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TIIVISTELMA

Kirjoituksessa tarkastellaan vaihtotasealijdaman syntyyn vaikutta-
neita tekijoitd sekd analysoidaan - osittain empiirisen evidenssin
valossa - erdiden budjetti- ja veropolitiikan keinojen tehokkuutta
kotimaisen sddstdmisen edistdmisen kannalta. Lopuksi kdsitellddn
asumisen verotuskohtelun vaikutuksia asuntomarkkinoiden eri osa-
puolten kannalta ja rahamarkkinoiden sdannéstelyn purkamisen seu-
rauksia.
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1 VAIHTOTASEEN VAJE JA KOTIMAINEN SAASTAMINEN

Suomen talouden pddongelmina on jo jonkin aikaa melko yleisesti pi-
detty vaihtotaseen vajeen nopeata kasvua ja OECD-maita korkeampaa
inflaatiovauhtia sekd ndihin 1iittyvid korkeita - joskin viime ai-
koina hieman laskeneita - markkinakorkoja. Vaihtotaseen vajetta voi-
daan tunnetusti tarkastella useasta toisiaan tdydentdvastd ndkokul-
masta kiinnittamalla huomiota teo11isuudeh hintakilpailukykyyn, ta-
varoiden ja palvelusten tuontienemmyyteen suhteessa vientiin, koti-
maisen kokonaiskysynnan enemmyyteen suhteessa kotimaiseen tuotantoon
seka kotfmaisten investointien enemmyyteen suhteessa kotimaiseen
sddstdmiseen. Tdstd viimeksimainitusta ndkokulmasta katsottuna
vaihtotaseen vajeen kasvu eli kotimaisten investointien ja sddstami-
sen erotuksen kasvu on ollut seurausta toisaalta investointien

- 1dhinnd asuinrakennus- ja palveluinvestointien - voimakkaasta kas-
vusta sekd@ toisaalta kotitalouksien sddstdmisasteen romahtaﬁisesta,
jota kotimaisen sdastamisen muut komponentit - yrityssektorin ja
Jjulkisen sektorin sddstaminen - eivat ole kompensoineet.

Vaihtotaseen bruttokansantuoteosuus esitetddn kuviossa 1 ajanjaksol-
ta 1970 - 1989. Siitd ndhdadn mm., ettei nykyinen v. 1985 jdlkeen
kehittynyt vaihtotaseen vaje ole mitenkddn erityisen poikkeukselli-
nen; alijdamd oli suhteellisesti suurempi v. 1974.

Ei ole itsestdan selvad, miten vaihtotaseen alijdamdan pitdisi
suhtautua. Vaikka voitaisiinkin esittada, ettd sdastaminen on liian
vahdistd, koska investointien tuotto ei heijasta niihin mahdollises-
ti liittyvid positiivisia ulkoisvaikutuksia - joiden vuoksi yhteis-
kunnallinen tuotto ylittda markkinatuoton - niin tdllainen ajattelu-
tapa ei ole kuitenkaan vdlttamattd suoraan relevanttia kehittyneiden
kansainvdlisten pddomamarkkinoiden olosuhteissa, joissa investointe-
ja voidaan rahoittaa velkaantumalla ulkomaille. Edelleen voidaan
ajatella, ettd markkinataloudessa investoinnit kohdentuvat esimer-
kiksi kilpailukyvyn tai voimavarojen tehokkaan kdyton kannalta epa-
tarkoituksenmukaisesti. 011 miten oli, jos lahdetddn siitd, ettad
vaihtotaseen vajeeseen taytyy puuttua talouspolitiikan vdlinein eikd
luottaa pelkdstdan markkinavoimien kautta tapahtuvaan sopeutumiseen,
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KUVIO 1

"VAIHTOTASE / BKT-OSUUS

2

V

1970 1975 1880 1985 1990

niin td116in on (1) pyrittdvd hillitsemidn investointeja ja/tai (2)

1isddamddn kotimaista sddstamistd. Koska vaihtotaseen vaje on midri-

telmdllisesti sama kuin kansantalouden nettovelkojen lisdys, voidaan
vajetta supistaa eri sektorien nettove]kaantumisfa vahentamdlla.

‘Jatkossa tarkastellaanr vaihtotaseen vajeen supistamista 1dhinnd ko-
timaisen sddstdmisen elvyttdmisen ndkdkulmasta ja edetdin seuraavas-
ti. Luvussa 2 viitataan ensin lyhyesti kotimaisen sdistimisen kompo-
nenttien kehitykseen ja paneudutaan hieman tarkemmin kotitalouksien
sddstdmisasteen alenemisen syihin. Luvussa 3 tarkastellaan ja ver-
taillaan budjetti- ja veropolitiikan keinoja kotimaisen siistimisen
kannalta. Budjettipolitiikan keinoja ovat mm. julkisten menojen Ja
verotuksen tasoon Tiittyvdt toimenpiteet ja veropolitiikan keinoja
mm. kotitalouksien sddstdmisen erityinen ja yleinen verotuskohtelu
sekd lainakorkojen vdhennysoikeus verotuksessa. Lopuksi - laina-
korkojen verovdhennysoikeuteen 1iittyen - luvussa 4 tarkastellaan
asumisen verotuskohtelua ja sen kohtaantoa hieman yleisemmin kuin
sdadstdmisen ndkdkulmasta.



2 KOTITALOUKSIEN SAASTAMISASTE JA RAHAMARKKINOIDEN LIBERALISOINTI

Kotimainen sddstiminen on tapana jakaa juﬁkisen sektorin, yritysten
ja kotitalouksien - johon luetaan yleensd myds voittoa tavoittele-
mattomat yhteisdt, kuten asunto-osékeyhtibt - sddstdmiseen. Mita tu-
lee kotimaisen nettosddastamisasteen - kotimainen nettosddstdminen
suhteessa bruttokansantuotteeseen - kehitykseen maassamme 1970-Tuvun
alusta nykypdivdan, niin voi todeta, ettd useimpien teollistuneiden
lansimaiden tapaan se on alentunut 1980-1uvulla. Tdmd aleneminen on
ollut seurausta kotitalouksien nettosddstdmisasteen laskusta, jota
kotimaisen sddstimisen muut komponentit eivdt ole kompensoineet.1

