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TIIVISTELMA

Tutkimuksessa tarkastellaan suomalaisten pankkien
vakavaraisuuden kehittymistid sekd vakavaraisuusvaati-
muksista verotuksen kautta pankeille aiheutuvien kus-
tannusten méd&drid. Vakavaraisuusvaatimusten ja verotuk-
sen muutoksien vaikutuksia analysoidaan yrityksen ra-
hoitusteoriasta tutuilla p&ddomakustannuslausekeilla,
joihin liitet&&n joitakin pankkitoiminnalle ominaisia
piirteitd. Lis&dksi tarkastellaan pankkitoimintaa liit-
tyvien suojajédrjestelmien vaikutusta pankkien pddomara-
kenteeseen. '

Kustannusten mddrdn arvioimiseksi muodostetussa mallis-
sa oletetaan, ettd pankin pddomarakenne noudattaa
vakavaraisuusvaatimuksissa asetettuja minimivaatimuk-
sia. Suoritetuissa laskelmissa saatiin tulokseksi, ettd
vakavaraisuusvaatimuksista verotuksen kautta aiheutuvat
kustannukset ovat kasvaneet uusien vakavaraisuusvaati-
musten ja verouudistuksen seurauksena.






1 JOHDANTO

Suomessa, samoin kuin useimmissa lantisissd teollisuusmais-
sa, on pankeilta jo useita vuosikymmenid vaadittu tiettyd
vakavaraisuutta eli oman pddoman (+vararahastot) suhdetta
muihin tase-eriin. N&ill&d vaatimuksilla on pyritty varmis-
tamaan tallettajien saatavat pankilta, pankin luottokelpoi-
suus sekd viime k#dessd maksujdrjestelmdn toimivuus.

Pankkien kansainvdlistyessé& ja niiden toimintakentd&n laa-
jentuessa on vakavaraisuusvaatimusten uudistaminen tarpeel-
lista. Vakavaraisuuden mittaminen ja sopivien/riittdvien
vakavaraisuusvaatimusten asettaminen onkin viime vuosina
ollut vilkkaan keskustelun ja useiden uudistusehdotusten
kohteena. Sek# Kansainvdlisen jdrjestelypankin (BIS) yh-
teydessd toimiva pankkivalvontakomitea ettd Euroopan Yhtei-
s® ovat esittdneet ohjeen (suosituksen) pankkien uusiksi
vakavaraisuusvaatimuksiksil.

Pankkien vakavaraisuuden mittarina on yleensd kdytetty joko
oman pddoman ja saatavien tai oman pddoman ja sitoumusten
vdlistd suhdetta. Vakavaraisuuden vdhimmdisvaatimukset ja
laskentatapa ovat vaihdelleet maittain, joten eri maissa
pankeille lasketut vakavaraisuusprosentit eivdt ole olleet

suoraan vertailukelpoisia. .

BIS:n ja EY:n uusissa ehdotuksissa yritetddn luoda yhten&di-
nen tapa pankkien vakavaraisuuden laskemiseksi; Molemmissa
ehdotuksissa oman pddoman mddrdd verrataan pankin riskipi-
toisuuden mukaan painotettuihin saataviin. Pankin sijoitus-
ten riskipitoisuus pyrit&&n ottamaan aiempaa paremmin huo-
miéon arvioitaessa pankin oman pddoman riittdvyytta.

Suomessa kdytetyt vakavaraisuusvaatimukset ovat perintei-
sesti pohjautuneet ns. capital-to-liabilities suhteeseen,
jossa pankin oman pddoman médrdi verrataan ainoastaan pan-

1 Ngists esityksistd tarkemmin esim. Savela (1990) ja
Bank for International Settlements (1988) ja Council Direc-
tive (299 ja 647/1989/EEC)



kin sitoumusten miiriin, kiinnitt&m#ttd lainkaan huomiota
pankin sijoitusten riskipitoisuuteen. Eurooppalaisen kehi-
tyksen seurauksena on Suomessakin uudistettu vakavaraisuus-
vaatimuksia paremmin eurooppalaisia normeja vastaaviksi
sHAtami118 uusi talletuspankkilaki, joka tuli voimaan

vuoden 1991 alusta.

Vakavaraisuuden saattaminen BIS:n mddrdysten mukaiseksi
aiheutti suomalaisille pankeille tarpeen korottaa oman
pdioman madrid. Oman pddoman korottaminen aiheuttaa pan-
keille ylim##rdisid kustannuksia, jos oman padoman kustan-
nukset ovat korkeammat kuin muiden rahoitusmuotojen kustan-
nukset eli jos pankin optimaalinen p##omarakenne olisi vel-
kapitoisempi kuin vakavaraisuusvaatimukset sallivat. Oman
pddoman korottaminen voi pienille paikallispankeille olla
vaikeampaa kuin suurille liikepankeille, koska niiden mah-
dollisuudet osakepdioman tai vastaavan korottamiseen ovat
huomattavasti heikommat.

Tdmdn tutkimuksen tarkoitus on‘analysoida vakavaraisuusvaa-
timusten pankeille aiheuttamia kustannuksia p&ddomarakenteen
ja verotuksen n&kdkulmasta. Tutkimuksessa k&ytetddn apuna
yrityksen teoriasta tuttuja pddomakustannuslausekkeita,
joiden avulla voidaan mddritelld eri rahoitusmuotojen kus-
tannukset. Paiomakustannusteoriassa tarkastellaan l&hinnd
verotuksen vaikutuksia eri rahoitusmuotojen kustannuksiin,
joten tamdkin tutkimus keskitty péddasiassa verotuksen ja

vakavaraisuusvaatimusten yhdessd& aiheuttamiin vaikutuksiin.

Verotuksen vaikutukset pankeille vakavaraisuudesta koitu-
viin kustannuksiin ovat ajankohtaisia, ei ainoastaan vaka-
varaisuusvaatimusten uudistamisen, vaan myds Suomessa to-
teutetun verouudistuksen vuoksi?. Siirtyminen osinkovdhen-
nysjdrjestelmdstd yhtidveron hyvitysjdrjestelmiin sekd 1l&h-
deveron ottaminen k&ytt66n muutti eri p&ddomatulojen suh-

2yiime aikoina on jédlleen lisdksi herdnnyt keskustelu

pddomatulojen verotuksen uudistamisesta.

8



teellista verorasitusta ja t&midn seurauksena eri rahoitus-

muotojen kustannuksia.

Kirjoituksen rakenne on seuraava. Aluksi tarkastellaan
pankkitoiminnan suojajdrjestelmid: vakavaraisuusvaatimuk-
sia, keskuspankin mahdollista h&t&rahoitusta ja talletusva-
kuutusjarjestelmdd, ndiden keskindistd vuorovaikutusta sekd
vaikutusta pankin pddomarakenteeseen sekd sijoitusten ris-
kipitoisuuteen. Seuraavaksi suoritetaan lyhyt yhteenveto
suomalaisten liikepankkien vakavaraisuuden ja vakavarai-
suusvaatimusten kehityksestd vuosina 1934 - 1990 sekd ver-
taillaan lyhyesti Suomen uuden talletuspankkilain ja BIS:n
vakavaraisuusvaatimuksia. Luvun lopulla tarkastellaan eri-
tyisesti liikepankkien oman p&doman rakenteen kehittymisté&
vuosina 1980 - 1990 sekd arvioidaan sitd, millainen suoma-
laisten liikepankkien vakavaraisuus olisi ollut 1980-luvul-
la uuden talletuspankkilain vakavaraisuusvaatimusten mukaan
laskettuna.

Tamdn jdlkeen seuraa tutkimuksen analyyttinen osa, jossa

johdetaan pankille pddomakustannuslausekkeet perinteisen

yrityksen rahoitusmallin pohjalta siten, ett&d erddt pankki-
toiminnan ominaispiirteet, kuten tallettajille suoritetut

verovapaat palvelut, talletusvakuutusjarjestelmé ja kassa-
varantotalletukset otetaan huomioon. Saatujen tulosten pe-
rusteella pyritddn arvioimaan korkotulojen verotuksen, yh-
tidverojédrjestelmdn, kassavarantotalletusten ja vakavarai-
suusvaatimusten muutosten vaikutusta pankkien rahoituskus-
tannuksiin sekd ilmaispalvelujen ja talletuskoron vdliseen

suhteeseen.



2 PANKKITOIMINNAN SUOJAJARJESTELMAT

Puhuttaessa pankin vakavaraisuudesta tarkoitetaan pankin
kykysd pitkdllsd tahtdimelld selviytyd velvoitteistaan. Pan-
keille asetettuihin vakavaraisuusvaatimuksiin voidaan ndhda
ainakin kaksi syyt#d: tallettajien saatavien turvaaminen ja
maksujdrjestelmén toimivuuden takaaminen. Riitt&vd oman
piioman miirid alentaa pankin riskid, joilloin tallettajien
saatavat ovat paremmin turvattuja. Lis#@ksi toimiva Jja vaka-
varainen pankkijdrjestelmd on edellytys talouden normaalil-
le toiminnalle, koska suuri osa yleisdn hallussa olevista

maksuvdlineistd on pankkitalletuksia.

Vakavaraisuusvaatimukset ovat kuitenkin vain osa pankkien
toimintaa sHidtelevistd julkisen vallan toimenpiteisté.
Pankkien toimintaan ja niiden pd&omarakenteeseen vaikutta-
vat myds erilaiset "suojaverkot" kuten talletusvakuutusjar-
jestelmd sekd luottamus keskuspankin toimintaan h&t&rahoit-
tajana (lender-of-last-resort). Molemmat edelld mainitut
jarjestelmidt saattavat rohkaista pankkeja velkaantumiseen,
joten vakavaraisuusvaatimusten k&sitteleminen ilman ndiden
tekijdiden huomioon ottamista ei anna oikeaa kuvaa vakava-
raisuusvaatimusten kustannusvaikutuksesta.

2.1 Talletusvakuutusjdrjestelmit

Talletusvakuutusjdrjestelmdn tarkoituksena on taata tallet-
tajien saatavat pankin mahdollisessa vararikossa. Talletus-
vakuutusjdrjestelmdn luonteesta riippuu korvaako vakuutus
kaikki talletukset vai ainoastaan osan niistd. Talletusva-
kuutusjédrjestelmdlld voidaan katsoa olevan jossain mddrin
sama tehtdvd kuin vakavaraisuusvaatimuksilla, joskin talle-
tusvakuutusjdrjestelmdn vaikutus nousee esiin vasta kun
vakavaraisuusvaatimusten tavoitteissa on epdonnistuttu.

Talletusvakuutusjédrjestelmén vaikutus pankin toimintaan
riippuu talletusvakuutuksen hinnoitteluperiaatteista, silla
talletusvakuutuksen arvo pankille mdaraytyy vakuutuksesta
maksetun korvauksen ja siitd saadun odotetun hyddyn erotuk-

10



sena. Hinnoittelujdrjestelmdt voidaan jakaa kahteen tyyp-
piin: kiintedhintaisiin ja riskisidonnaisiin.

Kiintedhintaisessa jédrjestelmdssd vakuutuksen hinta on va-
kio-osuus talletusten md&rdstd eli vakuutuksen hinta ei
nouse velkaantumisasteen ja sitd myotd riskin kasvaessa.
Mik&dli vakuutus on alihinnoiteltu, eli sen hinta on alhai-
sempi kuin siit#d pankille koituva hyoty, talletusvakuutus-
jarjestelmd aiheuttaa pankille insentiivin nostaa velkaan-
tumisastettaan, koska velkaantumisesta saatava hydty on
suurempi kuin kasvavan riskin (konkurssikustannusten) alen-
tamiseksi (poistamiseksi) maksettu hinta vakuutuksesta.

Riskisidonnaisessa talletusvakuutuksessa vakuutuksen hinta
on sidoksissa pankin velkaantumisasteeseen sekd pankin si-
joitusten ja saatavien riskipitoisuuteen. Siten vakuutuksen
hinta kasvaa pankin riskien ja velkaantumisen kasvaessa no-
peammin kuin kiintedhintaisessa jarjestelmdssd. Mik&li va-
kuutuksen hinta vastaa sen todellista arvoa pankille, ei

talletusvakuutusjédrjestelmd aiheuta pankille insentiivid

velkaantumisasteen nostamiseen.

Toisaalta, jos vakuutuksen hinta vastaa sen todellista ar-
voa ja omaa pddomaa el "rangaiéta" epéneutraalilla verotuk-
sella, pankki voi p&ddstd vastaavaan tulokseen kasvattamalla
oman pddoman osuutta sekd vdhentamdlla sijoitugtensa riski-
pitoisuutta. T&11l6in pankki olisi indifferentti oman p&a-
oman lisddmisen ja talletusvakuutusjdrjestelmd&n tarjoaman
turvan kesken ja olisi epdtodenndkdistd, ettd pankit liit-
tyisivat vapaaehtoiseen talletusvakuutusjdrjestelmddn (Bu-
ser, Chen & Kane 1981).

Talletusvakuutusten oikean hinnan maarittelyyn’on sovel-
lettu optioiden hinnoittelumalleja, Jjoissa vakuutuksen
hinta md8&ritelldan siten, ettd se vastaa vakuutuksen todel-
lista arvoa vakuutuksen antajalle, joka minimoi odotettuja
kustannuksiaan (esim. Merton, 1977). T&ll6in on kuitenkin
otettava huomioon se, ettei vakuutuksen oikeaan hintaan
vaikuta se, rangaistaanko pankin oman pdioman hankkimista

11



verottamalla. On siis periaatteessa mahdollista, ettd
vaikka talletusvakuutuksen hinta on vakuutuksen antajan
nikdkulmasta "oikea", se aiheuttaa silti vakuutuksen otta-

jalle insentiivin velkaantumiseen.

Tiysin tehokkailla rahoitusmarkkinoilla talletusvakuutus-
jirjestelmdd voidaan pit#4 periaatteessa turhana, silld jos
markkinat hinnoittelisivat pankin velkaantumisesta ja si-
joitusten riskipitoisuudesta syntyvdt riskit oikein, el
pankkien kannattaisi pit&& liian alhaista oman p&ddoman méa-
rai tai liian riskipitoista sijoitusportfoliota. Liian al-
hainen oman p&dioman m##rd heikentdisi pankin kilpailukykya
talletusten hankinnassa ja aiheuttaisi sille lis&kustannuk-

sia.

Talletusvakuutusjadrjestelmisd voidaankin pit#@& osoituksena
julkisten p##tdksentekijdiden epdluottamuksesta markkinoi-
den kykyyn hinnoitella kasvavat riskit oikein. Onkin esi-
tetty sekd arvioita ettd empiiristd evidenssi&d, Jjoiden mu-
kaan tallettajat ja osakkeenomistajat eivdt kykene tehok-
kaasti seuraamaan pankkien portfolioiden riskipitoisuuden
kehittymist& (Gorton & Santomero, 1990, Randall, 1990).
Talletusvakuutuksella tavallaan korvataan tallettajille
heid&n puutteellisesta informaatiostaan mahdollisesti

aiheutuvia kustannuksia.

Talletusvakuutusjidrjestelmédssd sovelletut maksut ovat
yleensd kiinteitd, joten jédrjestelmd pienentdd pankkien
konkurssi- ja agentuurikustannuksia ilman, ettd pankin
tarvitsee maksaa siitd k&dypdd korvausta. Konkurssi- ja
agentuurikustannusten yritysten velkaantumista hillitseva
vaikutus menettd@d ndin pankkien osalta merkitystd@&n ja
aiheutta insentiivin voimmakkaampaan velkaantumiseen. On
kuitenkin muistettava, ettéd talletusvakuutusjarjestelmé ei
koske pankkien kaikkea velkarahoitusta, silld esimerkiksi
sijoitustodistuksiin liittyvid konkurssiriskejad ei talle-

tusvakuutusjédrjestelmd ainakaan suoranaisesti pienenni.
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Suomessa talletusvakuutusjédrjestelmd perustuu kunkin pank-
kiryhmén (liike-osuus-, ja sd&stdpankit) vakuusrahastoihin
siten, ettd kaikkien pankkien on lain mukaan kuuluttava
johonkin niistd. Sd&dstOpankkien vakuusrahastosta on sdddet-
ty jo vuonna 1924 erityislailla. Osuuspankkien vapaaehtoi-
nen vakuusrahasto perustettiin vuonna 1929 ja liikepankkien
vapaaehtoinen vakuusrahasto vuonna 1966. Vuoden 1969 pank-
kilaeissa sekd osuus- ettd liikepankkien wvakuusrahastot
muutettiin lakisd&dteisiksi. Lisdksi osuus- ja s&ddstopan-
keilla on keskindiset vakuutusyhtidt, jotka myontavat
luottovakuutuksia.

Pankit ovat velvollisia maksamaan vakuusrahastolle vuosit-
tain kannatusmaksua, jonka suuruus mddradytyy pankin omai-
suustaseen loppusumman mukaan, jdrjestelmd on siis kiin-
tedhintainen. Ndistd maksuista sekd niiden sijoittamisesta
saaduista tuloista muodostuu vakuusrahaston varallisuus,
jolla se tarkoituksensa mukaan pyrkii turvaamaan talletta-
jien saatavat ja jdsenpankkien vakavaraisuuden.

Taulukko 1. Liikepankkien vakuusrahaston varat suhtees-

sa liikepankkien taseisiin ja talletuksiin
vakuusrahas- | taseesta talletuksis-
to (1000 mk) ta

1986 89.341 0,033 % 0,110 %

1989 172.463 0,037 % 0,146 %

1990 222.563 0,044 % 0,173 %

ldhteet: Suomen pankin tietokanta ja Pankkiyhdistys/liike-
pankkien vakuusrahaston taseet
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Taulukosta 1 havaitaan, ettd liikepankkien vakuusrahaston?

varat suhteessa liikepankkien taseeseen ja liikepankeissa
oleviin yleis®dn talletuksiin ovat pienet. Liikepankkien va-
kuusrahaston varat suhteessa liikepankeissa oleviin talle-
tuksiin ovat tosin viime vuosina hiukan nousseet, koska
liikepankkien maksama kannatusmaksu lasketaan taseen lop-

pusummasta ja talletusten osuus taseesta on laskenut.

Kiytinndssid vakuusrahaston merkitys ei kuitenkaan perustu
niinkisin sen omaan varallisuuteen, vaan enemmdnkin vakuus-
rahaston luonteeseen keskindisend yhteis®n&d, jonka kautta
kaikki jisenpankit ovat viime k&dessd vastuussa yksittdisen

jdsenpankin vakavaraisuudesta ja tallettajien saatavista.
2.2 Hitdrahoituksen saanti keskuspankilta

Tarkasteltaessa maksujdrjestelmdn toimivuutta oletetaan
usein, ett#d keskuspankki viime k&dessd takaa maksujérjes-
telmdn toimivuuden. T&m& toiminta liitet&@&n yleensd keskus-
pankin "lender of last resort" - tehtdviin (LLR). Uskotaan
siihen, ett#d kriisitilanteissa keskuspankki yll&pit&& pank-
kien likviditeettid keskuspankkiluoton avulla. Keskuspankin
hitirahoitus on perinteisesti kytketty tilanteeseen, jossa
yht‘dkkinen talletuskato uhkaa aiheuttaa maksuvalmiusongel-
mia pankeissa, jotka muuten olisivat vakavaraisia (Pauli
1990).

Keskuspankin odotetut kustannukset LLR - tehtédvidstd kasva-
vat, jos pankeilla on talletusvakuutusjdrjestelmdstd tai
verotuksesta johtuva insentiivi velkaantumiseen ja riskin-
ottoon, tai jos pankin saatavista valtaosa on jdlkimark-
kinakelvottomia luottoja. Keskuspankin pankkien velkaantu-
misesta aiheutuvia odotettuja kustannuksia voidaan pyrkid
alentamaan vakavaraisuusvaatimuksilla.

