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T JOHDANTO”
Tuotantokustannukset muodostuvat tuotantopanoksille - tydvoi-
malle, pddoman sijoittajille ja raaka—-aineiden ja vdlituottei-
den toimittajille - maksettavista korvauksista sekd julkisen
vallan kerddmistd veroista ja maksuista. Tavanomaisesti talou-
dellisen kehityksen analysoinnissa keskeisissd kilpailukyky-
mittauksissa keskitytddn tySvoimakustannusten tarkasteluun ja
muut tekijdt jd&vat sivuun. Vaikka tdllaiselle menettelylle
voidaankin 16ytdd perusteluita, on selvdd, ettd monet pddoma-
kustannuksiin vaikuttavat tekijdt ja toimenpiteet aiheuttavat
vaihteluita siinid voittojen (ns. puhtaiden voittojen) tasossa,
joka saadaan kun pddomatuloista vdhennetddn pddomalle maksetut
korvaukset, siis p&domakustannukset,ja siten yrityksen kannat-

tavuudessa.

Pddomakustannusten mittaaminen on kuitenkin varsin hankalaa,
etenkin jos vield pyritd&n suorittamaan kansainvédlisid vertai-
luja. Tadmd vaikeus on perdisin siitd, ettd pddoma on kiinted
tuotannontekij&d, jonka kdytdlle on kehittynyt - jos lainkaan -
vain hyvin suppeat vuokrausmarkkinat, joilta pd&doman kdytto-
kustannukset voitaisiin mitata. Pd&oman kdyttdjd on tavallises-
ti samalla sen omistaja. P&doman kiinteys aiheuttaa sen, ettd
pddoman kustannus on analysoitava sen koko elinikdndd@n tuotta-
mien pddomapalvelusten avulla niitd ajassa jaksottamalla. Ta-
loustieteellisessd analyysissa t&mid jaksotus suoritetaan koron
avulla.

1) T&ssd tyOssd olen saanut apua tutkijakollegoiltani ETLAssa,
Christian Edgreniltd yritysverotuksen, Pekka Ylid-Anttilalta
poistosddnndsten ja Jussi Karkolta kiinte#n pidoman poistuma-
arvioiden osalta. Ilman tdtd apua pddomakustannusten mittaus-
ta ei olisi voitu t&dllaisena suorittaa. Luonnollisestikin

vastuu tutkimuksen puutteista ja virheistd on yksinomaan
tekijén.



Olkoon hetkelld 0 suoritetun investoinnin arvo yksi markka.
Tamidn ikuisuuteen kestdvidksi oletetun hankkeen pddomakustan-
nus on, kun korkokanta on r, jokaisena vuonna korkomeno r
piddomalle, jos pddoman mddrd pysyy samana, poistoja ei ole.
Piddomakustannusten diskontattu nykyarvo on nimittdin juuri

yhtd kuin investoinnin arvo:
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Toisin pdin t&mdn avulla voidaan pddomakustannusten mddrd las-

1)

kea, kun p&ddoman hankinta-arvo ja korko tunnetaan. Tdstd pe-
riaatteessa yksinkertaisesta hajotteesta kdy ilmi muutama t&ar-
ked ongelma. Ensinndkin on pohdittava, miksi korkotaso r asete-
taan, onko se rahoitusmarkkinoiden korko vaiko p&ddoman sijoit-
tajien itselleen asettama, esimerkiksi p&ddoman keskimddrdisen
tuoton perusteella mddrdytyvd tuottovaatimus. Seuraavassa on

noudatettu ensimmidistd linjaa, jolloin saadaan yhteys rahoitus-

markkinoiden ja rahapolitiikan ja pddomakustannusten vdlille.

Edelleen on ratkaistava, pyritd8nkd mittaamaan koko olemassa

olevan pddoman vaiko uuden kdyttd6n otettavan pddoman kustan-
nuksia. Jdlkimmdisessd tapauksessa joudutaan itse asiassa mit-
taamaan kustannusodotuksia, koska pddoman kustannus joudutaan

jakamaan pitk&lle aikavidlille. Seuraavassa t&mi jédlkimm&inen

1) Koskenkyldn (1981) esittdmd pddomakustannusmittaus mittaa
koko pddoman kustannuksia, joka periaatteessa lasketaan
kuten yo. kaavassa pddoman toteutuneen tuoton antamana kor-
kona pddoman markkina-arvolle, pddomasijoitukselle.



on valittu selkedpiirteisyvtensd vuoksi ndkdkulmaksi. Monet
verotukselliset ja muut toimenpiteet koskevat nimenomaan uu-
sia pddomaesineitd, mutta eivdt lainkaan olemassaolevaa pdd-
omavdlineisttd. Tavoitteena on pyrkid tutkimaan uuden pddoman
kdyttdkustannuksia pddoman kdyttdonottohetken tilanteen mukaan

arvioituna.

Tidssd tutkimusraportissa on tavoitteena muodostaa kayttdon-
otettavan pddoman ns. kdyttokustannus (user cost of capital)
yrityssektorille Suomessa vuosina 1960-79. Seuraavassa koh-
dassa esitetddn kdytetty metodi ja sen jdlkeen kohdissa 3-5
pddomakustannusten eri osatekijdiden empiirinen mittaaminen ja

tdhdn liittyvid ongelmia. Lopuksi kohdassa 6 esitetdin muodos-

tettu pddomakustannusmuuttuja eri pddomaesineille ja yhdistet-
ty aggregaattimittari, joka on saatu painottamalla yhteen eri
pddomaesineiden, maan eri alueiden ja elinkeinojen toisistaan

poikkeavat pddomakustannukset.