Yleensd sddstamistd kuvaamaan kdytetddan kansantalouden tilinpidon
mukaista kdsitteistod. Sen mukaan kotitalouksien sddstdmisaste mdd-
ritellddn kdytettdvissd olevien tulojen ja kulutuksen erotuksena
suhteessa kdytettavissa oleviin tuloihin. Kdsite on ongelmallinen
mm. seuraavista syistd: Ensinndkin, sddstdmistd laskettaessa kulu-
tukseksi Tuokitellaan myds ns. kestokulutushyddykkeiden hankinta
siitd huolimatta, ettd niitd ei kokonaan kuluteta hankinta-ajan-

- jaksolla. Tamd johtaa liian alhaiseen kotitalouksien sddstdmisasteen
arvioon. Toiseksi, jos sddstamisen mddritellddn nettovarallisuuden
muutoksena, tulisi varoihin ja velkoihin 1iittyvdat, inflaatiosta
johtuvat pddomavoitot ja -tappiot ottaa huomioon, mitd kansan-
talouden tilinpitokdytdnndssda ei tehda. ITman perusteellisempaa
selvitystd ei ole helppoa sanoa, miten kotitaloussektoria kogonai—
suutena koskevia lukuja tulisi korjataitémén seikan perusteella. To-
denndkdisesti kansantalouden tilinpidon mukainen sdaastémisaste kui-
tenkin jonkin verran aliarvioi "todellista" sééstémisastetta, nutta
ei vaikuttane paljonkaan sddstamisen ajallisesta kehityksesta saata-
vaan kuvaan.

Kansantalouden tilinpidon kasitteiston mﬁkainen kotitalouksien
nettosddstamisaste 1970-Tuvun alusta vuoteen 1988 nakyy kuviosta 2.
Siitd huomataan sddstamisasteen voimakas romahtaminen v. 1984
ldhtien. Miksi kotitalouksien sddstamisaste heilahdeltuaan 4 prosen-
tin molemmin puolin 1970-Tuvulla on dkkid romahtanut?

Taloudellisia i1miditd tutkittaessa miltei aina ongelmana on 10ytdd
samanaikaisten muuttujien tasaisesta kehityksesta oleelliset syy- ja
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KUVIO 2

‘Kotitalouksien s¥dstdmisaste (vasen asteikko)
Asuntojen reaalihinta (oikea asteikkg) - - - - -
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seuraussuhteet. Vaikka ndin onkin epéi]emétfé asianlaita myos
sddstdmiskdyttdytymisen monien yksityiskohtien suhteen, niin kdsi-
tykseni mukaan kotitalouksien sddstamisasteen tietyillad kehitys-
vaiheilla on maassamme kuitenkin varsin selvapiirteinen selitys.
Ndilld tietyilld kehitysvaiheilla tarkoitan rahamarkkinoiden kirey-
den "suurta" muutosta 1970-Tuvun alussa ja 1980-Tuvun puolivdlin
jdlkeistd raha- ja pddomamarkkinoiden liberalisointia, jotka ovat
toimineet erddnlaisena laboratoriokokeen korvikkeena tietyn muuttu-
Jjan véikutuksen eristamiseksi. Kuviossa 2 kuvataan myds kaksioiden
reaalisen hinnan kehitystd koko maan osalta ajanjaksolla 1970 -
1988. Siitd ndhddan, ettd rahamarkkinoiden nopeaan kevenemiseen -
sekd 1970-Tuvun alussa ettd 1980-Tuvun puolivdlin jdlkeen raha- ja
padomamarkkinoiden sadatelyn purkamisen alettua - nayttda 1iittyvan
asuntojen reaalihinnan nousu. Tdmd on ymmdrrettdvda, koska parantu-
nut Juotonsaatavuus 1isd@a asuntojen kysyntdaa, mikd puolestaan johtaa
asuntojen suhteellisen hinnan nousuun, koska uustuotanto on vdhdistd
Ssuhteessa o]emassab]evaan asuntokantaan eikd pysty tdysin reagoimaan
kysynnén vaihteluihin.
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Tarkasteltaessa kotitalouksien sddstdmisastetta ja asuntojen reaali-
hintakehitystd samanaikaisesti, huomataan, ettd ne ovat toistensa
peilikuvia rahamarkkinoiden kireyden "suurten" vaihteluiden kausina;
lTuotonsaatavuuden paraneminen vahentdd etukdteissddstdmisen merki-
tystd, Jja ndin vdhentdd sadstamistd sekd 1isdad asuntojen kysyntdd ja
niiden suhteellista hintaa ja asuntovarallisuutta, mikd puolestaan
edelleen saattaa vahentda sddstamistda. Voidaankin sanoa, ettd raha-
markkinoiden liberalisointi vdhensi etuk&@teissddstdmisen merkityksen
1dhes olemattomiin ja ndin poisti tekijdn, joka luotonsddnndstely-
kaudella yl1dpiti edes jonkinlaista kotitalouksien sadstamis-
astetta.z)
muuallakin; esimerkiksi Ruotsissa, Norjassa ja Isossa Britanniassa
rahamarkkinoiden sddtelyn purkaminen romahdutti kotitalouksien
sdastdmisasteen. Edel1d esitettyjen informaalisten tarkastelunen

Samanlainen kehityskulku on muuten ollut havaittavissa

- joissa tapahtunutta historiallista kehitystd seurataan muutamia
aikasarjoja vertaamalla - merkitystd ei ole tietenkdan syytda koros-
taa liikaa. Toisaalta voi todeta, ettd edelld esitetyt havainnot
saavat myOs tukea kvantitatiivisista, ekonometrisista tutkimuksista.

Vaikka meilla kéjdyssé keskustelussa kotitalouksien sddstamisasteen
alenemisesta rahamarkkinoiden liberalisointiin yleensd viitataan, on
usein ndhty yllattdvan monia muitakin tekijoitd tapahtuneen kehityk-
sen taustalla. Niinpd on viitattu mm. sosiaaliturvan (erityisesti
tybeldketurvan) kattavuuden parantumiseen ja reaaliarvon nousuun
1980-1uvulla, viime vuosien hyvdan tulokehitykseen, optimistisiin
tu1evai$uudennékymiin ja Jjoskus jopa verouudistusta koskeviin, sdds-
tamisintoa vdhentdviin tekijoéihin.

