kuin jos talletuskorkovirtaan kohdistettaisiin
keskim&irin noin 3 prosentin vero.
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jonka mukaan niiden tuottoa tulee verotuk-
sellisesti kohdella myyntivoittona. Tdma tar-
koittaisi, ettd viiden vuoden nollakuponkilai-
nat olisivat kdytdnndssd verovapaita. On help-
po ennustaa, ettd nollakuponkilainoista til-
16in tulee erittdin suosittu sijoituskohde.

Nollakuponkilainat ovat mielenkiintoisia
paitsi veroarbitraasin muotona myos siksi, et-
td ne pakottavat vastaamaan kysymykseen sii-
td, mitd korko on.'? Keskusverolautakunta
on ottanut kovin formalistisen kannan kiin-
nittdessddn huomiota pelkistdan kuponkikor-
koon.!® Syventymaitti korkokésitteen kiemu-
roihin sen kummemmin todettakoon, ettd
korkona on taloudellisessa mielessi syytd pi-
t#d4 lainanantajan ja lainanottajan kesken so-
vittua ja etukiteen tiedossa olevaa korvausta
rahoituksen kaytosta.

Koron kisite ndin ymmaérrettdessd on sel-
vad, ettd nollakuponkilainan lunastus- ja
emissiokurssin erotuksesta muodostuva tuot-
to, joka on emissiohetkelld helposti lasketta-
vissa, on koronluonteinen korvaus. Nollaku-
ponkilainan ns. matemaattiseen kurssinou-
suun ei sindnsé liity mitd4n odottamatonta ei-
k4 sitd nidin ollen voi pitd4d pddomavoittona.
Eri asia on, ettd nollakuponkilaina on kiin-
teakorkoinen vaade, jonka kurssiin vaikuttaa
myos kulloinkin vallitseva markkinakorko ja
korko-odotukset. T#ltd osin voi luonnollisesti
syntyd padomavoittoja, joihin myyntivoitto-
veron soveltaminen voi olla luontevaa.

Nollakuponkilainojen (ja muiden ns. ali-
korkoisten joukkovelkakirjojen) tosiasiallisen
koron verotuksen jirjestdminen olisi erityisen
yksinkertaista jos rahoitusvaateiden verotus
perustuisi ldhdeveroon eli olisi proportionaa-
linen. Till6in tulevien korkotuottoon kohdis-
tuvien verojen nykyarvo voidaan arvioida ja
verottaa kertaluonteisesti jo emission yhtey-
dessa. Lainan liikkeeseenlaskija suorittaisi
lihdeveron ja sen jilkeen voisi ainoastaan ai-

12 Tassd yhteydessd tarkastelen vain koron ja pagoma-
voiton vilistd rajanvetoa, en koron laskemisen teknisia
yksityiskohtia.

13 KVL:n ennakkotieto ei ole lainvoimainen. Asiasta
on valitettu ja kysymys on t#lld hetkelld KHO:n selvitet-
tavana.
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tojen mutta yleensd viahidmerkityksellisten
padomavoittojen verotus (jonka kontrollivai-
keudet ovat huomattavat) enéé tulla kysymyk-
seen.

6.2. Osinkojen verotus

-Osinkojen ja korkojen verotusta ei voi rinnas-
taa suoraviivaisesti. Voidaan kuitenkin tode-
ta, ettd pelkédn latvakoron verottaminen voisi
lisatd osakkeiden ja muiden rahoitusvaateiden
verokohtelun samankaltaisuutta. Ovathan
osakkeiden kurssinousut viiden vuoden sdéin-
nén perusteella yleensi verovapaat.

Talletusten ja joukkovelkakirjojen osittai-
nen verotus ei kuitenkaan sellaisenaan vield
aseta osake- ja lainarahoitusta verotuksellisesti
samaan asemaan. Ensinnidkin osakkeiden
kurssinousujen tulisi reaaliselta osaltaan pe-
riaatteessa olla ikuisen (hallinta-ajasta riippu-
matta) myyntivoittoveron kohteena. Toisek-
si olisi perusteitua kehittdid osinkoverotusta
ns. veronhyvitys- tai veronvahennysjarjestel-
mén suuntaan.'* Hyvitysjarjestelmélld voi-
daan ilmeisesti parhaiten seki vilttda osinko-
jen kahdenkertainen ettd varmistaa niiden yh-
denkertainen verotus.

6.3. Valtion obligaatiot

Useimmat edelld esitetyt latvakorkoveroa
puoltavat argumentit patevit yhta lailla nykyi-
siin verovapaisiin valtion obligaatioihin. Ne-
kin olisi sisdllytettdva saman yhdenmukaisen
verokohtelun piiriin. Tdm& voisi tapahtua
vaikkapa siten, ettd verovapaiden obligaa-
tioiden emittointia asteittain rajoitettaisiin sa-
malla kun valtio ryhtyisi laskemaan liikkee-
seen latvakoroltaan verollisia yleisdlainoja.

6.4. Omaisuustulovihennys

Talletusten ja obligaatioiden verottomuuteen

14 Vrt. esim. Yritysverotuksen kehittimislinjakomitea
tai Jarmo Ikkala ja Olof Olsson: Veronvihennysjdrjes-
telmd — vaihtoehto osinkovihennysjdrjestelmdlle 1, Ve-
rotus 1986/1.

vedoten on Suomessa vaadittu, ettd myos mui-
den pagomatulojen tulisi olla mahdollisimman
laajalti verovapaita. Tamain takia on otettu
kdyttoon kansainvilisesti katsoen runsas
omaisuustulovihennys. Ongelmallista tdssd
on mm. se, ettd kaikkinaiset vihennykset ja
erivapaudet kaventavat veropohjaa ja pakot-
tavat siksi korkeisiin marginaaliveroihin. Tal-
letusten ja joukkovelkakirjojen yhtaldinen ve-
rotus lieventiisi tdtd ongelmaa vihentamalla
tarvetta omaisuustulovdhennykseen rahoitus-
saatavien verotuksen tasapuolisuuden kannal-
ta. Luonnollisesti médritty omaisuustulova-
hennys voitaisiin edelleen nihd4 keinona pi-
td4 pienet padomatulot kokonaan verotuksen
ulkopuolella.'

Toinen perustelu omaisuustulovihennyksel-
le on, ettd sen ajatellaan yllapitdvdn sdasté-
mishalukkuutta. N4in saattaa jossain mdarin
ollakin (vrt. edelld). Toisaalta on otettava
huomioon, ettd omaisuustulovihennys ei vai-
kuta sddstamisen marginaalituottoon sen jil-
keen, kun vihennys on jo tdydessd kidytossa.
Siksi on hyvinkin mahdollista, ettd omaisuus-
tulovahennys lisdd suhteellisesti katsoen va-

-rakkaiden ja sadstimisen kannalta merkitta-

vissd asemassa olevien kotitalouksien veron-
jélkeisid tuloja vaikuttamatta kuitenkdan mai-
nittavasti niiden sdgstamiseen. Lisdksi on ko-
rostettava laajan omaisuustulovdhennyksen ja
lainakorkojen vihennyskelpoisuuden yhdistel-
min ongelmallisuutta. Laaja omaisuustulova-
hennys on veroarbitraasin ystdvi, joka sopii
huonosti meidédn perusteiltaan tulopohjaiseen
verojirjestelmadmme. '

15 On syytd huomata, ettd omaisuustulovdhennys
efektiivisesti kasvaa jos vain latvakorko katsotaan verol-
liseksi korkotuloksi. Lahdeverotuksen alaisten korkotu-
lojen kohdalla omaisuustulovdhennys toimisi esim. siten,
etta verovelvollinen lopullisessa verotuksessa voisi tehda
viahennyksen korkotodistuksia vastaan.

16 Omaisuustulovihennyksen takia efektiivinen prog-
ressio on etenkin pienituloisten kohdalla sitd alempi mi-
td suurempi on omaisuustulojen ja mitd pienempi palk-
kojen tai elikkeiden osuus verovelvollisen tuloista. Té-
m4 on ristiriidassa verotusperiaatteena yleisesti hyvaksytyn
ns. horisontaalisen tasapuolisuusvaatimuksen kanssa.



6.5. Korkovihennykset

Rahoitusvaateiden verokohtelun ongelmat —
kuten puuttuva neutraalisuus ja arbitraasi-
mahdollisuudet — johtuvat osaltaan siité, etta
korkomenot ovat vahennyskelpoisia vaikka
lainoitettujen sijoitusten tuotot ovatkin usein
tosiasiassa verovapaita. Latvakorkovero vi-
hentdd mutta ei poista téitd epdjohdonmukai-
suutta. Tilanne sdilyy osittain ennallaan niin
kauan kuin korko on kokonaisuudessaan va-
hennyskelpoinen verotuksessa. Latvakorko-
ajattelu olisi syytd ulottaa myo6s korkoviahen-
nyksiin s.e. ettd vain madrityn tason ylittava
koron osa (eli koron latva) olisi viahennyskel-
poinen. Tdma tarkoittaisi selvdi siirtymistd
reaaliverotuksen suuntaan.

Kiytannossd korkoviahennysten rajoittami-
nen olisi radikaalimpi toimenpide kuin talle-
tuskorkojen osittainen verollepano. Onhan
korkovdhennysten muodossa annettava asun-
totuki noin parin miljardin markan luokkaa.
Tamaén takia on luonnollista, ettd korkome-
nojen muuttamisen tulisi tapahtua asteittain
ja riittdvin sopeutumisajan puitteissa.!? 8
Symmetrisen verotuksen vallitessa ei myos-
k&an olisi tarvetta sallittujen korkovihennys-
ten (nykyisenkaltaisiin) markkaméériisiin
enimmaisrajoituksiin.

Rahapolitiikan ja rahoitusmarkkinoiden
toiminnan kannalta korkovidhennysten rajoit-
tamisen etuna on, ettd ndin voidaan lisdta
luottojen kysynnin korkoherkkyytta ja raha-
politiikan tehokkuutta. Nythén tilanne mel-
ko pitkélle on se, ettid korkea rajaveroaste ai-
na pitid kotitalouksien verojen jilkeisen ko-
ron suhteellisen matalana ja niiden luottojen
kysynnin voimakkaana. Yritysten kohdalla ti-
lanne on toinen. Niilld on usein kdyttdmatonta

17" Asuntopoliittiset tavoitteet saattaisivat lisdksi puol-
taa nykyisenlaisen korkovahennyksen séilyttdmista ensi-
asunnon hankinnan yhteydessi sek lapsiperheille avoi-
messa muodossa annetun asuntotuen lisddmistd.

18 Voidaan myos epdilld, onko latvakorkoajattelun
ulottaminen yritysten korkoviahennyksiin lainkaan mah-
dollista. T4lloin tulisi ehdottomasti siirtyd myss mm. pois-
tojen arvostamiseen jilleenhankintahinnoin. Toisaalta
korkovédhennykset (niiden rajoitukset) ovat nykyiselldin-
kin erilaisia henkil6- ja yritysverotuksessa.
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kuluvarastoa ja ne ndyttivit voittoa sen ver-
ran kuin omaksuttu osingonjakopolitiikka
edellyttdd. Tamén takia korkomenojen muu-
tokset eivit vilttdmattd vaikuta olennaisesti
niiden verotukseen. Korkotason kohoaminen
saattaa samasta syystd leikata yritysten luot-
toja aikaisemmin ja voimakkaammin kuin ko-
titalouksien luottojen kysyntds, miki ei ehka
ole ongelmatonta talouden kehityksen kan-
nalta.

7. Loppusanat

Tissi kirjoituksessa on kisitelty rahoitusvaa-
teiden verotuksen ongelmia ja kehittimismah-
dollisuuksia melko laajasti. Esityksen punai-
nen lanka voidaan kuitenkin kiteyttdd kol-
meen kohtaan:

1. Pddomatulojen verotusjarjestelmamme
on monimutkainen ja epdyhteniinen. Ristipai-
neiden alaisena ja pala palalta on muodostu-
nut tilkkut#kki, joka monella tapaa rikkoo ve-
rotuksen neutraalisuus- ja tasapuolisuusvaa-
timuksia vastaan. Korkovdhennykset huo-
mioon ottaen pddomatulojen verotuksen ve-
rotuotto on samalla ilmeisesti negatiivinen.
Ongelmat eivdat ole uusia, mutta rahoitus-
markkinoiden kehittyminen on lisidméassi nii-
den merkitystd. Toimivilla rahoitusmarkki-
noilla sijoituskohteiden veron jilkeiset hinnat
tai nettotuotot ovat ratkaisevassa asemassa,
eiké resurssien kohdentuminen voi muodos-
tua tehokkaaksi jos hinnat ovat verotuksen
vadristimia.

2. Talletusten verovapauden ja lainakorko-
jen vdhennyskelpoisuuden yhdistelmd muo-
dostaa pankkien kautta vélittyvadn rahoituk-
sen merkittivin subvention, joka olosuhteis-
ta riippuen voi koitua joko tallettajien, pank-
kien tai lainanottajien eduksi.’® Veronhuo-

19 Ténd pdivand pankit ndyttdisivit voivan erityisen
hyvin ja hiukkasen karjistden voidaan todeta, ettd pank-
kilaitoksemme yhd enemméin muistuttaa katolista kirk-
koa keskiajan lopulla: varallisuus ja valta herdttavit kun-
nioitusta mutta organisaatio on raskas ja kallis, ja ylimi-
toitetun toiminnan taustalla on viime k#dessd maallisen
esivallan mydntaméi veroprivilegio.
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jennuslaki on rahoitusmarkkinoittemme eri-
tyispiirteiden tarked taustatekija: pankkikes-
keisyys, piadomamarkkinoiden kehittymatto-
myys, yritysten korkea velkaantuneisuus, kor-
kokilpailun puute.

3. Viime vuosina on veroreformeista maa-
ilmalla kaydyssa keskustelussa yleensd paadyt-
ty suosittamaan vilittémén verotuksen poh-
jan laajentamista kulutusta tai kaikkia tuloja
yhtilaisesti koskevaksi. Jalkimmaiisessa ta-
pauksessa tulisi reaaliverotuksen periaatetta
tai indeksointia soveltaa korkoihin, poistoi-
hin ja pddomavoittoihin. Veropohjaa laajen-
tamalla voidaan marginaaliveroja alentaa.
Osittaisuudistuksena rahoitusvaateiden vero-
kohtelun kehittdminen ja yhtendistiminen voi
Suomen oloissa parhaiten tapahtua talletuk-

PUHEENVUORQO:

JUHANI HUTTUNEN

On helppo yhtyi etenkin Sixten Korkmanin esitel-
mdén niihin osiin, joissa hédn perusteellisesti ja suu-
rella asiantuntemuksella selvittid rahoitusvaateiden
verotuksen nykytilaa ja talletusten verovapauden
vaikutuksia rahoitusmarkkinoilla. Samoin hidnen
esittamansi yksityiskohtainen ehdotus talletusten
ja joukkovelkakirjojen latvakorkoveron mallista on
kehittelyd ansaitseva ja mielestdni mahdollinen to-
teuttaa.

Eniten arveluttaa Korkmanin esitelméssa se, et-
ti hin jattdd osinkotulojen verotuksen pddosin en-
nalleen, ja siten edelleen muiden pagomatulojen ve-
rotusta selvésti raskaammaksi.

Rahoitusvaateiden verotuksen uudistuksessa ei
ole kysymys niink#én talletusten ja joukkovelka-
kirjojen verotuksen yhdenmukaistamisesta. Mieles-
tdni ensisijainen tavoite uudistukselle on se, ettd yri-
tykset voisivat entistd tasapuolisemmin kilpailla ko-
titalouksien séddstoistd omilla osakkeillaan muiden
sdastokohteiden, etenkin nykyisin verovapaiden
pankkitalletusten ja obligaatioiden kanssa.

Uudistuksessa ei ole kysymys myoskddn verot-
tajan fiskaalisista tarpeista, siis lisdverojen kerda-
misestd. Rahoitusvaateiden verotuksen muutoksella

sille ja joukkovelkakirjoille asetettavan latva-
korkoveron avulla. Verotuksen uudistaminen
on tdhén saakka térménnyt pankkien jyrkis-
ti kielteiseen kantaan seki siihen, ettd vero-
tuksen yhtenidistiminen myos talletuksia k-
sittavaksi on voitu helposti jos kohta harhaan-
johtavasti leimata hyokkéykseksi piensdésté-
jad vastaan. Puheet talletusten verollepanos-
ta herattivit helposti tunnekuohun: kuvitel-
laan, ettd »verottajan inha koura rohmuaa
kansalaisten veronalaisista tuloistaan repimien
pienten sdistdjen véhiiset korot» (HS). Ym-
maérrys uudistamistarpeen suhteen on kuiten-
kin viime aikoina selvisti lisddntynyt, ja
uudeksi veroratkaisuksi kelpaavan mallin val-
mistelutyén aika on nyt. Tai sitten ei.

tulisi tdssd vaiheessa, tilkkutdkkid paikattaessa,
pyrkid erityisesti

— yritysten rahoitusrakenteen parantamiseen ja
riskirahoituksen saannin helpottamiseen,

— pankkisektorin tehostamiseen ja

— osakeomistuksen institutionalisoitumisen vé-
hentdmiseen.

Kuviossa 1 on esitetty teollisuuden rahoitusra-
kenne erdissi OECD-maissa. Oman piddoman
osuus on vain Norjassa pienempi kuin Suomessa.
Norjan tilanne selittynee 6ljysektorilla ja julkisen
sektorin moninaisilla edullisilla luotoilla teollisuu-
delle. Suomen teollisuuden heikkoa rahoitusraken-
netta taas voidaan selittdd seuraavilla tekijoilld:

Teollisuuden heikon rahoitusrakenteen syyt

1. Osinkojen kahdenkertainen verotusjérjestelma,
joka tekee vieraan padoman kaytostd riskira-
hoitusta (osakeséddstimistd) edullisemman. Tal-
letusten verovapaus. -

2. Vieras pddoma oli pitkaan edullista myos al-
haisen reaalikoron vuoksi.




Kuvio 1.
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Teollisuuden rahoitusrakenne 1982, % taseen loppusummasta.
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3. Pddomamarkkinoiden kehittyméttomyys ja te-
ollisuuden toistaiseksi heikko kilpailukyky néil-
14 markkinoilla.

4. Yritysten riittdmaton kannattavuus ja tulora-
hoitus.

5. Suomen teollisuuden nopea kasvu.

Englannin ja etenkin Yhdysvaltojen rahoitus-
markkinoita voidaan pitda markkinakeskeisini.
Sielld riskirahoituksen saanti on huomattavasti hel-
pompaa kuin esimerkiksi Suomessa. Markkinakes-
keiselld jarjestelmélldkin on omat ongelmansa. Esi-
merkiksi vihamielisid yrityskaappauksia esiintyy
ndissd maissa paljon. Etenkin Suomen ja Japanin
rahoitusmarkkinoita voidaan taas pitdd hyvin
pankkikeskeisind.!

! Japanin pankkikeskeisyyden sanotaan joskus olevan
viimeinen jddnne feodalismista. Korkmanin vertaus sii-
td, ettd Suomen pankkilaitos muistuttaisi katolista kirk-

SLT RANSKAITALIA USA JAPANI

Rahoitusvaateiden verotuksen uudistuksella ei
olisi niin kiire, jos pankit pystyisivét allokoimaan
kotitalouksien sddstopddomia investoinneiksi ny-
kyistd pienemmilld marginaaleilla. Talletusten kor-
kokartelli, joka johtuu talletusten verovapaudes-
ta, estdd kuitenkin pankkisektorin toiminnan tehos-
tumista.

Latvakorkoverotuksessa Korkmanin mallin mu-
kaan talletusten korot eivat kuuluisi marginaalive-
rotuksen piiriin, mutta osinkotulot padosin kuu-
luisivat. Talletusten verotus ldhdeverona on tietysti
kannatettavaa, mutta yhdenmukaisuuden vuoksi
ndin olisi tehtdvd myds osinkojen verotuksessa.

Korkmanin mukaan osinkojen ja korkojen ve-
rotusta ei voi rinnastaa suoraviivaisesti, koska mm.
osakkeiden kurssinousut ovat viiden vuoden sid4n-

koa keskiajan lopulla ontuu ainakin sikili, ettd pankit
eivat meilld kerdd kymmenyksid eikad niilla.ole oikeutta
anekauppaankaan.
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noén perusteella yleensid verovapaat. On kuitenkin
huomattava, ettd osakkeiden kurssit myos laske-
vat, ja ettd osakesdistdmiseen sisdltyy yleensd
enemman riskejd kuin pankkitalletuksiin ja jouk-
kovelkakirjoihin. Sitd paitsi myyntivoiton verotusta
on jo kiristetty. On myos syytd muistaa, ettd omai-
suustulovidhennyksen tarkoituksena on paitsi innos-
taa osakesddstamiseen myss lieventdd kahdenker-
taisen verotuksen epakohtia.

Talletusten korkojen verottaminen latvakorko-
mallilla ja osinkojen nykysysteemilld ei kavenna
riittdvésti sitd eriarvoisuutta, joka talletusten ja val-
tion obligaatioiden seki toisaalta osinkotulojen ve-
rotuksessa nykyisin on. Todennikéisesti olisi 16y-
dettdvissd jarjestelmi, joka tekisi rahoitusvaatei-
den verotuksesta vield tasapuolisemman ja enem-
mén riskirahoituksen saantia tukevan.

Yksi mahdollisuus olisi siis verottaa myos osin-
koja latvakorkoveron mallilla. Toinen mahdolli-
suus olisi rakentaa uudistus tuntuvan omaisuustu-
lovahennyksen varaan, jolloin se kohtelisi kaikkia
pddomatuloja tasapuolisesti. En ole varma, voisi-
ko pelkka osinkotulovahennyksen nostaminen pa-
rantaa asiaa. Kuten Korkman toteaa, omaisuustu-
lovédhennys ei sovellu lihdeverona perittavaan lat-
vakorkoveroon.

Ajankohta rahoitusvaateiden verotuksen uudis-
tamiselle on sikili suotuisa, ettd inflaatio on oleel-
lisesti hidastunut. Nopean inflaation vuosina tal-
letusten jonkinasteinen verollepano olisi ollut kai-
keti mahdotonta.

Inflaation hidastuminen vaikeuttaa sitd vastoin
Korkmanin esittiméé kotitalouksien luottokorko-
jen veroviahennysoikeuden supistamista. Vihennys-
oikeuden merkitys on sitd paitsi vihentynyt rajo-
jen pysyttya pitkdén entisind. Korkojen vihennys-
oikeuden rajoitusta ei mielesténi voida kunnolla pe-
rustella veroarbitraasilla, vaikka rahalla ei olekaan
korvamerkkid. Tdmé perustelu on mielesténi aina-
kin nykyjarjestelméssd kyseenalainen. Nykyisin-
kédn verovelvollinen ei saa vihentid yleensd vero-
tuksessa sellaisten luottojen korkoja, jotka on kiy-
tetty verovapaan korkotuoton omaavan rahoitus-
vaateen hankintaan. Jos joku vdhentid siis vero-

tuksessa sellaisen luoton korot, jolla on hankittu
obligaatioita tai talletuksia, hén syyllistyy verovilp-
piin.

Korkmankin epdilee latvakorkoajattelun ulotta-
mista yritysten korkovahennyksiin. Tdmé onkin
mahdotonta. Ajatellaan vaikkapa sitd, mitd timé
merkitsisi velkaiselle metséteollisuudelle.

Latvakorkoveron malli, sovellettuna jossakin
muodossa myds osinkojen verotukseen, olisi askel
eteenpiin yritysten riskirahoituksen saannin para-
nemisessa ja rahoitusmarkkinoiden tehostumises-
sa. Pankitkin mahdollisesti hyviksyisivat timan
mallin, etenkin kun se toteutettaisiin lihdeverona.
Tillsin voidaan mm. pankkisalaisuus sailyttda.

Tulee muistaa, ettd suurimmat keskimidraiset
talletukset lienevit yleensa elidkeldisilla. Heistd mo-
net muistavat vield sellaisenkin kummajaisen kuin
setelien leikkauksen, eivitki he luota verottajaan.
Psykologistenkin seikkojen huomioon ottaminen
on siis tdrkedd.

Yritysten rahoitusrakenteen kohentamista ei saa-
da aikaan pelkistddn verotusta muuttamalla. Sa-
malla on kehitettidva ja kaikin tavoin monipuolis-
tettava pddomamarkkinoita. Helsingin Arvopape-
riporssin epakohdista on viime aikoina kirjoitettu
paljonkin. Pahin epidkohta on se, etti pérssin vaih-
to on edelleen hyvin pieni, ja porssiosakkeiden ve-
rokohtelu varallisuusverotuksessa epédedullista ver-
rattuna porssin ulkopuolisten osakkeiden verokoh-
teluun.

On erittéin tirkedd, ettd keskustelu rahoitusvaa-
teiden verotuksesta on aloitettu hyvissa ajoin en-
nen vuoden 1988 loppua. On syytd muistaa, miten
kévi padomatulojen verotuskomitean ehdotuksil-
le runsas kymmenen vuotta sitten. Tdmin komite-
an sindnsi jarkevistd ehdotuksista, mm. talletus-
ten verottamisesta reaalisen korkotuoton osalta, ei
kayty edes asiallista keskustelua.

