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Kaksoisverotuksella tarkoitetaan useamman kuin yhden veron aset-
tamista  tietylle  veronkohteelle  yhden  tai  useamman  veroviranomaisen
toimesta.  Tämä voi tapahtua eri tavoilla.  Samaa  veronkohdetta  saate-
taan verottaa kahdessa  eri valtiossa.  Viime aikoina  Suomi on kansain-
välisin  sopimuksin  pyrkinyt  estämään  tällaisen  epäoikeudenmukaisen
menettelyn. Usein taas verotetaan samaa kohdetta sekä keskushallinnon
että jonkin alempiasteisen itsehallintoviranomaisen toimesta, ilman että
menettelyn  katsotaan  olevan  periaatteeuisesti  mitenkään  väärä.  Toi-
saalta on kuitenkin silloin, kun tuloa tai omaisuutta saatetaan verottaa.
kahden tai useamman samanasteisen itsehallintoviranomaisen toimesta,
verojärjestelmässä  ilmeisesti  periaatteellinen  heikkous.  Edellisten  lisäksi
esiintyy tapauksia, joissa kohdetta  verotetaan saman veroviranomaisen
toimesta kahdesti, mutta eri muodoissa, kuten asian laita on esim. sekä

yhtiötä että osinkotuloa verotettaessa.
Usein   on   tulon   kaksoisverotuksen   nimenomaisena   tarkoituksena

saada  verotus   oikeudenmukaisemmaksi;   tietyn   tulonmuodon  veron-
maksukyvyn katsotaan olevan suureminan kuin jonkin toisen, ja tämän
johdosta  edellistä  verotetaan  raskaammin.  Niinpä  meillä  vakautettua
tuloa  verotetaan  ensiksi  samalla  tavoin  kuin  työtuloa ja  tämän  lisåksi
nimellisesti  omaisuusveron  muodossa.  Viimeksi  mainittu  verohan  on

periaatteessa  tarkoitettu  tulosta  maksettavaksi.  Tällainen  kaksoisvero-
tuksen muoto jää tämän tarkastelun ulkopuolclle.
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Toisille  kaksoisverotusmuodoille  on  taas  tunnusmerkillistä  se,  että
niiden kohdalla veroviranomaiset ja veronmaksajat tulkitsevat eri tavoin
tulon käsitettä.  Veroviranomaisten  tulkinnan  mukaan  syntyy  uusi  tulo
esim. silloin, kun osakkaalle maksetaan osinkoa. Veronmaksajan mielestä
taas  saattaa  tuloa  saada  ainoastaan joko  yhtiö  tai  sen  osakas,  mutta
eivät  molemmat.  jos  yhtiö  esim.  maksaa  veloistaan  korkoa,  vähentää
se  korkoerän  omista tuloistaan, ja  vastaavan  tulon  katsotaan  s¥ntyvän
velkojalle.  Mutta jos  yhtiö  sen  sijaan  suorittaa  rahalahjoituksen,  saate-
taan ainakin kuvitella, että sekä yhtiön että lahjan saajan on maksettava
summasta  veroa.

Fyysillisten  henkilöiden  välisissä  taloudellisissa  suhteissa  .on  erään-
laista  kaksoisverotusta  pidettävä   sääntönä.   Määrättyä   tuloerää  vero-
tetaan  nimittäin kahdesti sen johdosta,  että maksaja ei saa vähentää sitä
veronalaisista  tuloistaan,  vaikka  tulonsaaja  suorittaa  siitä  veroa  taval-
liseen   tapaan.   Näin  on   asian   laita   esimerkiksi  kotiapulaisen  palkan
suhteen.   Tällaisen  kaksoisverotuksen  lieventämiseksi veroviranomaiset
tosin  myöntävät  oikeuden  vaatimattoman  vähennyksen  suorittamiseen
veronalaisista  tuloista,  silloin  kun  molemmat  aviopuolisot  ovat  työssä,
mutta tämä ei suinkaan muuta asian periaattellista puolta. Perimmäisenä
syynä  siihen,  ettei  virhettä  hevin  voidakaan  oikaista,  on  se  veroviran-
omaisten  omaksuma   kanta,  jonka  mukaan  yksityisen  henkilön  tuloa
on  verotettava  bruttomääräisenä,  mutta  yrityksen  tuloa  vasta  kustan-
nusten  tultua  vähennetyiksi,  ts.  nettona.   Poikkeustapauksissa,  sallitaan
kyllä  yksityistenkin  vähentää tulon  hankkimisesta  aiheutuneita  kustan-
nuksia,   mutta   tämä käytäntö  on  hatara ja  vailla  periaatteellista joh-
donmukaisuutta, Toisaalta olisi mahdotonta  myöntää  tällaista vähentä-
misoikeutta  puhtaasti  ku]`itusluonteisten  menojen  kohdalla.  On  luon-
nollista,  että  rajan  veto  näiden  kahden  menotyypin  välillä  olisi  varsin
va kea  tehtävä.

Seuraavassa  käsitellään  ainoastaan  sitä  kaksoisverotuksen  muotoa,

joka  syntyy,  kun  sekä  yhtiötä  että  sen  osakasta  verotetaan  tavallaan
samasta  tulosta  tai  omaisuudesta.  Sekä  historiallisesti  että  verotusperi-
aatteellisesti  kysymys   saatetaan   tällöin  asettaa  seuraavaan  muotoon:
miksi ei ole tyydytty sellaiseen menettelyyn,  että yhtiön  tulon tai omai-
suuden  olisi  katsottu  muodostavan  osan  yhtiön  osakkaan  tulosta  tai
omaisuudesta;   miksi  on  yleensä  yhtiötä  alettu  pitää  erillisenä  ja  itse-
näisenä   verosubjektina?
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Näihin kysymyksiin on vörraten helppo vastata. Rahapulaa vastaan
taisteleva  hallitus  on  helposti  oivaltanut,  että yhtiöiden  kautta  kiertää
runsaasti  rahaa, ja  että  se  on  helpommin  perittävissä  sieltä  kuin  osak-
kailta. ]os samalla on luovuttu osinkojen ja osakkeisiin sijoitettujen pää-
omien verottamisesta,  ei yllä mainittua menettelyä myöskåän ole voitu
arvostella  enempää verotuksen  oikeudenmukaisuus-  kuin yhdenmukai-
suusperiaatteeseenkaan  vetoamalla.   Silloin  kun  viimeksi   mainittujen
kohteiden  verottamista  on  -  useimmiten  tietysti fiskaalisista syistä  -
jatkettu,  on  taas  tällaiselle  menettelylle  koetettu  keksiä jokin  periaat-
teel]inen  siunaus.   Maksukykyisyysnäkökohtaan  vetoaminen   ei   tällöin
kyllä   ole   soveltunut   puolustukseksi,   mutta   löytyyhän   toki   muitakin
verotusperiaatteita,  joihin   on  voitu   turvautua.   Useimmiten   asia   on
esitetty  siten,  että  korvausperiaate, jonka  mukaan  kansalaisia  on  vero-
tettava  sen  mukaan,  kuin  he  hyötyvät  julkisen  vallan  toiminnasta,
antaa   oikeutuksen   tällaiselle   menettelylle.   Luohan   valtio   nykyajan
monisäikeistä   yhteiskuntaelämää   ylläpitämällä   yhtiölle   toimintaedel-
lytykset ;  ilman julkisen  vallan  palvelusta,  ei  tällaisen  yhteistyömuodon
käyttö  olisi  mahdollista.

Nykyaikaisen  ajattelutavan  mukaan  tällainen  todistelu  tuntuu  kui-
tenkin jollakin  tavoin  haetulta ja  luonnottomalta.  Verotusjärjestelmää
on  totuttu  arvostelemaan  lähinnä  maksukykyisyysperiaatteen  valossa.
Tämän  periaatteen  ilmeinen  loukkaaminen  saa  osakseen  yleisen  mieli-

piteen moraalisen  tuomion.  Mutta  toisaalta  ei kuitenkaan väite, jonka
mukaan yhtiö ja sen osakkaat eivät kykenisi kaksoisverotusta kantamaan,
ole  aivan  kiistaton.  Niinpä  yhtiöiden  kaksoisverotuksen  poistamista  ei

juuri  olekaan  vaadittu  tämän  periaatteen  nojalla,  vaan  pääasiallisesti
vetoamalla  verotuksen  yhdenmukaisuusperiaatteeseen.  Ensi  näkemältä
tuntuu  ilmeiseltä,  että  kansalaisia  ei  veroteta  yhtäläisesti  silloin,  kun
toisen   on   tulostaan   tai   omaisuudestaan   maksettava   veroa   kahdesti
siinä tapauksessa,  että  tulo  tai  omaisuus  esiintyy  määrätyssä juridisessa
muodossa.

m

Edellä  esitetty  todistelu, jonka  mukaan  yhtiöiden  kaksoisverotus  on
ristiriidassa   verotuksen   oikeudenmukaisuus-  ja   erityisesti   sen   yhden-
mukaisuusperiaatteen   kanssa,  pätee  kuitenkin  ainoastaan  silloin,  kun
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1)  yhtiöön ja  sen  osakkaisiin  kohdistuvaa  verorasitusta  voidaan  välit-
tömästi verrata keskenään, ts.  ne ovat tavallaan yhteismitalliset, ja kun
2)  yhtiö ja sen osakkaat ovat taloudellisesti niin lähellä toisiaan,  että ne
muodostavat  kiinteän  etuyhteyden.

Verorasitus on  käsite, jota  arkikielessä ja vaativimrissakin  yhteyk-
sissä   käytetään   harkitsemattomasti.   Yksityisen   kansalaisen   kohdalla
voitanee verorasituksesta puhua ainoastaan siinä tapauksessa, että hänen
elintasonsa  olisi  korkeampi  tai  nettovarallisuutensa  suurempi,  jos  hän
ei joutuisi veroja suorittamaan.  Fyysillinen henkilö maksaa siis veronsa

joko supistamalla kulutustaan tai pienentämällä netto-omaisuuttaan rea-
lisoimalla  rahasaataviaan,  myymällä  kiinteätä  omaisuuttaan  tai  teke-
mällä uutta velkaa.

Yhtiön  kohdalla  tilanne  on  toinen.  Tosin  saattaa  yhtiökin  veron-
maksuista selviytyäksecn joutua supistamaan nettovarallisuuttaan. Näin

pitkälle   ovat   molemmat   verosubjektit   toisiinsa   verrattavissa.   Mutta
yhtiöllä  ei  ole  »elintasoa»  eikä  »kulutusta»  samassa  mielessä  kuin  sen
osakkailla. jo]lei veroja pystytä maksamaan sellaisia varoja rasittamalla,

jotka eivät ole välttämättömät juoksevaa toimintaa varten, tai velkaan-
tumalla,  yhtiöllä  ei  ole  muuta  mahdollisuutta  kuin joko  supistaa  toi-
minnan  astetta  tai  alentaa  tuotannon  tehoa  eli  sen  teknillistä  tasoa.

Saattaisi  olla  mahdollista  rinnastaa  toisiinsa  yksityinen  kulutus ja

yrityksen tuotannollinen  toiminta luomalla jokin  abstraktinen,  molem-
mat  osatekijät  sisältävä  yhteismitta.  Mutta  tälläkään  tavoin  ei  voida

poistaa erästä  toista ja vielä  painavampaa  eroavaisuutta  yhtiön ja  sen
osakkaiden  verorasituskäsitteissä.  Yhtiöllä  on  ti]aisuus  siirtää  veronsa

jonkun toisen maksettavaksi, kun taas veronsiirron ilmiö on harvinainen
kuluttajain  maailmassa.

Veroteoreetikkojen parissa ollaan eri mieltä siitä, inissä määrin osa-
keyhtiöveroja voidaan siirtää. Veronsiirtoa on yleensä pidetty mahdol-
lisena `ainoastaan välillisten verojen kohdalla.  Mutta lisäksi voidaan ai-
nakin omaisuusvero  lukea samaan  luokkaan, ja painavat syyt puhuvat
myös sen seikan puolesta,  että yhtiöiden tuloveron laita on samoin.  Sil-
loin kun yrittäjä pitää veroa kustannuksena, joka kaventaa hänen voit-
tomarginaaliansa, koettaa hän myös siirtää sen ede]leen joko asettamalla
tuotteensa   ihyyntihinnan  riittävän  korkeaksi  tai  supistamalla  muita
kulujaan  siinä  määrin,  että  toiminta  kannattaa.  Tässä  mielessä  omai-
suusvero  on  selvä  kustannustekijä,  voidaanpa  sitä  pitää  kiir`teänäkin
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kustannuksena.   Mutta   myöskin   tulovero   on   nykyään   siinä   määrin
vakiintunut  ja  ennakoitavissa  oleva,  että  sitäkin  käsitellään  yrittäjän
suunnitelmissa   kustannuseränä.   Niinpä   otetaan   tämä   vero   myöskin
hintasäännöstelyssä  huomioon  laillisena  kustannustekijänä.