2is PAAOMAN KUSTANNUSKASITTEEN MAARITTAMINEN

Pddoman kustannuksia voidaan laskea kahdella tavalla kuten
muitakin hintoja, ostajan ja myyjdn ndkdkulmasta. Tavallises-
tihan ndin saadaan yht&ldinen kuva hyddykkeen hinnasta. Pdd-
oman osalta t&md tarkoittaa sitd, ettd kustannus voidaan ar-
vioida sekd pddoman sijoittajan ettd pddoman kdyttdjan ndko-
kulmasta. Ensin mainittu tarkoittaa sitd, ettd pddoman kus-
tannukset muodostuvat eri p&ddomasijoittajien vaatiman korvauk-

sen (koron, osingon) perusteella. Yksi tapa laskea t4ltd poh-



jalta pddoman kustannuksia on ottaa l&htokohdaksi p&d&doman si-
joittajan vaatimus tietystd, esim. kahden prosentin reaalises-
ta verojen jdlkeisestd tuottoasteesta ja laskea sitten, mikad

on pddomaesineen, johon finanssipddoma on sijoitettu, vdhimmdis-

tuottovaatimus, jotta sijoittajan vaatimus tulee tyydytetyksi.1)

Toinen tdssd noudatettu tapa laskea pddoman kustannus on suo-
rittaa laskelma pddoman kdytt&djdn ndkdSkulmasta (ns. user cost
of capital)z). T&8116in lasketaan kulloinkin vaadittava p&d&oman
marginaalinen rajatuottovaatimus, jotta p&ddoman kdytt&minen
(vuokraaminen) olisi kannattavaa. Tdmd analyysi suoritetaan
pddoman tuotoista kdsin, jolloin jdljelle j&& p&ddoman ennen
veroja ja poistoja laskettu tuottovaatimus, joka tietylld korko-
kannalla tekee pHiioman kdyt&n kannattavaksi. Tdydellisillid mark-
kinoilla sijoittajan ja kdyttdjédn ndkdkulmien tulee tuottaa
yhtenevd tulos, koska ns. puhtaiden voittojen taso on nolla ja
eri sijoitusmuotojen tuotot riskilld korjattuna samat. Kdytédn-
ndss&hdn ndin ei ole asianlaita, vaan tuotot ovat erilaiset ja
kdyttSkustannuskin mittaa tavallaan alarajaa pdioman vdhimmiis-

tuotosta, joka on aikaansaatava, jotta varman sijoituksen teke-

minen kannattaisi.

1) Ndin on menetelty kansainvédlisessd tutkimusprojektissa, jos-
sa ruotsalainen Industriens Utredningsinstitut (IUI) on mu-
kana. Tdtd on selostettu tarkemmin IUI:n julkaisussa "IUIL
40 years 1939-1979", s. 78.

2) P&ddomakustannuksen mddritelm&n t&8113 tavalla esitti Jorgenson
(1963) , minkd j&dlkeen se on levinnyt laajalti investointi-
tutkimukseen. Tdssd tutkimuksessa yhteni lihteeni on ollut
Coenin artikkeli (1968), jossa operoidaan kiinteillid hinnoilla,
kun tdssd tasaisella odotetulla inflaatiolla ja tullaan
siten reaalikorkoon.



Merkitddn tdtd fyysistd rajatuottavuutta l&dhtShetkelld (%%)

(Q on tuotannon ja K pddoman volyymi). Tuotannon hinta (myygti—
hinta) on l&htOhetkella Py ja sen odotetaan nousevan vuosittain
esim. inflaation tahdissa 100 p% vuodessa. Lisdksi pddoman tuo-
tokseen vaikuttaa se, ettd p&ddoman tuottavuus ajan mittaan ale-
nee kulumisen ja vanhenemisen vuoksi. Poistuman oletetaan ole-
van eksponentiaalisen ja poistokertoimen vakion, jolloin pd&aa-
oman ‘fyysinen arvo alenee tasaisesti 100 d% vuodessa. Tdmidn mu-

1)

kaan laskien pddoman rajatuotoksen nykyarvo on
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Nimittdjdssd (r-p)/(1+r) on hyvin 1lihelli reaalikoron midri-

telméaz), jota seuraavassa merkitdin symbolilla rr, jos nimel-

liskorko r on 18helld inflaatiovauhtia p. Ndinhdn on kéytén—
nossd keskimddrin ollut. Toinen termi on taas varsin ldhelli
poistokerrointa d, jos mainittu r:n ja p:n yhtdsuuruus on voi-

massa. Siten on likim3&rin

2 =1

3 =
(3) MEp = Py aK)O Tr+d

1) Kaikissa nykyarvolaskelmissa lihdet&d3n liikkeelle vuodesta

0, joka on "nykyhetki" eikd silloin vield sovelleta diskont-
tausta.

2) M33&ritelmi on rr = (r-p) / (1+p).



Yritysten tuloveroprosentti on 100u. T&81lld tarkoitetaan mar-
ginaalista tuloveroprosenttia, joka kohdistuu yrityksen tu-
lokseen. Tdmdn suhteen on kaksi menettelyd. Voidaan sivuut-
taa kokonaan korko- ja muiden p&domakustannusten vdhennys
verotuksessa ja kirjoittaa nettomddrdiseksi verojen jalkei-
seksi rajatuotokseksi yksinkertaisesti MP‘IEj = (1~u)MPK.

Tadmd on tavanomainen menettely pddoman kdyttdkustannusten
teoriassa. Toinen tapa on ottaa luottojen korkojen ja myOs
osinkojen verovdhennysoikeus huomioon ja asettaa verotus koh-

distumaan korkovdhennysten jdlkeiseen nettotuotokseen. T&118in

veronjdlkeinen nettotuotos yritykselle on

(4) ME. * u,(MPK—rK) = MP, (1=u) + url,
jossa £ on yrityksen velkaantuneisuusaste, velat (netto)/koko
pddoma. Seuraavassa korko- ym. vdhennykset on otettu impli-
siittisesti huomioon siten, ettd veroaste u mittaa sitd, mi-
kd on yritysten maksamien tuloverojen suhde valtion verotuk-
sessa verotettavaan tuloon. T&l1ldin siis seuraavassa kdytettid-
vd veroaste, merkitddn sitd nyt u', mddritell&sn veron tuoton

avulla siten, ettd tuotto molemmilla veroasteilla on sama,

u'MPK = u(MPK—rZ), josta saadaan
Vo= u(1- L
(5) u u(1 MPK).

Jos korkomenot (r{) suhteessa p&ddomatuloihin poistojen jdlkeen
(MPK) pysyvat jotenkin vakiona, mik&d on ainakin jossain m&&rin

perusteltua, erityisesti pitk&lld t&htdykselld, voidaan yht&-



laisesti kdyttdd joko u:ta tai u':a. Edelleen suoritettaessa
korkojen ja muiden rahoituskustannusten tasoon tai verovdhen-
nysjdrjestelmddn muutoksia, ndiden vaikutus veroasteeseen u'

1)

voidaan ottaa huomioon kaavan (5) avulla.

Investointihy&dykkeen ostohinta hetkelld 0 on - Yritysvero-
tuksessa sallitaan vuonna i enimmdispoistot, jotka ovat qODi'

Eri vuosien yhteenlasketut poistot ovat yhtd kuin hankintameno,

siis I Di = 1. Poistojen tuoman veroedun nykyarvo on
i
gaD.
(6) u p Ao - quB,
i=0 (1+x)

jossa B on vuosittaisten poisto-osuuksien nykyarvo.

