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Heikki Koskenkylä jätti vuoden vaihteessa 
Kansantaloudellisen aikakauskirjan vastaavan 
päätoimittajan tehtävät. Hän ei ollut uuttera 
vain aikakauskirjan käytännön toimitustyös­
sä, vaan jaksoi alati pohtia myös lehden lin­
jaa ja kehittämisnäkymiä ja piti yllä näitä kos­
kevaa keskustelua. Jäljelle jääneen toimituk­
sen pyynnöstä Heikki Koskenkylä suostui kir­
jaamaan monivuotiseen kokemukseen perus­
tuvat näkemyksensä aikakauskirjan kehittä­
misvaihtoehdoista. Samalla kun toimitus kiit­
tää Heikkiä monivuotisesta miellyttävästä yh­
teistyöstä, se saattaa hänen pohdiskelunsa 
myös lukijoiden tietoon. Toivottavasti ne vi­
rittävät myös heidän mielenkiintoaan lehden 
kehittämistä kohtaan ja herättävät komment­
teja, jotka välittyvät myös toimitukselle. Näin 
aikakauskirjan kehittäminen saa tukevamman 
pohjan. 

Verotuksesta on meillä käyty viime ajat 
poikkeuksellisen vilkasta keskustelua, joka on 
ulottunut päättäjistä asiantuntijoihin. Monet 
yksittäiset tutkijat ja laitokset ovat jo ehättä-

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1987: 2 

neet mukaan omilla puheenvuoroillaan. Kan­
santaloudellisen aikakauskirjan toimitus on 
keskustelua edistääkseen hankkinut tähän nu­
meroon useita puheenvuoroja verotuksen eri 
ongelmista. Kirjoitukset perustuvat suureksi 
osaksi Suomen Pankin tammikuun lopulla 
järjestämän suppean asiantuntijaseminaarin 
aineistoon. 

Verotuskeskustelua on tarkoitus jatkaa ai­
kakauskirjan seuraavassa numerossa eräin 
uusin puheenvuoroin. Siihen mennessä sana­
valmiit lukijatkin ehtivät mukaan omine nä-' 
kemyksineen! 

Tarkkaavainen lukija huomaa lehden infor­
maatiopalstan uudistuneen. Palstaa on tarkoi­
tus piristää edelleen. Tätä varten lukijoiden 
omat tiedonannot, mikseivät juorutkin, ja 
kommentoivat uutiset ovat tervetulleita. Toi­
mitus on kiitollinen vihjeistäkin, jotka se voi 
itse muokata uutispalstan edellyttämään muo­
toon. 

Toimitus 
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Kansantaloudell isen ai kakauski rjan 
kehittämisen suuntaviivoista 
HEIKKI KOSKENKYLÄ 

1. Historia ja johdanto 

Yhteiskuntataloudellisen aikakauskirjan pe­
rusti vuonna 1905 Kansantaloudellinen Yhdis­
tys. Alkuaikoina lehti ilmestyi kuusi kertaa 
vuodessa (v. 1916-1920 se ilmestyi vain yh­
tenä vuosiniteenä). Vuodesta 1921 lähtien lehti 
on ilmestynyt neljä kertaa vuodessa ja vuo­
desta 1929 lähtien sen nimi on ollut Kansan­
taloudellinen aikakauskirja. Mainittakoon li­
säksi, että vuosina 1926-1928 aikakauskir­
jaa kustansi WSOY. Tämän jälkeen lehteä on 
julkaissut ja kustantanut Kansantaloudellinen 
Yhdistys. 

Kansantaloudellisen aikakauskirj an sisäl­
löstä, kehittämisestä ja suuntaviivoista on 
käyty keskustelua kautta vuosikymmenten lu­
kuisissa eri yhteyksissä. Keskustelu on ollut 
yleensä lähtöisin lehden toimituksesta tai Kan­
santaloudellisen Yhdistyksen johtokunnasta. 
Lehden lukijat ja yhdistyksen jäsenet ovat si­
tä vastoin olleet varsin passiivisia aiemmassa 
keskustelussa. 

Huolimatta ajoittain vilkkaastakin pohdis­
kelusta aikakauskirjan sisällön suhteen on sen 
toimituksellinen peruslinja säilynyt varsin sa­
mankaltaisena useiden vuosikymmenien ajan. 
Merkittävin lehden historiassa tapahtunut 
muutos lienee se, että kun lehti alkuaikoinaan 
käsitteli sekä yhteiskunnallisia että taloudel­
lisia kysymyksiä niin varsinkin toisen maail­
mansodan jälkeen lähes kaikki kirjoitukset 
ovat olleet sisällöltään taloudellisia. 

Kansantaloudellisen aikakauskirjan histo­
riaa, sisältöä ja siihen liittyviä kysymyksiä on 
käsitelty mm. seuraavissa kirjoituksissa: 

1) A.E. Tudeer: Kansantaloudellinen Aika­
kauskirja - Yhteiskuntataloudellinen Ai­
kakauskirja 1905-1954, Kansantaloudel­
linen aikakauskirja 1954:4, 

2) Henri J. Vartainen - Heikki Kirves: Kan­
santaloudellinen aikakauskirja 1945-
1978 (bibliografia), 

3) Kenen aikakauskirja - ketä varten? Kan­
santaloudellinen aikakauskirja 1973:2, 

4) Kansantaloudellisen yhdistyksen toimin­
nan suuntaviivat, Kansantaloudellinen ai­
kakauskirja 1976:2, 

5) Kansantaloudellinen aikakauskirja 80 
vuotta, Kansantaloudellinen aikakauskir­
ja 1985:1, 

6) Kalevi Lagus: Kirjallisuutta kautta aikain 
- poimintoja ja muistikuvia, Kansanta­
loudellinen aikakauskirja 1985: 1, 

7) Sata vuotta suomalaista kansantaloustie­
dettä - Kansantaloudellinen Yhdistys 
1884-1984, Toim. H. Koskenkylä - J. 
Pekkarinen - A. Räikkönen - P. Var­
tia, Vammala 1984. 

Kansantaloudellisen aikakauskirj an sisäl­
lön, tavoitteiden ja linjan pohdiskelu ei siis ole 
mikään uusi ilmiö lehden historiassa. Myös 
kuluvan vuosikymmenen aikana on tätä poh­
diskelua käyty sekä lehden toimituksessa ja 
toimitusneuvostossa että yhdistyksen johto­
kunnassa. Myös useat lehden lukijat ja siihen 
kirjoittaneet henkilöt ovat kommentoineet 
suullisesti toimitukselle lehdessä julkaistuja 
kirjoituksia ja sen yleisIinjaa. Sekä näiden 
pohdiskelujen ja kommenttien virittämänä et­
tä yhdistyksen johtokunnan pyynnöstä tarkas­
tellaan tässä kirjoituksessa aikakauskirjaan 
liittyviä kysymyksiä ja sen erilaisia kehittämis­
vaihtoehtoja. Kirjoituksen eräänä lähtökoh­
tana on myös se, että allekirjoittanut toimi ai­
kakauskirjan yhtenä päätoimittajana vuosina 
1980-1986. Vertailun vuoksi esitetään seu­
raavassa myös lyhyt kuvaus muista suomalai­
sista taloudellisista aikakauslehdistä sekä vas-



taavista muiden pohjoismaiden aikakausleh­
distä 

2. Aikakauskirjan nykyinen sisältö ja linja 

Mielenkiintoisena taustana siteerataan ohes­
sa A.E. Tudeerin kirjoitusta vuodelta 1954 
(KA 1954:4), jossa käsitellään mm. Yhteis­
kuntataloudellisen aikakauskirjan peruslinjaa 
(siteeraus on peräisin J.H. Vennolan ja J. 
Forsmanin laatimasta ohjelmaehdotuksesta 
Yhteiskuntataloudelliselle aikakauskirj alle. 
Kansantaloudellinen Yhdistys hyväksyi ehdo­
tuksen 1.10.1904): 

»Yhteiskuntataloudellinen aikakauskirja 
tulee yleistajuisessa muodossa käsittelemään 
yhteiskunnallisia ja taloudellisia kysymyksiä 
ja seuraamaan niiden kehitystä ja kehityksen 
tuloksia koti- ja ulkomailla. Se tulee sisältä­
mään sekä alkuperäisiä kirjoituksia että selon­
tekoja kysymysten käsittelystä ulkomaisessa 
kirjallisuudessa, arvosteluja huomattavam­
masta yhteiskuntataloudellisesta kirjallisuu­
desta ja katsauksia. Se on myöskin voimain­
sa mukaan ottava käsitelläkseen yhteiskunnal­
lisia ja taloudellisia päivänkysymyksiä. Toi­
mitus on tarjoava eri mielipiteiden ja harras­
tusryhmien edustajille tilaisuuden asialliselle 
mielipiteiden vaihdolle ja tuoda aikakauskir­
jan lehdillä esiin oman käsityskantansa. Se 
toivoo, että aikakauskirjasta siten saattaa 
muodostua tieteellisellä pohjalla pysyvä va­
paan keskustelun orgaani.» 

Kansantaloudellisen aikakauskirjan tavoit­
teena on ollut tyydyttää yhdistyksen jäsenkun­
nan tarpeet mahdollisimman monipuolisesti. 
Tämän vuoksi lehden artikkeleiden painopis­
te on ollut kansantaloustieteen sovellutuksis­
sa ja talouspoliittisessa keskustelussa. Lisäk­
si aikakauskirja on toiminut tutkimustoimin­
nan ja tutkimustulosten esittelyfoorumina. 
Tutkimuksiin perustuvien kirjoitusten lähtö­
kohtana ovat usein olleet akateemiset opin­
näytteet. Aikakauskirjassa on myös julkais­
tu useimpien suomalaisten väitöskirjojen lec­
tio praecursoriat (1950-luvulta lähtien?). Ai­
kakauskirjan perussävy on ollut verrattain 
käytännönläheinen, mutta edellä esitetyn va-

115 

lossa sisältö melko heterogeeninen. Lehteä 
voitaneen pitää suomalaisten ekonomistien 
yleisjulkaisuna ja osittain myös heidän am­
mattilehtenään. 

Kansantaloudellisessa aikakauskirjassa vii­
me vuosina julkaistut kirjoitukset jakautuvat 
seuraaviin viiteen ryhmään: 

1) Kansantaloudellisen yhdistyksen kokouk-
sissa pidetyt esitelmät, 

2) muut artikkelit, 
3) katsaukset ja keskustelu, 
4) kirjallisuusarvostelut ja 
5) informaatio. 

Lähes kaikki yhdistyksen kokouksissa pi­
detyt esitelmät on julkaistu kautta aikakaus­
kirjan historian. Muutaman kerran on esitel­
mistä julkaistu vain tiivistelmät. Aikakauskir­
jan informaatio-osasto on sisältänyt mm. tie­
teellisten kokousten ilmoituksia ja raportteja 
pidetyistä kokouksista, luettelon toimitukselle 
saapuneesta kirjallisuudesta, tietoja Suomes­
sa julkaistuista keskustelupapereista ja hyväk­
sytyistä opinnäytteistä sekä muuta sekalaista 
aineistoa. 

Noin vuosikymmenen ajan kunkin vuoden 
ensimmäinen numero on yleensä ollut ns. tee­
manumero, joka keskeisiltä osin on pyritty 
kokoamaan yhdistyksessä pidettyjen teema(il­
ta)päivien esiteimien pohjalta. Kirjallisuuso­
sasto on jo pitkähkön ajan ollut suppeampi 
kuin aikakauskirjan alkuvuosikymmeninä se­
kä 1950- ja 1960-luvuilla. 

Aikakauskirjaan tarjottujen kirjoitusten 
määrä näyttää vaihtelevan ajassa melko suu­
resti. Suhteellisen harvinainen on kuitenkin ti­
lanne, jossa hyväksytyn kirjoituksen julkai­
sua joudutaan odottamaan pitkähkön ajan. 
Keskimääräinen julkaisuviive on ollut noin 
puoli vuotta. Hylättyjen kirjoitusten määrä on 
ollut 1980-luvulla noin 15-20 prosenttia kai­
kista lehdelle tarjotuista kirjoituksista. Mel­
ko alhainen hylkäysprosentti ilmentää sitä, et­
tä mistään tarjonnan runsaudesta ei voida pu­
hua. Tarjonnan »niukkuus» johtunee mm sii­
tä, että Suomessa on nykyisin varsin monta 
julkaisua, jotka »kilpailevat» kirjoituksista ai­
kakauskirjan kanssa (ks. myös jäljempänä). 
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Kansantaloudellisia asioita käsitteleviä aika­
kausjulkaisuja on Suomessa peräti yhdeksän. 
Ilmeistä onkin, että tarjottujen kirjoitusten lii­
katarjontaa ei juuri esiinny millään alan ai­
kakauslehdellä. 

Huomattava osa aikakauskirjassa julkais­
tuista kirjoituksista on toimituksen ja yhdis­
tyksen johtokunnan (esitelmät) tilaamia. Kai­
ken kaikkiaan noin kaksi kolmasosaa artik­
keleista voidaan lukea ns. pyydettyihin kirjoi­
tuksiin. Kuitenkin sekä pyydetyistä että tar­
jotuista kirjoituksista suurimman osan joutuu 
tekijä toimituksen kehoituksesta kirjoitta­
maan uudelleen. Kuluvan vuosikymmenen ai­
kana aikakauskirjalla on ollut rejeree­
käytäntö, jonka puitteissa on annettu kirjal­
liset lausunnot useimpiin tarjottuihin ja pyy­
dettyihin kirjoituksiin. Referee-Iausuntoja 
ovat tehneet sekä toimitus että toimituksen ul­
kopuoliset asiantuntijat (toimituksen pyyn­
nöstä anonyymeinä). 

Kansantaloudellisen aikakauskirjan kirjoit­
tajat edustavat varsin kattavasti Suomen eko­
nomistikuntaa. Pääosa kirjoittajista toimii yli­
opistoissa ja korkeakouluissa, julkisessa hal­
linnossa, tutkimuslaitoksissa sekä elinkeinoe­
lämän järjestöissä. Lehden lukijakunta lienee 
kuitenkin jonkin verran tätä laajempi. 

3. Muut suomalaiset ja pohjoismaiset 
kansantaloudelliset aikakauslehdet 

Seuraavassa esitetään luettelo ja lyhyt kuvaus 
niistä Suomessa ja muissa Pohjoismaissa il­
mestyvistä aikakauslehdistä, joihin Kansanta­
loudellisen aikakauskirjan sisältöä ja linjaa on 
mielekästä verrata. Kun Kansantaloudellisen 
aikakauskirjan sisältöä pohditaan jatkossa, on 
tarpeen ja hyödyllistä verrata sitä alan vastaa­
vanlaisiin julkaisuihin. 

Muita Suomessa ilmestyviä taloudellisia ai­
kakauslehtiä ovat: 

Ekonomiska Samfundets Tidskrift, 
- Liiketaloudellinen Aikakauskirja, 
- SYP:n, KOP:n ja Osuuspankkijärjestön 

taloudelliset neljännesvuosijulkaisut 
PTT:n ja TTT:n taloudelliset katsaukset, 

- Taloustieteellisen Seuran vuosikirja. 

Ekonomiska Samjundets Tidskrift on sisäl­
löltään varsin heterogeeninen julkaisu kuten 
myös Kansantaloudellinen aikakauskirja. 
Tidskriftissä julkaistaan sekä Ekonomiska 
Samfundetin kokouksissa pidettyjä esitelmiä 
että muita kirjoituksia, jotka voivat luonteel­
taan olla talouspoliittisia tai tieteellisiä. Lisäksi 
lehdessä on kirjallisuusarvosteluja. 

Liiketaloudellinen aikakauskirja sisältää 
pääasiassa liiketaloudellisia aiheita ja sen lin­
ja on tieteellisesti painottunut. Melko usein 
lehdessä jukaistaan myös kansantaloudellisesti 
suuntautuneita kirjoituksia. 

Pankkien taloudelliset neljännesvuosijul­
kaisut ovat varsin käytännönläheisiä ja niis­
sä julkaistavat kirjoitukset ovat yleensä mel­
ko lyhyitä. Vaikka nämä julkaisut käsittele­
vät laajalta alueelta taloudellisia kysymyksiä, 
on niiden painopiste kuitenkin raha- ja pää­
omamarkkinoiden kysymyksissä. Lisäksi ne 
julkaisevat taloudellisen kehityksen katsauk­
sia ja ennusteita. 

Pellervon ja Työväen Taloudellisten Tutki­
muslaitosten katsaukset kattavat myös koko 
kansantaloustieteen alueen. Nämä lehdet jul­
kaisevat myös usein teemanumeroita. Kirjoi­
tuksissa heijastuu melko usein ko. tutkimus­
laitosten taustajärjestöjen näkökulma ja nii­
tä lähellä olevat kysymykset. Molemmat jul­
kaisut ovat keskimäärin tieteellisempiä kuin 
esim. liikepankkien taloudelliset katsaukset. 

Taloustieteellisen Seuran vuosikirjaa voita­
neen pitää kaikista Suomessa säännöllisesti il­
mestyvistä taloudellisista julkaisuista tieteel­
lisimpänä. Lisäksi vuosikirjassa ilmestyy myös 
jonkin verran käytännönläheisiä ja talouspo­
liittisia kirjoituksia. 

Kaiken kaikkiaan edellä mainitut julkaisut 
yhdessä Kansantaloudellisen aikakauskirj an 
kanssa kattavat varsin perusteellisesti sekä 
kansantaloustieteen että liiketaloustieteen ai­
hepiirit. Niissä julkaistaan sekä tieteellisiä et­
tä talouspoliittisia, institutionaalisia ja muita 
käytännönläheisiä kirjoituksia. Julkaisujen 
moninaisuus ja kattavuus merkitsee myös si­
tä, että jatkossa Kansantaloudellisen aika­
kauskirjan roolia ja kehittämistä on tarpeen 
arvioida myös suhteessa näihin muihin Suo­
messa ilmestyviin taloudellisiin julkaisu,ihin. 



Kansantaloudelliselle aikakauskirjalle olisi 
löydettävä oikea ja hyvin perusteltavissa ole­
va markkinarako suomalaisten julkaisujen 
joukossa. 

Muissa Pohjoismaissa ilmestyviä kansanta­
loudellisia aikakauslehtiä ovat: 

Ruotsi: Ekonomisk Debatt, jota julkaisee 
N ationalekonomiska F öreningen kahdeksan 
kertaa vuodessa. Lehti on käytännönläheinen 
ja sisältää runsaasti ajankohtaista talouspo­
liittista tilannetta ja taloudellista kehitystä 
koskevia kirjoituksia. Lehti julkaisee myös 
Nationalekonomiska Föreningenin kokouksis­
sa pidettyjen esiteimien tiivistelmiä. Lehdellä 
on myös huomattavan laaja levikki (n. 9000 
kpl). 

Norja: SosialBkonomen ja Stats0konomisk 
Tidskrift. Sosial0konomen-Iehteä julkaisee 
Norske Sosial0konomers Forening yksitoista 
kertaa vuodessa. Lehti onkin tiheimmin ilmes­
tyvä kaikista pohjoismaisista taloudellisista ai­
kakausjulkaisuista. Sisältö on melko hetero­
geeninen, sillä se kattaa sekä analyyttisiä että 
talouspoliittisia ja muita käytännönläheisiä 
kirjoituksia. Pääpaino on kuitenkin käytän­
nönläheisissä kirjoituksissa. Stats0konomisk 
Tidskrift-lehteä julkaisee kaksi kertaa vuodes­
sa Stats0konomisk Forening. Julkaisu on si­
sällöltään tieteellisesti orientoitunut. 

Tanska: NationalBkonomisk Tidskrift, jo­
ta julkaisee kolme kertaa vuodessa National-
0konomisk Forening. Sisältö on varsin hete­
rogeeninen ja se kostuu sekä tieteellisistä että 
talouspoliittisista kirjoituksista. Pääpaino on 
kuitenkin käytännönläheisillä teemoilla. 

Lisäksi: Seandinavian Journal of Eeono­
mies on yhteispohjoismainen julkaisu, jonka 
päätoimittaja on tällä hetkellä suomalainen 
(S. Honkapohja) ja kustantaja englantilainen. 
Lehti on selvästi taloustieteellinen ja se onkin 
nykyisin keskittynyt julkaisemaan lähinnä for­
maalisen teoreettisen ja empiirisen analyysin 
tuloksia. 

Kansantaloudellisen aikakauskirjan sisältö, 
linja ja julkaisutiheys vastaa emo pohjoismai­
sista julkaisuista eniten Tanskassa ilmestyvää 
lehteä. Edellä oleva kuvaus ja luettelo osoit­
taa kuitenkin selvästi, että eri pohjoismaissa 
on päädytty varsin erilaisiin kansantaloudel-
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listen aikakauslehtien julkaisumuotoihin. 
Myös julkaisutiheydessä on huomattavia eroja 
lehtien välillä (vaihteluväli 2 kertaa vuodessa 
- 11 kertaa vuodessa). Mielenkiintoista on 
myös todeta, että Ruotsissa on viime aikoina 
ollut keskustelua siitä, että siellä tarvittaisiin 
uusi julkaisu, joka asettuisi Scandinavian 
Journal of Economics ja Ekonomisk Debatt 
-lehtien välimaastoon eli olisi jossakin mää­
rin Kansantaloudellisen aikakauskirjan kaltai­
nen. 

4. Kansantaloudellisen aikakauskirjan 
kehittämisvaihtoehtoja 

Kansantaloudellista aikakauskirjaa julkaisee 
Kansantaloudellinen Yhdistys, jonka jäsenet 
saavat aikakauskirjan jäsenetuna. Tämä taus­
ta asettaa yleiset puitteet lehden sisällölle ja 
kehittämiselle. Koska yhdistys on toiminnois­
saan ja ohjelmissaan suuntautunut lähinnä ta­
louspolitiikan ja soveltavan tutkimuksen ky­
symysten käsittelyyn, ei puhdas tieteellinen 
linja voine tulla kysymykseen aikakauskirjan 
sisällössä (vrt. A.E. Tudeer KA 1954:4, s. 
226). Lisäksi pohjoismailla on jo yhteinen tie-, 
teellinen julkaisu Scandinavian Journal of 
Economics. Aikakauskirjan tilaajat ja lukijat 
edustavat myös varsin laajalti yhteiskunnal­
lisista ja taloudellisista asioista kiinnostunei­
ta piirejä (vrt. edellä jakso 2). 

Eri yhteyksissä käytyjen keskustelujen poh­
jalta sekä verrattaessa aikakauskirjaa muiden 
Pohjoismaiden vastaaviin julkaisuihin on seu­
raavassa päädytty kolmeen vaihtoehtoiseen 
peruslinjaan, joiden pohjalta voidaan lisäksi 
kehitellä muitakin vaihtoehtoja. Vaihtoehdot 
ovat: 
i) Nykyinen linja, jota kuitenkin kehitetään 
entistä enemmän ajankohtaisen talouspolitii­
kan ja soveltavien tutkimustulosten käsittelyn 
suuntaan. Kirjoituksissa tulisi kuitenkin olla 
analyyttinen ote ja erityisesti pyrittäisiin tar­
kastelemaan talouspolitiikan ja taloudellisten 
instituutioiden kysymyksiä ja kehittämistä 
suomalaisten tutkimustulosten valossa. 
ii) Ekonomisk Debatt -lehteä vastaava perus­
linja, jonka mukaisesti kirjoituksissa käsitel-
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lään varsin yleistajuisesti talouspolitiikkaa, 
instituutioita ja taloudellisen kehityksen ky­
symyksiä erityisesti Suomen olosuhteiden nä­
kökulmasta. 
iii) Brookings Papers on Economic Activity 
(lyh. Brookings Papers) -lehteä vastaava yleis­
linja, jolloin kirjoitukset koostuvat pääosin 
suomalaisista tutkimuksista, mutta tutkimus­
tulokset esitellään suhteellisen yleistajuisesti 
vaikkakin ne omaavat analyyttisen perustan. 

Hyvällä syyllä voidaan todeta, että Suomes­
sa tarvittaisiin nykyistä analyyttisempaa kes­
kustelua talouspolitiikasta ja yleensäkin talou­
dellisista kysymyksistä. Tällaisen linjan omak­
suminen ja kehittäminen sopisi myös hyvin 
Kansantaloudellisen Yhdistyksen toiminnan 
perustavoitteisiin. Vaihtoehdoissa i) ja ii) ta­
louspoliittisten kysymysten käsittely olisi vah­
vasti etusijalla, mutta Ekonomisk Debatt 
-tyyppisessä ratkaisussa korostuisi ajankohtai­
suus, yleistajuisuus sekä mahdollisesti myös 
journalistinen perussävy. Ekonomisk Debatt 
-linja edellyttäisi myös ilmeisesti lehden jul­
kaisutiheyden lisäämistä. Ratkaisuna voisi täl­
löin olla esim. kuusi kertaa vuodesa ilmesty­
vä julkaisu, mikä saattaisi jo riittää takaa­
maan kirjoitusten ajankohtaisuuden. Lehden 
toimitussihteerin tulisi ehkä olla koko- tai 
puolipäivätoiminen. Toimitussihteeri voisi sa­
malla hoitaa yhdistyksen sihteerin tehtävät. 

Kolmannessa eli Brookings Papers -tyyppi­
sessä vaihtoehdossa kirjoitukset koottaisiin 
pääosin Suomessa ilmestyvistä soveltavista 
kansantaloustieteellisistä tutkimuksista. Laa­
jemmista tutkimuksista esitettäisiin lähinnä 
tiivistelmiä. Perusmateriaalin muodostaisivat 
lukuisat Suomessa 'ilmestyvät discussion ja 
working papers -tyyppiset sarjat. Ilmeistä kui­
tenkin on, että näitä kirjoituksia jouduttaisiin 
yleensä muokkaamaan varsin paljon ennen 
kuin ne sopisivat julkaistaviksi. Kaikissa kol­
messa vaihtoehdossa i)-iii) kirjoitukset tuli­
si julkaista ensi sijassa suomenkielisinä. 

Aikakauskirjan toimituksen työmäärän 
kannalta vaihtoehto i) on lähinnä nykytilan­
netta. Vaihtoehdoissa ii) ja iii) toimituksen 
työmäärä saattaisi kasvaa merkittävästi. Li­
säksi voidaan kysyä, riittääkö Ekonomisk De­
batt -vaihtoehdossa kirjoitusten tarjontaa. Tä-

mä vaihtoehto saattaa olla liian suuri haaste 
yhdellä kertaa toteutettavaksi. Toimitukselta 
se tulisi ainakin vaatimaan suurta aktiivisuut­
ta. Jos Ekonomisk Debatt -linja valitaan ai­
kakauskirjan tulevaksi kehittämissuunnaksi, 
niin Kansantaloudellisen Yhdistyksen ja Ta­
loustieteellisen Seuran olisi tarpeen keskustella 
siitä, millä tavalla suomalaisia tutkimustulok­
sia julkaistaan jatkossa. Yksi vaihtoehto voi­
si olla se, että Seuran vuosikirja muutettaisiin 
esim. kaksi kertaa vuodessa ilmestyväksi jul­
kaisuksi (vrt. Norja/Stats0konomisk Tids­
krift). Tällöin se voisi ottaa perusvastuun Suo­
messa tehtyjen tutkimustulosten julkaisemi­
sesta. Toinen vaihtoehto voisi olla, että yhdis­
tys ryhtyy julkaisemaan esim. kerran vuodessa 
suomalaisten tutkimusten ja keskustelupape­
reiden yhteenvetoja ja tiivistelmiä (esim. Kan­
santaloudellisia tutkimuksia -sarjassa). 

Vaihtoehdoissa i) ja ii) yhdistyksen kokouk­
sissa pidettyjä esitelmiä voitaisiin edelleen 
käyttää osana julkaisumateriaalia. Esitelmät 
tulisi kuitenkin suunnitella nykyistä paremmin 
ajankohtaisiin taloudellisiin ja talouspoliitti­
siin kysymyksiin liittyviksi. Toisaalta esitel­
mistä voitaisiin julkaista nykyistä useammin 
vain yhteenvedot tai tiivistelmät, mikäli ne ei­
vät täytä toimituksen vaatimuksia ajankohtai­
suuden, laadun ja mielenkiintoisuuden suh­
teen. Aikakauskirjan toimitus voisi myös pyr­
kiä tilaamaan nykyistä enemmän talouspoliit­
tista keskustelua käsitteleviä kirjoituksia. 

Edellä on käsitelty lähinnä aikakauskirjan 
sisältöön ja linjaan liittyviä peruskysymyksiä. 
Erikseen on lisäksi tarpeen pohtia kirjallisuus­
ja informaatio-osastojen roolia ja kehittämis­
tä. Kirjallisuusosasto voisi keskittyä pääasias­
sa Suomessa julkaistujen kirjojen ja tutkimus­
ten arviointiin. Koska tätä aineistoa on var­
~in paljon saatavilla, voisivat arvioinnit koh­
distua vain merkittäviin ja suurehkoihin tut­
kimuksiin. Ulkomaisesta kirjallisuudesta voi­
taisiin keskittyä lähinnä keskeisten oppikirjo­
jen ja käsikirjojen esittelyyn ja arviointiin. 
Informaatio-osaston sisältöä ja laajuutta voisi 
vielä kehittää ja lisätä nykyisestä. Tämän osan 
laajuus riippuu kuitenkin olennaisesti siitä, 
mikä on aikakauskirjan tuleva päälinja. 



5. Johtopäätökset 

Tässä kirjoituksessa on tarkasteltu Kansanta­
loudellisen aikakauskirjan sisältöä ja linjaa se­
kä suoritettu lyhyt vertailu muihin suomalai­
siin ja pohjoismaisiin taloudellisiin aikakaus­
lehtiin. Lisäksi esitettiin useita vaihtoehtoja ai­
kakauskirjan kehittämiseksi. Näitä vaihtoeh­
toja ja mahdollisesti muitakin on jatkossa tar­
peen arvioida sekä toimituksen ja toimitus­
neuvoston että yhdistyksen johtokunnan kes­
kuudessa. Lisäksi voisi olla hyödyllistä saada 
jossakin muodossa selville myös lehden luki­
joiden ja tilaajien sekä ennen kaikkea yhdis­
tyksen jäsenten mielipide esim. lukija- ja jä­
senkyselyn kautta. Kuten alussa todettiin, on 
aikakauskirjan sisällön ja linjan pohdiskelu 
aiemmin jäänyt lähes yksinomaan lehden toi­
mituksen harteille. 

Edellä suoritetusta tarkastelusta voidaan 
myös tehdä se johtopäätös, että kovin polt­
tavaa ja kiireellistä tarvetta olennaiseen aika-
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kauskirjaan linjan muutokseen ei ole olemas­
sa. Tähän suuntaan viittaa sekin tosiasia, et­
tä aikakauskirjan yleislinja ja sisältö on säi­
lynyt vuosikymmeniä varsin samankaltaisena. 
Toisaalta lehden lukijamäärä on pysynyt myös 
pitkähkön ajan suhteellisen pienenä (painos 
nykyisin 2 000 kpl). Muissa pohjoismaissa il­
mestyy vastaavanlaisia lehtiä, joiden painos­
määrä on olennaisesti suurempi. Nykyistä 
olennaisesti suuremman yleisön saavuttami­
nen ja mahdollisesti myös »lehtiotsikoihin» 
pääsy edellyttäisi journalistisen otteen, yleis­
tajuisuuden ja ajankohtaisuuden korostamista 
julkaistavien kirjoitusten hankinnassa ja 
muokkauksessa. Kansantaloudellisen aika­
kauskirjan kehittäminen pelkistyykin ilmeises­
ti siihen peruskysymykseen, halutaanko lehti 
pitää lähinnä suppean ekonomistikunnan jon­
kinlaisena ammattilehtenä vai pyritäänkö ta­
voittamaan nykyistä olennaisesti laajempi 
lukija- ja tilaajakunta (vrt. Ekonomisk Debatt 
-lehti, jonka tilaajamäärä on lähes 10 000). 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1987: 2 

KANSANTALOUDELLISEN YHDISTYKSEN KOKOUKSISSA 
PIDETTYJÄ ESITELMIÄ 

Rakentamisen hintasidonnaisuudet* 
BROR WAHLROOS 

1. Lähtökohtana markkinatalous 

Läntisten teollisuusmaiden talousjärjestelmän 
sanotaan olevan markkinatalousjärjestelmä. 
Tätä se tietysti perusteiltaan onkin. Missään 
ei markkinatalousjärjestelmää kuitenkaan so­
velleta puhdasoppisena siten, että hinnanmuo­
dostus markkinoilla tapahtuisi pelkästään ky­
synnän ja tarjonnan perusteella. Markkinata­
lousjärjestelmiin on päinvastoin pesiintynyt 
runsaasti sellaisia elementtejä, jotka ohjaavat 
ja rajoittavat vapaata hinnanmuodostusta 
saattavatpa sen kokonaan estääkin. ' 

Tällaisilla vapaata hinnanmuodostusta eh­
käisevillä tekijöillä on katsottu olevan huo­
mattavia haittavaikutuksia markkinamekanis­
min toimintaan. Ennen kaikkea on esitetty 
epäilyksiä siitä, että markkinoille on syntynyt 
ajan mukana sidonnaisuuksia, jotka jo pelkäl­
lä olemassa olollaan nostavat hintatasoa, jo­
ko kertaluonteisesti tai jatkuvaa hintojen nos­
tamispainetta ylläpitävinä inflaatioautomaat­
teina. 

2. HISI-työryhmän tehtävät 

Osana hallituksen inflaationvastaista toimin­
tapolitiikkaa asetettiin tällaisia hintasidonnai­
suuksia selvittämään työryhmä, HISI-työryh­
mä. Työryhmän tehtävänä on, paitsi selvittää 
elinkeino toiminnan eri aloilla esiintyviä hin­
tasidonnaisuuksia, myös tehdä ehdotuksia 
näiden sidonnaisuuksien poistamiseksi tai ai­
nakin lieventämiseksi. 

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 4. 12. 
1986 pidetty esitelmä. 

Työryhmän tehtäväkenttä on laaja, se kä­
sittää periaatteessa koko elinkeinotoiminnan. 
Tähän mennessä työryhmä on esittänyt käsi­
tyksiään mm. maatalouden sekä liikenteen 
aloilla esiintyvistä hintasidonnaisuuksista se­
kä mahdollisuuksista niiden poistamiseen. 
Työryhmän esitykset ovat herättäneet varsin 
laajaa huomiota ja johtaneet myös vilkkaa­
seen yhteiskuntapoliittiseen keskusteluun, mi­
kä tietysti on ollut näiden ehdotusten tarkoi­
tuskin. 

Rakentamiseen liittyvien hintasidonnai­
suuksien osalta työryhmän selvitystyö ja poh­
diskelut ovat vielä kesken. Kun siten jäljem­
pänä käsittelen näitä rakentamiseen liittyviä 
sidonnaisuuksia, teen sen pelkästään omalla 
vastuullani ja omiin ajatuksiini pohjautuen. 
Myös käsittelytapani on pikemminkin asioi­
ta esittelevää ja kysymyksiä asettelevaa kuin 
johtopäätöksiä tekevää ja valmiita ratkaisueh­
dotuksia tarjoavaa. 

3. Mitä sidonnaisuudet ovat? 

Aluksi on kuitenkin syytä pohdiskella sitä, mi­
tä hintasidonnaisuuksilla tässä yhteydessä tar­
koitetaan ja miten niitä on ajan mukana syn­
tynyt. Ensinnäkin on todettava, että teorias­
sa aiheeseen sisältyvät kaikki markkinoiden 
vapaata hinnanmuodostusta ja sopimusva­
pautta estävät tekijät. Tällaisia tekijöitä löy­
tyy lukematon määrä niin yksityisellä kuin jul­
kisella puolella. Yksityisellä sektorilla yritys­
ten välinen kilpailu markkinoilla pitää useim­
miten huolen siitä, ettei epäterveitä hintasi-



donnaisuuksia pääse syntymään. On tosin to­
dettava, että yritysten keskenään sopimia kil­
pailunrajoituksia on aina esiintynyt ja tulee ai­
na esiintymään. Tällaista kilpailun rajoitta­
mista vastaan pyritään kaikissa läntisissä 
teollisuusmaissa taistelemaan erityisellä, 
enemmän tai vähemmän tiukalla kilpailua 
edistävällä lainsäädännöllä. 

Julkisten toimenpiteiden osalta on todetta­
va, että hyvin merkittävällä osalla lainsäädän­
nöstä, viranomaismääräyksistä ja ohjeista on 
hintatason muotoutumiseen liittyviä vaikutuk­
sia. Näitä säännöksiä ei kuitenkaan voida pi­
tää yleisesti hintasidonnaisuuksina. Useimmi­
ten on kysymys normaalista ja tarkoituksen­
mukaisesta julkisen vallan käytöstä, sellaisesta 
ohjauksesta ja säätelystä, jota ilman yhteis­
kunta ei tule toimeen. 

Varsinaisina hintasidonnaisuuksina pitäi­
sinkin sellaisia toimenpiteitä ja järjestelmiä, 
jotka johtavat pysyvään ja olennaiseen va­
paan hinnanmuodostuksen estymiseen. 
Useimmiten näillä sidonnaisuuksilla on hin­
tatasoa nostava vaikutus, mutta esimerkkejä 
on myös päinvastaisista vaikutuksista. Sidon­
naisuuksiin on mielestäni liitettävä myös eräitä 
laatumääreitä tai ominaisuuksia, joita usein, 
ei kuitenkaan aina, on havaittavissa. Sidon­
naisuudet ovat useimmiten pysyviä, vaikeasti 
havaittavia tai ainakin vaikeasti mitattavia ja 
todistettavia, ne suosivat joitakin yhteiskun­
nan intressitahoja ja saattavat olla jopa koh­
tuuttomia suuren enemmistön kannalta. 

4. Miten sidonnaisuuksia syntyy? 

On myös mielenkiintoista tarkastella, miten 
nämä sidonnaisuudet ovat syntyneet. Olen täl­
löin ollut havaitsevinani ainakin neljä erilais­
ta sidonnaisuuksien syntymistapaa: 1) tarkoi­
tuksella, 2) sivutuotteena, 3) vahingossa, 4) 
yhteiskuntakoneiston jäykkyyden vuoksi. 

Tarkoituksella hintasidonnaisuus syntyy, 
kun nimenomaan halutaan vaikuttaa juuri ky­
seiseen tekijään. Esimerkiksi vuokrasääntelyl­
lä on pyritty suoraan vaikuttamaan vuokra­
tason korkeuteen ja sen kehitykseen. On tie­
ten tahtoen luotu sidonnaisuus, jota on pidet-
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ty yhteiskuntapoliittisesti tärkeänä. Tällä si­
donnaisuudella tietysti onnistutaan muutta­
maan kyseistä asiaintilaa haluttuun suuntaan. 
Sidonnaisuudella on kuitenkin samalla vaiku­
tuksia laajemmaltikin, muualle kuin vain tar­
koitettuun kohteeseen, tässä tapauksessa mm. 
vuokra-asuntojen tarjontaan. 

Hintasidonnaisuuksia syntyy sivutuotteena 
silloin, kun halutaan vaikuttaa alun perin jon­
kin muun tavoitteen toteutumiseen. Jos ta­
voitteena on esimerkiksi kansalaisten asunto­
jen hankinnan edistäminen ja keinona valtion 
asuntolainoitus, niin seurauksena on tällöin 
myös asuntojen kysynnän kasvu sekä sitä 
kautta asuntojen hintatason nousu. Vaikka 
tällainen hintasidonnaisuus on tiedetty ja tun­
nettu etukäteen, toimenpiteeseen on kuiten­
kin ryhdytty, koska alkuperäistä tavoitetta on 
pidetty niin tärkeänä. 

Hintasidonnaisuuksia syntyy jatkuvasti 
myös vahingossa siten, että toteutettaessa joi­
takin toimenpiteitä ei niiden kaikkia vaikutuk­
sia tiedetä tai edes huomata ennakolta. Mo­
nissa tapauksissa vaikutuksia ei pystytä riit­
tävän tarkoin etukäteen käytännössä selvittä­
mään. Vaikutuksia saatetaan myös pitää niin 
vähäisinä, ettei niihin kiinnitetä huomiota, pu­
humattakaan siitä, että ryhdyttäisiin sivuvai­
kutuksia ehkäiseviin toimenpiteisiin. Lisäksi 
olosuhteet saattavat päätöksenteon jälkeen 
olennaisesti muuttua. 

Myös hallintokoneiston jäykkyydestä ai­
heutuu hintasidonnaisuuksia. Mikäli uudis­
tukset voitaisiin käytännössä toteuttaa siten 
kuin ajateltiin näitä ongelmia ei syntyisi lain­
kaan. Uudistuksen toimeenpanon vaatimat re­
surssit on kuitenkin saatettu merkittävästi ali­
arvioida, toimenpiteitä ei ole koordinoitu jo 
olemassa olevien toimenpiteiden kanssa tai 
hallinnossa saattaa muutoin esiintyä ennalta 
arvaamattomia jäykkyyksiä. Rakentamisen 
alalla tästä voidaan ottaa esimerkiksi kaavoi­
tus. Mikäli kaavoitus sujuu, kuten sen pitäi­
si, kaavoitettua maata olisi jatkuvasti kaikil­
la paikkakunnilla riittävästi tarjolla. Käytän­
nössä kaavoitus on kuitenkin kangerrellut, 
minkä on väitetty johtaneen rakentamisen 
osittaiseen estymiseen ja saatavilla olevan ra­
kennusmaan hintatason nousuun. 
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5. Työryhmän lähestymistapa 
selvitysongelmiin 

Selvittäessään rakentamiseen liittyviä hintasi­
donnaisuuksia HISI-työryhmä on käynyt lä­
vitse asiaan liittyvää lainsäädäntöä, viran­
omaismääräyksiä ja -ohjeita sekä suuren mää­
rän alan rakennetta, toimintaa, kannattavuut­
ta ja tehokkuutta käsitteleviä tutkimuksia ja 
selvityksiä. Työryhmä on myös kuullut lukui­
san määrän asiantuntijoita ja tehnyt omia sel­
vityksiä. 

Tähän mennessä tehdystä työstä ja saavu­
tetuista tuloksista voidaan todeta, että eräät 
sidonnaisuudet ovat varsin selväpiirteisiä ja 
myös niiden vaikutukset voidaan varsin luo­
tettavasti arvioida. Toisten sidonnaisuuksien 
kohdalla taas tilanne on hyvinkin paljon epä­
varmempi. Vaikka talousteorian mukaan ai­
van ilmeinen sidonnaisuus pitäisi olla olemas­
sa, käytännön empiiriset tiedot eivät aina tue 
teorian mukaisia olettamuksia. Ne saattavat 
jopa osoittaa täysin päinvastaiseen suuntaan. 

Selityksenä tälle ilmeisesti on, että saatavilla 
olevat tiedot ovat puutteellisia ja epävarmo­
ja. Lisäksi muut asiaan vaikuttavat tekijät 
saattavat olla niin voimakkaita, että haettu si­
donnaisuus hämärtyy tai on niin monivaihei­
sen tien takana, ettei sitä voida käytännössä 
todentaa. 

6. Löydettyjä tai epäiltyjä rakentamisen 
hintasidonnaisuuksia 

HISI-työryhmä on jaotellut rakentamiseen 
liittyvät hintasidonnaisuudet kolmeen katego­
riaan: tarjonnan rajoittumisesta, ylikysynnän 
syntymisestä sekä muista syistä aiheutuviin si­
donnaisuuksiin. Tarjonnan rajoittuminen voi 
johtua lähinnä rakentamiskapasiteetin ja voi­
mavarojen niukkuudesta, kilpailun vähäisyy­
destä tai tarjonnan kannattavuuteen liittyvis­
tä seikoista. Ylikysyntää synnyttävät puoles­
taan mm. eräät verotukseen liittyvät tekijät, 
tarjontaan nähden liialliset rahoitusresurssit 
sekä toimintojen alueellinen keskittyminen. 
Muita hintoihin vaikuttavia sidonnaisuuksia 
ovat mm. erilaiset rakentamiseen liittyvät 

määräykset, rakentamisen suunnittelun ja laa­
dun vaihtelevuus sekä eräiden palkkioiden ja 
maksujen määräytymisperusteet. 

6.1. Tarjonnan rajoittuminen 

6.1.1. Tarjonnan yleinen jäykkyys 

Rakennusalalla on tarjonnan rajoittumisen 
eräänä keskeisenä syynä se, että rakennustuo­
tanto reagoi vain suhteellisen hitaasti kysyn­
nän vaihteluihin. Rakentamisprosessi kaikkine 
osavaiheineen on varsin pitkä, kun taas ky­
syntä saattaa vaihdella hyvinkin nopeasti. 
Asuntomarkkinoilla asuntojen vaihto onkin 
moninkertaisesti· uustuotantoa merkittäväm­
pi tarjontatekijä. Tarjonta, mukaan lukien 
aravatuotanto, ei myöskään aina suuntaudu 
kysyntäpaineiden mukaan. Olemassa olevan 
asuntokannan tarjontaan vaikuttavat usein 
huomattavasti muut tekijät, esimerkiksi työ­
voiman kysynnän muutokset paikkakunnalla. 

6.1.2. Kilpailun rajoittuminen 

Rakennusalaa tarkasteltaessa esitetään erää­
nä keskeisenä väitteenä jatkuvasti se, että kil­
pailu alalla ei toimi siten kuin markkiname­
kanismi edellyttäisi. Väitettä ei ole yleisesti 
voitu todentaa, joskin eräitä kilpailun rajoit­
tumiseen viittaavia piirteitä on tälläkin hetkel­
lä havaittavissa. 

Rakennusalan nykyisestä kilpailutilantees­
ta voidaan todeta, että se vaikuttaa jossakin 
määrin selkiintymättömältä. Rakennusala sai 
1960- ja 1970-luvuilla pitkään nauttia kasva­
vasta kotimaisesta kysynnästä. Lisäksi raken­
nusvienti kasvoi huomattavan suureksi. Nyt 
alalla on ylikapasiteettia, joka toisaalta joh­
tuu kotimaisen rakentamisen laimeudesta, 
mutta myös siitä, että rakennusalan oma vien­
ti on viime vuosina olennaisesti laskenut. Ul­
komaista, kotimaisen tuotannon kanssa kil­
pailevaa tuontia rakennusalalla ei juuri ole. 

Periaatteessa rakennusalan ylikapasiteetti­
tilanteen pitäisi johtaa toiminnan tehostami­
seen, hintatason alenemiseen ja alan yritysten 
kannattavuuden heikentymiseen. Tähän suun-



taan ilmeisesti ollaankin menossa, mutta yli­
kapasiteetin vaikutukset näyttävät toteutuvan 
varsin pitkällä viipeellä. Toiminnan tehosta­
mista merkitsevät toimenpiteet ovat antaneet 
odottaa itseään. Mm. tutkimus- ja kehitystyö 
on edelleenkin hyvin vaatimatonta. Kapasi­
teettiongelmat ovat heijastuneet pikemminkin 
alan varsin voimakkaana keskittymisenä. 

Erityisesti 15 viime vuoden aikana raken­
nusalan keskittyminen on ollut nopeaa. Ny­
kyisin alalle onkin tyypillistä muutama suu­
ri, koko maassa toimiva yritys ja lukuisa mää­
rä paikallisesti toimivia yrittäjiä. Neljä suu­
rinta yhtymää edustavat nykyisin noin puol­
ta alan kokonaisliikevaihdosta. Lisäksi alalla 
on havaittavissa pyrkimys koko rakennuspro­
sessin vertikaaliseen integrointiin siten, että 
muodostuu ketju rakennusainevalmistajan, 
rakentajan, rakennusten myyjän ja rahoitta­
jan välillä. Alan kilpailutilanteesta voidaan li­
säksi todeta se, että rakennusaineteollisuus on 
huomattavasti enemmän keskittynyttä kuin 
rakennusala muutoin. 

On mielestäni selvää, että rakennusalan kes­
kittyminen lisää mahdollisuutta kilpailun ra­
joittumiseen. Tähän viittaavia käytännön tie­
toja on myös havaittavissa, mm. aravaraken­
taminen on ollut eräillä paikkakunnilla vai­
keuksissa. Tässä rakentamisessa noudatetaan 
ns. normaalihintajärjestelmää, jolla määritel­
lään aravarakentamiselle kohtuullinen hinta­
taso ja tämän hintatason kohtuullinen nousu. 
Pääkaupunkiseudulla ja myös eräillä muilla 
paikkakunnilla on jo useita vuosia jäänyt yh­
teensä 2000-3000 aravarahoitteista asuntoa 
vuodessa rakentamatta ja vastaavat määrära­
hat eli vuoden 1986 tasossa noin 300 milj. mk 
käyttämättä. Tämän on väitetty johtuvan nor­
maalihintajärjestelmän ahtaudesta. Tosin ko­
ko maassa vain kolmannes ja pääkaupunki­
seudulla 40 0;0 määrärahojen käyttämättä jää­
misestä on johtunut hintatason korkeudesta. 
Muita keskeisiä syitä ovat olleet kaavoitus- ja 
tonttimaavaikeudet sekä rakennuttajien halu 
rakennusten laatutason huomattavaankin nos­
tamiseen. 

Ero normaalihintajärjestelmän ja rakennus­
liikkeiden tarjoushintojen välillä näyttää kui­
tenkin olevan kärjistymässä. Suurimmat paik-

123 

kakuntakohtaiset erot näiden hintojen välillä 
ovat 15-25 %. Tämä vaikuttaa omituiselta, 
varsinkin kun normaalihintamenettelyn mu­
kaista hintatasoa on viime vuosina korotettu 
rakennuskustannusindeksin nousua enem­
män. Vuonna 1986 hyväksyttyjä normaalihin­
toja on korotettu 9 0;0, kun taas rakennuskus­
tannusten arvioidaan nousevan 4 %. Vielä 
omituisempaan valoon asia tulee, kun tode­
taan, että hintatasoerot ovat todellakin paik­
kakuntakohtaisia. Useimmilla paikkakunnil­
la aravarakentaminen sujuu kangertelematta 
normaalihintajärjestelmän puitteissa. 

Ei voidakaan välttyä ajatukselta, että niil­
lä paikkakunnilla, joilla normaalihintajärjes­
telmä ei toimi, ollaan tekemisissä paikallisten, 
yritysten keskenään sopimien kilpailurajoitus­
ten kanssa. Asia vaatinee ratkaisukseen eri­
tyistoimenpiteitä, esimerkiksi urakkakilpailun 
käytön laajentamismahdollisuuksien selvittä­
mistä valtion lainoittaman uustuotannon ja 
perusparantamisen toteuttamisessa. 

Rakennusalan kilpailua on pyritty edistä­
mään mm. siten, että kilpailun edistämisestä 
annettuun lakiin sisältyy ns. tarjouskartelli­
kielto. Sitä koskevien säännösten soveltami­
nen käytäntöön on kuitenkin osoittautunut lä­
hes mahdottomaksi. Kyseisten säännösten kii­
reellistä uusimista onkin pidettävä kilpailun 
edistämisen kannalta välttämättömänä. 

Aravatuotannon tavoitteiden saavuttami­
seksi on aikomus tarkistaa vuoden 1987 tulo­
ja menoarviota siten, että asuntolainojen 
myöntämisvaltuutta lisätään 200 milj. markal­
la. Samalla myöntämisvaltuutta lisättäisiin 
myös vuonna 1987 peruutettujen lainojen 
määrällä. Vuonna 1987 myös aikaistettaisiin 
henkilökohtaisilla lainoilla rahoitettavien 
asunto-osakeyhtiötalojen rakentamista. 

Nämä toimenpiteet, valtion rahan lisäämi­
nen, kun raha muutoinkaan ei mene kaupak­
si, ovat mielestäni tehottomia. Mikäli tavoit­
teissa halutaan pysyä, tulisi tehdä poliittiset 
päätökset olemassa oleva tilanne tunnustaen. 
Tulisi tehdä päätökset mm. siitä, sallitaanko 
aravarahoitteisten asuntojen laatutason pa­
rantaminen ja sallitaanko paikkakuntakohtai­
set poikkeamat normaalihintajärjestelmästä. 
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Muutoin asetettuja tavoitteita tuskin saavu­
tetaan. 

6.1.3. Maan rajallisuus 

Suurimissa asutuskeskuksissa ja kasvavilla 
alueilla rakennusmaa on muodostunut niu­
kaksi voimavaraksi, josta kilpaillaan ja johon 
kohdistuu suuria hintapaineita. Rakennus­
maan saanti on ollut vaikeaa erityisesti pää­
kaupunkiseudulla. Tilannetta on pahentanut 
se, että eräät rakennusalan suuryritykset ovat 
käyttäneet mm. suuria rakennusvientitulojaan 
hankkiakseen omistukseensa rakennus maata 
kuntien kasvusuunnista. Hankinnat ovat ol­
leet huomattavasti suurempia kuin lähivuosien 
rakentamistarve edellyttäisi. 

Tällainen rakennusmaan hankinta on on­
gelmallista alan kilpailuolojen kannalta. Maa­
ta omistavat yritykset pääsevät voimakkaa­
seen asemaan muihin alalla toimiviin ja myös 
kunnallisiin päätöksentekoelimiin nähden. Ne 
pystyvät vaikuttamaan sekä maan käyttöön 
että maan hintatasoon. Maa-alueiden omis­
tuksen kautta ne voivat keskittää alueella ta­
pahtuvan rakennustoiminnan omiin käsiinsä. 

On selvää, että rakentamisen tasapainoisuu­
den turvaamiseksi tulisi kunnilla olla myös 
käytännössä mahdollisuudet määrätä alueensa 
maapolitiikasta. Kunnilla tulisi olla käytettä­
vissään kaavoittamatonta rakennus maata 
vuosikymmeniksi eteenpäin. Rakennusmaan 
hankintaa tulisi mielestäni myös valtion edis­
tää esimerkiksi rahoittamalla sitä korkotuen 
ja lainojen muodossa käyttämättä jääneistä 
aravamäärärahoista. Samoin maan omistuk­
sen haitallisen keskittymisen estämiseksi ja 
maan ohjaamiseksi kuntien omistukseen tu­
lisi käyttää myös verotustoimenpiteitä. 

6.1.4. Kaavoitus 

Kaavoituksen tarkoituksena on luoda edelly­
tyksiä suunnitelmalliselle, tehokkaalle ja ta­
loudelliselle rakentamiselle. Erityisesti pää­
kaupunkiseudulla, lähinnä Helsingissä, kaa­
voituksen on kuitenkin väitetty olevan tarpee­
seen nähden liian hidasta ja tämän nostavan 

aiheettomasti rakennusmaan kustannuksia ja 
rakentamisen hintatasoa yleisemminkin. 

Väitteitä kaavoituksen tehottomuudesta on 
ollut vaikea todistaa. Joka tapauksessa pää­
kaupunkiseudulla on tehottomassa käytössä 
olevia alueita. Lisäksi muiden kuin kuntien 
omistuksessa on asuntotuotantoon soveltuvaa 
raakamaata ja muihin tarkoituksiin kaavoi­
tettuja maa-alueita, jotka olisi voitu hankkia 
kunnille ja kaavoittaa asuntoalueiksi. Viime 
kädessä on kysymys siitä, mihin tärkeysjärjes­
tykseen kuntien sisällä asiat halutaan laittaa 
ja rajalliset maaresurssit käyttää. Kunnilla on 
jo nykyisinkin mahdollisuuksia kaavoituksen 
nopeuttamiseen sekä sellaisten maa-alueiden 
uudelleenkaavoittamiseen, joille myönnettyä 
rakennus oikeutta ei riittävästi kohtuullisessa 
ajassa käytetä. Samoin rakennuslaissa on kun­
nille jo nykyisin säädetty rakentamiskehoitus­
ten antamista ja maan lunastamista koskevia 
oikeuksia. Näitä oikeuksia kunnat eivät juu­
rikaan ole käyttäneet. Niiden runsaampi käyt­
tö olisi ilmeisen tarpeellista kuntien maapoli­
tiikan jäntevyyden lisäämiseksi. 

Nimenomaan kaavoituksessa kunnallisilla 
päätöksentekoelimillä, erityisesti rakennuslau­
takunnalla, on suuri vastuu. Usein rakennus­
lautakuntiin valitaan riittävän asiantuntemuk­
sen varmistamiseksi rakennusalan ammattilai­
sia. Rakennusliikkeiden palveluksessa olevil­
le avautuu näin suora vaikutuskanava kunnal­
liseen päätöksentekoon, vaikka muodollisia 
jääviyssäännöksiä noudatetaankin. Kunnalli­
sen päätöksenteon itsenäisyyden säilyttämi­
seksi olisi erityisesti huolehdittava siitä, että 
rakentamista, kaavoitusta ja maanostoa kä­
sitteleviin elimiin valitaan tämän elinkeinon 
ulkopuolisia, riippumattomia edustajia. 

6.1.5. Vuokrien sääntely 

Suomessa on sovellettu varsin pitkälle mene­
vää vuokrien sääntely järjestelmää. Vapaara­
hoitteisten vuokra-asuntojen reaalinen vuok­
rataso on nykyisin noin 60 070 siitä, mitä se oli 
1960-luvun alkuvuosina. Tänä aikana on va­
paarahoitteisten vuokra-asuntojen poistuma 
ollut suurta. 



Ei olekaan ihmeellistä väitteessä, että pit­
källä aikavälillä vuokrasääntely on rajoitta­
nut vuokra-asuntojen tarjontaa. Kovin suo­
raviivaisia johtopäätöksiä sääntelyn vaikutuk­
sesta ei kuitenkaan voida tehdä, sillä poistu­
maan ovat vaikuttaneet monet muutkin teki­
jät, esimerkiksi muiden sijoitusmuotojen an­
tama tuotto ja omistusasuntojen hankinnan 
tukeminen. 

Myös vuokrasääntelyn mahdolliseen purka­
miseen liittyy monia ongelmia. Sääntelyn no­
pea purkaminen ilmeisesti nostaisi huomatta­
vasti vuokratasoa alueilla, joilla vuokra­
asunnoista on ylikysyntää ja johtaisi yleisesti 
inflaation kiihtymiseen. Vuokratason nousu 
puolestaan tuskin johtaisi tarjonnan lisäänty­
miseen näillä alueilla, koska juuri nämä alueet 
kärsivät yleisestä asuntojen puutteesta. Vuok­
ra-asuntojen tarjonnan lisäämisessä tehokkain 
keino lieneekin valtion lainoittaman vuok­
ra-asuntotuotannon lisääminen. 

Periaatteessa vuokrasääntelyn kaltainen si­
donnaisuus on pitkään käytettynä erittäin hai­
tallinen markkinamekanismin toiminnalle. 
Vuokrasääntelyn purkaminen on mielestäni 
nähtävä samanlaisena markkinamekanismia 
tervehdyttävänä toimenpiteenä kuin hinta­
sääntelyn purkaininenkin. Sosiaaliset näkö­
kohdat tulisi mielestäni asumisessa hoitaa 
muilla keinoin kuin vuokrasääntelyllä. 

6.2. Ylikysynnän syntyminen 

6.2.1. Verotuksen vaikutus 

Eräillä verosäännöksillä on huomattavaa mer­
kitystä rakennus alalle ja yleisemminkin asu­
miselle. Vaikutukset kanavoituvat sekä elin­
keinoverotuksen että luonnollisten henkilöi­
den verotuksen kautta. 

Verotus suosii eräiden yritysten, mm. ra­
kennusyritysten kiinteistöjen hankintaa. Niin­
pä rakennusyritysten liiketoimintaa varten 
hankkimat kiinteistöt katsotaan rakennusyri­
tysten vaihto-omaisuudeksi, jonka hankinta­
menosta yritykset voivat vähentää osan veron­
alaisista tuloistaan. Kun elinkeinoverotuksessa 
yleensä katsotaan vaihto-omaisuudeksi vain 
nopeasti kiertävät hyödykkeet, voivat raken-
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nusyritykset siten lukea vaihto-omaisuudek­
seen myös esimerkiksi hyvinkin pitkään omis­
tamansa rakentamattomat maa-alueet. Olen 
sitä mieltä, että rakennusyrityksille tulee löy­
tää muita, soveliaampia tuloksentasauskeino­
ja. Maan hankinta vain sen vuoksi, että yri­
tyksen tulosta voitaisiin verotuksessa tasata, 
on järjetöntä. 

Kiinteistöjen verotusarvot ovat edelleen 
huomattavasti käypiä arvoja alemmat, millä 
on useitakin merkittäviä verotusta kieroutta­
via vaikutuksia. Kiinteistöjen verotusarvot 
vaikuttavat mm. varallisuusverotukseen, 
asuntotulon verotukseen sekä perintö- ja lah­
javerotukseen. Niiden mukaan määräytyvät 
myös mm. kiinteistöyhtiöiden osakkeiden ve­
rotusarvot sekä katumaksut. Tältä osin voi­
daan kysyä, mitkä ovatne syyt, jotka estävät 
kiinteistöjen käyvän arvon käyttämisen vero­
tuksen perusteena. Verotusarvoilla pitäisi ni­
menomaan pystyä ohjaamaan maan hankin­
taa kunnille sekä nopeuttamaan kaavoitettu­
jen alueiden rakentamista. Mikäli verorasituk­
sen ei haluta kasvavan esimerkiksi asuntotu­
lon verotuksen osalta, voidaan verokantaa 
alentaa tarvittavilta osin. 

Suomessa noin puolet asuntopoliittisesta 
tuesta aiheutuu siitä, että asuntolainojen ko­
rot voidaan vähentää tuloverotuksessa. Yh­
dessä nopean inflaation kanssa tämä on lisän­
nyt huomattavasti asuntojen kysyntää. Asun­
tojen ostajat ovat voineet sitoutua huomatta­
vankin suuriin asuntovelkoihin luottaen sii­
hen, että verovähennysoikeus ja inflaatio yh­
dessä pienentävät nopeasti lainan hoitokus­
tannuksista aiheutuvaa rasitetta. Asuntolaino­
jen korkojen verovähennysoikeuteen liittyy 
monia sellaisia piirteitä, joiden vuoksi mieles­
täni vähennysoikeus tulee ottaa perusteellisen 
harkinnan kohteeksi samanaikaisesti, kun 
pääomatulojen verotusta muutoinkin koko­
naisuutena tarkastellaan. 

6.2.2. Rahoituksen saatavuus 

Periaatteessa myös rahoituksen helppo saata­
vuus lisää rahoituskustannusten alhaisuuden 
ohella asuntojen ja muiden rakennusten hin­
tapainetta. Mitä enemmän on asuntojen han-
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kintaan rahoitusta käytettävissä, sitä kor­
keammaksi hinnat pyrkivät kohoamaan. Tä­
mä koskee nimenomaan vapaarahoitteista 
asuntotuotantoa, sillä julkisrahoitteisen asun­
totuotannon hintatasoa säädellään varsin tar­
kasti. Rahoitukseen syntyy löysyyttä lähinnä 
siten, että luottolaitokset kilpailevat hyvistä 
asiakkaista helpottamalla luotonsaantimah­
dollisuuksia. On peräti esitetty väitteitä siitä, 
että luottolaitokset myöntäisivät luottoja hel­
pommin, kun asiakas käyttää luottolaitoksen 
omistaman kiinteistövälitysliikkeen palveluja 
tai hankkii asuntonsa luottolaitoksen rahoit­
tamalta rakentajalta! 

Omistusasuntojen kysyntää lisäävästi on 
vaikuttanut myös se, että ne on koettu turval­
lisiksi ja pitkällä aikavälillä edullisiksi säästä­
miskohteiksi. Osittain tämä on johtunut mui­
den säästämiskohteiden hankaluudesta ja nii­
den verotuksen suhteellisesta epäedullisuudes­
ta. 

6.2.3. Alueellinen keskittyminen 

Pääosa asuntojen kysynnästä on jo pitkään 
keskittynyt kaupunkeihin, erityisesti pääkau­
punkiseudulle sekä myös maaseutualueilla 
taajamiin. Tämän rinnakkaisilmiönä haja­
asutusalueella on asuntoja autioitunut. Var­
sin suuri osa rakentamistarpeesta onkin ollut 
Suomessa maan sisäisen muuttoliikkeen ai­
heuttamaa. Kun erityisesti pääkaupunkiseu­
dulla rakentamiskustannukset ovat olleet sel­
västi korkeammat kuin muualla maassa, asun­
tojen alueellisen kysynnän keskittyminen on 
samalla nostanut asuntojen keskimääräistä 
hintatasoa. 

Pääkaupunkiseudulla on myös rakentami­
sen kapasiteettiongelmia. Vaikka koko maan 
tasolla rakennusalalla on selvästi ylikapasiteet­
tia ja ammattitaitoista rakennustyövoimaa on 
runsaasti työttömänä, tilanne pääkaupunki­
seudulla on olennaisesti toinen. Siellä raken­
nustyövoiman niukkuus on muodostunut ra­
kenteelliseksi ongelmaksi. Tätä ongelmaa on 
pyritty helpottamaan nostamalla pääkaupun­
kiseudulla rakennusalan koulutuspaikat viime 
vuosina noin kaksinkertaisiksi. Tämä ei ole 
ehtinyt vielä vaikuttaa, varsinkin kun raken-

taminen on säilynyt pääkaupunkiseudulla vii­
me vuosina vilkkaana. Ironista on, että asun­
topula on vaikeuttanut myös rakennustyövoi­
man saantia pääkaupunkiseudulle. 

Pääkaupunkiseudulla on asuntorakenta­
mista haitannut se, että muu rakentaminen eli 
lähinnä liike- ja toimistorakentaminen on 
osoittautunut asuntorakentamista selvästi 
kannattavammaksi. Niukat rakentamisresurs­
sit ovat ohjautuneet pois asuntotuotannosta, 
erityisesti aravatuotannosta. 

Kysynnän alueellinen keskittyminen on niin 
suuri yhteiskuntapoliittinen ongelma, ettei sitä 
pystytä ratkaisemaan pelkästään asuntopoli­
tiikan keinoin. 1980-luvulla yleinen aluepoli­
tiikka on purrut siinä mielessä hyvin, että 
maan eri alueiden välinen muuttoliike on olen­
naisesti vähentynyt ja muuttunut lähinnä maa­
kuntien sisäiseksi. 

6.3. Muut sidonnaisuudet 

Rakentamista säädellään varsin yksityiskoh­
taisilla säännöksillä ja määräyksillä. Niiden 
tarkoituksena on varmistaa rakennusten riit­
tävä laatutaso, turvallisuus, käytön vaatima 
tarkoituksenmukaisuus sekä sopivuus ympä­
ristöön. Myös rakentamista koskevaa työsuo­
jelua varten on varsin runsaasti säännöksiä. 

Näitä rakentamista koskevia säännöksiä on 
laadittu eri aikoina ja erilaista tarvetta varten, 
minkä vuoksi niitä ei ole juuri pystytty koor­
dinoimaan. Säännökset ja standardit saatta­
vat myös edellyttää ratkaisuja, jotka ovat tar­
peettoman kalliita saavutettuun hyötyyn näh­
den. On oletettavaa, että ainakin joiltakin osin 
nämä säännökset ovat aiheettomasti lisäämäs­
sä kustannuspaineita rakennusalalla. Täsmäl­
listä tietoa tämän kaltaisista vaikutuksista ei 
kuitenkaan ole helposti koottavissa. 

On esitetty myös epäilyksiä siitä, että raken­
tamisessa syntyisi ylimääräisiä kustannuksia 
sen vuoksi, että rakennussuunnittelijat ovat 
etääntyneet itse rakentamisesta sekä erityisesti 
rakennusten lopullisista käyttäjistä. Suunnit­
telijoille ei myöskään ole aina annettu kustan­
nusrajaehtoja ja vaadittu heiltä suunnittelus­
sa taloudellisuutta edistäviä ratkaisuja. Erää­
nä syynä heikkoon kustannusseurantaan ra-



kennussuunnitteluvaiheessa on esitetty sitä, et­
tä suunnittelijoiden palkkioperusteet eivät mo­
tivoi tehokkaiden ja taloudellisten ratkaisujen 
etsimiseen. 

7. Sidonnaisuudet ja muu 
yhteiskuntapolitiikka 

Vapaata hinnanmuodostusta estävät sidonnai­
suudet eivät kuulu puhdaspiirteiseen markki­
natalousjärjestelmään. Tämä ei kuitenkaan 
merkitse sitä, etteikö markkinatalousjärjestel­
mä kykenisi sietämään jossakin määrin myös 
tällaisia sidonnaisuuksia. Sidonnaisuudet ovat 
tällöin ikään kuin uusia yhteiskunnallisia pe­
lisääntöjä, joiden mukaan on elettävä ja toi­
mittava. 

Mitkä sitten olisivat tällaisia hyväksyttäviä 
sidonnaisuuksia? Katsoisin, että ne demo­
kraattisen yhteiskuntapoliittisen päätöksen­
teon perusteella toteutetut toimenpiteet, joi­
hin on ryhdytty tieten tahtoen ja myös tietoi­
sina aiheutuvista sivu vaikutuksista , ovat hy­
väksyttäviä perusteita sidonnaisuuksien ole­
massaololle. Rakennusalalla ja asumisessa täl­
laisia tavoitteita saattaisivat olla esimerkiksi 
nuorten, lapsiperheiden ja vanhusten asunnon 
hankinnan edistäminen ja asumiskustannus­
ten alentaminen. Mikäli tällaiset tavoitteet hy­
väksytään, on samalla hyväksyttävä myös hin­
tatasoa nostavat sidonnaisuudet tai ainakin 
punnittava toimenpiteiden kaikkien vaikutus­
ten merkitystä samassa vaakakupissa. On kui­
tenkin olemassa sellaisia sidonnaisuuksia, joi­
ta tulisi pyrkiä mahdollisimman paljon kar­
simaan. Tällaisia ovat mm. hallinnon jäyk­
kyydestä ja turhasta byrokratiasta johtuvat si­
donnaisuudet. 

Lisäksi on huomattava, että vain osa hai­
tallisista sidonnaisuuksista johtuu lainsäädän­
nöstä tai muusta julkisen vallan säätelystä. 
Mielestäni erityisesti rakennusalalla ja asumis­
sektorilla tärkeimmät haitalliset sidonnaisuu­
det ovat olleet ihmisten inflaatio-odotukset. 
Kun on vuosikymmenien aikana totuttu sii­
hen, että asuntojen, muiden kiinteistöjen ja 
raakamaan reaalihinnat nousevat, tämä on 
luonut eräänlaisen hintojen nousun noidan-
2 
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kehän. Hinnat nousevat koska niiden odote­
taan nousevan ja ihmiset käyttäytyvät tämän 
ajatusmallin mukaisesti. Vasta sitten, kun ih­
miset saadaan vakuuttuneiksi pysyvästä muu­
toksesta, he muuttavat myös odotuksiaan, mi­
kä puolestaan johtaa uudenlaisen toiminta­
mallin mukaiseen käyttäytymiseen markki­
noilla. 

Rakennusalalla vallitsevista hintasidonnai­
suuksista on todettava, että niiden haittavai­
kutukset ovat olleet suurimmat nopean inflaa­
tion aikana. Nyt, kun inflaatio on saatu olen­
naisesti alhaisemmaksi, monilla edellä käsitel­
lyilläkään sidonnaisuuksilla ei ole käytännössä 
kovin suurta merkitystä. Hitaan inflaation 
vallitessa rakennusalan markkinakäyttäytymi­
nen näyttääkin lähestyvän yhä enemmän va­
paan hinnanmuodostuksen mukaista markki­
namekanismia. On kuitenkin syytä korostaa 
sitä, että sidonnaisuudet on ikäänkuin sisään­
rakennettu rakennus- ja asumissektorin mark­
kinamekanismiin. Mikäli yleinen inflaatjo yh­
teiskunnassa uudelleen nopeutuu, tämä nos­
taa uudelleen myös inflaatio-odotuksia ja vai­
kuttaa sitä kautta ihmisten käyttäytymiseen 
markkinoilla, mikä puolestaan johtaa uudel­
leen haitallisten sidonnaisuuksien merkityksen 
kasvuun. 

Hintasidonnaisuustyöryhmän työ on vielä 
kesken. Myös tämä puheenvuoro on tarkoi­
tettu pikemminkin kysymyksiä herättäväksi 
kuin johtopäätöksiä tekeväksi. Mielestäni on 
tärkeää, että keskustelu haitallisista hintasi­
donnaisuuksista niin rakennusalalla kuin mui­
den alojen osalta jatkuu edelleen yhteiskun­
nassa. 

Perustyö tietojen saamiseksi tätä keskuste­
lua varten olisi kuitenkin ehkä tehtävä toisel­
la tavalla kuin HISI-työryhmän tapaisessa or­
ganisaatiossa. Kokemusteni perusteella voin 
todeta, että maatalouden osalta tilasto- ym. 
tietojen saanti oli helppoa ja myös kysymyk­
senasettelu selväpiirteinen. Liikenteen ja eri­
tyisesti nyt rakentamisen osalta tilanne on ol­
lut toinen. Tietoja myös niiden tarkasteluun 
on ollut, mutta ei aina sellaisia, joita työryh­
mä olisi kaivannut. Lisäksi sidonnaisuudet 
näyttävät näillä aloilla nojaavan enemmän 
lainsäädäntöön, määräyksiin ja yleensäkin 
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kvalitatiivisiin tekijöihin. Näiden selvittämi­
nen, syy-yhteyksien löytäminen ja todentami­
nen on ilmeisesti tarpeen järjestää huomatta­
vasti laajemman tutkimusohjelman puitteis­
sa kuin yhden työryhmän tekemänä. 

Tällainen laajempi tutkimus- ja selvitystyö 
tarjoaisi mielestäni huomattavasti paremman 
pohjan yhteiskuntapoliittiselle keskustelulle. 
Tässä keskustelussa on samanaikaisesti pun-

PUHEENVUORO: 

HEIKKI A. LOIKKANEN 

Taloustieteen kilpailun teorian eräs keskeinen piirre 
voidaan summeerata tunnettua amerikkalaista ko­
lumnistia Walter Lippmania siteeraten sanomalla, 
että yritykset kokevat kilpailua vain sen verran kuin 
eivät pysty eliminoimaan. Kilpailua eliminoimalla 
rajoitetaan tarjontaa ja mahdollistetaan korkeam­
mat hinnat ja parempi kannattavuus. Tästä näkö­
kulmasta on täysin ymmärrettävää miksi tuonnin 
kanssa kilpaileva kotimainen tuotanto on innok­
kain tuonnin rajoitustoimien kannattaja. Samaten 
se selittää miksi taksi- ja muut ammattiautoilijat 
ovat tiukan liikennelupajärjestelmän kannalla, mik­
si ammattijärjestöt vastustavat usein uusien oman 
alansa oppilaitosten perustamista jne. 

Jotta rakennusalan kilpailuolosuhteita voisi ym­
märtää ja analysoida on tarkasteltava rakennus­
yritysten rakennuskohteiden saantimekanismeja ja 
niihin liittyviä hinnoittelumahdollisuuksia. Tästä 
näkökulmasta katsoen tärkeimpiä kilpailunrajoi­
tuskeinoja rakeimusalalla ovat maan hankinta ja 
yritysostot. Erityisesti asuntotuotannon puolella 
hankkimalla kaavoitettua tai kaavoituksen piiriin 
tulevaa maata maanomistaja-rakentaja saa mono­
poliaseman rakentamiseen omistamallaan maalla. 
Sen hinnoittelua rajoittaa vain kysyntätilanne. 
Maanomistukseen perustuvan ns. perustajaura­
koinnin kannattavuus riippuu ratkaisevasti maa­
markkinoiden toiminnasta. Mikäli raakamaan (tai 
käyttämätöntä rakennusoikeutta omaavan tontin) 
hinnassa kapitalisoituu täysimääräisesti myöhem­
pien käyttömahdollisuuksien odotettu hyöty, 
maanhankinnasta ei ole rakennusliikkelle mitään 

nittava sidonnaisuuksien haitallisia vaikutuk­
sia sekä niiden taustalla olevia primäärisiä yh­
teiskuntapoliittisia tavoitteita. Vasta tällaisen 
perusteellisen keskustelun ja harkinnan jäl­
keen on mahdollista tehdä johtopäätöksiä sii­
tä, mitä pidetään yhteiskunnassa tärkeänä, 
millaisia sidonnaisuuksia siedetään ja missä 
määrin sidonnaisuuksia on mahdollista ja tar­
koituksenmukaista poistaa. 

muuta etua kuin se, että saa rakennuskohteita. Jos 
taas kapitalisoituminen on epätäydellistä, maan­
hankinnan avulla tarjoutuu mahdollisuus myös 
pääomavoittoihin. Näiden vastapainona maata 
hankkiva rakennusliike kohtaa kysyntäkehitystä 
koskevan riskin sekä raakamaan tapauksessa ris­
kin siitä, että maata ei kaavoiteta. Aravakohteissa 
perustajaurakoitsijan tilanne poikkeaa vapaara­
hoitteisesta tuotannosta laaturajoitusten ohella si­
käli, että hinnat on saatava hyväksytyksi asunto­
hallituksessa. Asuntohallituksen edellytykset hin­
takontrollin harjoittamiseen eli kustannuspohjai­
seen hinnoitteluun eivät ole itsestään selvät, kuten 
viimeaikaiset hintakiistat osoittavat. Erityisesti pe­
rustajaurakointikohteissa tarjouksia ilman urakka­
kilpailua tekevät yritykset ovat vahvassa asemassa 
hintaneuvotteluissa. 

