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Tiivistelma

Raportissa arvioidaan Suomen nykyisen yritys- ja padomatuloverotuksen ongelmia ja kehittdmisvaih-
toehtoja investointikannusteiden, taloudellisen tehokkuuden ja tuottavuuden nakdkulmista. Tavoitteena
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jatkavat laskuaan. Verokannan aleneminen pienentaa tarvetta puuttua jaljelle jaaviin vaaristymiin. Lis-
taamattomien yhtididen osinkoverotuksen tuottoasteraja on perusteltua alentaa lAhemmas markkina-
korkoja investointien tehokkaamman kohdentumisen varmistamiseksi. Jos yhteiséverokantojen alene-
minen nayttaisi pysahtyvan Euroopassa, olisi perusteltua harkita oman pddoman vahennyksen kayt-
téonottamista yhteisdverotuksessa. Samalla listaamattomien yhtididen osinkoverohuojennus tulisi joko
poistaa tai rajata hyvin pieneksi. Suomen t&k-verotukikokeilun tarjpamien kokemusten perusteella py-
syvan verotuen kayttdonottaminen ei puolestaan nayttaisi olevan jarkevaa. Innovaatiotukien kehit-
tdminen tulisi suunnata sen sijaan suoran tuen jarjestelmaan.
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Sammandrag

| rapporten beskrivs problematiken inom den nuvarande finska foretags- och kapitalinkomstbeskatt-
ningen samt dess utvecklingsalternativ genom investeringsincitament, ekonomisk effektivitet och pro-
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skattesatserna fortsatter att sjunka. En lagre skattesats minskar behovet av att atgarda de évriga sned-
vridningarna. Det &r motiverat att avkastningsgransen for skatt pa utdelning frdn onoterade bolag séanks
narmare marknadsréntorna for att sakerstalla effektivare inriktning av investeringar. Om sénkningen av
samfundsskattesatserna borjar plana ut i Europa ar det motiverat att Finland dvervéger att infora ett
avdrag for eget kapital i samfundsskatten. D& boér ocksé lindringen av skatt pa utdelning frn onoterade
bolag antingen avskaffas eller begransas kraftigt. Utifran erfarenheterna fran experimentet med FoU-
skattestod i Finland verkar det inte vara motiverat att infora ett permanent skattestdd. Utvecklingen av
innovationsstdd borde i stallet fokusera pa ett system for direkt stod.
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LUKU 1: JOHDANTO

Tama raportti tarkastelee Suomen nykyisen yritys- ja pAdomatuloverotuksen ongelmakohtia
investointien, taloudellisen tehokkuuden ja tuottavuuden nakdkulmista seka arvioi erilaisia
vaihtoehtoisia kehittdmismalleja havaittujen ongelmien korjaamiseksi. Selvitys kuuluu valtio-
neuvoston paattksentekoa tukevan selvitys- ja tutkimussuunnitelman vuoden 2015 TEAS-
hankkeisiin.

Viime vuosina yritysverotus on ollut poikkeuksellisen laajan ja varsin erilaisia aineksia sisalta-
van keskustelun kohteena Suomessa ja kansainvélisesti. Kotimaassa on ehdotettu siirtymista
yritykseen jatettyja voittoja suosivaan verojarjestelmaan investointien elvyttamiseksi (Tekno-
logiatellisuus, 2015a; Rehn, 2016). Tahan kysymykseen liittyy myos paaministeri Sipilan halli-
tuksen ohjelman kirjaus koskien selvitysta voitosta tehtavan varauksen kayttéénottamisesta
yritysverotuksessa (Hallitusohjelma, 2015).

Laaja keskustelu on kayty myds Suomen yhteiséveron sopeuttamistarpeista muuttuvassa
kansainvalisessa toimintaympéaristossa. Useat tahot ovat arvioineet, ettd nykyisen kansainva-
lisen verojarjestelman perusrakenne sisaltaa epavakautta luovia elementtej, jotka kannusta-
vat yrityksia siirtAmé&an voittojaan matalan verotuksen maihin ja valtioita kAymaén kilpailua
veropohijista.! Suomi on reagoinut kansainvalisen toimintaymparistén luomiin kannustimiin
laskemalla yhteisdverokantaa ja ottamalla kéyttéon konsernien siséisia koronmaksuja koske-
van korkovahennysrajoituksen.

Yhteisdverokannan tasoa koskevien paatdsten yhteydessa on pohdittu liséksi millaiset osin-
koverosaannokset tayttaisivat parhaiten taloudellisen tehokkuuden ja oikeudenmukaisuuden
vaatimukset. Nykyisen jarjestelmén on arvioitu synnyttavan ohjausvaikutuksia (esim. listau-
tumiskynnys ja ylisuuri kannuste investoida), joilla saattaa olla haitallisia vaikutuksia talouden
toimintaan (Valtiovarainministerid, 2010).

Koska yksittaisilla mailla on rajalliset mahdollisuudet ratkaista monikansallisten yritysten vero-
tukseen liittyvia ongelmia, kansainvaliset jarjestdt ovat ryhtyneet etsimaan parhaita toiminta-
malleja erityisesti kansainvalisen verosuunnittelun estamiseksi. G20-maiden aloitteesta
kaynnistetty OECD:n BEPS-projekti (Base Erosion and Profit Shifting) on tarttunut veropohiji-
en rapautumisen ja voitonsiirron ongelmiin tarjpamalla maille ohjeistuksia, joiden tarkoitukse-
na on tukkia kansainvéalisen verotuksen aukkoja (OECD 2013a, b). Euroopan komissio on
puolestaan laatinut toimenpidepaketin liittyen verojen kiertamisen estadmiseen ja maakohtai-
seen raportointiin (Komissio, 2016a). Euroopan neuvosto hyvéksyi heindkuussa 2016 paketin
keskeisen osan ns. ATAD-direktiivin (Anti Tax Avoidance Directive), joka on tuomassa ja-
senmaille pakottavaa lainsdadantoa.

Keskustelua kaydaan toisaalta myos siita, mika olisi paras lahestymistapa kansainvélisen
yritysverotuksen ongelmiin, verosuunnittelun estdminen rajoittavalla lainséadannolla vai jar-
jestelman rakenteiden uudistaminen siten, ettd kannusteet verosuunnitteluun poistuisivat (ks.
esim. Devereux ja Vella, 2014). Lokakuussa 2016 Euroopan komissio antoikin direktiiviesi-
tyksen suuryritysten yritysveropohjan harmonisoimiseksi, jonka voidaan katsoa puuttuvan
jarjestelméan perusrakenteisiin (Komissio, 2016b). Yksi keskeinen osa esitysté on siirtyminen

! Ks. esim. Auerbach ym. (2010) ja Griffith ym. (2010). Esimerkkeina aivan viimeisimmista uudistusaloitteista, joilla
Vvoi toteutuessaan olla vaikutuksia muiden maiden paatoksiin todettakoon Donald Trumpin vaalikampanjassaan
antama lupaus alentaa USA:n liittovaltion yhteisdverokanta 35 prosentista 15 prosenttiin sek& paaministeri Viktor
Orbanin 17.11. 2016 ilmoittama suunnitelma alentaa Unkarin yhteisoverokanta vuoden 2017 alusta 19 prosentista 9
prosenttiin (ks. Tax Notes International, 21.11. 2016: "Hungary's Orban Unveils 9 Percent Corporate Tax Rate”).



konsernitason verotukseen, joka pienentaisi merkittavasti kannusteita ja mahdollisuuksia
voittojen siirtelyyn Euroopan unionin rajojen sisélle sijoittuvan toiminnan osalta. Keskustelu
esityksen hyodyista ja haitoista sek& mm. suhteesta muihin koordinointitoimiin (BEPS ja
ATAD) on vasta alkamassa.

Yritys- ja padomatuloverotuksen ongelmia on arvioitu myds tutkimuksessa ja kansallisessa
veropolitikan valmistelussa. Tutkimuksessa on kiinnitetty huomiota mm. perinteisen yhteiso-
verojarjestelman? kannusteongelmiin. Sen on nahty suosivan investointien rahoittamista ve-
lalla ja sisaltdvan rakenteita jotka vaaristavat resurssien kohdentumista tuottavimpiin kohtei-
siin (de Mooij, 2012; IMF 2016). Mirrlees Review (2011) sisaltaa tutkijaryhméan ehdotuksen
yritys- ja pddomatuloverotuksen uudistamiseksi, joka pyrkii minimoimaan mainitut vaaristy-
mét. Raportti tarkastelee Ison Britannian verotusta, mutta esitykset on kuitenkin tarkoitettu
malliksi kaikille kehittyneille maille.

Suomen kannalta kiinnostavia esimerkkeja kansallisista asiantuntijaselvityksista ovat myos
Ruotsin ja Norjan vuonna 2014 julkaistut komiteamietinnét (SOU, 2014, ja NOU, 2014).
Kummassakin keskeisena kysymyksena on yhteiséverojarjestelman uudistaminen sen kan-
nustevaikutusten parantamiseksi kansainvalisessa ymparistdssa. Norjan komitea kiinnitti
kuitenkin korostetusti huomiota myds yhteiséveron ja muun tuloverotuksen valisiin kytkentdi-
hin ja teki merkittavia ehdotuksia yhteiséveron ohella henkilétason tuloverotukseen.

Tasséa hankkeessa on hyddynnetty laajasti ylla sivuttua keskustelua ja tutkimuskirjallisuutta
yritys- ja pddomatuloverotuksen haasteista ja kehittamisvaihtoehdoista seka joihinkin eritys-
kysymyksiin liittyvd& omaa tutkimusta. Hanke on jakautunut neljaén osaselvitykseen, joista
kunkin tulokset raportoidaan yhdessa seuraavista neljasta luvusta (luvut 2-5). Luvussa 2
raportoidaan tulokset ensimmaisesta osahankkeesta "Yritysverotuksen vaikutus rahoitus- ja
investointikannusteisiin”. Siina nostetaan aluksi esiin Suomen nykyisen yhteiséverotuksen
ongelmallisia kannustevaikutuksia seka arvioidaan Suomen jarjestelman kilpailukykya kan-
sainvalisessa ymparistéssa. Taman jalkeen punnitaan useiden erilaisten uudistusvaihtoehto-
jen etuja ja haittoja. Tarkastelukriteereina painotetaan vaikutuksia investointien maaraan ja
kohdentumiseen. Vaihtoehtoisina kehittdmismalleina tarkastellaan erityisesti oman paaoman
vahennysta (ns. ACE-malli), korkovdhennyksen poistamista (ns. CBIT-malli) ja jaetun voiton
yhteistveroa (ns. Viron malli). Liséksi arvioidaan véahennyskelpoista varausta ja keskustel-
laan vaihtoehdosta, jossa nykyjarjestelma sailytetddn marginaalisin muutoksin.

Luvussa 3 raportoidaan selvityksen toisen osahankkeen, "Yhteiséverotus ja t&k-investoinnit”,
tuloksia. Siina arvioidaan verotuksen keinoin toteutetun tutkimus- ja tuotekehitystoiminnan
tukemisen etuja ja haittoja. Analyysissa hyddynnetaan uusia tutkimustuloksia Suomessa
vuosina 2013-2014 toteutetun t&k-verokannustinkokeilun vaikutuksista.

Luku 4 perustuu selvityksen kolmanteen osahankkeeseen "Listaamattomien yhtididen osin-
koverotus, tuotantopanosten allokaatio ja tuottavuus”. Se tarkastelee listaamattomien yhtioi-
den jakamien osinkojen kevennetyn verotuksen vaikutuksia numeerisella simulointimallilla,
jolla voidaan arvioida ohjaavan verotuksen vaikutuksia investointien kohdentumiseen, tydn
tuottavuuteen ja kokonaistuotantoon. Keskeisena kysymyksena on listaamattomien yhtididen
osinkojen verotuksessa sovelletun tuottoasterajan vaikutukset. Aiemmassa tutkimuskirjalli-
suudessa rajan on arvioitu vaikuttavan investointikannusteisiin.

Luvussa 5 raportoidaan tulokset neljinnesta osahankkeesta "Osinkoverokynnyksen vaikutus
investointeihin — empiirinen analyysi”. Siina tarkastellaan listaamattomien yhtididen osinkove-

2 perinteisella yhteisoverolla tarkoitamme nettotulon verotukseen perustuvaa jarjestelmas, jossa velan korkomenot
voi véahentaa, mutta oman padoman kustannusta ei voi, ja jossa investointimenot vdhennetdan vuotuisin poistoin.



rohuojennuksen euromaaraisen ylarajan vaikutuksia investointeihin ja muihin yritysten paa-
toksiin empiirisella aineistolla. Tutkimuksessa hyédynnetaan vuosina 2012 ja 2014 toteutettu-
ja muutoksia huojennuksen ylérajan tasossa.

Raportin paattaa luku 6, joka vetaa yhteen keskeiset havainnot ja esittda niiden perusteella
tehtavat johtopaatokset Suomen yritys- ja padomaverotuksen kehittdmiseksi.
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LUKU 2: YRITYSVEROTUKSEN VAIKUTUS
RAHOITUS- JA INVESTOINTIKANNUSTEISIIN®

2.1. SELVITYKSEN TAUSTA JA TAVOITE

Hyvan verojarjestelman tulisi tuottaa riittdva maara tuloja julkisten palvelujen ja tulonsiirtojen
rahoittamiseksi ja sen ei tulisi tarpeettomasti ohjata taloudellisten toimijoiden paatéksia. Yri-
tysverotuksen osalta néiden periaatteiden voidaan tulkita tarkoittavan sitd, etta verotus ei
saisi heikentda kannustetta investoida eika vaaristaa yritysten rahoitusmuodon valintaa tai
investointien kohdentumista. Verotulojen turvaamiseksi yritysverotus tulisi myds suunnitella
niin, etta se ei kannusta verotuottoja rapauttavaan verosuunnitteluun.

Kuten tdmén raportin johdantoluvussa todettiin, nykyisten yhteisdverojarjestelmien ongelmis-
ta ja kehittdmistavoista on kayty viime vuosina laajaa ja moniin erilaisiin kysymyksiin liittyvaa
keskustelua. Suomessa on ehdotettu yhteisdveron uudistamista investointien lisddmiseksi.
On mm. esitetty siirtymista yritykseen jatettyja voittoja suosivaan verojarjestelmaan. Lisaksi
on keskusteltu yhteisdverotuksen kilpailukyvysta seké yritysten verosuunnittelusta ja keinois-
ta sen estamiseksi.

Kansainvélisilla foorumeilla monikansallisten yritysten verosuunnittelu seké yksittaisten mai-
den toimet, joissa ne ovat ottaneet kayttdonsa kevyeen verotukseen johtavia erityssaannok-
sia (patenttiboksit ym.), ovat olleet laajan huomion kohteena. Kansainvéliset organisaatiot
ovat reagoineet aloitteilla, joilla ne pyrkivat rajoittamaan yritysten mahdollisuuksia verosuun-
nitteluun (OECD:n BEPS-projekti, OECD, 2013a, sekd Euroopan komission ATAD-direktiivi ja
veropohjan harmonisointiesitys, CCCTB, Komissio, 2016a, b). Tutkijat ovat kiinnittaneet
huomiota siihen, etta yritysverojarjestelmat kannustavat velkaantumaan ja vaaristavat inves-
tointien kohdentumista (esim. Auerbach ym. 2010; de Mooij, 2012; IMF, 2016).

Keskustelun perusteella on kaikkiaan ilmeista, etta ns. perinteisessa yhteiséveromallissa on
puutteita, joiden korjaamiseksi ei ole olemassa aivan yksinkertaisia keinoja. Aihepiirin aka-
teeminen tutkimus ja asiantuntijakeskustelu ovat toisaalta tehneet tyéta ongelmien tdsmen-
tamiseksi ja samalla uusien ratkaisuvaihtoehtojen luomiseksi. Esimerkiksi Bond (2000),
Auerbach ym. (2010), Mirrlees Review (2011) ja Dharmapala (2016) pohtivat uudistamisvaih-
toehtoja, jotka pienentaisivat vaikutuksia yritysten investointi- ja rahoituspaatoksiin ja vahen-
taisivat kannusteita verosuunnitteluun. Vastaavasti Auerbach ja Devereux (2015) arvioi erilai-
sia yhteiséveromalleja, joilla voidaan odottaa olevan hyodyllisid ominaisuuksia kansainvéli-
sessa toimintaymparistdéssa. De Mooij — Devereux (2009) tarkastelee Euroopan komission
tilaamassa selvityksessa erilaisten koordinoituun tai hajautettuun paatéksentekoon perustu-
vien yhteisdveroreformien vaikutuksia unionin jasenmaiden talouteen.

Ruotsissa ja Norjassa yritysverotuksen uudistamista on tarkasteltu vuonna 2014 julkaistuissa
komiteamietinndissa (SOU, 2014, ja NOU 2014; Kari — Ropponen, 2017). Kummassakin kes-
keisena kysymyksené on yhteisdverojarjestelmén toimivuuden parantaminen kansainvalises-
sa ymparistdssa. Mietintéjen analyysi perustuu huomattavalta osin viime vuosina julkaistuun
taloustieteelliseen tutkimukseen, johon edella viitattiin.

® Luvun ovat kirjoittaneet Seppo Kari, VATT (seppo.kari@vatt.fi), ja Olli Ropponen, VATT (olli.ropponen@Uvatt.fi).
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Téssa luvussa raportoidaan tuloksia ensimmaisestd osahankkeesta, jonka tavoitteena on
ollut selvittdd Suomen nykyisen yhteiséverotuksen kannustevaikutuksia kotimaassa ja kan-
sainvélisesti toimivien yritysten paatoksiin seka arvioida erilaisten uudistusmallien etuja ja
haittoja. Tarkastelu painottaa vaikutuksia yritysten investointeihin ja rahoitukseen, mutta ottaa
huomioon myds vaikutukset verosuunnitteluun.

