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KANSANTALOUDELLISEN YHDISTYKSEN KOKOUKSISSA

PIDETTYJA ESITELMIA

Rahoitusmarkkinoiden verotus:

keskustelu Suomessa*

MERVYN KING

1. Johdanto

Esitykseni teemana on verouudistus ja erityi-
sesti rahoitusmarkkinoiden verotus. Viime
vuosina verouudistus on ollut keskeisenid po-
liittisen keskustelun aiheena monissa maissa
ja tarkastelen joitakin opetuksia, joita koke-
mus muualla voi tarjota Suomen erityisongel-
mille.

Verouudistuksen tarpeen tunnustaminen on
perustunut kahteen kehityskulkuun. Ensinné-
kin verotuksen taso ja sen seurauksena veroas-
teet ovat nousseet jyrkisti, kun hallituksen
rooli on laajentunut. Painottamaton verotu-
lojen osuus BKT:sta OECD-maissa kasvoi 27
% :sta vuonna 1965 37 %:iin 1985. Suomessa
osuus kohosi 30 %:sta 37 %:iin ja vastaa nyt
OECD:n keskitasoa. Toiseksi veronkierron ja
taloudellisten vairistymien ongelmat, jotka
kietoutuvat yhteen, ovat johtaneet neutraa-
limman verojirjestelméin tarpeeseen. Veroas-
teiden kasvu ja toive vdhentdd vadristymii
ovat yhdessd nostaneet esiin kysymyksen ve-
ropohjan tarkoituksenmukaisesta médrittelys-
td. Molemmissa tapauksissa pddhuomio on in-
vestointien ja sddst6jen pikemmin kuin palk-

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 30. 1.
1987 pidetty esitelmi. Olen kiitollinen Lasse Aarniolle,
Sirkka Himdliiselle, Vesa Kanniaiselle, Sixten Kork-
manille, Erkki Koskelalle, Heikki Koskenkylille, Maria
Rehbinderille ja Jouko Yli-Liedenpohjalle arvokkaista
kommenteista ja Suomen Pankille intellektuaalisesta ja
materiaalisesta vieraanvaraisuudesta.

katulojen verotuskohtelussa. Tamédn vuoksi
monet kiinnostavimmista kysymyksistd vero-
tuksessa liittyvit nykydin rahoitusmarkkinoi-
den verotukseen.

Yksi rahoitusmarkkinoiden paidtehtdvistd
on kanavoida henkildokohtaisia sddstoja inves-
tointeihin. Niiden verotuskohtelu on ratkai-
sevaa verojirjestelmin sddstdmis- ja investoin-
ti-insentiiveihin aikaansaaman kokonaisvaiku-
tuksen kannalta. Verouudistuksesta kdydys-
s4 kansantajuisessa keskustelussa palkkatulo-
jen rajaveroasteiden vdhennykset nayttavit
usein olevan kaikkien uudistusten paatarkoi-
tusperd. Vaikka sodan jilkeisena aikana mo-
nissa Euroopan maissa on hyvia syitd yleises-
ti korkeiden rajaveroasteiden osittaiseen eli-
minointiin, palkkatulojen verotus ei ole ollut
kaikkein tarkein huomion kohde verotuskes-
kustelussa, jota on kayty Yhdysvalloissa, Isos-
sa-Britanniassa ja Japanissa. Tami johtuu
osaksi siitd, ettd palkkatulojen korkeiden ra-
javeroasteiden alentamisen tarpeesta vallitsee
laaja yksimielisyys, ja osaksi siitd, ett4d ratkai-
sematon intellektuaalinen kiista keskittyy paa-
omatulojen sopivaan verotuskohteluun seki
henkilokohtaisella ettd yhteiséjen tasolla.

Téassd yhteydessd on monia syitd keskittya
erityisesti rahoitusmarkkinoiden verotukseen.
Rahoitusmarkkinoiden rakenteessa monissa
tarkeissa finanssikeskuksissa tapahtuu suuria
muutoksia. Ndmé voidaan ajatella parhaiten
rahoitusmarkkinoiden »vapautumisena», jo-
ta on seurannut uuden sditelyjirjestelmin
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suunnittelu. Paras esimerkki sellaisten muu-
tosten merkityksestd on Lontoon finanssikes-
kuksen kehitys, joka on tapahtunut sen raken-
teessa lokakuussa 1986 tapahtuneen, »Suure-
na pamauksena» (Big Bang) tunnetun muu-
toksen jilkeen. Rahoitusmarkkinoiden vapau-
tuminen ja uusien finanssi-instrumenttien [uo-
minen ja kasvanut kiytto seka erityisesti kan-
sainvilisten pddomavirtojen esteiden poista-
minen aiheuttavat paljon ongelmia veroviran-
omaisille.

Verotuksen teoriassa on tullut tavaksi mal-
littaa melko rajoitettu yhdistelmd finans-
si-instrumentteja; esimerkiksi velka, osakkeet
ja pankkitalletukset. Suuret finanssi-instituu-
tiot, jotka ovat tekemisissd kansainvilisten
transaktioiden kanssa, kehittdvit laajan yh-
distelmén finanssi-instrumentteja ja jatkavat
niiden kehittdmistd. Niihin kuuluvat korko-
vaihtokaupat (interest rate swaps), valuutta-
vaihtokaupat (currency swaps), optiot ja niin
edespdin. Miten niitd uusia finanssi-instru-
mentteja tulisi verottaa? Minun nikemykse-
ni mukaan ainoa tapa, jolla voidaan selvita
tarkoituksenmukaisen ja stabiilin verojarjes-
telmdn suunnittelusta, on verottaa sellaisia
instrumentteja selkeiden taloudellisten peri-
aatteiden mukaan. Se tosiasia, etteivit vero-
jarjestelmit nykyaidn perustu sellaisille peri-
aatteille, on luonut vakavia ongelmia verojar-
jestelmidn suunnitteluun, kun uusia finans-
si-instrumentteja kehitetddn viikottain. Ad
hoc -vastaukset uusille kehitetyille instrumen-
teille ovat puutteellisia keinoja finanssi-inno-
vaatioiden seurausten kisittelemiseksi.

Tasté viitteestd seuraa, ettd rahoitusvirto-
jen alueella on tirkedd paittad, tuleeko jar-
jestelmén perustua menolidhestymistapaan vai
kattavaan tuloveropohjaan. Vain silld taval-
la voidaan saavuttaa johdonmukaisuus ra-
hoitusvirtojen verotuskohtelussa. TAma on tér-
keidd veronkierron ja riskien jakamisen vaaris-
tymien vilttdmiseksi. Finanssi-instrumentit
ovat ensisijaisesti talouden toimijoiden vélis-
ten kassavirtojen ajoittamisen muokkaamis-
tapoja. Finanssisopimus on yksinkertaisesti
tiettyjen toimijoiden vilisten kassavirtojen
yhdistelm&. Niin ollen on Iuonnollista perus-
taa itse verotusjdrjestelmé kassavirtoihin. Ta-

mén vuoksi monet verouudistuksen kannat-
tajat ovat argumentoineet kulutus- tai kassa-
virtaldhestymistavan puolesta yhteis6lahteis-
td saatujen tulojen verotuskohteluun. On mie-
lenkiintoista kysy4, voidaanko kehittd4 vaih-
toehtoisia keinoja neutraalisuuden saavutta-
miseksi. Palaan tdhdn kysymykseen tuonnem-
pana artikkelin kolmannessa jaksossa.
Tosiasiassa rahoitusmarkkinoiden verotuk-
sen muutoksia on ohjannut enemmaén kaytin-
t6 kuin tahto saada aikaan teoreettisesti joh-
donmukainen jirjestelmé. Yksi neutraaliin ve-
rotusjirjestelmién siirtymisen puolesta esite-
tyistd padargumenteista on se, ettd tulopoh-
jaa tédytyy suojella vihentdmalls tilaisuuksia
veronkiertoon. Kyky kéyttdd hyviksi veroar-
bitraasimahdollisuuksia on suuri rahoitus-
markkinoilla, joilla suuria transaktioita voi-
daan tehdi pienin kustannuksin. Veroarbi-
traasin rajoitusten puuttuessa tappiot viran-
omaisten verotuloissa voivat olla darimmaéisen
suuria. Siksi ei ole ylldttavaa, ettd monet ra-
joituksista, joita on havaittu rahoitusmarkki-
noilla, saavat alkunsa selvisti niistd rajoituk-
sista, joita viranomaiset ovat asettaneet es-
tadkseen veroarbitraasia. Yksi esimerkki se-
k4 Isossa-Britanniassa ettd Yhdysvalloissa on
raja, joka on asetettu verotettavasta tulosta
viahennettivissi oleville korkomaksuille. Ra-
hoitusmarkkinoiden kasvavan vapautumisen
myotd mahdollisuudet veroarbitraasiin kasva-
vat ja siksi on olemassa tarve joko lisiti ra-
joituksia sellaisen arbitraasin estdmiseksi tai
suunnitella verojarjestelmi silld tavoin, ettd
se vdhentdd insentiivid ryhtyd arbitraasitrans-
aktioihin. Niin argumentti rahamarkkinoiden
neutraalisuuden puolesta ndyttdid olevan hy-
vaksyttivissd pelkdstddn tulojen sdilyttdmisen
tarpeen kaytannollisin perustein. Siirtyminen
finanssi-instrumenttien neutraalimpaan vero-
tuskohteluun jattda avoimeksi kysymyksen,
onko tulevan ja nykyisen kulutuksen tai eri-
tyyppisten varallisuusesineiden vilill4 neutraa-
li verotusjirjestelmi toivottava.
Kotitalouksien sddstimisen verotuskohtelu
on tiarked nikodkohta rahamarkkinoiden ve-
rotuksessa. Tietyntyyppinen sdistaminen on
verovapaata. Pitdisikd meidéan sallia edelleen
joidenkin siddstimismuotojen verovapaus ja



miten tAma4 olisi saavutettavissa? Pitdisiko tie-
tyntyyppisten finanssi-instrumenttien kuten
esimerkiksi talletusten olla verovapaita? Vai
pitaisiko erityisten institutionaalisen sa#stami-
sen tyyppien kuten esimerkiksi elikerahasto-
jen voida investoida mihin tahansa arvopape-
reihin verovapaasti? Vastaus niihin kysymyk-
siin on keskeiselld sijalla keskustelussa siité,
onko nykyistd neutraalimpi verotusjirjestel-
mé toivottava vai ei. Palaan niihin tuonnem-
pana jaksossa 3.

Toinen avainkysymys on verojirjestelmén
inflaatioindeksointi. Vaikka 1970-luvulla
koettu erittdin kova inflaatiovauhti on hellit-
tanyt, inflaatio ei ole kadonnut kokonaan. Li-
sdksi finanssi-instrumentteihin liittyy se, ettd
relevantti vertailu on tehtéva inflaatiovauhdin
ja finanssi-instrumentin reaalituoton véalill4.
Jopa niinkin hitaalla inflaatiovauhdilla kuin
3 tai 5 % vuodessa inflaatio on merkitykselli-
nen suhteessa tuottoasteeseen. Finanssitrans-
aktioiden indeksoinnin laiminlydmiselld voi
olla merkittévi4 insentiivivaikutuksia jopa niin
alhaisella inflaatiovauhdilla.

Artikkelin loppuosa sisaltdd kaksi jaksoa.
Jaksossa 2 esitidn taustaa kansainviliselle liik-
keelle verouudistuksen puolesta ja kuvaan joi-
takin tarkeitd muutoksia, jotka joko ovat ta-
pahtuneet tai todennidkdisesti tapahtuvat Yh-
dysvalloissa, Yhdistyneessd Kuningaskunnas-
sa ja Japanissa. Vaikka tdma materiaali on pi-
kemmin kuvailevaa kuin analyyttistd, on jos-
sakin mééirin mielenkiintoista idenfioida ne
verouudistuksen eri puolet, jotka ovat yhtei-
sid niille eri maille, jotka etsivéit uudistusta ve-
rojarjestelmélleen usein verraten erilaisista
motiiveista ldhtien. Jaksossa 3 siirryn Suomen
kannalta 1dheisempiin kysymyksiin ja esitdn
kysymyksen, mitd neutraalimpi verotusjirjes-
telmé merkitsisi t44lld korkojen ja osinkojen
verotuksen kannalta? Pyrin osoittamaan, et-
td neutraali verotusjirjestelmi voidaan suun-
nitella valitsemalla sopivat veroasteet koroil-
le ja osingoille ja ettd neutraalisuuspdamaidri
voidaan saavuttaa siten suhteellisen helposti.

Vetoan monessa kohdin London School of
Economics -korkeakoulussa hiljattain muo-
dostetun rahoitusmarkkinaryhmén tutkimuk-
siin. Ryhmai tukevat Englannin Pankki ja
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muut rahoituslaitokset Lontoossa, New Yor-
kissa seké Tokiossa ja sen pddmé4rdnd on teh-
da perustutkimusta rahoitusmarkkinoiden toi-
minnasta ja niiden suhteesta reaalitalouteen.

2. Kansainvilinen keskustelu
verouudistuksesta

Koko maailman tasolla verouudistus on saa-
vuttanut lahes kulkutaudin luonteiset mitta-
suhteet, mihin liittyvat ilmoitukset »taudin
puhkeamisesta» niin etdilld toisistaan olevis-
sa maissa kuin Yhdysvallat, Uusi Seelanti, Ka-
nada, Japani, Australia, Skandinavia ja mo-
net muut OECD-maat. Eniten huomiota he-
rattanyt verouudistus on ollut Yhdysvaltain
verouudistus, joka saavutti huippunsa vuoden
1986 lainmuutoksessa. Vaikka USA:n vero-
uudistusta pidetdin laajasti edellakavijana,
amerikkalainen hanke seuraa Englannin aiem-
pia uudistuksia, jotka pantiin tiytint66n vuo-
den 1984 budjetissa. Vuonna 1986 loppui nii-
hin liittyneiden yritysverotuksen uudistusten
siirtymévaihe. Japanin valtiovarainministerio
on ehdottanut suurta uudistusta verotusjérjes-
telméssi: vaikka osa ehdotetusta uudistuksesta
— ehdotettu arvonlisdvero — on joutunut va-
kavan poliittisen vastustuksen kohteeksi, ve-
rovapaan sadstimisen uudistusten toimeenpa-
no ndyttdd todennikoéisesti tapahtuvan 14hi-
tulevaisuudessa. Liséksi japanilaiset ehdotuk-
set siséltdviat muutoksia seka henkil6kohtais-
ten pddomatulojen ettd yritysten verotuskoh-
telussa. Lopuksi — mik4 ei missdédn mielessd
ole vihamerkityksisintd — Suomessa keskus-
tellaan parhaillaan padomatulon verotukses-
ta yleensd ja erityisesti talletuskorkojen vero-
tuskohtelusta. Kuvaan lyhyesti muiden mai-
den kokemuksia ennen kuin palaan Suomen
verojarjestelmén formaalimpaan analyysiin.