Pddoman kustannuksiin vaikuttaa marginaaliveron lisdksi omai-
suusvero, jota Suomessa 1960-luvulla vuoteen 1967 saakka ke-
rdttiin yleisesti yhteis®iltd sekd ylimddrdisesti osakeyhtidil-
td vuonna 1976. Olkoon tdmd omaisuusveroprosentti 100 v% ja

veron mddrddmisen pohjana oleva omaisuus, ns. veropohja qoh

2)

i

vuonna i, jolloin omaisuusveromaksujen nykyarvo on

© q.h, © h,
(7) v Y O—ll = quH,H= % —li' .
i=0 (1+r) i=0 (1+r)

1) Jatkossa palataan merkitsemddn tuloverotuksen marginaali-
veroastetta symbolilla u.

2) Suure h, ilmoittaa sen, kuinka suuri osuus vuotena 0 teh-
dystd investoinneista on vuonna i omaisuusverotuksen koh-
teena.



Yksi yritysverotuksen osa on kunnallinen harkintaverotus. Tatd
el ole seuraavassa kdsitelty tulokseen kohdistuvana marginaa-
liverona, vaan koko pddomaan kohdistuvana ns. lump sum-verona,
joka ei riipu tuloksesta. Ndiden "ylimd8&r&disten" kunnallisvero-

jen nykyarvo vuonna i on
1
(8) dpt K"

jossa ti on tidmin veron prosentti, ns. kohtaanto ja K' = vero-
pohjan nykyarvo, yksikdn arvoisen pddomaesineen nykyarvo. Vero-

aste t voidaan edelleen kirjoittaa

u, (Y

k k_Yv)
K

(9) t =
jossa U, = kunnallisverotuksen prosentti, Yk = kunnallisverotuk-
sen koko veropohja tuloverotuksessa (luonnollisesti yrityksen
osalta) ja YV = valtionverotuksen vastaava veropohja ja K = pddoma-
kannan arvo. N&md veropohjat poikkeavat huomattavasti toisistaan,
kunnallisverotuksen pohja on noin kaksi ja puolikertainen val-
tionverotukseen ndhden. T&md aiheutuu kunnallisesta harkinta-
verotuksesta, jolloin tietyn verotulojen miidrin keriimiseksi
yrityksille on kirjattava runsaasti Hyrej&d yli sen,miki niiti

on valtionverotuksessa.

Kaiken kaikkiaan ylim&&rdisen kunnallisverotuksen aiheuttaman

verorasituksen nykyarvo on

u, (Y,-Y ) Y. =¥ Y

k'"k v . k "v k

10 AN KV o U R, R = (——) (£
( ) qO K K I0 k7 ( Yk )(K JK!



Nyt pddstddn kokoamalla yhteen (3), (6), (7) ja (10) laskemaan
pddoman rajatuottovaatimus, pddomakustannus. Tdmi saadaan
ehdosta, ettd diskontattujen nettotuottojen on ylitett&dva

pddoman hankintakustannus dg:

1

99y _1 - _
( rr+d © ToUB T dgVH - qguR 2 q;.

(11) (1—u)p0 SR

)
0
Tdstd saadaan ratkaistuksi lopullinen pddomakustannusmuuttu-

1)

jan laskukaava
9Q
(12) Py g 2 9, (rr+d) (1-uB+vH+w R) / (1-u),

jossa siis oikean puolen avulla lasketaan p&ddomakustannus,
jolloin se on nimellisen hinnan kaltainen. XKun oikea puoli
jaetaan tuotannon hinnalla Pgor Saadaan reaalinen p&ddomakustannus

0Q/3K.

kB REAALIKORON KASITTELY PAAOMAKUSTANNUSMUUTTUJASSA

Kuten kdy ilmi kaavasta (12), korkomuuttuja esiintyy reaali-
koron muodossa (tosin nykyarvotekijdissd B, H ja R esiintyy
my&s nimelliskorko).z) Tavoitteena on laskea uuden pddomaesi-
neen kdyttdkustannus nykyhetkelld. Tdhdn vaikuttaa koko tule-

vaisuus, koska pddomakustannukset joudutaan jaksottamaan ja

1) Kaavassa tulisi vield olla ylimd&rdisille toimenpiteille,
kuten rakennusverolle oma muuttujansa, jota el ole tédssd
merkitty ndkyviin.

2) Kuten edelld on kdynyt ilmi, poistojen ja verojen nykyarvo
on laskettu siten, ettd kdypdhintaiset suureet on diskontat-
tu nimelliskorolla. Td&md& on yhtdpitédvdd sen kanssa, ettd
kiintedhintaiset suureet diskontataan reaalikorolla.
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arvio tulevasta vaikuttaa myds nykyisyyteen. Ndin ollen reaa-
likorko rr (12):ssa on koko projektiin liittyvd, (tietylld ta-
valla jdrkevdsti laskettu) odotettu reaalikorko. Reaalikorko-
muuttujan konstruointi on tehty siten, ettd tdmdn odotetun

reaalikoron, merkitddn sitd vuonna t rré,

sekd vallitsevasta reaalikorosta rr, ettd kdsityksestd pitkédn

oletetaan riippuvan

aikavédlin eridnlaisesta "tasapainoreaalikorosta" rry. Reaali-
koron odotetaan aikaa mydten palaavan tasapainotasoonsa, jol-
loin odotukset reaalikorosta muodostetaan "asymptoottisesti

rationaalisesti" siten, ettd

1 e pa—
(13) rrl = arr, + (1-a)rr

t.
Seuraavassa on empiirisesti asetettu vuosien 1960-73 keskiarvon
perusteella rr, = 1.2 % p.a. Painokertoimen a valinta on sangen

vaikea kysymys, jonka ratkaiseminen voisi tapahtua my6s empii-

risen iteroinnin avulla, esim. investointiyhtdlokokeilun avulla.