Asiallisen keskustelun tulisi hdlvent44 niitd sinén-
sd ymmirrettdvid epdluuloja, joita verotuksen
muutokset korkeasti verotetuissa kansalaisissa he-
rattavit. Saattaisi myos olla syytd pohtia, olisiko
muutos kytkettavi jotenkin kotitalouksien margi-
naaliverotuksen yleiseen lieventdmiseen.



PUHEENVUORQO:

KALEVI KAUNISKANGAS

Péddomatulojen verotuksesta kaytdva keskustelu
saattaa kapristyd perusteettomasti talletusten vero-
vapauden ympdrille. Mielestdni on kuitenkin vi-
hintaan niputettava talletukset, obligaatiot ja va-
rovaisesti myos luottojen korkojen vihennysoikeus.
Jollei ole realistista osaksi tai kokonaan luopua ob-
ligaatioiden verovapaudesta, tuskin voidaan kes-
kustella myoskadn talletusten verovapauden olen-
naisesta muuttamisesta.

Lainakorkojen vihennysoikeus verotuksessa ja
pédomatulojen verottaminen liittyvit taas ymmér-
tddkseni yhteen ensisijassa poliittisesti. En t&lla va-
heksy veroarbitraasin ongelmaa, mutta se on rat-
kaistavissa ja ratkaistava muulla keinoin. Kun yk-
sityistaloudet tarvitsevat asuntojen hankintaan sen
lainan, joka syo vidhennyskelpoisten korkojen mii-
rian, muiden sijoitusvaihtoehtojen lainoitusaste on
kaytannossd 0. Téama tilanne on tavallisin. Toisin-
péin sanoen korkomenojen veroviahennyskelpoi-
suuden rajoittaminen rajaa jo nykyiselldan tehok-
kaasti vieraan padoman kayton rahoitusvaateisiin.

Minusta Sixten Korkman on verosdant6jd lue-
tellessaan monella tavoin oikeassa. Oikeata on mm.
havainto, ettd myyntivoittojen verotuksessa, omai-
suustulovdhennyksessd, korkomenojen vihentdami-
sessd ja asuntotuloverotuksessa oma asunto on eri-
tyisasemassa. Minusta on selvii, ettd oman asun-
non erityiskohtelu on verotuksessa pitkan aikaa po-
liittinen realiteetti. Sitd suositaan.

Puhuttaessa talletusten verovapaudesta ollaan
usein yksimielisid siité, ettei koron inflaatio-osaa
tulisi verottaa. Sehin ei voi olla vakavammassa ta-
loudellisessa tarkastelussa tuloa. Kysymys ei kui-
tenkaan ole pelkéstiddn kansantaloudellinen tai ve-
rotuksellinen: kun talletusten verovapauskaan ei
kyennyt turvaamaan siistéjille kaikissa olosuhteis-
sa positiivista reaalikorkoa, on oikeudenmukaista,
ettei ensimmaisiéd positiivisen reaalikoron markkoja
liioin veroteta.

Olen Korkmanin kanssa samaa mielt4 siité, ettd
verotus, siis my06s rahoitusvaateiden verokohtelu
on aina kompromissi ja parhaimmillaan kohtuul-
linen kompromissi. Sen sijaan pidén teoreettisena
sitd vaatimusta, ettd verokohtelun tulisi olla neut-
raali rahoituksen lahteen, vilityksen muodon ja ka-
navan sekd rahoituksen kdytén suhteen. Minun
mielestdni yhteiskunnan on sallittava lailla edistéa
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hyving pitdmidan pyrintéperii, siis myos saastamis-
ta verolailla.

Omalta osaltani lisdisin vield niitd keskenéén ris-
tiriitaisia vaatimuksia, joita kohtuullisen verotuk-
sellisen kompromissin olisi tdytettavd. Verotuksen
tulisi mielesténi tapahtua verottajan toimesta ve-
rovelvollisen ilmoituksen perusteella. Verokohte-
lun tulisi olla yksityisen ihmisen kannalta varmas-
ti ennakoitavissa. Niinik4d4n yksityisten ihmisten ve-
rotusta koskevien muutosten tulee tapahtua vakaas-
ti eiké pikaistuksissa tai valiaikaisesti.

Talletusten verovapauden sddntelyvaihtoehdot

Toistaiseksi ei mielesténi kukaan ole monipuolisesti
osoittanut, ettd yleiset edut saatikka sitten verovel-
vollisen ja saistdjin edut valttamitts vaatisivat ny-
kyisen talletusten verovapausjirjestelmian muutta-
mista. Niin kauan kuin ei sdédstdjin kannalta yhtd
selkedtd, yksinkertaista ja edullista jarjestelméi ole
tarjolla, ei ainakaan sddstépankkiryhmi voi sais-
tdjan etujérjestond liputtaa ehdotettujen muutos-
ten puolesta. Esimerkiksi se ajatus, ettd jos kor-
kotulojen tdydelliseen vapauttamiseen verotuksesta
ei haluta yleisistd vero- tai tulonjakopoliittisista
syistd mennd, jaisi ainoaksi vaihtoehdoksi verotuk-
sen ulottaminen periaatteessa my®6s talletuksia kos- .
kevaksi, sisdlt44 mielestimme virheellisen pétel-
mén. Mikddn muutoksen vaihtoehto ei niet ole ai-
noa. Nykyinen sééntelykin on yksi vaihtoehto.

Vaihtoehtojen kirjo on periaatteessa laaja alkaen
ilman ilmoitusvelvollisuutta toteuttavasta tdydes-
td verovapaudesta ja péityen kaikkien pddomatu-
lojen yhtéldiseen ja tdyteen verollepanoon. Realis-
tiset ja todenndkdiset muutosehdotukset asettune-
vat ndiden diripiiden véiliin.

Verovapautta saadettiessd ja rajoitettaessa voi-
daan nojata seuraaviin tekijoihin:

a) Talousyksikkorajoitus.
Kriteereissd madritellddn ne taloussubjektit, joi-
ta verovapaus koskee.
b) Instrumenttirajoitus.
Verovapaus mééritelldadn koskemaan vain tiet-
tyjd, laissa erikseen nimettyji instrumentteja.
c¢) Korkoraja.
Verottomuus toteutetaan vain niille instrumen-
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teille, joiden korko alittaa tietyn erikseen méaa-
rattdvan rajan.

d) Verottomuuden markkaraja.
Rajan alapuolella pddomatulo on verotonta
ldhteestd riippumatta.

Luetelluista tekijoistd voidaan erilaisin yhdistel-
min muodostaa lukuisia vaihtoehtoisia jirjestelmia.
Julkisuudessa esitetyissd kannanotoissa on ehdo-
tettu verottomuuden sdilyttidmistd luonnollisilla
henkiloilld tietyn, peruskorkoon tai inflaatiovauh-
tiin sidotun korkorajan alapuolella. Naytti4 ilmei-
seltd, ettd myos Suomen Pankissa on ratkaisua ryh-
dytty miettima4n taltd pohjalta.

Sellainen laaja remontti, jossa koko pdaomatu-
lojen verotusjirjestelma tulisi kokonaisvaltaisesti
uudistetuksi, tuskin etenee toteuttamisasteelle 14-
himmaén 2—3 vuoden aikana. Sitivastoin jonkin-
lainen uudistus pankkitalletusten ja mahdollisesti
obligaatioiden verotuskohtelussa tiand aikana on to-
denn#koinen.

Sddstimisen edistdminen

Talletusten verottomuutta on perinteisesti perustel-
tu sédstdmisen edistamiselld. Perustelu on piteva
sellaisia olosuhteita ajatellen, jossa talletusten
reaalikorko on negatiivinen ja sijoitusvaihtoehto-
ja on vdhan. Téllaiset olosuhteet vallitsivat Suomes-
sa pitkaan.

Kuitenkin on vaikea osoittaa, etti talletusten ve-
rottomuus sinédnsé olisi vaikuttanut kotitalouksien
sadstamisasteeseen sitd kohottavasti. Tarkoituksena
lieneekin ollut ohjata sddstdmisen rakennetta siten,
ettd tasapaino rahasdistdmisen ja muun sddstami-
sen vélilld sdilyisi. Kun pankkitalletuksille ei juu-
rikaan ollut olemassa vaihtoehtoja, muu sddstdmi-
nen tarkoitti 1dhinné varallisuuden kartuttamista
reaaliomaisuuden muodossa. Téssd suhteessa tal-
letusten verottomuus luultavasti palvelikin tarkoi-
tustaan aina 1970-luvun alkuun saakka.

Mutta talletusten verovapaudella ei liene ollut ko-
vinkaan suurta merkitystd 1970-luvun alkupuolel-
1a, jolloin inflaatio paistettiin valloilleen ja sen sal-
littiin ulosmitata tuntuva osa rahasiéstéjien varal-
lisuutta. Tahan liittyen on mielenkiintoista panna
merkille, ettd kotitalouksien sdistdmisaste nousi
tuntuvasti juuri 1970-luvun alkupuolella. Vastaa-
vasti kotitalouksien pankkitalletusten mééra suh-
teessa kaytettdvissd oleviin tuloihin supistui mer-
kittdavasti ja velkaantumisaste alkoi nousta pienen
viipeen jilkeen.

Pankkitalletusten merkitys

Nykyisissd olosuhteissa talletusten verottomuutta
tuskin voidaan puolustaa samanlaisin kokonaista-
loudellisin argumentein kuin joskus aikaisemmin.
Nyt kuitenkin on olemassa vaara, ettd talletusten
verovapaudesta tehddin yksipuolisesti syntipukki
sellaisiinkin asioihin, joihin silld ei ole ollut juuri
mitédédn vaikutusta. Pddomamarkkinoiden kehitty-
méttémyys, rahoitusmarkkinoiden pankkikeskei-
syys sekd yritysten ja kotitalouksien suuri velkaan-
tuneisuus voivat johtua pikemminkin korkosdin-
nostelystd, jaykastd korkopolitiikasta ja siitd, ettd
inflaatiota ei ole onnistuttu pitimiin kurissa.

Jos nyt yksipuolisesti kiinnitetddn huomiota paa-
omamarkkinoiden kehittdmiseen ja ndhd4én pank-
kitalletusten verovapaus sen esteeni, unohdetaan
helposti muuan téirked seikka. Verottomille talle-
tustileille kerdtty raha koostuu yleensd pienistd
summista, jotka on keritty palkansaajakotitalouk-
silta, maatalous- ja muilta pienyrittdjiltd. Timai ra-
ha on suurimmaksi osaksi vilitetty takaisin samaan
sektoriin. Kotitaloussektori ei niinollen ole ollut
nettomadriisesti kovinkaan merkittdvi yrityssek-
torin investointien rahoittaja.

On vaikea kuvitella, ettd piensédastdjisté tulisi ai-
nakaan nopeasti aktiivisia arvopaperisijoittajia tai
ettd heiddn kannattaisi sellaisiksi ryhtya, vaikka eri
sijoituskohteet saatettaisiinkin verotuksellisesti sa-
manarvoisiksi. Samalla tavalla on mahdotonta aja-
tella, ettd kotitaloudet tai pienyrittdjdt voisivat
hankkia rahoitusta suoraan pidomamarkkinoilta.
On tirkedd, ettd téllaisen rahoituksen vihittdiskau-
pan osapuolten asemaa ei tulevissa uudistuksissa
heikennet4.

Suomalainen pankkijérjestelmi sallii myos pien-
sddstdjan kayttda hyvéksi kehittynyttd maksujen-
vélitystekniikkaa pienin kustannuksin. Asialla on
toinenkin kansantaloudellinen puolensa. Tdm4 ei
juurikaan ole tullut esiin suomalaisessa keskuste-
lussa mutta ulkomaisissa kommenteissa asia on sil-
loin t4lloin tuotu esiin. Useimmat pankkitalletuk-
set edustavat haltijalleen valittomasti kdytettévis-
sd olevaa ostovoimaa, rahakassoja. Hyvidn mak-
suvalmiuden katsotaan edistdvédn taloudellista te-
hokkuutta ja hyvinvointia, koska se lisd4 vapaus-
asteita taloudenpidon suunnittelussa ja sallii han-
kintojen ajoittamisen edullisimpaan ajankohtaan.
Kun likvidit varat ovat pankkitalletusten muodos-
sa, ne ovat haltijalleen riskittémid, mutta samalla
ne ovat kassareservejd lukuunottamatta rahoitta-
massa rahoitusalijidmdisten talousyksikéiden in-
vestointeja. Toisin sanoen tuottavassa kdytossa.



Pohdittaessa talletusten tulevaa verotuskohtelua
on syytd pitda huoli siitd, ettd pankkien kyky tuot-
taa em. maksuvalmiuspalveluja my6s pienille asiak-
kaille tehokkaasti ja halvasti ei heikkene. Talletus-
ten verotuskohtelun muutosta ei tule suunnitella sel-
laiseksi toimenpiteeksi, jonka avulla korkomargi-
naalia halutaan supistaa. Tdhén suuntaan vaikut-
tavat teknologinen kehitys, lisdantynyt pankkien
vélinen kilpailu sekd asiakkaiden vaatimustason
nousu.

Obligaatioiden verovapaus

Olennainen muutos talletusten verotuskohtelussa
ei ole perusteltu, ellei samalla muuteta obligaatioi-
den verotuskohtelua. T4am4 saattaa olla yksi suu-
rimpia ongelmia tulevassa uudistuksessa, mihin
mm. Jussi Linnamo on viitannut. Obligaatioiden
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verovapauden perusteluna on ollut valtion rahoi-
tustarve ja tarve saada velkansa myydyksi.
Raha- ja piadomamarkkinoiden kehittimisen
kannalta valtion velkapolitiikan muutoksella saat-
taisi olla keskeisempi merkitys kuin talletusten ve-
rotuskohtelun muutoksella. Obligaatioiden tulisi ol-
la kilpaileva instrumentti yksityisen sektorin liik-
keellelaskemien joukkovelkakirjojen ja osakkeiden
kanssa. Talloin markkinaolosuhteet asettaisivat ob-
ligaatioiden liikkeellelaskemisen ehdot. Niin kauan
kuin valtion obligaatiot ovat verottomia valtio aset-
taa ehtoja muiden instrumenttien tuotoille asettaes-
saan verovapaiden obligaatioiden ehdot.
Rahamarkkinoiden kehittimisen kannalta saat-
taisi olla piristavai, mikali valtion velkapolitiikas-
sa tapahtuisi sellainen muutos, ettd osa obligaatio-
emissiosta korvattaisiin laskemalla liikkeelle lyhyt-
aikaisempia velkapapereita; valtion vekseleita.
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ARTIKKELEITA

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986:2

Komponenttien ja panosten substituutiorakenteet
Suomen teollisuudessa 1960—82*

HANNU TORMA

1. Johdanto

Teollisuuden energian kysynté on ollut ener-
giakriisien jalkeisend aikana vilkkaan tieteel-
lisen tutkimuksen ja keskustelun kohteena.
Tutkijoita ovat kiinnostaneet erityisesti ener-
gian kysynnin herkkyys energian suhteellisen
hinnan muutoksille sek se voitaisiinko ener-
giaa korvata joillakin muilla tuotannonteki-
joilld, kuten pddomalla, ty6lld tai raaka-
aineilla. '

Halu tutkia energian korvattavuutta muo-
dosti lahtokohdan Suomen Akatemian pro-
jektissakin, jonka keskeisid tuloksia téssd on
tarkoitus esitelld. Projektissa oli tarkoitus ra-
kentaa moderniin teoriaan perustuva panos-
kysyntdmalli ja estimoida se Suomen teolli-
suuden aineistolla periodilta 1960—82, kiin-
nittden erityistd huomiota mahdollisiin eko-
nometrisiin ongelmiin. Tavoitteena oli paljas-
taa ns. alimallitekniikan avulla sekd kompo-
nenttien ettd varsinaisten panosten substituu-
tiorakenne. Komponenteilla tidssa tarkoitetaan
erilaisia pddoma-, tyd- ja polttoainemuotoja,
kun taas varsinaiset panokset ovat aggregoi-
tuja komponentteja. Tavoitteena oli lisdksi
erilaisten panosrakenteessa mahdollisesti
esiintyvien alifunktioiden olemassaolon tes-
taaminen, mallin stabiilisuuden analysoiminen
ja toimialoittaisten panossubstituutioerojen
tutkiminen. Tutkimuksen teoreettisen lahto-
kohdan muodosti ulkomailla suhteellisen laa-

* Artikkeli perustuu kirjoittajan Marstrandmede
1985 -kokouksessa pitdimain esitelméaén. Kirjoitus on yh-
teenveto vuosina 1982—85 suoritetun Suomen Akatemian
projektin tuloksista.

jasti harrastettu panossubstituutiotutkimus.
Ulkomaisten esikuvien seuraaminen vaati sel-
laisten kisitteiden omaksumista kuin duali-
teettiteoria ja joustavat funktiomuodot.

Tutkimuksen aikana on kirjoitettu kaksi ra-
porttia (Tormd 1984 a ja 1985 a) sekd kuusi
tyopaperia (Tormd 1983, 1984 b, 1984 ¢, Tor-
md, Vdisdnen, Savolainen 1985 a, 1985 b ja
Tormd 1985 b). Tuloksia esitettdessé tullaan
viittaamaan ndihin julkaisuihin.

Alan kotimainen tutkimus on ollut vihéis-
ta. Pentti Pikkarainen (1984), Matti Saariaho
(1984) ja Helena Tarkka (1983) ovat kuiten-
kin tutkineet aihepiirid. Laajasta alan ulko-
maisesta tutkimuksesta voi saada kuvan tar-
kastelemalla ensimmadisen raportin (T6rmd
1984 a) lahdeluetteloa. Téssi ei tilanpuutteen
vuoksi suoriteta tulosvertailua. Tdssi esitet-
tavid ja joitakin ulkomaisia tuloksia on ver-
rattu ensimmaisessa raportissa (Tormd 1984 a,
luku 5.4). Mainittakoon kuitenkin tulosten
olevan padosin samoja kuin esim. Ruotsin ja
Norjan aineistoilla on saatu.

Luvussa kaksi esitelldan kaytetty malli ja Iu-
vussa kolme kerrotaan kdytetystd aineistosta
ja estimointimenetelmistd. Luvussa nelji esi-
tetddn lasketut komponentti- ja panossubsti-
tuutiojoustot. Luvussa viisi tarkastellaan vield
suoritettuja separoituvuustesteja, mallin sta-
biilisuutta ja toimialoittaisia substituutioero-
ja. Viimeisessd luvussa tehddin yhteenveto ja
pohditaan jatkomahdollisuuksia.

2. Kaksivaiheinen malli

Oletetaan, ettd Suomen tehdasteollisuuden ta-



solla on olemassa konkaavi ja kahdesti diffe-
rentioituva tuotantofunktio teknisen kehityk-
sen ollessa Hicks-neutraali:

(1) QG = g(K9 L’ E’ Fy M)’

jossa Qg on bruttotuotos ja funktion g argu-
mentit ovat pddoma-, tyo-, sdhko-, polttoaine-
ja raaka-ainepanosten miiriid. Raaka-aineista
on saatavilla vain puutteellista aineistoa, jo-
ten joudumme olettamaan, etti raaka-aineet
ovat heikosti separoituvia muihin panoksiin
nihden. Tami merkitsee, ettd oletetaan ettei
KLEF-panosten vilinen substituutiorakenne
riipu kaytettyjen raaka-aineiden méarasta.
Tuotantofunktio tulee muotoon:

(@) Qg = e(f(K, L, E, F); M)

Ensimmadisessd raportissa (76rmd 1984 a)
keskityttiin nettotuotantofunktioon, kun taas
toisessa raportissa (76rmd 1985 a) sahko ja
polttoaineet on yhdistetty energiapanokseksi
ja raaka-aineet on otettu panosrakenteeseen
mukaan.

Kuvaillaan kéytettdvdi alimallitekniikkaa
nettotuotantofunktion avulla. Oletetaan edel-
leen, ettd nettotuotantofunktio Q, on homo-
teettisesti heikosti separoituva panostensa suh-
teen, niin ettd tuotantofunktio voidaan kirjoit-
taa muodossa:

() Qu = f(K'(Ky), L'(Ly), E, F'(F)),

jossa K, L, jaF,i=1,2, ..., n, ovat
padoma-, tyd- ja polttoainekomponentteja, E
on sihkon mdiird ja K*, L* ja F* ovat
padoma-, tyd- ja polttoainepanosten aggre-
gaattimédrafunktioita.

Kéayttamalld dualiteettiteoriaa (3):n mukai-
nen tuotantoteknologia voidaan esittdd yhti-
pitdvéasti myos vastaavasti heikosti homoteet-
tisesti separoituvalla kustannusfunktiolla:

@ CN = h(PK*(PKi), PL*(PLi): PEs Pp*(PFi)» QN)a

jossa Cy on tuotannon nettokustannukset,
Py, Py ja Py, i=1, 2, ..., n, ovat
pddoma-, tyd- ja polttoainekomponenttien
hintoja, Py on sdhkon hinta, P, P;* ja P*
ovat pddoma-, tyo- ja polttoainepanosten ag-
gregaattihintafunktioita ja Q. on netto-
tuotos.
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Panoshinta-aggregaatit ovat homoteettisia
argumenttiensa suhteen. Tilanne kuvastaa
kaksivaiheista optimointimenetelma4: ensin
optimoidaan komponenttiallokaatio kunkin
aggregaatin sisdlld ja sitten toisessa vaiheessa
optimoidaan panosallokaatio kunkin aggre-
gaatin vililld. Komponenttiallokaation opti-
moinnin esittdvat tissa padoma-, tys- ja polt-
toainepanosten alimallit, jotka toimivat myos
panoshintojen aggregaattifunktioina. Panos-
ten optimiallokaation kuvaa puolestaan ag-
gregaattimalli.

Estimointia varten taytyy alimalleille ja ag-
gregaattimallille kiinnittdd maératty funktio-
muoto. Téssd kdytetddn nykyaikaisia kehitel-
mi4 ja valitaan ns. joustava Translogfunktio,
joka ei aseta mitésn rajoittavia a priori -ehtoja
estimoitaville substituutioparametreille. Ali-
mallien translog-muotoa kuvaa seuraavassa
polttoaineiden alimalli:

n n n
(5) mP;= £ oqlnPy+1/2 £ X
i=1 i=1j=1
v;i In Py In Py
jossa Py,i,j = 1, 2, ..., n, on polttoainei-
den yksikkdkustannusfunktio.
Aggregaattimalli tulee muotoon:
6) mMCy=lnay+ZBInP + 12 L ¢
1 1]
InP{In P} + o, In Qu + ¥ ¢, In Qy
1

I P} + 1/2 ¢ (In Q)
jossai,j = K, L, E, F.

Komponenttien ja panosten kysyntdyhtélot,
jotka ovat kustannusosuus-muodossa, johde-
taan kayttamalla Shephardin lemmaa. Esim.
polttoainekomponenttien kysyntdyhtilst tu-
levat muotoon:

dln Pg P Py Xy

) ___:___:'_'zsﬁz
aln Py, 9Py P P

o + L v; In Py,
j

jossai, j = 1,2, ..., n. Vastaavasti panos-
ten kysyntayhtilot tulevat muotoon:



Zj: €jj In Pj + €iq In QN’

jossal, j = K, L, E, F. Yhtalot (7) ja (8) muo-
dostavat panoskysyntayhtdloryhmit.

Mallien kustannusosuuksien on summau-
duttava ykkdseen kullakin havainnolla. Jot-
ta tdm4 ehto ja muut tuotantoteorian antamat
ehdot olisivat voimassa tdytyy estimoinnissa
ottaa huomioon seuraavat parametrirajoitteet
(polttoaineiden alimalli edustaa alimalleja):

(9) rajoite aggregaatti- polttoaineiden

malli alimalli
lineaarinen Zg=0 Zv;=0.
homogeenisuus J ]
hintojen suhteen
substituutio- & = & Yi = Vi
matriisin
symmetrisyys
kustannus- Leg=0 Loy =0
osuuksien 1 1
ykkoseen
summautuminen
=1 Zog =1
i i
Legg=0
i
Allenin  osittaiset  substituutiojoustot

(AES;)) ja kysynnidn hintajoustot saadaan
translogin tapauksessa kaavoista:

0; + §—§;
(10) o = ————>
s?
O; + S;S;
& = ———2— (1 # )
E; = S; §;

jossa O on e aggregaattimallille ja v alimal-
leille. S; ja S; viittaavat ennustettuihin
komponentti- tai panoskustannusosuuksiin.
AES; on positiivinen substituuteille ja nega-
tiivinen komplementeille. Symmetriachtojen
ollessa voimassa AES; = AES; kaikille
i # j. On tirkedtd huomata etteivit yo. jous-
tot ole vakioita, vaan vaihtelevat kustannus-
osuuksien mukaan.

Kuvatun mallin on kehittanyt Melvyn Fuss
(1977) ja sitd kdytetddn varsin yleisesti nyky-
aikaisessa panossubstituutiotutkimuksessa.
Mallin etu on siind, ettd separoituvuusoletuk-
sin paéstddn tutkimaan paitsi panosten niin
my®s panoskomponenttien joustoja.