Yhdysvaltain kokemus tarjoaa monia ope-
tuksia. Ensimmainen koskee verouudistuspro-
sessia. Minun nikemykseni mukaan tapahtu-
mat, jotka johtivat verouudistukseen vuonna
1986, eiviit ole hyvidd mainosta avoimelle hal-
litukselle. Marraskuussa 1984 Yhdysvaltain
valtiovarainministerio tuotti kattavan rapor-
tin verouudistuksesta, joka oli laaja, hyvin
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tutkittu ja joka sai lampiméin vastaanoton se-
k& akateemisilta kommentoijilta ettd monilta
verotuksen tdytantéonpanijoilta. Tdma ra-
portti tuli tunnetuksi » Treasury I»:ni. Rapor-
tin padinspiraatio oli toive palaamisesta takai-
sin kattavan tuloveron ideaaliin. Raportti jul-
kaistiin julkista keskustelua varten. Sen jil-
keen hallitus julkaisi toisen raportin, »Trea-
sury II»:n toukokuussa 1985, joka sisilsi
muunnellun suunnitelman ensimmaisen rapor-
tin aikaansaamien reaktioiden huomioonotta-
miseksi. Tdma versio ei ollut eniii tunnistet-
tavissa kattavaksi tuloveroksi. Sitten seurasi
keskustelu- ja vdittelyvaihe kongressissa, jo-
ka johti valkoisen talon ja senaatin erillisiin
verouudistusasiakirjoihin. Asiakirjat olivat
niin episelvid, ettd monet veroasiantuntijat pi-
tivit olemassaolevaa verotusjirjestelméii sel-
visti parempana kuin mitid tahansa mahdol-
lisesti syntyvad uudistusta. Hyviksi onneksi
vakuuttuneina verouudistuksen mahdollisista
poliittisista voitoista jotkut kongressissa tai-
vuttivat senaatin valtiovarainvaliokunnan hyl-
kdaamaan kompromissimenettelyn, joka naytti
todennékoiseltd, ja niin syntyi vuoden 1986
verouudistus. En usko, ettd uudistuksen lapi-
menon voidaan sanoa heijastavan asiantun-
tevasta julkisesta keskustelusta tiivistettya vii-
sautta. Ison-Britannian kokemus tukee epdi-
lyéni. Isossa-Britanniassa johdonmukaisim-
mat verouudistukset ovat niitd, jotka on odot-
tamatta tehnyt hallitus, jolla on ollut riitt4-
véan suuri enemmisto ehdotusten ldpiviemisek-
si lakiesityksestd kaydyssd keskustelussa. Hy-
vi esimerkki téstd on vuoden 1984 uudistus,
joka oli laaja ja lahes tdysin odottamaton.
Amerikkalaisessa verouudistuksessa on kol-
me aspektia, jotka ovat erityisen kiinnostavia
rahoitusmarkkinoiden verotuksen ndkékul-
masta. Ensinnikin Yhdysvallat seurasi britti-
ldistd esimerkkii ja leikkasi yhteisjen veroas-
tetta (46 %:sta 32 %:iin) rahoittamalla timéin
osittain eliminoimalla investointikannustimia
(kuten investointivihennys). Toiseksi: vaikka
jotkut ovat kuvailleet vuoden 1986 uudistus-
ta siirtymiseksi laajasisaltéisen tuloveron
suuntaan, syntyneelld jarjestelmilld on hyvin
vihin vastaavuutta sellaisen veron kanssa. On
totta, ettd mahdollisuus kdyttaa tiettyji vero-

etuuksia — kuten verovapaita henkilokohtai-
sia eldketileja — on ollut rajattu, mutta koti-
talouksien mahdollisuuksissa sdastad verova-
paasti elakkeelle siirtymisen jalkeistd kulutusta
varten on tapahtunut sangen vihin muutos-
ta. Téstd voidaan otaksua, ettd suuri osa jul-
kista mielipidettd tukee ndkemyst4, jonka mu-
kaan sddstamisen eldkkeelle jddmisen jélkeistd
kulutusta varten pitdisi olla verovapaata. T4-
maé on epidjohdonmukaista vuotuisen kattavan
tuloveron periaatteen kanssa, mutta muodos-
taisi luonnollisen osan henkilokohtaisesta me-
noverosta.

Kolmanneksi alkuperdisen »Treasury I»:n
suunnitelmissa tarkasteltiin koko verotusjar-
jestelmén taydellistd indeksointia. Verouudis-
tus el sisdlld minkidnlaista indeksointia. Har-
vat taloustieteilijat olisivat valmiita vaitta-
main, ettd tulovero on toivottava ilman min-
kédnlaista indeksointia, ja vastaviitteet esite-
tyille indeksointijérjestelyille esitettiin 1dhes
tdysin kdytdnnollisin perustein. Erityisesti kor-
kotulojen verottamista koskevien indeksoin-
tichdotusten katsottiin sisdltdavdn vakavia
puutteita ja tdma johti lopulta kaikkien indek-
sointijdrjestelyjen hylkddmiseen ehdotuksissa.

Yhdysvaltain uudistuksilla on monia yhty-
méikohtia Ison-Britannian vuoden 1984 uudis-
tuksiin. Yhteisoverotuksen astetta alennettiin
52 %:sta 35 %:iin kahden vuoden siirtymaé-
kaudella. Yhteiséverotuksen veropohja laaje-
ni, kun ensimmaisen vuoden 100 %:n pois-
to-oikeus lopetettiin ja korvattiin taloudelli-
sen arvon alenemista lihempén olevilla pois-
toilla. Lisdksi luopuminen varastovaraukses-
ta, joka eliminoi verotettavista voitoista varas-
tojen arvon nousun inflaatiokomponentin,
merkitsee sitd, ettd yhteis6sektori on nyt alt-
tiimpi inflaatioshokeille kuin moniin vuosiin.
Taméa merkitsee sitéd, ettd yhteiséverotusjirjes-
telmén vakaus riippuu inflaation etenemises-
ta tulevaisuudessa. Nayttéisi jarkevaltd olettaa,
ettd inflaation merkittavd kiihtyminen voi joh-
taa muutokseen verojirjestelmassa sikili, et-
ta pyritddn estdmiin inflaation haittavaiku-
tukset yhteis6jen kassavirroille. Sdastojen ve-
rotusinsentiivit on sdilytetty kuten Yhdysval-
loissakin. Vaikka henkivakuutussddstdmisen
veroetuudet poistettiin 1984, suoran osakeo-



mistuksen verotusinsentiiveji on liséitty ja in-
sentiivit yksityisille elidkejérjestelmille on sii-
Iytetty. Tammikuussa 1987 esitettiin uusi suun-
nitelma, jonka mukaan vuodessa on mahdol-
lista ostaa yhtiéiden osakkeita 2500 punnan
arvoon asti ja valttaa verot seké investointitu-
loilta ettd padomavoitoilta.

Kymmenen vuoden aikana henkilén on
mahdollista kerdtd neljannesmiljoonan Suo-
men markan arvoinen osakesalkku ja téstd in-
vestoinnista ei tule maksettavaksi mitddn ve-
roa. On selvid, ettd tdllainen polititkka muis-
tuttaa enemmaén menoveroa kuin kattavaa tu-
loveroa. Isossa-Britanniassa ja Yhdysvallois-
sa vallitsee jannite toisaalta veropohjan laa-
jentamisen ja kattavan tuloveron suuntaan
siirtymisen pyrkimyksen ja toisaalta sen vi-
lilla, ettd halutaan vapauttaa veroista tiettyji
haluttuja sddstamistyyppeja elikkeelle siirty-
mistd silmalld pitden ja rohkaista pienyritys-
toimintaa ja suoraa osakeomistusta. Mikéli
politiikasta vastaavat eivit ole varuillaan, yri-
tys ratsastaa kahdella hevosella yhtid aikaa
synnyttdéd vain veroarbitraasimahdollisuuksia,
joiden hyviaksikiyttimisessi yksityinen sektori
ei viivyttele.

Jotkut mielenkiintoisimmista opetuksista,
joita kansainvilinen kokemus voi tarjota, liit-
tyvidt Japanin verouudistusehdotuksiin. Jou-
lukuussa 1986 hallitus ilmoitti suunnitelmis-
ta kattavaksi uudistukseksi japanilaisessa ve-
rotusjérjestelmassd. Vaikka tdmaé asia hukkui
vilittomasti poliittisessa kiistassa arvonlisive-
ron voimaansaattamisehdotuksesta, kiinnos-
tavimmat osat uudistuspaketista — ne, jotka
liittyvat sdsstdmisen ja investointien verotuk-
seen — siirretdin todennékdoisesti vuoden 1987
loppuun tai vuoteen 1988. Japanissa tehdyil-
14 ehdotuksilla on nelja »peruspilaria». En-
simmadinen on palkkatulojen rajaveroasteiden
alentaminen, mihin liittyy valtionverotuksen
huippuveroasteen laskeminen 70 %:sta 50
%:iin ja veroluokkien midrin 15:std 6:teen.
Paikkakuntakohtainen verotus mukaan luet-
tuna uudistus alentaisi huippurajaveroastetta
88 o:sta 65 %:iin. Veronmaksajien enemmis-
to ei maksaisi valtionveroa 15 %:ia korkeam-
malla veroasteella. Toiseksi yhteisdjen vero-
taakka véhenisi yhteis6jen veroasteita alenta-
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malla. Osingonmaksuvidhennys poistettaisiin.
Kolmanneksi saatettaisiin voimaan arvonlisi-
vero yleiselld 5 %:n veroasteella. Rajoitettu
méiré tavaroista olisi 1dhes muttei tdysin ve-
rovapaita ja olisi olemassa hyvin korkea kyn-
nys, jonka alapuolella liiketoiminta olisi ve-
roista vapaata. Neljanneksi — tdmi on kaik-
kein kiinnostavinta nykyisen keskustelun kan-
nalta — nykyinen sdistojen verovapausjirjes-
telma poistettaisiin ja korvattaisiin yhtendiisel-
14 veroasteella kaikille korkotuloille, joka olisi
20 %. Kotitaloudet voivat tilli hetkelld inves-
toida verovapaasti monenlaisiin tileihin (ku-
ten esimerkiksi postisédéstotileihin) aina vero-
vapaan sddstdmisen ylarajaan asti, joka on 14
miljoonaa jenid. Noin 60-—70 % siist6istd on
télld hetkelld verovapaata. Viitin tuonnem-
pana, ettd yhtendinen veroaste korkotuloille
tarjoaa mahdollisen ratkaisun neutraalin ve-
rotuksen saavuttamisen ongelmaan.

3. Verotuksen neutraalisuus Suomessa

Neutraalin verotuksen pdamaéira on ollut tir-
kedssi roolissa kansainvilisessd keskustelus-
sa verouudistuksesta. Keinot neutraalin vero-
tusjérjestelmén saavuttamiseksi on traditio-
naalisesti ndhty valintana toisaalta kattavan
tuloveron ja toisaalta menoveron vililld. Se-
kd amerikkalainen ett4 brittildinen verouudis-
tus voidaan néhda ainakin osaksi yritykseni
siirtyéd kattavan tuloveron suuntaan. Kuiten-
kin jdtettiin toteuttamatta joitakin ratkaise-
via muutoksia niissd kohdissa, jotka olisivat
olleet valttamittémid nykyisen tuloveron
muuttamiseksi kattavaksi tuloveroksi. Niistd
ehka merkittivin on se, ettd sdistidminen eldk-
keelle jaamisen jalkeistd kulutusta varten —
esimerkiksi elikemaksujen muodossa — jdi
verovapaaksi. On mitd epatodennikeéisinti,
ettd ndmé myonnytykset poistettaisiin. Meno-
veron tarjoama vaihtoehtoinen tie on mones-
sa mielessi teoreettisesti houkutteleva, mutta
sekd toimivien ettd hyvéksyttdvien siirtymé-
jérjestelyjen suunnittelemisen vaikeus on es-
tédnyt menoveroperustan omaksumisen kaikis-
sa suurissa maissa. Sen tihden on lihes var-
maa, ettd nykyinen »epdpuhdas» tulovero jii
voimaan.
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Tarked kysymys kuuluu, voidaanko suun-
nitella »epdpuhdas» tulovero, jolla on vero-
neutraalisuuden ominaisuus. Yritin osoittaa,
ettd sellainen tulovero on mahdollista suun-
nitella neutraaliksi edellyttien, ettd ansiotu-
lojen verotus on erotettu investointitulon vero-
tuksesta. Tamé tekee mahdolliseksi pddoma-
tulon verottamisen tasasuhteisella verokannal-
la, mikd on ratkaiseva ominaisuus sdastimi-
sen ja investointien neutraalin verotuksen
aikaansaamiseksi.

Termi »neutraalisuus» voidaan mééritella
eri tavoin. Tassd artikkelissa yritdn rajoittaa
keskustelun neutraalisuudesta rahoitusmark-
kinoihin. Nykyisen ja tulevan kulutuksen tai
erityyppisten varallisuusesineiden kuten konei-
den ja rakennusten vilisen neutraalisuuden
kysymys on tiarked kysymys, joka voidaan
erottaa rahoitusmarkkinoiden verotuksen ky-
symyksesté. Ei ole mitd4n ilmeista syytd roh-
kaista yksityistd sektoria kdyttamain jotakin
tietty4 rahoituksen muotoa ja jirjestelméssi,
joka ei ole tassi suhteessa neutraali, voi ilmetd
vakavia kustannuksia. Arbitraasi eri finans-
si-instrumenttien valilla on tullut helpommak-
si rahamarkkinoiden liberalisoinnin my6ti ja
valtion tulojen rapautumisen lilkkkuma-ala on
melkoinen. Sen vuoksi argumentti rahoitus-
markkinoiden neutraalisuuden puolesta on
pakottava yksinkertaisesti kaytdnnén perus-
tein. Tamén artikkelin tarkoituksia varten
madrittelen neutraalin verojirjestelmin sellai-
seksi, joka ei perustu diskriminaatioon erilais-
ten yrityksen kiytettdvissd olevien rahoitus-
lahteiden vililld. Investointiprojektin pddoma-
kustannus on riippumaton siitd, miten projek-
ti on rahoitettu, kun verojarjestelma on neut-
raali.