Tarkastelu keskittyy yhteisémuotoisten yritysten verotukseen. Siten mm. verotuksen vaikutus
taloudellisiin kannusteisiin muissa yritysmuodoissa seké yritysmuotoneutraalisuuden toteu-
tuminen jaavat tarkastelun ulkopuolelle. Jatkossa myds naihin kysymyksiin tulisi kiinnittéda
huomiota.”

Analyysissa yritysverotuksen kannustevaikutuksista hyddynnetaan Devereux’n ja Griffithin
(2003) laskentamallia eri tavoin rahoitettujen ja kohdentuvien investointien efektiivisista vero-
asteista. Veroastemittareista investoinnin efektiivinen rajaveroaste (EMTR) kuvaa kannatta-
vuusrajalla olevan investoinnin verokohtelua. Se tarjoaa mahdollisuuden p&atelmiin verotuk-
sen vaikutuksesta kannusteeseen toteuttaa laajennusinvestointeja. Investoinnin keskimaarai-
nen efektiivinen veroaste (EATR) puolestaan kuvaa puhdasta voittoa tuottavan investoinnin
veroastetta ja sen on katsottu soveltuvan mm. investoinnin sijaintipaikan valintaan kohdistu-
van kannusteen mittaamiseen. Menetelm& mahdollistaa monien erilaisten yritysverotuksen
parametrien huomioon ottamisen arvioitaessa verotuksen vaikutuksia yrityksen kannusteisiin.
Silla voi mm. tarkastella monikansallisen yrityksen investointi-, rahoitus- ja sijoittumispaatok-
sia tilanteessa, jossa usean maan toisistaan eroavat verojarjestelmét vaikuttavat konsernin
maksamiin kokonaisveroihin.

Yhteisdveron uudistamisvaihtoehtoina tarkastellaan oman padoman vahennysta (ns. ACE-
malli, Allowance for Corporate Equity), korkovéahennyksen poistamista (CBIT, Comprehensi-
ve Business Income Tax) ja jaetun voiton yhteisdveroa (ns. Viron malli). Naiden verojarjes-
telmien tulkitaan poikkeavan rakenteellisesti (periaatteellisesti) Suomen nykyisin soveltamas-
ta perinteisesta yhteisveromallista. Suppeampina kehittdmisvaihtoehtoina tarkastellaan pois-
tojarjestelman uudistamista ja voitosta tehtavaa varausta, erityisesti Ruotsin "Periodiserings-
fond” -varauksen tyyppista jarjestelya, joka tarjoaa mahdollisuuden veronmaksun lykkaami-
seen. Lisaksi keskustellaan investointivarauksesta, joka poikkeaa voittovarauksesta siina,
etta siihen siirrettyja varoja voidaan kayttaa investointimenojen kattamiseen.

Tama luku etenee seuraavasti. Jaksossa 2.2 luodaan lyhyt katsaus taloustieteelliseen kirjalli-
suuteen koskien yritysverotuksen vaikutuksia investointeihin. Tama jalkeen tarkastellaan
Suomen yhteistéverojarjestelméaa ja yhteisbverotuksen kansainvalisia trendeja (2.3). Luvun
neljannessa jaksossa (2.4) arvioidaan Suomen yritysverotuksen kannustevaikutuksia ja kan-
sainvalista kilpailukykya. Jaksossa 2.5 vertaillaan erilaisia vaihtoehtoisia uudistusmalleja.
Jakso 2.6 vetaa yhteen osahankkeen tulokset.

2.2. YRITYSVEROTUKSEN VAIKUTUS INVESTOIN-
TEIHIN

Aineellisten ja aineettomien investointien on jo pitkaan tiedetty olevan erés keskeinen maan
pitkéan aikavalin kasvuun ja tuotannon tasoon vaikuttava tekija (Smith, 1776; Ramsey, 1928;
Bond ym., 2010). Maaran lisaksi myds investointien tehokas kohdentuminen on talouden

4 My6skaan esimerkiksi hallituksen esitys koskien yrittajavahennysta ei sisalla analyysia henkiloyhtididen ja yksityis-
ten elinkeinonharijoittajien verotuksen kannustevaikutuksista, esimerkiksi vaikutuksesta yritysmuodon valintaan.
Ehdotettu vahennys ei liioin nayta toimivalta ratkaisulta jarjestelman ilmeisiin puutteisiin. (Ks. VATT, 2016).
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kehityksen kannalta keskeistd,. Silla kohdistuvatko investoinnit hyvin vai huonosti tuottaviin
investointikohteisiin voikin olla huomattava vaikutus talouden suorituskykyyn (Restruccia —
Rogerson, 2013). On siis tarkead, ettd taloudessa tehd&an investointeja, mutta myds se, etté
ne kohdentuvat tehokkaalla tavalla.

2.2.1 Investoinnit suljetussa taloudessa

Taloustieteellisen kirjallisuuden mukaan verotuksen vaikutus investointeihin valittyy ensisijai-
sesti padomakustannuksen kautta (Hall — Jorgenson, 1967; Bond — Xing, 2015). Jos ulkoisen
rahoituksen saatavuudessa on rajoitteita, yritysverotus voi vaikuttaa investointeihin myo6s
tulorahoitusvirran valityksella.

Padomakustannuksella tarkoitetaan sité investoinnin rajatuoton tasoa, joka juuri riittda katta-
maan investoinnin rahoituskustannuksen, padoman kulumisen ja investointiprojektin tuotosta
maksettavat verot. Se kuvaa siis investoinnilta vaadittavaa minimituottoa. Kasitteelld margi-
naali-investointi viitataan juuri tallaiseen kannattavuusrajalla olevaan investointiprojektiin.
Verotekijoista erityisesti yhteiséverokanta, rahoituskulujen verokohtelu (mahdollinen véahen-
nyskelpoisuus) ja tapa, jolla investointi kirjataan kuluksi verotuksessa (poistot), vaikuttavat
padomakustannukseen. Inflaatio ja yrityksen diskonttokorko vaikuttavat puolestaan veroteki-
jéiden vaikutuksen suuruuteen. Verotuksen aiheuttamaa muutosta padomakustannuksen
tasossa nimitetdan investoinnin verokiilaksi ja verokiilaa suhteutettuna padomakustannuk-
seen investoinnin efektiiviseksi veroasteeksi, EMTR. (Devereux — Griffith, 2003)

Yritysverotus voi vaikuttaa eri tavoin erilaisten investointiprojektien padomakustannukseen.
Tallainen vaikutus syntyy erityisesti silloin, kun erilaisten investointihyédykkeiden verotukses-
sa vahennyskelpoiset poistot poikkeavat eri suhteessa ndiden hyodykkeiden todellisista ku-
lumisasteista (Devereux — Griffith, 2003). Vastaavasti velan korkojen vahennyskelpoisuus
yhdistettynd oman padoman kustannuksen vahennyskelvottomuuteen ohjaa yrityksen rahoi-
tusvalintoja suosien rahoittamista velalla. Velkarahoitusta suosiva verojarjestelma voi vaikut-
taa myos investointikohteiden valintaan, koska jotkut investointikohteet soveltuvat muita pa-
remmin velan vakuudeksi (aineelliset investoinnit, kiinted omaisuus vs. aineeton omaisuus,
osaamispaaoma). Taman vuoksi resurssit saattavat ohjautua toimialoille, joilla on runsaasti
vakuudeksi hyvin soveltuvaa omaisuutta. (de Mooij, 2012)

Yhteiskunnan hyvinvoinnin kannalta verojarjestelman tulisi olla mahdollisimman neutraali,
koska talldin verotuksen aiheuttamien kayttaytymisvaikutusten tehokkuustappiot muodostuvat
pieniksi. Niinp& hyva verojarjestelma olisi sellainen, jossa kaikkia investointikohteita kohdel-
taisiin samalla tavoin. Poistojen saattaminen investointikohteittain samoiksi todellisen kulumi-
sen kanssa sekéa omalla padomalla ja velalla tehtyjen investointien kohtelun yhtendistaminen
olisivat piirteita, jotka veisivat kohti tehokasta, yhteiskunnan hyvinvoinnin maksimoivaa vero-
jarjestelmaa.

Edella tarkasteltiin vain yritystason verotusta. Talousteorian mukaan suljetun talouden ympa-
ristdssé omistajan verotus vaikuttaa pddomakustannukseen kuitenkin aivan vastaavalla taval-
la kuin yritysverotus. Investointikannusteiden kannalta ratkaiseva on kokonaisverokiilan suu-
ruus, ei se, miten verokiila jakautuu yrityksen ja rahoittajan kiiloihin. Avoimessa taloudessa,

® Investointien riippuvuus yrityksen tulorahoitusvirrasta on ollut pitkdaan keskustelun kohteena taloustieteessé, ks.
esim. Bond - Van Reenen (2007). Zwick - Mahon (2016) tarjoavat evidenssia rahoitusrajoitteiden merkityksestéa
osassa yrityksia. Toisaalta Bond - Xing (2015) ja Maffini ym. (2016) tulkitsevat omien tulostensa tukevan neoklassis-
ta mallia, jossa padomakustannus on keskeisin valittymiskanava. Hukkinen ym. (2015) arvioivat, etta rahoituksen
saatavuus ei ole ollut investointien vahaisyyden syy Suomessa.

13



jossa rahoittajat voivat investoida yli rajojen ja korkotaso voidaan olettaa kiintedksi, tilanne on
mit& ilmeisimmin erilainen. (Sgrensen, 2007)

Talousteorian ns. Johansson-Samuelson -teoreeman mukaan, jos yritystason verotuksen ja
omistajan verotuksen muodostamassa kokonaisuudessa kaikkia padomatuloja — yrityksesta
saatuja ja muita padomatuloja — verotetaan samalla efektiivisella veroasteella ja jos poistoas-
teet vastaavat padoman kulumista, verotus on neutraalia investointien suhteen (Sinn, 1987).
Neutraalisuus koskee talloin seké investointien maaraé etta pddoman allokaatiota. Téahén
tulokseen liittyykuitenkin vahvoja oletuksia ja soveltamis ongelmia. Ensinnakin nykyisissa
nimellistulon verotukseen perustuvissa verojarjestelmissa tulos on tarkasti ottaen voimassa
vain, jos taloudessa ei ole inflaatiota.® Lisaksi eri paaomatulot kertyvat omistajilleen hyvin eri
tavoin, korkoina, osinkoina ja arvonnousuvoittoina, joiden verotusta on kaytannossa vaikea
saattaa taysin yhtenaiseksi. Esimerkiksi luovutusvoittojen verotus perustuu tyypillisesti reali-
soituneen tuoton verotukseen, jossa tulon (laajasti ymmarrettynd) syntymisen ja realisoitumi-
sen valilla on aikaviive, joka alentaa verotuksen todellista efektiivista tasoa. Tama tarkoittaa
sita, etté ilman monimutkaisia, kompensoivia jarjestelyja luovutusvoiton efektiivinen veroaste
voi vain poikkeustapauksessa vastata muiden pagomatulojen veroasteita.’

Yksi omistajatason verotukseen liittyvaongelma liittyy erityyppisiin omistajatahoihin. Vaikka
kyettaisiin lIdytamaan veromalli, joka ratkaisee kannustinongelmia joissain tilanteissa, erilaisia
omistajatahoja on kuitenkin useita, luonnolliset henkil6t, verovapaat sééatiot, elakesaatiot ja -
yhtiot seka ulkomaiset omistajatahot. Tallaisessa tilanteessa ei ole selvad, miten em. teo-
reeman ehdot voitaisiin kaytanndssa tayttaa.

Investointikannusteet ovat keskeinen kysymys suunniteltaessa yritys- ja omistajatason vero-
tuksen kokonaisuutta, muttei kuitenkaan ainoa. Yksi kysymys, joka on varsin ajankohtainen
eriytetyn tuloveron jarjestelmissa liittyy verosuunnitteluun. Kun yhteiséverokannat ovat alen-
tuneet voimakkaasti ja myds paddomatulon verokannat ovat kohtuullisen matalia, yrityksen
omistajille voi syntya kannustin muuntaa tydpanokseen perustuvaa tuloa yhteiséjen voitoiksi,
jotka valittyvat omistajille edelleen osinkoina ja myyntivoittoina (esim. Sgrensen, 1994). Vas-
taavasti matala yhteiséverokanta suhteessa henkilétason padaomaverotukseen, kannustaa
yksityishenkil6ita siirtdmaan sijoitusvarallisuuttaan yrityksen nimiin. Voi olla perusteltua pyrkia
valttamaan myds naiden kannusteiden syntymistéa (ks. esim. NOU, 2014). Pohjoismaissa on
kehitetty 1980-luvun lopulta lahtien verorakenteita, joilla kotitalouksien ja yritysten verosuun-
nittelua on pyritty torjumaan heikentdmatta investointikannusteita (Sgrensen, 2009).

2.2.2 Investoinnit globaalissa ymparistosséa

Voi olla perusteltua ajatella, ettéd globaalissa ympéaristossa verotekijoista erityisesti yritysvero-
tuksella on vaikutusta yritysten investointikannusteisiin. Rahoituksen hinta maaraytyy kan-
sainvdlisilla markkinoilla eikd kotimaan verotuksella ole juuri vaikutusta siihen. Kotimainen
omistajatason verotus vaikuttaa talléin pikemminkin kotimaisen sdastamisen maaraan ja
kohdentumiseen erilaisiin sijoituskohteisiin. Yhteisdvero taas vaikuttaa investointeihin.
(Sgrensen, 2007)

® Inflaation vaikutusta ja poistoasteiden valintaan liittyvia kysymyksia tarkastellaan lahemmin jaksossa 2.5.4 ja Kari
- Ropponen (2016), liitteessé 5.

" Efektiivisen veroasteen aikariippuvuudesta seuraa kannustin lykata arvonnousun realisoimista. Puhutaan verotuk-
sen synnyttamasta lukitusvaikutuksesta, joka heikentaa paaomien uudelleenallokoitumista parhaiten tuottaviin koh-
teisiin taloudessa (ks. esim. Mirrlees review, 2011).
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Toinen tarked ero verrattuna suljetun talouden tarkasteluun liittyy monikansallisiin yrityksiin,
joiden merkitys on kasvanut nopeasti viime vuosikymmenina. Eri maiden verojarjestelmat
poikkeavat toisistaan monella tavoin. Veroasteet ja vahennysjarjestelmat eroavat ja monissa
maissa on erilaisia tietyille toimialoille ja toiminnoille suunnattuja huojennuksia. Monikansalli-
silla yrityksilla on voimakas kannustin ottaa ndméa erot huomioon péatdksissaén (Griffith ym.,
2010). Verotus synnyttdd muun muassa kannustimen valita investointien sijaintipaikaksi
maan, jonka verojarjestelma on investoinnille suotuisa. Verotuksen aiheuttamia kannusteita
sijoittumispaikan valintaan tarkastellaan usein laskemalla investoinnin keskimaarainen efek-
tiivinen veroaste, EATR. Se kuvaa puhdasta voittoa tuottavan tuotantolaitosinvestoinnin vero-
tuksen tasoa eri lokaatioissa, kun investoinnin suuruus on annettu. Taloustieteellisessa em-
piirisessa kirjallisuudessa yhteisdveron efektiivisen tason on havaittu vaikuttavan seka inves-
tointien suuruuteen (intensive margin) etta niiden sijoittumiseen (extensive margin) (ks. ta-
man luvun seuraava jakso ja esim. de Mooij — Ederveen, 2008).

Taman liséksi monikansallisella yrityksella on usein myds kannustin raportoida mahdollisim-
man suuri osa voitoistaan matalan verotuksen maissa. Taloustieteessé voittojen siirtelykan-
nusteen ajatellaan muodostuvan lakisdateisten verokantojen eroista. Voittojen siirtelysta on
runsaasti tutkimuksellista nayttéa (ks. de Mooij — Ederveen, 2008; Dharmapala, 2014).

Monikansallisten yritysten strateginen kayttaytyminen tarjoaa myds maille kannustimen miet-
tid verojarjestelmaansa strategisesti ottaen huomioon muiden maiden verojarjestelmat. Kun-
kin maan verojarjestelma kun vaikuttaa niin kotimaisen kuin ulkomaisenkin sijoittajan inves-
tointipaatdokseen ja kevyemman verotuksen maa houkuttelee investointeja herkemmin kuin
ankaran verotuksen maa. Taten monikansallisten yritysten toimiminen kansainvalisessa ym-
paristdssa vaikuttaa myos siihen, kuinka investoinnit ja edelleen verotulot kohdentuvat eri
maiden valilla. Siksi veroreformikeskusteluissa katseet suunnataan usein myds ymparilla
olevien maiden verojarjestelmiin. Muiden maiden verojarjestelmat eivat kuitenkaan ole kiin-
nostavia ainoastaan siksi, etta vertailemalla omaa verojarjestelmaa naihin voidaan vakuuttua
oman verojarjestelman pysymisesta kilpailukykyisena suhteessa tarkeimpiin kilpailijamaihin.
Muiden maiden verojarjestelmissa voi olla myds joitain muussa mielessa kiinnostavia piirteita,
joita voidaan harkita tuotavaksi omaan verojarjestelmaan.