Rakennusyritysten maanomistus, yritysostot sekä 
tuotantotekniikan pääomavaltaistuminen ovat te­
kijöitä, jotka ovat edesauttaneet rakennusalan kes­
kittymistä. Keskittymisestä on jonkin verran tietoa­
kino Sitä vastoin sen mahdollisia seuraamuksia ei 
ole tutkittu systemaattisesti. Niinkään keskeisestä 
kysymyksestä kuin rakennuskohteiden saantitavan 
vaikutuksesta esimerkiksi asuntojen hinnoitteluun 
ei ole vankalla pohjalla olevaa tutkimustietoa. 

Kunnat ovat osaltaan vastuussa paitsi rakennus­
alan erityisesti maankäytön rakenteen kehittymi­
sestä. Toisin kuin esimerkiksi Tukholman alueella 
Suomessa pääkaupunkiseudun kunnat eivät ole 
Helsinkiä lukuunottamatta hankkineet merkittäväs­
ti maata haltuunsa, jolla voisi ohjata alueellista ke-



hitystä. Voimakkaan muuttoliikkeen aikana solmi­
tut aluerakennussopimukset olivat osasyy taloudel­
lisesti tehottoman kaupunkirakenteen synnylle pää­
kaupunkiseudulla. Tätä on kaiken aikaa tukenut 
maakiinteistöjen verotuskäytäntö. Jos verotus olisi 
perustunut kiinteistöjen varallisuusarvon perusteel­
la määriteltyyn laskennalliseen tuottoon harvan oli­
si kannattanut pitää rakentamatonta tonttia kes­
kustan ja kauempana sijaitsevien lähiöiden väli­
alueilla keskustasta puhumattakaan. On nurinku­
rista että »välialueita» rakennetaan vasta nyt. Toi­
saalta järkevämpi maankäyttö olisi johtanut siihen, 
että osaa nykyisistä lähiöistä ei ehkä koskaan olisi 
rakennettukaan. 

Viime aikoina on herätty huomaamaan, että kor­
kojen vähennysoikeus on omistusasuntojen kysyn­
tään ja sitä kautta asuntojen hintatasoon vaikut­
tava tukimuoto, joka on mittasuhteiltaan kavanut 
viime aikoina. Keskustelusta saa käsityksen ikään 
kuin tätä tukea olisi olennaisesti lisätty ja nyt sitä 
vaaditaan vähennettäväksi. Diagnoosi on mieles­
täni ainakin osin väärä. Mittavia korkojen vähen­
nysoikeuksien muutoksia ei ensinnäkään ole toteu­
tettu, vaan syitä on haettava muualta. Inflaatioke­
hitys ja jäykät nimelliset korot erityisesti 1970-lu­
vulla tekivät siirtymisen omistusasuntopuolelle en­
tistä edullisemmaksi. On kuitenkin huomattava, et­
tä alhaisen reaalikoron etu koskee myös vuokra­
asuntoon sijoittajia ja sitä kautta vuokra-asuntojen 
tarjontaa. Keskeinen tekijä on kuitenkin ollut pa­
rin viime vuosikymmenen aikana vuokrien sään­
telypolitiikan ja vuokra-asuntojen julkisen tarjon­
nan riittämättömyyden aiheuttama vuokra-asunto­
pula. Se on pakottanut kasvavan määrän perheitä 
omistusasuntomarkkinoille, jolloin totta kai samal­
la korkovähennysten muodossa saatava tuen ko­
konaismäärä on kasvanut. 

Esimerkiksi Helsingissä »yksityisten» (= ei­
arava) vuokra- ja työsuhdeasuntojen määrä 1 oli 
81 000 vuonna 1950 ja 76 700 vuonna 1980 ja nii­
den osuus asuntokannasta laski 75 OJo:sta 35 %:iin. 
Samana aikana kaupungin väestö kasvoi 

1 Tässä yksityinen vuokra- ja työsuhdeasuntokanta = 

koko asuntokanta - kaikki omistusasunnot - arava­
vuokra-asuntokanta. Aravavuokra-asuntokanta on saa­
tu kumuloimalla vastaavaa tuotantoa. Huomattakoon, 
että näin määriteltyyn yksityiseen vuokra- ja työsuhde­
asuntokantaan sisältyvät ao;untokantatilastoissa esiinty­
vät ryhmät »muu hallintaperuste» ja »vailla vakinaisia 
asukkaita», joten esitetyt luvut eivät ainakaan aliarvioi 
vuokra-asuntotilannetta. Toisaalta käytetty tapa on ilmei­
sesti ainoa, jolla voi tarkastella yksityistä vuokra- ja työ­
suhdekantaa pidemmällä aikavälillä, sillä asuntokanta­
tilastojen ryhmittelyt ovat muuttuneet yli ajan. 
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370 OOO:sta 480 OOO:een. Ratkaiseva muutos tapah­
tui vuokrasääntelyajanjaksona, sillä vuosina 
1970-80 yksityisten vuokra- ja työsuhdeasuntojen 
lukumäärä laski 12 OOO:lla. Edellä viitattuun rahoi­
tuskustannustekijään viitaten todettakoon, että 
Suomen Pankin reaalinen peruskorko oli 
1950-luvulla 2,1 %, 1960-luvulla 2,4 %, 1970-lu­
vulla -1,37 % ja 1980-851,14 %. Myös tässä suh­
teessa 1970-luku poikkeaa muista vuosikymmenis­
tä. 

Mitä asumisen tukemiseen yleisesti tulee viran­
omaisten olisi korkea aika määritellä linjansa tuen 
tasosta ja rakenteesta kaikissa muodoissaan ottaen 
samalla kantaa eri hallintamuotojen kohteluun. 
Tuen kokonaistasoa määriteltäessä lähtökohtana 
tulisi olla se havainto, että Suomi on asumistason 
suhteen edelleen kansainvälisesti jälkijunassa. 
Vuokrapuolella erityisesti julkisen vuokra-asunto­
tuotannon rahoituksesta ja toisaalta vuokrasään­
telystä ja vuokratulon verotuksesta pitäisi päättää 
samanaikaisesti ellei nykyistä vuokra-asuntotilan­
netta pidetä toivottuna. Vuokra-asuntokannan li­
säyksen on tultava joko julkista tarjontaa tai yksi­
tyistä tarjontaa kasvattamalla. Kumpikin kanava 
on päätöksentekijöiden toimesta nykyisellään 
enemmän tai vähemmän tukossa. Paradoksaalista 
tässä tilanteessa on mm. vuokra-asuntojen kysyn­
tää periaatteessa kasvattavien asumistukimäärära­
hojen kasvattaminen. Tuki ei pääse kanavoitumaan 
asumiseen, kun tarjonta ei kasva. 

Eräs »hintasidonnaisuus», jota kansliapäällikkö 
Wahlroos ei esitelmässään käsitellyt lainkaan on 
kuluttajahintaindeksin asunto komponentin mää­
räytymistapa. Nykykäytännön mukaan sä~nnellyt 
vuokrat ovat keskeissä asemassa asumiskustannus­
ten laskennassa indeksiä ajatellen. Periaatteessa in­
deksissä esiintyvillä hinnoilla »tavaraa» pitäisi myös 
saada. Ellei näin ole, vaan vallitsee ylikysyntätilan­
ne (vuokra-asuntopula) indeksi aliarvioi todellista 
asumiskustannuskehitystä. Indeksin korjaaminen 
on monitahoinenkysymys, mutta maallikon näkö­
kulmasta ei lohduta, jos reaalitulot ovat alhaisen 
asumiskustannuskehitysen tuloksena kehittyneet 
suotuisasti, mutta asuntoja ei ole vuokramarkki­
noilla tarjolla. 

Lopuksi toteaisin, että rakennussektorin ja kiin­
teistömarkkinoiden tutkimus yleisemminkin näyt­
tää olevan lapsenkengissään Suomessa. Herätän­
kin kysymyksen siitä, tarvittaisiinko tälle alueelle 
tai sen jollekin osalohkolle samanlaista tilannekar­
toitusta kuin työmarkkinatutkimuksen puolella? 
Äskettäinhän toimi työvoimaministeriön asettama 
työllisyystutkimustoimikunta, joka kartoitti tämän 
alueen tiedollista perustaa ja tutkimuksen tilaa. 



130 

PUHEENVUORO: 

EERO PIIPARI 

Esitelmän alkuosan yleisiä hintasidonnaisuuksia kä­
sittelevä osuus on teoreettinen ja markkinatalou­
den toimivuutta koskeva. Se perustunee osin hin­
tasidonnaisuuksia selvittävän HISI-työryhmän vielä 
keskeneräiseen työhön rakentamisen osalta, jonka 
vuoksi kansliapäällikkö Wahlroosin käsittely tapa 
on asioita esittelevä ja kysymyksiä asetteleva sekä 
»omiin ajatuksiin pohjautuva». 

Wahlroos esittää seuraavia näkemyksiä: 
Yksityissektorilla kilpailu poistaa epäterveet 
hintasidonnaisuudet, samoin kilpailua edistä­
vä lainsäädäntö, 
ne julkiset järjestelmät, jotka estävät vapaata 
kilpailua, nostavat hintatasoa. 
sidonnaisuudet syntyvät 
1 tarkoituksella, kuten vuokrasääntely 
2 sivutuotteena, kuten valtion asuntolainoitus 

kysyntää lisäävänä ja hintatasoa nostavana 
3 vahingossa, ei tiedetä sivuvaikutuksia enna­

kolta 
4 yhteiskuntakoneiston jäykkyyden vuoksi, ku­

ten kaavoitus. 

Rakentamisen hintasidonnaisuuksia käsitellään 
asuntotuotannon näkökulmasta ja on löydetty lä­
hinnä seuraavat: 

1) tarjonnan rajoittuminen 
2) ylikysynnän syntyminen 
3) muista syistä aiheutuneet sidonnaisuudet 

1. Tarjonnan rajoittuminen 

1.1. Yleinen tarjontatilanne 

Asuntomarkkinoilla vanhojen asuntojen vaihto on 
merkittävämpi tarjontatekijä kuin uustuotanto. 
Uustuotanto reagoi hitaammin kysynnän vaihtelui­
hin kuin muu tarjonta. 

Osakeasuntojen tarjonta oli vuonna 1985 yhteen­
sä noin 80 000 asuntoa, mistä uustuotannon osuus 
vajaat 20 000 asuntoa. Siten uusien osakeasunto­
jen tarjonta oli noin neljännes kokonaistarjonnas­
ta. Omakotiasuntojen kokonaisvaihto oli vastaa­
vasti 60 000 asuntoa, mistä uustuotannon osuus va­
jaat 20 000 asuntoa. Tiedot perustuvat Tilastokes­
kuksen arvioihin. 

Tarjonnan yleinen rajoittuminen tällä alueella 
onkin riippuvainen enemmän asuntomarkkinoihin 

vaikuttavista muista tekijöistä kuin uustuotannosta, 
mikä on säilynyt osakeasuntojen kohdalla melko 
vakaana koko 80-luvun alkupuolen, eli sopeutunut 
kokonaismarkkinoiden tarjontaan. 

1.2. Kilpailun rajoittuminen 

Kansliapäällikkö Wahlroos esittää, että on olemas­
sa kilpailun rajoittamiseen viittaavia piirteitä ja että 
alan ylikapasiteetin pitäisi johtaa hintatason ale­
nemiseen. Rakennusalan kilpailutilanne vaikuttaa 
selkiintymättömältä. 

Kotimaan toiminnan laskusta ja viennin romah­
tamisesta johtuva yli kapasiteetti on johtanut ura­
koinnissa hintatason alentumiseen ja yritysten kan­
nattavuuden heikentymiseen. Kilpailu urakoista on 
ollut viimeisen kahden vuoden aikana ylikireää, mi­
tä ala ei pidemmällä aikavälillä kestä. 

Kuitenkaan asuntojen hintatasoon ei ylikireällä 
urakoinnilla ole ollut sanottavaa vaikutusta. Asun­
totuotannossa kustannusmarginaali on ollut jo vuo­
sia hyvin rajallinen ja urakkakilpailulla ei pystytä 
vaikuttamaan hintatilanteeseen paljoakaan. Asun­
tojen laatutason ja varustelun nopea kohoaminen 
ja tuotantotekniikan valmius pitävät jatkossakin 
kustannusmarginaalit rajallisina. Uustuotannolla 
voidaan asuntojen yleistä hintatasoa ohjata vain 
pienemmältä osalta. Hintatason määrittävät kysy­
mykset liittyvät pääosin asunnonvaihtoon sitoutu­
viin odotuksiin. 

Perustajaurakoinnissa eli gryndauksessa, mikä 
perustuu tontin omistukseen, ei itse rakennushank­
keen toteutuksessa ole kilpailua. Nykyisin myös täs­
sä tuotannossa on asuntojen myynti kovan kilpai­
lun alaista muuttuneen asuntomarkkinatilanteen 
myötä. Grynderit kilpailevat ostajista, mikä myös 
pitää kustannusmarginaalit rajallisina. 

Kun vielä otetaan huomioon se, että ostajina 
esiintyy yhä enemmän niitä asunnon tarvitsijoita, 
joiden maksukyky on aikaisempaa heikompi, on 
koko asuntotuotannossa ongelmana hintatason 
saaminen sellaiseksi, missä tarjonta ja kysyntä koh­
taavat toisensa. Tuotannossa mahdollisuutena on 
laatutason kurissa pitäminen, mikä yhteiskuntapo­
litiikan kannalta on nyt hyväksyttävissä. Mahdol­
lisuudet tasapainon saavuttamiseen liittyvät rahoi­
tusjärjestelmien sopeutukseen. 



Rakennusalan keskittyminen nähdään eraana 
mahdollisuutena kilpailun rajoittumiseen. Suomes­
sa oman työn osuus on edelleen suuri koko alalla 
ja rakennusyritysten määrä niin ikään suuri. Vuon­
na 1984 elinkeinohallituksen tutkimuksen mukaan 
15 suurinta rakennusliikettä kattoi koko alan tuo­
tannosta noin 21 0.10. Vain harvoilla teollisuusaloilla 
tilanne on tänään sama. 

Rakennusalan suuryritykset ovat muodostuneet 
rakentamisen teollistumisen ja rakennusviennin 
myötä. Samalla kotimaan rakennustoiminnassa 
ovat säilyneet pienyritykset ja tälle selitys on luon­
nollinen: rakennustoiminnassa hankkeiden koko 
vaihtelee ja eri kokoisten yritysten kilpailukyky sen 
mukana. Suurempien yritysten suuremmat yleisku­
lut toiminnan luonteen vuoksi heikentävät kilpai­
lukykyä pienemmissä hankkeissa ja päinvastoin. 
Vienti ja suuret kotimaiset rakennushankkeet edel­
lyttävät sellaista riskinotto kykyä, mihin pienemmät 
yritykset eivät pysty. Näissäkin hankkeissa on kil­
pailu kovaa suurten yritysten kesken. 

Rakennusalan keskittymisen ja aravatuotannon 
ongelmien välillä ei Wahlroosin ajatuksesta huoli­
matta ole yhteyttä. Kun kilpailu aravaurakoinnis­
sa on aitoa, sen tulokset heijastuvat juuri esitelmöit­
sijän peräänkuuluttamaa markkinatalouden peri­
aatetta. Asuntohallitus kaavamaisine normaalihin­
tajärjestelmineen, jotka on kehitetty kirjoituspöy­
tien takana, ei vain hyväksy kilpailujen tuloksia, 
jotka puolestaan syntyvät suurissakin rakennusliik­
keissä erittäin hajautetussa tulosvastuuorganisaa­
tiossa eli varsinaisten toteuttajien käsissä. Normaa­
lihintaongelmat liittyvät rakennuttaja/suunnitteli­
jatahoon, eivät tuotantoon. Arava-asuntojakaan ei 
voida tuottaa tappiolla. 

Rakennusalan kilpailusta pitää huolen jatkossa­
kin rakennusten ja asuntojen tarvitsijoiden moni­
muotoiset mahdollisuudet ja niukkeneva kysyntä. 
Nykyinen lainsäädäntö on asiassa riittävä ja se on 
joka tapauksessa taka-alalla markkinoita ajatellen. 

1.3. Maan rajallisuus 

Esitelmöitsijän ajatuksesta huolimatta rakentajan 
paras vaihtoehto on, että se ei joutuisi hankkimaan 
maata, kun pääasia on rakennustuotanto. Meidän 
järjestelmämme ei vain toimi siten. Kunnat muu­
tamia poikkeuksia lukuunottamatta eivät ole hank­
kineet raakamaata riittävästi yhdyskunnan kehit­
tämisen tarpeista lähtien. Yritykset ovat joutuneet 
hankkimaan maata turvatakseen pitkäjänteisen toi­
minnan. Asuntotuotannossa kunnat ovat hankki­
neet maata pääasiassa vain valtion lainoittamaa 
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tuotantoa varten, toinen puoli on jätetty gryndauk­
sen ja omatoimisen rakentamisen huoleksi, mikä 
edellyttää maan hankintaa. Rakennuttajataho on 
Suomessa perinteisesti toiminut pääosin aravatuo­
tannon varassa ja ei ole pystynyt maanhankintaan 
laajemmin. 

Rakentajien maanomistus on kokonaisuuteen 
nähden vaatimatonta; suurimmat ongelmat esim. 
pääkaupunkiseudulla maankäytössä ovat valtion ja 
kuntien välisiä. 

1.4. Kaavoitus 

Kaavoitus on Suomessa kunnan toimialaa ja siten 
periaatteessa kuntien päätösten varassa. Vaikeutena 
on nykyään kaavoituksen hitaus, joka epäilemät­
tä aiheuttaa koko rakennusalalle hintasidonnaisuut­
ta. Yhdyskuntarakenteen »täydellisyyden» hakemi­
nen ja eri ammattikuntien toisistaan poikkeavat nä­
kemykset yhdistettynä lähes vapaaseen valitusoi­
keuteen hidastavat sinänsä teknisesti yksinkertais­
ta toimitusta kohtuuttomasti. Hakassa on esimerk­
kejä siitä, miten kunnan kanssa tehtyjen alueraken­
tamissopimusten mukainen kaavoitus vie jopa yli 
10 vuotta ja ratkaistaan korkeimmassa hallinto­
oikeudessa. 

1.5. Vuokrien sääntely 

Vuokra-asuntojen tarjonnan lisääminen voidaan 
hoitaa aravatuotannon ohella takaamalla vuokra­
nantajalIe sijoituksestaan kohtuullinen tuotto. Tä­
män aikaansaaminen näyttää olevan poliittisesti 
vaikeaa ja seurauksena on jatkuva· vuokra­
asuntokannan väheneminen. Kysymyksessä on tä­
män päivän vaikein asuntopoliittinen ongelma. 

Olisikin syytä tutkia, kuinka suuressa määrin ny­
kyään noudatetaan erityisesti pääkaupunkiseudulla 
valtioneuvoston määrittämiä kohtuullisia enim­
mäisvuokria. 

Vuokra-asunnon ja asunnon vuokran välistä on­
gelmaa tuskin pystytään meilläkään ratkaisemaan 
kaikkia tyydyttävästi. 

2. Ylikysynnän syntyminen 

Kansliapäällikkö Wahlroos esittää eräänä ylikysyn­
nän syynä rakennusyritysten vaihto-omaisuuden ve­
rokohtelua maaomaisuuden kohdalla ja kysyy löy­
tyisikö muita soveliaampia tuloksentasauskeinoja. 
Keskeneräinen työ kanta on soveliaampi verrattu­
na maaomaisuuteen, joka ei pitkän päälle ole ra-
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kennusliikkeelle järkevä investointi, mutta on pa­
kon sanelema tuotannon ohjelmoimiseksi. 

Kysyä sopiikin tässä yhteydessä, miten on pois­
tomahdollisuudet hoidettu muussa teollisuudessa 
ja maataloudessa ja mikä on verotuskohtelu muun 
teollisuuden käyttöomaisuuden suhteen? 

Kiinteistöjen verotus arvoilla ei ole merkitystä ra­
kennusyrityksille. 

Asuntolainojen korkovähennys ei nykytasossaan 
ole enää syynä ylikysynnän syntymiseen. Pääkau­
punkiseudulla korkovähennyksen implikoimalla 
lainalla saa aravakaksion tai vapaarahoitteisen yk­
siön. Kun suuremmilla paikkakunnilla vuokra­
asuntokanta vähenee ja arava-asuntoja on liian vä­
hän tarjolla, jää korkovähennys useimmille tuen 
tarpeessa oleville ainoaksi yhteiskunnan vastaan­
tuloksi asuntohankinnassa. 

Alueellista kehittymistä ei voida hoitaa asunto­
politiikalla, mutta jos sitä pyritään sillä estämään, 
seuraukset koituvat jo alueilla asuvien kannettavak­
si. Näin on käynyt erityisesti pääkaupunkiseudul­
la; jatkuva muuttopaine työpaikkojen syntymisen 
myötä luo asuntojen hintasidonnaisuutta, kun kun­
tien asunto-, maa- ja kaavoituspolitiikka ei reagoi 

riittävän nopeasti markkinavoimien tuomaan muu­
tokseen. Asia heijastuu myös liike- ja toimistoti­
lojen hintoihin, palkkoihin jne., eli koko alueelli­
seen hintatasoon. 

3. Muut sidonnaisuudet 

Suunnittelun etääntyminen tuotannosta arava­
asuntotuotannossa on muodostanut hintasidonnai­
suutta, mikä olisi osin purettavissa sallimalla täs­
sä tuotannossa kuntien maanluovutus rakentajille. 

Muita sidonnaisuuksia ovat hyvinkin yksityis­
kohtaiset ja jäykät rakentamista säätelevät lait ja 
asetukset sekä muut määräykset. 

Wahlroosin mielestä inflaatio-odotuksilla on hai­
tallinen hintasidonnaisuus asuntosektorissa. Näin 
varmasti onkin. 

Suomessa asuntojen omistaminen on laajalle le­
vinnyt, voidaan puhua jopa kansankapitalismista. 
Kun näin on, inflaatio-odotukset piilevät erityisesti 
vanhassa asuntokannassa ja se on samalla koko 
sektorissa valta-asemassa. Uustuotannossa ei 
inflaatio-odotuksia ole hinnanmuodostuksessa, 
koska se on kustannus- ja laatusidonnaista. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1987: 2 

Selviävätkö pankit uusista haasteista* 

SIRKKA HÄMÄlÄINEN 

1. Pankkien toimintaympäristö 

Pankkien toimintaympäristön muutokset voi 
jaotella karkeasti kolmeen ryhmään: taloudel­
lisen ympäristön muutoksiin, rahoitusmark­
kinapuitteiden muutoksiin ja talouspolitiik­
kapainotusten muutoksiin. 

Taloudellinen ympäristö 

Maailmantalous on viimeisten 15 vuoden ai­
kana kokenut suuria vaihteluita kasvussa, 
hinnoissa ja rahoitusmarkkinoilla. Kansain­
välisen kysynnän kasvuvauhti on puolittunut 
ja inflaatiosta on siirrytty vakaaseen hintake­
hitykseen. Samalla korot ja valuuttakurssit 
ovat alkaneet heilahdella voimakkaasti. Tämä 
kehitys on merkinnyt yritystoiminnalle lisään­
tyvää epävarmuutta, kovenevaa kilpailua 
markkinaosuuksista, tarvetta kustannusten 
karsimiseen sekä kustannus- ja riskitietoisuu­
den kehittymistä. Investointihalukkuus on ky­
syntänäkymien heikentyessä vähentynyt, luo­
tonkysyntä supistunut ja finanssisijoituksiin 
suuntautuvat varat kasvaneet. 

Kotitalouksien kohonnut elintaso ja asun­
tojen kysynnän asteittainen saturoituminen, 
sekä demografisten tekijöiden että reaaliko­
ron johdosta, ovat vähentämässä talletussääs­
tämistä ja lisäämässä sijoittamista muihin koh­
teisiin. Tätä muutosta tukevat jo tapahtuneet 
ja odotettavissa olevat pääomatulojen vero­
tuksen muutokset. Kotitalouksienkin tuotto­
tietoisuus ja valmius hyväksyä riskejä tuoton 
toivossa ovat lisääntymässä. 

Rahoitusmarkkinapuitteet 

Kuluvalla vuosikymmenellä kansainvälisty-

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen vuosikouksessa 
18. 2. 1987 pidetty esitelmä. 

minen on toden teolla ulottunut rahoitusliike­
toimiin. Korko-ja valuuttakurssivaihtelut sekä 
rahamarkkinoiden vapautuminen ovat yh­
dessä tietotekniikan nopean kehityksen kans­
sa synnyttäneet uusia rahoitusinstrumentteja 
ja -instituutioita. Tämä on tuonut uudenlaisia 
mahdollisuuksia suomalaisillekin pankeille 
mutta merkinnyt myös markkinoiden moni­
mutkaistumista ja uudenlaisia riskejä. 

Suomen rahamarkkinoita muuttivat 1970-
luvulla nopea inflaatio ja tiukka korkosäätely, 
jotka yhdessä johtivat kansainvälisesti katsoen 
alhaiseen reaalikorkoon. Tämä ohjasi raha­
virtoja säätelemättömille markkinoille. Suo­
men Pankin pyrkimys ylläpitää ja vieläpä vah­
vistaa korkosäätelyä niinkin myöhään kuin 
1970- ja 1980-luvun vaihteessa vahvisti tätä 
tendenssiä. Ulkomaisten pääomanliikkeiden 
vapautuminen ennen kotimaisia rahamark­
kinoita kärjisti osaltaan vapaiden ja säädelty­
jen markkinoiden välistä eroa. 

Kun Suomen Pankki on nyt luopunut käy­
tännöllisesti katsoen kokonaan luotto korko­
jen säätelystä, ovat nämä kahdet markkinat 
yhdentymässä. Rahan hinta on vapautunut 
rahoitusmarkkinoiden keskeiseksi kilpailu­
keinoksi. Kilpailua ovat myös vauhdittamassa 
pääomantuonnin jatkoliberalisoituminen ja 
ulkomaalaisomisteisten pankkien toiminta 
Suomessa. 

Pankkisektorin ainoa merkittävä jäljellä 
oleva säännöstelyelementti on talletusten ve­
rovapaus ja siihen kytketty korkosopimus. 
Tämän säännöstelyelementin purkaminen 
on sekin saamassa lisääntyvää kannatusta. 
Pääomatulojen neutraali verotus on välttämä­
töntä pääomamarkkinoiden kehittämiseksi. 
Tämän kehityksen myötä kilpailu sijoittajien 
varoista on kovenemassa ja pankkien erityis­
asema häviämässä. 
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Painotusten muuttuminen talouspolitiikassa 

Pankkien kannalta tärkeä muutos on myös 
viimeaikainen talouspolitiikan painotuksissa 
ja tavoitteissa tapahtunut uudelleenarviointi. 
Inflaation hillintä ja markan arvon puolusta­
minen ovat korostuneet ja ne ovat ainakin 
kahdella tavalla muuttamassa pankkitoimin­
nan ympäristöä. Ensinnä pankin asiakasyri­
tyksetjoutuvat kantamaan lisääntyneet riskin­
sä ilman talouspolitiikan tukea kilpailukyky-ja 
ylivelkaantumisongelmissa. 

Toiseksi rahapolitiikka on säännöstelyn 
purkautuessa voinut muuttua "anonyymim­
mäksi": sen sijaan, että säännöstelyn vallites­
sa pankkikohtainen tai pankkiryhmittäinen -
heikoimman pankin - kannattavuus ohjasi 
politiikan mitoituksia, voidaan nyt vapaam­
min tähdätä makrotavoitteisiin rahan hintaa 
ja/tai talouden likviditeettiä säätelemällä. 
Kannattavuudesta ja riskeistä huolehtiminen 
jäävät yhä enemmän pankkien omaksi asiak­
si. Esimerkkinä tästä oli viime kesän valuut­
taspekulaatioiden taittamiseen liittynyt poli­
tiikka. 

Talouspolitiikan ja rahapolitiikan paino­
tusten muuttumisessa ei ole kysymys vain si­
säisestä linjanvedon muutoksesta. Markkina­
ehtoisessa, kansainvälisesti integroituvassa ta­
loudessaja rahoitusmarkkin.yäIjestelmässä ei 
tässä suhteessa ole valinnanvapautta. 

2. Pankkien haasteet 

Pankkeihin kohdistuu osakkeenomistajien, 
asiakkaiden, työntekijöiden ja yhteiskunnan 
taholta paineita, jotka osin ovat ristiriitaisia. 
Liiketaloudellinen kannattavuus, toiminnan 
tehokkuus ja riskeiltä suojautumisen tarve 
saavat eri sidosryhmien odotuksissa erilaiset 
painotukset. 

Liiketaloudellinen kannattavuus 

Pankkien kannattavuuden kehityksestä ja ta­
voitetasosta vallitsee meillä varsin erilaisia 
näkemyksiä. Yhtäältä pankkeja pidetään kul­
takaivoksina suhteessa muuhun yritystoimin-

taan. Toisaalta ollaan huolissaan niiden tu­
loksesta ja vakavaraisuudesta. Näkemysten 
erilaisuus johtuu tietenkin tarkastelukulmien 
erilaisuudesta ja on luonnollinen tilanteessa, 
jossa kannattavuudesta on vaikeata saada sel­
vää ja vertailukelpoista tietoa. 

Tarkastelen seuraavassa pankkien toimin­
taa osin puutteellisen informaation valossa 
tietoisena niistä riskeistä, joita sen käyttöön 
liittyy. Puutteellinenkin aineisto herättää kui­
tenkin monia relevantin tuntuisia kysymyksiä, 
jotka eivät välttämättä ole uusia mutta joita 
muuttuneissa olosuhteissa sietää jälleen ker­
ran kysyä. 

Itse asiassa aivan ensimmäinen kysymys 
tämän aineiston pohjalta on, miksei pankkien 
taloudellisesta toiminnasta ja suorituskyvystä 
ole olemassa nykyistä parempaa systemaattis­
ta,julkista tutkimustietoa, vaikka pankeilla on 
taloudessa niin keskeinen rooli. T eollisuu­
desta tällaista tietoa on olennaisesti enem­
män. - Tämä kysymys on tietenkin osin 
myös itsekriittinen, Suomen Pankin omaan 
tutkimustoimintaan kohdistuva. 

Suomalaisten pankkien toimintaa on ku­
viossa 1 tarkasteltu kansainvälistä taustaa vas­
ten, siitäkin huolimatta että kansainväliset yri­
tysvertailut pakostakin ovat hyvin epävarmo­
ja. l ) Sisältöerojen vuoksi liikepankkien ja sääs­
töpankkien käyttökateprosenttien eroista 
Suomessa ja muissa maissa ei rohkene juuri 
tehdä kannattavuuden tasoa koskevia johto-

1 Tiedot ovat peräisin OECD:n piirissä tehdyistä tut­
kimuksista (OECD: Costs and Margins in Banking, An 
International Survey 1980, Statistical Supplement 1985) 
sekä Suomen Pankin rahapolitiikan osastolla laadituista 
selvityksistä (Suomen Pankin rahapolitiikan osaston kes­
kustelualoitteet RPII86 Risto Sarsa: Liikepankkien kan­
nattavuuskehitys 1969-1982, kansainvälinen vertailuja 
RP5186 Risto Sarsa: Säästöpankkien kannattavuuskehi­
tys 1969-1982, kansainvälinen vertailu). 

Ongelmana ovat mm. sellaiset maittaiset erot kuin tu­
loslaskentaan ja taseraportointiin liittyvät lainsäädännöl­
liset vaatimukset, viranomaisten säätely toimenpiteet, 
pankkitoiminnan sisältö ja institutionaaliset olosuhteet 
(mm. tytäryhtiöiden erilainen merkitys pankkikonserneis­
sa sekä pankkitoimintojen erikoistuminen ja segmentoi­
tuminen), erilaiset korkosidonnaisuudet ja maittaiset inf­
laatioerot. Tarkastelu kuviossa 1 koskee emopankkeja, 
tiedot ovat pääosin suoraan virallisista taseista. 



päätöksiä. Se, että liikepankit sijoittuvat liki­
main kansainväliselle keskiarvolle ja säästö­
pankit kansainvälisesti ottaen alhaalle, saat­
taa osin selittyä laskentaeroista, osin olla to­
dellistakin. - Erojen analysoiminen tarjoai­
si mielenkiintoisen tutkimuskentän. 

Kannattavuuden ajallisen kehityksen erois­
ta eri maissa voi ehkäjo tehdäjoitakinjohto­
päätöksiä. Monissa maissa liikepankkien 
kannattavuus on heikentynyt 1970-luvun puo­
livälistä lähtien hyvin selvästi. Tällaisen ku­
van antavat monet muutkin kansainväliset 

LIIKEPANKIT 
xr-r---------~----------~--------~x 

SÄÄSTöPANKIT 
X~~~~~~~----------r---------~% 

251--+----------1-----------+--------125 

201--l------+-----f------l20 

~970 

Suomi 
- - - - - Ruotsi 

Norja 
- - - Länsi-Saksa 

USA 

Kuvio 1. Käyttökateprosentti (käyttökate/liikevaihto) 

Lähde: Costs and margins in banking, OECD 1980ja 1985 
Suomen virallinen tilasto 'pankit' 
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251-+------+-----+--------125 

201--+------1------+----------120 

1975 1980 1985° 

- - - - - - konsernit 
--- emopankit 

Kuvio 2. Liikepankkien käyttökateprosentit 
Lähde: Suomen virallinen tilasto 'pankit' ja pankkien vuo­
sikertomukset 

selvitykset.2) Säästöpankkien osalta selvää 
trendiä ei ole havaittavissa. Suomessa - sa­
moin kuin Ruotsissakin - liikepankkien kan­
nattavuus on heikentynyt vasta 1980-luvun 
alusta lähtien ja silloinkin vain lievästi. 

Kun liikepankkien kannattavuustarkastelu 
Suomen osalta laajennetaan koskemaan 
emopankkien sijasta konserneja, kannatta­
vuus ei näytä lainkaan heikentyneen (kuvio 
2).3) Lainsäädännöllisten rajoitustenja korko­
säännöstelyn yhteisvaikutuksesta liikepankit 
suuntasivat lisää rahoituspalvelujaan tytäryh­
tiöihinsä, ennen kaikkea rahoitusyhtiöihinsä. 
Sama kehitys tapahtui myös Ruotsissa en­
nen säännöstelyn purkamista ja on ilmeistä, 
että tältä osin kannattavuuskehitys on jatku­
nut siellä hyvin samanlaisena kuin Suomessa. 

Kansainvälisesti poikkeavalIe kannatta­
vuuskehitykselle Suomessa voi hakea erilaisia 
syitä. Säännöstelyn purkautuminen ja kilpai­
lun voimistuminen ovat meillä uusia asioita 
eivätkä . välttämättä ole ehtineet heijastua 
kannattavuuteen. Tähän liittyy myös se, ettei­
vät suomalaiset pankit säännöstelyn vuoksi 
päässeet 1970-luvulla mukaan nyt myöhem-

2 Mm. Recent Trends in Commerdal Bank Profitabi­
lity, Federal Reserve Bank of New York, 1986. 

3 Tietoja konserneista on saatavissa vasta vuodesta 
1980 lähtien. 
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min epäonniseksi osoittautuneeseen öljy­
maiden ym. luotottamiseen. Toiseksi, sään­
nöstely ei ole vielä kokonaan purkautunut, 
vaan kilpailun rajallisuus ja alhaiset rahan­
hankinnan kustannukset talletusten verova­
pauden vuoksi tukevat edelleen pankkien 
kannattavuutta. Kolmas osaselitys saattaisi ol­
la tehokkuuden ja kustannusrakenteen para­
neminen; tätä kysymystä käsittelen tuonnem­
pana. Neljänneksi voidaan olettaa Suomen 
kokonaistaloudellisen kehityksen,joka on ol­
lut kansainvälistä keskitasoa parempi, heijas­
tuneen myös parempana pankkitoiminnan 
kannattavuutena. 

Tilanteessa, jossa asiakasyritysten kannat­
tavuus on meilläkin alkanut yhä enemmän 
joutua koetukselle, on pankkien hyvää kan­
nattavuutta paheksuttu. Liikepankkien ja teol­
lisuuden kannattavuuden vertailusta ei kuiten­
kaan löydy tukea tällaiselle näkemykselle. 

Kuvioissa 3 ja 4 on esitetty liikepankkien ja 
teollisuuden käyttökateprosentit ja oman 
pääoman tuottoprosentit sekä virallisten tase­
tietojen mukaan että eräillä oikaisuerillä kor­
jattuina.4) On syytä korostaa laskenta- ja sisäl­
töero-ongelmia verrattaessa toisiinsa toimin­
naltaan ja taserakenteiltaan (erityisesti vaihto­
ja käyttöomaisuusrakenteiltaan) niinkin eri­
laisia aloja kuin pankit ja teollisuus. 

Menemättä yksityiskohtiin voi yleisesti to­
deta, ettei sen paremmin käyttökate- kuin 
oman pääoman tuottoprosenttienkaan vertai­
lu viittaa liikepankkien ja teollisuuden väli­
siin, selviin kannattavuuden tasoeroihin, var-

4 Teollisuuden osalta korjaukset perustuvat Heikki 
Koskenkylän laskelmiin artikkelissa »Rate 01 Return, Cost 
01 Capitai and Tobin's q- Variable in Finnish Manulac­
turing 1960-80», teoksessa D. Holland (ed.) Measuring 
Prolitability and Capital Costs, Lexington, 1984. Laskel­
mat on päivitetty 1987. Pankkeja koskevat laskelmat poh­
jautuvat Suomen Pankin rahapoliittisen osaston laskel­
miin ja keskustelualoitteisiin RP4/86 Risto Sarsa: Liike-, 
säästö- ja osuuspankkien kannattavuus 1985 ja Vesa Vih­
riälä: Pankkien kannattavuudesta ja RP9/86 Risto Sar­
sa: Talletuspankkien kannattavuus ja tehokkuus 1978-
1985. 

Korjaukset eivät ole kaikilta osin täysin samoilla peri­
aatteilla tehtyjä teollisuudessa ja pankeissa: erityisesti pois­
toja koskevat korjaukset ovat epäyhtenäiset. Tällä ei kui­
tenkaan ole kovin suurta vaikutusta tasoihin. 
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Kuvio 3A. Käyttökateprosentti teollisuudessa ja liike­
pankeissa tasetietojen mukaisena (käyttökate/liikevaih­
to) 
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Kuvio 3B. Käyttökateprosentti teollisuudessa ja liike­
pankeissa kansantalouden tilinpidonja korjattujen tase­
tietojen mukaisena 

Teollisuus: kansantalouden tilinpidon tiedot käyttökat­
teelle 
Liikepankit: oikaistu käyttökate, jossa otettu huomioon 
satunnaiset myyntituotot (-tappiot) ja eläkesäätiön vas­
tuuvajauksen muutos 

Lähde: Suomen Pankki 
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Kuvio 4A. Teollisuuden ja liikepankkien oman pää­
oman tuottoprosentit taseiden mukaan (verojen jälkeen) 
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Kuvio 4B. Teollisuuden ja liikepankkien oman pääoman 
tuottoprosentit korjattujen tasetietojen mukaan (verojen 
jälkeen) 

Teollisuus: varauksilla (vaihto- ja käyttöomaisuus) kor­
jattu oma pääoma ja voitto 
Liikepankit: varauksilla (vaihto- ja sijoitusomaisuus sekä 
luottotappiot) korjattu oma pääoma ja voitto 

Lähde: Suomen Pankki 

sinkin jos tarkastelu rajataan koskemaan lii­
kepankeissa vain emoyhtiöitä.5) Virallisista ta­
setilastoista lasketut käyttökateprosentit ovat 
kylläkin teollisuudessa keskimäärin alhai­
sempia kuin liikepankeissa (kuvio 3A), mutta 
kOljatuilla käyttökateprosenteilla mitattuna 
on tilanne päinvastainen (kuvio 3B). Oman 
pääoman tuottoprosenteilla mitattuna sen 
paremmin virallisten taseiden mukaan (kuvio 
4A) kuin korjatuin tiedoinkaan (kuvio 4B) ei 
eroa teollisuuden ja liikepankkien välillä kes­
kimäärin juuri ole havaittavissa. 

Liikepankkikonsernien sisällyttäminen 
tarkasteluun muuttaa kuvaa jonkin verran. 
Liikepankkikonsernien kannattavuus ylittää 
teollisuusyritysten kannattavuuden virallisten 
tasetilastojen mukaisilla käyttökateprosenteil­
la mitattuna. Sen sijaan oman pääoman tuot­
toprosentit ovat liikepankkikonsernienkin 
osalta samaa luokkaa kuin teollisuuden yhtä 
hyvin virallisten tasetietojen kuin korjattujen 
tietojen mukaisina.6 

5 Teollisuudessa ovat mukana kotimaiset tytäryhtiöt. 
6 Vertailu korjatuilla oman pääoman tuotto asteilla 

tuo lisäksi esiin sen, että liikepankkien ja teollisuuden kan­
nattavuusvaihtelut ovat toistensa peilikuvia. 

-20 L...---1:=96::-::0.l....---1:-:::9""'65,L----~19:=c70:L----:-:19==75::-'-----:c19::-::87-0 -----:'1""'98::'5 

Kuvio 5. Teollisuuden oman pääoman tuottoprosentit 
eri tavoin laskettuna (verojen jälkeen) 
Tasetiedot (1) 
Korjatut tasetiedot (2) 
Korjatut tasetiedot + inflaatiokorjaus (3) 
Ks. kuviot 4A ja 4B 
- inflaatiokorjaus: netto velkojen reaaliarvon pienene­
minen inflaation johdosta 
Lähde: Suomen Pankki 

Jos vertailut tehtäisiin vielä inflaatiolla kor­
jatuilla luvuilla, kannattavuusvaaka aivan il­
meisesti kallistuisi teollisuuden hyväksi. Vel­
kaisuus nostaa inflaatiolla korjatun oman 
paaoman tuottoprosentin teollisuudessa 
huomattavasti inflaatiolla korjaamatonta kor­
keammaksi (kuvio 5).7 Pankkien tuottopro­
senteille inflaatiokorjausta ei ole tehty, mutta 
se todennäköisesti muuttaisi lukuja varsin vä­
hän ja pikemminkin ehkä alentaisi niitä.8) 

Edellä esitetyssä kannattavuusvertailussa 
on vertailtu teollisuuden kanssa vain liike­
pankkeja. Jos tarkastelu laajennettaisiin kos­
kemaan kaikkia talletuspankkeja, muodostui­
si pankkien suhteellinen asema todennäköises­
ti jonkin verran heikommaksi paikallispank­
kien (pl. niiden keskusrahalaitokset) kehityk­
sen takia. Säästö- ja osuuspankkien kannat­
tavuutta ei ole järkevää mitata oman pääoman 
tuottoprosenteilla vaan ainoastaan käyttöka­
teprosenteilla. Säästöpankeissa oikaistut käyt-

7 Koko sijoitetun pääoman tuottoasteessa nämä inf­
laation vaikutukset eivät näkyisi, koska velkojien ja osak­
keen omistajien tappiot ja voitot kumoavat toisensa. 

8 Näin on todettu käyneen Yhdysvalloissa Federal 
Reserve Bank of New Yorkin selvityksen mukaan - pal­
jolti luotonannon kiinteäkorkoisuuden vuoksi. 
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tökateprosentit ovat olleet vuosina 1978-1985 
keskimäärin noin 3 ja osuuspankeissa runsaat 
2 prosenttiyksikköä alempia kuin talletuspan­
keissa yhteensä. Toisaalta Postipankin keski­
määräistä parempi kannattavuus kompensoi 
osittain paikallispankkien vaikutusta talletus­
pankkikeskiarvoon. 9 

Tehokkuus ja kustannusrakenne 

Edellä esitetty kannattavuuskehitystarkastelu 
herättää kaksi kysymystä. Ensinnäkin, miten 
on mahdollista, että suljetun ja säännöstelyllä 
kilpailulta suojatun pankkitoiminnan kannat­
tavuus ei ole ylittänyt kansainväliselle kilpai­
lulle avoimen teollisuuden kannattavuutta. 
Tähänhän on luonnollinen vastaus tietenkin 
se, että pankkisektori on hintakilpailun puut­
tuessa kilpaillut mm. konttoriverkostolla, ts. 
raskaaseen kustannusrakenteeseen johta­
neilla keinoilla. Kiinnostavampi onkin kysy­
mys, onko kannattavuuskehityksen säilymi­
nen kansainvälisesti vertaillen kohtuullisena 
heijastusta kustannusrakenteen karsimisesta 
hintakilpailun kiristyessä. 

Kuviossa 6 on esitetty Suomen ja muutaman 
muun maan liikepankkien ja säästöpankkien 
nettotuotot (korkokate + muut tuotot) suhtees­
sa taseen loppusummaan. Tämä suhdeluku 
voidaan tulkita indikaattoriksi pankkitoimin­
nan tehokkuudesta: mitä korkeammat netto­
tuotot ovat suhteessa taseen loppusummaan, 
sitä enemmän pankkisektori käyttää "asiak­
kailta kerättxjä marginaaleja" rahoituksen vä­
litykseen ja muiden pankkipalvelujen tuotan­
toon. On tietenkin selvää, että sekä ajallinen 
että erityisesti maittainen vertailukelpoisuus 
kärsivät mm. siitä, että taseen "pituus" on 
määräytynyt eri aikoina ja eri maissa hyvinkin 
eri tavoin. 

Rahoituksen välityksen tehokkuus näyttää 
heikentyneen Suomessa selvästi 1970-luvun 
puolivälistä lähtien mutta muuttuneen liike­
pankeissa paremmaksi vuodesta 1979 lähtien 
- lukuun ottamatta vuotta 1985. Säästöpan-

9 Risto Sarsa, Talletuspankkien kannattavuus ja te­
hokkuus 1978-1985. 

LIIKEPANKIT 
lc-.-----~---.-----------r--------~ 

Suomi 
__ - - - Ruotsi 

Norja 

1975 

- - - Länsi-Saksa 
USA 

1980 

Kuvio 6. Pankkien tehokkuus (korkokate ja muut tuo­
tot/tase) 

Lähde: Costs and margins in banking, OECD 1980 ja 1985 
Suomen virallinen tilasto pankit' 

keissa tehokkuus näyttää sen sijaan jääneen 
pysyvästi 1970-luvun alkupuolen tasoa huo­
nommaksi. Erot Ruotsiin ovat sekä liike- että 
säästöpankkien osalta sen verran suuria ja 
selkeästi kasvavia, että laskentapohjaeroista 
huolimatta voi päätellä Ruotsin pankkien ole­
van lisääntyvästi suomalaisia pankkeja tehok­
kaampia. Ainakin osaselityksenä on se, että 
meillä talletusten verovapaus sallii edelleen 
suuremman korkomarginaalin. 

Kuvion 6 pohjalta voi tehdä useita kysymyk-



siä: Onko tuottojen suhde taseen loppusum­
maan alentunut aidosti vai onko kysymykses­
sä vain taseen piteneminen kaksien markki­
noiden aiheuttaman finanssikierron olosuh­
teissa? Kuvaako säästöpankkien heikompi 
kehitys paikallispankkien pysyväisluonteisia 
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ongelmia vai niiden vähäisempää roolia fi­
nanssikierrossa? Ennakoiko Ruotsin kehitys 
meillä odotettavissa olevaa ja välttämätöntä 
kehitystä? 

Rahoitussektorin kustannusrakenteen 
pohjoismainen vertailu (kuvio 7) osoittaa, et-

3500--------~--------~--------~--------~--------~ 

3000~~~--~--~~---+--~-----+--~----~--M+----~ 

1980 1981 1982 1983 1984 

Kuvio 7A. Väestö/pankkien konttorit viidessä eri maassa Suomi = 1, Ruotsi = 2, Norja = 3, L-Saksa = 4, Rans­
ka = 5 
Lähde: J.R.S. Revell/OECD 1985 

2.5 

1.5 

1.0 1972 74 76 78 80 

Kuvio 7B. Rahoitustoiminnan työllisten %-osuus kaikista työllisistä 
Lähde: Kansantalouden tilinpito, Suomi ja OECD 

RUOTSI 

---

82 84 86 
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Kuvio 7e. Nettopääomakanta/työlliset 
Lähde: Kansantalouden tilinpito ja tilastokeskuksen pääomakantalaskelmat 

teivät kustannukset ole meillä karsiutuneet. lO} 

Konttoriverkosto on edelleen raskas ja työ­
voiman käyttö runsasta. Rahoitustoiminnan 
kehitys on poikennut teollisuuden ja myös 
muiden palvelualojen voimakkaasta pääoma­
valtaistumisesta. Vaikka rahoitustoiminnan 
investoinnit ovat 1970-luvun alkupuolelta läh­
tien painottuneet koneisiin ja laitteisiin, ts. toi­
minnan automatisointiin (kuvio 8A), ei työ­
voiman määrä tai konttoriverkosto ole vastaa­
vasti pienentynyt. Lisäksi työvoiman hinta on 
rahoitussektorissa noussut 1970-luvun lopul­
ta lähtien huomattavasti nopeammin kuin 
muussa taloudessa (kuvio 8B). Pankkisekto­
rin kustannusrakenne ei siis näytä keventy­
neen. 

Kustannusrakennetarkastelu panee kysy­
mään, onko rahoitussektorissa vielä meneil­
lään automaation käyttöönoton kustannuksia 
kasvattava vaihe vai onko rahoitus sektori 
säännöstelyn asteittaisen purkautumisen 
tuottaman finanssikierron huumassa ylläpitä-

10 Vertailua on järkevää tehdä vain pohjoismaihin 
maantieteellisten ja institutionaalisten samankaltaisuuk­
sien vuoksi. 

Rahoitustoiminta eli rahoitussektori sisältää pankit (ml. 
Suomen Pankki), julkiset rahoituslaitokset (mm. KERA, 
Suomen Vientiluotto jne.) ja muut yksityiset rahoituslai­
tokset (mm. kiinnitysluottolaitokset, Teollistamisrahas­
to, rahoitusyhtiöt, pankkiiriliikkeet jne.). 
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Kuvio 8A. Rahoitustoiminnan kone- ja laiteinvestoin­
nit, vuoden 1980 hinnoin. (1) 
Rahoitustoiminnan talonrakennusinvestoinnit, (2) 
Lähde: Kansantalouden tilinpito 
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Kuvio 8B. Suhteellisia ansiotasoindeksejä, kaikki pal­
kansaajat = 100, 1964-88 
Lähde: Tilastokeskuksen palkkatilasto 
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Kuvio 9. Rahoitustoiminnan arvonlisäys/työlliset, 1970 = 100 
Suomi 70-85 
Ruotsi 70-85 - - - -
Norja 70-84 - - -
Tanska 70-82 -- - -
Lähde: OECD:n Kansantalouden tilinpito 

nyt ja jopa kasvattanut resurssipöhöä, josta 
lopun säännöstelyn purkautuessaja kilpailun 
edelleen koventuessa on pakko päästä eroon. 

Rahoitussektorin arvonlisäys eli tuotanto 
on kasvanut poikkeuksellisen nopeasti 1980-
luvulla. 11 Tämä selittää sen, miksi pankit ei­
vät ole joutuneet karsimaan vielä kustannuk­
siaan. Rahoitustoiminnan arvonlisäys työllis­
tettyä kohti on Suomessa ollut 1980-luvulla 
Pohjoismaiden nopeintaja Suomi on kuronut 
umpeen Ruotsin 1970-luvulla saavuttaman 
etumatkan (kuvio 9). 

Se millaisin ponnistuksin pankkitoiminta 
tulee selviämään hintakilpailun tuomista 
haasteista riippuu siitä, kuinka suuri osa 1980-
luvun tuotannon kasvusta on pysyvää ja ai­
toa. Säännöstelystä saadut finanssikiertoko­
kemukset ja säännöstelyn purkamisen seu-

II Tosin arvonlisäyksen määrällisen kasvun mittaami­
seen liittyy melkoisia tilastollisia ongelmia. 

rauksena tapahtunut tuotannon kasvun hi­
dastuminen Ruotsissa antavat aiheen varo­
vaisuuteen tulevan kasvun suhteen myös 
Suomessa. On ilmeistä, että nopea kasvu on 
meilläkin ollut lähinnä siirtymävaiheen väli­
aikaisilmiö ja että rahoitussektori on kovan 
laihdutuskuurin edessä. Finanssikiertovaihe 
on lykännyt ja samalla kumuloinut sopeutu­
mistarvetta. 

Kaiken kaikkiaan edellä olevan pohjalta 
syntyvä kuva pankkien resurssien käytön vii­
meaikaisesta kehityksestä on oikeastaan aika 
masentava. On kuitenkin syytä todeta, ettei 
esitetty historiallinen tarkastelu ole ottanut 
huomioon pankkitoiminnan laadullista tasoa 
suhteessa muihin maihin. Konttorien viihtyi­
syys, henkilöstön palvelualttius, jonotuksen 
vähäisyys tms. seikat ovat olleet tärkeitä laa­
dullisia ominaisuuksia. Nämäkin menettävät 
kuitenkin merkityksensä tulevaisuudessa 
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pankkiautomaattien sekä koti-ja toimistopäät­
teiden myötä. 

Toinen suomalaisen pankkitoiminnan laa­
tukomponentti on maksujenvälitysjäIjestel­
män tehokkuus. Suomen Pankissa viime 
vuonna toteutetun ns. maksuvälineprojektin 
yhteydessä (lähinnä BISin ja Pankkiyhdistyk­
sen materiaalista) koottu aineisto osoittaa, et­
tä maksujäIjestelmämme on kansainvälisesti 
kärkiluokkaa. 12) Tehokas maksujäIjestelmä on 
epäilemättä etu, josta asiakkaiden kannattaa 
maksaakin. Tosin taas tältäkin osin voi kysyä, 
eikö kortti- ja siirtojäIjestelmien käyttöönotto 
olisi voinut tapahtua keskitetymmin, koordi­
noidummin ja tehokkaammin. 

Rahoitustoiminnan vakaus 

Kaikki sidosryhmät,ja aivan erityisestiyhteis­
kunta ja viranomaiset, odottavat pankkitoi­
minnalta tehokkuuden ohella turvallisuutta. 
Rahoituksen välityksen eräs tehtävähän on 
riskien kantaminen. Erityisesti se on ollut sitä 
olosuhteissa, joissa osakemarkkinat eivät ole 
pystyneet kilpailemaan pankkien kanssa ris­
kirahoituksen väylänä. Pankkien tehtävänä 
on taIjota tallettajille tai sijoittajille likvidejä, 
riskittömiä, yleensä pieniä sitoumuksia ja vas­
taavasti muuntaa ne riskipitoisiksi, vähem­
män likvideiksi saataviksi lainanottajiltaan. 
Lainsäädännöllisesti tälle tehtävälle on ase­
tettu puitteet vakavaraisuus määräyksillä. 

Rahoitusmarkkinoiden vakaus riippuu 
olennaisesti ympäröivän talouselämän va­
kaudesta. Tästä hyviä esimerkkejä ovat 1930-
luvun lama tai kehitysmaiden ja energia-alan 
ongelmien vaikutukset Yhdysvaltojen ja mo­
nen muun maan pankkitoimintaan. Yhtä lail­
la myös talouselämän vakaa kehitys riippuu 
pankkien vakaudesta. Rahoituslaitosten sisä­
syntyiset vaikeudet heijastuvat paljon laajem­
min talouselämään kuin yksittäisen teollisuus­
yrityksen tai muun palveluyrityksen vaikeu­
det. Sekä kotimainen että kansainvälinen us-

12 Mittauksessa tutkittiin kolmea komponenttia: tek­
nisiä valmiuksia ja palveluja, uusien maksutapojen käyt­
töä ja käteisen rahan käytön vähäisyyttä. 

kottavuus ja luottamus ovat välttämättömiä 
edellytyksiä rahoitustoiminnan ja koko talou­
dellisen kehityksen vakavuudelle. Tämä 
pankkien erityisluonne on aina asettanut ja 
tulee asettamaan pankkisektorin viranomais­
ten erityisen valvonnan ja seurannan koh­
teeksi. 

Kannattavuus- ja vakaustavoitteet eivät si­
nänsä ole ristiriidassa keskenään; hyvä kan­
nattavuus parantaa vakavaraisuutta, edellyt­
täen ettei sitä jaeta osakkeenomistajille. Vain 
jos riskeiltä suojautuminen laiminlyödään 
kustannusten ja lyhyen aikavälin kannatta­
vuusvaikutusten pelossa, syntyy ristiriita. 

Toimintaympäristön muutokset ovat lisän­
neet merkittävästi pankkitoiminnan riskejä.13) 

Pankit ovat aina olleet alttiina luottoriskeille, 
ts. sille, etteivät luotonottajat pysty maksa­
maan velkojaan ajallaan tai ollenkaan. Erilai­
silla luottovakuusjäIjestelyillä nämä riskit ovat 
lainsäädäntöön pohjautuen olleet hyvin hal­
linnassa. Suuria muutoksia on sen sijaan ta­
pahtunut pankkien likviditeetti-, korko-, pää­
oma- ja valuuttakurssiriskien alueella. 

Likviditeetti- ja korkoriskejä ei pankeilla 
juurikaan ollut tilanteessa, jossa ottolainaus 
perustui likimain kokonaan verovapaisiin 
kartellihinnoin määriteltyihin peruskorkosi­
donnaisiin talletuksiin ja jossa myös antolai­
naus oli pääosin vaihtuvakorkoista, peruskor­
koon sidottua. Likviditeettivaihtelut voitiin 
joustavasti rahoittaa keskuspankkivelalla, jos­
ta aiheutuva korkoriski oli pieni siitä syystä, 
että velan korko oli yleensä vakaa, kohtuulli­
nen ja ennakoitavissa. 

Likviditeetti- ja korkoriskien todennäköi­
syys kasvoi tasaisesti jo 1970-luvun lopulta läh­
tien, sitä mukaa kuin markkinaehtoisen ra­
hoituksen osuus pankkien ottolainauksessa 
kasvoi, kiinteäkorkoisen GoukkovelkakiIjoina 
tapahtuvan) luotonannon osuus koko luoton­
annosta kasvoi ja vaihtuvakorkoinen luoton­
anto oli jäykkäliikkeiseen peruskorkoon sidot­
tua. Varsinaisesti vasta viime vuosi kuitenkin 

13 Tästä mm. Peter Johansson: Rahamarkkinoiden 
muutos ja pankkitoiminnan uudet riskit, Kansantalou­
dellinen aikakauskirja 1986: 3. 



realisoi taselsnn kertyneitä riskimahdolli­
suuksia. Pankkien rahoituksen lähteiden kus­
tannukset heilahtelivat nopeasti valuuttakurs­
sispekulaatioiden torjuntaan liittyneen kor­
kopolitiikan johdosta, samalla kun luotto­
kannan korot pysyivät valtaosin muuttumat­
tomina. 

Pankkeja on syytetty heikosta varautumises­
ta lisääntyneisiin korkoriskeihin. Pankit puo-

. lestaan ovat syyttäneet kannattavuutensa hei­
kentämisestä Suomen Pankkia, kun se on rea­
lisoinut korkoriskejä. Todellisuudessa pankit 
ovat taseen ulkopuolisten erien avulla (nota­
riaattiluotot) ja konserniensa, pääosin rahoi­
tusyhtiöidensä, puitteissa varautuneet korko­
riskeihin paremmin ja siirtäneet niitä asiak­
kaille enemmän, kuin emoyhtiöiden taseet 
osoittavat. 

Lisäksi pankit ovat ilmeisesti jo hyvissä 
ajoin hinnoitelleet riskien lisääntymisen uu­
sien kiinteäkorkoisten ja/tai peruskorkosi­
donnaisten luottojensa korkoihin, sitä mukaa 
kuin korko säätelyn purkaminen on antanut 
siihen mahdollisuuden. Tämä selittänee osal­
taan sen, että uusien luottojen korkotaso on 
kilpailun lisääntymisestä huolimatta pysynyt 
ottolainauskustannuksiin nähden suhteelli­
sen korkeana. 

Viime syksystä lähtien pankit ovat yhä 
enemmän siirtäneet korkoriskejä yritysasiak­
kailleen sitomalla uusien luottojensa korkoja 
lyhyisiin markkinakorkoihin. Suomen Pankin 
keskuspankkiluottojärjestelmässään käyttöön 
ottama pitempiaikainen kiinteäkorkoinen ra­
hoitusmuoto on osaltaan kehittänyt pankkien 
välisiä lyhyen rahan markkinoita ja helpotta­
nut pankkien otto- ja antolainaustoiminnan 
yhteensovittamispyrkimyksiä. Lisäksi se on 
antanut pohjaa luotoissa sovellettaville viite­
koroille. 

Asiakkaat ovat kritisoineet pankkeja siitä. 
etteivät ne suostu kantamaan toimenkuvaan­
sa kuuluvia riskejä. Riskien siirtämisen pitäisi 
tietenkin periaatteessa alentaa asiakkaan 
korkokustannuksia vähentämällä pankin 
kannattavuusvaatimuksia. Korkoriskien siir­
tämiseen asiakkaille liittyy kuitenkin samalla 
luottotappioriskien kasvaminen. Yritysten li-
3 
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sääntyneet korkoriskit saattavatkin talouspoli­
tiikassa tapahtuneiden painotusmuutosten 
kanssa kasvattaa pankkien luottotappioita 
enemmän kuin tällä hetkellä osataan odottaa. 

Kansainvälinen kelluvien kurssien järjes­
telmä 1970-luvun alusta lähtien sekä Suomen 
talouden kansainvälistyminen ja pääoman­
liikkeiden vapautuminen ovat totuttaneet 
pankit jo varsin pitkälle valuuttariskien hal­
lintaan. Monet uudet rahoitusmarkkinainst­
rumentit ovat kuitenkin viime aikoinakin 
tuoneet uusia ulottuvuuksia riskinottoon. Pe­
riaatteessa nämä uudet välineet antavat mah­
dollisuuden suojautua riskeiltä ja epävar­
muuksilta, mutta samalla ne myös antavat 
melkoiset mahdollisuudet riskien kasvattami­
seen parempien tuottojen toivossa. 

Suomen Pankki ja Pankkitarkastusvirasto 
ovat luonnollisesti hyvin kiinnostuneita 
pankkien riskeistä ja niiden kattamisesta ja 
odottavat, ettei liian suuria riskejä oteta tuotto­
jen toivossa. Viranomaiset ovat antaneet mm. 
määräyksiä valuuttapositioiden rajoista ja 
edellyttävät varsin laajan ja yksityiskohtaisen 
informaation saamista pankeilta. 

On selvää, että riskien kantaminen on aina 
ja ensi sijassa pankkien ja niiden osakkeen­
omistajien asia. Viranomaisten tehtävänä ei 
ole suojella liikkeenjohtoa tai omistajien sijoi­
tusten turvallisuutta ja tuottoa. Sen sijaan vi­
ranomaisten tehtävänä on turvata sekä ko­
timainen että kansainvälinen luottamus ra­
hoitusjärjestelmään. Tämän vuoksi uuden 
lainsäädännön valmistelussa on erityistä 
huomiota niin meillä kuin muuallakin kiinni­
tetty vakavaraisuusmääräysten kiristämiseen. 
Viime vuonna mietintönsä jättänyt pankki­
toimintakomitea ehdotti Suomessa vakavarai­
suusmääräysten kiristämistä ja niiden teke­
mistä hienojakoisemmiksi eri toiminta-aluei­
den riskipitoisuuden mukaan. Esim. Yhdys­
vallat ja Englanti ovat päässeet keskenään so­
pimukseen mm. myös taseiden ulkopuolisiin 
eriin ulottuvien vakavaraisuusmääräysten ki­
ristämisestä. 

Pankit joutuvat hyväksymään sen tosiasian, 
että säännöstelyn purkautumisesta huolimat-
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ta ne joutuvat jatkuvasti raportoimaan toimin­
taansa viranomaisille hyvinkin yksityiskohtai­
sesti. Rahoitustoiminnan häiriöttömyys ja va­
kaus ovat niin tärkeitä tavoitteita, että ne ovat 
eräissä maissa herättäneet jopa keskustelun 
säännöstelyn uudelleen kiristämisen tarpeel­
lisuudesta. 

3. Selviävätkö pankit haasteista? 

Otsikon kysymys on retorinen. Vastaus on tie­
tenkin kyllä. Kysymys on ennen kaikkea siitä, 
millaisin ponnistuksin pankit selviytyvät uu­
sista haasteista. 

Edellä esitetty tarkastelu osoittaa, että pan­
kit ovat raskaita ja kankeita resurssirakenteil­
taan. Ne ovat siten huonosti valmistautuneita 
uusiin hintakilpailun olosuhteisiin siitä huo­
limatta, että tilanteen muuttuminen on jo lä­
hes vuosikymmenen ollut näkyvissä. 

Kun kansainvälinen integroituminen tulee 
väistämättä jatkumaan, pankkeja suosivat ve­
roedut tulevat kapenemaan ja pankkipalvelu­
jen kysynnän kasvu siirtymävaiheen jälkeen 
nonnalisoitumaan, voi pankeille helposti po­
vata kovia aikoja. Asiakkaiden mahdollisuu­
det kilpailuttaa pankkeja paranevat olennai­
sesti ja pankkien kannattavuus joutuu koetuk­
selle. 

Irrottautuminen säännöstelyolojen kilpai­
lufilosofiasta, konttoriverkoston keventämi­
nen ja työvoimakustannusten karsiminen an­
tavat nopeimmille sopeutujille etulyöntiase­
man. 

Tärkeä kysymys tässä suhteessa on paikal­
lispankkien asema. Kannattavuus- ja tehok­
kuusvertailut antavat viitteitä siitä, että paikal­
lispankit olisivat meillä liikepankkeja kovem­
malla koetuksella olojen kansainvälistyessä ja 
hintakilpailun kiristyessä. Tämä kuva syntyy 
myös meneillään olevasta talletusten verohuo­
jennuksia koskevasta keskustelusta, jossa pai­
kallispankkiryhmät puolustavat huojennusten 
säilyttämistä muuttumattomina. 

Epäilemättä onkin niin, että nykyinen tal­
letuskorkojen verovapausjäIjestelmä tukee 

nimenomaan paikallispankkien kannatta­
vuutta. On kuitenkin liioiteltua ajatella, että 
paikallispankit seisoisivat tai kaatuisivat tal­
letuskorkojen kartellihinnoittelun mukana. 
Yhteistyö muiden saman pankkiryhmän 
pankkien kanssa tuo yksittäisille paikallis­
pankeille ratkaisevalta osin kaikki ne kokoon 
perustuvat edut,joita valtakunnallisesti toimi­
villa pankeilla on. Valtakunnallisesti toimivat 
pankitkin hajauttavat päätöksentekovaltaansa 
alaspäin paikalliskonttoreilleen. Uhkana pai­
kallispankkiryhmille lienee kuitenkin se, että 
ne menettävät suurimmat yksittäiset pankkin­
sa ryhmien ulkopuolelle. 

Pankit eivät voi odottaa, että Suomen Pank­
ki suojaisi niitä ja niiden osakkeenomistajia 
markkinoiden lisääntyviltä riskeiltä tai vastaisi 
niiden kannattavuudesta. Pikemminkin on 
ilmeistä, että rahapolitiikka avautuneessa kil­
pailutaloudessa joutuu vastaisuudessakin vai­
kuttamaan voimakkaasti pankkeihin. Tämä 
on eräs keskeinen haaste,jonka pankitjoutu­
vat hyväksymään ja jonka mukaan ne jo ovat­
kin toimintaansa hyvää vauhtia sopeuttamas­
sa. Olisi itsepetosta uskoa, että tilanne olen­
naisesti muuttuisi raha- ja pääomamark­
kinoita kehittämällä tai Suomen Pankin ra­
hapoliittista välineistöä monipuolistamalla. 
Näillä toimilla voidaan helpottaa ja edistää 
sopeutumista mutta ei muuttaa perusasetel­
maa. Vain kansainväliseen kehitykseen so­
peutettu yleinen talouspolitiikka voi taata häi­
riöttömän rahoitusmarkkinakehityksen. 

Jatkuva kansainvälistyminen, markkinoi­
den kehittyminen ja rahapolitiikan nojautu­
minen enenevästi korkoihin lisäävät väistä­
mättä pankkitoiminnan riskejä. Riskien kas­
vu, jonka pankit vain osittain voivat siirtää 
edelleen, asettaa aiempaa suuremmat vaati­
mukset pankkien kannattavuudelle ja vakava­
raisuudelle. Samalla kilpailun kiristyminen 
vaikeuttaa kannattavuuden ylläpitämistä. Oli­
si tärkeätä, että pankkilainsäädännön nopeal­
la ajanmukaistamisella saatettaisiin vakava­
raisuusmääräykset vastaamaan nykytilanteen 
vaatimuksia, samalla kun viranomaiset lisää­
vät pankkien valvontaa uusien riskien osalta. 



PUHEENVUORO: 

JORMA OLLILA 

Keskustelun pohjana oleva retorinen kysymys »Sel­
viävätkö pankit uusista haasteista?» kuvastaa hy­
vin sitä jatkuvaa - jopa ylimitoitettua - kiinnos­
tusta, jota eräs yhteiskuntamme sinänsä tärkeä pal­
velusektori, pankkitoiminta, nauttii sekä tutkijoi­
den, julkisen sanan että suuren yleisön piirissä. On 
todennäköistä, että kiinnostusta tulee riittämään 
jatkossakin, koska suomalaisen pankkitoiminnan 
murros on nähdäkseni vasta alullaan. 

Puheenvuoroni näkökulma on suomalaisen suu­
ren monialayrityksen - rahoituspalveluja tarvit­
sevan - näkökulma. Pyrin ensinnä kommentoi­
maan Sirkka Hämäläisen ansiokkaan esityksen 
muutamia perusteesejä, ja sen jälkeen tarkastele­
maan suomalaisen pankkitoiminnan haasteita ja 
näkymiä teollisuuden näkökulmasta. 

Esityksessään Sirkka Hämäläinen osoittaa, että 
toisin kuin useissa muissa maissa suomalaisten 
pankkien kannattavuus ei tarkasteluvälillä ole las­
kenut, vaan on säilynyt varsin vakaana. Samanai­
kaisesti oman pääoman tuottoprosentilla mitattu­
na (jota pidän selvästi luotettavimpana tunnuslu­
kuna) ei teollisuuden ja liikepankkien kannatta­
vuustasossa ole merkittävää eroa, vaikka suurin osa 
teollisuudesta toimii avoimen kilpailun olosuhteis­
sa, kun taas pankkisektori on tyypillinen, suljetun 
sektorin oligopolitilanteessa toimiva palveluala. 

Tämä olotila on nähdäkseni primääristi seurausta 
kahdesta tekijästä: 

Ensinnä, kilpailun lisääntyminen pankkisektoril­
la on vasta alkuvaiheessaan, ja onkin odotettavis­
sa, että todellisen pankkikilpailun seuraukset nä­
kyvät vasta tulevina vuosina. Itse asiassa viime vuo­
sina pankkisektori Suomessa on voimakkaasti kes­
kittynyt ja teollisuuden näkökulmasta kilpailulla on 
ollut todellista merkitystä vasta aivan viime vuosi­
na ja silloinkin 20-50 suurimman yrityksen koh­
dalla. 

Toiseksi, pankkisektorin kannattavuus on ollut 
varsin stabiili, koska pankit ovat aivan näihin päi­
viin saakka lisänneet konttoriverkostoaan ja muu­
toinkin niiden kustannusrakenne on säilynyt ras­
kaana. Lisääntynyt tekniikan käyttö ei ole paran­
tanut toiminnan tehokkuutta, ja onkin helppo yh­
tyä näkemykseen, jonka mukaan pankkisektorilla 
on jatkossa edessään raskaat rationalisointitalkoot. 
Muutoin siitä muodostuu kriisiala, jonka toimin-
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nan tehottomuus saattaa häiritä jopa kansantalou­
den tasapainoista kehitystä. 

Alue, jolla on jatkossa odotettavissa merkittä­
viä haasteita pankeille, on niiden kyky varautua uu­
dentyyppisiin riskeihin. Tältä osin viime vuosi tar­
joaa monta havaintoesimerkkiä. Pankkien aiem­
min varsin suojattu asema Suomen Pankin hoivis­
sa on ollut omiaan luomaan vääränlaisen turvalli­
suudentunteen koko pankkisektorille. Kun samal­
la aidon kilpailun puuttuessa on ollut mahdollista 
siirtää omat virheet asiakkaiden maksettavaksi, on­
kin ollut helppo turvata vakaa kannattavuus. Jat­
kossa on kuitenkin nähtävissä, että rahapoliittisen 
ympäristön muuttuessa Suomen Pankin rooli ra­
hoitusolojen turvaajana kunkin pankin näkökul­
masta erikseen katsottuna tulee edelleenkin vähe­
nemään. Kun samalla muut toimintaympäristön ris­
kit (maksuvalmius-, korko-, valuuttakurssi- ja luot­
totappioriskit sekä taseen ulkopuolisiin sitoumuk­
siin sisältyvät riskit) tulevat kasvamaan, vaatii ti­
lanne uudenlaista asennoitumista pankeilta riskien­
hallintaan. 

Millaisen pankkisektorin suomalainen teollisuus 
sitten tarvitsee? Koska rahoitus on teollisuudelle 
mitä suurimmassa määrin strateginen resurssi, ei 
pankkisektorin toimintavalmius ja tehokkuus ole 
suinkaan vain mielenkiintoinen seminaari aihe. Te­
hokas rahoitus on nimenomaan eräs kilpailuteki­
jä, jonka huomiotta jättäminen ja kehittämisen lai­
minlyönti saattaa heijastua ei vain yksittäisten pro­
jektitilausten menettämisenä, vaan myös laajem­
pana ja pysyvämpänä kilpailuaseman heikkenemi­
senä. Tästä syystä teollisuus tarvitsee innovatiivi­
sen ja uusiutumiskykyisen, riskit hallitsevan, mut­
ta samalla riskinottoon kykenevän pankkisektorin. 
Tämän toteutumiseksi on välttämätöntä, että pank­
kien kannattavuus ja vakavaraisuus ovat kunnos­
sa. Pidän henkilökohtaisesti suomalaisten liike­
pankkien kannattavuustasoa riittämättömänä, ei­
kä esim. kahden liikepankin tuloksia vuodelta 1986 
voi pitää millään muotoa hyvinä, kun oman pää­
oman tuotto liikkuu 10 OJo:n paikkeilla. 

Riskien lisääntyminen, innovatiivisuus, palvelu­
valmiuden paraneminen ja yleinen iskukyvyn ko­
hentaminen vaativat pankeilta nykyistä parempaa 
kannattavuutta ja vakavaraisuutta. Mikäli pankit 
oppivat kontrolloimaan kustannuksiaan, eivät suo­
malaiset yritykset nähdäkseni koe ongelmalliseksi 
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maksaa korkeitakaan palvelumaksuja, komissioi­
ta jne., jos ne niiden vastikkeeksi saavat kansain­
väliset mitat täyttävää palvelua. Vireydessä ja in­
novatiivisuudessa suomalaiset pankit on harvoin 
saatu kiinni itse teossa, ainakaan suhteessa yrityk­
sille tarjottaviin palveluihin. Tähän ongelmaan 
markkinatalous tuntee vain yhden lääkkeen, jon­
ka nimi on kilpailun edistäminen. 