Ei  ole  mahdotonta kuvitella sellaista asiain tilaa, jolloin  sekä  yhtiö-
verotus  että  yhtiön jakamat  osingot  olisivat   samanaikaisesti   korkealla
tasolla.  Ainakin  teoriassa  voidaan  laatia   M/:aJrafin   hinnanmuodostus-
opin  mukainen  kaava,  jossa  yhtiön  voittomarginaaliin  sisältyvät  sekä
verot,   osingot   että   varsinaiset   käyttökustannukset.   Yhtiöverotuksen
.iasitus ei siten ole riippuvainen ainoastaan veron määrästä,  vaan oleel-
lisesti  myös  eri  kustannus-  ja  hintatek.ijöiden  joustavuudesta.   Mikäli

yhtiövero  on  kokonaisuudessaan  siirretty  yhtiön  ulkopuolisten  makset-
tavaksi,  ei  näin  ollen  myöskään  voida  puhua  osakkaan  tulon  kaksin-
kertaisesta  verottamisesta  siinä  mielessä,  kuin  tämä- käsite  on  määri-
telty.

Tämä todistelu  on kuitenkin  eräässä mielessä puutteellinen.  Veron-
siirtomahdollisuuksista huolimatta yksilö joutuu huonompaan asemaan
osallistuessaan    tuotannolliseen    toimintaan    yhtiön    osakkaana    kuin

yksityisenä yrittäjänä ;  tiettyjen veronsiirtomahdollisuuksien ja hintojen
vallitessa tulevat toiminnan nettotulot olemaan jälkimmäisessä tapauk-
sessa  suuremmat,  koska  tulonmuodostusta  edellisessä  tapauksessa  vero-
tetaan kahdesti. Mutta toisaalta voidaan täydellä syyllä epäillä tällaisen
rinnastuksen    realistisuutta.    Nykyaikaisessa    yhteiskunnassa   joutuvat
yksityinen ja  yhtiö  niin  harvoin  kilpailemaan  keskenään  samoin  tuo-
tannon  edellytyksin,  että  kysymyksenasettelulla  ei juuri  voine  olla  sa-
nottavaa  käytännöllistä  merkitystä.

Perinnäinen,  verotuksen  yhdenmukaisuusperiaatteeseen  nojautuva
todistelu kaksoisverotusta vastaan ei tiettävästi ole pitänyt osakeyhtiötä
avoimeen   yhtiöön   tai   yksityiseen   yrittä].ään   verrattuna   heikommin
tuottavana  yritysmuotona,  sillä  niistäkin  maista,  joissa  on  voimassa
räikeä kaksoisverotus, saadut kokemukset osoittavat aivan toista. Onhan
teollistuminen   yleisesti   tapahtunut   valtaosaltaan   osakeyhtiön   muo-
toisten  yritysten  toimesta, ja  sama  koskee  myös  Suomen  talouselämän
kehitystä.  Usein  kuulee myös väitettävän  -  tähän  kysymykseen  pala:
taan j äljempänä - että säästöpääoma ei riittävästi håkeudu osakeyhtiöi-
hin, missä sitä niin raskaasti verotetaan. On kyllä totta, että talouselämä

potee  suurta  pääoman  puutetta,  mutta  toisaalta  on  huomattava,  että
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muut  yritysmuodot  kuin  osakeyhtiöt  eivät  kuitenkaan  esiinny  vaihto-
ehtoisina ja yksinkertaisen verotuksensa  ansiosta voimakkaampina  pää-
omankysyjinä, vaan syynä on se, että säästäminen on joko riittämätöntä
tai sitten se tapahtuu pankkitalletusten muodossa.

Vaikka  kaksoisverotuksen  tunnusomaisena  piirteenä  siis  on  saman
tulonmuodostuksen verottamirien kahteen  kertaan,  ei  tämä verotuksen
muodollista  yhdenmukaisuutta  loukkaava  toimenpide  siten  aina  kui-
tenkaan tiedä kaksinkertaisen verorasituksen asettamista osakeyhtiöiden
kannettavaksi.

Siirtykäämme  tämän jälkeen käsittelemään  toista kaksoisverotuksen
toteutuinisen   edellytystä,   nimittäin  yhtiön  ja  sen  osakkaiden   etuyh-
teyttä.

Nykyaikaisissa   teollisuusmaissa  osakkaan  suhde  yhtiöönsä   ei  aina
vastaa  sitä,  mitä  arkikielessä  tarkoitetaan  »omistamisella».  Osakkeen-
omistajalla  on  yhtiössä  tiettyjä  oikeuksia.  Osakas  saa  nostaa  osingon,

joka  pyritään  pitämään  vuodesta  vuoteen  mahdollisimman  muuttu-
mattomana,   myydä   osakeantien   yhteydessä   kuponkinsa   tai   merkitä
uusia    osakkeita,    käyttää    yhtiökokouksessa    ääniva]taansa   joistakin
enemmän  tai  vähemmän  muodollisista  asioista  päätettäessä ja,  milloin
hän  niin  tahtoo,  myydä  osakkeensa  eniten  tarjoavalle.  Yhtiön  omai-
suutta  osakas  ei  missään  mielessä  voi  käyttää,  niin  kuin  se  olisi  hänen
omansa.  Suurissa  osakeyhtiöissä  ero  obligaation ja  osakkeen  omistajan
välillä ei ole kovinkaan huomattava.

Voidaan  tietysti  väit,tää,   että  yhtiön  taloudellinen  menestyminen

ja  sen  osakkaan  tulon  ja  omaisuuden  lisääntyminen  käyvät  rinnan.
Tällaista   yhdensuuntaisuutta   saatetaan   kyllä   havaita,   mutta   sitä   ei
srinkaan  esiinny  säännöllisesti.  Yhtiö  voi  käyttää  voittovarojaan, jotka
muodollisesti  ja   tietyssä   symbolisessa   mielessä  merkitsevät  osakkaalle
hänen  tulojensa  lisääntymistä,  toimintansa  laajentamisen  rahoittami-
seen.  Hyvin  usein joutuvat  yhtiön ja  osakkaan  pyrkimykset  ristiriitaan

jälkimmäisen  vaatiessa  osinkojen  suurentamista ja  edellisen johtokun-
tansa välityksellä ajaessa vakavaraisuuden kehittämistä.

Toisaalta tavataan runsaasti osakeyhtiöitä, joissa yhtiön ja osakkaan
etuyhteys  on  ilmeinen.  Tämän  ilmiön  perusmuoto  on  pieni  perheyhtiö,

jossa  siis  osa  perheen  taloudesta  on  yhtiön  muodossa.   Kun  tällaisessa
tapauksessa  toiminnasta  syntyy  voittoa ja  tälle  voitolle  asetetaan  mak-
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settavaksi sekä yhtiö- että osinkQvero, voidaan sanan täydessä merkityk-
sessä  puhua  kaksoisverotuksesta,   edellyttäen  että  yhtiön  veroa  ei  ole
voitu   siirtää   ulkopuolisten   maksettavaksi.   Milloin   tällaista   kiinteäitä
etuyhteyttä   ei   ole   olemassa,   kaksoisverotuksen   käsitettä   on   käytetty
vain  muodollisessa ja  abstraktisessa  mielessä.

Edellä  esitetty  käsityskanta  saatetaan  pukea   toiseenkin  muotoon.
Kansantulon  jakautuminen   kansalaisten   kesken   määräytyy   hinnan-
muodostuksen  kautta.  Tietyn  verotusmuodon  oikeudenmukaisuudesta
tai  epäoikeudenmukaisuudesta  voidaan  puhua,  kuten jo  4c7o/4Ä  74/l¢gner
aikoinaan   huomautti,   ainoastaan   siinä   mielessä,   että   tämä   verotus-
muoto  vie  kehitystä joko  lähemmäksi jotakin  subjektiivisesti  käsitettyä
oikeudenmukaista  yhteiskuntajärjestystä  tai  kauemmaksi  siitä.   Sellai-
nen  todistelu,  jonka  mukaan  jokin  kansantulon  jakaantumiseen  vai-
kuttava  hallinnollinen  toimenpide  on  oikeudenmukainen,  on  mielekäs
ainoastaan    määrätynlaisen    yhteiskunnallisen    oikeudenmukaisuuden
kokonaiskuvan  taustaa  vastaan  tarkasteltuna.  Niinpä  olisi  esimerkiksi
vähintäin  yksipuolista  puhua  lapsiperheiden  liiallisesta  verottamisesta,

jos  samanaikaisesti jätettäisiin huomioon ottamatta valtion  suorittamat
lapsilisät.  Samaten  olisi järjetöntä  väittää  liiketoimintaan  kohdistuvan
verotuksen  olevan  ristiriidassa  verotuksen  yhdenmukaisuusperiaatteen
kanssa, jos  samalla  ummistetaan si]mät valtion  toimesta yritteliäisyyttä
mahdollisesti   tukevilta  toimenpiteiltä.   Väitteet  verotuksen   tai  jonkin
veron   oikeudenmukaisuudesta   perustuvat   tosiasiallisesti   käsitykseen,

jonka mukaan vapaa hinnanmuodostus ilman valtion väliintuloa takaisi
kaikille    kansalaisille    oikeudenmukaisen    tulor`.    Tällä    taloudellisella
uskonkappaleella  ei  kuitenkaan  ole  enää  niin  vahvaa  kannatusta  kuin
liberalismin  aikakaudella.

Yhtiöiden kaksoisverotusta on  usein  arvosteltu siksi,  että se supistaa
osakkaiden   tuloja.   On   kiistatonta,   että   tulonmuodostuksen   kahdesti
verottaminen vaikuttaa tähän suuntaan, mutta toisaalta ei tietyn tulon-
muodostuksen  supistuminen  voi  myöskään  olla  vaikuttamatta  siihen
hintaan, mistä tu]oa tuottava omaisuus siirtyy omistajalta toiselle. Konk-
reettisemmin  ilmaistuna  tämä  merkitsee,  että  kaksoisverotuksen  vuoksi
osakekurssit  ovat  yleensä  alhaisemmat  kuin  i]man  tällaista  verotusta.
Näin ei tosin  asian  laita ole kaikissa  oloissa ja kaikkien  osakkeiden koh-
dalla,  mutta  useimmissa  tapauksissa  väite  kyllä  pitää  paikkansa.  Täl-
laisen  mielivaltaisen   omaisuuden  arvon  alentamisen  saatetaan  tietysti
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sanoa  olevan  epäoikeudenmukaista,  mutta  yhtä  hyvällä  logiikalla  voi-
taisiin  sitä  osakekurssien  nousua,  mikä  seuraisi  kaksoisverotuksen  yht-
äkkisestä  kumoamisesta,   pitää  osakkaiden  omaisuuden   ansiottomana
ja  epäoikeudenmukaisena  lisääntymisenä.

Viimeksi  mainittu  näkökohta  tarjoaa  meille  sopivan  taustan  esillä
olevan kysymyksen käsittelylle.  Pitäkäämme  nykyistä yhteiskuntaamme
sen  kaikista  epäoikeudenmukaisuuksista,  puutteellisuuksista ja  virheel-
lisyyksistä  huolimatta  ainoana  mahdollisena  lähtökohtana,  ja  koetta-
kaamme  sen jälkeen  selvittää,  millaisia  vaikutuksia  kaksoisverotuksen
kumoamisella   olisi   kansantulon   jakautumiseen   ja   sen   suuruuteen.
Vain  tällä  tavoin  voimme  päätellä,  kannattaisiko  puheena  oleva  vero-
tusjärjestelmä  kumota  vai  ei. Jotta  tarkastelulla  olisi jotain  käytännöl-
]istä merkitystä,  on meidän  syytä pysytellä loitolla abstraktisten  teorioi-
den maailmoista ja pitää taustana nykyisiä olojamme.
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Kaksoisverotus  -  käsitettynä  tässä  kirjoituksessa  esitetyllä    tavalla
-  voidaan  poistaa  joko  vapauttamalla  crityissäännöksellä  verosta  se
osa  yhtiön  tuloista,  joka  varataan  osinkomaksuihin,  tai  määräämäl]ä
osingot  verovapaiksi.  Vaikutuksiltaan  nämä  vaihtoehdot  eivät  ole  sa-
manlaiset,  joten   niitä   on   käsiteltävä  erikseen.  Jälkimmäistä  kaksois-
verotuksen  kumoamistapaa  näyttää  olevan  käytännössä  helpompi  nou-
dattaa, joten on  sopivaa käsitellä  ensiksi sitä.

LTudistuksen johdosta osakkeenomistajain tuloissa tapahtuisi tuntuva
lisäys;   sen   he  jakaisivat   kulutuksen  ja  säästämisen  kesken  suhteessa,

josta ei voida mitään varmuudella sanoa. Osakkeenomistajain sosiaalista
asemaa ajatellen  - onhan heistä ainakin merkittävä osa verraten vara-
kasta  -  saattaisi  olettaa,  että  säästäminen  lisääntyisi  suhteellisen voi-
makkaasti.   Toisaalta  kuitenkin   tiedetään,   että   niissä  piireissä,  joissa
osakkeenomistus  on  yleistä,  nykyisin  usein  eletään  alle  »säädylliseksi»
katsotun  elintason, joten  houkutus  kulutuksen  lisäämiseen  saattaa  olla
melkoinen.  On  hyvin  luultavaa,  että  huomattava  osa  siitä  tulonlisäyk-
sestä,  mikä  näissä  piireissä  säästettäisiin,  tultaisiin  käyttämään  uusien
osakkeiden hankintaan.  Tästä  olisi välittömänä seurauksena osakkeiden
kysynnän vahvistuminen.
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Nykyisten   osakkeenomistajapiirien  reaktiota  `tuntuvasti   tärkeämpi
näkökohta on kuitenkin uudistuksen vaikutus kansantalouden kokonais-
säästämiseen.  Onhan  puheena  olevaa  kaksoisverotusta  usein  arvosteltu
nimenomaan   siksi,   että   sen   voimassaolo   heikentää   säästärnishalua.
Osinkotulojen  verosta  vapauttaminen  saattaa  kuitenkin  elvyttää  sääs-
tämistä ainoastaan siinä tapauksessa,  että osakkeiden  tuotto veronmak-
sun  jälkeen,   siis  nettotulon  suhde  osakkeen  pääoma-arvoon,   nousee.
Siinä   tapauksessa,   että  osakekurssit  uudistuksen  johdosta  kohoaisivat
suhtee]lisesti yhtä paljon, kuin  nettotulo  on kasvanut,  osinkoveron pois-
taminen  ei  kohottaisi  osakkeiden   nettotuottoa.  ]os   näin  kävisi,   olisi
toimenpiteen  ainoana  tuloksena  tuntuva  kertakaikkinen  erikoisvoitto,

jonka  osakkeenomistajat  saisivat  hyväkseen  omaisuutensa  kasvamisen
muodossa.