3Postipankki muuttui liikepankiksi (1987), joillon
entisen Liikepankkien vakuusrahaston nimeksi tuli Liike-
pankkien ja Postipankki Oy:n vakuusrahasto. Postipankkiin
ennen vuotta 1987 tehdyilld talletuksilla on lisdksi valti-
on takaus.
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Tarjotessaan maksuvaikeuksiin joutuneille pankeille mahdol-
lisuuden h&t&rahoitukseen, saattaa keskuspankki omalla toi-
minnallaan aiheuttaa pankeille insentiivin suurempaan ris-
kinottoon, kuin ilman keskuspankin implisiittistd takuuta.
Hdtdrahoituksen mahdollisuus voi vaikuttaa myds tallettaji-
en ja muiden velkojien kiinnostukseen valvoa pankin sijoi-
tustoimintaa, koska keskuspankin takuun oletetaan turvaavan
sijoitukset. Keskuspankin tarjoama mahdollisuus h&t&rahoi-
tukseen voi siis itse asiassa toimia omaa tarkoitustaan
vastaa eli heikentdd rahoitusmarkkinoiden vakautta lis&d&d-
m#lli pankkien velkaantumisastetta sekd niiden tekemien

sijoitusten riskipitoisuutta.
2.3 Kassavarantotalletukset

Kassavarantovelvoitteen ja kassavarantotalletusten ma&drii-
mistd on alunperin perusteltu silld, ettéd pankit eivat va-
paaehtoisesti pidi riittdvdsti varoja likvidissd ja turval-
lisessa muodossa, jotta ne pystyisivdt selviytym&&dn tallet-
tajien vaatimuksista saada nostaa talletuksensa. Kassava-
rantovelvoitteella, joka voi olla riippuvainen joko talle-
tusten tai lainanannon md&drédstd, pienennetddn pankin luo-
tonantohalukkuutta ja lis&t&d&n pankin likvidejd varoja su-
pistamalla pankin voittoja ja mahdollisuuksia lainanantoon
(Vihri&ald 1989).

Ajateltaessa rahoitusmarkkinoiden vakautta kassavarantotal-
letukset voidaan n&dhd&d keskuspankin keinona vihentdd pank-
kien liiallista velkaantumista, silld kassavarantotalletuk-
set ovat itse asiassa veronkaltainen maksu, joka kohdistuu
talletusten (velkarahoituksen) hankkimiseen. Veron mdari
muodostuu kassavarantotalletuksesta maksetun koron ja mark-
kinakoron erotuksena. Suomessa on kassavarantotalletukselle
maksettu yleensd kansainvdlisesti vertaillen melko hyvaad
korkoa, joten kassavarantotalletuksista syntynyt kustannus-
rasitus on ollut kohtuullinen.

Toisaalta kassavarantojdrjestelmdn pankeille aiheuttamaa
kustannusrasitusta (= tulonsiirto keskuspankille) voidaan
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pit#4 keskuspankin periménd korvauksena sen tarjoamasta
hitidrahoitusmahdollisuudesta ja toiminnasta rahoitusmark-
kinoiden vakauden yllépitéjéné4. Kassavarantotalletuksia
voidaan pit&ds myds erdinlaisena vakuusrahastona, silléd kes-
kuspankki voi palauttaa kassavarantovelvoitteen vuoksi kes-
kuspankissa olevia varoja vaikeuksissa oleville pankeille.

2.4 Vakavaraisuusvaatimukset

Erdissd kirjoituksissa vakavaraisuusvaatimuksia ja talle-
tusvakuutusjirjestelmdd on kdsitelty toisiaan tasapainotta-
vina jdrjestelyind. Vakavaraisuusvaatimukset, joilla hilli-
tdin pankkien velkaantumista ovat, talletusvakuutuksen
pankkien velkaantumista lis&dvén vaikutuksen vastapainona
(esim. Furlong & Keelay 1987, Genotte & Pyle 1987).

Talletusvakuutusjdrjestelmien tavoin vakavaraisuusvaatimuk-
set voidaan jakaa kahteen eri tyyppiin: riskipainottamat-
tomat ja riskipainotetut vakavaraisuusvaatimukset. Perin- -
teisesti vakavaraisuusvaatimuksissa on s&#@nnelty ainoastaan
pankin pdiomarakennetta yksinkertaisilla "capital-to-as-
sets" tai "capital-to-liabilities" suhteilla puuttumatta
pankin saatavien riskipitoisuuteen.

Yksinkertaisen "capital-to-assets/liabilities" suhteen nos-
taminen saattaa aiheuttaa sen, ettd pankki siirtyy entista
riskipitoisempiin sijoituskohteisiin, joilla pyrit&&n kor-
vaamaan alentuneen velkaantumisasteen vaikutukset pankin
tuottoihin ja riskinottoon (esim. Koehn & Santomero 1980).
Tdllainen reaktio on todennédkdinen varsinkin jos samanai-
kaisesti on voimassa muita pankin odotettuja konkurssikus-
tannuksi alentavia jarjestelmid, kuten kiintedhintainen
talletusvakuutusjédrjestelmd ja mahdollisuus keskuspankin
hatdrahoitukseen.

‘Rassavarantotalletuksia rahapolitiikan v&lineen&d on
kdsitelty esimerkiksi Suomen pankin julkaisussa A:70, 1989:
Kassavarantotalletukset ja rahapolitiikka.
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Kuten edelld talletusvakuutusjédrjestelmén yhteydessi mai-
nittiin, voidaan myds vakavaraisuusvaatimuksia pit&di tehok-
kailla rahoitusmarkkinoilla periaatteessa turhina, silli
jos riski hinnoiteltaisiin markkinoilla oikein, ei pankille
olisi mahdollista k&yttdd liian velkapitoista p&diomaraken-
netta ilman, ettd sen kustannukset velkarahoituksesta nou-
sisivat. Velkaantumisen kasvaessa pankin riski kasvaisi ja
riskin kasvaessa sijoittajat vaatisivat sijoittamilleen
varoille korkeamman tuoton. Toisaalta keskuspahkin hdtara-
hoitusmahdollisuus, talletusvakuutusjdrjestelmd ja epineut-
raali pddomatulojen verotus saattavat aiheuttaa kannustimen
ylivelkaantumiseen, koska sekd@ pankin johto ettd sijoitta-
jat luottavat, ettd nédmd jdrjestelmdt (ei tietenkd&@n vero-
jirjestelmd) viime k&dessd kuitenkin takaavat sijoituksen
tuoton. T&#t# kehityst&d voidaan koettaa hillita vakavarai-

suusmddrdyksilla.

2.5 Vakavaraisuusvaatimusten ja liikepankkien vakavarai-
suuden kehittyminen Suomessa 1934 - 1990

Ensimmdiset lakisddteiset vakavaraisuusvaatimukset suoma-
laisille liikepankeille asetettiin vuoden 1933 pankkilais-
sa. Ennen t&td pankit olivat pyrkineet noudattamaan l&dhinna
perinteiseksi kdytdnnodksi luonnehdittavaa vakavaraisuussuh-
detta, joka perustui Ruotsin pankkilaissa olleeseen vakava-

raisuusvaatimukseen (noin 20 %).

Vuoden 1933 j&dlkeen vakavaraisuusvaatimusten tasoa ja las-
kentatapaa on muutettu useita kertoja. Laskentatavan muut-
taminen ei ole kuitenkaan vaikuttanut siihen suomalaisille
vakavaraisuusvaatimuksille olennaiseen piirteeseen, etta
vakavaraisuus on laskettu pankin oman p&d&doman suhteesta
pankin sitoumuksiin. Pankin sijoitusten rakennetta ja ris-
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kipitoisuutta ei ole juurikaan otettu huomioon tarvittavaa

vakavaraisuutta laskettaessas.

vVakavaraisuuden laskemisessa tapahtuneet muutokset ovat
koskeneet 1&hinni sit#d, mikd osa pankin sijoituksista on
saatu vihentdi siitid sitoumusten mddrdstd, jota on verrattu
omaa paaomaanG. Toisaalta myds oman pddoman mddritystd on
valilli muutettu, joten eri lakien aikaiset vakavaraisuus-

luvut eivit aina ole suoraan verrannollisia.

Kuva 1. Suomalaisten liikepankkien vakavaraisuuden
ja vakavaraisuusvaatimusten kehittyminen
1934 - 1990
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SRiskipitoisuus on osittain otettu huomioon vakavarai-
suuslaskelmassa sallimalla valtiolta ja kunnilta olevien
saatavien vd@hentd@minen pankin sitoumuksista, koska niiden
on katsottu olevan ns. varmoja saatavia. Toisaalta saata-
viin on lisdtty osa takuusitoumuksista.

bkatso liitteestd 3 luettelo muutoksista
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Suomalaisten liikepankkien vakavaraisuuden kehittymiselle
on ominaista, ettd se on melko tarkasti seurannut vakava-
raisuusvaatimuksia. Kuten kuvasta 1 voidaan n&hd&d, pankkien
vakavaraisuus heikkeni lZhes koko ajanjakson aina vuoteen
1973 asti; jolloin vakavaraisuudessa on havaittavissa lie-
v&a3 nousua. Vuosina 1943-1946 havaittava vakavaraisuuden
tilapdinen nousu on seurausta l&hinnd siitd, ettd pankin
sitoumuksista vdhennettdvien valtion vekseleiden m3iri

kasvoi pankkien taseissa voimakkaasti sotavuosina.

Kuvasta 1 ndhd&d&n myds, ettd liikepankkien vakavaraisuus on
joinain vuosina ollut vakavaraisuusvaatimusten alapuolella.
Tamd selittyy joissain tapauksissa silld, ettd kuvioon 1
piirretty pankkien vakavaraisuuden aikasarja perustuu pank-
kitilastoissa julkaistuihin tietoihin eik# ole ‘aivan tarkka
joidenkin yksityiskohtien osalta. Vuosina 1960-1969 havait-
tava vakavaraisuuden laskeminen selvdsti alle vakavarai-
suusvaatimuksen on kuitenkin seurausta siitd, ettd pankki-
tarkastusvirastolla ja valtionvarainministerilld oli lain
mukaan mahdollisuus pankin hakemuksesta laskea vakavarai-
suusvaatimusta joko 5 %:n tai 4 %:n. Pankkitarkastusviras-
ton mukaan kyseiselld ajanjaksolla liikepankeille mydnnet-
tiin useita kertoja oikeus tilapdiseen vakavaraisuuden

alentamiseen.

Samalle ajanjaksolle osuu myds liikepankkien vépaaehtoisen
vakuusrahaston eli talletusvakuutusjdrjestelmdn perustami-
nen (1966). Kuten edellisissd kappaleissa on todettu ali-
hinnoiteltu talletusvakuutusjdrjestelmd aiheuttaa pankeille
todenndkdisesti insentiivin velkaantumisasteen nostamiseen.
Koska talletusvakuutusjdrjestelmd kuitenkin turvaa tallet-
tajien varoja, on mahdollista, ettd t&dlld on ollut vaiku-
tusta siihen, ettd pankkien vakavaraisuusvaatimuksia on
tilapdisesti laskettu. On myds mahdollista, ettd pankkien
annettiin jo vuosina 1966-1968 valmistautua v.1969 liike-
pankkilain alhaisempiin vakavaraisuusvaatimuksiin.

Vuoden 1969 liikepankkilaissa vakavaraisuusvaatimuksia uu-

distettiin. Tadrkeimmidt uudistukset koskivat vakavaraisuus-
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vaatimuksen laskemista 6 2/3 prosentista neljdédn prosent-
tiin seki sit#d, ettd pankkitarkastusvirasto voi antaa pan-
kille mairdajaksi luvan laskea pankin omaan pddomaan sel-
laiset debentuurit, joilla on huonompi etuoikeus pankin
pddomaan. Kuvassa 1 olevasta liikepankkien vakavaraisuuden
aikasarjasta puuttuu ndiden ns. vastuudebentuurien osuus,
joten todellinen vakavaraisuus on vuodesta 1969 lahtien
ollut hiukan esitetty#d korkeampi (vrt. kuva 2). Kéyt&nndssa
vastuudebentuurien merkitys on kuitenkin kasvanut vasta 80-
luvulla, silld vastuudebentuuriemissiot olivat aiemmin har-

vinaisia.
Kuva 2. Liikepankkien vakavaraisuus 1980-1990 (ar-
vio vastuudebentuureista mukana)
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Vuonna 1978 liikepankkilakia muutettiin siten, ettd pankin
omaan pddomaan saadaan rinnastaa puolet sellaisesta luotto-
tappiovarauksesta, jota voidaan kdyttas ainoastaan luotto-
tappioiden peittdmiseen. Omaan pddomaan rinnastettavan

luottotappiovarauksen méddrd sai kuitenkin vastata enintddn
vhtd prosenttia pankin sitoumusten yhteismddrdstd. Kuvasta
3 havaitaan, ettd liikepankkien tekemien omaan p&ddomaan

20



rinnastettavien luottotappiovarausten miirid on vuodesta
1978 l&htien vain kerran ylittdnyt yhden prosentin sitou-
musten mddrdstd. On siis mahdollista, ettd vakavaraisuus-
vaatimuksissa olevaa rajoitetta luottotappiovarausten rin-
nastamisesta omaan pdZdomaan on pidetty erdidnlaisena rajana
sille, kuinka suuri luottotappiovaraus kannattaa tehdi.

Luottotappiovarauksen osittainen rinnastaminen omaan p&&-
omaan on osaltaan ollut nostamassa vakavaraisuutta vuodesta
1978 l&htien (kuva 1). Vuosina 1983-1984 tapahtunut vakava-
raisuuden nousu on seurausta pankkien omaan pddomaan las-
kettavien vastuudebentuurien mdadrdn voimakkaasta kasvusta
(kuva 2). Varsinkin ulkomaisten vastuudebentuurien m&&ri
nousi t&n# ajanjaksona voimakkaasti. Vuodesta 1987 l&htien
pankkien voidaan olettaa valmistautuneen uusiin vakavarai-
suusvaatimuksiin, joissa ensisijaisen ja toissijaisen oman
pddoman mAdran tdytyy olla 8 %:a (aluksi 7,25 %$:a) pankin

riskisaamisista.

Kuva 3. Omaan pddomaan rinnastettavan luottotap-
piovarauksen méddrédn suhde liikepankkien si-
toumuksiin 1978 - 1989.
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Yleisesti voidaan todeta, ettd pankkien vakavaraisuus on
liikkunut ldhelld lain sallimaa minimid. T&m& tukee oletus-
ta, ettd vakavaraisuusvaatimukset ovat, talletusvakuutus-
jirjestelmén ja keskuspankin h&tdrahoituksen vaikutusten
avustuksella, olleet suomalaisille pankeille velkaantumisen
osalta sitova rajoite eli ilman vakavaraisuusvaatimuksia

pankit olisivat velkaantuneet enemm&n.
2.6 BIS:n ja talletuspankkilain vakavaraisuusvaatimukset

Uuden talletuspankkilain riskipainotetuissa vakavaraisuus-
vaatimuksissa on pyritty ottamaan huomioon sekd pankin vel-
kaantumisaste ettid sen sijoitusten luottoriskit. Talletus-
pankkilain vakavaraisuusvaatimukset pohjautuvat pitkdlle
BIS:n ohjeisiin, joilla yritet&&n yhtendistdd pankkisekto-
rin valvontaa, sekd saattamaan kansaivdlisillad markkinoilla
toimivat pankit yhdenvertaisempaan asemaan. Seuraavassa
kdydasn lyhyesti 1&pi BIS:n ja talletuspankkilain vakava-
raisuusvaatimukset sekd erot niiden valills. '

Oma p&ioma jaetaan BIS:n ohjeissa kahteen ryhm#d&n eli ensi-
sijaiseen ja toissijaiseen omaan p&domaan, joista toissi-
jaisen oma pddoma osuus saa olla korkeintaan ensisijaisen
oman pddoman ma&ridn suuruinen. Oman pddoman on vuoden 1990
loppuun mennessd oltava 7,25 %:a riskipainotetuista saata-
vista ja 8 %:a vuoden 1992 loppuun mennessd. Suomessa kan-
sainvdlistd toimintaa harjoittavilta pankeilta vaaditaan 8
%:n vakavaraisuutta vuoden 1993 alkuun mennessd ja muilta
vuoden 1996 alkuun mennessa.

Ensisijainen oma p&ddoma muodostuu péddasiassa maksetusta
osake- tai muusta '‘peruspddomasta, vararahastoista sekd rea-
lisoituneista voitoista. Toissijainen pddoma, jota ei las-
keta kokonaisuudessaan oman pddoman mé#riin, muodostuu jul-
kistamattomista rahastoista, arvonkorotusrahastoista, ylei-
sistd luottotappiovarauksista, velka/osakepdioma-instrumen-
teista ja huonommassa etuoikeusasemassa olevasta velasta
(BIS:n ja uuden talletuspankkilain s&#ddksistd tarkemmin
liite 1).
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Oman paddoman médrédd verrataan pankin sijoitusten, saatavien
ja taseen ulkopuolisten erien riskipainotettuun midrdin.
Riskipainotus tapahtuu p&ddasiassa kolmen tekij&n mukaan: 1)
maa, 2) maturiteetti sekd 3) saamisen tai sijoituksen vas-
tapuoli (julkinen, pankki- tai yleis&sektori). N&istd tar-
kemmin liitteessd 2.

Taseen ulkopuoliset sitoumukset otetaan vakavaraisuutta
laskettaessa huomioon siten, ettd sitoumukset muutetaan
luottovasta-arvoksi sopimuksen tyypin mukaan md&rdytyvalld
kertoimella ja n&in saatu luottovasta-arvo puolestaan pai-
notetaan riskikertoimella sopimuksen vastapuolen mukaan
samoin kuin muut saamiset ja sijoitukset. Taseen ulkopuoli-
sista sitoumuksista muut kuin korko- tai valuuttakurssisi-
donnaiset er#it (esim. takaukset) lasketaan siihen arvoon,
joka sopimuksen perusteella voidaan enint&@dn joutua maksa-

maane.

Tdrkeimmdt erot Suomen talletuspankkilain ja BIS:n ohjeiden
vdlilld ovat seuraavat: Ensinndkin talletuspankkilain
mukaan arvonkorotusrahastot lasketaan ensisijaiseen omaan
pddomaan, kun ne BIS:n mukaan lasketaan toissijaiseen omaan
pddomaan. Tdmd nostaa suomalaisten pankkien ensisijaisen

oman pddoman mddrdd suhteessa ulkomaisiin pankkeihin.

Toiseksi, talletuspankkilain mukaan luottotappiovarausta ei
lasketa mukaan toissijaiseen omaan p&ddomaan, kun toissijai-
sen oman pddoman mddrdd verrataan ensisijaisen oman pddoman
madradn. Ndin luottotappiovarauksen kautta muodostettavaa
toissijaisen oman pddoman erdd rajoittavat ainoastaan
pankin tulos ja verolain madrdykset luottotappiovarauksen
maksimimddrédstd. BIS:n ohjeissa toissijaiseen omaan pdi-
omaan laskettavan luottotappiovarauksen madrd on rajoitettu
1,25 %:n riskipainotetuista saamisista, sijoituksista ja
taseen ulkopuolisista eristéi.