Mill4 tavoin voimme pitd4 suomalaista ve-
rojdrjestelmié pikemmin »epapuhtaana» kuin
kattavana tuloverona? Suomen nykyisen ve-
rojarjestelmén ja kattavan tuloveron vililla on
kaksi ilmeistd eridvyyttd. Ensimmaéiinen on
myyntivoittojen verotus. Nimellisid myynti-
voittoja varallisuusesineistd, jotka ovat olleet
omistuksessa alle viisi vuotta, verotetaan tay-
sin rajatuloveroasteiden mukaan, mutta yli
viisi vuotta omistuksessa olleilla varallisuus-
esineilld vain 20 % voitoista on veronalaista

ja ainoastaan, jos verotettavat myyntivoitot
ylittdvét yhteensa miljoona markkaa. Katta-
va tulovero verottaisi myyntivoittoja margi-
naaliveroasteiden mukaan riippumatta varal-
lisuusesineen hallinnan pituudesta, mutta kan-
taisi veroa pikemmin reaalisista kuin nimelli-
sistd myyntivoitoista. Kyky kiertéi veroja pi-
tamalld hallussa varallisuusesinettd yli viisi
vuotta luo merkittavéan »lukitusvaikutuksen»
ja vdhentdd valtion kokonaisverotuloja.
Vuonna 1985 yksityisten verotettavat myyn-
tivoitot olivat vain 198 miljoonaa Suomen
markkaa: likimddrin 0.1 % verotettavista hen-
kilokohtaisista tuloista (Aarnio 1987). Monien
investoijien efektiivinen myyntivoittojen raja-
veroaste on siten kdytdnndssi ldhelld nollaa.
Seuraavassa analyysissi oletan, ettid investoi-
jien tehokas myyntivoittojen veroaste on nolla
ja ettd veron maksun lykkdaminen voittojen
realisoimiseen asti on mahdollista. Toinen
seikka, milld nykyinen verojdrjestelma eroaa
kattavasta tuloverosta, on se, etti yritysvero-
tusta ei ole tdysin integroitu henkil6kohtaiseen
verotusjarjestelméédn. Palaan tihidn kysymyk-
seen tuonnempana, mutta nyt oletan yksinker-
taisesti, ettd yhteisGsektorin veroaste on ek-
sogeenisesti rajoitettu. On jirkevdd olettaa,
ettd rajaveroaste yritysverotuksessa seki val-
tion- ettd kunnallisverot mukaan luettuna
on Suomessa noin 50 %. Kun nimi asetta-
mukset myyntivoittojen ja yhteis6tulojen te-
hokkaalle veroasteelle hyviksytddn, onko
mahdollista suunnitella koroille ja osingoille
henkilokohtainen verotuskohtelu, joka johtaa
neutraaliin »sekasikiétuloveroon»? Vastaami-
nen tahdn kysymykseen vaatii veroneutraali-
suuden formaalia analyysii.
Piadomakustannukset maéritellddn sind en-
nen veroja laskettuna reaalisena pdidoman
tuottona, joka yrityksen on saatava viimeises-
td investointiprojektista, jotta se voi tarjota
rahoittajille riskiluokaltaan vastaavien projek-
tien markkinatuoton. Merkitddn markkina-
korkoa r:114. Jarjestelmissi, joka ei ole neut-
raali, pddoman rahoituskustannukset riippu-
vat sekd rahoitusldhteesta ettd verosadannok-
sistd. Kaavat pddomakustannuksille ovat tun-
nettuja ja ne muuttujat, jotka mahdollistavat
verojarjestelmén erilaiset yksityiskohdat ja




vaihtoehtoiset indeksointimetodit, on esitet-
ty teoksessa King (1987a). Havainnollistamis-
tarkoitusta varten esitdn tulokset erikoista-
pauksesta, jossa verojarjestelma sallii fyysis-
ten varallisuusesineiden todelliset taloudelli-
set poistot. Tama4 oletus yksinkertaistaa mer-
kint6jd, mutta tulokset patevit yleisemméin
tyyppisille poistokaavoille.

Erotetaan kolmenlaisia rahoitusldhteitd:

(i) Velka

(ii)) Uudet osakkeet

(iii)) Jakamattomat voitot

Padoman rahoituskustannukset, joita mer-
kitdan p:1l4, on niissd kolmessa tapauksessa
- esitetty Kingin (1987a) ja Yli-Liedenpohjan
(1986) mukaan.

1. Velka

1—B7
1—t

1) p=i —n

1—BrIy
1—t ;

missé i on nimellinen korkokanta
T on yritysveroaste
$ on osuus korkomaksuista, jotka voi-

daan vihentda yritysverotuksessa

7 on inflaatiovauhti
I, on dummy-muuttuja, joka saa ar-
von yksi, kun korkomaksut on vero-
tuksessa indeksoitu, ja muuten arvon
nolla.

Tassa oletetaan, ettd jos indeksointia sovel-
letaan, se pitee samalla tavoin koron maksa-
misen ja saamisen tapauksissa.

Yhtdlo (1) viittéd, ettd velalla rahoitetun
projektin tuottovaatimus on yksinkertaisesti
korkojen verokohtelulla korjattu reaalikorko.
Kaksi relevanttia tekijaa ovat (a) se, mihin asti
korkomaksut ovat vihennettivissi, (b) indek-
sointiprovisiot.

2. Uudet osakkeet

oo U—m)
@ P Ty e =D

(1—my) 6—(m,I,—zI,))
(1—mp) 6 (1—71)
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missd m; on henkilokohtainen rajaveroaste

korkotuloille

on henkilokohtainen rajaveroaste

osingoille

0 on jakamattomien voittojen hinta
verotuksessa (katso tuonnempana)

z on »tehokas» veroaste kasautu-
neille padomavoitoille

I, ondummy-muuttuja, joka saa ar-
von yksi, kun pddomavoitot on ve-
rotuksessa indeksoitu, ja muuten
arvon nolla.

Vaadittu tuotto on jélleen osinkojen ja kor-
kojen erilaisella verotuskohtelulla korjattu
reaalikorko.

3. Jakamattomat voitot

_|a—9—mi—z1)
(1—2) (1—1)

Téssa tapauksessa vaadittu tuotto on kor-
kojen ja myyntivoittojen erilaisella verotus-
kohtelulla korjattu reaalikorko.

Jakamattomien voittojen hinta verotukses-
sa on muuntokerroin, joka miiritelldin sind
rahaméiriand, joka voidaan jakaa osinkoina,
kun yrityksen pankkitililtd kdytetdin tdhin
yksi markka. Suomen nykyisen verotusjirjes-
telmén vallitessa jakamattomien voittojen hin-
ta verotuksessa on suurempi kuin yksi, kos-
ka osa osingoista on vihennettivissi verotet-
tavista voitoista. Nykyisin timi osuus on 60
%, mutta vdhentdminen on sallittua ainoas-
taan valtion tuloverotuksessa eikd kunnallis-
verotuksessa (ks. Rehbinder 1987). Timé mer-
kitsee sitd, ettd efektiivinen viahennys on 60
% valtion tuloveroasteen suhteesta valtion ja
kunnan veroasteiden summaan. Siten efektii-
vinen vdhennysaste

L 0:60.33)
0.33+0.17

. (1—m,))
S e g T

@ =40 %
Osinkovahennysjérjestelmi muistuttaa mo-
nessa suhteessa useimmissa EEC-maissa kéy-
tettyd imputaatiojirjestelmédd. Yhteis6veroas-
teen ja osinkovihennysasteen tulo vastaa efek-
tiivisesti imputaatioastetta. Formaalisesti
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1

) 8 1—At

Neutraalisuus edellyttédd, ettd nima kaavat
pidomakustannuksille ovat samat kaikille
reaalikoron arvoille. Tarkastellaan ensin nykyi-
sen kaltaista tapausta, jossa ei ole indeksoin-
tiehtoja. Yhtalot (1)—(3) sisaltdvit seuraavat
kaksi neutraalisuuden ehtoa:

© (—m)=(1-—my) 6 (1—P7)
M (—m)=(>1—2) 1—B7)

Kiytin néitd yhtdloitd vastatakseni seuraa-
vaan kysymykseen. Mitki veroasteet on ase-
tettava korko- ja osinkotuloille veroneutraa-
lisuuden saavuttamiseksi, kun suomalaiset
yritys- ja myyntivoittoverot otetaan annettu-
na. Loytadksemme vastauksen me muunnam-
me yhtél6t (6) ja (7) ja ratkaisemme m;:n ja
my:n funktioina kolmesta muuttujasta, jotka
kuvaavat yritysverojirjestelmai: yritysten tu-
loveroaste, verotuksessa vihennettdvissi ole-
vien korkojen osuus ja vihennettivissd ole-
vien osinkojen osuus. Oletan, etti tehokas ve-
roaste myyntivoitoille on nolla. Siten edelly-
tykset neutraalisuudelle Suomessa ovat

®) m =pt
mp=AT

Tamén ratkaisun kiinnostava piirre on se,
ettd korkojen ja osinkojen veroasteille on ole-
massa arvot, jotka mahdollistavat neutraali-
suuden saavuttamisen jopa »epapuhtaan» tu-
loveron tapauksessa. Mutta valttdméton eh-
to neutraalisuudelle on se, ettd korko- ja osin-
kotuloja verotetaan tasaisella asteella riippu-
matta tulonsaajan kokonaistulosta. Sellainen
jérjestelmi on monessa suhteessa houkutte-
leva, koska se on hallinnollisesti yksinkertai-
nen ja proportionaalinen vero voidaan vihen-
téd lahteelld (ks. King 1987c¢ tasaisen veroas-
teen ldhestymistavasta paddomatulojen vero-
tuksessa). On selvia, ettd kattava tulovero ja
menovero eivit ole vilttimattomid eivatkd
riittdvid ehtoja rahoitusmarkkinoiden neut-
raalisuudelle. Ratkaisun osoittamiseksi tarkas-
telen kolmea tapausta, jotka vastaavat erilai-
sia uudistuksia suomalaisessa verotusjarjestel-
missd. Oletan kaikissa tapauksissa, ettd yri-

tysten tuloveroaste pysyy muuttumattomana
50 %:ssa ja ettid efektiivinen osinkovihen-
nysprosentti on 40 %.

Tapaus 1: korkomaksut tiysin vihennettivis-
si (B=1)

»Optimaaliset» veroasteet neutraalisuudelle
ovat

m; =50 %
mp=20 %

Sallittaessa korkojen viahennettavyys yritys-
tasolla, neutraalisuus edellyttdd 50 % veroas-
tetta henkil6kohtaisella tasolla, miki olisi sel-
viasti merkittidva siirtymi nykyisestd korkotu-
lojen verovapaudesta. Argumentti nykyisen
korkotulojen verovapauden muuttamiseksi on
selva. Osingoille tasainen 20 %:n aste takaisi
neutraalisuuden. On huomattava, ettd neut-
raalisuus voidaan saavuttaa jarjestelmalla, jo-
ka on hyvin erilainen kuin seki kattava tulo-
vero ettd menovero. Pddomatulojen vero on
riippumaton ansiotulojen tasosta ja osinkoa
ja korkoja verotetaan eri astein.

Tapaus 2: korkomaksut ei vihennettdvissd

B=0)

Téassd tapauksessa

m, =0
mp=20 %

Kun korot eivit ole vihennettivissd yritys-
tasolla, ei ole mit4d4n tarvetta verottaa korkoja
henkilokohtaisella tasolla. Siten vaihtoehto
korkojen henkilokohtaisen verotuskohtelun
muutokselle olisi rajoittaa vihennettavyytti
yritystasolla.

Tapaus 3: korot ja osingot vihennettdvissi sa-
malla asteella (B=)\)

Tahan liittyy lisdvapausaste ja kaikille B:n
arvoille neutraalisuus edellyttad, ettd

m; =mp

Padomatulojen henkilokohtaisten veroas-
teiden neutraalit arvot ovat yhti suuret ja ne
midraytyvit korkojen ja osinkojen yhteisen
yritystason vihennysasteen mukaan. Korko-
jen nykyinen vahennettiavyys yritystasolla an-



nettuna yksi mahdollinen tie neutraalisuuteen
Suomessa on sellaisen imputaatiojérjestelméin
voimaansaattaminen, jossa yritysveroihin liit-
tyisi tdydellinen imputaatio. Té4st4 seuraisi, et-
ta

® ArA=B=1

Korkojen ja osinkojen tasaisen veroasteen
arvot, jotka johtaisivat neutraalisuuteen, vas-
taisivat silloin yhteisdjen tuloveroastetta. Si-
ten imputaatioveron asettaminen vahvistaisi
korkotulon verovapauden poistamista ja kor-
keaa kynnystd verovapaalle osinkotulolle.

Edelli esitetyt kaavat johdettiin tapaukses-
sa, jossa ei ole indeksointiehtoja. Tosiasiassa
edellyttien, ettd sekid korko- ettd pddomavoi-
tot on verotuksessa indeksoitu (I,=1,=1), on
helppoa osoittaa, ettd yhtdlot (6) ja (7) maa-
rittelevit neutraalin verotusjirjestelmén seka
ilman indeksointia ettd tdydellisen indeksoin-
nin tapauksessa. Yhden tulomuodon indek-
sointi toisten ollessa indeksoimattomia vahin-
goittaa neutraalisuutta. Siksi indeksointi on
wkaikki tai ei mitdan» -asia. Kun jarjestelma
on tdysin indeksoitu ja neutraalisuusehdot pa-
tevit, seuraava kaava osoittaa pidomakustan-
nukset

1—B7t

(10) c=(@{—mn) {—
11—

Tuottovaatimus on funktio reaalikorosta ja
veroparametreista. Se ei ole funktio inflaatios-
ta sindnsd. Mutta jarjestelméssd, joka ei ole
neutraali, korkojen ja pidiomavoittojen in-
deksointi ei ole riittiva keino tekeméin pai-
omakustannuksia riippumattomiksi inflaatio-
vauhdista. T4t4 ei ole laajasti tiedostettu, mut-
ta on helppoa osoittaa yhtiloistd (1)—(3), et-
td jopa »tidydella» indeksoinnilla inflaatio
muuttaa pddomakustannusten kaavaa. Ongel-
ma syntyy, koska osaketuloja verotetaan eri
veroasteella kuin osinkoja ja myyntivoittoja,
kun taas indeksointi voidaan toteuttaa vain
yhdelli asteella (muuten ilmenisi kaksoisin-
deksointia). Kaytianndssa tavallisesti indeksoi-
daan pikemmin myyntivoittoja kuin osinko-
ja. Ellei jdrjestelmi ole neutraali, kaksi indek-
sointiparametria ei voi taata sitd, ettd kolme
pidomakustannuskaavaa on riippumattomia
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inflaatiosta. Tdma vahvistaa argumenttia paa-
omatulojen neutraalin verotuskohtelun puo-
lesta.

4. Johtopddtoksid

Verotuksen uudistajia kohtaavat ongelmat
ovat samanlaisia ympéri maailmaa. Ne perus-
tuvat siihen, ettd kaikki maat kayttavit »epé-
puhdasta» verojérjestelmad, jossa neutraali-
suus sddstamisen ja investointien verotuskoh-
telussa ei toteudu ja joka johtaa veronkier-
toon ja védristymiin. Olen yrittdnyt osoittaa,
ettd on mahdollista suunnitella neutraali »epé-
puhdas» verojirjestelmd edellyttden, ettd in-
vestointituloa verotetaan tasaisella veroasteel-
Ia.

Térkeimmait johtopaatdkset ovat neljénlai-
sia. Ensinndkin on tirkedd tarkastella vero-
jarjestelmdd kokonaisuutena. Avain neutraa-
lin jarjestelmédn suunnitteluun on usein erilli-
sinid analysoitujen verojen vilisen vuorovai-
kutuksen havaitseminen. Esimerkiksi korko-
tulojen tarkoituksenmukainen verotus riippuu
padomatulojen verotuskohtelusta kokonai-
suutena. Toiseksi indeksoinnissa on jiarked
vain silloin, jos sitd sovelletaan kautta linjan
kattavaan tapaan. Toisten transaktioiden in-
deksointi ja toisten jattdminen indeksoimat-
ta merkitsee houkutusta veroarbitraasiin ja ve-
ronkiertoon. Kolmanneksi hiljattain vapaute-
tuilla rahoitusmarkkinoilla, joilla uusia ins-
trumentteja luodaan kuukausittain, verojar-
jestelmén pitdid perustua koherenttien periaat-
teiden yhdistelméin, jos suurisuuntainen ve-
ronkierto halutaan vilttdd. Kassavirtojen ve-
rottamisessa on paljon suosittelemisen arvois-
ta. »Epdpuhdas» tulovero, jota tdssd on ¢h-
dotettu, on konsistentti meno- tai kassavirta-
perusteiseen verotusjarjestelméén siirtymisen
pitkdn aikavilin pddméaarian kanssa. Lopuksi
— huonoin, vaikkakin yleisin argumentti ve-
rouudistuksen puolesta on se, ettd koska ame-
rikkalaiset ovat tehneet suuren uudistuksen,
meiddn on seurattava heidan jalanjalkidin.
Tarkoituksenmukainen »epapuhdas» tulovero
voi riippua yritysverojarjestelmén yksityiskoh-
taisista piirteistd ja vaihtelee maasta toiseen
kuten edelld on Suomen tapauksessa osoitet-



340

tu. Jokainen tapaus on ainutlaatuinen, vaik-
ka periaatteet ovat samat. Tédssd hengessi
odotan mielenkiinnolla uutisia Suomen vero-
tusjarjestelman kehityspiirteista.
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Sopimusijarjestelma ja ty6ttdmyys*

MATTI POHJOLA

1. Tyottomyys OECD-maissa vihentimiin ty6ttomyyttdan toisen Oljykrii-

sin jilkeen. Vuosilta 1984—1986 lasketun kes-
Maamme on pérjannyt OECD-maiden vilises-  kimé&irdisen ty6ttomyysasteen perusteella ar-
séd tyottomyyden torjuntakilvassa hyvin (ks.  vioitu sijoituksemme on itse asiassa parempi
kuvio 1). Suomi on ndistd ainoana pystynyt kuin kuviosta 1 voi suoraan pastella. Sveitsi,
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Kuvio 1. Tyéttomyys OECD-maissa vuosina 1972—74 ja 1984—86

Lihde: Rowthorn ja Glyn (1987)

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 16. 9.
1987 pidetty esitelma.
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Japani ja Uusi Seelanti ovat nimittiin turvau-
tuneet »epireiluihin» keinoihin: Sveitsi on
hoitanut tyollisyytensd vierastyovoimaa so-
peuttamalla, Japani ja Uusi Seelanti puoles-
taan pitdmalld naisten osallistumisasteen al-
haisena. Muistettakoon kuitenkin toisaalta,
ettd maamme tyottomyysaste kasvoi rajusti
1970-luvulla — monet muut OECD-maat ovat
kokeneet saman vasta 1980-luvun alussa.