Tapahtunutta kehitysta on uskoakseni kuitenkin melko vaikea selittdd
sosiaaliturvan kattavuuden ja reaaliarvon hitaasti tapahtuneilla
muutoksilla; sitdpaitsi 1970-luvun kehityksen ymmartaminen on tdta
kautta lahes mahdotonta. Optimistiset tulo-odotukset ovat
epdilemdttd tdrked velkaantumishalukkuuteen vaikuttava tekija, mutta
ne eivdt yksin auta selittdmdan sdastamisasteen laskua. Kotitalouk-
silla tdytyy myds olla mahdollisuudet velkaantua ja siind suhteessa
juuri rahamarkkinoiden liberalisointi muutti tilannetta. Tuntuu myds
hieman haetulta viitata ns. verouudistukseen, koska sddstamisasteen
aleneminen alkoi jo ennenkuin asiasta oli mitdan edes puhuttu. '

3)
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3 BUDJETTI- JA VEROPOLITIIKKA SEKA KOTIMAINEN SAASTAMINEN
3.1 Yleistd

Kuten edel1d jo todettiin, vaihtotaseen vajetta voidaan pyrkid su-
pistamaan toimenpitein, jotka lisddvdt kotimaista sddstamistd ja/tai
supistavat investointeja eli toisin sanoen tulisi pyrkid vdhentdmdan
kansantalouden eri sektorien velkaantumista. Seuraavassa tarkastelen
asiaa aluksi kotimaisen sddstdmisen kannalta yleensd ja sen jalkeen
kotitalouksien sddstamisen kannalta.

Finanssipolitiikan valinein kotimaiseen sddstdmiseen voidéan pyrkia
vaikuttamaan joko budjéttipo]itiiké11a - eli pyrkimalla julkisten
menojen ja verojen tasoa sddtelemdlld vaikuttamaan (1dhinnd) julki-
seen sadstamiseen - ja/tai veropolitiikalla, johon voidaan Tukea mm.
kotitalouksien sddstdamisen yleiseen ja erityiseen verotuskohteluun,
Tainakorkojen véhenﬁysoikeuteen sekd yritysverojdrjestelman muutok-
siin Tiittyvdt toimenpiteet.

3.2 Budjettipolitiikka

Tarkastelen aluksi lyhyesti budjettipolitiikkaa. Sen keinoista jul-
kisten menojen supistaminen lisdad julkista sadastdmista. Tdssa
yhteydessd on paikallaan viitata jo Ricardon aikanaan esittamaan ja
hylkdamddn, mutta 1970-Tuvun puolivalissd uudelleen suosituksi tul-
leeseen ns. velkaneutraliteettihypoteesiin. Tamdn mukaan yleisd
"nakee julkisen sektorin budjetin 1dpi" ja uskoo, ettei budjettiali-
jaamilld eika -ylijaamilla ole vaikutusta kokonaiskysyntdan eika
kokonaissddstamiseenkaan. Alijdamat merkitsevdt vain verojen lykkda-
mistd tulevaisuuteen ja lisddvat yksityista sdastamistd; julkinen
sdastaminen on tdydellinen substituutti yksityiselle sddstamiselle
eikd sen vaihteluilla ole vaikutusta kotimaiseen sddstdmiseen. Vaik-
ka velkaneutraliteettihypoteesia koskeva melko laaja empiirinen tut-
kimus ei osittain aikasarja-aineistojen epdinformatiivisuudesta joh-
tuen olekaan tdysin yksiselitteistd, viittaa se mielestdani kuitenkin
siihen, ettei julkisen sektorin sddstaminen kompensoidu Z?staavan-
Tasta
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seuraa, ettda toimenpiteet, jotka lisdavat julkista sddstamistd - ku-
ten julkisten menojen supistaminen - lisddvdt myds kotimaista sdds- -
tamista. X

Entd verotuksen yleinen kiristaminen budjettipolitiikan keinona?
Myds verotuksen yleiselld kiristamiselld on julkista sddstamistd
lisadvd vaikutus. Toisaalta veronkorotukset vahentdvat yritys-
sektorin voittoja ja kotitaloussektorin kdytettdvissa olevia tuloja

5)

yleisen kiristamisen vaikutukset kotimaiseen sadstamiseen jadavdt va-

ja ndin vdahentédvdt suoraan niiden sddastamistd.”™’ Tdlldin verotuksen
hdisemmiksi kuin julkisten menojen supistamisen. Verotuksen yleinen
kiristdminen on sitdpaitsi inflaation kontrolloinnin ndakdkulmasta

huono asia; verojen korotukset siirtyvdt ainakin osittain palkkoihin

ja siti kautta hintoihin.%)

3.3 Kotitalouksien sddastaminen

Miten kotitalouksien sddstamisastetta voitaisiin elvyttdaa? Erds mah-
dolTisuus - johon meilldkin on keskustelussa viitattu - on palata
osittain takaisin sdanndsteltyjen markkinoiden kauteen. Luultavasti
tdl11d olisi etukdteissddstamisen lisdantymisen kautta kotitalouksien
sddstdmisastetta nostava vaikutus. Ei ole helppoa ndahda, miten
tdllainen perddantyminen rahamarkkinoiden liberalisoinnissa olisi
mahdollista toteuttaa. Mutta vaikka se olisi mahdollistakin, olisi
se perdti huono vdline kotitalouksien sdadstdmisasteen nostamiseksi;
on ilmeistd, ettd pitkdlld aikavdlilld rahamarkkinoiden 1iberali-
sointi on hyvd asia. Velka- ja sijoitusvalikoimat monipuolistuvat,
kotitalouksien kyky suunnitella kulutustaan pitkan aikavé]fn mahdol-
1isuuksia vastaavaksi paranee ja rahoitusresurssien kohdentuminenkin
tehostuu. Sdaanndstelykauteen palaaminen on yksinkertaisesti liian
kallis hinta maksettavaksi siitd, ettd kotitalouksien sddstdmisaste
saataisiin muutaman prosenttiyksikdn yldspdin.