Sopusoinnussa kannustimien kanssa ja pitddkseen verotuksensa kilpailukykyisella tasolla
maat ovat alkaneet aiempaa aktiivisemmin laskea yhteiséverokantojaan - seké puolustaak-
seen veropohjaansa etta houkutellakseen uusia investointeja (Devereux — Loretz, 2013, Kari
— Ropponen, 2014a, b). Monet tutkijat ovat arvioineet, ettéa nykyisen kansainvalisen verotuk-
sen ongelmalliset kannusteet ovat seurausta siita, etta verotuskaytantd perustuu ns. lahde-
valtioperiaatteeseen ja ns. arm’s length —hinnoitteluun, ja ettd ongelmat voidaan ratkaista
l&hinna vain uudistamalla jarjestelman perusrakenteet. (kasitteistd, argumentaatiosta ja uu-
distusmalleista ks. Devereux — Vella, 2014; Auerbach ym., 2010; Kari — Ropponen, 2014b)

2.3. YHTEISOJEN JA NAIDEN OSAKKAIDEN
VEROTUS

Tassa jaksossa kuvataan yritysverotuksen kehitysta ja nykytilaa Suomessa ja Suomen kan-
nalta keskeisissa vertailumaissa. Tarkastelu alkaa viime vuosien kansainvalisista kehityspiir-
teistd. Taman jalkeen kuvataan Suomen nykyista yhteisémuotoisten yritysten ja ndiden osak-
kaiden tuloverotusta. Tarkastelu paattyy yhteiséverotuksen keskeisten piirteiden vertailuun
Suomen ja vertailumaiden valilla.
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2.3.1 YhteisOoveron kansainvaliset kehityssuunnat

Yritysverotuksen kenties tarkein muutostrendi on ollut legaalisten verokantojen pitkéan jatku-
nut aleneminen. Muutos kaynnistyi 1980-luvun puolivélissd Ison-Britannian ja USA:n tulove-
rouudistuksista, joiden tavoitteena oli verotuksen synnyttamien tehokkuustappioiden pienen-
tdminen laajentamalla veropohjia ja alentamalla verokantoja. Uudistussuuntaus levisi suurim-
paan osaan teollisuusmaita. (Whalley, 1990) Ison-Britannian ja USA:n reformeilla oli vaiku-
tusta myos Pohjoismaiden ratkaisuihin (Agell ym., 1995). Ruotsi, Norja ja Suomi ottivat kayt-
t6on 1990-luvun alussa eriytetyn tuloverojarjestelman, joka poikkesi muiden maiden jarjes-
telmistd, mutta noudatti kuitenkin laajan veropohjan ja matalan verokannan periaatetta. Poh-
joismaat toteuttivat yhteisdverokantaa alentavat uudistukset hieman muita teollisuusmaita
mydhemmin, |&htivat korkeammalta veroastetasolta ja paatyivat eriytetyn tuloveron reformien
jalkeen muita maita alemmalle tasolle, ks. Kuvio 2.3.1.

Kehityksen suunnan liséksi on syyté kiinnittdd huomiota muutoksen suuruuteen. Pudotus
veroasteissa on ollut suuri: keskimaaraiset yhteisdverokannat ovat karkeasti ottaen puolittu-
neet vuosien 1981 ja 2014 vélilla.

Kuvio 2.3.1 YhteisOveroasteet 1981-2014
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Yhteisdverokantojen alenemisesta ja sité selittavista tekijoista on keskusteltu paljon taloustie-
teessa, esim. Loretz (2008), Mirrlees Review (2011), Devereux (2012) ja Kari (2015).
1980-luvun uudistusten tavoitteena nayttaisi ensisijaisesti olleen verojarjestelmén tehokkuu-
den parantaminen kotimaisessa toimintaymparistossa (Whalley, 1990; Auerbach — Slemrod,
1997) . Maiden vélinen kilpailu kansainvalisten yritysten investoinneista, toimipaikoista ja
voitoista nayttaisi selittdvan maiden ratkaisuja myéhempina vuosina (Devereux — Loretz,
2013).

Tutkimuskirjallisuudessa on kiinnitetty paljon huomiota siihen, etta vaikka yhteiséveroasteet
ovatkin laskeneet ajan mittaan, vastaavaa laskua ei ole havaittavissa yhteisdverokertyméan

BKT-osuudessa (esim. Loretz, 2008 ja Sgrensen, 2007). Tahan ovat vaikuttaneet veroaste-
muutosten kanssa samanaikaiset muutokset veropohjissa. Veroasteiden laskun yhteydessa
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on usein toteutettu veropohjan laajennuksia erityisesti verovahennysten pienenemisien muo-
dossa. Loretz (2008) tarjoaa naytt6a verovahennysten pienenemisesta. EU:n yritystukipoli-
tiikka ja ns. Code of conduct of business taxation ovat osaltaan edisténeet yritystoiminnan
veronhuojennusten viahenemista EU-alueella.’

Toteutunut pidemman aikavalin kehitys kohti laajempia veropohjia ja matalampia veroasteita
nahdaan taloustieteellisessa kirjallisuudessa usein hyvana asiana. Viime vuosina on ollut
kuitenkin havaittavissa myos vastakkaiseen suuntaan vievaa kehitystd. Tama on tyypillisesti
liittynyt erilaisten etuoikeutettujen toimintojen saamiin veronhuojennuksiin. Esimerkiksi paten-
teille suotu huokeampi verokohtelu (patent box) on otettu kayttddn useissa maissa viime vuo-
sina (Alstadsaeter ym., 2015). Myds tutkimus- ja kehitystoimintaan (T&K) kohdistuville panos-
tuksille on tarjottu erityisia vahennysoikeuksia. Tallaiset verotuksen erityiskohtelut toimivat
kahdella tavalla: maassa jo olevien sijoitusten osalta veropohja pienenee (ellei kohdistu vain
uusiin investointeihin), mutta samalla maahan kohdistuvat uudet sijoitukset kasvattavat vero-
pohjaa. Nain huojennetut verokohtelut vaikuttavat investointien allokaatioon maiden valilla.
Globaalisti tarkasteltuna huojennukset johtavat maailmanlaajuisen veropohjan pienenemi-
seen. Mahdollinen tuottavuuden lisdantyminen, joka tapahtuu esimerkiksi T&K-panostusten
kasvun ansiosta, vaikuttaa painvastaiseen suuntaan.

Neljantena kehityspiirteena mainittakoon maiden yksipuolisesti ja yhdessa tekema tyd vero-
pohjien rapautumisen estdmiseksi. Monet maat ovat ottaneet kayttoon erilaisia s&&dnnoksia,
joilla ne pyrkivat estamaan voittojen siirtelya ulkomaille. Liséksi, aivan viime vuosina seka
OECD etté EU ovat ottaneet aktiivisen roolin pyrkiessdan estamaan veropohjien rapautumis-
ta ja pitamaan verotusoikeus mailla, joissa arvonmuodostus todellisuudessa tapahtuu.
OECD:n BEPS-hanke (Base Erosion and Profit Shifting) koostuu 15 toimenpiteesta, joiden
avulla pyritdan paasemaan eroon erityisesti sellaisista yritysten veronvalttelyn keinoista, jotka
hyddyntavét kansainvalisen verotuksen aukkoja (OECD 2013a, b). Euroopan komissio on
puolestaan laatinut toimenpidepaketin liittyen verojen kiertamisen estadmiseen ja maakohtai-
seen raportointiin (Komissio, 2016a). Euroopan neuvosto hyvéksyi heindakuussa 2016 paketin
keskeisen osan, ATAD-direktiivin (Anti Tax Avoidance Directive), joka on tuomassa jasen-
maille pakottavaa lainsdadéantoa. Paketin toinen osa, direktiivi maakohtaisesta raportoinnista
odottaa viela hyvaksymista.

Mainittujen aloitteiden lisdksi EU:n komissio antoi lokakuussa 2016 direktiiviesityksen yritys-
veropohjan harmonisoinnista unionin alueella (ns. CCCTB-esitys; Komissio, 2016b). Toteutu-
essaan uudistus yhdenmukaistaisi veropohjien méaarittelyn kaikissa jasenmaissa, mutta jat-
taisi verokannat edelleen jasenmaiden paatettavaksi. Komissio suunnittelee uudistuksen
saattamista voimaan kahdessa vaiheessa, ensimméainen osa vuodesta 2019 alkaen ja loput
muutokset vuodesta 2021 alkaen.

Esitys sisdltdd seuraavat keskeiset elementit: 1) yhdenmukaiset sé&nnokset verotettavan
voiton laskemiseksi, 2) siirtyminen konsernitasoiseen verotettavan voiton laskemiseen (kon-
solidointi), 3) konsernien veropohjan kaavamainen jako jasenmaille (jakomekanismi), ja 4)
kasvukannusteet.

Jarjestelman piiriin kuuluvilla yrityksilla olisi yhdet yhtenédiset EU-tason sé&nnét verotettavien
voittojensa laskemiseksi (kohta 1). Saannot koskisivat eurooppalaisten ja Euroopan ulkopuo-
listen konsernien EU-jasenmaihin sijoittuvaa toimintaa. Konserniin kuuluvien yhtiéiden voitto-
jen ja tappioiden yhdistamisen eli konsolidoinnin my6ta verotus kohdistuisi yhtenaisilla saan-

® Keskustelussa verotuottojen pysyvyytta on selitetty veropohjasaanndsten muuttumisen lisaksi silla, etta aiempaa
suurempi osa taloudellisesta toiminnasta on tehty yhteisomuotoisissa yrityksissa, ks. Loretz (2008) ja Sgrensen
(2007).
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noksilla laskettuun konsernitason voittoon (kohta 2). Kunkin konsernin veropohja jaettaisiin
jasenmaiden kesken yrityksen taloudellisen toiminnan sijoittumisen perusteella kayttaen erik-
seen maadriteltya jakokaavaa (kohta 3). Esityksen neljas elementti on kasvukannusteet. Jér-
jestelmaan piiriin kuuluvat yritykset saisivat vahentaa oman padoman vaihtoehtoiskustannuk-
sen verotettavaa voittoa laskettaessa. Lisaksi ne voisivat tehdé ylimaéraisen vahennyksen
T&K-menojensa perusteella. (kohta 4)

Toteutuessaan esitys muuttaisi eurooppalaista suuryritysten verotusta suuresti. Mahdollisuu-
det verosuunnitteluun mita ilmeisimmin vahenisivat ja verotus yksinkertaistuisi. Toisaalta,
koska jarjestelman piiriin kuuluisi vain osa yhteisoista, tarve yllapitda kansallista jarjestelmaa
sailyisi. Kaytdssa olisi siis kaksi rinnakkaista jarjestelmad, mista aiheutuisi kustannuksia.
Jarjestelma ei mydskaan poistaisi yhteiséveron vaikutuksia reaalisen toiminnan sijaintipaikan
valintaan. (ks. Kari ym., 2016, ja siina viitattu kirjallisuus)

2.3.2 Suomen yritysverojarjestelma

Yhteisojen verotus

Suomen lainsdadanndn mukaisesti perustettu ja taalla rekisterodity yhteisd on verovelvollinen
kaikista Suomessa tai muualla ansaitsemistaan tuloista. Verotus kohdistuu nettotuloon, ts.
tuloihin védhennettyna liiketoiminnan menoilla, kdyttéomaisuuden poistoilla ja vieraan péa-
oman kustannuksilla (perinteinen yhteiséveromalli). Yhteisdverokanta on ollut vuodesta 2014
alkaen 20 prosenttia.

Yhteisdn saamat osingot ja osakkeiden myyntivoitot ovat verovapaita tietyin ehdoin. Osak-
keiden myynnista saatu voitto on verovapaa, jos myyja on omistanut vahintdan 10 prosenttia
myytavan yhtioén osakkeista. Lisaksi yhteiséveron ketjuuntumisen estédmiseksi yhteison saa-
ma osinko on paasaanndn mukaan verovapaata tuloa. Verovapaus koskee paasaantdisesti
my06s ETA-alueelta saatuja osinkoja. Liséksi monissa Suomen ja ETA:n ulkopuolisten maiden
valisissa verosopimuksissa on maarays osinkojen verovapaudesta, jos omistus osinkoa jaka-
vassa yhtiossa ylittdd 10 prosenttia.

Samaan konserniin kuuluvien kotimaisten yhtididen vélisessa tulontasauksessa on kaytéssa
konserniavustusjarjestelma. Konsernin emoyhtio tai tytéryhtié voi antaa toiselle saman kon-
sernin yhtidlle avustuksen, joka on antajalle vahennyskelpoinen ja luetaan saajan veronalai-
seksi tuloksi. Tytaryhtibaseman kriteerind on 90 prosentin omistus.

Elinkeinotoiminnan pysyvaan kayttéon tarkoitettujen kuluvien aineettomien ja aineellisten
hyddykkeiden (kayttdomaisuuden) hankintamenot vahennetaan vuotuisin poistoin kayttoaika-
na. Kulumattoman omaisuuden hankintameno vahennetaan paasaantdisesti vasta, kun hyo-
dyke luovutetaan. Koneet ja muu vastaava irtain kayttbomaisuus kasitellaan yhtena kokonai-
suutena. Poiston perusteena oleva menojaannds saadaan lisaamalla aiemmilta vuosilta kulu-
valle vuodelle siirtyneeseen menojaannokseen verovuonna kayttdonotettujen hyddykkeiden
hankintamenot ja vahentamalla siitd ryhman hyédykkeiden luovutuksesta saadut luovutus-
hinnat ja muut vastikkeet (saldopoistojarjestelma). Irtaimen kayttbomaisuuden enimmaispois-
to on 25 prosenttia menojaannoksesta.

Myds rakennusten poistot lasketaan poistamattomasta menojaénnoksesta. Poistot tehdaan
kuitenkin rakennuskohtaisesti eli irtaimeen kayttéomaisuuteen kuuluvista hyddykkeista poike-
ten kukin rakennus muodostaa oman poistokohteensa. Poiston enimmaismaara vaihtelee 4
prosentista 20 prosenttiin. Elinkeinotoiminnan tuotantorakennusten enimmaispoisto on 7 pro-
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senttia menojaannoksestd, kun taas toimisto- ja asuinrakennusten enimmaispoisto on 4 pro-
senttia. Tutkimustoimintaan kaytetyn rakennuksen enimmaispoisto on 20 prosenttia.

Vuosina 2013-2016 on ollut voimassa véliaikainen laki tuotannollisten investointien korote-
tuista poistoista. Sen perusteella yritys voi tehda mainittuina vuosina hankkimistaan tehdas-,
tydpaja-, kone- ja laiteinvestoinneista kaksinkertaisen menojaanndspoiston omaisuuden kah-
tena ensimmaisena kayttovuotena.

Patentin tai vastaavan aineettoman oikeuden hankintameno vahennetaén paasaéntdisesti 10
vuoden aikana tasapoistoin. Itse tuotetun aineettoman omaisuuden henkildstémenojen, kuten
T&K-toiminnan menojen, kuluksi kirfjaamisesta ei ole pysyvia erillisséannoksid. Verotuskay-
tannossa naita menoja ei kuitenkaan ole edellytetty aktivoitavaksi taseeseen ja poistettavaksi
vuotuisin poistoin, joten ne on voinut véhentaé kokonaan siné vuonna, jona ne ovat aiheutu-
neet.

Vuosina 2013-2014 kotimaiset ja ulkomaiset yhteisot saattoivat tehda T&K-menojensa pe-
rusteella lisdvahennyksen, jonka enimmaismaara oli 100 prosenttia tutkimus- ja kehitystoi-
minnan palkkamenoista. Vahennyksen ylaraja oli 400 000 euroa.

Verotettavaa voittoa laskettaessa voidaan vahentéaa edellisten vuosien tappiot. Vahennys
voidaan tehda tappiovuotta seuraavien 10 vuoden aikana saman tuloléhteen tuloista. Siten
esimerkiksi elinkeinotoiminnan tappiot voidaan vahentaa vain elinkeinotoiminnan tulevien
vuosien voitoista. Suomi ei sovella carry back -jarjestelméaa, jossa verovuoden tappio vahen-
netaan ensin edellisten vuosien voitoista ja naiden tultua hyddynnetyksi tulevien vuosien
voitoista.

Saannokset liittyen peiteltyjen voitonsiirtojen estamiseen

Vuodesta 1995 Suomessa on sovellettu ns. valiyhteisblakia (ns. CFC-lainsdadéantd), joka
antaa mahdollisuuden verottaa suomalaisten kontrolloiman, matalan verotuksen maahan
(veroaste alle 3/5 Suomen yhteiséverokannasta) sijoittuvan yhteisén muita kuin teollisen tai
kaupallisen toiminnan tuloja Suomessa. Laki antaa siis mahdollisuuden poiketa lahdemaape-
riaatteen mukaisesta ulkomaisen yhteistn verotuksesta.

Vuodesta 2014 ldhtien on sovellettu elinkeinotoiminnan korkojen vahennysoikeuden rajoituk-
sia.’ Saannoksen mukaan korkomeno on osittain vahennyskelvoton silta osin kun yrityksen
nettokorkomenot ylittdvat 500 000 euroa ja samalla 25 prosenttia yrityksen oikaistusta tulok-
sesta. Rajoitus koskee kuitenkin vain konsernin siséisten lainojen korkoja. Vahennyskelvot-
tomien korkojen maara saadaan siis vertailemalla em. rajat ylittavien nettokorkomenojen ja
konserniyhtitille maksettujen korkojen méaéria. Vahentamatta jaé naista pienempi maara.
Liséksi on olemassa erityisia tapauksia, joissa vahennysoikeuden rajoitusta ei sovelleta. Nain
on esimerkiksi, jos yrityksen oman padoman suhde taseeseen on vahintddn yhta suuri kuin
konsernin vastaava suhde. Lisaksi esimerkiksi luottolaitokset on rajattu rajoituksen ulkopuo-
lelle. Laki on saédetty rajoittamaan voittojen siirtimistéa matalan verotuksen maassa sijaitse-
viin konserniyhti6ihin. Laki koskee kuitenkin myds kotimaisten konserniyhtididen valisia koron
maksuja, miké johtuu EU:n perustamissopimuksen yhdenmukaisen kohtelun vaatimuksesta.