Seuraavassa on tdssd ongelmassa menetelty siten, ettd on arvioi-
tu tietyn tuottovirran nykyarvon muodostumista eri ajanjaksojen
tuotoista. Olkoon tietyn hankkeen nettotuotto pitk&dlld ajalla
nykyhetken ndktkulmasta reaalisesti rr. Olkoon nyt vallit-

seva tuottojen taso rryy jonka oletetaan vallitsevan kahtena
ensimmdisend periodina. Sen jdlkeisestd ajasta oletetaan, et-

td tuottojen taso jo asettuu tiettyyn pitkdn aikavdlin tasa-
painoarvoonsa rr,. Poistokerroin on d. Tuottojen kokonais-

nykyarvo on

1+rr

(A4 rr+a
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Kahden ensimmd@isen vuoden tuottojen nykyarvo on

(15) rr, (1+

Loppuvuosien tuottojen nykyarvo on puolestaan

(1—d)2 1+rre

2Err —=

(16) e rr +d
e

(1+er
Asettamalla (14) sekd lausekkeiden (15) ja (16) summa yhté&

suuriksi saamme sievennysten jdlkeen

2+rr . -d 2 1+rr
(17) r T#rr o 1 (1-4) e

+ rr
rr+d 2 rr_+d

1 1+rr1 e (1+rr1)

Vasemmalla puolella rr:n kerroin on varsin tarkasti yhtd kuin
1/ (rr+d), oikean puolen ensimmiisessi termissi asetamme liki-
m8&rin Ir,:n kertoimen kakkoseksi, ja oikean puolen toisessa
termissd rr_:n kerroin on likimd&rin (1-d)2/(1+rr1)2(rre+d).
Jakamalla nyt puolittain rr:n kertoimella pddstddn likim&&rin

seuraavaan muotoon

2
(18) rr = 2(rr+d) rr, + {-a)" rr

! (1+rr1)

Jos pddomaesineen poistoon 5-8 % vuodessa ja reaalikorko keski-
mddrin parin prosentin luokkaa, oikealla puolella rr,:n kerroin
on karkeasti ottaen 0.2:n suuruusluokkaa ja rr_:n kerroin 0.8:n

suuruusluokkaa, mikd on seuraavassa otettu ldhtodkohdaksi. Siis

on laskettu reaalikorko kaavassa (13) siten, ettéa

(19) rré = 0.2rrt + O.8rre, jossa rr,

]
-
0o
oe

T
3
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Oheisessa kuviossa 1 on esitetty laskettu reaalikorkomuuttuja.

Korko on té&dssd pankkien antolainauksen keskikorko.1)

Kuvio 1. Reaalikorko ja muodostettu odotetun reaalikoron
muuttuja

% %

Odotettu reaalikorko

>

Pddomakustannusten kaavassa esiintyy diskonttauslaskelmissa
nimelliskorko poistojen ja verojen kohdalla. Nimelliskoron
suhteen ei ole muodostettu erityistd odotusmekanismia, vaan

sitd on pidetty koko ajan ldhtbtilanteen mukaisena.

1) Kotimaisen koron k&ytté&minen on sikdli yksipuolista. ettd
huomattavassa md&drin yritykset rahoittavat investointejaan
ulkomaisin luotoin. Eritvisesti devalvaation yhteydessid ul-
komaisista veloista aiheutuu pddomatappio. Ta&mid koskee kui-
tenkin l&hinnd vanhoja investointeja. Jos kotimainen ja ul-
komainen korkotaso ovat pitk&lld ajalla reaalisesti jotenkin

ldhelld toisiaan, voidaan investointilaskelmat perustaa pelk-
kddn kotimaiseen korkoon.
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4. YRITYSVEROTUKSEN KASITTELY

Yritysverotuksen k&dsittelyd on edelld sivuttu. Se muodostuu
kolmesta tekijdsta
a) yritysten nettovoiton marginaaliverosta,
joka on valtion ja kunnan veron summa
b) vhteis&jen omaisuusverosta

1)

c) ns. ylimddrdisestd kunnallisverosta

Kuviossa 2 on esitetty yhteis8ille laskettu keskimddrdinen
valtionverotuksen tuloveroaste ja kunnallisverotuksen vero-
aste sekd niiden summa. Valtion tuloveroaste on ollut suh-
teellisen tasainen muutamia poikkeuksia lukuunottamatta ja

on ollut keskimd&rin 41 % tarkasteluaikana. Kunnallisvero-
prosentti on sen sijaan l&hes viime vuosiin saakka noussut.
Kuviossa on esilld myds omaisuusverotus. Omaisuusveroprosent-
ti on kuviossa laskettu poikkeavasti jdljempdnd esiintyvas-
td omaisuusveron tuoton suhteena valtion verotuksessa veron-
alaiseen tuloon. Kuviossa ndkyvdt selvdsti verolainsddddnnos-
sd tapahtunut muutos vuonna 1968 sekd ylimddrdinen omaisuus-

vero, joka kerdttiin osakeyhtidiltd vuonna 1976.

Omaisuusveron kdsittelyn osalta on suoritettava arvio edelld

kaavassa (7) esiintyvdstd diskontatusta veropohjasta H. Konei-

1) Ns. ylim3d&rdisen kunnallisverotuksen paéomakustanpgksig_nos—
tava vaikutus on suuruusluokaltaan 0.03 (rr+d), siis riippuen
reaalikorosta ja poistoista noin 0.07-0.26 prosenttiyksikkoa.

Kaavassa (10) suuruusluokat ovat u = 0.15, (Yk-YV)/Yk = 0.6,
Yk/K,=AO.O4 ja K' noin 3.5.
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den osalta omaisuusveropohja on ollut kdytinn&ssd suoraan ta-

searvo, joten tdmdn nykyarvo Hk on ollut

k e (1_ek)l 1+
(20) HS = I . =

i=0 (1+r)l r+ek

’

Kuvio 2. Yhteisdjen keskimddrdinen tuloveroprosentti valtion-
ja kunnallisverotuksessa sekd omaisuusveron tuotto
suhteessa valtionverotuksessa veronalaiseen tuloon.
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jossa e, on koneinvestoinnin poistokerroin yritysverotuksessa.
Poistokertoimen e mddrittely on suoritettu tarkemmin seuraavas-

sa kohdassa 5.

Rakennusten osalta omaisuusveropohjan laskeminen on hankalampaa.
Ongelmana on se, mikd on veropohjan mddrittelyn l&htdtaso A suh-
teessa hankintamenoon, ja se, miten tdtd alkumddrittelyd vuosit-
tain inflaation mukana korotetaan. Yleisesti on kirjoitettavis-
sa

(1-e ) T (1+p) *

(21) H = % A . =A_—_e-—"‘A
=0 (1+r)l r-p + r rr+er

jos oletetaan, ettd verotusarvoa kohotetaan inflaation tahdis-
sa. Nykyisin on periaatteena se, ettd suure A olisi noin 70 %.
Ilmeisesti aikaisemmin suhde on ollut matalampi, mutta t&hé&n
kysymykseen ei tdssd yhteydessd ole voitu syvdllisesti paneutua.

Erdiden verotusarvoja koskevien havaintojen perusteella ndyt-
tdisi siltd, ettd A:n arvo olisi 1960-luvulla ollut alempi,
ehkdpd noin 60 %$:n suuruusluokkaa, ja t&dksi se on my8s jatkossa

asetettu.