3. Aineisto ja estimointimenetelmdit

Mallissa pddomakomponentteja olivat raken-
nukset, koneet ja varastot. Tyokomponentteja
olivat toimihenkil6t, varsinaisten osastojen
tyontekijat ja apuosastojen tyontekijit. Polt-
toainekomponentteja olivat puolestaan hiili,
polttoodljy ja nastekaasu. Toisessa raportissa
(Tormaé 1985 a) energiakomponentteja olivat
sdhko, hiili ja polttooljy.

Pidomapalvelusten oletettiin olevan verran-
nolliset pddomakannan méédrdén, jonka sar-
jat Tilastokeskus ystavallisesti luovutti kéyt-
tooni kiintedhintaisena. Varastopddoman
mairi saatiin Salon (1977) tutkimuksesta vuo-
sille 1960—75 ja teollisuustilastosta vuosille
1976—82. Varastot on néissé ldhteissé arvos-
tettu jilleenhankinta- ja jilleenvalmistushin-
toihin. Pddomapanoksen hinnoittelu perustuu
Jouko Yld-Liedenpohjan (1983) esittaméin te-
oriaan. User cost -sarjan muodostaminen pe-
rustui oletukseen, jonka mukaan kyseessi olisi
ns. kuluvarastoyritys, ts. yritys, joka ei tdysi-
mdadréisesti kykene hyddyntdméin veropois-
toetuuksiaan. Sarjan konstruointi on selitet-
ty tarkemmin julkaisussa Tdormd, Viisdnen ja
Savolainen (1985 b). Padomakustannukset
saatiin kertomalla pddoman kayttokustannus
padomapanoksen maaralld.

Tyo6panoksen maidrdd mitattiin joko tyén-
tekijoiden lukumaarilli tai tehdyilld ty6tun-
neilla. Vuosi- tai tuntipalkka toimi tydopanok-
sen hintana. TyOkustannukset saatiin laske-
malla yhteen palkkasummat ja tyonantajain
sosiaalivakuutusmaksut. Ty6-aineisto saatiin
teollisuustilastosta ja kansantalouden tilinpi-
dosta.

Energian kédytetyt madrat keréttiin energia-
tilastosta ja kaikki hinnat saatiin teollisuusti-
lastosta. Kaikki energiakomponentit ilmaistiin



ekvivalenteissa Oljytonneissa (toe). Energia-
kustannukset muodostuivat eri- komponent-
tien kdyton arvoista. '

Teollisuustilasto ei raportoi kiytettyjen
raaka-aineiden aggregaattimidirii. Raaka-
aineiden kdyton arvo on kuitenkin raportoi-
tu kdyvin hinnoin. Elinkeinoeldmidn Tutki-
muslaitos on julkaissut tuontiraaka-aineiden
hintaindekseja (Saralehto ja Vajanne 1981).
Toisessa raportissa (Tdrmd 1985 a) haluttiin
raaka-aineet sisillyttdd panosrakenteeseen.
Y114 kuvatussa tilanteessa oli pakko olettaa,
ettd kotimaiset ja ulkomaiset raaka-aineet oli-
sivat tdydellisid substituutteja, jolloin niiden
hinnat olisivat samat. Kéiytettyjen raaka-
aineiden méirid voidaan nyt laskea kdyton ar-
von ja ndin méidritellyn hinnan suhteena.
Raaka-ainekustannukset ovat yhtdsuuret
raaka-aineiden kdyton arvon kanssa.

Panoshinnat (pl. sahkén hinta) saadaan ali-
mallien estimointien tuloksena. Nettotuotos
on pddoma-, tyo- ja energiakustannusten kiin-
tedhintainen summa. Deflaattorina kiytettiin
tuotannon hintaindeksid. Toisessa raportissa
(Tormd 1985 a) tuotos oli bruttotuotos, kos-
ka raaka-aineet olivat panoksissa mukana.
Bruttotuotos saatiin deflatoimalla tuotannon
bruttoarvo (teollisuustilasto) tuotannon hin-
taindeksilld. Kokonaistuotantokustannukset
ovat relevanttien osakustannusten summa.
Kaikki selittavit sarjat skaalattiin siten, ettd
vuoden 1960 arvoa merkittiin ykkoselld.

Mallien estimoimiseksi tiytyi estimoida kus-
tannusosuusyhtéléryhmii, joiden eri yhtaloi-
den vililli oli parametrirajoitteita. Lisdksi se-
litettédvit kustannusosuudet summautuivat yk-
koseen kullakin havainnolla. Talloin on kyse
ns. singulaarisesta yhtaloryhmastd. Yhtiloi-
den jddnnokset summautuvat nollaan kulla-
kin havainnolla ja jadnnosten kovarianssimat-
riisi on singulaarinen. Singulaarisuudesta
pédstiddn eroon pudottamalla yksi yhtilo es-
timoinnissa pois. Télloin-ei menetetd infor-
maatiota, koska poisjatetyn yhtidlon kertoimet
voidaan laskea parametrirajoitteista. Esti-
moinnissa tarvittiin siten jarjestelmiestimaat-
tori, joka olisi riippumaton pudotettavan yh-
talon valinnasta.
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Useat alimalleilla toimineet tutkijat ovat
kayttaneet iteratiivista Zellnerin tekniikkaa
(IZEF) (Zeliner 1962). Voidaan osoittaa, etta
IZEF-estimaatit vastaavat suurimman uskot-
tavuuden estimaatteja, jotka ovat riippumat-
tomia pudotettavasta yhtilosta. IZEF on kay-
tettdvissi SHAZAM-ohjelmistossa (White
1982), jota tdssd myos kaytettiin, Matriisiesi-
tys Zellnerin menetelmisti on esitetty kirjas-
sa: Pindyck, Rubinfeld (1984, 347—349).
IZEF vastaa iteratiivista kolmivaiheista PNS:a
joidenkin selittdjien ollessa endogeenisia, tés-
sdhan selittdvit hinnat ja tuotos olivat ekso-
geenisii.

Kuhunkin komponentti- ja panoskustan-
nusosuusyhtdléon liitettiin additiivinen, sto-
kastinen jaannostermi kuvaamaan kustannus-
ten minimoinnissa tehtyji virheitd. Eri yhté-
I6iden jddnnostermien sallitaan korreloida,
mutta mahdollisen autokorrelaation oletetaan
olevan énsimmdisti astetta. Yksinkertaisuu-
den vuoksi oletamme edelleen, ettd ensimmdi-
sen asteen autokorrelaatiokerroinmatriisi on
diagonaalinen ja ettid diagonaalialkiot ovat
yhtéd suuria. Tdmi merkitsee sitd, ettd mah-
dolliset muuttujamuunnokset tehddian kayt-
tden vain yhtd autokorrelaatiokerrointa.
Berndt ja Savin (1975) ovat osoittaneet, ettd
tamé oletus on valttdmiton jotta estimointi-
menetelm& olisi riippumaton pudotettavasta
yhtdlostd, kun ensimmaéisen asteen autokor-
relaatio on voimassa. Autokorrelaatio-ongel-
maa tutkittaessa huomattiin, ettd useimmis-
sa tapauksissa jaannokset noudattivat positii-
vista autokorreloituneisuusrakennetta. Ensim-
miisen asteen @ vaihteli malleissa vélilla
(0.000—0.802).

Estimoitavissa yhtaloissd on komponentti-
ja panoshintoja selittivind muuttujina. Oli
odotettavissa, ettd hintasarjat korreloisivat
voimakkaasti keskendin, jolloin esiintyisi
multikollineaarisuusongelma. Ongelman va-
kavuutta tutkittiin laskemalla joitakin kolli-
neaarisuussuureita, esim. muuttujien VIF-
luvut. Suureiden perusteella niytti selvilta,
ettd multikollineaarisuusongelma oli vakava.
Tehdyt autokorrelaatiotransformaatiot hel-
pottivat ongelmaa, mutta jotkin VIF-luvut j&i-
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vit kymmentd suuremmiksi muunnosten jil-
keenkin, joten ongelmaan haluttiin puuttua.
Tyopapereissa Tormd (1984 b ja 1984 ¢) ra-
portoidaan KLEF-mallin harjanne-estimointi.
Myds toisessa raportissa Tormd (1985 b) on
kaytetty harjanne-menetelmid. Niitd esti-
mointeja tehtdessid kiytettiin Ilkka Mellinin
Oy Alko Ab:lle aiemmin laatimaa SEKA-oh-
jelmaa. Tdssd ohjelmassa on mahdollista suo-
rittaa sekaestimointeja (ja harjanne-estimoin-
teja erikoistapauksena) moniyhtidlémallin ti-
lanteessa lineaaristen parametrirajoitteiden
vallitessa. Harjanne-estimointi tuotti hyvin
tyydyttavia tuloksia, esim. jotkin a priori véii-
ranmerkkiset kertoimet vaihtoivat merkkidin.

4. Joustorakenteet

Seuraavassa esitetdsdn estimointien tuloksena
saadut joustorakenteet. Joustomatriisit on
laadittu siten, ettd diagonaalilla on esitetty
oman hinnan joustot (E;) ja muut alkiot ovat
Allenin osittaisia substituutiojoustoja (AES;).
Joustojen paras yhteenvetosuure lienee jous-
ton arvo, joka on laskettu kustannusosuuk-
sien keskiarvoissa. Esitettavit joustot kuvaa-
vat siten teollisuuden keskim&ariistd kysyn-
takdyttdytymista periodilla 1960—82. Téssd ei
esitetd estimoituja kertoimia tilanpuutteen ta-
kia, mutta kunkin taulukon yhteyteen on mer-
kitty joitakin tietoja ko. mallin tilastollisesta
sopivuudesta. Useimpien joustojen yhteyteen
on merkitty jouston keskivirhe sulkuihin.

Taulukko 1. Pdiomakomponenttien joustorakenne.
KLEF-malli, IZEF, ¢ = 0.781, jdrjestelmin selitysaste
(SR?) = 0.999, x* = 137.040, kp! kertoimia/maks., jot-
ka poikkeavat nollasta 5 %:n tasolla = 9/9, TOL 3,
1960—81 (S;, S; ka.)

Rak Kon Var
Rak -0.086 0.073 0.409
(0.025) (0.028) (0.121)
Kon -0.036 0.151
(0.007) (0.069)
Var -0.211

(0.059)

Paioman alimalli toimi tilastollisesti par-
haimmin. Kaikki mallin kertoimet poikkesi-
vat nollasta 5 %:n tasolla, SR> = 0.999 ja
x>-testisuure, joka mittaa mallin yleistd sopi-
vuutta sai arvon 137.040, joten hypoteesi, jon-
ka mukaan mallin kaikki kertoimet olisivat
nollia voidaan hylédta jopa 0.5 %:n tasolla.
Mallin hyvin tilastollisen sopivuuden vuoksi
kaikki taulukon 1 joustot myéSs poikkeavat
merkitsevasti nollasta absoluuttisen arvon pie-
nuuksista huolimatta. Saadut hyvit tulokset
tukenevat myos nakemystd, jonka mukaan
tdssa kdytetty pddoman kayttdkustannussar-
ja perustuisi varsin osuneeseen teoriaan.

Taulukon mukaan rakennusten, koneiden
ja varastojen vililld vallitsisi substituutiora-
kenne, mutta on kiinnostavaa, ettd substituu-
tio on hyvin lievad. Nayttiisi siten siltd, ettd
madratyn padomakomponentin hinnan kasva-
minen ei juurikaan vaikuttaisi muiden p#i-
omakomponenttien kysyntddn. Rakennusten
ja koneiden voisi olettaa olevan komplement-
teja, mutta taulukon mukaan AES;, =
0.073, eli kysynnit olisivat toisistaan ldhes
riippumattomia.

Padomakomponenttien kysyntd on tulosten
mukaan joustamatonta, oman hinnan joustot
ovat rakennuksille -0.086, koneille -0.036 ja
varastoille -0.211. Rakennuksille ja koneille
laskettu yhteinen oman hinnan jousto on si-
ten noin —0.05. Varastojen negatiivinen hinta-
jousto lienee erityisen tyydyttiava tulos, silld
kuten Kanniainen ja Hernesniemi (1984, s. 2)
toteavat on varastointikustannusten ja varas-
tojen mairdn negatiivinen riippuvuus ollut
empiirisesti hankalasti verifioitavissa.

Taulukko 2. Tyékomponenttien joustorakenne. KLEF-
malli, IZEF, ¢ = 0.712, SR? = 0.876, x> = 43.777,
6/9, TOL 3, 1960—81 (S;, S; ka.)

Toimih Varst Aput
Toimih -0.992 1.296 1.692
(0.206) (0.330) (0.465)
Varst -0.230 -0.859
(0.094) (0.219)
Aput -0.002
(0.086)




Tyo6n alimalli toimi my6s varsin tyydytta-
vésti. Kertoimista poikkesi nollasta 5 %:n ta-
solla kuusi yhdeksiastd. SR? = 0.876 ja
x* = 43.777.

Tulosten mukaan toimihenkil6t ja molem-
mat tyOntekijaryhmit ovat substituutteja,
AES;, = 1.296 ja AES;, = 1.692. Nimi
joustot ovat suhteellisen saman suuruisia, jo-
ten ilmeisesti, kun tyontekijoiden kysynti-
kéayttdytyminen on suhteellisen samansuun-
taista toimihenkil6ihin, ne voitaisiin aggregoi-
da. Varsinaisten osastojen ja apuosastojen
tyOntekijat ovat tulosten mukaan heikkoja
komplementteja, AES,, = -0.859. Ndin po.
kaksi tyontekijaryhm#d tdydentdisivit toi-
siaan tuotannossa, ts. kysynnit muuttuvat sa-
maan suuntaan.

Myos tyokomponenttien kysyntd on jous-
tamatonta. Toimihenkil6iden kysynnén hin-
tajousto on -0.992 merkiten yksikkojoustavaa
kysyntad. Apuosastojen tyontekijoilld kysyt-
ty mééra ei ndyttdisi lainkaan reagoivan hin-
nan muutokseen, E,, = -0.002. Varsinaisten
osastojen tyontekijoilla hintajousto saa arvon
-0.230.

Alimalleista polttoaineiden alimalli toimi
huonoimmin, esim. ainoastaan neljd kerrointa
vhdeksastd poikkesi nollasta 5 %:n tasolla.
SR? = 0.346 ja x> = 8.913. Jirjestelmin se-
litysaste on suhteellisen alhainen. Autokorre-
laatiotransformoimattoman mallin SR? oli
kuitenkin 0.852. Alkuperdinen malli antoi
esim. hiilen kysynnén joustoksi positiivisen lu-
vun, joten alhaisesta selitysasteesta huolimatta
valittiin transformoitu malli, joka antoi jir-
kevimmat joustot.

Taulukko 3. Polttoainekomponenttien joustorakenne.
KLEF-malli, IZEF, ¢ = 0.802, SR? = 0.346, x? =
8.913, 4/9, TOL 3, 1960—81 (S;, S; ka.)

Hiili Oljy Nestek.

Hiili -0.573 0.782 -4.129
(0.187) (0.236) (2.115)

Oljy 0.158 1.775
(0.042) (0.472)

Nestek. -0.772
(0.146)
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Tulosten mukaan polttooljy olisi seké hii-
len ettd nestekaasun substituutti, AES,;s =
0.782 ja AESysy = 1.775. Hiili ja nestekaasu
nayttdisiviat puolestaan olevan komplement-
teja, AES,y = -4.129. Tilla joustolla on
kuitenkin suuri keskivirhe (2.115), joten hii-
len ja nestekaasun tdydentdvyystulos on epa-
varma.

Polttoaineiden kysynnan hintajoustot ovat
kaikki negatiivisia ja itseisarvoltaan ykkostd
pienempid, joten polttoaineiden kysyntd on
hinnan suhteen joustamatonta. Tulosten mu- .
kaan hiilen kysynt4 vihenisi 0.573 %, poltto-
6ljyn 0.158 % ja nestekaasun 0.772 % jos nii-
den suhteellinen hinta kasvaisi yhden prosen-
tin. Nestekaasun kysynta reagoisi siten tulos-
ten mukaan eniten ja polttodljyn kysyntéd va-
hiten reaalihinnan muutoksiin.

Panosten aggregaattimalli toimi hyvin, se-
litysaste on tdaydellinen ja nollasta poikkeaa
14/18 kertoimista, x> = 191.180.

Tulosten mukaan pddoma olisi heikko sub-
stituutti tyolle, mutta heikko komplementti
sekd sihkolle ettd polttoaineille. AESy; =
0.282, AES; = -0.254 ja AES;; = -0.123.
Tyd ndyttdisi olevan hyvin heikko komple-
mentti sdhkolle, AES;; = -0.075, mutta
heikko substituutti polttoaineille, AES;; =
0.377. Sihko ja politoaineet ovat odotusten
mukaisesti substituutteja, AESg: = 4.935.
Tulosten mukaan niyttdisi siten siltd, ettd
energia- ja ei-energiapanokset olisivat yleisim-
min komplementteja eli primaaripanokset
pddoma ja tyo sekd energia keskim&irin téy-

Taulukko 4. Panosten joustorakenne. KLEF-malli, IZEF,
o = 0.000, SR2 = 1.000, x> = 191.180, 14/18, TOL 3,
1960—81 (S;, S; ka.)

K L E F
K -0.112 0.282 -0.254 0.123
0.004)  (0.008)  (0.094)  (0.078)

L -0.151 -0.075 0.377
0.013)  (0.294)  (0.312)

E 0.019 4.935
0.199)  (4.078)

F -0.244

0.127)
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dentéisivit toisiaan tuotannossa. Niitd jous-
toja tulkittaessa on kuitenkin pidettdva mie-
lessi se, ettd po. joustojen estimoidut keski-
virheet ovat suhteellisen suuria, joten tiukas-
ti tulkiten po. suhde olisikin ldhinné riippu-
maton.

Panosten kysynnin hintajoustot ovat pii-
omalle -0.112, tyolle -0.151, sdhkolle 0.019 ja
polttoaineille -0.244. Panostenkin kysyntd on
siten joustamatonta. Erityisen joustamaton-
ta suhteellisen hinnan muutoksille on sdhkén
kysynti, jousto 0.019 voidaan tulkita nollaksi.

Yo. tulokset perustuivat KLEF-malliin.
Toisessa raportissa Tormd (1985 a) on sahko
ja polttoaineet yhdistetty energiapanokseksi ja
raaka-aineet otettu panosrakenteeseen mu-
kaan. , '

Joustomatriisi on entisen muotoinen, mut-
ta perustuu nyt KLEM-malliin, joka on esti-
moitu kéyttden harjanne-menetelmii. Harja-
k:n arvoksi asetettiin harjajiljen perusteella
0.06. Jarjestelman selitysaste on edelleen kor-
kea (0.998).

Primaaripanokset ovat edelleen komple-
mentteja energialle, AES;; = -0.512° ja
AES,; = -1.897. KLE-panokset ovat raaka-
aineiden substituutteja, AESy,, = 0.266,
AES;, = 0.901:ja AESg, = 1.049. Oletus
kotimaisten ja ulkomaisten raaka-aineidén
tdydellisest4 substituutiosta on siten tuottanut
varsin kelvolliset joustot. Tulos:KLE-panosten
ja raaka-aineiden substituutiosta on myos ul-
komaisen kokemuksen mukainen. Panosten
kysynti on edelleen joustamatonta. Tulosten
mukaan pddoman kysynta vihenisi 0.280 %,
tyon 0.571 %, energian 0.163 % ja raaka-
aineiden kysynta vahenisi 0.270 % jos suhteel-
linen hinta nousisi yhden prosentin.

Taulukko 5. Panosten joustorakenne. KLEM-malli, Har-
janne, k = 0.06, ¢ = 0.412, SR? = 0.998, TOL 3,
1960—382 (S;, S; ka.)

K L E M
-0.280 0.554 -0.512 0.266
-0.571 -1.897 0.901

-0.163 1.049

-0.270
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5. Separoituvuus, stabiilisuus ja
toimialaerot

Suoritettuihin separoituvuustesteihin, mallin
kerrointen stabiilisuuden tarkasteluun ja es-
timoituihin toimialaeroihin panossubstituu-
tiossa voidaan tdssid paneutua vain kursorises-
ti. Tarkemmin po. aiheita on selvitetty em.
tyOpapereissa.

Tutkimuksessa haluttiin selvitti4 olisiko pa-
nosrakenteessa olemassa joitakin alifunktioi-
ta, kuten pddoman ja tyon muodostama ar-
vonlisdfunktio, sidhkoén ja polttoaineiden
muodostama energiafunktio ja KLE-panosten
muodostama raaka-aineista erottuva alifunk-
tio. Tuotantofunktiota hyvaksi kdyttden voi-
daan niitd vastaavat nollahypoteesit kirjoit-
taa muotoon:

Hy: Qu = f (K, L); E, F)
Hg,: Qu = T (K, L; (E; F))
Hy: Qg = f (K, L, E); M)
Niiden hypoteesien testaaminen vastaa
médrittyjen heikon separoituvuuden testaus-
ten tekemistéd. Testisuureessa esiintyy kustan-

nusfunktion parametrejé ja testisuure vastaa
Allenin osittaisten substituutiojoustojen parit-

" taisen yhtasuuruuden testaamista. Ts. vaadi-
~ taan, ettd esim. KLE-panokset kayttaytyisivit

samoin suhteessaan raaka-aineisiin jotta Hg,
olisi voimassa.

Lasketut F-testisuureet saivat arvot F, =
13.341, F, = 5.006 ja F, = 31.302. Kaikki
nollahypoteesit voidaan hylédta. Tulokset mer-
kitsevit, ettei olisi olemassa arvonlisdfunk-
tiota, ts. ettei pddoman ja tyon vilisid substi-
tuutiojoustoja voitaisi estimoida ottamatta
huomioon esim. energiapanoksia. Toisen nol-
lahypoteesin hylkdZminen merkitsee, ettei sah-
kod ja polttoaineita pitdisi aggregoida ener-
giapanokseksi, koska sdhkd ja polttoaineet
kayttaytyvit eri tavoin suhteessaan primaari-
panoksiin. Kolmannen nollahypoteesin hyl-
kiddminen merkitsee, ettd raaka-aineet on to-
della otettava huomioon KLE-panosten vili-
sid joustoja laskettaessa.

Mallin kerrointen ja varsinkin niiden etu-
merkkien stabiilisuutta haluttiin tutkia. Mal-



li estimoitiin yhteensé seitsemdélla eri tavalla
muuttaen malliin sisdltyvien muuttujien tai
funktioriippuvuuden oletuksia. Esim. erdas-
s estimoinnissa kaytettiin Kari A/hon(1981)
* pidoman kiyttokustannussarjaa, jotta nahtéi-
siin tuottaako tdma4 valinta erilaisia joustojen
etumerkkejd. Myds valintaa homoteettisen
aggregaattimallin suhteen ja harhaisen tekni-
sen kehityksen oletusta tutkittiin. Tehdyt rin-
-nakkaisestimoinnit on raportoitu tyopaperis-
sa Tormd (1985 b). Saatujen tulosten mukaan
-KLEM-malli kykenee tuottamaan suhteellisen
stabiileja joustojen etumerkkeji, mutta jous-
tojen absoluuttinen arvo vaihtelee huomatta-
vasti. Edelleen todettiin, ettd kysynnén hin-
tajoustot ovat stabiilimpia substituutiojoustoi-
hin verrattuna. Nayttéisi siten siltd, ettd poli-
tiikkajohtopaitoksid tehtédessi olisi syytd olla
vahintainkin varovainen efektien absoluutti-
sesta vaikutuksesta puhuttaessa.

Po. panoskysyntdmalli estimoitiin myos
teollisuuden kaksinumerotasolla (TOL 31—
38). Nama4 tulokset on raportoitu julkaisussa
Tormd (1985 a). Saatujen tulosten mukaan
toimialojen vélilla olisi jokseenkin selvid sub-
stituutioeroja. Erityisen eron voi huomata
pddoman ja energian suhteessa; jotkut toimi-
alat ovat tédssd suhteessa komplementteja kun
taas toiset ovat substituutteja.

6. Johtopiitokset

Saadut empiiriset tulokset voidaan koota to-
teamalla, ettd Suomen teollisuudessa keski-
médrin periodilla 1960—-82:

1) Erituotannontekijoiden kysynti on oman
reaalihinnan suhteen joustamatonta.

2) Tuotannontekijoiden kysynnissid substi-
tuutio dominoi komplementaarisuutta.

3) Energia- ja ei-energiapanokset ovat yleen-
sd komplementteja.

4) Eiole olemassa mitddn arvonlisdfunktio-
ta tai KLE-alirakennetta KLEM-raken-
teessa. Mallin tehokkuutta voidaan paran-
taa jakamalla energiapanos ainakin sdh-
koon ja polttoaineisiin.
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5) KLEM-malli kykenee tuottamaan suhteel-
lisen stabiileja etumerkkejd muttei stabii-
leja absoluuttisia arvoja eri joustoille.

6)  Toimialojen vililld on eroja panossubsti-
tuutiossa, erityisesti pddoman ja energian
suhde on vield epéselvi ja vaatii jatkotut-
kimusta.

