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TIIVISTELMA: Tassd selosteessa tarkastellaan talletusten veronalaistami-
sen vaikutuksia pankkien kdyttdytymiseen ja kannattavuuteen tyylitellys-
sa pankki- ja rahamarkkinajédrjestelmdssd, joka vastannee suurin piirtein
suomalaista nykytilannetta. Analyysi on teoreettinen perustuen yksinker-
taiseen komparatiivis-staattiseen mallikehikkoon monopolistisessa mark-
kinatilanteessa toimivan voittoa maksimoivan pankin kdayttdaytymiselle.

Johtopdatokseksi saadaan melko kohtuullisilla olettamuksilla se, ettd
pankkien antolainauskdyttdytyminen ei valttdmatta muutu paljoakaan tal-
letusten veronalaistamisen seurauksena. Sen sijaan pankkien kannattavuus
heikkenee. Talletusten mddrd todenndkéisesti vdhenee ja talletuskorko
nousee. Samalla markkinointipanostus talletusten houkuttelemiseksi
supistuu.

Keskeisend olettamuksena on markkinaraha-pdivamarkkinatyyppisten markki-
noiden olemassaolo, joilla pankit pystyvdat operoimaan eksogeenisella
korkotasolla. Toisena tdrkednd olettamuksena on voiton maksimoinnin hal-
litseva asema pankkien pddtdksenteossa.

Avainsanat: Talletusten verovapaus, pankkien kdayttdytyminen,
saastdminen, verotus



Talletusten verollistamisen vaikutus pankkien kdyttdytymiseen ja kannatta-

vuuteen

1. Johdanto

Talletusten ja obligaatioiden verottomuus on pddomaverotusjarjestelmamme
erikoisuuksia, jota on kritisoitu runsaat 20 vuotta.]) Keskeisend argu-
menttina on ollut muun muassa se, ettd verottomuus on omiaan ylldpitamdan
rahoitusmarkkinoidemme pankkikeskeisyyttd ja vaikeuttamaan rahoitusmarkki-

noiden kehittamistd ja monipuolistamista.

Talletusten verovapauden poistamisen on ndhty avaavan rahoitusmarkkinoi-
demme kehittidmismahdollisuuksia, mutta samalla lisddvdn kilpailua ja supis-
tavan anto- ja ottolainauksen vdlistd marginaalia. Pankkien kannattavuus-
edellytysten on arvioitu td116in heikkenevdn, mikd puolestaan pakottaa nii-
td tehostamaan ja rationalisoimaan toimintaansa.z) Joka tapauksessa uuden

tilanteen on esitetty merkitsevdn pankeille huomattavaa haastetta.3)

Seuraavassa naiti vaittimii pyritddn perustelemaan ja analysoimaan ekspli-
siittisesti kdyttden hyvdksi Tobinin (1982) esittdmdd yksinkertaista kom-
paratiivis-staattista mallikehikkoa monopolistisessa markkinatilanteessa
toimivan voittoa maksimoivan pankin kdyttiytymiselle. Keskeisiksi kysymyk-
siksi asetetaan seuraavat kaksi: Miten talletusten verollistaminen vai-

kuttaa (1) pankkien antolainaukseen ja (2) pankkien kannattavuuteen.

1) Valvanne ja Lassila (1964) sekd Pddomatulojen verotuskomitean mietintd
(1974) ovat ehkd tunnetuimpia kannanottoja asiasta ennen viime vuonna
alkanutta uutta aaitoa.

2) Korkman (1986a) ja (1986b).

3) Airaksinen ja Hagfors (1987).



Melko kohtuullisilla olettamuksilla analyysi tuottaa johtopdatokseksi
sen, ettd pankkien antolainaus ei valttamattd muutu paljoakaan toimen-
piteen johdosta. Pankkien kannattavuus sen sijaan heikkenee odotusten

mukaisesti.

Analyysi jaetaan kahteen vaiheeseen. Ensimmdisessd vaiheessa tarkastel-
laan tilannetta, jossa talletuskorko oletetaan pankille eksogeenisiksi
esimerkiksi pitdvdn kartellin takia tai sen takia, ettd keskuspankki sda-
telee sitd. Toisessa vaiheessa talletuskorko oletetaan pankin padtésmuut-
tujaksi antolainauksen ohella. Ensin otetaan kuitenkin esille talletus-
markkinat ja verollistamisen oletetut vaikutukset talletuskdyttaytymi-

seen. Lopuksi tarkastellaan analyysiin sisdltyvid varauksia.