Entd veropolitiikan keinot? Seuraavassa tarkastellaan ndistd sddsta-
misen yleistd ja erityistd verotuskohtelua seka lainakorkojen
vdhennysoikeutta.
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3.3.1 Sddstamisen erityinen ja yleinen verotuskohtelu

Maassamme on viime aikoina useilla tahoilla esitetty sddstdmisen
verotuskohtelun muutoksia vaihtotaseen vajeen kasvun hillitsemisek-
si. Ehdotettuja erityisida sddstdmisen verotus- ja muita edistamis-
toimenpiteitd ovat olleet mm. seuraavat (i) veronhuojennus-
obligaatiolainat (ks. TTT Katsaus 2/1989), (ii) omaisuustulo-
viahennyksen korkotulojen enimmdisvahennyksen lisd@dminen (ks. Liika-
nen (1989)) ja (iii) pankkitalletuksille maksettavan verovapaan ko-
ron nosto yhdelld prosenttiyksikolld (ks. Liikanen, ma.).

Miten ehdotuksiin tulisi suhtautua? Mielestdni sddstdmisen erityis-
kohtelun muutokset ovat pulmallisia ainakin kahdessa mielessd? En-
sinndkdan, ei ole takeita siitd, ettd ne lisdisivdt sdastdmistd; ne
saattavat johtaa vain varojen siirtamiseen sddstdmismuodosta
toiseen. Toiseksi verohelpotukset vahentdvdat julkista sdastamistd
pienentamdalla valtion verotulokertymda. Mainittakoon, ettd mm.
USA:ssa tdllaista politiikkaa on 1980-luvulla yritetty harjoittaa,
mutta vakuuttavaa ndyttdd niiden menestyksellisyydestd ei ole (ks.
Skinner ja Feenberg (1990)).

Enta sééﬁtémisen yleisen verotuskohtelun muutos, jota my0s on vaa-
dittu kotitalouksien sddstdmisen elvyttamiseksi (ks. esim. PTT Kat-
saus 3/1989)? Keventdmdlld sddstdmisen verotuskohtelua tasaisesti
kaikissa sddstdmismuodoissa vdltytddn ainakin silta vaaralta, ettd
yleis6 siirtda varoja verotuksen muutoksen johdosta sddstamis-
muodosta toiseen.

Miten yleiseen sddstamisen verotuskohtelun muutokseen tulisi suhtau-
tua sddstamisen edistdjana riippuu siitd, miten veronjalkeinen reaa-
linen tuotto vaikuttaa kotitalouksien sddstdmiseen. Jo periaatteel-
1inen tarkastelu viittaa siihen, ettd yleinen sdastdmisen verotus-
kohtelun muutos on epaluotettava vdline pyrittdessd vaikuttamaan
kotitalouksien sdastamiseen. Ensinndkin, verotuskohtelun keventdmi-
sestd aiheutuva tuoton nousu tekee nykyisen kulutuksen kalliimmaksi
- kulutuksen kustannus menetetyn tuoton avulla mitattuna kasvaa -
mikd on omiaan 1isddmddn sdastamistd. Toiseksi, tuoton nousu vihen-
tdd tulevien tyotulojen nykyarvoa ja kulutusta, jolloin sddstdminen
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l1isddntyy. Lopuksi, tuoton noustessa tarve sddstdd tiettyyn tavoit-
teeseen pddsemiseksi vihenee. Naiden vastakkaisiin suuntiin vaikut-
tavien tekijoiden suhteellisesta voimakkuudesta riippuu, vaikuttaako
tuotto sddstdmiseen positiivisesti, negatiivisesti vai ei lainkaan.

Melko laaja empiirinen - sekd kansainvdlinen ettd kotimainen - tut-
kimus kotitalouksien sddstdmisen korkoherkkyydestd on tuloksiltaan
melko hajanaista eikd viittaa mihinkdan selvapiirteiseen sdastdmisen
ja veronjalkeisen tuoton vdliseen riippuvuuteen. Tulokset ovat erit-
tdin herkkia aineistojen ja muuttujien valinnalle sekd muillekin,
varsin hankalasti ratkaistavissa oleville yksityiskohdille. On tosin
todettava, ettd verotuksen késitfe]y empiirisissd toissa on ollut
melko karkeaa ja ettd asiasta ei ole kovin tuoreita, 1980-Tuvun Top-
puvuosien aineistoja huomioivia tutkimuksia (ks. esim. Boskin
(1978), Friend ja Hasbrouck (1983), Hall (1988); Howrey ja Hymans
(1978), Koskela ja Virén (1982, 1983), Summers (1981) ja Skinner ja
Feenberg (1990)).

Asian ongelmallisuuteen viittaa myos kuviot 3 ja 4, joissa esitetddn
kotitalouksien sddastamisasteita ja ns. reaa]ikorkoja_éréisté OECD-
maista ajanjaksolta 1970 - 1988. Kotitalouksien sddstimisaste on
kansantalouden tilinpitokdsitteiston mukainen Jja reaalikorko on las-
kettu valtion ("pitkien") obligaatioiden nimellisen tuoton ja kulut-
tajan hintaindeksin muutosvauhdin erotuksena.

Ajanjakso on poikkeuksellisen mielenkiintoinen mm. sen vuoksi, ettd
se kattaa sekd 1970-luvun korkean inflaation ja (monien maiden ta-
pauksessa) sddnndsteltyjen raha- ja pddomamarkkinoiden kauden etta
1980-Tuvun alhaisemman inflaation ja raha- ja padomamarkkinoiden 1i-
beralisoinnin jalkeistda kautta.

Kuvioiden perusteella voidaan todeta mm. seuraavaa: (i) kotitalouk-
sien sddstdmisaste laski 1980-Tuvulla - Australiaa Tukuunottamatta -
kaikissa tarkastelun kohteena olevissa maissa, (ii) kotitalouksien
sddstdmisaste ja reaalikorko ndyttavat Tiittyvan toisiinsa - ei po-
sitiivisesti, vaan - negatiivisesti! Tdmd on herdttdnyt mm. USA:ssa
ihmetystd; esim. presidentti Reaganin hallituskaudella reaalikorot
nousivat osittain kiredn rahapolitiikan ja 10ysan finanssipolitiikan
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yhteisvaikutuksena, mutta kotitalouksien sddastdmisaste alkoikin mo-
nien yllatykseksi Tlaskea.