Saannds siirtohinnoitteluoikaisusta antaa verohallinnolle mahdollisuuden oikaista verotusta,
kun etuyhteysosapuolten vélisessa liiketoimessa on sovittu ehdoista, jotka poikkeavat siita,
mita riippumattomien osapuolten valilla olisi sovittu.

° Ks. Laki elinkeinotoiminnan verottamisesta 24.6.1968/360, 18 a §.
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Liséksi Suomen verolainsdddanndssa on yleinen veronkiertosaanngs, jonka perusteella on
mahdollisuus puuttua veronkiertoon silloin, kun on toteutettu toimenpiteita, joille ei voida esit-
taa varsinaisia liikketaloudellisia perusteita.

Omistajan verotus

Yksityishenkildiden tuloverotus perustuu Suomessa eriytettyyn tuloverojarjestelmaan, jossa
padomatulot (vuokra, osinko, yrittajatulon pddomatulo-osuus, erdat korkotulot ja puunmyynti-
tulo) muodostavat oman erillisen tulolajinsa. Verotettava pddomatulo lasketaan vahentamalla
veronalaisten padomatulojen yhteismaarasté tulon hankkimisesta aiheutuneet kulut, vahen-
nyskelpoiset korot ja vanhat tappiot.

Vuonna 2016 paaomatulojen verokanta on 30 prosenttia 30 000 euroon asti ja 34 prosenttia
taman kynnyksen ylittavalta osalta. Pankkitalletusten ja joukkovelkakirjalainojen koroista
maksetaan korkotulon [&hdeveroa, jonka verokanta on 30 prosenttia. Veron perii koron mak-
sava instituutio.

Yksityishenkilon noteeratusta yhtitsta saadusta osingosta 85 prosenttia on veronalaista paa-
omatuloa. Osingon omistajatason efektiivinen veroaste on siten 25,5 prosenttia, kun padoma-
tulo jaa 30 000 euron alle (0,85 x 30 %).

Muusta kuin julkisesti noteeratusta yhtiostd saadun osingon verokohtelu maaraytyy yhtién
osakkeille lasketun matemaattisen arvon™® perusteella. Vuodesta 2014 lahtien voimassa ol-
leiden sdénndsten mukaan verotettavaan padomatuloon luetaan 25 prosenttia osingon siita
osasta, joka vastaa enintdén 8 prosentin tuottoa osakkeen matemaattiselle arvolle. Tallaista
osinkoa voi yksi henkild saada vuodessa enintdén 150 000 euroa. TAm&n euromaaraisen
rajan ylittdvasta osingosta 85 prosenttia luetaan veronalaiseen paaomatuloon.

Naiden kummankin kynnyksen alapuolelle jaévéa osinko tulee verotetuksi efektiivisesti 7,5
prosentin veroasteella (0,25 x 30 %) omistajan verotuksessa.

Tuottoasterajan (8 %) ylittavasta osingosta 75 prosenttia luetaan osingonsaajan veronalai-
seen ansiotuloon. Ansiotulo-osingosta maksetaan veroa yhdessa muiden ansiotulojen (esim.
palkka ja eldketulo) kanssa kunnallis- ja kirkollisveroprosentin seka progressiivisen valtionve-
roasteikon mukaan. Ansiotulon ylin rajaveroaste oli 57,6 prosenttia vuonna 2015.

Osakkeiden myynnista saatu voitto on veronalaista padomatuloa. Luovutusvoitto lasketaan
vahentamalla luovutushinnasta hankintameno ja luovutusvoiton hankkimisesta syntyneet
menot. Hankintamenoksi katsotaan joko todelliset hankintakulut tai sitd korkeampi ns. hankin-
tameno-olettama. Hankintakuluihin lasketaan hankintahinnan liséksi hankintaan valittomasti
liittyneet kulut ja tietyt verot. Hankintameno-olettama on 20 prosenttia luovutushinnasta, kui-
tenkin 40 prosenttia, jos omaisuus on omistettu vahintaan 10 vuotta. Luovutustappiot voi
vahentéa luovutusvoitoista ja vuodesta 2016 alkaen myds muista padomatuloista. Jos vas-
taavia luovutusvoittoja ei samana verovuonna ole, tappiot saa vahentaa seuraavien viiden
vuoden aikana syntyneista luovutusvoitoista. Jos voittoja ei tule, tappiot jaavét vahentamatta.

' Osakkeen matemaattinen arvo on edellisen vuoden tilinpaatoksen mukaan laskettu yhtion nettovarallisuus jaettuna
osakkeiden méaaralla.
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2.3.3 Vertailu muihin maihin

Taulukossa 2.3.1 vertaillaan yhteiséverotuksen keskeisia piirteitd Suomessa ja valituissa
vertailumaissa. Tiedot ovat vuodelta 2015. Yhteistverokanta vaihtelee tarkastelluissa maissa
20 prosentista noin 30 prosenttiin. Suomen verokanta sijoittuu vaihteluvalin alarajalle yhdes-
sa Ison-Britannian ja Viron kanssa. Viroa lukuun ottamatta vertailun kaikissa maissa veropoh-
ja on nettotulo. Virossa yhteisdvero kohdistuu voitonjakoon. Nettotuloa verottavissa maissa
velkojen korot ovat kokonaan tai osittain vahennyskelpoiset ja investoinnit vahennetaan vuo-
tuisin poistoin. Yleisin poistomenetelmé& on menojaanndspoisto, mutta myds tasapoisto on
kaytdssa joissain maissa paaasiallisena poistotapana.

Osinkojen ketjuverotus poistetaan kaikissa vertailun maissa ensisijaisesti vapauttamalla
osingot saajayhtién verotuksessa. Tappiontasaus perustuu paasaantdisesti carry forward -
menetelmaén. Suomea lukuun ottamatta tappion vahentamiselle ei ole ajallista rajoitusta.
Isossa-Britanniassa ja Saksassa tappion voi vahentaa edellisvuoden voitosta (ns. carry
back). Norja soveltaa carry back -jarjestelmaa yrityksen lopetustilanteessa. Konsernin sisai-
siin korkoihin liittyva rajoitus on voimassa kaikissa muissa (nettotuloa verottavissa) maissa
paitsi Isossa-Britanniassa. Yleinen veronkiertosédnnos on kaytdssa kaikissa vertailun mais-
sa.

Taulukko 2.3.1 YhteisGveron piirteita erdissa maissa, vuosi 2015

Suomi Ruotsi Norja Iso-Britannia Saksa Viro
Yhteistverokanta, % 20 22 27 20 30,95 20
Veropohja nettotulo  nettotulo nettotulo  nettotulo nettotulo  voitonjako
Poisto, % (1)
- koneet ym. MJ25 MJ30/T20  MJ30 MJ18 T14,4 ei
- teoll.rakennus MJ7 T4 MJ4 0 T2,5 ei
Korkovahennys kylla kylla kylla kylla kylla (2) ei
Vaihto-omaisuuden kuluksi FIFO FIFO FIFO FIFO LIFO ei
kirjaaminen (3)
Osinkojen verotus
- kotimaasta saadut vapautus  vapautus vapautus  vapautus vapautus  vapautus
- ulkomailta saadut vapautus  vapautus vapautus  vapautus vapautus  vapautus
Tappiontasaus 4)
- carry forward, vuosia 10 vuotta  ikuinen ikuinen ikuinen ikuinen ei
- carry back, vuosia ei ei rajoitettu 1 vuosi 1 vuosi ei
Korko-/velkaisuusrajoitus korko poikkeava  korko ei korko & ei

velka

CFC-laki (5) on on on on on -
Yleinen veronkiertosaannos on on on on on on

Paaasialliset lahteet: ZEW (2015), OECD (2015).

(1) Poistoasteet ovat pysyvan lainsdadannén mukaisia, MJ= menojaanndspoisto, T=tasapoisto

(2) Paikallisverotuksessa osittainen (75 %) vahennyskelpoisuus

(3) FIFO (first in first out) tarkoittaa sit, etta identtisten, eri aikoina hankittujen hyddykkeiden hankintamenoa maari-
tettdessa oletetaan, ettd hyddykkeet on luovutettu siiné jarjestyksessa kun ne on hankittu; LIFO (last in first out)
tarkoittaa painvastaista kaytantéa: vahennettavan hankintahinnan perustana on oletus, ettéa viimeksi hankitut
luovutetaan ensin

(4) Vvahennyksilla ylarajat: carry back: 1 milj. euroa; Carry forward: 1 milj. euroa + 60 % verovuoden voitosta 1 mil].
euron ylittavalta osalta.

(5) Viittaa saannoksiin, jotka mahdollistavat ulkomaisen ns. véliyhteisén eli matalan verotuksen maahan sijoittuvan
passiivista toimintaa harjoittavan yhtién tulon verottamisen taméan omistajan kotimaassa, Suomen osalta ks. jak-
s0 2.3.2. Virossa on CFC-lainsdaadanto, mutta kaytannossa se koskee vain yksityishenkiloita.

Taulukossa 2.3.2 vertaillaan omistajan verotusta Suomessa ja vertailumaissa. Vertailun Poh-
joismaat ja Saksa soveltavat eriytettyd tuloverotusta, jossa padomatulot verotetaan erillaan
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muista tuloista. PAdomatulojen veroaste on ndiss& maissa lievasti progressiivinen (Suomi) tai
suhteellinen (muut maat). Saksassa padomatulojen verotus perustuu lopulliseen lahdeve-
roon. Verovelvollinen voi kyllakin valita halutessaan, ettd pddomatulot verotetaan muiden
tulojen yhteydessa progressiivisella asteikolla.

Isossa-Britanniassa on yhtenainen tuloverotus, jossa progressiivinen vero kohdistuu koko-
naisnettotuloon. Myds Virossa on yhtenédinen tuloverotus. Jarjestelman erityispiirre on suh-
teellinen tuloverokanta ja taysin integroitu yhtion ja osakkaan verotus.

Suomessa, Norjassa ja Isossa-Britanniassa osinkojen verotusta huojennetaan omistajan
verotuksessa. Suomessa osingosta on paasaannon mukaan 85 prosenttia veronalaista paa-
omatuloa. Norjassa osakas voi vahentaa osakkeen hankintamenolle lasketun vahennyksen
(RRA-vahennys, Rate of Return Allowance, ks. tarkemmin Kari ja Ropponen (2016), liite 2).
Iso-Britannia soveltaa yhtiéveron hyvitysjarjestelmaa; omistajalle hyvitetadn puolet yhteisove-
rosta (10 %-yksikkdd). Virossa osinko on verovapaata tuloa omistajalle.

Ruotsi ja Suomi jakavat harvainyhtididen omistajien saamat osingot ansio- ja padomatulo-
osuuksiin ns. split-séanndilla (Suomi: listaamattomat yhtitt). S&annét huojentavat jaetun voi-
ton verotusta tiettyyn osingon tuottoasterajaan asti ja saattavat rajan ylittdvan osingon ansio-
tuloverotuksen piiriin. Sdédnndsten alkuperainen tavoite on ollut estédé ansiotulojen muunta-
mista kevyesti verotetuksi paaomatuloksi. Norjan RRA-vahennys toimii analogisesti, mutta
sité ei ole rajattu kohdentumaan harvainosakeyhtididen osinkoihin.

Esitetyn perusteella Suomen yhteisdverotus on tasoltaan ja rakenteeltaan varsin lahella ver-
tailumaiden jarjestelmié. Verokanta on suhteellisen matala, veropohjaa méaarittelevéat sdannot
ovat vertailukelpoisella tasolla muiden maiden kanssa ja julkisella vallalla on kaytéssaan
muidenkin maiden kayttdamat keinot veropohjan turvaamiseksi.
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Taulukko 2.3.2 Omistajan verotuksen piirteita erdissa maissa, vuosi 2015

Suomi Ruotsi Norja Iso-Britannia Saksa Viro
Tuloverotuksen eriytetty eriytetty eriytetty yhtendinen  eriytetty yhtenéinen
muoto tasavero
Verokannat
- paaomatulo 30/33 % 30 % 27 % 0-45 % 26,4 % 20 %
- ansiotulo (1) 0-57,5 % 0-57 % 0-47,2% 0-47 % 0-475% 213%
Korkotulon verotus
- verottamistapa lahdevero paaoma-  padomatulo kokonaistulo lahdevero kokonaistulo

tulo
- verokanta 30 % 30 % 27 % 0-45 % 26,4 % 20 %
Osinkojen verotus, osakas- kahden- osakas- yhtidveron- - osakas-
jarjestelman muoto huojennus  kertainen  huojennus  hyvitys vapautus
verotus

Osinkohuojennuksen Listatun Osakkeen  Yhteiso- - Osinko
toteutus yhtién osin- hankinta- verosta 10 %- verovapaa

gosta 85 % menosta yks. hyvite-

verollista laskettu téaan

tuloa korko va- osakkaalle

hennys-
kelpoinen

Harvainosakeyhtididen ns. split- ns. split- - - - -
erityissdannokset sdannot (2) saannét (3)

Paaasialliset lahteet: ZEW (2015), OECD (2015), Harding (2013).

(1) Sisaltaa tyontekijan sosiaalivakuutusmaksut.

(2) Listaamattomasta yhtiosta saadusta osingosta yksi neljasosa luetaan paaomatuloon silta osin, kun osinko ei ylita
8 %:a nettovarallisuudelle. Kynnyksen ylittavasta osingosta kolme neljasosaa verotetaan ansiotulona.

(3) Kun osinko ylittaa tuottoastekynnyksen (2015: 9,9 % kertaa korjattu hankintameno plus palkkojen perusteella
laskettava lisd) tai euromaaraisen rajan (2015: 156475 Skr), ylittdva osa luetaan ansiotuloon. Osingon saaja voi
valita kumpaa rajaa sovelletaan.

Yrityksen omistajan verotusta koskevat saannét vaihtelevat maittain. Vertailun kuudesta
maasta neljassa on eriytetty tulovero. Kaksi maata soveltaa yhtenaista kokonaistulon vero-
tusta. Toisessa ndistéa maista on matalaan verokantaan perustuva tasavero (Viro). Eriytetyn
tuloveron sovellukset poikkeavat selvésti yksityiskohdissaan. Saksa verottaa padomatulot
lopullisella lahdeverolla. Pohjoismaissa taas paaomatulojen verotus perustuu nettotulon vero-
tukseen, jossa pddomatulot ovat oma tulolajinsa. Ruotsi ja Suomi soveltavat split-sdant6ja
harvainosakeyhtion omistajan verotuksessa tulonmuunnon estamiseksi. Norjan RRA-
vahennys on analoginen jarjestelm&, mutta koskee kaikkia yksityishenkildiden saamia osinko-
ja. Iso-Britannia soveltaa ainoana maana yhtidveron hyvitysjarjestelmaa. Hyvitys on osittai-
nen.

2.4. SUOMEN VEROJARJESTELMAN INVESTOIN-
TIKANNUSTEET

2.4.1 Menetelma

Tassa luvussa tarkastellaan Suomen yritysverotuksen tarjoamia investointikannusteita. Tar-

kastelut tehd&an investoinnin verorasitusta kuvaavien laskelmien avulla. Luvussa mygs ver-

taillaan Suomen verojarjestelméan tarjoamia kannusteita valittujen muiden maiden verojarjes-
telmien tarjoamiin kannustimiin.

Yleisesti ottaen investointikannustin on sité suurempi, mité kevyempi on investoinnin tuottoon
kohdistuva verorasitus. Verorasitusta puolestaan voidaan mitata eri tavoin. Verokanta ei yk-
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sin ole tahan tehtavaan riittdvan tarkka mittari, vaan investoinnin verorasitus riippuu my6s
useista muista verojarjestelman piirteistd, kuten inflaatioasteesta, poistoprosenteista, vahen-
nyksista ja korkotasosta. Taloustieteellisessé kirjallisuudessa kehitetyt menetelmat verorasi-
tuksen mittaamiseksi huomioivat myds naiden verojarjestelman muiden piirteiden vaikutukset
verorasitukseen.

Kirjallisuudessa verorasituksen mittaamiseen on vakiintunut kolme tapaa, jotka esitellaan
Laatikossa 2.4.1."* Naista paaomakustannus () mittaa investoinnin tuottovaatimusta eli
pienintd ennen veroja saatavaa tuottoa, joka investoinnin on tuotettava, jotta se kannattaa
tehda (nk. marginaalinen investointi). Mitéd pienempi on padomakustannus, sitd enemman
verojarjestelma kannustaa investoimaan. Marginaalisen investoinnin vahimmaistuottoa maa-
ritettdessa huomioidaan, etté investoinnin sijasta rahoittaja voi sijoittaa varat rahoitusmarkki-
noille.*?

Toisena verorasituksen mittarina on kirjallisuudessa kaytetty efektiivista rajaveroastetta
(EMTR), joka mittaa marginaalisen investoinnin tuoton poikkeamaa vaihtoehtoisen sijoitus-
kohteen reaalisesta tuotosta ennen veroa. Intuitiivisesti, jos investoinnin tulee minimissaén
tuottaa kovin paljon reaalista vaihtoehtoistuottoa enemman, verojarjestelma ei kannusta te-
kemé&an investointeja yhté paljon kuin silloin, jos tdméa poikkeama olisi pienempi. Kolmantena
verojarjestelman verorasituksen mittarina on kirjallisuudessa kaytetty efektiivista keskimaa-
raista veroastetta (EATR), joka mittaa voittoa tuottavien projektien keskimaaraista veroastet-
ta.’® Myds taman mittarin suurempi arvo liittyy heikompaan investointikannustimeen.