Osinkojen vapauttaminen verosta vilkastuttaisi varmasti osakkeiden
kysyntää.   Kun  muistetaan,   että  osakkeenomistajapiirit  perinteellisesti
kuuluvat  verraten  korkeisiin  tuloluokkiin,  tietäisi  verovapaus  tuntuvaa
nousua  netto-osinkotuloissa.  Kun  voimassaolevien  säännösten  mukaan
brutto-osinkotuloista  pidätetään  lähteellä  30  °/o  veron  ennakkona,  tätä

prosenttimäärää  tuskin  voidaan  -  kun  otetaan  huomioon  maksajien
asema  veroasteikossa   -   pitää  liian  korkeana  lopullista  veromäärää
ajatellcn,  joskin   poikkeuksia   luonnollisesti   tavataan.   Helpotus   tulisi

joka   tapauksessa   olemaan   merkittävä.   Koska toisaalta   talletukset  ja
niihin verrattavat pääomansijoitukset ovat verovapaat, on ymmärrettä-
vää,  että  nykyoloissa  osakkeiden  kysyntä  pysyttelee  varsin  vaatimatto-
mana.

Osakkeiden  kysynnän  lisääntymir`en  saattaisi  nostaa  osakekursseja
kuitenkin  ainoastaan  siinä  tapauksessa,  että  tarjonta  joko  voiinistuisi
vähemmän,  pysyisi  muuttumattomana  tai  heikentyisi.  Vanhojen  osak-
keiden myynti ei.tietenkään kasvaisi, vaan päinvastoin voidaan odottaa,
että osakkeenomistajat, jotka osinkoveron kumoamisen johdosta olisivat
saaneet  odottamattoman  lisän  pääomaansa,  pitäisivät  entistä  suurem-
malla  innolla  arvopaperinsa  hallussaan. Joka  tapauksessa  vähenisi siir-
tyminen  osakkeenomistuksesta  verovapaisiin  talletuksiin,   mikä  jo  tie-
täisi  tuntuvaa  tarjonnan  heikkenemistä.  Toisaalta  on  kuitenkin  mah-
dollista,  että  osakeantien johdosta  arvopaperimarkkinoille virtaisi uusia
osakkeita.   Kaksoisverotuksen   kumoamista   ajavien   mielestä   tällainen
kehitys olisi varsin todennäköinen. Jollen ole ymmärtänyt väärin heidän
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kantaansa,   tällä  taholla  toivotaan  tämän  uudistuksen   avulla  nimen-
omaan  voitavan  elvyttää  osakemarkkinoita ja  siten  ohjata  uutta  pää-
omaa  elinkeinoelämän  piiriin.  Ei liene  epäilystäkään siitä,  etteikö  osak-
keiden  tarjonta  vastaisuudessa  kykene  kehittymään  kysynnän tahdissa,
niin  että  pienimmätkin  oireet  osakemarkkinoiden  vahvistumisesta saa-
vat aikaan tarjonnan kasvun, so.  tarjonnan joustavuus on huomattavan
suuri.  Näin ollen koko  kysymyksen ydin on kysynnän puolella.

Tästä   puolesta   voidaan   saada   konkreettisempi   kuva   asettamalla
kysymys hieman toisin. Jos yllä oleva todistelu pitää paikkansa, voidaan
myös väittää,  että nykyiset alhaiset osakekurssit johtuvat ainakin osaksi
kaksoisverotuksesta.- Onko asian laita sitten näin?

Rajoittukaamme   aluksi   tarkastelemaan   arvopaperipörssissä   notee-
rattuja  osakkeita.  Suomessa  osakkeiden  tuotto  vaihtelee  sangen  paljon:
niinpä   se   viime   marraskuun   lopulla   oli   pankkiosakkeiden   kohdalla
8.8  -  10.2 °/o  ja   teollisuusosakkejden   taas   3.6  -9.7  °/o.   Kun   näistä
määristä on kuitenkin vielä vähennettävä verojenjohdosta ainakin 30 %,
ennen kuin osakkeiden nettotuotto saadaan esille, mainitut määrät ovat
tosiasiallisesti   korkeintaan   6.2  -7.1  °/'o   ja   2.5  -6.9  °/o.   Vertauksen
vuoksi  mainittakoon,  että  pankkien  talletuskorko  vaihteli  5  % ja  5  3,'i
°/o:n  välillä,  mutta  tässä  tapauksessa  ovat  brutto-ja  nettotuotto  talle-

tusten  verovapauden johdosta  yhtä  suuret.
Näin  ollen  voidaan  todeta,   että  markkinavoimat   tuskin   pystyvät

tasoittamaan eri omaisuusobjektien tuottoa.  Normaalioloissa osakkeiden
tuotot  ovat  sellaisessa  keskinäisessä  suhteessa,   että  eroavuudet  ennen
kaikkea  kuvaavat  arvioidun  riskin  astetta  eri  sijoituksissa.  Osinkotulon
ohella  osakkeita  kysytään  nim.  toivossa,  että  niiden  kurssit  lähiaikoina
nousevat,  ts.  lyhyellä  tähtäimellä  spekulatiivisessa  mielessä ;  tietoisena
siitä,  että  osakkeiden  matemaattinen  arvo  on  niiden  kurssiarvoa.kor-
keampi,   ts.   pitkä]lä   tähtäimellä   spekulatiivisessa   mielessä;  ja   kiinty-
myksestä itse yhtiöön ja erityisesti halusta hankkia vaikutusvaltaa yhtiön
asioissa.  Varsinkin  nykyoloissa  lienee  kahden  viimeksi  mainitun  tekijän
merkitys  melko  suuri.  Lyhyellä  tähtäimellä  havittelu  on jotenkin  kan-
nattamatonta,  koska   myyntivoitosta  joudutaan  maksamaan  normaali
tulovero.

Kun   tarkastellaan   osakkeiden   kysynnän   muodostumista   nykyisen
verotusjärjestelmän  vallitessa,   päädytään  siihen  johtopäätökseen,   että
tuottovaikuttimella  ei  ole  hallitsevaa  asemaa  muiden  kuin  säätiöiden,
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verovapaiden  yhdistysten  ja  riihin  verrattavien  yhteisöjen  kohda]la.
Yksityinen  enempää  kuin liikeyrityskään  ei  usein ostane  osakkeita nii-
den antaman osinkotulon vuoksi.  Toisaalta taas sellaisten,  näihin vero-
vapaisiin  yhteisöihin  kuulumattomien  ostajien,  joita  osakehankintaan
kannustavat   lähinnä   kaksi   viimeksi  mainittua  vaikutinta,  menettely
on  luultavasti verraten riippumaton  kulloinkin  vallitsevasta  verojärjes-
telmästä.  Tosin  saisi muutos veronalaisista verovapaisiin osinkotuloihin
aikaan   ohimenevän   spekulaatioaallon,   mutta  tilanteen  tasaannuttua
eivät  tässä  käsitellyt  ostovaikuttimet  olisi  tuntuvammin  voimistuneet.
Näin ollen voidaan koko asia keskittää seuraavaan kysymykseen: olisiko
osinkoveron   poistaminen   omiaan   kiihoittamaan   tuottovaikuttimesta
johtuvaa osakkeiden kysyntää?

Vastauksessa  on  tyydyttävä  arvailuihin.  Osakkeenomistajain  piirin
laajentaminen lienee erittäin vaikeata.  Nopeasti sitä ei missään tapauk-
sessa  voida  saada  aikaan.  Varallisuus  ei  nimittäin  tällöin  yksin riitä,
vaan  lisäksi  tarvitaan  nimenomaan  halu  sijoittaa  varoja  osakkeisiin.
On   hyvin  kyseenalaista,  jos  sellainen  nettotuoton  lisäys,  jota  edellä
esitetty  erotus  osakkeiden  brutto- ja  nettotuoton  välillä  edustaa,  saisi
likvidejä  varoja  omistavat  valitsemaan  osakkeiden  vieraan  ja  riskin-
alaisen   sijoitusmuodon   omakseen,  jolleivät   he   ole   tunteneet   siihen
vanhastaan  kiinnostusta.  joka  tapauksessa  on  paikal]aan  todeta,  että
mahdollisuuksia  elvyttää  osakemarkkinoita  tällaisen  veronuudistuksen
avulla  helposti  yliarvioidaan.  Totuttujen ja  vakiintuneiden  säästämis-
tapojen muuttaminen ei suinkaan ole helppo tehtävä.

Näin  lienee  syytä  otaksua  ainakin  siinä  tapauksessa,   että  tuoton
kasvu rajoittuisi ainoastaan osingolle lankeavan veron määrään.  Ei kui-
tenkaan  ole  mahdotonta,  että veron  poistaminen  saisi  aikaan  myöskin
osinkojen   bruttoprosentin   korottamisen.   Nykyoloissa   näyttää   usein
melko  lohduttomalta  koettaa  elvyttää  osakkeiden  kysyntää  osinkopro-
senttia  korottamalla,  koska  verot  nielevät  lisätulosta  riin  suuren  osan.
Niinpä  koetetaankin  mieluummin  vaikka  vähemmän  taloudellisellakin
tavalla  kerätä  salaisia  reservejä.  Varsinkin  silloin,  kun  osakkaiden  ja

yhtiön etuyhteys on läheinen, yritetään määrätietoisesti menetellä siten,
että valtion verotulot jäävät mahdollisimman pieniksi, mutta muulloin-
kin johtaa  nykyinen verotusjärjestelmä pidättyvään osinkopolitiikkaan,
mikä  seikka  vieläkin  alentaa  osinkojen  nettotuottoa.

`'9

8
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Kaksoisverotuksen  kumoaminen  saattaisi  näin  ollen   saada  aikaan
eräänlaisen  nettotuoton  nousun  ketjureaktion,  mikä  olisi  riittävän  voi-
makas elvyttämään osakkeiden kysyntää.

Edellä   on   rajoituttu   käsittelemään   pääasiallisesti   pörssiosakkeita.
Missä  suhteessa  on  aikaisempia. johtopäätöksiä  muutettava, jos  tarkas-
telu  ulotetaan  käsittämään  myöskin  muut  osakkeet?

Heti aluksi  on  todettava,  että  pörssissä  noteeraamattomien osakkei-
den  arvon  määrääminen  on  aina  sekä  periaatteessa  että  käytännössä
hankala  toimitus.  Usein  on  melkein  mahdotonta  laskea  niille  kiinteätä

ja kiistatonta arvoa. Tiedämmehän hyvin,  miten valtiovarainministeriö
niiden  vuosittaista  luetteloa  laatiessaan  kaikista  ponnisteluistaan  huoli-
matta  liikkuu  ilmeisen  horjuvalla  pohjalla.  Tästä  saattaisi  olla  eräänä
seurauksena,  että  osinkojen  verosta  vapauttamisesta johtunut  vilkastu-
nut kysyntä  ei yhtä joustavasti kuvastuisi  tällaisten  osakkeiden kurssien
nousuna.   Näin   ol]en   osakkeiden   nettotuotto   kasvaisi   silloinkin,   kun
uusien  osakkeiden  tarjonnan joustavuus  olisi  verraten  heikko.

Pari sanaa on vielä tarpeen  siitä,  millä tavoin osinkojen verovapaus
vaikuttaisi  tällaisten  osakkeiden  kysyntään.  Tähän  ryhmään  kuuluvien
osakkeiden joukossa  on  sellaisia, jotka  ovat  sikäli  pörssiosakkeisiin  ver-
rattavissa,  että  osakkeenomistajan  suhde  yhtiöön  on  persoonaton  sekä

yksipuolisesti osakkeen arvoon ja sen tuottoon kohdistuva. Näiden osalta
voidaan  tyytyä  viittaamaan  siihen,  mitä  edellä  on  esitetty  säästämis-
tapojen  jäykkyydestä.   Sellaisten   osakkeiden   kohdalla,  joiden   omista-
minen  tie.tää  tunneperäisempää  suhtautumista  yhtiöön ja  sen  toimin-
taan, on mahdollista,  että osinkojen verovapaus olisi omiaan huomatta-
vasti  elvyttämään  kysyntää. Jos  näin  on  asian  laita,  merkitsisi  kaksc>is-
verotuksen   kumoaminen   sitä,   että   osakeyhtiön   muodossa   tapahtuva

yrittäjätoiminta  kehittyisi  kansanvaltaisempaan  suuntaan.  Ei  ole  mah-
dotonta ajatella, että pienteollisuutta saatettaisiin tällä tavoin voimistaa,
mikä monestakin syystä olisi erittäin suotavaa.