Tämän kilpailun tulee luonnollisesti mieluiten ol­
la pankkien välistä. Tässä mielessä ulkomaisomis­
teiset pankit varmasti toivat joitakin vuosia sitten 
piristysruiskeen markkinoille. Toisaalta viimeisten 
18 kuukauden aikana nähty keskittymiskehitys on 
mitä kielteisin ilmiö tässä mielessä. Voidaan tietysti 
myös olettaa, että taitava yritysjohto kykenee suu­
renkin organisaation sisälle luomaan motivaatio­
ja kilpailuelementtejä sopivasti yhdistämällä tilan­
teen, joka kannustaa innovatiivisuuteen. Pankeil­
ta kuitenkin puuttuvat traditiot tämäntyyppisen ti­
lanteen luomiseksi sisällään. Tästä syystä teollisuu­
den tulee myös omin voimin edistää pankkikilpai­
lua Suomessa huomattavasti nykyistä enemmän. 
On myös toivottavaa, että ulkomaisomisteiset pan­
kit, riippumattomat rahoitusyhtiöt ja meklarit se­
kä mahdolliset uudet yrittäjät pankkisektorilla tu­
levat jatkossa antamaan lisää kilpailusysäyksiä lii­
kepankeille. 

Tässä suhteessa Ruotsin tilanne tarjoaa mielen­
kiintoisia vertailukohtia. Viime vuosina pankkien 
dynaamisuuden ja innovatiivisuuden puute on ai­
nakin osittain ollut syynä kahteen kehitystrendiin. 
Toisaalta markkinoille on ilmestynyt joukko var­
sin vahvoja riippumattomia meklari- ja rahoitusyh­
tiöitä, jotka ovat olleet aktiivisesti luomassa uusia 
rahoitusinstrumentteja Ruotsin markkinoille. Suo­
messa tällaiset riippumattomat yrittäjät ovat aina­
kin toistaiseksi jääneet vähämerkityksellisiksi. 

PUHEENVUORO: 

BJÖRN WAHLROOS 

Suomalaisen talouskeskustelun tasolle on imarte­
levaa se, että vain kuusi kuukautta keskuspankin 
johtokunnan dramaattisen elokuisen päätöksen jäl­
keen purkaa sota-ajasta jatkunut rahamarkkinoi-

Toisaalta, ruotsalaiset suuryritykset ovat voimal­
lisesti kehittäneet omia rahoitusfunktioitaan, ja 
useilla yrityksillä rahoitus on strateginen liiketoi­
minta-alue. Esim. ASEA on hankkinut omistuk­
seensa meklariyhtiön, rahoitusyhtiön, leasing­
yhtiön ja vakuutusyhtiön. 

On varsin mahdollista, että Suomessakin yritys­
sektorin pankkipalvelujen suhteen kovin kehittä­
mispaine tulee olemaan juuri parhaiten rahoitus­
asiansa ja -osaamisensa hoitaneiden yritysten ra­
hoitusosastojen aikaansaama kysyntäpaine. Ilman 
merkittävää ylilikvidiystilanteen syntymistä yritys­
sektorilla en usko Suomessa yritysten siirtyvän ra­
hoituspalvelujen tarjoajiksi, muutoin kuin silloin 
kun tämä välittömästi liittyy niiden varsinaiseen lii­
ketoimintaan, esim. leasing-toiminnan muodossa. 
Pankkien omasta innovatiivisuudesta ja kilpailu­
kyvystä kuitenkin ensi kädessä riippuu, toteutuu­
ko tämä ennuste! 

Lopuksi on syytä kohtuudella todeta, että on ole­
massa useita alueita, joilla suomalaiset pankit teol­
lisuuden näkökulmasta katsottuna ovat kyenneet 
varsin hyvin pysymään kansainvälisessä kehitys­
vauhdissa mukana. Näitä ovat mm. modernin tek­
nologian soveltaminen pankkitoimintaan pitkälti 
yhteistyössä suomalaisen elektroniikkateollisuuden 
kanssa, maksujenvälitystekniikka sekä osaaminen 
valuuttakaupan alueella. Kuten yllä olen indikoi­
nut, yleisarvosana jää kuitenkin korkeintaan tyy­
dyttäväksi ja vaikka vastaus tämän tilaisuuden ky­
symykseen onkin epäilemättä myönteinen, tulee 
siirtyminen kohti kehittynyttä pankki sektoria eit­
tämättä olemaan nykivää ja tulee edellyttämään 
vielä kipeitä leikkauksia ja rakennemuutoksia itse 
pankkien sisällä. 

den hallinnollinen säätely ollaan jo valmiit asetta­
maan kysymys, selviävätkö pankkimme uusista 
haasteista. Mielelläni olisin nähnyt saman kysymyk­
sen asetettuna hiukan toisessa muodossa jo viisi tai 



kymmenen vuotta sitten: »Olisikohan jo syytä luo­
pua pankkien tulevien toimintaedellytysten huo­
nontamisesta ja purkaa säätely järjestelmä?» 

Suomen sodanjälkeisen ajan pankkijärjestelmä 
on kehitetty jälleenrakennuspolitiikan elimellisek­
si osaksi. Kehittämällä rahamarkkinajärjestelmä, 
joka lähinnä liikepankkien antolainauksen keski­
koron ja tiettyjen volyymimuuttujien säätelyn kaut­
ta jatkuvasti tarjosi investoijille, lähinnä suurteol­
lisuudelle, subventoitua investointi- ja käyttöpääo­
marahoitusta voitiin varmistua nopeahkosta talou­
dellisesta kasvuvauhdista. Koska matalat ottolai­
nauskorot tekivät investointien rahoittamisen ko­
titalouksien säästämisellä mahdottomaksi, raha­
markkinoiden tasapainoyhtälö suljettiin julkisella 
verorahoitteisella säästämisellä. Suomi puristettiin 
näin rahamarkkinasäätelyllä kuluttajien määrää­
mään markkinaratkaisuun nähden huomattavasti 
nopeampaan taloudelliseen kasvuun. 

Rahamarkkinakehityksemme kannalta tämä 
merkitsi myös että liikepankit jatkoivat toimintaan­
sa lähinnä glorifioituina säästöpankkeina. Varsi­
naisen rahamarkkinarahoituksen puutteessa liike­
pankkien kasvu ja kannattavuus oli aina 1970-lu­
vun lopulle saakka täysin niiden talletuskasvusta 
riippuvainen. Koska talletuksista ei talletusten ve­
rovapauslainsäädännön vuoksi voitu käydä hinta­
kilpailua, pankkikilpailu otti välineikseen mainon­
nan ja ennen kaikkea palvelupistetiheyden. Talle­
tusten lakisääteiseen hintaan liittyvä subventio ele­
mentti muodostui näin konttoriverkostoon kohdis­
tuvaksi subventioksi. Kansantaloustieteen perus­
kurssinkin käynyt opiskelija pystyy ennustamaan 
tällaisen subventiopolitiikan seuraukset: subven­
toinnin kohteena olevasta hyödykkeestä - tai tässä 
yhteydessä jakelukanavasta - syntyy ylitarjonta. 
Näin syntyi Suomeen rahamarkkinasäätelyn kaut­
ta eräs maailman tiheimmistä sivukonttoriverkos­
toista. 

Mutta varsinaiseen kysymykseen: Tulevatko pan­
kit selviytymään säätelyn purkautumisesta? Vas­
taukseni on ehdottoman myönteinen. Tietenkin tu­
lemme selviytymään, toiset tietenkin paremmin toi­
set huonommin. Ilmeistä on kuitenkin että maam­
me pankkien lukumäärä, joka tällä hetkellä lienee 
630 (käsittäen liikepankkien lisäksi n. 350 osuus­
ja 270 säästöpankkia), tulee pienenemään. 

Kysymys pankkien selviytymisestä on kaksitahoi­
nen, kuten yleensäkin vastaavat kysymykset mer­
kittävän rakennemuutoksen kohteena olevilla toi­
mialoilla toimivista yrityksistä. Toisaalta kysytään 
kykeneekö yritys restrukturoimaan taantuvat liike­
toimintansa alueet siten, että ne uudistetussa muo-
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dossa muuttuvat kannattaviksi. Toisaalta kysytään 
pystyykö yritys kehittämään niitä uusia liiketoimin­
nan alueita, joita tarvitaan sen toiminnan ja kan­
nattavuuden edelleen kehittämiseksi. 

Pankkisektorilla nämä kysymykset voidaan aset­
taa muotoon: (a) Pystyvätkö pankkimme, ja niis­
tä varsinkin perin tiheän sivukonttoriverkoston 
omaavat paikallispankit, alentamaan kiinteitä kus­
tannuksiaan markkinoiden, ja ennen kaikkea ko­
titaloussektorin säästämiskohteiden muutosten eli 
talletus kannan kasvun hidastumisen tahdissa, se­
kä (b) kykenevätkö nykyiset pankkimme kehittä­
mään ja monipuolistamaan liiketoimintaansa uu­
silla pankkitoiminnan aloilla, investment tai mer­
chant bankingissä, kotimaisilla ja kansainvälisillä 
raha- ja pääomamarkkinoilla, vai jäävätkö uudet 
rahoitusmarkkinat pääasiallisesti joko ulkomaisten 
pankkien tai varsinaisen pankkisektorin ulkopuo­
listen rahoitusyritysten toiminta-alueeksi? 

Vastaus ensimmäiseen kysymykseen riippuu kah­
desta tekijästä. Kuinka pian talletuskannan vero­
tuksellisesta subventoinnista luovutaan, ja kuinka 
tehokkaasti pankit voivat ohjata sivukonttoriver­
kostoaan uudelleen vastaamaan uudenlaisen pank­
kisektorin palvelujen kuluttajakysynnän rakennet­
ta. Julkiset kannanotot talletusten verovapaudes­
ta luopumisesta puhuvat tältä osin mielestäni sel­
vää kieltä. Subventioiden poistaminen on ilmeisesti 
huomattavasti suurempi uhka perinteisesti hidas­
liikkeiselle paikallispankkitoiminnalle kuin liike­
pankeillemme, sen verran voimakkaita puheenvuo­
rot paikallispankkipuolella ovat olleet. 

Liikepankkimme, ja niiden joukossa ennen kaik­
kea kaksi laajan sivukonttoriverkoston omaavaa lii­
kepankkia, ovat nähdäkseni jo ryhtyneet toimen­
piteisiin, joita toisaalta jo toteutunut rahamarkki­
noiden säätelyn purkautuminen ja edessä todennä­
köisesti oleva jonkinasteinen talletusten verovapau­
den rajoittaminen edellyttävät. Varsinkin oma 
pankkini on voimakkaasti panostanut raha- ja pää­
omamarkkinatoimintaan tuomalla ensimmäisenä 
markkinoille niin yritys- kuin kuntatodistukset se­
kä ylläpitämällä sitovia jälkimarkkinahintoja sijoi­
tustodistuksissa ja joukkovelkakirjoissa kymmenen 
vuoden maturiteettiin saakka. 

Viimeisen viiden vuoden aikana pankkikilpailu 
on voimakkaasti lisääntynyt, uusien, lähinnä kan­
sainvälisten pankkien etabloitumisen ja säätelyn 
purkautumisen kautta. Tämä on johtanut rahoi­
tustoiminnan tehostumiseen, mutta ei, kuten jot­
kut pankkijärjestelmämme kriitikot vuosikymme­
nen alussa olettivat, merkittäviin pankkijärjestel­
mämme rakenteen muutoksiin. Tämä on mielestäni 
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osoitus järjestelmämme tai ainakin sen merkittä­
vimpien osapuolten sopeutumiskyvystä. 

Nyt meillä on kuitenkin edessämme uusia mer­
kittäviä haasteita, joihin myös Sirkka Hämäläinen 
esitelmässään puuttui. Näistä olen edellä jo koske­
tellut rahamarkkinoiden arvopapereistumista, luo­
totuksen siirtymistä pankkien taseiden ulkopuolelle 
yleensä helposti siirrettävään muotoon. Tuo kehi­
tys tulee varmaankin edelleen maassamme kiihty­
mään ja asettamaan uudenlaisia haasteita niin 
pankkien organisaatiolle kuin niiden ohjaus- ja 
kontrollijärjestelmille. 

Eräs tärkeimpiä käynnistyneen kehityksen mu­
kanaan tuomista uusista tekijöistä on korkoriskien 
voimakas kasvu. Perinteisessä suomalaisessa liike­
pankissa tällaisia riskejä ei tietenkään, tilanteessa 
jossa valtaosa varainhankinnasta muodostui talle­
tuksista ja missä niin luottojen kuin talletuksien­
kin korot olivat sidottuja samaan yhteiseen nimit­
täjään, peruskorkoon, ollut. 

Suomen Pankin pankkeihin taannoin kohdista­
maa kritiikkiä liiallisten korkoriskien ottamisesta 
ei kuitenkaan voi pitää oikeutettuna. Tällä vuosi­
kymmenellä liikepankkien taseiden mismatchaus on 
tullut yhä ilmeisemmäksi perinteisen talletusrahoi­
tuksen siirryttyä asiakkaiden tuottovaatimusten ko­
hoamisen myötä rahamarkkinainstrumentteihin, 

markkinarahavelkakirjoihin ja sijoitustodistuksiin. 
Vastaavaa antolainauserää ei kuitenkaan keskus­
pankin säätelyn johdosta ole voitu kehittää. Kriti­
soidessaan liikepankkeja korkoriskien ottamisesta 
keskuspankki kritisoi siten vain omaa, elokuussa 
purettua säätely järjestelmäänsä. Ainoa tapa, jolla 
liikepankit ennen keskuspankin viime syksyn toi­
menpiteitä olisivat voineet kattaa edes osan korko­
riskeistään, olisi ollut antolainauksen hallinnolli­
sin kriteerein toteutettu leikkaaminen. Sellaisen toi­
menpiteen vaikutuksia maamme taloudelliseen kas-

. vuun tällä vuosikymmenellä voi vain kuvitella. Su­
luissa lienee lopuksi syytä todeta myös, että koti­
talous sektorin antolainausta koskevat yhä voimassa 
olevat rajoitukset tekevät edelleen korko riskien vä­
hentämisen vaikeaksi, joskaan ei enää täysin mah­
dottomaksi tehtäväksi. 

Rahamarkkinamme ja siten myös pankkisekto­
rimme tulee lähivuosina läpikäymään merkittävän 
muutoksen. Rahamarkkinoiden osalta muutoksen 
lopputulos näyttää jo tänään ennustettavalta. Mi­
ten pankkisektorimme tässä prosessissa muuntuu 
on kuitenkin osittain vielä avoinna. Varma olen 
vain siitä että ainakin liikepankkimme, ja toden­
näköisesti myös merkittävimmät paikallispankit, 
ovat hyvin kykeneviä vastaamaan uusiin haastei­
siin. 



ARTIKKELEITA 

Suomen sotakorvaukset* 

CHARLES P. KINDLEBERGER 

Kenneth Boulding mainitsee tiedonhalun en­
simmäisenä tieteellisen etiikan neljästä pääte­
kijästä. 1 Kiinnostukseni Suomen sotakor­
vauksia kohtaan pohjautuu kolmeen tekijään: 

1) Miten käyvästä tuotannosta suoritetta­
vat korvaukset vahvistavat taloutta. 

2) Kuinka muun maailman näkökulmasta 
hyvin raskaat korvaukset maksettiin menes­
tyksekkäästi ilman hyperinflaatiota tai talou­
den luhistumista. 

3) Edellisen liittyen: kuinka paljon Suomen 
onnistuminen vuoden 1944 sopimuksen vel­
votteiden täyttämiseen perustui »aineettomiin 
hyödykkeisiin» kuten tahtoon, kansalliseen 
yhtenäisyyteen, päättäväisyyteen ja sen sellai­
seen. 

Historiaan suuntautuneena taloustieteilijä­
nä olen kiinnostunut vertailemaan Suomen so­
takorvausten maksamista sekä Ranskan hy­
vittämiin Ranskan-Preussin sodan korvauk­
siin vuosina 1871-72 että Saksan epäonnis­
tumiseen sotakorvausten maksamisessa ympä­
rysvalloille ensimmäisen maailmansodan jäl­
keen. Koska osallistuin vaatimattomasti Sak­
san sopimuksen laatimiseen toisen maailman­
sodan jälkeen, olen myös kiinnostunut niistä 
taloudellisista vaikutuseroista, joita käyvästä 
tuotannosta suoritettavilla korvauksilla on 
verrattuna ylimääräisten pääomahyödykkei­
den siirtämiseen korvauksensaajille. 

* WIDER-instituutin järjestämässä seminaarissa 15. 8. 
1986 pidetty esitelmä. Haluan kiittää Marja-Liisa Kiljusta, 
Riitta Hjerppeä, Erkki Pihkalaa, Hannu Heikkilää, Kim­
mo Kiljusta ja Jussi Raumolinia. 

1 Katso Boulding (1985, 31). Kolme muuta tekijää 
ovat totuudellisuus, testaaminen niin ulkoisen evidenssin 
kuin sisäisen logiikan avulla sekä uhan torjuminen reto­
risena keinona. 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1987: 2 

Korvaukset käyvästä tuotannosta 

Potsdamin sopimuksen Saksaa koskevan osan 
mukaan Saksan tuli sotakorvaukseksi siirtää 
pääomaa. Pääomavaateita tuli siirtää siltä 
osin, kuin ne ylittivät sellaisen tuotannon vaa­
timukset, joka takasi Saksalle korkeintaan sitä 
ympäröivien valtioiden keskimääräisen elin­
tason. Käyvästä tuotannosta tehtäviä kor­
vauksia ei erityisesti suljettu pois, mutta Yh­
dysvaltojen valtuuskunta ajatteli niiden ole­
van käytännössä poissuljettuja. Ensiksikin 
neljää miehitysvyöhykettä oli sovittu käsitel­
tävän yhtenä talousalueena. Lisäksi niin sa­
nottu »ensimaksuperiaate» määräsi kunkin 
miehitysvyöhykkeen viennille aluksi vienti­
maksun, joka vastaisi tuonnin kustannuksia 
koko Saksaan. Erityisesti Yhdysvallat halusi 
välttää ensimmäisen maailmansodan sotakor­
vauskokemusten toistumista. Tuolloin yhdys­
valtalaiset sijoittajat lainasivat Saksalle rahaa 
korvausten maksamiseksi Ranskalle, Isolle­
Britannialle ja muille valtioille saaden itse vas­
tineeksi lunastuskelvottomia obligaatioita. 
Yhdysvaltojen hallinto halusi nimenomaan 
välttää Länsi-Saksan ravitsemista niin kauan 
kuin Neuvostoliitto vei ruokaa Itä-Saksasta. 

Vaikkei Potsdamissa sovittukaan käyvästä 
tuotannosta suoritettavista korvausksista, voi­
daan löytää viitteitä siitä, että Neuvostoliitto 
harkitsi sellaista järjestelyä. Korvaukset mai­
nitaan neuvostotaloustieteilijä Fugen Vargan 
arvovaltaisessa kirjoituksessa Sota ja työväen­
luokka 15. lokakuuta 1943 (Suviranta 1954, 
ss. 8-9). Yhdysvaltojen sisäasiainministeriksi 
sittemmin kohonneen James F. Byrnesin mu­
kaan Neuvostoliitto ehdotti Jaltalla kahden-
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laisia korvauksia: ensiksi pääomahyödykkei­
den siirtoja ja sitten vuotuisia tavarakorvauk­
sia seuraavana kymmenenä vuotena (Jensen 
1965, 35). Sisäasiainministeriössä jälkimmäis­
tä toimenpidettä ajateltiin lykättävän siihen 
asti, kunnes Saksan maksutase saavuttaisi jon­
kinlaisen tasapainon, jossa kaupallinen vien­
ti maksaisi välttämättömän tuonnin. Sellais­
ta vastaväitettä, jonka mukaan käyvästä tuo­
tannosta suoritettavat korvaukset olisivat vah­
vistaneet Saksan taloutta, ei muistaakseni kä­
sitelty. Kuitenkin Yhdysvaltojen sotilas hallin­
totoimistossa (OMGUS) Saksassa palvellut 
kenraali Lucius N. Clay oli kiinnostunut mah­
dollisuudesta solmia tällaisia korvauksia kos­
keva sopimus Neuvostoliiton kanssa. Neuvos­
toliiton luottamus miehitysvyöhykkeeltään 
siirtämiensä pääomahyödykkeiden käyttökel­
poisuutta kohtaan vaikutti näet alentuneen. 
Clayn ajatuksille hyvin myötämielinen elämä­
kertakirjailija John H. Backer siteeraa Yhdys­
valtojen valtiovarainministeriön alivaltiosih­
teeri Harry Dexter Whiten huomautusta, et­
tä käyvästä tuotannosta tapahtuvat korvauk­
set vahvistaisivat Saksan taloutta. Backer tyr­
mää ajatuksen sitten ilmeisen naurettavana 
(Backer 1978, ss. 82-84). Whitella ei ollut vä­
littömiä kytkentöjä sotakorvaussopimukseen 
vaikka hän puolsikin voimakkaasti niin sanot­
tua Morgenthau-suunnitelmaa, joka olisi ra­
joittanut Saksan teollista voimaa. Liittoutu­
neiden kolmen vallan sotakorvaus komitean 
Yhdysvaltojen valtuuskunnan johtaja Edwin 
W. Pauly paljastaa virallisemmin käsityksen­
sä, että käyvästä tuotannosta suoritettavat 
korvaukset eivät kuuluneet Potsdamin sopi­
mukseen. Haastattelussa Potsdamin konfe­
renssin jälkeen elokuussa 1945 hän sanoi 
muun muassa, että »emme aio jälleenraken­
taa vahvaa Saksaa maksattaaksemme sotakor­
vauksia» (Suviranta 1954, s. 3). 

Herää kysymys, osoittaisivatko Suomen ko­
kemukset käyvästä tuotannosta suoritettavien 
sotakorvausten vahvistavan taloutta - aivan 
kuten olemassaolevan pääomakannan siirtä­
minen heikentää sitä lyhyellä aikavälillä - vai 
onko Suomi poikkeustapaus. Olisi hyödyllis­
tä verrata Suomen sotakorvauksia Romanian 
ja Unkarin korvauksiin, jotka asetettiin sa-

maan aikaan nimellisarvoltaan 300 miljoo­
naan dollariin, sekä todellisiin kokemuksiin 
Neuvostoliiton Itä-Saksasta saamista, käyväs­
tä tuotannosta suoritetuista korvauksista. Va­
litettavasti aineisto ei riitä vertailuun, ja jou­
dumme turvautumaan pääasiassa tapahtu­
mien sisäiseen logiikkaan, vertailemaan Rans­
kan onnistunutta rahassa (eikä tavarassa) suo­
rittamaa maksua vuosina 1871-72 sekä Sak­
san epäonnistumista 1920-luvulla.2 

Sotakorvaukset ilman hyperinjlaatiota 

Suomelle 19. syyskuuta 1944 välirauhansopi­
muksessa asetetut sotakorvaukset yltivät 300 
miljoonaan kultadollariin. Tuolloin korvaus­
ten seurauksia pidettiin Suomelle tuhoisina 
(Wuorinen 1948, s. 181). Taakka näytti yhä 
raskaammalta joulukuun 17. päivän sotakor­
vaussopimuksen ja sen lisäpöytäkirjan hyväk­
symisen jälkeen. Hyödykkeiden hintataso 
määrättiin vuoden 1938 hintojen perusteella. 
Kulutustavaroiden hintoja nostettiin tästä ta­
sosta 10 prosenttia ja pääomatavaroiden 15 
prosenttia. Keväällä 1944 Neuvostoliitto oli 
vaatinut 600 miljoonaa dollaria, mutta liittou­
tuneiden hyökättyä Normandiaan alensi Neu­
vostoliitto vaatimustaan vapauttaakseen jouk­
kojaan Suomen rintamalta Saksan vastaiseen 
hyökkäykseen.3 Myös Yhdysvaltojen yleinen 
vastustus sotakorvauksia kohtaan saattoi vai­
kuttaa. 

Suomen taloudelle asetettiin rasitteita myös 
Potsdamin konferenssissa sekä helmikuussa 
1947 Pariisin rauhansopimuksessa. Rauhan­
sopimuksesta oli pitkälti päätetty jo Pariisis­
sa kesällä 1946. Taakkana oli Karjalasta siir­
retyn omaisuuden palauttaminen sekä tuho­
tun omaisuuden korvaaminen, neuvostoliitto­
laisen ja suomalaisen sotakorvauskomission 
kulut, Saksan armeijan riisuminen aseista 
Pohjois-Suomessa ja Saksan Suomeen kohdis-

2 Suviranta (1954) esittää perusteluja tavarakorvaus­
ten puolesta ja rahakorvauksia vastaan, mutta hän ei erit­
tele olemassaolevista pääomatavaroista ja käyvästä tuo­
tannosta suoritettavia korvauksia. 

3 Heikkilä (1983) professori Erkki Pihkalalta saama­
ni tiedon mukaan. 



tuvien saatavien siirtäminen Neuvostoliitolle 
osana Saksan sotakorvausta. Kiireellisiä teh­
täviä olivat myös jälleenasuttaminen 400 000 
karjalaisevakon sekä sotakorvaustuotannon 
vaatimien investointien toteuttaminen, mu­
kaanlukien työntekijöiden asuntoihin investoi­
minen. Sotakorvauksien reaaliarvo on eri tut­
kimuksissa arvioitu 546 miljoonasta 570 mil­
joonaan dollariin vuoden 1952 hinnoilla tai 
512,6 miljoonaksi dollariksi laskemalla yhteen 
vuotuiset korvaukset käyvillä valuuttakursseil­
la vuosina 1944-52 (Oksanen ja Pihkala 
1975, ss. 25, 114). Maaliskuussa 1947 Suviran­
ta arvioi maan kokonaistaakaksi 949 miljoo­
naa (vuoden 1944) dollaria. Käytettiinpä mi­
tä arviota tahansa, taakka on raskas hieman 
yli 4 miljoonan hengen väestölle. Vuotuisen 
sotakorvaustaakan nettokansantuoteosuudes­
ta on erilaisia arvioita, mutta taulukko l:n lu­
vuista voitaneen päästä yksimielisyyteen. 4 

Taulukko 1. Sotakorvauksien osuus nettokansantuot­
teesta, prosenttia. 

1944 0,4 
1945 6,4 
1946 5,3 
1947 4,8 
1948 4,3 
1949 3,5 
1950 1,9 
1951 2,1 
1952 1,4 

Vuoden 1945 luvut sisältävät joitakin käy­
tettyjä laivoja ja puutavaravarastoja, jotka 
tietenkin ovat osa varallisuutta eivätkä netto­
kansantuotetta. Siitä huolimatta pääkohdat 
selviävät luvuista: 3,4 prosentista 5 prosent­
tiin kansantuotteesta on todella paljon, osuu­
den olisi pitänyt kasvaa eikä vähetä ajan ku­
luessa, Saksa ei 1920-luvulla koskaan maksa­
nut enempää kuin 2 prosenttia netto kansan­
tuotteestaan, jota varten se joutui ottamaan 
lainaa. On totta että sodissa sotatuotanto saat­
taa lyhytaikaisesti kohota 50 prosenttiin ja so­
tatuotantoa voidaan verrata sotakorvauksiin 

4 Katso Auer (1963, s. 82) sekä Oksanen ja Pihkala 
(1975, s. 27). Hieman poikkeavia suhdelukuja antavat 
Jensen (1966, s. 18) ja Suviranta (1952, s. 2). 
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eräänlaisena vastikkeettomana vientinä. Kui­
tenkin arvioitaessa Suomen sotakorvaukset 
500 miljoonaksi dollariksi kohoaa henkeä 
kohti laskettu taakka 125 dollariin eli nimel­
lisarvoltaan viisinkertaiseksi ranskalaisten 
korvaukseen nähden (miljardi dollaria 40 mil­
joonaa henkeä kohti 1870-luvulla eli 25 dol­
laria henkeä kohti) ja reaaliarvoltaan toden­
näköisesti kaksi kertaa niin suureksi. 

Jo ensi silmäyksellä käy ilmi, että palkat 
kymmenkertaistuivat vuosina 1938-1948, 
kasvoivat 7 prosenttia vuonna 1949, 24 pro­
senttia vuonna 1950, 33 prosenttia vuonna 
1951, ja 5 prosenttia vuonna 1952 (Helelä 
1953; 3). Vaikuttaa ikään kuin sota ja sota­
korvaukset olisi rahoitettu löyhästi ja inflatio­
naarisesti. Klassisen ohjelman mukaan olisi 
korotettu veroja ja siirretty budjettiylijäämä 
korvaustilille. Kuten taulukosta 2 ilmenee, 
pääsi Suomi lähelle tätä kun otetaan huomi­
oon myös ulkomainen lainanotto . 

Käteisvelat ovat pääasiassa hallituksen Suo­
men Pankilta ottamia lainoja, jotka jäävät 
pieniksi. Ne tuskin riittävät useimpina vuosi­
na rahoittamaan nimellistulojen kasvua. Ul­
komainen lainanotto oli huomattavan runsas­
ta suhteessa sotakorvauksen määrään muuta­
mana ensimmäisenä jatkosodan jälkeisenä 
vuonna. Osa lainoista oli kuitenkin erityises­
ti erotettu korvauksista lainaehtojen nojalla, 
kuten Yhdysvaltojen vienti- ja tuontilaina 
vuonna 1945 sekä Maailmanpankin laina, jot­
ka oli myönnetty ruuan tuontia ja puuteolli­
suuden länsivientiä varten.5 

Suvirannan (1947, s. 41) väite, että suoma­
laiset olivat haluttomia ostamaan kotimaisia 
obligaatioita, vaikuttaa todelta. Tulosarake 
on taulukon vaikuttavin. Tuloveroihin lisät­
tiin varallisuusvero (Suviranta 1941), liike­
vaihtovero, hyvin korkea alkoholijuomien eri­
koisvero, pakkolaina jne. Suurimman osan 
maksoi varmasti keskiluokka, tosin tuloveron 
maksuluokkaan siirtyi myös paljon tavallisia 
työntekijöitä. Heidän palkkansa kasvoivat 
kaksi kertaa virkamiesten palkkoja ripeäm­
min. Inflaatio ei milloinkaan uhannut riistäy-

5 Yksityiskohtaista keskustelua vienti- ja tuontilainois­
ta on Heikkilällä (1982). 
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Taulukko 2. Valtion tulot, menot ja lainanotto vuosina 1938-1951, mrd markkaa. 

Menot (joista sota- Tulot Lainanotto Käteisvelat 
korvauksia) 

Ulko- Koti-
mainen mainen 

1938 5,1 5,1 0,4 - 0,3 
1939 7,5 4,9 1,6 1,1 
1940 18,9 5,2 7,6 6,0 
1941 22,0 ( 0,1) 11,0 6,8 4,2 
1942 29,1 17,3 7,6 4,1 
1943 34,1 21,5 10,2 2,3 
1944 37,6 20,8 14,6 1,2 
1945 46,2 (10,6) 36,2 15,6 2,2 3,4 
1946 67,6 (16,1) 57,8 10,6 -0,3 - 4,3 
1947 79,1 (16,7) 67,5 4,6 -0,8 1,5 
1948 108,9 (17,6) 98,3 5,9 -2,4 0,9 
1949 122,0 (14,5) 105,8 19,2 -3,2 4,0 
1950 134,8 (10,8) 131,4 2,6 -1,4 - 5,2 
1951 188,8 (12,6) 190,5 0,3 0,6 -12,8 

Lähteet: 1938-1944 Pihkala (1986) 
1945-1951 prof. Pihkalan henkilökohtaisesti antamat tiedot 

tyä hyperinflaatioksi kuten Saksassa. Maas­
sa vallitsi »epätasapainosysteemi». Säännös­
tely ja hintasäätely karsivat kohoavien, indek­
sisidonnaisten palkkojen synnyttämää merkit­
tävää liikakysyntää. Häiriöitä oli vähän - yk­
si metalliteollisuuden lakko, joka ei kuiten­
kaan ulottunut korvaustuotantoa harjoittaviin 
tuotantolaitoksiin. Sotakorvausteollisuuden 
valtuuskunnalla SOTEV Alla oli merkittävät 
valtaoikeudet, joita se käytti vain kerran. 6 

Voisi ehkä väittää, että valtio myöntyi palk­
kavaatimuksiin tarpeettomankin auliisti (Su­
viranta 1947, s. 40). 

Inflaation talttuminen vuoden 1951 jälkeen 
on mielestäni erikoista. Hyödykesäännöstelys­
tä luovuttiin asteittain: lihan säännöstelystä 
keväällä 1947, viljan heinäkuussa 1948 (Pih­
kala 1986, ss. 16-17). Mustan pörssin hin­
nat alenivat. Taloustieteilijät ovat nykyään hy­
vin kiinnostuneita inflaation päättymisestä se­
kä päättymiseen vaikuttaneista syistä eri mais­
sa.7 Tietääkseni kukaan ei ole tutkinut Suo­
men tapausta, mutta se vaikuttaa palkkakus-

6 Professori Pihkalan yksityiskeskustelussa antama 
tieto. 

7 Katso esimerkiksi Dornbusch ja Fischer (1986) sekä 
sen verraten täydellistä kirjallisuusluetteloa. 

tannusinflaatiolta, joka laantui tuotannon 
kasvettua. Tämä herättää kysymyksen, täyt­
tikö Suomi sotakorvausvelvoitteensa Neuvos­
toliittoa kohtaan väkevän pakon vuoksi vai 
voimakastahtoisesta halusta. 

Maksuhalukkuus 

Klassinen taloustiede perustuu kvantifioituun 
kysyntään, tarjontaan, hintoihin jne. olettaen, 
että yritykset ja kotitaloudet ovat pääasiassa 
kiinnostuneita maksimoimaan hyötyä tai 
yleensä tulojaan ja omaisuuttaan. Toisinaan 
mainitaan aineettomia osatekijöitä - odotuk­
sia' implisiittisiä sopimuksia, x-tehokkuus, 
Keynesin eläimen vaisto, Veblenin laatutyön 
tekemisen vietti, Siegenthalerin Keynesin ta­
paan painottama luottamus, sekä kenties pe­
rin määrittelemätön kansanluonne. Jotkin 
niistä ovat mitatavissa tai niille on vaihtele­
van tarkkoja korvikemittoja, toiset vuoros­
taan eivät ole. Suomen sotakorvausten yhtey­
dessä - kuten Ranskan tapauksessa vuonna 
1871 - herää kysymys, pakotettiinko maat 
maksamaan vai kokivatko ne olevansa moraa­
lisesti velvoitettuja maksamaan. Vallitsee huo-



mattava, joskaan ei ehkä täydellinen yksimie­
lisyys siitä, että Suomi maksoi korvauksensa 
koska se halusi niin eikä pakon vuoksi. 

Suomen menestystä selitetään yleensä nel­
jällä tekijällä. Suomen asemaa auttoivat 
markkinavientihyödykkeiden suotuisa vaihto­
suhde; lähinnä Ruotsista ja Yhdysvalloista 
saadut luotot kuten taulukosta 2. ilmenee; 
Neuvostoliiton myöntämät helpotukset sota­
korvauksiin - maksuajan pidentäminen kuu­
desta kahdeksaan vuoteen vuonna 1945, sak­
koklausuulien lievä käyttö ja heinäkuun 1. 
1948 j älj elläolevien maksuj en puolittaminen. 
Mutta yleisesti ollaan yksimielisiä siitä, että 
valtatekijä oli Suomen kansan päättäväisyys. 
Vaikeuksien ei annettu lannistaa, työhön ryh­
dyttiin heti ja väsymättä. 8 

Suoranaista todistusaineistoa ruoskan ole­
massaolosta on vaikea löytää kirjallisuudes­
ta. Liittoutuneiden Teheranin konferenssin 
jälkeen Neuvostoliitto ilmoitti halukkuuten­
sa neuvotella rauhasta Suomen kanssa neljällä 
ehdolla. Kolme ehdoista oli sotilaallisia ja dip­
lomaattisia, neljäs koski sotakorvauksia 
»maksettuna tavarassa viidestä kahdeksaan 
vuoteen kestävänä ajanjaksona. Mikäli Suo­
mi ei suoriutuisi korvauksista tulisi Puna­
armeijan miehittää määrättyjä osia Suomes­
ta.»9 Minun on vaikea arvioida oliko tällai­
nen uhka voimassa vuosina 1944-52. Toinen 
ruoskan kaltainen piirre olivat joulukuun 17. 
päivänä 1944 solmitun sopimuksen raskaat 
sakkoklausuulit, jotka määräsivät 5 prosen­
tin kuukausisakot (tai 60 prosenttia vuodessa 

8 »Kaikki osapuolet ovat suorittaneet tehtävänsä kun­
niakkaasti, niin työntekijät, työnjohto kuin työnantajat­
kim>. »Yhteiskuntajärjestys ja työrauha on säilytetty ... 
huolimatta joistakin kireistä tilanteista; tapahtuneet työn­
seisaukset eivät ole osoittautuneet tuhoisiksL» (Suviran­
ta 1954; 4-5) Myös Jensen (1966; 15,40-41) luettelee 
Suvi rannan tapaan mainitut neljä tekijää korostaen Suo­
men omia yrityksiä kasvattaa tuotantoa ja vastaa kysyn­
tään. Jensen jatkaa: »Jälkikäteen katsoen kuitenkin vai­
kuttaa sille, ettei sotatuhoja edustava korvaus yksipuoli­
sena siirtona Neuvostoliitolle toteutunut ainoastaan kor­
vausaikataulun, ulkomaisen pääoman tai muiden tekijöi­
den vuoksi vaan pikemminkin siksi, että suomalaiset oli­
vat epätoivoisen halukkaita toteuttamaan sen.». 

9 Katso Jensen (1966; 37), jossa siteerataan Foreign 
Relations of the United States (Yhdysvaltojen ulkomaan­
suhteet)- julkaisua. 
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suoraa korkoa ja 79,6 prosenttia korkoa ko­
rolle) aikataulumyöhästymisistä ilman jorce 
majeur -varausta. Monimutkaiset toimitukset 
katsottiin luovutetuiksi vasta kun ne olivat 
täydelliset. Lisäksi hyväksymisen jälkeen vi­
allisiksi osoittautuneet toimitukset voitiin hy­
lätä takautuvasti hyväksymisen peruuttamisk­
lausuulin nojalla (Suviranta 1947, ss. 12-20). 
Suviranta (1947, s. 18) totesi tuolloin klausuu­
leista: »Näin raskaiden sakkojen tarkoitus on 
tietysti toimia ruoskana kansakunnan seläs­
sä, jotta se toteuttaisi toimitukset.» 

Tosiasiassa Neuvostoliitto pidättäytyi pai­
nostamasta kovin ankarasti, vaikka se olikin 
peräänantamaton monissa korvaussopimuk­
sen kohdissa. Alkuperäistä vaatimusta vuoden 
1938 hintojen käyttämisestä muokattiin (riit­
tämättömästi) korottamalla pääomatavaroi­
den hintoja 15 prosenttia ja kulutustavaroi­
den hintoja 10 prosenttia, mutta Neuvostoliit­
to osoittautui kivenkovaksi muita muutoseh­
dotuksia kohtaan, olivatpa suomalaisten muu­
tosperusteet kuinka järkeviä tahansa. Kol­
mannen vuoden vaihteessa, kun Suomella oli 
694 autokuormaa korvaustavaroita selvitys­
valmiina raja-asemalla, Neuvostoliitto pidensi 
vuoden kestoa keskiyöstä klo 6:een seurava­
na aamuna (Wuorinen 1965, s. 391). Sakko­
ja alennettiin 442000 dollarista 175000 dol­
lariin, kenties naurettavan pieniin summiin­
kin (Suviranta 1947, s. 23). Erityisesti vuon­
na 1948 jäljelläoleva korvaussumma puolitet­
tiin. Vähennystä tapahtui kuitenkin pelkäs­
tään metsätaloustuotteissa, jotka olivat hel­
poimmin tuotettavissa. 

Suomen ulkopuolella on laajalti todettu, et­
tä vuoden 1948 myönnytysten taustalla oli 
Neuvostoliiton halu parantaa Suomen Kom­
munistisen Puolueen heikkoja vaalinäkymiä 
tulevissa vaaleissa (»JHJ» 1952 ja Jensen 
1966, s. 10) mutta vastaavat vähennykset kos­
kivat myös Romaniaa ja Unkaria. Tämä vah­
vistaa sitä mahdollisuutta, että tapahtumaan 
liittyi Suomesta riippumattomia tekijöitä 
(Auer 1956, s. 324). Neuvostopolitiikka a~et­
ti saman 300 miljoonan dollarin kokonaiskor­
vauksen kaikille kolmelle maalle - Suomel­
le, Unkarille ja Romanialle - ja alensi sitä 
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yhtä aikaa kaikissa maissa. Yksin korvaus­
summan taakkaa ei kuitenkaan voi vertailla, 
sillä Unkarin väkiluku oli noin 10 miljoonaa 
ja Romanian 20 miljoonaa, Suomen hieman 
yli 4 miljoonaa. Kokonaistaakkoja ei voi ver­
tailla senkään vuoksi, että ainakin Romania 
ja todennäköisesti Unkarikin joutuivat mak­
samaan paljon Suomea enemmän vahingon­
korvauksia, suorittamaan saksalaisten saata­
via Neuvostoliitolle Potsdamin sopimuksen 
nojalla sekä ylläpitämään neuvostomiehitysar­
meijaa. 

Neuvostoliiton sodan jälkeen Romaniasta, 
Unkarista ja Itä-Saksasta tekemien siirtojen 
vertailemiseen soveltuvaa informaatiota on 
vähän tai olemattomasti. Ison-Britannian ul­
koministeriön muistio tammikuulta 1946 ar­
vioi Romanian Neuvostoliitolle vuoden aika­
na 9. syyskuuta 1946 mennessä maksamat vel­
voitteet 402 miljoonaksi dollariksi. JO Ehkäpä 
olennaisin ero Suomen kohtelussa oli, että Ro­
maniassa ja Unkarissa Neuvostoliitto »otti ak­
tiivisesti osaa sotakorvausmaksujen käytän­
nön järjestelyihin, kun vuorostaan Suomessa 
ne jäivät velallisen maan sisäisiksi ongelmik­
si.» (Auer 1956, s. 313). Romania ja Unkari 
olivat Neuvostojoukkojen miehittämiä ja käy­
neet sisällissotaa. Suomi vältti kummankin 
tappion. SOTEV An pääsihteeri Olavi Lounas­
meri myönsi, ettei erityisesti kovasta vuoden 
1945 aikataulusta olisi selvitty ilman Neuvos­
toliiton myöntämiä helpotuksia, mutta jatkoi 
koko ohjelmaa koskien: »Tämä on yksi todis­
te Suomen päättäväisyydestä suoriutua vel­
voitteistaan muita maita kohtaan ... Niillä (so­
takorvauksilla) on myös kiistatta ollut myön­
teisiä seurauksia. Moraalisesti suomalaisille oli 
erityisen tärkeää sodan häviämisen jälkeen 
saada uusi, enemmän kuin tarpeeksi työtä tar­
joava tehtävä ja uutta ajateltavaa. Tärkein nä­
kökohta on, että tehtävän katsottiin vaativan 
yhteistä yritystä, kaikkien osapuolien altista 
tukea». (Lounasmeri, 1952; 21-23) 

Aineeton »maksuhalu» ei ole aivan uusi te­
kijä substantiaalisissa maiden välisissä talou­
dellisissa siirroissa. Ranska maksoi Preussil­
Ie 5 miljardia frangia vuosina 1871-72 perin 

10 Heikkilä (1983) taulukko 20. (s. 86). 

toisenlaisella mekanismilla: rahamaksut kier­
rätettiin lyhyellä aikavälillä, hyödykkeiden ja 
palveluiden siirrot pitkällä aikavälillä. Ulko­
maiset luontonantajat, jotka merkitsivät Thie­
rin rentesja ll

, korjasivat loppujen lopuksi 
voittonsa ja ranskalaiset, jotka olivat myyneet 
huomattavia osia ulkomaisista sijoituksistaan 
rentes'ien ostamiseksi, kokosivat kohtuullisen 
ajan kuluttua uudelleen ulkomaisten sijoitus­
ten portfolionsa (Kindleberger, 1984, 
239-250). Tässä tapauksessa ruoskana toimi 
tammikuun 1871 sopimuksen ehto vetää 
preussilaisia joukkoja miehitetyistä pohjoisis­
ta ja läntisistä maakunnista sitä mukaan kuin 
korvauseriä maksetaan. Ranskan valtio olikin 
päättänyt suoriutua edellä viiden vuoden ai­
kataulustaan. Maksaminen onnistui kahdes­
sa vuodessa kansalaisten ponnistelujen avul­
la, joihin luetaan viiden frangin ja sitä suu­
rempien rentesosuuksin lunastaminen sekä ai­
nakin kansankertomusten mukaan ranskalais­
ten vaimojen lahjoittamat kultaiset kihlasor­
mukset. 

Suvirannan (1954) mukaan tavarakorvauk­
set ovat tehokkaampi menetelmä kuin raha­
korvaukset, jolloin hän viittaa Saksan epäon­
nistumiseen merkittävien korvaustensa mak­
samisessa ensimmäisen maailmansodan j äl­
keen, tai ulkomaisten investointien purkami­
sen kautta tapahtuva maksaminen. Ranskan 
esimerkin perusteella päättäväisyys saattaa 
merkitä enemmän kuin maksumekanismi. 
Päättäväisyys on vuorostaan kytkeytynyt kor­
vaussummaan. Suomen arviolta 420 miljoo­
nan (vuoden 1944) dollarin suuruinen sotakor­
vaus eli arviolta 100 dollarin korvaus henkeä 
kohti oli huomattavasti suurempi kuin Rans­
kan 25 (vuoden 1871) dollarin korvaus hen­
keä kohti. Huolimatta Reininmaan ja vuon­
na 1921 Ruhrin miehittämisestä Saksa ei kyen­
nyt maksamaan nimellisarvoltaan 700 dolla­
rin velkaa henkeä kohti. Laina jakautui 42 
vuodelle ja sen diskontattu nykyarvo on huo­
mattavasti alhaisempi. Cairncross (1986; 214) 
tarjoaa hämmästyttävän valikoiman arvioita 
Saksan Demokraattisen Tasavallan (neuvos­
tomiehitysvyöhykkeen) sotakorvaussummista. 

II Valtion obligaatioita [suom. huomJ 



Eri laskentaperustoja ja aikavälejä käyttäen 
hän arvioi pääomavarannosta ja käyvästä tuo­
tannosta suoritetut korvaukset karkeasti 8-9 
miljardin nykydollarin suuruiksiksi. Summa 
merkitsee non 17 miljoonan ihmisen väestöl­
le 500 dollaria henkeä kohti. Tässä varmasti 
käytettiin ruoskaa a untrance - äärimmilleen. 
Ranskan ja Suomen tapauksissa menestys ar­
vioni perusteella pohjautui tahdolle, kun taas 
Saksan epäonnistuminen ensimmäisen maail­
mansodan jälkeen aiheutui »vastentahtoisuu­
desta». Tämä asenne syntyi osaltaan yhteis­
kunnallisesta epäsovusta, joka esti taakan ja­
kamisen, sekä osittain Keynesin itsensätoteut­
tavasta ennustuksesta Sodan taloudellisissa 
seurauksissa (1919), missä saksalaisille kerrot­
tiin, etteivät he kykene maksamaan. 

Saksan vastustusta korvausten maksua koh­
taan ja alttiutta hyperinflaatioon, mistä Suo­
mi ei kärsinyt, on selitetty voimakkailla sisäi­
sillä »tulonjakoliittoutumilla» - Mancur 01-
sonin käsittein - joista jokainen hangoitteli 
korvaus osuutensa hyväksymistä vastaan (01-
san 1980 ja Kindleberger 1985, luku 16). Vas­
takohdan inflaation suhteen antaa Saksan ra­
hauudistus toisen maailmansodan jälkeen. 
Uudistuksen mahdollisti ensimmäisen maail­
mansodan jälkeen selvinneiden eturyhmitty­
mien hajoaminen. Sotilaallis-taloudellis-suur­
viljelijä-junkkerien taloudellinen ja poliittinen 
perusta oli murtunut Puolalle ja Neuvostolii­
tolle tehtyihin alueluovutuksiin. Teollinen 
kunniantunto oli romahtanut sodan häviämi­
sen vuoksi. Natsikaudella ammattiyhdistys­
liikkeen ja pienviljelijöiden poliittinen voima 
oli heikentynyt. Näissä oloissa sotatappioiden 
taakan enemmän tai vähemmän tasaisesti ja­
kanut rahauudistusohjelma voitiin toteuttaa 
teknisesti alueella, josta sittemmin tuli Saksan 
Liittotasavalta. Sen sijaan Weimarin tasaval­
lassa taloudelliselta kannalta täydelliselläkään 
suunnitelmalla ei olisi ollut mahdollisuuksia 
tulla hyväksytyksi. 

Valtio-oppineet väittävät että pienet valtiot 
saavuttavat sovun ja yksimielisyyden kilpai­
levien tulonjakoliittoutumien vaatimusten kes­
ken helpommin kuin suuret. Syynä voivat ol­
la joko »kaikenkattavat» organisaatiot, jot­
ka edustavat ennemmin yhteiskunnallisia kuin 
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erityisetuja, kuten Olson (1980) esittää, tai se, 
että pienet maat ovat avoimia muun maailman 
kilpailulle, eikä niillä ole varaa sotkeutua rii­
toihin, kuten Katzensteinin (1985) »korpora­
tivistisessa» mallissa. Koko ei ilmeisesti mää­
rännyt ranskalaisten intoa maksaa korvauk­
sia Saksalle 1871-2 vaan loukattu kunnia. 
Tappion Preussille väitetään lisänneen Tans­
kan yhtenäisyyttä, jota jo kansankorkeakou­
lut olivat kätilöineet. Tämä helpotti luovaa so­
peutumista vehnän hinnanalenemiseen siirty­
mällä liha- ja meijerituotteiden tuottamiseen 
separaattorin ja tuottajaosuuskuntien avulla 
(Kindleberger 1951). 

Siltikään Suomen poliittista yhtenäisyyttä 
ei pidä liittää poliittisesti naiivisti maan ko­
koon. Pienikokoiset - vaan eivät merkityk­
settömät - oikeiston ja vasemmiston äärisii­
vekkeet olivat joutuneet hämmennyksen val­
taan Hitlerin ja Stalinin elokuun 1939 sopi­
muksen vuoksi. Kasvavat reaalipalkat tyyn­
nyttivät työläisten joukkoja, vaikka palkka­
tulojen osuus kansantulosta pysyttelikin lähel­
lä vakioista 60 prosenttia. Tuottajat ilahtui­
vat sotakorvaustilauksista. Ne takasivat ensi­
sijaisaseman materiaali- ja laitetoimituksissa, 
matalakorkoiset tai korottomat etumaksut se­
kä sellaisen hinnoittelun auliin hyväksymisen, 
joka tuotti kohtuullista runsaampia voittoja 
(Suviranta 1947, ss. 40-41 ja Auer 1963, s. 
81). Porvaristolla ei ollut taipumusta lakkoilla 
työntekijöiden suhteellisen etenemisen vuok­
si toisin kuin Ranskassa vuoden 1936 Matig­
nonin sopimuksen tai vuoden 1968 Grenellen 
sopimuksen jälkeen. Tuolloin suuria palkan­
korotuksia seurasi keskiluokan lakko pää­
omien viennin muodossa. Jos suomalainen 
keskiluokka olisi tuntenut tällaisia taipumuk­
sia, olisi se kohdannut suuria vaikeuksia ras­
kaimpina korvausvuosina 1945-46 Suomen 
ollessa kutakuinkin maailmasta eristäytynyt. 
Joka tapauksessa Suomen sotakorvausmak­
sut Neuvostoliitolle on luettavissa suurelta 
osin aineettoman, yritteliään kansallisen tah­
don ansioksi kun asiaa katsotaan sellaisen ul­
kopuolisen silmin, joka ei teeskentelekään ym­
märtävänsä syvällisesti suomalaista yhteiskun­
taa, politiikkaa tai taloutta. Tällaisia seikko­
ja ei perinteinen taloustieteellinen analyysi ha-
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lua tai kenties kykenekään ottamaan huo­
mioon. 

Sotakorvaukset ja suomalaisen teollisuuden 
rakenne 

Lopuksi käsittelen kysymystä pystyvätkö käy­
västä tuotannosta maksettavat korvaukset 
vahvistamaan taloutta, kuten White ja Pau­
ley esittävät toisen maailmansodan Saksan 
korvauksen yhteydessä sekä Senghaas (1985) 
ja Kimmo Kiljunen (1979; 1985a; 1985b) Suo­
men tapauksessa, joista heillä on yksityiskoh­
taiset ja monimutkaiset kuvaukset. 

Senghaas soveltaa keskus-periferia -analyy­
sia, jolla on hänen mukaansa annettavaa ny­
kypäivän kehitysmaille. Ongelmana on mur­
tautuminen periferiasta keskustaan, keinona 
vientijohteinen kasvu yhdistettynä valikoiviin 
tuontirajoituksiin samantapaisesti kuin Fried­
rich Listin kansallisessa järjestelmässä. Ehkä­
pä nykyään olisi soveliaampaa valita Japanin 
malli. Suomi ja Etelä-Eurooppa kuuluvat 
puoliperiferiaan pikemminkin kuin perife­
riaan kuten kehitysmaat. 

Tarkastellessaan Skandinavian kokemuksia 
Senghaas käyttää huomattavasti aikaa Suo­
melle ja sotakorvausten merkitykselle Suomen 
viennille; Kiljusen julkaisut keskittyvät Suo­
men kilpailuasemaan ja vastakkainasetteluun 
kehitysmaihin nähden. Sen lisäksi niissä on 
analyysi Suomen kansainvälisestä erikoistumi­
sesta, joissa sotakorvaukset asetetaan tärkeäl­
le sijalle. 

Kiljunen (1985b, ss. 62, 67) luokittelee Suo­
men »perässä tulevaksi, pieneksi, maantieteel­
lisesti etäiseksi puoliperiferiseksi taloudeksi». 
»Sotakorvaukset olivat raskas taloudellinen 
taakka sodan jälkeisenä jälleenrakennuskau­
tena. Pitkällä aikavälillä ne kuitenkin auttoi­
vat Suomen teollisuuden monipuolistumista ja 
loivat perustan Suomen uudistuneelle kaupalle 
Neuvostoliiton kanssa.» Sotakorvauksia seu­
rannut kauppa alkoi kauppasopimuksella 
vuonna 1947 ja jatkui viisivuotissopimuksin 
vuodesta 1950 monessa suhteessa edullisena. 
Vaihto kauppana se säästi ulkomaanvaluuttaa. 
Neuvostoliiton suuri kysyntä mahdollisti la-

man aiheuttamien länsiviennin menetysten 
kompensoimisen. Myös kaupan rakenne oli 
suotuisa. »Tuotantosyklin syntyvaiheessa 
uudet teollisuudenalat ovat tyypillisesti kas­
vaneet bilateraalisen kaupan suojeluksessa, 
mutta tuotteen saavutettua riittävän kilpailu­
kyvyn vienti on suuntautunut Euroopan ydin­
markkinoille.»(s. 40) Kiljunen esittää että 
Suomi toimisi tiettyyn asteeseen keskus maa­
na Neuvostoliiton periferialle. 

Tässä yhteydessä voidaan todeta joukko nä­
kökohtia: 

1) Suomen vienti Venäjälle ei ole uutta. 
Tsaarinvallan ajalla 1800-luvulla vienti oli 
merkittävää vaikka se laskikin ensimmäisen 
maailmansodan lähestyessä. Sen arvo oli 39,7 
prosenttia kokonaisviennistä vuonna 1870, 
33,6 prosenttia vuonna 1890 ja 28,7 prosent­
tia vuonna 1910 (Oksanen ja Pihkala 1975). 
Vienti kääntyi olennaisesti länteen itsenäisty­
misen jälkeen vuonna 1917. Neuvostoliiton 
osuus laski kunnes se alkoi jälleen nousta vas­
ta talvi- ja jatkosotien tappioiden jälkeen. 
Prosessi oli kuitenkin jonkin verran riippuvai­
nen omasta historiastaan. 

2) Nyky tarkkailijat ovat väittäneet, että 
Neuvostoliiton tarkkuus korvaustoimitusten 
täsmennysten ja laadun suhteen olisi patistel­
lut Suomen teollisuutta (Suviranta 1947, s. 10 
ja Auer 1963, s. 71)12. Vastaava asema oli 
General Motorsilla Australiassa, jossa väite­
tään yrityksen täsmällisyyden alihankkijoiden 
toimitusaikojen ja laaduntarkkailun suhteen 
kimmoittaneen Australian metalliteollisuuden 
tuottavuuden kasvuun (Brash 1966, s. 16). 

3) Suomalaiset telakat tunnetaan nykyään 
voimastaan ja teknisestä johtoasemastaan 
»arktisisten olojen laivojen ja muiden alusten» 
valmistuksessa (Tulokas ja Nieminen 1982, s. 
8) sekä kansainvälisestä kilpailukyvystään 
myös sellaisissa uusissa tuotteissa kuin öljyn­
porausalustat (Summa 1982, s. 16). Välirau­
hansopimuksen nojalla vaaditut uudet aluk­
set olivat melko tavanomaisia: 80 kappaletta 
400-800 hevosvoiman järvi-, joki ja merihi­
naajia, 55 kpl järvi- ja meriproomuja, 3 kpl 

12 Auer korostaa että pienemmät suomalaisyritykset 
olivat tottumattomia tämän tyyppisiin paineisiin. 



3 000 tonnin merimoottorialuksia, 4 kpl 
2000-3 000 tonnin merihöyryaluksia, 10 kpl 
800 hv:n merikalastustroolareita, 200 kpl 
1 000 tonnin komposiittiproomuja, 90 kpl me­
rikuunareita ja neljä meritelakoimislaitetta 
(Suviranta 1947, s. 13). Ne ovat kaukana uu­
denaikaisista (ydinkäyttöisistäkin) jäänmurta­
jista, risteilyaluksista tai matalasyväyksisistä 
tankkereista, joita Suomi myy niin länteen 
kuin itäänkin. Suomi oli aloittanut jo ennen 
talvisotaa monimutkaisten alusten valmistuk­
sen ja viennin - mainittavasti sukellusvenei­
den viennin Saksaan. Aikalaistarkkailijat ovat 
huomauttaneet, että eniten vaikeuksia aiheut­
tivat puiset kuunarit telakoiden ja ammatti­
työntekijöiden puutteen vuoksi (Suviranta 
1947, s. 24 ja Jensen 1966, s. 10). Suomen ja 
Neuvostoliiton sotakorvauksia seurannut 
kauppa on saattanut hyvinkin toimia laivan­
rakennustekniikan osaamisen ja alussuunnit­
telun kasvihuoneena. Myös tuotantokapasi­
teetin kasvu on saattanut suunnata voimia tä­
hän suuntaan. Ei ole selvää mahdollistivatko 
sotakorvauskysyntä ja turvatut neuvosto­
markkinat sinänsä Suomen vakuuttavan me­
nestyksen laivanrakennuksessa. 

4) Suuresta kiinnostuksestani huolimatta en 
pysty arvioimaan sellaisen väitteen voimaa, 
jonka mukaan vaihtosopimus voi muiden te­
kijöiden pysyessä ennallaan johtaa kasvaviin 
tuottoihin, kustannusten alenemiseen ja lopul­
ta kustannuskilpailukykyiseen asemaan tar­
joamalla turvatut markkinat hyödykkeille, 
joiden valmistusta vasta opetellaan. Historia 
tuntee ehkä enemmän runsaasti suojeltuja te­
ollisuudenaloja, jotka eivät koskaan kypsy­
neet kilpailukykyisiksi viejiksi, mutta monessa 
tapauksessa muodostumassa olevat teollisuu­
denalat ovat saavuttaneet kilpailuaseman 
maailmanmarkkinoilla joko suojeltuina tai 
toisinaan vailla suojelua. Yleensä unohdetaan 
Ison -Britannian puuvillatekstiiliteollisuuden 
saaneen alkunsa intialaiselle musliinikankaalle 
ja karkealle puuvillakankaalle asetetun tulli­
tariffin avulla. Olisi hyvin kiinnostavaa tietää 
onko SEV -maissa monia teollisuudenaloja, 
jotka ovat alkaneet neuvostoviennillä ja pää­
tyneet viemään kilpailukykyisesti länteen. Sii­
nä määrin kuin ymmärrän SEV-kauppakirjal-
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lisuutta - ja epäilemättä olen runsaasti ajas­
ta jäljessä - suuri osa kaupasta kaikkiin 
suuntiin käydään reippaasti yli maailman­
markkinahintojen. Sikäli se muistuttaa tulli­
liiton jäsenten keskinäistä kauppaa kuten 
Holzman (1962) on huomauttanut. Eräät suo­
malaiset tietolähteeni epäilevät tämän mallin 
relevanssia. Pitäen mallia relevanttina todet­
takoon, että tulliliiton kaltaiset vaihtosopi­
mukset saattavat johtaa tuotannon mittakaa­
vaetujen syntymiseen ja kustannusten alene­
miseen, minkä Suomen tapaus näyttää osoit­
tavan. Kysymys on kokemuksen yleistettävyy­
destä muihin maihin ja nykyään erityisesti ke­
hitysmaihin. 

Ei ole lainkaan varmaa johtivatko sotakor­
vaukset sellaisiin suomalais-neuvostoliittolai­
siin kauppasopimuksiin, joita ei olisi solmit­
tu ilman sotakorvauksiakin. Neuvostoliiton 
suhteelliset edut ja haitat sekä Suomen puo­
lueettomuuspolitiikka olisivat hyvinkin saat­
taneet sotakorvauksittakin synnyttää tehok­
kaan kysynnän suomalaisvalmisteisille metal­
liteollisuustuotteille. Vaikkeivät kulutustava­
rat kuuluneetkaan sotakorvaustuotteisiin, ko­
hosi niiden vienti Suomesta Neuvostoliittoon 
merkittäväksi vuosina 1976 ja 1981. Vaate­
vienti kehittyneisiin markkinatalousmaihin oli 
todennäköisesti korkealaatuista ja kohosi jyr­
kästi 1960-luvunlopulla. Mikäli Neuvostoliit­
toon vietiin arkisia vaatteita, on Suomi kilpai­
lukykyinen kehitysmaiden kanssa tällaisilla 
tuotantolinjoilla eikä siten toimi keskuksena 
Neuvostoliiton periferialle. 

En tiedä mitään tapaa testata kontrafaktu­
aalista vastaväitettä sille, että sotakorvausten 
rakenne voimakkaasti ohjasi Suomen talou­
dellista kasvua. Voimme esimerkiksi spekuloi­
da olisiko kehityksen suunta muuttunut ollen­
naisesti, jos Neuvostoliitto olisi päättänyt saa­
da sotakorvaukset metsäteollisuustuotteina -
raakapuuna, paperimassana, paperina sekä 
puuteollisuustuotteina. 

Toinen luonnollinen kontrafaktuaalinen 
mahdollisuus olisi ollut, että Neuvostoliitto 
olisi vaatinut kulutushyödykkeitä tai kenties 
vaikeimmassa tapauksessa elintarvikkeita. On 
epäiltävissä ettei Neuvostoliiton metsätalous­
tuotteiden kysyntä olisi ollut yhtä kriittisen 
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tarpeellista kuin ruuan, kulutushyödykkeiden, 
koneiden ja laitteiden mukaanlukien laivat. 
Mutta muistini mukaan sodanjälkeiset erittäin 
korkeat raakapuun hinnat selitettiin osittain 
sillä, että saksalaiset olivat tuhonneet kul­
kuyhteyksien päässä olevat Neuvostoliiton 
metsät ja että Neuvostoliitto kohtasi vaikeuk­
sia puun kuljettamisessa kaukaisemmilta si­
joilta. 

Loppupäätelmät 

Totean siis alustavasti että 

1) Neuvostoliiton sotakorvauskysyntä ei ol­
lut riittävä eikä välttämätön kannustin Suo­
men merkittävälle kasvulle 1950-luvulta läh­
tien vaikka osaltaan auttoikin kasvun moni­
puolistumista, teknistä kehitystä sekä kasvun 
kiihtymistä. 

2) Suomen menestyksekästä suoriutumista 
aikanaan raskailta tuntuneista velvoitteista 
auttoivat länteen vietyjen metsäteollisuustuot­
teiden onnekas vaihtosuhde, ulkomaiset luo­
tot ja Neuvostoliiton myöntämät helpotukset 
joihinkin aselevon vaativimpiin kohtiin. Ai­
kataulun toteutumisen päävoima ei kuiten­
kaan ollut ruoska vaan Suomen kansan lähes 
yksimielinen tahto saavuttaa takaisin itsenäi­
syytensä maantieteellisen asemansa rajoissa. 
Voidaan itse asiassa perustella ulkomaisten 
luottojen ja Neuvostoliiton myönnytysten ole­
van seurausta tästä päättäväisyydestä. Lisäk­
si voidaan väittää, että suotuinen vaihtosuh­
de oli täysin toissijainen seikka. Jos asiat ovat 
näin, on sotakorvausten maksaminen tai mak­
samattomuus riippuvaista - verraten laajois­
sa kokorajoissa sekä lukuunottamatta voi­
mankäyttöä - siitä ryhtyykö kyseinen maa 
yhtenäiseen ja päättäväiseen yritykseen. Täl­
laista päätelmää taloustieteilijä ei helposti hy­
väksy. 
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KATSAUKSIA JA KESKUSTELUA 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1987: 2 

Kohti kulutetun tulonosan verottamista 
- välittömän verotuksen kehittämisstrategisia 
kysymyksiä säästämisen kaksinkertaisen 
verotuksen estämiseksi * 

JOUKO YLÄ-LIEDENPOHJA 

1. Johdanto 

Pääomatulojen verotus kohtelu näyttää pul­
pahtavan julkisen keskustelun kohteeksi kym­
menen vuoden välein. Keskeistä sekä Lassilan 
ja Vaivan teen (1964) kirjoituksissa että Pää­
omatulojen verotuskomitean (1974) mietin­
nössä on ollut vaatimus saattaa pankkitalle­
tukset veronalaisiksi. Samaa on Suomen 
Pankki jälleen ajanut viime vuoden lopusta 
lähtien talletusten verovapauslain uuden kol­
mivuotiskauden alettua (ks. Korkman 
1986a-b). 

Jostain syystä yleinen ajatus näissä kirjoi­
tuksissa on, että talletusten verovapaus on 
kansakunnallemme haitallinen asia. Esteenä 
»edistysaskeleen» ottamiseksi nähdään poliit­
tinen päätöksenteko; kansa ja sen edustajat ei­
vät tajua sitä hyvinvointinsa lisäystä, jonka tal­
letusten verollepano näiden kirjoitusten mu­
kaan toisi. Tuskin yksikään talletusten verol­
lepanon ajaja on kysynyt itseltään, että kun 
niiden verollepano ei ole onnistunut mennei­
syydessä, voisiko niiden verovapaus itse asi­
assa tuottaa korkeamman hyvinvoinnin tason 

* Kirjoitus liittyy taustana tutkimusprojektini »Jul­
kisten toimenpiteiden, lähinnä verojärjestelmän muutos­
ten reaalitaloudelliset, rahoitusmarkkina- ja tulonjako­
vaikutukset» korkojen verotuskohtelua koskevaan osaan. 
Työtä on tukenut Osuuspankkijärjestön tutkimussäätiö, 
jolle esitän parhaimmat kiitokset tutkimusryhmäni saa­
masta apurahasta. Kirjoituksen sisältämät käsitys kannat 
ovat omiani, eivätkä edusta Osuuspankkijärjestön kan­
taa. 

kansallemme kuin niiden verollisuus olisi ai­
kaansaanut. 

Olen hyvin selvillä siitä, että julkinen kes­
kustelu näkee markkinamekanismimme 
useimmiten toimivan jollakin tavoin huonosti 
ja siksi milloin mikäkin taho on vaatimassa 
valtiovallan sääntelyä tai avustusta. Tällainen 
ajattelutapa on hyvin luontevaa ekonomisti­
kunnallemme. Sehän on koulutettu aidossa 
keynesiläisessä traditiossa, jossa valtiovallan 
keskeisenä roolina nähdään sekaantua lähes­
tulkoon kaikkeen taloudelliseen toimintaan. 
Tilannetta ei yhtään paranna se nihilistinen 
suhtautuminen hintamekanismin toimintaan, 
joka elää sitkeästi liiketaloudellisen koulutuk­
sen saaneiden joukossa. 

Käytännön ihmiset toimivat useimmiten vii­
saammin kuin puhuvat; talousviisaat tekevät 
päinvastoin. Aivan ilmeisesti talletusten verol­
lepanon suhteen on samoin. Jokainen ihminen 
tajuaa sisimmässään, että talletusten verotta­
minen - tapahtukoon se hallinnollisesti mi­
ten tahansa - merkitsee sitä, että säästäjä saa 
. alhaisemman nettotuoton ja lainanottaja jou-
tuu maksamaan korkeampaa korkoa. Tämä 
fakta, investoijan korkokustannuksen ja sääs­
täjän korkotuoton välille syntyvä verokiila, ja 
sen aiheuttamat laajat taloudelliset haittavai­
kutukset jokaiselle yksilölle ja koko kansan­
taloudellemme on se suurin piilevä voima, jon­
ka kommentaattorit tyystin unohtavat ja jo­
ka vaikutuksiltaan kumoaa ja suuresti ylittää 
talletusten verollepanon mukanaan tuomat, _ 



usein vain pelkkään uskomukseen perustuvat 
hyvät puolet. Olisikohan siis niin, että poliit­
tinen päätöksentekomme, ehkä tiedostamat­
taan, on sittenkin ottanut tämän tosiasian 
huomioon ja täten taannut kansallemme suu­
remmat taloudelliset voimavarat ja korkeam­
man hyvinvoinnnin kuin talousviisaamme us­
kottelevat. 

Tässä kirjoituksessa en keskity tarkastele­
maan talletusten ja obligaatioiden eri verot­
tamisvaihtoehtojen huonoja ja hyviä puolia 
erilliskysymyksenä. En siis ole kirjoittanut tä­
tä käynnissä olevan ajankohtaisen korkokes­
kustelun ehdoilla. Pyrin nimenomaan koros­
tamaan, että talletuskorkojen verottamisky­
symys liittyy hyvin syvälliseen ongelmaan: mi­
kä olisi koko välittömän verotuksen soveliain 
veropohja. Vain harvat veroasiantuntijat ta­
juvat, että tämä kysymys on identtinen sen pe­
riaatteellisen linjan kanssa, jota kansakuntam­
me haluaisi sovellettavan säästämisen ja sen 
tuoton verottamisessa. 

Hyvin monet varhaiset taloustieteilijät, Ir­
ving Fisher merkittävimmiri, olivat tarkoin sel­
villä siitä, että jos välitön verotus perustuu tu­
loon, niin säästäminen tulee verotetuksi kah­
teen kertaan: ensin silloin, kun itse säästämi­
nen tapahtuu, ja vielä myöhemmin, kun sääs­
tämisen tuotto joutuu verolle. Juuri tämä kah­
teen kertaan verottaminen saa aikaan edellä 
mainitsemani verokiilan investoijan maksa­
man koron ja säästäjän saaman netto koron vä­
lille. Jos vain toinen vaihe on verotuksen koh­
teena, niin vero kiilaa ei synny. 

Säästämisen yhteen kertaan verottamisek­
si on siis olemassa kaksi vaihtoehtoa: joko it­
se säästetty tulonosa tai sille koituva tuotto 
voidaan jättää verottamatta. Suomen nykyi­
sessä järjestelmässä talletus- ja obligaatiokor­
kojen verovapaus vastaa siis jälkimmmäistä 
käsittelyä. Itseasiassa verojärjestelmässämme 
on myös paljon piirteitä ensimmäisestä menet­
telystä. Vaikka verojärjestelmämme on nimel­
lisesti kokonaistuloa verottava ja siis myös 
säästämistä kahteen kertaan verottava, on sii­
hen aikojen kuluessa tehty useita poikkeuk­
sia. Niiden johdosta olemme hyvin lähellä si­
tä tosiasillista tilannetta, jossa säästetty tulon­
osa välttyy kaksinkertaiselta verotukselta. 
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On hämmästyttävää, että veroviisaat eivät 
ole tunnistaneet lainkaan tätä olotilaa. Syy on 
osittain siinä, että tilanne on vain keskimää­
räinen: säästämis- ja sijoituskohteesta riippuen 
efektiivinen verotus voi vaihdella monisata­
prosenttisesta tukiaisesta monisataprosenttiseen 
veroon. Toisin sanoen pääomatulojen verotus 
ei ole yhtenäistä. Osittain syy on siinä, että ve­
roviisaat eivät aina ymmärrä, miten verojär­
jestelmämme toimii efektiivisesti 1, koska ny­
kyjärjestelmästämme puuttuu yleinen, selkeä 
veropohja. 

Usein veroviisaat uskottelevat, että ei kan­
natakaan pohtia muita kuin poliittisesti läpi­
vietäviä muutosehdotuksia ja että siksi mi­
kään laaja verotuksen kokonaisuudistus ei tu­
le kyseeseen. Jälleen kerran kansainvälinen 
esimerkki, Reaganin kokonaisverouudistus, 
osoittaa, että Suomea verosäännöstöitään pal­
jon monimutkaisemmassakin maassa laaja 
kokonaisuudistus on mahdollista. Tosin Rea­
ganin verouudistus - selkeästi kohti säästä­
misen kaksinkertaista verotusta - on askel ai­
van päinvastaiseen suuntaan, kuin mitä tavoit­
telen tässä kirjoituksessa. Silti Reaganin var­
sinainen tavoite, veroprosenttien alentaminen 
veropohjaa laajentamalla, on saavutettavissa 
myös kuvaileinassani kehitysstrategiassa. Vas­
tapainoksi saadaan etuna se, mitä Reagan me­
nettää eli lainanottajan maksaman koron ja 
säästäjän netto koron väliin ei synny haitallista 
verokiilaa. 

On luultavaa, että Suomessakin poliitikko­
jen taustavoimat USA:n esimerkin vuoksi 
ovat valmiit tarkistamaan näkemyksiään sii­
tä, mitkä ovat tämän päivän poliittiset reali­
teetit välittömän verotuksen kokonaisuudis­
tuksen suhteen. Tarkoitan nimenomaan vero-

I Jos lukija epäilee minun liioittelevan, ratkaiskoon 
mielessään seuraavan harjoitustehtävän: »Qsoita, että pi­
dätetyistä voittovaroista muodostetulle osakepääomalIe 
maksetut osingot eivät ole kahdenkertaisen tuloverotuk­
sen kohteena.». Jos lukija ymmärtää, miksi näin on, hän 
ymmärtää aivan varmasti monia muitakin verotuksen pe­
rusperiaatteita'. Jos hän uskoo, että koska kaksi veroa on 
lakien mukaan maksettava, osakeyhtiövero ja henkilöI­
linen tulovero, niin kyllä osinkojen täytyy olla myös täs­
säkin tapauksessa efektiivisesti kaksinkertaisen verotuk­
sen kohteena, hänellä on luontaiset taipumukset suuren 
luokan verodemagogiksi. 
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pohjaan liittyviä kysymyksiä enkä joitakin ve­
rotuksen toimeenpanoon liittyviä hallinnolli­
sia kysymyksiä. Useinhan kotoisessa verokes­
kustelussamme jälkimmäisillä asioilla huku­
tetaan edelliset syvällisemmät kysymykset. 

Tarkastelen tässä kirjoituksessa välittömän 
verotuksen veropohjan siirtämistä nykyistä 
selkeämmin koskemaan pelkästään kulutettua 
tulonosaa. Mielenkiinnon kohteena on pelkäs­
tään henkilöllinen verotus: mitkä ovat ne 
oikeudenmukaisuus-ja käytännölliset perus­
teet, jotka puhuvat vain kulutettuun tuloon 
pohjautuvan verojärjestelmän puolesta. 