5e POISTOSAANNOKSET

Tarkasteluajanjaksona on ollut voimassa kaksi pd&sdintdistid
yritysten verotusta ja mySs poistosddnntksiid sdiddellytti la-
kia, vuoteen 1968 saakka tulo- ja omaisuusverolaki (TOL) seki
tulo- ja omaisuusveroasetus, jossa on esitetty poistosdinnok-
set. Vuodesta 1969 l&dhtien on voimassa ollut elinkeinovero-

laki (EVL).
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TOL:n mukaan koneilla noudatettiin j&ddnndsarvopoistomenettelyd,
jossa poistoprosentti oli 30 %, kuitenkin niin, ettd poisto oli
vdhintddn 12 % hankinta-arvosta. Tdmdn sddnndksen mukaan kone
voidaan poistaa jo neljdssd vuodessa, jolloin viimeisend vuonna
poistetaan 34 .3 %. Td4td el kuitenkaan TOL:ssa tarkoitettu eikd
sitd ndin mySskddn kdytdnndssd ilmeisesti tulkittu, silld tar-
koitus oli aikaansaada v&dhintddn kuuden vuoden poisto—ohjelma.1)
Epdloogisesti t&116in kuitenkin neljédntend ja viidentend wvuon-
na poistot ovat tasan 12 %, jolloin poisto viimeisend vuonna
on: tatd pienempi, vain 10.3 %. Joka tapauksessa 1960-luvun té&-
mdn periodin osalta on menetelty tarkoituksen,eikd tarkan tulkin-
nan mukaan siten, ettd koneinvestoinnin osalta vuotuiset poistot

o o)

suhteessa hankintamenoon ovat 30 ¢, 21 %, 14.7 %, 12 %, 12 % ja

X

10.3 %.

Rakennusinvestoinnin osalta TOL:ssa poistot olivat ensimmdise-
nd neljdnd vuonna vhteensd enintddn 30 % hankintamenosta ja sen
jdlkeen 2.5 % vuosittain. Nyt laaditussa laskelmassa, jossa pe-
riaatteena on ottaa poistosd&@nndkset huomioon maksimaalisina,

on kohdistettu tdmd 30 %:n poisto kokonaisuudessaan jo ensimmdi-

seen vuoteen.

Vuodesta 1969 on ollut voimassa elinkeinoverolaki (EVL). Sen
mukaan koneiden poisto on jddnndsarvosta enintddn 30 % ja raken-—
nusten (kivisten) 9 %. Ohessa on ndiden kahden verojdrjestelmén

vertailu.

1) Ks. tdstd B.E. Sjoholm : ILiikeverotus, Helsinki 1966, s. 153.
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Taulukko 1. Poistojen nykyarvo suhteessa hankintamenoon TOL:ssa

(¢}

ja EVL:ssd, kun korkokanta on 10 %.

TOL EVL
kone .843 «825
rakennus .420 « 521

Tdmdn mukaan koneinvestointien edullisuus poistojen osalta

on pysynyt suurin piirtein ennallaan TOL:ssa ja EVL:ssa.

Sen sijaan rakennusinvestointien osalta EVL on aikaisempaan
verrattuna etupainoisempi ja siten laajennusinvestointeja suo-

sivampi.

Poikkeuksen yritysverotuksessa muodostaa koko kehitysaluelain-
sdddéantd. Tdaltd osin ei tdssd yhteydessd ole ryhdytty omiin
selvityksiin, vaan on suoraan nojauduttu Paavo Okon vditOskir-
jassaan (1979) esittdmiin laskelmiin pddomakustannuksista kehi-
tysalueilla suhteessa Eteld-Suomeen. N&md on kuvattu kuviossa

3. Kun tavoitteena on laskea pd&domakustannusten indikaattori
koko maassa, eri alueet on painotettu yhteen teollisuusinves-
tointien alueellisella jakautumalla, josta on tiedot 1970-luvul-
ta.1) 1960-1uvun lopun osalta on oletettu, ettd osuudet tdll8in
ovat samat kuin wvuonna 1970.2) Kuviossa on esitetty myds koko

maan painotetut pddomakustannukset suhteessa Eteld-Suomeen.

Ndhdddn, ettd kehitysaluelainsddddnndn vaikutuksesta piidomakus-

1) Valtion tulo- ja menoarvioesitys wvuodeksi 1981 ja vuodeksi
1982, liite 33

2) Vuoden 1979 osalta on kehitysalueiden sisiinen jako sama kuin

vuonna 1978.
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Kuvio 3. Piiomakustannukset kehitysalueiden I ja II vyohykkeil-
14 seki koko maassa suhteessa Eteld-Suomeen (yldkuvio)
seki teollisuusinvestointien alueellinen jakauma (ala-

kuvio)
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suhteessa Eteld-Suomeen
_l--------"-— -...------’-...f"\--. |
0.9 ~ Koko maa nE 0.9
ﬁ‘h
[ / \JInglhyka i
0.8 0.8
_\\\\\\\\\\\\\ LCC TR OO RRY Ivyohyke o
0.7 | | | | | [ | | | l 1 I | | 0.7
0.8 0.8
Paino-osuudet
- . &
l\~
& Y Etela-Suomi
0.7 —‘—1---------5' “ ; @ 07
| ~ 7
Yy mE mgy "
- “ H -
[ [}
B
0.6 7 0.6
‘.': * ::
- ) . -
I vyohyke II vydhyke
0.2 \ 0.2
‘ Ny ETLA
orl 1 oo Y b Y L | lo.
1966. 1970 1975 1980

tannuksia on keskimd&drin koko maan osalta alennettu noin 5 pro-
sentilla ja kehitysalueilla neljdnnekseen asti verrattuna Eteld-

1)

Suomeen. Investoinnit ovat myds painottuneet asteittain yhda
enemmdn kehitysalueiden suuntaan, ja niiden osuus on noussut

1970-1uvun lopulla kolmannekseen teollisuuden osalta.

1) Aluepoliittisesti porrastettu oli my6s vuonna 1974 voimassa
ollut 40 prosentin rakennusvero, joka ei koskenut teollisuutta.