2. Talletuskdyttdytyminen

Tdssd tarkastellaan talletuksia pelkdstddn yksittdisen pankin ndkdkul-
masta. Talletusten oletetaan riippuvan positiivisesti korkokannasta ja
markkinointipanostuksesta

eld D =D0(i,a) ; 30 >0 3a 30 >0,
a1 od

jossa i on talletuskorko ja a pankin markkinointipanostus talletusten
houkuttelemiseksi. Markkinointipanostukseen voitaneen sisdllyttdd myos
esimerkiksi suuri osa haarakonttoriverkoston aiheuttamista kustannuk-

sista.

Talletuskoron alentaminen vdhentdd talletuksia kahta kanavaa pitkin.

Kotitalouksien kokonaissddstdminen vdhenee ja osa talletuksiin sijoi-



Kuvio 1: Talletusten verottamisen vaikutus talletusten tarjontaan
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tetuista varoista siirretddn muihin sijoitusmuotoihin, esimerkiksi

arvopapereihin.

Miti tapahtuu, kun talletuksia aletaan verottaa aiemman verottomuuden
asemasta? Kuvio 1 havainnollistaa muutosta. Talletusten tarjonta heik-
kenee: Tarjontakdyrd siirtyy vasemmalile ja jyrkkenee.1) Samalla korkota-

tasolla talletuksia tehdddn D,:n asemasta vain Dz:n verran. Jos korko-

]
kantaa nostetaan, talletusten supistuminen jda vahaisemmdksi.

3. Pankkien kdyttaytymisen mallittaminen

Lihdetdin liikkeelle seuraavasta yksinkertaistetusta pankin taseyhtdlostd

1) Jos tallettajien sddstamiskdyttdytyminen mddrdytyy veron jdlkeisen

korkotuoton perusteella, talletuskdyrd voidaan esittdd muodossa
i-= T%f Q(D), jossa 1 on korko ennen veroa ja i korko veron

jdlkeen sekd t on marginaaliveroaste.



(]) kD+L=D+R+E,

jossa D on talletuskanta, k vaadittava kassavarantotalletussuhde (0<k<1},
L Tainat ja muut sijoitukset, R markkinaraha- ja paivdluottovelka sekd E

pankin oma pddoma.

Pankin ulkomainen varainhankinta (velka) on jdtetty huomioonottamatta,
mutta se voitaisiin analyyttisesti mallissa samaistaa markkinaraha- ja
pdivdluottovelkaan. Taseesta on mydos jdtetty pois muut tase-erdt, jotka

oletetaan tdssd tarkasteltavan analyysin kannalta muuttumattomiksi.

Pankki pyrkii maksimoimaan voittoaan (m), joka voidaan esittdd muodossa
(2) T =P(L) - rR - iD - a

Tassd P(L) on pankin konkaaviksi oletettu bruttotuottofunktio, r eksogee-
ninen markkinarahasta maksettava korko, i1 talletuskorko ja a markkinoin-

tipanostus talletusten hankkimisekst.

Bruttotuottofunktion konkaavisuutta voidaan perustella usealla ndakdokohdal-
dalla. Luottojen kysyntd on koron laskeva funktio. Kun otetaan huomioon
koron ohella koko asiakastuotto, Tuottojen mddrdd lisdttdessd joudutaan
tyytymdadn entistd huonompiin asiakkaisiin. Tamd argumentti pdtee myo6s luot-

toriskeihin, jotka voidaan sisdllyttdd tuottofunktioon odotusarvollaan.

Jotta pankin kannattaisi ottaa vastaan ylipddtdnsd talletuksia on T1isdk-
si oletettava, ettda r > T%E’ kun kassavarantotalletukset oletetaan

yksinkertaisuuden takia nollatuottoiseksi.

Pankin optimointiongelma voidaan kirjoittaa seuraavassa muodossa, kun

taseyhtdlé (1) otetaan huomioon



(3) Maxm = P(L) - r[(k-1)D(a) - € + L] - iD(a) - a ,
L,a

jossa paatosmuuttujina ovat mydnnettyjen luottojen mddrd ja markkinoin-

tipanostus talletusten houkuttelemiseksi.

Ensimmiisen asteen optimointiehdoiksi saadaan yksinkertaisesti
(4) P'(L) =r

(5) r(1-k) - i = Eﬁ

Ja

Optimiehto (4) merkitsee sitd, ettd optimipisteessd Tuottojen rajatuot-
to on yhtd suuri kuin markkinarahan hinta. Optimiehdossa (5) vasen puo-
19 voidaan tulkita talletusten rajatuotoksi, joka lasketaan kassareser-
visuhteella korjatun markkinarahan hinnan ja talletuskoron erotuksena.