Kuviossa 2 palautetaan mieliin reaalisten
yksikkotyOkustannusten (=reaaliset tyovoi-
makustannukset tyontekijad kohden jaettuna
tuottavuudella) ja tyottomyyden vilinen kor-
relaatio. Vuosien 1977 ja 1978 devalvaatioil-
la ja tulopoliittisilla ratkaisuilla korjattiin tu-
lonjakoa voittojen hyviksi. Funktionaalinen
tulonjako on pysynyt stabiilina timén jilkeen
sdilyttden yritystoiminnan kannattavuuden.
Kuvioon on my®os piirretty Unitaksen osake-
kurssi-indeksi muistuttamaan siit, ettd varal-
lisuus syntyy tuotannosta. Ilman »maltillista»
tulopolitiikkaa eivit osakkeenomistajatkaan
hy6tyisi, mikd ndytti4 tosin monilta osakesi-
joittamisen merkitystd korostavilta unohtu-
neen. Maamme sisdisessd vaurastumiskilpai-
lussa ovat jotkut voittaneet enemmasn kuin toi-
set.

2. Menestymisen salaisuus:
korporatiivinen talous?

Reaalisten tyovoimakustannusten ja tyotto-
myyden vilistd korrelaatiota on vaikea kiis-
tad etenkddn pienessd avotaloudessa. Yhtd
vaikeaa on kuitenkin hyviksyi talouspoliitti-
sessa keskustelussa usein esitetty kausaalisuus-
viite, jonka mukaan korkeat reaaliset ty6voi-
makustannukset olisivat tyottémyyden syy.
Reaalipalkkaa ei nimittédin voi mitenkdan ki-
sitelld eksogeenisena muuttujana; schin mas-
riaytyy endogeenisesti taloussubjektien vuoro-
vaikutuksen tuloksena. Kausaalisuussuhteiden
selvittdmiseksi olisi vdhintddnkin kaytettava
mallia, joka kuvaa nimellispalkkojen, hinto-
jen ja kokonaiskysynnin muodostuksen.
Nimellispalkkojenkaan pitdminen eksogee-
nisina ei ole perusteltua kahdesta syystd. En-
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Kuvio 2. Tulonjako, osakekurssit ja tydttomyys

sinndkidin tydehtosopimuksien perusteella
madraytyvit ansiotason korotukset eivit ole
eksogeenisia, jos kokonaistaloudelliset niko-
kohdat vaikuttavat sopimusosapuolten toi-
mintaan. Toteutuneeseen nimellisen ansiota-
son muutokseen vaikuttavat myos palkkaliu-
kumat, joiden osuus teollisuustyontekijoiden
ansioiden noususta on ollut keskimé&irin 40
prosenttia ja jotka selittyvit kannattavuuste-
kijoilla (Tuominen 1985).

Kasitykseni mukaan tyévoimakustannusten
ja tyottomyyden vilinen korrelaatio selittyy
kolmannella tekijalla: tulopoliittisen jarjestel-
mén rakenteella. Sitad voi pitdd ulkoa annet-
tuna paremmin perustein kuin palkkaa tai
tyoSllisyyttd — ovathan talouden paitoksen-

productivity
real labour cost



tekorakenteiden muutokset hitaampia kuin tu-
lonjaon ja tyollisyyden vaihtelut. Tulopolitii-
kan institutionaalinen jirjestelma on téssa ké-
sitettdivd mahdollisimman laajaksi. Mukaan
on luettava niin finanssi-, raha- ja valuutta-
kurssipolitiikka kuin tyéehtosopimustoimin-
takin. Néin suuren kokonaisuuden kattami-
nen on tissid kuitenkin mahdotonta, joten kes-
kityn vain tyoehtosopimusjirjestelmin vaiku-
tusten ruotimiseen. Hyvin toimivaa palkan-
muodostusmekanismia voi syystd pitdd mak-
rotaloudellisen kehityksen kannalta yht4 tar-
kednd kuin julkisen vallan harjoittamaa ta-
louspolitiikkaakin.

Kansantaloustieteen teoriasta 16ytyy hyvét
perustelut seké tédysin keskitetylle ettd hajau-
tetulle sopimusjdrjestelmaélle, jos kriteerina
kéytetasn alhaista tyottomyytta. Ndiden kah-
den &dritapauksen véliin jddvit institutionaa-
liset rakenteet muodostavat sen sijaan ongel-
man. Hajautetun sopimusjérjestelmén perus-
telu on tuttu uusklassinen ndkemys, jonka
mukaan kilpailu tyomarkkinoilla pitdid palkat
kurissa. Tyollisyysongelmia ei syntyisi, kos-
ka reaalipalkat eivit olisi autonomisia kansan-
talouden kasvuprosessissa, vaan méadraytyisi-
vit sen mukaan. Sama tulos saadaan tosin
keynesildisestd kasvuteoriastakin, jossa tulon-
jaon endogeenisuus toteutuu yritysten mono-
polivoiman kautta: hinnat reagoivat nopeam-
min palkkoihin kuin palkat hintoihin. Keyne-
sildisessd teoriassa sopimusjarjestelmaélld ei ole
reaalitalouden kehityksen kannalta merkityst4.

Keskitetyn sopimustoiminnan analyysi on
uudempaa perua. Ajatuksena on yksinkertai-
sesti se, ettd sopimustoiminnan keskittyminen
kattaville tyontekijoiden ja tyonantajien kes-
kusjarjestoille takaa palkanmuodostuksen ko-
konaistaloudellisten vaikutusten huomioon
ottamisen. Esimerkiksi useiden ammattiliitto-
jen koordinoimaton toiminta merkitsee timén
nidkemyksen mukaan sitd, ettd palkkavaati-
mustaan esittdessdan ne laskevat vain omalle
ryhmailleen koituvan edun mutta eivit ota
huomioon muille koituvia kustannuksia. Té-
mé ulkoisvaikutus johtaa tilanteeseen, jossa
palkanmuodostus ei vastaa palkansaajien kol-
lektiivista etua (ks. esim. Calmfors ja Driffill

1987 sekd Pohjola 1984b). /
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Samalla argumentilla voidaan perustella so-
pimustoiminnan laajentamista koskemaan esi-
merkiksi pddomanmuodostusta (Pohjola
1984a): tulopolitiikka, joka edellyttdi palkan-
saajien kollektiivista kulutuksesta luopumis-
ta (eli sddstamistd) maltillisten palkkasopimus-
ten muodossa onnistuu vain jos heille tarjo-
taan takeet siitd, ettd timan uhrauksen hedel-
mét ovat heidén itsensd korjattavissa. Tamé
voitaisiin toteuttaa esimerkiksi taloudellista
demokratiaa parantamalla ja/tai palkansaa-
jarahastoja kehittdmalla.

Kansantaloutta, jonka tulopoliittinen jar-
jestelma on keskitetty, sosiologit, politologit
ja kansantaloustieteilijit kutsuvat korporatii-
viseksi. Korporatiivisuuden astetta kuvaavil-
la indekseilld arvioituna Suomi sijoittuu yh-
dessia Tanskan kanssa OECD-maiden vertai-
lussa kakkosryhméiin. Korporativisimman
joukon muodostavat Itavalta, Norja ja Ruotsi
(eri indekseistd ks. Calmfors ja Driffill 1987).
OECD-maiden makrotaloudellista menestys-
t4 on selitetty monissa empiirisissa tutkimuk-
sissa malleilla, jotka perinteisten taloudellis-
ten selittdjien lisdksi sisédltavét korporatiivi-
suuden astetta mittaavan indeksin (ks. McCal-
lum 1983, 1986; Cameron 1984; Bruno ja
Sachs 1985; Newell ja Symons 1987). Indeksi
on osoittautunut tilastollisesti merkitsevaksi
ja kertoimeltaan positiiviseksi: mitd korpora-
tiivisempi talous on, sitd parempi on sen kes-
kimdardinen tyollisyyskehitys ollut (vrt. ku-
vio 1). Vaikka niihin tuloksiin onkin suhtau-
duttava kriittisesti esimerkiksi indeksin raken-
tamiseen liittyvien ongelmien vuoksi (Calm-
fors ja Driffill 1987), tukevat ne kuitenkin
edelli esitettyd teoriaa. Kuten edelld jo tote-
sin Suomi on menestynyt vertailussa hyvin eri-
tyisesti 1980-luvulla. Tuloksen voi tulkita joh-
tuvan paitsi korporatiivisuuden asteen kasvus-
ta my0s sekd iddnkaupan merkityksesti ettd
harjoitetusta talouspolitiikasta, joka on ollut
kokonaiskysyntda vihemmaén rajoittavaa kuin
muissa OECD-maissa Yhdysvaltoja lukuunot-
tamatta.

Seki teoreettisten ettd empiiristen tutkimus-
ten mukaan sopimusjérjestelmén keskittymi-
sen asteen ja tyollisyyden vilinen riippuvai-
suus ei ole monotoninen: keskitetyn jérjestel-
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maén osittainen hajauttaminen merkitsee ty6t-
tomyyden kasvua ellei taloutta voida koko-
naan muuttaa kilpailulliseksi, jossa yhdella-
kadn toimijalla ei ole monopolivoimaa. K-
sitys vastaa Mancur Olsonin (1982) ndkemys-
td, jonka mukaan etujirjestdjen toiminta on
yhteiskunnan kokonaisedun kannalta haital-
lisinta silloin, kun ne ovat riittdvian vahvoja
hairitdkseen talouden toimintaa, mutta liian
pienii kantaakseen riittdvdn suuren osan yh-
teiskunnalle koituvista kustannuksista. Koros-
tettakoon, ettd olen téssd pyrkinyt arvioimaan
sopimusjirjestelmén vaikutusta vain tyollisyy-
teen, en muihin keskeisiin muuttujiin, esimer-
kiksi tulonjakoon.

3. Sopimusjdrjestelmin hajauttamisen
vaikutuksia

Seuraavat kolme tekijda ovat keskeisessa ase-
massa ldhiajan tulopoliittisissa ja laajemmis-
sakin yhteiskuntapoliittisissa ratkaisuissa:

1) tyoehtosopimusjirjestelmén hajauttami-
nen,

2) tyontekijoiden kollektiivisen ty6suhdetur-
van parantaminen ja

3) henkiloston taloudellisen osallistumisen
kehittdminen.

Keskityn tdssd esityksessdni niistd ensim-
maéiseen.

Tyytyméttémyys vallitsevaan, tulopoliitti-
sia kokonaisratkaisuja korostavaan jirjestel-
main nidkyy mm.

1) palkkaliukumina,

2) kokonaisratkaisujen epéstabiilisuutena ja

3) tyOnantajapuolen vaatimuksina jarjestel-
min hajauttamiseksi.

Kansainviilisesti arvostettu ja talousteorian-
kin perusteella hyvin toimiva tulopoliittinen
jarjestelmdmme potee siten jonkinlaista us-
kottavuuskriisia.

Ammatillisten keskusjarjestéjen ja ammat-
tiliittojen vilinen palkkakilpailu nikyy koko-
naisratkaisujen epdistabiilisuutena. Taméin
tyottomyysvaikutukset ovat selvdt: palkka-
palkka -kierre johtaa edelld kuvatun ulkois-

vaikutuksen kautta tilanteeseen, jossa palkka-
kehitys ei vastaa palkansaajien kokonaisetua,
ja jossa ty6ttdmyys kasvaa. Kansantaloustie-
teen teoria tarjoaa tillaisten ongelmien ratkai-
suksi kannustestrategioita (ks. esim. Green ja
Laffont 1979). Eiké julkinen valta voisi laa-
tia verouudistuksesta ja tyésuhdeturvan pa-
rantamisesta paketin, joka kannustaisi niin
yksityisten alojen kuin julkisen sektorinkin
tyontekijiat ja tyonantajat kokonaisratkai-
suun? T4dma tosin vaatisi monien ongelmien,
kuten esimerkiksi suhteellisen palkan, ratkai-
semista seké taloudellisen tehokkuuden ettd
yhteiskunnallisen oikeudenmukaisuuden pe-
rusteella. Nykyiset palkkarakenteen muutok-
set nayttivéat heijastelevan paitsi hyodykkei-
den kysyntdrakenteen myos keskusjirjestéjen
neuvotteluvoiman muutoksia.
Keskusjirjestojen palkkaneuvottelujen eri-
aikaistaminen heikentéisi talouden sopeutu-
miskyky4 erilaisiin hiiridihin (ks. esim. Jack-
man 1985). Esimerkiksi uudelle, entisti alhai-
semmalle inflaatiouralle sopeutumisesta koi-
tuisi reaalisia kustannuksia. Tdma lienee yksi
niistd tekijoistd, jotka selittivit OECD-
maiden ty6ttomyyseroja em. korporatismin
empiirisissd testeissd. Inflaation hillintd on
vaatinut eri maissa erisuuruisia kustannuksia
tyottomyydelld mitattuna. Helppoa paluuta
alhaisen inflaation ja tdysty6llisyyden maail-
maan aggregatiivisin raha- ja finanssipoliitti-
sen toimin ei kuitenkaan ole ns. hystereesi-
ilmion (Phelps 1972) takia: ty6ttomyyden kas-
vaessa talouden »luonnollinen» ty6ttémyysas-
te tai sen ns. NAIRU-taso nousee.
Sopimusjirjestelmin osittainen muuttami-
nen kohti hajautetumpaa jarjestelmii kasvat-
taisi ndiden nikemysteni mukaan tyottomyyt-
ta, vaikka hyviksyisimmekin sen ndkemyk-
sen, ettd tdysin hajautetun systeemin tyolli-
syysvaikutus olisikin hyva. Tulos on tuttu
kansantaloustieteen ns. second best -teorias-
ta: jarjestelmén osittainen muuttaminen kohti
jotakin tavoitetta ei vilttamétta merkitse té-
mén tavoitteen osittaista toteutumista.
Jarjestelmin muuttamisen on perustuttava
laajan kokonaisuuden tarkasteluun. Tarkas-
teluun on siséllytettdva talouspolitiikka laa-
jemminkin. T4t4 vaatimusta voi havainnollis-
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Kuvio 3. Sopimusjirjestelmdn hajauttaminen ja
talouspolitiikka

taa yksinkertaisella esimerkilld (Hoel/ 1987).
Kuvitellaan yksinkertaisuuden vuoksi ammat-
tiyhdistysliikkeen olevan niin vahvan, etti se
voi asettaa kansantalouden reaalipalkkatason
W. Midraytykoon tydvoiman kysyntd N yk-
sityisen kysynnian N(W) ja julkisen kysynnin
G summana:

(1) N=N(W)+G.