2. Paineet välittömän verotuksen 
uudistamiselle 

Viime vuosikymmenet ovat olleet julkisen sek­
torin jatkuvan laajenemisen kautta. Verotu­
lojen tarve on ollut koko ajan kasvava. Se on 
aiheuttanut usein tarpeen korottaa verokan­
toja, koska julkisen sektorin suhteellinen 
osuus on kasvanut. Korkeat verokannat puo­
lestaan aiheuttavat pakoa verottomiin tai lie­
vemmin verotettuihin toimintoihin. Valtioval­
ta on joutunut nakertamaan tuloveropohjaa 
tiettyjen toimintojen stimuloimiseksi. Erityi­
sesti säästämistä ja investointeja on tuettu ve­
rohelpotuksin ajattelematta, miten ne sopivat 
kokonaisuuteen. Seurauksena on ollut pakko 
nostaa muiden tulojen veroasteita tietyn per 
capita veromäärän kokoamiseksi. Tuloksena 
on nykyinen järjestelmä, jossa on vaikea näh­
dä niitä periaatteita, miksi jotakin tuloa ei ve­
roteta tai sille myönnetään helpotuksia ja mik­
si jokin toinen tuloerä on nimellisesti lähes 
konfiskatorisen verotuksen kohteena. 

Kaiken tämän nojalla jokainen kansalainen 
on luonnollisesti vaatimassa selkeätä veropoh­
jaa ja yksinkertaista verotusperiaatetta, jon­
ka kaikki - myös lainsäätäjät taustajoukkoi­
neen ~ ymmärtäisivät. 2 

2 Poliitikkojen jatkuvista verotuksen yksinkertaista­
misvaatimuksista huolimatta verojärjestelmämme käy 
vuosi vuodelta yhä vaikeammin ymmärrettäväksi. Hen­
kilöllisessä verotuksessa yksi ratkaisevin syy on se, että 
verovelvollinen ei itse pääse laskemaan veroilmoituksen­
sa lopussa omaa verovelkaansa. Sen tekee jokin mysti-

Inflaation vaikutusten eliminointi on lähes 
mahdotonta tuloverossa. Inflaatiohan ei ai­
heuta ainoastaan tarvetta suorittaa veroasteik­
kojen inflaatioindeksointi - asia, jonka suo­
malainen lainsäädäntö huolimatta vuosia yli 
10 OJo:n vauhdilla laukkaavasta inflaatiosta 
omaksui vasta pakkotilanteessa taloudellisen 
aktiviteetin syvimmässä lamassa 1976. Inflaa­
tion aiheuttama perimmäinen ongelma tulo­
verotukselle on se, kuinka verotettava tulo 
määräytyy. 

Maallikkohan ymmärtää tuloilla yhtä kuin 
saatuja maksuja. Hänen on mahdotonta ym­
märtää tuloilla muuta kuin tilille tai lompak­
koon maksuna tullutta tuloa. Sen sijaan »ve­
rotieteessä» tulo on yhtä kuin kulutus plus po­
tentiaalinen kulutus (= säästäminen), jonka 
verovelvollinen voisi nauttia alentamatta va­
rallisuutensa reaaliarvoa verovuoden aikana. 

Tällainen tulokäsite edellyttää varallisuuden 
jatkuvaa arvostamista, jonka käytännön mah­
dottomuuden tietää jokainen, joka on pereh­
tynyt oikean poiston tai inflaatioindeksoinnin 
ongelmiin. Kun inflaation vuoksi ei tulovero­
järjestelmässä voida koskaan täsmällisesti las­
kea oikeata pääomavoittoa, oikeata poistoa 
eikä oikeata reaalikorkoa, veropohja vääris­
tyy huomattavasti (ks. Ylä-Liedenpohja 
1979). Mitä todennäköisimmin juuri tästä 
syystä missään ei pyritäkään toteuttamaan 
käytännössä johdonmukaista kokonaistuloi­
hin pohjautuvaa verojärjestelmää. 

Tarkastelkaamme seuraavaa yksinkertais­
tettua esimerkkiä, kuinka hämmästyttäviä ve­
rotettavan tulon vääristymiä voi syntyä, jos 
verojärjestelmä ei suo oikeata tulon inflaatio­
indeksointia. Tässä esimerkissä ei siis verote­
ta vain reaalista korkotuloa vaan myös nimel­
listä. Inflaatiohan aiheuttaa korkokantoihin 
inflaatiopreemion, jonka ei tulisi olla tulove­
rotuksen kohteena, koska se ainoastaan kom­
pensoi alkuperäisen rahamääräitään kiinnite­
tyn vaateen ostovoiman alentumisen. Korko-

nen tietokone, joka lätkäisee veroilmoituksen ohi viran 
puolesta tekemiään vähennyksiä sekä siirtelee velkoja puo­
lisoiden välillä. Yritysverotuksen puolella monimutkai­
nen ja vaikeasti ymmärrettävä verojärjestelmä on ollut­
kin kahden viimeisimmän komitean eksplisiittisenä ihan­
teena. 



jen inflaatio komponentti edustaa siis reaalis­
ta lainan kuolettamista. Talletuksen kyseessä 
ollen lainanottaja on pankki, jonka talletta­
jalle maksama nimelliskorko jakaantuu siis 
reaaliseen korko on ja reaaliseen lainan lyhen­
tämiseen. 

Seuraavassa asetelmassa tarkastellaa kysy­
mystä, mihin hintaan sinun täytyisi tänään 
myydä tai ostaa arvopapereita, jotka takaa­
vat sinulle reaalista osto kykyä 1 mk:n edestä 
30 vuoden päästä. Laskelmassa oletetaan si­
joituksen tuottamaksi reaalikoroksi 2 070 ja 
vuosittaiseksi inflaatiovauhdiksi 10 070. 

vero-Olo 

o 
30 
50 
70 

täydellinen 
inflaatiokorjaus 

sijoitus tuotto-llJo 
mk 

0.55 2.0 
0.66 1.4 
0.74 1.0 
0.84 0.6 

ei minkäänlaista 
inflaatiokorjausta 

sijoitus tuotto-Olo 
mk 

0.55 2.0 
1.62 -1.6 
3.40 -4.2 
6.04 -6.4 

Jos siis tallettaja, jonka rajaveroaste on 50 %, 
sijoittaa tänään 3,40 mk talletustilille 30 vuo­
deksi ja jos talletustilin koko nimelliskorko 12 
070 on verollista, niin nostaessaan 30 vuoden 
kuluttua pääomansa (joka on 19,53 mk) tal­
lettaja pystyy ostamaan sillä saman hyödyke­
määrän kuin hän saa tänään 1 mk:lla. Hänen' 
reaalinen nettotuottoasteensa tulee tässä ta­
pauksessa olemaan -4,2 %. On selvää, että 
kukaan ei sijoita tällaisiin talletuksiin. Jos ve­
rojärjestelmä verottaa vain reaalikorkoja, tal­
lettajan tarvitsee sijoittaa tililleen tänään 74 
penniä voidakseen 30 vuoden kuluttua nosta­
maIlaan talletuksella ostaa saman hyödyke­
määrän kuin tänään 1 mk:lla. Hänen reaali­
nen nettotuottoasteensa on tällöin 1 prosent­
ti. 

Asetelmasta käy myös selvästi ilmi alussa 
mainitsemani vero kiila investoinnin tuotta­
man bruttotuoton (2 %) ja säästäjän saaman 
nettotuoton välillä. Samoin se tuonee selväs­
ti esille inflaation tuloverojärjestelmässä ai­
heuttamat vääristymät, jos inflaatiokorjaus­
ta ei sallita verotettaviin korkotuloihin. 

Kaikesta tästä seurauksena on ollut, että 
lainsäätäjä on joutunut kehittelemään useita 
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keinoja, joilla lievennetään inflaation aiheut­
tamaa tendenssiä lisätä mielivaltaisesti säästä­
misen ja investointitoiminnan veroja. Verola­
eista voi löytää neljänlaisia helpotuksia: 

(i) monia pääomatulolajeja ei veroteta lain­
kaan kuten esimerkiksi tavanomaiset talletuk­
set, valtion ja hypoteekkiyhdistysten obligaa­
tiot ja oman asunnon laskennallinen vuokra. 

(ii) vero helpotuksen saava säästäminen, mi­
kä on vähennettävissä tuloverotuksessa, on 
mahdollista tiettyyn rajaan (joko markkamää­
räiseen tai prosentuaaliseen) saakka vuodes­
sa kuten 
- verohyvitystalletukset 
- vakuutusmaksut 

eläkesäästäminen korkeintaan 18 % ansio­
tuloista, mutta työnantajan suorittamat 
eläkevakuutusmaksut ovat verosta täysin 
vapaat. 

(iii) verotuksessa hyväksytään monien rea­
alivarallisuusmuotojen osalta huomattavasti 
etupainoiset poistot eli todellista kulumista ja 
vanhenemista suuremmat poistot. Tämä mer­
kitsee sitä, että pääoma on vähennyskelpois­
ta tulosta. Samoin tapahtuu, kun nimelliset 
lainankorot ovat vähennyskelpoisia. Silloin­
han lainan reaalinen takaisinmaksu, jota lai­
nakoron inflaatiopreemio edustaa, on vähen­
nettävissä tulosta. 

(iv) Realisoituneita pääomavoittoja verote­
taan lievemmän vero kannan mukaan kuin 
tavanomaista tuloa tai niistä luetaari vain osa 
tuloksi. Meillä pääomavoitot olivat vuoteen 
1986 saakka täysin verovapaat tiettyjen omis­
tusaikojen jälkeen. 

Nämä tekijät - verohoukuttimien raken­
taminen luomalla vähennyksiä ja nostamalla 
veroasteita sekä inflaation hallitsemattomat 
vaikutukset efektiivisiin veroasteisiin (verokii­
la säästäjän saaman nettotuoton ja investoi­
jan maksaman koron välillä kasvaa usein täy­
sin mielivaltaisesti inflaation kiihtyessä) - tu­
levat olemaan ne myllynkivet, jotka hukutta­
vat myös alussa mainitsemani Reaganin vero­
uudistuksen tulevaisuudessa. Reaganin koko­
naistuloverojärjestelmä ei ole neutraali inflaa­
tiovauhdin muutosten suhteen kuten tämän 
kirjoituksen esittelemä, vain kulutettuun tu­
lonosaan perustuva järjestelmä on. 
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Kun inflaatio kiihtyy ja verokiila investoi­
jan maksaman koron ja säästäjän netto koron 
välillä kasvaa, investointiaste alenee ja työt­
tömyys kasvaa. Poliitikkojen on pakko kek­
siä nk. investointikiihokkeita tai -houkutti­
mia. Niitä voidaan luoda vain luomalla vähen­
nysoikeuksia. Vähennysoikeuksien lisäys na­
kertaa veropohjaa, minkä vuoksi veroprosent­
teja on nostettava. Lopputulos tulee olemaan 
sama kuin Reaganin kohtaama lähtötilanne. 
Reaganin kokonaisverouudistus ei merkitse 
mitään muuta kuin tuloverojärjestelmän his­
torian pyöräytystä muutama vuosikymmen 
taaksepäin. Reagan ei ole oppinut tulovero­
järjestelmän historiasta mitään. 

3. Progressiivinen kulutustulovero 

Tämän vuosikymmenen alun suosituin vero­
poliittinen iskulause oli vaatimus siirtää vero­
tuksen painopistettä tulojen hankkimisesta 
niiden käyttöön eli kulutukseen. Vaatimuksen 
esittäjillä oli mielessään vain vaihtoehdot tu­
loihin pohjautuva välitön verotus ja hyödyk­
keiden ostoon pohjautuva välillinen verotus, 
ensi sijassa liikevaihtoverotus. Minulle ei kos­
kaan selvinnyt, mikä oli se taloudellinen ar­
gumentti, jolle kyseinen vaatimus perustui. 
Ehkäpä se perustui Hobbesin jo vuonna 1651 
esittämälle varsin tunnetulle ajatukselle, että 
on oikeudenmukaisempaa verottaa sitä mää­
rää, jonka yksilö ottaa pois yhteiskunnasta 
(so. kulutusta), kuin mitä hän tuottaa yhteis­
kunnalle (so. tuloja). Tunnettuja, mutta usein 
alkuperältään tuntemattomaksi jääviä, ovat 
myös seuraavat William Pettyn vuonna 1662 
esittämät samansisältöiset ajatukset: »Ihminen 
on varsinaisesti ja todella rikas sen mukaan, 
mitä hän syö, juo ja kuluttaa tai jollakin muul­
la tavoin todella ja varsinaisesti nauttii. Sen­
tähden kunkin tulee maksaa veroa sen mu­
kaan, mitä hän käyttää ja varsinaisesti naut­
tii». 3 

Kotoisessa verokeskustelussa kulutuksen 
verottamisvaatimuksella on harvoin tarkoitet­
tu tuloverolle vaihtoehtoista, kokonaiskulu-

3 Lainaus esiintyy Nevanlinnalla (1923, s. 68). 

tukseen pohjautuvaa välittömän verotuksen 
muotoa. Yhtä perustellusti yksilön kokonais­
kulutusta voidaan pitää hänen veronmaksu­
kykynsä mittarina kuin hänen kokonaistulo­
jaankin. 

Välitön verotus voidaan siis perustaa kulu­
tettuun tulonosaan. Tällainen verotus toimii 
aivan tuloveron tapaisesti. Ero syntyy vain 
säästämisen vero kohtelun osalta; positiivinen 
säästäminen on vähennyskelpoista tuloista ja 
negatiivinen säästäminen veronalaista. Jos 
henkilö sovittaa kulutuksensa aina täydellises­
ti tulojensa mukaiseksi, siirtyminen välittö­
mässä verotuksessa vain kulutetun tulon ve­
rotukseen ei siis hänen osaltaan tuota mitään 
muutosta. Muutoin kulutetun tulonosan ve­
rotus verottaa tuloja vain silloin, kun ne käy­
tetään. Ajallisesti se voi tapahtua ansainta­
vuotta aikaisemmin, jos henkilö ottaa lainaa, 
tai sitä myöhemmin, jos hän säästää ja lisää 
kulutustaan tulevaisuudessa. 

Toisin kuin välillinen kulutusverotus, ku­
ten liikevaihtoverotus, kulutetun tulon vero­
tus säilyttää verotuksen progressiivisuuden. 
Verossa voidaan edelleenkin ottaa huomioon 
veronmaksajien yksilölliset seikat kuten ela­
tusvelvollisten lukumäärä, yksinhuoltajuus, 
invaliditeetti, jne. vähennysten muodossa. Sa­
moin nykyisen vero asteikon verovapaa alku­
pää edustavat tänä päivänä sitä minimikulu­
tusta, jonka jälkeen vasta progressiivinen ve­
rotus alkaa. Progressiivisen kulutusveron idea 
on Nevanlinnan (1923) mukaan tullut esitetyk­
si sekä Englannissa että Saksassa jo vuonna 
1847. Nevanlinna kutsui itse tällaista veroa 
kulutustuloveroksi tai käyttöveroksi. Suomen 
kielessä on myöhemmin puhuttu joskus me­
noverosta, joskus kulutusmenoverosta (Ylä­
Liedenpohja 1979) tarkoittaen samaa. 

Progressiivinen kulutetun tulonosan verotus 
ei siis ole mikään uusi ajatus. Anglosaksisen 
maailman John Stuart Millin, Alfred Marshal­
lin ja Irving Fisherin ohella myöskin saksalai­
sessa verokeskustelussa viime vuosisadan lo­
pulla ja tämän vuosisadan alussa on kulutus­
tulovero ollut keskeisimpänä lähtökohtana. 
Suomessakin Nevanlinnan (1923) kirja on ai­
kakautensa yksi loistavimmista asiaa käsittele-



vistä kirjoituksista sisältäen paljon uusia huo­
mioita sen eduista.4 

Vain kulutettuun tuloon pohjautuva vero­
tus ei myöskään edustaisi mitään radikaalia 
muutosta edes ideaaliseen tuloveroon nähden, 
puhumattakaan sen ja nykyisen sekajärjestel­
mämme erosta. Ero syntyy vain säästöjen kä­
sittelytavan osalta. Muilta osin ne ovat tai voi­
vat olla täysin samanlaisia. Esimerkiksi 
tulonhankkimis- tai sairaus kustannusten vä­
hennysoikeudessa ei tarvitse välttärriättä ta­
pahtua mitään muutosta siirryttäessä vain ku­
lutetun tulon verotukseen. Molemmissa niiden 
käsittely on yhtä epäjohdonmukaista tai joh­
donmukaista. 

4. Johdonmukainen kulutustulon verotus 

Vain kulutettuun tuloon pohjautuvassa välit­
tömässä verotuksessa on nimenomainen tar­
koitus toteuttaa säästämisen osalta verotus 
vain yhteen kertaan. Tuloksen aikaansaami­
seksi on olemassa kaksi periaatteellista tapaa 
riippuen siitä, vapautetaanko itse säästetty tu­
lonosa vai säästämisen tuotto verosta. Molem­
pia helpotuksia ei luonnollisestikaan voi an­
taa, koska silloin säästäminen saisi tukiaisen. 

Käytännön tuloksena edellä 2. luvussa ku­
vatuista menettelyistä (i)-(iv) säästämisen 
kaksinkertaisen verotuksen estämiseksi on se­
kajärjestelmä, jossa taloudellisesti samankal­
taiset erät saavat osin tulo-, osin kulutustulo­
verokohtelun. Esimerkin tarjoaa lainanotto 
investointiin, jossa lainanotto saa tulovero­
kohtelun (so. korot ovat vähennyskelpoisia), 
mutta itse investointi saa kulutustuloverokoh­
telun (100 %:n välitön poisto verotettavasta 
tulosta tai tuotto on verovapaa). 

Sekaj ärj estelmän taloudelliset seurausvai -
kutukset ovat hyvin tunnettuja. Se luo kiihok­
keita portfolioiden muuttamiseksi puhtaasti 
veroetuuksien saavuttamisen vuoksi (veroar­
bitraasi). Tasapainossahan kunkin sijoitus­
kohteen täytyy tuottaa sama riskitön verojen 

4 Nevanlinnaa, joka toimi valtiovarainministeriä vas­
taavana senaattorina ja valtiovarainvaliokunnan puheen­
johtajana ennen yliopistouraansa, mukaellen käytän tässä 
kirjoituksessa termiä kulutustulovero. 
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jälkeinen nettotuottO. Silti reaalinen brutto­
tuotto voi vaihdella hurjasti riippuen inves­
tointien verokohtelusta. Toisinaan kohtien 
(iii) ja (iv) säännökset takaavat huomattavan 
tukiaisen reaali-investoinneille. Niiden reaa­
linen tuottovaatimus on saattanut laskea hy­
vin alas, jopa negatiiviseksi ja silti rahoitus­
varojen sijoittaja on saanut vaaditun positii­
visen reaalituoton säästöilleen (ks. Ylä­
Liedenpohja 1984). Lyhykäisesti siis tällainen 
järjestelmä aiheuttaa resurssien allokaation vi­
noutumia, koska kaikkia sijoituksia ei vero­
teta sama-asteisesti. 

Tarkastelkaamme mainittua kahta vaih­
toehtoa säästämisen kaksinkertaisen verotuk­
sen estämiseksi tuloverotuksessa hieman lä­
hemmin. 

1. Ns. tavanomainen lähestymistapa: sääs­
tämisen (investoinnin) saa vähentää heti 100 
prosenttisesti verovuonna tuloista (veropoh­
jasta), ja veropohjaan lisätään kaikkien varo­
jen realisointitulot täysimääräisesti ja niistä 
kassavirtana saatu muu tuotto (osinko, vuok­
ra, tms.). 

Nykyisessä tuloverojärjestelmässä ei käsit­
tääkseni ole yhtään puhdasta esimerkkiä täl­
laisesta menettelystä, jos jätetään tavanomai­
nen eläketapaus huomioonottamatta. Lähim­
mäksi tullee sellainen koneinvestointi, joka 
voidaan poistaa heti. Sen tuotot ovat veron­
alaisia, mutta sen realisointitulo on verollista 
vain epäsuorasti, koska se vähentää konekan­
nan menojäännöstä, josta vero poistot laske­
taan. Sen sijaan löytyy useita esimerkkejä, jot­
ka tarjoavat osan näistä ominaisuuksista, 
mutta lisäksi vielä jonkin erän osalta helpo­
tuksen (esimerkiksi heti poistettu tehdasraken­
nus, joka realisoidaan 10 vuoden jälkeen ve­
rovapaasti), jolloin syntyy efektiivinen tukiai­
nen ko. toiminnolle, tai kaikkia vaatimuksia 
ei suoda täysimääräisesti kuten varastoinves­
toinnin osalta (aliarvostus vain 50 %), jolloin 
ko. toimintoa verotetaan. 

II. Ns. veron ennaltamaksun menetelmäs­
sä mitään vähennystä ei sallita varallisuusesi­
neen tai arvopaperin oston osalta, mutta myös­
kään mitään tuottovirranosaa (laskennallista 
vuokraa tms. tuloa eikä myyntituloa realisoi-
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taessa) ei lueta veropohjaan. Nykyjärjestel­
mässä puhtain esimerkki on sijoitus valtion 
obligaatio on tai pankkitalletuksiin. Myös täy­
sin omin säästöin rahoitettu omistus asunto oli­
si tällainen esimerkki. 

Yksilöllisen kulutusveropohjan toteuttami­
nen vaatii siten yksinkertaiset menetelmät, 
joilla (i) jäljitetään säästäminen silloin, kun 
suodaan tavanomainen kohtelu eli säästämi­
sen vapauttaminen verosta, jotta säästämisen 
tuotto voidaan verottaa, ja joilla (ii) voidaan 
eristää suoritettu säästäminen veron ennalta­
maksun menetelmässä, jotta sen tuotto voisi 
olla verosta vapaa. 

Seuraavat säännöt toteuttavat nämä peri­
aatteet: 

(i) kaikki suoraan henkilökohtaiseen käyt­
töön ostetut varallisuusesineet (autot, oma 
asunto, kesämökki, taulut, jne.) täytyy käsi­
tellä kakkostavalla so. vähennystä säästämises­
tä ei saa suoda. Tällä tavoin vältetään niiden 
suoranaisten palvelusten muodossa saadun 
tuoton mittaus ongelma. 

(ii) kaikki varat, jotka hankitaan ei-osake­
yhtiömuotoisissa yrityksissä (siis vaikkapa yk­
sityishenkilö ostaa asunto-osakkeen, jonka 
antaa vuokralle), saavat ykköstavan kohtelun 
eli vähennetään välittömästi veropohjasta 
(100 OJo:n poisto hankintavuonna). Tällainen 
kassaperiaate on välttämätöntä, jotta pää­
omatulot ja työtulot voidaan erottaa toisis­
taan. 

(iii) Sijoitusmielessä tapahtuva varojen ja 
velkojen osto ja myynti ilmoitetaan verotta­
jalle (nk. rekisteröitävät tilit). Esimerkiksi ve­
rovuoden kuluessa tapahtunut pitkäaikaisten 
talletusten nettolisäys ilmoitetaan verottajal­
le, joka vähennetään veropohjasta, jos se on 
positiivinen, tai lisätään, jos se on negatiivi­
nen. Vastaavasti positiivinen rekisteröity lai­
nanotto lisätään veropohjaan ja sen korot vä­
hennetään siitä, kuten tapahtuu negatiivisen 
lainanoton eli takaisinmaksujen osalta. Rekis­
teröity lainanotto tulee kyseeseen siis vain sil­
loin, kun itse sijoituskin, joka lainanotolla ra­
hoitetaan, saa tavanomaisen kohtelun 1. 

(iv) Muista kuin rekisteröidyistä rahoitus­
varoista ja -veloista aiheutuvat liiketoimet 
(korkomaksut, -tulot, varojen nostotlmyyn-

titulot) eivät aiheuta mitään seuraamusta ve­
ropohjaan. Näin tulee aina käsitellä mm. 
omaa asuntoa varten otettu laina kuten kaik­
ki muut kulutusluotot, koska itse reaalisijoi­
tuskin käsitellään kakkostavalla, ja tavano­
maisilla palkkatileillä tapahtunut netto säästä­
misen muutos. Tällä tavoin vältetään ilmoit­
tarnasta verottajalle lukumäärältään suuri 
määrä tilejä, joilla tapahtuva nettosäästämi­
nen on vähäistä. 

5. Lyhyt kehittämisohjelma 

Esitettyjen periaatteiden nojalla tärkeimmät 
muutokset nykyisen sekajärjestelmän saami­
seksi puhtaaksi kulutuspohjaiseksi järjestel­
mäksi olisivat lyhyesti seuraavat: 

a) Otetaan käyttöön rekisteröityjen tilien pe­
riaate. Kaikkia sijoituskohteita, joiden osalta 
on huomattava mahdollisuus reaalisiin pää­
omavoittoihin, pitäisi käsitellä rekisteröityjen 
tilien periaatteen mukaisesti. Osakeyhtiöiden 
osakkeet ovat jo nykyisellään »rekisteröityjä» 
varoja ollessaan kokonaan veronalaisia. Osin­
got olisivat veronalaisia koko määrästään il­
man mitään pääomatulovähennystä. Kaikki 
osakkeiden myynnistä saadut tuotot luettai­
siin veropohjaan täysimääräisesti, mutta kaik­
ki osakkeiden ostot vähennettäisiin veropoh­
jasta. Tämä olisikin suurin muutos nykyiseen 
käytäntöön poistaen osakkeiden nykyisen ve­
rodiskriminoinnin niitä entuudestaan omista­
mattomalle. 

Rekisteröityjen tilien käyttö pitäisi laajen­
taa myös muille alueille. Vakuutussäästämi­
sen rajoitukset (so. vakuutusmaksujen mak­
simi vähennysoikeus) pitäisi poistaa, mutta sa­
malla kaikki vakuutuskorvausten nostot pitää 
tehdä veronalaisiksi. Kaikki määräaikaistal­
letukset ja nykyisin verolliset joukkovelkakir­
jalainat pitäisi käsitellä rekisteröityinä tileinä. 
Rekisteröityjen tilien osalta pitäisi ottaa käyt­
töön kuitenkin ennakonpidätys nostojen yh­
teydessä, koska tilien kartuttaminen on tullut 
vähennetyksi veropohjasta. Samoin muun 
kuin omassa käytössä olevan asunnon vuok­
raus pitäisi käsitellä rekisteröitynä varana, so. 
asunnon oston lukea vähennykseksi, mutta 



vuokrat ja asunnon realisointitulo luetaan ve­
ropohjaan. 

b) Rekisteröimättömien tilien/varojen tuot­
tojen veronalaisuus pitäisi poistaa. Muutos 
nykyiseen verrattuna tapahtuisi siis isojen 
omistusasuntojen osalta, joiden laskennallisen 
asuntotulon veronalaisuus poistuisi. Omistus­
asunnon käsitteleminen rekisteröimättömänä 
varana vastaisi useimpien maallikoiden käsi­
tystä, että asuminen ei tuota heille tuloa. Sa­
malla vältettäisiin myös huomattava hallinnol­
linen työ arvioida asuntotulo, mikä olisi ko­
konaistuloveroj ärj estelmässä ehdottomasti 
tarpeen mutta minkä kuitenkin aina joku ko­
kisi epäoikeudenmukaiseksi. 

Kun omistusasunnon voisi realisoida vero­
vapaasti, se luonnollisesti tarjoaa mahdolli­
suuden käyttää edelleen tätä hyväksi, jos 
asuntoa kunnostamalla (ostamalla sen huono­
kuntois<;:na tai keskeneräisenä) voi saavuttaa 
reaalista pääomavoittoa. Kuitenkin kiihokkeet 
tällaiseen toimintaan vähenisivät nykyisestä, 
koska lainanotto omistus asumiseen ei olisi 
enää vähennyskelpoista. Jos tee-se-itse -raken­
taja sen sijaan valitsisi rekisteröidyn varan 
mahdollisuuden korjatessaan omistamaansa 
asuntoa, hän voisi käyttää lainojen korkojen 
vähennys oikeuden hyväkseen samoin kuin 
korjauksessa tarvittavien materiaalien ja ali­
hankintatöiden vähennysoikeudenkin, mutta 
joutuisi maksamaan itselleen veronalaista 
vuokraa. Tällä tavoin asunto kaupat saatettai­
siin verottajan valvontaan, jotta tee-se-itse -ra­
kentamisessa syntyvä työtulo voitaisiin saada 
verotuksen kohteeksi. 

Toinen muutos koskisi obligaatioita ja mää­
räaikaistalletuksia. Nykyisinhän ne ovat rekis­
teröimättömiä varoja. Olemassaoleva obligaa­
tio- ja määräaikaistalletuskanta pitäisi kulu­
tustuloverotukseen siirryttäessä julistaa rekis­
teröidyiksi varoiksi, jonka jälkeen niihin so­
vellettaisiin edellä kuvattuja operaatioita. Siis 
ennakonpidätys talletusten noston yhteydes­
sä toimitettaisiin vain sen lisäpääoman osal­
ta, joka on karttunut ko. hetken jälkeen. 
Muutoin veronmaksaja, jolla on menovero­
tukseen siirryttäessä omaisuus verovapaissa 
kohteissa, voisi alentaa verorasitustaan jatku­
vasti muuttamalla verovapaata omaisuutta ve-
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rolliseksi ja vähentämällä näin rekisteröityjen 
varojen positiivisen lisäyksen tuloistaan. 5 

c) Liikkeen- ja ammatinharjoittajien teke­
mien kaikkien uusien reaali-investointien 
(myös varastojen) osalta 1. vuoden veropois­
tot tulee kiihdyttää 100 OJo:iin eli ne vähenne­
tään heti veropohjasta. Vastaavasti niiden re­
alisoinnista saatu myyntitulo lisätään täysi­
määräisesti veropohjaan samoin kuin reaali­
sijoitusten tuottamat muut tulotkin. 

d) Kaikkien muiden korkomenojen vähen­
nyskelpoisuus pitäisi poistaa paitsi rekisteröi­
dyn lainanoton osalta. Siis kaikki lainanotto 
liiketoiminnan harjoittamista varten olisi re­
kisteröityä. Positiivinen lainanotto lisätään ve­
ropohjaan (erillissäännöksenä tämä kuulostaa 
hurjalta, mutta täytyy muistaa, että vastapai­
noksi yrittäjä saa vähentää ko. lainalla suori­
tetun investoinnin heti kokonaan), mutta lai­
nojen korot vähennetään siitä. Negatiivinen 
lainanotto (siis lainojen takaisinmaksu) vähen­
netään veropohjasta. 

e) Negatiivisen säästämisen mahdollisuus 
pitää sallia rekisteröidyillä tileillä, jotta alka­
va yritys voi käyttää täysimääräisesti hyväk­
seen investointien 100 %:n poiston. Akkumu­
loitunut negatiivinen säästäminen rekisteröi­
dyllä tilillä pitää voida vähentää joko muista 
tuloista (tällä tavoin verojärjestelmä kannus­
taisi riskinottoon) tai siirtää eteenpäin. Tämä 
vastaa nykyistä tappion tasausta. 

f) Kaikki olemassaolevat ad hoe säästämis­
ja investointikiihokkeet tulisi poistaa. 

Kysymys, miten kulutustuloveroon siirtymi­
nen on järkevintä hoitaa, on ratkaistavissa 
kahdella tapaa: omaksumalla suhteellisen pit­
kä siirtymäkausi tai menemällä kulutustulo­
vero on tammikuun 1. päivänä vuonna 1989. 
Pitkän siirtymäkauden kuluessa koko ajan 
laajennettaisiin oikeuksia lisätä säästämistä 
kohteisiin, jotka saavat kohtelun 1. Siis lisät­
täisiin oikeuksia vähentää säästämistä tulois­
ta kuten veronhyvitystalletukset jne. Samalla 

5 Tästä syystä myös olemassaoleva omistusasuntokan­
ta ym. nykyisin varallisuusverotuksessa ilmoitetut erät pi­
täisi edelleenkin ilmoittaa verottajalle kulutustuloverotuk­
seen siirtymisen jälkeenkin, jotta niiden mahdollisen rea­
lisoinnin tuloilla tapahtuvalIe sijoitukselle ei suoda rekis­
teröidyn säästämisen vähennysoikeutta. 
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poistettaisiin uusien lainojen osalta korkoku­
lujen vähennysoikeus, ellei laina olisi otettu 
liiketoimintaa varten. Vähitellen 10 vuoden 
kuluessa olisimme siirtyneet puhtaaseen, joh­
donmukaiseen ja oikeudenmukaiseen kulutus­
tulovero on kenenkään huomaamatta mitään 
suurta muutosta minään vuonna. Ainoa vaa­
timus on, että lainsäätäjällä (so. verotuksen 
kehittämisestä vastaavilla virkamiehillä) täy­
tyy koko ajan olla selvä linja, mihin suuntaan 
verotusta ollaan kehittämässä. Tällä tavoin 
koko ajan pienennettäisiin verotuksen por­
saanreikien kokoa ja lukumäärää. 

Aivan yhtä järkevää on siirtyä kulutustu­
loveroon yhtenä päivämääränä. Se aiheuttaa 
kaikista vähiten hallinnollista työtä. Verola­
ki voidaan kirjoittaa siirtymäsäännöksineen­
kin paljon yksinkertaisemmaksi kuin nykyi­
nen. Ainoa vaatimus tässä on, että kansa ym­
märtää heti, mikä on muutoksen linja. Olen 
aivan varma, että näin tapahtuu. Reaganin ve­
rouudistus osoittaa nimenomaan, että hel­
pompaa on tehdä suuri uudistus yhtenä ajan­
kohtana kuin edetä »pienten askelten politii­
kalla» oikeata tietä pitkin. Tässäkin tapauk­
sessa vain uusilta asunto- ja kulutusluotoilta 
poistuu korkojen vähennysoikeus. Vanhan 
luottokannan korkovähennysoikeuteen ei ole 
järkevää puuttua, mikä luo luonnollisen siir­
tymäkauden. 

6. Veropohjan oikeudenmukaisuus ja 
aikaperspektiivi 

Suurta yleisöä tavoittelemaan pyrkivässä ve­
rokeskustelussa korostuvat yleensä yksin­
omaan eri verovaihtoehtojen oikeudenmukai­
suuskysymykset. Taloustieteellisessä keskuste­
lussa ovat puolestaan ns. tehokkuuskysymyk­
set olleet etusijalla.6 Säästämisen tuoton op-

6 Tehokkuudella verotuksen yhteydessä ymmärretään 
sitä resurssihukkaa, jonka yhden veromarkan kokoami­
nen yhteiskunnalle aiheuttaa. Tämä resurssihukka ei koos­
tu pelkästään verohallinnon kustannuksista. Tärkeämpi 
osa sitä on, että vero pakottaa ihmiset muuttamaan ta­
loudellista käyttäytymistään. Tehokkuushukka on tällöin 
se lisäkompensaatio, jonka kuluttajat haluaisivat vero­
tuloilla rahoitettujen ja saamiensa julkispalvelujen lisäksi, 

timaalista veroastetta pelkästä tehokkuusas­
pektista koskeva teoreettinen kirjallisuus (ks. 
katsausta asiasta Ylä-Liedenpohja 1982) viit­
taa voimakkaasti siihen, että koko verojärjes­
telmän aiheuttama tehokkuushukka minimoi­
tuu säästämisen tuoton veroasteen ollessa nol­
la. Tämä siis puhuu kulutustuloveron puoles­
ta. Tuloverotuksen puoltajat panevat puoles­
taan enemmän painoa oikeudenmukaisuusky­
symyksille, joita on vaikea käsitellä täsmälli­
sesti. Seuraavassa otan sille eräitä tärkeimpiä 
argumentteja. 

A priori ei ole olemassa mitään syytä jom­
man kumman veropohjan suosituimmuudes­
ta oikeudenmukaisuusperustein. Traditionaa­
lisesti on olemassa kaksi kilpailevaa näkemys­
tä, joita ei voi pitää varsinaisina hyvinvointi­
teoreettisina argumentteina. Tuloveron kan­
natus perustuu argumenttiin, että verovuoden 
kuluessa tapahtunut kulutusmahdollisuuksien 
karttuminen edustaa parempaa veronmaksu­
kyvyn mittaa kuin niiden käyttö. Esimerkkiä 
miljonääriparasta, joka ei kuluta mitään, on 
vaikea kenenkään vasta-argumentoida. 

Kilpaileva näkemys on yhtä vaikea kumot­
tavaksi. Sen mukaan tulo edustaa panosta ko­
ko yhteiskunnan tuotantoon, kun kulutus 
puolestaan edustaa määrää, jonka veronmak­
saja ottaa pois yhteiskunnasta. Siksi tulojen 
hankkimista olisi rohkaistava ja kulutusta 
rangaistava. Kulutus olisi siten tuloa sopivam­
pi maksukyvykkyyden indeksi. 

Kumpikaan näistä argumenteista ei ota 
huomioon tulon ja kulutuksen välistä yhteyt­
tä yksilön elinkaaren aikana. Yksinkertaisin 
tähän suuntaan viittaava argumentti on, että 
tulot voivat vaihdella huomattavasti vuodes­
ta toiseen, minkä johdosta kotitaloudet pyr­
kivät kuluttamaan pitkällä aikavälillä pysy­
väksi odottamansa tulon mukaan. Siksi ku­
lutus on itse asiassa paras pysyväistulon mit­
tari. Toisaalta koko elinkaaren ajalta tarkas­
teltuna se, mitä yksilö »antaa» panoksenaan 

jotta he olisivat yhtä onnellisia kuin ilman veroa. Esimer­
kiksi USA:ssa on laskettu, että liittovaltion keräämän vii­
meisen verodollarin yhteiskunnallinen kustannus on 1.7 
dollaria eli tehokkuushukka on 70 senttiä koottua vero­
dollaria kohti. 



yhteiskunnalle täytyy olla yhtä kuin määrä, 
jonka hän »ottaa» yhteiskunnalta, paitsi jos 
hänen saamiensa ja jättämiensä lahjojen ja pe­
rintöjen välillä on eroa. Tällä tavoin katsot­
tuna kyse ei ole tulo- ja kulutustuloveron vä­
lisestä valinnasta, vaan oikeasta lahjojen ja 
perintöjen verottamistavasta. Yksilölle, joka 
jättää lahjoina ja perintöinä yhtä paljon kuin 
hän on saanut, elinkaaren menojen verotta­
minen on ekvivalentti elinkaaritulojen verot­
tamisen kanssa (ks. Kay & King 1978). 

Vero-opin voi katsoa sisältävän kahdenlais­
ta oikeudenmukaisuuskysymysten tarkaste­
lua. Formaalit talousteoreettiset argumentit 
pohjautuvat eksplisiittiseen hyötyjen vertai­
luun. Traditionaalisesti vähemmän muodol­
linen argumentointi keskittyy puolestaan yk­
silöjen erilaisuuden korostamiseen, ja se on 
omaksunut tiettyjä itsenäisiä oikeudenmukai­
suusperiaatteita kuten mainittu »veronmaksu­
kyky» ja »horisontaalinen tasa-arvo». 

Perusongelma on kysymys, kuinka verora­
situksen tulisi jakaantua ihmisten kesken, jot­
ka eroavat monin eri piirtein kuten terveyden 
ja perheolosuhteiden osalta. Periaatteessahan 
kaikki eroavuudet olisi kyettävä ottamaan 
huomioon. Keskeiset periaatteet ovat horison­
taalisen tasa-arvon kriteeri, jonka mukaan 
kaikin puolin yhtäläisinä pidettäville ihmisil­
le tulisi kohdistaa yhtäläinen verorasitus, ja 
vertikaalisen tasa-arvon kriteeri, jonka mu­
kaan suhteellisesti paremmassa asemassa ole­
vien tulisi kantaa aina suhteellisesti suurempi 
verorasitus. 

Luonnollisesti on jollain tavoin ratkaista­
va, milloin kahta ihmistä on pidettävä saman­
laisina ja milloin toisen olevan paremmassa 
veronmaksutilanteessa. Ilmeisesti vain hyvin 
lyhyen aikavälin tapahtumien huomioon ot­
taminen ei ole riittävä perusta määrätä kah­
den henkilön veronmaksukykyä. Samoin tu­
lisi ratkaista verorasituksen mittaustapa ja ai­
kaväli, jonka kuluessa tapahtuvat veronmak­
sut olisivat riittävä perusta vertailla kahden eri 
henkilön verorasitusta. 

Nykyinen tuloverotus rajoittuu eksplisiitti­
sesti vain yhden verovuoden puitteisiin. Ve­
rotettavan tulon tasoitusmahdollisuudet 
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useammalle vuodelle sen vaihdellessa ovat ra­
joitetut. Yritysten osalta jaksotusmahdollisuu­
det tulevaisuuteen ovat hyvät. Ammatinhar­
joittajien ja palkanansaitsijoiden osalta ne 
ovat olemattomat. Taaksepäin tasoittamista 
verojärjestelmämme ei ilmeisesti tunne lain­
kaan. 

Useimmat ihmiset ovat valmiit hyväksy­
mään ajatuksen, että vuosi on liian lyhyt ky­
seeseen tuleva ajanjakso. Jos ihmiset pitäisi­
vät oikeana verottaa vain vuosittaisia talou­
dellisia mahdollisuuksia, se viittaisi tulovero­
tukseen. Jos taas siirrytään toiseen äärimmäi­
syyteen ja pidetään koko elinikää sopivana ai­
kavälinä, hieman konkreettisempi analyysi on 
tarpeen. Kuitenkin seuraava tulo- ja kulutus­
tuloveron ansioiden arviointi rajoittuu suh­
teellisen yksinkertaiseen esimerkkiin. 

Olkoon yksilön työn tarjonnan aikaprofii­
li elinkaaren aikana annettu. Kukin omaa siis 
tietyn kiinteän työtulovirran. Ihmiset voivat 
erota alkuvarallisuuden, työtulovirran aika­
profiilin ja näiden voimavarojen käytön suh­
teen. Luonnollinen yksilöiden välinen vertai­
luperusta on tällöin heidän elinikäinen bud­
jettirajoituksensa. Horisontaalisen oikeuden­
mukaisuuden kriteerin mukaan kahta yksilöä, 
joilla on yhtä suuri elinkaarivarallisuus eli sa­
ma alkuvarallisuuden ja työtulovirran nyky­
arvon summa ja joiden muut kuin taloudelli­
set piirteet ovat myös samoja, tulisi rasittaa 
samalla kokonaisverojen nykyarvon määräl­
lä. Siis heidän kulutusvirtansa nykyarvon tu­
lisi alentua yhtä suurella määrällä. Vertikaa­
lisen oikeudenmukaisuuden periaatteen mu­
kaan taas näin määritelty verorasitus olisi suh­
teutettava positiivisesti elinkaarivarallisuu­
teen. Useimmat lisäävät tähän vielä progres­
siivisuuden periaatteen, että verorasituksen tu­
lisi viedä sitä suurempi osa elinkaarivarallisuu­
desta mitä suurempi tämä on. 

Verrattakoon progressiivista tulo- ja kulu­
tustuloveroa, jossa on vain yksi rajaveroaste 
verokynnyksen ylittävien tulojen osalta. Jos 
vertaillaan kahta yksilöä, joiden elinkaariva­
rallisuus on sama mutta joiden kulutuksen ai­
kaprofiili eroaa toisistaan, niin säästämisen 
kahdenkertaisen verotuksen takia tulovero ve-
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rottaa kevyemmin sitä, joka kuluttaa paljon 
elinkaaren alussa, ja raskaammin sitä, joka 
lykkää kulutustaan myöhäisempään vaihee­
seen. los taas vertaillaan kahta yksilöä, joi­
den elinkaarivarallisuus on sama mutta joiden 
työtulovirran aikaprofiilit eroavat, niin tulo­
vero rasittaa kevyemmin henkilöä, jonka työ­
tulot painottuvat elinkaaren loppuosaan. 

Tulovero ei siten täytä edellä kuvailtua ho­
risontaalisen oikeudenmukaisuuden kriteeriä, 
vaan kulutuksen ja tulojen ajoittuminen elin­
kaaren aikana vaikuttavat verorasituksen ny­
kyarvoon, vaikka henkilöillä on sama elinkaa­
rivarallisuus. Kulutustuloveron vallitessa puo­
lestaan yksilölliset kulutuksen ja tulojen ajoit­
tumiserot eivät vaikuta verorasituksen mää­
rään. Elinkaariperspektiivistä tarkasteltuna 
oikeudenmukaisuusargumentit viittaavat siten 
vahvasti kulutustuloveron suuntaan. 

los taas veroasteikot ovat progressiivisia si­
ten, että myös rajaveroasteet nousevat, kulu­
tustulovero ei tuota enää yhtä kaunista tulos­
ta, että riippumatta kulutuksen ajoittamises­
ta kunkin yksilön kulutuksen nykyarvo alenee 
samalla määrällä, jos heillä on sama elinkaa­
rivarallisuus. Kulutustaan myöhäisemmäksi 
siirtävät kantavat nyt korkeamman verotaa­
kan eli syntyy sama ongelma kuin tuloveros­
sakin. Toisaalta kulutustulovero tarjoaa suu­
remmat mahdollisuudet tasoittaa verovelan 
määräytymistä yli ajan kuin tuloverojärjestel­
mä. 

Tarkastelua voidaan täydentää olettamal­
la epätäydelliset pääomamarkkinat. Seuraa­
va esimerkki on Christiansenin ja Sandmon 
(1981) kehittämä. Olkoon kolme yksilöä A, 
B ja C, joiden elinkaaren aikaiset tulo virrat 
ovat muodoltaan: 
A 2y, 2y, 2y 
B 3y, 2y, y 
C y, 2y, 3y 

Oletetaan edelleen yksinkertaisuuden vuok­
si, että tulevaa kulutusta varten ei voi saada 
lainaa lainkaan ja että yleinen korkokanta on 
nolla, joten kunkin elinkaaritulojen nykyar­
vo on sama. Progressiivisen tuloveron valli­
tessa B:n ja C:n elinikäinen verorasitus olisi 
yhtä suuri, mutta molemmilla suurempi kuin 
A:lla. Progressiivinen tulovero siis diskrimi-

noi henkilöitä, joiden elinkaaritulovirta hei­
lahtelee vuodesta toiseen. Lisäksi epätäydel­
listen pääomamarkkinoiden olemassaolo dis­
kriminoi C:tä B:hen ja A:han nähden, koska 
C ei voi saavuttaa haluaamansa tasaista ku­
lutusvirtaa. 

Progressiivisen kulutustuloveron vallitessa 
A:n ja B:n välillä ei ole mitään diskriminaa­
tiota kummankin kuluttaessa 2y per ajanjak­
so. Sen sijaan C:n kulutusprofiili on sama 
kuin hänen tuloprofiilinsa, koska hän ei voi 
lainata, joten progression johdosta hänen elin­
kaariverorasituksensa on suurempi kuin A:n 
ja B:n. Progressiivinen kulutustulovero yhdes­
sä epätäydellisten pääomamarkkinoiden kans­
sa diskriminoi siis kotitalouksia, jotka koke­
vat tulojensa nousevan elinikänsä mukana, 
niihin nähden, joiden tuloprofiili on tasainen 
tai laskeva. 

Progressiiviseen tulovero on verrattuna ku­
lutustulovero siis säilyttää nousevan tulopro­
fiilin omaavien epätäydellistä pääomamark­
kinoista johtuvan verodiskriminoinnin, mut­
ta vapauttaa laskevan tuloprofiilin omaavat 
tulojen vaihtelun ja progression aiheuttamasta 
lisäverorasituksesta. On huomattava, että teh­
ty vertailu koskee puhdasta tulovero- ja puh­
dasta kulutusverojärjestelmää. Käytännössä­
hän nykyisessä tuloverojärjestelmässä useim­
mat säästämismuodot saavat itse asiassa ku­
lutustuloverokohtelun. 10tkut tulevat jopa 
tuetuiksi, kuten useimpien kotitalouksien kan­
nalta tärkein, omaan asuntoon säästäminen. 
Siirtymisen nykyisestä tuloverosta menove­
roon ei siten tarvitse aiheuttaa mitään siirty­
mää verorasituksessa erilaisen tuloprofiilin 
omaavien yksilöjen välillä. 

Lisäksi jos katsomme, minkälaisia ovat tyy­
pilliset kotitaloudet, joiden elinaikainen tulo­
virta on laskeva, on vaikea keksiä muita kuin 
ammattilaisurheilijat ja pop-tähdet, joiden 
määrä ei totisesti ole kovin suuri ja joista me­
nestyvimmät osaavat maksaa veronsa Mona­
eoon tms. alhaisen vero kannan maahan. Toi­
nen ryhmä koostuu niistä, jotka perivät elin­
kaarensa alussa paljon. Perintöjä ja lahjoja ei 
nyky järjestelmässä lueta tavanomaiseksi tu­
loksi vaan niitä verotetaan huomattavasti lie­
vemmän asteikon mukaan, jos ollenkaan. Täl-



laisenryhmän verorasitus mitä ilmeisimmin 
nousisi siirryttäessä kulutustuloveroon. Onhan 
siihen siirtymisen yksi tärkeimpiä perusteluja 
ollut Kaldorista (1955) lähtien saada perityn 
varallisuuden avulla suoritettu kulutus veron­
alaiseksi. Siirtyminen nykyisestä tuloverosta 
johdonmukaiseen kulutetun tulon veroon 
saattaa tästä syystä siis pikemminkin laskea 
niiden verorasitusta, joiden tuloprofiili on 
nouseva ja jotka eivät voi lainata tulevaa ku­
lutustaan vastaan. 

Edellä esitetyt oikeudenmukaisuusargumen­
tit ovat kaikki luonteeltaan terveeseen järkeen 
vetoavia. Talousteoria sinänsä pystyy sano­
maan hyvin vähän tuloveron ja kulutustulo­
veron vertailuun liittyvistä oikeudenmukai­
suuskysymyksistä. On kuitenkin tärkeätä tie­
dostaa, että niiden välinen intertemporaalinen 
tehokkuusvertailu (ks. katsausta Ylä-Lieden­
pohja (1982) pääkysymyksenattelusta) suori­
tetaan eksplisiittisesti henkilöiden välisen hyö­
dyn vertailun puitteistossa sukupolvien välil­
lä. Analyysin tavoitteenahan on valita kasvu­
polku, joka maksimoi edustavan kuluttajan 
hyödyn limittäisten sukupolvien kasvumallis­
sa. Kun julkisen vallan päätösmuuttujat ovat 
lainanotto ja -anto sekä työ- ja pääomatulo­
jen veroasteet, niin julkisen sektorin velkapo­
litiikka on yksinomaan riittävä keino kontrol­
loimaan haluttua kasvupolkua ja puhtaat te­
hokkuusperiaatteet määräävät verorakenteen. 
Jos siis valtion velkapolitiikkaa voidaan käyt­
tää täysin joustavasti, niin sukupolvien väli­
sen tulonjaon oikeudenmukaisuudesta huo­
lehditaan pitämällä velkapolitiikan avulla ta­
lous per capita kulutuksen maksimoivalla kas­
vupolulla. 

Analyysi ei kuitenkaan kerro mitään tulon­
jaosta kunkin sukupolven sisällä, koska siinä 
yksilöt ovat kaikki samanlaisia. Eräät erikois­
tapaukset ovat kuitenkin saaneet paljon huo­
miota osakseen. Oletetaan yksilöiden eroavan 
vain työtehokkuudeltaan eli vain yksikköpal­
kan suhteen ollen muuten samanlaisia. Jos täl­
laisessa maailmassa valitaan veroasteet yhteis­
kunnan hyvinvoinnin maksimoimiseksi, niin 
pelkkä työtulojen verottaminen on tarpeen, 
mikäli yksilöiden hyötyfunktiot ovat ns. hei­
kosti separoituvia työn ja kaikkien kulutus-
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hyödykkeiden välillä. Ehto sanoo siis, että jos 
työnteon määrä ei vaikuta siihen, missä suh­
teessa yksilö on halukas luopumaan nykyises­
tä kulutuksestaan tulevan kulutuksen hyväk­
si, niin vapauttamalla säästämisen tuotto ve­
rotuksesta on mahdollista saavuttaa täysin 
tyydyttävästi tuloja uudelleenjakava vero. 

7. Onko rajaveroasteiden alentaminen 
mahdollista? 

Reaganin verouudistuksen innoittamana tätä 
kirjoitusta siloiteltaessa on meilläkin lähtenyt 
innostus kokonaisverojärjestelmän uudistami­
seen tavoitteena rajaveroasteiden alentami­
nen. Jotta keskustelu olisi mielekästä, olisi tar­
peen tietää, mikä on nyky järjestelmämme 
progression aste. Seuraavassa pyrin kuvaa­
maan sen yksinkertaisimmalla mahdollisella 
tavalla. 

Olemme tutkimusryhmässäni laskeneet, että 
vuoden 1983 välittömän verojärjestelmän as­
teikko ja verotulojen kertyminen voidaan il­
maista hyvin suurella tarkkuudella, jos kun­
kin veronmaksajan verot määräytyisivät seu­
raavan yksinkertaisen kaavan mukaisesti: 

T = 0,5 x Y - 10 000 tai T = 0,5 x (Y - 20 000), 
jossa T = yksilön välittömien verojen (kunnallis-, 

kirkollis-, sosiaaliturva-, sekä tulo- ja 
varallisuusverojen) määrä, ja 

Y = yksilön veronalaisten tulojen (so. ennen 
kaikkia vähennyksiä) määrä valtion ve­
rotuksessa. 

Tämän mukaan olemassa oleva verojärjestel­
mämme voitaisiin yksinkertaistaa ilman mi­
tään muita muutoksia sallimalla kunkin an­
saita ensimmäiset 20000 mk verovapaasti ja 
verottamalla sen jälkeen kaikkia veronalaisia 
tuloja 50 prosentin mukaan. Toisin sanoen, 
10000 mk on se kaikkien vähennysten ja ve­
roasteikon alkupään verovapaan osuuden ta­
kaarna raha-arvo (verohyvitys) veronmaksa­
jan kukkarossa, jos häntä verotetaan 50 pro­
sentin mukaan tuloista. 

Tällaisella verojärjestelmällä kokosimme 44 
mrd mk välittömiä veroja 3,9 miljoonalta tu­
lonansaitsijalta. Heidän veronalaisten tulojen-
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sa kokonaismäärä oli 166 mrd mk. Tästä 50 
prosenttia on 83 mrd mk. Se jakaantui vuon­
na 1983 tulonsaajakohtaisiksi 10000 mk:n ve­
rohyvityksiksi, joiden kokonaismäärä oli 39 
mrd mk, ja veroiksi 44 mrd mk. Tulonansait­
sijoista oli 1,1 miljoonaa alaikäisiä eli heidän 
verohyvitystensä osuus oli 11 mrd mk. 

Vastaavasti tulonjakotilaston mukaan ko­
konaistulojen määrä vuonna 1983 oli 20 mrd 
mk korkeampi.. Kuinka paljon rajaveroastet­
ta olisi voitu 1983 alentaa, jos veroasteikkom­
me olisi tehty vähemmän progressiiviseksi ve­
rottamalla kaikkia verovapaita tuloja, mutta 
säilyttämällä jokaisen saama veronhyvitys 
10 000 mk ennallaan? Eli mikä on se prosent­
tiluku, jolla kertomalla 186 mrd mk saadaan 
83 mrd mk. Se on 44,6 OJo. Rajaveroastetta 
voitaisiin siis alentaa 5,4 prosenttiyksiköllä. 

Laskelma sisältää yhden silmänkääntötem­
pun. Saimme ansaita kaikki yhteensä verova­
paasti 20 mrd mk (jokaisella meistä on vero­
vapaita tai ei täysimääräisesti verotettuja tu­
loja, kun tuloilla ymmärretään samaa kuin 
alussa esittämäni määritelmä). Kun tästä eräs­
tä ei mennyt 50 prosenttia verottajalle, sen 
raha-arvo oli verohyvityksinä meille 10 mrd 
mk. Siis tosiasiallinen kunkin veronmaksajan 
saama verohyvitys olikin vuonna 1983 noin 
2 600 mk korkeampi. Aikaisempaan 39 mrd 
mk:an on siis lisättävä 10 mrd mk. Mikä siis 
on se rajavero, jota soveltamalla 186 mrd 
mk:an, saadaan kootuksi 44 + 39 + 10 mrd 
mk? Vastaus on 50 prosenttia. 

Rajaveroastetta voidaan muuttaa vain 
muuttamalla verojärjestelmämme progressii­
visuutta (eli pienentämällä kunkin saamaa ve­
rohyvitystä) tai pienentämällä yhteiskunnan 
verotulojen tarvetta. Yllä kuvaamani järjes­
telmä on progressiivinen. Vuodessa 100 000 
mk ansaitseva maksaa sen mukaan 40 prosent­
tia tuloistaan, 50 000 mk ansaitseva 30 pro­
senttia. Korkeampituloiselta menee siis suu­
rempi osa tuloista veroihin. 

Vuoden 1983 verovapaiden tulojen määrä 
vastaa aika tarkoin kotitalouksien ja yritys­
ten heidän puolestaan tekemän säästämisen 
määrää. Jos siis säästäminen ja sen tuotto 
pannaan kokonaisuudessaan verolle, rajave-

roastetta voidaan alentaa alentamalla kunkin 
saamaa efektiivistä verohyvistystä 12 600 
mk:sta 10 000 mk:an. Toimenpide vähentää 
verojärjestelmämme progressiota eli sitä vauh­
tia, jolla verojemme määrä kasvaa kokonais­
tulojemme kasvaessa. Kysymys rajaveroasteen 
alentamisesta on siis ekvivalentti sen kanssa, 
mitä halutaan tehdä nykyisten vähennysten ja 
verovapaiden tulojen takaamalle verohyvityk­
selle keskimääräisen tulonansaitsijan kukka­
rossa. 

Toisaalta on aivan varmaa, että koko 20 
mrd mk ei millään keinolla saada verotuksen 
piiriin. Sehän edellyttäisi mm. yritysten pidät­
tämien voittovarojen laajamittaista verotta­
mista ja asuntotulon verottamista. Kumman­
kin tuloerän laskenta oikein on mahdoton teh­
tävä (ks. sen vaatimien toimenpiteiden laa­
juutta Ylä-Liedenpohja 1979). Esimerkiksi pa­
nemalla korkotulot verolle olisi verotettavien 
tulojen määrä vuonna 1983 ollut kansantalou­
den tilinpidon mukaan vain 5 mrd mk (Tu­
lonjakotilaston mukaan 1,5 mrd mk, mikä 
vastaa ilmeisesti reaalikorkojen määrää) kor­
keampi. Tällä summalla alennetaan rajave­
roastetta kahdella prosenttiyksiköllä. Vasta­
painoksi saadaan vero kiila investoijan mak­
saman koron ja säästäjän saaman netto koron 
väliin. 

Vuoden 1986 ansiotason mukaan vuoden 
1983 vähennysten takaama 10000 mk:n vero­
hyvitys eli oikeus ansaita 20000 mk verova­
paasti on noin 25200 mk. Tämä takaisi siis 
kullekin tulonansaitsijalle oikeuden ansaita 
2100 mk/kk verovapaasti ja sen yli menevis­
tä tuloista juoksisi 50 prosentin vero. Yksin­
kertaista. Koska vuotta 1983 koskevaan las­
kelmaan sisältyi 1,1 miljoonaa alaikäistä, 
mutta elätettäviä on todellisuudessa noin mil­
joona lisää, olisi lisävähennys huollettavaa 
kohti 12600 mk vuodessa eli 550 mk/kk. 

Tällä tavoin uudistettu verojärjestelmä olisi 
siis yksinkertaisista yksinkertaisin: verota ko­
titalouden kaikkia kulutustuloja 50 prosentin 
mukaan, mutta salli jokaista täysi-ikäistä tu­
lonansaitsijaa kohti 25 200 mk:n ja alaikäis­
tä (tai huollettavaa) kohti 12600 mk:n vähen­
nys. 



8. Lopuksi 

Olen siis hyvin pessimistinen sen suhteen, et­
tä rajaverojen yleinen alentaminen olisi mah­
dollista alentamatta julkisen sektorin meno­
jen tasoa tai veroasteikkomme progressiivi­
suutta. Joka tapauksessa sitä voidaan yksin­
kertaistaa huomattavasti tässä kuvaamani ku­
lutustuloveron ja yhden rajaveron järjestel­
män suuntaan, jossa lisäksi on tulonsaaja- ja 
huollettavakohtaiset verohyvitykset. 

Myös kysymys progressiivisuuden alentami­
sesta on selkeintä käydä yhden rajaveroasteen 
ja kotitalouskohtaisten verohyvitysten käsit­
tein. Jos rajaveroastetta halutaan alentaa, on 
myös verohyvityksen suuruutta pienennettä­
vä, jos yhteiskunnan verotulot halutaan säi­
lyttää ennallaan. 

Siirtyminen johdonmukaiseen kulutus tulon 
verotukseen vapauttaisi säästämisen kaksin­
kertaiselta verotukselta, jota nyt pyritään lie­
ventämään erilaisin poikkeussäännöksin, joi­
den toimivuutta on vaikea kenenkään ymmär­
tää. Se poistaisi myös nykyisin vallitsevan 
diskriminaatin eri säästämis- ja investointi­
kohteiden välillä. Tällä tavoin poistuisivat 
kaikki verokeinottelumahdollisuudet. Kulu­
tustulovero olisi myös neutraali inflaation suh­
teen, koska veropohja perustuisi objektiivises­
ti havaittaville tapahtumille. Ei olisi tarvetta 
mitata subjektiivisesti mitään erää kuten asun­
totuloa tai reaalikorkoa, mikä olisi välttämä­
töntä kokonaistuloverotuksessa. Luonnolli­
sesti veroasteikkojen inflaatiotarkistukset oli­
sivat edelleenkin välttämättömiä. 

Talletusten verokohtelun kannalta siirtymi­
nen säästämisen yhdenkertaiseen verotukseen 
(joko verotetaan säästettyä tulonosaa tai sääs­
tämisen tuottoa, mutta ei siis molempia) ei 
merkitsisi mitään muutosta palkkatilinluon­
teisten talletusten osalta. Ne säilyttäisivät ny­
kyisen verokohtelunsa (tapa II edellä). Mää­
räaikaistalletusten ja obligaatioiden osalta ve­
rokohtelu muuttuisi siten, että niiden tuotto 
tulisi veronalaiseksi, mutta tällaisilla tileillä ve­
rovuoden kuluessa karttunut lisäpääoma vä­
hennettäisiin tuloista (tapa 1). 
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Myös lainojen vero kohtelu muuttuisi. Kai­
kilta uusilta lainoilta (ei siis olemassaolevilta 
vanhoilta lainoilta) poistettaisiin korkokulu­
jen vähennysoikeus, mikäli lainanotto on sel­
laista investointi- ja säästämistoimintaa var­
ten, jolle ei suoda tavan 1 mukaista vähennys­
tä tulosta (kuten suoraan kotitalouden omaa 
kulutusta lisäävät investoinnit: asunto, autot, 
jne.). Korkokulujen vähennysoikeus säilytet­
täisiin kaikilla uusillakin lainoilla, jotka on 
otettu yritys- tai liiketoimintaa tai ammatin­
harjoittamista varten, koska silloin lainava­
roilla tehty nettosijoituskin (= nettosäästämi­
nen) on heti kokonaan vähennettävissä tulois­
ta tavan 1 mukaan. 

Käsittelin laajalti myös veropohjan valin­
taan liittyviä oikeudenmukaisuus kysymyksiä 
vertaillen kulutuspohjaa ja ideaalista tulove­
ropohjaa. Ne puhuvat myös selvästi johdon­
mukaisen kulutustulopohjan ylivertaisuudesta 
kokonaistuloon nähden. Koska on aivan var­
maa, että kokonaistuloihin perustuvaa vero­
tusta ei koskaan voida panna toimeen tulon 
mittaamisen käytännön mahdottomuuden 
vuoksi, vaan kaikki toteutettavissa olevat tu­
loverojärjestelmät ovat alussa kuvailemiani se­
kajärjestelmiä, johdonmukaisen kulutustulo­
pohjan ylivertaisuus vain korostuu. 
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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1987: 2 

Verojärjestelmämme kehittämiskaavailuista* 

VESA KANNIAINEN 

Keskustelu verojärjestelmämme ongelmista ja 
kehittämiskaavailuista, jopa reformin mah­
dollisuudesta on voimistunut viime kuukau­
sina. Lähtökohtana tälle keskustelulle eräiden 
ulkomaisten veroreformien ohella lienee ny­
kyjärjeste1mämme monimutkaisuus, pääoma­
tulojen verotuksen epäyhtenäisyys sekä ennen 
kaikkea korkeat marginaaliveroasteet. Tavoite 
marginaaliveroasteiden alentamisesta on hy­
vin perusteltu, eikä siinä suhteessa ole kuulu­
nut säröääniä. Ongelmaksi näyttää muodos­
tuneen se, mihin suuntaan veropohjaa olisi 
järkevää laajentaa tarvittavan verokertymän 
aikaansaamiseksi. 

Tässä esityksessä tarkastelen veropohjan 
valintaan sekä periaatteelliselta kannalta että 
nimenomaan Suomessa vallitsevan tilanteen 
näkökulmasta. Lähden nimittäin siitä, että ve­
ropohjaa koskevien valintojen kannalta ei ole 
realistista rajoittua pelkästään kilpailevien 
vaihtoehtojen pitkän aikavälin ominaisuuk­
siin. On syytä samanaikaisesti pohtia, minkä­
laisia siirtymävaiheen kustannuksia verojär­
jestelmän muutoksiin väistämättä liittyy. Tä­
mä tietenkin rajaa toteuttamiskelpoisten vaih­
toehtojen määrää. Yhdyn niihin arvioihin, joi­
den mukaan tämänhetkiseen verojärjestel­
määmme sisältyy vakavia ongelmia. Joudun 
kuitenkin toteamaan, että marginaaliverojen 
alentaminen esim. pääomatulojen verotuksen 
yhtenäistämisen pohjalta eräänlaisen »com­
prehensive income tax» idean hengessä ei ole 
ongelmaton jos kaikki siirtymävaiheen kus­
tannukset otetaan huomioon. Sitäkin varauk­
sellisempi on suhtautumiseni mahdollisuuteen 
siirtyä kotitalouksien verotuksessa tuota pikaa 
ns. menoverotukseen: tämänhetkisen evidens­
sin valossa se olisi »hyppy tuntemattomaan». 
Näin ollen on hyvin lähellä ajatus, että olem-

* Suomen pankin vero seminaarissa 30. 1. 1987 pidet­
ty esitelmä. 
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me ajan myötä ajautuneet eräänlaiseen »lock­
in» tilanteeseen. On ts. vaikea löytää sellaisia 
ratkaisuja, jotka olisivat toteutettavissa ilman 
haittavaikutuksia. 

Verotuksemme luonnehdinta 

Suomalaista verotusta hallitsevat piirteet ovat 
seuraavat: 

(a) Välittömän verotuksen osalta työtulot 
ovat varsin raskaasti verotettuja ts. niiden kes­
kimääräinen veroaste on suhteellisen korkea 
samalla kun marginaaliveroasteita pidetään 
yleisesti ylikorkeina. Tämä ei koske pientä vä­
hemmistöä vaan huomattavaa osaa veron­
maksajista. 

(b) Pääomatulojen verotus on yleisesti ot­
taen keveätä mutta kovin epäyhtenäistä. 

(c) Välillinen verotus lienee Suomessa tasol­
la, joka tuskin on oleellisesti nostettavissa. 

Keskustelussa verotuksen uudistuksen kaik­
kein keskeisimmäksi tavoitteeksi on asetettu 
marginaaliveroasteiden alentaminen. Tällä 
nähtäisiin olevan tervehdyttävä vaikutus ih­
misten työmotivaatioon aivan riippumatta sii­
tä, lisääkö vai vähentääkö tällainen muutos 
tosiasiassa tehtyjä työtunteja. Jos katsotaan, 
että ainakaan lyhyellä aikavälillä valtion me­
notalouteen ei voida vaikuttaa, jää ongelmak­
si marginaaliverouudistuksen rahoittaminen. 
Jos välillisen verotuksen kiristäminen margi­
naaliverouudistuksen rahoittamisessa on pois­
suljettu, vaihtoehtoja haetaan pääomatulojen 
verotuksen ja varallisuusverotuksen suunnas­
ta. Tarkastelen seuraavassa pääomatulojen 
verottamista Suomessa sekä yritystasolla että 
sijoittajien tasolla tarkoituksena arvioida, oli­
siko ehdotettu veropohjan laajentaminen tällä 
suunnalla mahdollista. 
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Pääomatulojen verotus Suomessa 

Yritysverotus 

Huolimatta vast'ikään toteutetusta valtionve­
roasteen alenemisesta yhtiöverokanta on edel­
leen korkea. Veropohja yritysverotuksessa on 
kuitenkin erilaisilla vähennyksillä ja varauk­
silla rajattavissa käytännössä niin suppeaksi, 
että esim. suurilla teollisuusyrityksillä efektii­
vinen keskimääräinen veroaste jää alle 10 OJo 
kun taas marginaalisen veroasteen voi sanoa 
monissa tapauksissa olevan lähes nolla. Tu­
loverotuksen toteuttaminen käytännössä on 
moninverroin vaikeampaa yritysten tapauk­
sessa kuin se on tavallisen palkanansaitsijan 
osalta. Niinpä verottaja aivan ilmeisesti on 
pyrkinyt takaamaan sen, että yritysverotus ei 
muodostuisi esteeksi pääomanmuodostuksella 
ja sen rahoittamiselle yritysten itsensäkin suo­
siman sisäisen rahoituksen turvin niin paljon 
kuin mahdollista. Näin on luotu yrityksiin so­
vellettava ns. vähennys- ja varausjärjestelmä, 
joka paljolti on lainatavaraa Ruotsista ja jo­
ta Pohjoismaiden ulkopuolella ei juuri tava­
ta. Vieraan pääoman koron lisäksi tämä sisäl­
tää kiihdytetyt poistot, vaihto-omaisuuden en­
nenaikaisen kulukirjauksen, toimintavarauk­
sen sekä eräitä muita varausluonteisia tulok­
sentasausjärjestelyeriä. Näiden lisäksi Suo­
messa on toteutettu maksettujen osinkojen 
pitkälle menevä vähennysoikeus yritystasolla. 
Suomi on näin ollen esimerkki maasta, jossa 
on toteutettu ns. two-rate tax system ts. jossa 
jakamattonian voiton veroaste on suurempi 
kuin jaetun voiton veroaste yritystasolla. Kun 
poistot eivät ole yritykselle annettuja vaan ne 
on vapaasti vuosittain valittavissa (annetuis­
sa rajoissa), verotettavan tuloksen näyttämistä 
on lähinnä säädellyt se, paljonko yritys on 
päättänyt maksaa vuosittain osinkoa. Kan­
sainvälisessä vertailussa suomalaisten yritys­
ten osingonmaksu lienee varsin pientä, mikä 
ei sekään voine olla verojärjestelmästä riippu­
maton ilmiö. 

Periaatteessa yllä todetut vähennykset ovat 
tarpeellisia siitä näkökulmasta, että niiden 
avulla voidaan pyrkiä saavuttamaan vääristä­
mätön vain puhtaille voitoiUe lankeava yritys-

ten erillisvero. Mutta yhdistyneenä kahteen 
muuhun tosiasiaan ts. siihen, että omistaja­
tasolla pääomavoitot ovat verovapaita »suu­
ria kauppoja» lukuunottamatta ja että yritys­
tasolla maksettu osinko on vähennyskelpoi­
nen, on mahdollista argumentoida, että oman 
pääoman tuotto on yritystasolla tavallaan 
»yliturvattu». Pääomavoittojen verovapaus 
merkitsee sitä, että jakamattomien voittojen 
verottaminen yritystasolla on periaatteessa oi­
kein. Tämä ei tietenkään eliminoi sitä ongel­
maa, että osinkojen marginaaliverotus voi olla 
varsin ankara. Osinkovähennys yritystasolla 
merkitseekin periaatteessa järkevästi nähtävää 
tapaa integroida yritysverotus omistajatason 
verotukseen sikäli kuin tuloverotuksesta on 
kysymys. Ei ole epäilystäkään siitä, että allo­
katiivisen neutraalisuuden tavoitteen näkökul­
masta se on terveempi malli kuin esim. USA:n 
klassinen yritysvero . 
. Sinänsä yritysten veropohjan kaventamis­

mahdollisuus olemassaolevilla vähennyksillä 
ja varauksilla ei muodosta marginaalilla inves­
tointikiihoketta ainakaan niille yrityksille, joil­
la ei ole mahdollisuutta voitonjakoon verova­
paista tuloista. Yritysverotus kylläkin kapita­
lisoituu yrityksen osakkeiden markkina-arvoi­
hin. Ongelmaksi kuitenkin jää, että valtion ve­
rotulot jäävät kovin vähäisiksi ja selvästi alle 
sen, mitä nimellinen verokanta edellyttäisi. 
Tulkintani kuitenkin on, että valtiovalta on ta­
vallaan luopunut yritysten osalta verotulois­
ta kuntien hyväksi. Kunnallistasolla yrityksiä 
rangaistaan. Suomessa kunniHe on annettu 
harkintaoikeus, so. oikeus verotuloon yrityk­
sestä tämän vuosituloksesta riippumatta. Har­
kintaverotusoikeutta, jolle ehkä ainoan ver­
tailupohjan tarjoaa USA:n nykyinen minimi­
vero, on yleisesti pidetty epätyydyttävänä. On­
han jotakin outoa siinä, että heikolla asian­
tuntemuksella varustetut paikalliset viran­
omaiset voivat harkintaverottaa yrityksiä ta­
valla, joka voi olla varsin summittainen. Kä­
sitykseni on, että rahoitusmarkkinoidemme 
kehityttyä kunnilla on nykyisin parempi mah­
dollisuus kattaa tilapäiset alijäämänsä kuin ai­
kaisemmin. Harkintaverotus voi olla ankara, 
sillä se voi langeta tappiollisellekin tuloksel­
leo Tappion vähetäminen täysimääräisenä po-



sitiivisesta tuloksesta ei ole mahdollista enem­
pää kuin harkintaveron vähentäminen valtion­
verotuksessa. Toisaalta on aika tavalla selvää, 
että esim. vuositulokseen perustuvaan kunnal­
lisverotukseen on mahdotonta siirtyä niin 
kauan kun yritysten keskimääräinen veroas­
te jää nykyisten vähennys- ja varausmahdol­
lisuuksien vuoksi niinkin kapeaksi. 

Pääomatulojen verotus henkilötasolla 

Sixten Korkman (KAK 1986:2) on esittänyt 
varsin perusteellisen arvion erityyppisten ra­
hoitusvaateiden verotuskohtelusta Suomessa. 
Perusteltu onkin näkemys, että pääomatulo­
jen verotus on yleisesti lievää ja varsin epäyh­
tenäistä. Veropohjaa suoranaisesti vähentäviä 
tekijöitä ovat yleinen omaisuustulovähennys 
ja vieraan pääoman korkojen vähennysoi­
keus. Verottomia tuloja ovat suurimmaksi 
osaksi talletus korot sekä valtion obligaatioi­
den korkotulo. Sen sijaan yritysten joukko­
velkakirjalainojen korkotuotto on veronalais­
ta samoin kuin osinkotulo. Pääomavoitot (ts. 
myyntivoitot) ovat käytännössä verottomia lu­
kuunottamatta suurehkoja voittoja. 

Teoreettisessa tutkimuksessa on pyritty vii­
me aikoina arvioimaan, paitsi pääomatulojen 
verotuksen vaikutuksia investointien ja sääs­
tämisen kokonaismääriin myös sitä, miten yri­
tyksen rahoituspäätökset ja sijoittajien port­
foliovalinta riippuvat verotuksesta. On tun­
nustettava, että tutkimustieto näistä kysymyk­
sistä on kovin rajallista puhumattakaan siitä, 
että tutkijoina pystyisimme tarkkoihin kvan­
titatiivisiin arviohin siitä, miten pääomatulo­
jen verotus Suomessa tosiasiassa toimii. On­
ko näin, että pankkikeskeinen rahoitusjärjes­
telmämme, pääomamarkkinoidemme kehitty­
mättömyys ja yritysten korkea velkaantunei­
suus johtuisivat talletusten verovapaudesta, 
kuten Korkman on esittänyt? Onko niin, että 
pääomatulojen verotuksen yhtenäistäminen 
joko talletusten latvakoron ja obligaatioiden 
verottamisen muodossa tai vielä laajemmin ts. 
kaikkien pääomatulojen verotuksen yhtenäis­
tämisen kautta olisi ratkaiseva sysäys rahoi­
tusmarkkinoidemme tervehdyttämiselle. Mi-
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tä tutkimuksella on tästä ja vinoumien pois­
tumisesta sanottavana? 