IV

Nyt on vuorossa  käsitellä kaksoisverotuksen  kumoamista siinä muo-
dossa,  että  osingonjakoon  varattu  osa  yhtiön  tuloista  vapautetaan  ve-
rosta. Järjestelyn  periaatteel]ista  puolta  ajatellen  voidaan  tätä  vaihto-



ERÄiTÄ   KAKSoisvEROTUKSEN   PIIRTEITÄ                                                119

ehtoa   pitää   sikäli   oikeudenmukaisempana,    että   kaksoisverotuksesta
luopuminen   tällöin   tapahtuisi   verotuksen   progressiivisuusperiaatetta
loukkaamatta. Osakkeenomistajain osingoistaan maksaman veron määrä
olisi  jatkuvasti   riippuvainen   asianomaisen   tulonsaajan   tuloluokasta,
kun   taas  ede]linen  vaihtoehto   -   niin  kuin  asian   laita   sivumennen
sanoen  oli   t,alletusten  verosta  vapauttamisen  yhteydessä   -   tarjoaisi
varakkaammille   ryhril]e   suurempia   rahallisia   etuja   kuin   alempiin
tuloluokkiin  kuuluvi]1e.

Vaikutuksiltaan ei  tämä uudistus olisi samanlainen kuin  edellä käsi-
telty   vaihtoehto.   Tosin   osinkotulojen   nettoarvo   tässäkin   tapauksessa
nousisi,  mutta  nousu  tapahtuisi  nyt jo  tuoton  bruttomäärässä.  On  vai-
kea  arvioida,  nousisiko  osakkeiden  pääoma-arvo  enemmän  kuin  edelli-
sessä  tapauksessa.  Tuntuu  kuitenkin  siltä,  ettei  näin  tapahtuisi.  Vero-
vapaus kannustaisi kyllä yhtiöitä jakamaan korkeampia osinkoja.  Käy-
tännössä ei näin kuitenkaan aina tapahtuisi. Monesti ei osinkojen korot-
taminen olisi kerta kaikkiaan mahdollista. Toisaalta saattaisi asian laita
varsinkin   suurissa   yhtiöissä,  joissa   osakkeenomistajakunta   on   hetero-

geeninen,  olla  usein  niin,  että johtoelimet  pitäisivät  yhtiön  muita  tar-
peita ja  erityisesti  uusinvestointien  rahoitusta  siksi  tärkeänä,  että  osak-
kaiden  edun  olisi  väistyttävä.  Edellistä  vaihtoehtoa  käsiteltäessä  ei  sen
sijaan  ollut  otaksuttavissa,  että  yhtiön johtoportaat  olisivat  pyrkineet
alentamaan  brutto-osinkoja  sillä   perustee]la,   että  netto-osingot  vero-
vapauden ansiosta olisivat toimenpiteestä huolimatta jääneet ennalleen.
Päinvastoin, sääntönä voitiin silloin katsoa olevan, että osinkojen verosta-
vapauttaminen  kbituisi  osakkeenomistajain  hyväksi.  Nyt  käsiteltävänä
olevassa  tapauksessa taas vahvistuisi usein ensi kädessä yhtiön  taloudel-
linen  asema.

Siinä  tapauksessa,  että  kaksoisverotuksen  kumoamisen  nimenomai-
sena  tarkoituksena  olisi  säästämisen  elvyttäminen,   on  syytä suositella

yhtiöiden  verotaakan  keventämistä.  Veronmaksuun  aikaisemmin  käy-
tetty erä jäisi tällöin  yhtiön haltuun, joka käyttäisi sen osaksi säästöihin

ja  osaksi  osingonjakoon.  Osakkeenomistajat  puolestaan jakaisivat  saa-
mansa  lisätulon  säästämisen ja  kulutuksen  kesken.  Kulutukseen  liike-
nisi  tällöin  varmasti  vähemmän,  kuin jos  vastaava  erä  kokonaisuudes-
saan ja välittömästi kartuttaisi osakkaiden tuloja.

Mutta  eräässä  suhteessa  on  tätä  vaihtoehtoa  pidettävä  vähemmän
toivottavana. Se olisi nimittäin omiaan viemään kehitystä yhä enemmän
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siihen  suuntaan,  että  yhteiskunnan  taloudellinen  laajeneminen  tapah-
tuu vanhojen ja  vakavaraisten yhtiöiden  toimesta,  kun  taas yksityisten
säästöillä  rahoitettavien  uusien  yhtiöiden  perustaminen  tulisi  -  edel-
liseen   vaihtoehtoon   verrattuna    -   olemaan   vaikeampaa.   Terveen
kansanvaltaisen    yhteiskuntakehityksen    kannalta    olisi    mitä    tähdel-
lisintä,   että  yritteliäisyyden    pohjaa   pyrittäisiin   jatkuvasti   laajenta-
maan,   mihin   päämäärään   oikealla   tavalla   suoritetut   toimenpiteet
osakehankintojen  kannustamiseksi  kansan  laajojen  piirien  keskuudessa
voivatkin johtaa.  Tältä kannalta kysymystä tarkasteltaessa onkin  syytä
suositella   kaksoisverotuksen   kumoamista   vapauttamalla    osinkotulot
veronalaisuudesta.

Tällaisia   hajamietteitä   esitettäessä   on  syytä  kiinnittää  huomiota
vielä  erääseen  seikkaan. Jos  osingonjakoon  varattu  osa  yhtiön  tuloista
vapautetaan  verosta,  on  todennäköistä,  että  osinkopolitiikkaa  aletaan
entistä enemmän käyttää eräänä verotettavan tulor) tasoittamiskeinona ;
niinä vuosina, jolloin  veronalainen  tulo  muutoin  nousisi  tavallista  kor-
keammalle,  osingonjakoon varataan normaalia suurempi  erä,  kun  taas
huonoina  vuosina  osinkoja  alennetaan.  Nykyisen  osinkotulon  vakaut-
tamiseen  tähtäävän  suuntauksen  tilalle  tulisi  näin  ollen  joustavampi
osinkopolitiikka.  Osakkaiden kannalta asiaa tarkastellen tämä merkitsisi
sitä,  että osinkotulot tosin kasvaisivat,  mutta että ne samalla vaihtelisi-
vat nykyistä enemmän,  mikä seikka vaikeuttaisi tässä muodossa tapah-
tuvan  tulonmuodostuksen  ennakointia.

]os tämä päättely pitää paikkansa, olisi siitä myös johdonmukaisena
seurauksena,  että osakekurssit heilahtelisivat nykyistä voimakkaammin.
Ainakin   teoriassa   tämä   puolestaan   lisäisi   osakkeiden   spekulatiivista
kysyntää.  On  kuitenkin  syytä  korostaa  sanaa  teoriassa,  sillä  vallitsevat
olosuhteet eivät suinkaan  ole  otolliset arvopaperikeinottelulle.  Ajatelta-
koonpa vain  pörssivoittoja  veronalaisena  tulona  pitävää verotusjärjes-
telmäämme.  Siinäkään  tapauksessa,  että  tämä johtopäätös  olisi  väärä

ja  osakkeiden  spekulatiivinen kysyntä siis lisääntyisi,  ei  tällaista  tulosta
voitaisi  pitää  yhteiskunnan  etujen  mukaisena.  On  nimittäin  muistet-
tava, että osinkotulojen heilahtelu olisi myös omiaan aiheuttamaan sen,
cttä  kansan  laajat  kerrokset  karttaisivat  säästövarojensa  sijoittamista
osakkeisiin.
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Kaksoisverotuksen kumoamisesta olisi joka tapauksessa seurauksena,
että  nykyiset  osakkeenomistajat  saisivat  kertakaikkisen  tulon ja  omai-
suuden  lisäyksen.   Tällaisen  tuloksen  suotavuudesta  voidaan  olla  eri
mieltä.  Toisaalta  on   kysymykseen,  millaisia  vaikutuksia  kaksoisvero-
tuksen  poistamise]la  olisi  tuloihin,`  säästämiseen ja  kulutukseen  sitten,
kun  hinnanmuodostus  olisi  saavuttanut  uuden  tasapainotilan,  ts.  toi-
menpiteen  tultua  täysin  »sulatetuksi»,  vaikeampi  antaa. vastausta, jos-
kin tuntuu varsin todennäköiseltä, että osakkeiden kysyntä tulisi vilkas-
tumaan. Yllä esitetyt ajatukset ovat kuitenkin toivottavasti osoittaneet,
ettei  tämä kysymys  ole niin  selväpiirteinen,  ktrin miksi se  päivän  poli-
tiikassa  usein  tehdään.



TALOUDELLINEN YLEISETU TUTKIMUKSEN
KOHTEENA.

Onko   »Welfare  Economics»  käännekohdassa?

Kirjoittanut

Hugo   E.  Pippirtg.

\.   Tavoite.

»Welfare Economics» eli  »The Economics of Welfare» on talousteo-
reettisen  tutkimuksen  uusimpia  haaroja, josta  on  ollut  paljon  väittelyä
viime aikoina.  Huolimatta  nimestään  se  on,  merkillistä  kyllä,  luonteel-
taan  sangen  abstraktinen.  Sen  synty ja  kehitys  tosin  liittyvät  ihmisten
- tutkijatkin ovat inhimillisiä  - hyvään tahtoon parantaa taloudellisia

ja  sosiaalisia  oloja,  mutta  toisaalta  se  pyrkii  ehdottomaan  objektiivi-
suuteen ;  se  tahtoo  analyyttisesti,  puhtaan  teorian  ilmapiirissä,  tutkia
tiloja ja kombinaatioita, jotka saattavat johtaa mahdollisimman hyvään
tulokseen.  M i t ä kulloinkin  on  maksimoitava,  siitäkin  on  ollut  väitte-
lyä ja  siihen  palataan  alempana;  jotkut  puhuvat  hyödyn, jotkut  tar-

peentyydytyksen ja jotkut  ihmisonnen  maksimoinnista.  Analyysin  koh-
teena voi edelleen olla yksilön onni,  tarpeentyydytys ym.  (osa-analyysi;

partiaalianalyysi ;  mikrotalous) ,  mutta mikäli tahtoo harjoittaa sosiaali-
tiedettä,  on  luonno]lista,  että  päähuomio  kiintyy  kokonaisuuden  tutki-
iniseen  (totaalianalyysi ;  agregaattien  tutkimus ;  makrotalous).  Tähän-
kin  asiaan  palataan  alempana.

Edelleen pyritään saamaan aikaan malli, jonka laatimiseen ihmisten
arvoarvostelmat eivät saisi vaikuttaa lainkaan ; sen -on ,perustuttava joko
ihmisten  vapaita  valintoja  koskeviin  empiirisiin  havaintoihin  tai  eetilli-
sesti  puolueettomiin   (wertfrei)  olettamuksiin,  mutta  sen  ei  tarvitse  eikä
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se  yleensä  voi  antaa  kuvaa  todellisuudesta  kokonaisuudessaan.   Malli
on  kerta  kaikkiaan  malli.

»Welfare  Economics»  on  valintaopin  (theory  of choices)  huomat-
tavimpia  ilmenemismuotoja,  eikä  se  siis  halua  antaa  normeja,  joskin
on lähellä olettamus,  että sen  tuloksia,  mikäli ne olisivat yleistettävissä,
tahtomattakin  käytettäisiin  yhteiskuntaelämän  poliittisia  normeja  laa-
dittaessa.

2.  Terminologia.

Mikä  on  »welfare»-sanan  vastine  suomen  kielessä?  Voitaisiin  ehkä
ajatella sanaa  »hyvinvointi», mutta se vastannee lähinnä  »well-being»-
sanaa ja  kohdistuu  ehkä  pikemmin  yksilöihin.  Tulen  tässä  kiijoitukses-
sani  käyttämään  termejä  y 1 e i s e t u  (±general  welfare)  ja  t a 1 o u -
d e 11 i n e n  y 1 e i s e t u   (± general  economic  welfare).  Huomautet-
takoon,  että  tässä,  ainakin  alussa,  on  puhe vain  t a 1 o u d e 1 1 i s e s t a

yleisedustal   eikä   minkäänlaisesta  »onnen»  tilasta,  joka  voi  olla  jopa
ristiriidassa  taloudellisen  yleisedun  kanssa.  Mikäli  puhutaan  yksilöistä,
riittää  pelkästään  sana  e t u;  4.  C.  P3.go%  käyttää  paikoitellen  zue//#c
sanan sijasta  termiä  6c72e/£, joka vastannee  »etua».2

Entä  se  taloustieteellisen  tutkimuksen  haara,   »The  Economics  of
Welfare»  eli  »Welfare  Economics», jonka  kohteena  taloudellisen  yleis-
edun  tutkimus on?  Suomen kielessä on tehtävä ero  »(kansan)talouden»

ja  »(kansan)taloustieteen» välillä, niin kuin pitäisi  tehdä  ruotsin kieles-
säkin.   Kuitenkin  kirjoitetaan   »nationalekonomi»  ja   »socialekonomi»
silloinkin, kun pitäisi olla  »national»- ja  »socialekonomiÄ»  (vrt.  Volks-
wirtschaft ja  Volkswirtschaftslehre).   Paras  suomenkielinen  nimitys  on
ehkä   t a 1 o u d e 1 1 i s e n   y 1 e i s e d u n   t u t k i m u s   (vrt.   kansan-
runouden  tutkimus),  mikä  kuitenkin  on  hankala  verrattuna  termiin
»Welfare  Economics».  Yksinkertaisuuden  vuoksi  tulen  ainakin  vaihto-
ehtoisesti  puhumaan  w e 1 f a r e -t u t k i m u k s e s t a.