Saaduilla tuloksilla on joitakin politiik-
kaimplikaatioita. Ensinndkin tulosten mu-
kaan sihkon kysynnin jousto oli 0.019, joka
voidaan helposti tulkita nollaksi. Tdmé& mer-
kitsee, ettd vuodesta 1976 voimassa ollut sah-
ko6vero on julkisen vallan kannalta turvallinen
verojenkerddjia. Toiseksi saatujen tulosten
mukaan s&hko ja polttoaineet ovat substituut-
teja. Tdmi tarkoittaa, ettd sihkon kysyntd
kasvaisi jos polttoaineiden hinta edelleen nou-
see. Sdhko- ja polttoaineveroista padtetties-
sé on siten pohdittava myos misséd suhteessa
sahké- ja polttoaineintensiivisyyden halutaan
olevan. Kolmanneksi pddoman ja energian to-
dettiin olevan komplementteja. Tdm4 merkit-
see sitd, ettd jos pddoman hinta edelleen ale-
nee taj jos investointeja halutaan rohkaista ak-
tiivisella korkopolitiikalla on seurauksena ta-
louden energiaintensiivisyyden kasvaminen.
Vastaavasti talouden investoinnit vihenevit
jos energian hinta vield nousee. Viimeiseksi,
energian kysynndn todettiin olevan selvésti
riippuvainen suhteellisista panoshinnoista.
Tami merkitsee sita, ettei tulevaisuuden ener-
gian kysynt6ji tule projisoida ainoastaan suh-
teessa tuotannon tai BKT:n kasvuun, vaan
suhteelliset panoshinnat tulee my0s ottaa huo-
mioon.

Mainittuja politiikkajohtopdatoksid ei pida
ottaa liian kirjaimellisina. Taulukoista 1—4
saatoimme todeta, ettd estimoitujen joustojen
keskivirheet olivat usein suuria ja ettd itse
joustot olivat useimmiten suhteellisen pienid
absoluuttiselta arvoltaan. Poliittisten paatok-
sentekijoiden olisi siten tehtdvd suuria muu-
toksia suhteellisiin hintoihin tuottaakseen ha-
vaittavia muutoksia panosten kysyntéin. Kéy-
tetty malli on kiintedparametrinen, ts. olete-
taan koko periodilla vallitsevan samat para-
metrien arvot. Tuloksia tarkasteltaessa lienee



182

syyta pitda mielessd myos se, etti todellisuus
voi hyvinkin olla muuttuvaparametrista mal-
lia vastaava, ts. ettd esim. ennen ja jélkeen
energiakriisien vallitsisi eri parametrien arvot.

Todetaan vield joitakin jatkotutkimusaja-
tuksia. Mallin suurin puute lienee se, ettid
piddoma-, tyd- ja polttoainekomponenttiky-
syntdjen oletetaan olevan toisistaan riippu-
mattomia. Tuntuisi luonnolliselta, ettd esim.
polttoaineckombinaation valinta olisi riippu-
vainen paidomakomponenttivalinnasta. Jat-
kossa olisikin ilmeisen tirke#ta kehittdi mal-
lia suuntaan, jossa ainakin eri polttoainemuo-
dot olisivat riippuvaisia eri pddomamuodois-
ta. Malli on tdhén asti ollut staattinen ja uusiin
hintoihin sopeutumisen on oletettu tapahtu-
van vilittémasti ilman sopeutumiskustannuk-
sia. Jatkossa olisikin mielenkiintoista dynami-
soida malli. Mallin selittdviat muuttujat kor-
reloivat voimakkaasti viitaten multikollineaa-
risuuteen. Jatkossa saattaisikin olla kiinnos-
tavaa kayttad erilaisia sekaestimaattoreita
joustoja koskevan prioritiedon huomioimisek-
si estimoinnissa. Erés idea, joka on tullut ehki
voimakkaimmin esille on pyrkimys kayttdd
mallia laajemmin kuin pelkkien joustoraken-
teiden laskurina. Mallin avulla voitaisiin tut-
kia esim. energiaverotuksen allokaatiovaiku-
tuksia tuotannossa.

Kirjallisuus

Alho Kari, Yritysten pddomakustannusmuuttujan
konstruointi, Elinkeinoelamin tutkimuslaitos,
Keskusteluaiheita No. 94, 1981.

Berndt E. R., N. E. Savin, Estimation and Hy-
pothesis Testing in Singular Equation Systems
with Autoregressive Disturbances, Economet-
rica, Seb.-Nov. 1975, 937—957.

Fuss M. A., The Demand for Energy in Canadian
Manufacturing, An Example of the Estimation
of Production Structures with Many Inputs,
Journal of Econometrics, Jan. 1977, 89—116.

Kanniainen Vesa, Hannu Hernesniemi, Inventories,
Cost of Inventory Capital, and Sales Expecta-
tions, Helsingin yliopisto, kansantaloustieteen
laitos, keskustelu- ja tutkimusaloitteita No. 214,
1984.

Kauppa- ja teollisuusministerio, energiaosasto,
Energiatilastot 1982.

Pikkarainen Pentti, Teollisuuden energian kysyn-
ndstd Suomessa 1960—82, Suomen Pankki,
D:57, 1984.

Pindyck R. S., D. L. Rubinfeld, Econometric Mod-
els and Economic Forecasts, McGraw-Hill Co.,
2. ed., 1984.

Saariaho Matti, Energian substituoituvuus, Joen-
suun yliopisto, yhteiskuntatieteiden tiedekunta,
kansantaloustieteen ja tilastotieteen tutkimuk-
sia N:o 1, 1984.

Salo Sinikka, Suomen teollisuuden varastot vuo-
sina 1960—75, Elinkeinoeldmin tutkimuslaitos,
Sarja B 15, 1977.

Saralehto Sampsa, Laura Vajanne, Suomen ulko-
maankaupan indeksit vuosina 1949—80, Elin-
keinoelamin tutkimuslaitos, Sarja B 32, 1981.

Tarkka Helena, Factor Proportions and Technical
Change in Finnish Manufacturing, Taloudelli-
nen suunnittelukeskus, Report 8, 1983.

Tilastokeskus, Teollisuustilasto, vol I—III,
1960—82.

Torma Hannu, Arvonlisaysfunktion olemassaolon
testaaminen Suomen teollisuuden aineistolla
1960—79, Jyvaskyldn yliopisto, taloustieteen
laitos, Working Paper N:o 24, 1983.

Tormd Hannu, The Demand for Energy in Finnish
Manufacturing 1960—81 — Applying Sub-
models in Revealing Substitution Structures, Jy-
viaskyldn yliopisto, taloustieteen laitos, Reports
from the Department of Economics and Mana-
gement N:o 7, 1984 a.

Tormd Hannu, SEKA-sekaestimointiohjelma, Jy-
viskyldn yliopisto, taloustieteen laitos, Working
Paper N:o 40, 1984 b.

Tormd Hannu, Ridge Estimation of the KLEF-
model, Jyvaskyldn yliopisto, talousticteen lai-
tos., Working Paper N:o 41, 1984 c.

Tormd Hannu, Industrial Demand for Energy in
Finland 1960—82, Jyviskylan yliopisto, Re-
ports from the Department of Economics and
Management N:o 9, 1985 a.

Torméi Hannu, On the Possibilities of Coming to
Energy Policy Conclusions on the Basis of a
KLEM-model, Jyvaskylin yliopisto, taloustie-
teen laitos, Working Paper N:o 53, 1985 b.

Tormd Hannu, Mikko Vdisinen, Jukka-Pekka Sa-
volainen, Teollisuuden toimialoittainen velkaan-
tuneisuus, Jyvaskyldn yliopisto, taloustieteen
laitos, Working Paper N:o 45, 1985 a.

Tormd Hannu, Mikko Viisinen, Jukka-Pekka Sa-
volainen, Toimialoittaisen pidomahintasarjan



konstruointi kuluvarastoyritykselle 1960—82,
Jyviskylan yliopisto, taloustieteen laitos,
Working Paper N:o 46, 1985 b.

White K. J., SHAZAM — An Econometrics Com-
puter Program, version 4.5 UBC SHAZAM,
Department of Economics, University of Brit-
ish Columbia, 1982.

Yld-Liedenpohja Jouko, Financing and Investment

183

under Unutilized Tax Allowances, Pellervon ta-
loudellinen tutkimuslaitos, Raportteja ja kes-
kustelualoitteita N:o 35, 1983.

Zellner A., An Efficient Method of Estimating
Seemingly Unrelated Regressions and Tests for
Aggregation Bias, Journal of American Statis-
tical Association 57, 1962, 348—368.



184

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986:2

Kehitysmaiden teollistuminen ja Suomi*

KIMMO KILJUNEN

Perinteisessd kansainvilisessi tyonjaossa on
tapahtumassa viistimiton muutos. Kehitys-
maat, joissa asuu kaksi kolmattaosaa ihmis-
kunnan viestostd, ovat kasvattaneet asteittain
osuuttaan maailman teollisuustuotannossa ja
kaupassa. Tamid muutos tulee epdileméttd vai-
kuttamaan aiemmin teollistuneiden maiden
tuotannon ja kaupan rakenteisiin. Muutospai-
neet eivit kuitenkaan ole samankaltaiset kai-
kissa teollisuusmaissa, vaan sopeutumisval-
mius vaihtelee maittain teollistumisasteen ja
tuotantorakenteen eriytyneisyyden mukaan.
Tutkimukseni perusongelmana onkin ollut,
mita vaikutuksia kehitysmaiden teollistumisel-
la on Suomen kaltaiselle pienelle, avoimelle,
myohéin teollistuneelle taloudelle, jonka ke-
hityksessd on ollut periferiatalouden rakenne-
piirteitd.

Ensimmadiseksi on kuitenkin tarkasteltava
kehitysmaiden teollistumista. On muistettava,
ettd huolimatta suhteellisen nopeasta kasvus-
ta kehitysmaiden osuus maailman teollisuus-
tuotannosta oli vain 11 prosenttia vuonna
1980 ja teollisuustuotteiden viennistd 9 pro-
senttia. Teollisuustuotteiden osuus niiden ul-
komaankaupassa on kuitenkin nopeasti ko-
honnut. Jos 6ljytuotteet jatetddn tarkastelun
ulkopuolelle on teollisuustavaroiden osuus ke-
hitysmaiden viennissd noussut 13 prosentista
vuonna 1960 44 prosenttiin vuonna 1980.

Teollisuustuotteiden vienti on kuitenkin
keskittynyt vain muutamiin harvoihin maihin.
Kymmenen johtavan viejdn osuus on yli 80
prosenttia kehitysmaiden teollisuustuotteiden
kokonaisviennisti ja vain neljd maata —
Hongkong, Eteld-Korea, Taiwan ja Singapo-

* Katsaus perustuu viitoskirjaani Industrialisation in
Developing Countries and Consequent Trade-Related
Restructuring Constraints in Finland, Tydvaen Taloudel-
lisen Tutkimuslaitoksen tutkimuksia n:o 11, Helsinki
1985.

re — kattavat 55 prosenttia kaikesta. Myos
toimialoittain vienti on voimakkaasti keskit-
tynyttd. On joko kyse perinteisten vientiraaka-
aineiden valittomasta jatkojalostuksesta, ku-
ten puu-, nahka- ja tekstiiliteollisuudessa, tai
tyovaltaisista, standardituotantoprosessin
omaavista teollisuushaaroista kuten vaate-,
kenké- ja leluteollisuus. Uutena piirteend on
tutkimus- ja tuotekehittelyintensiivisten toimi-
alojen, kuten sdhkoteknisen ja hienomekaa-
nisen teollisuuden tuotteiden vienti. TéllGin ei
kuitenkaan ole kyse lopputuotteiden valmis-
tuksesta, vaan osaprosessista. Tyypillisesti
juuri néilli toimialoilla monikansalliset yrityk-
set sijoittavat tuotantoketjussaan tyovaltais-
ten komponenttien valmistuksen kehitysmai-
hin hyodyntien alhaisia tydvoimakustannuk-
sia. Keskimdiiriiset teollisuustydvoiman ni-
mellispalkkaerot kehitysmaiden ja teollisuus-
maiden vililld ovat 1:10.

Huolimatta kehitysmaiden kasvavasta teol-
lisuushyddykkeiden viennistd kansainvélista
tydnjakoa luonnehtivat silti vield perinteiset
koloniaaliset kaupan rakenteet. Yhi edelleen
perushyddykkeet kattavat 85 prosenttia kehi-
tysmaiden viennist4 teollisuusmaihin, kun vas-
takkaissuuntainen kauppavirta koostuu 80-
prosenttisesti teollisuushyodykkeistd. Kan-
sainvilisessa teollisessa tyonjaossa kauppatase
kehitysmaiden ja teollisuusmaiden vililld on
siis voimakkaan epitasapainoinen: edelliset
tuovat keskiméidrin nelji kertaa enemmén
teollisuustavaroita kuin vievit.

Teollisuustuotteiden osalta kehitysmaakau-
palla on siis kehittyneiden maiden tuotannon
ja tyollisyyden kannalta voimakkaan positii-
vinen nettovaikutus. Kaiken lisdksi kaupan ra-
kenne on pikemminkin tdydentdvéa kuin kil-
pailevaa. Teollisuusmaissa johtavien toimi-
alojen kilpailukyky perustuu korkeaan am-
mattitaitoon, tutkimus- ja tuotekehittelyinten-



siivisyyteen ja korkeaan jalostusasteeseen, ts.
tuotteiden laatuun ja toimitusten varmuuteen.
Hintakilpailu on vdhemman merkityksellista.
Kehitysmaissa taas johtavat teolliset toimialat
ovat tyypillisesti standardituotantoprosessin
omaavia, valmistaen suhteellisen yksinkertai-
sia sarjatuotteita ja hyodyntden joko paikal-
lisia luonnonvaroja tai halpaa tyévoimaa.
Niiden hyodykkeiden kilpailukyky perustuu
ennen muuta hintaan.

Suomen teollisuuden rakenteellinen kilpai-
lukyky poikkeaa tyypillisesti teollisuusmaissa
vallitsevasta tilanteesta. Maamme nettovien-
tisektorit (kotimainen tuotanto suurempaa
kuin kulutus) ovat joko pddomavaltaisia,
luonnonvarapohjaa hyodyntdvid, puolival-
misteita tuottavia toimialoja (sellu- ja pape-
riteollisuus) tai suhteellisen alhaista ammat-
titaitoa vaativia, tydvoimavaltaisia toimialo-
ja (vaate-, kenkd- ja puuteollisuus). Tuonti-
riippuvuus on taas voimakkainta tutkimus- ja
tuotekehittelyintensiivisilld, korkean jalostus-
asteen toimialoilla. Tdmai rakenteellinen ero
Suomen ulkomaankaupassa on kylldkin pie-
nentynyt 1970-luvulla, mutta silti kansanta-
loutemme kansainvidlinen erikoistuminen
muistuttaa teollistuvien kehitysmaiden erikois-
tumisen mallia. Tédssd suhteessa kehitysmai-
den kiihtyvi teollistuminen muodostaa poten-
tiaalisesti suuremman uhkatekijin Suomen ra-
kenteelliselle kilpailukyvylle kuin mik4 tilan-
ne on useimmissa muissa teollisuusmaissa.

Kasvava kehitysmaakilpailu ilmenee kol-
mella tasolla: tuontikilpailuna, tuontiakorvaa-
vana teollistumisena kehitysmaissa ja vienti-
kilpailuna kolmansien maiden markkinoilla.

Suomen ulkomaankauppa kehitysmaiden
kanssa on ollut poikkeuksellisen vihéisti.
Vain noin kolme prosenttia Suomen teolli-
suustuotteiden tuonnista tulee kehitysmaista,
kun vastaava luku OECD-maissa keskimii-
rin on 11 prosenttia. Kehitysmaiden tuontikil-
pailu ei siten Suomessa ole kovin merkittavad
— ei edes kaikkein haavoittuvimmilla toimi-
aloilla. Suurimmat tyollisyysmenetykset on
koettu vaate-, nahka- ja kenkéteollisuudessa.
Vuosien 1970—81 vilisend aikana menetettiin
kehitysmaista tulevan tuontikilpailun vuoksi
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vaateteollisuudessa 1 660 tyopaikkaa (0,5 %
vuotuinen lasku alan kokonaistyollisyydessé)
ja nahka- ja kenkiteollisuudessa 1 050 tyo-
paikkaa (0,6 % vuotuinen lasku). Samana ai-
kana tapahtunut tyéntuottavuuden nousu va-
hensi tyévoimaa suhteessa kymmenen kertaa
suuremmassa maérin ja muista teollisuusmais-
ta tuleva tuonti kaksi kertaa enemmén kuin
kehitysmaakauppa. Kaikenkaikkiaan Suomen
teollisuustuotteiden vienti kehitysmaihin on
nelji kertaa suurempaa kuin silté tuleva tuon- -
ti, joten kaupan nettotyollisyysvaikutus Suo-
messa on voimakkaan positiivinen.

Kaikenkaikkiaan Suomen kehitysmaavienti
on kuitenkin poikkeuksellisen vahéistd. Vain
noin kymmenen prosenttia Suomen teollisuus-
tuotteiden viennistd menee kehitysmaihin, kun
vastaava luku OECD-maissa keskiméirin on
yli 30 prosenttia. Useat tekijat vaikuttavat
Suomen kehitysmaakaupan alhaiseen tasoon.
Ensinnikin tilanteeseen vaikuttaa luonnolli-
sesti maantieteellinen etdisyys ja maamme pie-
ni koko. Toisaalta iddnkauppa korvaa monel-
ta osin kehitysmaakaupan puutetta. Erddna
tekijand on myds kansantaloutemme raken-
teellinen erikoistuminen kansainvilisessd
tyonjaossa, mikia ei ole luomassa samassa
médrin tdydentdvid kauppavirtoja kehitysmai-
den suuntaan verrattuna tilanteeseen yleensa
pitkalle teollistuneissa maissa. Kehitysmaiden
teollistumisen synnyttdmd kysynnén kasvu
kohdentuu voimakkaimmin teknologialtaan
edistyneimmille tuotannonhaaroille kuten
padomahyoddykkeiden valmistukseen. Suomen
tarjonnassa ndméi toimialat eivdt ole olleet
johtavia.

Vaikeimmat sopeutumispaineet kehitys-
maakilpailu synnyttii pitkalla aikavalilla Suo-
men perinteisilld vientimarkkinoilla. Suomen
nettovientisektorit puunjalostusteollisuus ja
erityisesti vaate- ja kenkiteollisuus ovat me-
nettdneet markkinaosuuksiaan OECD-maissa
1970-luvulla huomattavassa méirin kehitys-
maakaupan vuoksi. Vaate- ja kenkiteollisuu-
den sopeutumista on edesauttanut voimak-
kaasti laajentunut iddnkauppa ja keskittymi-
nen erikoistuotteisiin sekd preferenssikohtelu
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tarkeimmilld Euroopan markkinoilla. Metsé-
teollisuudessa kehitysmaakilpailun kasvu on
nékynyt erityisesti mekaanisessa puunjalos-
tuksessa, mutta tulevaisuudessa myés sellun-
ja paperinvalmistuksessa. Lyhyelld aikavalil-
14 kehitysmaiden vienti ei kuitenkaan Suomen
kannalta muodostu uhkaavaksi, silld puunja-
lostusteollisuutemme on kasvavassa méirin
‘erikoistunut korkeajalosteiseen paperiin ja
nauttii suosituimmuuskohtelusta Euroopan
markkinoilla. Sitdpaitsi kehitysmaissa nouse-

va puunjalostusteollisuus suuntautuu ensisi-
jassa kotimarkkinoille.

Pitkélld aikavalilld tulee Suomessa kuiten-
kin kiinnittd4d huomio muuttuvaan kansain-
véliseen tyonjakoon. Kehitysmaat tulevat te-
ollistumaan, miké tekee ne asteittain yha kil-
pailukykyisemmiksi Suomen perinteisilld vien-
titoimialoilla. Sopeutumisen Suomessa tulee-
kin pohjautua tuotantorakenteen monipuolis-
tamiseen, jalostusasteen nostamiseen ja tek-
nologiseen osaamiseen.



Korot ja rahapolitiikka

HANNU HALTTUNEN

Viime vuosien rahapolitiikkaa voisi luonneh-
tia pragmaattiseksi koska sen tavoitteet ovat
vaihdelleet. Suomen Pankki on ottanut kes-
keiseksi tavoitteekseen inflaation hidastami-
sen. Viimeaikaisten numeroiden valossa tés-
sd on onnistuttu hyvin. On tietysti muistetta-
va, ettd samanaikaisesti myds ulkomainen in-
flaatio on alentunut samaa tahtia. Tédstd huo-
limatta saavutus on merkittivi, koska Suo-
men kokonaiskysyntd on kasvanut muita mai-
ta voimakkaammin.

Taman pitkdjanteisen tavoitteen lisaksi
Suomen Pankki on harjoittanut osittain suh-
dannepoliittista hienosait64. Siindkin suhtees-
sa ajoitus menneestd poiketen on onnistunut
aika hyvin. Ongelmana on kuitenkin ollut,
ettd joissakin tilanteissa nima kaksi tavoitet-
ta, inflaation hidastaminen ja talouden kas-
vun tukeminen, on yritetty saavuttaa samanai-
kaisesti.

Mydés rahoitusmarkkinoiden vapauttamis-
tehtdvissid Suomen Pankki on t4lld vuosikym-
menelld ottanut ensi askeleensa ja tuloksia on
saavutettu, joskin vauhti on ollut muita mai-
ta hitaampi. Meilldhdn Suomen Pankin ohel-
la rahoitusmarkkinoita ovat ohjanneet talle-
tusten ja erdiden obligaatioiden verovapaus
sekd luottokorkojen vahennyskelpoisuus ve-
rotuksessa. Korkean inflaation ja negatiivis-
ten reaalikorkojen olosuhteissa 1970-luvulla
verovapaus olikin ehki perusteltavissa mutta
luottokorkojen vihennyskelpoisuus varsin ky-
seenalainen. Nykyisin alhaisen inflaation ja
positiivisten reaalikorkojen aikana tilanne on
muuttunut. Rahoitusmarkkinoiden kehitté-
mistd haittaavat pikemminkin verotukselliset
tekijat kuin keskuspankin sidtelyn tarve.

Viime vuonna rahapolitiikka oli vield mel-
ko kiredd, mutta sitd loysennettiin asteittain.
Suomen Pankki alensi paivikorkoa sitd mu-
kaa kuin inflaatio hidastui. Yleistd korkota-
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soa alennettiin helmikuussa. Péivikoron ja
peruskoron ero supistui. Kotimaisen ja ulko-
maisen lyhyen raha korkoero pieneni myos.
Kuitenkin inflaatio hidastui nopeammin kuin
nimelliskorot putosivat, ja ndin reaalinen kor-
kotaso kohosi (kuvio 1).

Suomen Pankin joulukuussa tekemien paa-
t6sten tarkoituksena oli ottaa huomioon in-
flaation hidastuminen ja suhdannendkymien
heikkeneminen. Peruskorkoa laskettiin, kas-
savarantovelvoitetta alennettiin, keskikorko-
sdatelyd muutettiin ja paivitalletusten ja pii-
véluottojen korot eriytettiin.

Keskuspankin toimien tavoitteena oli lie-
ventdi ja yksinkertaistaa sditelyd sekd luoda
edellytyksid entisti vapaammalle ja tehok-
kaammin toimiville rahoitusmarkkinoille. Ly-
hyen rahan markkinoilla Suomen Pankin jou-
lukuinen pa4tos eriyttad paivaluottokorko ja
talletuskorko on muuttanut tilannetta tidhin
suuntaan. Pankkien valisilla markkinoilla
korko voi mairayty4 ndiden rajojen puitteissa
kysynnén ja tarjonnan perusteella. Suomen
Pankki voi kuitenkin tehokkaasti puuttua
markkinoiden toimintaan, mikéli se ndin ha-
luaa. Markkinoiden kehittyminen tulevaisuu-
dessa edellyttids kuitenkin sitd, ettd korkoero
suurenee. Niin padstdisiin tilanteeseen, jossa
korot olisivat enemmaén kysynnén ja tarjon-
nan miirddmii kuin Suomen Pankin péivi-
korosta johtuvia. Lyhyen rahan markkinoil-
ta puuttuu kuitenkin vield »syvyys». Toimi-
vien lyhyen rahan markkinoiden kehittyminen
edellyttdisi kuitenkin useampien instrument-
tien syntymistd markkinoilla. Jotta Suomen
Pankki voisi niilld markkinoilla operoida, sil-
14 tulisi olla riittdvéin suuri salkku hallinnas-
saan.

On totta, ettd keskikorkoséditelyn lieventé-
minen on lisinnyt markkinoiden toimivuut-
ta. Nykyisessd tilanteessa kuten Suomen
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Kuvio 1. Korot ja inflaatio.