Talletuspankkilaki antaa suomalaisille pankeille BIS:n oh-
jeita laajemmat mahdollisuudet ensisijaisen oman p&&doman
muodostamiseen sekd luottotappiovarauksen kiyttimiseen.
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Vaikka luottotappiovarausta on aiemminkin k&dytetty vakava-
raisuuden parantamiseen on se kuitenkin pddasiassa toiminut
verosuunnittelun ja tuloksentasauksen védlineen&d. Uusien va-
kavaraisuusvaatimusten mydtd on kuitenkin todenndkéistd,
ettid pankkien vakavaraisuusasema tulee entistd enemmdn vai-

kuttamaan luottotappiovarauksen kayttddn.

Talletuspankkilain uusissa vakavaraisuusvaatimuksissa
samoin kuin BIS:n ohjeissa on edelleen joitakin selkeitd
puutteita. Paddoman arvostus tapahtuu kirjanpidollisen eikid
todellisen arvon perusteella. Kdytettdessd historiallisia
arvoja pddoman ja sijoitusten arvostuksessa ei esimerkiksi
koron nousu tai korkorakenteen muuttuminen vaikuta pankin
asemaan, vaikka itse asiassa pddoman ja sijoitusten todel-
lisessa suhteessa saattaa erilaisen maturiteetin seurauk-

sena tapahtua huomattavakin muutos.

Tarkastelun ulkopuolelle jddvat myds sijoitusten ja inves-
tointien mahdollisesta keskittymisestd aiheutuva riskien
kasvu, vaikka sijoitusten keskittymisen yhdelle sektorille
on todettu aiheuttavan pankeilla suuria riskejd (Randell,
1990). Lis&ksi Lomax (1987) on todennut, ettd taseen eri
osien painottaminen eri riskipainoilla vaikuttaa perusteel-
lisesti pankin toiminta strategiaan, hinnoittelupolitiik-
kaan sekd pddoman allokoitumiseen. T&dlld voi olla vaikutus-
ta kuluttajien valintoihin ja t&t& kautta talouden toimin-
taa.

2.7 Liikepankkien oman pddoman rakenne 1980 -~ 1990

Liikepankkien oman p&d&doman rakenteessa on vuosien 1980 -
1990 aikana tapahtunut muutoksia, jotka ovat selvisti
jatkoa 1970-luvun lopulla alkaneelle kehitykselle (ks.
Saarinen 1987). Vastuudebentuurien suhteellisen osuuden
huomattava kasvu ja osakepddoman suhteellisen osuuden
aleneminen ovat selkeimmit muutokset liikepankkien oman
pddoman rakenteessa. Vastuudebentuurien suhteellisen osuu-
den kasvu on tapahtunut l&hes yksinomaan ulkomaisten vas-
tuudebentuurien kasvun kautta. Ulkomaisten debentuurien
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osuus nousi vuoden 1986 aikana parhaimmillaan noin 35 %:n
koko omasta pddomasta. Tadmd jédlkeen niiden suhteellinen
osuus on laskenut, johtuen pddasiassa vuosina 1987-1988
suoritetuista suurista osakeanneista sekd vuosikymmenen
loppupuolelle sattuneista hyvistd tuloksista, jotka nosti-
vat rahastojen ja voiton suhteellista osuutta.

Kuva 4. Liikepankkien oman pddoman rakenne 1980-
1990 (1969 pankkilain mukaan)
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Kuvasta 4 havaitaan, ettd osakepddoman suhteellinen osuus’
on vuosien 1987 ja 1988 suurista osakeanneista huolimatta
laskenut vuoden 1980 noin 42 %$:sta (1983 yli 45 %:a) vuoden
1990 noin 29 %:iin. Syynd t&hdn voidaan n&hdd ainakin pan-
kin taseiden nopea kasvu, joka yhdessd suomalaisten osake-
markkinoiden toiminnan vajavaisuuksien kanssa on vaikeutta-
nut pankkien riittdvédd osakepddoman hankintaa. Toisena te-
kijdnd osakep&ddoman osuuden laskuun voidaan ajatella vero-

tusta, joka kohtelee osakerahoituksen ehdoin hankittua ra-

7 0sakep&iomaan on laskettu myds osakeanti- ja lisdra-
hastotileilld olevat varat (noin 2-7 %:a)

'
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hoitusta ankarammin kuin muita omaan p&#omaan laskettavia
rahoitusmuotoja (esim. debentuurit, tulorahoitus).

Kuvassa 5 vertaillaan sit#d, kuinka paljon suomalaisilla
liikepankeilla olisi ollut omaa p&ddomaa ja minkdlainen sen
rakenne olisi ollut vuoden 1990 lopulla, mik&li olisi nou-
datettu a) vuoden 1969 liikepankkilakia b) uutta talletus-
pankkilakia c) BIS ohjeita. On syyta kuitenkin muistaa,
etti oman pidoman rakenteen muotoutumiseen on vaikuttanut
voimassa ollut lainsiidintd, joten on todenndkdistd, ettd
liikepankit tulevaisuudessa sopeuttavat padomarakenteensa

paremmin uuden talletuspankkilain m&&réyksid vastaaviksi.

Kuva 5. Suomalaisten liikepankkien oman pd&doman
midri ja rakenne 1969 liikepankkilain, tal-
letuspankkilain ja BIS:n ohjeiden mukaan
vuoden 1990 taseesta laskettuna
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Talletuspankkilain mukaisessa laskelmassa, pit&d kiinnitt&@a
huomiota luottotappiovaraukseen liittyvddn siirtym#sdan-
t66n. Talletuspankkilain siirtymdsddnndsten mukaan olemassa
olevasta luottotappiovarauksesta 90 %:a saadaan siirtidi

26



vararahastoon eli siitd muodostuu ensisijaista omaa p&&-
omaa. Tdstd on seurauksena, ettd debentuurien kdyttomahdol-

lisuus kasvaa.

BIS:n middrdysten ja talletuspankkilain v&lilld ei siis ole
suurta eroa oman pddoman maddrdssd, mutta sen jakautuminen
ensi- ja toissijaiseen omaan p&d&domaan on erilainen. Talle-
tuspankkilain mukaan on helpompi muodostaa ensisijaista
omaan p&ddomaa varausten ja rahastojen kautta, silld, ellei
Suomessa olisi suoritettu luottotappiovarauksen siirt&misti
vararahastoon, olisi todenndkdistd, ettd luottétappiova—
rauksen middrd nousisi ldhelle tai ylitt&disi BIS:n salliman
1,25 %:n rajan. Koska luottotappiovarauksen kasvattaminen
ja laskeminen omaan p&ddomaan on talletuspankkilain mukaan
helpompaa, on todenndkdistd, ettd suomalaiset pankit tule-

Kuva 6. Arvio liikepankkien vakavaraisuudesta

1980 -~ 1990 uuden talletuspankkilain vaka-
varaisuusvaatimusten mukaan laskettuna.
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vina vuosina pyrkivédt kasvattamaan luottotappiovarauskan-
taansa (mik&li niiden tulokset antavat siihen mahdollisuu-

den).

Kuvassa 6 on esitetty arvio siitd, mink&lainen suomalaisten
liikepankkien vakavaraisuus olisi ollut vuosina 1980-1990,
mikdli t&nd ajanjaksona olisi noudatettu uuden talletus-
pankkilain vakavaraisuusvaatimuksia. Tdmén laskelman avulla
pyritéd&n arvioimaan sitd, kuinka suuri vakavaraisuusmiz-
rdysten muuttamisen aiheuttama liikepankkien oman p&&oman
kasvattamisen tarve on todellisuudessa ollut. Suoritettui-
hin laskelmiin sisdltyy melko paljon arviointeja, jotka
saattavat vaikuttaa saatuihin tuloksiin. Arviointeihin on
jouduttu turvautumaan varsinkin sopimusten vastapuolten
sekd pankkien taseen ulkopuolisen toiminnan osalta. Taseen
ulkopuolisen toiminnan m&&rédstéd ja sopimusten vastapuolesta
el ole saatavissa riittdvasti informaatiota, joten arviot
voivat olla melko summittaisia.

Liikepankkien tarve oman p&d#oman lis#dimiseen tai taseen
supistamiseen ei uusiin vakavaraisuusvaatimuksiin siirryt-
tdessd ehkd kuitenkaan ole ollut niin suuri kuin alunperin
ajateltiin. T&hdn vaikuttaa varsinkin oman p&ioman pohjan
laajeneminen uusissa mé&rédyksissi seki se, ettd osa sitou-
muksista kuuluu riskiluokkaan nolla, eiki# t#ten aiheuta
vaatimusta oman pddoman midrille.
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3 PAAOMAKUSTANNUKSET JA VAKAVARAISUUSVAATIMUKSET
3.1 Optimaalinen p&ddomarakenne

Tarkasteltaessa yrityksen optimaalista p&iiomarakennetta on
liht8kohtana useimmiten Modiglianin ja Millerin (1959) -
teoria (MM). MM-teorian perusmuodossa osoitetaan, ettid ve-
rottomassa taloudessa yrityksen markkina-arvo on riippuma-
ton sen pddomarakenteesta. Tdstd on seurauksena, ettd ei
ole mahdollista md&ritelld yrityksen optimaalista p&&omara-

kennetta.

Lisdtt8essd tarkasteluun yritysverotus voidaan osoittaa,
ettd mik&li yrityksen maksamat korot ovat verotuksessa va-
hennyskelpoisia, mutta osingot eivédt, voidaan yrityksen ‘
markkina-arvoa nostaa lis&d&dmidlld velkaantumista, koska vel-
kaantumisen lis#i&ntyessid veroetu kasvaa. Verottajalla on
odotettuja tuottoja yrityksestd, joita yritys pyrkii mini-
moimaan. Tdstd on seurauksena, ettd yritykselle voidaan
madritellad optimaalihen paaomafakenne, siten ettd yritys
minimoi verottajan odotettuja tuloja. Otettaessa huomioon
ainoastaan yritysverotus, yrityksen optimaaliseksi p&d&oma-
rakenteeksi muodostuu t&dydellinen velkaantuminen eli yri-
tyksen kannattaa rahoittaa kaikki investointinsa velkara-
hoituksella.

Koska kadytdnnOssd ei kuitenkaan havaittu tdysin velkaantu-
neita yrityksid, pidettiin konkurssiuhan kasvamista ja kon-
kurssista aiheutuvia kustannuksia tekij&nd, joiden avulla
voitaisiin selittd&d tietyn osakepddoman kayttd. Talldin
yritys valitsisi pddomarakenteensa siten, ettd velkaantumi-
sesta saatu marginaalinen hydty (veroetu) on yht&suuri kuin
velkaantumisen aiheuttama odotettujen konkurssikustannusten
marginaalinen lisé&ys.

Miller (1977) lis&asi tarkasteluun sijoittajan progressiivi-
sen verotuksen. Hé&n totesi, etteivdt konkurssikustannukset
yksinddn ole riittdvd tekijd selittidm#iin havaittuja piioma-
rakenteita, vaan ettd p&ddomatulojen epasymmetrinen verotus
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selittdd osaltaa pddomarakenteita. Kun osakkeesta saatua
tuottoa ei veroteta ja vastaavasti velkakirjojen tuottoa
verotetaan, on yritysten aggregoidulle velan md&drédlle osoi-
tettavissa optimi. Millerin mallissa yrityssektorin koko-
naisvelan tasapainoehdoksi madrdytyy T, = tT;, eli yritys-

vero (t.) on yhtd kuin marginaalisijoittajan veroaste kor-

)
kotuotoista (t;), jossa t; on funktio liikkeell& olevan
velan misristid. Sisdpisteratkaisun loytymiselle on edelly-
tyksend, ett#d korkotulojen verotus on progressiivistd tai
etti on olemassa sijoittajaryhmi& joiden korkotuloja vero-

tetaan eri asteilla.

Yrityksen optimaalinen p&domarakenne on siis mddritelt&vis-
sd mik&ili omistajien ja velkojien lis&ksi on olemassa kol-
mansia osapuolia, kuten verottaja, joilla on odotettuja tu-
loja yrityksestd. Pddomarakenne optimoidaan siten, ettd té&-
midn kolmannen osapuolen tulo minimoituu. On syytd huomata,
ettd taloudessa, jossa ei ole verotusta, kiinte&dhintainen
talletusvakuutusjidrjestelmd, joka kattaa kaikki talletuk- -
set, tuottaa pankin optimaaliseksi p&ddomarakenteeksi sata-
prosenttisen velkarahoituksen eli tilanne on sama kuin
pelkdn yritysverotuksen tilanteessa.

Uudemmassa kirjallisuudessa on yritysten optimaalista p&a-
omarakennetta pyritty selitt@mddn esimerkiksi signalointi-
sekd agentuuriteorioilla (ks esim. Copeland ja Weston 1983,
Easterbrook 1984). Molemmat perustuvat omistajien, velkoji-
en ja yrityksen johdon episymmetriseen informaatioonl.

Erot teorioiden v&lilld ovat l&hinnd siind, miksi epdsym-
metrinen informaatio aiheuttaa tarpeen jakaa osinkoja ja
pitdd osa-kepddomaa.

3.2 Pankin pddomarakenteeseen vaikuttavia tekijoiti
Edelld korostettiin, ettd yrityksen optimaalinen p##omara-

kenne on mddriteltdvissd vain, jos omistajien ja velkojien
lisdksi on olemassa kolmansia osapuolia, joilla on odotet-

lRatso Harris ja Raviv (1991)
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tuja tuottoja yrityksestd. Pankkien tilanne on muuten sama
kuin muiden yritysten paitsi, ettd edellid mainittujen teki-
joiden lisdksi pankin optimaalisen pddomarakenteen mi#riy-
tymiseen vaikuttavat myds talletusvakuutusjédrjestelmi,
vakavaraisuusmddridykset, luottotaﬁpiovaraus sekd keskus-

pankin toimenpiteet.

Pankkien voidaan yritysten tavoin olettaa minimoivan kol-
mansien osapuolten odotettuja tuottoja eli veroja, konkurs-
sikustannuksia, kassavarantotalletuksista aiheutuvia kus-
tannuksia sekd talletusvakuutusmaksuja. Verotuksen osalta
pankkien tilanne ei eroa merkitt&dvdsti yritysten tilantees-
ta, joskin oikeus antaa talletajille verovapaita ilmaispal-
veluja aiheuttaa pankille etua muihin yrityksiin n&hden.
Kassavarantotalletuksen velkarahoitukselle aiheuttama yli-
mairdinen korkokustannus voidaan kdsitelld verojen kaltai-
sena maksuna (esim. korvauksena keskuspankin tarjoamasta
hdtidrahoitusmahdollisuudesta).

Keskuspankin tarjoamasta h&t&rahoitusmahdollisuudesta (LLR)
ja talletusvakuutusjidrjestelmdstd aiheutuu pankeille kui-
tenkin huomattavia etuja (subventioita), joita pankkien
voidaan olettaa maksimoivan. Pankin keskuspankilta saamana
subventiona voidaan pitd& keskuspankin implisiittistd ta-
kuuta talletuksille ja maksujdrjestelmdn toimivuudelle.
Téamd takuu laskee pankin odotettuja konkurssikustannuksia.
Talletusvakuutusjdrjestelmdstd pankeille mahdollisesti syn-
tyvien subventioiden m&&rd riippuu vakuutuksen hinnan ja
vakuutuksen todellisen arvon vdlisestd erosta.

Pyrkiessddn maksimoimaan em. subventioista saamaansa hyotyad
on pankille optimaalista kayttdd mahdollisimman korkeaa
velkaantumisastetta ja riskipitoisia sijoituskohteita,
koska subventioiden arvo kasvaa samalla kun velkarahoi-
tuksen osuuden kasvu lisdd pankin riskid. Nayttdsd siis
silta, ettd pankeilla on muita yrityksid suurempi insen-
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tiivi Velkaantumiseenz. Niin vakavaraisuusvaatimusten mer-

kitys pankin pi#omarakenteessa kasvaa, samoin kuin n&iden
vaatimusten tdyttidmisestd aiheutuvat kustannukset.

Luottotappiovarauksen vaikutus suomalaisten pankkien pad-
omakustannuksiin on todennikdisesti merkittdvampi kuin mo-
nissa muissa maissa, koska Suomessa luottotappiovaraus on
selvidsti verosuunnittelun viline. Luottotappiovarauksen te-
kemiseen ei Suomessa edellytetd n&yttdd tulevista luotto-
tappioista, vaan sen maksimimd&rd on méddritelty yksinker-
taisesti prosenttilukuna liikesaamisista Luottotappiova-
rausta on niin voitu melko vapaasti kayttdad tuloksentasauk-

seen ja verovelan muodostamiseen.

Luottotappiovaraus on toiminut verosuunnittelun v&lineeni,
jonka avulla pankit ovat voineet muodostaa verovelkaa sa-
maan tapaan kuin tuotannolliset yritykset tekevdt muiden
varausten ja kiihdytettyjen poistojen avulla. Verovelan
muodostuminen edellyttdd tietenkin, ettéd pankilla on riit-
tdvdsti tuloja joista varaus voidaan tehdi.

Pankkien (niin kuin yritystenkin) optimaaliseen p&domara-
kenteeseen vaikuttavat edellé'mainittujen tekijoiden lisdk-
si ainakin omistusrakenne sekd omistajien veroasteet, jotka
vaihtelevat voimakkaasti omistajaryhmitt&din. Omistajalle
ja/tai sijoittajalle voi olla optimaalista sijoittaa rahan-
sa eri tyyppisiin yrityksiin/pankkeihin riippuen siiti,
milld tavalla voitot kotiutetaan sijoittajille.

Optimaalisen pddomarakenteen md&ritteleminen on edelld mai-
nittujen seikkojen takia vaikeaa ellei mahdotonta. Onneksi

kdsilld olevaa ongelmaa voidaan kuitenkin perustellusti k&-
sitelld siten, ettd pddomarakenne otetaan annettuna. Pank-

kien pddomarakenne on nimittdin todenndkdisesti midrdytynyt
vakavaraisuusmdédrdysten eikd liiketaloudellisen optimin pe-
rusteella.

2ei pidd unohtaa pankin funktiota rahoituksen v&lit-

tdjdnd, joka aiheuttaa tuotannollisia yrityksid korkeamman
velkaantumisasteen.
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Pankin pddomarakenteen oletetaan muotoutuvan vakavaraisuus-
vaatimuksien minimitason mukaan. Olettamus on melko voima-
kas, mutta kuten aikaisemmin kappaleessa 2 todettiin suoma-
laisten pankkien pddomarakenne ja vakavaraisuus ovat seu-
ranneet melko tarkasti olemassa olevia vakavaraisuusvaati-
muksia (ks. s. 12), joten olettamusta voitaneen pit&d pe-

rusteltuna.
3.3 Malli pankin padomakustannusten johtamiseksi

Malli on sovellutus yrityksen teoriassa yleisesti k&yte-
tyistd ns. valuation-malleista, joiden avulla ratkaistaan
yritysten pddomakustannukset eri rahoitusmuodoille. Yrityk-
sen paiomakustannuksia ja verotuksen vaikutuksia niihin
ovat vastaavan tapaisella metodologialla tarkastelleet esi-
merkiksi Bergstrdm ja Sodersten (1982), King ja Fullerton
(1984), Koskenkyld (1985), Hayashi (1985), Sinn (1987 ja
1989) ja Ingberg (1988).

Malleissa keskitytddn yrityksen pddomakustannuksiin "steady
state" tilanteessa. Yritykselld on jo vdhintd&dnkin riitta-
védsti osakepddomaa, jota sen ei tarvitse enddn kasvattaa.
Siihen, miten yritys on t&dhdn tilanteeseen pddtynyt ei
yleensi oteta kantaa, vaan keskitytddn steady state tilan-

teeseen3.