Olettakaamme ammattiyhdistysliikkeen vi-
littavan seka tyollisyydesti etti reaalipalkka-
kehityksestd ja kuvattakoon sen tavoitteita
kuvion 3 indifferenssikayrastolla. Tyovoiman
kysyntayhtilon tunteva, rationaalisesti toimi-
va ammattiliitto valitsee néin ollen palkkata-
son W? ja sitd vastaavan tyollisyyden N°, kun
annettuna on julkisen kysynti G = G. Kuvitel-
laan seuraavaksi julkisen vallan ryhtyvin esi-
merkiksi vaihtotasesyistd kysyntdi rajoitta-
vaan politiikkaan, jota kuvataan strategialla

2) G—G=a(W—W), a<0,

jossa W on tdystyollisyyttd N vastaava palkka-
taso. Jos ammattiliitto pitad julkisen vallan
strategiaa uskottavana, se havaitsee tyovoi-
man kysyntdrajoitteen kiertyvin origoa koh-
den kuviossa 3 ja valitsee ndin ollen ratkai-
sun W! ja N!. T4llsin tyollisyys paranee.
Hajautetussa sopimusjirjestelmissi am-
mattiyhdistysliike koostuu monista, toisistaan
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riippumattomista liitoista. Kukin yksittdinen
liitto pitdd kokonaispalkkatasoa omista toi-
mistaan riippumattomana. Julkisen vallan toi-
mien (2) ndhdéén télloin siirtdvan tyévoiman
kysyntdkidyrdad kohden kuvion 3 origoa esi-
merkiksi katkoviivalla osoitettuun asemaan.
Tuloksena on ratkaisu W2, N2, Seurauksena
on ty6ttomyyden kasvu, mika osoittaa, ettd
sopimusjarjestelman muutoksen vaikutukset
eivit ole riippumattomia harjoitettavasta ta-
louspolitiikasta. Tédssad kehikossa hajauttami-
nen sopisi yhteen aktiivisen, keynesildisen
tyollisyyspolitiikan kanssa: kokonaistyollisyys
kasvaisi.

4. Palkan tehtdavat

Jos keskitetty jarjestelmi on koko talouden
kannalta niin hyva kuin t4ssd suoritettu ana-
lyysi antaa ymmért44, niin miksi hajauttamis-
paineita sitten esiintyy? Sek& palkkaliukumat
ettd julkisuudessa esitetyt vaatimukset sopi-
musten hajauttamiseksi toimiala- tai yritys-
kohtaisiksi kuvastavat sitd, ettd kokonaisrat-
kaisut ovat liian jiykkis yrityksen tehokkaan
toiminnan kannalta: yrityksen ulkoa annettu
palkkataso ei voi toteuttaa yrityksen sisdisia
allokatiivisen eikd organisatorisen tehokkuu-
den ehtoja. Paine hajautettuihin sopimuksiin
nayttdd yleismaailmalliselta. Meilld tietotek-
niikan kehittyminen ja yleistyminen seki
rahoitus- ja padomamarkkinoiden siéntelys-
td vapautuminen ovat nopeasti muuttaneet
yritysten taloushallinnon kuvaa: lyhyen aika-
vilin tulostavoitteellisuus on kasvanut. Tdméa
selittdnee osaltaan palkkajoustavuuden vaa-
timuksia.

Makro- ja mikrotason analyysin vilist4 juo-
paa voi yrittdd kuroa umpeen miettimalld,
mitké ovat palkan eri tehtavit taloudessa. Se
on ainakin

1) kokonaiskysynnin komponentti,

2) tulonjaon parametri,

3) tyovoiman marginaalikustannus,

4) tyovoimakilpailun véline ja

5) tyontekijin vakaan toimeentulon turva.
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Ongelmana on se, ettd yhdelld parametril-
la — palkalla — ei voi toteuttaa kaikkia sen
eri tehtiville asetettuja tavoitteita. Vaikka pie-
nessd avotaloudessa voi — tietyin varauksin
— jattdd kokonaiskysynnin tarkastelussa vi-
hemmalle, jaa luetteloon vield nelji tehtdvad.
Naiden pohdinta vaatii kuitenkin palkan tar-
kastelua eri ndkokulmista.

Modernin kansantaloustieteen ns. implisiit-
tisten sopimusten teoria tarkastelee palkkaa
mm. tyontekijin toimeentulon turvana (ks.
esim. Rosen 1985). Teoria pita4 yritysti erdin-
laisen vakuutuksen antajana. Riskid kaihta-
va tyontekija on valmis maksamaan alemman
palkan muodossa siitd, ettd saa kiintedn pal-
kan tyOyksikkda kohden esimerkiksi suhdan-
teiden mukaan heilahtelevan ansiotason ase-
masta. Riskid helpommin hajauttamaan pys-
tyva yritys on toisaalta valmis téllaisen vakuu-
tuksen tarjoamaan. Seurauksena on se, ettd
tyontekijan palkka ei endi vastaakaan hianen
rajatuotoksensa arvoa, vaan heijastelee myos
riskin kaihtamista.

Palkan muita tehtédvii voi helposti havain-
nollistaa, jos ajattelemme tyontekijin ansioi-
den muodostuvan kiintedn palkan asemasta
kahdesta komponentista: kiintedsti peruspal-
kasta b ja osuudesta yrityksen voittoon a. T4l-
laista lineaarista palkkaa voidaan kuvata lau-
sekkeella

(3) w=b+a(R(n)—bn)/n,

jossa R(n) kuvaa yrityksen tuloja tyontekijoi-
den lukuméiirin n funktiona ja jossa w on an-
siot tyontekijdd kohden. Voittoaan

) m=(1—a)(R(n)—bn)

maksimoivalle yritykselle b on tyovoiman ra-
jakustannus. Se on tuotannon tehokkuuden
kannalta relevantti parametri. Marginaalikus-
tannuksia b pienentdmalld voidaan kasvattaa
tyontekijoiden ja yrityksen omistajien jaetta-
vissa olevaa »kakkua». Parametri a hoitaa
palkan tulonjakotehtdvii: silld jaetaan kak-
ku tyontekijoiden ja yrityksen omistajien kes-
ken. Tydvoimasta yritys joutuu puolestaan
kilpailemaan ansiotasolla w.

Voidaan osoittaa (Pohjola 1987b), ettd neu-
vottelemalla parametreista a ja b voivat yri-
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Kuvio 4. Tulonjaon ja tehokkuuden erottaminen
lineaarisen palkan avulla

tys ja tyontekijoitd edustava ammattiliitto
piastd tehokkaampaan, molempien kannalta
parempaan ratkaisuun kuin neuvottelemalla
pelkastdin kiintedstd ansiotasosta. Tdmé on
osoitettu kuviossa 4, jossa R’(n) kuvaa tyo-
voiman kysyntiakdyrdd, «°, 7! ja w2 yrityksen
vakiovoittokiyrid sekd U!, U? ja U? ammat-
tiliiton indifferenssikayrid. Kiintedstd palkasta
neuvottelevat osapuolet ovat pakotettuja tyo-
voiman kysyntdkayralle silloin, kun yritykselle
ei voi asettaa tyollistimisvelvoitetta. Neuvot-
telemalla parametreista a ja b voidaan mika
tahansa pareto-optimaalisista sopimusuran
CC’ pisteistd toteuttaa. Se, mika toteutuu (esi-
merkiksi (W, 1)), riippuu osapuolten suhteel-
lisesta neuvotteluvoimasta. Tarked4d on kui-
tenkin havaita, ettd tuotannollinen tehokkuus
voidaan hoitaa erikseen parametrilla b.

5. Voitto-osuuteen perustuva palkka:
ratkaisu ongelmiin?

Martin Weitzman (1983, 1984) on esittanyt
voitto-osuuteen perustuvaa palkkaa (3) ratkai-
suksi linsimaiden makrotalousongelmiin. Ha-
nen ajatuksensa on yksinkertainen: Olkoot



parametrit a ja b tasolla, joita vastaavalla pal-
kalla w taystyollisyys toteutuu. Téllaisen ja-
kotalouden tyéllisyys kestdd erilaisia hiirioi-
td esimerkiksi kokonaiskysynnassi ja raaka-
aineiden hinnoissa, koska tyoévoiman margi-
naalikustannuksen b ollessa alempi kuin w ta-
loudessa vallitsee krooninen tyévoimapula.
Hairisihin sopeudutaan palkan voittokompo-
nentin kautta eiki tyollisyyttd sopeuttamalla
niin kuin vallitsevassa kiinteapalkkaisessa jar-
jestelmassa.

. Weitzmanin jakotalouden edut ovat mak-
rotaloudellisia, joten palkkajirjestelméan muu-
tosta olisi tuettava verovaroin. Tdhén liittyy
hinen mallinsa suurin ongelma. Jos yritys ja
sen tyontekijit voivat neuvotella parametreis-
ta a ja b, niin osapuolilla on houkutus laatia
sopimus, joka johtaa verohelpotusten hank-
kimiseksi laadittuun »kosmeettiseen» voitto-
osuusjirjestelmidin — sopimukseen, joka pi-
tdd tyovoiman marginaalikustannuksena an-
siotasoa w eiki peruspalkkaa b (Estrin, Grout
ja Wadhwani 1987). Weitzmanin (1987) vas-
tine on yksinkertainen: laaditaan niin suuret
verokannustimet, ettd osapuolet pitavit jako-
parametria a ulkoa annettuna ja neuvottele-
vat vain peruspalkasta. Jakotalouden edut sii-
lyvit.

Antero Tuominen (1984) on esittanyt suo-
malaisen tulopolitiikan ongelmia pohtiessaan,
ettd tyo- ja padomatulojen jako olisi palau-
tettava keskeiseksi keskusjirjestdjen vilisek-
si neuvottelukysymykseksi. Suhteelliset palkat
voisi hinen mukaansa jattdd markkinavoimil-
le. T4td tehtdvijakoa lienee vaikea toteuttaa
yhdelld palkkaparametrilla.

Weitzmanin ja Tuomisen ajatukset ovat
kuitenkin yhdistettdvissi: sovitaan tulonjaosta
eli voitto-osuusparametrista a tulopolitiikan
osapuolten kesken esimerkiksi toimialatasol-
la ja jitetddn tehokkuuden eli peruspalkan
neuvotteleminen yritystason osapuolille —
niille, joilla on t#hédn tarvittava tietamys.
Tyontekijoéiden ansioriski tosin kasvaisi, mut-
ta vastaavasti tyottomyysriski pienenisi ja an-
siotaso nousisi parantuneen tehokkuuden joh-
dosta (riskista ja voitto-osuuspalkasta ks, Az-
kinson 1977).

Tyontekijoiden osuus voitoista voitaisiin
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osin rahastoida, milli toimenpiteell4 voitaisiin
saattaa tyontekijit osallisiksi kollektiivisen
sdfistamisen tuomasta varallisuudesta (vrt. ku-
vion 2 osakeindeksi) ja niin tasoittaa sekd erit-
téin vinoa varallisuuden jakaumaa (Pekkari-
nen 1987) etté vieldkin vinompaa taloudelli-
sen vallan jakaumaa (Pohjola 1987a). Rahas-
toinnin avulla voidaan my®és toteuttaa talou-
dellista demokratiaa ja lievittdd (Atkinson
1972) osallistumisen ja voitto-osuuteen perus-
tuvan palkan negatiivista kasvuvaikutusta, jo-
ta Masahiko Aoki (1984) kutsuu taloudellisen
demokratian dilemmaksi.

Mikili parhaillaan istuvan osallistumisjér-
jestelmikomitean tydn tuloksia voi ennakoi-
da muiden maiden vastaavista ehdotuksista,
paityy se todennikoisesti esittdméadn vapaaeh-
toisia, verovaroin tuettavia henkiléstorahas-
toja. Vaikka tyontekijoéiden voitto-osuus ke-
réattdisiin edelld kuvatulla periaatteella, ovat
téllaisten rahastojen makrovaikutukset vahai-
sid. Siksi niiden tukeminen ylima#riisin vero-
helpotuksin on tarpeetonta — ovathan téllais-
ten jirjestelmien edut tuottavuuden kasvusta
koituvia mutta yrityskohtaisia (Estrin, Grout
ja Wadhwani 1987). Komitean ehdotukset —
ovatpa ne millaisia tahansa — eivit kuiten-
kaan saisi jadda irrallisiksi, vaan niitd olisi
pohdittava laajempaa tulopoliittisen jérjestel-
mimme taustaa vasten. Sopimuspolitiikan ha-
jauttamisen vastapainoksi olisi rahastojen ja
osallistumisjirjestelmien oltava kollektiivisia.
Ilman yrityskohtaisia malleja laajempia rat-
kaisuja ei kokonaistaloudellisella tasolla hy-
vin toimivaa keskitettya jarjestelm#ad pida
menni hajauttamaan.

Kirjallisuus

Aoki, M. (1984): The Co-operative Game Theory
of the Firm, Oxford: Clarendon Press.

Atkinson, A.B. (1972): Capital-Growth-Sharing
Schemes and the Behaviour of the Firm, Eco-
nomica 39, 237—249

Atkinson, A.B. (1977): Profit-Sharing, Collective
Bargaining and the ’Employment Risk’, Zeit-
schrift fiir die gesamte Staatswissenschaft 133,
Special Issue: Profit Sharing, 43—52.



348

Bruno, M. & Sachs, J. (1985): The Economics of
Worldwide Stagflation, Oxford: Basil Blackwell.

Calmfors, L. & Driffill, J. (1987): Bargaining
‘Structure, Corporatism and Macroeconomic
Performance, julkaisematon késikirjoitus.

Cameron, D.A. (1984): Social Democracy, Corpo-
ratism, Labour Quiescene, and the Representa-
tion of Economic Interest in Advanced Capitalist
Society, teoksessa Goldthorpe, J.H. (ed), Order
and Conflict in Contemporary Capitalism, Ox-
ford: Clarendon Press, 143—178.

Estrin, S., Grout, P. & Wadhwani, S. (1987):
Profit-Sharing and Employee Share Ownership:
An Assessment, Economic Policy 4, 13—52.

Green, J. & Laffont, J.-J. (1979): Incentives in
Public Decision-Making, Amsterdam: North-
Holland.

Hoel, M. (1987): Endogen makrookonomisk poli-
tikk med fagforeninger, Sosialgkonomen nr. 7,
26—33

Jackman, R. (1985): Counterinflationary Policy in
a Unionized Economy with Nonsynchronised
Wage Setting, Scandinavian Journal of Eco-
nomics 87, 357—378

McCallum, J. (1983), Inflation and Social Con-
sensus in the Seventies, Economic Journal 93,
784—805.