Ensiksi, optimiveroteoria ei sano sitä, että 
kaikkia pääomatuloja tulisi verottaa samalla 
veroasteella vaikka tämä oikeudenmukaisuus­
periaatteen pohjalta näyttää perustellulta. Op­
timiveroteoria ei sano myöskään, että pääo­
matuloja tulisi verottaa samalla veroasteella 
kuin työtuloja. Itse asiassa second best -argu­
mentti puoltaa eriytettyjä veroasteita. Ehkä 
hyödyllisin mitä tutkijat voivat nykyisen kes­
kustelun tilanteessa tehdä, on pyrkiä esittä­
mään mahdollisimman perusteltua analyysia 
siitä, mitä seurauksia veropohjan laajentami­
sella ja yhtenäistämisellä pääomatulojen ve­
rotuksen osalta olisi. Eräät vaikutukset ovat 
aika ilmeisiä mutta toiset hyvin yllättäviä. 
Luulenpa, että veropohjan supistaminen on 
monin verroin helpompaa kuin sen laajenta­
minen. Esim. korkojen vähennysoikeuden 
poistaminen asuntoluotoilta saattaisi näkyä 
asuntomarkkinoiden romahtamisena. On jo­
pa mahdollista ajatella, että asuntolainojen 
korkojen vähennysoikeus itse asiassa on Suo­
messa toiminut kokonaissäästämistä lisäävä­
nä tekijänä, mistä menoveroteoreetikkojen 
luulisi olevan tyytyväisiä. En nimittäin usko, 
että tämä vähennysoikeus on kokonaisuudes­
saan kapitalisoitunut hinnoissa; osa on ilmei­
sestikin näkynyt lisääntyneenä asuntojen ra­
kentamisena. Sen sijaan on selvää, että mui­
den kuin asuntoluottojen ts. suoranaisten ku­
lutusluottojen korkojen vähentäminen vero­
tuksessa ei voi mitenkään olla perusteltua. 

Pääomatulojen verotuksen fiskaalisen neut­
raalisuuden vaatimukseen sopii huonosti meil­
lä kehitetty yleinen omaisuustulovähennys. 
Kun se nyt on kehitetty, siitä on vaikea luo­
pua. Näin on eritoten siksi, että sen avulla ih­
miset on saatu kiinnostumaan muutoin verol­
lisista sijoituskohteista kuten osakkeista ja yri­
tysten joukkovelkakirjaluotoista. Se on siten 
tavallaan edesauttanut rahoitusmarkkinoi:­
demme kehittymistä ainakin ns. jälkimarkki­
noiden osalta. Samalla tavalla sijoittajan kan­
nalta eittämättä vaikuttaisi talletusten osittai­
nenkin verottaminen. Tämä olisi ns. second 
best -argumentti talletusten verottamisenpuo­
lesta. K valitatiivisesti voisi ennustaa, että 
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osakkeiden ja yritysten joukkovelkakirjalai­
nojen omistajat kokisivat windjall-voiton. Sen 
tarkemmin seurauksia on vaikea ennustaa; 
kaikki riippuu pankkikorkojen käyttäytymi­
sestä. Sen sijaan en ole lainkaan varma, että 
talletuskorkojen verottaminen auttaisi rahoi­
tusmar kkinoidemme tervehdyttämisessä siinä 
mielessä, että sen vaikutuksesta saisimme 
uusia pörssiyrityksiä tai uusia osakeanteja. 
Mitenkään sanottua ei ole myöskään se, että 
pankkien roolin supistuminen olisi pelkästään 
hyväksi. Pankit suorittavat arvokasta tehtä­
vää riskien hallinnassa ja yritysten kontrolloi­
jina. Tämä hyödyttää pienomistajia, joilta 
muutoin tämä kontrollimahdollisuus puuttuu. 
Esitykset pääomamarkkinoiden kehittämises­
tä ja yritysten oman pääoman lisäämisestä 
ovatkin jossakin määrin heijastusta yritysjoh­
don pyrkimyksestä suurempaan riippumatto­
muuteen pankeista. 

Talletusten latvakorkojen verottamisella on 
sekä hyviä että huonoja seurauksia. Vaikeu­
det saattavat kärjistyä, jos taloutemme ajau­
tuu tuonnempana uuteen inflaatio kauteen. En 
myöskään ole nähnyt laskelmia siitä, kuinka 
suuri marginaaliverojen alentaminen talletus­
ten latvakorkojen verottamisella olisi saavu­
tettavissa. Korkman voi myös olla ylioptimis­
tinen talletusten verollisuuden tervehdyttävistä 
vaikutuksista. Vielä enemmän tämä koskenee 
valtion obligaatioiden tuoton verottamista, jo­
ka vain merkitsisi sitä, että valtion olisi mak­
settava obligaation omistajilleen korkeampi 
korko. 

Pääomatulojen verotuksen yhtenäistämisen 
vaatimus ei suinkaan rajoitu korkotuloihin. 
Osakkeiden osalta olemme ajautuneet ase­
maan, josta on vaikea irrottautua. Oletetaan, 
että USA:n nykyisen mallin mukaisesti pyr­
kisimme alentamaan osinkoveroa mutta sa­
manaikaisesti nostamaan pääomavoittoveroa. 
Ennusteeni olisi, että tämä palkitsisi vanhaa 
pääomaa ja rankaisisi uutta. Ts. yritysten 
markkina-arvot nousisivat mutta investointi­
kiihokkeet heikkenisivät diskonttokorkovai­
kutuksen vuoksi. Tämä olisi puhdas windfall 
vanhoille osakkeenomistajille, rahan siirtoa 
taskusta toiseen sillä seurauksella että yrityk­
set investoisivat vähemmän. 

Marginaaliverotuksen rahoittaminen pää­
omatulojen verotuksen yhtenäistämisen kaut­
ta ei siten ole aivan ongelmatonta. Mutta tut­
kijat eivät tee ratkaisuja; riittää, että he ky­
kenevät tarjoamaan arvioita siitä, miten ve­
rotuksen muutokset vaikuttavat. Pääomatu­
lojen verotukseen puuttuminen ei kuitenkaan 
ole ainoa vaihtoehto. Veropohjaa on myös 
laajennettavissa ns. perhekohtaisten ym. vä­
hennysten eliminoimisen muodossa. 

Menoveroko vaihtoehdoksi? 

Edellä on ilmennyt, että tuloverotus eritoten 
yritysten tapauksessa on äärimmäisen ongel­
mallinen. Sama pätee kotitalouksille varsin­
kin korkean inflaation aikana, jolloin reaali­
tulon määritteleminen on vaikeata ja tulove­
rotus siten mielivaltaista. Aika ajoin on nous­
sut esiin näkemys tuloverotukselle vaihtoeh­
toisesta välittömän verotuksen muodosta, jota 
edustaa ns. menoverotus. 

Kokonaiskulutuksen valitsemista tulojen si­
jasta välittömän verotuksen veropohjaksi on 
suositeltu lähinnä siitä syystä, että tämä olisi 
kokonaissäästämisen kannalta tuloverotusta 
parempi vaihtoehto ja että Suomi tosiasiassa 
on lähellä menoveroa pääomatulojen keveän 
verotuksen vuoksi. Luulen, että jälkimmäinen 
argumentti ei ole kohdallaan (kuten myös 
Korkman on huomauttanut s. 163): menove­
rossa pääomatulot verotetaan siinä vaiheessa 
kun ne kulutetaan kun taas Suomessa on mah­
dollista kuluttaa pääomatuloa verovapaasti. 
Menoveron sisällöstä esiintyy näin erilaisia kä­
sityksiä. Jos pääomatulot kokonaan vapau­
tettaisiin verotuksesta tämän mukaan, olisi 
työtulojen veroastetta nostettava, koska ve­
ropohja supistuisi. Samasta syystä menoveron 
ja tuloveron työn tarjontapäätöstä vino utta­
vat vaikutukset eivät ole samat vaan ne eroa­
vat toisistaan; menoverossa vinouma on suu­
rempi koska siinä veroasteen olisi oltava suu­
rempi kuin on tuloveroaste. 

Pidän myös ylimitoitettuna menoveroteo­
reetikkojen huolta siitä, että tuloverotus ai­
kaistaa kulutusta ja siirtää säästämistä. En­
siksi, säästäminen ei ole osoittautunut kovin 



korkojoustavaksi enkä osaa kantaa ainakaan 
tästä vääristymästä sellaista huolta, että sen 
varaan rakentaisin kannanottoni verouudis­
tuksista. Suhtaudun siten äärimmäisen va­
rauksellisesti siihen, että menoverotusta olisi 
puolustettavissa tehokkuusargumenteilla. 

Tasa-arvon näkökulmasta johtopäätökseni 
on täsmälleen sama. Jos veropohjaksi ajatel­
laan kulutus sanan varsinaisessa merkitykses­
sä, luulen, että kirjallisuudessa analysoitu 
kahden periodin elinkaarimalli on aivan liian 
rajoittunut lähtökohta menoverotuksen ja tu­
loverotuksen köydenvedon ratkaisijaksi. Aja­
tellaan ensin, että kulutusvero olisi henkilö­
kohtainen. Kahden periodin elinkaarimalli ei 
ota huomioon sitä, että yleensä ihmiset viet­
tävät neljäsosan elämästään vanhempiensa 
kustantamina ilman henkilökohtaisia tuloja. 
Lapsilla ei ole minkäänlaisia mahdollisuuksia 
nostaa rahoitusta pääomamarkkinoilta »ra­
hoittaakseen» menoveronsa. Näin nähtynä 
menovero ei ota huomioon veronmaksukykyä 
ja toimii epätyydyttävästi epätäydellisten ra­
hoitusmarkkinoiden maailmassa. Voidaan tie­
tenkin ajatella, että vaihtoehtoisesti menove­
ro lankeaa perhekohtaisesti. Jos todella halu­
taan välttää tilanne, että suuriperheisten me­
noverot eivät nouse suuremmiksi kuin pieni­
perheisten, aletaan menoveroa periä per ca­
pita tuloprofiilia muistuttavalla tavalla. Mutta 
onko tämä enää menovero ? 

Suhtautuessani varauksellisesti menoveroon 
olen yllä keskittynyt pitkän aikavälin tasapai­
notilaan. Mutta siirtyminen menoveroon pi­
tää myös sisällään vakavia ongelmia. Olete­
taan, että ihmiset kykenevät salaamaan tä­
mänhetkisen varallisuutensa. Menoveroon 
siirryttäessä he voivat säästää tulonsa täysin 
ja kuluttaa sen sijaan salattua varallisuuttaan. 
Näin he välttävät menoveron kokonaan. Ku­
kaan ei voi väittää, että tämä olisi oikeuden­
mukaista. 

Yritysverotuksen uudistus 

Kotitalouksien tapauksessa tulon määrittele­
minen ei varsinkaan inflaatiokausina ole help­
poa. Vielä vaikeampaa se on yritysten tilan-
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teessa. Kun yritysten keskimääräinen verotus 
Suomessa on niinkin alhaisella tasolla kuin se 
nyt on, tämä tarjoaa tavallaan tilaisuuden uu­
den veromallin kokeiluun esim. siltä pohjal­
ta, että yritysten efektiivinen verotus ei lisään­
tyisi. Tällainen malli on ns. kassavirtavero. 
Vaikka usein ajatellaan, että sen luonteva yh­
teys olisi kotitalouksien menovero, ei periaat­
teessa ole mitään esteitä sille etteikö sitä voi­
taisi integroida kotitalouksien· tuloverotuk­
seen. Palautetaan mieliin yritysverotuksen 
keskeiset ongelmat: 

eri sijoitusten vinoutuminen 
vieraan pääoman suosiminen 
myyntivoittojen verovapaus (tai lievä ve­
rotus) 
huomattavat vinoutumat inflaatiokausina 
pääomien sitoutuminen olemassaoleviin 
yrityksiin alhaisen osingonjaon vuoksi 

- verotuksen kielteiset vaikutukset kasvavilla 
yrityksillä 

- huomattava resurssien sitominen verotta­
jan ja yrityksen taholta. 

Ehdotukseni on, että Suomessa tutkitaan 
jollakin horisontilla mahdollisuutta luopua 
kokonaan kunnallisesta harkintaoikeudesta 
sekä erillisestä yritysten tuloverosta ja sääde­
tään yrityksille ns. netto-osinkoihin perustu­
va kassavirtaverotus. Kassavirtaveron edut 
ovat seuraavat: 

- erillistä poisto- ja varausjärjestelmää ei 
lainkaan tarvita: kaikki pääoman hankin­
tamenot tulevat välittömästi vähennetyik­
si. Vero ei näin ollen vääristä eri pääomae­
sineiden välillä eikä investointeja yleensä 
(se lankeaa puhtaille voitoille). 
nykyiseen verotukseen verrattuna kassavir­
tavero merkitsee (pientä) investointikiiho­
ketta koska kunnallinen harkintaoikeus 
poistuisi 
kassavirtavero käsittelee samalla tavalla 
oman ja vieraan pääoman ehdoin rahoi­
tettuja investointeja. Näin se edistäisi ra­
hoitusmarkkinoiden kehittymistä ja pois­
taisi ylivelkaisuuden taustatekijöitä. 
kassavirtavero ratkaisisi kertaheitolla kaik­
ki inflaatiovääristymät yritysverotuksessa 
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kassavirtavero siirtäisi yritystoiminnan ris­
kejä julkiselle vallalle veroasteen suhtees­
sa 
kassavirtavero ratkaisisi yritysten myynti­
voittojen verotuksen ongelman, sillä se ve­
rottaisi epäoikeudenmukaisiksi koettuja 
myyntivoittoja kassavirtaveroasteen suh­
teessa. Kassavirtaveroaste ja myyntivoit­
tojen veroaste yhtäläistettäisiin. 
kassavirtavero säästäisi yritysten ja verot­
tajan kustannuksia merkittävästi. 

Kassavirtaveron integroiminen henkilökoh­
taiseen pääomatulojen verotukseen sellaisena 
kuin se Suomessa nyt esiintyy on mahdollis­
ta. Koska kassavirtavero ei verottaisi mar-

ginaali-investointia, se olisi investointien kan­
nalta vapaa kaikista intertemporaalisista vää­
ristymistä. Vero lankeaisi ainoastaan vanhal­
le pääomalle ja se olisi määriteltävissä siten, 
että nykyinen efektiivinen veroaste ei kasvai­
si. Tällä hetkellä verouudistuskeskustelun pai­
nopiste on henkilökohtaisissa pääomatulois­
sao Kun näitä asioita ei kuitenkaan voi irrot­
taa yritystasolla tapahtuvasta pääomatulojen 
verottamisesta, olisi hyvä pitää esillä myös yri­
tysverotukseen liittyvät ongelmat. Riippumat­
ta siitä miltä suunnalta niihin vastauksia tu­
levaisuudessa haetaan, olisi varmaan paikal­
laan jollakin aikavälillä käynnistää selvitystyö 
siitä, miltä kassavirtaveron toteuttaminen käy­
tännössä näyttäisi. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1987: 2 

Korkojen verotus Suomessa 1 

SIXTEN KORKMAN 

l.}ohdanto 

Kiinnostukseni kohteena oleva kysymys kuu­
luu: Tuleeko korkoja verottaa ja jos, miten? 
Vastausta hakiessani kertaan ensin lyhyesti 
millainen on korkojen nykyinen vero kohtelu 
Suomessa (luku 2),ja palautan mieliin siihen 
liittyvät ongelmat (luku 3). Tämänjälkeen to­
tean ne syyt minkä takia ns. menoverotus ei 
ole käytännössä harkittavaksi tulevien vero­
uudistusten joukossa (luku 4), selvitän rahoi­
tusmuotojen suhteen neutraalin verokohte­
lun asettamia vaatimuksia (luku 5) sekä ar­
vioin korkotulojen Ga -menojen) verokohte­
lun vaihtoehtoja (luku 6). Eräitä lisänäkökoh­
tia esitän luvussa 7 ja yhteenvedon johtopää­
töksistä luvussa 8. 

2. Korkojen nykyinen verokohtelu 

Korot ovat Suomessa(kin) periaatteessa verol­
lisia mutta käytännössä yleensä verottomia. 
Kotitalouksien osalta pääpiirteet ovat seuraa­
vat2: 

- Saadut korot ovat periaatteessa veronalai­
sia tuloja. 
- Tavalliset pankkitalletukset ja valtion 
obligaatiot ovat kotitalouksille verovapaita. 
Verottomuus pätee sekä tulo- että varallisuus­
verotuksessa ja perustuu erityisiin veronhuo­
jennuslakeihin,jotka ovat tilapäisiä muttajot­
ka on säännöllisesti uusittu jo vuosikymme­
nien ajan. Nykyiset veronhuojennuslait ovat 
voimassa vuoden 1988 loppuun. 
- Muut korkotulot ovat verollisia siltä osin 
kuin niiden määrä ylittää veronmaksajan käy-

I Artikkeli perustuu alustukseen, jonka pidin 31. 1. 
1987 Suomen Pankissa järjestetyssä pääomatulojen ja ra­
hoitusvaateiden verotusta käsittelevässä seminaarissa. Esi­
tetyt käsitykset eivät välttämättä vastaa Suomen Pankin 
kantaa. 

2 Vrt. Korkman (1986). 

tettävissä olevan omaisuustulovähennyksen, 
joka on tänä vuonna enintään 3800 mk per­
heenjäsentä kohti. 
- KHO:n tuore päätös nollakuponkilainois­
ta tarkoittanee, että alikorkoisten lainojen 
tuottoa eli ns. matemaattista kurssinousua kä­
sitellään verotuksessa korkotulojen tavoin, 
ainakin jos alikorkoisuus markkinakorkoon 
nähden on huomattava. 
- Korkomenot ovat kotitalouksille vähen­
nyskelpoisia ylärajaan 25 000 mk asti. Vä­
hennysten yläraja on 10000 mk muiden kuin 
asuntolainojen korkojen osalta. 

3. Ongelmat 

On mahdollista mutta epätodennäköistä, että 
nykyiset talletusten ja obligaatioiden veron­
huojennuslait uusitaan muuttumattomina 
vuoden 1988 aikana. Lakien uudelleen ar­
vioinnin tarve tiedostetaan yleisesti ja se hei­
jastaa lähinnä seuraavia näkökohtia. 

1. Nykyinen talletusten veronhuojennus­
laki edellyttää pankkien välistä korkosopi­
musta. Talletusten korkokartelli vääristää 
pankkikilpailua ja kasvattaa korkomarginaa­
lia sekä vähentää siten rahoituksen välityksen 
tehokkuutta. On esitetty, että ongelma voitai­
siin poistaa sallimalla vapaa korkokilpailu 
mutta puuttumatta talletusten verottomuu­
teen. Näin meneteltäessä kärjistettäisiin kui­
tenkin toista verokohtelun ongelmaa, jota kä­
sittelen seuraavaksi. 

2. Korkojen nykyinen verokohtelu Suo­
messa on epäjohdonmukainen: korkotulot 
ovat laajasti verovapaita vaikka korkomenot 
samalla ovat yleensä vähennyskelpoisia. Ve­
rotuksen puuttuva symmetria aiheuttaa hel­
posti ns. veroarbitraasia eli verotuksellisista 
syistä tehtyjä lainoitettuja sijoituksia. 

Jos lainoitetun sijoituksen tuotto on vero-
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vapaa samalla kun lainakorot ovat vähennys­
kelpoisia, voivat etenkin korkean marginaali­
veron omaavat kotitaloudet kätevästi keven­
tää omaa verotustaan muiden veronmaksa­
jien kustannuksella pelkillä finanssioperaa­
tioilla.3 Rahoitusmarkkinoiden muutokset 
ovat johtaneet siihen, että luotonsäännöstely 
ei enää mainittavasti r.yoita veroarbitraasin 
paisumista. Nykyisin sen la.yuutta rajoittavat 
(tiedon puutteen tai veroarbitraasin vierasta­
misen lisäksi) lähinnä omaisuustulovähen­
nyksen suuruus, talletusten korko sopimus se­
kä lainakorkojen vähennyskatto. 

Omaisuustulovähennys asettaa osaltaan rajat 
sille, kuinka suuria "verollisia" korkotuloja 
kotitalous voi saada verottomasti. Nykyinen 
yläraja sallii 4 hengen perheessä yhteensä 
runsaan 15000 mk:n omaisuustulovähennyk­
sen (mikä 10 %:n korolla vastaa runsaan 
150000 mk:n sijoitusta). Suurten liikepank­
kien pääjohtajat ovat esittäneet omaisuustulo­
vähennyksen moninkertaistamista Uopa 
kymmenkertaista). Tämä turvaisi sen, että tal­
letuskorkojen verollistamisella ei olisi mitään 
tosiasiallista merkitystä. Samalla tässä puhee­
na oleva ongelma kärjistyisi. Veroarbitraasin 
rajoittamiseksi omaisuutulovähennystä tulisi 
päinvastoin pienentää. Yksi ratkaisu voisi olla, 
että omaisuustulovähennys sallittaisiin tehtä­
väksi vain nettomääräisistä pääomatuloista. 

Talletusten korkosopimus on pitänYt verotto­
mien talletusten korot lainakorkoihin näh­
den sen verran matalina, että lainarahoittei­
set sijoitukset verottomiin talletuksiin eivät ole 
(verotuksen epäsymmetriasta huolimatta) 
juurikaan olleet kannattavia. Korkosopimuk-
sen purkaminen poistaisi tältä osin veroarbi­
traasin esteen. 

Veroarbitraasin laajuutta rajoittaa tavallis­
ten kotitalouksien osalta Uoilla ei ole yritys- tai 
muuta elinkeinotoimintaa) lainakorkojen vä­
hennyskatto,joka muiden kuin asuntolainojen 

3 Jos esim. 100000 mk:n lainan vuotuinen korkokus­
tannus on 12 000 mk ja sijoituksen tuotto myös 12 000 
mk, on lainoitettu sijoitus silti kannattava jos verot kor­
kovähennysten takia alenevat. Hyötyon 7 200 mk jos 
marginaalivero aste on 60 070. Nettotulon lisäys 7 200 mk 
vastaa melkoista bruttotulon lisäystä (18 000 mk). 

korkojen osalta on 10 000 mk perhettä kohti. 
Käytännössä merkittävämpi yläraja voi olla 
25 000 mk (koska asunto lainalla käytännössä 
voidaan rahoittaa muitakin sijoituksia). Lai­
nakorkojen enimmäisvähennysten lisäystä 
on usein vaadittu lähinnä asuntopoliittisin 
perustein. Korkovähennyksiin on kuitenkin 
veroarbitraasin takia pakko suhtautua varsin 
kriittisesti niin kauan kuin sijoitusten tuotto 
on eri syistä laajasti verovapaa. 

3. Pankkirahoituksen verotusedut - tal­
letuskorkojen verottomuus yhdistettynä laina­
korkojen vähennys kelpoisuuteen - tukevat 
perusteettomasti vieraan pääoman käyttöä. 
Tämä voi osaltaan myös vääristää voimava­
rojen kohdentumista vähentämällä riskinot­
toa ja talouden rakenteen uusiutumista. Vel­
karahoitus suosii suhteellisen riskitöntä yritys­
toimintaa, jossa korkean velkaantumisen vi­
puvaikutusta voidaan turvallisemmin hyödyn­
tää. 4 

4. Veropohja: tulot vai kulutus? 

Veroteoreettisessa kirjallisuudessa ja eri mais­
sa tehdyissä komiteamietinnöissä on usein 
pohdittu mahdollisuuksia korvata tulovero­
tusjärjestelmä pelkästään kulutukseen kohdis­
tuvalla ns. menoverolla. Suomessajouko Ylä­
Liedenpohja on erikoistunut menoverotuksen 
hyveiden esilletuomiseen. Käytännössä kulu­
tuspohjainen (välitön) verotus voidaan toteut­
taa kahdella tavalla: vapauttamalla kaikki 
pääomatulot verotuksesta (vrt. talletus- ja 
obligaatiokorot, pitkäaikaiset myyntivoitot, 
pienet asunto tulot, omaisuustulovähennyk­
sen alittavat pääomatulot jne.) tai vähentämäl­
lä nettosäästäminen tuloista veropohjaa mää­
riteltäessä (vrt. vakuutussäästäminen). Mo­
lemmissa tapauksissa voidaan välttyä siltä, että 
" säästöt joutuvat kahdenkertaisen verotuksen 
kohteeksi" (kuten voidaan katsoa olevan 
asianlaita silloin, kun säästöjen tuottoa verote­
taan vaikka säästäminen on tehty jo kertaal-

./ Raskaasti velkaantuneiden yritysten herkkyys kassa­
virran vaihteluilIe on menneisyydessä myös vaikeuttanut 
inflaationvastaisen raha- ja valuuttakurssipolitiikan har­
joittamista. 



leen verotetuista työtuloista). Kulutusverotus 
välttää lisäksi inflaatiokorjausten ja realisaatio­
periaatteen aiheuttamat ongelmat. Toisaalta 
menoverotukseen liittyvät ongelmat ovat 
myös mittavia; seuraavassa näistä vain joita­
kin esimerkkejä: 
1. Kapeampi veropohja5 pakottaisi nosta­
maan vero asteita, mikä voisi kärjistää vääris­
tymiä esim. työvoimamarkkinoilla. 
2. Kotitalouksien verotus monimutkaistuisija 
edellyttäisi yksityiskohtaista sijoitusten ja lai­
nojen kontrollia. 
3. Verotuksen tulonjakotavoitteiden saavut­
taminen voisi edellyttää varallisuuden ja/tai 
lahjojen ja perintöjen verotuksen huomatta­
vaa kiristämistä. 
4. Kansainväliset verosuhteet olisivat vaikeas­
ti järjestettävissä (elleivät kaikki maat siirtyisi 
menoverotukseen yhtäaikaa). 
5. Siirtymävaiheen ongelmat olisivat erittäin 
suuria eikä niihin ole löytynyt mitään tyydyt­
täviä ratkaisuja.6 

Kulutus- tai menovero ei ole missään käy­
tössä. Tulopohjainen verotus on maailmassa 
täysin hallitseva. Eri maissa tehdyt tai suunni­
tellut veroreformit tähtäävät itse asiassa pää­
omatulojen verokohtelun tarkistamiseen s.e. 
veropohjana yhä selvemmin olisi laajasti mää­
ritellyt tulot. Tulopohja ("comprehensive in­
come'') säilynee Suomessakin pääomatulojen 
verotuksen periaatteellisena lähtökohtana. 

5. Mitä neutraalisuus tarkoittaisi? 

Luonnollinen lähestymistapa korkojen vero­
tukseen on asettaa vaatimus, että verotus ei 

5 Menoverotukseen siirtyminen pääomatulojen vero­
tus lopettamalla tarkoittaisi samalla luopumista korko­
vähennyksistä. Tämä lisäisi osaltaan veropohjaa mutta 
aiheuttaisi vaikeuksia suuret asuntolainat omaaville ko­
titalouksille. 

6 Katso esim. U. S. Treasury (1984) tai Utgiftsskatte­
kommitten (1986). Näissä mietinnöissä esitetyt arviot käy­
tännön mahdollisuuksista siirtyä menoverotukseen ovat 
lähinnä murskaavia. Jouko Ylä-Liedenpohjan hiljattain 
valmistunut selvitys (1987) päätyy sen sijaan perusteluit­
ta seuraavaan väitteeseen: »Se (menovero, SK) on aina 
ja kaikissa olosuhteissa helppo toteuttaa perusperiaattees­
ta tinkimättä.»!!! 
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vääristä yrityksen rahoituspäätöksiä kuten 
osake- ja lainarahoituksen välistä valintaa. 
Tämän vaatimuksen implikaatiot ovat vaikeas­
ti täsmennettävissä sekä yrityksen rahoitus­
käyttäytymisen teorian kiistanalaisuuden että 
käytännön verosäännösten monimutkaisuu­
den vuoksi. Seuraavassa pyrin havainnollis­
tamaan neutraalisuusvaatimuksen implikaa­
tiota eräissä varsin yksinkertaisissa tapauksis­
sa. 

Oletetaan, että tarkasteltava yritys käyttää 
sekä velka- että osakerahoitusta. Lainakorot 
ovat vähennyskelpoisia yrityksen verotettavaa 
tuloa laskettaessa ja reaalinen pääomakus­
tannus vieraan pääoman osalta, Cn, on siten 

C =i- l -, 
n l-tc 

missä i on nimellinen korko, p on inflaatio­
vauhti ja te yritysveroaste. Oletetaan lisäksi, 
että osingot eivät ole yritykselle vähennyskel­
poisia,7 ja että yritys jakaa osinkoina osan a 
bruttotuloistaan. Reaalinen pääomakustan­
nus osakerahoituksen osalta on tällöin8 

jossa tB on korkotuloihin kohdistuva veroaste, 
t on osinkotuloihin kohdistuva veroaste (sa­
ma kuin tulonsaajan marginaalinen tulove­
roaste ) ja te on pääomavoittoihin kohdistuva 
veroaste. 

Yrityksen keskimääräinen pääomakustan­
nus voidaan kirjoittaa 

missä b on lainarahoituksen osuus marginaa­
lilla. Neutraalisuusvaatimus voidaan nyt tulki-

7 Suomessa jaetuista osingoista voidaan yleensä vä­
hentää 60 070 verotuksessa. Tämän seikan huomioon ot­
taminen ei muuttaisi tarkastelun keskeisiä johtopäätök­
siä. 

8 Nämä pääomakustal1nuslausekkeet ovat samat kuin 
A. Auerbach'in yhtälöissä (S.19a) ja (S.19b); Auerbach 
(1983) s. 927. Niissä abstrahoidaan pääoman kulumises-
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ta seuraavasti: Mikä on se korkotulojen vero­
aste tB,joka varmistaa, että pääomakustannus 
ei riipu lainarahoituksen käyttöasteesta, eli 
milloin pätee ac/ ab = o? Vastaus on 

tB=te+te·~ + (+ -te) [at + (l-a)te], 
1 1 

missä r = i - p. Tämä lauseke pitää sisällään 
eräitä huomionarvoisia erityistapauksia: 

A Pääomavoittojen ja osinkojen veroaste sama 

(t = te). Tällöin vieras ja oma pääoma ovat 
yhtä edullisia tai epäedullisia edellyttäen, että 

(A) tB = t + te (l-t). 

Jos sekä osingot että myyntivoitot ovat verolli­
sia, edellyttää neutraalisuus, että myös korko­
tuloja verotetaan samalla veroasteella tai an­
karammin (koska voitot ovat yritysverotuksen 
takia osin kahdenkertaisen verotuksen koh­
teena). Tämä tapaus ei ole sellaisenaan rele­
vantti sillä myyntivoittoja ei juuri veroteta 
Suomessa. Oletetaanjatkossa siksi, että te = o. 

B. Ei osingonjakoa, eli kaikki voitot pidätetään 

s.e. ne generoivat verottomia myyntivoittoja 
(a = 0). Tällöin neutraalisuus edellyttää 

(B) tB = te, 

ts. että korkotulojen veroaste on sama kuin 
yritysveroaste .9 

ta. Ne vastaavat ns. perinteistä käsitystä, jonka mukaan 
osinkojen verotus on pääomavoittojen verotusta raskaam­
pi. Osinkojen verotuksen merkitystä koskevista erimieli­
syyksistä ks. esim. King (1974), Auerbach (1983) tai Po~ 
terba ja Summers (1985). 

9 On ajateltavissa, että oletus a = 0 on relevantti 
marginaalilla. Lisäksi voidaan ajatella, että te = 0 efek­
tiivis esti Uos yrityksen tilinpäätös ei ole »kriittinen» eli 
sillä on aina käyttämätöntä kuluvarastoa). Tällöin neut­
raalisuus edellyttäisi että korkotuloja ei veroteta. (Tämä 
johtopäätös ei kuitenkaan olisi mikään suositus paitsi jos 
muuta pääomaverotusta käsitellään täysin annettuna.) 

C. Kaikki tulot jaetaan osinkoina. 

Sijoittamalla a = 1 (kun te = 0) saadaan 

(C) 
r 

tB = -.-' t + t e(l-t). 
1 

Yritysverotuksesta abstrahoitaessa (te = 0) 
nähdään, että korkotuloja tulisi verottaa sa­
malla veroasteella kuin tuloja yleensä (tB = t) 
edellyttäen, että vain määrätty osuus koroista 
luetaan verotettaviksi tuloiksi. "Oikea" osuus 
on yhtä kuin reaali- ja nimelliskoron suhde 
(vrt. U.S. Treasury (l984»,jolloin verotus koh­
distuu vain reaalikorkoon. Tämä verotus on 
neutraalia - sekä rahoitusmuodon että inf­
laation suhteen - siksi että oletettu osinkopo­
litiikka johtaa siihen, että yrityksen reaalituot­
to jaetaan osinkoina Ga joutuu verotuksen 
kohteeksi) kun taas myyntivoitot heijastavat 
pelkästään inflaatiota Ga ovat verottomia). 
D. Reaalinen myyntivoittovero. Vaihtoehtoinen 
reaalikoron verotuksen (tapaus C) perustelu 
on oletus, että myös myyntivoittoja verotetaan 
mutta kuitenkin vain inflaation ylittävältä 
osaltaan. Inflaatiokotjattujen myyntivoittojen 
verotuksen lisäetuna olisi, että se vähentäisi 
haluttomuutta osingonjakoon. 

Edellä esitetyt tapaukset ovat yksinkertais­
tettuja ja niiden taustalla oleva pääomakus­
tannuslauseke ei ole kiistaton. Selvänä voi­
daan silti pitää, että rahoituksellinen neutraa­
lisuus edellyttää jonkinasteista korkotulojen 
verotusta. Käsitys lainarahoituksen verotuk­
sellisesta edullisuudesta on kiistaton myös 
Suomessa tehtyjen esimerkinomaisten las­
kelmien valossa.l0 Korkotulojen reaalinen ve­
rotus lienee neutraalisuuden kannalta lähin­
nä minimivaatimus. 

6. Korkotulojen verotuksen vaihtoehdoista 

Verotuksen vaihtoehtoja pohdittaessa joudu­
taan käytännössä neutraalisuuden lisäksi 
kiinnittämään huomiota etenkin yksinkertai­
suuden ja kontrolloitavuuden vaatimuksiin. 

10 Ks. esim. Ylä-Liedenpohja (1984) tai Airaksinen 
(1986). 



Käytössä olevia tai pohdinnan arvoisia vaih­
toehtoja ovat ainakin seuraavat: 

Nimelliskorot osana veropohjaa. Muissa maissa 
tavallisin on jäIjestelmä, jossa nimelliskorot 
sisällytetään täysimääräisinä vero pohjaan Ga 
jossa nimelliset korkomenot ovat vähennys­
kelpoisia). Tämä tekee pankkisäästämisen ve­
rotuksellisesti epäedulliseksi - paitsi siltä 
osin kuin talletusten tuotto saadaan likvidi­
teetti palvelusten muodossa - ja etenkin jos 
inflaatio on korkea. Ongelma voidaan poistaa 
joko korkoihin kohdistuvaa veroastetta alen­
tamalla tai tekemällä korkoihin inflaatiokor­
jaus. 

Varallisuusvero. Korkojen ja muiden pääoma­
tulojen verotus on joskus ehdotettu korvatta­
vaksi varallisuuteen kohdistuvalla verolla (tai 
nykyistä huomattavasti ankarammalla varalli­
suusverolla). Tämä rasittaisi kaikkia sijoitus­
kohteita yhtäläisesti niiden todellisesta tuo­
tosta riippumatta. Tämän kaltainen varalli­
suusvero voidaan siksi tulkita tuloveroksi,jos­
sa veroa ei kohdisteta mitattuun tuloon vaan 
sellaiseen arvioituun tuloon, joka perustuu 
oletukseen että kaikkien sijoitusten todellinen 
tuotto on yhtä suuri. Oletus ei välttämättä ole 
aivan perusteeton; erot verotettavissa tuloissa 
johtuvat usein siitä, että lähinnä realisoidut 
kassavirrat ovat edes kohtuullisella tarkkuu­
della mitattavissa. 

Proportionaalinen korkovero. Huomattavan yk­
sinkertainen vaihtoehto on, että kaikkiin kor­
kotuloihin kohdistetaan proportionaalinen ja 
yhtä suuri veroaste. Nimellispohjainen vero­
tus voisi silti toteuttaa reaaliverotuksen peri­
aatteen edellyttäen, että veroastetta muutet­
taisiin (esim. vuosittain) kulloinkin vallitsevan 
(tai toteutuneen tai odotetun) inflaation tai 
reaali- ja nimelliskoron suhteen perusteella 
(vrt. edellä). Proportionaalisuutensa ansiosta 
vero voitaisiin periä suoraan pankilta ilman 
asiakkaan ilmoitusvelvollisuutta. Jos halu­
taan, että omaisuustulovähennys on lopulli-
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sessa verotuksessa käytettävissä korkotuloi­
hin, tämä vain edellyttäisi, että pankki kiIjoit­
taa tallettajalle todistuksen vuoden aikana 
maksetuista korkotuloista. Tulonsaaja liittäisi 
korkotodistukset veroilmoitukseensa ja saisi 
verottajalta hyvityksen jos hänen marginaali­
veroasteensa alittaa korkoihin sovelletun 
lähdeveron. Haluttaessa voitaisiin "piensääs­
täjän tavalliset talletustilit" jättää kokonaan 
verotuksen ulkopuolelle. Symmetrian vuoksi 
olisi syytä ulottaa sama verokohtelu lainakor­
koihin. Tämä vähentäisi korkovähennysten 
arvoa nykyisestä veronmaksajan kannalta. 
(Ensiasunnon hankinnan yhteydessä voisi 
edelleen olla perusteltua sallia korkeamman 
veroprosentin soveltamista korkovähennyk­
siin.) 

Koron latvavero. Edellisen lisäksi varteenotet­
tava vaihtoehto on, että kohdistetaan propor­
tionaalinen veroaste korkoon vain siltä osin 
kuin se ylittää jonkin verottoman perustason 
x. Vaateen reaalinen netto korko r n olisi täl­
löin 

rn = x - p + (l-tB) (i-x) jos i > x 

r n = 1 - p. jos i < x. 

Tapaus x = p vastaa reaaliverotusta ja x = 0 

puhdasta nimellisverotusta. Verovapaa kor­
kotaso x olisi (esim. vuosittain) eduskunnan 
päätettävissä,ja tB valittaisiin siten, että se vas­
taisi esim. keskimääräistä marginaaliveroas­
tetta. 11 

Koron latvavero asettaisi verohallinnolle 
jonkin verran suurempia vaatimuksia kuin 
vaihtoehto 3. Käytännössä verotus toimitettai­
siin esim. seuraavasti. Kukin pankki pitää kir­
jaa jokaisen tilin keskisaldosta ja sille makse­
tusta korosta (kuten nykyisin). Korot ovat ver­
ottomia määrään x kertaa tilin keskisaldo 
saakka. Ylittävään korko tuloon sovelletaan 
veroastetta tBja pankki hyvittää verottajan tiliä 
tällä määrällä. Verotus on pääasiassa pankin 

II Vrt. Korkman (1986). 
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ja verottajan välinen asia; asiakas näkee vain 
netto koron. Matalakorkoiset tilit jäävät au­
tomaattisesti kokonaan verotuksen ulkopuo­
lelle. 

Omaisuustulovähennyksen käyttö edellyt­
tääjompaa kumpaa seuraavasta. Joko pankki 
luovuttaa verottajalle verovelvolliskohtaista ti­
litietoa, tai sitten verovelvollinen liittää ve­
roilmoitukseensa tarvittavat korkokuitit (pan­
kin korkotodistukset),joiden perusteella verot­
t~a voi suorittaa asianmukaisen hyvityksen 
lopullisessa verotuksessa. Jälleen pätee, että 
sama verokohtelu olisi syytä ulottaa ei ainoas­
taan kaikkiin korkotuloihin vaan myös korko­
vähennyksiin. 

7. Muita näkökohtia 

Korkotulojen verotus on vain yksi rahoitus­
vaateiden verokohtelun ongelma. Muita vas­
tauksia kaipaavia kysymyksiä joita tässä lä­
hinnä vain listattakoon ovat mm. seuraavat: 
1. Mitä tehdä korkovähennyksille? (Korkotu­
lojen ja -menojen symmetrinen kohtelu on jo 
veroarbitraasin välttämiseksi tärkeä lähtökoh­
ta, mutta asuntopoliitiset näkökohdat on ta­
valla tai toisella otettava huomioon). 
2. Miten suhtautua omaisuustulovähennyk­
seen? (Edellä puheena olleet arbitraasimah­
dollisuudet poistuisivat esim. sillä, että omai­
suustulovähennys joko poistettaisiin tai olisi 
tehtävissä vain nettomääräisiin pääomatuloi­
hin). 
3. Miten suhtautua alikorkoisten lainojen 
tuottoihin ja yleensä myynti voittojen ja korko­
tulojen rajanvetoon? Mainittu r~anveto on 
tehtävä tulojen tosiasiallisen luonteen perus­
teella (jolloin esim. alikorkoisten lainojen 
kurssinousu tulkitaan koroksi vaikka se näen­
näisesti on pääomavoittoa). 
4. Miten verottaa uusia instrumentteja kuten 
optioita, futuurejajne? Korkojen verokohtelu 
tulisi ratkaista mahdollisimman pikaisesti jo 
siksi, että vasta sen jälkeen voidaan keskittää 
tarvittava huomio rahoitusmarkkinoiden ke­
hityksen asettamiin uusiin haasteisiin. Kes­
kusverolautakunnan tueksi olisi ehkä tarpeen 

perustaa rahoitusmarkkina- ja verotusasian­
tuntijoiden työryhmä, joka avustaisi uusien 
rahoitusvälineiden verokohtelun kehittämi­
sessä. 

8. Johtopäätökset 

Rahoitusmarkkinoiden muutokset pakottavat 
uudistamaan talletusten ja laajemmin rahoi­
tusvaateiden verokohtelua. Tavoitteena tulisi 
olla verotuksen neutraalisuuden ja symmet­
rian lisääminen. 

Menoja tai kulutusta tai vain palkkatuloja 
verottava jäIjestelmä välttää säästämisen kah­
denkertaisen verotuksen mutta ei ole mikään 
ratkaisu verouudistuksen haasteisiin. Tulove­
rotus on maailmalla vahvistamassa asemiaan 
entisestään. Myös Suomessa on syytä pyrkiä 
laajasti määritellyn tuloveropohjan systemaat­
tisempaan soveltamiseen. 

Käytännöllinen korkojen verokohtelu on 
joko proportionaalinen (nimelliskorkoon 
kohdistuva) vero tai koron latvavero. Näin 
tehtäisiin ainakin karkea inflaatiokOljaus, jo­
ko veroasteen tai -pohjan kautta, ja samalla 
tähdättäisiin eri rahoitusmuotojen suhteen 
mahdollisimman neutraaliin verokohteluun. 

Korkojen verokohtelun periaatteet olisi 
päätettävä mahdollisimman nopeasti jo sen­
kin takia, että uusien rahoitusinstrumenttien 
verokohtelu kaipaa lähiaikoina ratkaisuja. 
Muussa tapauksessa vaarana on, että veroar­
bitraasi laajenee sekä rahoitusmarkkinoiden 
toimintaa haittaavasti että verojäIjestelmän 
hyväksyttävyyttä uhkaavasti. 
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Pääomavoittojen verotus 

LASSE AARNIO 

1. Johdanto 

Viimeisimmän parinkymmenen vuoden aika­
na käydyssä veropoliittisessa keskustelussa on 
pääomavoittojen verotus ollut yksi keskeinen 
teema. Lukuun ottamatta eräitä pienehköjä 
muutoksia pääomavoittojen verotus on kui­
tenkin pysynyt lähes muuttumattomana aina 
vuoteen 1986 asti, jolloin toteutettuun yritys­
verotuksen uudistukseen sisältyi myös pää­
omavoittojen verotuksen tarkistus. Tässä ar­
tikkelissa pyritään esittämään yleiskatsaus 
käytyyn keskusteluun ja antamaan siten taus­
taa vuoden 1986 uudistuksen arvioinnille. Uu­
distuksen merkitystä sinänsä tuskin voidaan 
vielä tässä vaiheessa kovin syvällisesti arvioi­
da muun muassa siitä syystä, ettei vuoden 
1986 verotuksesta vielä ole käytettävissä tie­
toja. 

Vuoden 1986 uudistuksessa muutettiin pää­
omavoittojen verotusta vain eräiltä osin. Kun 
lisäksi pääomavoittojen verotus on varsin mo­
nimutkainen kokonaisuus, kuvaan seuraavas­
sa aluksi yleisesti tätä verotusaluetta sellaise­
na kuin se oli ennen vuotta 1986. Seuraavak­
si pyrin antamaan lyhyen katsauksen veropo­
liittisessa keskustelussa pääomavoittojen ve­
rotukseen liitetyistä näkökohdista. Tämän jäl­
keen tarkastelen vuoden 1986 uudistusta. Lo­
puksi esitän eräitä varallisuusverotuksen vii­
meaikaisia kehityspiirteitä. Varallisuusvero­
tuksella on ainakin periaatteessa merkittävä 
rooli pääomaverotuksessa, vaikka käytännös­
sä sen merkitys on jatkuvasti pienentynyt. 

2. Pääomavoittojen verotus ennen 
vuotta 1986 

Luonnollisten henkilöiden tuloverotusta kos­
keva lainsäädäntö uudistettiin kokonaisuudes­
saan vuonna 1975, jolloin nykyinen tulo- ja 
varallisuusverolaki tuli voimaan. Tässä uudis-

Kansantaloudellinen 
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tuksessa ei kuitenkaan muutettu tuloverotuk­
sen keskeisiä tulokäsitteitä, jotka edelleenkin 
perustuvat melko vanhoihin tuloteorioihin. 
Keskeinen merkitys henkilöverotuksessa on 
ns. tulolähdeteorialla, jonka mukaan tulona 
yleensä pidetään vain säännöllisesti toistuvia 
tuloeriä. Teoria tekee siten eron tulon ja pää­
omavoiton välillä. Jälkimmäiseen luetaan 
omaisuuden pitkäaikainen arvonnousu sa­
moin kuin omaisuuden arvon satunnaista 
muutosta edustavat erät. Nämä periaatteet nä­
kyvät henkilöverotusta koskevassa lainsää­
dännössä siten, että henkilökohtaisia pääoma­
voittoja ei yleensä pidetä verotuksessa tulona 
eikä pääomatappioita verotuksessa vähennys­
kelpoisina erinä. 

Poikkeuksena tästä säännöstä ovat kuiten­
kin ns. spekulatiiviset pääomavoitot, jotka on 
luettu veronalaiseen tuloon. Pääomavoiton. 
spekulatiivisuuden arvioinnissa on sovellettu 
kahta kriteeriä. Ensinnäkin veronalaista pää­
omavoittoa on katsottu syntyvän ainoastaan 
silloin, kun luovutetaan omaisuutta, joka on 
hankittu vastikkeellisena. Toisin sanoen ai­
noastaan ostetun tai muuta omaisuutta vas­
taan vaihdetun omaisuuden luovutuksesta 
saatava voitto on ollut veronalaista. Sen sijaan 
esimerkiksi perintönä tai lahjana saadun 
omaisuuden luovutuksen ei ole katsottu tuot­
tavan veronalaista pääomavoittoa. Toinen ve­
ronalaisen pääomavoiton määrittelyssä sovel­
lettu kriteeri on ollut omaisuuden hallussapi­
toaika. Siten jos irtain omaisuus on luovutet­
tu lyhyemmän kuin 5 vuoden ja kiinteä omai­
suus lyhyemmän kuin 10 vuoden omistusajan 
jälkeen, on luovutuksessa syntynyt pääoma­
voitto ollut veronalaista. Muissa tapauksissa 
pääomavoitot ovat olleet verovapaita. Irtai­
meen omaisuuteen luetaan muun muassa 
osakkeet ja muut arvopaperit. 

Verotuksessa pääomavoitto määritellään 
omaisuuden luovutushinnan sekä alkuperäi­
sen hankintahinnan erotuksena. Mahdollinen 



verotus koskee siten nimellistä pääomavoittoa 
eikä inflaatiota oteta millään tavoin huo­
mioon. Pääomavoittoa laskettaessa kaikki 
myynnistä tai luovutuksesta johtuvat kustan­
nukset samoin kuin omaisuuden parantami­
sesta johtuvat menot ovat vähennyskelpoisia. 
Jos omaisuuden hankintameno vähennetään 
verotuksessa poistoina, voidaan pääomavoit­
toa laskettaessa vähentää ainoastaan poista­
mattomana oleva hankintameno. 

Veronalaiset pääomavoitot lisätään verovel­
vollisen kokonaistuloihin. Pääomavoittoihin 
kohdistuu siten tuloverotuksen marginaalive­
ro. Kun otetaan huomioon valtion tulovero, 
kunnallis- ja kirkollisvero samoin kuin vakuu­
tetun kansaneläke- ja sairausvakuutusmaksu, 
voi marginaalivero korkeimmillaan olla noin 
70 0/0. 

Verotuksessa vähennyskelpoiset pääoma­
tappiot määriteltiin samalla tavoin kuin ve­
ronalaiset pääomavoitot. Siten ainoastaan 
vastikkeellisesti hankitun omaisuuden luovu­
tuksesta, joka tapahtui edellä mainittujen 
omistusaikojen puitteissa, saattoi syntyä vä­
hennyskelpoisia tappioita. Pääomatappioiden 
vähentäminen oli rajoitettu edelleen siten, et­
tä tappiot voitiin vähentää ainoastaan sama­
na vuonna saaduista veronalaista pääomavoi­
toista. Pääomatappioiden jaksottaminen esi­
merkiksi yleisten tappiontasaussäännösten 
mukaisesti ei ollut mahdollista. 

Edellä on kuvattu henkilökohtaisten pää­
omavoittojen verotuskohtelua siinä muodos­
sa, jossa se alunperin oli voimassa. Verotuk­
seen on tehty eräitä muutoksia, joista seuraa­
vassa mainitaan muutamia. Viime vuosikym­
menen puolivälissä lievennettiin kiinteän 
omaisuuden myynnistä saatujen pääomavoit­
tojen verotusta. Muutos koski verovapaiden 
pääomavoittojen aikarajoja, ja nykyisin jul­
kiselle sektorille myydystä omaisuudesta saa­
dut voitot ovat verovapaita jo 5 vuoden omis­
tusajan jälkeen. Tällä muutoksella pyrittiin li­
säämään lähinnä kuntien mahdollisuuksia 
hankkia maata. Samassa yhteydessä lievennet­
tiin muiden kiinteistökauppojen verotusta si­
ten, että verotettavaa pääomavoittoa lasket­
taessa vähennetään kultakin täydeltä vuodel­
ta, jonka omaisuus on ollut luovuttajan oma-
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na viittä vuotta pitemmän ajan, 20 % paa­
omavoiton määrästä. Toisin sanoen viiden 
vuoden omistusajan jälkeen verotettavan pää­
omavoiton osuus alenee portaittain nollaan. 

Verovapaan pääomavoiton aikarajat kos­
kivat alunperin myös kaikkia asuntokauppo­
ja. Tilannetta pidettiin ilmeisesti poliittisesti 
hankalana ja tästä syystä vakituisten asunto­
jen myynnistä saatavien pääomavoittojen ve­
rotusta lievennettiin ensimmäisen kerran jo 
1970-luvun alkupuoliskolla. Eräänä perustee­
na muutokselle esitettiin myös se, että vero­
vapaan myynnin liian pitkät aikarajat tarpeet­
tomasti estivät työvoiman liikkuvuutta. Vii­
me ja kuluvan vuosikymmenen aikana on va­
kituisten asuntojen pääomavoittojen verotusta 
lievennetty ja yksinkertaistettu useaan ottee­
seen. Nykyinen tilanne on ollut voimassa vuo­
desta 1982 lähtien. Tuolloin muutettiin lakia 
siten, että asunnon myynnistä saatava pää­
omavoitto on verovapaata tuloa, jos myyjä on 
omistanut asunnon vähintään yhden vuoden 
ajan ja jos hän on käyttänyt asuntoa omistus­
aikanaan vähintään yhden vuoden ajan vaki­
tuisena asuntonaan. 

Vuodesta 1969 alkaen, jolloin nykyinen 
elinkeinotulon verottamisesta annettu laki tuli 
voimaan, elinkeinoverotuksen tulokäsite on 
selvästi laajempi kuin henkilöverotuksessa so­
vellettu. Tämä on merkinnyt muun muassa si­
tä, että pääomavoitot on sisällytetty henkilö­
verotusta laajemmin veronalaiseen tuloon 
elinkeinoverotuksessa. Kuitenkin myös elin­
keinoverotuksessa on ollut merkittäviä poik­
keuksia tästä säännöstä, mistä syystä huomat­
tava osa elinkeinotoiminnassa syntyvistä pää­
omavoitoista on ollut verovapaata tuloa. Pää­
omavoittojen verovapaus on kuitenkin koske­
nut ainoastaan tietynlaisen omaisuuden myyn­
nistä saatuja voittoja. Elinkeinoverotuksessa 
liikeomaisuus luokitellaan neljään ryhmään: 
rahoitusomaisuuteen, vaihto-omaisuuteen, si­
joitusomaisuuteen ja käyttöomaisuuteen. 
Kaikkiin näihin ryhmiin voi sisältyä sellaisia 
finanssivaateita tai pääomahyödykkeitä, jot­
ka voivat synnyttää pääomavoittoja. 

Edellä mainittujen liikeomaisuuden luok­
kien sisältö lienee sinänsä selvä, mutta sijoi­
tusomaisuuden ja käyttöomaisuuden välistä 
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eroa on ehkä selvennettävä. Elinkeinoverotuk­
sessa katsotaan sijoitusomaisuudeksi raha-, 
vakuutus- ja eläkelaitosten varojen sjoittami­
seksi tai sijoitusten turvaamiseksi hankkimat 
arvopaperit, kiinteistöt ja muu vastaava omai­
suus lukuun ottamatta saamisia. Käyttöomai­
suutta puolestaan ovat elinkeinossa pysyvään 
käyttöön tarkoitetut maa-alueet, arvopaperit, 
rakennukset, koneet, kalusto ja muut esineet, 
patentit ja muut erikseen luovutettavissa ole­
vat aineettomat oikeudet samoin kuin kaivok­
set, kivilouhokset, yms. Näihin molempiin 
ryhmiin voi siten kuulua sekä finanssivaatei­
ta että reaaliomaisuutta. 

Elinkeinoverotuksessa sovellettavan perus­
säännön mukaan kaikki omaisuuden myyn­
nistä saadut tulot luetaan yrityksen veronalai­
seen tuloon. Kuitenkin ennen vuoHa--l986 voi­
massa olleiden säännösten mukaan muuhun 
kuin vaihto- tai sijoitusomaisuuteen kuulunei­
den kiinteistöjen ja arvopapereiden myynnis­
tä saadut tulot olivat verovapaita, jos myyjä 
oli omistanut kiinteistön vähintään 10 ja ar­
vopaperin vähintään 5 vuotta. Tämä säännös 
merkitsi sitä, että yritykset pystyivät ilman ve­
roseuraamuksia myymään omistamiaan ta­
vanomaisia kiinteistöjä ja arvopapereita, jos 
myynti tapahtui edellä mainittujen omistusai­
kojen jälkeen. Rahoituslaitoksilla verovapaa 
myyntimahdollisuus yleensä oli hieman rajoi­
tetumpi, koska niiden varsinaiset sijoituskoh­
teet katsotaan sijoitusomaisuudeksi eikä ve­
rovapaus koskenut tätä. 

Kun elinkeinoverotuksessa maaomaisuuden 
tai muun kiinteistön tai arvopapereiden han­
kintahinta on vähennettävissä samana vuon­
na, jolloin luovutus tapahtuu, jää luovutuk­
sesta mahdollisesti syntyvä veronalainen pää­
omavoitto verotettavaksi luovutusvuonna. 
Myös elinkeinoverotuksessa mahdollinen ve­
rotus kohdistuu nimelliseen pääomavoittoon 
eikä inflaatiota oteta millään tavoin huo­
mioon. Alkuperäisen hankintahinnan ohella 
vähennyskelpoisia ovat mm. omaisuuden pa­
rantamisesta johtuneet menot. Jos omaisuu­
den hankintahinta on verotuksessa vähennet­
tävissä vuotuisina poistoina, vähennetään luo­
vutusvuonna koko poistamaton hankintahin­
ta. Hankintameno on vähennyskelpoista ai-

noastaan silloin, jos omaisuuden myynnistä 
saatu tulo on veronalaista. 

Jos omaisuuden hankintameno tai poista­
maton hankintameno ylittää siitä luovutukses­
sa saadun hinnan, eli syntyy pääomatappio­
ta, johtaa edellä kuvattu menettely siihen, et­
tä pääomatappio on vähennettävissä omaisuu­
den luovutusvuonna. Pääomatappiot ovat ve­
rotuksessa vähennyskelpoisia myös silloin, 
kun omaisuuden luovutuksesta saadut tulot 
ovat verovapaita siitä syystä, että myyjän 
omistusaika on ylittänyt edellä mainitut aika­
rajat. Tämä vähennys kelpoisuus ei kuitenkaan 
koskenut maa-alueen luovutuksessa syntynyt­
tä pääomatappiota, jos maa-alue oli omistet­
tu yli 10 vuoden ajan. Pääomatappion vähen­
tämismahdollisuus edellä kuvatulla tavalla 
merkitsee sitä, ettei elinkeinoverotuksessakaan 
pääomatappiota sinänsä voida jaksottaa eri 
vuosille. Kun toisaalta yrityksen verotus ta­
pahtuu kokonaistuloksen pohjalta, voi pää­
omatappion syntyminen johtaa sellaiseen ve­
rotustilanteeseen, jossa yrityksen kokonais­
tappio voidaan vähentää yleisten tappionta­
saussäännösten mukaisesti. Pääsääntöisesti tä­
mä tarkoittaa sitä, että tappio on vähennet­
tävissä tappiovuotta seuraavan 5 vuoden ai­
kana sitä mukaa kuin verotettavaa tuloa ker­
tyy. 

Irtaimen käyttöomaisuuden, kuten konei­
den ja kaluston myynnin yhteydessä ei yleen­
sä synny pääomavoittoja. Jos tällaisia syntyy, 
tuloutetaan ne elinkeinoverotuksessa välillises­
ti siten, että tällaisen omaisuuden myynnistä 
saadut tulot vähennetään irtaimen käyttö­
omaisuuden menojäännöksestä. Menojäännös 
puolestaan on käsite, jota voitaisiin luonneh­
tia sanonnalla »poistopohja», ja se lasketaan 
verovuoden aikana käytöönotetun irtaimen 
käyttöomaisuuden hankintamenojen ja aikai­
semmin käyttöönotetun vastaavan omaisuu­
den poistamattomien hankintamenojen sum­
mana vähennettynä omaisuuden myynnistä 
saaduilla tuloilla. Kun myyntituloja ei tulou­
teta välittömästi, ne tavallaan tuloutuvat sitä 
mukaa, kun myyntituloista johtuva meno­
jäännöksen vähennys pienentää myöhemmin 
tehtäviä poistoja. 

Edellä on pyritty kuvaamaan ainoastaan 



pääomavoittojen ja -tappioiden verotuksen 
päälinjat. Kokonaisuudessaan tähän verotuk­
sen osa-alueeseen liittyy monia yksityiskohtia, 
jotka tekevät siitä varsin monimutkaisen ko­
konaisuuden. 

3. Pääomavoittojen verotusta 
koskenut keskustelu 

Voimassa olleen pääomavoittojen verotuksen 
ehkä suurimpana epäkohtana on katsottu ole­
van jyrkkien verovapausrajojen yhdessä kor­
keiden marginaaliveroprosenttien kanssa ai­
heuttamat lukkiutumisvaikutukset. Näiden on 
katsottu rajoittavan pääomien liikkuvuutta se­
kä aiheuttavan tarpeettomia jäykkyyksiä ra­
hoitusmarkkinoilla. Verovapaan luovutuksen 
edellytyksenä olleita hallussapitoaikoja voi­
daan myös pitää suhteellisen pitkinä, jos niil­
lä on ajateltu määritellä lyhytaikaisten ja pit­
käaikaisten pääomavoittojen välinen ero. 
Epäkohtana voidaan myös pitää sitä, ettei inf­
laatiota oteta huomioon pääomavoittoja las­
kettaessa, joskin muutoinkin verojärjestel­
mämme yleensä perustuu nimellisiin tulokä­
sitteisiin. Pitkäaikaisten pääomavoittojen täy­
dellisiä verovapauksia on myös pidetty epä­
oikeudenmukaisina piirteinä verojärjestelmäs­
sä. 

Elinkeinotoiminnassa syntyvien pääoma­
voittojen verotuksesta ei ole käytettävissä ti­
lastotietoja, mutta eräät henkilökohtaisten 
pääomavoittojen määriin ja esiintymisiin liit­
tyvät tilastotiedot ehkä kuvastavat hyvin jär­
jestelmän aiheuttamia lukkiutumisvaikutuk­
sia. Vuodelta 1985 toimitetussa verotuksessa 
rekisteröitiin henkilökohtaisia pääomavoittoja 
yhteensä 198 milj. mk, joka määrä vastaa 
suunnilleen 0,1 070 luonnollisten henkilöiden 
veronalaisten tulojen kokonaismäärästä. Ve­
ronalaisia pääomavoittoja sai yhteensä noin 
14 000 henkilöä, jotka edustavat alle 0,4 % 
kaikista tuloa saaneista henkilöistä. On selvää, 
että kotitalouksien pääomavoitoista valtaosa 
syntyy vakituisten asuntojen myynnin yhtey­
dessä, ja nämä voitot ovat käytännössä ko­
konaan verovapaita. Edellä esitetyt luvut ku­
vastanevat kuitenkin sitä, että verovelvolliset 
6 
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vain harvoin ovat olleet tilanteessa, jossa he 
eivät ole voineet lykätä omaisuuden myyntiä 
ajankohtaan, jossa syntyvä pääomavoitto olisi 
verovapaata. 

Parin viimeisimmän vuosikymmenen aika­
na on esitetty useita ehdotuksia pääomavoit­
tojen verotuksen uudistamiseksi. Kaksi toimi­
kuntaa ehdotti 1960-luvun jälkipuoliskolla 
maa-alueiden, tonttien ja asuntojen myynnistä 
saatujen pääomavoittojen verotuksen muut­
tamista. I Näiden ehdotusten mukaan pää­
omavoitot olisivat aina olleet veronalaisia il­
man mitään omistusaikoihin liittyneitä poik­
keuksia. Omistusasuntojen myynnistä saatu­
jen voittojen verotus olisi ollut muiden pää­
omavoittojen verotusta lievempää. Pääoma­
voittojen laskennassa olisi sovellettu tiettyä in­
deksijärjestelmää inflaatiosta johtuneen voi­
ton eliminoimiseksi. Molempien toimikuntien 
ehdotukset sisälsivät sen, että pääomavoitot 
olisivat olleet veronalaista tuloa vain kunnal­
lisverotuksessa, joskin tältä osin kunnallisve­
rotukseenkin olisi sisällytetty· progressiivisia 
elementtejä. Näiden ehdotusten, joita ei kos­
kaan toteutettu, tavoitteina oli toisaalta pyr­
kiä verotuksellisin keinoin tekemään kiinteis­
tösijoitukset aikaisempaa epädullisemmiksi ja 
toisaalta pyrkiä helpottamaan kuntien maan­
hankintaan liittyneitä ongelmia, jotka johtui­
vat maan arvon nopeasta noususta. 

Elinkeinotulon verotusta koskevan lainsää­
dännön uudistuksen yhteydessä vuonna 1969 
laajennettiin veronalaisen elinkeinotulon kä­
sitettä, mutta kuten edellä jo on mainittu, var­
sin merkittävä osa elinkeinotoiminnassa syn­
tyvistä pääomavoitoista jäi edelleen verova­
paaksi. Pääasiallisena perusteluna tälle esitet­
tiin, että yritykset tarvitsivat näitä verova­
pauksia inflaation johdosta. 

Vuonna 1974 pääomatulojen verotuskomi­
tea2 ehdotti arvopapereiden myynnissä synty­
vien pääomavoittojen verotuksen muuttamis­
ta. Ehdotuksen mukaan arvopapereiden pää­
omavoitot olisivat tulleet veronalaiseksi tulok­
si riippumatta siitä, minkälaisella saannolla 

1 Arvonnousutoimikunnan mietintö (1966: B45) ja 
maapoliittisia verouudistuksia selvittelevän toimikunnan 
mietintö (1967: B70). 

2 Komiteanmietintö 1974: 23. 
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omaisuus oli hankittu. Komitea ehdotti, että 
inflaatio otettaisiin pääomavoittojen lasken­
nassa huomioon korottamalla arvopapereiden 
hankinta-arvoa 0,5 % :lla jokaista täyttä omis­
tuskuukautta kohden ensimmäisen 10 vuoden 
aikana sekä sen jälkeen 1,0 % :lla jokaista 
omistus kuukautta kohden. Komitea ehdotti 
edelleen, että lyhytaikaisten ja pitkäaikaisten 
pääomavoittojen verotuskohtelussa tehtäisiin 
ero pienentämällä edellä kuvatulla tavalla inf­
laation johdosta tarkistettua pääomavoittoa 
0,5 % :lla jokaista täyttä omistuskuukautta 
kohden ensimmäisen omistuskuukauden jäl­
keen. Ehdotuksen mukaan 10 omistusvuoden 
jälkeen veronalainen pääomavoitto olisi kui­
tenkin ollut enintään 15 % arvopaperin myyn­
tihinnasta. Komitean ehdotukset koskivat var­
sinaisesti henkilökohtaisia pääomavoittoja, 
mutta se ehdotti myös, että vastaava järjes­
telmä olisi otettu käyttöön myös elinkeinotoi­
minnan sijoitus- ja käyttöomaisuuteen kuu­
luvien kiinteistöjen ja arvopapereiden vero­
tuksessa. Pääomatulojen verotuskomitea tu­
ki myös edellä mainittujen kahden komitean 
ehdottamaa maan ja asuntojen pääomavoit­
tojen verotuksen uudelleenjärjestelyä. Vuon­
na 1974 tehdyt ehdotukset sisälsivät myös pää­
omatappioiden verotuskohtelua koskevan 
muutoksen, jonka mukaan pääomatappiot 
olisi voitu vähentää kolmen edellisen vuoden 
tai yhden seuraavan vuoden verotettavasta tu­
losta. Pääomatulojen verotuskomitean ehdo­
tukset eivät johtaneet lainsäädännön tarkis­
tamiseen. 

Myös vuonna 1980 mietintönsä antanut yri­
tysverotustoimikunta ehdotti pääomavoitto­
jen verotuksen muuttamista. 3 Toimikunnan 
tavoitteena oli verotusjärjestely , jossa pitkä­
aikaisten pääomavoittojen veronalaisuutta oli­
si laajennettu ja verovapaiden pääomavoitto­
jen jyrkkien omistusaikarajojen aiheuttamia 
jäykkyyksiä olisi vähennetty. Verotus olisi 
koskenut kaikenlaisissa luovutuksissa synty­
neitä pääomavoittoja riippumatta siitä, oliko 
omaisuus hankittu vastikkeellisesti tai vastik­
keettomasti. Toimikunta myönsi inflaation 
huomioon ottamisen tärkeyden, mutta se ei 

3 Komiteanmietintö 1980: 42. 

ehdottanut indeksointijärjestelmää pääoma­
voittojen laskentaan. Tämän sijasta toimikun­
ta katsoi, että pääomavoiton veronalaisen 
osuuden alentaminen portaittain olisi riittävä 
menetelmä. Ehdotuksen mukaan pääomavoi­
tot olisivat olleet kokonaan veronalaista tu­
loa, jos omistus aika olisi ollut vähemmän kuin 
2 vuotta. Kolmantena vuotena pääomavoitos­
ta olisi ollut 80 % veronalaista ja tämän jäl­
keen veronalaista osuutta olisi alennettu vuo­
sittain 10 %:lla nimellisestä voitosta. Ehdo­
tuksen mukaan kuitenkin aina vähintään 
20 % voitosta olisi ollut veronalaista tuloa, ja 
tämä tilanne olisi saavutettu 8 vuoden omis­
tusajan jälkeen. Toimikunnan ehdotukset 
koskivat sekä henkilökohtaisia että elinkeino­
toimintaan liittyviä pääomavoittoja. 

Yritysverotustoimikunta toi myös uusia ai­
neksia pääomavoittojen verotuskeskusteluun. 
Yksi näistä oli ehdotus omaisuuden oletetus­
ta hankintahinnasta. Tämä tarkoitti sitä, et­
tä 10 vuoden omistusajan jälkeen pääomavoit­
toa laskettaessa olisi hankintahintana pidetty 
40 % myyntihinnasta, ellei verovelvollinen 
osoittaisi sen olevan todellisuudessa korkeam­
man. Toinen uusi piirre olisi ehdotus vapaut­
taa pääomavoitot verotuksesta silloin, kun 
omaisuuden luovutukset tapahtuvat läheisten 
sukulaisten kesken tietyissä olosuhteissa. Tä­
män ehdotuksen tarkoituksena oli lievittää nii­
tä ongelmia, jotka liittyivät sukupolvenvaih­
doksiin erityisesti maataloudessa ja pienyritys­
toiminnassa. Toimikunta ehdotti myös, että 
käytännöllisistä syistä aivan pienet pääoma­
voitot jätettäisiin verotuksen ulkopuolelle. Tä­
mä olisi toteutettu uuden vähennyksen avul­
la, jonka määrä olisi ollut 1 500 mk arvopa­
pereiden myynnistä ja 5 000 mk kiinteän 
omaisuuden myynnistä saadusta pääomavoi­
tosta. 

Myöskään yritysverotustoimikunnan ehdo­
tukset eivät johtaneet verotuksen muutoksiin, 
mutta keskustelu pääomavoittojen verotuk­
sesta jatkui. Vuonna 1984 nimitettiin yritys­
verotuksen kehittämislinjakomitea, ja se an­
toi mietintönsä saman vuoden lopussa. 4 Täl­
lä komitealla ei ollut omaa pääomavoittojen 

4 Komiteanmietintö 1984: 54. 



verotuksen uudistamisehdotusta, mutta se tu­
ki yritysverotustoimikunnan ehdotuksia eräin 
pienin muutoksin. Se ehdotti muun muassa, 
että pääomavoiton laskennassa käytettävä 
omaisuuden oletettu hankintameno olisi 50 0/0 
myyntihinnasta sekä että tätä sääntöä sovel­
lettaisiin jo 8 vuoden omistusajan jälkeen. Ko­
mitea myös ehdotti, että pienten pääomavoit­
tojen verotuksen estävä vähennys olisi 3 000 
mk arvopapereiden ja 10000 mk kiinteän 
omaisuuden kohdalla. 

4. Vuoden 1986 uudistus 

Pääomavoittojen verotuksen uudistus kytkey­
tyi 1980-luvulla selvästi osaksi yritysverotuk­
sen uudistamista. Tätä koskeva keskustelu jat­
kui yritysverotuksen kehittämislinjakomitean 
mietinnön jälkeen vuonna 1985 ja tavallaan 
huipentui saman vuoden syyskuussa vuoden 
1986 tulo- ja menoarvioesityksen valmistelun 
yhteydessä tehtyihin ratkaisuihin. Hallitus 
päätti tuolloin yritysverotuksen uudistuspake­
tista, jonka eräänä osana oli pääomavoitto­
jen verotuksen tarkistus. Yritysverotuksen uu­
distamista koskevat lakiesitykset annettiin 
eduskunnalle tulo- ja menoarvioesityksen yh­
teydessä syyskuussa,5 ja eduskunta hyväksyi 
lakiesitykset saman vuoden lopulla ja uusi 
lainsäädäntö tuli voimaan vuoden 1986 alus­
sa. 

Henkilökohtaisten pääomavoittojen vero­
tukseen uusi laki toi kaksiosaisen järjestel­
män. Edellä kuvattu satunnaisten myyntivoit­
tojen verotus, joka alunperin tarkoitti speku­
latiivisten voittojen verottamista, säilyi sellai­
senaan. Tämä tarkoittaa sitä, että pääomavoi­
tot ovat kokonaan veronalaista tuloa, jos 
myyjä on omistanut omaisuuden enintään 5 
vuoden ajan. Tämän omistusajan jälkeen kiin­
teän omaisuuden luovutuksen yhteydessä syn­
tyvästä pääomavoitosta katsotaan veronalai­
seksi osuus, joka pienenee 20 % :lla jokaista 

5 Pääomavoittojen verotusta koskevat ehdotukset si­
sältyivät hallituksen esitykseen tulo- ja varallisuusvero­
lain, elinkeinotulon verottamisesta annetun lain, maati­
latalouden tuloverolain 5 §:n ja verotuslain 60 §:n muut­
tamisesta (HE n:o 116, 1985 vp.). 
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täyttä 5 vuoden ylittävää omistusvuotta koh­
den. Jos kiinteä omaisuus myydään valtiolle, 
kunnalle tai muulle vastaavalle julkisyhteisöl­
le, on pääomavoitto verovapaata kokonaisuu­
dessaan jo 5 vuoden omistusajan jälkeen. Sa­
tunnaista myyntivoittoa katsotaan edelleen 
syntyvän ainoastaan sellaisen omaisuuden 
myynnin yhteydessä, joka on hankittu vastik­
keellisesti . 

Uutena käsitteenä lainsäädäntöön tuotiin 
omaisuuden luovutusvoitto, joksi määriteltiin 
kaikki sellaiset pääomavoitot, jotka eivät kuu­
lu satunnaisen myyntivoiton käsitteen piiriin. 
Toisin sanoen kaikki sellaiset pääomavoitot, 
jotka aikaisemman lainsäädännön mukaan 
olivat verovapaita, ovat nyt omaisuuden luo­
vutusvoittoja. Siltä osin kuin omaisuuden luo­
vutusvoittojen yhteismäärä vuoden aikana 
ylittää miljoona markkaa, katsotaan voitos­
ta 20 % veronalaiseksi tuloksi. Siten miljoo­
na markkaa pitkäaikaisista pääomavoitoista 
on edelleen täysin verovapaata ja suuremmista 
voitoista viidennes luetaan veronalaiseen tu­
loon. Pitkäaikaisten pääomavoittojen täydel­
lisen verovapauden poistamisen ohella peri­
aatteessa merkittävin muutos uudistuksessa 
oli, että myös sellaisen omaisuuden luovutuk­
sen yhteydessä saatu pääomavoitto, jota ei ole 
hankittu vastikkeellisesti, vaan esimerkiksi on 
saatu perintönä tai lahjana, voi potentiaalises­
ti tulla verotuksen piiriin omaisuuden luovu­
tusvoittona. Samoin qmaisuuden luovutus­
voittoa voi syntyä omaisuuden pakkolunas­
tuksen yhteydessä. 

Uudistuksen yhteydessä otettiin käyttöön 
myös oletetun hankintahinnan käsite pääoma­
voittoa laskettaessa. Uusien säännösten mu­
kaan omaisuuden hankintahintana pidetään 
50 % myyntihinnasta, ellei verovelvollinen 
osoita, että tosiasiallinen hankintahinta on 
suurempi. Kun tämä oletetun hankintahinnan 
käsite koskee myös satunnaisen myyntivoiton 
laskentaa, sen käyttöönotto merkitsi, että ly­
hytaikaisten pääomavoittojen verotus lieveni 
erityisesti tapauksissa, joissa omaisuuden ar­
vo on noussut nopeasti. 

Henkilökohtaisten pääomatappioiden vä-
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hentämistä koskevat säännökset säilyivät 
muuttumattomina. Siten edelleenkin ainoas­
taan lyhytaikaiset pääomatappiot, jotka syn­
tyvät ennen kuin omaisuus on omistettu 5 tai 
10 vuotta, voidaan vähentää samana vuonna 
syntyneistä lyhytaikaisista pääomavoitoista. 

Uudistuksessa toteutettiin myös aikaisem­
min ehdotettu pääomavoittojen täysi verova­
paus silloin, kun omaisuuden luovutus tapah­
tuu läheisten sukulaisten kesken. Näin tapah­
tuu, jos omaisuus on ollut luovuttajan tai hä­
nen ja sellaisen henkilön, jolta hän on saanut 
omaisuuden vastikkeetta, omistuksessa yli 8 
vuotta. Verovapauden edellytyksenä on edel­
leen se, ettei luovutuksensaaja luovuta omai­
suutta edelleen ennen kuin hän on omistanut 
sen 5 vuotta. Näiden säännösten tarkoitukse­
na on helpottaa sukupolvenvaihtoamaatalou­
dessa ja pienyritystoiminnassa. Verovapaus 
koskee läheisten sukulaisten kesken tapahtu­
via kaikenlaisia kiinteän omaisuuden, arvopa­
pereiden ja yhtymäosuuksien luovutuksia. 