Sovellettaessa mallia pankkeihin, ongelma siit&d, miten
riittédvan osakepddoman tilanteeseen on paadytty poistuu.
Vakavaraisuusvaatimuksissa pankin osakepddomalle asetetaan
sitova vdhimm&isvaatimus, joten ei ole epdselvdid miksi pan-
keilla on osakepddomaa, vaikka sen kustannukset verotus-
syistd olisivatkin korkeammat kuin muiden rahoitusmuotojen.

Tuotannollisia yrityksid koskevissa malleissa yritysten
oletetaan yleensd toimivan tdydellisilld p&domamarkkinoilla
eli rahoitusta on tietylld korkotasolla saatavissa rajatto-

3sinn (1989) on esittédnyt ratkaisun siihen miten yri-
tys pddtyy ns. trapped equity tilanteeseen
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masti. Sijoittajien ja yritysjohdon v&lilld vallitsevan
episymmetrisen informaation aiheuttamia ongelmia ei oteta

huomioon, niin kuin ei my&skddn tuottojen epdvarmuutta.

Tarkasteltaessa pankkeja tdydellisten pd&omamarkkinoiden
olettamuksesta joudutaan osittain luopumaan. Tallettaja/si-
joittaja toimii edelleen t&ydellisilld markkinoilla, joilla
hin voi sijoittaa rajattomasti yhteen sijoituskohteeseen

ilman vaikutuksia sijoituksen tuottoon.

Pankin osalta tilanne on erilainen. Mikali pankki kohtaisi
markkinoilla tilanteen, jossa sekd sen anto- ettd ottolai-
nauksen korot olisi riippumattomia anto- ja ottolainauksen
miirdstd, ei pankin antolainaukselle (sijoituksille) olisi
mahdollista mairittis tasapainoa. Tdst& on seurauksena,
ettd pankin antolainauksesta saama keskimddrdinen tuotto on
mallissa oletettava (antolainauskorko) vdhenevdksi funk-

tioksi lainakannasta.

Pankin toimintaa pyrit&&n mallissa tarkastelemaan normaalin
tuotannollisen yrityksen kaltaisesti. Tuotannolliset yri-
tykset suorittavat reaali-investointeja, joiden pddoma- ja
rahoituskustannuksien tarkasteluun valuation-mallia kdyte-
td4n. Pankeilla reaali-investointien osuus niiden toimin-
nasta on suhteellisen pieni, eiv&tkd ne ole pankin liike-
toiminnassa ensi sijalla4. Reaali-investoinnit jdtet&ankin

tdstd tarkastelusta kokonaan'pois5

ja keskitytddn ainoas-
taan pankkien antolainaukseen, k&dsitellen sitd vastaavasti

kuin yritysten tapauksessa investointeja.

Tdl1l6in yrityksen pddomakantaa wvastaa pankin antolainaus-
kanta ja yrityksen investointia pankin uusi antolainaus.

4haarakonttorij'airjestelmalla, joka sis&dltdd runsaasti
reaali-investointeja, on tietenkin keskelnen merkitys
talletusrahoituksen hankinnassa.

5Beaali-investointien osalta pankit eroavat tuotan-
nollisista yrityksistd vain siind, ettd niilli on mahdol-
lisuus k&yttdd talletusrahoitusta investointien rahoituk-
seen.
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Koska pankin uuden antolainauksen tuotto oletetaan konkaa-
viksi funktioksi antolainauksen mddr#std, niin marginaali-
investoinnin tuotto laskee antolainauksen kasvaessa. Tar-
kasteltava tilanne on. ettd meilld on sijoittajia, jotka
toimivat kilpailullisilla markkinoilla sekd pankki, joka
omaa jonkin asteista markkinavoimaa.

Tuotannollisten yritysten tapauksessa on malleihin usein
liitetty konkurssi- ja sopeutumiskustannukset. Sopeutumis-
kustannuksilla pyrit&&n kuvaamaan uusien investointien
kdyttddnoton aiheuttamia kustannuksia. Sopeutumiskustannuk-
set on usein sidottu investointien md&rddn siten, ettd ne
ovat nouseva funktio uusien investointien suhteesta enti-
seen pidomaan. Sopeutumiskustannukset vaikuttavat pddasias-
sa ns. sopeutumisuraan eli siihen miten yritys sopeutuu ta-
pahtuneisiin muutoksiin, eik&d niilld ole vaikutusta p&d&oman
mddrddn pitk&l1ld t&htdimelld. Lainanannon kasvattamisesta
aiheutuu myds pankeille tietynlaisia sopeutumiskustannuk-
sia, mutta niiden merkitys ei todenndkdisesti ole yhtd
suuri kuin tuotannollisilla yrityksilld. Toisaalta anto-
lainauksen kasvattamisesta aiheutuvilla sopeutumiskustan-
nuksilla ei ole vaikutusta rahoitusmuodon valintaan eika
niiden vdlisiin kustannuksiin, joten sopeutumiskustannusten
tarkastelu ei liene tarpeen.

Konkurssikustannukset on usein liitetty pd&domakustannuslau-
sekkeisiin siten, ettd velkaantumisasteen noustessa velka-
rahoituksen tuottovaatimus kasvaa, jolloin sen edullisuus
suhteessa muihin rahoitusmuotoihin heikkenee. Tarkastelta-
essa pankkeja voidaan kuitenkin ajatellaan, ettd talletus-
vakuutusjdrjestelmd ja keskuspankin implisiittinen takuu
(LRR-ominaisuus) poistavat konkurssista sijoittajalle (tal-
lettajalle) mahdollisesti aiheutuvat kustannukset, joten
konkurssikustannuksia ei kdsitell&.

Pankki voi k#ytt#i uuden antolainauksen rahoitukseen kolmea
vaihtoehtoista rahoitusmuotoa: tulo-, velka- tai osakera-
hoitusta. Tulo- ja osakerahoitus eivdt tarkasteltavassa ti-
lanteessa eroa merkittdvdsti yritysten vastaavista rahoi-
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tusmuodoista, silli niiden verokohtelu on samanlaista sekd
pankeille ettd tuotannollisille yrityksille.

Velkarahoituksen ominaisuudet eroavat yritysten velkarahoi-
tuksesta. Pankin velkarahoitus eli ottorahoitus muodostuu
useista erist#d, joiden ominaisuudet ja suhde talletusvakuu-
tusjirjestelmdsdn vaihtelevat. Keskitymme kuitenkin ainoas-
taan kahteen velkarahoituksen muotoon eli talletuksiin,
joihin voidaan 1liitt&3 palveluita sekd vastuudebentuurei-
hin, jotka vakavaraisuusvaatimuksissa voidaan laskea omaan

padomaan.

Talletusrahoituksen osalta t#rkein ero yritysten kdyttamdan
velkarahoitukseen on, ettd pankki voi maksaa osan talletus-
ten tuotosta tallettajille verovapaina palveluina. T&lldin

pankin talletusrahoituksen kustannukset muodostuvat ndiden

palveluiden tuottamisen kustannuksista sekd talletuskoros-

ta. Ratkaisemalla niiden vdlinen suhde saadaan pankin tal-

letusrahoituksen todelliset pddomakustannukset.

Debentuurirahoitus vastaa itseasiassa t&dysin tuotannollisen
yrityksen velkarahoitusta, silld pankin debentuurikorko on
verotuksessa vdhennyskelpoinen meno ja toiseksi pankin ole-
tetaan pystyvédn hankkimaan debentuurirahoitusta markkinoil-
ta tietylld korolla niin paljon kuin se tarvitsee. Vastuu-
debentuurien k&yttd lisdd pankin velkaantumista ja sitéd
kautta konkurssiriskid, mutta koska suoritettava tarkastelu
. tapahtuu varmuuden vallitessa ei debentuurirahoituksen kus-
tannuksiin lis&td kasvavasta riskistd aiheutuvaa preemiota,
vaan debentuurikoron oletetaan s&dilyvén velkaantumisastees-
ta riippumatta vakiona.

Pddomakustannusten johtaminen eri rahoitusmuodoille tapah-
tuu siten, ettd jokaiselle rahoitusmuodolle méiritell&d&n
pddomakustannukset, olettaen, ettd vain tdtd rahoitusmuotoa
kdytetddn marginaali-investoinnin (antolainauksen lis&iyk-
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sen) rahoitukseen®. Tarkastelu noudattaa p&&osin Kingin ja

Fullertonin (1984) esitt&midd linjaa.

Kaytettdvdssd mallissa noudatetaan osinkojen verotuksen
osalta ns. new view ndkemystd, jonka mukaan osingot ovat
ainoa keino maksaa voitto "lopullisesti" ulos. Osingot m#&i-
raytyvdt residuaalina, kun suunnitellut investoinnit on vi-
hennetty tuloksesta. Osinkojen ollessa ainoa keino voitto-
jen jakamiseen, myds jakamattoman voiton arvostukseen vai-
kuttaa siihen tulevaisuudessa kohdistuva osinkovero. Jaka-
maton voitto nostaa osakkeen markkina-arvoa ainoastaan
osinkoveron jdlkeisen arvon verran. Sijoittajalle jakamaton
ja jaettu voitto ovat samanarvoisia, jos osinkojen verotus

sdilyy muuttumattomana’.

3.3.1 Osakkeen arvon mddrittidminen

Osakkeen arvo mdaritellddn olettaen, ettd osinkovirta, ve-
roasteet sekd diskonttaustekijd sdilyvdt muuttumattomina.
Mallin johtamisessa ja ratkaisemisessa kdytetddn osinkojen
verotuksen osalta osinkovdhennysjdrjestelmdsd, liitteessi 4
on ndhtdvissd vastaavat yhtdldt yhtidveron hyvitysjérjes-
telmdssd tidydennysveron kanssa ja ilman tdydennysveroca. Lo-
pullisissa tarkasteluissa k&dytetddn molempia verojdrjestel-
mi&.

Osakkeenomistajan osakkeesta saama rahavirta (Y) hetkelld
(t) voidaan mddritelld seuraavasti

Y,=(1-t4) DIW, - E, - 1,(V, - E,) (1)

g

jossa

6osake- ja tulorahoitusta kdsitelldsn myShemmin yhtend
rahoitusmuotona

TParkemmin eri ndkemyksistd osinkojen verotuksessa
esim. Poterba & Summers (1983), Sinn (1990).
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DIW, = brutto-osingot
E, = maksettu osakepddoman korotus
TQ = varallisuuden kasvu eli arvonnousu (0V/0t)

= gsijoittajan veroaste osingoille

A
Q
|

sijoittajan veroaste pddomavoitoille

)
I

Rahavirta muodostuu osingoista, joista on vdhennetty mak-
sulliset osakeannit sekd varallisuuden kasvusta aiheutuneet
verot. Varallisuuden arvonnousun verotuksen oletetaan yk-
sinkertaisuuden vuoksi tapahtuvan varallisuuden kertyessd,
eiki sen realisoinnin vhteydessd niin kuin kayt&nndssi

tapahtuu.

Osakkeenomistajalla on mahdollisuus sijoittaa vaihtoehtoi-
seen sijoituskohteeseen (esim. obligaatiot), josta h#n saa
nettotuoton (q)

g=(1l-1;) 1, (2)
jossa

nominaalinen markkinakorko

Im

T sijoittajan veroaste korkotuloille

i
Koska osakkeenomistaja vaatii osakkeeltaan vihint&3#n saman
tuottoasteen kuin vaihtoehtoisesta sijoituskohteesta,

qV=AY+V (3)

Yhdist&mdlld (1), (2) ja (3) saadaan,

(1-13) ,Vy = (1-74) DIW,~E, -7 (V,~E,) +V, (4)

josta saadaan muodostettua differentiaaliyhtils,

. 1-7
V—RV;+£———£1
(1-7

v DIW, - E, =0 (5)
g
jossa

(1_71)

R = —mm——
(1-15) 7
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Ratkaisemalla differentiaaliyht&dld saadaan osakkeen arvoksi
hetkelld V,

- [ f1-Tg) - -Rt 6
v, = f{—(i-:_c—g)DIWt E, }e (6)

3.3.2 Pankin kassavirran ja osinkojen mddritteleminen

Pankin kassavirta voidaan md&dritelld seuraavasti (huom.
aikaa ilmaisevat alaviitteet jatetty pois)

r L+E+B+D=DIN+2, B+ (ry+C)D+I+T (7)

jossa

DIW = osingot

C = palveluiden tuottamisesta aiheutuvat kustannukset
D = uudet talletukset (0D/0t)

D = talletusten kokonaismddrd (talletuskanta)

T = verot

B = vastuudebentuurien kokonaismddrd

B = uudet vastuudebentuurit (0B/0t)

L = antolainauksen kokonaismddrd (=antolainauskanta)
r, = pankin saama tuotto antolainauksesta

r, = vastuudebentuurikorko

ry = talletuskorko

I = uusi antolainaus

r, mddritelld&n seuraavasti
r,L = [(1-(D/LYk)z,(L) +(D/LYkzx,]L (8)

jossa
r,(L) = pankin antolainauskorko

k = kassavarantotalletuksen osuus .
r, = kassavarantotalletuskorko
D/L = talletusrahoituksen osuus

tal yksinkertaisemmin
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r,=r,(L) —ka (D/L) (9)

Pankin antolainauskorko on konkaavi funktio pankin antolai-
nauksen miirdstd eli r’, < 0. Palveluiden tuottamisesta
aiheutuvien kustannusten (C) m8&rdytymiseen palataan myd-

hemmin luvussa 3.4.

Antolainauksen tuotto r, saa arvon r,(L) tulo-, debentuuri
ja osakerahoituksen tapauksissa ja arvon r,(L)-ko talletus-

rahoituksen tapauksessa.

Verotermi (T) eroa jonkin verran tuotannollisen yrityksen
vastaavasta, koska pankin osalta pddomana kdsitell&ddn lai-
nakantaa. Lainakanta pienenee syntyvien todellisten luotto-
tappioiden kautta. Syntyvdt luottotappiot ovat kuitenkin
verotuksessa viahennyskelpoisia, joten niiden md&rd nakyy
verotettavan tulon ja verojen mddrdssd, painvastoin kuin
yritysten pddoman todellinen poistuma. Pankit saavat v&hen-
td3 verotettavasta tulostaan myds luottotappiovarauksen,
joka tehdddn, tai pitéiéi tehdd, tulevien luottotappioiden
kattamista varten. Pankki saa siis vdhentdd verotuksessa
sekd todelliset luottotappiot, ettd tulevia luottotappioi-
den varalta tehdyn varauksen.

Verotuksessa sallittua luottotappiovarausta rajoittavat
pankin tulos sekd@ verolaissa olevat s#ddnndkset uuden luot-
totappiovarauksen ja luottotappiovarauskannan maksimim#&-
rdstd. Pankkien osalta on oletettavaa, ettd myds vakavarai-
suusvaatimuksiin sisdltyvéd rajoitus siitd, kuinka paljon
luottotappiovarauksella saa kattaa oman piioman vaatimusta,
vaikuttaa tehdyn luottotappiovarauksen mi&riin.
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Lis#dksi verotermi vaihtelee riippuen siitd, missd verojar-

8

jestelmdssd tarkastelu suoritetaan®. Osinkové&hennysjar-

jestelmdssd verotermi on,

T= 1 [r,L-7,B- (r 4+ C)D-PBDIW-8L-pL)] (10)

jossa

8 = todelliset luottotappiot

W = verotuksessa sallittu luottotappiovaraus
B = verotuksessa sallittu osingonjakovédhennys
L = antolainauskannan lisdys (netto)

Klassinen verotusjidrjestelmd, jossa osinkojen kahdenker-
taista verotusta ei lievennetd, saadaan yhtdldstd (9) aset-
tamalla B = 0. T&l1ldin osinkoja verotetaan sekd yritys-
ettd omistajatasolla. Yhtidveron hyvitysjarjestelmdssa
ilman tdydennysveroa verotermi muodostuu seuraavaksi

T= 1t [r,L-7,B- (24+C)D-86L~pL) (11)

Eli kuten huomataan se vastaa klassisen verojdrjestelmén
verotermi&. Yhtidveron hyvitysjdrjestelmdssid tdydennysveron
kanssa verotermi muodostuu seuraavaksi?® ,

T
T = DIW —— 12
T | (12)

3.3.3 P&daomakustannukset

Sijoittamalla verotermi (T) kassavirtalausekkeeseen ja rat-
kaisemalla osingot sekd sijoittamalla ne osakkeen arvon yh-
taléon saamme

8katso liite 4, yhtidveron hyvitysjdrjestelmista

9xatso tarkemmin liite 4.
{

41



T (1-74) _ v Do 4
Yo = l{ (1-t,) (1-t.B) Hamee) (£, LmrpBe (2g+ Q) D) (13)

+T ML+t BL+B+D+E-I] -E }e Rt

ehdolla
L = (I-3L) (14)

Yht&d1ld (14) on ns. liikeyht&8ld, jossa 0 on taloudellinen
(=todellinen) sijoitetun pd&oman poistuma eli todelliset
luottotappiot ja L pddoman eli antolainauskannan todellinen

kasvu.

Pankilla on nelj&d rahoitusvaihtoehtoa, joita se voi kayttaa
antolainauksensa rahoittamiseen. Koska vakavaraisuusvaati-
muksissa ensisijaiseen omaan pddomaan lasketaan pdadsaddntdi-
sesti osake- ja tulorahoitukseen kuuluvia erid on ndiden
védlinen suhde suoritetuissa laskelmissa sidottu toisiinsa
eksogeenisen parametrin (p) avulla. Tdten rahoitusvaihtoeh-
tojen mddrd laskee kolmeen.

Parametri (p) kuvaa osakerahoituksen osuutta marginaalian-
tolainauksen rahoituksesta kdytettd@essa osake- ja tulora-
hoituksen kompinaatiota rahoitusmuotona. Parametri (p) voi-
daan tulkita myds payout-rationa, eli (p) kuvaisi sitd osaa

pankin voitosta, joka jaetaan ulos osinkoinal®.

Laskettaessa pddomakustannuksia eri rahoitusmuodoille osak-
keen arvon yht&l6d voidaan sieventdd seuraavien ehtojen mu-

kaisesti

10Payout-ratio tulkintaa tukevat jatkossa johdettavat
pddomakustannuslausekkeet, jotka vastaavat esim. Auerbachin
(1983) ja Poterban ja Summersin (1983) diskreetissd mallis-
sa johtamia tuloksia.
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Osake- ja tulorahoitus; E=L=p(I-8L), D=D=B=B=0
Talletusrahoitus; D=L=(1-8L), D=L, E=B=B=0

Debentuurirahoitus; B=L=(I1-8L), B=L, E=D=D=0

Edelld olevista yhtdldista (13) ja (14) muodostetaan ns.
Hamiltonin funktio, joista voidaan ratkaista pankin p&&oma-
kustannukset eri rahoitusmuodoille

H =

(1-1g) _ o o
(1-15) (1-7.B) [(1-1.) (z,L-z,B-(14+C) D) +D+B+E (159

+T pL+T SL-I] ~E+A(I-8L)

jossa A on liikeyht&dl6dn (14) liittyvd liittomuuttuja, joka
itse asiassa on pddoman eli tdssd tapauksessa lainakannan

varjohinta.