McCallum, J. (1986), Unemployment in the OECD
Countries in the 1980s, Economic Journal 96,
942—960.

Newell, A. & Symons, J.S.V. (1987): Corporatism,
Laissez-Faire and the Rise in Unemployment,
European Economic Review 31, 567—614.

Olson, M. (1982): The Rise and Decline of Nations,
New Haven: Yale University Press.

Pekkarinen, J. (1987): Kotitalouksien varallisuu-
den jakautuminen Suomessa, Kansantaloudelli-
nen aikakauskirja 83, 49—63.

Phelps, E. (1972): Inflation Policy and Unemploy-
ment Theory, London: Macmillan.

Pohjola, M. (1984a): Palkansaajarahastot, tulon-
Jako, tyollisyys ja kasvu, Katsaus 4-1984, Tyo-
vien taloudellinen tutkimuslaitos, 59—64.

Pohjola, M. (1984b): Union Rivalry and Economic
Growth: A Differential Game Approach, Scan-
dinavian Journal of Economics 86, 365—370.

Pohjola, M. (1987a): Osakkeenomistajan vaikutus-
valta: Peliteorian valtaindekseihin perustuvia
Suomen teollisuuden suuryhtioiti koskevia las-
kelmia, Taloustieteellisen Seuran vuosikirja
1986/817.

Pohjola, M. (1987b): Profit-Sharing, Collective
Bargaining and Employment, Journal of Insti-
tutional and Theoretical Economics 143, 334—
342.

Rosen, S. (1985): Implicit Contracts: A Survey,
Journal of Economic Literature 23, 1144—1175.

Rowthorn, B. & Glyn, A. (1987), The Diversity of
Unemployment Experience since 1973, julkaise-
maton kasikirjoitus.

Tuominen, A. (1984): Miksi tulopolitiikka on epd-
stabiilia, Taloudellinen Katsaus 3/1984,
Kansallis-Osake-Pankki, 11—20.

Tuominen, A. (1985), Teollisuustyontekijdin palk-
kaliukumasta; ekonometrinen tutkimus Suomes-
ta vuosilta 1960—1984, Pro gradu-tutkielma,
Helsingin yliopisto.

Weitzman, M.L. (1983): Some Macroeconomic
Implications of Alternative Compensation Sys-
tems, Economic Journal 93, 763—783.

Weitzman, M.L. (1984): The Share Economy: Con-
quering Stagflation, Cambridge: Harvard Uni-
versity Press.

Weitzman, M.L. (1987): Steady State Unemploy-
ment under Profit Sharing, Economic Journal
97, 86—105.



Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7987:4

Palkat, ty6ttomyys ja tulopolitiikka*

ANTTI SUVANTO

Tulopoliittiset neuvottelut ovat edessid. Ai-
heesta on jilleen kerran nousemassa vilkas ta-
louspoliittinen keskustelu ja kiista. Keskustelu
on itse asiassa jo alkanut. Jokaisessa puheen-
vuorossa korostetaan — kuten aina aikaisem-
minkin — malttia ja vastuullisuutta palkka-
vaatimuksissa. Nimellispalkkojen korotusten
néhdéin johtavan suuriin vaikeuksiin tulevai-
suudessa. On maalailtu esiin 1970-luvun puo-
livilin kaltaista lamaa. On puhuttu palaami-
sesta jélleen devalvaatiosyklin tielle.

Myés hallitus on ottanut kantaa tulopoli-
tilkkkaan. Jo hallitusohjelmassaan uusi halli-
tus julistautui vahvan markan puolustajaksi.
Siind oli my6s mainintoja tyollisyyttd tukevis-
ta toimista. Lisdksi siind puhuttiin ty6eldaman
uudistamisesta. Budjettiechdotus on laadittu
taltd pohjalta. Sen laskelmat on suoritettu ma-
talana pysyvin inflaation ja hyvin alhaisten
sopimuskorotusten varaan. Keskustelu kay-
d4dn nyt siitd, kenelle oikeastaan kuuluu vas-
tuu alhaisesta inflaatiosta.

Suomen inflaatioalttius

Suomea on perinteisesti pidetty inflaatioalt-
tiina maana. Nopea silméiys historiallisiin ai-
kasarjoihin osoittaa, ettd tdlli kasitykselld on
ollut empiiristd katetta. Inflaatioalttiuden tul-
kinnasta sitd vastoin on esitetty toisistaan
poikkeavia nikemyksii.

Monien mielesti inflaation syyné on se, et-
td palkat nousevat tuottavuuden kasvun ja
kansainvélisen inflaation sallimaa jakovaraa
nopeammin. Talléin syytos yleensi kohdistuu
suoraan niihin, jotka vaativat néitd korotuk-
sia, harvemmin niihin, jotka suostuvat ne
maksamaan.

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 16. 9.
1987 pidetty esitelma.

Inflaatioalttiutta on selitetty myos valuﬁ{:
takurssipolitiikalla. Meilldhdn on kokemusta
suurista devalvaatioista, joiden mitoitus on ol-
lut suurempi kuin aikaisempi kilpailukyvyn
menetys olisi edellyttéanyt (Suvanto, 1978). Yli-
suuret devalvaatiot ovat lisdnneet talouden
epavakaisuutta ja johtaneet uuteen kiihtyvéin
inflaatioprosessiin, kilpailukyvyn murenemi-
seen ja ty6ttomyyden kasvuun, kunnes tilan-
netta on ryhdytty korjaamaan uudella deval-
vaatiolla (Korkman, 1978, 1981). Till6in ar-
vostelu kohdistuu ainakin implisiittisesti
omaksuttuun talouspoliittiseen regiimiin. Va-
luuttakurssipolitiikan lisdksi se sisdltdd myos
koko muun makrotalouspolitiikan arsenaalin.

Inflaatioalttiutta on tulkittu myos erdiden
talouden rakennetekijoiden avulla (Suvanto,
1982; Pekkarinen, 1983;). Till6in on yleensi
viitattu metsiteollisuuden suureen osuuteen
tavaraviennistimme. Metsateollisuustuottei-
den maailmanmarkkinahintojen muutokset
ovat olleet suuria verrattuina esimerkiksi ko-
nepajateollisuustuotteiden hintoihin. Koska
vientihintojen vaihtelut ovat korreloineet kan-
sainvilisen suhdannekehityksen kanssa, ne
ovat voimistaneet ulkomaisten hiirididen vai-
kutuksia kotimaassa. Samasta syysti skandi-
naavisen inflaatiomallin on katsottu soveltu-
van huonosti nimellispalkkojen kasvunormik-
si Suomessa.

Inflaatioalttiutta on selitetty myos puutteel-
lisella kilpailulla talouden suljetuilla sektoreil-
la. Kilpailun puute sallii levdperdisyyden kus-
tannustehokkuudessa, koska kohonneet kus-
tannukset voidaan liian helposti siirt44 hintoi-
hin.

Kaikkiin edelld mainittuihin selityksiin si-
sdltyy jonkinlainen osatotuus. Jokaista voi-
daan kayttda tulkitsemaan jotakin historial-
lista episodia tai vaihetta. Toisaalta tuskin mi-
kédn niist4 riittd4 selittiméin koko inflaatio-
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dynamiikkaa systemaattisesti kaikissa tilan-
teissa.

Syyni on se, ettd talouteen saapuvat ekso-
geeniset hiiriot vaihtelevat. On hiiriéita, jot-
ka saapuvat melko sdannonmukaisesti joskin
ennalta arvaamattomina ajankohtina. Téllais-
ten hiirididen kohdalla voidaan reagoinnin-
kin odottaa olevan melko sdinnénmukaista.
Toisaalta on shokkeja, jotka ovat suuria ja
enemmén tai vihemmaén kertaluonteisia. Rea-
gointi niihin voi olla ennalta arvaamatonta ja
ne voivat saada aikaan pysyvii reagointitapo-
jen muutoksia, ml. muutoksia talouspolitiikan
regiimissi.

Nikokulman muutos tutkimuksessa

Inflaatiodynamiikkaa voidaan melko hyvin
kuvata matemaattisten ja ekonometristen mal-
lien avulla. Namé& mallit toimivat hyvin niin
kauan kuin talouden rakenteen voidaan olet-
taa pysyvin suhteellisen muuttumattomana.
Silloinkin ongelmana on se, ettid yhden ja sa-
man mallin avulla voidaan kertoa monta eri
tarinaa riippuen siit4d, mitki tekijit oletetaan
eksogeenisiksi. Lisdksi ndihin malleihin liittyy
se pulma, etti sopeutuminen erilaisiin héairi-
6ihin on yleensd melko hidasta. Mallit eivit
kerro, mistd téllainen sopeutumisjaykkyys
johtuu.

Viime vuosikymmenelld koettu paheneva
tyottomyys yhdistyneend korkeaan inflaa-
tioon on ratkaisevasti vaikuttanut taloustie-
teilijoiden tapaan tarkastella palkanmuodos-
tusta ja tyottomyyttd. Kehitykseen on tosin
vaikuttanut monta muutakin seikkaa, ennen
muuta kiinnostuksen viridminen makrotalou-
den mikrotaloudellisiin perusteisiin seki ta-
louspolitiikan uudelleen tulkinta viranomais-
ten ja yleison vilisend pelind (Lucas, 1976,
1977; Kydland ja Prescott, 1977). Talouspo-
litiikkaa on opittu tarkastelemaan endogeeni-
sena ilmiéna (Gylfason ja Lindbeck, 1986) ja
talouspolitiikan uskottavuuskysymykset ovat
nousseet taloustieteellisen analyysin polttopis-
teeseen (Barro ja Gordon, 1983; Backus ja
Driffill, 1985).

Niakokulman muutos on vaikuttanut ratkai-

sevasti myds tydmarkkinatutkimukseen. Mik-
rotalouden puolella on ryhdytty selvittiméin
palkkajaykkyyksien syitd ldhtien liikkeelle
tyontekijoiden ja tyonantajien kdyttdytymi-
seen vaikuttavista taloudellisista kiithokkeista
ja kannustimista. Makrotalouden puolella on
nostettu esiin kysymys, miten talouspoliittinen
regiimi itsessddn vaikuttaa kannustinjérjestel-
maéaén.

Myo6s ammattiliittojen roolia on ryhdytty
arvioimaan uudelleen. Niiden kiyttadytyminen
on endogenisoitu. Sen sijaan ettd toimintaa pi-
dettiisiin jotenkin ulkotaloudellisena tai po-
liittisena, kuten yleensi ennen tehtiin, uudes-
sa tutkimuksessa niiden kdyttdytymisen kat-
sotaan perustuvan jasenten, tai ainakin edus-
tavan mediaanijisenen hyédyn maksimoin-
tiin. T&ll6in niiden katsotaan olevan hyvinkin
tietoisia niistd rajoituksista, joissa toimitaan.
Niihin kuuluu my®s tieto siité, ettd reaalipalk-
kojen nousu tietyn rajan yli merkitsee ceteris
paribus tyollisyyden heikkenemistid. Télloin
jarjestot joutuvat punnitsemaan vastakkain
palkkojen nousun antamaa hy6tyd ja tyotto-
myyden lisdyksen aiheuttamaa haittaa.

Kirjallisuudessa on puhuttu ns. sisépiirihy-
poteesista (insider-outsider hypothesis, ks.
Lindbeck ja Snower, 1984; Solow, 1985). Sen
mukaan turvatussa tyosuhteessa olevilla »si-
sépiirildisilla» on insentiivi asettaa palkat niin
korkeiksi, ettd se on omiaan luomaan ja ylli-
pitiméin tahatonta ty6ttomyyttd marginaa-
lityontekijoiden keskuudessa. Jalkimmaisilla
tarkoitetaan niitd tyontekijoitd, jotka joko
ovat ty6ttomid tai joiden ty6ttéomyysriski hei-
kon ammattitaidon tai vihdisen kokemuksen
vuoksi on suuri. Nédiden tyontekijoiden jarjes-
tdytymisaste on myos yleensd keskimadraista
alhaisempi.

Téhén voidaan lisatd, ettd myos tyonanta-
jilla saattaa olla insentiivi pitda ylla tiettyd »si-
sdpiirivoimaa» tai senioriteettia, koska se va-
hentdi niitd kustannuksia, joita tyévoiman
vaihtuvuudesta syntyy (Grossman, 1983). Ta-
ten kysymys ei ole yksinomaan tyontekijajar-
jestojen preferensseistd ja kiyttdytymisestd.

Keskeistd tdmidnkaltaisissa malleissa on
jyrkki eronteko turvatussa tyésuhteessa ole-
vien senioreiden ja suuren tyottomyysriskin




omaavien marginaalityontekijoiden valilla.
Edelliset ikddnkuin kidyttdvit jalkimmiisia
puskurina turvatakseen omat palkkansa. Se-
nioreilla on ndin ollen insentiivi puhua kor-
keiden aloituspalkkojen ja tasapalkkaisuuden
puolesta esim. tasa-arvoisuuteen vedoten,
vaikka taustalla voi itse asiassa olla hyvinkin
epasolidaarinen oman edun ajaminen.

Jos téllainen teoreettinen hypoteesi pitdd
paikkansa, niin seurauksena on jaykkyys se-
ké reaalipalkkatasossa ettd suhteellisissa pal-
koissa, minki seurauksena taas tilapdinenkin,
ns. keynesildinen ty6ttémyys voi muuttua py-
syviksi, ns. klassiseksi tyottomyydeksi (Gott-
fries ja Horn, 1986; Farber, 1984). Pitemmiille
menevi teoreettinen ennuste on tydomarkkinoi-
den dualisoituminen, jakautuminen A- ja B-
luokan kansalaisiin.

Voitaisiin ajatella, ettd maassa, jossa jir-
jestdytymisaste on suuri ja palkkaneuvottelut
tapahtuvat keskitetysti, »sisdpiiri-insentiivit»
olisivat vihdisempii kuin maissa, joissa pal-
koista sovitaan hajautetusti. Syyni on se, et-
td keskitetyssd neuvottelujirjestelméssd pal-
kankorqtusten kokonaistaloudelliset vaiku-
tukset voidaan ottaa paremmin huomioon
kuin hajautefussa. T#llsin edellytyksend on
tietenkin se, etti taloudellisesta tilanteesta ja
talouspolitiikan virityksesti vallitsee suuri yk-
simielisyys.

Insentiivit ja talouspoliittiset regiimit

Makrotalouspolitiikan viritystd on ollut tapa-
na tulkita sellaisilla termeilld kuin »kiristavi,
»elvyttavi» ja »neutraali». T#ll6in on viitat-
tu talouspolitiikan kokonaiskysyntdavaikutuk-
siin. .

Vaikka perussidantod on yksinkertainen, ta-
louspolitiikan hoito on kiytdnndssd paljon
vaikeampaa sen takia ettd instrumentteja ja
vilitavoitteita on monia. Samoin taloutta koh-
taavat eksogeeniset hiiriot voivat saapua mo-
nesta lahteestd, mistd syystd sama ldike ei te-
hoa kaikissa tilanteissa samalla tavalla vaik-
ka héirion lahioireet ndyttiisiviatkin samankal-
taisilta. Esimerkiksi vientihintojen nousun vai-
kutukset ovat erilaisia riippuen siitd onko ky-
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symys kansainvilisen inflaation yleisesté kiih-
tymisestd vai meitd kohdanneesta vaihtosuh-
teen paranemisesta.