Oikea puoli ilmaisee talletusten lisddmisen rajakustannuksen markki-

nointipanostuksen suhteen.

Kun markkinointipanostus vakioidaan, pankin optimointiongelmaa voidaan
havainnollistaa kuviolla 2. Tobin (1982) kdsittelee erilaisia vaihtoeh- _
toja sen mukaan, onko optimipisteessd L* % L eli onko pankki "markki-
narahasijoittaja tai -velallinen". Seuraavassa rajoitutaan jalkimmadi-
seen tapaukseen, jota pidetddn kiinnostavimpana vaihtoehtona suomalais-

ten pankkien nykyisissd olosuhteissa (lukuunottamatta ehkd Postipankkia).

Kun jatkossa siirrytddn komparatiivisen statiikan avulla tehtdvddn ana-
lyysiin, pankilla oletetaan olevan optimipisteensd, jota karakterisoi-
vat esitetyt ensimmdisen asteen ehdot. Olosuhteiden muuttuessa pankki

hakeutuu valittomasti uuteen optimipisteeseen.



Kuvio 2: Pankin optimikdyttdytyminen
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Kuviossa luottojen optimimadrda 16ytyy pisteessd, jossa bruttotuottojen
kdyran tangentti on yhdensuuntainen markkinarahavelan korkoa kuvaavan

suoran kanssa.

4, Talletusten veronalaistamisen vaikutusanalyysi

Tarkastellaan nyt talletusten verollistamisen vaikutusta pankin optimi-
kdyttaytymiseen. Otetaan ensin tilanne, jossa vero]]istaminen\ei vaikuta
talletuskorkoon ennen veroa. Talletusten mddra putoaa (Kuviossa 1 D]:sté
Dzzeen), kuten edelld todettiin. Talletusten supistuminen ei kuitenkaan
vaikuta voittoa maksimoivan pankin optimiehtoon (4) eikd myoskdan optimi-
ehtoon, (5) ellei talletusten reagointi markkinointipanostukseen (3D/0a)

samalla muutu. Sen sijaan pankin voittolausekkeen arvo pienenee:

(6)  art" - r(-k) - 1300,



Kuviossa 2 verouudistus merkitsee kustannussuoran siirtymistda vasem-

malle, jolloin voitto supistuu.

Jos talletuskorko nousee eksogeenisesti jonkin verran]) verollistamisen
vastapainoksi, tilanne hieman muuttuu. Talletukset supistuvat edellista

vaihtoehtoa vdhemmin, kun taas voiton muutosta ilmentdd lauseke
(7) ar(?) - r(1—k)AD(2) _ aip + iapt3y,

Koska [40¢2)1<)aD{") |, ei voida pidtelld, sitd pieneneekd pankin voitto
jalkimmiisessd tapauksessa vdhemmdn tai enemmdn kuin edellisessad tapauk-

sessa, mutta kummassakin tapauksessa pankin voitto pienenee.

Uutena elementtind talletuskoron eksogeenisesta nostamisesta seuraa kui-
tenkin markkinointipanostuksen supistaminen, kuten optimiehdosta (5) ha-
vaitaan. Vasemman puolen pieneneminen pienentdd my6s oikeaa puolta. Kun

markkinoigtipanostuksen rajatehokkuus oletetaan alenevaksi optimipistees-

)

8a2

supistamista. Intuitiivisesti tdmd on ymmdrrettdvissd siten, ettd talle-

sd (ts. < 0)2), ehdon (5) oikean puolen pienentdminen vaatii a:n
tusten rajatuoton (r(1-k) - i) pienentyessd ei endd kannata kdyttda yhta

paljon varoja talletusten houkuttelemiseen.

Johtopddtokset analyysista ovat siten suoraviivaisia. Talletusten veron-
alaistaminen ei vaikuta antolainaukseen, mutta alentaa pankin kannatta-
vuutta. Se myds vihentdd pankin markkinointipanostusta, jos talletuskor-

koa nostetaan eksogeenisesti verottamisen vastapainoksi.

1) Tismdllisemmin iImaistuna niin vdhdn, ettd talletukset eivdt lisddnny
verrattuna ldhtotilanteeseen.

2) Tamd seuraa myds optimointiongelman toisen asteen ehdoista.