Pelkdn tulo- ja osakerahoituksen tapauksessa (eli ensisi-
jaisen oman piioman tapauksessa = HER) Hamiltonin funktio -
supistuu seuraavaan muotoon

(1774 [(1-t,) r L+t pL+t SL+E-I)

ER -
il 17, (1-<.p) (16)

-E+A(I-0L)

Pontryaginin maksimointiperiaatteen mukaan vdlttdmattomét
ehdot optimiratkaisulle saadaan derivoimalla Hamiltonin
funktio tilamuuttujan (L) ja kontrollimuuttujan (I) suhteen

aH® _ (1-1y)

3T T ity (a-up) B Tek)) mprA =0 (7

aHER = : (1_Td) - . _
oL (1-1,) (1-7.B) Haeel zimph (17w b)) : (18)

+pd-A6-AR = A
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Ratkaisemalla A yhtdldstd (17) ja sijoittamalla se yhtalodn
(18) sekd asettamalla (i = 0)11, saadaan yhtdloistd (17)

ja (19) johdettua optimiehdot, joissa vasemmalla puolella
on sijoitusten rajatuotto ja oikealla rahoituksen rajakus-

tannus:

a) osake- ja tulorahoitus

(1-1,) N (1-11)(1—tcB)]r
Tty (1-t) © (i-tp (I-t) ™
| (19)
_ Tcp (1_11')
(Tt (1t ™

ry=8+[(1-p)

Suorittamalla vastaavat toimenpiteet muille rahoitusmuo-
doille saamme seuraavat optimiehdot, joista selvi&d n&iden

rahoitusmuotojen rajakustannuksetlz.

b) debentuurirahoitus

.= - ‘t;p. (1-15) 20
Za=8+1, (1-7,) (1-ty) " (20)
c) talletusrahoitus
1-7;
ri=8+ka/+r +C- Tk (277y) (21)

(I-7) (1<) ™

Yht&ldssd (21) kassavarantotalletuksen vaikutus velkarahoi-
tuksen kustannuksiin eli ko’ on yhtd kuin k(r’_-ry).

Osake- ja tulorahoituksen osalta padomakustannukset vastaa-
vat tuotannollisten yritysten pddomakustannuksia, paitsi
ettd kiihdytetyt poistot on korvattu verotuksessa sallitul-
la luottotappiovarauksella. Koska sekd todelliset luotto-
tappiot ettd luottotappiovaraus ovat verotuksessa vdhennys-
kelpoisia ja koska luottovarauksen tekeminen on Suomessa

11 A = 0 merkitsee sitd, ettd pddoman varjohinta ei

muutu ajan suhteen.

12xatso yhtidveron hyvitysjdrjestelmi liitteestid 4
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riippumaton todellisten luottotappioiden md&rdstid, muodos-
tuu luottotappiovarauksesta puhtaasti verovelkaa. Verovelan
kustannus pankille on nolla ja se laskee tarvittavan muun

rahoituksen m3&rias.

Luottotappiovarauksen tekemiselle on kaksi edellytystéd; en-
sinndkin pankin tuloksen tulee olla riittdva, jotta varaus
voidaan tehdid, ja toiseksi varausten yhteismd&dri ei saa
ylittd8d 5 % koko liikesaamisten m&drdstd (tdssd yhtd kuin
antolainauskanta). Kuten aiemmin mainittiin luottotappiova-
rauksella voidaan kattaa osa oman pddoman vaatimuksesta, ja
koska tutkimuksessa keskitytddn vakavaraisuusvaatimusten
aiheuttamiin vaikutuksiin, on suoritetussa optimoinnissa
yvksinkertaisuuden vuoksi oletettu, ettd pankki tekee uudes-
ta investoinnista heti vakavaraisuusvaatimusten salliman
luottotappiovarauksen.

Yhtdldstd (20) ndhdddn, ettd pankin debentuurirahoituksen
kustannukset vastaavat tuotannollisen yrityksen velkarahoi-
tuksen kustannuksia. Tdssd tarkastelussa on kuitenkin rea-
listista olettaa, ettd pankki pystyy hinnoittelemaan lai-
nansa niin, ettd niiden korkotuotto kattaa todellisista
luottotappioista aiheutuvat kustannukset eli r’, = r; + &.

Pelkédn talletusrahoituksen tapauksessa pankkien pddomakus-
tannukset muodostuvat viidest&d osasta: todellisista luotto-
tappioista, talletuskorosta, kassavarantotalletuksen aihe-
uttamasta rasituksesta, palveluiden tuottamisesta aiheutu-
vista kustannuksista sekd verovelasta, jonka kustannus pan-
kille on nolla. Aikaisemmin on todettu, ettd palveluiden
tuottaminen on pankeille edullista verrattuna talletuskoron
maksamiseen, koska palvelut ovat tallettajalle verovapaita.
Pankki ei kuitenkaan voi tarjota tallettajille pelkki&d pal-
veluita, silld tallettajien niistd saama hySty on laskeva.
Talletusten kokonaiskustannusten selvittimiseksi on palve-
luiden ja talletuskoron vdlinen suhde siis kyettava ratkai-
semaan, tdstd lisdid kappaleessa 3.4.
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Yhtdlst (19-21) kuvaavat my8s yhtidveron hyvitysjédrjestel-
mdd ilman tdydennysveroa, kun osingonjakovdhennyksen para-
metri (B) asetetaan ykkdsen suuruiseksi. Yhtidveron hyvi-
tysjdrjestelmds tdydennysveron kanssa tarkestellaan liit-

teessd 4.
3.3.4 Kokonaispddomakustannukset

Yhdistdmdlla pankin eri rahoitusmuotojen pddomakustannukset
(19-21) saadaan pankin kokonaispddomakustannuksille lause-
ke, jossa paiomakustannukset muodostuvat viidestd osasta:
pddoman todellisesta poistumisesta eli todellisista luotto-
tappioista, talletusrahoituksen, debentuurirahoituksen,
osake- ja tulorahoituksen kustannuksista sek& korottomasta

verovelasta.
_ (1-t;) (1-1.B) _ (1-7,)
kp=8+ o=y TP oy
(22)
T (1-7y)

+[ X, -plry+[1-X,-X,+p] [z4+C+kal] - Ty 1oy In
_ B .

Rahoitusmuotojen painoina ovat: X; osake- ja tulorahoituk-
selle, (X, - u) vastuudebentuurirahoitukselle, (1-X;-X,+p)
talletusrahoitukselle.

Luottotappiovarauksella voidaan siis kattaa osa toissijai-
sen oman pddoman vaatimuksesta, joten debentuurirahoituksen
tarvetta rajoittaa luottotappiovarauksen md&rd eli (X,-u).
Painojen mddrityksessd oletetaan, ettd talletusrahoitus on
debentuurirahoitusta edullisempaa, joten se osa vaaditusta
oman pddoman osuudesta, joka voidaan kattaa luottbtappiova-
rauksella rahoitetaan kadytdnnossd talletusrahoituksella eli
(1-X,=-X,+pn) . Painojen lopulliset arvot madraytyvat voimassa
olevien verolakien ja vakavaraisuusvaatimusten sallimien-
/vaatimien minimi- tai maksimiarvoja mukaan.

Ensi- ja toissijaisen omaan p&domaan kuuluvien erien miiri-
tysten osalta sekd uusi talletuspankkilaki ettd BIS:n mi&-
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rédykset eroavat rahoitusteorian jaosta osake- ja tulorahoi-
tukseen, vaikka ainakin BIS:n mddrdysten taustalla on ollut
periaate, ettd ensisijainen oma p&ioma muodostuisi pelkéds-
tddn maksetusta pddomasta ja toissijainen oma p&ddoma koos-
tuisi jakamattomasta voitosta. K&ytdnndn lakitekstissd jako
on kuitenkin h&mdrtynyt ja osittain menettdnyt ‘merkityst&ddn
(Katso liite 1).

Pankin ensisijaiseen omaan p&domaan hyvdksytddn talletus-
pankkilain mukaan maksetun oman pddoman lisdksi tilikauden
voitto, arvonkorotusrahastot sekd puolet vaihto- ja sijoi-
tusomaisuuden arvostusvarauksista. Ndistd tilikauden voitto
on selvdsti tulorahoitukseen kuuluva erd@. Arvonkorotusra-
hastoa voidaan k#sitelld tulorahoituksen osana, silld suo-
ritetut arvonkorotukset vastaavat osittain pankin sijoituk-
sista kertyneitd realisoitumattomia paamavoittdja, joita
voidaan tarvittaessa kdyttdd pankin sitoumusten t&yttami-
seen. Vastaavanlainen erd on osakkeiden kirjanpitoarvon ja
todellisen arvon ero, josta saadaan toissijaiseen omaan
pddomaan laskea 45 %:a. Kdytdnnossd ensisijainen oma p&ddoma

pitdd sisdllddn sekd osake- ettd tulorahoituksen.

Osake- ja tulorahoituksen suhteen mddritté&minen eksogeeni-
selld parametrilld helpottaa siis painojen madrittémisti,
silld nyt osake- ja tulorahoituksen painona voidaan kdytt&da
ensisijaisen oman p&doman vaatimusta. Toisaalta vuoden 1969
laissa el jakoa ensi- ja toissijaiseen oman pad&oman valilla
ollut, vaan kaikki erdt kuuluivat omaan paaomaan, joten t&a-
mékddn tarkastelu ei vaikeudu. ’

Yht&dloistd (19 ja 22) havaitaan, ettd tulo- ja osakerahoi-

tuksen pddomakustannukset nousevat todenndkdisesti yli

13

markkinakoron-°. Jos pankki saa sijoituksestaan tuottoa

markkinakoron ja todellisten luottotappioden verran (r’, =

13osakerahoituksen kustannukset nousevat Yll mark-
kinakoron jos (l-t;)(l-Bt,) > (l-td)(l-tc) ja vastaavasti
tulorahoituksen kustannukset nousevat yli markklnakoron
jos, (l-t3) > (l-t, )(l-tg)
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r, + 0), aiheuttaa tulo- tai osakerahoituksen kayttd sille

ylimddrdisid kustannuksia (l&hinn& osakerahoitus).

Vakavaraisuusvaatimusten takia tulo- ja osakerahoitusta on
kuitenkin k#ytettdva, joten kilpailullisilla markkinoilla
pankille syntyy ylimddrdisiad kustannuksia, jotka sen on
kyettdvad kompensoimaan talletuksille maksettavien ilmais-
palveluiden tuottamiseen liittyvilla eduilla sekd luotto-

tappiovarauksen tuomalla veroedulla.

Vaikka talletuksesta maksetun tuoton taytyykin sijoittajan
kannalta vastata muiden sijoituskohteiden tuottoa, niin on
mahdollista, ett#@ pankin kustannukset talletusten kdyttémi-
sestd ovat ainakin keskim#&&rin alhaisemmat kuin muiden ra-

hoitusmuotojen kustannukset.

Orgler ja Taggart (1983) ovat esittd@neet ratkaisun, jossa
pankin talletuksista saama hydty perustuu niihin liittyvien
palveluiden verovapauteen. Pankki pystyy maksamaan osan
talletusten tuotosta sijoittajalle verovapaina palveluina,
jolloin pankin keskimddrdiset kustannukset talletuksesta
laskevat, vaikka marginaalilla talletusten kustannukset
vastaavat markkinakorkoa.

Walsh (1983) on esittédnyt vastaavantyyppisen ratkaisun. Hién
analysoi myds s&d&ddellyn talletuskoron tilannetta, joka vas-
taa paremmin Suomessa aiemmin vallinnutta tilannetta. Xum-
‘massakaan ratkaisussa ei kuitenkaan selvidsti midritellid il-
maispalveluiden ja talletuskoron vdlisen suhteen mddridyty-
mistd.

Tarkan (1991) esittéméssd ratkaisussa, jonka taustalla ovat
Orglerin ja Taggartin sekd Walshin ratkaisut, pyrit#in mii-
rittelem&dn mySs ilmaispalveluiden osuus talletuksen tuo-
tosta ja kustannuksista. Tarkan ratkaisussa talletusten
edullisuus verrattuna muihin rahoitusmuotoihin perustuu
sekd veroetuun ettd yhteistuotannon etuihin (economies of
scope), jolloin verovaikutuksen merkitys j4i vihiisemmiksi.
Seuraavassa referoidaan tit3d ratkaisua.
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3.4 Velkarahoituksen kustannusten maddraytyminen

Pankin pddomakustannusten noustessa kahden rahoitusmuodon
osalta todenndkdisesti yli markkinakoron, on pankilla vaka-
varaisuusvaatimusten vallitessa kaksi vaihtoehtoa sopeutua
kustannuksiin: pankki saa antolainauksestaan markkinakorkoa
korkeamman tuoton ja/tai velkarahoituksen kustannukset ovat
pienemm&t kuin markkinakorko (ainakin keskimd&drdiset kus-

tannukset).

Velkarahoituksen kustannukset muodostuvat kahdesta osasta:
ilmaispalveluiden tuotantokustannuksista ja talletuskoros-
ta. Velkarahoituksen kustannusten selvittamiseksi on rat-
kaistava talletuskoron ja ilmaispalveluiden védlisen suhteen

maddrdytyminen.

Oletetaan, ettd tallettajan hydtyfunktio on muotoa
U=U(5,0G6 (23)

jossa S on pankin tarjoamat ilmaispalvelut ja G muiden hyo-
dykkeiden kulutus. Kuluttajan tulojen ollessa Y., ("koko-
naistulot"” verojen jdlkeen), voidaan budjettiréjoite kir-
joittaa seuraavaan muotoon, kun kulutushyddykkeiden hinta
merkitddn ykkoselld

Ykok = G+ (l-Ti) (rm'_rd) (24)

Talletuksen hintana on tdssd siis tallettajalle niistd ai-
heutuneen korkotappion mddrd verojen jédlkeen. flmaispalve—
lujen m#sr3d per talletettu markka mé&ritell#sn seuraavasti
n = S/D, jonka jdlkeen kuluttajan ongelma voidaan kirjoit-
taa

max £ = U(S,G) +MY,,-G-[(1-1,) (r,~1,) /n] S} ‘ (25)

Tdssd A on budjettirajoituksen Lagrangen kerroin. Yht#lodstd

ndhdddn, ettd ilmaispalvelujen hinnan asemassa on tekija
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(1—71) (rm—rd) /n (26)

Palveluiden tuottamisesta pankille aiheutuvat tuotannonte-

kij&kustannukset voidaan m&dritelld seuraavasti

C = C(S,D) (27)

Palveluiden tuottamisen kustannukset yht& talletettua mark-
kaa kohden ovat ¢ = C/D = C(n*D,D)/D. Olettamalla tuotanto-
funktio ensimmiisen asteen homogeeniseksi funktioksi saa-

daan,

c = c(n,1) (28)

Pankin keskimididriiset kustannukset talletuksesta ovat siis

k=cC(n,1)+r4+g (29)

jossa g kuvaa pankille vakavaraisuusvaatimuksista ja kassa-
varantotalletuksista aiheutuvia ylimd&drdisid kustannuksia.
N&md kustannukset voidaan mddritelld tésmdllisemmin p&doma-
kustannuslausekkeiden avulla.

Pankki on indifferentti ilmaispalveluiden ja koron v&alilla
niin kauan kuin kustannukset sdilyvdt samana. Kilpailulli-
silla markkinoilla tallettaja voi ndin ollen valita ilmais-
palveluiden ja koron vdlisen suhteen siten, ettd ilmaispal-
veluiden implisiittinen hinta (p) minimoituu ehdolla k = k.

min p = (1-t;) (r,~-z,) /n
ehdolla (30)
k = C(n,1) +ry+g

Olettamalla, ett&d ilmaispalveluita tuotetaan positiivinen

mddrd ja ettd (0 < tT; < 1), saadaan ensimmiisen kertaluvun
ehdoksi

ry=1,-C(n,1)*n ' (31)
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jossa Cq(n,1) kuvaa kustannusfunktion osittaisderivaattaa
sen ensimmiisen argumentin (palveluiden) suhteen. Talletus-
korko middrdytyy markkinakoron ja palveluiden tuottamisen

rajakustannuksen erotuksena.

Palveluiden tuotantofunktio oletettiin ensimmé@isen asteen
homogeeniseksi funktioksi, jolloin se voidaan (Eulerin
teoreeman nojalla) kirjoittaa

c(n,1) = ¢, (n,1)*n+C,(n,1) *1 (32)

sijoittamalla yhtald (30) saadaan

C(n,1) = r,-r4+C,(n,1) (33)
eli ‘
ry+C(n,1) =r,+C,(n,1) (34)

Olettamalla, ettd C(n,l) vastaa aikaisemmin kappaleessa 6
esiintynyttd palveluiden tuottamisen kustannusta (katso
sivu 33), saadaan tulos

r +C=r,+C,(n,1) " (35)

eli talletuksesta koituva keskimd@&drdinen kustannus voidaan
lausua markkinakoron ja talletusten tuottamisen marginaali-
kustannusten avulla. Mik&li talletuksen kustannukset eiviat
nouse yli markkinakoron, tdytyy talletusten lisd&misen vai-
kutuksen palvelutuotannon kustannuksiin olla negatiivinen.
Témd merkitsee, ettd pankissa talletusten vastaanottamises-
sa ja palveluiden tuotannossa on ns. yhteistuotannon etuja.

Sijoittamalla yht&1l® (35) yhtdlodn (22) saadaan pankin pda-
omakustannuksiksi osinkovdhennysjédrjestelméssa
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(1-7;) (1-7.B)
(1-typ (1-7)

T (l—ti)r
(L-15) (1-tp) 7

kp=0 - +X, [p

(1-7,) (36)

(1-t5) (1-1.)

+(1-p) lr,+ (X,-1) 1,

+[1-X,-X, +p] [2,+C,(n,1) +ka'l

ja vastaavasti yhtidveron hyvitysjdrjestelmissi tdydennys-

veron kanssal?

(1_1«-]:) +(l‘p) (1"11) ]rm

kp=5 +X1 [p (1_‘E_d) (1—Tg) (37)

(X, -p) I+ [1-X,-X, +pl [r,+C(n,1) +ka']

Osinkovdhennysjdrjestelmdn ja yhtidveron hyvitysjarjestel-
mdlld tdydennysveron kanssa on kaksi selkedd eroa: ensinnd-
kin yhtidveron hyvitysjdrjestelmédssd pankille ei synny ve-
rovelkaa, joka alentaisi pddomakustannuksia, ja toiseksi
yhtidveron hyvitysjédrjestelmdssd yhtidveroasteella ei ole
merkitystd eri rahoitusmuotojen p&ddomakustannuksiin, silli
eri rahoitusmuotojen pddomakustannukset riippuvat ainoas-
taan sijoittajien pddomatulojen veroasteista.

Asettamalla pankin toiminnan tasapainoehto sellaiseksi,
ettd pankin saama tuotto antolainauksesta eli markkinakorko
plus luottotappiot on yhtd kuin pankin p&ddomakustannukset
(r'y, = r, + + 6 = KP), saadaan piddomakustannuslausekkeesta
(36) pankille osinkovdhennysjdrjestelméssid seuraava opti-
miehto

. l4gatso liitteests 4 pddomakustannuslausekkeiden joh-
taminen yhtidveron hyvitysjdrjestelmissi.
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r,-9% X, (1-1,) (1-tB)

r,+C,(n,1) = % %0 - ko - =% -Z70) p (I-t, (1-t.)
_ (1-1,) _ (X,-p) 38
+(1 p) (l Tg) (1_tc) ]rm (1-X1_X2+|J-) rb ( )
T (1-Ty) 1

+: r
(1-1,.) (1-1,) (1-X -X,+p) "

Kun vakavaraisuusvaatimuksista tai kassavarantotalletuk-
sista johtuvat kustannukset kasvavat, tdytyy pankin kyetd
tarjoamaan talletuksia alhaisemmilla kustannuksilla kuin
aikaisemmin, jolloin C,(n,1) on tultava yhd negatiivisem-
maksi. Tdmi vaatii (S/D) suhteen kasvua siten, etti talle-
tusten keskimdidrdinen koko laskee suhteessa engmmén kuin
ilmaispalvelut per talletettu markka.