Suomen verojarjestelméssa investoinnin verorasitus riippuu niin investointikohteesta kuin
siitd, milla tavalla investointi on rahoitettu (ks. jakso 2.3). Laskelmat tehdaan tasta syysta
erikseen eri tavoin kohdentuville ja eri tavoin rahoitetuille investointiprojekteille.** Tarkaste-
lemme viitta erilaista investointikohdetta: teollisuusrakennuksia, aineettomia investointeja,
koneita ja laitteita, rahoitusvarallisuutta seka varastoja. Naiden verokohtelut poikkeavat toisis-
taan muun muassa poistosaanttjen vuoksi. Esimerkiksi ostettujen aineettomien investointien
(kuten ohjelmistojen) poistot tehddadn Suomessa tasapoistoin (straight-line depreciation; SL),
enintddn 10 prosenttia vuodessa. Itse tuotetut aineettomat investoinnit voidaan puolestaan
vahentaa kokonaan samana vuonna.™ Teollisuusrakennusten seka koneiden ja laitteiden
poistot tehdaan puolestaan menojaannéspoistoina (declining balance method; DB), jolloin
naiden hankintahinnasta voidaan poistaa vuosittain annettu prosenttiosuus (7 tai 25 vastaa-
vasti) jaljella olevasta poistamattomasta investoinnin arvosta.

™ Laskelmat perustuvat nk. Devereux-Griffith-lahestymistapaan (ks. Devereux - Griffith 2003 ja Kari — Ropponen
(2016), liite 1).

'2 vaihtoehtoisen sijoituksen voidaan ajatella olevan esim. talletus tai rahastosijoitus, joka tuottaa haltijalleen markki-
naehtoisen vuosittain verotettavan tuoton. Kdytamme jatkossa vaihtoehtoisen sijoituksen tuotosta nimitysta "korko”.

¥ Marginaaliselle projektille EATR=0.
* | askelmissa keskitytaan tarkastelemaan listattuja yrityksia.

'* |tse tuotetuille investoinneille tarjoamme investointien verorasitukseen liittyvat laskelmat Kari — Ropponen (2016),
litteen 4 Taulukossa A4.15. Muutoin keskitymme tarkastelemaan samoja investointikohteita kuin ZEW (2012).
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Laatikko 2.4.1 Verotuksen tarjoamien kannusteiden mittaamisesta

Padomakustannus (p)

Padomakustannus (p) kertoo minimituoton (ennen veroja), joka investoinnin on tuotettava, jotta se ylipdataén kan-
nattaa tehda. Standardi tapa padomakustannuksen laskemiselle on kayttaa nk. Devereux-Griffith-lahestymistapaa.
Tassa lahestymistavassa lahdetaan liikkeelle yrityksen arvon maaraytymisesta (arbitraasiehdon mukaan) ja hyddyn-
tamalla sita, ettéd marginaaliselle investoinnille yrityksen arvonmuutosten diskontattu nykyarvo on nolla (ks. Devereux
— Griffith (2003) ja Kari — Ropponen (2016), lite 1). TAssa kehikossa investoinnin pddomakustannukselle saadaan
lauseke:

1-A
(1-1)(1+m)

F(1+p) _
y(1-1)(1+m)

p= (p+6(1+m)—m)—

’

(1-mb)i
1-z

missa A on vahennysten (netto)nykyarvo, 7 yhteiséveroaste, m inflaatioaste, § kulumisaste ja p = (nimellinen)

diskonttotekija (m! on korkotulon veroaste, i nimellinen korkokanta, z myyntivoiton efektiivinen veroaste ja1 +i =
(1 4+ r)(1 + w), missa r on reaalinen korkokanta).

Termi F liittyy investoinnin rahoitusmuotoon. Pidatetyilla voitoilla tehdylle investoinnille F = 0. Lausekkeesta nah-
daan, etta pidatetyilla voitoilla rahoitetulle investoinnille pAdomakustannus p on sitd suurempi mité korkeampi on
yhteisbveroaste (t), mitd korkeampi on kulumisaste (§) ja mitd suurempi on diskonttotekija (p). Korkea inflaatioaste
() ja vahennysten nykyarvo A (ml. poistot) puolestaan pienentavat pAdomakustannusta. Uudella osakepaaomalla

tehdylle investoinnille F = %(1 — ¢1) ja velkarahoituksella tehdylle investoinnille F = %(p —i(1-1)).

1-m¢

Termiy = o) kuvaa verotuksen erilaisuutta uuden osakepadoman ja pidatetyn voiton valilla, ¢ on veropoisto-

@
aste ja m% osingon veroaste.

Efektiivinen rajaveroaste (EMTR)

EMTR kuvastaa sita, kuinka verotus poikkeuttaa padomakustannuksen verojen jalkeisestéa reaalisesta korkotuotosta

(s):
—S
EMTR =~—~
p

(1-mb)i-m.

missé p on pddomakustannus ja s verojen jalkeinen reaalinen korkotuotto (s = ) (ks. Devereux ja Griffith

2003).

1+m

Efektiivinen keskimaéaréinen veroaste (EATR)

EATR kuvastaa keskimaaraista voitollisen investoinnin kohtaamaa verotusta:

garr = < —R
p/(1+71)

missa R* on yrityksen nettonykyarvo (net present value, NPV) ilman verotusta ja R tdméan nettonykyarvo verotuksen
kanssa. p kuvastaa investoinnin reaalista tuottoa. EATR voidaan laskea my6s painotettuna keskiarvona muunnetus-
ta efektiivisesta rajaveroasteesta (EMTR) ja muunnetusta lakisdateisesté veroasteestaT =1 —y(1 — 1) %.

(ks. Devereux — Griffth 2003):

EATR = (E) EMTR + (1 - E) T
D p

Tarkastelemme laskelmissa kolmella eri tavalla rahoitettuja investointeja. Rahoitusmuodot
ovat pidatetyt voitot, uusi osakepadoma ja velkarahoitus. Eri rahoitusmuodoilla tehtyjen in-
vestointien verokohtelut poikkeavat toisistaan esimerkiksi siksi, koska investoinnin velan ko-
rot ovat vahennyskelpoisia, mutta muilla rahoitusmuodoilla tehtyjen investointien vaihtoeh-
toiskustannukset eivét ole.

Laskelmissa kaytetyt veroparametrit on kuvattu Taulukossa 2.4.1. Nama vastaavat Suomen
pysyvaa lainsaadantta vuodelta 2015. YhteisOveroasteen lisdksi taulukossa kuvataan paa-
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omasta investointikohteittain tehtévéat poistoasteet ja poistamistavat (tasapoisto (sl) tai meno-
jaannospoisto (db)) seka henkiloverotuksen veroasteet.™

Taulukko 2.4.1 Suomen verojarjestelman veroparametrit (2015),
pysyva lainsdadanto

Yhteistévero (%) T 20
Investoinnin hankintamenosta verotuksessa tehtéavat poistot ®

- teollisuusrakennukset 7db

- aineettomat investoinnit 10sl

- koneet ja laitteet 25db
Varastot v 1; FIFO
Henkiléverotuksen veroasteet (%)

- korkotulo mt 30/33

- osinkotulo mP 28,05

- myyntivoitto z* 33
Imputation credit (%) c -
Efektiivinen kiinteistoveroaste (%) e 0,4

Verojarjestelman piirteiden liséksi investoinnin verorasitus riippuu myos taloudellisista para-
metreista. Laskelmissa kaytetyt taloudelliset parametrit on kuvattu Taulukossa 2.4.2.*'

Taulukko 2.4.2 Taloudelliset parametrit

Todellinen taloudellinen kuluminen (%) )
- teollisuusrakennukset 31
- aineettomat investoinnit 15,35
- koneet ja laitteet 17,5
Reaalinen korkokanta (%) r 5
Inflaatioaste (%) T 2
Voittoa tuottavan investoinnin tuottoaste (%) (EATR) p 20

2.4.2 Suomen verotuksen kannustevaikutukset

Aloitamme investointikannusteiden tarkastelun keskittymalla aluksi Suomen verojarjestelman
suomalaiselle investoijalle tarjoamiin kannusteisiin. Téssa vaiheessa huomioidaan ainoas-
taan yritystason verotus. Taman jalkeen jatkamme tarkasteluja keskittymalla muiden maiden
verojarjestelmien tarjoamiin kannusteisiin. Lopuksi laajennamme tarkasteluja sisallyttaen
naihin henkilétason verotuksen ja yli maiden rajojen tapahtuvat investoinnit.

Taulukossa 2.4.3 tarkastellaan Suomen verojarjestelman tarjoamia kannusteita suomalaisen
investoijan kotimaahan tekemalle investoinnille. Taulukossa kuvataan efektiivinen rajaveroas-
te (EMTR) investointikohteittain ja rahoitusmuodoittain jaoteltuna, kun yritystason verotus on

® Huomaa, etta korotetut poistot eivat ole pysyvaa lainsaadantoa. Osinkotulon veroaste muodostuu lakisaateisesta
veroasteesta ja verovahennyksesté, jonka suuruus on 15 % (ks. ZEW 2015). 33 % * 0,85 = 28,05 %.

7 parametriarvoina kdytamme samoja parametreja kuin ZEW (2012, Taulukko B-1). Liséksi koska taman selvityksen
kiinnostus kohdistuu erityisesti verotuksen epaneutraalisuuksiin, seuraamme ZEW:n kaytant6a myos keskiarvojen
laskemisessa. Keskiarvot ovat aritmeettisia keskiarvoja.
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huomioitu.'® Taulukosta nahdaan, etta EMTR vaihtelee paljon seké rahoitusmuodon etta
investointikohteen mukaan. Liséksi havaitaan, ettd velkarahoituksella tehtyjen investointien
EMTR on selvésti pienempi kuin pidatetyilla voitoilla ja uudella osakepddomalla tehtyjen in-
vestointien. Tata havainnollistetaan myds Kuviossa 2.4.1, jossa kuvataan kotimaisen inves-
toinnin kannusteita investoinnin rahoitusmuodon mukaan (tassa kuvataan siis Taulukon 2.4.3
EMTR:ien reunajakauma).

Taulukko 2.4.3 Kotimaisen investoinnin EMTR rahoitusmuodoittain ja
investointikohteittain, suomalainen investoi Suomeen, pelkka yritystason
verotus, %

gl,;/l(;rrﬁ > Suomi Investointikohde

Rahoitusmuoto |Teollisuusrakennus  Aineeton Kone Rahoitusomaisuus  Varasto Keskiméaérin
Pidatetyt voitot 28,8 29,7 19,9 25,8 25,8 26,0
:)J;’;')r?]zake' 28,8 29,7 19,9 25,8 25,8 26,0
Velka 51 6,9 -11,0 0,0 0,0 0,2
Keskimaarin 20,9 22,1 9,6 17,2 17,2 17,4

Taulukosta 2.4.3 nahdaéan mydos, etté kullakin rahoitusmuodolla aineettomien investointien
EMTR on suurin ja koneinvestointien kohdalla pienin (ks. myds Kuvio 2.4.2). Yksittaisista
investoinneista Suomen verojarjestelma vaikuttaa kannustavan erityisesti tekema&an konein-
vestointeja velkarahoituksella.'® Téhan vaikuttavat seka velan korkojen vahennyskelpoisuus
ettd koneinvestoinneista verotuksessa tehtavat poistot. Keskimaarainen EMTR on 17,4 pro-
senttia (keskiarvo eri tavoin rahoitettujen ja eri tavoin kohdentuneiden investointiprojektien
EMTR:istd), joten tallaiselle investoinnille reaalinen korkokanta on 17,4 prosenttia matalampi
kuin investoinnilta vahintaan vaadittava tuotto.?® Kari — Ropponen (2016), liitteen 4 taulukosta
A4.1 puolestaan n&dhdaan, etté keskimaarainen padaomakustannus on 6,2 prosenttia ja kes-
kimaarainen EATR 19,8 prosenttia.

Taulukossa 2.4.3 tarkasteltu aineeton investointi on ulkopuoliselta taholta ostettu hyodyke,
jonka hankintameno vahennetaan tasapoistoin. Itse tuotetun aineettoman investoinnin (esim.
oma T&K-toiminta) verokohtelu poikkeaa tasté selvasti. Kari — Ropponen (2016), liitteen 4
taulukossa A4.15 esitetaan padomakustannus- ja EMTR aineettomalle investoinnille, jonka
hankintameno koostuu valittémasti vahennettavista palkkamenoista. Rahoitettaessa inves-
tointi omalla padomalla EMTR on 6,3 prosenttia. Keskimaaraisella rahoitusrakenteella (1/3
velkaa ja 2/3 omaa padaomaa) EMTR on negatiivinen, -8,8 prosenttia.

'8 Kari - Ropponen (2016), liitteen 4 Taulukossa A4.1 kuvataan vastaavan jaottelun mukaisesti myds padomakus-
tannus ja efektiivinen keskim&arainen veroaste (EATR). Liitteen taulukosta ndhdaan, etta erilaiset verorasitusta
kuvaavat mittarit kertovat suurelta osin samanlaisia asioita. Tasta syystd keskitymme tassa vaiheessa tarkastele-
maan vain efektiivisia rajaveroasteita (EMTR).

' On hyva huomata etta myos rakennusinvestointien osalta veropoistoaste ylittaa selvasti taloudellisen kulumisas-
teen. Kiinteistdvero kuitenkin nostaa EMTR:n suhteellisen korkeaksi.

® Tama on aritmeettinen keskiarvo, joten kukin rahoitusmuoto ja investointityyppi saavat yhta suuret painot. Keski-
maarainen EMTR havainnollistaa asiaa kertomalla yleisesta investointeihin kohdistuvasta verorasituksen tasosta.
Tama tietysti riippuu muun muassa siitd, montako erilaista investointihyddyketta tarkasteluissa on mukana. Talta
osin pitaydymme samoissa valinnoissa kuin ZEW (2012).
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Kuvio 2.4.1 Suomalaisen investoijan kotimaisen investoinnin EMTR
rahoitusmuodon mukaan, vain yritystason verotus, pysyva lainsdadanto,
keskimaarainen investointi
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25 -

20 -
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Pidéatetyt voitot Uusi osakepaaoma Velka

Kuvio 2.4.2 Suomalaisen investoijan kotimaisen investoinnin EMTR
investointikohteittain, vain yritystason verotus, pysyva lainsaadanto,
keskimé&arainen rahoitusmuoto
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2.4.3 Kotimainen investointi — vertailu maittain

Seuraavaksi tarkastelemme valittujen muiden maiden verojarjestelmien tarjoamia kannustin-
vaikutuksia kotimaisille investoinneille. Rajoitamme tarkastelut seuraaviin maihin: Ruotsi,
Norja, Viro, Saksa ja Iso-Britannia.

Kuviossa 2.4.3 kuvataan EMTR rahoitusmuodoittain valituissa maissa.?* Kuviosta havaitaan,
etta kuten Suomessa (vertaa Kuvio 2.4.1), verotus kannustaa my6s muissa maissa tekemaan
investointeja velkarahoituksella. Viron verojarjestelmé kannustaa lisaksi myos pidatetyilla
voitoilla tehtaviin investointeihin enemman kuin uudella osakepaaomalla.?? Keskimaaraisen
(yli rahoitusmuotojen lasketun) EMTR:n mukaan Suomen verojarjestelmén verorasitus inves-
toinnille (17,4 %) on hyvin samansuuruinen kuin keskimaarainen muiden maiden verorasitus
(15,8 %; ks. Kuvio 2.4.4).23 llman matalimman verotuksen Viroa muiden maiden keskiarvo
EMTR (17,5 %) on vielakin lahempéna Suomen keskimaaraista EMTIR:aa.

Kuvio 2.4.3 Kotimaisen investoinnin EMTR eri rahoitusmuodoissa, vain
yritystason verotus, keskim&arainen investointi

- % = Pidatetyt voitot
m Uusi osakepaioma

30 Velka

25 -

2

15 -

10

0 - : . : .

Suomi Ruotsi Norja Viro Saksa Iso-Britannia

o

(411

-5
-10
-15

Kuviossa 2.4.5 havainnollistetaan investointikannusteita investointikohteittain eri maissa.
Kuviosta havaitaan, etté erityisesti Ison-Britannian EMTR teollisuusrakennuksille poikkeaa
olemalla muita maita suurempi. Tama selittyy kahdella tekijalla: Isossa-Britanniassa teolli-
suusrakennuksista ei sallita tehd& verotuksessa lainkaan poistoja ja lisaksi kiinteistdveron
veroaste on kansainvalisesti vertaillen korkea. Aineettomien investointien osalta Ruotsin
EMTR on tarkastelluista maista pienin. TAma selittyy sillg, ettd Ruotsin yritysverotus sallii
tehda ostetuista aineettomista investoinneista 30 prosentin suuruisen menojaannéspoiston.
Viro puolestaan erottuu muista maista, koska sen EMTR ei vaihtele lainkaan investointikoh-
teittain ja on liséksi kauttaaltaan matala. Suomen osalta kuviosta havaitaan, etta verojarjes-

2 Tarkemmat tulokset EMTRille, paaomakustannuksille seka EATR:ille 16ytyvéat Kari - Ropponen (2016), liitteen 4
taulukoista A4.1-A4.6.

22 Viron verojarjestelma ei verota yritykseen jatettyja voittoja.

% Keskimaaraiset EMTR:t ovat 12,3 % (Ruotsi), 17,6 % (Norja), 8,6 % (Viro), 18,7 % (Saksa) ja 21,5 % (Iso-
Britannia); ks. Kari - Ropponen (2016), taulukot A4.2—A4.6.
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telmamme tarjoamat kannusteet ovat investointikohteittain hyvin samanlaiset kuin muissa
maissa keskimaarin. Aineettomiin investointeihin kohdistuu hieman muita maita korkeampi
verorasitus.