Stabilisaatioon voidaan pyrkid esim. va-
kauttamalla hintakilpailukyvyn vaihtelut.
Avoimessa taloudessa se vaikuttaa stabilisoi-
vasti myos tyollisyyteen. Sama tulos voidaan
saavuttaa, jos tavoitteena on alhainen inflaa-
tio ja valuuttakurssipolitiikalla tuetaan téta ta-
voitetta. Jos tavoitteena on tasaisen kasvun
ohella myo6s tdystyollisyys, inflaatio- tai hin-
takilpailukykytavoitteen saavuttaminen voi
osoittautua mahdottomaksi.

Oli makrotalouspolitiikan tavoite mik4 ta-
hansa, se yleensd on suhteellisen pysyvi. Sil-
loin myos talouspolitiikan reaktiotavat ovat
melko pysyvii. Kirjallisuudessa puhutaankin
ns. talouspoliittisesta regiimisti, miki sisaltas
seki tavoitteet etti tyypilliset reagointitavat.
Regiimi sisdistyy odotuksiin, mikid vaikuttaa
insentiivijarjestelmiin ja siten yleis6n rea-
gointitapoihin. Yleis6n kidyttdytyminen puo-
lestaan voi heikentdd viranomaisten mahdol-
lisuuksia toteuttaa omia tavoitteitaan (Lucas,
1977).

Palkanmuodostusta késittelevéssa kirjalli-
suudessa on viime vuosina kiinnitetty suurta
huomiota talouspoliittisen regiimin insentiivi-
vaikutuksiin. Lihestymistavan on katsottu so-
veltuvan ns. korporatistisiin maihin, joissa
yleison intressejd ajetaan muutaman vahvan
etujarjestdn toimesta. Se selittdd se, miksi eri-
tyisesti Pohjoismaiden tyomarkkinoiden toi-
minta on tullut vilkkaan kansainvilisen kiin-
nostuksen kohteeksi. My6s Hollannin, It4val-
lan ja Liansi-Saksan kokemuksiin viitataan
usein (Calmfors, 1985). Nami ovat maita,
joissa on harrastettu tulopolitiikkaa vaihtele-
valla menestyksella.

Jos talouspolitiikan tavoitteena on esimer-
kiksi taystyollisyyden tai hintakilpailukyvyn
sdilyttdminen, tima4 tavoite itsessdian voi luo-
da insentiiveji ns. ylisuuriin palkankorotuk-
siin. Syy on sama kuin yll4: palkankorotus-
ten kustannukset eivit realisoidu niiden kan-
nettaviksi, jotka niistd saavat edun. Jos hal-
litus ottaa vastuulleen tdystyollisyyden yllipi-
tamisen, palkansaajajirjestdjen ei tarvitse
kantaa huolta palkankorotusten negatiivisis-
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ta tyollisyysvaikutuksista. Jos taas hallituksen
uskotaan pitdvan huolta yritysten kannatta-
vuudesta ja hintakilpailukyvysti, silloin sen
myds odotetaan tarpeen tullen devalvoivan
kilpailukyvyn palauttamiseksi, mika niinikdan
vdhentd insentiivejd mataliin palkankorotuk-
siin.

Lopputulemat eivat paljoakaan muutu, jos
otetaan huomioon se, ettd talouspoliittiset vi-
ranomaiset ovat tietoisia yleison — téssi ta-
pauksessa voimakkaan palkansaajajirjeston
— reaktioista talouspoliittisiin toimenpiteisiin.
Siind tapauksessa talouspolitiikkaa ja palkka-
neuvotteluja tarkastellaan palkansaajajirjes-
tén ja hallituksen vilisend pelind (Gylfason ja
Lindbeck, 1987).

Pelitilanne syntyy siitd, ettd osapuolilla on
riippumattomat ja erilaiset tavoitefunktiot.
Erityisesti jos ammattiliiton tavoitteissa pai-
navat reaalipalkka ja tyollisyys ja hallituksen
tavoitteissa taas ty6llisyys ja alhainen inflaa-
tio, pelin ratkaisu tuottaa korkeamman inf-
laation ja alemman tyollisyyden kuin mihin
paadyttiisiin kilpailullisessa mallissa tai aidon
konsensuksen vallitessa.

Peliteoreettinen nikokulma tuo monta
muutakin dimensiota keskusteluun palkan-
muodostuksesta ja insentiiveistd. Yksi niista
liittyy talouspolitiikan uskottavuuteen. Yleen-
sd hallituksilla on tapana varsinkin vaalikau-
tensa alussa julistautua inflaation vastustajiksi
ja vakaan valuutan puolustajiksi. Jos tdhin
lupaukseen uskotaan vuorenvarmasti, sen tu-
lisi jo sindnsi luoda edellytyksid matalille pal-
kankorotuksille, koska palkansaajajirjestot
tietdviat etukiteen, ettd korotuksia ei tultaisi
rahoittamaan (akkommodoimaan) talouspo-
liittisin toimin, esim. devalvaatiolla.

Toisaalta ammattiliitot tietavat myos, ettd
hallitus joutuu pakostakin kantamaan huol-
ta myoOs tyollisyydestd ja ettd tyollisyyden hei-
kentyessd silld on suuri kiusaus sy6da sanan-
sa ja ryhtyi kaikesta huolimatta elvyttimiin
ja siten rahoittamaan inflatorisia palkanko-
rotuksia. Insentiivit akkomodointiin lisdanty-
vit varsinkin vaalikauden lopussa (Gylfason
ja Lindbeck, 1986; Horn ja Persson, 1985).
Tietoisuus tistd mahdollisuudesta on omiaan

heikentdmaiin insentiiveja mataliin palkanko-
rotuksiin.

Jos historiallinen kokemus on sellainen, ettd
hallitus on aina viime kddessd akkommodoi-
nut palkankorotukset, tédsti perinteesti on
vaikea p#éstd eroon. Siirtyminen toiseen re-
giimiin voi viedi aikaa ja aiheuttaa suuria kus-
tannuksia. Uskottavuutta harvoin saavutetaan
pelkilld julistuksella. Sen hankkiminen edel-
lyttda tekoja, nayttoa. Se tarkoittaa pidéttiy-
tymistd devalvaatiosta tai muusta elvytykses-
t4 tilanteessa, jossa ty6ttdmyys on nousemas-
sa inflatoristen palkankorotusten ja yleensi
palkkajaykkyyksien seurauksena.

Kustannukset uskottavuuden hankkimiseksi
nousevat sitd suuremmiksi, mit4 pienempi on
yhteisymmaérrys regiimin muutoksen tarpeel-
lisuudesta hallituksen ja voimakkaiden etujar-
jestojen vililld. Kaikkein suurimmat kustan-
nukset syntyvit luultavasti sellaisessa pelissi,
jossa hallituksen tavoitteena on paitsi regiimin
muuttaminen myds ammattiyhdistysliikkeen
nujertaminen ja jossa ammattiliittojen kayt-
taytyminen perustuu edelld kuvattuun »sisi-
piirimalliin» (Calmfors, 1985).

Muutoksia insentiivijdrjestelmdssd

Peliteoreettisessa kehikossa sen paremmin pal-
kat kuin talouspoliittiset toimenpiteetkéén ei-
vit ole eksogeenisia tekijoitd. Kysymys on
eradnlaisesta »muna-kana» -asetelmasta, jossa
kummallakaan ei voi selittd toista mutta jos-
sa molempia tarvitaan kokonaisuuden ym-
martdmiseksi. Taten inflaatioalttiutta ei voi
selittdd sen paremmin liiallisilla palkankoro-
tuksilla kuin valuuttakurssipolitiikallakaan.
Inflaatioalttius on rakennettu sisddn insentii-
vijarjestelméiin, so. pelin sdiantdihin.

Tamai nostaa esiin kysymyksen, onko ole-
massa keinoja, joilla voidaan vaikuttaa suo-
raan insentiivijirjestelméén siten, ettd inflaa-
tioalttius ja tendenssi tahattomaan tyottomyy-
teen vihenisivit. TAdssd yhteydessd on syytd
korostaa, ettd muutokset insentiivijédrjestel-
massé eivit suinkaan tarkoita sité, ettd jom-
man kumman osapuolen tulisi muuttaa pre-
ferenssejain, ts. tavoitefunktiotaan. Kysymys



on sellaisista kiihokkeista ja rajoituksista, jot-
ka ohjaavat pelin ratkaisun kokonaistaloudel-
lisesti parempaan tulokseen.

Monet ehdotukset, joita viime aikoina kan-
sainvilisessd keskustelussa on tuotu esiin, tah-
tddvit juuri tahin. Esimerkking voidaan mai-
nita vaikkapa voittoon osallistuva palkkaus,
mita ajatusta Martin Weitzman kivi dskettdin
Suomessakin esittelemisséd (Weitzman, 1987).
Periaatteena siind on palkan osittainen sito-
minen yrityksen toteutuneeseen kannattavuu-
teen. Ehdotuksissa palkansaajarahastoista on
ilmoitettu pyrittdvdn samaan padmadrain.

Maailmalla on puhuttu my6s ns. veroon pe-
rustuvasta tulopolitiikasta (fax-based incomes
policy). Ajatuksena siind on luoda sellainen
veroautomatiikka, jossa verotus automaatti-
sesti kiristyy, mikdli nimellispalkat ylittdvat
tietyn normin. Makrotasolla toteutettuna jar-
jestelma edellyttiisi hyvin keskitettyjé tulorat-
kaisuja, mutta se ei vilttAmaitti poistaisi em.
peliasetelmaan sisdltyvid insentiiviharhoja
(Calmfors et al. 1985). Mikrotasolla toteutet-
tuna kysymys olisi yritysverotuksen sitomises-
ta palkkojen nousuun. Se taas saattaisi ran-
gaista kohtuuttomasti ekspansiivisia etulinjan
yrityksid, joilla on sekd kyky ettd halu mak-
saa muita korkeampia palkkoja.

Ruotsissa on keskusteltu ty6ttomyysvakuu-
tusjarjestelmin muuttamisesta siten, ettd kaik-
kien tyontekijoiden omavastuu ty6ttomyys-
korvauksista lisadntyisi (Calmfors et al. 1985,
1986). Jos palkansaajajirjestot ottavat huo-
mioon palkkojen ja tyollisyyden vilisen nega-
tiivisen riippuvuuden ja jos tyottomyysvakuu-
tusmaksut riippuvat tyottomyyden laajuudes-
ta, tyontekijoilld on insentiivi pyrkid matalam-
piin nimelliskorotuksiin ja korkeampaan tyol-
lisyyteen kuin tapauksessa, jossa tyottomyy-
den lisdyksesti ei koidu vélittédmia yksityista-
loudellisia kustannuksia. Tam4 insentiivi vai-
kuttaa erityisesti niiden tyontekij6iden valin-
toihin, joiden tyollisyys ammattitaito- tai
senioriteettisyista on turvattu,

Ruotsalaiset ovat arvelleet, ett4 téllaisen jir-
jestelmén avulla tyott6myysajan ansioturvan
méiraé ja kohtaantoa voitaisiin jopa laajen-
taa. Jarjestelmin toteuttaminen lisdisi ammat-
tiliittojen hallitsemien tyottémyyskassojen
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merkitystd. Toisaalta se kaiketi edellyttdisi
my0s pakollista kassan. jasenyyttd kaikille
tyontekijoille (Calmfors et al., 1985,
s. 76—81). Ndissd ehdotuksissa tyontekijoi-
den omavastuun lisdamiselld ei ole tarkoitet-
tu taysvastuuta. Tyottomyysvakuutusmaksui-
hin osallistuvat myds ty0nantajat ja valtio.

Monet uudistusehdotukset nayttavit sovel-
tuvan paremmin yksityiseen kuin julkiseen
sektoriin, jossa palkkojen ja tyollisyyden va-
linen negatiivinen riippuvuus on vihdisti ja
jossa on vaikea toteuttaa sellaisia insentiivi-
jarjestelmid kuin esim. voittoon perustuvaa
palkkausta. Julkisen sektorin koko kuitenkin
on niin suuri, ettd sen palkkasopimuksilla on
makrotaloudellisia vaikutuksia. Mikali julki-
sesta sektorista muodostuu palkkajohtaja ja
mikéli sektorin tyollisyys ei reagoi palkkoihin,
silloin on olemassa vaara, ettd julkisen sek-
torin palkkaratkaisut syrjayttavit tyopaikkoja
yksityisessi sektorissa. Kierteestd voi tulla ku-
mulatiivinen, mikali ty6llisyyden heikkenemi-
seen reagoidaan julkisia tyopaikkoja lisdi-
malla.

Naditd ongelmia tuskin poistetaan silld, etta
vaaditaan julkisen sektorin tyontekijoiltd mui-
ta suurempaa yhteiskunnallista tai kokonais-
taloudellista vastuuta. Ainoa keino on myds
téssd tapauksessa vaikuttaa insentiivijarjestel-
main. Ruotsalaisten ehdotus ratkaisuksi on
palkanmédrdytymisen desentralisointi julkisel-
la sektorilla annettujen kassalimiittien puitteis-
sa. Se merkitsisi sitd, ettd palkkasumman kas-
vusta péatettdisiin keskitetysti, mutta sen ja-
ko tapahtuisi hajautetusti (Calmfors et al.,
1985, s. 65—72).

Sen seurauksena saataisiin nykyistd suurem-
paa joustavuutta suhteellisiin palkkoihin ja sa-
malla luotaisiin negatiivinen riippuvuus tyo-
paikkojen ja palkkojen vililld my6s julkisel-
la sektorilla.

Ajankohtainen tilanne

Kansainvilisessd vertailussa Suomi on todet-
tu maaksi, jossa tyovoimamarkkinat ovat kes-
kimadirdistd joustavammat (OECD, 1986;
Deiaco, 1987). Tutkimusten mukaan reaali-
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palkkojen joustavuus on meilld ollut yhta
suurta kuin Yhdysvalloissa. Muutkaan mitta-
rit eivdt ndyta viittaavan siihen, ettd tydomark-
kinoiden jaykkyys olisi meilld kansainvalisesti
ottaen ollut erityisen suuri ongelma kymme-
nen viime vuoden aikana. Taloudellinen ke-
hitys muihin OECD-maihin verrattuna puhuu
samaa kieltd. Tuotannon, tuottavuuden, tyol-
lisyyden ja reaalitulojen kasvu on ollut kes-
kim#idraisti nopeampaa koko 1980-luvun
ajan. Sen lisdksi se on ollut poikkeuksellisen
tasaista sekd omaan historiaamme ettd mui-
den kokemukseen verrattuna.

Suotuisaan kehitykseen liittyy kuitenkin se
piirre, ettd inflaatio on meilld niihin pdiviin
saakka ollut nopeampaa kuin monissa muis-
sa maissa. Tosin pohjoismaisessa vertailussa
olemme téssédkin suhteessa toistaiseksi parjan-
neet hyvin. Kuitenkin nyt, tulopoliittisten neu-
vottelujen kynnykselld, huoli inflaation kiih-
tymisestd ndyttdd selvisti lisddntyneen. Syy-
né siihen on se, ettd neuvottelukierros alkaa
noususuhdanteen oloissa, mik4 yleensi on li-
sannyt palkka- ja hintapaineita. Toinen syy on
se, ettd teollisuustyontekijat ndyttdvit menet-
tdneen palkkajohtajuuttaan sellaisille ryhmil-
le, joilla palkkojen nousun negatiiviset tyol-
lisyysvaikutukset eivit ole yhtd akuutteja kuin
teollisuudessa. Lisdksi puute ammattitaitoises-
ta tydvoimasta osassa teollisuutta on omiaan
lisddmain inflaatiopaineita. Niist4 syistd on-
kin kysyttava, riittddako Suomen tyomarkki-
noiden joustavuus turvaamaan tasapainoisen
kehityksen myos tulevina vuosina. Tahén liit-
tyy toinen, vield ajankohtaisempi kysymys:
kuinka uskottava on hallituksen sitoutuminen
alhaisen inflaation ja vahvan markan politik-
kaan?