Kahden sarjan toisiinsa vertaaminen ei tietenkdan viela kerro mitdan
niiden vdlisestd syy-seuraussuhteesta. Taman arviointi edellyttda
empiiristd tutkimusta, jossa kiinnitetddan mm. huomiota muuttujien
hub]e]]iseen madrittelyyn osana laajempaa, muitakin‘sééstémisastee-
seen vaikuttavia tekijoita sisdltdvdd tarkastelua. Tdssd yhteydessa
kiinnitdn alustavasti huomiota vain muutamaan nakokohtaan: Ensinna-
kin, ja viitaten siihen, mitd sanoin edel1d, on mahdollista ajatel-
Ta, ettd monissa maissa 1980-luvulla tapahtunut raha- ja pddoma-
markkinniden Tiberalisointi, jossa korot vapautettiin sddtelysta ja
Tuotonsddnnostelyn ja etukdteissadstamisen merkitys vdheni, selittdd
havaintoja. Mutta miten tdal10in pitdisi tuTkita USA:n tilanne ja
1970-Tuvun havainnot? Toiseksi, voidaan ajatella, ettd voimakas ku-
Tutuskysynndn kasvu on nostanut reaalikorkoja, jolloin sdastdminen
ja korot ovat 1iikkuneet vastakkaisiin suuntiin, vaikka sddstdminen
todellisuudessa riippuisikin positiivisesti korosta. Sekin mahdolli-
suus, ettd kuviot kertovat jotain sddstamisasteen ja koron negatii-
visesta riippuvuudesta, on otettava vakavasti.

Edel1d jo viitattiin siihen, ettd reaalisen tuoton vaikutus sddasta-
miseen riippuu vastakkaisiin suuntiin vaikuttavista tekijoistd ja on
epaselvd. Tassda yhteydessa on paikallaan kiinnittda huomiota my0s
sddstdmisen ikdjakauman mahdolliseen merkitykseen. Valitettavasti
Suomesta ei tdstd asiasta ole saatavissa tuoretta tietoa, mutta
esim. USA:sta on tietoa vanhojen ikaluokkien osuudesta kotitalouk-
sien kokonaissddstdmisestd. Niinpa USA:ssa v. 1985 kaikista korko-
tuloista 53 % ja pdaomavoitoista n. kolmannes meni yli 65-vuotiail-
le. Sadstdjdn ialla voi olla vaikutusta reaalisen tuoton ja sddsta-
misen vdliseen yhteyteen seuraavista syistd: Ensinndkin, eldkeldis-
ten kohdalla sadstamisen tuoton noususta aiheutuva sdastamisen
lisaysvaikutus saattaa olla pieni, koska kulutusta ei kannata - sa-
malla tavoin kuin nuorten kohdalla - siirtaa eteenpéin; Mydskin ko-
ron nousun tulevien tybtulojen nykyarvoa vdhentdva vaikutus on van-
hoilla sukupolvilla pienempi kuin nuorilla. Lopuksi, sikdli kuin
vanhemmat ikdluokat sddstdvdat enemmdn kuin nuoremmat, sadstdmisen
tuoton negatiivinen tulovaikutus - tarve sddstdad tiettyyn tavoittee-
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seen pdasemiseksi - on vanhoilla suurempi kuin nuorilla. Edelld esi-
tetty viittaa siihen, ettd vaikka sdastdmisen ja reaalikoron vdlinen
riippuvuus on a priori epaselvd, on mahdollista ettd se vaihtaa
merkkia positiivisesta negatiiviseksi siirryttdessa nuorista ika-
Tuokista vanhempiin. Tall0in, riippuvuus voi aggregaattiaineistossa
olla negatiivinen, jos vanhat ikdluokat dominoivat sddstdmista! Mai-
nittakoon, ettd Kanadaa koskevalla paneeliaineistolla hiljattain
tehty tutkimus tukee kdsitystd, jonka mukaan sddstdmisen korkojousto
riippuu idstd siten, ettd se on nuorilla kotitalouksiila positiivi-
nen ja vanhoilla negatiivinen (ks. Beach ja Boadway ja Bruce (1988)).

Kaiken kaikkiaan on mielestdni perusteltua vetdd se johtopadtos,
ettd sddstamisen erityisten ja yleisten veronhuojennusten vaikutuk-
sista kotitalouksien siistimiseen ei ole td113 hetkelld luotettavaa,
yksiselitteistd tietoa. Sen vuoksi tdllaisia veropolitiikan keinoja
on pidettdava huonoina valineind pyrittdessd vaikuttamaan kotitalouk-
sien sdastamisasteeseen.

3.3.2 Lainakorkojen vdahennysoikeus

Mitd tulee lainakorkojen vahennysoikeuteen veropo]itiikan>keinona,
niin jo periaatteellinen tarkastelu nayttaisi viittaavan siihen,
ettd se on tehokas keino pyrittdessa vaikuttamaan kotitalouksien
sddstamisasteeseen. Verovahennysoikeuden supistamisesta aiheutuva
veronjdlkeisen Tainakoron nousu vdhentda nykyistd kulutusta
tekemd11d sen kalliimmaksi. Koron nousu vdhentda myds veronjdlkeisid
tuloja ja tulevien tydtulojen nykyarvoa ja sitd kautta kulutusta.
Ndin kotitaloussektorin sddstaminen Tisdantyy velkaantumishalukkuu-
den vdhenemisen kautta. Samalla myods julkinen sddstaminen kasvaa,
koska valtion verotulot kasvavat.

Ede11d esitettya kdsitystd tukee myds kvalitatiivinen todistus-
aineisto. Maat, joissa lainakorkojen véhennysjérjeste1mé on ollut
suhteellisen 1iberaali - esimerkkeind Norja, Ruotsi ja Suomi - ovat
tunnetuﬁti olleet alhaisen kotitalouksien sidstdmisasteen maita. Ja
pdinvastoin, maissa joissa lainakorkojen vdhennysoikeus on ollut ra-
joitetumpi - esimerkkind Italia, Japani, Saksan liittotasavalta ja
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Ranska - kotitalouksien sddstamisaste on ollut melko korkea. Keskus-
telu lainakorkojen vahennysoikeudesta verotuksessa herdttdd yleisem-
man kysymyksen asumisen verotuskohte]usta, johon palataan hieman
tuonnempana.