Myös elinkeinoverotuksessa säilyivät 5 ja 10 
vuoden omistusaikarajat, joten lyhytaikaiset 
pääomavoitot ovat edelleen täysin veronalai­
sia. Kaikissa muissa tapauksissa aikaisempaa 
täyttä verovapautta rajoitettiin siten, että 
muun kuin vaihto- ja sijoitusomaisuuden luo­
vutuksesta saaduista tuloista katsotaan nyt 
20 070 veronalaiseksi tuloksi, jos myyjä on 
omistanut omaisuuden yli 5 vuotta (arvopa­
perit) tai 10 vuotta (kiinteä omaisuus). Ta­
pauksissa, joissa tätä uutta sääntöä sovelle­
taan, omaisuuden hankintameno tai poista­
maton hankintameno voidaan vähentää luo­
vutusvuonna kuitenkin enintään myyntihin­
nan veronalaiseen määrään asti. Jos luovutus 
on tappiollinen, hankintahinnan ja myyntihin­
nan erotus voidaan kuitenkin aina vähentää 
verotuksessa. Täten elinkeinotoimintaan liit­
tyvien pääomatappioiden vähennysmahdolli­
suudet jossain määrin laajenivat. Myös elin­
keinoverotuksessa läheisten omaisten väliset 
luovutukset säädettiin verovapaiksi samoin 
edellytyksin kuin henkilöverotuksessa. 

Oheisessa taulukossa 1 on yhteenvedon­
omaisesti esitetty tällä hetkellä voimassa ole­
van pääomavoittojen verotuksen pääkohdat. 

Taulukko 1. Pääomavoittojen verotuksen pääkohdat 

Henkilökohtaiset veronalaiset pääomavoitot 

- lyhytaikaiset pääomavoitot (5 tai 10 vuoden omistus­
aika); omaisuus on hankittu vastikkeellisesti 

- »suuret» pitkäaikaiset pääomavoitot; omaisuus on 
hankittu vastikkeellisesti 

- »suuret» lyhyt- ja pitkäaikaiset pääomavoitot vastik­
keettomasti hankitun omaisuuden osalta 

- pääomavoitto enintään 50 010 omaisuuden myyntihin­
nasta 

- lyhytaikaisten pääomavoittojen enimmäisvero on n. 
35 % myyntihinnasta; »suurten» pääomavoittojen 
enimmäisvero on n. 7 % myyntihinnasta. 

Elinkeinoverotuksen pääomavoittojen verotus 

- alle 5 tai 10 vuotta omistetun omaisuuden myyntitu­
lo on kokonaan veronalaista 

- 20 % yli 5 tai 10 vuotta omistetun omaisuuden myyn­
titulosta on veronalaista 

- luovutusvuonna vähennetään alkuperäinen hankinta­
meno tai poistamatta oleva hankintameno 

- efektiivinen vero riippuu myyntihinnan ja hankinta­
hinnan välisestä suhteesta ja yrityksen kokonaistilan­
teesta verotuksessa. 

5. Uudistuksen arviointia 

Pääomavoittojen verotuksen uudistuksen ei 
voida katsoa merkinneen kovin suurta muu­
tosta aikaisempaan tilanteeseen verrattuna. 
Julkisuudessa sitä luonnehdittiinkin suurten 
pääomavoittojen verovapauden rajoittamisek­
si. Tässä vaiheessa ei ole vielä käytettävissä tie­
toja verouudistuksen vaikutuksista. Henkilö­
kohtaisten pitkäaikaisten pääomavoittojen 
miljoonan markan verovapaata osaa voidaan 
yleisesti ottaen pitää melko suurena, ja tästä 
syystä pitkäaikaiset voitot edelleenkin ilmei­
sesti vain suhteellisen harvoissa tapauksissa tu­
levat verotuksen piiriin. On esimerkiksi lail­
lista myydä arvopapereita useassa erässä siten, 
että pääomavoitot ajoittuvat eri vuosille. 
Myös elinkeinotoiminnassa syntyvien pitkäai­
kaisten pääomavoittojen kohdalla, jos esimer­
kiksi otetaan yksinkertainen tapaus, ainoas­
taan sellaiset myynnit, joissa omaisuuden 
myyntihinta ylittää viisinkertaisen hankinta­
hinnan, voi syntyä verotettavaa pääomavoit­
toa. Esimerkiksi rakennusten kohdalla on 
mahdollista pidättäytyä täysistä poistoista ja 
siten välttää pääomavoiton verotus, kun ra-



kennus myydään. Toisaalta pitkäaikaisten 
pääomavoittojen verotuksen muuttaminen 
täydellistä verovapautta supistamalla, vaikka­
kin muutos ei ollut kovin merkittävä, saattaa 
vaikuttaa verovelvollisten jäykkiin asenteisiin 
ja siten ehkä vaikuttaa myös pääomien liik­
kuvuuteen. 

Pääomavoittojen verotuksen uudistamista 
täytyy tarkastella sen poliittista taustaa vas­
ten. Kuten edellä jo todettiin, uudistus oli osa 
yritysverotusuudistusta. Vuonna 1985 oli voi­
makkaita poliittisia paineita toteuttaa yritys­
verotuksen uudistaminen. Pääomavoittojen 
verotuksen muuttamista koskeneita paineita 
eivät olleet omiaan vähentämään eräät aikai­
semmin toteutuneet yrityskaupat, joihin liit­
tyneet suuret verovapaat voitot herättivät jul­
kista huomiota. Näissä olosuhteissa hallituk­
sen oli löydettävä jokin toteuttamiskelpoinen 
ratkaisu. Päättäessään uudistuksesta hallitus 
ei ottanut kovinkaan paljon huomioon aikai­
semmin tehtyjä ehdotuksia pääomavoittojen 
verotuksen uudistamiseksi, vaikka toteutettu­
jen lainsäädännön muutosten voidaankin kat­
soa sisältäneen eräitä aikaisempien komiteoi­
den ehdotusten vivahduksia. 

6. Varallisuusverotuksen merkitys 

Viime vuosina käydyssä pääomaverotusta 
koskeneessa keskustelussa on usein huomau­
tettu, ettei pääomavoittojen verotusta voida 
laajentaa, koska meillä on voimassa myös va­
rallisuusverotus. Myös varallisuusverotukse,n 
tasoa on usein pidetty liian korkeana erityi­
sesti pienten ja keskisuurten yritysten omi~ta­
jien kohdalla. Julkisuuteen on usein tuot~':esi­
merkkejä, joissa varallisuusvero yhdessä kor­
kean tuloveron kanssa saattaa viedä pääoman 
koko tuoton tai jopa ylittääkin sen. 

Varallisuusverotus ja pääomavoittojen ve­
rotus on myös keskustelussa asetettu toisten­
sa vaihtoehdoiksi . Yritysverotustoimikunta, 
joka mietinnössään yleisesti tuki ajatusta, jon­
ka mukaan verotuksessa olisi aikaisempaa 
suurempi paino annettava pääomavoittojen 
verotukselle verrattuna varallisuusverotuk­
seen, esitti mietinnössään yhteenvedon niistä 
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argumenteista, joilla veropoliittisessa keskus­
telussa tällaista muutosta on tuettu. Ankaran 
varallisuusverotuksen ja lähes olemattoman 
myyntivoittoverotuksen on katsottu muun 
muassa kannustavan yritysten myyntiin pi­
kemminkin kuin niiden omistamiseen. Varal­
lisuusverotus myös vaikeuttaa perheyritysten 
osakkaiden rahoitusasemaa, kun sen sijaan 
osakkaiden maksukyky mahdollisen pääoma­
voittoveron vaiheessa tavallisesti ·on tuntuvasti 
parempi. Kevyt pääomavoittojen verotus koh­
telee epätasaisesti erilaisia investointeja, kos­
ka se suosii sijoituksia, joissa pääosa tuotos­
ta saadaan realisoituneina pääomavoittoina 
vuotuisen tuoton sijasta. Reaalisten pääoma­
voittojen täydellistä verovapautta on myös pi­
detty epäoikeudenmukaisena. 

Sekä pääomatulojen verotuskomitea vuon­
na 1974 että yritysverotustoimikunta vuonna 
1980 ehdottivat varallisuusverotuksen lieven­
tämistä. Jälkimmäinen toimikunta erityisesti 
katsoi, että liikeomaisuuden varallisuusvero­
tusta olisi helpotettava. Yritysverotuksen ke­
hittämislinjakomitea jopa ehdotti luopumis­
ta kokonaan varallisuusverosta. Yritysvero­
tusuudistuksen yhteydessä varallisuusverotuk­
sesta luopuminen ei saanut poliittista kanna­
tusta, mutta samassa yhteydessä toteutettiin 
merkittävä varallisuusveroasteikon kevennys. 

Varallisuusverotuksen merkitys oli jo ennen 
vuoden 1986 uudistusta pienentynyt tuntuvas­
ti. Oheisessa taulukossa 2 on esitetty eräitä 
luonnollisten henkilöiden varallisuusverotus­
ta koskevia tietoja. 

Varallisuusveron tuotto oli korkeimmillaan 
vuonna 1976, jolloin poikkeuksellisesti sovel­
lettiin erityisen ankaraa veroasteikkoa. Asteik­
koa lievennettiin asteittain vuosina 1977-
1980. Erityisesti asteikon alarajan merkittä­
vä nostaminen vuosina 1978 ja 1980 pienensi 
verotuksen merkitystä, mikä näkyy selvästi ve­
roa maksaneiden verovelvollisten lukumäärän 
vähentymisenä. Varallisuusveron tosiasiallis­
ta merkitystä on lisäksi pienentänyt se, että ve­
rotuksessa sovellettavat omaisuuden verotus­
arvot ovat yleisesti huomattavasti poikenneet 
lainsäädännön edellyttämistä käyvistä arvois­
ta. Eri omaisuuslajien vaihteleva arvostuskäy-
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Taulukko 2. Luonnollisten henkilöiden varallisuusverotus vuosina 1975-1986 

Vuosi Veroasteikko 

alaraja, korkein 
1000 mk vero-

prosentti 

1975 50 2.0 
1976 50 4.0 
1977 58 3.0 
1978 100 2.6 
1979 108 2.0 
1980 180 1.7 
1981 200 1.7 
1982 224 1.7 
1983 244 1.7 
1984 259 1.7 
1985 275 1.7 
1986 800 1.7 

täntö ja lakisääteiset veronhuojennukset ovat 
lisäksi merkinneet sitä, että varallisuusvero­
tus on kohdistunut epätasaisesti erilaisia va­
roja omistaviin verovelvollisryhmiin. Vuonna 
1986 toteutetun varallisuusvero asteikon ala­
rajan tuntuvan korotuksen arvioitiin edelleen 

Veron Veroa maksa-

korkeimman 
tuotto, vien luku-
milj.mk määrä, 1 000 

prosentin henkilöä 
soveItamis-

raja, 1 000 mk 

500 193 237 
500 366 328 
580 282 352 
650 220 186 
700 202 182 
750 124 98 
832 140 102 
932 166 111 

1 016 205 123 
1077 226 130 
1 130 244 139 
3000 

pienentävän veroa maksavien verovelvollisten 
lukumäärän noin kymmenenteen osaan edel­
lisen vuoden tasolta. Veron tuoton arvioitiin 
putoavan noin puoleen siltä tasolta, miksi se 
olisi aikaisemman asteikon mukaan vuonna 
1986 muodostunut. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1987: 2 

Osakkeenom istajan vai kutusvalta 

MATTI POHJOLA 

Maamme talouselämää viime aikoina kuohut­
taneet yrityskaappaukset ovat johtaneet kes­
kusteluun osakkeiden omistamiseen liittyvän 
määräämisvallan rajoittamisen tarpeellisuu­
desta sekä vaatimuksiin piensäästäjän etujen 
turvaamisesta. Huolta on jo pitempään kan­
nettu erityisesti erilaisten instituutioiden vai­
kutusvallan kasvusta. Eduskunta hyväksyikin 
viime helmikuussa lait pankkilakien ja vakuu­
tusyhtiölain muuttamisesta. Uudet lait alen­
tavat pankin oikeutta omistaa osakkeita ja 
osuuksia pankkitoimintaan kuulumattomissa 
elinkeinoyhteisöissä entisestä 20 prosentista 10 
prosenttiin yhteisön koko osake- tai osuuspää­
omasta ja kaikkien osakkeiden tai osuuksien 
äänimäärästä. Vakuutusyhtiön omistusoikeut­
ta alennetaan vastaavasti 50 prosentista 20 
prosenttiin. Pankin tai vakuutusyhtiön omis­
tusosuutta laskettaessa otetaan huomioon 
myös sen konserniin kuuluvien, siihen konser­
ninomaisessa suhteessa olevien sekä vakuutus­
yhtiöiden osalta myös sen ns. yhteistoiminta­
ryhmään kuuluvien yhteisöjen osakkeet ja 
määräämisvalta. 

Mielenkiintoista lakien perusteluissa on nä­
kemys siitä, että omistus ja tosiasiallinen vai­
kutusvalta yrityksessä poikkeavat toisistaan. 
Suuromistajan asema korostuu muun omis­
tuksen ollessa hajautunut lukuisille pienomis­
tajille. Tämän nähdään johtuvan esimerkiksi 
siitä, että kaikki pienomistajat eivät käytän­
nössä ole edustettuina yhtiökokouksessa tai 
vastaavissa elimissä. Mitään arviota omistus­
osuuden ja vaikutusvallan suhteen suuruudes­
ta ei lakien perusteluissa kuitenkaan esitetä. 

Olen tutkimuksessani (Pohjola 1987) pyr­
kinyt arvioimaan omistusosuuden ja vaikutus­
vallan määrällistä suhdetta suurimmissa suo­
malaisissa teollisuusyhtiöissä. Lähtökohtana 
on oletus, että kaikki omistajat osallistuvat 
yhtiökokoukseen, kaikki omistajien väliset 
liittoutumat ovat mahdollisia ja että päätök-

set tehdään enemmistö periaatetta noudattaen. 
Keskeistä on tehdä oletus liittoutumien muo­
dostumisesta: kaikki koalitiot oletetaan yhtä 
todennäköisiksi. Tietyn suuruiseen omistus­
osuuteen tai pikemminkin sen antamaan ää­
nivaltaan liittyvä vaikutusvalta yhtiössä voi­
daan nyt määritellä todennäköisyydeksi, jol­
la kyseinen ääniosuus on vaa'ankieliasemas­
sa yhtiökokouksessa, kun annettuna on liit­
toutumien muodostumisen malli. Valtaa tar­
kastellaan näin ollen abstraktissa, yksittäiseen 
äänestystilanteeseen liittymättömässä mieles­
sä. Menetelmällä voi tuoda esiin yhtiön omis­
tuspohjan ja yksittäisen osakkeenomistajan 
vaikutusvallan välisen yhteyden. 

Tutkimuksen aineistona on 20 suurimman 
yksityisen teollisuus osakeyhtiön omistuspoh­
jaa koskevat tiedot vuoden 1986 alun tilanteen 
mukaan. Omistusosuudet on muutettu ääni­
vallaksi ottamalla huomioon äänimääräitään 
eriarvoiset osakkeet. Samana omistajana on 
pidetty yhtiötä, sen eläkesäätiötä tai -kassaa 
ja tytäryritystä, samoin luonnollista henkilöä 
ja hänen hallitsemaansa holding-yhtiötä. Va­
kuutusyhtiöiden osalta on omistajayksikkönä 
käytetty uuden lain mukaista käsitettä »yhteis­
toimintaryhmä». Sen sijaan luonnollisia hen­
kilöitä ei ole ryhmitelty perheiksi tai suvuik­
si. Omistuksen ketjuuntumista ei myöskään 
ole yritetty purkaa. 

Tutkimustulosten mukaan suuromistajan 
vaikutusvalta yhtiökokousääntään kohden on 
suurempi kuin pienomistajan. Suuren äänival­
lan haltija toimii näin ollen vaa'ankielenä po­
tentiaalisissa äänestystilanteissa useammin 
kuin hänen äänivaltansa edellyttäisi, vaikka 
kaikki omistajat osallistuisivatkin yhtiöko­
koukseen. Kuvio 1 havainnollistaa tätä epä­
suhtaa. Tulema vastaa valtio-oppineiden nä­
kemyksiä sellaisten äänestysmallien epäkelvos­
ta toiminnasta, joissa äänestäjillä on käytet­
tävissään erisuuret äänimäärät. Pääomistajien 
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asema on erityisen korostunut niissä yhtiöis­
sä, joissa muu omistus on hajautunut lukui­
sille pienomistajille. Vaikutusvalta on vielä vi­
nommin jakautunut kuin omistus tai äänival­
ta, jotka molemmat ovat Suomessa kansain­
välisesti arvioiden jo voimakkaasti keskitty­
neet yrityksen pääomistajille. Tutkimuskoh­
teena olleissa yhtiöissä 20 suurinta omistajaa 
omistivat keskimäärin 62 prosenttia osakepää­
omasta, kun vastaava luku Yhdysvaltojen 
suuryhtiöissä on vain 38 prosenttia. 

Kuvion 1 mukaan omistajan äänivallan kas­
vaessa vaikutusvalta lisääntyy tätä nopeam­
min. Esimerkiksi kahden pääomistajan muo­
dostaman liittoutuman vaikutusvalta on siten 
suurempi kuin heidän valtaindeksiensä sum­
ma. Kuvio 2 kuvaakin pääomistajien kumu­
latiivista vaikutusvaltaa omistajien lukumää­
rän funktiona. Tämä mittari saa prosenttei­
na ilmaistuna arvon 100, kun yhteen on las­
kettu suurimpia ääniosuuksia äänten enem­
mistöön saakka. Kumulatiivista vaikutusval­
taa tällä tavoin kuvaava käyrä nousee erittäin 
jyrkästi, mikä merkitsee, että vaikutusvalta on 
voimakkaasti keskittynyt pääomistajille. Tä­
tä voidaan mitata ns. johtavan tai hallitsevan 
liittoutuman koolla. Tällaiseksi on määritel­
ty koalitio, joka on vaa'ankielenä 99 poten­
tiaalisessa äänestyksessä 100:sta (ks. kuvio 2). 
Luku on mielivaltainen; tarkoituksena on vain 
kuvata vallan keskittymistä. Kriisitilanteissa, 

Vaikutusvalta I 
äänivalta 

% 

3 4 5 6 Äänivalta % 

Kuvio 1. Vaikutusvallan Jakautuminen 

esimerkiksi kaappausuhan vallitessa, tarvitaan 
yrityksen hallitsemiseksi tietenkin enemmistö­
liittoutuma. Hallitsevan liittoutuman keski­
määräinen koko - 2,5 omistajaa - ja sen ää­
nivalta - 16 prosentista äänienemmistöön yh­
tiöstä riippuen - viestivät kuitenkin vallan 
voimakkaasta keskittymisestä (ks. taulukko 
1). Analyysillä ei kyetty selvittämään, onko 
tällainen liittoutuma syntynyt kussakin yrityk­
sessä. Vastauksen antaminen vaatisi tapaus­
tutkimusta. Matemaattisella tarkastelulla ei 
voi ottaa huomioon omistajien välisiä henki­
lökohtaisia suhteita eikä institutionaalisia riip­
puvaisuuksia; omistajat ovat pelkkiä äänival­
taa kuvaavia numeroita. Tulosten mukaan 
suuromistajilla on kuitenkin olemassa kannus­
tin liittoutua ja saada aikaan yhteisymmärrys, 
joka tekee äänestämisen tarpeettomaksi yhtiö­
kokouksissa. Pankki ja/tai vakuutuslaitos 
kuuluu hallitsevaan koalitioon 12 yrityksessä 
tutkimuskohteena olleista 20:stä. 

Teollisuutemme omistusrakenteen ja osak­
keenomistajan vaikutusvallan suhteesta saa­
dun kuvan perusteella voi arvioida toteutet­
tuja osakkeenomistajan asemaa koskevia ins­
titutionaalisia muutoksia sekä näistä käytyä 
keskustelua. Ensimmäinen johtopäätös kos­
kee yritysjohdon autonomiasta esitettyjä nä­
kemyksiä. Oheisen taulukon mukaan sekä ää­
nivalta että vaikutusvalta ovat niin suuressa 
määrin keskittyneet suuromistajille, että yri-

"Hallitseva" Enemmistö-
liitloutuma liitloutuma 

Kumulatiivinen 
vaikutusvalta 

Kumulatiivinen 
äänivalta 

Osakkaat 
äänivallan 
mukaisessa 
suuruusjärjestyksessä 

Kuvio 2. Vaikutusvallan keskittyminen 



Taulukko 1. Vaikutusvallan keskittyminen 

Hallitsevan 
liittoutuman 

Yritys koko äänivalta 

Oy Nokia Ab 3 34 0/0 
Rauma-Repola Oy 2 38 
Oy Wärtsilä Ab 4 16 
Kymi-Strömberg Oy 3 27 
A. Ahlström Oy 2 30 
Kone Oy 1 yli 50 
Yhtyneet Paperitehtaat Oy 2 40 
Huhtamäki Oy 2 44 
Oy Tampella Ab 2 25 
Polar-rakennusos'akeyhtiö 3 yli 50 
Suomen Sokeri Oy 5 26 
G.A. Serlachius Oy 4 32 
Puolimatka-yhtymä Oy 1 yli 50 
Oy Wilho Schauman Ab 3 yli 50 
Oy Partek Ab 3 23 
Metsäliiton Teollisuus Oy 1 yli 50 
Perusyhtymä Oy 3 yli 50 
Oy Lohja Ab 4 18 
Oy Kaukas Ab 1 36 
Rakennuskunta Haka 1 yli 50 

tysjohdon kapitalismilla ei ole sijaa teollisuu­
dessamme. Kansainvälisissä tutkimuksissa on 
liikkeenjohdon riippumattomuutta omistajista 
pidetty mahdollisena, jos yhdenkään omista­
jan äänivalta ei yllä 5-20 prosenttiin. Tutki­
muksessani on tarkastelu kohdistunut äänival­
lan asemasta vaikutusvaltaan. Hallitsevan liit­
toutuman koko ei ole yhdessäkään yritykses­
sä niin suuri, etteikö sen syntymistä yritysjoh­
don valvomiseksi voisi pitää mahdollisena. 
Eduskunnan säätämät pankkien ja vakuutus­
laitosten omistusoikeutta ja äänivaltaa koske­
vat uudet rajoitukset eivät näiden hallitsevien 
liittoutumien kokoja juurikaan suurenna, jo­
ten pelättyä yritysjohdon omavaltaisuutta ei 
lakimuutoksen vuoksi synny eivätkä pien­
omistajat näin ollen eduskunnan toimista kär­
si. 

Toisena johtopäätöksenä on todettava, et­
teivät eduskunnan säätämät uudet omistuska­
tot rajoita pankkien ja vakuutuslaitosten vai­
kutusvaltaa teollisuudessamme. Liittoutumal­
la keskenään voivat pankki ja vakuutuslaitos 
30 prosentin äänivallaIla käytännössä hallita 
omistettua yritystä. Tämä havainto tarjoaa 
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uuden näkökulman väitteisiin, joiden mukaan 
pankkien vaikutusvallan kaihtamisen osoituk­
sena on se, että ne eivät keskimäärin hallitse 
edes uuden omistus katon mukaisia osakemää­
riä: niiden ei tarvitsekaan, koska riittävän vai­
kutusvallan saa vähemmälläkin. Pankkien 
omistusosuus pörssiyhtiöistämme on noin 8 
prosenttia. Korostettakoon, että tutkimukse­
ni tulokset pikemminkin ali- kuin yliarvioivat 
rahoituslaitosten vaikutusvallan, koska ensin­
näkin omistuksen ketjuuntumista ei ole kyet­
ty purkamaan ja toiseksi niiden roolia vieraan 
pääoman haltijana ei ole otettu huomioon. 
Tämä havainto ehkä selittää, miksi eduskun­
ta hyväksyi mainitut lakimuutokset ilman 
mainittavaa vastustusta. Uudet omistuskatot 
ovat vieläkin korkeat verrattuna esimerkiksi 
Ruotsiin, missä pankit eivät normaalisti saa 
omistaa muita yhtiöitä ja missä vakuutuslai­
tosten omistuksen ylärajana on 5 prosenttia 
omistetun yrityksen osakepääomasta. 

Kolmas johtopäätös koskee ns. kansanka­
pitalismia. On esitetty, että omistuksen hajau­
tuminen merkitsee laajentuvaa taloudellista 
demokratiaa, jota voitaisiin edistää esimerkik­
si myymällä valtionyhtiöt yksityisille. On tot­
ta, että kotitalouksien entistä aktiivisempi osa­
kesäästäminen pienentää instituutioiden 
osuutta yritysten omistajina. Tämä ei kuiten­
kaan muuta yhteiskunnan valtasuhteita odo­
tetulla tavalla: suuromistajien vaikutusvalta 
päinvastoin kasvaa muun omistuksen hajau­
tuessa lukuisille pienomistajille, vaikka suur­
omistajien omistusosuudet pienenisivätkin. 
Tämän näkee oheisesta taulukosta vertaamal­
la hallitsevan liittoutuman äänivaltaa hajau­
tuneen ja keskittyneen äänivallan jakauman 
yhtiöissä. Havaintoa tukee myös 1980-luvulla 
taloudessamme tapahtunut muutos: omistus­
pohjien laajentuminen on lisännyt sekä ääni­
että vaikutusvallan keskittymistä. 

Neljäs päätelmä liittyy eduskunnan helmi­
kuussa hyväksymään ns. sijoitusrahastolakiin. 
Rahastot ovat pienomistajan vaikutusvallan 
kasvattamisen potentiaalinen väline. Sijoitus­
rahasto saa nimittäin omistaa enintään 20 pro­
senttia osakeyhtiön osakepääomasta ja ääni­
vallasta. Rahastoyhtiön tehtävänä on hoitaa 
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rahastoon kuuluvaa omaisuutta ja käyttää sii­
hen liittyviä oikeuksia. Rahasto-osuuksien 
omistajat valitsevat vähintään kolmanneksen 
rahastoyhtiön hallituksen jäsenistä. Vain nä­
mä henkilöt saavat päättää, käytetäänkö ra­
hastoon kuuluvien osakkeiden tuottamaa ää­
nioikeutta sijoituskohteena olevassa yhtiössä. 
Päätös on tehtävä kussakin tapauksessa erik­
seen enemmistöperiaatetta noudattaen. Tä­
män säännöksen tavoitteena on ehkäistä pää­
tösvallan keskittymistä institutionaalisten si­
joittajien ja rahastoyhtiötä omistavien käsiin. 
On odotettavissa, että pankit ja vakuutuslai­
tokset perustavat näitä rahastoja ja niitä hal­
litsevia rahastoyhtiöitä. Vaikutusvallan keskit­
tymisen kannalta on siten keskeistä, millaisek­
si sijoitusrahaston hallitseman äänivallan 
käyttö muodostuu. Jos sitä ei käytetä tai jos 
sitä käytetään vain rahastoyhtiötä omistavien 
eduksi, ei pienomistajien vaikutusvalta kasva 
vaan heikentyy entisestään. Eduskunnan sää­
tämät lait voivat näin vaikuttaa tavalla, joka 
on niiden tarkoituksen vastainen: rahoituslai­
tosten vaikutusvalta saattaa lisääntyä. Tästä 
näkökulmasta on yllättävää, että sijoitusra­
hastolain sallima rahaston omistusosuuden 
yläraja on korkeampi kuin uusien pankkila­
kien. Aktiivisesti toimivilla, rahastoyhtiöiden 
omistajista riippumattomilla rahasto-osuuden 
haltijoilla on sen sijaan nyt ainakin mahdol­
lisuus hankkia - monimutkaisesta päätösjär-

jestelmästä huolimatta - kollektiivisen sijoit­
tamisen tuottama, äänivaltaa huomattavasti 
suurempi vaikutusvalta. 

Viimeinen johtopäätös koskee kollektiivi­
sia palkansaajarahastoja. Talouselämän nii­
tä kohtaan tuntema pelko tulee ymmärrettä­
väksi omistusosuuden ja vaikutusvallan väli­
sen epäsuhdan kautta. Pienelläkin omistus­
osuudella, esimerkiksi 5 prosentilla osakepää­
omasta, voisi tällainen rahasto hankkia mer­
kittävän vaikutusvallan monessa yhtiössä ja 
siten järkyttää vallitsevaa, pienomistajaa syr­
jivää valtarakennetta. Eduskunnan edellä ku­
vatut rahoituslaitosten valtaa vain näennäises­
ti rajoittavat toimet eivät juurikaan herätä toi­
veita tällaisten rahastojen perustamisesta. Hel­
singin Sanomain eduskuntavaalien alla suo­
rittamissa haastatteluissa puoluejohtajat oli­
vat jopa hämmästyttävän yksimielisesti näitä 
vastaan. Olisikohan sama yksimielisyys val­
linnut taloudellisen vallan nykyisestä keskit­
tymisestä, jos tätä asiaa olisi kysytty? 
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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1987: 2 

Hinnanmuodostus Suomen teollisuudessa* 

TUOMAS SUKSELAINEN 

Tavaroiden ja palvelusuoritteiden hinnat ja 
niiden muodostumisprosessit kuuluvat eittä­
mättä koko taloustieteen keskeisimpiin ilmi­
öihin ja tutkimuskohteisiin liittyessään kiin­
teästi tieteen perusongelmaan, ts. kysymyk­
seen niukkojen resurssien ja ainakin periaat­
teessa rajattomien tarpeiden yhteensovittami­
sesta. 

Vaikka kansantaloustieteellisessä kirjalli­
suudessa on hinnanmuodostuksen osalta ai­
kojen kuluessa esiintynyt vaihtoehtoisia, toi­
sistaan huomattavastikin poikenneita näkö­
kantoja, voitaneen sanoa, että yksittäisten yri­
tysten ja pienten, ulkomaankauppaa harjoit­
tavien kansantalouksien osalta valta-asemassa 
on ollut täydellisen kilpailun malli ja siihen 
kansainvälisen vaihdannan osalta kiinteästi 
liittyvä ns. yhden hinnan laki. Vain harvoin 
on monopolistisia elementtejä kytketty eten­
kään pienten avotalouksien hinnanmuodos­
tusmalleihin. 

Viimeaikainen hinnanmuodostustutkimus 
on kuitenkin yhä voimakkaammin - eräitä 
erikoistapauksia, kuten valuutta- ja arvopa­
perimarkkinoita lukuunottamatta - perustu­
nut ajatuksille markkinoiden epätäydellisyy­
destä, ts.kilpailun monopolistisuudesta, sa­
mankaltaisten tuotteiden epätäydellisestä kor­
vattavuudesta ja pitkään jatkuvista hintaerois­
ta sekä odotusten, epävarmuuden ja hinnan­
muutoksisa hidastavien kustannus- ym. kitka­
tekijöiden olemassaolosta. 

Esillä oleva tutkimus pyrkii pureutumaan 
suomalaisten teollisuutuotteiden hinnanmuo­
dostusproblematiikkaan viimeksi mainituista 
lähtökohdista käsin. Tutkimuksen pääkohtee­
na ei ole teollisuustuotteiden hinnanmuodos­
tus yleisenä ongelmana, vaan erityisesti hin-

* Leetio praeeursoria Helsingin yliopistossa 19. 12. 
1986. Perustuu väitöskirjaan »Hinnanmuodostus Suomen 
teollisuudessa vuosina 1969-1981», Suomen Pankki, B: 
42, 1986. 

nanmuodostus pienessä ulkomaankaupasta 
suuresti riippuvaisessa maassa ja tässä nimen­
omaisessa tapauksessa Suomessa. Päähuomio 
kohdistuu tällöin luonnollisesti ulkomaisten 
kilpailijoiden hintojen ja kotimaisen kustan­
nuskehityksen suhteelliseen merkitykseen ko­
ko teollisuuden ja sen eri toimialojen hinnan­
muutosten kannalta. Toisena keskeisenä mie­
lenkiinnon kohteena on se, kuinka nopeasti 
muutokset ulkoisissa hinta- ja kysyntätekijöis­
sä yhtäältä ja kotimaisissa kustannuksissa toi­
saalta välittyvät koko teollisuudessa ja sen eri 
toimialoilla vientihintoihin ja tuottajahintoi­
hin kokonaisuudessaan, ts. hintojen jousta­
vuus ulkoisten shokkien suhteen. 

Kysymyksenasettelun relevanssia voitaneen 
perustella paitsi yleisen inflaatioprosessin 
luonteen ja dynamiikan tuntemuksen lisäämis­
tarpeella, pienen avotalouden näkökulmasta 
nimenomaan sillä, että ulkomaiselle kilpailulle 
altis teollisuussektori on avainasemassa mm. 
kun tehdään päätelmiä ulkoisten inflaatio- ja 
disinflaatiosysäysten tai valuuttakurssimuu­
tosten siirtymisestä kotimaahan tai ylipäätän­
sä selvitellään teollisuuden kilpailuedellytys­
ten ja kilpailumenestyksen taustaprosesseja. 
Talouspolitiikan suunnittelun näkökulmasta 
avoimen sektorin hinnanmuodostusprosessin 
tunteminen on tärkeää mm. harkittaessa kei­
noja ulkoisilta inflaatiosysäyksiltä suojautu­
miseen tai avoimen sektorin kilpailuedellytys­
ten parantamiseen. Mikäli esimerkiksi perin­
teinen oletus kiinteästä hintariippuvuudesta 
kilpailijoihin nähden ei lyhyellä tai keskipit­
källäkään aikavälillä pidä paikkaansa on te­
ollisuuden ja talouspolitiikan päättäjillä käy­
tettävissään teollisuuden kilpailuedellytysten 
ylläpitämiseksi ja parantamiseksi huomatta­
vasti laajempi keinovalikoima ja enemmän 
liikkumatilaa ja toiminta-aikaa kuin ns. yh­
den hinnan lain vallitessa. 

Perinteisessä uusklassisessa, walraslaiseen 
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markkinamekanismiin pohjautuvassa kilpai­
levan yrityksen teoriassa ei hinnanasetanta ol­
lut yrityksen vallassa. Yritys seurasi markki­
nahintaa, joka asettui kysynnän ja tarjonnan 
tasapainottavalIe tasolle jo ennen varsinaisten 
transaktioiden toteutumista. Koska hinnat pe­
rinteisen teorian mukaan sopeutuvat välittö­
mästi yritystä kohdanneisiin shokkeihin, he­
räsi kuitenkin jo melko varhain tarve selittää, 
miksi niin ei näyttänyt useinkaan todellisuu­
dessa tapahtuvan. 1930-luvun lamakauden ai­
koihin syntyi hallinnollisen hinnoittelun kä­
site kuvaamaan hintojen jäykkyyttä kysynnän 
vaihteluiden suhteen. Yritysten nähtiin nou­
dattavan kustannuspohjaista hinnoittelua ei­
kä reagoivan ainakaan välittömästi ja täydel­
lisesti hinnoittelullaan havaittuihin kysynnän 
muutoksiin. Kritiikkiä perinteistä mallia koh­
taan esitti edelleen mm. Arrow, joka 
1950-luvun lopulla kiinnitti huomiota dynaa­
misen hinnansopeutuksen puuttumiseen perin­
teisestä yrityksen teoriasta ja niihin ongelmiin, 
jotka koskevat hinnansopeutuksen kytkemistä 
staattiseen markkinamalliin . 

Kahden viimeksi kuluneen vuosikymmenen 
mittaan erääksi tärkeäksi pyrkimykseksi on 
tullut tarkastella yrityksen hinnanmuodostusta 
uusklassisen teorian lähtökohdista - siis lä­
hinnä rationaalisesta voitonmaksimointikäyt­
täytymisestä - käsin, mutta ottamalla huo­
mioon yhtäältä epävarmuus ja toisaalta eri­
laiset kitkatekijät, joiden vuoksi optimaalinen 
käyttäytyminen saattaa olla erilaista lyhyellä 
ja pitkällä aikavälillä tai erityyppisissä yrityk­
sissä. 

Jo täydellisen varmuuden vallitessa on mah­
dollista, että monopolistiselle yritykselle ei ole 
optimaalista pyrkiä välittömästi olosuhteiden 
muututtua rajatuotantokustannusten ja raja­
tuottojen yhtäsuuruuden osoittamaan tavoi­
tehintaan, koska hintojen muuttamiseen liit­
tyy kustannuksia ja yritys voi sopeuttaa hin­
nan sijasta vaikkapa varastojaan, tilauskan­
taansa tai tuotantoaan. 

Luopuminen täydellisen varmuuden oletuk­
sesta johtaa niin ikään luontevasti oletukseen 
hintojen asteittaisesta sopeuttamisesta. Tradi­
tionaalisessa yrityksen teoriassa monopoliyri­
tys tunsi kysyntä- ja tarjontakäyränsä, joten 

valitessaan optimituotantonsa se valitsi myös 
optimaalisen hinnan tuotteilleen. Kilpaileva 
yritys sai vastaavasti vallitsevan hinnan annet­
tuna ja tuntiessaan rajakustannuskäyränsä 
ratkaisi tuotettavan määrän rajakustannus­
käyrän ja vaakasuoran kustannuskäyrän leik­
kauspisteen mukaan. Uudempi teoria puoles­
taan lähtee siitä, että epävarmuutta voi esiin­
tyä yrittäjien puolella kysyntä- ja kustannus­
käyrien sijainnista ja kulmakertoimista sekä 
kilpailijoiden reaktioista, asiakkaiden puolella 
taas mm. markkinoilla vallitsevasta hintaha­
jonnasta. Nämä seikat monimutkaistavat 
olennaisella tavalla yrityksen päätöksenteko­
tilannetta hintojen muuttamista harkittaessa, 
mm. tuottaessaan kustannuksia, joiden vuoksi 
ei ole optimaalista pyrkiä mahdollisimman 
täydelliseen tietoon. Tällaisissa olosuhteissa 
on asteittainen hinnansopeutus luonnollinen 
ilmiö, sillä tietoa kertyy yritykselle vain vähit­
täin ja epätäydellisesti. Kummallakin yrityk­
sellä on oman erityisen tietopohjansa ansios­
ta markkinoilla hetkellistä monopolivaltaa ei­
kä markkinoilla yleensä vallitse yhtä yhtenäis­
tä markkinahintaa vaikka hinnat olisivatkin 
asteittaisessa liikkeessä kohti toisiaan yritys­
ten omaa kysyntää, kustannuksia ja kilpaili­
joiden tilannetta koskevan tiedon karttuessa. 

Samankaltaisten hyödykkeiden epätäydel­
lisen substituoitavuuden ohella on hinnoitte­
lututkimuksessa alettu kiinnittää huomiota eri 
hyödyketyyppien välisiin eroihin. Jo vakiin­
tunut luokittelu on, paitsi avoimen talouden 
makroteoriassa tehtävä jako ulkomaankaup­
pa- ja kotimarkkinahyödykkeisiin, jako 
kiinteä- ja joustavahintaisiin hyödykkeisiin tai 
vaihtoehtoisesti ns. asiakas-ja huutokauppa­
hyödykkeisiin. Käsillä olevan tutkimusongel­
man kannalta on olennaista tällöin, että yri­
tykselle hintojen muuttamisesta ja vaihtoeh­
toisista käyttäytymistavoista aiheutuvat kus­
tannukset saattavat vaihdella hyödyketyypis­
tä toiseen. 

Mikroteorian uusia ajatuksia soveltavia em­
piirisiä ja systemaattisesti useita toimialoja 
kattavia tutkimuksia on vielä niukalti. Avo­
talouden näkökulmasta näillä periaatteilla laa­
dittuja selvityksiä on vielä harvempi. Syste­
maattista, useita toimialoja käsittävää lähes-



tymistapaa on avoimen sektorin hinnoittelu­
tutkimuksessa sovellettu yhtäältä eräisiin pel­
kästään kansainvälistä hintariippuvuutta sel­
vitelleisiin tutkimuksiin ja toisaalta muutamiin 
tutkimuksiin, jotka perustuvat yrityksen teo­
rian pohjalta rakennettuihin hintayhtälöihin. 
Edellisissä ns. yhden hinnan lain paikkansa­
pitävyyttä selvitelleissä tutkimuksissa on mil­
tei poikkeuksetta päädytty toteamaan kan­
sainvälisen vaihdannan tehottomuus eri mai­
den välisten hintaerojen poistajana käytettäes­
sä hienojakoistakin hyödykeluokitusta. Niin 
ikään eräät, mm. Ruotsissa, Englannissa, 
Norjassa ja Meksikossa tehdyt systemaattiset 
ekonometriset tutkimukset osoittavat selväs­
ti kotimaisten kustannusten merkityksen avoi­
men sektorin hinnoittelussa. 

Suomessa on ekonometrisesti tutkittu avoi­
men sektorin hinnanmuodostusta lähinnä ko­
ko teollisuuden tai koko viennin osalta. Myös 
eräitä yksittäisiä toimialoja koskevia tutki­
muksia on tehty. Tutkimukset, joissa tarkas­
tellaan samanaikaisesti hinnanmuodostusta 
useilla toimialoilla, ovat sen sijaan sangen har­
valukuisia. 

Pitkään tutkijoiden parissa vallalla ollut pe­
rusnäkemys avoimen sektorin hinnanmuodos­
tuksesta Suomessa oli se, että kotimaisten kus­
tannusten vaikutus vientihintoihin on sen ver­
ran pieni verrattuna kilpailevan viennin hin­
takehityksen vaikutukseen, että vientihintojen 
eksogeenisuusoletusta katsottiin voitavan pi­
tää hyväksyttävänä ensimmäisenä approksi­
maationa. 1970-luvun tutkimusten mukaan 
valtaosa vientihintojen vaihtelusta oli selitet­
tävissä ulkomaisten kilpailijoiden hintojen ja 
valuuttakurssien muutoksilla. Useimmat suo­
malaiset ekonometriset kokonaismallit käsit­
telivät myös tuolloin vientihintoja eksogeeni­
sina. Jonkin verran tukea kotimaisten kustan­
nusten merkitykselle viennin hinnoittelussa on 
sittemmin kuitenkin saatu mm. Aurikon, Tar­
kan ja Willmanin estimointituloksista. 

Puuttumatta lähemmin käsiteltävän tutki­
muksen metodologiaan, joka teoreettisesti on 
omalta rajatulta osaltaan edellä esitettyjen pe­
riaatteiden mukainen, ja pyrkii ekonometri­
sen käsittelyn osalta hyödyntämään syste­
maattista ja aineiston laajuuden huomioonot-
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taen mahdollisimman seikkaperäistä käsitte­
lytapaa, totean lopuksi muutaman sanan tut­
kimuksen tuloksista, jotka ovat verrattavissa 
aiempiin kotimaisiin tutkimustuloksiin lähin­
nä koko avoimen sektorin hinnoittelusta saa­
dun yleiskuvan osalta. Samoin viittaan lyhyes­
ti eräisiin avotalouden hinnanmuodostustut­
kimuksen ongelmiin, jotka näyttävät edellyt­
tävän lisävalaistusta. 

Kuten edellä todettiin, on viennin hintojen 
Suomessa oletettu useimmiten määräytyvän 
yksinomaan tai miltei yksinomaan ulkomais­
ten kilpailijoiden hintojen ja valuuttakurssien 
perusteella. Nyt käsiteltävä tutkimus tuo puo­
lestaan sekä koko teollisuuden aggregaattiyh­
tälöiden pienimmän neliösumman menetel­
mällä suoritettujen estimointien että teollisuu­
den kaikki toimialat kattavien järjestelmäes­
timointien perusteella selvästi esiin myös ko­
timaisten kustannusten merkityksen sekä vien­
nin että koko avoimen teollisuussektorin hin­
noittelussa. Tämä vaikutelma säilyy myös tar­
kasteltaessa ulkoisten shokkien koko vaiku­
tusajan mittaan kumuloituvia hintavaikutuk­
sia. Tutkimuksen tulokset antavat siis täyden 
syyn hylätä hypoteesin, jonka mukaan Suo­
men teollisuustuotteiden hinnat muodostuisi­
vat lyhyellä aikavälillä yksinomaan kilpai­
lijoiden hintojen perusteella. 

Eräs selkeästi esiin tullut tulos on myös agg­
regoinnin hinnoittelukäyttäytymisen moninai­
suutta peittävä vaikutus. Tulosten mukaan on 
kiistatonta, etteivät samat parametriarvot sovi 
kaikille toimialoille koko mallin osalta eivät­
kä useimmiten yksittäisten muuttujienkaan 
osalta. Tarkasteltaessa eri toimialojen para­
metriestimaattien arvoja voidaan toimialat ja­
kaa kolmeen ryhmään koti- ja ulkomaisten 
hinnoitteluvaikutusten suhteellisen merkityk­
sen perusteella. Elintarvike-, tekstiili-, savi-, 
lasi- ja kivenjalostus-, metallituote- sekä muu 
teollisuus eivät reagoi hinnoittelussaan mer­
kittävästi vastaavien ulkomaisten tuotteiden 
hintakehitykseen, vaan perustavat hinnan­
muutokset kotimaisten kustannusten ja eräis­
sä tapauksissa myös ulkomaisen kysynnän 
muutoksiin. Kemian teollisuuden ja metallien 
perusteollisuuden hinnat taas näyttävät seu-
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raavan varsin kiinteästi vastaavien ulkomais­
ten tuotteiden hintoja. 

Hintatutkimuksissa käytettävissä olevaan ti­
lastoaineistoon liittyvät ongelmat ovat ilmei­
set. Teoreettisen mallin puitteissa yhteensopi­
vien tilastosarjojen löytäminen tuotti tämän 
tutkimuksen yhteydessä huomattavia vaikeuk­
sia. Hinta-aineiston ekonometriseen analyysiin 
liittyi niin ikään lukuisia ongelmia, mm. kau­
sivaihtelun, autokorrelaation, hintayhtälön dy­
naamisen spesifikaation sekä selitettävien kus­
tannusmuuttujien mahdollisen endogeenisuu­
den vuoksi. Aineisto- ja menetelmäkysymyk­
set ovat luonnollisia jatkotutkimusten kohde­
alueiksi, joskaan mikään ei viittaa vahvasti sii­
hen, että tarkastelukehikon muuttuminen voisi 
olennaisesti vaikuttaa yleisiin tutkimustulok­
siin. 

Eräitä muitakin ilmeisiä lisätutkimusta kai­
paavia ongelmia on tullut esiin. Tuorein teo­
reettinen tutkimus antaisi paljon mahdolli­
suuksia yhtäältä epävarmuustekijöiden ja toi­
saalta hinnanmuodostusta jäykistävien kitka­
tekijöiden eksplisiittiseen huomioonottoon se­
kä teoreettisesti että empiirisesti. Hinnanso­
peutuskustannusten endogenisointi ja varas­
tojen, tilauskannan, teollisuuden sopimuskäy­
tännön sekä investointitoiminnan kytkeminen 

malliin olisivat eräitä tähän liittyviä kehittä­
missuuntia. Avotalouden hinnanmuodostuk­
sesta vallitsevan kuvan tarkentaminen olisi 
edelleen mahdollista erottelemalla vientitava­
roiden, kotimarkkinoille myytyjen suomalais­
ten tuotteiden sekä tuontitavaroiden hinnan­
muodostus erillisiksi, samassa kehikossa tar­
kasteltaviksi ilmiöiksi. Vertaileva tutkimus 
hinnanmuodostuksesta eri maissa olisi edel­
leen luonnollinen laajennus nyt vain Suomea 
koskeneelle selvitykselle. 

Edelleen valuuttakurssien rooli avotalouden 
hinnoittelukäyttäytymisessä vaatisi lisäselvi­
tyksiä. Vastoin tavanomaisia lähtökohtaolet­
tamuksia on tässä tutkimuksessa havaittu, että 
ulkomaiset valuuttamääräiset hinnat ja va­
luuttakurssit eivät markkamääräisten Suomen 
teollisuuden viennin tai tuotannon hintojen 
neljännesvuosivaihteluiden selittäjinä ole sa­
manvertaiset. Lopuksi on syytä mainita tämän 
tutkimuksen perusteella lisävalaistusta kaipaa­
vana yleisenä tilastollisena ongelmana muut­
tujien differenssimuodon vaikutus estimoin­
tituloksiin. Vaikka differenssioinnin pituudel­
la ei teoreettisesti pitäisi olla vaikutusta tulok­
siin eikä se näytä vaikuttavan hintayhtälöiden 
perusselittäjien keskinäisiin suhteisiin, on sil­
lä ilmeinen vaikutus sopeutusprosessien no­
peudesta saatavaan kuvaan. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1987: 2 

Öljy, Neuvostoliitto ja Suomi* 

YRJÄNÄ TOLONEN 

Viime vuoden merkittävimpiä maailmantalou­
dellisia tapahtumia oli öljyn hinnan voimakas 
lasku. Tämän hinnanalennuksen suorat vai­
kutukset öljyä tuoviin maihin ovat kirjallisuu­
desta tutut: kokonaiskysyntä elpyy ja inflaa­
tio laskee. Vähemmän huomiota on sen sijaan 
kiinnitetty epäsuoriin vaikutuksiin, joita öl­
jyn hinnan laskulla on öljyä tuottavien mai­
den tuontikysynnän kautta. Öljy tulojen pie­
nentyessä näiden maiden tuontikysyntä piene­
nee, mikä vaikeuttaa öljyä tuovien maiden 
vientiä. Osittain tätä mielenkiinnon puutetta 
voi selittää sillä, että äkilliset vaihtelut öljyn 
hinnoissa eivät useiden tuottajamaiden koh­
dalla heijastu välittömästi niiden tuontikysyn­
tään. Hinnan kohotessa nämä maat (esim. 
Saudi-Arabia) sijoittavat merkittävän osan tu­
loistaan öljyä tuoviin kehittyneisiin maihin. 
Hinnan laskiessa ne pystyvät säilyttämään pit­
käänkin tuontinsa muuttumattomana käyttä­
mällä näitä sijoituksia. On kuitenkin olemas­
sa monia tuottajamaita, joissa öljytulojen kas­
vu johtaa välittömästi vastaavan tuonnin kas­
vuun ja näiden tulojen lasku tuonnin piene­
nemiseen. OECD:n terminologiassa nämä 
maat tunnetaan nimityksellä korkeakulutta­
jat. 

Näillä korkeakuluttajilla ja Neuvostoliitolla 
on monia yhteisiä piirteitä, kun ajatellaan 
Neuvostoliiton kauppaa kehittyneiden mark­
kinatalousmaiden kanssa. Noin 75 Olo Neuvos­
toliiton viennistä OECD-maihin on energiaa. 
Toisaalta sen vienti väkilukuun tai kansan­
tuotteeseen nähden on kuitenkin pieni verrat­
tuna esim. Saudi-Arabian tapaisiin matalaku­
luttajiin. Lisäksi se ei merkittävässä määrin 
ole sijoittanut tulojaan vientimaihinsa. 

Mitä viimeksi mainittuun seikkaan tulee 

* Lectio praecursoria Turun Yliopistossa 7. 2. 1987. 
Perustuu väitöskirjaan »On Macroeconomic Conse­
quences of Trade with Centrally Planned Economies», 
Turku 1986. 

Neuvostoliitto pyrkii myös, toisin kuin eräät 
muut öljyntuottajat, rajoittamaan ulkomaisen 
velkaantumisensa suhteellisen matalalle tasol­
le. Kun tähän vielä lisätään se keskusjohtoi­
sille maille tyypillinen piirre, että tuonti- ja 
vientipäätökset tehdään varsin keskitetysti, 
tästä seuraa, että Neuvostoliitto tasapainot­
taa kauppansa suhteellisen nopeasti säätele­
mällä viennin ja/tai tuonnin määrää. 

Tämän tuonnin ja viennin välillä oleva yh­
teys voi saada erilaisia muotoja. Eräs mahdol­
lisuus on, että kokonaissuunnitelmassaan 
Neuvostoliitto varaa tietyn määrän vientituo­
tettaan, esim. öljyä, vientiin, ja tuo tästä saa­
tuja vientitulojaan vastavan määrän tuonti­
tuotteita. Tällöin öljyn hinnanalennus merkit­
see markkinatalousmaiden Neuvostoliittoon 
suuntautuvan viennin pienenemistä. Toinen 
vaihtoehto on, että Neuvostoliiton tuontitar­
peet määräävät sen viennin. Mikäli öljyn hinta 
laskee, sen täytyy lisätä vientinsä määrää säi­
lyttääkseen halutun tuonnin tason. Kolman­
neksi on mahdollista, että Neuvostoliitto ha­
luaisi viedä enemmän kuin markkinatalous­
maat ovat valmiit tuomaan sieltä. Tasapaino­
tetun vaihdon periaatteesta seuraa tällöin, että 
markkinatalousmaiden oma tuontikysyntä ra­
joittaa niiden vientiä Neuvostoliittoon. 

Näiden eri vaihtoehtojen taloudelliset vai­
kutukset Neuvostoliiton kanssa kauppaa käy­
vään markkinatalouteen saattavat poiketa 
huomattavastikin toisistaan. Jos Neuvostolii­
ton tuontitarpeet määräävät edellä esitetyllä 
tavalla sen viennin, itä-länsi-kaupan vaikutuk­
set markkinatalouksiin hintahäiriöiden sat­
tuessa ovat varsin suoraviivaiset: öljyn hinnan 
korotus ei lisää tässä tilanteessa niiden vien­
tiä itään eikä hinnan pieneneminen vähennä 
tätä vientiä. Toisaalta, jos markkinatalous­
maan itätuonti rajoittaa sen itävientiä, idän­
kaupan ja talouden muiden tekijöiden välillä 
on merkittäviä yhteyksiä. Esimerkiksi finans-
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sipolitiikan vaikutus voimistuu, mikäli itä­
tuonti riippuu kansantulosta: ekspansiivisen 
politiikan aiheuttama itätuonnin kasvu aiheut­
taa itäviennin kasvun ja sitä kautta kansan­
tulon lisäkasvun. 

Edellä on puhuttu yleisluontoisesti Neuvos­
toliiton kaupasta markkinatalousmaiden 
kanssa. Miten tämä soveltuu Suomen ja Neu­
vostoliiton väliseen kauppaan? Useinhan kat­
sotaan, että maittemme välinen clearing-jär­
jestelyihin perustuva bilateraalikauppa poik­
keaa oleellisesti Neuvostoliiton muusta ulko­
maankaupasta. Käsitykseni mukaan kaupan 
sopeutusmekanismi on kuitenkin varsin sa­
manlainen Neuvostoliiton koko länsikaupas­
sa ja sen Suomen kanssa käymässä kaupas­
sa. Edellisessä tapauksessa vaihdettavan va­
luutan puuttuminen aiheuttaa samantapaisen 
tasapainottamistarpeen kuin Suomen tapauk­
sessa bilateraalisopimus. Lisäksi kaupan ra­
kenne on varsin samankaltainen öljytuottei­
den ollessa Neuvostoliiton tärkein vientituo­
te pääosan sen tuonnista koostuessa pitkälle 
jalostetuista tuotteista. 

Mitä tulee edellä esitettyyn luokitteluun, 
pääsääntöisesti bilateraalikauppamme kuulu­
nee viimeiseen ryhmään, ts. halukkuutemme 
tuoda Neuvostoliitosta määrää vientimme sin­
ne. Kaupassamme esiintyy kuitenkin, ainakin 
väliaikaisesti, piirteitä, jotka viittaavat mui­
hinkin emo kaupan muotoihin. Joidenkin 
tuotteiden kohdalla vaikeudet ovat Suomen 
tuontihalukkuuden sijasta Neuvostoliiton 
vientihaluttomuudessa. Toisaalta viimeaikai­
nen trading-öljyn tuonnin lisäys viittaa siihen, 
että Neuvostoliitto katsoo välttämättömäksi 
estää täysimääräisesti öljyn hinnanlaskua vas­
taavan tuontinsa Suomesta pienenemisen. To­
sin tämä öljyntuonnin lisäys (tai muutkaan 
järjestelyt) eivät ole riittäviä, joten vientim­
me Neuvostoliittoon tulee pienenemään kulu­
van vuoden aikana n. 15 % v 1985 tasoon ver­
rattuna. Samaa suuruusluokkaa olevaksi on 
arvioitu Neuvostoliiton muista markkinata­
lousmaista tapahtuvan tuonnin pieneneminen. 

Mikä sitten on bilateraalisopimuksemme 

merkitys. Erotan tässä kaksi tekijää: varmuus­
tekijän ja suunnitelmamyönteisyyden. Aloit­
takaamme ensimmäisestä. Edellä on viitattu 
samankaltaisuuteen Neuvostoliiton koko län­
sikaupan ja Suomen bilateraalikaupan välil­
lä. Kuitenkin vapaavaluuttapohjalla Neuvos­
toliiton kanssa kauppaa käyvän maan kannal­
ta tilanne saattaa olla sikäli erilainen, että 
Neuvostoliiton tavoitteena ei välttämättä ole 
kaupan tasapainottaminen tämän maan kans­
sa. Ylijäämillään se pystyy nimittäin rahoit­
tamaan alijäämänsä muualla (esim. viljaostot 
Pohjois-Amerikasta). Bilateraalisopimuksem­
me estää tällaisen pysyvän alijäämätilanteen 
syntymisen Suomen kohdalla. Toisaalta tie­
tenkin Suomen riittämätön bilateraalituonti 
saattaa muodostua esteeksi lisäviennillemme 
Neuvostoliittoon. Jos suomalaiset yritykset 
olisivat ylivoimaisia Neuvostoliiton markki­
noilla muihin läntisiin kilpailijoihin verrattu­
na, tällä varmuustekijällä ei ole merkitystä. 
Epäilen kuitenkin itse tätä ylivoimaisuutta. 

Siirtykäämme toiseen tekijään. Eräällä ta­
valla Suomen Neuvostoliiton-kauppa eroaa 
muiden markkinatalousmaiden vastaavasta 
kaupasta: Suomen markkinaosuus Neuvosto­
liitossa on kokoon nähden varsin suuri. Tätä 
voidaan tietenkin selittää maantieteellisellä lä­
heisyydellä, kaupan poliittisten esteiden pie­
nuudella jne. Todennäköisesti Neuvostoliiton 
kannalta myös clearing-järjestelmän muka­
naan tuoma kaupan riippumattomuus vaih­
dettavista valuutoista on myönteinen asia. Ha­
luaisin kuitenkin tuoda esille erään näkökoh­
dan, jota harvemmin käsitellään keskustelus­
sa: bilateraalikauppaamme sisältyy organisa­
torisia ominaisuuksia, jotka ovat edullisia 
suunnitelmatalouden kannalta: pitkäaikaiset 
runkosopimukset, erilaiset yhteistyöelimet 
ym. mahdollistavat kauppamme kokonaisval­
taisemman nivomisen Neuvostoliiton suunnit­
telumekanismiin. Tällainen bilateraalikaup­
pamme suunnitelmamyönteisyys epäilemättä 
lisää Neuvostoliiton halukkuutta sekä tuoda 
Suomesta että ylläpitää nykyistä kauppajär­
jestelyämme. 
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Optimaalisesta tuloveroteoriasta* 

MAITI TUOMALA 

Kysymys tulojen uudelleenjaosta on epäile­
mättä ikuisuusongelmia. Eikä siinä liene mi­
tään yllättävää. Sen sijaan on yllättävää havai­
ta, miten perustelut uudelleen jaon puolesta 
tai vastaan ovat pysyneet vuosien varrella 
hämmästyttävän samankaltaisina. Tukea tälle 
käsitykselle voi hakea hyvin kaukaa mennei­
syydestä. 1400-luvun Firenzen kaupunkivaltio 
taIjoaa oivan esimerkin ja samalla erittäin hy­
vän yhteiskuntakokeilun oppitunnin. Verra­
ten maltillisena alkanut veroreformi muuttui 
radikaalisti, kun populo minuto, vähäväkinen . 
kansa, pääsi valtaan. Tuloihin perustuva vero, 
jota kutsuttiin Scalaksi ja jota pidetään histo­
rian ensimmäisenä todellisena tuloverona, 
muuttui ankaran progressiiviseksi. Käytän­
nö&sä se oli jopa tarkoitettua ankarampi, kos­
ka verottajalla oli täysin esteetön pääsy esi­
merkiksi kauppiaiden kiIjanpitoon. Mutta ku­
ten lähes kaikki jännittävät ilmiöt niin tämä­
kin kausi loppui aikanaan. Aristokratia palasi 
valtaan. Tulovero lakkautettiin. Tuon ajan Fi­
renzen verokokemukset on aikansa yhteis­
kuntatutkija kiIjannut dialogin muotoon. Sii­
nä puheenvuorot on annettu progression 
puolustajalIe ja vastustajalle. Heidän peruste­
lunsa ovat hämmästyttävän samankaltaisia 
kuin tapaamme vieläkin. 

Yrityksillä perustella progressiivinen vero­
tus lähtemällä jostakin perustavammasta yh­
teiskunnallisesta taustaperiaatteesta on myös 
pitkä historiansa. Nykyisten käsitysten valossa 
on oikeutettua pitää Edgeworthin runsaat sata 
vuotta sitten tekemää tutkimusta tässä mieles­
sä uraauurtavana. Edgeworth osoitti, että utili­
tarismi, suurimman lukumäärän suurimman 
hyvän tavoittelu tai latteammin hyötysumman 
maksimointi ja olettamukset tulon väheneväs­
tä rajahyödystä,jokaisen ihmisen yhtäläisestä 

* Lectio praecursoria Helsingin yliopistossa 14.3.1987. 
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kyvystä nauttia tulosta sekä kiinteästä koko­
naistulosta, johti huomattavaan tulojen ta­
saukseen puolusteluun taloustieteessä. Tämä 
tulos ei suinkaan saanut kaikkien hyväksyn­
tää. Ennen muuta nähtiin, että verotuksen 
vaikutukset kokonaistuloon tulisi ottaa huo­
mioon. Edgeworthin tulos kuitenkinjätti utili­
tarismiin egalitaristisen maineen, mitä ei voi 
pitää kovinkaan perusteltuna. 

Edgeworthin tutkimus ei myöskään käyn­
nistänyt mitään tutkimusaaltoa, pikemminkin 
päinvastoin. Ankarasti ottaen aihepiiri häipyi 
sadaksi vuodeksi unholaan. Normatiivisen ta­
loustieteen näivettyminen, erityisesti 1930-lu­
vulla ennen muuta henkilöiden välisen hyö­
tyvertailun kieltämisenä tieteeseen kuulumat­
tomana, ei voinut olla vähentämättä myös 
kiinnostusta normatiiviseen veroteoriaan. Pi­
täisikö verotuksen olla progressiivista vai ei 
saattoi olla sopiva kysymys moraalifilosofeille, 
ei taloustieteilijöille. Näin ajateltiin. Taloustie­
teen piti kaikkein ahtaimman näkökulman 
mukaan keskittyä vain Pareto-tehokkaiden al­
lokaatioiden tunnistamiseen. 

Vasta Mirrleesin huomattava tutkimus vuo­
delta 1971 käynnisti nykyisen tuloveroteorian 
tutkimuksen,joka on saanut varsin komealta 
kalskahtavan optimaalisen tuloveroteorian 
nimityksen. Mirrleesin esitys teknisyYdessään 
vei aihepiirin kylläkin yleisekonomistilIe var­
sin hankalaksi seurata. Optimaalisen tulove­
roteorian perusmallissa pyritään löytämään 
ratkaisua perusristiriitaan oikeudenmukai­
suuden, joka vaatisi korkeita raJaveroja ja te­
hokkuuden, bruttotulon korkeuden, välillä. 
Keskeisinä ainesosina veroasteikon määrit­
tämisessä pidetään tulonjakoarvostuksia, ih­
misten työntaIjontapäätösten herkkyyttä ve­
rotuksen suhteen, tulon jakauman muotoa 
ennen verotustaja kerättävää verotulon mää­
rää. 
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Leimaa-antavana optimituloveroteorialle 
on ollut puhtaasti analyyttistä tietä saatavien 
vero asteikon muotoa - sen progressiivisuut­
ta tai regressiivisyyttä koskevien tulosten vä­
häisyys. Keskeinen analyysiväline on ollut 
numeerinen matematiikka. Joskus jopa siinä 
määrin, että saattaisi tuntua siltä kuinJ.S. Mill 
ja 1. Newton olisivat löytäneet toisensa. Tosin 
jo ongelman luonteen vuoksi on kiinnostavaa 
tietää, millaisia numeerisia vero asteita saa­
daan käyttämällä empiirisiä estimaatteja teo­
rian avainparametreille. 

Ehkä yllättävimpinä perusmallista saatavi­
na tuloksina voi pitää tulonjakauman pääte­
pisteitä koskevia rajaverotuloksia. Rajavero­
jen tulisi olla nollia molemmissa päissä ja­
kaumaa. Nämä tulokset eivät riipu siitä, pide­
täänkö tavoitteena klassista utilitarismia joka 
pitää yhdentekevänä, mikä on verotulojen 
lähde, markka on markka ja arvostetaan sa­
maksi tuli se rikka alta tai köyhäitä, kuin toi­
nen ääritapaus, ns. Rawlsin maximin-periaate, 
joka katsoo asioita huonoimmassa asemassa 
olevan näkökulmasta. Tulosten perustelu on 
siinä, että verotulo on riippuvainen keskimää­
räisestä verosta, mutta lisätulojen hankkimis­
halukkuus on taas sidoksissa rajaveroon. Jos 
rajaveron alentamisella nollaan on ylipäänsä 
vaikutusta huippuyksilöön, niin hänen an­
sionsa kasvavat ja niiden myötä julkisen val­
lan verotulot kasvavat. Toisin sanoen puhdas 
tehokkuusargumentti toimii vain huippuyksi­
lön tapauksessa. Tietysti,jos muilla perusteilla 
ei pidetä suotavana että huippuyksilöllä on 
liian suuret tulot, niin edellinen perustelu ei 
enää toimi. 

Yleisemminkin sopii ihmetellä, mikä pakko 
vaatii pitäytymään paretolaisiin yhteiskunnan 
hyvinvointifunktioihin. Ei-paretolaisista ta­
voitteista tarjoaa hyvän esimerkin aikoinaan 
Platonin esittämä vaatimus tulojen tai varalli­
suuden jakautumisesta yhteiskunnassa. Hä­
nen mukaansa yhteiskunnan häiriöttömälle 
toiminnalle olisi vakavia seuraamuksia, jos 
joittenkin yhteiskunnan jäsenten sallittaisiin 
olla neljä kertaa varakkaampia kuin köyhim­
mät kansalaiset. Tällainen periaate jo kaataisi 

ylläolleet rajaverotulokset. Eikä muutenkaan 
näytä olevan mahdollista soveltaa näitä tulok­
sia käytäntöön. Veroasteitahan ei voi suunni­
tella kullekin erikseen. Miten tunnistetaan 
kyvykkäin? Sama ongelma koskee myös alinta 
tuloa. Päätepistetulosten heikkous on myös 
siinä, ettei niiden perusteella voi sanoa mi­
tään edes toiseksi tuottavimman henkilön ve­
rotuksesta. Toisin sanoen ne eivät kerro siitä, 
millainen asteikon tulisi olla päätepisteiden 
välissä. 

Seuraava numeroesimerkki pyrkii lyhyesti 
valottamaan perusmallissa verotus asteikon 
määrittämiseen liittyviä vaikeuksia. Esimerk­
kihenkilömme hankkii 10 000 markkaa kuu­
kaudessa. Sovitaan, että hän maksaa 40 % siitä 
veroa (keskimääräinen vero). Mitä rajaveroa 
olisi häneen sovellettava? Edellisen kovin va­
rauksellisen keskustelun perusteella rajave­
ron olisi oltava nolla, jos henkilömme olisi 
suurituloisin. Näin hänelle syntyisi sopiva kii­
hoke hankkia lisätuloja. Hän maksaisi edel­
leen samat 4 000 markkaa veroa kuin ennen­
kin. Saman verran maksaisivat myös reformin 
jälkeen muut joiden tulo ylittäisi 10000 mark­
kaa. Selvästi tällainen reformi merkitsisi 
huomattavaa verotulojen vähentymistä. Sitä 
vastoin jos vaikkapa pientä positiivista rajave­
roa sovellettaisiin, olisivat vaikutukset lisäan­
sioiden hankkimishalukkuuteen mitättömät 
verrattuna verotulojen kasvuun. Mutta kuinka 
pitkälle voidaan mennä? Ainakin voi sanoa, 
ettäjos bruttotulo laskeeja sen mukana julki­
sen vallan verot, on rajavero noussut liian 
korkeaksi. On kuitenkin tärkeää muistaa toi­
nen näkökohta,joka on yhtä merkityksellinen 
kuin työn tarjonnan herkkyys ansiomahdolli­
suuksien suhteen, nimittäin tulonjakauman 
muoto ennen verotusta. Tärkeää on se, kuin­
ka paljon on henkilöitä, jotka hankkivat 
10 000 markkaa suhteessa heitä suurempitu­
loisiin. 

On hyvin vaikea tehdä näitä yhteyksiä täs­
mällisiksi menemättä matemaattiseen esityk­
seen. J 0 tällä selostuksella on selvää, että prog­
ressiivinen verotus (kasvavien rajaverojen 
mielessä) ei ole millään tavoin välttämätön 
seuraus työn tarjonnan vähäisestä herkkyy-



destä verotuksen suhteen. Kysymys on hyvin 
paljon siitä mikä on veroa edeltävän tulonja­
kauman muoto. Tietenkin ratkaisevaa on 
myös kerättävien verotulojen määrä. Näin ol­
len ei sovi ihmetellä miksi analyyttisiä ratkai­
s~a ei ole niin vain saatavina. 

Mirrleesin alkuperäisiä numeerisia laskel­
mia on usein tulkittu siten, että ne suosittavat 
hyvin alhaisia rajaveroja, asteikon tulisi olla 
lineaarinenja että rajaverotjo ennen mediaa­
nia alkaisivat laskea. Nämäjohtopäätökset pe­
rustuvat kuitenkin utilitaristisiin tavoitteisiin 
ja ilmeisen liioiteltuun kuvaan verotuksen 
työntaIjontavaikutuksista. Vain viimeksi mai­
nittu tulos (rajaverot eivät ole monotonisesti 
kasvavia suurimmalle osalle tulonsaajia) on 
sellainen, jota myöhemmät numeeriset tutki­
mukset eivät ole pystyneet kumoamaan. Toki 
aina voi esittää vastaväitteitä tällaiselle veroas­
teikolle. Voi aiheellisesti ihmetellä eivätkö 
monet ihmiset työskentele uralla etenemisen 
ja muunkin kuin materiaalisten tunnustuk­
sien puolesta. Erityisesti jos tämä pätee kor­
keimmilla tuloilla merkitsisi se korkeampien 
rajaverojen soveltamista jakauman yläpäähän 
kuin saadut numeeriset tulokset suosittaisivat. 

Perusmallista saadut asteikon muotoa kos­
kevat yllättävät tulokset ovat olleet taatusti tär­
kein motiivi jatkotutkimukselle tällä alueella. 
Erityisesti voin myöntää sen omissa töissäni. 
Osa näistä töistä on raportoitu nyt käsillä ole­
vassa kokonaisuudessa l . 

Keskeinen strategia Mirrleesin mallin laa­
jentamisessa on ollut tuoda tärkeäksi katsotta­
via lisäelementtejä mukaan ja katsoa mitä 
seuraamuksia näillä on veroasteikon muo­
toon. Eräs tällainen yritys on koulutusta kos­
kevien valintojen merkityksen tunnustami­
nen tulojen määräytymisessä. Analysoimalla 
erilaisia koulutuksen valintamahdollisuuksia 
voidaan johtaa perusmallista poikkeavia tu­
loksia. Puhtaasti analyyttistä tietä voidaan 
osoittaa, että rajaverot eivät välttämättä ole 
nollia. Erityisen mielenkiintoinen on tapaus, 
jossa yksilö tekee koulutusta koskevan päätök-

I Tuomala, Matti: Studies in the Theory of Optimal Income 
Taxation. Suomalainen tiedeakatemia, Helsinki 1987. 
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sensä tuntematta omaa kyvykkyyttään. Tällöin 
päädytään tuloveroasteikkoon joka on rajave­
ron mielessä suurelle osalle progressiivinen, 
poiketen olennaisesti perusmallin tuloksesta. 

Optimituloveroteorian perusmallissa ih­
misten tulo erot selitetään heidän tuottavuus­
eroistaan käsin. Jos muita tuloeroihin vaikut­
tavia tekijöitä otetaan huomioon kuva mitä 
ilmeisimmin muuttuu. Tuloeroja saattaa 
huomattavassa määrin selittää puhdas hyvä 
onni. Joillakin on käynyt hyvin elämässään, 
toisilla ei. Jos unohdetaan tulojen uudelleen­
jaon vaikutukset tulonhankkimishalukkuu­
teen, niin tällaisessa maailmassa optimaali­
nen politiikka vaatisi täydellistä sosiaalivakuu­
tusta, ts. uudellenjakava verotus on eräs muo­
to sosiaalivakuutusta. Jokainen päätyisi sa­
maan tuloon eli keskituloon. Jos kuitenkin 
tunnustetaan insentiivivaikutusten olemassa­
olo ei yo. politiikkaa voi pitää suotavana. Ti­
lanteita, joissa insentiivivaikutukset yhdessä 
sosiaalivakuutusidean kanssa on otettu huo­
mioon on myös tutkittu. Yhdessä väitöskiIjani 
artikkelissa on analysoitu tämän tyyppistä ti­
lannetta. Nyt osoittautuu että analyyttisten tu­
losten tuottaminen on vieläkin hankalampaa 
kuin aiemmin. Lasketut numeeriset ratkaisut 
tuottavat rajaveron mielessä progressiivisen 
asteikon eli sitä mitä me voimme nähdä useis­
sa maissa. 

Eräs tapa helpottaa optimitulovero-ongel­
maa on tyytyminen lineaariseen tuloveroas­
teikkoon. Se on eräänlainen kompromissi. 
Sen perusteella voi tosin keskustella siitä, 
kuinka paljon kutakin henkilöä verotetaan, 
toisin sanoen miten keskimääräinen veroaste 
muuttuu tulojen mukana. Mutta miten verote­
taan lisätuloja? Tähän saadaan kompromissi­
vastaus: rajavero on vakio. Lineaariselle tulo­
veromallille on tunnusomaista erityisesti kak­
si seikkaa. Ensinnäkin rajavero on sama kai­
killa tulotasoilla ja toiseksi se takaa minimi­
toimeentulon tuloista riippumatta. Tällä pe­
rusteella pitäisi olla selvää, että lineaarinen 
tuloverotus mahdollistaa hyvinkin ankaran 
progression keskimääräisten verojen mieles­
sä. Ei näet ole mitään yhteensovittamatonta 
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lineaarisen tulovero asteikon ja huomatta­
vankin progressiivisuuden välillä. Asettamalla 
perusvähennykset yhtä suuriksi kuin keskitu­
lo ja soveltamalla tästä ylimeneviin tuloihin 
100 % rajaveroa, saada sama veron jälkeinen 
tulo kaikille. Tämä saattaa näyttää yllättävältä, 
koska sekaannukset keskimääräisten ja r~a-

verojen ominaisuuksista ovat aika yleisiä. Ve­
roasteikon matemaattisista ominaisuuksista 
seuraa, että yksilön maksama keskimääräinen 
vero ei riipu hänen omasta rajaverostaan 
vaan jokaisen tulonjakaumassa hänen al­
apuolellaan olevan r~averoista. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1987: 2 

Suomen luonnollinen työttömyysaste 
onko sitä? 
PEKKA AHTIALA 

Keskustelu Suomen luonnollisesta työttömyys­
asteesta jatkuu elinvoimaisena. Viimeksi Pek­
ka Sauramo (1986) tarkasteli tälle muuttujalle 
- tai pikemminkin "vakiolle" - saatuja esti­
maatteja ja totesi, että kun käsitteen tarkasta 
sisällöstä ei ole sovittu, olisi syytä lopettaa ko­
ko käsitteen käyttö - jälleen uusi osoitus siitä, 
kuinka tärkeää olisi johtaa estimoitava yhtälö 
eksplisiittisesti struktuurimallista. On kuiten­
kin osoitettu, että käsitteen käyttö on syytä 
lopettaa toisestakin syystä: avoimessa kansan­
taloudessa ei ole Friedmanin (1968) kuvaamaa 
vakioista luonnollista työttömyys astetta. 