5. Talletuskoron endogenisointi

Ede11d on oletettu talletuskorko yksittdiselle pankille annetuksi para-
metriksi. Talletuskorkokartellin purkautuminen saattaa kuitenkin johtaa
vapaaseen pankkikilpailuun myds talletusten korolla. Ta116in talletus-
korko on nahtdvd pankin paatosmuuttujaksi. Talletusten tarjontafunk-
tiossa ei oteta huomioon kilpailijoiden mahdollisia vastatoimia koron

muutoksiin.

Valitettavasti analyysi kuitenkin monimutkaistuu huomattavasti kolmen
pddtésmuuttujan (L, a ja 1) tapauksessa. Tosin muodollisesti seurauk-
sena on vain kolmas optimiehto, jonka tulee olla voimassa edellisten

(4):n ja (5):n ohessa:

(8) r(1-k) =4 + D,

1

Q2
(===

Optimiehdossa vasen puoli voidaan tulkita talletusten bruttorajatuotok-
si1 sijoitettuna markkinarahamarkkinoille ja oikea puoli talletusten
marginaalisiksi korkokustannuksiksi (MCD). Optimiehto (8) voidaan

kirjoittaa myés muodossa

(9) r(-k) = 11 + 1)
Jossa e = %% % eli talletusten tarjiontajousto. Tdstd ndhddin, ettd opti-

maalinen talletuskorko on sitd alhaisempi, mitd joustamattomampaa on tal-
letusten tarjonta koron suhteen. Tulos vastaa oppikirjatapausta voittoa

maksimoivan monopsonistin kdyttdytymisestd tuotannontekijadmarkkinoiila.

Mutta miten talletusten veronalaistaminen muuttaa talletusten korkoa

ja mddrdd, markkinointipanostusta sekd pankin kannattavuutta verrattuna



lihtotilanteeseen (talletusten verovapaus) tai edelliseen tapaukseen
(talletusten veronalaistaminen, mutta korko sd@ilyy eksogeenisena)? Itse

asiassa voimme ajatella neljda mahdollisuutta

a) Talletukset verovapaita, korko eksogeeninen
b) " " , korko endogeeninen
c) Talletukset verollisia, korko eksogeeninen
d) " " , korko endogeeninen

Edellisessd luvussa verrattiin tapauksia (c) ja (a). Nyt on kyse siitd,
verrataanko tapausta (d) tapaukseen (a), (b) tai (c). Ehkd relevantein-
ta olisi verrata tapausta (d) tapaukseen (a), mutta tahan analyysike-

hikkomme ei tarjoa suoraan mahdollisuuksia.

Tapauksen (d) vertaaminen tapaukseen (c) tai vaihtoehtoisesti tapauk-
sen (b) vertaaminen tapaukseen (a) on mielekdstd sen takia, ettd vertai-
Tu sivuaa esimerkiksi kysymyksid, pitdisikdé valtiovallan sdddelld talle-
tuskorkoja taj vastustaa kartellisoitumista.Tarkastellaan asiaa kuvion 3
avulla, jossa havainnollistetaan optimiehtoa (8). Kuviossa talletusten
optimaalinen midrd on D* ja tdtd vastaava optimaalinen korkokanta i*

saadaan talletusfunktiosta.

Jos optimaalinen talletuskorko i* on suurempi kuin eksogeeninen korko-
kanta i (kuten kvuiossa 3), koron endogenisoiminen nostaa korkoa ja 1i-
sii talletuksia. Jos taas pankin kannalta optimaalinen talletuskorko on
pienempi kuin eksogeeninen korkokanta, koron endogenisoimisen pitdisi

periaatteessa alentaa korkoa ja vdhentdd talletuksia. Joka tapauksessa
pankin kannattavuus paranee, sil11d rajoittamaton maksimi on aina vdhin-

tddn yhtd suuri kuin rajoitettu maksimi.
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Kuvio 3: Optimaalinen talletuskorko

4 1
Korko MCp=i(1+3)

D(i)

/ r(1-k)

ETLA
>

Talletusten maara

Jatkossa oletamme edellisen tilanteen luonnehtivan pankkién keskeisen
korkospimuksen ohjaamia suomalaisia talletusmarkkinoita. Pankkien kes-
ken saattaa kuitenkin olla eroja tdssd suhteessa, jos asiakasuskollisuus
on joissain pankeissa vahvempaa kuin toisissa. Mitd vahvempi talletta-
jien pankkiuskollisuus (ts. mitda suurempi 51/3D), sitd alhaisempi on
pankin optimaalinen talletuskorko. 0letettu tilanne, jossa useimpien
pankkien optimaalinen talletuskorko on kartellikorkoa korkeampi, edel-
Tyttaa sitd, ettd kartelTlikorko on sovittu niin alhaiseksi, ettd se
vastaa 1dhinna niiden pankkien toivomusta, joiden kannalta alhainen tal-

Tetuskorko on edullisinta.