Pankkikin on todennut pankit eivit ole saa-
vuttaneet keskikorkosaditelyn kattoa. Sditely
ei siis juuri nyt ole sitovaa. Mikaili sditely ko-
konaan purettaisiin, todenndkdinen seuraus
olisi se, ettd rahoituksen vilityksen kustan-
nukset pienenisivit. Toisaalta erilaisten luot-
tomuotojen vertailtavuus paranisi, miké olisi
sek# asiakkaan, ettd pankin kannalta parem-
pi asia. Kolmanneksi rahapolitiikan seuratta-
vuus todennékdisesti paranisi, koska rahoitus-
markkinoiden tilaa heijastelisivat = entista
enemmaén korot.

Saitelyn purkamisen esteend on kuitenkin
se, ettd nyt kolme vuotta jatkuva talletusten
verovapauslaki pitkélle kahlitsee pankkikilpai-
lun olennaisia alueita. Lisdksi Suomen Pank-
ki halunnee siilyttda keskikoron sditelyn
erddnlaisena turvarajana.

On selvid, ettd rahoitusmarkkinoilla tapah-
tuneet muutokset ja korkea reaalikorko ovat
vaikuttaneet investointien kehitykseen. Viime
vuosien olosuhteissa etenkin pdivakorko on
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ollut rahapolitiikan merkittavin viline. Ensin-
nikin korkea piivikorko on hillinnyt pank-
kien halukkuutta myontdd keskikorkosdate-
lyn alaista markkaluottoa investointien rahoi-
tukseen. Toisekseen korkea paivikorko on
nostanut markkinarahan korkoa, mikad on
johtanut yritysten finanssisijoituksiin ja saa-
nut aikaan investointipdatosten lykkaantymi-
sen myShempiin ajankohtaan. Etenkin timé
viimeksi mainittu tekija nayttad vaikuttaneen
viime vuosien investointikehitykseen.
Viimeaikaisessa reaalikorkojen korkeudesta
kaydyssid keskustelussa on usein viitetty, ettéd
korkojen korkea taso on investointien este.
Téssd on varmasti paljon perdi. Siksi on vaa-
dittu Suomen Pankin peruskoron alentamis-
ta. Tdssd keskustelussa ei kuitenkaan ehké
riittdvan selvisti ole kaynyt ilmi, ettd ensiksi-
kin investointien kannalta jarkeva reaalikor-
komuuttuja on investointien rahoitukseen
kdytettdvdn luoton korko véhennettynd odo-
tetulla inflaatiolla. Tdhdn muuttujaan, joka



sindnsd on todenndkdoisesti korkea, ei perus-
koron pieni alentaminen suuriakaan vaikuta.

Sen sijaan peruskoron pudotuksella on suu-
ri vaikutus tulonjakoon. Peruskoron alennus
pienentiisi velallisten velkataakkaa ja heiken-
taisi puolestaan tallettajien tuloja. Tdmé#hédn
johtuu siitd, ettd Suomessa suurin osa koroista
liikkkuu peruskoron mukaan. Tietysti on niin,
ettd jos teollisuuden investointeja talld hetkelld
pidéttelee kannattavuuden ja rahoituksen saa-
tavuuden puute, niin koron alennuksen mu-
kanaan tuoma kannattavuuden paraneminen
investointeja saattaisikin piristda.

Toiseksi on kysyttava kuinka korkojen va-
hennyskelpoisuus verotuksessa tulisi ottaa
huomioon. Jos yritys on kannattamaton ja ve-
rot ovat sille vihamerkityksellisid, niin oikea
korko on korko ennen veroja. Mikéli yritys
vield joutuu maksamaan luotoistaan markki-
nakorkoa, niin oikea reaalikorko voi nykyadn
olla ldhelld 10 %:a. Niit4 yrityksii lienee kui-
tenkin suhteellisen vdhin. Teollisuuden kes-
kusliiton tekemén selvityksen mukaan mark-
kinakorkoisten uusien luottojen osuus teolli-
suudessa on keskiméérin varsin pieni. Kannat-
tavalle yritykselle, joka pystyy vihentdméin
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korkokulut verotuksessa, oikea korko on sen-
sijaan ldhelld nollaa.

Lopuksi on vield syytd palauttaa mieleen
kuinka nykyiseen tilanteeseen on tultu. Viime
vuosikymmenelld ja tdmédn vuosikymmenen
alussa yritykset ovat voimakkaasti velkaantu-
neet — velkapddoman suhde omaan piaa-
omaan on kasvanut nopeasti. Tdmi on ensik-
sikin ollut seurausta negatiivisesta reaalikoros-
ta ja toiseksi verotuksesta. Kumpikin tekijd on
suosinut velkaa oman pddoman kustannuksella.

Toisaalta yritysten piddoman tuotto on kui-
tenkin keskim#érin ottaen sdilynyt suhteelli-
sen vakaana. Mitdin alenevaa pitkdn aikavi-
lin trendii ei ole ollut havaittavissa, kuten on
ollut asianlaita monissa muissa kehittyneissi
teollisuusmaissa. Yritykset ovat luonnollises-
ti ottaneet pddomansa sieltd mistd sen on hal-
vimmalla saanut. Nykytilanteessa, kun reaa-
likorko on nopeasti noussut, yritysten pai-
omarakenne ei enaé tietenkadn ole optimaa-
linen. Edessé on aika, jolloin pddomaraken-
ne on korjattava siten, ettd se paremmin vas-
taa pddoman suhteellisia kustannuksia. Ja on
luonnollisestikin selvéda, etti se ei ole vuoden
tai kahden asia vaan pikemminkin vuosikym-
menen.
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Korko ja korkopolitiikka

JUHANI HUTTUNEN

Vaikutusten arviointi liian aikaista

Korkopolitiikan voidaan Suomessa katsoa
muuttuneen oleellisesti vuonna 1983. Piivi-
korko alkoi nousta jo keviilld, syksylld se
nostettiin hetkellisesti 18 prosenttiin. Kor-
kealla korolla tukahdutettiin devalvaatiospe-
kulaatio ja kd#nnettiin sittemmin vaihdetta-
va valuuttavaranto Suomen oloissa ainutlaa-
tuiseen nousuun. Peruskorko nousi kesilld
1983.

Kevailla 1983 poistettiin ns. korkoporras-
tus ja korkokatto yritysten vekseli- ja shekki-
tililuotoilta eli sdénnostelyi lievennettiin oleel-
lisesti. Muita merkittdviid virstanpylviiti sdsan-
nostelyn purkamisessa ovat olleet ainakin seu-
raavat:

— pankkien markkinarahan korkokartellin
murtuminen keviilld 1984

— kaikkien luottojen korkokaton poistami-
nen vuoden 1986 alusta

— antolainauksen keskikorkosddnndstelyn
lieventdminen, kidytdnnossi lopettaminen
vuoden 1986 alussa

— péiviluotto- ja paivitalletuskoron eriytti-
minen vuoden 1986 alussa, miki sai aikaan
pankkien viliset lyhyen rahan markkinat.

Muuttuneen korkopolitiikan erdini syyni
voitaneen pitda sitéd, ettd rahapolitiikan pai-
nopistettd siirrettiin suhdannepolitiikasta tu-
kemaan inflaation hidastamista ja kansanta-
louden pitemmén aikavilin sopeutumista.
Reaalikoron nostamisella pyrittiin tehosta-
maan investointeja ja parantamaan yritysten
rahoitusrakennetta seki yleensi tehostamaan
piddoman kayttod.

Muutoksen syyné lienee myo6s se, ettd vaih-
totaseen tasapaino on rakenteellisesti oleelli-
sesti parantunut eikd pddomista, enempii
reaali- kuin finanssipddomistakaan, voida kat-
soa olevan enidd entisenlaista puutetta.

Kansantaloudellinen
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Myo6s markkinamekanismia on pyritty te-
hostamaan. Markkinarahan méirian nopea
kasvu, johon liittyi suurten yritysten kassa- ja
valuuttahallinnon tehostuminen ja pankkien
rahoitusyhtidviden kasvu, oli osoitus siité, etta
rahapolitiikkaa ei endd voitu hoitaa tiukalla
saannostelylla. Luoton kysynnén ja tarjonnan
tasapainottamiseksi oli pakko tehostaa kor-
kopolitiikkaa.

Pankkien kdayttiytyminen muuttunut

Pankkien toiminta oli pitkdin tiukasti sdén-
nosteltyd. Ottolainauksessa ja tariffeissa oli
tehokas kartelli, antolainauksen keskikorot
midrdsi Suomen Pankki. Jopa luottojen ko-
rot madrdytyivit paljolti Suomen Pankin toi-
mialoittaisten suositusten perusteella.

Kannattavuusongelmia ei pankeilla juuri ol-
lut, jos pankki vdahdnkin huolehti maksuval-
miudestaan. Sddstopddomat ohjautuivat 14-
hinnd pankkien — ja julkisen sektorin —
kautta padomamarkkinoiden kehittymétto-
myyden sekd talletusten ja valtion obligaa-
tioiden verottomuuden vuoksi. Valuuttasiin-
nostely ja etenkin Suomen alhaiset reaaliko-
rot rajoittivat ulkomaisen pidoman tuloa Suo-
meen.

Muutoksen voi katsoa ehka alkaneen ulko-
maisten pankkien tulosta Suomeen ja mark-
kinarahan yleistymisesti. Edellinen pakotti
kotimaiset pankit kilpailemaan ulkomaanpal-
veluista ja salli suomalaisten pankkien entis-
td tehokkaamman etabloitumisen ulkomaille.
Markkinarahan kasvu taas murensi pankkien
kartelleja ottolainauksessa ja kilpailun lisééin-
tyessd myos tariffeissa. Markkinarahan mer-
kityksen kasvu tehosti my6s pankkien rahoi-
tusyhti6iden toimintaa. Ne tarjosivat pankeille
mahdollisuuden kiert44 tiukkaa antolainauk-
sen keskikorkosddnnostelya.



Korkoporrastuksen poistaminen 16i 14pi ns.
asiakastuottoajattelun koroissa, mika lisdsi
luottojen korkohajontaa. Pankkien kontto-
rien johtajien tulosvastuullisuus muutti pank-
kien kidyttaytymistd ehkid eniten. Tulosvas-
tuullisuuden toteuttamisen ja entistd kor-
keampaan reaalikorkoon siirtymisen jilkeen
rahapolitiikkaa ei endi ole mielekistd hoitaa
sagnnostelylld, koska kithokkeet sddnnostelyn
kiertdmiseen ovat nykyisin liian suuret. Ti-
méin on Suomen Pankkikin tunnustanut lie-
ventidessddn kuluvan vuoden alussa antolai-
nauksen keskikorkosddnnostelyn 1dhinnid
muodolliseksi.

Yritysten kdyttdytyminen

Markkinarahalla on ollut merkittdva vaiku-
tus monien yritysten kdyttdytymiseen. Vield
1970-luvulla yrityksilld ei juuri ollut mahdol-
lisuuksia sijoittaa lyhytaikaista likviditeettiddn
tuottavasti. Ylimddrdinen likviditeetti kannatti
jo verotussyistikin sijoittaa nopeasti kiinteddn
pddomaan.

Etenkin markkinarahan korkokartellin mu-
rennuttua markkinarahasta sai reaalisestikin
erittdin hyvén tuoton. Tehokkaan rahojtus-
johdon omaavat suuret yritykset oppivat no-
peasti kdyttaméan hyvikseen korkoeroa Suo-
men ja ulkomaiden vililld ja hy6tymé4idn mar-
kan korkeasta korosta markkinarahan avul-
la. Valuuttasddnnostely, vaikka se jatkui muo-
dollisesti tiukkana, ei estinyt tehokasta rahoi-
tusjohtoa hyddyntdmaistd markan korkeaa
korkotasoa. Myos ulkomainen pidoma alkoi
huomata vakaan ja korkeakorkoisen markan
edullisena sijoituskohteena.

Korkohajonnan kasvu aiheutti sen, ettd
suuret yritykset saivat luottopakettinsa yleensi
edullisernmin kuin pienet. Tdmé johtui paitsi
pankkien asiakastuottoajattelusta, myds suur-
ten yritysten rahoitusjohdon tehokkuudesta ja
entistd paremmasta tietimyksesti.

Vaikutus investointeihin

Suomen rahoitusmarkkinoilla on edelleen me-
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neillddn nopea ylimenokausi. Korkeaa reaa-
likorkoa ja sen vaikutuksia ei vield ldheskddn
yleisesti oivalleta eikd muutoksen vaikutuksia
ole vield mahdollista empiirisesti tutkia. Ei ole
mitddn mieltd tutkia empiirisesti tilannetta,
joka alkoi padasiassa vuonna 1983 ja jonka
seurauksista (esimerkiksi investoinneista) ei
tiedetd vield lopullisia lukuja edes vuodelta
1984. Uusi tilanne rahoitusmarkkinoilla ni-
kyi investoinneissa aikaisintaan vuonna 1984,
tdysimadrdisesti vasta tdmén jialkeen.

Esimerkiksi Koskenkyldn (1986) tulokset
koron vaikutuksesta investointeihin kuvanne-
vat ldhinni tilannetta, jolloin rahamarkkinoi-
ta vield sdddeltiin muuttamalla liikepankkien
keskuspankkirahoituksen ehtoja. Hénen ai-
neistonsa paittyy vuoteen 1984.

Empiirisilld tutkimuksilla koron vaikutuk-
sista investointeihin on siis nykytilanteessa 14-
hinni taloushistoriallista merkitystd. Tdhdn
johtopdittkseen voi tulla mm. siité, ettd Kos-
kenkyldn mukaan odotetun reaalikoron nou-
su alentaa pitkalld aikavalilld enemmaén sul-
jetun kuin avoimen sektorin pddomakantaa.
Naiinhin tilanne oli ennen. Rahamarkkinoi-
den kiristyminen (keskuspankkivelan margi-
naalikustannusten nousu) tuntui nopeammin
suljetun sektorin investoinneissa, koska Suo-
men Pankin suositusten mukaan teollisuuden
tuotannolliset investoinnit pyrittiin yleensi ra-
hoittamaan kireinédkin aikoina.

Muuttuneen korkopolitiikan vaikutuksia in-
vestointeihin ei siis nykyisend ylimenokaute-
na ole vield mielekéstd tutkia empiirisesti eko-
nometrisilla malleilla. K4dytannon logiikalla on
siten tassdkin tilanteessa tdrked merkitys. Seu-
raavassa yksi esimerkki tdllaisesta logiikasta:

»Ulkomaiselle kilpailulle avoimessa sekto-
rissa ei kohonneita korkokustannuksia voi
siirtd4 hinnoissa eteenpdin. Jos nimellispalkat
ovat jaykkia alaspdin, johtaa korkotason nou-
su avoimen sektorin kannattavuuden ja inves-
tointien heikkenemiseen. . . Suljetussa sekto-
rissa voivat kohonneet korkokustannukset
helpommin siirty4 eteenpéin hintoihin, edel-
lyttden ettd reaalipalkat eivit ole alaspdin
jaykkid. Korkotason muutoksen vaikutukset
kohdistuvat siten kiinteiden valuuttakurssien
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vallitessa voimakkaammin avoimen sektorin
(ldhinni teollisuuden) kuin suljetun sektorin
(1ahinni palveluelinkeinojen) investointeihin.»
(Korkman (1985), s. 24, ks. my0s Relander
(1985).) ,
Investointien korkojoustoja on tietenkin
tutkittu muissakin lansimaissa. Koskenkylan-
kin mukaan 1950- ja 1960-lukujen korkojous-
topessimismi ndyttid poistuneen ja korko on
nykyisin merkittdvi investointeihin vaikutta-
va tekija. Nam#kaan tulokset eivat kuiten-
kaan ole késittdidkseni sellaisenaan sovelletta-
vissa nykyiseen ylimenokauteen Suomessa.
Muissa lansimaissa raha- ja padomamarkki-
nat ovat yleensd huomattavasti paremmin ke-
hittyneet kuin Suomessa. Pankkikeskeisyys
rahamarkkinoilla on tuskin yhdessidkdin ldn-
simaassa niin suuri kuin Suomessa.

Suomessakin tilanne on tietysti hiljalleen
muuttumassa. Esimerkiksi riskirahoituksen
merkitys teollisuudelle on ymmaérretty Suo-
messakin, mutta tilanteen korjaamisessa on
edetty hitaasti. Kehitysyhtioitd on perustettu
yli 20, joskin niist4 useimpien merkitys on vi-
hiinen. Ns. OTC-listalla on toistaiseksi vain
neljd yritystd. Lakia sijoitusyhtidistd on yri-
tetty saada aikaan toistakymmentd vuotta.

Veropolitiikkaa on alettu kylld kehittda
omaa pddomaa suosivammaksi, mutta tissi-
kin suhteessa kehitys on vasta alussa. Talle-
tusten verohuojennuslaki sdddettiin viime
vuoden lopussa entisessd muodossa, vaikka
sen haitallisuus yritysten rahoitusrakenteen
vahvistumiselle ja pankkisektorin tehokkuu-
den paranemiselle hyvin tiedettiin.

Suomen Pankin rahapolitiikka on ilmeisesti
vuosina 1984—1985 perustunut investointien
kasvun yliarviointiin ja viime vuonna toden-
nékoisesti inflaatiokin ennustettiin liian kor-
keaksi. Tastd syystd reaalikorot ovat olleet
kaiketi tarkoitettua korkeammatkin.

Vuoden 1985 lopussa liikkepankkien antolai-
nauksen reaalikorko (teollisuuden tuottajahin-
noilla deflatoituna) oli ldhes 10 % . Koron li-
séksi luottoihin liittyy muita kustannuksia kes-
kimé&arin noin 2 %. Luottojen reaaliset kus-
tannukset olivat siis keskimédrin 1dhes 12 pro-

sentin luokkaa, pienilld yrityksilld yleensi téita
suuremmat, suurilla ehki hieman pienemmiit.
Verotuskin huomioon ottaen reaalikorkora-
situs oli poikkeuksellisen korkea.

Tarkkoja lukuja investointien kehityksestd
vuosilta 1984—1985 ei vield ole. Suomen Pan-
kin investointitiedustelun mukaan teollisuu-
den kiinteista investoinneista kasvoivat kum-
panakin vuonna ldhinni vain valtionyhtididen
investoinnit. Téstd ei vield voida sinidnsé teh-
da sitd johtopditosti, ettd korkopolitiikalla
ei ole vaikutusta suurten yritysten tai valtion-
yhtididen investointeihin. Pddtokset valtion-
yhtididen investoinneista on saatettu tehdé toi-
senlaisissa oloissa, alemman reaalikoron aika-
na. Sitd vastoin se, ettd pienen ja keskisuu-
ren teollisuuden investoinnit ovat Suomen
Pankin investointitiedustelujen mukaan alen-
tuneet kumpanakin vuonna, viittaa siihen,
ettdi PKT-sektorin kayttdytymiseen korkeat
reaalikorot ovat vaikuttaneet nopeasti.

Muutos rahoitusmarkkinoilla on Suomes-
sa niin tuore, ettd vaikutusten arviointi on
toistaiseksi hyvin vaikeaa. On kuitenkin ym-
mérrettdvid, ettd Suomen Pankin on ollut pi-
dettivé reaalikorko korkeammalla kuin talou-
dellinen tilanne olisi edellyttdnyt. Muutoin
uutta politiikkaa tuskin olisi mielletty, saati
otettu vakavasti. Korvaamattomia vahinkoja-
kaan tuskin on vield syntynyt. On kuitenkin
oireellista, ettd pankit, joilla on tiiviit yhtey-
det yrityksiin ja hyvi kuva niiden kehitykses-
td, ovat yhi yleisemmin alkaneet vaatia kor-
kotason alentamista. My®s teollisten yritysten
vireillepantujen konkurssien miéri on kahte-
na viime vuonna selvésti lisddntynyt, mill4 sil-
lakin saattaa olla yhteyttd rahoituskustannus-
ten nousuun.

Sdannostelyll4 ei rahoitusmarkkinoita voi-
da endd Suomessakaan hallita. Siirtyminen
positiiviseen reaalikorkoon seké yleensi kor-
kopolitiikan ja markkinamekanismin tehosta-
minen ovat siten sindnsi aivan paikallaan. No-
pea muutos rahapolitiikassa olisi kuitenkin
edellyttéanyt veropolitiikan muuttamista toteu-
tunutta nopeammin riskirahoituksen saantia
tukevaksi. My6s pankkisektorin kilpailun li-
sdantymista tulisi lainsdddannolla tukea, jot-



ta pankkien toiminta tehostuisi ja pddomat
voitaisiin my6s pankkien kautta allokoida en-
tistd pienemmilld marginaaleilla.

Kuten edelld on todettu, rahoitusmarkki-
noilla meneillddn olevan muutosvaiheen seu-
rauksia ei vield voida perinteisilli kansanta-
loustieteen menetelmilld selvittdd. Sitd tér-
keampad olisi se, ettd rahapolitiikan pAatti-
jat sailyttdisivat tiiviin tuntuman elinkeino-
elamédn, myos uusiin ja pieniin yrityksiin seki
niiden ongelmiin. Niin voitaisiin vilttda se,
ettd sindnsi valttdmattomalla muutoksella ei
aiheutettaisi liian suuria ja turhia ongelmia
elinkeinoeldmalle.
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Luonnottoman korkotason vaikutuksista

PEKKA KORPINEN

1. Miksi reaalikorot ovat korkeat?

Taloustieteilijoitd on jo jonkin aikaa askar-
ruttanut kysymys, miksi reaalikorkotaso on
miltei kaikkialla maailmassa kohonnut histo-
riallisesti korkealle tasolle 1980-luvulla. Seli-
tyksid on haettu mm. valtion lisdidntyneestd
lainanotosta (crowding out), odottamattomas-
ta inflaation hidastumisesta, rahapolitiikasta,
investointien tuottoasteen kohoamisesta, ve-
rotuksen muutoksista sekid 6ljyn halpenemi-
sesta (katso Lal ja Wijnbergen (1986) seka
Atkinson ja Chouraqui (1985)). Mika4n néista
tekijoistd ei yksinddn kiistattomasti pysty se-
littdm#4n reaalikorossa tapahtunutta voima-
kasta heilahdusta 1970- ja 80-luvun taitteessa.

Taloudellisen kasvun hidastuttua teollisuus-
maiden budjettialijadméit imaisivat vuonna
1975 periti 44 prosenttia bruftosadstdmisesta
kun vastaava luku oli vain 1 prosentti vuon-
na 1970. Vuonna 1983 julkisen sektorin ali-
jddmin rahoittamiseen meni kehittyneissi
maissa 53 prosenttia bruttosaastdmisesta (Lal,
1984, s. 5). Valtio siis syrjaytti yksityisid luo-
tonottajia rahoitusmarkkinoilla, mutta taso-
siirtyma tapahtui jo 70-luvun puolessa vilis-
sé eli viisi vuotta ennen reaalikoron nousua.
80-luvun alussa USA:n budjettialijiami kas-
voi voimakkaasti, mutta Japanin, Saksan liit-
totasavallan, Englannin ja erdiden muiden
maiden alijadmien supistuminen miltei kom-
pensoi USA:n budjettipolitiikan vaikutukset
(Atkinson ja Chouragui (1985), s. 36).

Ex post reaalikorot ovat olleet 1970- ja
80-luvulla korkeammat kuin tutkimuksilla
esiin saadut ex ante korot, mutta ero on kui-
tenkin varsin pieni ehké keskim#érin prosent-
tiyksikoén luokkaa keskeisissi OECD-maissa
(Atkinson ja Chouraqui (1985), s. 10). Yllat-
tavalla inflaation hidastumisella on siis ollut
vain marginaalinen vaikutus reaalikorkoihin.

Olemassaolevan pidomakannan tuottoaste
on sekin pikemmin ollut alentamassa kuin ko-
rottamassa korkotasoa. Tutkituissa 9 OECD-
maassa padoman tuottoaste on 70- ja
80-luvulla ollut selvdasti alempi kuin
1960-luvulla (Atkinson ja Chouraqui (1985),
s. 18).

Ehk4& paras selitys korkeaan korkotasoon
on USA:ssa harjoitettu kiredn rahapolitiikan
ja ekspansiivisen finanssipolitiikan yhdistel-
mé, jonka vaikutukset ovat levinneet integroi-
tuneiden pazomamarkkinoiden valitykselld
muihin maihin. Halu vaimentaa valuuttakurs-
sien heilahteluita on ollut omiaan vahvista-
maan korkotason kohoamisen kansainvilis-
t4 levidmista. '

Suomessa reaalikorot nousivat hieman
myohasyntyneesti vuosina 1982—83, mutta si-
tdakin jyrkemmin. Paiviluottokorot ovat ol-
leet reaalisesti jo kolmen vuoden ajan selvis-
ti yli kansainvilisen tason.