3.4 Sddstamisen vaikutuksista

Edel1d on tarkasteltu joitakin budjetti- ja veropolitiikan vdlineitd
kotimaisen sdastamisen elvyttamisen nakokulmasta. Tdllaisen politii-
kan haluttavuus riippuu luonnollisesti mm. siitd, miten kotimaisen
sddstdmisen kasvu vaikuttaa. Tassa yhteydessa kiinnitan huomiota ly-
hyesti vain muutamaan nakokohtaan, joita pitdisi tutkia. Ensinndkin,
vaihtotaseen vajeen kannalta on tdarkedtd tietdd, missd madrin koti-
maisen sddstdmisen kasvu vaikuttaa investointeja 1isddvdsti ja missé
madrin pddomantuontia vahentdvdsti. Toiseksi, kotimaisen sddstdmisen
kasvun vaikutusten kannalta ei liene yhdentekevdd, missd sektorissa
sddstdminen syntyy. Ndin sekd siitd syystd, ettd julkisen sektorin
ja yrityssektorin sddstdaminen vaikuttaa osittain kotitaloussektorin

7)

saattaa kanavoitua hyvin pitkdlle oman sektorin investointeihin.

sdadstamiseen’ ' ettad siitd syystd, ettd eri sektorien sddstaminen
Td110in myds sdastdmisen rakenne - koska se vaikuttaa investointien
rakenteeseen - on tarked pd]itiikkakysymys. Sikali kuin edella-
viitatunkaltainen segmentoituminen vdhenee rahamarkkinoiden kehit-
tyessd, sddstdmisen kohdentumisessa sektorin merkitys alkaa vdhentyd
ja investointien verotuskohtelun 1isdantya. '

4  ASUMISEN VEROTUSKOHTELUSTA JA SEN KOHTAANNOSTA

Luvussa 3 esitettiin ndkdkohtia sen puolesta, ettd lainakorkojen vd-
hennysoikeuden karsiminen verotuksessa on tehokas keino 1isdtd koti-
talouksien sddstdmisastetta. Lainakorkojen vdahennysoikeus Tiittyy
kuitenkin yleisempdan kysymykseen asumisen verotuskohtelusta ja sen
kohtaannosta. Koska se sivuaa myds ns. verouudistuskeskustelua ja
rahamarkkinoiden liberalisointia, on paikallaan tarkastella sitd To-
puksi muultakin kannalta kuin sddstamisen edistdmisen nakokulmasta.
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4.1 Asumisen kokonaistuki

Suomessa ja useissa OECD-maissa asumista on tuettu verotuksessa mo-

' nin toisiaan tdydentdvin toimenpitein. Asumisen kokonaistuki voidaan
jakaa asumistukeen, korkotukeen ja ns. verotukeen. Seuraava taulukko
1 kuvaa ndiden eri tukimuotojen suhteellista suuruutta.Suomessa
ajanjaksolla 1987 - 1989. Siitd nahddan, ettd omistusasumiseen 1iit-
tyvien verotukien osuus on ollut n. 3/4. Verotuet voidaan jakaa
asunnon arvonnousuun 1iittyviin vervapaisiin pddomavoittoihin,
asuntotu]on'verovapauteen (tai 1ievddn verotukseen) sekd asunto-
Tainojen koron vdhennyskelpoisuuteen verotuksessa tuloista.
Viimeksimainittu merkitsee sitd, ettd tiettyyn lainakorkojen
viahennysoikeusrajaan saakka korkovdhennys on luonteeltaan regressii-

TAULUKKO 1
ASUMISEN KOKONAISTUKI VUOSINA 1987 - 1989, MILJ. MK

D - D 8 D - - D D - T ) G D D S B S WD S I S W S 0 AR W . T W D S =8

Asumistuet ‘ ' 1 285 1 461 1 646

- Yleinen asumistuki 539 680 840

- Eldakkeensaajien asumistuki (KELA) 473 495 525

- Opiskelijoiden asumislisd 273 286 281
Korkotuet ja palkkiot 1 903 2 336 2 606

- ASP-korkotuki 229 302 365

- ASP-palkkio ) 42 54 61

- Aravalainojen alikorko 1 548 1 890 2 080

- Maatilojen as. lainojen alikorko 84 9Q** 100**
Verotuet 9 470 10 900* 12 800**
- Etu asuntolainojen korkovahennyksista 2 570 3 500 3 600**
- Asuntotulon verovapaus 2 500 2 700 3 500**
- Asuntojen myyntivoiton verovapaus 4 400 4 700 5 700%*
Yhteensa 12 668 14 697 17 0bh2*
Verotukien osuus, % 75 74 75

* = ennakkotieto tai -laskelma
*k =

arvio

Lahde: Kotitalouksien sddstdmisen rakenne ja siihen vaikuttavat
tekijdt, SdastdmistyOryhman Toppuraportti 1990: VM5,
Helsinki, 1990.
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vinen eli ettd veronjalkeinen reaalinen Tainakustannus riippuu nega-
tiivisesti kotitalouden verotettavilla tuloilla mitatusta maksu-
kykyisyydesta. MyOos empiirinen evidenssi tukee tdtd kdasitysta.
Niinpd Suomessa v. 1984 suurituloisin 10 % sai yli neljdsosan koko
vdhennysetuudesta ja pienituloisin 10 % vain runsaan prosentin (ks.
Tahvanainen (1988)).

4.2 Kohtaanto- ja hyvinvointivaikutuksista

Miten edel1d esitetynkaltaiseen jarjestelmddn pitdisi suhtautua
riippuu mm. siitd, mihin asuntojen verotuskohtelulla pyritdan. En-
sinndkin voi kysyd, onko asumisen tukeminen tarpeen voimavarojen
kohdentumisen tehokkuuden 1isdamiseksi? Td110in pitdisi esittdd - ja
myds jollain tavalla dokumentoida empiirisesti - ettd asumiseen
1iittyvien positiivisten ulkoisvaikutusten vuoksi kotitalouksien
asuntoinvestoinnit jaavat yhteiskunnan kannalta liian alhaisiksi,
koska yhteiskunnalliset hyodyt ylittavdt yksityiset rajakustannuk-
set. Ei. ole kuitenkaan ilmeista, mitd tdllaiset mahdolliset positii-
viset ulkoisvaikutukset olisivat puhumattakaan niiden tosiasialli-
sesta merkityksesté.s) Entda oikeudenmukaisuustavoitteet? Edelld jo
viitattiin siihen, ettd olemassaoleva jdrjestelmd ndyttdd toimivan
redistribuution kannalta nurinkurisesti eli olevan regressiivinen.
Toisaalta voi kysya: Jos halutaan redistribuutiota, niin miksei
verojdrjestelmd rijta? Erds - joskaan ei ainoa - vastaus on ldhted
siitd, ettd tiettyjen hyddykkeiden kayttoon 1iittyva tasa-arvoisuus
on arvo sindnsd.