Yksi jarkevdn tuntuinen hypoteesi, joka tukee olettamusta siitd, ettad
korkosopimuksen purkautuminen ei ainakaan laske talletuskorkoja, on pol-
veikas talletuskdayrd. Pankit saattavat arvioida talletuskdyrdnsd hyvin
Toivaksi vallitsevan korkotason alapuolella sen takia, ettd kilpailijat
eivdt seuraisi koron laskua, mutta verraten jyrkdksi vallitsevan korko-

tason yldpuolella kilpailijoiden vastatoimien takia. Tdllaisessa tilan-



1

teessa pankkien vdlisen korkosopimuksen purkautuminen ei vaikuttane mi-

tenkiin useimpien pankkien optimikorkoon tai talletusten madraan.

Seuraavaksi siirrytdin vertailuun tapausten (d) ja (b) vdali11d eli talle-
tuskoron veronalaistamisen vaikutuksiin, kun korkosopimuksesta on luovut-

tu ja talletuskorko on siten jo 1ihtotilanteessa pankin pddtdosmuuttuja.

Talletusten verollistaminen vdhentdd tallettamishaluja ja sijrtda talle-
tusfunktion kuvaajaa vasemmalle. Tamdn seurauksena my6s talletusten raja-
kustannusfunktio siirtyy vasemmalle. Kuvio 4 havainnollistaa talletusten
verottamisen vaikutusta optimaaliseen korkokantaan ja talletusmddradn.
Pankin on edullista uudessa tilanteessa nostaa talletuskorkoaan, minkad
seurauksena talletusten mddrd supistuu vdhemmdn (D] —> DS) kuin olisi

kiynyt, jos korkokantaan ei olisi koskettu (D] —> DZ)'

Kuvio 4: Talletusten veronalaistamisen vaikutus optimaaliseen korko-
kantaan.

Cp D’(i)

b M
/ D(i)
/ r(1 -k)

Korko

|
I
i ETLA
' P
D, D3 Dy Talletusten maara
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Korostettakoon sitd, ettda voittoa maksimoivan pankin ej kannata nostaa tal-
letuskorkoa niin paljon, ettd talletusten mddrd ei supistuisi (1] —> 12),
vaan huomattavasti vdhemmdn (1] -> 12). Koron nostaminen merkitsee samal-

la verotaakan jakautumista tallettajien ja pankin kesken.

Esitetty analyysi perustuu kuvioihin 3 ja 4, mutta saadut johtopddtdkset
patevdt mydés yleisesti tyypillisen talletusfunktion tapauksessa. Algeb-
rallinen komparatiivis-staattinen analyysi osoittaa kuitenkin sen, ettd
koron optimaalinen muutos saattaa olla myos alaspdin talletusten veron-

alaistamisen seurauksena.])

Nyt pyrimme yhdistamddn saadut tulokset talletuskorkokartellin purkau-
tumisen ja korkotulon veronalaistamisen vaikutuksista. Johtopddtdkset
eivdt endd valitettavasti ole suoraviivaisia, sill1d vaikutukset ovat

osittain vastakkaissuuntaisia:

Pankin

Korko Talletukset voitto
Korkosopimuksen purkautuminen +H{()1) +()D) +
Korkotulon veronalaistaminen ++ T =
Yhteisvaikutus + - -

1) Pankin optimikorko on pienempi kuin korkosopimuksen mddrdadma
korko.
Esitetyssd asetelmassa korkotulon veronalaistamisen erillisvaikutukset
on oletettu voimakkaammiksi kuin korkosopimuksen purkautumisesta seu-
raavat erillisvaikutukset. Tda116in lopputulokseksi saadaan se, ettd
talletusten veronalaistaminen johtaa pankkien talletuskannan supistumi-
seen ja talletuskorkojen nostamiseen seka pankkien kannattavuuden heik-

kenemiseen.

1) vrt. Tiite.
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Mielenkiintoisena havaintona on ainakin vaikutusten voimakkuuden riip-
puvuus korkosopimuksen purkautumisesta ja siitd, mihin suuntaan ja
kuinka paljon pankki muuttaisi talletuskorkoaan, jos korkosopimus lak-

kaisi, mutta talletukset jdisivat silti verottomiksi.