2. Korkotaso ja hinnat

Pitkien syklien ndkokulmasta tarkasteltuna
nykyinen reaalikorkotaso ei ole yllattava,
péinvastoin reaalikoron ja inflaation heilah-
dukset pysyttelevit edelleen vanhoissa kaa-
voissa. Knut Wicksellin viime vuosisadan lo-
pussa julkaisema kirja korosta ja hinnoista on
tullut entistid ajankohtaisemmaksi. .
Jevonsin ja Tooken indekseihin perustuen
Wicksell toteaa, ettd Englannin hintataso nou-
si vuodesta 1790 vuoteen 1809—10 mennessa
noin 90 prosenttia. Napoleonin sotiin yhdis-
tettyd inflaatiokautta seurasi deflaatiokausi,
jota jatkui aina 1800-luvun puoliviliin asti.
Hintataso aleni tuolloin noin 60 prosenttia.
1851—73 oli vastaavasti inflatorinen kausi ja
1873—95 deflatorinen niin, ettd 1800-luvun



lopussa hintataso oli samalla tasolla kuin vuo-
sisadan puolivalissd (Wicksell, (1965), ss.
172—177). 20—30 vuotisten inflaatio- ja def-
laatiokausien vuorottelu on sittemmin jatku-
nut vield 1900-luvullakin. Ennen ensimmaéis-
td maailmansotaa ja toisen maailmansodan
jalkeen vallitsi inflatorinen pitkd nousukau-
si. Maailmansotien vélistd kautta voidaan
puolestaan kokonaisuudessaan pitdi deflato-
risena laskukautena (Korpinen, (1981)).

Wicksell selitti hintatason pitkéaikaiset liik-
keet korkotason poikkeamisella luonnollisesta
tasosta, joka puolestaan madraytyy pidoman
tuottoasteen perusteella. Jos vallitseva korko-
taso ylittdd luonnollisen tason alkavat hinnat
laskea. Luonnottomalla korolla i ole ainoas-
taan pysyvid vaan myo6s kumulatiivisia vaiku-
tuksia hintatasoon. »Jos toisaalta korkotasoa
pidetddn vaikka kuinka védhidn vallitsevan
luonnollisen tason yldpuolella, hinnat alentu-
vat jatkuvasti ja ilman rajaa» (Wicksell
(1965), s. 120). Kumulatiiviset hintatason liik-
keet ovat Wicksellin mukaan symmetrisid mo-
lempiin suuntiin ja samasta syysti: liian ma-
tala korko johtaa kiihtyvdin inflaatioon ja
liian korkea korko deflaatioon.

Vaikka pddoman tuottoasteen pitkin ajan
vaihteluista ei olekaan kunnollista tilastoai-
neistoa, voitaneen kuitenkin olettaa, ettd p4i-
oman tuottoaste on yhteydessi talouden kas-
vuvauhtiin ja tekniseen edistymiseen. Histo-
riallisiin paradokseihin kuuluu, ettd reaaliko-
rot ovat olleet yleensi korkealla aikakausina,
jolloin luonnollisen koron on voinut olettaa
madaltuneen ja vastaavasti reaalikorko on ol-
Iut matalalla nopean kasvun ja suurten tek-
nisten edistysaskelten aikoina (reaalikorkojen
historiasta katso Shiller ja Siegel (1977)).

Talla vuosisadalla reaalikorot ovat olleet
korkeimmillaan 1920- ja 30-luvulla sekd nyt
80-luvulla. Dynaamiset kasvuvaiheet ennen
ensimmaistd maailmansotaa ja neljinnesvuo-
sisata toisen maailmansodan jidlkeen olivat
matalan reaalikoron kautta. Toista maailman-
sotaa seurannut inflaatiokausi lienee pahin
rauhanajan historian tuntema.

Ilman kunnollista teoriaa, on vaikea uskoa,
ettéd reaalikorko vaikuttaisi ndin hallitsevasti
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yleiseen hintatasoon. Wicksell ajatteli koron
vaikuttavan suoraan kokonaiskysyntdin ja
tarjontaan. Halpa luotto synnytti4 hinen mu-
kaan tuotannon ja kaupan laajentumisten-
denssin, joka ennemmin tai myohemmin joh-
taa hintojen kohoamiseen.

Téassd muodossaan Wicksellin teoriaa voi-
daan pit44 lahinna kvantiteettiteorian yhtens
muunnoksena, vaikka rahan osittainen endo-
geenisuus toimiikin inflaatio- ja deflaatiopro-
sessin voimistajana. Teorian ankkuroituminen
pitkien syklien ongelmaan on useimmilta tul-
kitsijoilta jadnyt huomaamatta. Wicksellin
inflaatio-deflaatio-korkoteoriaa voidaan luul-
lakseni kehittdd edelleen Kaleckin (1943) ja
Kaldorin (1976) hengessa tekemilld ero raaka-
aineiden ja teollisuustuotteiden hinnanmuo-
dostuksen vilille.

Korkotason muutosten voidaan olettaa vai-
kuttavan voimakkaimmin raaka-aineiden hin-
toihin. Uusiutumattomien luonnonvarojen ta-
sapainohinta on Hotellingin sidnnon (katso
esim. Dasgupta ja Heal (1979)) mukaisesti sel-
lainen, jonka vallitessa hintatason odotetaan
kohoavan korkotason verran. Positiivinen
reaalikorko edellyttdd, ettd kunkin raaka-
aineen hinnan odotetaan vahvistuvan yleiseen
hintatasoon verrattuna reaalikoron verran.
Kun reaalikorkotaso nousee tiaytyy vallitsevan
hinnan laskea, jotta odotettu suhteellisten hin-
tojen nousu voisi vastaavasti kohota.

Uusiutuvien luonnonvarojen tapauksessa
yhteys koron ja hintatason vililld on saman
tapainen vaikkakin mutkikkaampi. Esimer-
kiksi raakapuun osalta mekanismia voidaan
kuvata runsaasti yksinkertaistaen seuraavas-
ti: reaalikorkojen noustessa puun optimaali-
nen rotaatioaika lyhenee, miki johtaa ceferis
paribus puun liikatarjontaan. Liikatarjonta
puolestaan laskee kantohintoja niin paljon,
ettd kantohintojen pitkdn ajan nousuodotuk-
set palauttavat reaalituoton (fyysinen kasvu
plus suhteellisen hinnan odotettu nousu) uut-
ta korkotasoa vastaavaksi. Odotusten sopeu-
tuksen kautta rotaatioajat palautuvat siis 14-
hes entisiksi ja reaalikoron nousu tuntuu en-
nen muuta kertaluontoisena kantohintojen
laskuna ja metsien arvon devalvoitumisena.
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Uudessa tasapainossa rotaatioajat ovat muut-
tuneet vain sen verran kun puun kysyntid on
lisddntynyt hintatason alentumisen ansiosta.
Jos korot ovat nousseet kaikkialla maailmas-
sa, laskevat vientihinnat kantohintoja vastaa-
vasti eikd lisdkysyntd4 synny raaka-ainekus-
tannusten alentumisesta huolimatta, ellei tar-
kasteluun oteta mukaan mahdollisia kulutuk-
sen substituutiovaikutuksia. (Inflaation' ja
implisiittisesti reaalikoron vaikutuksista kan-
tohintoihin katso Korpinen (1980)).

Korkotason nousulla on timén ajattelun
mukaan siis pikemminkin kertaluontoinen
kuin pysyvé ja kumulatiivinen vaikutus hin-
tatasoon. Raaka-aineista liikkeelle ldhteva
deflaatiosysdys voi kuitenkin olla niin voima-
kas, ettd se johtaa rahapolitiikan halvautumi-
seen joko Keynesin likviditeettiloukun tai
institutionaalisista syist4 johtuvan nimelliskor-
kojaykkyyden eli reaalikorkoloukun takia.
Pitkdan jatkuessaan luonnottoman korkea
reaalikorko lamaannuttaa investoinnit ja syn-
nyttdd pitkaaikaisen kasvupessimismin ja la-
man, joka voi lopulta laskea myos teollisuus-
tuotteiden hintoja ja palkkoja. Inflaation kit-
keminen raha- ja korkopolitiikan avulla am-
puu yli, koska vallitsevan korkotason kohoa-
miseen liittyy luonnollisen koron alentuminen.
Vastaavasti halvan rahan aikakauden inflato-
riset vaikutukset korostuvat luonnollisen kor-
kotason kohoamisen seurauksena.

3. Deflaation todenndkoisyys

Kuvioon 1 on piirretty tukkuhintaindeksin
muutos ja Suomen pankin alimman diskont-
tokoron perusteella laskettu reaalikorko vii-
sivuotiskausittain vuodesta 1874 lahtien.

Vaikka inflaation ja reaalikoron vélinen yl-
lattavin voimakas lineaarinen riippuvuus joh-
tuukin suurelta osalta inflaation vaikutuksesta

! Estimoidun mallin mukaan inflaation hidastuminen
10 prosenttiyksikolld laskee vilittomasti kantohintoja yli
20 prosentilla.

reaalikorkoon, on relaatiossa mukana myos
reaalikoron vaikutusta inflaatioon. Siindkin
tapauksessa, ettd inflaatio magraytyisi koko-
naan muista tekijoistd kuin korosta kisin,
osoittaa kuvio joka tapauksessa nimelliskor-
kojen olevan jiaykkid suhteessa inflaatioon:
inflaation ollessa nopeaa ovat reaalikorot ol-
leet matalat tai negatiiviset ja padinvastoin def-
laation oloissa reaalikorot ovat sddnnénmu-
kaisesti olleet vahintddn viisi prosenttia tai sii-
td yli. Olipa kausaalitulkinta mikd hyvénsi
kuviosta voidaan joka tapauksessa havaita,
ettd historiallisesti korkeisiin reaalikorkoihin
on aina yhdistynyt hintojen lasku.

Raaka-ainesektorin merkityksen vihenemi-
nen ja teollisuuden ja palvelujen korostumi-
nen on epdilemittd tehnyt hinnat entista jay-
kemmiksi alaspiin suuntautuville muutoksil-
le. Aikaisempien deflaatiokausien kokemus-
ten valossa hintatason olisi pitdnyt jo kdan-
tya laskuun. Voikin olla, ettei nykykapitalis-
missa endd koeta pitkid deflaatiokausia. Var-
maa se ei kuitenkaan ole. Ammattiyhdistys-
liike voi epdileméittd sopia myos palkkojen
alennuksista kunhan vain riittdvén hyvi reaa-
liansioiden kehitys toteutuu, mik4 ei liene vai-
keata deflaatiomaailmassa. Yhdysvalloissa
onkin jo monilla aloilla neuvoteltu tuntuvis-
ta palkkojen alennuksista (Mitchell (1985)).
Setelikantaisessa rahajirjestelmissa ajatellaan
usein rahan tarjonnan kasvattamisen olevan
niin yksinkertainen asia, ettei todellista def-
laation vaaraa endi ole. Toisaalta on kuiten-
kin hyvd muistaa, ettd aikaisemmat deflaa-
tiokaudet ovat sidnnénmukaisesti tuoneet val-
lalle rahateoreettisen ajattelun, jonka mukaan
rahan maird on endogeeninen eli »narulla ei
voi tyontad» (katso esim. Bertil Ohlinin esi-
puhe teoksessa Wicksell (1965)).

Deflaation vaara voi siis olla todellisempi
kuin osataan kuvitella. Téstd riippumatta
Suomen keskipitkdn ajan kasvunidkymdét ovat
siind méérin viime aikoina heikentyneet, ettd
reaalikorkoja on joka tapauksessa syytd Suo-
messa laskea, niin kauan kuin siihen on vield
mahdollisuus.
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Kuvio 1. Reaalikorko ja inflaatio 1874—1983.

Lahde: Tilastollinen vuosikirja.
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KIRJALLISUUTTA

MAIJA PUURUNEN: Viljelijavdeston ja palkan-
saajien tuloeroja selvittavad tutkimus. Maatalouden
Taloudellisen Tutkimuslaitoksen tiedonantoja N:o
116 ja 116a. Helsinki 1985.

Tutkimuksessa pyritddn vertaamaan viljelijavies-
ton ja palkansaajien tuloja ja tuloeroja. Tavoite on
lahtoisin maataloustuloneuvottelijoiden pyrkimyk-
sestd verrata viljelijoiden ja palkansaajien tuloja
keskenddn ottaen huomioon »rationaalisesti hoi-
detulta ja viljelijaperheelle taystyollisyyden anta-
valta viljelméltd maataloudesta saatu vuositulo ja
sen kehitys». Julkaistavat tiedot ovat ensimmaisid
tuloksia vield jatkuvassa, runsaasti tyoté, aikaa ja
tietokoneita vaatineessa projektissa.

Tutkimuksessa kdydaidn 14pi maatalouden tulo-
kisitteet ja kdytOssd olevat tilastot, luodaan kehi-
kot tulojen mittaamiseksi 1980-luvun alun tilastoilla
ja sitten suoritetaan tulovertailuja. Empiiristen tar-
kastelujen pddosa perustuu verottajan tiedoista
muokattuun maatilatalouden yritys- ja tulotilas-
toon (MYTT). Tuloksena on viljelijavdeston tulo-
jen jadminen huomattavasti alhaisemmiksi kuin
ammattitaitoisten teollisuustyontekijoiden tulot.
Esimerkiksi viljelijaa ja puolisoa kohti jaettu maa-
taloustulo padasiallisen toimeentulon antavilla ti-
loilla ylti keskiméérin 52 %:iin teollisuustyonteki-
jan palkkatulosta (229). Varsin himmentévi tulos.

Miten voisi olla mahdollista, ettd rationaalisesti
hoidetulla tilalla tyydyttdisiin puoleen palkansaa-
jien tuloista? Rationaalisuus edellyttiisi toki loo-
gisesti sitd, ettd tallainen tila tyhjenisi ja niin isdn-
t4 kuin emintékin siirtyisivit kapsekkeineen 14hio-
eldjiksi. Toisin sanoen joko rationaalisuuden ka-
site on virheellinen tai se on tulkittu puutteellises-
ti. Oma kisitykseni on, ettd vikaa on molempiin
suuntiin.

»Rationaalisuus késitteend on lukuisten arvos-
tukseen liittyvien tekijoiden summay (171). Tama
on kovin outo médrittely, silld tavoiterationaalisuus
(josta tdssd on kysymys) merkitsee juuri erilaisten
arvostukseen liittyvien tekijoiden vaistymistd, sitd
ettd taloudellinen laskelmallisuus yhid enemmén hal-
litsee muita eldménpiirejd. Maataloudessa rationaa-
lisuus on erityisen konstikas kisite, silld toisaalta
se ei ole toteutunut siina mitassa kuin teollisuudes-
sa, toisaalta rationaalisiakin voidaan olla hyvin mo-
nella tapaa. Epétédydellinen toteutuminen perustuu
mm. kotitalouden ja yrityksen yhteenliittymiseen

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7986:2

maataloudessa ja ylipddnsa pienyrityksille ominai-
siin piirteisiin. Mutta rationaalisuuden vallitessa-
kin ty6 ja padoma voidaan maataloudessa kytkeid
yhteen mita erilaisimmilla tavoilla riippuen tuotan-
tosuunnasta, perherakenteesta, sivutuloista, ilmas-
tosta ja maaperastd. Yrittdessddn luoda mallia ra-
tionaalisesta perhetilasta Puurunen ei ole ensimmai-
nen, joka joutuu vaikeuksiin. Seurauksena ovat on-

.gelmat kdytdnnon laskelmissa.

Ennen kaikkea rationaalisten tilojen erottaminen
maatilojen joukosta olisi edellyttdnyt paljon tiu-
kempaa karsintaa kuin nyt toteutettu. Pddvertai-
lussa valittiin joukosta ne tilat, joilla maatilatalou-
den tulot olivat yli 75 % veronalaisista tuloista. Li-
sékriteerejd olisi helposti 16ytanyt mm. idn, myyn-
titulojen ja varallisuuden avulla. Hedelméllisintd
olisi ollut erottaa toisistaan erilaisia rationaalisuu-
den asteita. Niin olisi avautunut mahdollisuus tut-
kimuksellisesti kiinnostavaan pohdintaan.

Metsdtulot on jatetty tarkastelussa sivuasemaan.
Kun lasketaan vain maataloustuloja, unohdetaan
ettd Suomen tilarakenne perustuu oleellisesti maa-
talouden ja metsédtalouden kombinaatioon. Metsé-
talous on tdssd kombinaatiossa vihemmalla tyolla
enemmén tuloa tuottava osa. Metsdtalouden las-
kennallinen puhdas tulo oli v. 1980 18.5 % maa-
ja metsidtalouden tuloista kun metsitalouden toi-
hin kaytettiin maatiloilla vain 6.6 % tybajasta
v. 1981 (s. 176 ja liite 6.1). Siten tulovertailussa olisi
ollut aivan vilttamatontd laskea maatilatalous yh-
teen. Esitettyd tulotasoa alentaa myos verotuksen
ulkopuolisen maataloustuotannon eli omaan kulu-
tukseen kédytetyn tuotannon, kerdilytuotteiden ja
metsidtydn hankintatydn verovapaan arvonosan
puuttuminen tuloksista. Laskennallisesti ndma ovat
vaikeita asioita, mutta kylld niiden suuruusluokasta
ainakin olisi kaivannut pohdintaa.

Maatalouden tuotantopddoman kayttoon liittyy
useita ongelmia, joiden merkitysta olisi kannatta-
nut myos pohtia tassdkin julkaisussa vaikka Soder
onkin kuvannut esitetyt tulkinnat projektin toisessa
julkaisussa (Maatalouden Taloudellisen Tutkimus-
laitoksen Tiedonantoja N:o 108/1984). 1970-luvulla
erityisesti maan arvonnousu lienee aiheuttanut reaa-
lipddoman hallussapitéjille voittoja ja velkojen
reaaliarvon alentuminen inflaatiohy6tya niin kuin
Soder toteaa (68).

Voidaan siis paitelld, ettd rationaalisesti hoide-
tulla tilalla tulot ovat korkeammat kuin tutkimuk-
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sen laskelmat antavat olettaa. Toivottavasti pro-
jektin jatkotyoskentelyssd pdédstddn lahemmas to-
tuutta. Mielestdni maataloustulolain mééritelmén
pohjalta ei tosin lopultakaan kovin tarkkoihin tu-
loksiin voida paisté, siksi erilainen tuotantomuo-
to maataloudessa ja teollisuudessa vield vallitsee.
Eik6 kannattaisi ennemmin pyrkid vertaamaan
elintasoeroja kulutuksen kautta kuin suoraan tu-
loista lahtien? Asunnot, pakastimet ja autot ovat
laskettavissa riippumatta siitd, mik4 niiden vero-
tuskohtelu on.

Muutamaan yksityiskohtaan on syyta vield puut-
tua. Tulonjakotilaston kaytettavissd olevia tuloja
ei pitdisi jakaa ammatissa toimivien lukuméaralla
(238). Tdhin tulokisitteeseen sisdltyvit yhteiskun-
nan suorittamat tulonsiirrot, jotka suuntautuvat
suurelta osin juuri muille kuin atv-viestolle (lapsi-
lisat, elakkeet jne). On aika raju tulkinta, ettd

Ken Cole, John Cameron & Chris Edwards: Why
Economists Disagree — the Political Economy of
Economics. Longman, Hongkong 1983. Chris
Edwards: The Fragmented World — Competing
Perspectives on Trade, Money and Crisis. Methuen
& Co, Bungay 1985.

Kasittelemme tédssa kahta oppikirjoiksi. tarkoitet-
tua teosta, joissa esitetdin tavallisesta poikkeava
nikemys kansantaloustieteesti. Kummassakaan
kirjassa ei kaytetd tavanomaista mikro-makro
-jaottelua. Kirjat ovat mielenkiintoisella tavalla yh-
teydess4 toisiinsa, silld Why Economists Disagree
-teoksessa (WED) esitettyi rakenteellista kehikkoa
sovelletaan The Fragmented World -teoksessa
(TFW). Tallaiset yritykset eivét ole kovin tavalli-
sia, joten se lisdd kirjojen kiinnestavuutta. Peda-
gogisesti Why Economists Disagree -kirjan kehik-
ko nidyttda toimivalta, mutta silld voi olla myos
ajattelun jasentdmisen lisdksi ajattelua rajoittava
vaikutus. Kirjojen tekijoistd Chris Edwards kivi
Suomessakin kansantaloustieteen paivilld kevail-
14 1985. Meilld oli tilaisuus keskustella hdnen kans-
saan Why Economists Disagree -teoksesta.

Why Economists Disagree on yritys esittdd kan-
santaloustieteen perusteet ldhtien liikkeelle siitd, et-
tei ole olemassa yhta yhtendist4 taloustiedetti. Kir-
jan keskeinen teesi on, ettd taloustiede on imma-
nentisti jakautunut kolmeen eri nikékulmaan. Eri
nikokulmat liitetddn yhteiskunnan eturyhmitty-
miin. Eri nikdkulmiin liittyy kuhunkin oma arvo-

alueelliset tuloerot olisivatldhes olemattomia maa-
taloudessa (94 ja 170). Tuloeroja esiintyy ja niissa
on selvidd systematiikkaakin. Tuloeroja ei tee nden-
néisiksi sekdin, ettd tilakoon erot selittivét niitd.
Tuloerot ovat todellisia ja tilakoko on rakenteelli-
nen tekijd, joka ehkiisee tuloerojen poistamista.

Edelld oleva ei tarkoita, etteiké tutkimuksella oli-
si ansioitakin. Puutteet sovelletuissa kisitejirjes-
telmiss4 vain tulevat esiin kun aletaan verrata eri
véestéryhmien olosuhteita. Tutkimus sisdltdd run-
saasti hyodyllistd empiiristd aineistoa. Monipuoli-
sen lihdeaineiston kartoittaminenkin on jo sinin-
s ollut tarpeellinen ty6. Tilastolaitoksen kehitti-
miseksi on tehty ehdotuksia, joista ehka hyodylli-
sin olisi maatalouden tyépanostilaston ja maatila-
talouden yritys- ja tulotilaston otosten yhdistdmi-
nen. ‘ :

Leo Granberg

teoria, talouspoliittinen nikemys ja yhteiskuntafi-
losofinen nikemys, jotka ovat kietoutuneet vah-
vasti toisiinsa. Tekijit jopa yrittdvit yhdistda ku-
hunkin nikékulmaan oman tieteenteoriansakin.
Arvostamme tekijoiden pyrkimystd nahdi talous-
tiede moniulotteisena, mutta kyseessi on varsin
kunnianhimoinen yritys. Sitd voidaankin jo edel-
tdkasin pitdd ehka liiankin vaativana toteuttaa yh-
den teoksen puitteissa.

Teos jakaa taloustieteen kolmeen eri koulukun-
taan arvoteorian perusteella. Nama ovat subjektii-
visten preferenssien arvoteoria, tuotantokustannus-
arvoteoria ja abstrakti tydnarvoteoria. Ndmi kaik-
ki arvoteoriat ovat jollain tavoin ldsnd Adam
Smithin ajattelussa, mutta varsinaisesti tuotanto-
kustannusarvoteorian alkuunpanija oli David Ri-
cardo ja abstraktin tyonarvoteorian isi oli Karl/
Marx. Tekijat ovat luokitelleet merkittavit talous-
tieteilijdt kautta aikojen nidihin kolmeen eri kou-
lukuntaan myontden toki samalla tekevansi vaki-
valtaa joidenkin ajattelulle. Subjektiivisten prefe-
renssien arvoteorian koulukuntaan he sijoittavat
mm. Walras’in, Mengerin, Pareton, Friedmanin ja
Arrow’n, tuotantokustannusarvoteorian koulukun-
taan mm. Veblenin, Marshallin, Keynesin, Robin-
sonin, Sraffan ja Galbraithin ja abstraktin tyonar-
voteorian koulukuntaan Enrngelsin, Buharinin,
Sweezyn, Finen ja Bettelheimin. Kirja esittd4 kun-
kin koulukunnan vaiheet aina kantaisistd nykypai-
vadn. Se pyrkii esittdmaidn kunkin koulukunnan
teorioiden keskeisimmit ja perustavimmat osat



sekd niihin liittyvat ongelmat. Tekijédt keskustele-
vat talousteorioiden ja politiikan suhteesta ja liit-
tavat koulukuntiin poliittiset nakemykset. Subjek-
tiivisten preferenssien- koulukuntaan he liittdviat
konservativismin, tuotantokustannusteorian kou-
lukuntaan sosiaalidemokratian ja abstraktin tyon-
arvoteorian koulukuntaan sosialismin.

Kansantaloustieteen jakaminen kolmeen eri ryh-
main arvoteorian perusteella on eréds tapa jésen-
td4 ajattelua. Tédssd jaottelussa ndyttdd kuitenkin
olevan ongelmia. Jos ajattelemme taloustieteen pe-
rinteisimpid koulukuntia, niin esim. itdvaltalaista
koulukuntaa on vaikeaa sijoittaa kehikkoon. Hei-
dit voitaisiin 13hinn tietysti sijoittaa subjektiivis-
ten preferenssien koulukuntaan, mutta sithenkdin
he eivit kivutta sovi. Subjektiivisten preferenssien
ja abstraktin tyonarvoteorian koulukunnat vaikut-
tavat sisdisesti johdonmukaisilta, mutta tuotanto-
kustannusteorian koulukuntaan on sisillytetty hy-
vin kirjava joukko taloustieteilijoitd: sen yhtenéi-
syys on Kyseenalainen. Jaottelun takia kirja ei esim.
ota huomioon Malthusin vaikutusta Keynesiin (kts.
WED s. 16). Kaiken kaikkiaan kirja vastaa pikem-
minkin kysymykseen Aow kuin kysymykseen why
economists disagree.