3.  Kehtys.

Milloin  alkoi  taloudellisen  yleisedun  tutkimus?  Eräässä  mielessä  se
on  yhtä  vanha  kuin  (kansan)taloustiede yleensä. H/¢ A4y4.%f  aloittaakin

1 EDviN   CANNAN:  »that more material side of human happiness» ; D.  H.  ROBERT-

soN,  Utility,  and  all that and  Otlier Essays, London \952, s. 29.
2  A.  C.  PiGou,  rhc  Econom3.cT o/ WG//cz7t7,  London  1950,  esim.  s.  91 ja  645.
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kiijassaan »Theories ofwelfare Economics» Adam Smithistä sekä muista
klassikoista, ja j.  ff.  Fa4z  on  kirjoittanut  teoksen  »Welfare  Economics
in English Utopias from Francis Bacon to Adam Smith» (1952).

J.    Å4.    D.   £3.ff/G,    welfare-tutkimuksen    terävimpiä.   arvostelijoita,
väittää, että se alkoi vasta, kun A.  C.  Pigou julkaisi kuulrisan teoksensa
ensimmäisen  painoksen   »Wealth  and  Welfare»   (1912) ;  myöhemmät

painokset ovat ilmestyneet nimellä  »The Economics of Welfare».  Klas-
sikot,  sanoo  Little, käsittelevät  rikkautta  (wealth) ; vrt.  Adam  Sinithin
»Wealth  of Nations».  Sen jälkeen  tulivat  utilitaristit, joiden  suuntaon
otsikoitavissa »Happiness Economics». A. C. Pigoun voidaan katsoa otta-
neen ratkaisevan askeleen muuttamalla kirjansa nimeä  -  mikä ei estä
sitä,  että  yleisetupyrkimyksiä  sisältyy  myös  Ricardon  ja  muiden  klas.-
sikkojen oppeihin.1

Pigoukin  käytti  kujtenkin  aivan  toisenlaisia  menetelmiä  ja  lähtö-
kohtia  kuin  viime  aikoina  muodissa  ollut  »uusi»  suunta,  josta  usein
käytetään nimeä »The Jvez4) Welfare Economics». Sejuontaakin juurensa
muualta,  ja   ÄG%ncjÅ E. Bow/de.ng käyttää  siitä  nimitystä  »The Paretian
Welfare Economics» sen edelläkävijän, yc.//recJo P4re£on mukaan.2 Tämän
»uuden»   suunnan   kannattajista   mainittakoon  J.   R.   j7z.c4f,   Jve.cÅOJaf
Kaldor,  M.  W.  Reder 5a. Abba P.  Lerner.

Pareton perintö ilmenee lähinnä siinä, että kaikki »The New Welfare
Economics»-suunnan  edustajat hänen  esimerkkiään noudattaen käyttä-
vät indifferenssikäyriä tieteellisenä aseenaan tutkiessaan ihmisten prefe-
renssejä.   Käyrät   ovat   eräässä   mielessä   vain   teknillisiä   apuneuvoja,
mutta tämäntapaisen koordinaatiston käyttäminen tähtää myös kahteen
muuhun   oleelliseen   päämäärään:   optimin  ja   substituutiorajasuhteen
toteamiseen.

Edelleen  on  Pareton  seuraajille  luonteenomaista,  että  he  pyrkivät
tutkimiensa ilmiöiden  mittaamiseen, vieläpä sel]aiseen mittaan, joka on
»wertfrei»,  ts.  vapaa  kaikista  eetillisistä  kannanotoista ja  arvoarvostel-
mista. Voidaanpa  sanoa, että  »uusi» welfare-tutkimus seisoo tai kaatuu
riippuen  siitä,  pystyykö  se  todella  suorittamaan  »puhtaita»  kvantita-
tiivisia   mittauksia   niissä   tapauksissa,   missä   klassikot  ja   uusklassikot

1 MBL"N  WAr{RBN  FLEDER,   Studies  in  tiu  Theory  of  WelfaTe  Economics,  New  York

1947'   s.     13.
a 4  Se{rz;c/ o/ Confem4orar? Econome.cJ  (toim.  Bernard  F.  Haley),  Vol.  2,  Homewood,

111.    1952,   s.   2.
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olivat  enemmän  ,tai  väh?mmän  kiinni  arvoarvostelmissaan  ja  missä
Pigou turvautui rahan`mittapuuhun:  »Econoinic welfare was  (is)  taken
broadly  to  consist  in  that  group  of  satisfactions  and  dissatisfactions
which can be brought into relation with a money measure.»1  Welfare-
teoreetikot  eivät  yleensä  käytä  lainkaan  rahaa  välikappaleena,  vaan
liikkuvat  määrätietoisesti  abstraktisten  termien  parissa.  Missä  määrin
welfare-tutkimus  todella  pystyy  vapautumaan  normeista ja  eetillisistä
arvoarvostelmista,  on  toinen  asia,  josta  vielä  tulee  olemaan  puhetta.
Little jopa  väittää, että welfare-tutkimus on auttamattomasti eetillinen
(»unavoidably ethical»).8 Voipa  olla  tarjolla  vaara,  että  koko  welfare-
teoria  tulee  hengettömäksi,  jos  siitä  itsepintaisesti yritetään  tehdä  ei-

psykologinen.

4.  Tekriikka.

Welfare-tutkimuksen varsinainen  työase  on,  kuten  sanottu,  indiffe-
renssikäyrä.  Koordinaatiston  toiselle  akselille merkityt välimatkat  mer-
kitsevät esim.  leivän ja toiselle merkityt maidon yksikköjä.  On pisteitä,
missä  valitsijalle  on  yhdentekevää,  saako  hän  1.5  yksikköä  leipää ja  5

yksikköä maitoa vai  12 yksikköä leipää ja s yksikköä maitoa jne. Kaikki
nämä »indifferentit» pisteet ovat yhdistettävissä käyrällä, jonka ominai-
suudet   (muoto,   etäisyys   nollapisteestä   ym.)   kuitenkin   pätevät   vain
määrätyin ja  määritellyin  (annetuin)  ehdoin,  esim.  tarpeiden,  maun,
tulojen ja  hintojen  suhteen.  Mikäli jokin  tai jotkut  näistä  edellytyk-
sistä   (»annetuista»   suureista)   muuttuvat,   differenssikäyrä  joko   siir-
tyy  ylös-  tai  alaspäin  taikka  sen  muoto   (kaltevuus)   muuttuu.   Kor-
keammalla (ja oikeammalla)  oleva käyrä ilmaisee, että suurempia mää-
riä  on  saatu,  ja  tämän  katsotaan  merkitsevän,  että  tarpeentyydytys,
hyöty jne.  sillä linjal]a  on  suurempi  kuin vasempana ja  alempana ole-
valla.

On kuitenkin  huomattava,  että käyrät koskevat  y k s i 1 öj e n  eikä
yhteiskunnan  preferenssejä ja  että  ne  käsittävät  vain  kaksi  tavaralajia
kerrallaan   (taikka  tietyt  tavaramäärät/tietyt  rahamäärät  -  yhdistel-
män).   Mutta,  näin  väittävät  welfare-tutkijat,  jos  yksi  yksilö  joutuu
korkeammalle  indifferenssikäyrälle  kaikkien  muiden  aseman  pysyessä

1  PiGou,   m.!.,   s.   23.

81.  M.  D.  LiTTi.E,  4  C7€!3.g#c  o/  14/e€f4w  Econom!.cJ,  Oxford   1950,  s.   13.
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muuttumattomana,  niin  muutos  merkitsee  suurempaa  yleisetua  kenen-
kään  kärsimättä  vahinkoa.  Eli  kuten  Reder  sanoo:  »Welfare  increases

(decreases)   whenever   one   or   more   individuals   become   more   (less)
satisfied without any other individual  becoming less  (more)  satisfied».l

lndifferemsikäyrästö  kuvastaa  muutakin,  nimittäin  sitä,  missä  suh-
teessa ollaan  taipuvaisia vaihtamaan hyödykkeitä  (tai  palveluksia ym.)
keskenään.   Indifferenssitila  merkitsee,   että  substituutiorajasuhde  kah-
den  hyödykkeen  kohdalla  on  sama.  Tämän  ilmiön  takana  on  vielä  se
ajatus  tai  pikemmin  olettamus,  että  on  olemassa jonkinlainen  hyödyn

(tuoton) vähenemisen tai substituutiorajasuhteen alenemisen laki. Substi-
tuutiorajasuhteella on  lisäksi se merkitys,  että  tämä suhde i]maisee  tar-

peentyydytyksen  maksimipisteen  (jos  tarveterminologia  hyväksytään).
Eli    Sc3.£ouJÅyn   mukaan:

»Recalling  that  the  slope  of  the  indifference  curve  expresses  the
consumer's  marginal  rate  of substitution  between  two  goods,  and  that
the slope of the budget line shows the rate at which they can be exchanged
for cach  other in  the market, we can say that the consumer maximizes
his  satisfaction  at  the  point  where  his  marginal  rate  of  substitution
between two goods is equal to the ratio of their market prices.»2

0n  vielä  mainittava  eräs  uuden  welfare-tutkimuksen  keksimä  li-
säys,  nimittäin  ns.  kompensaatioperiaate  (compensation  principle).  Se
merkitsee,  että niille, jotka joutuvat kärsimään  (ts. joutuvat alemmalle
indifferenssilinjalle) jonkin talouspoliittisen toimenpiteen takia, voidaan
maksaa korvausta heidän menetyksestään esim.  tukipalkkion muodossa.
Todistelu on -luvalla sanoen -tässä suhteessa mutkikas, ja sejätetään
tässä   yhteydessä   käsittelemättä;   welfare-tutkimus   on  jo   muutenkin
vastatuulessa,  kuten  seuraavasta  käy  ilmi.

5.  Mitä mitstaan ja ririten?

Klassikot ja  uusklassikot olettivat rohkeasti,  että eri ihmisten saama
hyöty, jopa rajahyöty, olisi mitattavissa ja verrattavissa keskenään sekä
että eri yksilöjen hyödyt (ja negatiiviset hyödyt)  voitaisiin algebrallisesti
laskea yhteen ja näin saada  tulokseksi yhteiskunnan hyöty.  Mm.  Mar-
shallin  co%§.ecmer'f  f%r4/e4f-käsitteen  yhteydessä  saa  ]ukea  paljon  arvelut-

1REDER,   m.£.,   s.14-15.

2 TiBOR  SciTovsKv,   Wc//orc  and Com4G!z./t.on,  London  1952,  s.  37.
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tavia  mietteitä  hyödyn  mittaamisesta.  Kustannuksia  pidetään  negatii-
visena  hyötynä  (ks.   »Handwörterbuch  der  Staatswissenschaften»,  art.
Grenznutzen)   jne.

Nyttemmin  ollaan  melko  yksimielisiä siitä,  että  hyöty,  taipeet,  tar-

peentyydytykset ym.  eivät ole välittömästi mitattavissa eivätkä toisiinsa
verrattavissa,  eivät  ainakaan  absoluuttisina  lukuina. Juuri  tässä  »igno-
rabimus»- eli »no bridge»-asenteesta lähtevät welfare-tutkijat.] Havain-
not  on  tehtävä välillisesti, valintojen kautta  (revealed preferences). Asia
ei  parane  siitä,  että  terminologia  vaihtuu  (utility,  satisfaction, gratifi-
cation ym.).  r\Tiitä kohtia,  missä joitakin vertailuja voidaan  tehdä,  ovat
ainoastaan  juuri  indifferenssipisteet  tai  indifferenssilinjat.   Mutta   täl-
löinkään ei voi tehdä vertailuja  eri yksilöjen kesken  (interpersonal  com-

parisons), ja  yksilönkään kohdalla  emme pääse  pitemmälle  kuin  tulok-
seen:  astetta  »suurempi» tai  »pienempi», so.  relatiiviseen  mittaan  eikä
absoluuttiseen. Juuri tästä  »ordinaalisesta» ja  »kardinaalisesta» mittaa-
misesta on ollut liiankin paljon väittelyä. Edelleen on pidettävä mielessä,
ettemme vertaile  tyydytyksiä  sinänsä,  vaan  tyydytystä  tai  hyvinvointia
aiheuttavia seikkoja (causes of well-being).2 Scitovsky taas käyttää sanon-
taa 4o£enf8.c!J  zuG//2zw.3  Tämä  mielestäni  on  oikeaan  osunut,  koska  tyydy-
tyksen  t u n t e i t a  kaikkein  vähiten  voi  mitata.

Toisaalta  en  voi  täysin  yhtyä  Bouldingin  väittämään:  »Economics,
then, is not primarily interested in man, but in commodities».4 Kansan-
taloustiede  (Economics)  on  yhteiskuntatiede, ja  yhteiskunnan  muodos-
tavat ihmiset. Tavarat ovat vain välikappaleita,ja niiden lisäksi on vielä
olemassa palveluksia. Jos huomio kohdistetaan yksinomaan hyödykkei-
siin,  taloudellinen  toiininta  muodostuu  pelkäksi  teknologiaksi.