Markkinointipanostus unohdettiin kokonaan esitetyssd analyysissd. Myds
sen optimitaso muuttuu ja ndmd vaikutukset tulisi ottaa simultaanisesti
huomioon optimaalisesta korkotasosta padtettdessa. Intuitiivisesti op-
timiehdon (5) perusteella tuntuisi todenndkdiseltad se, ettd korkosopi-
muksen purkautuminen johtaa tyypillisen talletusfunktion kyseenollen

markkinointipanostuksen supistamiseen myds koron ollessa pdatosmuuttu-

jana.

6. Johtopddtokset ja lopputoteamukset

Tdssd paperissa on tarkasteltu talletusten veronalaistamisen vaikutuk-
sia pankkien kdyttdytymiseen ja kannattavuuteen kdyttden hyvdksi pel-
kistettyd staattista yhden yrityksen voitonmaksimointimallia. Analyysin
keskeiseni rahoitusmarkkinoiden olosuhteita pelkistdavdnd olettamuksena
014 markkinaraha- ja pdiviamarkkinoiden annettu korkotaso pankeille. Tds-
ti olettamuksesta seurasi tulos, jonka mukaan pankin optimointiongelma
separoituu kahdeksi riippumattomaksi osaoptimointiongelmaksi: Optimaali-
seksi antolainauspolitiikaksi ja optimaaliseksi talletusmarkkinapolitii-
kaksi. Tdllaisessa tilanteessa talletusten veronalaistaminen ei vaikuta

mitenkiin voittoa maksimoivan pankin antolainaukseen.

Sen sijaan pankin talletuskanta, talletuskorko, markkinointipanostus ja
kannattavuus muuttuvat. Muutokset riippuvat siitd, johtaako talletusten

veronalaistaminen myds korkosopimuksen hdvidmiseen ja siten siihen, et-
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ta talletuskorosta tulee pankkien kilpailukeino. Jos ndin kdy, johtopdi-
toksiin sisdltyy useita epdvarmuustekijoitd. Todenndkdiseltd kuitenkin
vaikuttaisi se, ettd talletuskorko nousee, markkinointipanostus supis-
tuu, talletukset vdhenevdt ja kannattavuus heikkenee talletusten veron-

alaistamisen seurauksena.

Muutamaan analyysin olettamukseen on kuitenkin ehkd syytd kiinnittda
vield huomiota. Ensinndkin pankkien bruttotuottofunktio [P(L)] oletet-
tiin implisiittisesti riippumattomaksi talletusten verollisuuskysymyk-
sestd. Yleisessd tasapainoanalyysissa tdmd ei luonnollisestikaan pidi
paikkaansa. Jo intuitijvisesti on 11meistd, ettd bruttotuottofunktio
kaartuisi alaspdin talletusten veronalaistamisen seurauksena sen takia,
ettd Tuottojen kysyntd pankeista heikkenisi muiden rahoitusldhteiden
kilpailukyvyn paranemisen takia. Vaikutus olisi pankkien antolainausta
vdhentdvd, mutta vastapainoksi muiden rahoitusldhteiden kdyttdo 1isdin-
tyisi. Siten tdstd ei voida pdatelld esimerkiksi sitd, ettd vaikutukset

olisivat kielteisid yritysten investoinneille.

Toinen olettamus koskee pankkikilpailun Tuonnetta, jonka oletettiin
analyysissd talletusten veronalaistamisen yhteydessd 1ihinnd vastaavan
monopolistisen kilpailun, tai tdydellisen kartellin tapaisia markkina-
olosuhteita. Pankki maksimoi voittoaan olettamalla talletusfunktionsa
annetuksi ja ottamatta huomicon kilpailijoiden mahdollisia vastatoimia.
Pankkikilpailu saattaa talletusten korkosopimuksen purkautuessa muodos-
tua kuitenkin myds oligopolistiseksi kilpailuksi, jota pitdisi ehkd
analysoida eksplisiittisesti peliteoreettisesta n&kﬁku]masta.]) Toisaal-
ta voidaan ajatella, ettd oligopolistinen kilpailu vdistdmittd johtaa

ennen pitkad aselepoon ja hiljaiseen "kartellinomaiseen" asetelmaan.

1) Vrt. Mustonen (1986).
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Kolmas analyysin keskeinen olettamus on voitonmaksimointitavoite. Jos
timin asemasta oletettaisiin esimerkiksi markkinaosuustavoite joko voiton-
maksimoinnin ohessa taji minimivoittorajoituksella tai vaihtoehtoisestt
joku muu manageriaalisen yrityksen teorian mukainen tavoitefunktio, johto-

1)

pddtokset muuttuisivat.