Kirjan suurin heikkous néyttaa kuitenkin olevan
siind, ettd tekijit katsovat eturyhmien intressien
médrdavan mekaanisesti sen millaista talousteoria
on. Emme kiist4, etteik$ eturyhmilld ole vaikutus-
ta talousteoriaan, mutta suhde eturyhmien ja teo-
rian vililld ei ole niin yksinkertainen kuin tekijat
antavat ymmartdd. Kirjoittajat ottavat jaottelun
eturyhmiin my6s annettuna. Heidan ndkemyksen-
sd johtaa ddrimmdiseen relativismiin: »Kuitenkin
teesimme on se, ettd jokainen teoreettinen niko-
kulma palvelee implisiittisesti jonkin ryhmén etua
ja ettd kaikki teoriat ovat oikeita niin kauan kuin
ne edistavat néitd etuja» (WED, s. 15). Timén ni-
kokannan suurin vaara on siini, ettd se tekee kri-
tiikin jos ei mahdottomaksi niin ainakin tarpeet-
tomaksi. Kayttakdamme Uskali Mien erottelua kri-
tiikkityyppien jasentamiseksi (U. Mdki: Tieteen kri-
titkki ja kritiikki tieteessd: nikokulmia kansanta-
loustieteeseen, julkaisematon). Tehddin erottelu (i)
tieteen sisdisten arvojen (mm. metodologiset nor-
mit) ja (ii) tieteelle ulkoisten arvojen (erityisesti yh-
teiskunnallisten) arvojen vililld. Tieteen eksplikaa-
tio pyrkii selventdméén tai asettamaan (i):n sisél-
tdmid tai implikoimia normeja, joilla kritiikki tie-
teessd operoi (joihin se kohdistuu ja nojautuu). Tie-
teen kritiikki taas rakentuu ainakin osittain (ii):n
varaan ja problematisoi tdstd nikokulmasta tieteen
tai erityisesti teorioiden tai tutkimustapojen ratio-
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naalisuutta. Kuitenkin Edwards viittad esim., etté:
»Marxilaiselle tuotantokustannusarvoteoria on tie-
teellisempi — ldhempénd taloustieteellistd totuut-
ta — kuin subjektiivisten preferenssien teoria.
Marxille ja marxilaisille jalkimmaéinen teoria on yk-
sinkertaisesti vulgaari. Tuotantokustannusarvoteo-
reetikot ovat ainakin yrittdneet porautua pinnan il-
mididen alle» (TFW, s. 300). Tamé& lausuma on kai
lahinni laskettava tieteen kritiikiksi. Nyt voimme
kysyd, onko Edwardsilla perusteita arvioonsa. Ni-
mittdin kirjojen mukaan eturyhmilld on omat an-
netut arvomaailmansa, joista késin kunkin eturyh-
min teoreetikot ovat kehittédneet omat siséisesti joh-
donmukaiset teoriansa. Ja jos kunkin koulukun-

'nan teoriat ovat sisdisesti johdonmukaisia ja jos ar-

voista voidaan vain taistella, niin mahdollisuuksia
kritiikkiin ei ndytd olevan. Niin ollen perusteet
puuttuvat.

The Fragmented World -teoksen esipuheessa te-
kija mainitsee, ettd kirja sai alkunsa tarpeesta esi-
telld ensimmdisen ja toisen vuoden opiskelijoille
epétasaisen vaihdon teorioita ja etenkin A. Emma-
nuelin ja toisaalta uusricardolaisten — L. Mainwa-
ring, Metcalfe ja I. Steedman — Xkirjoituksia.
Edwards toteaa joutuneensa tukeutumaan opiske-
lijoille lilan vaikeatajuiseen alkuperdismateriaaliin,
josta lisdksi ei kdynyt ilmi teorioiden tausta eikd
laajempi intellektuaalinen yhteys. Néin ollen hin
on pyrkinyt sijoittamaan kehitystaloustieteilij6itd
WED-teoksesta tuttuun arvoteoriaan pohjaavaan
kolmijakoon: subjektiivisten preferenssien arvo-
teoria, tuotantokustannusarvoteoria ja abstrakti
tyonarvoteoria.

Kuten edellisen teoksen kohdalla jo todettiin idea
ei ole huono, vaikkakin etenkin tuotantokustannus-
teoriaan sijoitettujen riippuvuusteoreetikkojen koh-
dalla jaottelu on ongelmallinen: moni heistd saat-
taisi sanoutua irti seurasta. Ylldttivad on myos A.
Emmanuelin sijoittaminen tuotantokustannusteo-
reetikoihin. Joka tapauksessa Edwards esittelee ar-
voteorioihin liittyvat koulukunnat yhden kerrallaan
pedagogisesti melko onnistuneella tavalla. Runsaat
lahdeluettelot ja lukulistat sek4 aina kunkin luvun
loppuun sijoitetut kertauskaaviot ovat hysdyllisid.
Teosta vaivaa kuitenkin paikoin pinnallinen ote
etenkin kun tullaan lukuihin kansainvilisestd kau-
pasta, kriiseistd, kapitalismista, monikansallisista
yrityksistd, nationalismista ja UKTJ:std sekd im-
perialismin ja sosialismin kysymyksiin (luvut 6—9).
Asiaa on runsaasti. Tekija pysyttelee deskriptiivi-
selld tasolla ja tukee esitystddn empiiriselld aineis-
tolla. Mielestimme maailmantalouden ja kansain-
vilisen kaupan ongelmia tuodaan onnistuneesti esil-
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le, mutta niiden analyysi jdi kevyeksi, mikid
approbatur-tason kirjan kohdalla lienee vield sal-
littua. Kauppaliittoutumien ja kartellien kisittely
teoksessa on hyvin positiivinen piirre. Sen parasta
antia on kuitenkin jilleen taloustieteen nikeminen
kilpailevien ldhestymistapojen kenttdnid monoliit-
tisuuden sijasta. Mielestimme tdllaisen kuvan saa-
minen opiskelualasta voisi kannustaa opiskelijaa
kriittisyyteen ja ottamaan selvdi ndistd koulukun-
nista perusteellisemmin.

1960-luvulla neoklassisen kasvuteorian vaikeu-
det johtivat pddomakiistaan neoklassikkojen ja
postkeynesildisten sekd uusricardolaisten valilla.
Uusricardolaisten kritiikkid neoklassikoita vastaan
(subjektiivisten preferenssien arvoteorian koulu-
kunta) Edwards havainnollistaa viittaamalla p4a-
omakiistasta poikineeseen neoklassisen kansainva-
lisen kaupan teorian kritiikkiin (TFW, s. 52—53).
Hin ottaa esiin Metcalfen ja Steedmanin esittdimén
tuloksen, jonka mukaan voitonmaksimointioletuk-
sella nettotuotantokapasiteetti saattaa alentua kau-
pan takia, ja tdmé kapasiteetin lasku voi olla kyl-
lin suuri sivuuttaakseen vaihdosta koituvat edut.
Niin ollen vapaasta kaupasta koituisi pikemmin-

Tor Eriksson: Some Investigations into Finnish
Unemployment Dynamics. Publications of the
Research Institute of the Abo Akademi Founda-
tion. Abo 1985.

The dissertation by Tor Eriksson consists of five

essays and a short introductory and concluding

chapter. The main topics are stated in the in-

troductory chapter as

(1) the determinants of the structure and dynamics
of Finnish unemployment and

(2) the causes of the secular increase of unem-
ployment in Finland

The approach in the dissertation is empirical. " or
Eriksson’s research strategy, stated on p. 14 in th.
introductory chapter, is to find interesting results
by elaborating on available macro time-series data
and by working with new micro panel-data. It is
also stated that studies based on macro time-series
data show diminishing returns to estimation efforts
in contrast to studies based on micro data.

As a consequence of the chosen approach the
central element in this dissertation is not the devel-
opment of new theories of unemployment or new

kin haittaa kuin hyotyd. Tdmai voisi olla yksi pe-
rustelu laajemmalle nakokulmalle taloustieteeseen.

TFW-kirjan sisdllostd haluamme huomauttaa
vield, ettd tarkastellessaan marxilaista teoriaa tuo-
tantotapojen historiasta Edwards ei ota huomioon
tuotantovoimien kehitystasoa (TFW, s. 91). Tdmi
on kuitenkin niin merkittivé asia, ettd sen »unoh-
taminen» tuo ongelmia marxilaisen teorian sovel-
tamiselle.

Meidédn maassamme kehitystaloustiede ei ole ol-
lut kovin suuren kiinnostuksen kohteena. WIDER-
instituutin tulo Helsinkiin tuntui jonkin verran
muuttavan suhtautumista tihdn kansantaloustie-
teen tutkimuslohkoon. Tést4 on ollut viime vuosi-
na osoituksena mm. kehitystaloustieteen kasittely
kansantaloustieteen paivilld. Mihinkd4n kovin vilk-
kaaseen keskusteluun ei ole kuitenkaan piisty, ja
kehitystaloustieteen aseman turvaamiseksi siihen
tulisi kiinnittdsd huomiota myos kansantaloustietei-
lijoiden koulutuksessa. Alan kansainvilinen kirjal-
lisuus on laaja. Nyt kisittelemimme kirja ei suin-
kaan ole tdydellinen oppikirja, mutta alkeisoppi-
kirjaksi voimme sitd suositella.

Visa Heinonen — Jorma Sappinen

statistical methods, but the presentation of in-
teresting new results on the functioning of the Finn-
ish labour market. This approach does not mean that
economic theory and in particular new theories of
the labour market are absent in the dissertation.
Rather, it means that the empirical analysis is
guided by a combination of a thorough knowledge
of and a critical attitude towards a number of the
new labour market theories, especially search
theory and the theory of implicit contracts.

The data utilized in the empirical analysis are of
three different types, i.e. published time-series data,
unpublished time-series data made available for the
analysis and finally a longitudinal set of data (ch. 6)
constructed by the author.

Chapter 2 contains a short survey on unemploy-
ment in economic theory. The treatment is sum-
mary and serves mainly to assess the relevance of
current theories in the field for the empirical topics
of the subsequent chapters.

The first empirical results are found in ch. 3 on
the anatomy of Finnish unemployment. The
chapter consists of a descriptive, statistical analysis
based on a combination of published and unpub-



lished time-series data. The development over time
in the aggregate and disaggregate rates of unem-
ployment is split into an inflow and a duration com-
ponent. At the aggregate level the inflow rate shows
cyclical movements around a stationary level. Con-
sequently, the secular increase in the rate of un-
employment in Finland is due to a secular increase
in the duration of spells of unemployment, or more
correctly to the factors explaining the increasing
duration. At a disaggregated level the inflow rate
is decreasing in age and becomes more evenly
distributed over time, both when disaggregated by
age, region and sector. Duration is increasing in age
and also becomes more evenly distributed over time

on age-groups, regions and sectors. Finally, ch. 3

concludes, based on different sorts of evidence, that

the extent of structural employment has not been
increasing in Finland in recent years.

The topic of ch. 4 is the labour market develop-
ment for different groups. This includes both
employment, unemployment and movements in
and out of the labour force. The development in
participation and unemployment rates of different
groups are analyzed by regressions that also include
the significant changes that took place in 1972 in
the laws governing unemployment insurance and
assistance.

The purpose in ch. 5 is to present new estimates
of the natural rate of unemployment in Finland for
the years 1968—79. Relations for the inflow to and
outflow from unemployment are estimated sepa-
rately. For each of the explanatory variables care-
ful arguments are presented for its inclusion in the
inflow or outflow relation. An equilibrium con-
dition makes it possible to calculate five alternative
implicit estimates of the natural rate of unemploy-
ment from the flow relations. Summing up the most
important results
(1) amodest increase is found in the natural rate.

Only one of the estimates shows a jump
upward in 1972 coinciding with the legal
changes mentioned above.

(2) Compared with estimates for other countries
the estimated Finnish natural rate is at a low
level with a maximum value of 2.8 %.

(3) For practically all estimates and years the
natural rate is found to be lower than the
registered rate of unemployment.

Ch. 6 analyzes a very interesting set of data con-
sisting of a longitudinal sample of 523 individuals
who left the unemployment register in Abo during
November 1983. Information is available on a num-
ber of background variables and on the labour mar-
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ket history for the preceding 4 years for the in-
dividuals in the sample. The analytical topics in
ch. 6 are duration and recurrence of unemployment
spells and the complicated question of state depen-
dence, i.e. is the probability of escaping from a state
(unemployment) dependent on the duration of the
spell in progress, and on the completed duration
and/or number of former spells.

From a policy view the most important conclu-
sion in ch. 6 is that no significant effects are found
from the unemployment insurance system. The
duration of spells is significantly positively affected
by age, educational level and sickness. It is nega-
tively affected by experience and — not surprisingly
— by temporary lay-off as cause of unemployment.
Experience is also found to be a dominant variable
in explaining the transition from unemployment to
employment. Another important finding is that no
less than 1/4 of the transitions out of unem-
ployment are to a state outside the labour force.

Finally, spell recurrence is an important phenom-
enon in the sample. The incidence of spell recur-
rence is found to be concave in age and experience
and a significantly positive effect is found from the
number of former spells of unemployment.

The dissertation, as all good empirical work,
raises as many-questions as it answers and points
to fields for further research. One important omis-
sion, due to lack of suitable data, is that the level
and structure of wages is not included in the
analysis. In a small open economy the level of
wages is important no matter whether a classical
or a Keynesian interpretation of unemployment is
preferred. Also, with a small open economy as the
background it would be interesting to go deeper
into the relevance of the natural rate, or the non-
accelerating inflation rate of unemployment
(NAIRU) in a setting with highly volatile in-
ternational prices and exchange rates. As a specific
comment on the dissertation, it would be interesting

to go deeper into the question of the macro-

economic settings of Finnish unemployment and
to include more fully into the study the rate of
growth, the rate of productivity increase and
restrictions from the balance of payments.

It is concluded in the dissertation that temporary
lay-offs are unimportant as a cause of unem-
ployment in Finland. This conclusion should be
viewed with some caution as the most important
cause of unemployment in Finland is »job under-
taken completed». Only further study can show
which part of these temporary jobs are with the
same employer, and therefore falling in the cate-
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gory temporary lay offs from an analytical, if not
from an administrative, point of view.

A final field for further study is the effects —
or lack of effects — of the system of unemployment
insurance and assistance on the labour market. Due
to lack of data dummy variables for receipt of
unemployment benefits and assistance are used
instead of the amounts actually paid out relative
to wages.

The Finnish system with a 40 weeks maximum
duration of -insurance benefits followed by as-
sistance governed by another set of rules and tax
freedom for both benefits and assistance would

Yli-Anttila, Pekka: Kannattavuuserojen sopeutu-
minen Suomen teollisuudessa. Elinkeinoeldmin
Tutkimuslaitos C:38, Helsinki 1985. 119 s.

Elinkeinoeldmin Tutkimuslaitoksen toimialaryh-
maén vastaava tutkija Pekka Yld-Anttila on tarkas-
tellut teollisuustoimialojen seki teollisuusyritysten
vilisid kannattavuuseroja ja erityisesti niiden ajal-
lista pysyvyyttd. Tamén persistence of profits
-hypoteesin arviointi on tyon keskeisin sisalto, vaik-
ka siind tarkastellaan ja kommentoidaan useam-
maltakin kannalta kannattavuusrakenteen madrdy-
tymista.

Tyohon kdydaan kisiksi hiukan yllattavalla ko-
rostuksella siitd, ettei taloustieteen keskeisissd pe-
rustraditioissa ole kannattavuusongelmalla ollut
merkittivii sijaa. TAtd ndkemystd perustellaan 14-
hinn4 silld, ettd tdydellisen kilpailun tasapainossa
kannattavuuserot hdipyvit pois eiki teoria ole ol-
lut kiinnostunut siitd kilpailuprosessista sindnsa,
jonka on m#érd eliminoida kannattavuuserot. Tyo-
t4d luonnehtii sen korostaminen, ettd todellisuudessa
talous ei olekaan tyypillisesti tasapainotilassa. Omi-
naista vallitsevalle tilanteelle on juuri se, etti ta-
lous ei ole (vield?) saavuttanut tasapainoa. Niyt-
tdé siis luontevalta korostaa epétasapainoldhesty-
mistapaa.

Ndin tyossd tullaan ottaneeksi melko vahvasti
kantaa taloustieteen metodologiakysymyksiin. Ta-
sapainoteorian kannattajan on melko helppo puo-
lustautua esittdmalld esim. sen piirissd syntyneitd
epavarmuudesta ja epitiydellisestd informaatios-
ta johdettuja selityksid kannattavuuseroille. Toi-
saalta varsinainen epitasapaino- tai kilpailuproses-
silihestymistapa voisi vaatia siitdkin ajatuksesta
luopumista, ettd kannattavuusrakenteen voi yleensi

make it very interesting more fully to model and
test eventual effects on entry and retirement pat-
terns and on the duration and frequency of unem-
ployment spells.

Summing up, Tor Eriksson’s dissertation con-
tains a wealth of information and results on the
functioning of the Finnish labour market, especially
concerning unemployment. As a valuable con-
tribution to labour market research it will be
relevant in thinking about labour market policy and
it will be a natural starting point for further studies
of the Finnish labour market.

Peder J. Pedersen

ndhda palautuvan jotakin aikaisempaa tilannetta
vastaavaksi. Pragmaattiselta kannalta katsottuna
on kuitenkin pidettédvd mielenkiintoisena asetettua
kysymysta teollisuuden kannattavuuserojen luon-
teesta. Ylid-Anttila ldhtee siis tarkoituksellisesti ha-
kemaan muuta tulkintaa kannattavuuseroille kuin
perinteinen ns. structure-conduct-performance
-paradigma tarjoaa. Niin ollen ty6téd voi pitdd in-
dustrial dynamics -tyyppiin kuuluvana eiki indus-
trigl organization -haaran edustajana (vrt. Bo
Carlsson, Reflections on Industrial Dynamics: the
Challenges Ahead, Presidential address, Industrial
Economics Conference, Cambridge 13. 9. 1985).
Tyo6n keskeisin sisdlté on kuitenkin empiirisessd
kannattavuusvertailussa. Toimiala-aineisto on va-
litettavan karkea (13 toimialaa), samoin tietysti yri-
tysaineistot tahtovat olla ongelmallisia.
Kannattavuuserojen pysyvyyttd tarkastellaan
muuttuvalla viipeella laskettujen korrelaatiokertoi-
mien keskiarvojen avulla. Samoin estimoidaan eri-
laisten ajanjaksojen kannattavuuksien kesken »se-
litysmalleja», jotta saataisiin kuva rakenteen py-
syvyydestd ajanjaksolta toiselle. Yrityskohtaiselle
aineistolle tehdddn vastaavanlaisia analyyseja sekd
selitetddn yritysten kannattavuuden vaihtelua toi-
mialan kannattavuuden vaihtelulla, jotta ndhtiisiin
yritysten reaktioherkkyys toimialan kehitykselle.
Tulokset osoittavat toimialoittaisen kannatta-
vuusrakenteen huomattavaa pysyvyyttd. Rakenne
ndyttdd lisdksi aina palautuvan korkeasuhdanteen
(devalvaation) jilkeen ldhelle entistd tilannetta.
Metsiteollisuuden kannattavuus vaihtelee suhdan-
nevaiheittain voimakkaammin kuin metalliteolli-
suuden. Kannattavuuserot pienenevit noususuh-

- teissa ja suurentuvat suhdannetaantumissa. Epa-

stabiilimman metséteollisuuden sisalld yritysten vi-



linen vaihtelu on puolestaan vihdisempéé kuin me-
talliteollisuusyritysten keskindinen vaihtelu. Kor-
kean piddomavaltaisuuden vuoksi pddoman tuot-
toaste vaihtelee metsdteollisuudessa vahvemmin
kuin jalostusarvosta laskettu tuottomarginaali.
Metsateollisuusyritysten 14hempi tarkastelu estimoi-
tujen reaktioparametrien perusteella osoittaa yri-
tyskohtaisia eroja, jotka voidaan tulkita yritysten
tuoterakenteesta johtuviksi. Yksipuolisen tuotan-
torakenteen yritykset seuraavat tiiviimmin toimi-
alan vaihteluja. Metsiteollisuuden sisdisen kannat-
tavuuden hajonta nédyttid lisidntyneen. Ala ei ole
endi yhtd homogeeninen kuin viime vuosikymme-
nen alussa.

Aineistojen osalta esitetyt varaukset edellyttavit
varovaisuutta yleistyksissd. Kuitenkin nayttéds sil-
t4, ettd itse tulokset ovat ymmaérrettivissd Suomen
teollisuuden luonteen pohjalta. Puunjalostuksen
hinnanottajarooli vientimarkkinoilla ja metalli-
teollisuuden sisdinen heterogeenisuus tekevit ym-
maérrettaviksi havaitut kannattavuusvaihtelun erot.
Devalvaatiopolitiikkamme tavoitteena ollut suhteel-
listen hintojen muutospyrkimyskin nédyttds toteu-
tuneen kannattavuudessa.

Kun ty6n padasiallinen sisdltd on itse kannatta-
vuuserojen pysyvyyden mittaamisessa, jii erojen
selittdmiselle monia muitakin mahdollisuuksia tar-
jolle kuin tekijén itsensi esittdmit. Industrial or-
ganization -lahestymistavan rakennetekijat olisi tie-
tysti yksi vaihtoehtoinen selitystapa. Talldin pitdi-
si tietysti toimialajaossa pa#std lahemmads kilpai-
lun toisiinsa kytkemien yritysryhmien tarkastelua.

Christian Edgren: Valtion tuloveron tuotto, vihen-
nykset ja verotettavan tulon alaraja, Elinkeino-
elaman tutkimuslaitoksen julkaisusarja C 37, Hel-
sinki 1985.

Aihepiiriltddn Elinkeinoeldman Tutkimuslaitoksen
julkaisema tutkimus, jonka tekija on Christian
Edgren, on ajankohtainen. Tutkimuksessa valote-
taan empiirisesti verotuksessa myonnettivien vi-
hennysten ja valtion tuloveroasteikon alarajan vuo-
tuisia vaikutuksia verotuksen progressioon. Ndiden
veron tuottoon vaikuttavien tekijoiden lisdksi on
tutkimuksessa pohdittu samalla, mihin muihin te-
kij6ihin tulisi kiinnittd4 huomiota arvioitaessa val-
tion tuloveron tuoton kehitysti.

* Tutkimusaiheen ajankohtaisuuden lisaksi yleis-
td mielenkiintoa tutkimusta kohtaan herittdd myos

8
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Schumpeterilainen innovaatiokyvylli selittiminen
olisi myé6s yksi mahdollisuus kuten tekiji toteaa.

Tyo ei luonnollisestikaan voi sulkea pois lukui-
sia muita selitystapoja, vaikka se pyrkii itse selit-
tdméidn havainnot epatasapainon dynamiikan avul-
la. Selitykset tahtddviat myos mikroperustan hyos-
dyntamiseen makrokysymyksiin liittyvdssad péitte-
lyssd eikd vain mikroperusteiseen kannattavuusra-
kenteen selittimiseen. Kannattavuusvaihtelulle ei
tarjota niinkdédn analyyttisia selityksid kuin erditd
tulkintamahdollisuuksia. T4rkedn4 on kuitenkin pi-
dettdvi esim. tietoa siitd, millainen on toimialan
sisdinen kannattavuusrakenne ja miten se on ajan
myd6td muuttunut. Téllaiset ilmiot jadvit havait-
sematta, jos tyydytdin vaikkapa ns. edustavan yri-
tyksen tapauksen tarkasteluun.

Pekka Yld-Anttilan suppeahko tyo seki teoreet-
tisesti ettd empiirisesti laajasta ongelmasta jattad
toki monia kysymyksii liian vahalle huomiolle tai
tarjoaa ratkaisuja ilman vahvoja perusteluja. Se on
kuitenkin mielenkiintoinen empiirinen mittauskoe
sekd se tarjoaa tulkintaa Suomen teollisuuden kan-

nattavuuskehitykselle. Se tarjoaa mikroperusteis-

ta tietoa talouspoliittisiin paittelyihin. Sellaista tie-
toa varmastikin tarvitaan teollisuuspoliittisissa seki
yleisemmissdkin talouspoliittisissa ratkaisuissa.
Ty6hon kannattaa tutustua esim. niiden, jotka ovat
kiinnostuneita pohtimaan, mit4 taustatekijoitd liit-
tyy meneilldin olevaan teollisuuden rakennemuu-
tokseen.

Paavo Okko

tutkimuksen ajankohdan rajaaminen. Tutkimus
kohdistuu ajanjaksoon 1960—1979, jolloin maam-
me taloudellisessa kehityksessa oli havaittavissa tdy-
sin toisistaan poikkeavia kausia ja yksityisten hen-
kiloiden verotuksessa tapahtui huomattavia muu-
toksia.