19

Toinen tdrked poikkeussddnntsten ryhmd on teollisuuden inves-
tointien pddomakustannusten alentamiseen tdhd&nneet toimenpi-
teet, joita 1970-luvun loppupuolella ns. elvytyspolitiikan toi-
mesta toteutettiin. Toimenpiteet ovat jakautuneet kahteen
osaan.1) Toisaalta on liikevaihtoverohelpotuksilla alennettu
suoraan investointihy&dykkeiden hankintamenoa. Seuraavissa las-
kelmissa ndmd ndkyvdt pddomakustannusten lausekkeen (12) ker-
tojana olevan hankintahinnan q, alenemisena (yleiseen inflaa-

tioon verrattuna). Nditd ei siis tdssd laskelmassa tarvitse

ottaa erikseen huomioon.

Vuodesta 1976 ldhtien on poistosdd&nndksid teollisuusinvestoin-
tien osalta olennaisesti vdljennetty, mikd onkin ymmérrettdvad
yritysten kannattavuuden jyrkdsti heikennyttyd ja investointi-
"ilmapiirin" muututtua epdvarmemmaksi. Laki 535/76 myénsi
teollisuusrakennuksille vapaan poisto-oikeuden ja lisdksi yli-
mddrdisen 3 prosentin vdhennyksen neljdnd vuotena.z) Laki 237/
78 salli edelleen tdysin vapaat poisto-oikeudet teollisuuden

rakennusinvestoinneille, nyt jo ennen kuin hankkeesta aiheutui

1) Investointeja on tuettu myds monin selektiivisin toimenpitein
kuten korkotukilainoin ja investointiavustuksin, joista osa
tosin on kehitysaluetoimenpiteitd. N&istd ks. Turtiainen Ja

Vettenranta (1981). N&ditd ei kuitenkaan ole tdssd voitu ottaa
huomioon, koska tietoja ei ole yhtendisesti eri vuosilta kay-
tettdvissé.

2) Ks. niistd sdsnndksistd tarkemmin Rautaijoki (1979).
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rakennuskustannuksia, mutta ei sisdltdnyt endd ylimddrdistd
poisto-oikeutta. Seuraavassa tidtd aikaistamisefektid ei ole
pyritty ottamaan huomioon. Kone- ja laitehankintojen osalta
vapaa poisto-oikeus yo. uusissa teollisuusrakennuksissa kdy-
tettivistid koneista ja laitteista astui voimaan samanaikaises-
ti vuonna 1976. Ylimddrdinen 3 prosentin vdhennysoikeus vero-
tuksessa koski tuolloin my&s nditd koneita ja laitteita. Vuon-
na 1978 tuli voimaan myds vanhoihin rakennuksiin tarkoitettuja
koneita ja laitteita koskeva vapaa poisto-oikeus ilman ylimaa-

raistda véhennysoikeutta.1)

Kuviossa 4 on esitetty poistosddnndsten mukaan laskettujen poisto-
jen nykyarvon suhde hankintamenoon koneiden ja rakennusten osal-
ta sekd8 loppuvuosilta lisdksi erikseen teollisuuden osalta.
Laskelmista havaitaan, ettd koneinvestointien poistoedut ovat
EVL:n kautena olleet pienemmdt kuin aikaisemmin, kun taas raken-
nusinvestointien poistoedut ovat suurin piirtein olleet saman-
laiset. Edelleen ndhd&ddn teollisuuden poistoetujen merkittdva
kohoaminen vuoden 1976 jdlkeen, jolloin ne rakennusten osalta
parina vuonna nousivat ylimd&drdisen poistovdhennyksen vuoksi
suuremmiksi kuin hankintameno. N&dm& tulokset perustuvat, kuten
edelld todettiin, poistoeﬁujen maksimaaliseen hy&dynt&miseen,
siis mahdollisimman etupainoisesti. T&ten tulokset eivdt wvas-
taa sitd, mikd todellisuudessa vritysten poistomenettely on

kulloinkin ollut. Jos esimerkiksi vapaan poisto-oikeuden valli-

1) T&m& hankala erottelu uusiin ja vanhoihin rakennuksiin tule-
vista koneista vuosina 1976-78 on yritetty suorittaa siten,
ettd uusiin rakennuksiin tarkoitettuja koneiden osuus kone-
investoinneista on "guesstimate"na asetettu neljdnnekseksi.
Tdmd on selvdsti suurempi osuus kuin uusien rakennusten
osuus rakennuskannasta,mutta ilmeisesti uusien rakennusten
koneistaminen on selvdsti voimakkaampaa kuin vanhojen.

-
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Kuvio 4. Poistojen nykyarvo suhteessa hankintamenoon,
erikseen teollisuuden osalta vuosina 1976-79
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tessa poistot ensimmdisen vuoden sijasta jaettaisiin tasan
viidelle vuodelle, poistojen nykyarvo olisi ykkOsen sijasta
0.77. Ero olisi siis wvarsin tuntuva. Toisaalta on todennd-
kbistd, ettd todellinen poistomenettely yleensd laahaa j&al-
jessd maksimaalisesta, ilmeisesti kuitenkin suhteellisesti
sitd enemmdn mitd edullisemmat poistosddnnét ovat. Tdltad
osin p&ddomakustannusten mittausta voitaisiin siten vield
tarkentaa. Kuviossa kiinnittdd huomiota rakennusten poisto-
edun kohoaminen vuosina 1978-79. Tdmid johtuu nimelliskoron

laskusta tuolloin ja laskentamenettelystd, jonka mukaan ni-

melliskorko-odotukset ovat staattiset. Tdltdkin osin voitai-
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siin ajatella noudatettavan sellaista odotusten muodostumista,
ettd jos nimelliskorko olennaisesti poikkeaa totutusta, sen

odotetaan aikaa my&ten palaavan tdlle tasolle.

Pddomakustannusten laskukaavassa (12) esiintyy pddoman poisto-
kerroin d olennaisena pddomakustannusten tasoon, vaikkakaan ei
niiden vaihteluun vaikuttavana tekijdnd, koska se on td&ssd yh-
teydessd asetettu ajassa vakioksi. ETLAssa Jussi Karko on ar-
vioinut kansantalouden eri elinkeinojen kiintedn pddoman pois-
tokertoimia. Toimialojen 2 ja 3 (kaivannaistoiminta ja teolli-
suus) koko pddoman poistokertoimeksi on saatu 8 % vuodessa. Ra-
kennuksille ja koneille ja laitteille ei ole erikseen ollut
kdytettdvissd omia poistoarvioita, ja siksi tdssd yhteydessa

on jouduttu jossain mddrin arvionvaraisesti kiinnittdmddn ndil-
le poistokertoimet. Kun rakennusinvestointien paino on noin
kolmasosa, "tasaiset"™ luvut 4 (rakennus) ja 10 (kone) antavat
painotetuksi keskiarvoksi juuri 8. N&in on tdssd asetettu ra-
kennusinvestointien poistokertoimeksi 4 % ja kone- ja laitein-
vestointien 10 % vuodessa teollisuuden osalta. Muun yrityssek-
torin kuin teollisuuden koko p&ddomakannan poistokertoimen arvio
on runsas 5 % vuodessa. Td&mdn perusteella tdmdn sektorin raken-
nusinvestointien poistokerroin on sama 4 % ja koneinvestointien

6 % vuodessa.