Esitetyn analyysin ehkd mielenkiintoisimpana johtopddtdoksend on se, et-
ti pankkien kannattavuuden heikkenemisel1d talletusten veronalaistamisen
seurauksena ei ole vilttamittd vaikutusta pankin antolainaukseen. Tadma

on sindnsd oppikirjatulos: Ns. puhtaan voiton muutoksilla ei ole vaiku-
tusta voittoa maksimoivan yrityksen kdyttdytymiseen. Johtopdatds koskee

kuitenkin vain 1yhyttd aikavalia.

On selvdid, ettd kannattavuuden heikkeneminen riittdvdsti johtaa lopulta
alalta poistumiseen, mi11d on huomattavia vaikutuksia muun muassa jdljel-
le jddvien pankkien bruttotuotto- ja talietusfunktioihin. Ennen tdtd pan-
keilla on kuitenkin kdytettdvdnddn muita keinoja kannattavuutensa paran-
tamiseen. Toiminnan tehostaminen ja rationalisointi mainitaan usein tdssa
yhteydessd ratkaisuksi, mutta ainakin Toogisesti ratkaisu on ongelmalli-
nen. Voittoa maksimoivan yrityksen tulisi rationalisoida kustannuksiaan
joka tapauksessa riippumatta kannattavuutensa tasosta. Jos taas rationali-
soinnilla viitataan markkinointipanostukseen, edelld esitetty analyysikin
osoittaa sen, ettd titd on optimaalista sopeuttaa olosuhteiden muuttuessa.
Esitetyn analyysin mukaan talletusten veronalaistaminen ilmeisesti johtai-

si markkinointipanostuksen vdhentémiseen.

1) Tdssd yhteydessd viitataan Kansantaloudellisessa Aikakauskirjassa muu-
tama vuosi sitten kdytyyn keskusteluun Vihridld (1984), Oksanen (1984)
ja Alho (1984).
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Todettakoon tédssa yhteydessa myos keskuspankin rooli. Analyysikehikossa
keskuspankin keskeisend instrumenttina on markkinarahan ja pdivdmarkki-
noiden korkotaso, mutta sen lisdksi keskuspankki pystyy vaikuttamaan
pankkien toimintaan kassavarantotalletuksia koskevilla mddrayksilld.
Kassavarantotalletuksille maksettu korko tarjoaa samalla keskuspankille
yhden mahdollisuuden vaikuttaa neutraalisti pankkien kannattavuuteen

esitetyssd analyysikehikossa.

Talletusten veronalaistamiseen 1iittyy yhtend mielenkiintoisena kysymyk-
send se, miten kdy opinto- ja asuntolainojen, joiden korko on ollut al-
haisempi kuin muiden lainojen. Menettely on ollut perusteltua mydés anto-
lainauksen keskikorkosddnnostelyn poistuttua voittoa maksimoivalle pan-
kille silloin, kun opinto- ja asuntolainat ovat vd1illisesti lisdnneet
pankin talletuksia. Esitetyn mallin mukaan pankki mydntdd luottoja nii-
den odotetun nettotuoton mukaisessa jarjestyksessd. Optimitilanteessa
viimeisen mydnnetyn lainan nettotuotto on sama kohteesta riippumatta.
Niinpd viimeisen asuntoluoton korkotuotto yhdessd luoton avulla 1lisdt-
tyjen talletusten nettotuoton kanssa on yhtd suuri kuin vastaavan yritys-
luoton korkotuotto ottaen vield huomioon molempiin Juottoihin Tiittyvdt

Tuottoriskit.

Jos talletusten veronalaistaminen nostaa talletuskorkoa, kuten edelld ar-
vioitiin kdyvdn, talletusten nettotuotto pankille laskee. Tdstd seuraa se,
ettd voittoa maksimoivan pankin ei endd kannata myontdd yhtd paljon ja yh-
td alhaisella korolla opinto- ja asuntoluottoja kuin aikaisemmin. Koska
opinto- ja asuntoluottojen kysyntd lienee tyypillisesti joustamattomampaa
kuin esimerkiksi useiden yritysluottojen kysyntd, pankin on ehkd edullista
nostaa opinto- ja asuntoluottojen korko hyville yrityksille myonnettdvien