Riippumatta edeltdvien argumenttien vakuuttavuudesta on kysyttadva:
Miten asumisen tukeminen tulisi toteuttaa, jos sitd jostain syystd
halutaan ja kuka siiti hyotyy? Vaikka jatkossa tarkastellaan laina-
korkojen vdhennysoikeutta, niin periaatteessa samanlainen tarkastelu
on sovellettavissa muihinkin asumisen tukimuotoihin. ‘

Mikda ryhma hyotyy lainakorkojen vahennysoikeudesta ja yleensd asumi-
sen subventoinnista, riippuu sen kohtaannosta. Yksinkertaisin - ja
suuren yleisdn suosima - teoria kontaannosta on ns. "kdrpdspaperi-
teoria", joka yleensd pitda paikkansa vain sattumalta. Sen mukaan
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veron maksaa tai subventiosta hyOtyy se, jolta vero tosiasiassa pe-
ritdadn tai jolle subventio tosiasiassa myOnnetddn. "Kdrpéspaperi-
teorian" mukaan asuntolainojen korkovdhennysoikeus hyddyttdd tdysi-
madrdisesti asuntolainaa kdyttdvid omistusasujia. Jos asuntolainojen
korkovahennysoikeutta kasvatetaan, niin se lisdd omistusasuntojen
kysyntdd alentamalia veronjdlkeistd reaalista Tainakorkoa. Mitd vai-
kutuksia td11d on asuntojen hintaan, asuntokantaan ja asunto-
markkinoiden eri osapuolten hyvinvointiin riippuu huomattavalta osin
asuntojen tarjonnan hintajoustosta. '

Jos asuntojen tarjonnan hintajousto on ddretdn, niin kysynndn kasvu
vain Tisad asuntokantaa vaikuttamatta asuntojen hintaan. Ta116in
asunnonomistajat éaavat verovdahennysoikeuden koko hyddyn eli
"kdrpdspaperiteoria" pitdd paikkansa. On kuitenkin helppo osoittaa,
ettd asunnonomistajien verovahennysoikeudesta saama hyvinvoinnin 1i-
sdys on pienempi kuin valtion antama verotuki. Asuntolainojen vero-
vdhennysoikeus on tehoton; sama hyvinvoinnin 1isdys saataisiin ai-
kaan suorien tulonsiirtojen kautta halvemmalla (ks. esim. Laidler

- (1969)). ’

Oletus asuntojen tarjonnan éérettém&sté hintajoustosta ei kuitenkaan
eri syistd johtuen tunnu kovin luontevalta. Mm. tonttimaan rajoitet-
tu saatavuus johtaa kasvaviin yksikkokustannuksiin vaikka tuotanto-
teknologia muuten ilman saatavuusrajoituksia mahdollistaisi tubtan-
non vakioisin yksikkokustannuksin. Kuten kuviosta 5 kdy ilmi,
rakennuskustannukset, ja asuntokannan muutos {ja asuntotuotanto)
ovat positiivisesti korreloituneita; tdmd voidaan tulkita niin, ettd
kysynnan heilahtelut vaikuttavat asuntojen hintojen kautta

. tuotannontekijoiden kysyntddn, joiden tarjonta asuntosektorille ei
ole tdysin joustavaa. Mainittakoon, ettd Topel ja Rosen (1988) ovat
USA:n aineistolla pddtyneet siihen, ettd asuntojen tuotannon hinta-
jousto pitkdil1d tdhtdykselld on n. 3. Alustavat empiiriset analyysit
Suomea koskevalla vuosiaineistolla viittaavat hieman alempaan,
suuruusluokkaa 2.5 olevaan hintajoustoon. Vaikka asuntojen tuotannon
hintajousto ei olekaan sama kuin asuntojen tarjonnan, on silti Tuon-
tevaa ldhted siitd, ettd tarjontakaan ei ole ddrettomdn joustavaa
koska ainakin yksi sen komponentti on "joustamatonta".
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KUVIO 5
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Joé asuntojen tafjonnan hintajousto on pienempi kuin ddretdn, niin
asuntolainojen korkovdhennysoikeuden kasvattaminen nostaa kysyntda,
asuntojen hintoja ja asuntokantaa. Asuntomarkkinoiden eri osapuolten
kannalta vaikutuksia voidaan hahmotella seuraavasti. Ensinndkin,
asuntojen hinnannousu pienentdd asuntolainojen korkovdahennys-
oikeudesta koituvaa hydtya omistusasujille. Toiseksi, vuokra-
asuntojen tarjonta vahenee ja vuokrat nousevat. Td116in vuokralaiset
Jjoutuvat huonompaan asemaan. Kolmanneksi, asuntojen hintojen nousu
mahdollistaa asuntotuotannon korkeammin hinnoin ja mikd1i rakennus-
kustannukset eivat vdlittomasti nouse yhtd paljon ja alalle pddsy on
rajoitettua mm. maanomistusolosuhteista johtuen, niin rakennus-
yhtididen voitot kasvavat. Kaiken kaikkiaan, asuntolainojen korko-
vdhennysoikeuksista voidaan siis todeta, ettd omistusasunnossa asu-
jat menettdvdt osittain niiden hyddyn nousevien hintojen kautta ja
ettd korkovdhennysoikeus hyddyttdd rakennusyhtidoitd ja on haitalli-
nen vuokralaisille. Korkovdhennysoikeuden vaikutukset levidvat siis
omistusasujasektorin ulkopuolelle ja toimivat kohtaannon kauttakin
redistributionaalisesti tavalla, jota ei ehkd@ ole alunperin
tarkoitettu.g)
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4.3 Rahamarkkinoiden liberalisoinnista

Edel1d on todettu kuinka rahamarkkinoiden liberalisointiin meilld
(ja muuallakin) on 1liittynyt etukdteissddstamisen viahenemisestd ja
pitemmistd laina-ajoista aiheutunut kotitalouksien sddastdmisen ale-
neminen, mikd puolestaan on osaltaan mydtdvaikuttanut vaihtotaseali-
jaaman syntyyn, sekd asuntojen kysynnédn ja hintojen nousu. Vaikka on
selvda, ettd rahamarkkinoiden 1iberalisoinnilla on pitkalla
tdhtdyksella myonteisia vaikutuksia - laina-aikojen pidentyminen,
laina~ ja sijoitusvalikoimien monipuolistuminen ja rahoitusresurs-
sien tehokkaampi kohdentuminen - on myds yhtd selvdd, ettd kaikki
vaikutukset eivdt ole olleet pelkdstddn myOnteisid.