Friedman esitti käsitteensä spesifioimatta 
tarkemmin mallinsa taIjontapuolta, jonka re­
dusoitu muoto yhteiskunnan kokonaistaIjon­
tafunktio on. Vakioinen "luonnollinen työt­
tömyysaste" eli pystysuora taIjontakäyrä saa­
daan suljetussa taloudessa, kun työvoiman 
tarjonta on reaalipalkan funktio. Silloin hin­
tataso eliminoituu työmarkkinayhtälöstä pois, 
ja kokonaistuotanto ja työllisyys ovat hinta­
tasosta riippumattomia. Saadaan' 'klassinen 
dikotomia" , jossa tarjontapuoli määrää kan­
santuotteen. Näin millään kysynnän säätely­
toimella ei voida siihen vaikuttaa. Malli on 
kuitenkin simultaaninen jo nimellispalkka­
mallissa, tuotanto mm. hintatason funktio ja 
kysynnän säätely toimet tehollisia. 

Avoimessa taloudessa kokonaistarjonta­
funktio on kuitenkin nouseva myös reaali­
palkkamallissa. Seuraava log-lineaarinen tar­
jontapuoli esiintyy artikkeleissa Ahtiala 
(1984a) ja (1987). 

(1) y = m + KC 
(2) wd = lnYN + pd 
(3) WS = {3n + 7rp 
(4) w S = wd 

(5) p = apd + (1-a)e 

(1) on tuotantofunktio, jossa tuotanto (y) on 
työllisyyden (n) ja annetun pääomavarannon 
(c) funktio, jossa y, n ja c ovat muiden pien­
ten kirjainten tavoin ao. muuttujien luonnol­
lisia logaritmeja. Yhtälössä (2) kysyntäpalk­
ka wd on työvoiman rajatuotoksen arvo, jos­
sa Y N on tuotantofunktion osittaisderivaatta 
työvoiman (N) suhteen vastaavissa tasomuut­
tujissa ilmaistuna, ja (pd) on kotimaisten 
hyödykkeinen hintataso. Tarjontapalkka (WS

) 

on työllisyyden ja kuluttajan hintaindeksin (P) 
funktio - rationaalisuus edellyttää, että työ­
voima mieltää reaalipalkkansa ostamissaan 
eikä tuottamissaan hyödykkeissä. (4) on työ­
markkinoiden tasapainoehto ja (5) kuluttajan 
hintaindeksin määritelmä kotimaisten ja ul­
komaisten hyödykkeiden hintojen painotettu­
na keskiarvona. (e) on ulkomaanvaluutan hin­
ta kotimaan rahassa. Ulkomaisten hyödykkei­
den hinta ulkomaanrahassa on yksi, ja sen 10-
garitmi siis nolla. Tästä saadaan kansantalou­
den kokonaistarjontakäyrä, ottaen huo­
mioon, että Y N = 't Y /N: 

(6) y = a [(I-a7r)pd - 7r(1-a)e + )') 

't 1 -a = ---; )' = n't + KC/'t 
{3-'t + 1 

Jotta taloudessa olisi vakioinen luonnollinen 
työttömyysaste, pitäisi pd:n kertoimen olla 
nolla. Suljetun talouden reaalipalkkamallissa 
(7r = a = 1) näin onkin, kuten Friedman esit­
ti. Sen sijaan avoimessa taloudessa pd:n ker­
roin on aina positiivinen, koska a < 1. Ta­
louden tarjontakäyrä on siis nouseva ja ky­
synnän säätelytoimet tehollisia. Tämän intui­
tiivinen selitys on, että kotimaisten hyödyk­
keiden hinnan noustessa työvoiman kysyntä­
käyrä nousee suhteessa. Sen sijaan työvoiman 
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tarjontakäyrä nousee vain sen verran kuin ko­
timaisten tuotteiden osuus kuluttajan hintain­
deksissä edellyttää - nimellispalkkamallissa 
(7r = 0) ei lainkaan. 

Voimme siis lopettaa puhumisen Suomen 
luonnollisesta työttömyysasteesta myös siksi, 
että sitä ei ole. 1 

1 Kun tämä ja eräät muut avoimen talouden konsis­
tenssivaatimukset otetaan huomioon, muuttuvatkin pe­
rinteiset käsitykset talouspolitiikan vaikutuksesta melkoi­
sesti. Raha- ja finanssipolitiikan ekspansion vaikutukset 
ovat ekspansiivisia tai kontraktiivisia omassa maassa ja 
muussa maailmassa, riippuen mm. tarjontapuolesta ja ra­
han kysynnän tulojoustosta. Ks. Ahtiala (1984a, 1987.) 
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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1987: 2 

Obligaatiomarkkinat: epätasapainossako? 

VESA KANNIAINEN 

Vähän yli kymmenen vuotta on kulunut siitä, 
kun professorijouko Paunionjohtama rahata­
louden tutkijaryhmä tuotti ensimmäiset väi­
töskirjatyönsä Suomen rahoitusmarkkinoista 
ja pankkijärjestelmästä. Tutkijaryhmän välit­
tömät ja välilliset vaikutukset rahataloudelli­
seen tutkimukseen Suomessa ovat olleet pit­
käaikaiset. Viimeisintä satoa edustaa Marian­
ne Steniuksen väitöskirja Disequilibrium Econo­
metries for the Finnish Bond Market, joka valmis­
tui viime vuonna. Kun aikaisemmat työt täh­
densivät säännöstelyelementtejä ja epätasa­
painoa pankkiluottomarkkinoilla, Steniuksen 
tutkimuskohteena ovat Suomen obligaatio­
markkinat ja niiden oletettu epätasapainotila. 
Tämä kirjoitus esittää kriittisen arvion Ste­
niuksen tutkimuksesta ja sen lähtökohdista 
(ks. myös Löfgren 1986). 

Johdannossa tutkimuksen tavoitteiksi ase­
tetaan a) hitaan sopeutumisen ja b) epätasa­
painotilojen tarkasteleminen rahoitusvaatei­
den markkinoilla. Makroteorian epätasa­
painomalleista on tunnettua, että hintojen 
hidas sopeutuminen johtaa epätasapainoti­
loihin,joiden vaikutukset voivat siirtyä muille 
markkinoille. Stenius haluaa tarkastella Suo­
men obligaatiomarkkinoita juuri tästä näkö­
kulmasta. Hänen tutkimuksessaan on viisi 
päälukua. Luku 1 keskittyy yhden periodin 
staattisen portfoliovalintamallin esittelyyn. 
Sama luku sisältää kriittisen katsauksen kirjal­
lisuuteen rahoitusvaateiden sopeutumisesta. 
Luku 2 on katsaus epätasapainoteoriaan ja 
epätasapainomallien estimointiongelmiin. 
Luku 3 sisältää tutkijan oman mallin obligaa­
tiomarkkinoista ts. obligaatioiden kysynnän ja 
tarjonnan tarkastelun ja niitä koskevien yhtä­
löiden täsmennyksen ekonometrista työtä va­
ten. Edellinen pyritään esittämään sekä tasa­
paino- että epätasapainoversioina. Luku 4 si­
sältää tasapainomallin estimointi-ja testaustu-

loksetja luvussa 5 testataan epätasapainomal­
litäsmennyksiä. 

Marianne Steniuksen tutkimuksen tieteel­
listä ominaispainoa arvioitaessa keskeiseksi 
kysymykseksi nousee työn lähtökohdan, obli­
gaatiomarkkinoiden epätasapaino-olettamuk­
sen uskottavuus. Suomessa olimme pitkään 
tottuneet hyväksymään näkemyksen, että kor­
kosäännöstelyn vuoksi pankkiluottojen mark­
kinoilla saattaa pitkäänkin esiintyä liikakysyn­
tää annetuilla koroilla. Mutta miten on perus­
teltavissa Steniuksen lähtökohta, että sama voi 
päteä vaihtuvahintaisilla obligaatiomarkki­
noilla? Miten tulee suhtautua hänen tulok­
seensa, jonka mukaan 1970-luvun puolivälis­
sä obligaatiomarkkinoilla olisi vallinnut selvä 
liikakysyntäkausi? Johdannossa Stenius esit­
tää neljä perustelua: a) Rantalan (1979) aikai­
sempi tasapaino-olettamukseen perustuva tut­
kimus jättää avoimia kysymyksiä. b) Steniuksen 
(1983) aikaisempi oma työ ei välttämättä viit­
taa siihen, että obligaatiomarkkinat olisivat 
olleet tehokkaat. c) Valtio kontrolloi obligaa­
tioiden liikkeellelaskua. d) Epätasapaino muil­
la markkinoilla saattaa merkitä epätasapai­
noa myös obligaatiomarkkinoilla. 

Minun on vaikea pitää mitään näistä seli­
tyksistä hyväksyttävänä valitun lähtökohdan 
motivoimiseksi. Obligaatiot ovat sijoituskoh­
teita, joiden hinnanmuodostus jälkimarkki­
noilla on vapaa ja kontrolloimaton. Jos Ste­
nius on oikeassa, silloin täytyy olla niin, että 
markkinaosapuolet ovat rationaalisesti käy­
neet kauppaa epätasapainohinnoin - so. 
hinnoin, jotka ovat systemaattisesti vääriä.!) 
Luulen, että tätä näkemystä on vaikea puolus­
taa. 

1 Periaatteessa on tietenkin mahdollista, että valtio 
myy uusia obligaatioita alihintaan ts. subventoiden os­
tajia. Mutta tätä argumenttia en Steniuksen työstä löy­
dä. Hän ei myöskään keskity uusemissioihin. 
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Stenius käsittelee työssään myös epätasa­
paino-ilmiötä samanaikaisesti hitaan sopeu­
tumisen kanssa. Yksityisten sijoittajien portfo­
lioepätasapaino ei kuitenkaan merkitse sitä, 
että obligaatiomarkkinat olisivat epätasapai­
nossa siinä mielessä, että niillä käytäisiin 
kauppaa väärin hinnoin. Steniuksen lähtö­
kohtana on Brainardin ja Tobinin (1968) malli. 
Se kuvaa portfolioiden epätasapainoa mutta 
ei rahoitusvaateiden markkinoiden epätasa­
painoa. Kannanotto obligaatiomarkkinoiden 
tasapainottumiseen tai epätasapainoon edel­
lyttää jonkinlaista arviointia obligaatioiden 
hinnanmuodostuksesta, niiden markkina-ar­
vojen määräytymisestä. Yksittäisen portfoliosi­
joittajan näkökulmasta tämä kysymys on si­
vuutettavissa, koska hän ottaa markkinahin­
nan annettuna. Näin ei kuitenkaan voida me­
netellä markkinoiden tasolla,jossa hinnat (ts. 
obligaation tuotto) ovat endogeenisia. Tätä 
oleellista kysymystä Stenius ei lainkaan käsit­
tele formuloidessaan estimoitaviksi tulevat 
yhtälönsä. Vakuuttavien teoreettisten argu­
menttien puuttuessa ekonometrisille menetel­
mille jää näin liian suuri vastuu sen näkemyk­
sen puolustamisessa, että obligaatioilla käy­
täisiin kauppaa epätasapainohinnoin. 

Luvussa 3 on täsmennetty obligaatioiden 
kysyntäyhtälö. Sen mukaan obligaatioiden 
virtakysyntä riippuu niiden omasta tuotosta, 
vaihtoehtoisten sijoituskohteiden (pankkital­
letusten) tuotosta, skaalamuuttujasta (tulosta) 
sekä additiivisesti rahoitusmarkkinoiden ki­
reysmuuttujasta. Täsmennys tuottaa lukijalle 
yllätyksen kahdesta syystä. Ensinnäkin sitä 
perustellaan luvun 1 portfolioteoreettisella 
mallilla, mikä kuitenkin antaa ratkaisun ai­
noastaan rahoitusvaateiden varantokysynnäl­
leo Täten iuvun 3 täsmennyksissä selittävinä 
muuttujina tulisi olla yllä todettujen muuttu­
jien muutokset eikä niiden tasot. Toiseksi Ste­
nius kritisoi allekiIjoittaneen rahan kysyn­
täyhtälöä siitä, että rahoitusmarkkinoiden ki­
reysmuuttuja esiintyy siinä additiivisessa 
muodossa (Kanniainen 1976, 1979) mutta hän 
silti käyttää itse samaa täsmennystä. 

KiIjallisuudessa on yleensä lähdetty ns. va-

rantokysynnän mallista, jolloin virtakysyntä 
saadaan differensioimalla. Vaihtoehtoisesti 
lähdettäessä virtakysynnästä on luontevaa ky­
syä, johtaako malli pitkän aikavälin tasapai­
noon myös varantokysynnän mielessä. Ste­
niuksen formuloinnissa esiintyvät sekä virta­
kysyntä että varantokysyntä. Käyttäytymisre­
laatiot hän täsmentää virtakysynnälle ja virta­
taIjonnalle. Tässä yhteydessä nousee esiin ky­
symys markkinatasapainon mallintamisesta. 
Stenius esittää kaksi vaihtoehtoista, kilpaile­
vaa formulointia, taspaino-olettamuksen ja 
epätasapaino-olettamuksen. 

Tasapaino-olettamuksen pohjalta rakenne­
tussa mallissa ovat mukana seuraavat elemen­
tit. a) Obligaatioiden varantokysyntä perustuu 
tavanomaiseen osittaisen sopeutumisen mal­
liin.2) b) Obligaatiomarkkinoilla vallitsee ta­
sapaino siinä mielessä, että pitkän aikavälin 
haluttu obligaatiokanta sijoittajien kannalta 
vastaa pitkän aikavälin haluttua lainakantaa 
obligaatiorahoituksen käyttäjien kannalta.3) c) 
Määritelmän mukaan obligaatiokannan 
muutos vastaa uusemissioiden ja kuoletusten 
erotusta. 

Näistä olettamuksista Stenius johtaa erään 
keskeisen yhtälönsä (yhtälö (3.3)), jonka tul­
kinta kuitenkin tuottaa lukijalle varsin suuria 
vaikeuksia. 

Kuten näistä arvioista jo ilmenee, Steniuk­
sen oma täsmennys jättää monia avoimia ky­
symyksiä. Vielä ongelmallisempi on tilanne 
siksi, että tämä tasapainoformuloinniksi to­
dettu malli pitää sisällään virta- ja varantota­
sapainon perinteisessä mielessä vain kun so­
peutumisnopeutta kuvaava parametri (a) on 
1. Edes virtatasapainoehtoa malli ei täytä jos 
tämä parametri on ykköstä pienempi (eikä 
tietenkään myöskään varantotasapainoeh­
toa). 

Toisena vaihtoehtoisena lähestymistapana 
obligaatioiden markkinoille Stenius ehdottaa 
ns. minimisääntöä sekä sen ja osittaisen so-

2 Stenius sanoo sen kuvaavan sekä lainanantajia et­
tä lainanottajia, mutta näin ei toki voi olla. 

3 Saavutetaanko tämä obligaatioiden hintojen sopeu­
tumisen kautta, jää arvoitukseksi. 



peutumisen mallin yhdistelmää. Kuten yllä 
olen esittänyt, minimisääntölähestymistavan 
logiikka on ongelmallinen markkinoilla,jois­
sa hinnanmuodostus on vapaata. 

Olen edellä kiinnittänyt huomiota Steniuk­
sen formuloinnin ongelmallisiin kohtiin. 
Hänen ajattelunsa voi tiivistää seuraaviin pe­
riaatteisiin. Obligaatioiden kysyntäfunktio on 
johdettavissa kaksivaiheisesti siten, että staat­
tista portfolioteoriaa käyttäen voidaan johtaa 
ns. haluttu obligaatiokanta tai vaihtoehtoises­
ti haluttu obligaatioiden lisäys ja että sopeu­
tuminen kohden tavoitetta noudattaa ns. pe­
rinteistä osittaisen sopeutumisen mallia. Luo­
tonsäännöstelyn aiheuttamat siirtymävaiku­
tukset ("spillover effects'j ovat otettavissa huo­
mioon esim. additiivisen kireysmuuttujan 
avulla suoritetun täsmennyksen kautta. 

Steniuksen omat ratkaisut on syytä pitää 
mielessä, kun arvioi hänen tutkimuksensa lu­
kua 1. Tämän luvun arvioinnissa kiinnitän 
huomiota muutamaan seikkaan. Ensinnäkin 
sopeuttamiskustannusten tapauksessa ei pe­
riaatteessa ole mahdollista jakaa kysyntäyhtä­
löiden johtamista kaksivaiheiseksi, vaan ha­
luttu portfoliokoostumus ja sopeutuminen on 
ratkaistava optimiohjauksen teorialla simul­
taanisesti. Tätä Stenius ei tee. Toiseksi Stenius 
käyttää itse juuri niitä spesifikaatioita, joista 
hän kritisoi muita. Kolmanneksi Steius ei esitä 
oikeastaan mitään mikroteoreettisia lähtö­
kohtia hyväksymälleen sopeutumisteorialle. 
Neljänneksi Steniuksen käyttämä sopeutu­
misprosessi sisältää rajoituksia, jotka ovat ris­
tiriidassa optimiohjausteorian avulla johdet­
tavien rajoitusten kanssa. 

Arvioidessaan hitaan sopeutumisen mallia 
Gakso 1.2) Stenius erittelee kiIjallisuutta kriit­
tisesti. Suhtaudun tähän pyrkimykseen myön­
teisesti. Niinpä hänen esittämänsä kritiikki 
taannoisen rahan kysyntäyhtälön täsmen­
nykseni suhteen (Kanniainen (1976)ja (1979)) 
on paikoin hyväksyttävissä. Kireysmuuttujani 
oli täsmennetty additiivisena. Sivuutin myös 
muiden rahoitusvaateiden ristisopeutumis­
vaikutukset. Tältä osin näkemyksemme eivät 
eroa. Mutta Steniuksen tavassa esitellä nuo ra-
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joitukset tieteellisenä löytönä 10 vuotta myö­
hemmin on toki liioittelun makua: empiirises­
sä työssä on aina omat kompromissinsa. Näin 
oli ennen, näin on nyt ja näin tulee olemaan. 
Mitä ristisopeutumiseen tulee, toki Brainar­
dinja Tobinin (1968) klassinen artikkeli, jon­
ka varaan Stenius kritiikkinsä rakentaa, kuu­
lui rahatalouden tutkijaryhmän keskeiseen yö­
pöytälukemistoon jo noina 70-luvun vuosina. 
Kireysmuuttujan additiivisuus on ongelma, 
jossa olemme Steniuksen kanssa samassa ve­
neessä vaikka soudammekin eri suuntiin. Kol­
manneksi, kun kireysmuuttujani kuitenkin en­
si sijassa mittasi pankkiluottomarkkinoilta tu­
levia siirtymävaikutuksia yritysten likviditeet­
tiin, on Steniuksen kritiikki tältä osin heikos­
ti harkittu. Lisäksi hän itse käyttää pitkälle sa­
maa formulointia. 

Kun Stenius argumentoi, että kiIjallisuu­
dessa esiintyvät osittaisen sopeutumisen mal­
lit sisältävät parametreja koskevia rajoituksia, 
jotka mm. siirtymävaikutusten johdosta eivät 
ole oikeutettuja, hän ei havaitse, että tämä 
kritiikki koskee nimenomaan hänen omaa 
malliaan. Tämä ei ole yllätys, sillä Brainardin 
ja Tobinin (1968) klassinen artikkeli,jonka va­
raan Stenius argumenttinsa rakentaa, on sa­
malle kritiikille altis. Kysymys on niistä inter­
temporaalisista siirtymävaikutuksista, joita tu­
levaisuutta koskevat odotukset ja näiden odo­
tusten revisointi tämänhetken rah6itusvaa­
teiden kysynnässä aiheuttavat. Stenius sivuut­
taa nämä täysin, eikä tätä ongelmaa eliminoi 
viivästettxjen endogeenisten muuttujien sisäl­
lyttäminen estimoitaviin yhtälöihin Gakso 
5.3.2). Tämä ongelma avautuu vasta,jos rahoi­
tusvaateiden kysyntäjohdetaan aidossa inter­
temporaalisessa kehikossa optimiohjausteo­
rian avulla. Tätä Stenius ei tee.Jos hyväksym­
me periaatteen, että kunkin aikakauden tut­
kimuksia olisi arvioitava tuon aikakauden 
yleistä tietämystä ja tutkimuksen tilaa vasten, 
Steniuksella olisi ollut mahdollista ottaa nämä 
vaikutukset huomioon. Itse asiassa kävimme 
niistä keskustelua Philip Caganin tohtoriopis­
kelijoiden kanssa Columbia Universityn raha­
seminaarissa syksyllä 1977,jossa rahan kysyn­
tämallini esitteiin. Sargentin (1979) ja Kenna-
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nin (1979) töiden ansiosta ratkaisu oli pian jo 
julkishyödyke. 

Sellaisessa mallissa,jota Stenius käyttää, si­
joittajat joutuvat muodostamaan odotuksensa 
(varmaankin rationaalisesti) niistä tulevista 
mutta etukäteen odotettavissa olevista muu­
toksista, jotka vaikuttavat heidän sijoituspää­
töksiinsä tällä hetkellä (vrt. Kanniainen-Tarkka 
(1986».Jos pitäydytään esim. määrärajoitteis­
ten mallien. maailmaan, relevantiksi ongel­
maksi nousevat ennen kaikkea tulevia perio­
deja koskevat määrärajoitteet,ja niiden odote­
tut muutokset. Miksi Stenius ne sivuuttaa? 

Olen edellä keskittynyt Steniuksen ekono­
metrisesti painottuneen tutkimuksen lähtö­
kohtien ja suoritettujen mallitäsmennyksien 
arviointiin ja erittelyyn. Olen esittänyt koko 
joukon varauksiaja näkökohtia,joiden osalta 
näkemyksemme selvästikin poikkeavat. Luki­
jan ei kuitenkaan tulisi antaa tämän painotuk­
senjohtaa harhaan ko. tutkimuksen kokonais-
arvioinnissa. Työn ekonometriset luvut 4 ja 5 
osoittavat paitsi korkeatasoista modernien 
ekonometristen menetelmien hallintaa myös 
kunnioitettavaa itsenäisyyttä näiden menetel­
mien soveltamisessa. 
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Obligaatiomarkkinat epätasapainossako? 
Vastine 

MARIANNE STENIUS 

Kansantaloudellisessa aikakauskirjassa on 
muutaman vuoden ajan ollut tapana julkaista 
Suomessa väitelleiden kansantaloustieteili­
jöiden lectio praecursoriat sekä väitöstilaisuu­
dessa toimineen opponentin arvio väitöskirjas­
ta. Näin on tilanne ollut myös omalta osaltani 
(kts. Stenius (1 986a) ja Löfgren (1986)). Harvi­
naisempaa on kuitenkin, että väitöskiIjoista 
käydään keskustelua aikakauskiIjan palstoil­
la. Näin ollen voidaan olettaa, että koska Vesa 
Kanniainen (VK) on vaivautunut esittämään 
kriittisen kiIjallisen arvion tutkimus työstäni, 
niin joko vastaväittäjältä on jäänyt ottamatta 
huomioon jokin johtopäätösten kannalta 
keskeinen kohta tutkimustyössäni, johon VK 
haluaa kiinnittää huomiota, tai sitten VK ha­
luaa keskustella jostakin tutkimuksen keskei­
sestä johtopäätöksestä, jolla on suuremmalle 
ekonomistikunnalle yleistä mielenkiintoa. 
Luettuani VK:n arvion voin kuitenkin todeta, 
ettei näin ole asian laita. Päinvastoin, kiIjoi­
tuksesta jää sellainen yleiskuva, että Kanniai­
nen ei ole lukenut kunnolla tutkimustani, ja 
koko kiIjoituksen tarkoitus jää tästä syystä hy­
vin hämäräksi. KiIjoitus osoittaa tämän lisäk­
si, että Kanniainen ei ole täysin perillä epäta­
sapainolähestymistapaa käsittelevästä kiIjalli­
suudesta ja sen antamista mahdollisuuksista. 
Lisäksi hänen omat ehdotuksensa ovat proble­
maattisempia kuin ensi näkemyksellä näyttää, 
eivätkä ehdotukset monilta osin ole edes to­
teuttamiskelpoisia. Kun lisäksi Kanniainen 
pääasiassa kritisoi työn kokonaisuuden kan­
nalta vähemmän keskeisiä osia, samalla kun 
hän kehuu työn pääosaa (lukuja4ja5), en voi 
muuta kuin ihmetellä Kanniaisen aikeita. Yri­
tän seuraavaksi perustella tätä näkemystäni. 

Vesa Kanniaisen kiIjoituksen keskeisimmät 
väittämät ovat seuraavat: 

Ensinnäkin, VK väittää, että "minimisään­
tölähestymistavan logiikka on ongelmallinen 
markkinoilla,joissa hinnanmuodostus on va­
paata". Kanniainen katsoo kuitenkin, että tätä 
epätasapainolähestymistapaa voidaan Suo­
messa soveltaa obligaatiomarkkinoiden erää­
seen segmenttiin, nimittäin valtion obligaa­
tioiden uusemissioihin, mutta väittää, että 
"Stenius ei keskity uusemissioihin". Tämä 
YK:n väite ihmetyttää minua. Työstä käy sel­
västi ilmi, että koko väitöskirjani empiirinen 
osa juuri nimenomaan keskittyy Suomen ob­
ligaatiomarkkinoiden uusemissioihin! Tämä 
osoittaa tarkkuutta jolla Kanniainen on työ­
täni lukenut, ja indikoi myös miten hänen esit­
tämäänsä kritiikkiin tulisi suhtautua. 

Toiseksi, Kanniainen väittää, että "vakuut­
tavien teoreettisten argumenttien puuttuessa 
ekonometrisille menetelmille jää näin liian 
suuri vastuu sen näkemyksen puolustamises­
sa, että obligaatioilla käytäisiin kauppaa epä­
tasapainohinnoin" . 

Kolmanneksi, Kanniainen toteaa että "ha­
luttu portfoliokoostumus ja sopeutuminen on 
ratkaistava optimiohjauksen teorialla simul­
taanisesti" ja väittää lisäksi, että "Steniuksen 
käyttämä sopeutumisprosessi sisältää rajoi­
tuksia,jotka ovat ristiriidassa optimiohjausteo­
rian avulla johdettavien rajoitusten kanssa. 

Kanniaisen käsitys, jonka mukaan säätele­
mättömän hinnanmuodostuksen vallitessa 
epätasapainoa ei esiinny, on oletus johon en 
voi yhtyä. Koska kysymys siitä, ovatko markki­
nat tasapainossa vai epätasapainossa ei täysin 
ratkenne teoreettisilla perusteilla, meidän tu­
lisi empiirisessä tutkimuksessa tarkastella 
myös mallispesifikaatioita, joissa eksplisiitti­
sesti sallitaan epätasapaino. Kysymys epätasa­
painosta vs. tasapaino on siis viime kädessä empii-
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rinen. Tätä kantaa olen selvästi tuonut esille 
väitöskiIjassani. Koska työssäni ei pidetä epä­
tasapainomallia ainoana vaihtoehtona, vaan 
lähtökohtana on se, että useammastakin syys­
tä emme voi sulkea pois sitä mahdollisuutta, 
että obligaatioiden uusemissiomarkkinat ovat 
epätasapainossa, estimoidaan työn empiiri­
sessä osassa sekä tasapaino- että epätasapaino­
malleja. Tällä tavalla tasapaino- ja epätasa­
painomallien empiiristen tulosten verailujen 
kautta otetaan kantaa erilaisten täsmennysten 
hyvyyteen suhteellisessa mielessä. Näin ollen 
Kanniaisen tulisi myös arvioida luvuissa 4 ja 5 
esitettyjä empiirisiä tuloksia, jota hän ei kui­
tenkaan tee. Pelkkä arvelu, ettäjotakin kantaa, 
jonkun mielestä, on vaikea puolustaa, ei vielä 
empiirisen tutkimustyön kannalta ole konst­
ruktiivinen. Tältä osin työni on myös nähtävä 
epätasapainomalleja koskevana metodikokei­
luna. 

Koska väitöskiIjassani estimoidaan sekä ta­
sapaino- että epätasapainomalleja on myös 
hyvin vaikeata ymmärtää Kanniaisen toista 
väitettä, jonka mukaan "ekonometrisille me­
netelmille jää tutkimuksessa liian suuri vas­
tuu" epätasapainonäkemyksen puolustami­
sessa, varsinkin kuin VKsamalla myöntää, 
että "työn ekonometriset luvut ... osoittavat 
paitsi korkeatasoista modernien ekonometris­
ten menetelmien hallintaa myös kunnioitet­
tavaa itsenäisyyttä näiden menetelmien sovel­
tamisessa aidossa tutkimustilanteessa". Ideana­
han on antaa molemmille lähestymistavoille mah­
dollisuus. Tämän lisäksi suoritetaan la.ya, sekä 
tasapainomallin että epätasapainomallin es­
timointitulosten herkkyysanalyysi, jossa ana­
lysoidaan useita sellaisia tekijöitä, joita Kan­
niaisen mukaan työssä kokonaan sivuutetaan. 

Pelkästään työni sisällysluettelon selailu 
olisi auttanut Kanniaista huomaamaan, että 
suuri osa hänen esittämästään kritiikistä on 
otettu huomioon työn empiirisessä osassa. 
Nyt Kanniainen kritisoi joitakin työn osia, sa­
malla kun hän kehuu työn kokonaisuuden 
kannalta keskeisiä osia (lukuja 4 ja 5), joissa 
tätä VK:n kritiikkiä suurimmaksi osaksi jo on 
käsitelty. Mm. analysoidaan (vastoin Kanniai-

sen väitettä) empiiristen tulosten valossa, mi­
ten sijoittajien odotukset niistä määrärajoit­
teista, joita hän kohtaa markkinoilla, vaikut­
tavat sijoituspäätökseen. Tämän herkkyysana­
lyysin tulos ei selvästi aseta epätasapainomal­
lia tasapainomallin edelle,joskin tulokset sel­
västi osoittavat että epätasapainolähestymis­
tavan soveltaminen antaa sellaista lisäinfor­
maatiota tarkastelun kohteena olevista 
markkinoista, jota emme olisi pystyneet saa­
maan soveltamalla pelkästään tasapainotäs­
mennystä. 

Kanniaisen kolmannen väitteen mukaan 
tutkimustyössäni ei hyödynnetä tämänhetkis­
tä tietämystämme kun rahoitusvaateiden ky­
syntäyhtälöt on johdettu. Olen itse käyttänyt 
suhteellisen yksinkertaisia kysyntäyhtälöitä 
jotka pohjautuvat osittaisen sopeutumisen 
mallin, joka tunnetusti sisältää heikkouksia. 
Tälle valinnaUe voin esittää seuraavat perus­
telut: Joskin mallin heikkoudet työssäni tun­
nustetaan, näiden heikkouksien mahdolliset 
vaikutukset empiirisiin tuloksiin analysoi­
daan väitöskiIjassani yksityiskohtaisesti yllä 
mainitussa tulosten herkkyysanalyysissä. T oi­
saalta, koska epätasapainomallin estimointi 
on erittäin monimutkainen, meidän on pakko 
estimointiteknisistä syistä pitäytyä suhteelli­
sen yksinkertaisissa mallitäsmennyksissä, joi­
den antamat empiiriset tulokset kuitenkin tes­
tataan yksityiskohtaisesti. Käyttämäni kaksi­
vaiheisen portfoliovalintamallin sijasta Kan­
niainen väittää, että minun olisi pitänyt sovel­
taa optimiohjausteoriaa rahoitusvaateiden 
kysyntäyhtälöiden johtamisessa, ja ottaa em­
piirissä osassa huomioon ne rajoitukset jotka 
seuraavat riskin sallivasta ja portfolion diver­
sifikaation säilyttävästä intertemporaalisesta 
optimiohjausteoriasta. Tähän Kanniaisen 
väitteeseen en voi kuitenkaan yhtyä. Toisaal­
ta, ongelmaa ei näet voi suoraan lähestyä certain­
ty-equivalence lähestymistavan näkökulmasta, ku­
ten Kanniainen ilmeisesti luulee. Viittaus tässä 
suhteessa Sargentin kiIjoituksiin tai näiden kir­
joitusten kopiointi omiin tutkimuksiin ei auta. 
Toisaalta kovin monimutkaisia epätasapaino­
malleja emme nykyisellä tietämyksellämme 
pysty estimoimaan. Viimeksi mainittu koskee 



varsinkin dynamiikan sisällyttämistä sellaisiin 
malleihin,joihin sisältyy minimiehto (kts. tar­
kemmin Stenius (1986)ja (l986a)). Näin ollen 
voin vain yhtyä Kanniaisen käsitykseen,jonka 
mukaan "empiirisessä työssä on aina tehtävä 
omat kompromissinsa". Näin on aina ollut. 
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VTL Tuomas Sukselainen on ottanut tehtäväk­
seen selvittää suomalaisten teollisuustuottei­
den lyhytaikaisiin hintavaihteluihin keskei­
simmin vaikuttavat tekijät sekä koko tehdas­
teollisuuden tasolla että sen yhdeksällä toimi­
alalla. Tutkimus etenee varsin perinteisiä la­
tuja. Aluksi luodaan lyhyt katsaus hinnan­
muodostuksen teoreettiseen tutkimukseen 
sekä käsitellään vastaavia empiirisiä tutki­
muksia sekä suljetussa että avoimessa talou­
dessa. Tältä pohjalta lähdetään kehittele­
mään yrityksen ja toimialan hinnanasetan­
nan teoriaa,josta päädytään estimoitaviin yh­
tälöihin. 

Sukselaisen teoreettiset lähtökohdat, ja 
myös keskeiset tulokset, ovat peräisin lähinnä 
M. Brunon tuotannosta, ks. erityisesti M. Bru­
no, Price and Output Adjustment, J ournal of 
Monetary Economics, 5, 1979. Lähtökohtana 
on yritys, jolla on monopolivoimaa hyödyke­
markkinoilla, mutta joka hankkii tuotannos­
saan tarvittavat panokset täydellisen kilpailun 
markkinoilta. Jälkimmäinen oletus on osin 
ongelmallinen. Raaka-ainemarkkinoiden 
kohdalla sitä voidaan kyllä puolustaa, mutta 
Suomen työmarkkinoilla se ei ole mielekäs. 
Palkat voivat olla lyhyellä aikavälillä eksogee­
nisia jollekin teollisuuden toimialalIe, mutta 
se ei seuraa markkinoiden täydellisyydestä, 
vaan Suomen työmarkkinoiden sopimusjär­
jestelmästä. Koska tarkastelu on lyhyen aika­
välin tarkastelua, reaalipääoma oletetaan 
kiinteäksi. Sukselainen päätyy kotimaisten 
hintojen määräytymisyhtälöön, jossa nämä 
määräytyvät kotimaisten kustannusten, kilpai­
lijoiden hintojen ja markkinoilla vallitsevan 
kysynnän perusteella. 

Mallin avulla voidaan paikallistaa kaksi ää­
ritapausta. Niin sanotun "pienen avotalouden 
hypoteesin" mukaan hinnat määräytyvät pel-
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kästään maailmanmarkkinoilla. Jos taas ky­
symyksessä on täydellisen monopolivoiman 
omaava yritys, hinnat määräytyvät pelkästään 
kustannustekijöiden perusteella. Tämän jäl­
keen Sukselainen lisää malliinsa hypoteesin 
hintojen osittaisesta sopeuttamisesta sekä tar­
kastelee hintojen ja määrien vuorovaikutusta 
hinnanmuodostuksessa. 

Sukselainen tarkastelee myös epävarmuu­
den ja informaation hankkimisesta aiheutu­
vien kustannusten vaikutusta hinnanasetan­
taan. Tämä osa tuntuu hivenen irralliselta ja 
tukee vain välillisesti Sukselaisen pyrkimyksiä 
johtaa teoreettisesti estimoitava yhtälö. Suk­
selainen liittää myös malliinsa viisi vaihtoeh­
toista odotustenmuodostushypoteesia. Teo­
reettisessa osassa etenkin palkkojen määräy­
tymisestä tuttu sopimusteoria olisi tarjonnut 
varteenotettavan vaihtoehdon. Tämän alu­
een Sukselainen jättää vain viittausten varaan. 

Siirryttäessä työn teoreettisesta osasta em­
piirisen analyysin puolelle Sukselainen ana­
lysoi aluksi teollisuuden päätoimialojen eri­
tyispiirteitä ja hintakehitystä. Lukija jää kui­
tenkin kaipaamaan selvitystä siitä, kuinka eri 
teollisuuden toimialatja niissä toimivat yrityk­
set käytännössä hinnoittelunsa suorittavat. 

Kuten Sukselainen itse toteaa "tutkimuksen 
ekonometrisessa osassa noudatetaan laajan 
rinnakkaisen aineiston ja lukuisten tutkitta­
vien spesifikaatiovaihtoehtojen vuoksi tiuk­
kaa systematiikkaa pitäytyen saman teoreetti­
sen perusmallin puitteissa". Tämä on selkeä 
valinta ja puolustaa paikkaansa, jos tarkastel­
laan vaihtoehtoa: kunkin toimialan teoreetti­
nen ja empiirinen räätälöinti olisi voinut joh­
taa ylipääsemättömiin sekä teoreettisiin että 
empiirisiin ongelmiin. 

Tutkimuksen keskeinen empiirinen tulos 
on se, että lyhyellä aikavälillä pienen avoimen 
talouden hypoteesi ei päde koko teollisuuden 
osalta eikä myöskään useimpien toimialojen 
osalta. Tämä tarkoittaa sitä, että teollisuuden 



hinnanmuodostukseen vaikuttavat kilpaili­
joiden hintojen ohella myös kotimaiset kus­
tannuksetja ulkomainen kysyntä. Itse asiassa 
kotimaiset kustannusvaikutukset ovat monel­
la toimialalla voimakkain lyhyen aikavälin 
hintojen vaihteluihin vaikuttava tekijä. Jopa 
niinkin avoimilla toimialoilla kuin puutavara­
teollisuudessa ja paperiteollisuudessa näyttä­
vät kotimaiset kustannusvaikutukset yhtä 
merkittäviltä kuin ulkomaiset hintavaikutuk­
set. Pitemmän aikavälin tarkasteluissa toki ul­
komaiset hintavaikutukset alkavat dominoida, 
varsinkin kun hintojen ja määrien sopeutu­
misia aletaan tarkastella yhdessä. Toinen 
merkittävä tulos on se, että hinnamuodostus 
eri teollisuuden toimialoilla poikkeaa toisis­
taan huomattavasti. Kolmas tulos viittaa sii­
hen, että hintoja ei muuteta välittömästi, vaan 
ajan myötä asteittain. 

T eht)jen analyysien perusteella tällaisten 
johtopäätösten oikeellisuudesta ei ole suu­
rempaa huomauttamista. Joissakin paikoin 
tekstiä on kuitenkin havaittavissa lievää pai­
notusharhaa kotimaisten kustannusvaikutus­
ten korostamisessa. Tämä ei välttämättä ole 
kuitenkaan sen vakavampaa kuin että kirjoit­
taja on jättänyt mainitsematta ulkomaisten 
hintojen heikkoutta estimointituloksissa 
painottaessaan että myös kotimaiset kustan­
nukset ovat menestyneet tässä kohtaa yhtä 
heikosti. Kotimaisten kustannusten eksogee­
nisuustarkasteluissa olisi voinut myös rapor­
toida instrumenttimuuttujatekniikalla esti­
moidut hintayhtälöt. Näistä olisi voinut käydä 
suoraan selville, kuinka kvantitatiivisesti mer­
kittävä kotimaisten kustannusten mahdolli­
nen endogeenisuus on estimointituloksiin. 

Toissijaiseen asemaan tutkimuksessa jää 
hinnanmuodostuksen lyhyen aikavälin dy-
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namiikan selvittäminen; ei tosin teht)jen em­
piiristen laskemien eikä raportoitujen sivujen 
määrän perusteella,jotka molemmat ovat pe­
rin yltäkylläiset, vaan ennen kaikkea tulosten 
tulkittavuuden kannalta. Empiirisenä tosiasia­
na jonkinlainen dynamiikka lienee kiistaton. 
Mutta ovatko sen synt)juuret yritysten omassa, 
tietoisessa hinnoittelupolitiikassa, yritysten 
odotuksissa vai yritysten kohtaamissa yllätyk­
sissä, vain muutamia mahdollisuuksia maini­
taksemme? Tämä kysymys jää vaille selkeää 
vastausta. 

Valitun tutkimusstrategian puitteissa ei 
näin hienojakoisiin johtopäätöksiin olisi eh­
kä ollut mahdollista päästäkään, koska esti­
moitaviksi valituissa malleissa on varsin syväl­
lisiä, nimenomaan dynamiikan synt)jumiin 
liittyviä, identifiointivaikeuksia. Tekijä on kui­
tenkin nostanut osittaisen sopeutuksen me­
kanismin, ts. yritysten oman hinnoittelupoli­
tiikan, muita tärkeämmäksi dynamiikan läh­
teeksi. Voi asia näinkin olla, mutta esitetyn 
empiirisen todistusaineiston perusteella asia 
voi olla toisinkin. 

Yleisvaikutelma Sukselaisen tutkimuksesta 
on myönteinen. Se on epäilemättä tärkeä 
kontribuutio suomalaisessa empiirisessä teol­
lisuuden hinnoittelua koskevassa tutkimuk­
sessa. Työ on hyvin motivoitu, ongelmanaset­
telultaan täsmällisesti rajattu ja sen tutkimus­
metodologia on tuotu selkeästi esille. Tutki­
muksen toteutus on vaatinut valtavan työpa­
noksen empiirisen aineiston kokoamisessa ja 
analysoinnissa. Sen ansiot esimerkillisen pe­
rusteellisesti suoritettuna suomalaisena em­
pllTIsenä hinnanmuodostustutkimuksena 
ovat kiistattomat. 

Juha Ahtola - Hannu Halttunen 
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Yrjänä Tolonen: On Macroeconomic Consequen­
ces 0/ Trade with Centrally Planned Economices. 
Turun yliopisto, 1986. 

Yrjänä Tolosen tutkimuksen lähtökohtana on 
tosiasia, että samalla kun Suomi käy länsi­
kauppaa ilman tuonnin ja viennin sidonnai­
suutta monikeskeisesti, sillä on merkittävä ta­
sapainotetun vaihdannan vaatimukselle ra­
kentuva kauppa Neuvostoliiton kanssa. Tämä 
poikkeaa perinteisen avotalouden makroteo­
rian olettamuksesta, jonka mukaan vaihtota­
seen tasapainovaatimus esiintyy vain pitkällä 
aikavälillä. Kansainväliseen vaihdantaan osal­
listuvien maiden' oletetaan kattavan lyhyen 
aikavälin alijäämänsä (ylijäämänsä) kansain­
välisen velkaantumisen (luotonannon) muo­
dossa samalla kun kansainvälisesti esiintyy 
myös kauppaan liittymättömiä finanssisijoi­
tuksia. Bilateraalikaupassa tasapainovaatimus 
on voimassa myös lyhyellä aikavälillä. Tolo­
sen tutkimusongelma kuuluu: "Miten avoi­
men kansantalouden perinteiset makrota­
loudelliset mekanismit poikkeavat siitä, mitä 
tiedämme, jos maa käy multilateraalikaupan 
ohella bilateraalikauppaa keskusjohtoisen 
maan kanssa?" Keskeinen kysymyksenasette­
lu on, onko bilateraalikauppa taloudellisia 
vaihteluita voimistavaa vai onko se niitä tasoit­
tavaa. 

Luvulla II on kaksi tarkoitusta. Siinä esitel­
lään ensin mm. tilastoaineiston valossa itä­
länsikaupan suuruutta, merkitystä ja institutio­
naalista rakennetta. Toisaalta siinä määritel­
lään tutkimuksen lähtöolettamukset ja ne 
säännöstelyregimet, joita tutkimuksessa käsi­
tellään. Sen pohjalta mm. selviää, että työ 
painottaa lyhyen aikavälin suhdanneilmiöitä 
ja tarkastelee niitä nimenomaan keynesiläi­
sen alityöllisyystasapainon hengessä. Metodi­
sesti työ on ankkuroitu perinteiseen makrota­
loudelliseen mallistoon. Eri säännöstelyre­
gimet kuitenkin liittävät sen modernin epäta­
sapainoteorian kenttään. Määrärajoitteisten 
markkinoiden teorian hyödyntäminen jää 
kuitenkin tavallaan puolitiehen. Tämä teoria­
kehikko olisi taIjonnut mahdollisuuden mm. 
tuotantoja kulutus sektorin mikroteorian 

formuloimiseen määrärajoitteiden vallitessa 
eksplisiittisemmin kuin työssä nyt on tehty. 

Luku III esittelee tutkimuksen perusratkai­
sun ts. kansantulon määräytymisyhtälön laa­
jentamisen tapaukseen, jossa pieni avotalous 
käy sekä länsikauppaa että bilateraalikaup­
paa. Malli keskittyy hyödykemarkkinoiden ly­
hyen aikavälin ilmiöihin kiinteillä valuutta­
kursseilla. Sen kysymyksenasettelu:pa on tut­
kia, miten bilateraalikaupan osuuteen vaikut­
tavat kysynnän siirtymät muuttavat kotimaista 
tuotantoa. Mallin keskeinen johtopäätös on, 
että markkinatalousmaan säännöstellessä bi­
lateraalikaupan tasoa tuonnin uudelleen­
suuntaaminen on I kysyntävaikutuksiltaan 
ekspansiivinen, I jos i bilateraalikaupan osuus 
kasvaa. ,1 

Luku IV laajentaa analyysin hintahäiriöi­
den tarkasteluun kuitenkin niin, että malliin 
liitetään mukaan välituotteiden tuonti keskus­
johtoisesta maasta. Tämä asetelma selvästikin 
taIjoaa mahdollisuuden analyyttisesti arvioi­
da mm. 70-lukujen öljykriisien vaikutusmeka­
nismeja Suomen kansantaloudessa. Jaksoissa 
1 ja 2 tarkastellaan vaikutuksia kokonaisky­
synnässä. Edellisessä ovat mukana vain lop­
putuotteet (ilman länsik1uppaa). Tällöin bila­
teraalikaupan tuontihirytojen nousu näkyy 
vaihtosuhteen heikkene~isenä mutta ei tuo­
tannon tai työllisyydenmUutoksina. Jälkimmäi­
sessä sallitaan länsika~ppa ja oletFtaan annet­
tu tuotannon välituoteintensiivisyys. Välituot­
teet tuodaan keskusjohtoisesta maasta bilate­
raalikaupan muodossa. Markkinatalousmaan 
säännöstellessä bilatel'aalikaupan tasoa väli­
tuotteiden hintojen nousu heijastuu kasvava­
na kotimaisena tuotantona vaikka vientihin­
nat eivät reagoisikaan. Samalla bilateraali­
kaupan nähdään täysin stabiloivan kotimai­
sen reaalitulon. Nämä tulokset joutuvat kui­
tenkin uudelleenarvionnin kohteeksi jaksos­
sa 3,jossa malliin liitetään taIjontapuoli. To­
lonen osoittaa, miten hintahäiriöiden vaiku­
tukset nyt riippuvat mm. ulkomaisten ja 
kotimaisten tuotantopanosten korvattavuu­
desta, tuotujen välituotteiden suhteellisesta 
osuudesta ja lopputuotteiden tuonnin hinta-



joustoista. Hän myös osoittaa, miten vaikutuk­
set poikeavat siitä riippuen, määräytyykö kau­
pan taso markkinatalousmaan vai keskusjoh­
toisen maan säännöstelyn pohjalta. Vaikka 
tulemat riippuvat ym. mallin parametreista, 
yleisvaikutelmaksi nousee bilateraalikaupan 
stabiloiva rooli. Tämän luvun tulokset lisäävät 
merkittävästi ymmärtämystä bilateraalikaup­
paan liittyvistä mekanismeista eritoten tatjon­
tapuolen osalta. Ne on itsenäisestijohdettuja 
ne ovat työlle ansioksi. Tulosten mielekkyy­
den testinä toimii tavallaanjakso 5,jossa bila­
teraalikaupan reaalitulo- ja tuotantovaikutus­
ten osoitetaan eliminoituvan indeksoitujen 
palkkojen tapauksessa (tai pitkällä aikavälillä 
joka tapauksessa). Tämä tukee ajattelua,jonka 
mukaan bilateraalikaupan hyödyt syntyvät 
nimenomaan stabilisaation muodossa. 

Bilateraalikaupan merkitystä raha-ja finas­
sipolitiikkaa mitoitettaessa tarkastellaan lu­
vussa V. Politiikan tehokkuuskysymystä analy­
soidaan tietyssä mielessä "vanhanaikaisesti" 
valtion menoihin ja perusrahan kasvuun liit­
tyvien kerroin vaikutusten avulla. Keskeinen 
tulos on, että bilateraalikauppa lisää suhdan­
nepolitiikan tehokkuutta sisäisen tasapainon 
saavuttamisen näkökulmasta verrattuna tilan­
teeseen,jossa bilateraalikauppaa ei olisi. Toi­
saalta argumentoidaan, että ko. politiikkainst­
rumenttien teho ulkoisen tasapainon tavoit­
teen näkökulmasta heikkenee. Nämä johto­
päätökset ovat mallisidonnaisia. Niissä sivuu­
tetaan politiikantekijöiden epävarmuus tule­
vista häiriöistäja talouden vallitsevasta tilasta. 
Toisaalta Tolonen voi päätellä, että tasapai­
novaatimukseen perustuva bilateraalikauppa 
itse asiassa voimistaa länsikaupasta lähtevää 
suhdannekiertoa. Tämä tulos näyttää olevan 
hyvin sopusoinnussa eräiden varhaisempien 
empiiristen tutkimustulosten kanssa. Samalla 
tulokset antavat viitteitä siihen suuntaan, että 
bilateraalikauppa voimistaa rahamarkkina­
vaihteluita sillä tavanomaisella olettamuksel­
la, että yleisön käteissuosinta riippuu positiivi­
sesti reaalitulosta. 

Luvussa VI Tolonen tarkastelee miten de­
valvaatioon liittyvät mekanismit poikkeavat 
perinteisistä, jos maa käy multilateraalikau-
8 
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pan ohella bilateraalikauppaa. Tolonen osoit­
taa, miten bilateraalikauppa saattaa lisätä de­
valvaation ekspansiovaikutuksia lyhyellä ai­
kavälillä ts. ennen kuin kotimaan hinnat ja 
palkat ehtivät reagoida. Hän myös osoittaa, 
miten bilateraalikauppa saattaa elimoida tuo­
tannontekijöiden alhaisesta substituutiojous­
tosta aiheutuvat kontraktiiviset vaikutukset 
reaalituloon. Mallien järkevyyden kriteerinä 
toimii tavallaan tulos, jonka mukaan palkko­
jen täydellinen indeksointi eliminoi devalvaa­
tion reaaliset vaikutukset (lukuunottamatta 
mahdollista reaalikassavaikutusta, jota tässä 
luvussa ei tarkastella). Mallin rakenteen vuok­
si merkitystä ei ole sillä, tuleeko devalvaatio 
yllätyksellisenä vai niin, että se on markkina­
osapuolien odottama. 

Luku VIII on työn muistajaksoista poikkea­
va sikäli, että siinä on esillä maailmantalou­
den yleisen tasapainon malli. Näkökulmana 
on pitkä aikaväli täysin joustavine hintoineen. 
Taloudet operoivat pitkän aikavälin tasapai­
notuotannon tasolla. Asetelma eroaa työn 
muista luvuista myös siinä, että siinä määräy­
tyy suuren, bilateraalikauppaa käyvän mark­
kinatalousmaan hintataso ja vaihtosuhde. 
Muissa työn luvuissahan on tarkasteltu pientä 
avo taloutta. Välittömän tasapainon saavutta­
misen estää vain länsikaupan vajeeseen liitty­
vä reaalikassojen hidas sopeutuminen mone­
taarisen maksutaseteorian mielessä. Tolonen 
osoittaa, että pitkän aikavälin näkökulmasta 
bilateraalikaupan roolin kasvu voi merkitä 
potentiaalista hyvinvointivoittoa tai hyvin­
vointitappiota siitä riippuen, paraneeko vai 
heikkeneekö ulkoinen vaihtosuhde. Tulos on 
eittämättä hyödyllinen avaus keskusteluun bi­
lateraalikaupan merkityksestä pidemmällä 
aikavälillä. 

Viimeisen analyyttisen luvun lähtökohtana 
on olettamus, että bilateraalikaupan toinen 
osapuoli, keskusjohtoinen maa ei tasapainota 
välittömästi kauppaa mutta tavoittelee kumu­
latiivisen vajeen/ylijäämän eliminoimista jo­
ko sopeuttamalla tuontiaan tai vientiään. Tä­
mä lähtökohta johtaa dynaamiseen malliin, 
jota Tolonen vielä täydentää olettamalla tällä 
kertaa markkinatalouden valuuttakurssin 
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joustavaksi suhteessa muihin vapaasti vaih­
dettaviin valuuttoihin. Työlle olisi ollut eduk­
si,jos sen keskeiset käyttäytymisrelaatiot, kes­
kusjohtoisen maan politiikkafunktiot olisi jo­
tenkin perusteltu. Ne ovat toki luontevia, mut­
ta perustunevat jonkinlaiseen tavoitteelliseen 
käyttäytymiseen. Olisi jopa ollut mahdollista 
pyrkiä johtamaan ne optimaalisen kontrollin 
teorian välinein. Mallin avulla johdetut tulok­
set antavat viitteitä siitä, että valuuttakurssin 
tasapaino arvo ei suinkaan ole immuuni idän­
kaupan tilanteelle. Mutta mallin taustalla ole­
vat olettamukset rajoittavat kyllä merkittävästi 
liian pitkälle meneviä rinnastuksia Tolosen 
mallin ja reaalimaailman välillä. Ovathan tu­
lokset ehdollisia sille, että pääomanliikkeitä ei 
ole, rahamarkkinailmiöt ovat täysin neutraa­
leja ja kotimaan hinnat annetut. Edelliset on 
nähtävä rajoittavina olettamuksina siksi, että 
valuuttakurssi on nimenomaan rahojen suh­
teellinen hinta. Jälkimmäisestä taas seuraa, 

Bruce Caldwell (ed.): Appraisal and Criticism in 
Economies. ABook ofReadings. Boston: Allen & 
Unwin 1984.490 s. 
Daniel Hausman (ed.): The Philosophy of Econo­
mies. An Anthology. Cambridge: Cambridge 
University , Press 1984. 415 s. 

Kun toistakymmentä vuotta sitten aloitin 
oman taipaleeni kansantaloustieteen meto­
dologian parissa, tilanne oli varsin erilainen 
nykyiseen verrattuna. Alan tutkijoita ei ollut 
juuri kourallisenkaan vertaa,julkaisutoiminta 
oli lähes olematonta. Klassiset tekstit ja kes­
kusteluyhteenotot oli tunnollisesti jäljitettävä 
kiIjastojen kellarivarastoista, usein kaukolai­
noina ulkomailta. Ajat ovat nyt toiset. Tutki­
mus, keskustelu ja julkaisutoiminta ovat vilkas­
tuneet hengästyttäviin mittoihin. Aloittelijan 
tie on olennaisesti sileämpi kuin ennen. Tar­
jolla on jo jokunen oppikiIjaksi kelpaava yleis­
esitys, ja klassisia kiIjoituksia on julkaistu uu-

että mallin tulokset pätevät vain erittäin lyhyel­
lä aikavälillä. Ei nimittäin voi ajatella, etteikö 
valuuttakurssin muutos tuota pikaa näkyisi 
myös kotimaan hinnoissa, joskin yli ajan ja­
kautuneena. 

Yhteenvetona voi todeta Tolosen vakuut­
taneen lukijan siitä, että Suomen kansanta­
louden makrotaloudellista kehitystä ei voi 
ymmärtää ottamatta huomioon idänkaupan 
merkitystä. Bilateraalikauppa tuo avotalou­
den makroilmiöihin mekanismeja, joita pe­
rinteisesti ei ole totuttu ottamaan huomioon. 
Tolonen on myös osoittanut, että vaatimus 
tasapainotetusta bilateraalikaupasta aikaan­
saa potentiaalisesti toisistaan poikkeavia "re­
gimejä" ,joissa talous käyttäytyy eri tavalla. To­
losen tutkimusta on pidettävä eittämättä alan 
pioneerit yönä. 

Vesa Kanniainen - Juha Kähkönen 

delleen helposti saatavilla olevissa muodois­
sa. Bruce Caldwellin ja Daniel Hausmanin -
molemmat nykytutkimuksen kärkinimiä -
toimittamat aikaisemmin julkaistuista teksteis­
tä kootut antologiat ovat näkyviä maamerkke­
jä muuttuneessa julkaisumaisemassa. 

Kokoelmat ovat monella tavalla erilaisia. 
Ehkä hämmästyttävintä on, että toisistaan 
riippumatta toimitetut teokset eivät sisällöl­
tään lankeajuurikaan päällekkäin. Valinnan­
varaa on ollut riittävästi, ja valintaperusteet 
ovat sopivasti poikenneet toisistaan. Ainoat 
päällekkäisyydet löytyvät 1950-luvun kuumilta 
vuosilta. Friedmanin klassikko sekä Machlupin 
ja Hutchisonin lyhyt yhteenotto sisältyvät mo­
lempiin valikoimiin. Hausmanin valintajouk­
ko on ollut ajallisesti laveampi. Kun Caldwel­
lin valikoimassa vanhin teksti on katkelma 
Terence Hutchisonin vuonna 1938 ilmesty­
neestä kiIjasta, Hausman esittelee näytteitä 
IS. Millistä (1836) alkaen. Hausmanin valit-



semat puheenvuorot esiintyvät yleensä irral­
laan keskusteluyhteydestään, Caldwell puo­
lestaan on koonnut kirjaansa joukon aktuaa­
lisia yhteenottoja, jotka tuovat esille jotakin 
aidon argumentaatiotilanteen tunnelmasta. 

Caldwellin johtoajatuksena on ollut koota 
dokumentteja taloustieteellisen positivismin 
kukoistuksen ja rapautumisen kaudelta. Tämä 
tekee lukemiston erityisen käyttökelpoiseksi 
yhdessä Caldwellin oman monografian Beyond 
Positivism. Economic Methodology in the 
Twentieth Century (1982) kanssa. Lukemisto 
sisältää keskeiset tekstit Hutchisonin lisäksi 
Friedmanilta, '" Machlupilta ja Samuelsonilta, 
jotka on ryhmitelty otsikon "Positivistinen ai­
kakausi" alle. Perinteiset testattavuuden ja 
"realistisuuden " teemat hallitsevat tätäjaksoa. 
Kokoelman toinen, 'Jälkipositivistista" aikaa 
edustava osa on temaattisesti huomattavasti 
kirjavampi, mikä hyvin heijastaa asian todel­
lista laitaa. Mukana on muutama uudelleen­
arvio Friedmanista (Boland, Musgrave, Cald­
well itse), Bolandin ja Caldwellin kiista mak­
simointioletuksesta, näytteitä Kuhnin, Poppe­
rin ja Lakatosin inspiroimasta metodologises­
ta tutkimuksesta (Loasby, Cross, Weintraub ja 
Blaug), McCloskeyn provokaatio taloustieteen 
tarkastelemiseksi retoriikkana, . Rederin lähi­
analyysi Chicagon koulun lähestymistavasta, 
Leibenstenin esittely omasta X-tehokkuuden 
teoriastaan, jälkikeynesiläisen haasteen nos­
tattamaa keskustelua neoklassisesta tasapai­
noteoriasta (Weintraub, Dow, Brown), sekä Lea­
merin kriittinen puheenvuoro ekonometrian 
itseymmärryksestä. Valikoima antaa hyvän 
kuvan eräistä keskeisistä viime vuosina esillä 
olleista teemoista ja siirtymistä niiden käsitte­
lyn tavoissa, päällimmäisinä metodologian 
muuttuminen otteeltaan yhä empiirisemmäk­
si ja luopuminen yleispätevien, tehokkaiden 
ja luotettavien arviointikriteerien kuvitelmas­
ta. 

Hausmanin antologian aikajänteen ja ai­
hepiirien laveutta kuvastaa ennen kaikkea 
klassisista puheenvuoroista muodostuva pitkä 
jakso,joka sisältää näytteitä J .S. Milliltä, Neville 
Keynesiltä, Max Weberiltä, Lionel Robbinsilta, 
Frank Knightilta, Karl Marxilta ja Thorstein 
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Vebleniltä. Tämä jakso on kokoelman arvok­
kainta antia. Arvovapauden ongelmalle 
Hausman on omistanut erillisen osaston, jossa 
Myrdal, Schumpeter ja Klappholz esittelevät 
kantojaan tästä alikehityksen tilaan juuttu­
neesta teemasta. Ekonometrian periaateky­
symykset ovat esillä Marschackin ja Maynard 
Keynesin teksteissä. Heterodoksisista lähesty­
mistavoista saavat sanomansa kuuluville itä­
valtalainen (Lachmann) ja institutionalistinen 
(Dugger) suuntaus. Uusia filosofisia - ja sa­
malla empiirisiä - näkökulmia taloustieteen 
periaateongelmiin edustavat Alex Rosenber­
gin artikkeli mikro-ja makroteorian suhteesta 
ja Hausmanin itsensä analyysi yleisen tasa­
painoteorian selittävyydestä. Mark Blaug on 
saanut kunnian esitellä kuhnilaista ja lakatos­
laista lähestymistapaa. 

Paitsi kokoonpanojen valinnassa, toimitta­
jien panos näkyy myös muilla tavoin; näiden­
kin suhteen Caldwellja Hausman ovat pääty­
neet erilaisiin ratkaisuihin. Kun Caldwell tyy­
tyy avaamaan kokoelmansa parin sivun mit­
taisella esipuheella, Hausman on kirjoittanut 
pitkän (50 sivua) johdannon monenlaisten 
lukijoiden tarpeisiin (se sisältää erilliset joh­
datukset tieteenfilosofiaan, taloustieteeseen 
ja taloustieteen metodologiaan). Toisaalta 
Caldwell onnistuneella tavalla pohjustaa 
kunkin temaattisen jakson tai debatin oma­
kohtaisella kommentaarilla. Nämä ratkaisut 
ovat ymmärrettäviä toimittajien taustan valos­
sa. Hausman ei vielä ole kirjoittanut omaa 
taloustieteen metodologian yleisesitystä (hän 
on kunnostautunut pääomateorian filosofi­
sena tulkitsijana), Caldwellin Beyond Positi­
vism voidaan lukea pitkänäjohdantona käsil­
lä olevaan antologiaan. 

Ratkaisut eroavat myös eräiden teknisten 
kysymysten suhteen. Hausmanin kokoelmas­
sa tekstit on ladottu uudelleen, Caldwell on 
painattanut valitsemansa tekstit alkuperäises­
sä asussaan, alkuperäisine sivunumeroineen 
(pidän tätä vaihtoehtoa miellyttävämpänä). 
Hausmanin· kirja sisältää hakemiston, Cald'" 
weIlin teoksesta se puuttuu. Molemmat on va­
rustettu jatkolukemiseen yllyttävällä kirjalli­
suusluettelolla; Caldwellilla se on mittavampi. 
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Kuten nämä kaksi kokoelmaa osoittavat, 
400-500 kirjan sivua voidaan täyttää hyvin 
monenlaisin toimitus periaattein ja monenlai­
silla metodologisten tekstien koosteilla. Oma 
valikoimani poikkeaisi luultavasti monin 
kohdin Caldwellin ja Hausmanin mieltymyk­
sistä. Vaikka näistä asioista voi hyvin kiistellä, 
yhtä oikeaa tapaa antologian toimittamiseksi 
ei ole. Caldwellin ja Hausmanin kirjojen ta-

Liisa Uusitalo: Environmental Impacts of 
Consumption Patters. Aldershot: Gower, 
Great Britain 1986, 184 s. 

Tuotannon ulkoisista vaikutuksista on talous­
tieteessä tehty laajasti tutkimusta, sen sijaan 
kulutuksen ulkoisia vaikutuksia ei juurikaan 
ole tutkittu. Yhtenä selityksenä tähän voidaan 
pitää kuluttajan teorian näkemystä kuluttajas­
ta riippumattomana, subjektiivista hyötyään 
maksimoivana päätöksentekijänä, jolloin 
markkinattomat ja hinnattomat ulkoiset vai­
kutukset jäävät tavanomaisen hyötyfunktion 
ulkopuolelle. Varsinkin ympäristölle haitalli­
sen kulutuksen kasvu on esimerkki kulutuk­
sen jatkuvasti lisääntyvistä ulkoisista vaikutuk­
sista Gätteet, saastuminen, tungostuminen), 
joidenjättäminen tarkastelun ulkopuolelle ei 
ole perusteltua. Tämä käy selvästi ilmi Liisa 
Uusitalon tekemästä tutkimuksesta Environ­
mental Impacts of Consumption Patterns. 

Uusitalon tutkimuksen lähtökohtana on nä­
kemys, että yksilöiden rationaalinen käyttäy­
tyminen ei aina johda yhteiskunnan kannalta 
optimaalisen hyvinvoinnin toteutumiseen. Yk­
sityisen kulutuksen kasvu yhteiskunnan kan­
nalta ei tällöin lisääkään hyvinvointia vaan 
saattaa jopa vähentää sitä. Saavutetun kulu­
tustason ja -tyylin seuraukset voivat olla sel­
laisia, joita kukaan ei olisi halunnut (ympä­
ristöongelmat). Tällainen epäoptimaalinen ti­
lanne voi syntyä silloin, kun kuluttajilla ei ole 
täydellistä tietämystä lisääntyneen kulutuksen 

pauksessa ei edes ole aihetta kiistelyyn. T eok­
set eivät ole kilpailevassa keskinäissuhteessa 
laisinkaan; sen sijaan ne täydentävät toisiaan 
oivallisella tavalla. Yhdessä ne tarjoavat erin­
omaisen lähteistön kansantaloustieteen luon­
netta koskevan opetuksen, tutkimuksen ja ke­
vyen harrastelun tarpeisiin. 

Uskali Mäki 

kollektiivisista seurauksistå tai kun he koke­
vat yksilölliset vaikutusmahdollisuutensa mi­
tättöminä kokonaisseurausten kannalta. 1 Ku­
lutukseen liittyvästä ei-hyödystä (non-utility, 
Sen 1982) tulisi kuluttajilla olla informaatio­
ta, jotta optimaaliset allokaatiopäätökset yk­
silön ja yhteiskunnan hyvinvoinnin toteutu­
misen kannalta olisivat mahdollisia. 

Liisa Uusitalon tutkimuksen tavoitteena on 
analysoida millä tavalla moderni elämäntapa, 
ts. moderni kulutustyyli vaikuttaa ympäristö­
ongelmien syntymiseen sekä mitkä yhteis­
kunnan rakenteelliset ja institutionaaliset omi­
naisuudet ovat vallitsevan kulutustyylin taus­
talla. Ympäristölle haitallinen kulutuskäyttäy­
tyminen nähdään seurauksena rakenteellisis­
sa tekijöissä tapahtuneista muutoksista. Ra­
kenteellisten tekijöiden ohella määräävät ku­
luttajien subjektiiviset preferenssit ja käyttäy­
tyminen vallitsevan kulutustyylin. Tutkimuk­
sen näkökulma laajentaa huomattavasti tra­
ditionaalisen kansantaloustieteen näkökul­
maa, jossa kuluttajat otetaan autonomisiksi 
ja kulutuskäyttäytyminen sosiaalisesti riippu­
mattomaksi. 

Tutkimuksensa teoreettisessa osassa Uusi­
talo esittelee erilaiset lähestymistavat kulutus­
ympäristöongelmien suhteen analysoinnille 
sekä tarkastelee kriittisesti näitä eri lähesty-

1 Uusitalo, L. Suomalaiset ja ympäristö - Tutkimus 
talOudellisen käyttäytymisen rationaalisuudesta. Helsin­
gin kauppakorkeakoulu, Series A: 49, 1986. 



mistapoja. Empiirisen tutkimuksen viiteke­
hikkona Uusitalo käyttää elämäntapateoriaa, 
jossa ulkoisten vaikutusten teoriaa täydenne­
tään kuluttajan käyttäytymisen sosiaalisella 
riippuvuudella. Kulutuksen sosiaalinen riip­
puvuus korostuu varsinkin kollektiivisten 
hyödykkeiden kuten ympäristön kulutuksen 
yhteydessä. 

Tutkimuksen ensimmäisessä osassa joh­
dantona kulutuksen ja ympäristöongelmien 
teoreettiselle analysoinnille Uusitalo esittelee 
modernien yhteiskuntakriitikkojen ajatuksia 
edeten kulttuuripessimismistä (Marcuse, Ha­
bermas) kulttuurin muutoksen teorioihin 
(Hirschman). Näiden pohdintojen tutkimuk­
selle osoittamat suuntaviivat eivät ole yksiselit­
teisiä, mutta kuitenkin voidaan todeta, että 
yhteiskuntatieteissä kompleksisen todellisuu­
den tutkimus edellyttää teorioita, jotka puh­
taasti individualistisen hyödynmaksimoinnin 
ohella ottavat huomioon kollektiivisten pää­
tösten seuraukset. 

Toisessa osassa Uusitalo tarkastelee kol­
mea erilaista kulutuksen ympäristövaikutus­
ten teoreettista lähestymistapaa; ulkoisten 
vaikutusten teoria, materiaalitasekehikko ja 
elämäntapateoria. Tärkeimpänä erona eri 
lähestymistavoissa on kuluttajan käyttäytymi­
sestä tehdyt olettamukset sekä käsitykset hy­
vinvoinnista. Hyvinvointi käsitetään kaikkein 
suppeimmassa merkityksessä ulkoisten vaiku­
tusten teoriassa ja laajimmin elämäntapa-vii­
tekehikossa, jossa hyvinvoinnin määräytymi­
seen vaikuttavat määrällisen materiaalisen 
kulutuksen ohella yksilöiden toiminta ja toi­
minnan vaikutukset. Luonnollisesti hyvin­
vointikäsitettä laajennettaessa sen kvantifioi­
minen vaikeutuu,ja empiirisessä tutkimukses­
sa joudutaan tukeutumaan erilaisiin elämän­
laatu- ja sosiaali-indikaattoreihin. 

Ympäristön laatua voidaan pitää kollektii­
visena hyödykkeenä, joka traditionaalisesti: 
on ollut vapaa, ei-niukka hyödyke,jajolla tästä 
syystä ei myöskään ole ollut hintaa eikä mark­
kinoita. Tämä onjohtanut monesti sekä yksi­
lön että yhteiskunnan hyvinvoinnin kannalta 
resurssien väärään allokaatioon sekä kulu­
. tuksessa että tuotannossa, mikä viimeisten 
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vuosikymmenien aikana on yhä selvemmin 
tullut esiin ympäristön pilaantumisena. Tuo­
tannon yhteydessä ympäristön laadulle on 
useissa tapauksissa mahdollista synnyttää 
markkinat ja ottaa ympäristön laatu tuotan­
nontekijäksi, jolla on hinta, ja sisällyttää ym­
päristön käytöstä aiheutuvat kustannukset 
mukaan tuotantokustannuksiin. 

Ulkoisten vaikutusten sisäistäminen hin­
tamekanismin avulla on kulutuksessa huo­
mattavasti vaikeampaa kuin tuotannossa, mm. 
kustannusten kohdentamisongelman ja exclu­
sion-ongelman seurauksena. Nämä vaikeudet 
kulminoituvat itse asiassa omistusoikeuksien 
määrittelyn ongelmallisuudessa. Kuluttajat -
samoin kuin useat yrityksetkin - käyttäytyvät 
ikäänkuin heillä olisi rajoittamaton oikeus 
kollektiivisten resurssien kuten ympäristön 
käyttöön. Tämä polUautuu käsitykseen, että 
yhteisomistushyödykkeet (ilma, vesi) eivät ole 
niukkojaja tätä käsitystä tukevat historian ku­
luessa syntyneet institutionaaliset käytännöt 
ja sopimukset. Kehitys on osoittanut, että ym­
päristöongelmia syntyy varsinkin silloin, kuin 
omistusoikeutta ympäristöhyödykkeisiin ei 
ole määritelty ja kun tällainen historiallisesti 
vapaa hyödyke muuttuu niukaksi. Yhtenä rat­
kaisuna ongelmaan on julkinen säätely ja 
ympäristöpolitiikka. 

Osassa kolme Uusitalo analysoi modernia 
kulutustyyliä sekä sen taustalla olevia raken­
teellisia ja institutionaalisia tekijöitä. Kulutus­
tyyliin vaikuttavat ennenkaikkea yhteiskun­
nan taloudellinen ja sosiaalinen rakenne, 
teknologia, ideologiat sekä kulttuuri. Nämä 
tekijät vaikuttavat kulutuksen muotoutumi­
seen markkinoiden välityksellä. 

Tutkimuksen neljäs osa käsittää vallitsevan 
kulutustyylin ekologisten vaikutusten empiiri­
sen analyysin kolmen modernia kulutustyyliä 
kuvaavan ominaisuuden avulla, joita ovat (1) 
kulutuksen modernisoituminen, (2) kulutuk­
sen monipuolistuminen (enrichment) ja (3) yk­
sityisautoilu. Näiden ominaisuuksien voimis­
tuminen kulutuksessa on tutkimuksen mu­
kaan lisännyt ympäristöhaittoja selvästi. 

Kulutuksen modernisoitumisen myötä pit­
källe jalostettujen ja pakattujen tuotteiden ja 
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palvelusten käyttö kotitalouksissa on lisään­
tynyt, mistä on ollut seurauksena jätteiden 
määrän huomattava kasvu, tungostuminen ja 
ympäristön likaaminen. Kulutuksen moni­
puolistuminen ilmenee kestokulutushyödyk­
keiden, vapaa-ajan kulutuksen ja asumiseen 
liittyvän kulutuksen kasvuna, elämän materia­
lisoitumisena. Tästä on ollut seurauksena 
energian ja raaka-aineiden kulutuksen mo­
ninkertaistuminen ja jätemäärien kasvu. Yksi­
tyisautoilun lisääntymisen haitoista on jo teh­
ty lukuisia tutkimuksia, joissa kaikissa on to­
dettu yksityisautoilun lisänneen merkittävästi 
tungostumista, ilman pilaantumista ja melu­
haittoja. 

Tutkimuksen aineisto on koottu useista se­
kundäärilähteistä ja tilastoista, jotka koskevat 
pitkälle kehittyneitä läntisiä teollisuusmaita. 
Vertailtavuus maittain ei kuitenkaan ole täy­
sin yksiselitteistä, sillä tilastointi ja ylipäätänsä 
saatavissa olevat tiedot vaihtelevat maittain. 
Lisäksi aineiston tarkempi tilastollinen ana­
lysointi on ollut mahdollista vain joissakin ta­
pauksissa saatavissa olevan aineiston puutteel­
lisuuden vuoksi. Tästä syystä Uusitalo on kes-

Kari Alho - Osmo Forssell - Juhani Hut­
tunen - Markku Kotilainen - Ilkka Luuk­
konen - Olli-Tapio Mattila - Jorma Moi­
lanen - Pentti Vartia: Neuvostoliiton-kauppa 
Suomen kansantaloudessa, Elinkeinoelämän 
Tutkimuslaitos, Sarja B: 50, Helsinki 1986. 

Elinkeinoelämän Tutkimuslaitos ETLA on 
julkaissut peräti kahdeksan hengen voimalla 
tehdyn tutkimuksen Neuvostoliiton-kaupan 
asemasta ja vaikutuksista Suomen kansanta­
loudessa. Yksityiskohtaista numero aineistoa 
janoaville on lisäksi julkaistu erillisinä kaupan 
kehitystä graafisesti kuvaileva aineisto sekä 
panos-tuotos -analyysi kokonaisuudessaan. 
Lisäksi on tulossa vielä bilateraalisuuden ko­
konaistaloudellista vaikutusta öljykriisien yh­
teydessä selvittelevä osa. 

kittynyt aineiston esittämiseen deskriptiivises­
sä muodossa, jonka avulla on voitu kuvata 
vallitsevat kulutustendenssit ja osoittaa, että 
moderni kulutustyyli ja ympäristöongelmat 
ovat yhteydessä toisiinsa. 