Vakavaraisuusvaatimuksia nostettaessa, pankilla on k&dyt&an-
nosséd kaksi mahdollista tapaa sopeutua kasvaviin kustannuk-
siin. Mik#li pankin antolainauksen tuotto on vakio, kasva-
neet kustannukset voidaan kompensoida ainoastaan kasvatta-
malla talletusten tuotannosta saatua hydtyd [dC(n,1)/dD]
(derivaatta on negatiivinen) eli lis&d&dmdlld ilmaispalvelu-
jen osuutta suhteessa talletuskorkoon.

Toisaalta, mik&dli talletusten kustannukset olisivat vakiot,
pankin ainoa keino sopeutua kasvaviin kustannuksiin on
antolainauskoron nostaminen ja koska pankin antolainauksen
tuotto on funktio lainanannon md&drdstd, pankin sopeutuminen
kustannuksien lis#ddntymiseen tapahtuisi pienent&m#ll&d pan-
kin antolainausta.

Vakavaraisuusvaatimusten nostaminen voi siis aiheuttaa pan-
kille tarpeen lisdtd ilmaispalveluiden md&dri suhteessa tal-
letuskorkoon ja/tai nostaa antolainauskorkoa pankin kokoa
pienentdmdlld. Vakavaraisuusvaatimusten muutos saattaa siis
aiheuttaa eksplisiittisen talletuskoron ja pankin antolai-
nauskoron védlisen korkomarginaalin kasvua, sekd pankin ta-
seella mitatun koon pienenemistd (suomalaiset pankit ovat-
kin pyrkineet pienentémddn tasettaan).
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Pankkien rahoituskustannusten kannalta on keskeistd, ettad
ilmaispalveluiden tuottamisen avulla pankit voivat kantaa
tiettyjd ylimddrdisid kustannuksia (esim. verotuksen aihe-
uttamia), silld pddomaa rasitettaessa talletuksille makset-

tava kustannus joustaa alaspédin.
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4 VAIKUTUKSIA

Mallin mukaan vakavaraisuusvaatimuksista aiheutuvien kus-
tannusten mddrad riippuu rahoitusmuotojen verokohtelun epid-
neutraalisuudesta sekd@ vakavaraisuusvaatimusten tasosta ja
rakenteesta. Mitad epdneutraalimpaa rahoitusmuotojen verotus
on, sitd suuremmat kustannukset vakavaraisuusvaatimuksista
aiheutuu, olettaen tietenkin, ettd epdneutraalisuuden
suunta on tavanomainen eli omaan pddomaan laskettavia
rahoitusmuotoja rankaiseva. Vakavaraisuusvaatimuksista it-
sestdidn ei mallissa aiheudu kustannuksia, jos pddomatulojen

verotus on neutraalia.

Koska mallissa epdneutraali verotus on t#&rkein 'syy vakava-
raisuusvaatimusten aiheuttamiin kustannuksiin, on aiheel-
lista aluksi tarkastella sitd, kuinka mallissa voidaan muo-
dostaa eri rahoitusmuotojen kannalta neutraali verotusjir-
jestelmd. Tadmé&n jdlkeen tarkastellaan verojdrjestelmdn ja
vakavaraisuusvaatimusten muutosten vaikutuksia vakavarai-

suusvaatimuksista aiheutuviin kustannuksiin.
4.1 Neutraalisuus

Rahoitusmuotojen verotuksellinen neutraalisuus saavutetaan
kun kaikkien rahoitusmuotojen sekd veroja edeltdviat ettd
verojen jalkeiset tuotot ovat yht&dsuuret. On syytd koros-
taa, ettd esitettdvilld ratkaisuilla voidaan saavuttaa
ainoastaan rahoitusmuotojen vilinen neutraalisuusl, eiki
esimerkiksi eri tulomuotojen vélistd neutraalisuutta (esim.

pddomatulot ja palkkatulot).

Aiemmin tarkasteltiin kahta osinkojen verotusjédrjestelmis
eli osinkovdhennysjédrjestelmdd ja yhtidveron hyvitysjdrjes-
telmdd. Osinkovdhennysjdrjestelmédssd rahoitusmuotojen neut-
raali verotus saavutetaan, kun

ltarkasteluissa ei oteta huomioon inflaation vaikutus-
ta, joten kyseessd on nominaalinen neutraalisuus
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(1-7;) (1-B7.) _ (1-1;) -4 _ (39)
(1-7.) (1-7,) (1-t,) (1-7,)

ja yhtidveron hyvitysjdrjestelmédssd tdydennysveron kanssa

kun
(1-7,) (1-7)
i’ _ i’ 40
-ty  (i-t,y) ° | 9

Rahoitusmuotojen vdliseen neutraalisuuteen vaikuttavat siis
verojdrjestelmd sekd yhtidveroasteen ja eri pddomatulojen

veroasteiden vdliset suhteet.

Osinkovidhennysjdrjestelmdssd on kaksi yksinkertaista tapaa
saattaa rahoitusmuotojen nominaalinen verotus neutraaliksi:
1) Mik&li kaikkia pd&omatuloja verotetaan ainoastaan omis-
tajien tasolla (t., = 0), niin asettamalla pddomatulojen ve-
roasteet samoiksi (t; = Tgq = tg) rahoitusmuotoja kohdellaan
verotuksellisesti neutraalisti.

2) Mik#dli osingonjakovdhennys on sataprosenttinen, niin
asettamalla korkojen ja osinkojen veroasteet samoiksi kuin
yritysveroaste ja pddomavoittojen veroaste nollaksi (t; =
cr Tg = 0, B = 1), rahoitusmuotojen verotus muodostuu
neutraaliksi.

‘Ud="C

Molemmat edelld esitetyt ratkaisut patevat myds yhtidveron
hyvitysjdrjestelmdssd ilman té@ydennysveroa. Yhtidveron hy-
vitysjérjestelmdssd tdydennysveron kanssa rahoitusmuotojen
verotuksellinen neutraalisuus saavutetaan samalla tavalla
kuin vaihtoehdossa yksi eli asettamalla kaikki p&&omatulo-
jen veroasteet samoiksi (t; = T4 = rg). Esitetyissd neut-
raalisuuden ehdoissa on oletettu, ettd pankilla on vain
verotettavaa tuloa, eikd vuotavan veropohjan ongelmaa
esiinny.
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Aikaisemmissa kappaleissa on todettu, ettd pankki maksaa
osan talletusten tuotosta sijoittajille verovapaina palve-
luina. Tdstd on seurauksena, ettd vaikka pddomatulojen
verotus olisikin periaatteessa neutraalia, talletuksen
tuoton efektiivinen veroaste jdd alle muiden p&iomatulojen
veroasteiden.

Toisaalta talletusrahoitus on ainoa rahoitusmuoto, jota
rasitetaan kassavarantovelvoitteen aiheuttamalla veron kal-
taisella kustannuksella. Talletusrahoituksen verotukseen
osallistuu verottajan lisdksi myds keskuspankki. Keskuspan-
kin voidaan katsoa perivdn kassavarantovelvoitteen avulla

korvausta tarjoamistaan takuupalveluista.

Kassavarantovelvoitteen aiheuttaman veron md&rd riippuu
kassavarantovelvoiteen tasosta (k) ja antolainauskoron
(=markkinakorko) ja kassavarantotalletuskoron vidlisestid
korkoerosta eli kaikkiaan vero on k(rj -rp). Talletuksiin
kohdistuva verorasitus muodostuu talletuskorosta maksetta-
vasta suoranaisesta verosta sekid kassavarantovelvoitteen

aiheuttamasta rasituksesta.

Tarkastellaan tilannetta, jossa muiden rahoitusmuotojen
verotus on saatettu neutraaliksi asettamalla (tT; = T4 = Tg
ja T, = 0). Talletusrahoitukseen kohdistuu seuraava verora-
situs, t;ryq + k(rp - rp). Asettamalla talletusrahoituksen
verorasituksen samaksi kuin muiden rahoitusmuotojen vero-

rasitus saadaan
r r
rd=rg=ri=tibE5)+k(l-—$) (41)

m m

josta saadaan

€, (1-29) =k(1- 25 (42)

m m

eli
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(rm_rd)

=7, e 4 43
Ty G (43)

k

Jotta rahoitusmuotojen "verotuksellinen" neutraalisuus
saavutettaisiin myds talletusrahoituksen osalta, taytyy
talletusrahoitukseen liittyvd kassavarantovelvoite asettaa
tasolle, joka midrdytyy korkotulojen veroasteen, markkina-
koron (= antolainauskorko) ja talletuskoron vilisen erotuk-
sen sekd markkinakoron ja kassavarantokoron védlisen erotuk-

sen mukaan.

Mik#li piddomatulojen yhteisend veroasteena olisi 20 %, tal-
letuskorko 5 %, kassavarantotalletuskorko 9 % ja markkina-
korko 12 %, niin rahoitusmuotojen neutraali verotus saavu-
tettaisiin asettamalla noin 46 prosentin kassavarantovel-
voite. Toisaalta, jos kassavarantotalletukselle ei makset-
taisi lainkaan korkoa, niin 12 %:n markkinakorolla neutraa-
lisuuteen riittdvi kassavarantovelvoite olisi noin 11,6

%$:a.

Mallissa osake- ja tulorahoitusta k&sitellddn yhtend rahoi-
tusmuotona, joiden keskindinen painotus mddriytyy payout-
ration kautta. Tistd on seurauksena, ettd verotuksellinen
neutraalisuus suhteessa velkarahoituksen eri muotoihin m#a-
raytyy hiukan eri tavalla kuin aikaisemmin ilman payout-
ratiota. Neutraalisuuden ehdoksi tulee

(1-T1) (1-Bt,)

(1-t3)
= 44
(T (I-%3) 1 (42)

[p (1-t4) (1-T¢) B

+ (1-p)

ja yhtidveron hyvitysjidrjestelmdssi tH#ydennysveron kanssa

(1-vz) o (1-74)

Mikédli omaan pddomaan kuuluvia rahoitusmuotoja kohdellaan
verotuksellisesti eri tavalla, on pankilla (myds tuottan-
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nollisilla yrityksilld) mahdollisuus tasapainottaa verotuk-
sen vaikutuksia muuttamalla payout-ratiota ja samalla kayt-
tédmiensd rahoitusmuotojen suhdetta. T&mdn on pankin tapauk-
sessa tapahduttava vakavaraisuusvaatimusten sallimissa ra-
joissa. Vastaava sopeuttaminen on tietenkin mahdollista
myds ilman, ettd rahoitusmuodot liiteteddn toisiinsa

payout-ration avulla.
4.2 vakavaraisuusvaatimusten aiheuttamat kustannukset

Verojirjestelmdt ovat perinteisesti suosineet velkarahoi-
tusta, koska osinkoja ja pddomavoittoja on usein verotettu
kahteen kertaan. Kahdenkertaisen verotuksen ongelmaa on
Suomessa ennen yhtidveron hyvitysjdrjestelm&ddn siirtymistd
koetettu poistaa s&&dtdmilld erilaisia vdhennyksi&d, kuten
osingonjakovidhennys Jja omaisuustulovdhennys. Ndiden vidhen-
nysten seurauksena pddomatulojen verotuksesta on muodostu-
nut monimutkainen ja epdselvd jadrjestelmd. Yhtidveron hyvi-
tysjdrjestelmddn siirtyminen selventdd jarjestelmdsd osinko-
jen osalta ja myds muun yritysverotuksen osalta, jos tay-
dennysvero on sitova.

Ennen kuin siirrymme arvioimaan rahoitusmuotojen konkreet-
tisia pddomakustannuksia ja sitd kautta myds vakavaraisuus-
vaatimusten aiheuttamia kustannuksia, on syytévkasitella
lyhyesti laskelmissa kdytettyj& veroparametreja. Vakavarai-
suusvaatimusten pankeille verotuksen kautta aiheuttamia
kustannuksia tutkittaessa tarvitaan eri pddomatulojen
todellisia veroasteita sekd todellisesta yhtidveroastetta
koskevat oletukset. Koska veroasteista ja verotuksesta ei
ole olemassa riitt&dvéan tdsmdllisid tilastoja, jotta niistd
saataisiin suoraan tarvittavat veroasteet, on turvauduttava
arviointeihin.

Jatkossa puhuttaessa osinkovdhennysjdrjestelmdstd kdytetdan
termid "vanha verojdrjestelmd" ja yhtidveron hyvitysjdrjes-
telmdstd tdydennysveron kanssa nimitystd "uusi verojirjes-
telmd". Tamd siksi, ettd verotuksen muutokseen sisdltyy

paljon muutakin kuin pelk&dstddn osinkojen verotuksen muut-
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taminen, kuten l&hdeveroon siirtyminen, varausten maksimi-

mddrien muuttaminen ja veroasteiden muuttaminen.

Vanhaa verojdrjestelmdd kuvattaessa voidaan osittain kayt-
t43 markkinoilta havaittuja veroasteita, silld Hietala
(1987) ja Sorjonen (1988) ovat tutkineet osinkojen arvos-
tusta suomalaisilla p&domamarkkinoilla ja heiddn tutkimuk-
sistaan on saatavissa arviot siitd, mitd markkinat pit&dvat
osinkoverotuksen ja pddomavoittojen verotuksen vdlisend
suhteena. Kun n&ihin tuloksiin yhdistet&&n Ingbergin (1987)
verotilastoista laskemat estimaatit osinkoverotuksen tasos-
ta, saadaan arviot sekd pddomavoittojen ettd osinkojen

verotuksesta.

Ingbergin laskema arvio osinkojen verotukselle vuonna 1984
oli noin 33 %:a. Hietala ja Sorjonen arvioivat osinkojen ja
paddomavoittojen verotuksen suhteeksi markkinoilla noin 0,8
(eli (1-rd)/(1—rg) onn. 0,7 - 0,9), tdlldin pddomavoitto-
jen veroasteeksi saadaan noin 17 %$:a. Verollisten korkotu-
lojen todellisesta verotuksesta saadaan arvio Alhonsuon,
Sdderlundin ja Tarkan (1989) tutkimuksesta, jossa on ver-
tailtu verollisen ja verottoman korkoinstrumentin tuotto-
vaatimuksia. Korkotulojen efektiivinen veroaste oli heidin
mukaansa noin 25 %:a vuonna 1984.

Verouudistuksen?

jdlkeiseltd ajalta ei ole vielid saatavis-
sa vastaavia tietoja, joten t3#lt3d osin joudutaan turvautu-
maan pelk&stddn arviointeihin. Yhtidveron hyvitysjirjestel-
mddn siirtyminen muutti osinkojen verotusta siten, ettd
kahdenkertaiselta verotukselta v&ltytd#n, mutta yhdenker-
tainen verotus varmistuu. Ongelmana s#ilyy kuitenkin sama
kuin aikaisemminkin: mik& on marginaalisijoittajan veroaste
osingoille. Omaisuustulovdhennyksen poistuminen osinkojen
osalta viittaa verotuksen kiristymiseen omistajatasolla,
samoin kuin erdiden aiemmin verovapaiden jirjestdjen joutu-
minen verotetuksi osinkotuloistaan. On siis todenndkbisti,

. 2verouudistqkseen katsotaan tdssd kuuluvan sekd yh-
tidveron hyvitysjdrjestelmdédn ettd l#hdeveroon siirtymisen.
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ettd osinkojen verotus omistajatasolla on kiristynyt. T&mi

ei vdltt&dmédttd tarkoita sitd, ettd osinkojen kokonaisvero-

tus olisi kiristynyt, koska aiemmin osingot sadttoivat jou-
tua kahdenkertaisen verotuksen kohteeksi. Laskelmissa kdy-

tetddn uudessa verojdrjestelmdssd sijoittajan osinkotulojen
veroasteena 40 % (vrt. Eskelinen 1990). |

Pddomavoittojen verotusta kiristettiin verouudistuksen yh-
teydessa muuttamalla verovapaan tulon mi#r#d sekd niiti
aikarajoja, joiden jdlkeen pddomavoitot muuttuvat verova-
paiksi. Onkin todenn&dk&istd, ettd pddomavoittojen verotus
on hiukan kiristynyt. Uudessa verojdrjestelmédssd kdytetddn

pddomavoittojen veroasteena 20 %:a.

Korkotulojen osalta on siirrytty l&hdeverotukseen, joten
endd ei ole epdselvdd mikd on korkotulojen verotuksen to-
dellinen taso, vaan korkotulojen veroaste on 10 %. T&ami
tarkoittaa sitd, ettd aiemmin verollisten korkotulojen
verotus on laskenut, mutta vastaavast aiemmin verovapaiden
korkotulojen verotus on kiristynyt.

Efektiivistéd yritysverotuskantaa on vaikea arvioida, silla
yritysverotuksen todellisesta tasosta tehdyt laskelmat
pitdvat yleensd sisd&llddn mySds osingonjakovdhennyksen
vaikutuksen. Koska mallissa osingonjakovdhennyksen vaiku-
tusta arvioidaan omalla parametrilla, taytyy yfitysveroa
korottaa arvioidulla osingonjakovéhnnyksen vaikutuksella.
Verouudistuksessa yritysverokantaa laskettiin, mutta toi-
saalta osingonjakovdhennys poistui ja samalla yritysten
mahdollisuudet varausten kdyttdmiseen supistuivat. Y1l1l&
esitettyjen syiden perusteella yhtidverokantana k&dytetdin
molemmissa verojdrjestelmissd 25 %:a.

Osingonjakovihennyksen on olettu olleen keskimd&rin noin 80
$:a. Uuden investoinnin rahoituskustannuksia tarkasteltaes-
sa olisi mahdollista kdytt&d myds 100 %:n osingonjakovihen-
nystd, silld uudelle osakepddomalle jaettu osinko saatiin
lain mukaan vdhentdd kokonaan.
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Payout-rationa on kdytetty 30 %:a, joka vastaa melko hyvin
osinkojen osuutta suurimpien liikepankkien voitosta ennen
tilinpddtdssiirtoja ja veroja esimerkiksi vuonna 1988 (ks.
Haavisto ja Jalamo 1989). Payout-ration on oletettu sdily-

neen samana molemmissa jdrjestelmisséa.

Edelld mainituilla veroasteilla laskettuna rahoitusmuotojen
pddomakustannukset ilman verovelan ja luottotappioiden vai-
kutusta muodostuvat seuraaviksi. Markkinakoroksi on oletet-
tu 12 %.

Taulukko 2. Rahoitusmuotojen rahoituskustannukset eri
osinkojen vertusjdrjestelmilla.

rahoitusmuodot vanha jadr- | uusi jar- uusi jarj.
jestelmd jestelmd ilman té&yd
ensisijainen 14,42 % 14,85 % 18,00 %

oma pasomat*

osake 14,33 % 18,00 % 18,00 %
tulo 14,46 % 13,50 % 18,00 %
velka 12,00 % 12,00 % 12,00 %

* payout-rationa 30 %:a

Taulukosta 2 huomataan, ettd uuteen verojdrjestelmdin
siirtymisen seurauksena oman pddoman ehtoisen rahoituksen
tuottovaatimus on kasvanut suhteessa velkarahoituksen
tuottovaatimukseen. Kun erds verouudistuksen tavoitteista
oli saattaa rahoitusmuodot keskenddn verotuksellisesti
yhdenmukaisempaan asemaan, voidaan todeta, ettd t&ssd
tavoitteessa on mitd todennékdisemmin epdonnistuttu ja ettd
rahoitusmuotojen verotuksellinen eriarvoisuus on entises-
tddn kasvanut. Omaa p&doman ehtoista varainhankintaa "ran-

gaistaan"” siis entisti enemmin.