Soveltamalla yll4 esitetty4 1ahestymistapaa
voitaneen ldhted siitd, ettd menneisyydessd
Suomen talouspoliittinen regiimi on perustu-
nut palkankorotusten akkommodointiin. Vii-
me vuosikymmenen puolivilissi tapahtui en-
simmiinen pyrkimys regiimin muuttamiseen.
Silloin siihen ei uskottu, mika johti pahene-
vaan tyottomyyteen. Meilld on nyt jo koke-
musta valuuttakurssipoliittisesta aktiivisuu-
desta my6s revalvoinnin suuntaan. Lisdksi
meilld on kokemusta konsensuksesta, jolla

varmaankin on ollut palkankorotuksiin nih-
den maltillistava ja siten vakautta edistavi vai-
kutus. Nididen kokemusten pitiisi luoda edel-
lytyksid talouspoliittisen regiimin pysyville
muutokselle.

Toisaalta viime vuoden kokemukset antoi-
vat hilyyttavan esimerkin siitd, miten helposti
vanhan regiimin mukainen kayttdytyminen
voi syntyd uudelleen. Tyomarkkinajarjestoja
ei toki voi syyttad viime vuoden devalvaatio-
odotusten lietsomisesta, mutta olisi hurskas-
telua sanoa, ettd kysymys oli vain ulkomai-
sista keinottelijoista. Suomen Pankin onnis-
tunut vastaisku oli tarpeellinen ja loi uudel-
leen edellytykset sellaiselle talouspoliittiselle
regiimille, joka tosissaan pyrkii alhaiseen in-
flaatioon.

Nyt hallitus on esittinyt, ettd vastuu inflaa-
tiosta on tyomarkkinajirjestoilla. Edelldku-
vatun insentiivimallin mukaan tyémarkkina-
jarjestdjen etujen mukaista ei ole sopia alhai-
sesta inflaatiosta, mikili ne odottavat hallituk-
sen tulevan apuun siini vaiheessa, kun inflaa-
tion kiihtymisen haitat alkavat nikyi kilpai-
lukyvyssé ja tyollisyydessd. Tiukemmat insen-
tiivit matalille korotuksille olisi annettu, jos
hallitus olisi julistanut, ettd vastuu alhaisesta
inflaatiosta kuuluu hallitukselle ja Suomen
Pankille kun taas vastuu kilpailukyvysta ja
tyollisyydestd kuuluu tydomarkkinajirjestoille.
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PUHEENVUORQO:

LAURI IHALAINEN

Tulopolitiikan tulevaisuudesta ja sille asetettavis-
ta tavoitteista sekd sen toteuttamiseksi muotoutu-
neesta neuvottelujarjestelmésta on keskusteltu vii-
me aikoina vilkkaasti.

Toisten mielestd nykymuotoinen — konsensus-
henkinen — tulopolitiikka on tiens4 pdissi ja tois-
ten arvioiden mukaan Suomen menestymisen ja
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hallitun rakennemuutoksen aikaansaamiseksi tulo-
politiikan tarkedt vuodet ovat edessédpdin.
Tulopolitiikan ja tyéllisyyden vilisid suhteita ar-
vioitaessa on muistettava, ettei tulopolitiikka par-
haimmillaankaan voi korvata miiritietoisen ta-
lous- ja finanssipolitiikan tarvetta. Tulopolitiikka
ei voi olla huonon talouspolitiikan korvike, eli jos
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raha- ja finanssipolitiikkaa hoidetaan haparoivas-
ti ja lyhytjanteisesti, ei asiaintilaa voida tulopoli-
tiikalla korvata.

Viimeaikainen keskustelu on myos osoittanut, et-
td tulopolitiikalla tarkoitetaan hyvin eri asioita. Kei-
Jo Liinamaa midritteli aikoinaan tulopolitiikan seu-
raavasti:

»Tulopolitiikka on ensisijaisesti hallituksen ja ta-
louseldaman etujérjestéjen véliseen yhteistoimintaan
perustuva neuvottelumenettely, jonka tarkoitukse-
na on taloudellisen tasapainon ylldpitiminen seki
taloudellisen kasvun ja reaaliansioiden kasvun edis-
tdminen.»

Talouspolitiikan kannalta tulopolitiikan yleisesti
hyvaksyttdvana lihtékohtana on pidetty sitd, ettd
nimellistulojen lisdykset pysyttelevit kansantulon
kasvun tarjoamissa rajoissa. Toisaalta on pidetty
oikeana lahtokohtana my®s sité, etti riittédva ja ta-
sainen reaalitulojen kehitys tarvitaan ylldpitdméin
kysyntdd ja sitd kautta tyollisyyttd. Toki avoimes-
sa taloudessa kysyntdvaikutukset osin siirtyvéat ul-
komaille.

Samalla on paikallaan korostaa, ettd tulopolitii-
kan ja tyollisyyden vilisid suhteita arvioitaessa poh-
dinta koskee liian herkésti vain palkkakehityksen
ja tyollisyyden keskindisvaikutuksia. Tulopolitiikka
aidosti toteutettuna tulee koskea kaikkia tuloja, ei
vain palkkatuloja.

Tyomarkkinapolitiikan pulssi

Pulssi tyomarkkinapolitiikassa — ehké sattumoi-

sin — on sykkinyt noin kymmenen vuoden vilein.

— 1946 aloitettiin nykymuotoinen sopimuspoli-
tiikka

— 1956 palkka- ja hintasddnndstely purettiin ja
siirryttiin jérjestdjen viliseen vapaaseen sopi-
muspolitiikkaan

— 1967—68 siirryttiin jarjestelmélliseen keskitetyn
tulopolitiikan kauteen

— 1977 nostettiin henked talouspoliittisen konsen-
suksen hyviksi Korpilammen konferenssissa ja
sitd seurasi tulopolitiikan toinen tuleminen

— 1987 Joensuun »Korpilampea» valmistellaan
yhteisymmarryspolitiikan lisadmiseksi hallitun
rakennemuutoksen toteuttamiseksi.

Seuraako nyt tulopolitiikan kolmas ja uusi aal-
to, vai olivatko edellisen talven tuloratkaisut uuden
hajautetumman ja egoistisemman seké sopimisen
politiikasta voimapolitiikan suuntaan menevan po-
litiikan ensisoittoja? T4téd taustaa vasten seuraavan
talven tyomarkkinalinjalla on erittdin keskeinen
merkitys tulopolitiikan tulevaisuuden kannalta.

Mitd ongelmia tyollisyytti tukeva
tulopolitiikka kohtaa?

Tulopolitiikan tasapainoista taloudellista kehitys-
td ja palkkakehitystikin ohjaava merkitys on hau-
rastunut. Tulopolitiikalla on pyritty tukemaan ta-
louskasvua ja reaalista kilpailukykyd — sanoisin
kohtalaisin tuloksin. SAK:ta ei ole voinut syyttia
ndiden lahtokohtien unohtamisesta. Pyrkimyksem-
me on ollut myos hinta- ja palkkakierteen katkai-
seminen ja sen politiikan kauden lopettaminen, etti
devalvaatiopolitiikalla korjataan tehtyja virheita.
Vahvan markan politiikka on myés ay-liikkeen po-
litiikka. Sen sijaan tulopolitiikan sisdiseksi ongel-
maksi on tullut viime vuosina eri palkansaajaryh-
mien palkka-palkkakierre. T4t4 loputonta kierretti
luonnollisesti siivittda yltiopiinen yksil6llisyyden ja
ryhméitsekkyyden arvojen korostuminen seki
tyonantajan lisddntyvét eriasteiset kannustuspalk-
kausjéarjestelmit. Sopimusten pitivyyden ongelmat
ovat suuressa médrin valitun tydnantajapolitiikan
seurauksia.

Toinen keskeinen tekija tulopolitiikan tulevaisuu-
den kannalta on se tosiasia, ettd tulopolitiikalle ase-
tettavat odotukset ja tavoitteet erilaistuvat. Yhdis-
tavid — tuloratkaisuja koossapitévid — asioita koe-
taan olevan entistd vihemmén. Tamé pétee erityi-
sesti palkansaajapuolen ja tyonantajapuolen vili-
sissd suhteissa, mutta myos eri palkansaajajérjes-
tojen odotuksissa tulopolitiikkaa kohtaan.

Tyoénantajapuolen toimintapolitiikassa on tapah-
tunut muutoksia suhtautumisessa hallittujen ja laa-
jojen tuloratkaisujen tekemiseen. Markkinavoimien
vallan lisddminen kollektiivisopimusten sijasta ja
sopimuspolitiikan ajallinen ja sopimusalakohtainen
hajauttaminen ovat olleet tydantajapuolen vastaus
tyomarkkinapolitiikan suunnaksi. Tastd dkkipda-
td voisi péatelld, ettd kiinnostus kansantaloustason
ja tyollisyyskysymysten ratkomiseen tulopoliittisin
keinoin on tyonantajilta vihentynyt.

Kun on pyritty hakemaan vastauksia yhi keskit-
tyvain ja kiristyvadan kansainviliseen kilpailuun ja
ty6llisyyden hoitamiseen on vastauksia etsitty tyo-
markkinoiden ja talouden joustamisesta. T&lloin
on lidhinn4 kiinnitetty huomiota neljdin joustavuus-
tekijaén:

1. Palkkajousto eli palkkojen ja epdsuorien tyo-
voimakustannusten sopeutuminen taloudellisiin
vaihteluihin ja yrityksen menestymiseen mm.
myonnytyssopimusten muodossa.

2. Maarillinen jousto eli tyévoiman méérin so-
peuttaminen suhdanteisiin, vilineend vaihtelevat
tyosuhdetyypit — tilapdiset ja maaraaikaiset, vuok-



raty6voima, alihankinnat, kotityo, tydsuhdeturvan
heikentdminen jne.

3. Teknis-organisatorinen joustavuus tarkoittaa
yrityksen kykya jatkuvaan innovatiivisuuteen se-
ka tuoterakenteen ja volyymin sopeuttamista mark-
kinoihin. »Vihin varastoja ja heti saatavilla -peri-
aate.»

4. Tyodaikajousto, joka sisdltdd useita erilaisia
tarpeita: suhdanne- ja sesonkisidonnaisen ty6ajan,
kaynti- ja palveluaikojen pidentdmisen, tyoaikojen
monipuolistamisen, kuormitushuippujen hoitami-
nen jne.

Naiden »kovien» joustotavoitteiden joukosta
kuitenkin puuttuvat monet tyollisyyden kannalta
keskeiset asiat, kuten koulutus ja ihmisten luovuu-
den ja vaikuttamismahdollisuuksien lisidmiseen
tahtadvat toimenpiteet.

Mihin suuntaan tulopolitiikkaa tulee
kehittid tyollisyyden hoidon kannalta?

1. Tulopolitiikalla on pyrittdvi edelleenkin sellai-
seen palkkapolitiikkaan, joka nojaa kansantulon
kasvun tarjoamiin puitteisiin. Tasainen ja tulon-
jaollisesti nykyistd solidaarisempi palkkapolitiikka
on tarked osa tyollisyyden yllapitdmistd ja tuke-
mista.

Tyollisyyden ja palkkaratkaisujen vilinen yhteys
on sikili ongelmallinen, etti esim. tyytyminen pie-
nempiin palkankorotuksiin on viliton tapahtuma
jésenille, kun taas mahdollinen hyéty (parempi
tyollisyys) nakyy valillisesti eli kansantaloudellis-
ten vaikutuskanavien, ei konkreettisten sopimus-
etujen kautta.

Pelkat palkkoja koskevat ratkaisut eivit pidi laa-
joja tuloratkaisuja koossa. Tyollisyyden kannalta
olisi seuraavien vuosien tyémarkkinapolitiikassa
nostettava tavoitealueet tuloratkaisujen sisallolli-
seksi osaksi. Suomesta puuttuvat toimivat ja tulok-
selliset tydeldmin yhteistyomuodot, jotta kykeni-
simme vastaamaan nopeisiin tydeldmin muutok-
siin ihmisten turvallisuutta tukevin toimin.

2. Tyoelamin rakennemuutosten yhteinen hal-
linta mm. kriisitilanteiden ennakoimiseksi.

3. Palkansaajien aikuiskoulutuksen tehokas jér-
jestdminen osana tydsuhdetta.

4. Palkansaajien vaikutusmahdollisuuksien li-
sédminen niin omassa tyossi, tydympéristossd kuin
yritys- ja laitostasollakin.
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5. Henkilosto/palkansaajarahastojen, eli kol-
lektiivisten taloudellisten osallistumismuotojen ai-
kaansaaminen.

6. Valikoivien tydajan lyhentdmisratkaisujen
toteuttaminen.

7. Ty6voimapolitiikan tehostaminen ja vapaa-
ehtoisen tyovoiman liikkkuvuuden tukeminen mm.
asuntopolitiikalla.

SAK:n oma toimintastrategia lihtee siit4, ettd ay-
liikke ei vastusta valttimattomida muutoksia ja tek-
nistd kehitystd tyoeldmaissid. Painvastoin se on myos
tyollisyyden edellytys pitkilld aikavalilld. Olennais-
ta on, ettd muutokset tehdddn ihmisten kannalta
turvallisesti ja ihmisarvoa kunnioittavasti.

Olemme tulleet myds Suomessa siihen kehitys-
vaiheeseen, jossa inhimillinen pddoma — tydnte-
kija — on yhi keskeisempi tuotannontekija. Ihmi-
nen on tulevaisuuden tydeldmén voimavara, koneet
ja laitteet kustannustekijoitd. Tuottavuuden kehi-
tykseen vaikuttaa yha voimakkaammin tydelamin
organisaation yhteistyokyky. Tastéd kaikesta seuraa,
ettd tyollisyyden tukemisen ja kansainvilisen kil-
pailukyvyn kannalta tulopolitiikalla voisi olla kes-
keinen ja myonteinen rooli. Nyt on kysymys siiti,
onko valta- tai muista pyhédn omistuksen ideologia-
syistd mahdollista asettaa tulevaisuuden tulopoli-
tiikalle uudensisaltoisia — tdssd hahmotettuja ta-
voitteita. SAK:n vastaus ei ole »irti tulopolitiikas-
ta», vaan »sisdltod uudenlaiseen tulopolitiikkaan».
Rakentava tapa arvioida tyomarkkinapolitiikan
muotoja on médiritelld ensin sille asetettavat sisél-
I6lliset tavoitteet. Vastaus ei ole joko keskitetty tai
hajautettu neuvottelujirjestelma4, silld tulopolitii-
kan jakaminen ja toisaalta neuvottelutoiminnan
hallittu hajauttaminen tydpaikkatasolle eivét ole
toisiaan poissulkevia kehityssuuntia.

Siksi Liinamaan késitystd muunnellen tulopoli-
tiikan tavoitteeksi tulevaisuudessa voisi asettaakin
seuraavaa:

»Tulopolitiikka on hallituksen, eduskunnan ja
talouseldmaén etujarjestdjen viliseen vapaaehtoiseen
yhteistoimintaan perustuva neuvottelumenettely,
jonka tavoittee