6. PAAOMAKUSTANNUKSET VUOSINA 1960-1979

Piiomakustannusten eri tekijdiden ldpikdymisen jdlkeen voidaan
siirtyd yhdistdm#dn ne lopulliseksi pddomakustannusten muuttu-
jaksi, joka saadaan kaavasta (12). Pddomakustannuksen laske-
minen koko yrityssektorille tapahtuu vaiheittain. Aluksi pda-
omakustannus on laskettu erikseen koneille ja rakennuksille

seki erikseen teollisuuden ja muun yrityssektorin osalta.

Pééomakustannus on edelld olevan perusteella SR g == C',
Oheisissa kuvioissa on pddomakustannusmuuttuja esitetty teki-
jé&n c' osalta, joka ilmoittaa kuinka monta prosenttia

uudelle sijoitetulle pddomalle kdyttdkustannukset ovat,

kun investoinnin hinnan ja tuotannon hinnan mahdollinen erilai-
nen kehitys jdtetddn huomiotta. Lopullinen pddomakustannus saa-

daan luonnollisesti kertomalla c' tdlld hintasuhteella.

Kuviossa 5 on esilld rakennus- ja koneinvestoinnin pddomakustan-
nukset. Tasoero ndiden vdlilld riippuu vastakkaisiin suuntiin
vaikuttavista tekijtistd. Ensinndkin poistokerroin on koneilla
selvdsti suurempi kuin rakennuksilla, mik& kohottaa koneiden
pddomakustannusta rakennuksiin verrattuna. Toisaalta konei-

den poistot ovat etupainoisempia, mikd vaikuttaa toiseen suun-
taan. Edelleen 1960-luvulla ennen EVL:88 omaisuusverotuksen ra-
situs kohdistui huomattavasti raskaammin, noin viisinkertaisesti,
rakennuksiin kuin koneisiin rakennusten pitkdikdisyyden vuoksi.

Kun omaisuusvero poistettiin, rakennusinvestointien p&ddomakus-—
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1)

tannukset alenivat varsin selvédsti. Lisdksi tdhdn suuntaan
vaikutti rakennusinvestointien poistosddnndsten keventdminen.
Koska rakennusten poistokertoimet ovat samat, pddomakustannukset
eroavat teollisuuden ja muun yrityssektorin osalta vain vero-
tuksen vuoksi vuosina 1974 ja 1976-79. Teollisuuden koneinves-

tointien keskimddrdinen kustannus on 13.8 % Jja muun yrityssek-

torin 9.0 %. Ero aiheutuu l&hinn&d poistokertoimien eroista.

Reaalikoron aleneminen 1970-luvun puolivdlissd alensi suhteel-
lisesti enemmd@n rakennus- kuin koneinvestointien pd&omakustan-
nuksia, koska koron merkitys on sitd suurempi mitd pienempi
poistokerroin d on (ks. kaava (12)). Vuonna 1974 voimassa ollut
40 prosentin rakennusvero sen sijaan kohotti muun yrityssekto-
rin p&ddomakustannuksia niin, ettd se kompensoi reaalikoron alene-
misen vaikutuksen p&ddomakustannuksiin. Teollisuuden p&ddomakus-—
tannukset ovat, ylld kohdassa 5 mainituin varauksin, selvidsti
alentuneet wvuodesta 1976 l&htien, noin 2.5 prosenttiyksikk&a

siitd, mitd ne muuten olisivat olleet.

Seuraavassa vaiheessa pddomakustannukset on laskettu koko pda-
omalle painottamalla yhteen rakennusten ja koneiden pddomakustan-
nukset teollisuusinvestoinneista lasketuilla vastaavilla osuuk-
silla. Tdmidn j&dlkeen on laskettu vuosina 1960-1979 piiomakustan-
nukset koko yrityssektorille painottamalla yhteen teollisuuden

ja muun yrityssektorin kustannukset kiinteiden investointien
vastaavilla osuuksilla. Teollisuuden investointien osuus on
ndind vuosina ollut runsaat 40 %. Tdmdn jdlkeen pddomakustannus
on siirretty koko maata koskevaksi ottamalla huomioon kehitys-

aluelainsdddidnndn vaikutus (kuvio 3).

1) Vuoden 1976 ylimd&rdinen osakeyhtidiltd kerdtty omaisuusvero
on tdssd kdsitetty, kuten se ilmoitettiinkin, tilapdisend
toimenpiteend, jolloin tdmidn veron veropohja muodostui vain
vuodesta 1976.
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Kuvio 5. Yritysten p&domakustannukset rakennus- ja koneinves-
tointien osalta (tekijd c') ilman kehitysaluevaikutusta
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Kuvio 6. Yritysten pdZomakustannus koko pdidoman osalta koko
. maassa keskimddrin, tekijd c' ja lopullinen reaalinen
pddomakustannus c¢ vuosi 1975 perusvuotena
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Lopuksi on suoritettu kertominen hintasuhteella q/p. Tdssd pe-
rusvuotena on vuosi 1975. Investointihyddykkeiden hintaindeksi
on ollut kansantulotilaston perusteella laskettu muiden yksi-
tyisten kiinteiden investointien kuin asuinrakennusten impli-
siittinen hintaindeksi ja tuotannon hintaindeksind on ollut
bruttokansantuotteen hintaindeksi. (Viimeksi mainittu ei kui-
tenkaan ole tédssd yhteydessd paras ratkaisu, mutta on otettu
tdhdn muuttujan jatkokdytdn takia.) Lopullinen pddomakustannus

c on esitetty kuviosa 6 yhdessd muuttujan c' kanssa.

P&ddomakustannus (c') on ollut lievdsti aleneva ja on ollut kes-
kimd&drin noin 11.8 % vuodessa. Kustannus on my8skin kehittynyt
varsin tasaisesti, sen hajonta on ollut 1.1 prosenttiyksikksd.
Tamd tasaisuus riippuu varsin keskeisesti siitd, ettd reaali-
koron muuttujan muodostamisessa toteutuneita reaalikoron vaih-
teluita on varsin paljon tasoitettu. N&dhdddn myds, ettd pddoma-
esineiden hinnat ovat nousseet nopeammin kuin hy&dykkeiden hin-
nat, mikd on kohottanut pddomakustannuksia 1970-luvun puoli-
vdliin saakka. Tédmdn jdlkeen pddomahyddykkeiden hinnat ovat nous-

seet varsin tarkasti samaa vauhtia kuin yleinen hintataso.