Kuvio 2.4.4 Kotimainen investointi eri maissa, EMTR, vain yritystason verotus,
keskimaarainen investointi, keskimaarainen rahoitusmuoto
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Kuvio 2.4.5 Kotimaisen investoinnin EMTR investointikohteittain, vain
yritystason verotus, keskimaarainen rahoitusmuoto
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Tarkastellaan seuraavaksi investointikannustimia, kun yritysverotuksen lisdksi otetaan huo-
mioon henkildtason verotus. Kuvioissa 2.4.6 ja 2.4.7 kuvataan Kuvioita 2.4.3 ja 2.4.5 vastaa-
vat tiedot, kun myés henkildverotus on otettu huomioon.

Kuvio 2.4.6 Kotimaisen investoinnin EMTR eri rahoitusmuodoissa, myds
henkildtason verotus, keskiméaarainen investointi
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Kuvio 2.4.7 Kotimaisen investoinnin EMTR investointikohteittain, myos
henkildtason verotus, keskiméaarainen rahoitusmuoto
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# Tarkemmat tiedot (pazomakustannukselle, EMTR:lle ja EATR:lle) 6ytyvat Kari - Ropponen (2016), taulukoista
A4.7-A4.12.
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Kuviosta 2.4.6 havaitaan, ettd Isoa-Britanniaa lukuun ottamatta velkarahoituksella tehtyjen
investointien verorasitus on pienempi kuin muilla tavoilla rahoitettujen investointien. Nain on
myds Suomen kohdalla. Suomen verojarjestelman aiheuttama verorasitus velalla tehdylle
investoinnille on toisaalta jonkin verran korkeampi kuin vastaava verorasitus Ruotsissa, Nor-
jassa, Virossa ja Saksassa. Pidatetyilla voitoilla ja uudella padomalla rahoitetuille investoin-
neille verorasitus on Suomessa hyvin samanlainen Ruotsissa, Norjassa ja Saksassa. Viron
verojarjestelma poikkeaa muista maista pienemmén investointiin kohdistuvan verorasituksen
vuoksi, Iso-Britannia puolestaan hieman suuremman verorasituksen vuoksi.”®

Kuviossa 2.4.7 kuvataan kotimaisen investoinnin EMTR investointikohteittain eri maissa.
Kuviosta havaitaan, ettd Ison-Britannian kotimaisiin investointeihin kohdistuu kussakin inves-
tointikohteessa muita maita korkeampi verorasitus, Virossa puolestaan selvasti pienempi.
Suomessa investointien verorasitus on jonkin verran keskimaaraista korkeampaa aineettomi-
en investointien kohdalla (huomaa, etté Viro on mukana muiden maiden keskiarvossa), mutta
muiden investointikohteiden osalta ero on pienempi. Investointikohteittain vertailtuna vero-
rasitus on keskimaarin matalin koneisiin ja laitteisiin tehtyjen investointien kohdalla.

Suomen osalta oletettiin, ettd osinkojen henkilétason verotus noudattaa listatun yhtién osin-
koverosdannoksia. Kari — Ropponen (2016), liitteen 4 taulukossa A4.16 tarkastellaan listaa-
mattoman yhtion investoinnin padomakustannusta. Laskelmien mukaan omalla padomalla
rahoitetun investoinnin padomakustannus voi olla hyvin matala, jopa negatiivinen. Matala
paaomakustannus seuraa tuottoastekynnyksen alittavan osingon matalasta veroasteesta
seké kynnyksen tason maarittévéan tuottoasteen korkeudesta suhteessa vaihtoehtoistuottoon
(korkoon).

2.4.4 Investointi ulkomaille vs. Suomeen

Yll& olevat tarkastelut ovat rajoittuneet valituissa maissa sijaitsevien investoijien kotimaisiin
investointeihin. Tassa luvussa luovutaan tasta rajoitteesta. Koska Suomen verojarjestelman
piirteet (yhdessé muiden maiden piirteiden kanssa) vaikuttavat niin suomalaisen kuin ulko-
maisenkin investoijan (emoyhtién) investointipaatoksiin, perustamme tarkastelumme kahden-
laisiin pareittaisiin vertailuihin. Ensin tarkastelemme investointikannustimia suomalaisen in-
vestoijan ndkdkulmasta vertaamalla suomalaisen investoijan verorasitusta kotimaahan ja
ulkomaille tehdyn investoinnin vélilla. Taman jalkeen tarkastelemme ulkomaisen investoijan
kohtaamia kannusteita vertailemalla verorasitusta Suomeen tehdyn investoinnin ja investoijan
kotimaahansa tekeman investoinnin valilla. Molemmissa vertailuissa yli rajojen tehtéviin in-
vestointeihin vaikuttavat sekd emoyhtion sijaintimaan (lahtdmaa) etta tytaryhtion sijaintimaan
(kohdemaa) verojarjestelmat.?® Koska yli rajojen tapahtuvien investointipaatosten luonne on
usein diskreetimpi kuin kotimaisen investoinnin, keskitymme tarkastelemaan efektiivista kes-
kimaaraista veroastetta (EATR), jonka on katsottu olevan sopivampi mittari nimenomaan
investointien sijaintipaatoksen kannalta (ks. Devereux — Griffith 2003).%”

Kuviossa 2.4.8 havainnollistetaan suomalaisen emoyhtion kohtaamia kannusteita. Kuviossa
kuvataan efektiivinen keskimaarainen veroaste (EATR) suomalaisen emoyhtién investoinnille

% suomelle EMTR keskimaarin 51,4 %, Ruotsille ja Norjalle 46,3 %, Virolle 13,8 % Saksalle 46,8 % ja Iso-
Britannialle 62,0 %.

%8 verrattuna kotimaahan tehtyyn investointiin, yli maiden rajojen tehtavissa investointikannustimiin liittyvissa laskel-
missa tulee myods huomioida erikseen sekd emoyhtion etta tytaryhtion investoinnin rahoitusmuoto (ks. Devereux —
Griffith 2003).

" Raportoimme myds pagomakustannukset Kari - Ropponen (2016), liitteen 4 taulukoissa A4.13 ja A4.14.
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Suomeen ja ulkomaille.”® Suomalaisen investoijan kannalta relevantti kysymys on, poikkeaa-
ko Suomeen tehdyn investoinnin verorasitus ulkomaille tehdyn investoinnin verorasituksesta.
Suomeen tehdyn investoinnin matala verorasitus verrattuna muihin maihin kannustaisi inves-
toimaan Suomeen muiden maiden sijaan. Korkea kotimaisen investoinnin verokohtelu puo-
lestaan kannustaisi investoimaan ulkomaille Suomen sijaan. Kuvion 2.4.8 perusteella Suo-
men verojarjestelma on erittain kilpailukykyinen suomalaisen investoijan ndkdkulmasta. Sak-
sa ja Norja ovat suomalaiselle investoijalle vahiten houkuttelevia, erityisesti siksi, ettd ndissa
maissa sijaitsevat tytaryhtiét maksavat veroa suhteellisen korkeiden yhteiséveroasteiden
mukaisesti (30,95 % ja 27 %).

Kuvio 2.4.8 Suomalaisen emoyhtion investoinnin keskimaarainen EATR
kohdemaan mukaan (Suomeen vs ulkomaille), myds henkilétason verotus
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%8 Tarkemmat tulokset raportoidaan Kari - Ropponen (2016), taulukossa A4.13, jossa kuvataan EATR:t eri rahoitus-
muotojen mukaan. Myds padomakustannukset on raportoitu taulukossa.
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Kuvio 2.4.9 Ulkomaisen emoyhtion investoinnin keskimaarainen EATR
kohdemaan mukaan (investointi kotimaahan vs Suomeen), myds henkilétason
verotus
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Kuviossa 2.4.9 havainnollistetaan ulkomaisen emoyhtién kohtaamia investointikannusteita.?
Vertailu perustetaan tassé pareittaisille vertailuille. Esimerkiksi ruotsalaisen investoijan koh-
dalla verrataan tdméan kotimaahansa (Ruotsiin) tekeméan investoinnin verorasitusta siihen,
ettd investointi suuntautuisikin Ruotsin sijasta Suomeen. Kuvion mukaan Suomen verojarjes-
telmén tarjoamat kannusteet ovat huomattavan samankaltaiset kuin ulkomaisen sijoittajan
kannusteet investoida kotimaahansa. Viroa lukuun ottamatta Suomen verojarjestelman tar-
joamat kannusteet investoida Suomeen ovat jopa hieman suuremmat kuin sijoittajan koti-
maahan. Suomen verojarjestelma vaikuttaa siksi ulkomaisten sijoittajien nadkdkulmasta kilpai-
lukykyiselté.

2.5. SUOMEN YRITYSVEROTUKSEN KEHITTAMI-
NEN — ARVIO VAIHTOEHDOISTA

2.5.1 Jarjestelman kehittamistarpeista

Yrityksen investointi- ja rahoituskannusteet

Jaksossa 2.2 tarkasteltiin yritys- ja padomaverotuksen vaikutuksia yritysten taloudellisiin p&a-
toksiin taloustieteellisen tutkimuksen valossa. Jaksossa 2.4 puolestaan tarkasteltin Suomen
yritysverojarjestelméan muodostamia kannusteita investointeihin ja investointien rahoitukseen.

Suomen soveltamalla perinteisella yhteiséveromallilla on seuraavanlaisia vaikutuksia yritys-
ten kannusteisiin investoida ja rahoittaa toimintaansa:

# Tarkemmat EATR-tulokset seka padomakustannukset raportoidaan Kari — Ropponen (2016), taulukossa A4.14.
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» velan korkojen vahennyskelpoisuus yhdistettynd oman padoman kustannuksen va-
hennyskelvottomuuteen johtaa siihen, etta verotus suosii investointien rahoittamista
velalla,

» yhteis6vero nostaa omalla padomalla rahoitetun investoinnin tuottovaatimusta ja hei-
kent&a yritysten kannusteita investoida,

» kayttbomaisuushyodykkeiden poistoasteet poikkeavat vaihtelevassa maérin todellisen
kulumisen asteista, mink& seurauksena verotus ohjaa investointien kohdentumista.

Inflaation nousu karjistaa vaaristymia. Korkovahennys koskee nimellismaaraisia korkoja.
Yritys voi siis vahentééa verotuksessa myos korkoon siséltyvan inflaatiokompensaation. Jos
kayttbomaisuuden poistot ylittavat padoman reaalisen kulumisen, velkarahoitetun investoin-
nin tuottovaatimus jaa padoman vaihtoehtoistuottoa matalammaksi. Investoinnin efektiivinen
rajaveroaste EMTR on talloin negatiivinen.*

Inflaatio vaikuttaa painvastaisesti oman padoman kustannukseen, mika johtuu jalleen siité,
ettd verotus on nimellismaaraisen nettotulon verotusta. Inflaatio-oloissa oman padoman reaa-
linen tuottovaatimus (ja EMTR) on — muiden asioiden pysyessa muuttumattomina — korke-
ampi kuin ilman inflaatiota.

Jaksossa 2.4 raportoidut laskelmat viittasivat investoinnin efektiivisen rajaveroasteen tuntu-
vaan vaihteluun. Oman paaoman EMTR vaihteli noin 20 prosentista noin 30 prosenttiin ja
velalla rahoitetun investoinnin EMTR puolestaan oli -11 % — +7 %.

Jaksossa 2.4 tarkasteltiin myos omistajan verotuksen vaikutusta padomakustannukseen ja
efektiiviseen rajaveroasteeseen. Suomessa voitonjaon verosaannokset eroavat listatun ja
listaamattoman yhtién valilla. Listatun yhtioén osalta henkilétason verotuksen mukaan tuomi-
nen ei muuttanut merkittavasti sitd kuvaa, joka saatiin tarkastelemalla pelkkaa yritystason
verotusta.

Listaamattomien yhtididen osinkoverotuksella on merkittava vaikutus investoinnin paédoma-
kustannukseen.* Omalla pagomalla rahoitetun investoinnin padomakustannus riippuu yrityk-
sen oman paaoman keskimaaraisesta tuottoasteesta ja ansiotulona verotettavan osingon
rajaveroasteesta, jos osinko ylittda jaksossa 2.3 kuvatun tuottoastekynnyksen. Laskelmissa
padomakustannus vaihtelee nollan molemmin puolin riippuen muun muassa investoinnin
rahoitusmuodosta. Sillg, ettd investoinnin tuottovaatimus vaihtelee yrityksesta toiseen, voi
olla vastaavia haitallisia vaikutuksia kuin eri investointihyddykkeiden eriavalla verotuksella.
Siirtamalla resursseja matalan rajatuoton yrityksistéa korkean rajatuoton yrityksiin olisi mahdol-
lista nostaa kansantalouden kokonaistuotantoa.

Edella esitetyn perusteella Suomen yritysverotus sisaltda merkittavia poikkeamia resurssien
kayton kannalta tehokkaasta verojarjestelmasta. Olisi selvastikin perusteltua yhdenmukaistaa
eri investointikohteiden verokohtelu yhtendiseksi ja poistaa oman padoman syrjinta verotuk-
sessa. Vastaavasti listaamattomien yhtididen jakamien osinkojen verotukseen liittyvat kan-
nusteongelmat olisi perusteltua poistaa uudistamalla osinkoverotus.

Jakson 2.2 tarkastelussa todettiin, ettd lahdevaltioperiaatteelle paasaantdisesti perustuvassa
kansainvalisessa verojarjestelméassa yritysverotuksen tason vaihtelu maittain ohjaa kansain-
valisten konsernien investointeja ja voittoja matalan verotuksen maihin. Relevantti mittari

% Tarkastelemme verotuksen poistoihin liittyvid kysymyksia tarkemmin jaksossa 5.4 ja Kari — Ropponen (2016),
liitteessa 5.

31 Aiemmin asiaan ovat kiinnittaneet huomiota mm. Lindhe ym. (2004), Kari — Karikallio (2007), Valtiovarainministerié
(2010) ja Maattanen — Ropponen (2014).
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investointien alueellista sijoittumista koskeville kannusteille on tutkimusten mukaan keski-
maarainen efektiivinen veroaste. Yritysten voitonsiirtoon liittyvan verosuunnittelun on puoles-
taan arvioitu reagoivan lakisédateisten veroasteiden eroihin maiden vélilla. Voitonsiirron osalta
merkittavassa asemassa ovat lisaksi lainsaadanndlliset ja verohallinnolliset toimenpiteet,
joilla pyritd&n torjumaan kansainvalista verosuunnittelua.

Suomen yhteiséverokanta on verrattain matala suhteessa muiden Pohjoismaiden ja muiden
Lansi-Euroopan maiden verokantoihin. Jakson 2.4 laskelmien valossa viidesta vertailumaasta
vain Virossa ulkomaisen investoijan EATR on alempi kuin Suomessa. Saksassa ja Norjassa
EATR on selvasti korkeampi ja Isossa-Britanniassa ja Ruotsissa hieman korkeampi kuin
Suomessa.

Jakson 2.3 vertailussa todettiin, ettd Suomella on kaytéssa keskeisimmat tunnetut keinot
peiteltyjen voitonsiirtojen estamiseksi. Naita ovat valiyhteisdlainsaadanto, korkorajoituslaki,
yleinen veronkiertolauseke ja lainsdadéanndllinen perusta siirtohinnoitteluoikaisulle.

Naiden havaintojen perusteella Suomen yhteiséverotus nayttda kansainvalisesti kohtuullisen
kilpailukykyiselta ja Suomen veropohja suhteellisen hyvin suojatulta verosuunnittelua vas-
taan. Euroopassa joissain maissa on toki kaytdssa hyvin matala yhteiséverokanta (Irlanti),
poikkeava veropohja (Viro) tai erityisia verohelpotuksia joillekin toiminnoille tai tuloille, kuten
patenttien ja aineettomien oikeuksien tuottamille tuloille (Iso-Britannia ja useita muita maita)
seké korkotuloille (Belgia).

Tilannearviota hankaloittaa myds se, etta kansainvalinen toimintaymparisté on muutostilassa
useassakin suhteessa. Monissa maissa on tehty esityksia (esim. Ruotsi ja Unkari) ja joissakin
paatdksia (Iso-Britannia, Norja) yhteiséveropohjan tai -kannan muuttamisesta. Lisaksi Euroo-
pan unioni ja OECD ovat teravoéittdaneet maiden vélisessa yhteistydssé toteutettavaa kansain-
valisen verosuunnittelun torjumista.

Hyvin toimivalle yritysverotukselle asetettavat vaatimukset

Suomen yhteisévero kannustaa yrityksia velkaantumaan ja suosii muun muassa raskaita
pitkan kayttdian kone- ja alusinvestointeja nopeasti kuluvien investointikohteiden kustannuk-
sella. Lisaksi joidenkin maiden matalat yhteisdverokannat ja erityisregiimit tuovat jannitteita
kansainvalisen yritysten verotukseen. Vaikka ndmé ongelmat eivét ole valttamatta halyttavia
eivatka kansainvalisesti poikkeuksellisia, on perusteltua arvioida, kuinka hyvin tutkimuksessa
ja kaytannon veropoliittisessa keskustelussa esilla olleet uudistusmallit kykenevét ratkaise-
maan niita.

Kehittdmisvaihtoehtojen arvioimisessa sovellamme seuraavia hyvyyskriteerejé:

« Jarjestelma ei heikenna kannusteita investoida Suomeen eika ohjaa resurssien tehot-
tomaan kayttoon.

« Kohtelee mahdollisimman yhdenmukaisesti eri rahoitusvaihtoehtoja.