Kappaleessa 3.4 md&dritellystd kokonaispddomakustannusten
kaavasta saadaan ratkaistua rg+C (= r,+Cy(n,1)) eli se
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kuinka paljon pankki voi uhrata kustannuksia talletusrahoi-
tuksesta vaaditun tuoton maksamiseen. T&m&n kustannuksen ja
markkinakoron védlisestd erosta saadaan arvio muiden rahoi-
tusmuotojen aiheuttamasta ylimddrdisestd kustannuksesta
jaettuna tallettajien kannettavaksi. Mitd pienempi on
talletuksen maksimaalinen kustannus, sitd suurempia ovat
vakavaraisuusvaatimuksista ja kassavarantovelvoiteesta

aiheutuvat kustannukset.

Talletusrahoituksen maksimaalinen kustannus jakautuu kah-
teen osaan, talletuskorkon ja palveluiden tuottamisen kus-
tannuksiin. Asettamalla rg4:n voidaan ratkaista, kuinka, pal-
jon pankki voi uhrata kustannuksia tuottaakseen talletajel-
le r; - ry arvosta palveluita. Laskelmissa on olettu, etta
pankki pystyy antolainauksen hinnoittellussa ottamaan
huomioon tulevat luottotappiot eli r’', = r + 0.

Kidytetyilld vakavaraisuusvaatimuksilla sekd luottotappiva-
rauksen kautta syntyvdn verovelan m&&rdlld on merkitystéd
kustannusten m#&rdin, koska vanhan liikepankkilain ja uuden
talletuspankkilain m#&rdykset oman p&doman laskemisesta
ovat erilaiset. Vanhojen vakavaraisuusvaatimusten aikana
pankkien oli helpompi k&ytt&dd vastuudebentuureja oman p&a&-
oman muodostamiseen, silld niiden m&&rd oli rajoitettu puo-
leen oman pdioman médrdstd, kun talletuspankkilaki rajoit-
taa niiden mddrdn puoleen ensisijaisesta omasta pddomasta
eli yhteen neljdsosaan omasta pddomasta.
Luottotappiovarauksen osalta on molempien vakavaraisuus-
vaatimusten osalta oletettu, ettd pankki pystyy oman p&da-
oman muodostamisessa hyddyntdmd&n luottotappiovarausta mak-
simimd&drdn. Tamd tarkoittaa vanhoissa vakavaraisuusvaati-
muksissa sitd, ett& pankin luottotappiovaraus on 2 % sen
sitoumuksista eli lainakannasta. Uusien vakavaraisuusvaati-
musten osalta luottotappiovarauksen rajana on pidetty BIS:n
mddrdyksissd olevaa 1,25 %:a sitoumuksista (liite 1).

Suoritetuissa laskelmissa on oletettu, ettd pankin pystyes-
sd kattamaan osan oman pddoman vaatimuksesta luottotappio-

63



varauksella, niin se rahoittaa vastaavan osan uudesta in-
vestoinnista halvimmalla rahoitusmuodolla eli talletusra-
hoituksella. Tadmid nostaa talletusrahoituksen osuutta koko
wuden investoinnin rahoituksesta. Vastaavasti laskelmissa
on olettu, ettd pankki pyrkii kdytt&mddn mahdollisimman

paljon debentuurirahoitusta, silld sen on oletettu olevan

edullisempaan kuin osake- ja tulorahoituksen.

Y114 esitettyjen periaatteiden ja aiemmin esitettyj& vero-
parametreja kdyttden vanhoista vakavaraisuusvaatimuksista
(4 %) aiheutuneet kustannukset pankeille ilman kassavaran-
tovelvoitetta ja verovelkaa, olivat noin 0,02 % per talle-
tettu markka eli pankin maksimaalinen kustannus talletetus-
ta markasta (rg + C) oli 11,98 % (antolainauksen tuotoksi
marginaalilla oletettu r’, = r, + 0, rp, = 12 %). Nostamalla
vakavaraisuusvaatimus 8 %:n, mutta sdilytt&m&lld oman paa-
oman laskentaperiaatteet ennallaan, talletuksen maksimaali-
nen kustannus laskee 11,92 %:n eli vakavaraisuusvaatimuk-
sista aiheutuvat kustannukset kasvavat3.

Uudessa verojarjestelmdssd 8 %:n vakavaraisuusvaatimuksella
talletuksen maksimaaliseksi kustannukseksi muodostuu 11,86
%:a (ilman t&ydennysveroa 11,69 %). Nykyisess&d verotusti-
lanteessa vakavaraisuusvaatimuksista ep&dneutraalin verotuk-
sen kautta pankeille aiheituvat kustannukset ovat siis kor-

4

keammat kuin aikaisemmin®, wvaikkakin kustannusten md&dria on

edelleenkin melko alhainen.

Talletuskorkojen vapautumisen seurauksena on mahdollista,
ettd talletuskorko on noussut esimerkiksi 9 %:n, jolloin
palveluita voidaan tuottaa ainoastaa 2,86 %:n edesti. Koska
talletuksista saatava hyoty muodostuu palveluiden verova-
paudesta ja yhteistuotannon eduista, niin palveluiden osuu-

3pebentuurien ja luottotappiovarauksen s1sallyttam1—
sessd omaan pddomaan on noudatettu laissa olevia saantOJa

(50 % ja 1 %). T&lldin luottotappiovarauksen osuus omasta
pddomasta laskee.

“tuloksiin vaikuttaa osaltaan se, mitd pankki saa
laskea omaan paaomaansa.
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den tuotosta laskiessa vaikeutuu myds palveluista saatavien
kustannusetujen hyddyntdminen. Onkin todenn#kdistid, etti
tdllaisessa tapauksessa osasta ilmaisia palveluita luovu-
taan ja niistd ryhdyt&dsn perimi#in korvausta.

P&ddomakustannusten kasvun pddasiallinen syy on osinkotulo-
jen verorasituksen kasvu suhteessa korkotulojen verorasi-
tukseen. Verollisten korkotulojen jé osinkotulojen vero-
rasituksen erot olivat vanhassa osinkovdhennysjérjestelmés-
sd pienemmdt. Toisaalta uusissa vakavaraisuusvaatimuksissa
omaan padomaan laskettavan debentuurirahoituksen k&ytt&mi-
nen on vaikeampaa kuin vanhojen vakavaraisuusvaatimusten
mukaan laskettaessa. Mikdli k&ytOssd olisi uusi verojérjes-
telmd, vanhat oman p&ddoman laskentaperiaatteet ja 8 %:n
vakavaraisuusvaatimus, niin talletusrahoituksen .maksimaali-
nen kustannus olisi 11,91 eli hiukan korkeampi kuin uusilla

vakavaraisuusvaatimuksilla. |

Osinkovdhennysjarjestelmédssd ja yhtidveron hyvitysjarjes-
telmdssd ilman t&dydennysveroa pankit pystyvdt mallissa muo-
dostamaan luottotappiovarauksen avulla verovelkaa, joka
laskee kaikkien rahoitusmuotojen pddomakustannuksia. Otta-
malla huomioon verovelan vaikutus, saadaan talletuksen mak-
simaaliseksl kustannukseksi 8 %:n vakavaraisuusvaatimuksel-
la vanhassa verojdrjestelmidssd 12,00 % ja uudeséa verojar-
jestelmdssd ilman t&dydennysveroa 11,76 %. Talletuksen mak-
simaalinen kustannus on korkeampi kuin aikaiseﬁmin ilman
verovelkaa, koska verovelan kustannus pankille on nolla.
Vanhassa.verojérjestelmassa talletuksen maksimaalinen kus-
tannus vastaa oletettua markkinakorkoa eli verovelasta
saatava hyoty kattaa kokonaan vakavaraisuusvaatimuksista
aiheutuvat kustannukset.

Kassavarantovelvoitteen lisddminen tarkasteluun laskee tal-
letuksen maksimaalista kustannusta. Kadytt&m#lld vanhassa
verojarjestelmdssad (vakavaraisuusvaatimus 4%) kassavaranto-
velvoitteena vuoden 1984 kassavarantosopimuksen ehtoja, eli
kassavarantovelvoite keskim&drin 5,6 % ja kassavarantotal-
letuskorkoa peruskorko miinus 0,25 prosenttiyksikkdd, saa-
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daan talletuksen maksimaaliseksi kustannukseksi 11,84 %
(verovelan vaikutus mukana)5. Kassavarantovelvoitteesta
aiheutuvat kustannukset ovat siis huomattavasti korkeammat
kuin vakavaraisuusvaatimuksista epé&neutraalin verotuksen

kautta aiheutuvat.

Samalla kun verotuksessa on siirrytty entistd epdneutraa-
limpaan jdrjestelmd#n ja vakavaraisuusvaatimuksista tdtéd
kautta aiheutuvat kustannukset ovat kasvaneet, on kassava-
rantovelvoitetta vastaavasti laskettu ja kassavarantotalle-
tuskorkoa nostettu, joten kassavarantovelvoitteesta aiheu-
tuvat kustannukset ovat laskeneet. Kassavarantovelvoittees-
ta aiheutuvien kustannusten laskeminen on ollut vastapaino-
na vakavaraisuusvaatimuksista epédneutraalin verotuksen

kautta aiheutuvien kustannusten kasvulle.

Lis&ddmilli uusi kassavarantovelvoite (kassavarantotalletus
4,9 % ja kassavarantotalletuskorko markkinakorko miinus
kolme prosenttiyksikkdd) uuteen verojarjestelmddn vakava-
raisuusvaatimuksen ollessa 8 % saadaan talletuksen maksi-
maaliseksi kustannukseksi 11,71 %:a (vanha verojarjestelmd
ja vanha kassavarantovelvoite: 11,79 %:3d).

Taulukko 3. Talletuksen maksimaalinen kustannus®
vakavaraisuus- | vakavaraisuus-
vaatimus 4 % vaatimus 8 %

vanha verojdrjestelmd 11,84 11,79
uusi verojdrjestelmd 11,79 11,71
uusi verojdrj. ilman 11,78 11,61
tdydennysveroa

* vanhassa verojirjestelmissi oma piioma laskettu vanhan
vakavaraisuusvaatimuksen ja uudessa verojidrjestelmissa
uuden vakavaraisuusvaatimuksen mukaan. Kassavarantovelvoi-
teen muutokset otettu huomioon.

SpPeruskoroksi on olettu nykyinen eli 8,5 %:a.
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Taulukossa 3 on yhteenveto suoritetuista laskelmista. Siiti
huomataan, ett&d vakavaraisuusvaatimusten, verojdrjestelmin
ja kassavarantovelvoiteen yhteisvaikutuksesta talletuksen
maksimaalinen kustannus on hivenen laskenut. Kassavaranto-
talletuksen keventdminen ei siis ole t#ysin kumonnut oman

pddoman kustannusten nousua.

Talletuksen maksimaalisessa kustannuksessa tapahtunut muu-
tos ei vaikuta kovinkaan suurelta, mutta ajateltaessa pan-
kille aiheutuvia kustannuksia, pitdd muistaa ettd muutos
vastaa yli 1 %:n pudotusta tallettajille suunnattaviin

resursseihin.

Erds oleellinen tekij&d epdneutraalin verotuksen aiheuttami-
en kustannusten kasvussa on korkotulojen verotuksen muuttu-
minen. Korkotulojen l&hdeveron olleessa 10 %:a pddomatulo-
jen verotus véristyy. Mik#dli korkotulojen l&hdeveroa nos-
tettaisiin esimerkiksi 20 %:n, niin vakavaraisuusvaatimuk-
sista aiheutuvat kustannukset yhtidveron hyvitysjdrjestel-
midssd tdydennysveron kanssa laskisivat siten, etti talle-
tuksen maksimaalinen kustannus olisi noin 11,79 %:a (kassa-
varantovelvoite 4,9 % ja vakavaraisuusvaatimus 8 %). Eli
tilanne muuttuisi l&hes samaksi kuin vanhassa verojédrjes-
telmdssd 4 % vakavaraisuusvaatimuksella.
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5 YHTEENVETO

vakavaraisuusvaatimuksilla pyrit&&n varmistamaan talletta-
jien saatavat pankilta, pankin luottokelpoisuus ja maksu-
jidrjestelmdn toimivuus. Vakavaraisuuden mittarina on useim-
miten kiytetty pankin oman pddoman suhdetta sen sitoumuk-
siin tai saataviin, ottamatta huomioon sijoitusten riskipi-
toisuutta. Uusissa BIS:n ja talletuspankkilain mukaisissa
vakavaraisuusvaatimuksissa oman p&ddoman vaatimuksessa ote-

taan huomioon pankkien sijoitusten luottoriski.

Suomalaisten liikepankkien oman p&ddoman suhde sitoumuksiin
on vuodesta 1933 lihtien, joilloin ensimmiiset lakis&ddtei-
set vakavaraisuusaatimukset asetetiin, seurannut melko tar-
kasti laissa ollut minimivaatimusta. Voidaankin olettaa,
ettd vakavaraisuusvaatimukset ovat toimineet rajoitteena
pankin velkaantumiselle eli ilman vakavaraisuusvaatimuksia
pankkien velkaantumisaste olisi ollut korkeampi. T&t& ole-
tusta puoltavat muut pankkitoimintaa liittyv&dt suojajdrjes-
telmdt, kiinte&hintainen talletﬁsvakuutusjarjestelma ja
mahdollisuus keskuspankin h&tdrahoitukseen, jotka aiheutta-
vat pankille insentiivin korkeamman velkaantumisasteen
kdyttédmiseen.

Vakavaraisuusvaatimuksista aiheutuvia kustannuksia tarkas-
teltiin tutkimuksessa pddomakustannusten ja verotuksen
ndkodkulmasta, olettaen, ettd pankilla on insentiivi kdayttaa
niin korkeaa velkaantumisastetta kuin vakavaraisuusvaati-
mukset sallivat. P&d&omakustannuksia johdettaessa tuotannol-
lisen yrityksen investoinnit korvattiin pankin antolainauk-
sella ja todellinen poistuma todellisille luottotappioilla.

Saatujen tulosten perusteella pankeille vakavaraisuusvaati-
muksista verotuksen kautta aiheutuviin kustannuksiin vai-
kuttavat ldhinnd seuraavat tekij&dt: rahoitusmuotojen vero-
tuksellinen kohtelu eli p&domatulojen veroasteet sekd yh-
tidverojdrjestelmd, vakavaraisuusvaatimusten taso sekd oman
pddoman laskettavien erien rajaaminen.
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Suomessa vakavaraisuusvaatimuksista verotuksen kautta ai-
heutuvat kustannukset ovat hivenen nousseet yhtidveron
hyvitysjérjestelmddn ja korkotulojen l&hdeveroon siirrytté-
essd. Kustannusten nousu on seurausta vakavaraisuusvaati-
musten noususta ja pddomatulojen verotuksen epdneutraali-
suuden lisddntymisestd. Pddomatulojen verotuksessa varsin-
kin korko- ja osinkotulojen verorasituksen suhde on muuttu-

nut korkotuloja(=velkarahoitusta) voimakkaasti suosivaksi.

Toisaalta kassavarantovelvoitteesta aiheutuvat kustannukset
ovat viime aikoina laskeneet ja tasapainottaneet vakavarai-
suusvaatimuksista aiheutuneiden kustannusten nousua. Kassa-
varantotalletuksista korkotappioiden muodossa syntyvat kus-
tannukset ovat muutenkin pankeille huomattavasti vakavarai-
suusvaatimuksista epdneutraalin verotuksen kautta aiheutu-
via kustannuksia korkeammat.
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Liite 1. Oman p#d#doman middrittely vakavaraisuus-
" laskelmissa BIS:n ja Suomen uuden talletus-

pankkilain mukaisesti.

a) BIS-
Ensisijainen oma p#doma:
-maksettu osake- tai muu peruspiddoma
-julkistetut rahastot
—-etuoikeutetut osakkeet
-voittovarat vihennettynd tappiolla

Toissijainen oma pd&doma:
-julkistamattomat rahastot
-arvonkorotusrahastot
-yleiset luottotappiovaraukset
-velka/osakepddoma-instrumentit
-huonommassa etuoikeusasemassa olevat velat

Omaa p&ddoma koskevat rajoitukset
-toissijainen p&doma saa olla vhteensd enint&an 100
% ensisijalisesta omasta p&daomasta.
-huonommassa etuoikeusasemassa olevat velat saavat
olla enint&dd 50 % ensiéijaisen oman pdadoman koko-
naismddrastéa
-yleiset 1uottotappiovaraukset saavat olla enint&dédn
1,25 % riskipainotetuista saamisista, sijoituksista
ja taseen ulkopuolisista eristd (poikkeuksellises-
ti/tilapédisesti 2 %).
-osakkeisiin liittyvistd piilevistd arvostusvarauk-
‘sista otetaan huomioon ainoastaan 45 %.

Vahennykset omasta pddomasta ennen vakavaraisuuden laske-
mista

-ensisijaisesta omasta pddomasta vidhennetiddn lii-
kearvo
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~koko omasta pddomasta vdhennetddn sijoitukset kon-
solidointimenettelyn ulkopuolelle j&tettyihin pank-
ki- ja rahoitustoimintaa harjoittaviin tytdr- ja
osakkuusyhtidihin

~-sijoitukset muihin pankkeihin ja rahoituslaitoksiin

b) Talletuspankkilaki

Ensisijainen oma p&&doma
-osakepddoma, osuus ja -lisdosuus sekd peruspddoma
~-sijoitusosuuspddoma ja kantarahasto
-osake-, sijoitusosuus- tai kantarahastoantitililli
olevat varat
-vararahasto, johon siirretdan 90 % pankin luotto-
tappiovarauksen kokonaismadrastd
-arvonkorotusrahasto
-vapaan oman pddoman rahastot
-puolet vaihto- ja sijoitusomaisuuden arvostusva-
rauksista -puolet muista varauksista
-kuluvan tilikauden voitto tai tappio
-luottotappiovarauksesta 90 %

Toissijainen oma p&doma
-luottotappiovaraus (loppuosa) ‘
-pankin omistamien osakkeiden ja osuuksien markkina-
arvon ja sitd alhaisemman kirjanpitoarvon erotus 45
%
-vastuudepentuurit ja niihin rinnastettavat si-
toumukset
-muut omaan p&domaan rinnastettavat eridt.

Omaa p&ddomaa koskevat rajoitukset
-toissijainen oma pddoma saa olla yhteensd enintdén
yhtd suuri kuin ensisijainen oma p&d&oma. Rajoitus ei
koske toissijaiseen omaan pddomaan lasekttavia luot-
totappiovarauksia
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-sitoumukset joilla on huonompi etuoikeus saavat
olla enintdidn 50 % ensisijaisen oman padoman koko-
naismddrastd

-osakkeiden, osuuksien ja muiden osakkuuksien kir-
janpitoarvon ja kdyvan arvon erotus otetaan huomioon
ainoastaan pankkitarkastusviraston méddréd&dmidssad laa-

juudessa

Vdhennykset omasta pddomasta ennen vakavaraisuuden laske-

mista
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-sijoitukset pankki- jarahoitustoimintaa harjoitta-
vien yhteisSjen osakkeisiin ja osuuksiin. Erd&n lue-
taan sellaiset pankin omistukset, joiden osuus ky-
seisen yhteisdn koko osake-, osuus- tai siihen rin-
nastuvasta pddomasta on yli 20 % (pl. konserniin
kuuluvat yhtidt)

-vastuudepentuurit ja niihin rinnastettavat saamiset
pankki- ja rahoitustoimintaa harjoittavilta yh-
teisdilta

-talletuspankin konsernin vakavaraisuutta lasketta-
essa omasta pddomasta vdhennetddn konsernitaseessa

oleva tytdryhtididen ja tytdrpankkien liikearvo.