On kuitenkin niitä, jotka edelleen pitävät kiinni mittaamisen mah-
dollisuuksista.  Jroe.ng  F8.fÅgr  aikoinaan  oli  sillä  linjalla,  käyttäen jonkin-
laista common fe7uc-todistelua.  Littlekin sanoo:

»It is clear that if one accepts behaviour as evidence for other minds,
then one must admit that one can compare other minds on. the basis of
such  evidence . . .  We  conclude,  then,  that  those who  refuse  to  believe
that one can  compare other minds must deny their existence.»5

1 SciTovsK¥,  m.£.,  mm.  s.  40 ja 60.
2  |.  M.  D.  LiTTLE,  m.¢.,  s.  6.

3  SGiTovsK¥,  m.f,  S.   80.

• A Survey etc.,  s.  3.
5  LiTTLE,   mJ.,   s.   57.
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Olen kerran tästä todistelusta sanonut,  että kaksi yksilöä voi pään-
särkynsä perusteella kumpikin todeta, että ukkosilma on tulossa, vaikka
taivaalla ei olekaan mitään merkkejä. He eivät voi sanoa, koska se tulee
-  ehkei se tulekaan.  Kumpikin  toteaa omista oireistaan ja  toisen kal-

peudesta, että heillä kummallakin on päänsärkyä uhkaavan ukkosilman
takia, mutta he eivät voi tuskiaan mitata eikä verrata.l

D.  j7. jio6c7f*on suhtautuu  epäillen welfare-tutkimukseen ;  hän käsit-
telee  sitä  melko  ivallisesti,  jopa  puolustaen  sellaisten  käsitteiden  kuin
hyödyn,   tarpeentyydytyksen  ja   Marshallin   kuluttajanjäämän    (con-
sumer's  surplus)   käyttöä.   Robertson  lausuu  myös  pa.inavan  sanansa
vertailukelpoisuudesta,  perustellen  kantaansa  seuraavasti:

]os tila 8 arvioidaan paremmaksi kuin 4 ja C paremmaksi kuin 8,
niin  pitäisi  4:n ja  C:n  välistä  olla, löydettäv;ssä  sellainen  B-piste,  että
siirtymistä  4:sta  B:hen  pidetään  yhtä  hyvänä  kuin  siirtymistä
B:stä C:hen. Tämä merkitsee sitä, että välimatka 4 - C on kaksi kertaa
niin  pitkä  kuin  matkat  4 - 8 ja  8 - C, joten  siis  tässä  tapauksessa
mittaaminen  on  kardinaalista  (kaksi  kertaa  niin  suuri).2

Mutta  -  mitä ilmaisevat nämä tilat (situations) 4, 8 ja C? Ovatko
ne  sellaisia  suureita,  joita  welfare-tutkijat  mittaavat?  Eivät  suinkaan.
He  rinnastavat koordinaatistossaan  kaksi  tavaralajia ja  tutkivat,  missä
suhteessa nämä ovat vaihdettavissa. Ja tietenkin tässä yhteydessä laske-
taan  esim.,  että 4 yksikköä .4:ta vastaa  2  yksikköä B:tä  tai  -  toisessa
koordinaatistossa   -että  2  yksikköä  B:tä  vastaa   1:tä  yksikköä  C:tä.
Tässä  siis  on   kysymyksessä  paljouksia, jotka  ovat   mitattavissa,  myös
kardinaalisesti.   Welfare-tutkijain   koordinaatistossa   sen   sijaan   ei   ole

puhettakaan y 1 e i s i s t ä ti.loista (4, 8 tai C), jollaisista ei mitenkään -
Robertsonin tapaan  -voi sanoa, että liikkuminen 4:sta B:hen on yhtä
kuin  siirtyminen B:stä C:hen. Robertsonin  todistelu, jos  se  pitäisi  paik-
kansa,  merkitsisi  suunnilleen  samaa,  kuin  että    eri  indifferenssilinjojen
väliset  matkat  suunnassa  lounaasta  koilliseen  ja  päinvastoin  olisivat
kardinaalisesti  mitattavissa,  mitä  tietääkseni  ei  kukaan  ole  uskaltanut
väittää,  ei  myöskään  Robertson   itse.  Welfare-tutkijat  vain  olettavat,
että tavaroiden paljouksia vastaavat jonkinlaiset mielentilat, jotka eivät
ole  sinänsä  mitattavissa,  mutta  ehkä  välillisesti  valintojen  perusteella.

1 HUGo   E.  PippiNG,   Vå//örc/jGÅonom!.  !.  n/  6e4yJn..ng,   Ekonomiska   Samfundets  Tid-

skrift   1952  :  4.
2ROBERTsoN,    m.f.,   s.18.
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Nimitys ei paljoa merkitse.  On melkein yhdentekevää,  puhutaanko
hyödystä,  tarpeista  vai  tarpeentyydytyksestä,   eduista  vai  yleisedusta,
valituista tiloista  tms.  Missään  näissä tapauksissa ymmärtääkseni  ei ole
mahdo]lisuuksia mitään mitata, laskea yhteen eikä vertailla, ei ainakaan
kardinaalisesti.    Mutta   welfare-tutkimus   lienee   oikeassa   siinä,   että
voimme  todeta  preferenssejä  ja  täysin  abstraktisessa  mielessä  puhua
substituutiorajasuhteesta,  jolla  kuitenkin  on  rajoituksensa  mm.  sikäli,
että se olettaa ajan o]emattomuutta.

6.  Aika.

Robertsonkin  viittaa  aika-aspektiin  eräänä  häiritsevänä  tekijänä,l

ja  C/Zre.cÅ fJGrz korostaa,  että siirtyminen tilasta toiseen sekä talouspoliit-
tiset  toimenpiteet vievät  aikaa  (»indicerar  en  tidsutsträckning»), jonka
kuluessa  valitut  edellytykset  voivat  muuttua.2  Tämä  sama  huomautus
kohdistuu  yleensä  rajahyödyn  alenemisen  lakiin, joka  pätee  vain  ajat-
tomassa tilassa ; laki tulee täten varsin sisällyksettömäksi.

Kun  otetaan  huomioon  ajan vaikutus,  ei o]e sanottu,  että edes  seu-
raava looginen sarja on pätevä: 4 on »parempi» kuin 8 (4 is preferred
to 8) ja 8 parempi kuin C; siis 4 on myös parempi kuin C. Valaiskaamme
hieman  tätä  asiaa  aika-aspektin merkeissä.  Alempana  käytän  yksinker-
taisuuden vuoksi symbooleja 4 > 8 tarkoittaessani, että 4:lle annetaan
etusija (preferoidaan B:hen verrattuna), ja C <  8  tarkoittaessani,  että
B:tä  pidetään  »parempana» kuin  C:tä,  ts.  8 asetetaan  C:n  edelle.

0lettakaamme, ettäjoka päivä mieluummin syömme vahvan aamiai-
sen kuin vahvan lounaan ja mieluummin vahvan lounaan kuin vahvan
i)äivällisen.   0lkoon   vahvuuden   asteikko   1 -5,  joka   kuvastaa   myös
aterioiden  hinnat,  sanokaamme  kruunuina,  koska  siten  saamme jok-
seenkin realistisen lukumitan. 0lkoon vielä aamiainen = 4, lounas = 8
ja  päivällinen ± C.  Aamiainen  on  suhteellisesti  halvempi  kuin  lounas
ja  lounas  suhteellisesti  halvempi  kuin  päivällinen.  Aterioita  on  kolmea.
(vahvuus-eli)  hintaluokkaa  (1-111), ja luokittelu  on  seuraavanlainen:

1  ROBERTsoN,  m.!.,   S.   40.

B `JLF(icH  HERz,   »Vetenskap   och   Politik»   i   notionolekonomien   och   histoTieskTivningen,

Ekonomisk Tidskrift  1949  :  1, s.  30ja 33. Vrt.  myös SciTovsK¥,  m.f.,   s.   73.
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Aamiainen  ±  4        ................

Lounas            ±8        ................

Päivällinen  =  C  ..................

jos  oletetaan,  että  päivittäin  aterioita  varten  on  käytettävissä  9  kr
(Scitovskyn  mukaan  budget line)  -  siinähän juuri  taloudellinen prob-
leema on : käytettävissä olevien  resurssien  tarkoituksenmukainen  käyttö!
-  on tulos, jos 4  > 8 ja 8 > C, seuraava:

4111811         CI
3  kr   +  3  kr   +  3  kr   ± 9  kr

Mutta  jos  asianomainen  aloittaa  puolivahvalla  aamiaisella   (4  11)

ja  jatkaa  huokealla  lounaalla   (81),  hän  on   käyttänyt   2  + 2  kr,  ja
hänellä  on jäljellä  5  kr  päivällistä varten.  Voipa olla  niin,  että  hänen
mielestään

joko 4 > 8
tai 8 > C

mutta  ei aina 4 > 8 > C

jos aamiainen on ollut puolivahva  (11) ja lounas kehno  (1), hän tah-
tookin vahvinta  päivällistä  (111),  vaikkei hän yleensä haluakaan  syödä
runsaasti  illalla.  Hänellä  onkin  siihen  varaa  9  kr:n  puitteissa. Jos  hän
siis  syö  Seuraavasti:i

411         81           CIII
2  kr   + 2  kr   + 5  kr   ± 9  kr

niin   huolimatta   hänen   alkuperäisistä   preferensseistään,   jotka   olivat
4 > 8 > C, tu]os on

4 > 8;  C>  8;  sekä  C > 4
Tämä   merkitsee   vain   sitä,   että   vaikkakin   preferenssijärjeste]miä

laaditaan   ordinaalisessa   mielessä   (suurempi,   pienempi,   yhtä   kuin),
niin  niitä  toteutettaessa  täytyy  tietää  kardinaalisesti,  k u i n k a  paljon
suurempi  (pienempi)  taikka parempi  (huonompi)  toinen tila on toiseen
verrattuna, jos  aika-aspekti  otetaan  huomioon.  Sillä  nälkä  on  suuressa
määrin juuri  ajan  funktio.

1Vrt.   ROBERTsoN,   m.C.,   S.   20.
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Aikaan  sisältyy  myös  tietty  epävarmuus  eli  riski.   Ehkä  joku  syö

järjestyksessä
4111       8111
3  kr   + 4 kr   =  7  kr

ja juo  sitten  vain  teetä  2  kruunulla, jos  hän  syystä  tai  toisesta  epäilee,
ehtiikö hän mennä syömään päivällistä.

Little  lähestyy tätä  ajatuksenjuoksua  esittäessään seuraavan  esimer-
kin.1 Hänen olettamuksensa on: C > 4 > 8. Ratkaisevaa on, hän sanoo,
paljonko  parempana  C:tä pidetään 4:han verrattuna ja paljonko 4:ta
B:hen verrattuna. Jos erotus 4 > 8 on suurempi kuin C > 4,ja jos on
/2J,,-/3J,J, mahdollisuus Saada joko 8 taikka C' muttå varmuus saada 4,
niin valitaan 4. Mutta valintaa on mahdotonta arvioida, ellemme tunne
suhteiden 4  > 8 ja  C > 4 välimatkoja.

Valintoja ja siirtoja tilasta toiseen ei kuitenkaan tehdä silmänräpäyk-
sessä.  Ne vaativat  aikaa.  Sama  koskee  myös  substituutiorajasuhdeperi-
aatetta.  Se  edellyttää  nimittäin  alenevia  kysyntä-,  hyöty-  tai  tyydytys-
käyriä.  Mutta  hyödyn  ym.  alenemisen  täytyy kohdistua  tiettyyn  ajan-

jaksoon:  päivään, viikkoon, vuoteen taikka  -  oikeammin sanottuna  -
tarpeisiin, hyötyyn ym. ¢Gr päivä, viikko jne. Alenevan käyrän ka]tevuus
on kuitenkin aivan erilainen siitä riippuen, minkä pituiseen ajanjaksoon
kysyntä   kohdistuu.

T\Täin  ollen  indifferenssikäyrän  muoto, joka  kaikissa  piirroksissa  on
kupera,  voi  olla  todellisuudelle  vieras.  ]os  welfare-tutkimus  tekee  sen

johtopäätöksen,  että jokin  hetkellinen  valinta  on  yksilölle  pysyväisesti
»eduksi»,  rriin   seuraus   voi  jo  seuraavana  hetkenä  olla  vahingoksi  ja
saattaa  vuoden  kuluttua  viedä  katastrofiin. jos vielä tehdään se johto-

päätös,  että  kun  yksi  yksilö joutuu  korkeammalle  indifferenssikäyrälle
toisten  aseman  pysyessä  muuttumattomana,  yleisetu  silloin  lisääntyy,
on   tällainen  väite  vieläkin  rohkeampi.   Yhdyn   täysin   lt/ler%er  A4cz7.Å;iin
hänen väittäessään,  että  laki  tulojen  alenevasta rajahyödystä olisi  pois-
tettava  oppikirjoista.2  Mutta, jos se poistetaan, welfare-tutkimus nykyi-
sessä  muodossaan   kaatuu.