Rahamarkkinoiden liberalisointi kdy l1dhes kouluesimerkkind siitd
ekonomistien tuntemasta periaatteesta, ettd jos useilla markkinoilla
on tehottomuuksia, niin sddnnéstelyn purkaminen yksilta markkinoilta
puuttumatta samanaikaisesti muiden markkinoiden epakohtiin, ei vdlt-
tamdttd johda kansantalouden kannalta parempaan tulokseen. Vapaasti
toimivien markkinoiden olemassaolo voi ndet kdrjistdd muiden markki-
noiden epdkohtien seurauksia. Tdssd yhteydessd voi viitata sekd
verojdrjestelmaan ettd asuntomarkkinoiden tarjontapuoleen. Meiddn
verojarjestelmammehdan ei perustu minkdan johdonmukaisen verotus-
periaatteen noudattamiseen. Tdstd hyvdnd esimerkkina on asuntojen
epdsymmetrinen verotuskohtelu, jossa mm. paaomavoittojen verovapau-
desta huolimatta nimelliset lainakorot ovat olleet vervdhennysoikeu-
den alaisia. Tallainen luonnollisesti kasvattaa asuntojen ja luoton
kysyntdd. Rahamarkkinoiden sdanndstelyn purkaminen on epdilemdtta
Tisdnnyt tamén epdkohdan aiheuttamia kustannuksia kansantalouden
kannalta. Téhdn 1iittyy myds se, ettd kilpailu asuntotuotanto-
sektorilla on maanomistus- ja kaavoitusolosuhteista johtuen ollut’
1dhes olematonta, jolloin tarjonta ei juurikaan ole pdassyt vaikut-
tamaan hintoja alentavasti.

Hiljattain Rkerholm (1990) on kommentoinut sddnndstelyn purkamista
rahamarkkinoiltamme ja mm. esittdnyt, ettei sille ollut jarkevia
vaihtoehtoja ja ettd se on muutenkin ollut positiivinen helpottamal-
la rahamarkkinoiden seurantaa ja parantamalla pankkien kilpailua.
Hianen rahamarkkinoiden vapauttamista puolustelemaan pyrkivd kirjoi-
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tuksensa on kuitenkin sikdali yksipuolinen, ettd siind tilannetta
katsotaan 1dhinnd yrityssektorin nakokulmasta, kun taas sdannostelyn
purkamisen haitalliset seuraukset ovat tuntuneet kotitaloussektorissa.
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ALAVIITTEET

1)

2)

3)

4)

7)

8)

Kaytettdessd bruttosddstamistd - mikd sisdltdd sekd netto-
sddstamisen ettd pddoman kulumisesta johtuvat poistot - paady-
tdan hieman erilaiseen kuvaan. Ks. Kostiainen (1989), missd myds
keskustellaan vaihtoehtoisista tavoista midritelld sadstamis-
ka51§ﬁeet

Ks. esim. Hayashi-Ito-Slemrod (1988), jossa numeerisia simuloin-
teja kdyttamdlld arvioidaan, missd madrin Japanin USA:ta kor-
keampaa kotitalouksien sddastdmisastetta voidaan selittda Japanin
asuntorahoituksen korkeammilla etukdteissdastdamisvaatimuksilla.

Ks. Lehmussaari (1990) pohjoismaiden osalta ja Muelbauer -
Murphy (1989) Englannin osalta.

Mm. Koskela - Virén (1988) sisdltdd melko tuoreen katsauksen
velkaneutraliteettihypoteesin empiirisiin arviointeihin.

Sekd julkinen ettd yrityssddstaminen ndyttdvdt olevan epdtdydel-
1isia subst1tuutte3a kotitaloussektorin saastam1se1]e ks. esim.
Koskela - Virén (1989).

Suomen teollisuuden osalta erityyppisten verojen vaikutusta pal-
kanmuodostukseen on arvioitu teoksessa Honkapohja - Koskela
(1990), mikd myos sisdltdd osittaisen katsauksen muuhun aihe-
piiria sivuavaan viimeaikaiseen kotimaiseen tutkimukseen.

Ks. alaviite 5. Miten verotus vaikuttaa yrityssddstdamiseen

(= yritysten kdytettdvissd oleva tulo) 1liittyy siihen miten
yritys- ja osinkoverotus vaikuttavat yritysten voittoihin ja
osingonjakoon. Meilld tata kysymystd ei ole tietddkseni tutkit-
tu, vaikka se on varsin tdrked mm. yritysvero- ja osinkovero-
jdrjestelmdassd tapahtuneen reformin vuoksi. Kansainvdlisesta
keskustelusta, ks. Poterba (1987).

Ks. Rosenin (1985) katsausartikkeli ja siinda viitattu kirjalli-
suus.

Kdyty julkinen keskustelu, joka implisiittisesti pitda kiinni
subventioiden "kdrpdspaperiteoriasta", on tdssd suhteessa ollut
harhaanjohtavaa. On myds tydldstda ymmartdda sitd varsin yleistad
kdsitystd, jonka mukaan asuntomarkkinoiden ongelmat olisivat
kiinni rahoituksesta tai sen hinnasta. Rahamarkkinoiden sdannds-
telyn purkamiseen 1liittyvien seurausten erittelyn pitdisi auttaa
ymmirtamddn, ettd ongelmat ovat pikemminkin sekd verojdrjestel-
massd suosiessaan tulonjaon kannalta nurinkurisella tavalla
asuntoinvestointeja ettd asuntotuotannon puutteellisessa kilpai-
lTussa mm. maanomistusolosuhteista johtuen.
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