Liite 2. BIS:n ja Suomen uuden talletuspankkilain
mddrdykset tase-erien riskiluokittelusta
vakavaraisuuslaskelmissa.

a) BIS

Riskipaino 0 %
~kassa
~kansallisessa valuutassa olevat ja kansallisella
valuutalla rahoitetut saamiset valtioilta ja keskus-
pankilta |
-muut samiset OECD-maiden valtioilta ja keskuspan-
keilta
-saamiset, joiden vakuutena on k&teinen raha, OECD-
valtion liikkeelle laskemat arvopaperit tai OECD-

valtion takaus

Riskipaino 0, 10, 20 tai 50 % (kansallinen pd&tdsvalta)
-saamiset muulta kotimaiselta julkiselta sektorilta
kuin valtiolta ja ndiden takaamat lainat

Riskipaino 20 %
-saamiset monenkeskeisiltd kehityspankeilta
-saamiset OECD-maiden pankeilta ja OECD-maiden pank-
kien takaamat lainat ,
-sellaiset OECD-maiden ulkopuolisilta pankeilta ole-
vat saamiset ja ndiden takaamat saamiset, joiden
maturiteetti on alle yhden vuoden ;
-saamiset muiden OECD-maiden julkiselta sektorilta
pl. valtio sekd ndiden takaamat lainat
-maksujen vdlityksessd olevat varat

Riskipaino 50 %
-sellaiset asuinhuoneiston hankintaan my&nnetyt luo-

tot, joiden vakuutena on kiinteist®kiinnitys

Riskipaino 100 %
-saamiset yksityiseltd sektorilta
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-sellaiset saamiset OECD-maiden ulkopuolisissa mais-
sa olevilta pankeilta, joiden j&ljelld oleva maturi-
teetti on yli yksi vuosi

-saamiset OECD:n ulkopuolisilta valtioilta pl. aiem-
min mainitut 0 painoiset saatavat

-saamiset julkisen sektorin omistamilta yrityksiltd
—-osakkeet ja osuudet

-kiinteistdt ja muut sijoitukset (mukaanluettuna si-
joitukset konsolidoinnin ulkopuolelle jdtettyihin
muihin yhtidihin)

-muiden pankkien liikkeelle laskemat pd&omainstru-
mentit (jos ei ole vdhennetty omasta p&domasta)

-kaikki muut varat

b) Talletuspankkilaki

Riskipaino 0 %
-kassa
-saamiset Suomen valtiolta ja siihen luottoriskil-
td4n rinnastuvilta valtioilta, Suomen valtion liike-
laitoksilta ja Suomen valtion liikelaitoksiin rin-
nastuvilta liikelaitoksilta sekd Kansaneldkelaitok-
selta sekd ndiden takaamat saamiset ja saamiset,
joiden vakuutena on saaminen t&llaiselta valtiolta
tali yhteisd&ltd
-saamiset muilta suomalaisilta julkisyhteisdilta
—-saamiset Suomen Pankilta ja siihen rinnastuvilta
keskuspankeilta ja ndiden takaamat saamiset
-paikallisessa valuutassa olevat ja paikallisella
valuutalla rahoitetut saamiset muilta valtiolta ja
keskuspankeilta
-saamiset, joiden vakuutena on k&teistd tai pankki-
talletus

Riskipaino 20 %
~saamiset suomalaisilta julkisen valvonnan alaisilta
rahoituslaitoksilta, niihin rinnastuvilta ulkomai-
silta rahoituslaitoksilta ja ndiden takaamat saami-
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set sekd@ saamiset joiden vakuutena on saaminen t&l-
laiselta rahoituslaitokselta samoin kuin saamiset,
joista suomalainen vakuutuslaitos vastaa
-lyhytaikaiset saamiset ulkomaisilta rahoituslaitok-
silta ja keskuspankeilta (jdljelld oleva juoksuaika
alle yksi vuosi)

-saamiset suomalaisiin julkisyhteisdihin rinnastu-
vilta ulkomaisilta julkisyhteis®iltd sekd n#diden
takaamat saamiset

-saamiset pankkitarkastusviraston hyv&ksymiltd kan-
sainvdlisiltd kehityspankeilta sekd@ ndiden takaamat
saamiset sekd saamiset, joiden vakuutena :on saaminen
tdllaiselta kansainvdliseltd kehityspankilta (IBRD,
IADB, AsDB, AfDB, EIB, IFC, Council of Europe Re-
settlment Fund ja NIB)

-saamiset maksujen valityksesta

Riskipaino 50 %
-sellainen oman asunnon tai vuokrattavaksi tarkoite-
tun asunnon hankintaan annettu luotto, jonka vakuu-
tena on kiinnitys tai asuinhuoneisto hallintaan oi-
keuttavat osakkeet

Riskipaino 100 %
-muut kuin edelld oleviin riskiryhmiin 0 % - 50 %
luettavat luotto- ja muut saamiset yleisdlta
-muut kuin 0 % tai 20 % riskiryhmiin luettavat saa-
miset ulkomaisilta rahoituslaitoksilta sekd ulkomai-
silta keskuspankeilta ja valtioilta

Lisdksi sekd BIS:n ettd talletuspankkilain md&drdyksissi
pankin saamisiin/sitoumuksiin lasketaan joitakin pankin
taseen ulkopuolisia sitoumuksia (esim takaussitoumukset ja
muut suorat luoton vastineet, varojen ostot termiinisopi-
muksin, liiketoimet takaisinostovelvollisuuksin jne...).
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Liite 3. Liikepankkien vakavaraisuusvaatimusten

kehittyminen 1933 - 1987.

Vuoden 1933 pankkilaki 7 §:

Pankin osakepdioman ja vararahastojen tulee olla va-
hint#in kymmenes osa pankin sitoumuksista, jolloin
takuusitoumukset otetaan huomioon puolesta md&ardén-

sd. (Suomen asetuskokoelma 1933 N:o 87).

Laki pankkilain v&liaikaisesta muuttamisesta 14.6.1940:

Muutos 7 §: Valtioneuvostolla on oikeus myontaa
poikkeuksia vakavaraisuusvaatimuksesta, kuitenkin
siten, ettd pankin osakepddoma ja vararahastot ovat
vihintdin kahdeskymmenesosa pankin sitoumuksista.
Voimassa vuoden 1943 loppuun asti. (Suomen asetusko-
koelma 1940 n:o 301)

Laki pankkilain vdliaikaisesta muuttamisesta 21.5 1943:

Pankin sitoumukset saavat nousta sen osakepddoman ja
vararahastojen kymmenkertaiseen mddr&dn, siihen li-
sdttynd pankin kassavarat ynnd pankin omistamien
valtion obligaatioiden, valtion vekselien ja sen
antamien veronmaksutodistusten kirjanpitoarvo. Kas-
savaroihin luetaan k&teiskassa ynnd Suomen pankin
pano- ja ottotililld sek& postisiirtotilill&d olevat
pankin varat. Voimassa vuoden 1947 loppuun. (Suomen
asetuskokoelma 1943 n:o 442)

Laki pankkilain vdliaikaisesta muuttamisesta 24.5 1946:
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Pankin sitoumukset saavat nousta sen osakepddoman ja
vararahastojen viisitoistakertaiseen md&drdsn, siihen
lisattynd pankin kassavarat ynnd pankin omistamien
valtion obligaatioiden, valtion vekselien ja sen
antamien veronmaksutodistusten kirjanpitoarvo. Kas-
savaroihin luetaan k&teiskassa ynn# Suomen pankin
pano- ja ottotililld sekd postisiirtotililld olevat
pankin varat. Voimassa vuoden 1950 loppuun. (Suomen
asetuskokoelma 1946 n:o 409).



Laki pankkilain védliaikaisesta muuttamisesta 2.12.1949:
muutokset 7 §: a) veronmaksutodistuksia el oteta
" huomioon vakavaraisuuslaskelmassa.

b) (lisdys) Pankkitarkastusvirastolla on oikeus
huomioon ottaen pankin vakavaraisuus, anomuksesta
myontdd pankille md&rdajaksi lupa laskea edelld mai-
nitussa tarkoituksessa osakepddomansa ja vararahas-
tonsa korkeintaan niiden kaksikymmenkertaiseen mi&-
raéan.

Jos pankin sitoumukset ylittédvdt edellisessd momen-
tissa mainitulla tavalla lasketun m&&rdn, voi val-
tiovarainministerid anomuksesta myodntda pénkille
luvan osakepddoman ja vararahastojen laskemiseen
korkeintaan kaksikymmentidviisikertaiseen m#&ir&&n.
Voimassa vuoden 1952 loppuun. (Suomen asetuskokoelma
1949 n:o0 726).

Laki pankkilain vdliaikaisesta muuttamisesta 5.12.1952:
Vuonna 1949 annettua vakavaraisuusvaatimusta jatket-
tiin samanlaisena vuoden 1955 loppuun. (Suomen ase-
tuskokoelma 1952 n:o 427).

Laki pankkilain vdliaikaisesta muuttamisesta 23.12.1955:
Pankin sitoumukset saavat nousta sen osakepddoman ja
vararahastojen viisitoistakertaiseen m&&draan, siihen
lisattynd pankin kassavarat ynnd pankin omistamien
valtion obligaatioiden ja valtion vekselien kirjan-
pitoarvo. Kassavaroihin luetaan k&teiskassa ynna
Suomen Pankissa sekd Postisddstdpankissa olevat pan-
kin varat. Pankin sitoumuksiin ei kuitenkaan lasketa
sellasita toiselta rahalaitokselta vastaanotettua
talletusta, jota vastaavan mddrdn pankki on tallet-
tanut Suomen Pankkiin jokok viimeksi mainitun kanssa
tehdyn sopimuksen tai lain velvoituksen nojalla.

Pankkitarkastusviraton ja valtiovarainministeridn
oikeudet laskea vakavaraisuusvaatimusta sdilyvdt en-
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nallaan. Voimassa vuoden 1958 loppuun. (Suomen ase-
tuskokoelma 1955 n:o 514).

Laki pankkilain muuttamisesta 28.6.1958:

Pankin sitoumukset, joissa pankkitakuut otetaan huo-
mioon puolesta m#drdstddn, saavat nousta korkeintaan

niin suuriksi, kuin yhteensd ovat pankin osakep&ddoma

'ja vararahastot viisitoistakertaisena ynnd pankin

kasssavaarat, sen saatavat valtiolta kirjanpitoarvon
mukaan, saatavat muilta pankeilta sekd pankin omis-
tamien kuntien, kuntainliittojen ja seurakuntien
obligaatioiden kirjanpitoarvot. Kassavaroihin lue-
taan Suomen Pankissa ja Postis&ddstdpankissa olevat

varat.

Pankkitarkastusviraton ja valtiovarainministeridn
oikeudet laskea vakavaraisuusvaatimusta sdilyvdt en-
nallaan. (Suomen asetuskokoelma 1958 n:o 277).

Vuoden 1969 pankkilaki 46 §:
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Liikepankin oman p&doman on oltava vahint&d&n nelja
prosenttia pankinsitoumusten yhteismddrédstd, josta
on vdhennetty pankin kassa, pankin saatavat valtiol-
ta, kunnilta, kuntainliitoilta ja seurakunnilta,
saatavat Suomen Pankilta sekd muilta kotimaisilta ja
ulkomaisilta pankeilta, pankin antamat, valtion,
kunnan, kuntainliiton tai seurakunnan takaamat lai-
nat sekd sellaiset obligaatiot, jotka pankki saa
lukea kassavarantoon. Vastuusitoumukset otetaan si-
toumusten yhteismddrédssd huomioon puolesta miadrds-
tdan.

Pankkitarkastusvirasto voi hakemuksesta laskea vaa-
timusta md&rdajaksi ei kuitenkaan enemp&i kuin kol-
meen prosenttiin.

Valtiovarainministerid voi hakemuksesta laskea vaa-
timusta mddrdajaksi poikkeuksellisesti alle kolmen
prosentin, kuitenkin enint&i vuodeksi.



Pankkitarkastusvirasto voi liikepankin hakemuksesta
antaa mddrdajaksi luvan pankin liikkeeseen laskemien
debentuurien rinnastamiseeen omaan p#domaan ja ndi-
den debentuurien vdhentd@miseen sitoumuksista 1 mo-
mentissa tarkoitettua suhdetta laskettaessa. Lupa
saa kiutenkin koskea ainoastaan debeentuureja, joil-
la on huonompi oikeus pankin pd&domaan kuin pankin
muilla sitoumuksilla, ja enintd&n pankin oman p&&-
oman puoleen mddrddn. (Suomen asetuskokoelma 1969
n:o 540)

Laki liikepankkilain muuttamisesta 31.8.1978:
Muutos 46 §: Liikepankin omaan p&&omaan saadaan rin-
nastaa 1 momentissa tarkoitettua oman pd&doman ja si-
toumusten suhdetta laskettaessa puolet sellaisesta
luottotappiovarauksesta, jota voidaan yhtiajérjes—‘
tyksen mukaan k&yttdd yhtidkokouksen suostmuksella
vain pankin luottotappioiden peitt@miseen, kuitenkin
enintddn mddrddn, joka vastaa yhtd prosenttia pankin
sitoumusten yhteismddrdstd. Valtiovarainministerid
voli kuitenkin erityisestd syystd antaa pankille lu-
van rinnastaa luottotappiovaraus omaan pddomaan yli
edelld mainitun yhden prosentin enimmdism&a&rén.
(Suomen asetuskokoelma 1978 n:o 678)
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Liite 4. Piddomakustannusten johtaminen yhtidveron
hyvitysjirjestelmiissd ilman tdydennysveroa
sekd tdydennysveron kanssa.

1) Netto-osingot

Yhtidveron hyvitysjdrjestelmdssd netto-osingot mddritell&dan

seuraavasti
DIw DIW
= IW—- -

DIW, = DIW-| (T-t,) T, (1_%)]

t (1-ty) )

-7 -1

= [1-—2 < 1DIW = ——<4-DIW

(1-t,) (1-t,)

jossa Div on yrityksen maksama brutto-osinko, josta se mak-
saa myds yritysveron ja Div, on osingonsaajan netto-osinko.

2) Osakkeen arvon mddarittdminen

Osakkeenomistajan osakkeesta saama rahavirta hetkelld t

(Yy) on
(1-Td) ' .

Yt——(i——-‘E—c—)—Dlwt - Et - tg(vt - Et) (2)
jossa
DIW, = brutto-osingot
E¢ = maksettu osakepddoman korotus
Vi = varallisuuden kasvu eli arvonnousu (dv/dt)
Tg = osakkeenomistajan marginaaliveroaste osingoille
Tg = pddomavoiton veroaste

Osakkeenomistajalla on mahdollisuus investoida vaihtoehtoi-
seen sijoituskohteeseen, josta hdn saa nettotuoton (q)

ag= (1—ti)rm (3)

jossa
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r, = nominaalinen markkinakorko (esim. valtion obligaatio)

]

T; sijoittajan marginaaliveroaste korkotuloille.

Koska osakkeenomistaja vaatii osakkeeltaan vadhint&ddn saman
tuoton kuin vaihtoehtoisesta sijoituskohteesta, saadaan-

qV=Y,+V, (4)

Kilpailullisilla markkinoilla sijoittajan saama verojen
jdlkeinen tuotto sekd riskittomastd sijoituksesta ettd
osakkeesta pitd8 olla yht& suuri. Yhdist&mdlld yhtdldt (2),
(3) ja (4) saamme '

(1_Td)

mDth"Et—Tg(Vt—Et) +Vt ’ (5)
c

(1-1.1:) l‘mVC =

tdstd saadaan muodostettua differentiaaliyhtdld

+ (l"l’d)
(1-t,) (1-7.)

V.-RV, Diw,-E.=0 (6)

jossa

(l—Ti)

K==yt

Differentiaaliyhtdld saadaan ratkaistua seuraavaan muotoon

v (1-1)

= - -Rt ’ . 7
o= [ P B e M

3) Pankin kassavirtalauseke ja pddomakustannukset

Pankin kassavirtalauseke mddritellddn seuraavasti
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r,L+E+B+D=DIW+1,B+ (r+C)D+I+T . (8)

Yritysverot (T,) muodostuvat yhtidveron hyvitysjédrjestel-
madssd kahdella tavalla riippuen siitd, ma&rdta&nkd tadyden-
nysvero val ei. Seuraavassa on yksinkertaisuuden vuoksi
oletettu, ettd tdydennysvero rajoittaa yritystd aina tai ei

koskaan.

3.1) ilman taydennysveroa

T= [z, L-1,B- (r4+C)D-8L~ L] - (9)
Sijoittamalla lauseke kassavirtayhtdl66n saamme osingoille
yhtédloén

DIW = (1-t.) [7,L-1,- (r4+C)D] +D+B+E-T+1_(WL+8L) (10)

Sijoittamalla yhtdld (10) osakkeen arvon lausekkeeseen (7)
saamme osakkeen arvoksi

B y (1-1,) _ _ _
Vo = f{ (1-14) (1-1,) L5 (r,LmzpB - (24+C) D) (11)

. +T (WL+8L) +B+D+E-I] -E le Rt

ehdolla

L = (I-8L) (12)

Yhtald (11) vastaa osinkovdhennysjdrjestelmdn yht&l6d (13)
(ks. teksti s.36) kun (B = 1). Vastaavasti yhtidveron hyvi-
tysjérjestelmdn ilman t#ydennysveroa pddomakustannukset
saadaan osinkovdhennysjirjestelmin pdiomakustannuksista
asettamalla (B = 1) eli
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a) osake- ja tulorahoitus

(1-7;) N (1—ri)] T (1-1;)

f=§ - -
r +[(1-p) (1'Tc) (1_19) D <1'Td) m (1—1.'c) (1"'1.'9) I

(13)

b) debentuurirahoitus

T M (l—'t:i)r
(1-t.) (1-t,) "

r,=8+r,- (14)

c) talletusrahoitus

TH (1"":1‘)

(1-1,) (1—1:5,)rm (1%

= / -
r,=0+ka’+ry+C

3.2) tdydennysveron kanssa

Yritysverot mddrdytyvdt normaalisti seuraavasti

T= 1 [z, L-1,B- (zr4+C)D-8L~pL] (16)
mutta koska yrityksen verojen pitaa yhtiéverbn hyvitysjar-
jestelmdssd olla vdhintddn (T, = tuloveron vdhimméismd&ra)

T, = DIW——E | (17)

v (1-1.) ‘
saadaan tdydennysvero mddriteltyid

TC
T, = DIN—S—-T

ey T (18)

ja koska yrityksen kokonaisverorasitus on T) = T, + T, yri-
tyksen kokonaisveromddrdksi muodostuu,
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T, = DIW—c _ : (19)

Sijoittamalla lauseke (19) kassavirtalausekkeeseen (8)
saamme osingoille lausekkeen

DIW = (1-t,) [z,L-1r5-(z4+C)D+D+B+E-TI] (20)

Yhtidveron hyvitysjédrjestelmédssd jadrjestelmidssd verotetaan
siis itseasiassa pankin kassavirtaa (huom. oletus t&dyden-

nysveron mddrdtymisestd).

Hamiltonin funktio tulee seuraavaan muotoon yhtidveron hy-

vitysjédrjestelmdssd tdydennysveron kanssa

(l-Td)

ey

[z, L-r,B- (ry+C)D+D+B+E+-I] -E+A(I-8L) (21)

Ratkaisemalla Hamiltonin funktio (Pontryaginin maksimoin-
tiperiaatteiden mukaan) saadaan paiomakustannuksiksi eri
rahoitusmuodoille

a) osake- ja tulorahoitus

(1_71) . (l'Ti)

r;=0+[(1- 2
=0 LP) 2y " Py 1 T (22)
b) debentuurirahoitus
r,=0+1x, (23)
c) talletusrahoitus
ry=8+ka'+r +C (24)
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