Tutkimuksessa esitetyt johtopaatokset perustu-
vat suurelta osin vuosilta 1960—1979 laadittuun yh-
teen aikasarjaan. Tutkimustulosten kiyttokelpoi-
suus olisi ilmeisesti jatkossa paremmin hyddynnet-
tdvissd, jos tutkimusajankohta olisi jaettu kolmeen
eri jaksoon. Ensimmaisen tutkimusajankohdan oli-
sivat muodostaneet vuodet 1960—1967, jolloin ta-
loudelliselle kehitykselle oli ominaista palkkatulo-
jen reaalinen kasvu inflaation vallitessa ja verotus-
perusteita tarkistettiin vuosittain samojen periaat-
teiden mukaan. Toinen tutkimusajanjakso olisi
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muodostunut vuosista 1968—1974, jolloin vuosi-
na 1968—1970 vallitsi vakauttamiskausi seki vuo-
sina 1971—1974 voimakas inflaatiokausi ja harjoi-
tettu veropolitiikka poikkesi huomattavasti aikai-
semmista vuosista. Valtion tuloveroasteikot pysyi-
vit muuttumattomina viiden vuoden ajan. Vuoden
1968 alusta ldhtien liikkeen- ja ammatinharjoitta-
jien sekd maatilataloudenharjoittajien verotuskoh-
telu muuttui siind méérin, ettd veronalaisen tulon
~ kisite poikkesi huomattavassa miirin aikaisem-
masta tulokésitteestd. Kolmannen tutkimusajanjak-

son olisivat voineet muodostaa vuodet 1975—1979. -

Aikasarjan katkaisemista vuodesta 1975 lihtien
puoltaa ennen kaikkea se, ettd vuonna 1975 luo-
vuttiin aviopuolisoiden yhteisverotuksesta seki
poistettiin verovelvollisten ryhmittely kolmeen ve-
roluokkaan.

Talouspoliittista tutkimustoimintaa harjoittavien
piirissd ovat varsin laajaa huomiota saaneet osak-
seen ne keskustelut, jotka ovat liittyneet verotusta
koskeviin tilastollisiin tietojarjestelmiin. Tutkimuk-
sen tekijd on my6s oikeutetusti kiinnittanyt huo-
miota sithen, mitd tietoja paiatoksentekijoilld on
kéytettavissd verolakien ja asetusten sd4tdmisen yh-
teydessd. Ilmeisesti tutkijoiden keskuudessa vallit-
see yleinen kisitys, jonka mukaan esim. verolain-
sdddantod oletetaan muutettavan siten, etti tyydy-
tddn usein esittdmaddn arvioita sdadosten muutos-
ten vaikutuksista kdyttiméalla yksittdisid esimerk-
keja.

Paatoksentekijoiden kaytettdvissi oleva tietojar-
jestelma yksityisten henkildiden verotuksesta ei kui-
tenkaan ole néin hataralla pohjalla kuin tutkimuk-
sessa on viitetty. Pddtoksentekijoiden ei ole tarvin-
nut turvautua karkeisiin olettamuksiin yksityisten
henkiloiden tulojen jakautumasta ja verotietoihin,
silld yksityisten henkildiden verotusta koskevat

uudistukset ovat perustuneet selvityksiin, joiden las-

kelmat on verovuodesta 1975 ldhtien laadittu ve-
rohallinnon kiytossd olevalla henkiloverotuksen
suunnittelumallilla. Simulointiin perustuva henki-
16verotuksen suunnittelumalli toimii tulo- ja varal-
lisuusverotuksen muutosten suunnittelun ja seuran-
nan laskentajérjestelmini ja tuottaa tietoja paa-
toksentekijoille jaettaessa vuosittain kertyneet en-
nakonpiditykset veronsaajille. Henkil6verotuksen
suunnittelumallia kdytetddn myos yksityisten hen-
kiloiden veroperusteita koskevien tutkimusten ja
kokeilujen laskentaohjelmistona. Laskentamallia
varten tarvittavat verotustiedot saadaan vuosittain
poimimalla verotusrekisteristd. Ennustettaessa ve-
roperusteiden muutosten vaikutuksia yksityisten
henkiltiden verotukseen ja tulokehitykseen on mal-

lissa kédytetty apuna ulkoisia ennustetietoja eri tu-
lojen ja vdhennyskelpoisten menojen kehityksista.
Tiedot on saatu valtiovarainmin’sterion KESSU
-mallista ja ne on sy6tetty henkiléverotuksen suun-
nittelumallin laskentaosaan.

Laskentamenetelmien kehittymisen my6té vero-
tuksesta saatavat tilastotiedot ovat samanaikaisesti
monipuolistuneet ja niiden kayttékelpoisuus on pa-
rantunut. Tutkimustulokset veronalaisen tulon ja
veron tuoton kehitykseen vaikuttaneista tekijoistd
olisivat ilmeisesti tismentyneet, jos tutkimuksen te-
kijan kdytettdvissd olevat tiedot olisivat olleet yh-
td yksityiskohtaiset tutkimusajankohdan alkuvuo-
silta kuin vuosilta 1972-—1979. Olennaista tutki-
muksen hyddyntdmisen kannalta olisi kuitenkin ol-
lut, jos tutkimuksessa olisi mahdollisimman tarkoin
noudatettu niitd kasitteitd ja méaaritelmis, jotka
esiintyvit verolainsdidannossi ja verotusta koske-
vassa tutkimustoiminnassa.

Ehki osittain puutteellisten ja verotusta koske-
vien tilastotietojen vahéisyyden takia tutkimuksessa
on kisitykseni mukaan painotettu védérin pddoma-
tulojen muutosten vaikutuksia veronalaisten tulo-
jen jakautumaan ja siini esiintyviin vuotuisiin muu-
toksiin. Tutkimustulosten perusteella tehdyiltd joh-
topddtoksiltd putoaa mitd ilmeisemmin perusta
pois, koska veronalaisten pddomatulojen osuus on
ollut vain hieman yli yhden prosentin kaikista ve-
ronalaisista tuloista. Johtopéitosten tekemistd paa-
omatulojen merkityksesta veronalaisten tulojen ja-
kautumaan ja sitd kautta veron tuottoon omalta
osaltaan vaikeuttaa osinkotulojen rekisterdinnissa
muuttunut kaytants. Tutkimusajankohdan loppu-
vuosina osinkotulotiedot tallennettiin verotusrekis-
teriin bruttoméériisind. Aikaisemmin ne tallennet-
tiin nettoméiriisiné siten, ettd osinkotuloista vi-
hennettiin osinkotulovihennys, minké jalkeen tie-
dot siirrettiin verotusrekisteriin. Osinkotulojen
osuus veronalaisista pddomatuloista on sit4 vastoin
ollut merkittavd. Osinkotulot ovat olleet runsaat
30 prosenttia veronalaisista padomatuloista.

Toisaalta padomatulojen muutosten vaikutuksia
verotuksen progressioon ja tulojen jakautumaan on
melko hankalaa mitata ja ndin saaduilla tiedoilla
tehdid johtopditdksid padomatulojen vaikutuksis-
ta. Tietojen tuottamista pddomatuloista ja edelly-
tyksid keskustelulle on vaikeuttanut osittain har-
joitettu veropolitiikka, joka on ollut sen suuntais-
ta, ettd pddomatulot on pyritty eliminoimaan ve-
rovapaiksi tuloiksi. Té4ll6in on sdddetty joko uusi
verovidhennys, jonka on saanut vdhentdi padoma-
tulosta tai on laajennettu entistd vahennysoikeut-
ta. Huomattava osa padomatuloista on kokonaan



verovapaata tuloa, eiki niitd ole edes saatettu il-
moitusmenettelyn alaisiksi verotuksessa.
Tutkimuksen koko taustaa vasten tarkasteltuna
se on tulosten perusteella luettavissa sithen ryhméin
tutkimuksia, jotka [uovat paremmin pohjaa jatko-
tutkimuksille kuin antavat lopullisia vastauksia.
Tutkimuksen tuloksia on varmaankin vaikea kiyt-
t4d verotusta koskevassa suunnittelutydssa. Tutki-
muksesta saatavia tietoja voidaan erityisesti hyo-
dynt4d, kun tutkimustuloksia kaytetddn hyviaksi ra-
kennettaessa kvantitatiivista monimuuttujamallia
yksityisten henkiléiden valtion tuloverotuksen osal-
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ta. Tdméntyyppinen tutkimustoiminta on kuiten-
kin veropolitiikan nikékulmasta tarkasteltuna tih-
dellistd 14hinn sen johdosta, ettd se antaa tausta-
tukea kidytdnnon ekonometrisille tutkimuksille.
Toisaalta Christian Edgrenin tekemé tutkimus si-
sdltdda aikaisemmasta kehityksestd aikasarja
-aineistoa, jonka perusteella on hahmoteltavissa
ajatusmalleja valtion tuloveron tuottoon vaikutta-

“vista tekijoistd yksityisten henkiloiden osalta tar-

kasteltaessa ldhivuosina harjoitettavan veropolitii-
kan suuntaviivoja.
Harri Ruuttu
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ENGLISH SUMMARIES

HEIKKI KOSKENKYLA: The Impact of Mone-
tary and Fiscal Policies on Corporate Investment
Behaviour

The article considers both at the theoretical and em-
pirical levels factors affecting corporate investment
decisions. Special attention is devoted to the role
of financial factors in the investment process. In
perfect capital markets financial factors influence
investment decisions only through the interest rate
channel. The real rate of interest is one factor
determining the user cost of capital services. Other
factors are the price level of investment goods, the
economic rate of depreciation and corporate tax
rules. In imperfect capital market conditions invest-
ment decisions may also depend on other credit
terms such as commissions, service charges and col-
lateral and more generally on the availability of
credit or the tightness of the credit market (credit
rationing). Cash flow may also affect the timing
of investment expenditures.

Trends and changes in some financial variables
in manufacturing and the total corporate sector are
considered in the light of statistical evidence. The
variables considered include the debt-equity ratios,
interest expenses and income to the sales ratios, the
distribution of operating income into its compo-
nents, real and nominal interest rates (before and

HEIKKI OKSANEN: On the Role of the Private
Pension Funds in Finland

By the end of 1984 the amount of funds accumu-
lated into the Finnish obligatory pension funds
since their establishment in 1962 was FIM 45.7 bn.,
i.e. 14 per cent of GDP.

The aim of the partially funded system adopted
in Finland originally was to distribute the burden
of transition to the obligatory pension system over
a period of four decades. Since then one more
aspect has also become relevant, namely the need
for dampening the effects of the unbalanced
demographic development due to abnormally large
age cohorts born in the years 1945—1950 after
World War II, and a declining birth rate since then.

after taxes) and the nominal and real user costs.

The contribution of interest rates, capital costs
and other financial factors to variations in cor-
porate investment has been examined in a fairly
large number of studies in Finland. The results of
some recent econometric studies are discussed here.
A typical result is that a rise of one percentage point
in the real rate of interest will reduce a firm’s fixed
investment by one to two per cent in the short run
and by a little less in the long run. The cash flow
variable seems to influence the timing of investment
outlays in the manufacturing sector. The general
tightness of the credit market has only had a negli-
gible effect on corporate investment decisions.

Fiscal policy measures affect investment behav-
iour both through the user cost and cash flow
channels. Fiscal instruments include such factors
as the corporate tax rate, depreciation rules and
various investment incentives. Investment incentives
have been used in Finland rather regularly to
stimulate especially manufacturing investment
during economic recessions.

Generally the empirical studies indicate that
monetary and fiscal policies are quite effective in
influencing the investment behaviour of firms in
Finland. The most important determinant of invest-
ment decisions is, however, the expected demand
for the firms’ products.

Social justice in the sense that the present genera-
tion bears the burden of its future pensions only
materializes through the pension funds if the in-
creased savings in the form of these funds are not
compensated for by a decrease in the saving of the
other sectors of the economy. This requires 1) that
the increase in payroll taxes which are transferred
to the pension funds should be reflected as a de-
crease of wages and salaries, ceteris paribus, 2) the
savings of the households should not decrease as
a result of expected pensions, at least not by the
full amount, and 3) the savings of the public sector
should not decrease either.

The devidence supports, at least preliminarily,
the conclusion that the pension funds in Finland
have contributed to aggregate savings, and there-



fore to the growth of the capital stock and GDP.
From here onwards securing sufficient savings
presumably requires an increase in the degree of
funding. The functioning of the system in such a
way as to accomplish the intended aims requires

SIXTEN KORKMAN: On the Tax Treatment of
Financial Assets

In Finland bank deposits and government bonds
are normally tax exempt with respect to interest in
income taxation as well as with respect to princi-
pal in capital taxation. This article characterizes the
Finnish tax treatment of financial assets and pays
particular attention to the problems arizing as a
consequence of its lack of neutrality. It is fairly ob-
vious that the favourable tax treatment of finan-
cial intermediation through the banking system (due
to tax exempt interest receipts in combination with
deductibility of interest expenses of borrowers) is

HANNU TORMA: Substitution Structures of
Components and Inputs in Finnish Manufacturing
Industries 1960—82.

Fuss’s two stage factor optimization model is esti-
mated in KLEF- and KLEM-forms by using the
flexible translog-costfunction and time-series data
on Finnish manufacturing industries for the period
1960—82. Capital, labour ja fuel allocations are il-
lustrated by unit cost-function submodels.

The results show that substitution dominates
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that all the parties concerned rely on the proper
functioning of the system. This can be promoted
by an equal representation of both the employees
and the employers in the administrative bodies of
the system.

contributing to the undeveloped state of the capi-
tal market and the weak solvency (high debt ratio)
of Finnish enterprises. Also, the present tax law is
formulated in such a way as to prevent interest rate
competition between banks. For these and other
reasons it is argued that the tax law concerning de-
posits, which will expire in 1988, should be modi-
fied. Particular attention is paid to the suggestion
that taxation be restricted to only part of the inter-
est rate. The taxable part could be the real interest
rate or, more generally, the part exceeding some
specified tax-free level of the interest rate. It is
suggested that a withholding tax would be advan-
tageous in terms of administrative simplicity.

complementarity in both component and input
demand, which are inelastic with respect to the
relative price. Capital and labour seem to be short-
run complements to energy at the total manu-

facturing level. No value-added sub-structure exists

‘among the inputs. The KLEM-model seems to be
capable of providing stable signs, but not stable
magnitudes of the various elasticities. There seems
to be some differences between the industries in the
elasticity and substitution structures.
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Kertomus Kansantaloudellisen Yhdistyksen

toiminnasta vuonna 1985

Vuosi 1985 oli Kansantaloudellisen Yhdistyk-
sen 102. toimintavuosi. Kertomusvuoden kes-
keisid toimintoja olivat esitelmétilaisuuksien
jarjestiminen ja Kansantaloudellisen aika-
kauskirjan julkaiseminen. Syyskaudella jirjes-
tettiin teemailtapéivé, jonka aiheena oli »Ra-
hapolitiikka ja rahoitus avoimessa taloudessa.

Kertomusvuoden 1985 aikana yhdistyksen
kokouksissa pidettiin seuraavat esitelmét: -

Vuoden ensimmdisessd kokouksessa 10. 1.
esitelmoi puheenjohtaja Eero Rantala aiheesta
»Kaupan rakennemuutos». Valmistellun pu-
heenvuoron kéyttiviat toiminnanjohtaja Eila
Kilpio ja VTL Pekka Lastikka. Tilaisuuteen
osallistui noin 35 henkilo4.

Vuosikokouksessa 26. 2. esitelmoi profes-
sori Ilari Tyrni »Vapaan hinnoittelun ja hin-
takilpailun mahdollisuudesta lddketeollisuu-
dessa». Valmistellun puheenvuoron kiyttivit
osastopdillikké Heikki J. Kunnas ja toimitus-
johtaja Veikko Sonninen. Tilaisuuteen osal-
listui noin 20 henkil64.

Kokouksessa 21. 3. esitelmodi VTL Vesa
Vihriéld »Alueellisesta rahapolitiikasta». Val-
mistellun puheenvuoron kiyttivit aluemark-
kinointipaallikké Yrj6 Jaatinen ja pankinjoh-
taja Kalevi Kosonen. Tilaisuuteen osallistui
noin 30 henkil64.

Kokouksessa 23. 4. esitelmoi professori Ris-
to Thamuotila »Maatalouden tuotanto- ja re-
surssindkymistd». Valmistellun puheenvuoron
kayttivit YTM Jukka Ala-Peijari ja VTK
Pertti Parmanne. Tilaisuuteen osallistui noin
40 henkiloa.

Kokouksessa 8. 10. esitelméi valtiovarain-
ministeri Ahti Pekkala aiheesta »Valtion tulo-
ja menoarvioesitys vuodelle 1986». Valmistel-
lun puheenvuoron kiyttivdt puoluesihteeri
Erkki Liikanen ja kansanedustaja Pertti Sa-
lolainen. Tilaisuuteen osallistui noin 100 hen-
kilod.

Marraskuun 7. pdivdni pidettyyn teemail-
tapdivdan »Rahapolitiikka ja rahoitus avoi-
messa taloudessa» osallistui noin 150 henki-
164. Tilaisuudessa pidettiin seuraavat esitelmat
sekid valmistellut puheenvuorot:

— Dosentti Heikki Oksanen: »Rahoitus-
markkinoiden muutosten vaikutuksista
padomamarkkinoillay.

— Dosentti Pertti Kukkonen: »Kotimaiset ra-
hoitusmarkkinat ja ulkomaiset piddoman-
liikkeet Suomessay.

— VTL Pertti Haaparanta — Ph.D. Juha
Kéhkoénen: »Makrotaloudellinen stabili-
teetti ja paddomanliikkeiden sdanndstely».

— VTL Johnny Akerholm: »Valuutansiin-
nostelystdi OECD-alueella».

— Hallintojohtaja Reino Airikkala: »Kan-
sainvéliset pddomamarkkinat monikansal-
lisen yrityksen ndkokulmasta.

— Professori Pentti J. K. Kouri ei saapunut
pitimiin ohjelmaan merkittys esitelméan-
sid »Padomamarkkinoiden kansainvélinen
integraatio ja rahapolitiikka».

Kokouksessa 12. 12. esitelm6i professori
Nanak Kakwani aiheesta »On Measuring Wel-
fare, an International Comparisony». Valmis-
tellun puheenvuoron kayttivit Ph.D. Mikael
Ingberg sekd FL Fredrik Nygard. Tilaisuuteen
osallistui noin 40 henkiloa.

Kansantaloudellisen aikakauskirjan 81.
vuosikerta ilmestyi neljani niteeni. Vuosiker-
ran kokonaissivuméaira oli 470. Aikakauskir-
jan toimitukseen kuuluivat p#idtoimittajina
VTL (véit.) Heikki Koskenkyla (vastaava pda-
toimittaja) ja VIT Jukka Pekkarinen seki toi-
mitussihteerind VTK Kai Torvi. Kansantalou-
dellisen aikakauskirjan toimitusneuvostoon
kuuluivat professori Osmo Forssell, VTL
Heikki Koivisto, VTT Sixten Korkman,
apul.professori Veikko Reinikainen, profes-



218

sori Antti Tanskanen, VIL Eero Tuomainen
ja VTT Pentti Vartia. Toimitusneuvosto ko-
koontui kerran kertomusvuoden aikana. Ai-
kakauskirjalla oli kertomusvuonna jisenti-
lausten lisdksi 359 tavallista ja 209 opiskeli-
jatilaajaa.

Kansantaloudellisen Yhdistyksen jasenmaéa-
ra oli kertomusvuoden paittyessd 918. Vuo-
den aikana hyvéksyttiin 39 uutta jasentd ja 12
erosi tai katsottiin eronneeksi.

Yhdistyksen esimiechend toimi dosentti
Heikki Oksanen ja varaesimieheni johtaja
Sirkka Hamaladinen. Johtokuntaan kuuluivat
heidédn lisdikseen johtaja Paavo Grénlund,
professori Erkki Koskela, pankinjohtaja Ka-
levi Kosonen ja professori Antti Tanskanen.

Johtokunta kokoontui kertomusvuonna 7
kertaa. Yhdistyksen sihteerin ja taloudenhoi-
tajana toimi kesdkuun loppuun VTK Jukka
Leskeld ja siitd alkaen VTK Hannele Luuk-
kainen. Yhdistyksen tilintarkastajina toimivat
toimitusjohtaja Pertti Tuomala (KHT) ja joh-
taja Jyrki Malmio, seki heidéin varamiehindin
KTT Tuomas Larjavaara ja osastopaallikko
Rauno Niiniméki. Yhdistyksen osoiterekiste-
rid hoiti Tuula Torvi.

Yhdistyksen edustajina Yrj6 Jahnssonin
sdation hallituksessa toimi VTT Pentti Var-
tia, Alfred Kordelinin s#étioén tieteen jaostossa
professori Esko Vuorela varamiehenain pro-
fessori Ilari Tyrni, Suomalaisen kirjallisuuden
edistamisvarojen valtuuskunnassa VIT Juk-

ka Pekkarinen varamiehendin VTL (viit.)
Heikki Koskenkyla seké Tieteellisten seurain
valtuuskunnan hallituksessa VTT Pentti Var-
tia varamiehenddn KTT Timo Airaksinen.
Kansantaloudellinen Yhdistys on ollut myds
mukana Tiedekeskus-hankkeessa. Hanke on
ideoiden keruun vaiheessa.
Kansantaloudellinen Yhdistys ja Ekonomis-
ka Samfundet i Finland olivat edelleen yhdes-
sd jasenind IEA:ssa (International Economic
Association). Kansantaloudellinen Yhdistys
allekirjoitti lokakuussa yhdessi Ekonomiska
Samfundetin ja Taloustieteellisen seuran kans-
sa »Suomen taloustieteellisten yhdistysten yh-
teistyosopimuksen». Sopimuksen mukaan yh-
distykset muodostavat yhteistybkomitean,
jonka tehtdvini on edustaa jasenyhdistyksid
sekd koordinoida niiden kansainvilistid toi-
mintaa ja edustusta Tieteellisten Seurojen val-
tuuskunnassa. Kansantaloudellisen Yhdistyk-
sen edustajaksi tdhidn komiteaan nimettiin yh-
distyksen varaesimies Sirkka Hiamaélidinen.
Tilinpaatoksessd on tehty 30 000 markan
toimintavaraus, josta 15 000 mk on varattu
matkakustannuksiin vuonna 1986, jolloin jir-
jestetddn European Economic Associationin
ensimmadinen kokous Wienissi ja Economet-
ric Societyn European Meeting Budapestissa.

Helsingissd 22. pdivdna tammikuuta 1986

Heikki Oksanen
esimies

Hannele Luukkainen
sihteeri



Ohjeita kirjoittajille

o Kisikirjoitukset osoitetaan neljana kappaleena toimitussihteeerille. Kirjoitusten suosi-
teltu enimmaispituus on 20 harvalla rivivililld ja levein marginaalein kirjoitettua konekirjoi-
tusliuskaa. Késin tehtyja korjauksia tulee vilttdad. Mukaan on liitettdava Kirjoittajan osoite,
puhelinnumero, oppiarvo, toimipaikka ja virka-asema.

Kuvioista liitetddn erillisina mukaan alkuperiiskappaleet tai niiden veroiset kopiot.
Kuvioiden otsikot sijoitetaan kuvion alle, tauluk01den ots1k0t taulukon paalle. Kuviot ja
taulukot numeroidaan juoksevasti. :

Liihdeviitteet suositellaan sijoitettavaksi k1r301tuksen s1saan siten, ettd ensimmaiseksi tulee
kirjoittajan sukunimi, sitten pa1novu051 ja viittauksen sivunumerot (ns. Harvard jarjestel-
ma). Esimerkiksi lauseen sisalld: ». , kuten Klein (1979) esittda . . .», tai erillisena
(Keynes (1936), 13—14). Alaviitteet nur’neroidaan juoksevasti. Ne voidaan sijoittaa
kirjoituksen loppuun tai ao. sivun alalaitaan.

Léiihdeluertelot liitetdan kirjoituksen loppuun otsikolla kirjallisuus. Esimerkiksi:

Keynes, J.M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money, London.
Klein, L.R. (1979): United States and World Economic Outlook, Kansantaloudellinen
aikakauskirja 1979: 4, 331—-339.

Alleviivauksia, lihavointeja ja harvennuksia ei painetussa tekstissi kdytetd. Korostettavik-
si halutut sanat suositellaan alleviivattaviksi, jolloin ne ladontavaiheessa kursivoidaan.

Englanninkielisti yhteenvetoa varten artikkelien kirjoittajien tulee laatia lyhyt tiivistelméa
(1-2 liuskaa) erilliselle paperille, mieluummin jo valmiiksi englanninkieliseni.

Eripainoksista voi sopia toimitussihteerin kanssa oikolukuvaiheessa. Samassa yhteydessi
kirjoittajan tulee toimittaa tdsmélliset henkilotietonsa: nimi, osoite, henkilétunnus, vero-
tuskunta ja pankkiyhteys.

Kirja-arvosteluista voi sopia toimituksen kanssa.

Léihempid ohjeita ja tietoja saa toimitussihteerilta. .
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Kansantaloudellisen Yhdistyksen tarkoitus on sadntdjensd mukaan »keskustella kan-
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musta kasittelevia kirjoituksia. Lisaksi Yhdistys julkaisee Kansantaloudellisia tutki-
muksia -nimistd julkaisusarjaa.

Yhdistyksen jidsenyyttd voi anoa kirjallisesti Yhdistyksen sihteeriltd. Yhdistyksen ko-
kous hyviksyy uudet jisenet johtokunnan esityksestd.
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