1  LiTTLE,   7n.!.,   s.   27.

e.WETrNET`  MA`Rx,   Tiie   Lau)   of   Diminislring   Marginal   Utitity   of   lncome,  KyL:los

1949  :  3.
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7.   Th,feiskurmallinen  riÄ,kemys.

Welfare-tutkimuksen suuri merkitys on siinä, että hyötyjen ja tyydy-
tysten  yhteenlaskemisesta  on  luovuttu.  Tästä  on  kuitenkin  seurauksena
toinen  vaikeus.   Indifferenssikäyrät  ja  -tilat  kohdistuvat  yksilöihin,  ja
vastattavaksi  jää  kysymys,   millä  tavoin  ne  voisivat  ilmaista  jotakin
kokonaisuuden  eli  yhteiskunnan  kannalta.  Scitovsky  selviää  sillä,  et.tä
käyrät  saavat  kuvastaa  vain  sen,  mistä  hän  kirjassaan  käyttää  nimeä
»potential  welfare» ja joka  perustuu  tuotannon  taikka jakaantumiqen
»tehokkuuteen»    (efficiency).    Tehokkuus-periaatteen   rinnalla    -    se
rakentuu  yksilöjen  käyristä, joiden  kohdalla  ei ole muuta vertailumah-
dollisuutta  kuin  indifferenssikäyrien   asema  koordinaatistossa   -   hän

puhuu  »equity»-periaatteesta,  joka  on  täysin  eetillinen,  arvoarvostel-
mien varassa, ja joka hänen mukaansa ]oppujen  lopuksi ratkaisee yleis-
edun  yhteiskunnassa.

Reder kiinnittää huomiota  siihen  seikkaan,  että siirtyessämme  yksi-
löistä yhteiskuntaan on otettava varteen muita näkökohtia:

»In fine, assuming that the satisfaction of one person does not depend
on  the  consumption  of any other involves  the  complete  obscuration  of
all  problems  of prestige, jealousy  etc.  from  the  purview  of our  welfare
criterion.  This  obscuration  makes possible many  conclusions  that  could
not otherwise be  obtained,  but  these  conclusions  must  always  be  ques-
tioned when any policy, which would otherwise increase welfare, seems
likely  to  disturb  the  relative  social  status  of the  various  members  of a
community. A theory of welfare economics which does not take account
of  the   importance   of  'keeping   up   with   the  Joneses'   has   a   serious
deficiency».i

BG72f  f7:cz"Gn  arvostellessaan  Rederin  kirjaa  sanoo,   että  tämä  väite
on mielenkiintoinen, ja lisää - omituista kyllä - että se tuo jotain uutta
keskusteluun.2  Vielä  omituisempaa  on,  että Hansen sitten jättää tämän
huomautuksen   silleen,   niin   kuin   ei   mitään   olisi   tapahtunut.   Voisi

pikemmin  päinvastoin  sanoa,  että  welfare-tutkimus  ei  ole  huomannut,
että  sen  kysymyksenasettelu  (eristynyt yksilö)  on ristiriidassa  tavallisen
talonpoikaisjärjen ja kaikkien niiden havaintojen kanssa, joita sekä kan-
santalousmiehet  että  sosiologit ovat tehneet aikoja sitten.  Mainittakoon
tässä  vain   rÅorj.!Ge.n  yG6/e72in  panos ja  hänen  tekemänsä  huomautukset

1 REDER,  m.f.,  s`.  67.  Vrt.  myös  4  Se(rzie/  c!c.,  s.  35.
2 BENT  HANSEN,  Z)cn  n/cz  »uä//ärJ5e4onom..cn»,  Ekonomisk  Tidskrift  1948  :  4,  s.  250.
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rajahyötyoppia  vastaan.t  Voidaan  myös  viitata  F. C.  BG%Åczmin  kirjoi-
tukseen,2 joka tosin oli kirjoitettu, ennen kuin welfare-tutkimus oli pääs-
syt   kukoistukseensa,   mutta  joka   hyvissä   ajoin   varoittaa   »we]fare»-
käsi tteen  väärinkäyttämisestä.

Omasta   puolestani   olen   kirjassani   »Behov   och   levnadsstandard»

(1935)    esittänyt   huomautuksia   sosiaalisen   ympäristön   vaikutuksista
yksilön käyttäytymiseen, jotka mielestäni edelleen pätevät welfare-tutki-
muksen  ennakko-arvosteluna ja joita  olen  kehitellyt  painossa  olevassa
teoksessani   »Standard  of  Living».8  Totean  tyydytyksellä,   että  jojt?¢Å
S.   D¢z/g.J kirjoittaessaan  reunahuomautuksia  artikkelista  »Economics  of
Consumption»  tähtää  aivan  samaan  päämäärään:  »In  my  view  the
central  problem  of postwar  economics  concerns  the  level  of ]iving  of

groups  and peoples,  and the role which comsumption plays in these».4
Pc!t/  4.   Sa77!e#/j`o%kin   kieltää   sen,   että   »uusi»  welfare-tutkimus  yhtä
vähän kuin mikään muu suunta perustuiqi täysin objektiivisiin taloudel-
lisiin kriteerioihin, ja väittää, että jossakin pisteessä on otettava mukaan
»ethical  welfare  functions  from  outside  of  cconomics»,6  ja   Kenneth
E.  Bouldingin  katsaus  päättyy  seuraaviin  lauseisiin:

»Thus  we  seem  to  be  on  the  verge of an expansion of welfare eco-
nomics  into  something like  a social science  of ethics  and politics:  what
was  intended  to  be  a  mere  porch  to  ethics  is  either  the  whole  house
or  nothing  at  all!  In so  laying  down  its life welfare  economics may be
able  to  contribute  some  of  its  insights  and  analytical  methods  to  a
much broader evaluative analysis of the whole social process.»°

Tämä kuulostaa siltä kuin sanottaisiin: kuningas on kuollut, eläköön
kuningas!  Paljonko  »uusin»  welfa]`e-tutkimus  tuJee  perimään  edeltäjäl-

1 THORSTE" VEBLBN,  Tiie  Liinitations of Marginal  Ulility, The ]ournal o£ Politi\ca.l

Economy    1909  :4,   s.   629.
2  F.  C.  BENHAM,   EconomG.c   M/lc//are,   Economica,   Vol.   X,    1930.

3 Sccietas    Scientiarum    Fennica,    Commentationes    Humanarum    Litterarum,

XVIII  : 4.
4 A Survey etc., s. 78 -80. Vrt. myös K. WiLLiAM KApp, Political Economy and Psycho-

/og/,  Kyklos  1950  : 4,  s.  308,  sekä  mitä  T.  W.  HUTCHiNsoN  kirjassaan  Sc.gn%cam# and
Baj.3.c Pof!e(/cz!ej o/Econom8.c  rteory ennustaa jo v.1938:  »It is possible that 'standard of
living'  might   be  an  apter  name  for  this  concept  than  'social  utility'  or  'welfare'.»

6 A  Swrzw/   c!c.,   s.   37.

6 A   S!#ue/  e!c.,   s.   34.

9
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tään, on vaikea sanoa. Pelkään, että tämä perintöosuus ei ole kovin suuri,

ja  myös,  että  se,  mitä jää,  on  myytävä  melko  halvalla.  Welfare-tutki-
muksen  päävoitto  oli  aikoinaan juuri  sil]e  muka  luonteenomainen  täy-
dellinen  »Wertfreiheit»,  josta  Bou]ding  tilinpäätöksessään  nyt  luopuu,
korostaen  päinvastoin  eetillisen ja  sosiologisen  näkemyksen  merkitystä.
Ehkä   indifferenssikäyrämenetelmiä   edelleen   voidaan   käyttää,   mutta
omasta  puolestani  pelkään,  että  maksimi-ja  optimiperiaatteet  on  pan-
tava hyllylle.  Sillä Samuelsonin esittämien optimin edellytysten joukossa
on  se  mahdollisuus,  että  k u k i n  yksilö  saa  paremmat  olot  (»becomes
better  oF»),1  mutta  kuitenkin  käy  edellä  mainitusta  selville,  että yleis-
etuun  taikka  pikemminkin  yleisedun  tunnelmaan  vaikuttaa  paljon  se,
m i s s ä   s u h t e e s s a  eri  yhteiskuntaryhmät  pääsevät  parannuksista
osallisiksi.  Jollei  ristiriitaisuuksia  olisi  eri  ryhmien  kesken,  tulisi  puhua

y h t e i s edusta eikä y 1 e i s edusta. Osoittamani tie tämän probleeman
ratkaisemiseksi   käy   edelleen   elintasojen   tutkimisen  ja   vertailemisen
kautta,  ja  tuntuu  siltä,  kuin juuri  mainitut  tutkijat  (Davis,  Boulding,
Samuelson)    hahmottelisivat  jotain   samantapaista,   joskin   toistaiseksi
hieman hämärässä muodossa.  Miten tämä tehtävä on suoritettavissa,  ei
kuulu  tämän  kirjoituksen  puitteisiin.

Yksi  ainoa  viittaus  riittänee.  Werner  Marx  tulee  siihen  tulokseen,
että vaikka tarpeentyydytyksiä ja hyötyjä ei yleensä voi mitata eikä ver-
tailla,  saattavat ehkä e 1 i n t ä r k e ä t tarpeet ja tyydytykset kuitenkin
olla sellaisia suureita, joiden kohdalla mittaus ja vertailu on mahdollinen

(»it  must  be quite legitimate to  compare  the  magnitude  of vital  wants
and satisfactions ofdifferent people»).2 Samaan suuntaan, joskin hieman
toisella  tavalla,  puhuu  K72zJ£  Gefz   M/oJd.8  Mielestäni  huomio  on  kohdis-
tettava   toisaalta   siihen,   missä    suhteessa   elintasojen   eri   erät
esiintyvät, ja  toisaalta -aivan  konkreettisesti  -  perhebudjettien  rela-
tiiviseen   kokoonpanoon   eri   ryhmissä,    huomioon   ottaen   relatiiviset
muutokset   sekä  myös   elintasojen   pysyvyys  ja   sosiaalinen   liikkuvuus.
Mutta  lankeaa  ]uonnostaan,  että  elintasoja  ei voida  maksimoida,  vaan

parantaa  (tai  alentaa).  Mm.  tämän  takia  epäilen,  pääsemmekö  enää
eteenpäin   »uuden»  eli  paretolaisen  welfare-tutkimuksen   tiellä,  jonka

]  i4  Sz/roc/   e!c.,   s.   38.

2  MARx,    77!.Ä.,   s.   269.

3  KNUT   GETz   WoLD,   £cz;cf!anJcirdGnf   ®Åonom!.,   Oslo   1949.
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»uusimman»  welfare-tutkimuksen  edustajat  nyt  hylkäävät,  mutta jota
he   kuitenkin   tavallaan   haluavat  jatkuvasti   kulkea.   Lähitulevaisuus
osoittanee,   mihin  tämä  welfare-tutkimuksen   »uusin»   suunta   vie,  ja
mitä  teitä  se  tulee  kulkemaan.



PANKKIJÄRJE STELMÄN  LUOTONANTO KYVYSTÄ.

Kirjoittanut

Reino   Rossi.

Kysymys  pankkijärjestelmän  ja  sen  yksityisen  jäsenen  luotonanto-
kyvyn määräävistä tekijöistäja rajoista on viime vuosikymmenien aikana
aina  silloin   tällöin  noussut  esille  raha-  ja  luottoteoreettisessa  keskus-
telussa.  Siitä  huolimatta,  että  asiaa  nykyisellään  ainakin  anglosaksisten
teoreetikkojen piirissä pidetään täysin selvitettynä ja milteipä aksiooman
luontoisena,  ristiriita  toisaalta  teorian  edustajien ja  toisaalta käytännön

pankkimiesten  näkemysten  välillä  ei  suinkaan  ole  noissakaan  maissa
vielä  hävinnyt.   Siirryttäessä  perinteellisen   anglosaksisen   luottoteorian
vaikutusalueelta  Keski- ja  Pohjois-Euroopan  erilaisiin  institutionaalisiin

puitteisiin   mielipiteiden   ristiriidat  voimakkaasti  lisäänt}vät.   Kuiten-
kin   on   kysymys   ongelmasta,  jossa  tietyistä ja  kaikkien  hyväksymistä

perustotuuksista  lähtien  näyttää  mahdolliselta  puhtaasti  loogisen  päät-
telyn  tietä  saavuttaa  varsin  kiistattomia  lopputuloksia.   Sellaisten  ta-
voittaminen  on  tämänkin  lyhyen  ja  tärkeiltä  osiltaan  hyvin  luonnos-
maiseksi  jäävän  esityksen  tarkoituksena,  varsinkin  kun  anglosaksinen
kirjallisuus nimenomaan suomalaisen lukijan kannalta katsottuna osoit-
tautuu   monissa   suhteissa   y]lättävän  vajavaiseksi  ja   epätyydyttäväksi
eikä pysty kaikin kohdin vakuuttamaan,  että siinä esitetyt väitteet pitä-
vät paikkansa myös  toisenlaisissa rakenteellisissa olosuhteissa.

i##  Kysymyksen  selvittämiseksi  lienee  syytä  aluksi  lähteä  voimakkaasti
yksinkertaistetuista  ja   epärealistisista   olettamuksista  sekä  sitten  askel
askeleelta  siirtyä  lähemmäksi  todellisuutta.
`¢`tri*` l)   Pz/Åc7czf    »fÅGÄÄ€.£&/o"».    Tällaisessa   järjeste]mässä    kaikki   maksut

tapahtuvat  pelkästään   tilisiirtoina,   käteisrahaa   ei   laisinkaan   tunneta
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eikä käytetä.  Vastaavasti  pankeilla  ei  ole  enempää  tapaan  kuin lakiin-
kaan  perustuvia  kassavarantomääräyksiä,  kun  mitään  velvoitusta  eikä

pakkoa   »tilirahan»   vaihtamiseksi    (olemattomaan)    »keskuspankkira-
haan»  ei  esiinny.  Kaikki  talletukset  ovat  shekkitalletuksia.