Tuottojen korkoa korkeammaksikin hintadiskriminoinnin hyédyntamiseksi.
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Hintadiskriminointi tulee Tuonnollisesti kysymykseen myos talletuspuolel-
la. Hintadiskriminointia vahvistaa tosin pankkien vdlisen talletusmarkki-
noiden kartellin mureneminen pikemminkin kuin talletusten veronalaistami-
nen sellaisenaan. Pankin ei kannata maksaa kaikille tallettajille yhta

hyvdd korkoa. Kehittdmd11d erilaisia talletusmuotoja ja asiakassegmen-

tointimuotoja voittoa maksimoivan pankin kannattaa maksaa korkeinta tal-
letuskorkoa korkotietoisimmille asiakkailleen, joiden talletusten tarjon-
ta on kaikkein joustavinta. Koska korkodifferentiointi on kdytdnndssa

vaikeaa avoimesti, hintadiskriminointia harjoitettaneen muiden luotto- ja
palveluehtojen kautta. Optimitilanteessa talletusten lisddmisen rajakus-
tannukset ovat pankille yhtdsuuret kaikkien talletusmuotojen ja asiakas-

segmenttien osalta.
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Seuraavassa tarkastellaan algebrallisesti veroasteen pienen muutoksen
vaikutusta pankin optimaaliseen talletuskorkoon ja talletusten mddrddn,

kun talletusten mddrd (tai talletuskorko) on pankille pddtésmuuttuja.

0lkoon talletusfunktio muotoa

Q
—e

>0

=_.I_...‘: M
(A1) 1) = LA

Q
(=]

A

jossa 1 on pankin maksama talletuskorko, t on marginaaliveroaste ja i

on tallettajan saama korkotuotto verojen jdlkeen.

Pankin voittofunktio on
(A2) T = P(L) - r[(k-1)D - E +# L]} - 9D, jossa

P(r) on konkaaviksi oletettu tuottofunktio, k kassavarantotalletussuh-
de, r markkinarahan korko, D talletukset ja E pankin oma pddoma seka L

luottokanta.

Kun luotot ja talletukset valitaan pankin pdatésmuuttujiksi sekd r, k
ja E oletetaan eksogeenisiksi, voiton maksimoinnin ensimmdisen asteen

ehdot ovat

(A3)  P'(L) =r

3
(M) r(1-k) =1 + £ D

Sijoittamalla talletusfunktio (A1) jdlkimmdiseen ehtoon, tdma voidaan

kirjoittaa muodossa
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(A5)  r(1-k)(1-t) = 1 + D 21
20

Optimointiongelman toisen asteen ehtona saadaan voittofunktion toisten

osittaisderivaattojen negatiivisuus eli muun muassa ehto

. 2;
(A6) 2391 _p3aico.
D 2
3D

Differentioidaan seuraavaksi optimiehto (A5) veroasteen suhteen, jotta

ndhddin, miten veroasteen pieni muutos vaikuttaa:

A 25
(AT) r(k-1) = -2 &1 30 _ p 21 3D |
oD at 2 ot
oD
Kun yhtdl1oé ratkaistaan %%:n suhteen ja otetaan huomioon toisen

asteen ehto (A6), ndhdddan, ettd BD/3t on aina negatiivinen.

Veroasteen muutoksen vaikutus optimaaliseen korkotasoon saadaan seuraa-

vasti:
N . A )

A8 91 - 1=t - [ 91 3D (1-t) + 1 1/(1-t
(» Z ot ..ot [.80 ot (e I .?
Tdmad on positiivinen, jos osoittaja on positiivinen elj
(A9) A rQ-k(-t) 4, 3i>0,

M 221 Qii]

oD 802

jossa on otettu huomioon %%:n suhteen ratkaistu yhtdio (A7). Positii-

visuusehto tulee seuraavaan muotoon, kun sijoitetaan lauseke (AS5)

. s OB
i[(e-1) &1 - 213
oD 2
(A10) . g? >0,
[-2 a1 _ p 21
oD 2
D
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]

d
d

yhtd16n (A5) perusteella ykkéstd pienemmdksi. Td116in ehto (A10) on voi-

jossa e on talletusten tarjontajousto ( ), joka voidaan osoittaa

=]
- ),ID

massa, jos talletusfunktio on lineaarinen tai kaartuu tavanomaisten tar-

jontafunktioiden tapaan hinta-akseliin pain.

Johtopddtokseksi saadaan siten se, ettd talletusten veroasteen nostami-
nen vihentii voittoaan maksimoivan pankin talletuksia ja tyypillisessa

tapauksessa nostaa talletuskorkoa. Samalla pankin voitto pienenee.
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