Pddomakustannusten mittaamisella on luonnollisesti oma tarked
asemansa. Varsin yleisesti taloudellisessa analyysissa pohdi-
taan erityisesti pddoma- ja tySkustannusten keskindistd suhdet-
ta, jonka avulla pyritd&dn analysoimaan tydn ja pddoman kdyttda
ja keskindistd korvaamista tuotannossa. Kuviossa 7 on esitetty
kaksi vaihtoehtoista hintasuhdemuuttujaa. Toisessa ty®n hinta
on mitattu teollisuuden yksikkotyOkustannuksilla, jolloin tydn

keskimddrdisen tuottavuuden kasvu alentaa koko painollaan ty&-
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Kuvio 7. Pddomakustannukset suhteessa teollisuuden yksikkdtyo-
voimakustannuksiin (yhtendinen viiva) ja suhteessa
koko kansantalouden ansiotasoindeksiin lis&dttynd mui-
den tydvoimakustannusten osuudella palkkasummasta

(katkoviiva)
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kustannuksia. Tdmdn indikaattorin mukaan mitddn tydvoiman suh-
teellista kallistumista suhteessa pddomaan ei ole tapahtunut,
vaan hintasuhde on pysynyt varsin tasaisena 1960- ja 1970-luvul-
la. Toisessa mittarissa ty8kustannuksina on kdytetty ansiotaso-
indeksid korotettuna ty®nantajan sosiaalikustannuksilla mutta
ilman tyd6n tuottavuuden huomioonottamista. Tdm&n indikaattorin
mukaan tyon hinta on noussut pddomakustannuksiin ndhden kaksin-

kertaiseksi. Kuva on siis tyystin toinen kuin edells&.
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Ero johtuu siitd, miten tydn tuottavuutta kdsitellddn. Jos
tekninen kehitys on sellainen, ettd8 tehokas tybpanos lisddn-
tyy (tasaisesti) ajassa(eli on ns. labour-augmenting tyyppid),
vksikkotybvoimakustannukset tulee rinnastaa pddomakustannuksiin.
Tdmd on vain yksi mahdollisuus, ja yleisesti voidaan pitdd pda-
omakustannusten ja tyOvoimakustannusten (palkan) rinnastamista
oikeana. Yksikkdtybvoimakustannusten yleinen kdyttd esimerkiksi
kilpailukykymittauksissa perustuu siihen, ettd niiden nousu yhté
paljon kuin inflaatio (tuotteiden hintojen nousu) pitdd tulon-
jaon pddoma- ja tydtulojen v&lilld ennallaan. Ta&md ominaisuus
ei kuitenkaan merkitse sitd, ettd niiden k&yttd panosten hinta-

suhdetarkasteluissa olisi oikea ratkaisu.

7 PAAOMAKUSTANNUSMUUTTUJAN KAYTOSTA

Muodostetulla uuden pddoman, siis pddoman marginaalikustannusten
muuttujalla on kdyttdd ensinndkin yritysten investointikustan-
nusten ja niihin vaikuttavien toimenpiteiden mittarina ja ana-
lyysivdlineend. Toisaalta sitd voidaan k&yttdd, kuten on tarkoi-
tus, yritysten investointikdyttdytymisen selittdmisessd, josta on
valmistumassa erillinen tutkimusraportti. T&mdn avulla voidaan
(yritt8d) saada arvio siitd, miten tietty toimenpide lopulta
reaalitalouteen vaikuttaa, mikd on varsinaisesti ollut muuttujan
konstruoinnin l&httkohta. Kuten edelld on kdynyt ilmi, pddoman
kustannusten mittaaminen on suhteellisen hankala tehtdvd, ja laa-
dittu menettely sisdltdd empiirisid ratkaisuja, Jjoihin on syyti
suhtautua varauksin. Kaiken kaikkiaan se kuitenkin tekijdn k&si-
tyksen mukaan tarjoaa mittauksille ja analyysille perustan, jo-

ta jatkossa voidaan tarkentaa.



Taulukko 2. Pddomakustannusmuuttuja yritvssektorille v. 1960—791% 3

Tsollisuus Koko yrityssekt. Muu yrityssektori
4 5
1 L lkore o |Koko, pad- [Koko, pas- : ? & .
Vuosi Kone Rakennus Ogﬁapaa_ %ggsggko maassa Kone Rakennus Kogﬁapaa'
C! c! c! c! C c! c! c! ;
1960 13.96 10.70 12.98 —_ 10.06 9.26 10.70 9.69
61 13.26 9.84 12.28 1046 9.34 8.57 9.84 8.94
62 14.07 9.65 12.74 1683 9.87 9.18 9.65 9.32
63 13.42 9.99 12..27 10.49 9.46 8.70 9.99 9.13
64 13.41 10.42 12.35 10. 56 9.26 8.52 10.42 9.20
1965 13.77 10.97 12.95 30.98 9.57 8.85 10.97 9.64
66 14.45 11.75 13.52 f1.¢6 | 19.13 9.51 11.75 10.28
67 13.88 11.60 13.07 e 8.86 8.86 11.60 9.83
68 12.67 8.50 11.28 8. 76 7.52 7.66 8.50 7.94
69 15.98 9.63 13.72 10.94 9.46 10.48 9.63 10.18
1970 15.10 9.82 13.91 it ez | 18.33 10.65 9.82 10. 36
71 14.80 8.27 12.74 10.27 9:63 9.49 8.27 9.11
72 14.52 8.02 12.67 5. 68 9.67 9.22 8.02 8.88
73 1356 6. 13 11.46 8.54 8+32 8.16 6.73 772
74 12.18 4.97 '9.46 7.59 7.49 6.72 7.29 6.93
1975 14.02 7.15 11.73 8.99 8.99 8.47 715 8.03
76 13.86 5.47 11.51 o a5 9.24 9.28 7.96 8.91
77 13.81 4.40 10.90 o 9.28 9.62 8.59 9.30
78 13.24 4.74 1037 9.41 9.41 9.73 8.13 9.19
79 11.34 5.52 9.20 5 64 8.70 9.59 7.98 9.03

1) Sarakkeissa 1-4 ja 6-8 pddomakustannusten tekijd c' ilman kehitysaluetekijii.

Sarakkeessa 4 kehitysaluetekiijd mukana,

samoin sarakkeessa 5.

6¢
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