Näissä   olosuhteissa   koko   pankkijärjestelmän   luotonantomahdolli-
suudet  ovat  ilmeisesti  rajattomat.  Järjestelmä  kokonaisuudessaan  voi
myöntää  luottoja  miten  paljon  hyvänsä  likviditeettivaikeuksiin  joutu-
matta.  Koko  likviditeettikäsitekin  on  menettänyt  olennaisen  merkityk-
sensä,  kun  vain  yhdenlaisia  maksuvälineitä,  ts.  »tilirahaa»,  käytetään.

Yksityisen   pankin   kohdalla   voi   kuitenkin   tässäkin  järjestelmässä
syntyä  vaikeuksia,  jos  asianomainen  pankki  pyrkii  laajentamaan  luo-
tonantoaan   nopeammin  ja  voimakkaammin   kuin  pankkijärjestelmän
muut   jäsenet.   Tällöin   nimittäin   ao.   pankki   rahalaitosten   välisessä
shekkien   selvityksessä    (pankkiclearingissä)   joutuu   joltisenkin   väistä-
mättömästi  velkaantumaan,  kun  sen  luottoekspansion  johdosta  paisu-
neita  shekkitilejä käytetään  maksujen  suorittamiseksi  muiden  pankkien
asiakkaille. jolleivät yksityiset luottolaitokset halua puolin ja toisin jou-
tua periaatteessa rajattomiin luottosuhteisiin keskenään, niiden on täten
itsekunkin  pidettävä  huolta  siitä,  etteivät  ne  laajenna  omaa  luoton-
antoaan  muita  voimakkaammin.  Rinta  rinnan ja  yhdenmukaisesti  ta-

pahtuva luottoekspansio sitä vastoin voi, niin kuin jo on esitetty, jatkua
miten  pitkälle  tahansa.

Toisaalta  on  ilmeistä,  että  tällaisissa  olosuhteissa  kaikki  talletukset
ovat syntyneet ja  syntyvät yksinomaan  pankkien  luotonannon johdosta

ja  sen  kautta. Jokainen  myönnetty  luotto johtaa  automaattisesti  yhtä
suuren tilisaatavan syntymiseen,  eikä toisaalta talletusten lisääntyminen
markankaan  verran  ole  mahdollista  ilman  edeltänyttä  luoton  laajen-
nusta.  Vastaavasti talletusten  supistuminen  edellyttää pankkien luoton-
annon   absoluuttista   vähenemistä,   ts.   luottojen   takaisin   maksamista
nettomielessä.

2)  PztÅc7af  »j.ÅekÄ3.£4/oc4f »,  mutta  keskuspankkirahaa  käytetään  pank-
kien   kassavarantona.   Kassavarantosuhde   (±pankkien   kassan   suhde
talletuksiin)   olkoon  lain  mukaan  r.  Suljettu  talousjärjestelmä ;  keskus-

pankki  on  ainoa  pankkien  kassan  lähde.  Ainoastaan  shekkitalletuksia.
0letettakoon,  että keskuspankin jonkin toimenpiteen ansiosta pank-

kijärjestelmä  (keskuspankki  pl.)  saa  kassoihinsa  kaikkiaan A4 markkaa.
Tällöin   on   olettamamme   varantosuhteen   perusteella   ilmeistä,   että
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pankkijärjestelmän  koko  talletuskanta voi korkeintaan  nousta 4£ mark-r
kaan.  Vastaavasti  pankit  voivat  mainitun  kassavarannon  pohjalla  laa-

jentaa   luotonantoaan  aina  A4LJ£=£)  markan  enimmäismääräan  saakka.r

Suhdetta  JLir  voidaan  nimittää   »luottokertoimeksi»,  koska  se  osoittaa,
r

miten    suuren    luotonannon    laajennuksen    tietty    pankkijärjestelmän
.,

kassan   lisäys  tekee  mahdolliseksi.  Vastaavasti -on   »talletuskerroin».]
r

Kerrointen  suuruus  on  ilmeisesti  tässä  tapauksessa  riippuvainen  yksis-
tään  varantosuhteen  r  suuruudesta.

Miten on pankkitalletusten alkuperän laita? Sikäli kuin keskuspankki
itse  tallettaa  mainitut  A4 markkaa  pankkijärjestelmään,  tai jos  näiden
j`4 markan ensimmäiset vastaanottajat sen tekevät, näitä talletuksia voi-
daan sanoa  »ensisijaisiksi» siinä mielessä, etteivät ne ole syntyneet pank-
kien  luoton  laajennuksen  kautta.  Mutta  pankkijärjestelmässä  (keskus-

pankki  pl.)  ei  välttämättä  tarvitse  olla  lainkaan  ensisijaisia  talletuksia.
Näin  on  laita, jos  keskuspankki  antaa  mainitun  alkukassan  esim.  lah-

jaksi   tai  lainaksi   suoraan   pankkijärjestelmälle.
]oka  tapauksessa  on jälleen  ilmeistä,  että joko  kaikki  talletukset  tai

niiden kokonaismäärä miinus A4 markkaa    saavat    synnystään    kiittää

pankkijärjestelmän  luotonannon  laajenemista.  Jolleivät  pankit  kassa-
varantonsa  pohjalla  myönnä  luottoja ja jollei  keskuspankki  laske  liik-
keelle   uutta  keskuspankkirahaa,  talletuskannan  k o k o n a i s määrä ei
tässäkään  järjestelmässä  voi  lainkaan  suurentua  pelkästään   »yleisön»
toimenpiteiden johdosta.  On  huomattava,  että  »yleisö»  (liikeyritykset
ml.)   luottojen  nettokuoletusten  kautta  toisaalta  kylläkin  voi  supistaa
koko talletuskantaa, joskaan se ei voi sitä omaehtoisesti lisätä.

Täten   voidaan   todeta,   että  1)  pankkien  kassa ja  niiden  varanto-
suhde  määräävät  luottoekspansion  rajat,  2)  pankkijärjeste]mä  luoton-
annollaan  »luo»  talletukset.

Yllä esitetyt johtopäätökset pitävät paikkansa k o k o pankkijärjestel-

1 Ks.   E.   S.   SHAw,   Å4onc/,   Jncomc,   and  A41onej¢p  Po/e.ey,   Ch.   VI,   Chicago   1951.

Vrt.  myös  CHESTER A.  PHiLLips,  B¢n4 C7ied!.j,  Ch.111,  New York  1921.
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män  suhteen.  Sitä  vastoin  yksityinen  pankki  ei  useidcn   rahalaitosten
muodostamassa järjestelmässä näissäkään olosuhteissa voi  tietyn suurui-
sen  ensisijaisen  kassanlisäyksen  pohjalla  ilman  muuta  laajentaa  luoton-
antoaan koko pankkijärjestelmän luottokertoimen osoitt,=massa suhteessa.

jokaisen pankin on tietenkin pidettävä mielessään, että luotonannon voi-
makas  laajentaminen johtaa  kassan  menettämiseen järjeste]män  muille

jäsenille.  Tästä  syystä  kunkin  yksityisen  rahalaitoksen  oma  lyhyen  täh-
täimen  luottokerroin  on  koko  järjestelmän  kerrointa  olennaisesii  pie-
nempi ja  normaalitapauksessa  vain  hiukan  suurempi  kuin   1.  Edeuyt-
täen,  että kaikki pankit ansiomielessä  pyrkivät saavuttamaan lain mää-
räämän   minimisuhteen   kassansa  ja   tal]etustensa   välille,  on  toisaalta
kuitenkin yhtä ilmeistä,  että ne yhdenmukaisesti ja vuoron perään luo-
tonantoaan   ]aajentaen   tosiasiallisesti   pystyvät   »luomaan»   talletuksia
koko järjestelmän  luottokerrointa  vastaavasti.  Tässä  yhteydessä  täytyy
kuitenkin  tilanpuL.tteen  takia jättää  tarkemmin  analyso:matta kysymys
kunkin yksityisen pankin luottokertoimen suuruudesta, mikä sinänsä on

periaattecssa   varsin   yksinkertaisesti   määrättävissä.1
3)    ScÄczm%ofoc.72en  fÄeÅ;Å3.-jc  4ä.fe3.fjcz/oztf.   Maksuja  suoritetaan  sekä  tili-

siirtoina   että   käteisen   keskuspankkirahan   välityksellä.   Yleisön   (liike-

yritykset   ml)   käteissuosinta
käteisraha

ta]letukset
olkoon   c.   Pankkijärjestel-

män  varantosuhde  on  7..  Suljettu  talous ;  keskuspankki  on  ainoa  käteis-
rahan  lähde.  Vain  yhdenlaisia  (shekki)talletuksia.

0letettakoon,  että keskuspankki jälleen laskee liikkee]le keskuspank-
kirahaa  (seteleitä)  A4  markan  arvosta.  Samoin  oletettakoon   -  yksin-
kertaisuuden  vuoksi,  vaikkei  sillä  ole  vaikutusta  päättelyn  pitävyyteen
-  että  koko  tämä  määrä  aluksi  hakeutuu  pankkijärjestelmän  kassoi-
hin.  Lähtiessään  laajentamaan luotonantoaan  näin saadun  kassavaran-
non  pohjalla koko pankkijärjestelmän ja sen jokaisen yksityisen jäsenen
on nyt otettava huomioon, että tietty osa alkuperäisestä kassavarannosta
luottoekspansion  edistyessä  tulee   »vuotamaan»  järjestelmän  ulkopuo-
lelle  yleisön  käteissuosinnan  tyydyttämiseksi.  F,dellä  esitetyn  perusolet-
tamuksen  mukaisesti yleisö  haluaa,  että sen hallussa olevan käteisrahan

ja  kaikkien  talletusten  välinen  suhde  on  oleva  c.

1  Ks.   SHAw,   m.f.,   Ch.   VI.
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Tuntemattomia   ovat   taasen   # ± mahdollinen   luc>ttoekspansio  ja

j;  ±  mahdollinen talletusten lisäys. Tunnettuja suureita ovat vuorostaan
c,  r ja  A4.

Yhtälöistä:                 M ~  c/ ±  rj;

saadaan :

x -- y - ( M - - cy )

x -- (± r¥M L
c+r

A4
y--

c+r
r\'iin kuin näkyy,  tulokset,  ts.  luotto-ja  talletuskertoimet,  ovat tässä-

kin tapauksessa tosiasiallisesti täysin analogiset  =dellisen tapauksen anta-
mien  johtopäätösten   kanssa.   Pankkien   kassoista   tapahtuva   »vuoto»

yleisön  käteiskassoihin  (c;y)  vaikuttaa  periaatteessa aivan  samalla  tavoin
kuin  entisestään  kohonnut  ]ain  määräämä  varantosuhde  (r).  Talletus-

ja luottokerrointen suuruus on riippuvainen c:n ja r:n suuruudesta ja on
kääntäen verrannollinen  niihin nähden.  Vastaavasti c:n  arvo  on  ennen
kaikkea  riippuvainen  yleisön  maksutottumuksista,  ts.  käteissuoritusten
suhteesta   tilisiirtoina   tapahtuviin   maksuihin.   Mitä   enemmän   asian-
omaisessa  talousyhteisössä  käytetään  käteisrahaa  maksuvälineenä,  sitä
suurempi  on  luottoekspansion  yhteydessä  tapahtuva  »vuoto»  pankkien
kassoista  yleisön  kassoihin  ja  sitä  pieneinpi  tietyn  ensisijaisen  kassan-
lisäyksen  pohjalla  mahdollinen  luotonannon ja  talletuskannan  laajene-
mlnen.

3 a)    Ilmeistä   on   myöskin,   että   talletusten   »luominen»   tässäkin
tapauksessa  käy  aivan  samalla  tavoin kuin kohdassa 2), j o s oletetaan,
että  myönnetyt ja käyttämättömät luotot  aina  kirjataan  asianomaisten
luotons iajien  talletuksiksi  ja  etteivät  pankkijärjestelmän  kassoista  liik-
keeseen siirtyvät setelit mi]loinkaan pa]aa takaisin, vaan jäävät pysyväi-
sesti  yleisön  käteiskassoihin.  Tällöin  kaikki  talletukset  selvästi ja  auto-
maattisesti  »luodaan»  aikaisemmin  todetu]la  tava]la.

3 b)   Muodollisesti  toiseen,  mutta  asiallisesti katsoen samaan loppu-
tulokseen,  ts.  samaan  maksimaaliseen talletuskantaan,  päädytään  myös

1 Tässä  yksinkertaisimmassa  muodossaan  kaava  on  korrekti  vain  sillä  edellytyk-

sellä,  että  pankkijärjestelmän  »ylimääräinen»  kassanlisäys  nc!jo  on  A4 markkaa.