» Ei kannusta voittojen siirtelyyn ulkomaille.

e Lisaksi yritystason ja henkilétason verotuksen tulee yhdessad muodostaa toimiva ko-
konaisuus, joka tayttaa edelld luetellut vaatimukset eik& kannusta omistajia verosuun-
nitteluun.

Jotta uudistusvaihtoehdot olisivat keskendan vertailukelpoisia, lahtékohtana pidetéén refor-
mia, jossa yhteiséveron tuotto pidetdan staattisesti tarkastellen vakiona. Budjetti tasapainote-
taan yhteiséverokantaa muuttamalla.
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2.5.2 Tarkasteltavat kehittamisehdotukset

Tassa jaksossa tarkastellaan kolmea perinteisesta yhteisdveromallista selvasti poikkeavaa
yritysverotuksen kehittamisvaihtoehtoa. Malleja arvioidaan yksityiskohtaisemmin julkaisussa
Kari — Ropponen (2016), liitteet 3 ja 6.

Oman padoman vahennys (ACE-malli)

Ensimmaisena kehittdmisvaihtoehtona tarkastellaanns. ACE-mallia (Allowance for Corporate
Equity), jossa yritys voi vdhentdad oman pddoman laskennallisen kustannuksen verotuksessa.
Jarjestelmasta on kayty laaja keskustelu kansainvalisessa verokirjallisuudessa, ja se on otet-
tu kayttoon erdissad Euroopan maissa viime vuosina. Mallin kehitti soveltamiskelpoisen esi-
tyksen muotoon IFS-tutkimuslaitoksen tyéryhma (IFS, 1991). Myéhemmin se sisaltyi Mirrlees
Review'n (2011) esityksiin Ison-Britannian verojarjestelmén uudistamiseksi. Samoihin aikoi-
hin Euroopan komissio selvitytti sen etuja ja haittoja osana yritysverotuksen koordinointi-
hankkeita (de Mooij — Devereux, 2009, 2011). ACE-vahennys on ollut kéytossa Belgiassa
vuodesta 2006 ja Italiassa vuodesta 2011 (ks. Zangari, 2014) ja se sisaltyy Euroopan komis-
sion lokakuussa 2016 antamaan esitykseen direktiiviksi yhteisesta yritysveropohjasta (Ko-
missio, 2016b).

ACE-jarjestelmésta on kehitetty variantti, jossa myds velkarahoituksen kustannuksen vahen-
taminen perustuu rahoituksen vaihtoehtoiskustannukseen. Mallista on kaytetty lyhennetta
ACC (Allowance for Corporate Capital). Seuraavassa tarkastelu keskittyy versioon, jossa
laskennallisen kustannuksen vahentadminen koskee vain omaa paaomaa (ACE).

ACE-vahennys lasketaan kertomalla yrityksen edellisen vuoden taseen (korjattu) oma paa-
oma ACE-korolla. Omaa pddomaa korjataan vahentamalla siitéa yhtion omistamat muiden
yhtididen osakkeet. ACE-korko asetetaan riskittéman tai vahariskisen koron tasolle. Keskipit-
kien valtionlainojen koron on arvioitu sopivan ACE-koron viitekoroksi.*

ACE-vahennyksella on arvioitu olevan monia hyddyllisia vaikutuksia. Se yhdenmukaistaa
velan ja oman paadoman verokohtelun. Liséksi se vapauttaa marginaalisen investoinnin tuo-
ton verotuksesta, EMTR = 0 (ks. esim. Sgrensen, 2008). ACE-jarjestelmaa sovellettaessa
veropoistoasteella ei ole vaikutusta investoinnin tuottovaatimukseen. Se poistaa siten vero-
poistoasteen ja padoman kulumisasteen eroista aiheutuvat ohjausvaikutukset. Koska vero-
poistoasteisiin ei tarvitse kiinnittdd huomiota, ACE-malli helpottaa myds veropolitiikan valmis-
telijan tyota. (ks. Kari — Ropponen (2016), liite 6)

Taulukossa 2.5.1 havainnollistetaan ACE-mallin vaikutuksia investointikannusteisiin laske-
malla kotimaisen investoinnin EMTR ja EATR nykyjarjestelmassa ja ACE-jarjestelmassa.

% Talousteorian mukaan ACE-korko tulisi asettaa riskittdman koron tasolle, mikali verotus on taysin symmetrista eli
kohtelee samalla tavoin verokynnyksen yla- ja alapuolella olevia voittoja. Kaytanndssa verojarjestelmat eivat ole
symmetrisia, ja keskutelussa onkin tulkittu, etté tasta syysta ACE-korkoon tulisi sisallyttaa riskiliséd. Koska on ilmeis-
t4, ettd epasymmetrisyys vaikuttaa eri tavoin eri yrityksiin, ei ole olemassa yhta oikeaa riskilisan tasoa, joka olisi
liséksi helposti osoitettavissa tutkimuksen keinoin. Taloustieteellisessé keskustelussa arviot sopivasta korkotasosta
ovat vaihdelleet keskipitkistd (medium-term) valtionlainakoroista (Mirrlees review, 2011) yrityslainojen keskikorkoon
(Griffith ym., 2010; IMF, 2016). Ks. Kari — Ropponen (2016) lite 6. ACE-mallin neutraalisuusominaisuuksien vahvis-
tamiseksi jarjestelmaéan on liitetty elementteja, joilla verotuksen symmetrisyytta on pyritty parantamaan.

ACE-koron tason kanssa analoginen kysymys liittyy osinkoverotuksen normaalituottokoron tasoon. Jélleen lahtokoh-
tana on tilanne, jossa verotus on symmetristé. Talloin neutraali verotus edellyttaisi koron asettamista riskitttman
markkinakoron tasolle. Tappiontasauksen puutteellisuudella on perusteltu, ettd normaalitottokorko asetettaisiin
valtiolainkorkojen tasolle. Norjassa korko vastaa 3 kuukauden valtionlainakorkoa paaomatuloveron jalkeen (Sgren-
sen, 2005). Mirrlees review (2011) ehdottaa koron asettamista vastaamaan keskipitkaa valtionlainakorkoa.
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Jotta vertailu olisi tasapuolinen, uudistus oletetaan rahoitettavaksi kiristimalla yhteiséveron
muita parametreja. Taulukon laskelmissa rahoitus toteutetaan verokannan nostolla.

Taulukko 2.5.1 Investoinnin EMTR ja EATR Suomen nykyjarjestelméssa ja
ACE-vahennyksen sisaltavassa jarjestelmassa. Vain yritystason verotus.
ACE-vahennys rahoitetaan nostamalla yhteisdverokanta 24 prosenttiin

Nykyjarjestelma, t= 20 % ACE, t=24 %
Rahoitusmuoto
EMTR EATR® EMTR* EATR
Oma paaoma 19,9 20,0 0 18,0
Velka -11,0 13,0 0 18,0
Keskimaarin®® 9,6 17,1 0 18,0

Luvut osoittavat, etta nykyinen yhtiétason verotus suosii velkaa. Keskimaaraisella rahoitusra-
kenteella EMTR on 9,6 prosenttia ja EATR 17,1 prosenttia. ACE-vdhennyksen siséltavassa
jarjestelmassa investoinnin EMTR on nolla. Keskimaaraisen EMTR:n lasku noin 10 prosent-
tiyksikolla tarkoittaa sitd, ettd ACE-jarjestelmaan siirtyminen vahvistaa tuntuvasti kannusteita
investoida. Toisaalta EATR nousisi noin yhdella prosenttiyksikdlld, mika hieman heikentaisi
kansainvalisten yritysten kannusteita sijoittaa toimintojaan Suomeen. Nimellisen yhteisdvero-
kannan nousu 20 prosentista 24 prosenttiin heikentaisi kansainvalisten yritysten kannusteita
nayttaa voittoja Suomessa.

Uudistus, jossa ACE-vahennys rahoitetaan verokantaa korottamalla, synnyttaisi siten ristirii-
taisia kannusteita. Investointikannusteiden vahvistumisen vastapainoksi kansainvalisten yri-
tysten kannusteet sijoittua Suomeen ja ilmoittaa voittoja taalla heikkenisivat.

De Mooij — Devereux (2009, 2011) tarkastelevat ACE-mallin kdyttdonoton vaikutuksia Euroo-
pan maissa numeerisella yleisen tasapainon mallilla. Tutkimuksen mukaan vaikutukset koko-
naistuotantoon ja hyvinvointiin riippuvat uudistuksen rahoitustavasta ja siita, toteutetaanko
uudistus koordinoidusti vai hajautetusti. ACE-mallin vaikutukset talouteen ovat positiiviset, jos
uudistus rahoitetaan muulla tavoin kuin yhteiséverokantaa nostamalla, ja myds, jos se toteu-
tetaan Euroopassa koordinoidusti (riippumatta rahoitustavasta). Yhden yksittdisen maan
ACE-reformilla, joka rahoitetaan yhteisdverokantaa korottamalla, ei sen sijaan olisi positiivisia
vaikutuksia uudistuksen toteuttavan maan kokonaistuotantoon tai hyvinvointiin. Tulos selittyy
yhteiséverokannan noston kielteisilla vaikutuksilla kansainvélisten yritysten sijoittumispéaéatok-
siin. On ehké syytd huomauttaa, etta tutkimuksessa budjetin tasapainottava yhteiséverokan-
nan nosto on moninkertainen taulukossa 2.5.1. sovellettuun 4 prosenttiyksikén korotukseen
verrattuna. Talla tekijalla lienee vaikutusta havaittujen kielteisten vaikutusten suuruuteen.
Taulukon 2.5.1 arvio verokannan nostotarpeesta perustuu vuoden 2014 aineistolla tehtyyn
mikrosimulaatioon; ACE-koroksi oletettiin 2 prosenttia.

Suomessa osingon verokohtelu eroaa riippuen siitd, onko osingon jakava yhti® julkisesti no-
teerattu vai noteeraamaton. Suomessa on kaytéssa henkiléverotuksessa oman pddoman
huojennus, joka on kohdennettu noteeraamattomille yhtiéille. Huojennuksen ansiosta yksi-
tyishenkildiden omistaman noteeraamattoman yhtion omalla padomalla rahoitetun investoin-
nin EMTR on varsin matala, joissain tapauksissa jopa negatiivinen (Ks. Kari — Ropponen
(2016), liite 4, taulukko A4.16).

*® Taulukoissa 2.5.1-2.5.3 esitetyt EATR:n arvot on laskettu hydyntaen Laatikon 2.4.1 lopussa esitetty kaavaa.

% Tulokset perustuvat Sgrensenin (2008) analyyttiseen tulokseen, jonka mukaan ACE-mallissa EMTR=0 riijppumatta
rahoitusmuodosta. Tulosta on hyddynnetty Norjan komiteamietinndssa NOU (2014).

* Tassa sovelletaan samoja painoja kuin luvun 2.4 laskelmissa: velan paino on 1/3 oman padoman 2/3.
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ACE-vahennyksen lisédminen yritysverotukseen tarkoittaisi sitd, ett& noteeraamattomissa
yhtidissd oman padoman kustannusta huojennettaisiin kahteen kertaan. Verotus olisi voi-
makkaasti epaneutraalia. Se suosisi osassa yrityksia investoimista omalla pddomalla ja joh-
taisi naissa hyvin matalaan tuottovaatimukseen ja vahvasti negatiiviseen EMTR:aan.

Pyrittdesséa neutraaliin verotukseen ACE-vahennyksen kayttdonotto edellyttaisi siten muutok-
sia nykyiseen henkilétason verotukseen. Yksinkertaisin vaihtoehto olisi luopuminen listaamat-
tomien yhtididen osinkohuojennuksista henkildverotuksessa, jolloin pAdoman normaalituotto
olisi verovapaa yhtiétasolla (EMTR=0) ja kaikki tulo verotettaisiin lahtdkohtaisesti samoin
perustein henkildtasolla. Toinen vaihtoehto olisi se, etta kaikkien pAdomatulojen normaalituot-
to-osuus olisi verovapaa henkilétason verotuksessa. Padoman normaalituotto olisi siis ylei-
sesti verovapaa. Mirrlees Review (2011) ehdotti téallaista jarjestelma. Vaihtoehdolla on neut-
raalisuusetuja, mutta samalla se tarkoittaisi suurta periaatteellista muutosta tuloverojarjestel-
mé&an ja mahdollisesti tuntuvia verotuottomenetyksia.

Yritysverotuksen kehittdmista on tarkasteltu viime vuosina myos Ruotsissa ja Norjassa (ks.
Kari — Ropponen (2016), liite 2 ja Kari — Ropponen (2017)). Ruotsin yritysverokomitean teh-
téavana oli arvioida vaihtoehtoja, jotka poistaisivat velan ja oman padoman epaneutraalin ve-
rokohtelun ja suojaisivat Ruotsin yritysveropohjaa kansainvaliseltd verosuunnittelulta (SOU,
2014). Komitean tuli I6ytdd muutosten rahoitus yritysverotuksen sisaltd. Komitea paatyi suo-
sittamaan korkovahennyksen rajoittamiseen perustuvia vaihtoehtoja perustelleen ACE-mallin
hylkaamista erityisesti silla, etta jarjestelma ei olisi ratkaissut korkovahennysta hyédyntavaan
kansainvaliseen voittojen siirtelyyn liittyvda ongelmaa. Lisaksi komitea viittasi verokannan
korotustarpeeseen uudistuksen rahoittamiseksi, milla olisi saattanut olla haitallisia vaikutuksia
talouteen.

Myds Norjan verokomitea hylkasi ACE:n, mutta mita ilmeisimmin eri syista kuin Ruotsin komi-
tea. Se viittaa yhteisdverokannan korotustarpeeseen ja tdmén haitallisiin kannustevaikutuk-
siin kansainvalisessa ymparistdssa, mutta keskeinen syy nayttaisi lopulta olleen vaikeus yh-
distdd ACE-vahennys Norjan nykyiseen henkildverotukseen, joka sisaltdd osingoista ja osak-
keiden luovutusvoitoista tehtdvan RRA-vahennyksen (Rate-of-Return Allowance, ks. Sgren-
sen, 2005). Komitea arvioi, ettd RRA-vahennys on perusteltua sailyttda sen hyddyllisten neut-
raalisuusvaikutusten takia. Se huojentaa nykyisin oman pdaoman verotusta ja toimii siten
vastinparina yhtiotason korkovéhennykselle. Mutta silla on my@s taysin toisenlainen taloudel-
lista tehokkuutta parantava rooli. Sen on arvioitu poistavan perinteisten myyntivoittoverojar-
jestelmien aiheuttaman lukitusvaikutuksen, ks. Sgrensen (2005). Komitea néki kuitenkin, etta
ACE- ja RRA-vahennyksen soveltaminen samanaikaisesti johtaisi vaikeasti valtettaviin kan-
nusteongelmiin (kaksinkertainen huojennus). Komitea kehitteli ratkaisuja vahennysten yh-
teensovittamiseksi mutta totesi jarjestelyt monimutkaisiksi ja hallinnollisesti raskaiksi. (ks.
tarkemmin Kari — Ropponen, 2016, liite 2)

ACE-malli on jarjestelmana lainsaatajan, verohallinnon ja yrityksen kannalta nykyjarjestelmaa
yksinkertaisempi, koska kayttbomaisuuden poistojen vahentamiseen ei liity merkittavaa ta-
loudellista intressia. ACE-malli voidaan ottaa kayttoon asteittain siten, ettéd vahennys koskee
vain jarjestelméan voimaantulon jalkeen kertynyttd omaa padomaa. Taméa mahdollisuus pie-
nentaa verotuottovaikutuksiin ja (yllatyksellisiin suuriin) kayttaytymisreaktioihin liittyvia riskeja.

Korkovahennyksen poistaminen (CBIT-malli)

CBIT-malli (Comprehensive Business Income Tax) on alun perin US Treasuryn tydryhman
kehittelema yritysverojarjestelma, jonka olennainen piirre on se, ettd korkomenoja ei voi va-
hentaa yritysverotuksessa. Alkuperaisessa esityksessa yhteiséverokanta olisi ollut henkiléve-
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rotuksen ylimpien rajaveroasteiden tasolla ja yhteisdsektorista saatu tulo (korot, osingot ja
luovutusvoitot) verovapaa henkildverotuksessa. Yhteisdvero olisi siis ollut lopullinen lahdeve-
ron kaltainen vero osingoille, koroille ja luovutusvoitoille. Mydhemmin CBIT-mallia on tarkas-
teltu osana verojarjestelmaa, jossa yhteisdverokanta onmatalampi kuin ylimmat henkilévero-
tuksen veroasteet, kuten monissa maissa erityisesti Euroopassa nykyisin, ja jossa padomatu-
lot ovat rahoittajien veronalaista tuloa.

CBIT-mallin ilmeinen etu on siing, etté se johtaa oman pddoman ja velan neutraaliin verokoh-
teluun yritysverotuksessa. Liséksi malli poistaa mahdollisuuden kayttda konsernin sisaisia ja
ulkoisia rahoitusjarjestelyitéd kansainvalisten konsernien verosuunnittelussa (ks. jakso 2.2
edelld). Budjettineutraalissa reformissa se tarjoaa liséksi mahdollisuuden yhteiséverokannan
alentamiseen. Ruotsin yritysverokomitea paatyi ehdottamaan CBIT-mallin version kayttddnot-
tamista juuri mainituista syista (SOU, 2014).36

CBIT-mallin vaikutuksia investointikannusteisiin arvioidaan taulukossa 2.5.2. Laskelmissa on
oletettu, etta korkovahennyksen vaikutus veropohjaan kompensoidaan muuttamalla yhteiso-
verokantaa.