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, 
että yksinomaan tuotanto ei ole ympäristö­
haittojen aiheuttaja vaan myös rakenteelliset 
muutokset kulutuksessa vaikuttavat olennai­
sesti ympäristön laatuun. Tutkimus osoittaa, 
että kulutuksen ulkoiset vaikutukset ovat siinä 
määrin merkittäviä, ettåkulutustutkimuksessa 
niiden sivuuttaminen tai jättäminen tarkaste­
lun ulkopuolelle antaa virheellisen ja puut­
teellisen kuvan optimaalisesta kulutuksen al­
lokaatiosta. Liisa Uusitalon tutkimus on mer­
kittävä sekä kulutustutkimuksen tavanomai­
sen näkökulman laajennuksena että tärkeän 
ongelman esillenostajana. 

Kirjallisuus 

Sen, A. Choice, Welfare and Measurement. Ox­
ford: Basil Blackwell, 1982. 

Anne Oksanen 

Kaiken kaikkiaan ETLAn teos on tervetul­
lut perusesitys Neuvostoliiton-kaupastamme. 
Lyhyehkön kaupan jäIjestelmää kuvaavan 
osan lisäksi kiIja sisältää neljän tason tarkaste­
lua Neuvostoliiton-kaupan merkityksestä. 
Aluksi esitellään perinteiseen tapaan prosent­
tilukuina kaupan kehitystä. Panos-tuotos -tut­
kimuksella selvitellään kaupan kerrannais­
vaikutuksia tuotantoon, työllisyyteen ja tuon­
tiin. Kahdessa viimeisessä luvussa hahmotel­
laan ETLAn suhdannemalliin pohjautuen 
Neuvostoliiton-kaupan roolia Suomen sopeu­
tumisessa öljykriiseihin sekä kaupan tulevai­
suuden näkymiä. 

Näkökulma ja menetelmät kaupan vaiku­
tuksien tutkimisessa ovat siis monipuolisia. 
Tästä huolimatta kiIja onnistuu antamaan 
varsin yhtenäisen vaikutelman. Myös tekstin 



selkeys ja sanankäänteiden hionta on paikoin 
suorastaan ihailtavaa. Lieneekö sitten aihetta 
kohtaan usein tunnetun arkuuden vaiko ta­
vallista perusteellisemman viimeistelytyön tu­
los. Kirjaan ja erillisiin liitteisiin sisältyvän 
numeroaineiston ansiosta työ on mainio läh­
deteos haettaessa perusaineistoa Neuvostolii­
ton-kaupan asemasta Suomen taloudessa. 

Tarkastelu on öljykriisejä käsittelevää osaa 
lukuunottamatta toimialoittaista, mikä johtaa 
vääjäämättä siihen, että lukija tahtoo väsyä 
prosenttilukuihin jo ennen ekonomistin 
kannalta mielenkiintoisinta eli kokonaista­
loudellisia vaikutuksia kuvaavaa osaa. Tämä 
on vahinko, sillä myös kaupan kehitystä ku­
vaileva luku sisältää perinteisten Suomen ul­
komaankauppatilastosta poimittujen lukujen 
lisäksi mielenkiintoisia ja harvemmin esiin tu­
levia tietoja Suomen asemasta Neuvostoliiton 
ulkomaankaupassa. KiIjaa hakuteoksena käy­
tettäessä toimialoittainen tarkastelu on luon­
nollisesti mitä hyödyllisintä tietoa. 

Kiljan ehkäpä antoisin osa on panos-tuotos 
-analyysi. Sen perusteella on myös tehty mie­
lenkiintoinen johtopäätös, jonka mukaan bi­
lateraalikaupassa käytetty 80 prosentin koti­
maisuusastevaatimus voidaan asettaa kyseen­
alaiseksi, koska tuotantoon välittömästi sisäl­
tyvien tuontihyödykkeiden osuus tuotanto­
kustannuksista ei vuoden 1982 panos-tuotos 
-tutkimuksen mukaan juurikaan ylitä 20 pro­
sentin rajaa. 

Tulos on makrotason päätelmä,joka perus­
tuu siihen, että tuonnin osuus kunkin toimi­
alan viennistä on oletettu yhtä suureksi sekä 
Neuvostoliittoon suuntautuneessa viennissä 
että muussa viennissä. Kotimaisuusasteen 
kohottamisen vaikutuksia tuotannon kerran­
naisvaikutuksiin on arvioitu pienentämällä 
tuontiosuutta 10 prosentilla tärkeimmillä toi­
mialoilla. Näin lasketut tuotantovaikutukset 
ovat alkuperäistä vajaat 400 miljoonaa mark­
kaa suuremmat, prosentteina ilmaistuna ta­
san yksi. Vaikutukset eivät siis ole suuria. 
Toimialajako on verrattain karkeaja tarkempi 
analyysi saattaisi paljastaa toisenkinlaisen ku­
van. Tekijät ovat toki hyvin tietoisia tästä ja 
tarkka lukija havaitsee, että tuloksiin liittyvät 
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ehdollisuudet on muistettu yleensä ottaa läpi 
kiljan myös tekstiin. 

Kotimaisuusasteen vaikutuksia olisi kuiten­
kin tarkasteltava myös valuuttasääntelyn nä­
kökulmasta, sitä vartenhan ne on asetettu. Ko­
timaisuusastevaatimuksen poistaminen saat­
taisi lisätä transit-kauppaa,jolloin myös työlli­
syysvaikutukset,joiden suuruudeksi ETlA ar­
vioi kerrannaisvaikutuksineen 140 000 henki­
löä, voisivat muuttua. Viimeisessä luvussa (s. 
132) viitataankin panos-tuotos -analyysin tu­
loksiin perustuviin päätelmiin nähden hie­
man ristiriitaisesti siihen, että kotimaisuusvaa­
timus on tärkeä, koska näin voidaan nostaa 
vie_nnin sisältämien kotimaisten panosten 
määrää. 

Bilateraalisuuden vaikutusta öljykriiseihin 
sopeutumisessa on tarkasteltu ETlA:n mallil­
la tehdyillä laskelmilla. Toteutunutta kehitys­
tä on verrattu hypoteettiseen, ilman öljykriise­
jä ja bilateraalisuutta tapahtuneeseen kehi­
tykseen. Tällaisissa laskelmissa joudutaan ai­
na tekemään harkinnanvaraisia oletuksia, 
joiden suhteen tulokset ovat ehdollisia. Luki­
jaa auttaisi tällöin pelkkien tulosten rapor­
toinnin lisäksi kiljoittajan arviointi siitä, miten 
valitut lähtökohdat vaikuttavat tuloksiin. 
ETlA:n mallisimuloinneissa kiinnittää huo­
miota se, että ensimmäisen öljykriisin jälkeen 
bilateraalisuuden vaikutus on olematon ver­
rattuna toiseen öljykriisiin. Tulos johtuu ole­
tuksesta, että ensimmäisen öljykriisin jälkeen 
vienti Neuvostoliittoon olisi myös ilman bila­
teraalisuutta kasvanut nopeasti. Muistaen 
1970-luvun myrskyisät ~at sekä taloudellises­
sa kehityksessä että talouspolitiikassa jää mie­
tityttämään, oliko bilateraalisuudella näin vä­
hän vaikutusta. 

Suomen ja Neuvostoliiton kaupan tulevai­
suutta koskeva osa kuvaa hyvin sitä tekniik­
kaa, jota bilateraalikaupan ennustamisessa 
joudutaan käyttämään. Ennustetta ei voida 
perustaa oletukseen markkinoiden käyttäy­
tymisestä kuten länsikaupassa. Pikemminkin 
olisi pystyttävä arvaamaan öljyn hinnan kehi­
tys ja arvioimaan neuvotteluprosessin tulos. 
Kun pitkäaikaiset kauppasopimukset antavat 
kuitenkin tietyt lähtökohdat tulevalle kehityk-
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selle, tehdään tältä perustalta vaihtoehtoisia 
olettamuksia siitä miten kaupan raamit voivat 
muuttua. 

Kaupan riippuessa olennaisesti öljyn hin­
nasta vaihtoehtoisskenaarioiden esittäminen 
tavanomaisesti käytetyn yhden ennusteen si­
jaan on paikallaan. ETl.A:n raportissa on yri­
tetty lisäksi hahmotella sitä, miten Neuvosto­
liiton kysyntä tai Suomen taIjonta mahdolli­
sesti vaikuttavat eri öljynhintavaihtoehtojen 
pohjalta saatuihin arvioihin viennin toimi­
aloittaisesta kehityksestä. Meillä ei kuiten­
kaan toistais~ksi näytä olevan tutkimuksellista 
tietoa siitä, miten ensinnäkin Neuvostoliitto 
asettaa toimialoittaisen tuontinsa preferen~sit 
ja toiseksi, onko runko sopimuksesta poikkea­
misessa noudatettu jonkinlaista systematiik­
kaa. Kaupan muotoutumisen taustoissa on siis 
vielä tutkittavaa. 

Teoksessa on tarkasteltu eri öljyn hinta­
vaihtoehtojen merkitystä paitsi Suomen itä­
viennille myös kokonaistaloudelliselle kehi­
tykselle. ETl.A:n mallia käyttäen on estimoitu 
öljyn vaihtoehtoisten hintaurien mukaisesti 
kolme kokonaistaloudellista skenaariota. Ot­
taen huomioon, että bilateraalisuuden vaiku­
tuksia menneeseen kehitykseen on arvioitu 
melko tarkkaan myös tulevaisuuden skeenaa­
riot olisi voinut kiIjoittaa ulos perusteelli­
semmin. 

Mielenkiintoinen skenaarioista saatu tulos 
on kokonaistaloudellisten suureiden suhteel­
lisen vähäinen herkkyys suurilIekin öljyn­
hinnan muutoksille suuntaan tai toiseen. 
ETl.A:n mallin avulla saatu tulos on noin 
puolen prosenttiyksikön keskimääräinen hei­
lahdus bruttokansantuotteessa öljyn hinnan 
nuostessa vuoteen 1990 mennessä 30 dolla­
riin oletetusta 20:sta, kun lähtötaso oli vuonna 
1986 15 dollaria. Tulos on lähes sama kuin 
August Lepän valtiovarainministeriön Kessu­
mallilla saama tulos. Myös tulos siitä, että öljyn 
hinnan aleneminen nopeuttaa bilateraali­
kaupankin vallitessa BKT-kasvua on yhtäläi­
nen Lepän tulosten kanssa. Mielenkiintoista 
olisi nähdä myös ETl.A:n raportoimatta jät­
tämät talouden tasapainomuuttujat, ennen 
kaikkea vaihtotase. 

KiIjan lopussa esitellään selkeän yleistajui­
sesti clearingjäIjestelmän etuja ja haittoja. Sil­
tikin tekstiin on jäänyt niin diplomaattisen 
pyöreästi muotoiltuja kohtia, että niiden mer­
kitys ei luultavasti aukene sellaiselle lukijalle, 
joka ei ole tutustunut kaupan problematiik­
kaan aiemmin. Niinpä sivulla 131 puhutaan 
siitä, että ulkomaankaupan tasapainon silmäl­
läpito säätelee Neuvostoliiton koko ulko­
maankauppaa. Johtopäätökseksi Suomen ja 
Neuvostoliiton kaupan suhteen tehdään: 
"Tasapainoajatus vaikuttaisi näin ollen mitä 
ilmeisimmin maiden väliseen kauppavaih­
toon, vaikka kauppaa käytäisiin jäIjestelmäs­
sä, johon ei nykyisen kaltaista tasapainovaa­
timusta sisältyisi". Tarkoituksena lienee sa­
noa - ainakin,jos teksti on johdonmukainen 
aiempien ja myöhempien sivujen kanssa -
että myös ilman bilateraalisuutta tasapaino 
säilyisi eli Suomi ei voisi olennaisesti aina­
kaan nostaa markkinaosuuttaan. J ohtopää­
töksen logiikka on kuitenkin melkoisen hata­
ra, sillä multilateraalikaupan olennaisia pe­
ruspiirteitä on se, että se sallii yksittäisten 
maiden kohdalla epätasapainon. Neuvostolii­
tonkin ulkomaankauppa on joidenkin länsi­
maiden kanssa käytävässä vapaavaluuttakau­
passa yli- ja joidenkin kanssa alijäämäistä. 
Olisikin pohdinnan arvoinen asia, miten il­
man clearingjäIjestelmää voidaan edistää 
kaupan tasapainoa. Kevsos-sopimuksista saa­
dut kokemukset viittaavat siihen, ettei se ole 
aina yksinkertaista. 

ETl.A:n raportin näkökulma on sekä ko­
konaisuutena että clearingin hyviä ja huonoja 
puolia pohdittaessa makrotasolla. Myös yritys­
tasolla bilateraalisuudella on vaikutuksia. Yri­
tysten kannalta bilateraalisuus on ollut ilmei­
sesti houkuttelevaa, kun tuonnista on pää­
osan pystynyt hoitamaan yksi yritys. Kaupan 
kokonaistasapainosta ovat pitäneet huolen 
viranomaiset. Epätasapainotilanteissa yrityk­
sillä ei ole tässä jäIjestelmässä sisäänraken­
nettuja kannustimia säädellä kaupan tasoa. 
Kun Neuvostoliiton talous-ja ulkomaankaup­
pajäIjestelmässä on tapahtumassa muutoksia 
ja paineet niin kaupan muotojen kuin rahoi­
tusjäIjestel)jen monipuolistamiseen kasvavat, 



yritysten riskit muuttuvat olennaisesti. Yritys­
näkökulman mukaan ottaminen bilateraali­
suuden vaikutuksia pohdittaessa olisi mielen­
kiintoinen lisä. Jatkotutkimuksen aiheita löy­
tyisi myös muiden maiden kokemuksista Neu­
vostoliiton kaupassa. 

ETLA:n työ on onnistunut avaus Neuvosto­
liiton-kaupan empiiriselle tutkimukselle. 
Suomessa on yritys- ja viranomaistasolla 
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vankka tietämys Neuvostoliiton-kaupasta, 
mutta sekä empiirinen että analyyttinen tut­
kimus on muutaman yksittäisen tutkijan va­
rassa. Toivottavasti viime vuosina alkanut tut­
kimusaktiviteetti johtaa siihen, että saamme 
sosialististen maiden talouden ja niiden kans­
sa harjoitettavan kaupan tutkimuksen vähitel­
len muiden länsimaiden tasolle. 

Raija Volk 



ENGLISH SUMMARIES 

HEIKKI KOSKENKYLÄ: On the Role and Future 
Development of the Finnish Economic Journai 

The Finnish Economic Journai was founded in 
1905. The basic features of this journai have re­
mained rather similar over the decades. This arti­
cle reviews the history, contents and role of the 
Finnish Economic JournaI. It also compares this 
journal to other Finnish and Nordic economic jour­
nals. The main purpose of the article is to consid­
er the various possibilities for future development 

BROR WAHLROOS: Price Linkages in Construc­
tion 

In market economies, any more than in centratly 
planned ones, price formation is not based on de­
mand and supply alone but is influenced by vari­
ous linkages and rigidities prevailing in the socie­
ty. In construction, such linkages are brought about 
by inadequate supply on the one hand, and exces­
sive demand on the other. But the prices also de­
pend on regulations that the society has imposed 
on construction. 

In construction, the price-increasing factors in­
clude the usually rather rigid supply, the limited 
availability of building sites and the imperfections 
of the competitive system. The supply has both tem-

SIRKKA HÄMÄLÄINEN: Will Finnish Banks Be 
Able to Cope with the Challenges Ahead? 

The article describes the profitability of Finnish 
banks and compares it with that of industry. It then 
goes on to examine developments in banks' cost 
structure and assesses the challenges posed to bank­
ing by deregulation, sharpening competition and 
increased risks. 

The profitability of the banking sector in Fin­
land does not differ from that of industry despite 
the fact that the banking sector has been protected 
by regulation, whereas industry has been subject 
to intense international competition. Under con­
ditions of interest rate regulation, the profitability 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1987: 2 

and improvement in the role and contents of the 
journaI. Three main directions are presented. These 
are: preserving the current character of the jour­
naI with policy discussions, an increased emphasis 
on policy discussions and analysis and a Brookings 
Papers type approach. The choice between these 
directions also depends upon the role and develop­
ment of other Finnish journals. The author of this 
article recommends a more policy oriented ap­
proach. 

poral and regional restraints. Excesses of demand, 
which also raise the price level, result mainly from 
migration, easy acces to finance and low financing 
expenditure. Where both of these elements - a 
limited supply and an excess of demand - occur 
simultaneously, the differences especially in regio­
naI and local price levels may become very signifi­
cant. 

In construction the negative effects of price link­
ages are biggest in conditions of rapid inflation. 
Another significant faetor are inflationary expec­
tations: the prices rise because they are expected 
to rise. This vicious circle can be broken only if, 
besides cutting down the real costs, the price ex­
pectations prevailing in the market can be changed. 

of the banking sector has been eroded by competi­
tion in the form of, among other things, branch 
networks and other services. It is to be noted that in 
spite of deregulation in the 1980s, the profitability 
of the banking sector in Finland has not weakened 
as has been the case in many other countries. The 
maintenance of profitability is not, however, a con­
sequence of rationalization. Rather, it is probably 
partly due to the fact that banks' profitability is 
still supported by the remaining interest rate regu­
lation of taxfree deposit-taking. Profitability is al­
so partly supported by arbitrage operations asso­
ciated with gradual deregulation. 

As competition intensifies over the next few 
years, banks will have to fundamentally reduce their 
costs. At the same time, the increased risks in bank-



ing will pose completely new challenges to banks 
in seeking to reconcile their short and long-term 

CHARLES P. KINDLEBERGER: Finnish War 
Reparations Revisited 

The author studies was reparations paid by Finland 
to the Soviet Union after World War II. Some com­
parisons are made to the French reparations after 
the Franco-Prussian war of 1870-71 and the Ger­
man reparations after W orld War 1. 

As the Finnish reparations were paid out of cur­
rent production and not as a transfer of the exist­
ing capital stock, it is conc1uded that they helped 
in diversifying the Finnish economy, although their 

233 

profitability goals. The chances of Finnish banks 
coping with the challenges ahead are good. 

impact was not as crudal as has sometimes been 
asserted. 

Finland's success in fulfilling its obligations can 
be seen as a joint result of favourable terms of trade 
for forest products, Finland's main export artic1e 
at the time, foreign credits and Soviet relaxation 
of some of the more stringent aspects of the Ar­
mistice agreement. In addition to these measurable 
factors the author stresses the »will to pay» of the 
Finnish people, which can be seen as a drive to re­
gain the country's independence. 
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TIETEELLISIÄ KOKOUKSIA 

lnternational Economic Associationin VIII 
maailmankongressi, New Delhi 1.-5.12.1986 

lnternational Economic Association (lEA) on eri 
maiden kansantaloudellisten yhdistysten yh­
teistyöjäIjestö. Jäsenyhdistyksiä on niin länti­
sistä teollisuusmaista, sosialistisista maista 
kuin kehitysmaistakin. Kansantaloudellinen 
Yhdistys kuuluu jäIjestöön yhdessä Ekono­
miska Samfundetin ja Taloustieteellisen Seu­
ran kanssa muodostamansa Joint Commit­
teen kautta. 

IEAjäIjestää kolmen vuoden välein laajoja 
maailmankongresseja, jotka kootaan jonkin 
erityisteeman ympärille. Tämänkertainen ai­
he oli "Teollisuuden ja maatalouden tasapai­
no taloudellisessa kehityksessä". Osanotta­
jien lukumäärästä ei jäIjest~illäkään näyttä­
nyt olevan tarkkaa tietoa, mutta se lienee liik~ 
~unut tuhannen ja kahden tuhannen välillä. 

Suomalaisia osanottajia oli 16; pankkisek­
tori oli erityisen vahvasti edustettuna, metsäta­
loudesta oli yksi edustaja ja maataloudesta ei 
ketään. 

Kokouksessa pidettiin aikaa vievien av.yais­
seremonioiden jälkeen pien um-luentoja, seu-

V.K.R V. Rao (lnaugural Address): Balance 
between Agriculture and lndustry in Economic 
Development 

Monet empiiriset tutkimukset osoittavat, että 
nopea taloudellinen kasvu korreloi positiivi­
sesti teollisuuden suuren osuuden ja negatii­
visesti maatalouden osuuden kanssa. Palvelu­
sektorin suhteen tulokset vaihtelevat. Viime 
aikoina suuri palvelusektori on teollisuusmais­
sa liittynyt nopeaan kasvuun. Rao'n mu­
kaan teknologista kehitystä voidaan kuitenkin 

raavinakolmena päivänä kaikkiaan 18 sessio­
ta kuudessa salissa yhtä aikaa ja lisäksi kuna­
kin päivänä yksi plenum-Iuento. Viimeisenä 
päivänä pidettiin lyhyt yhteenveto kustakin 
sessiosta sekä plenum-Iuento. Esitelmiä oli 
yhteensä yli sata. Kongressille oli ominaista 
hyvin vilkas, ajoittain jopa kiivas keskustelu 
erityisesti silloin, kun esitelmässä oli käsitelty 
Intian asioita. 

Kokouksen aihe, teollisuudenja maatalou­
den tasapaino taloudellisessa kehityksessä, 
on keskeisen tärkeä kehitysmaille. Monissa 
niistä maatalous on jätetty oman onnensa no­
jaan, kun kaikki tarmo on keskitetty vain teol-
lisuuden kehittämiseen. Maataloutta on suo­
rastaan syIjitty pitämällä elintarvikkeiden 
hinnat kohtuuttoman alhaisina, jotta kau­
punkien poliittisesti aktiivisempi ja siten val­
lanpitäjille vaarallisempi asujaimisto saatai­
siin pysymään rauhallisena. Näin suurin osa 
joutuu elämään syIjityssä asemassa jopa toi-
meentulorajan alapuolella. Kehitysmaiden 
väestästähän usein jopa 80-90 prosenttia elää 
maatalouden piirissä. 

Seuraavassa esitetään lyhyet yhteenvedot 
muutamista kiinnostavimmista esitelmistä. 

pitää sektoriosuuksia tärkeämpänä kasvuteki­
jänä. Tekninen edistys on ollut nopeinta teol­
lisuudessa. 

Maatalouden työvoimaosuus on useimmis­
sa maissa supistunut hitaammin kuin sen 
BKT-osuus. Tämäjohtaa helposti sosiaalisiin 
ongelmiin ensin maaseudulla alityöllisyyden 
ja suoranaisen työttömyyden vuoksi ja sitten 
kaupungeissa,jonne suuri osa maaseudun yli­
jäämäväestöstä muuttaa viettämään juureton­
ta elämää. 



Kenneth]. Arrow (Presidential Address): General 
Economic Theory and the Emergence ofTheories of 
Economic Development 

IEA:n viime kauden puheenjohtaja, taloustie­
teen Nobelilla palkittu Kenneth Arrow tarkas­
teli esitelmässään kehitystaloustieteen alku­
vaiheita erityisesti suhteessa yleiseen talous­
teoriaan. 

Keynesiläisiä kasvumalleja,jotka alunperin 
kehitettiin teollistuneiden maiden kasvun se­
littäjiksi, on sovellettu verrattain hyvällä me­
nestyksellä myös kehitysmaihin. Kehitysta­
loustieteen puolella taas duaalitaloushypo­
teesi soveltuu hyvin kehitysmaihin. Siinä 

Theodore W. Schultz: Balance between 
Industry and Agriculture 

Schultzin mukaan teknologian merkitystä ei 
voi korostaa liikaa kehitysmaiden taloudelli­
sen kasvun edellytyksenä. On kuitenkin muis­
tettava, ettei huipputeknologia ole välttämättä 
paras vaihtoehto kehitysmaiden kannalta, 
koska se on kehitetty teollisuusmaiden olo­
suhteisiin, joissa työvoima on hyvin koulutet­
tua, pääomaa on runsaasti saatavillaja huolto­
ja varaosapalvelut pelaavat. Nämä edellytykset 
eivät yleensä ole voimassa kehitysmaissa. 
Teknologiaa ei pitäisi myöskään rajoittaa ah-

D. T. Lakwadala: Balance between Industry and 
Agriculture: Indian Experience 

Lakwadalan mukaan maatalouden asema on 
Intiassa hyvä, päinvastoin kuin monisssa 
muissa kehitysmaissa. Talouspolitiikan voi­
daan katsoa jopa suosivan sitä muiden elin­
keinojen kustannuksella mm. verotuksellisin 
keinoin ja tukipalkkioin. 
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maan talous on jakautunut kahteen sektoriin, 
perinteiseen omavaraistalouteen ja teollistu­
neeseen moderniin sektoriin, joiden väliset 
palkkaerot ovat suuria. Markkinavoimat eivät 
poista näitä palkkaeroja, koska työvoiman 
liikkuvuus sektoreiden välillä on vähäistä. 

Kasvavat skaalatuotot puolestaan voivat se­
littää joidenkin kehitysmaiden heikon talou­
dellisen menestyksen. Maa voi jäädä alhaisel­
le kehitystasolle, ellei se pysty kasvattamaan 
tuotantoaan ainakin jollakin alalla riittävästi 
skaalaetujen saavuttamiseksi. Tällaisessa ta­
pauksessa epätasapainoinen kasvustrategia 
on tarpeen. 

ta asti teollisuuteen. Maataloudessa mm. kas­
vinjalostus ja viljelymenetelmien kehittämi­
nen ovat avainasemassa. Esimerkiksi Intian 
"vihreä vallankumous" perustuu juuri näihin 
tekijöihin. 

Schultz korosti myös terveydenhuollon ja 
koulutuksen merkitystä taloudellisessa kehi­
tyksessä. Kehitysmaaolosuhteissa panostus 
peruskoulutukseen tuottaa yleensä parhaan 
tuloksen. Esimerkiksi Maailmapankin kehi­
tysapuelimen IDA:n o"4jelmissa on hänen 
mukaansa tähän kiinnitetty liian vähän huo­
miota. 

Seuranneessa kiihkeässä keskustelussa Lak­
wadalan teesit kiistettiin jyrkästi. Todettiin 
mm., että hänen mainitsemiensa veroetuuk­
sien ja tuki palkkioiden hyödyt menevät paitsi 
maatalouden tuotantopanosten valmistajien 
myös elintarviketeollisuuden ja kuluttajien hy­
väksi. 
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Agnes R Qy,isumbing - Lance Taylor: Resource 
Transfers from Agriculture 

Voimavarojen siirto maataloudesta muille 
sektoreille, erityisesti teollisuuteen, on nähty 
merkittäväksi kasvumoottoriksi. Taiwan, Ke­
nia, Filippiinit ja Meksiko ovat esimerkkejä 
maista,joissa maatalous sektorin säästäminen 
on ollut suurempaa kuin sen investoinnit,jol­
loin maatalous on rahoittanut muiden sekto­
reiden investointeja. Eräissä muissa maissa 

Jean Waelbroeck - Irma Adelman: Agricultural 
Development Led Industrialization in a Global 
Perspective 

Esitelmöitsijät ovat tutkineet maatalousvetois­
ta teollistumista maailmanlaajuisen maata­
lousmallin avulla. Vaikka kasvun tulisi pitkällä 
aikavälillä olla tasapainoista, tällä hetkellä 
monissa kehitysmaissa olisi tilapäisesti panos­
tettava voimakkaasti nimenomaan maatalou­
den kehittämiseen. 

Monet kehitysmaat ovat lyöneet laimin 
maataloutensa kehittämisen. Maatalouden 
osuus niiden investoinneista on tyypillisesti 
5-10 %, vaikka maatalous on niissä yleensä 
pääelinkeino. Maatalouden kehittymättö­
myys on pakottanut monet kehitysmaat tuo-

U.R. Panchanmukhi - R. G. Nambiar - Ra­
jesh Mehtai: Structural Change and Economic 
Growth in Developing Countries 

Esitelmässä tarkasteltiin kehitysmaiden elin­
keinorakenteen muutoksenja kasvun suhdet­
ta kehitysmaissa vuosien 1970 ja 1984 välillä. 
Tutkimusaineisto sisältää lähes kaikki kehi­
tysmaat, mutta päinvastoin kuin aiemmissa 
vastaavissa tutkimuksissa teollisuusmaat on 
rajattu ulkopuolelle. Tutkimuksen mukaan 
maatalouden tuotanto-osuus on supistunut, 
mutta ei vain teollisuuden laajentumisen 
vuoksi, vaan myös palvelusektorin kasvun ta­
kia. Kasvun epätasaisuus ja korkea inflaatio 
ovat hidastaneet kasvua. 

teollisuus- ja maataloustuotteiden hintojen 
suhde on saattanut olla maataloudelle epä­
edullinen, jolloin maatalous on joutunut tu­
kemaan muiden elinkeinojen kehitystä. Em­
piiriset tulokset eivät tue kumpaakaan teoriaa 
riidattomasti. Maatalous esiintyy eräissä ta­
pauksissa resurssisiirtojen saajana ja toisissa 
taas luovuttajana. Yksi tulos kansainvälisistä 
vertailuista on se, että suuri vientiorientoitu­
nut maataloussektori joutuu todennäköisim­
min resurssien luovuttajaksi. 

maan elintarvikkeita, mikä on taas johtanut 
vaihtotaseen vajaukseen. Vastakkaisia esi­
merkkejä onnistuneesta maatalouspolitiikas­
ta ovat mm. Intia, Korea, Taiwan ja Kiina. 

Liiallinen keskittyminen maatalouteen ei 
kuitenkaan ole hyväksi. Yhden sektorin tar­
jonnan ylenmääräinen kasvu heikentää sen 
vaihto suhdetta, jos muiden sektoreiden tar­
jonta polkee paikallaan. Maailmanlaajuisesti 
tarkastellen voidaan todeta, että jos liian mo­
net kehitysmaat valitsevat samanlaisen kehi­
tysstrategian, niiden vaihto suhteet heikenty­
vät ja teollisuusmaat korjaavat hyödyn. Yhden 
maan osalta maatalouden vaihtosuhteen heik­
keneminen merkitsee kasvun hedelmien koi­
tumista kaupunkiväestön hyväksi. 

Elinkeinorakenteen muutos maatalousval­
taisesta teollisuus- ja palveluyhteiskuntaan ei 
sen sijaan näytä vaikuttavan talouden kasvu­
vauhtiin. Talouden vientiorientoituneisuus ei 
myöskään välttämättä johda nopeaan kas­
vuun. 

Suurin osa kongressin esitelmistä oli saata­
villa kirjallisina. Esitelmiä voi lainata aika­
kauskirjan toimituksesta. 

Hannele Luukkainen - Kai Torui 
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Tiedeyhteisö 

TURUN KAUPPAKORKEAKOULUUN TULEE SYKSYLLÄ 
SEV-KAUPAN YKSIKKÖ 

Turun kauppakorkeakoulu saa idänkaupan profes­
suurin, jonka ovat lahjoittaneet Turun seudun elin­
keinoelämä ja Turun kaupunki. SEV -kauppaa ale­
taan syyskuussa 1987 opettaa ekonomin tutkintoon 
kuuluvana uutena aineena. 

Virkaa hoitaa aluksi vt:nä Turun yliopiston apu­
laisprofessori Urpo Kivikari. Kauppakorkea täh­
tää siihen, että hakuprosessi saataisiin liikkeelle ja 
asiantuntijat valituiksi jo tämän vuoden aikana. 

Professuurin virallinen nimi on »kansainvälisen 
talouden, erityisesti SEV-kaupan professuuri». 
Kauppakorkeakoulu tekee tähän muotoiluun vie­
lä pikku täsmennyksiä, koska samasta professorista 
tulee myös »itäkaupan koulutus- ja tutkimusyksi­
kön» johtaja. 

Idänkaupan laitosta on puuhattu jo vuosia 

SEV -maiden talouden ja kaupan tutkimusta ja kou­
lutusta on harjoitettu useissa eri korkeakouluissa, 
ja ei-akateemisella puolella voidaan mainita Vien-

tikoulusäätiö. Monissa puheenvuoroissa on esitet­
ty viime vuosina, että sosialististen maiden talou­
den akateeminen opetus ja tutkimus tulisi keskit­
tää vähäisten voimavarojen tehokkaammaksi hyö­
dyntämiseksi. 

Turun kauppakorkeakoulun hanketta on luon­
nehdittu liike- ja kansantaloustieteelliset lähtökoh­
dat omaavaksi, eikä siten Lappeenrannan teknilli­
sen korkeakoulun kanssa kilpailevaksi. 

Laitosidea kohtaa myös kritiikkiä 

Professori Jouko Paunio toteaa Kansantaloudel­
liselle aikakauskirjalIe, että hän ei pidä erityistä lai­
tosta parhaana järjestelynä SEV-kaupan opetuk­
sen ja tutkimuksen edistämiseksi. Hänen mukaansa 
tulisi kehittää normaalia korkeakouluopetusta ta­
voitteena neuvostotalouden yleinen tuntemus. Täs­
tä voisi kehittää sosialististen maiden talouden tut­
kimusta, ja ehkä myöhemmin perustaa sitä varten 
erityisen instituutin, Paunio sanoo. 

TANSKANEN KANSANTALOUDELLISEN YHDISTYKSEN JOHTOON 

Kansantaloudellisen Yhdistyksen esimieheksi valit­
tiin vuosikokouksessa 26. helmikuuta Antti Tans­
kanen, edellisen johtokunnan varaesimies. Johto­
kunnassa jatkavat varaesimieheksi valittu Heikki 
Koivisto, Paavo Grönlund ja Vesa Kanniainen, uu­
sia kasvoja ovat Kari Haavisto ja Pertti Sorsa. 

Yhdistyksen sihteerinä toimii Antti Heinonen, 
KOP, Taloudellinen tutkimusosasto, Aleksanterin-

katu 44, 00100 Helsinki, puh. (90-) 163 3740. 
Vuoden 1987 suuri urakka on kirjahanke »Suo­

men kansantalous - instituutiot, rakenne, kehi­
tys». Projektilla on kiire, koska tavoite on saada 
kirja myyntiin jo vuonna 1988. Yhdistys on varan­
nut hanketta varten 65 000 markkaa, julkaisutoi­
mintarahaston viime vuoden tuoton. 

YLÄ-LIEDENPOHJA TALOUSTIETEELLISEN SEURAN 
PUHEENJOHTAJAKSI 

Jouko Ylä-Liedenpohja valittiin Taloustieteellisen 
Seuran puheenjohtajaksi 24. maaliskuuta. Varapu­
heenjohtajaksi tuli Raija Volk. Kahdeksanhenki­
sessä johtokunnassa on nyt puolet uusia: Tarja Hei-

nonen, Seija Ilmakunnas, Kimmo Virolainen ja Jo­
han Willner. Entisistä istuvat seuran johdossa edel­
leen Markku Ollikainen ja Helena Tarkka. 

Seuran sihteerinä toimii Anni Huhtala, PTT, Re-
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vontulentie 8, 02100 Espoo, puh. (90-) 4373 308. 
Taloustieteellinen Seura asettaa tavoitteekseen 

tälle vuodelle pyrkiä erityisesti kannustamaan nuo­
ria tutkijoita. Tutkielmatasoisten opinnäytteiden 

esittelylle on suunniteltu iltapäiväseminaari (ks. eril­
linen ilmoitus toisaalla tässä lehdessä). Seura jär­
jestää kymmenennet Taloustieteen päivät kevääl­
lä 1988. 

AKERHOLM JOHTAA PUHETTA EKONOMISKA SAMFUNDETISSA 

Ekonomiska Samfundetissa puhetta johtaa tänä 
vuonna Johnny Åkerholm, varapuheenjohtajana 
toimii Bertil Roslin. Samfundetin hallituksen uusi 
jäsen on 4. helmikuuta pidetyn vuosikokouksen 
päätöksen mukaan Gustav Rosenlew, vanhoista jat-

kavat Stig-Erik Bergström, Robert G. Ehrnrooth, 
Mikael Ingberg, Kari Nars ja Björn Wahlroos. 

Samfundetin sihteerinä toimii Kjell-Peter Söder­
lund, Suomen Pankki, PL 160, 00101 Helsinki, 
puh. (90-) 1831. 

IX KANSANTALOUSTIETEEN PÄIVÄT PIDETTIIN 
SALLY ALBATROSSILLA 

Taloustieteellinen Seura järjesti yhdeksännet Kan­
santaloustieteen päivät helmikuun puolivälissä Sally 
Albatrossilla. Päiville kokoontui runsaat 100 osan­
ottajaa. Risteilyn kuluessa päivillä pidettiin 35 esi­
telmää. Istunnot jakautuivat kymmeneen ryhmään. 

Teemoihin kuuluivat rahoitus, sovellettu mikto, pe­
liteoria, metsätalous, toimialatutkimus, talousteo­
rian retorinen aspekti, työn taloustiede, kilpailu­
kyky, verotus ja valuuttakurssit. 

TALOUSTUTKIJOIDEN KESÄSEMINAARI JYVÄSKYLÄSSÄ 

Jyväskylän yliopiston taloustieteen laitos järjestää 
kesäseminaarin 24. ja 25. kesäkuuta. 

Tämä seminaari järjestettiin ensimmäisen kerran 
vuonna 1984 ja se on kerännyt runsaasti osallistu­
jia eri ekonomistiyhteisöistä. Alustajille ja pyyde­
tyn kommentin esittäjille on ollut tapana maksaa 
korvaus matkasta ja majoituksesta. 

Seminaariin kannattaa ottaa perhekin mukaan, 
sillä se pidetään samaan aikaan Jyväskylän Kesän 
kanssa. Keski-Suomen elinkeinoelämä on tarjon­
nut virkistystä seminaarilaisille. 

Lähempiä tietoja antaa Jyväskylän yliopiston ta­
loustieteen laitos, os. Seminaarinkatu 15,40100 Jy­
väskylä, puh. (941-) 292 164 tai 292 176. 

RIITTÄMÄTÖN JÄLKIKASVU JA TOHTORIPULA 

Suomessa on kansantaloustieteen alalla vakava toh­
toripula, ja sinänsä riittämättömästä jälkikasvus­
ta elinkeinoelämä vie suuren osan, todetaan äsket­
täin julkaistussa opetusministeriön työryhmän 
muistiossa (1987: 14). Suurimpana ongelmana on 
resurssien epätarkoituksenmukainen kohdentami­
nen ja tutkimus kentän hajanaisuus. Korkeakoulu­
jen mahdollisuuksia harjoittaa tutkimusta pidetään 
heikkoina esim. tutkimuslaitoksiin ja Suomen 

Pankkiin verrattuna. Kansainvälisesti täysipainoista 
tutkijakoulutusta ei suomalaisissa korkeakouluis­
sa muistion mukaan kyetä antamaan. 

Opetus- ja tutkimushenkilökunnan lukumäärä ei 
sinänsä liene riittämätön. Esimerkiksi professuu­
reja on enemmän kuin Ruotsissa. Kuitenkin opetus­
ja tutkimushenkilökunnan ajankäytöstä tutkimuk­
seen jää vain 35 prosenttia, kun se yksityisissä tut­
kimuslaitoksissa on lähes kaksinkertainen. Suomen 



Pankin ja valtionhallinnon ekonomisteillakin tut­
kimustyön osuus nousee lähes samaan kuin korkea­
kouluväellä. Joillakin laitoksilla esiintyy vakavia 
tilaongelmia varsinkin pääkaupunkiseudulla. Hel­
singin yliopistossa opetus- ja tutkimushenkilökun­
taa on enemmän kuin on työhuoneita, mikä mer­
kinnee, että osan täytyy työskennellä omissa kam­
mioissaan. Muistiossa ei ole eriteltyavustavan hen­
kilökunnan määrää, mutta se lienee selvästi pie­
nempi korkeakouluissa kuin niiden ulkopuolisissa 
tutkimusy ksiköissä. 

Julkaisuja on korkeakouluissa tuotettu vuosina 
1981-85 yhteensä 610 kappaletta, joista kolman­
nes on julkaistu ulkomailla. Tästä Helsingin yli­
opiston osuus on huomattavan suuri, samoin myös 
kokoonsa nähden Åbo Akademin. Samana ajan­
jaksona korkeakoulujen ulkopuoliset tutkimusyk­
siköt saattoivat maailmaan yli 1 800 julkaisua, jois­
ta kymmenesosa ulkomailla. 

Tieteellisen jatkokoulutuksen ja jälkikasvun tur­
vaamiseksi työryhmä esittää, että Suomeen välit­
tömästi perustetaan kansantaloustieteen jatkokou­
lutuskeskus, jonka tehtäväksi tulee korkeakoulu­
jen yhteisen, valtakunnallisen tutkijakoulutusoh­
jelman käynnistäminen ja johtaminen. 

Käytännössä tämä merkitsisi sitä, että jatkokou­
lutukseen ryhtyvät saisivat yhteisen kurssikoulutuk­
sen, josta suurin osa tapahtuisi tehokkaina ja tii-
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viinä internaattijaksoina. Opinnäytetutkimuksen 
tekeminen ja tutkintojen suorittaminen tapahtuisi 
erikseen eri korkeakouluissa. Tällaisen koulutusoh­
jelman sisältösuunnitelma on vielä valmisteilla, ja 
se tulee aikanaan muistion liitteeksi. 

Muistiossa on käsitelty tutkimuksen kehittämistä 
ja koordinointia myös muilta osin, joskaan siitä ei 
esitetä valmista ehdotusta. Tärkeänä pidetään ns. 
tutkimusohjelmien sekä riittävän laajojen ja pitkä­
aikaisten tutkimusprojektien luomista eräiden ul­
komaisten esimerkkien mukaan. Tällä olisi yhteis­
työtä lisäävä ja skaalaetuihin johtava vaikutus. Li­
säksi samoilla paikkakunnilla toimivia laitoksia pa­
tistelJaan entistä tiiviimpään ja systemaattisempaan 
yhteistyöhön. 

Kansantaloudellinen aikakauskirja on mielellään 
mukana edistämässä tutkimusta ja lisäämässä sen 
vaikutusta. Tässä on varmasti parantamisen varaa. 
Niistä yli 2 000 kotimaisesta julkaisusta, jotka kor­
keakouluissa ja niiden ulkopuolella vuosina 
1981-85 tuotettiin, vain murto-osaa on tarjottu 
julkaistavaksi aikakauskirjassa. On luultavaa, et­
tä suurin osa älyllä ja vaivalla tuotetusta materiaa­
lista on julkaistu laitosten omissa sarjoissa erilai­
sina työpapereina ja keskustelualoitteina. Koke­
muksen mukaan ne leviävät lähinnä ns. sisäpiiriin 
ja myös unohtuvat varsin pian. Painettu sana säi­
lyy. 

TALOUSTIETEELLISEN SEURAN I PAAVO JA PAULI KORPISAARI 
-PÄIVÄ 

järjestetään Helsingissä torstaina lokakuun 1. päi­
vänä 1987 vuosina 1986-1987 valmistuneiden tai 
valmistuvien taloustieteen pro gradu -tutkielmien 
esittelyä varten. 

Tilaisuuden tarkoituksena on edistää nuorten ta­
loustieteen opiskelijoiden hakeutumista jatko-opin­
toihin. Se tarjoaa mahdollisuuden esitellä pro gradu 
-työn aihepiiriä ja tuloksia sekä saada asiantunte­
via ja rohkaisevia kommentteja tutkimustyön jat­
kamiselle. Päivän aikana pidetään lisäksi informaa­
tiotilaisuus tekeillä olevasta valtakunnallisesta kan­
santaloustieteen jatkokoulutusohjelmasta. 

EsiteImien alustavat luonnokset pyydetään lähet­
tämään seuran sihteerille Anni Huhtalalle mahdol­
lisimman pian, viimeistään 10. 8. 1987, lopulliset 
versiot viimeistään 15. 9. 1987. Esitelmän pito on 
on varattu aikaa noin 30 min. ja niiden kommen­
tointiin 10-15 min. Seminaari on mitoitettu alus­
tavasti kuudelle esitykselle. 
9 

Kaikille esiintyjille tarjotaan illallinen ja makse­
taan pieni palkkio. Helsingin ulkopuolelta tulevil­
le korvataan matkakulut Uuna tai bussi). Erityisesti 
Helsingin ulkopuolisilta korkeakoulupaikkakunnil­
ta toivotaan runsasta osanottoa. 

Yllä mainittujen lisäksi Taloustieteellinen Seura 
on varannut rajoitetun määrän matkastipendejä 
myös niille opiskelijoille, jotka haluavat osallistua 
seminaariin ja informointitilaisuuteen pitämättä esi­
telmää; hakemukset sihteerille. 

Lisätietoja antavat: 

Tarja Heinonen p. 90-.183 2507 
Anni Huhtala p. 90-43 73 308 
Outi Kangas-Korhonen p. 90-58 1554 
Markku Ollikainen p. 90-191 2053 
Kimmo Virolainen p. 90-43 13 406 
Johan Willner p. 921-654 311 
Jouko Ylä-Liedenpohja p. 90-43 13 497 
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TULEVIA TIETEELLISIÄ KOKOUKSIA 

The 2nd Annual Congress of the European Eco­
nomic Association 
- aika: 22.-24. 8. 1987 
- paikka: Kööpenhamina, Tanska 
- lisätietoja: Seppo Honkapohja, Yrjö Jahnsso-

nin Säätiö, Ludviginkatu 3-5 A, 00130 Hel­
sinki, puh. (90-) 649 636 

- Taloustieteellinen Seura järjestää ryhmämatkan 
Kööpenhaminan kokouksiin. Lähempiä tieto­
ja antaa Kyllikki Juva Matka-Ekspertit -toimis­
tosta, puh. (90-) 177 331. 

8th Annual Meeting of Nordic Health Economists: 
Call for Papers 
The 1987 meeting of the Nordic Health Economists' 
Study Group will take place in Turku in Rehabili­
tation Research Centre of the Social Insurance In­
stitution, August 24th-25th, 1987. 
Those wishing to present a paper at the meeting are 
invited to submit an abstract (max. 2 pages) to Har­
ri Sintonen or Unto Häkkinen by March 10th, 
1987. Roth theoretical and empirical papers are wel­
come. 
Harri Sintonen 
Institutes of Dentistry 
University of Helsinki 
Mannerheimintie 172 
00280 Helsinki 
tel. (90-) 473 5338 
Unto Häkkinen 
The Social Insurance Institution 
Research Institute for Social Security 
P.O. Box 640 
00101 Helsinki 
tel. (90-) 434 3572 

The Annual Congress of the International Institute 
of Public Finance 
- aika: 24-28. 8. 1987 
- paikka: Pariisi, Ranska 
- teema: »Public Finance and Performance of 

Enterprises» 
- lisätietoja: Karl Roskamp, IIPF, Saar Univer­

sity, D-6600 Saarbriicken 11 , West Germany 

European Meeting of the Economic Society 
- aika: 25.-28. 8. 1987 

- paikka: Kööpenhamina, Tanska 
- Taloustieteellinen Seura järjestää ryhmämatkan 

Kööpenhaminan kokouksiin. Lähempiä tieto­
ja antaa Kyllikki Juva Matka-Ekspertit -toimis­
tosta, puh. (90-) 177 331. 

Fourteenth Annual Conference of the European 
Associationfor Research in Industrial Economics 
- aika: 30. 8.-1. 9. 1987 
- paikka: Madrid, Espanja 
- lisätietoja: Pekka Ylä-Anttila, Elinkeinoelämän 

Tutkimuslaitos, Lönnrotinkatu 4 B, 00120 Hel­
sinki, puh. (90-) 601 322 

Conference of Macroeconomics in Honour of Sir 
John Hicks 
- aika: 3.-4. 9. 1987 
- paikka: University of Aalborg, Tanska 
- teema: »Fijty Years after the IS-LM» 
- lisätietoja: IS-LM Conference, Aalborg Univer-

sitetscenter, c/oAnnette Nicolaisen, Krogh­
strrede 5, DK-9220 Aalborg Oest, Danmark 

The First Annual Meeting of the European Socie­
ty for Population Economics (ESPE) 
- aika: 18.-19. 9. 1987 
- paikka: Erasmus University, Rotterdam, Alan-

komaat 
- lisätietoja: ESPE 1987, elo J.M.M. Ritzen, 

Erasmus University, P.O. Box 1738, NL-3000 
DR Rotterdam, The Netherlands 

International Conference on Macroeconomic Mod­
ei Building 

- aika: 21.-23. 10. 1987 
- paikka: Amsterdam, Alankomaat 
- lisätietoja: Congress Secretariat of the Econom-

ic Modelling Conference (E.M.C), elo De Ne­
derlandsche Bank N.V., Postbus 98, NL-1000 
AB Amsterdam, The Netherlands 

The 3rd Annual Congress of the European Econo­
mic Association 
- aika: 26.-28. 8. 1988 
- paikka: Bologna, Italia 
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Anslag för skattevetenskaplig forskning 

Nordiska skattevetenskapliga forskningsrådet 

utlyser härmed forskningsanslag lediga till ansökan. 
Forskningsrådet är ett av de nordiska länderna bil­
dat organ, vars uppgift är att främja nordiskt sam­
arbete inom skatteforskningen, med inriktnirig sär­
skilt på frågeställningar av gemensamt nordiskt in­
tresse. Forskningsrådet verkar för sitt ändamål bl 
a genom att dela ut anslag till externa forsknings­
projekt och genom att bedriva projekt i egen regi. 

De e~terna forskningsprojekten kan vara skat­
terättsliga och/ eller ekonomiska med·· ankriytning 
till beskattningen. Anslag kan beviljas för alla ty­
per av projekt inom de nämnda forskningssekto­
rerna. 

Ett av rådets egna projekt är en komparativ un­
dersökning av de nordiska ländernas skattestruk­
tur och skattesystem. Projektet är uppdelat i själv­
ständiga delområden. Ett delprojekt rörande in­
komstbegreppets utveckling i de nordiska länder­
na är avslutat. Bland övriga delprojekt som rådet 
för närvarande behandlar eller avser att behandla 
inom ramen för detta större samnordiska arbete 
kan nämnas familjebeskattningen, arvs- och gåvo­
beskattningen, förmögenhetsbeskattningen, före­
tagsbeskattningen, jordbruksbeskattningen och ta­
xeringsprocessen. 1 första hand kommer rådet att 

stödja projekt som faller inom ramen för detta sam­
nordiska komparativa projekt. Forskare som är int­
resserade härav kan dessutom påräkna handledning 
från rådets sida. 

De disponibla penningmedlen kan utdelas i form 
av forskningsanslag, stipendier eller kostnadsersätt­
ning. Med hänsyn till rådets begränsade resurser 
kan anslag emellertid inte beviljas för mer omfat­
tande projekt (fleråriga projekt eller projekt med 
flera forskare). 

Ansökan bör göras på särskild blankett, där upp­
gifter om forskningsarbetet, beräknade kostnader 
och tidsplan m m lämnas. Blanketter och anvisning­
ar erhålls genom forskningsrådets sekreterare, univ. 
lektor Christer Silfverberg, Juridiska institutionen, 
Stockholms universitet, S - 106 91 STOCKHOLM 
(tel 08-16 3204). Ansökan måste ha inkommit till 
sekreteraren senast den 27 0 kto ber 1987. 

Ytterligare upplysningar kan erhållas av forsk­
ningsrådets sekreterare samt i Finland av profes­
sor Edward Andersson, finansrfld Lasse Aarnio och 
professor Osmo Forssell. 

Den som önskar ytterligare upplysningar beträj­
jande det komparativa samnordiska projektet kan 
ijörsta hand ta kontakt med projessor Edward An­
dersson. 

TOIMITUKSELLE SAAPUNUTTA KIRJALLISUUTTA 

Ingberg, Mikael - Lahdenperä, Harri - Pulli, 
Markku - Skurnik, Samuli: Työvoiman tarjon­
ta. Pellervon Taloudellisen Tutkimuslaitoksen 
julkaisuja n:o 7, Espoo 1986. 190 s. 

Lucas, Robert E.: Modelsoj Business Cycles. Ba­
sil Blackwell, Oxford 1987. vii + 115 s. 

Airaksinen, Timo - Hagfors, Robert: Pääomatu­
loverotus. Elinkeinoelämän Tutkimuslaitos B: 
51, Helsinki 1987. 170 s. 

Tuomala, Matti: Studies in the' Theory oj Optimal 
Income Taxation. Annales Academiae Scien­
tiarum Fennicae, Dissertationes Humanarum 
Litterarum 43, Helsinki 1987. 29 s. 

Lehtonen, Pekka - Somervuori, Antti (eds.): A 
Tribute to Aarni Nyberg on His 60th Birthday. 
Acta Academiae Oeconomicae Helsingiensis A: 
52, Helsinki 1987. 154 s: 

Laurila, Eino H.: Yksityinen kulutus Suomessa 
ajanjaksona 1880-1980. Elinkeinoelämän Tut­
kimuslaitos B:52, Helsinki 1987. 68 s. 

Ala-Peijari, Jukka: Elintarviketeollisuus kansan­
taloudessa. Elinkeinoelämän Tutkimuslaitos B: 
53, Helsinki 1987. 142 s. 

Timm, Hans-Joachim: The HWW A Raw Materi­
al Price Index. Elinkeinoelämän Tutkimuslaitos 
B:54, Helsinki 1987. 145 s. 
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TIETOJA JULKAISTUISTA KESKUSTELUPAPEREISTA 

Oy Alko Ab, taloudellinen tutkimus ja suunnitte­
lu, tutkimusselosteita 

Salomaa, Jukka: Suomen majoitus- ja ravitsemis­
toiminnan kysyntätekijät ja kysyntänäkymät 
vuoteen 1990. N:o 8, Helsinki tammikuu 1987. 
101 s. + liitteet. 

Elinkeinoelämän Tutkimuslaitos, keskusteluaiheita 

Airaksinen, Timo: Talletusten verollistamisen vai­
kutus pankkien käyttäytymiseen ja kannattavuu­
teen. N:o 230, Helsinki 31. 3. 1987. 21 s. 

Ahtola, Juha: Error Correction mechanism: An 
Economic Interpretation. N:o 231, Helsinki 1. 4. 
1987. 10 s. 

Törmä, Hannu: Katsaus eräisiin pohjoismaisiin pa­
nossubstituutiotutkimuksUn. N:o 232, Helsinki 
1. 4. 1987. 49 s. 

Törmä, Hannu: Pääoman, työn, energian ja raaka­
aineiden substituutio Suomen, Ruotsin ja Nor­
jan tehdasteollisuudessa. N:o 233, Helsinki 1. 4. 
1987. 35 s. 

Helsingin yliopiston kansantaloustieteen laitos, tut­
kimuksia, keskustelualoitteita 

Kosonen, Katri: Kotitalouksien asuntosäästämis­
päätöksiä koskevan sekventiaalisen valintamal­
lin estimointi poikkileikkausaineistosta. Tutki­
muksia n:o 51, Helsinki 16. 2. 1987. 29 s. 

Koskela, Erkki: Forest Taxation and Timber Sup­
ply under Uncertainty and Liquidity Constraints. 
Keskustelualoite n:o 247, Helsinki 21. 10. 1986. 
26 s. 

Stenius, Marianne: Floatation Procedures, Market 
Microstructure and Efficiency: Evidence from 
Financial Markets in Finland. Keskustelualoite 
n:o 248, Helsinki 5. 11. 1986. 17 s. 

Kuitunen, Tero: Lifetime Uncertainty and Individ­
ual Consumption-Leisure Decisions. Keskuste­
lualoite n:o 249, Helsinki 11. 11. 1986. 17 s. 

Paunio, Jouko: Matematiikka kansantaloustieteel­
lisen tutkimuksen suuntaa jana. Keskustelualoi­
te n:o 250, Helsinki 9. 2. 1987. 16 s. 

Honkapohja, Seppo: Representing Consumer's 
Tastes in Terms of McKenzie Expenditure Func­
tions. Keskustelualoite n:o 251, Helsinki 25. 2. 
1987. 21 s. 

Jyväskylän yliopiston taloustieteen laitos, Working 
Papers 

Palokangas, Tapio: Global Stability and the Choice 
of Policy Targets under Rational Expectations. 
N:o 74/1987, Jyväskylä 1987. 6 s. 

Palokangas, Tapio: The Efficiency of Monetary 
Policy in a Pure Overdraft Economy. N:o 
75/1987, Jyväskylä 1987. 15 s. 

Lindqvist, Lars-Johan - Paltschik, Mikael: Mu­
sik i reklam. N:o 78/1987, Jyväskylä 1987. 20 
s. + liite. 

Maatalouden taloudellinen tutkimuslaitos, tiedon­
antoja 

Ala-Mantila, Ossi - Torvela, Matias: Ajankoh­
taista kirjanpitotiloilta. N:o 128, Helsinki 1987. 
44 s. 

Metsäntutkimuslaitos, Folia Forestalia 

Naskali, Arto: Keskittymisindeksit ja ostajien kes­
kittyminen Pohjois-Suomen raakapuumarkki­
noilla. N:o 680, Helsinki 1986. 44 s. 

Pellervon Taloudellinen Tutkimuslaitos, 
raportteja ja artikkeleita 

Ingberg, Mikael - Mattila, Pauli K. - Skurnik, 
Samuli: Tuloverotuksen veropohjan laajuus Suo­
messa. N:o 61, Espoo 1987. 125 s. 

Suomen Pankki 

Haaparanta, Pertti: On the Choice of the Curten­
cy of Invoice in International Trade. KT 1/87, 
Helsinki 25. 1. 1987. 23 s. 

Haaparanta, Pertti - Kähkönen, Juha: Liberali­
zation Policies and Welfare in a Financially Re­
pressed Economy. KT 2/87, Helsinki 5.3.1987. 
21 s. 

Aaltonen, Ari: Pankkien käyttäytyminen sijoitus­
todistusmarkkinoilla. RP 1/87, Helsinki 6. 4. 
1987. 29 s. + liitteet. 

Lempinen, Urho: Inflaation hillinnän mielekkyy­
destä talouspolitiikan tavoitteena. TU 4/87, Hel­
sinki 7. 4. 1987. 2 + 23 s. 

Willman, Alpo: Devaluation Expectations and Spe-



culative Attacks on the Currency. TV 5/87, Hel­
sinki 14. 4. 1987. 30 s. 

Suomen kansantalouden neljännesvuosimalli 
BOF4: yhtälöt. TV 6/87, Helsinki 24.4. 1987. 
115 s. 

Svenska Handelshögskolan, meddelanden 

Menzler-Hokkanen, Ingeborg: Measuring Changes 
in Intra-Industry Competitiveness. Nr. 149, Hel­
singfors november 1986. 39 s. 

Paltschik, Mikael- Lindqvist, Lars-Johan: Con­
sumer Recall of Brand and Product Class under 
Conditioning of Music from Television Com­
merdals. Nr. 150, Helsingfors februari 1987. 18 
s. 

Vest, Tage: Personbolag som separata skattesub­
jekt. En studie av rättspraxis gällande gräns­
dragning mellan rörelse och yrke samt upplös­
ning av personbolag. Nr. 151, Helsingfors feb­
ruari 1987. 56 s. 

Hellborn, Kaj: Medarbetarägda företag?! Fin-
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ländska intresseorganisationers och poUtiska par­
tiers inställning tili den medarbetarägda företags­
typen. Nr. 152, Helsingfors februari 1987. 25 s. 

Työväen Taloudellinen Tutkimuslaitos, tutkimus­
selosteita 

Korpinen, Pekka: A Note on the Convex-Concave 
Growth Function and Stumpage Prices. N:o 57, 
Helsinki February 1987. 8 s. 

Kaitala, Veijo - Pohjola, Matti: Optimal Reco­
very of a Shared Resource Stock. N:o 56, Hel­
sinki 1987. 23 s. 

Pohjola, Matti: Osakkeenomistajan vaikutusvalta. 
PeUteorian vaUntaindekseihin perustuvia, Suo­
men teollisuuden suuryhtiöitä koskevia laskel­
mia. N:o 58, Helsinki 1987. 37 s. 

Pantzar, Mika: Consumer Choice in an Evolution­
ary Perspective. N:o 59, Helsinki 1987. 14 s. 

Allen, Tuovi: Weljare Economics and Nonwelja­
rist Values. N:o 60, Helsinki 1987. 27 s. 



244 

TIETOJA HYVÄKSYTYISTÄ OPINNÄYTTEISTÄ 

Helsingin yliopisto, kansantaloustiede 

Sukselainen, Tuomas: Hinnanmuodostus Suomen 
teollisuudessa vuosina 1969-1981. Väitöskirja, 
kevätlukukausi 1987. 

Tuomala, Matti: Studies in the Theory of Optimal 
Income Taxation. Väitöskirja, kevätlukukausi 
1987. 
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mus, kevätlukukausi 1987. 

Vartiainen, Juhana: Rahapolitiikka suomalaisessa 
suhdannekuvassa. Lisensiaatintutkimus, kevät­
lukukausi 1987. 

Bergholm, Jorma: »Uuden taloustieteen» vastaan­
otto Suomessa ennen toista maailmansotaa; ta­
louspolitiikan suomalaisen mallin juurilla. Pro 
gradu -tutkielma, kevätlukukausi 1987. 

Kajaste, Kari: Suomen teollisuusyritysten velkaan­
tuminen ja siihen vaikuttaneista tekijöistä. Pro 
gradu -tutkielma, kevätlukukausi 1987. 

Kantor, Dan: Kansainvälisen kaupan teoria ja kau­
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palkkayhtälöiden stabiilisuudesta. Pro gradu 
-tutkielma, kevätlukukausi 1987. 
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ja epävarmuuden vallitessa. Pro gradu -tutkiel­
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si 1987. 
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kielma, kevätlukukausi 1987. 
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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1987: 2 

Kertomus Kansantaloudellisen Yhdistyksen 
toiminnasta vuonna 1986 

Vuosi 1986 oli Kansantaloudellisen Yhdistyk­
sen 103. toimintavuosi. Kertomusvuoden kes­
keisiä perustoimintoja olivat esitelmätilai­
suuksien jäIjestäminen ja Kansantaloudelli­
sen aikakauskiIjan julkaiseminen. 

Kansantaloudellisen Yhdistyksen toimin­
nan kehittämiseksi perustettiin kertomus­
vuonna julkaisutoimintarahasto ja pantiin 
alulle ekonomistien täydennyskoulutushan­
ke. 

Julkaisutoimintarahasto 

Julkaisutoimintarahaston tarkoituksena on 
jakaa vuosittain enintään rahaston nimellis­
tuottoa vastaava osa johonkin seuraavista 
kohteista: 
- Suomalaisten talouspoliittisia erityiskysy­
myksiä ja perusasioita käsittelevien kiIjojen -
mm. oppikiIjojen - suunnittelutyön käynnis­
tämiseen ja kiIjoituspalkkioihin. 
- Erityisten seminaarien ja Kansantaloudel­
lisen aikakauskiIjan teemanumeroiden luen­
noitsijoiden/kiIjoittajien palkkioihin. Palkit­
tavina luennoitsijoina tulisivat lähinnä kysy­
mykseen kansainväliset luennoitsijat. KiIjoi­
tuksista korvauksia suoritetaan Kansantalou­
dellisen Yhdistyksen suomalaisilta tutkijoilta 
erikseen tilaamista tutkimuksista. 
- Sellaisten väitöskiIjojen painattamiseen, 
joille ei jostain syystä muista nykyisin taIjolla 
olevista julkaisusaIjoista ja -väylistä löydy jul­
kai sukan avaa. 
- Rahaston varoja voidaan käyttää myös 
matkakulujen suorittamiseen johtokunnan 
sopiviksi katsomien henkilöiden osallistumi­
seksi merkittäviin kansainvälisiin kansanta­
loudellisiin kokouksiin. 

Täydennyskoulutushanke 

Ekonomistien täydennyskoulutushankkeen 

tarkoituksena on saada aikaan pari kertaa 
vuodessa pidettävä internaattityyppinen kurs­
si talousteorian ja talouden viimeaikaisten 
kehityspiirteiden esittelemiseksi. Hanketta 
kehitteli esimies Sirkka Hämäläinen yhdessä 
SITRAn yliasiamiehen Jorma Routin kanssa. 

Kokoukset 

Kertomusvuoden 1986 aikana yhdistyksen 
kokouksissa pidettiin seuraavat esitelmät: 

Vuoden ensimmäisessä kokouksessa 29.l. 
1986 esitelmöi osastopäällikkö Heikki Kos­
kenkylä "Raha-ja finanssipolitiikan vaikutuk­
sesta yritysten investointeihin". Valmistellun 
puheenvuoron käyttivät talousjohtaja Kari 
Haavisto ja KTT Jouko Ylä-Liedenpohja. Ti­
laisuuteen osallistui noin 50 henkilöä. 

Vuosikokouksessa 26.2.1986 esitelmöi do­
sentti Heikki Oksanen aiheesta "Työeläkera­
hastot, yhteiskunnallinen oikeudenmukai­
suus ja taloudellinen demokratia". Valmistel­
lun puheenvuoron käyttivät toimitusjohtaja 
Juhani Kolehmainen ja alivaltiosihteeri Pek­
ka Tuomisto. Tilaisuuteen osallistui noin 60 
henkilöä. 

Kokouksessa 20.3.1986 esitelmöi toimisto­
päällikkö Sixten Korkman "Rahoitusvaatei­
den verotuksesta". Valmistellun puheenvuo­
ron käyttivät talouspoliittinen asiamiesjuhani 
Huttunen ja toimitusjohtaja Kalevi Kaunis­
kangas. Tilaisuuteen osallistui noin 50 henki­
löä. 

Kokouksessa 3.4.1986 esitelmöi UNIDOn 
pääjohtaja Domingo L. Siazon aiheesta "In­
ternational Structural Adjustment in Indust­
ries and its Impact on Integration". Tilaisuu­
teen osallistui noin 80. henkilöä. 

Kokouksessa 14.10.1986 esitelmöi valtion­
varainministeri Esko Ollila aiheesta "Valtion 
tulo- ja menoarvioesitys vuodelle 1987". Val­
mistellun puheenvuoron käyttivät kansan-



edustaja Paavo Lipponen ja puheenjohtaja 
Ilkka Suominen. Tilaisuuteen osallistui noin 
100 henkilöä. 

Marraskuun 10. päivänä pidettyyn teemail­
tapäivään "Tulon jako" osallistui noin 110 
henkilöä. Tilaisuudessa pidettiin seuraavat 
esitelmät sekä valmistellut puheenvuorot: 
- Ph. D. Mikael Ingberg: Työvoiman taIjon­
ta ja progressiivinen verotus. 
- FL Fredrik Nygård: Tulonjakotutkimuk­
sen vaaroista. 
- VTK Tuovi Allen: Kotitalouksien tuloerot 
ja tulonjakopolitiikan vaikutukset, komment­
tipuheenvuoro VTL Risto Suominen. 
- VTL Risto Sullström: Alimman neljännek­
sen toimeentulo, kommenttipuheenvuoro 
VTL Hannu Uusitalo. 
- VTT Jukka Pekkarinenja VTL Matti Tuo­
mala: Varallisuuden jakautuminen Suomessa, 
kommenttipuheenvuoro KTK Esko Seppänen. 

Kokouksessa 4.12.1986 esitelmöi kanslia­
päällikkö Bror Wahlroos aiheesta "Rakenta­
misen hintasidonnaisuudet". Valmistellun 
puheenvuoron käyttivät osastopäällikkö 
Heikki A. Loikkanen ja toimitusjohtaja Eero 
Piipari. Tilaisuuteen osallistui noin 35 henki­
löä. 

Kansantaloudellinen aikakauskirja 

Kansantaloudellisen aikakauskiIjan 82. vuo­
sikerta ilmestyi neljänä niteenä. Vuosikerran 
kokonaissivumäärä oli 417. 

AikakauskiIjan toimitukseen kuuluivat pää­
toimittajina VTT Heikki Koskenkylä (vastaava 
päätoimittaja), VTT Jukka Pekkarinen ja nu­
merosta 3/86 alkaen VTL Antti Suvanto sekä 
toimitussihteerinä VTK Kai Torvi. Kansanta­
loudellisen aikakauskiIjan toimitusneuvos­
toon kuuluivat professori Osmo Forssell, VTL 
Heikki Koivisto, VTT Sixten Korkman, apul.­
professori Veikko Reinikainen, professori 
Antti Tanskanen, VTL Eero Tuomainen ja 
VTT Pentti Vartia. Toimitusneuvosto kokoon­
tui kerran kertomusvuoden aikana. 

AikakauskiIjalla oli kertomusvuonna jäsen­
tilausten lisäksi 347 tavallista ja 474 opiskelija­
tilaajaa (ml. ilmaiskappaleet). 
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Jäsenmäärä 

Kansantaloudellisen Yhdistyksenjäsenmäärä 
oli kertomusvuoden päättyessä 943,joista 148 
ilmaisjäsentä. Vuoden aikana hyväksyttiin 22 
uutta jäsentä ja 22 erosi tai katsottiin eron­
neeksi. 

Johtokunta, toimihenkilöt ja edustajat 

Yhdistyksen esimiehenä toimi johtaja Sirkka 
Hämäläinen ja varaesimiehenä professori 
Antti Tanskanen. Johtokuntaan kuuluivat 
heidän lisäkseen johtaja Paavo Grönlund, 
VTT Vesa Kanniainen,johtaja Heikki Koivis­
to ja dosentti Heikki Oksanen. Johtokunta 
kokoontui kertomusvuonna 9 kertaa. 

Yhdistyksen sihteeri ja taloudenhoitaja oli 
VTK Hannele Luukkainen. Yhdistyksen tilin­
tarkastajina toimivat johtaja Jyrki Malmio ja 
osastopäällikkö Rauno Niinimäki sekä hei­
dän varamiehinään KTT Tuomas LaIjavaara 
ja KTK Mika Pantzar. Yhdistyksen osoiterekis­
teriä hoiti Tuula Torvi. 

Yhdistyksen edustajana YIjö Jahnssonin 
säätiön hallituksessa toimi VIT Pentti Vartia, 
Alfred Kordelinin säätiön tieteen jaostossa 
professori Esko Vuorela varamiehenään pro­
fessori Ilari Tyrni, Suomalaisen kiIjallisuuden 
edistämisvarojen valtuuskunnassa VIT Jukka 
Pekkarinen varamiehenään VTT Heikki 
Koskenkylä sekä Tieteellisten Seurain Val­
tuuskunnan hallituksessa apulaisprofessori 
Jouko Ylä-Liedenpohja varamiehenään do­
sentti Seppo HonkapoWa. Kansantaloudelli­
nen Yhdistys on ollut myös mukana Tiede­
keskus-hankkeessa. 

Kansantaloudellinen Yhdistys kuului edel­
leen yhdessä Ekonomiska Samfundetin ja Ta­
loustieteellisen seuran kanssa yhteistyökomi­
teaan,jonka tehtävänä on edustaa jäsenyhdis­
tyksiä ja koordinoida niiden kansainvälistä 
toimintaa ja edustusta Tieteellisten Seurain 
Valtuuskunnassa. Kansantaloudellisen Yh­
distyksen edustaja tässä komiteassa oli yhdis­
tyksen esimies Sirkka Hämäläinen. 



248 

Tilinpäätös 

Tilinpäätöksessä on purettu edellisen vuoden 
30000 markan toimintavaraus, josta 15000 
markkaa oli varattu matkakustannuksiin. Tä­
mä osa käytettiin Jukka Pekkarisen osallistu­
miseen European Economic Associationin 
ensimmäiseen kokoukseen Wienissä, Tuovi 
Allenin kutsumiseen esitelmöimään yhdistyk­
sen jäIjestämään teemailtapäivään ja osin 
Hannele Luukkaisen osallistumiseen Inter­
national Economic Associationin kongressiin 
New Delhissä. 

Kansantaloudellisen Yhdistyksen toimin-

kaa saatiin myymällä yhdistyksen hallussa ol­
leet 1 005 kpl WSOY:n A-osakkeita. Lisäksi 
rahastoon yhdistettiin vanha julkaisurahasto 
(42 217,40)ja Pohjoismainen yhteistyörahasto 
(5477,29) sen toimintaperiaatteiden alaisuu­
teen. Rahaston vuoden 1986 tuotto 65000 
markkaa on varattu kiIjahanketta "Suomen 
kansantalous; instituutiot, rakenne ja kehitys" 
varten. 

Helsingissä 30. päivänä tammikuuta 1986 

nan kehittämiseksi muodostetun julkaisutoi- Sirkka Hämäläinen 
mintarahaston peruspääoma 710000 mark- esimies 

Hannele Luukkainen 
sihteeri 



Ohjeita kirjoittajille 

• Käsikirjoitukset osoitetaan neljänä kappaleena toimitussihteeerille. Kirjoitusten suosi­
teltu enimmäispituus on 20 harvalla rivivälilläja levein marginaalein kirjoitettua konekirjoi­
tusliuskaa. Käsin tehtyjä korjauksia tulee välttää. Mukaan on liitettävä kirjoittajan osoite, 
puhelinnumero, oppiarvo, toimipaikka ja virka-asema. 

Kuvioista liitetään erillisinä mukaan alkuperäiskappaleet tai niiden veroiset kopiot. 
Kuvioiden otsikot sijoitetaan kuvion alle, taulukoiden otsikot taulukon päälle. Kuviot ja 
taulukot numeroidaan juoksevasti. 

Lähdeviitteet suositellaan sijoitettavaksi kirjoituksen sisään siten, että ensimmäiseksi tulee 
kirjoittajan sukunimi, sitten painovuosi ja viittauksen sivunumerot (ns. Harvard-järjestel­
mä). Esimerkiksi lauseen sisällä: » ... , kuten Klein (1979) esittää ... », tai erillisenä 
(Keynes (1936), 13-14). Alaviitteet numeroidaan juoksevasti. Ne voidaan sijoittaa 
kirjoituksen loppuun tai ao. sivun alalaitaan. 

Lähdeluettelot liitetään kirjoituksen loppuun otsikolla kirjallisuus. Esimerkiksi: 
Keynes, 1.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. 

Alleviil'ClUksia, lihavointeja ja harvennuksia ei painetussa tekstissä käytetä. Korostettavik­
si halutut sanat suositellaan alleviivattaviksi, jolloin ne ladontavaiheessa kursivoidaan. 

Englanninkielistä yhteenvetoa varten artikkelien kirjoittajien tulee laatia lyhyt tiivistelmä 
(1- 2 liuskaa) erilliselle paperille, mieluummin jo valmiiksi englanninkielisenä. 

Eripainoksista voi sopia toimitussihteerin kanssa oikolukuvaiheessa. Samassa yhteydessä 
kirjoittajan tulee toimittaa täsmälliset henkilötietonsa: nimi, osoite, henkilötunnus, vero­
tuskunta ja pankkiyhteys. 

Kilja-arvostelllista voi sopia toimituksen kanssa. 

Lähempiä ohjeita ja tietoja saa toimitussihteeriItä. 



· Kansantaloudellinen 
Yhdistys 
(perustettu 1884) 

Kansantaloudellisen Yhdistyksen tarkoitus on sääntöjensä mukaan »keskustella kan­
santaloudellisista kysymyksistä, levittää kansantaloudellisia tietoja sekä varojensa 
myöten edistää tälle alalle kuuluvia opintoja ja harrastuksia». Yhdistys julkaisee Kan­
santaloudellista aikakauskirjaa, joka ilmestyy neljänä niteenä vuodessa. Yhdistyk­
sen jäsenet saavat aikakauskirjan jäsenetuna. Tilaushinta on vuonna 1987 80 mk/v 
(opiskelijat 40 mk/v). Kansantaloudellinen Yhdistys järjestää kokouksia, joihin jä­
senet saavat henkilökohtaisen kutsun. Kokouksissa pidettyjen esiteimien ja puheen­
vuorojen ohella aikakauskirjassa julkaistaan talouspolitiikkaa ja taloudellista tutki­
musta käsitteleviä kirjoituksia. Lisäksi Yhdistys julkaisee Kansantaloudellisia tutki­
muksia -nimistä julkaisusarjaa. 
Kansantaloudellisen Yhdistyksen toimintaa ovat taloudellisesti tukeneet: Kansallis­
Osake-Pankki, Osuuspankkien Keskuspankki, Postipankki, Suomen Akatemia, Suo­
men Pankki, Suomen Yhdyspankki, Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki ja Yrjö 
Jahnssonin Säätiö. 
Yhdistyksen jäsenyyttä voi anoa kirjallisesti Yhdistyksen sihteeriltä. Yhdistyksen ko­
kous hyväksyy uudet jäsenet johtokunnan esityksestä. 

Johtokunta: esimies Antti Tanskanen 
varaesimies Heikki Koivisto 
jäsenet Paavo Grönlund 

Kari Haavisto 
Vesa Kanniainen 
Pertti Sorsa 

Sihteerinä toimii Antti Heinonen, KOP, Taloudellinen tutkimusosasto, Aleksante­
rinkatu 44, 00100 Helsinki, puh. 163 3740. 

Vammala 1987 Vammalan Kirjapaino Oy 