Taulukko 2.5.2 Investoinnin EMTR ja EATR Suomen nykyjarjestelméassa ja
CBIT-jarjestelmasséa. Vain yritystason verotus. Yhteistverotuotto tasataan
alentamalla verokanta 16 prosenttiin

Nykyjarjestelma, t= 20 % CBIT, t=16 %
Rahoitusmuoto
EMTR EATR EMTR EATR
Pidatetyt voitot 19,9 20,0 18,5 16,8
Velka -11,0 13,0 18,5 16,8
Keskimaarin 9,6 17,1 18,5 16,8

Taulukon luvut osoittavat yritysverotuksen muuttumista neutraaliksi eri rahoitusmuotojen suh-
teen. EMTR:n keskiarvo nousee kuitenkin lahes 9 prosenttiyksikolla, miké tarkoittaa inves-
tointikannusteiden voimakasta heikkenemista. EATR kuitenkin alenee eli Suomen houkutte-
levuus ulkomaisten yritysten sijaintipaikkana vahvistuu. Vastaavasti legaalisen verokannan
aleneminen neljalla prosenttiyksikdlla vahvistaisi kansainvalisten yritysten halukkuutta rapor-
toida voittoja Suomessa.

Havaitsemme siis jalleen vastakkaisia vaikutuksia. Yksi tarkea tekija niiden taustalla on bud-
jetin tasapainottaminen yhteiséverokantaa saatamalla. Toisaalta ilman yhteisdverokannan
alenemista CBIT-mallilla ei olisi lainkaan suoria hy6dyllisia vaikutuksia investointeihin tai ve-
ropohjaan.

De Mooij — Devereux (2011) tarkastelee myds eri tavoin toteutettujen CBIT-uudistusten vai-
kutuksia maiden kokonaistuotantoon ja hyvinvointiin. Yksittdisen maan CBIT-reformi, jossa
budjetti tasapainotetaan yhteiséverokannalla, ei vaikuttaisi merkittavasti investointeihin, mutta
nostaisi kuitenkin kokonaistuotantoa ja hyvinvointia. Mydnteiset vaikutukset olisivat seurausta
kansainvalisten yritysten toiminnan lisdantymisesta uudistuksen toteuttavassa maassa. Tut-
kimuksen mukaan vaikutukset olisivat erityisen suuria Lansi-Euroopan avoimissa talouksissa
kuten Hollannissa, Tanskassa ja Ruotsissa. Myds Suomen osalta vaikutukset olisivat suureh-
koja.

% Komitean esitys ei ole edennyt poliittisessa paatoksenteossa. Ks. tarkemmin Kari - Ropponen (2016), liite 2 ja Kari
- Ropponen (2017).

40



CBIT-mallin ongelmiksi on néhty korkomenojen vahennyskelpoisuuden poistamisen vaiku-
tukset erityisesti rahoitusalalla, jossa korkomenot ovat keskeinen liiketoiminnan menoera.
Mirrlees Review (2011) ja Ruotsin komiteamietintd (SOU, 2014) ehdottavat ratkaisuksi sita,
ettd vahennyskielto koskisi nettokorkomenoja eli korkomenojen sita osaa, joka ylittda korkotu-
lot. Selvitykset arvioivat, etta talla tavoin muotoiltuna jarjestelma olisi sovellettavissa myos
pankkeihin ja muihin rahoitusalan yrityksiin.

Toinen kritiikin aihe on ollut CBIT-mallin huono yhteensopivuus muiden maiden verojarjes-
telmien kanssa ja kolmantena kysymyksena ongelmat yhteiséveron yhteensovittamisessa
henkildverotukseen (NOU, 2014). Norjan verokomitea arvioi, etté poistettaessa korkovahen-
nys enaa ei olisi tarvetta henkiléverotuksessa myonnettavalle RRA-vahennykselle. Komitea
ei kuitenkaan halunnut luopua RRA-vahennyksesta sen neutraalisuusominaisuuksien takia.
Liséksi komitea arvioi, etta yhteiséverokannan voimakas alentaminen vaikeuttaisi henkilota-
son verotuksen toteuttamista siten, etté verotus ei synnyttaisi kannusteita tulonmuuntoon ja
saastdjen kanavoimiseen yritysten kautta (ks. Kari — Ropponen (2016), liite 2).

CBIT-malli on l&ht6kohtaisesti yksinkertainen. Sen potentiaalisia ongelmia ovat yhteensovi-
tusongelmat kansainvélisten sopimusten kanssa ja vaikutusten epatasainen jakautuminen
erilaisiin yrityksiin. Malli olisi mahdollisesti toteutettavissa asteittain siten, ettéa korkovahen-
nyskielto koskisi vain uutta uudistuksen voimaantulon jalkeen kayttdonotettua velkaa. Uudis-
tusta ennakoivat kayttaytymisreaktiot saattavat kuitenkin tehda tdman toteuttamisvaihtoehdon
ongelmalliseksi.

Jaetun voiton yhteisévero (Viron yhteisoveromalli)

Vuonna 2000 Viro otti kayttéon yhteisdveron, jossa veropohja on yrityksen jakama voitto.
Jakamattomaan voittoon verotus kohdistuu vasta viiveelld, kun voitto myéhemmin jaetaan.
Verotuksen ketjuuntumisen estadmiseksi veroa maksetaan kuitenkin vain voitonjaosta, josta
on eliminoitu kotimaisilta ja ulkomaisilta yhteisdilta saatu osinko, joka on tullut jo kertaalleen
verotetuksi. Viron verolainsdddanndssa ei ole lainkaan sdannoksia yritystoiminnan tulojen
veronalaisuudesta ja menojen vahennyskelpoisuudesta (esim. korkovahennys) eik& menojen
jaksotuksesta kuten kayttbomaisuuden poistoista.

Viron yhteisévero on kiinted osa laajapohjaista tasaverokantaan perustuvaa tuloverojarjes-
telmaa. Henkildverotuksessa veronalaista tuloa ovat kaikki tulot ja etuudet paitsi osinkotulo,
joka verotetaan efektiivisesti samalla veroasteella yhteisdverotuksessa. Lopputuloksena
kaikki tulot ovat saman lakisaéteisen 20 prosentin tasaverokannan piirissa. Verotettavaa tulo
laskettaessa vahennetdan perusvahennys ja erditd muita véhennyksia, joten jarjestelma on
kuitenkin efektiivisesti lievasti progressiivinen. Tydtuloista maksetaan liséksi tydntekijan sosi-
aaliturvamaksua, jonka prosentti on 1,6.%

Seuraavassa keskitytdén aluksi jaetun voiton yhteiséveron tarkasteluun ja myéhemmin esite-
tdan huomioita myo6s Viron koko tuloverojarjestelmén kannustevaikutuksista. Taulukossa
2.5.3 vertaillaan Suomen nykyjarjestelman ja jaetun voiton yhteiséveron muodostamia inves-
tointikannusteita olettaen, etta jarjestelmat tuottavat saman verotuoton. Staattisen mikrosimu-
lointilaskelman perusteella jaetun voiton veron verokanta olisi 32 prosenttia laskettuna brutto-
voitonjaosta ja 46 prosenttia laskettuna jaetusta osingosta.

% Virossa tydnantaja maksaa lisaksi tydantajan sosiaaliturvamaksun, joka on 33,8 prosenttia palkasta.
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Taulukko 2.5.3 Investoinnin EMTR ja EATR Suomen nykyjarjestelméssa ja
jaetun voiton yhteisdveromallissa. Vain yritystason verotus. Yhteisoverotuotto
tasataan nostamalla verokanta 32 prosenttiin

Nykyjarjestelma, t= 20 % Jaetun voiton vero, t=32 %
Rahoitusmuoto
EMTR EATR EMTR EATR
Pidatetyt voitot 19,9 20,0 0 24,0
Uusi osakepéddoma 19,9 20,0 39,7 35,2
Velka -9,6 13,0 0 24,0

Havaitaan, etta pidatetyilla voitoilla rahoitetun investoinnin EMTR on nolla. Jaetun voiton vero
ei siis vaikuta investoinnin tuottovaatimukseen, kun projekti rahoitetaan pienentamalla osin-
gonjakoa ja kayttamalla sadastetty summa investointeihin. Neutraalisuustulos seuraa siitg, etté
vero vaikuttaa investoinnin kustannuksiin ja tuottoihin samalla tavoin, mista syysta vaikutus
haviaa. Myos velkarahoituksen EMTR on nolla, mik& seuraa siité, etté verotus ei vaikuta sen
paremmin marginaalisen investoinnin tuottoon kuin kustannukseenkaan. Korkomenot ovat
vahennyskelvottomia ja korkotuloa ei veroteta (oletus: ei henkildverotusta). Jaetun voiton
vero heikentédé sen sijaan kannustetta hankkia uutta osakepaaomaa. EMTR on tassa tapauk-
sessa lahes 40 prosenttia.

Viron jaetun voiton yhteisévero suosii siis investointien rahoittamista velalla ja pidatetyilla
voitoilla. Uusi osakepdédoma on sen sijaan kallis rahoitusmuoto. Nama piirteet kannustavat
aloittamaan uusi yritystoiminta pienellda osakepadaomalla. Kasvu rahoitetaan velalla ja kertyvil-
14 voitoilla.

Kun mukaan otetaan omistajan verotus, tilanne luonnollisesti muuttuu monella tapaa. Sen
arvioiminen, millaisiksi kannusteet muuttuisivat Suomessa otettaessa kayttoon jaetun voiton
verotus yhteisdverotuksessa, edellyttéisi henkiloverotuksen rakenteiden tdsmentamista, mika
ei kuulu tdman selvityksen piiriin. Niinp& seuraavassa henkiloverotukseen liittyvid kysymyksia
tarkastellaan keskittymalla Viron tuloverojarjestelmaan.

Viron yhtenéiseen verokantaan perustuvassa tuloverotuksessa velkarahoituksen etu suh-
teessa uuteen osakepaaomaan poistuu, koska osingoista ja koroista maksetaan veroa lopul-
ta samalla verokannalla. Pidatetyt voitot ovat kuitenkin edelleen verotuksellisesti edullisessa
asemassa suhteessa kahteen muuhun rahoitusmuotoon, mika johtuu siita, ettéd luovutusvoit-
toja verotetaan efektiivisesti muita tuloja alemmalla efektiivisella veroasteella.

Keskeisimmaksi kannustekysymykseksi nousee reaali-investointikannusteiden sijasta se,
miten omistajan kannattaa jarjestella sijoitustoimintansa. Taulukossa 2.5.4 vertaillaan neljan
erilaisen sijoitusvaihtoehdon kannattavuutta Viron tuloverojarjestelmassa. Henkilon oletetaan
kayttavan 100 euroa bruttotulostaan saastdihin. Kolmessa ensimmaisessé vaihtoehdossa
henkild saastaa verojen jalkeisen nettotulon (80) ja sijoittaa sen erilaisen verokohtelun piiris-
sa oleviin sijoituskohteisiin. Neljannessa vaihtoehdossa henkilé ohjaa tulonsa yhti6on ja
saastaa koko bruttotulon yhtidn nimissa. Bruttotuotoksi oletetaan 5 prosenttia vuodessa kai-
kissa vaihtoehdoissa.

Sijoituksen hallussapitoajaksi oletetaan 20 vuotta. Periodin lopussa henkild realisoi sijoituk-
sen ja ottaa pddoman ja tuoton kayttoonsa kulutukseen. Vuosittaista korkotuloa tuottavan
talletuksen efektiivinen veroaste vastaa tuloveroastetta, 20 prosenttia. Rahastosijoituksen ja
osakesijoituksen, joiden tuotto realisoidaan vasta pitoajan lopussa, vuositason efektiivinen
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veroaste® on 14 prosenttia. Yhtion nimissa tehtyjen saastojen efektiivinen veroaste on puo-
lestaan 0 prosenttia.

Taulukko 2.5.4 Saastojen efektiivinen veroaste (ETR) neljassa erilaisen vero-
kohtelun piirissa olevassa sijoitusvaihtoehdossa, tuotto ennen veroa 5 pro-
senttia, ei inflaatiota, verokanta 20 prosenttia

Sijoittamisen muoto
Talletus Rahastosijoitus Osakesijoitus Toimiminen yhtidn nimisséa
Bruttotulo 100 100 100 100
20 20 20 0
Vero
Sijoitettava summa (S) 80 80 80 100
Korko (%) jolla padaoma
!(uarttuu (netto veron 40 5.0 5.0 5.0
jalkeen; r)
Loppupadaoma ennen
sijoituksen realisoinnin
k ksetta-
seurauksena maxsetia 175 212 212 265
via veroja
(S*(1+(r/100))™Y)
Realisoinnissa makset- o oG oGt e
tava vero
Loppupagoma verojen 175 186 186 212
jalkeen
Vuosituotto (%) ver- 4,0 4,3 4,3 50
tailusijoitukselle (80)
Vuosituoton verokiila 1 %-yks. 0,7 %-yks. 0,7 %-yks. 0 %-yks.
Vuosituoton efektiivinen 20 % 14 % 14 % 0%
veroaste

* Ei erillisté veroa realisoitaessa. Veroa maksetaan vuosittain.

** Realisoinnissa maksettava vero on 0.2*[S*(1+(r/100))"Y-S], missa Y=20.

*** Yhtion nimissa toimittaessa realisoinnissa maksettava vero on 0.2*[S*(1+(r/100))"Y]. Poikkeaa muista tapauksis-
ta, koska sijoitettua summaa ei tdssé vahenneta, vaan vero maéaraytyy koko loppupdédoman mukaan.

Laskelmat havainnollistavat sitd, etté Viron jaetun voiton yhteisévero kannustaa yksityishenki-
|6ité4 kanavoimaan tulonsa yrityksiin ja organisoimaan sijoitustoimintansa yhtion kautta. Viron

jarjestelmén kannusteita saastamiseen ja investointeihin kasitellaan tarkemmin julkaisun Kari
— Ropponen (2016), liitteessa 3.

Pohjoismaiden verouudistuksissa on pidetty tarkeana sita, etté verotus ei vaarista taloudelli-
sen toiminnan organisoitumista eikd synnyta paaomien lukittumista olemassa oleviin yrityk-
siin. Norjan verokomitea nosti raportissaan ndma kysymykset uudelleen esiin (NOU, 2014, s.

% Efektiivinen veroaste on tassa mittari, joka muuntaa erilaisen verokohtelun piirissa olevien sijoitusten verorasituk-
sen vastaamaan ekvivalentin sijoituksen vuosittaisen tuoton veroastetta. Ekvivalentti sijoitus on téssa verojen jalkei-
sesta nettotulosta tehty sijoitus, jolla on sama paatearvo kaikkien verojen jalkeen kuin tarkasteltavalla sijoituksella.
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264; ks. myo6s Kari — Ropponen (2016), liite 2). Se pyrki esityksissdén varmistamaan naiden
periaatteiden toteutumisen paaasiallisesti kahdella jarjestelylla: pitamalla yhteisdverokanta ja
padomatulojen yleinen verokanta samansuuruisina seké sailyttamalla RRA-vahennys, joka
indeksoi myyntivoittoverotuksen hankintamenon. Ensimmainen toimenpide poistaa kannusti-
men ohjata sdastoja yrityksiin ja jalkimmainen kannusteen pident&ad hallussapitoaikaa luovu-
tusvoittoveron (nykyarvon) minimoimiseksi. On selvaa etta Viron tuloverotus on ristiriidassa
naiden tavoitteiden kanssa.

Viron jaetun voiton yhteisévero on rakenteeltaan yksinkertainen ja hallinnollisesti helppo toi-
meenpanna. Se aiheuttanee tasta syysta vahan hallinnollisia kustannuksia. Jarjestelman
kayttbonottoon saattaa liittya joitakin hankalia kysymyksia. Yksi liittyy ennen jarjestelmaan
siirtymista syntyneiden voittojen kohteluun uudessa jarjestelmésséa. On ratkaistava, onko
niiden jakaminen osinkona uudistuksen jalkeen verollista voitonjakoa vai otetaanko kayttdon
siirtymévaiheen jarjestely, jolla tuotetaan jaon verottomuus.

Kirjallisuus tarjoaa muutamia empiirisia tuloksia Viron yritysveromallin vaikutuksista. Nama
hyddyntavat arvioissaan vuoden 2000 reformia. Hazak (2009) vertailee yritysten paddomara-
kenteita ja osingonjakopaatdksia ennen reformia ja taman jalkeen. Tulosten mukaan reformin
jalkeen yritysten velkaisuusaste on alhaisempi kuin ennen reformia ja voitoista on jaettu pie-
nempi osa osinkoina ja suurempi osa on jatetty yritykseen pidatettyina voittoina. Tutkimuk-
sessa havaitaan myo0s, etté pidatetyt voitot sailytetdan suurelta osin kateisend sen sijaan,
ettd ne olisi uudelleen investoitu. Hazak nostaa esiin riskin, ettd muutos saattoi johtaa paa-
oman aiempaa tehottomampaan kohdentumiseen.

Masso, Merikill ja Vahter (2013) hyddyntavat difference-in-differences -menetelméaa, jolla he
vertailevat virolaisten yritysten rahoitusrakenteessa, investoinneissa ja tuotannossa tapahtu-
neita muutoksia vastaaviin muutoksiin kontrolliryhméassa. Kontrolliryhmana tutkimuksessa he
kayttavat latvialaisia ja liettualaisia yrityksia. Tutkimuksen mukaan virolaisten yritysten velka-
rahoituksen osuus on pienentynyt ja investoinnit seka tuotanto lisdéantyneet reformin jalkeen
suhteessa kontrolliryhmaan. Tulokset tarjoavat tukea myds sille, ettd muutokset ovat suu-
rempia pienille yrityksille, joille rahoitusrajoite on useammin sitova.

Staehr (2014) kokoaa yhteen Viron veromallin tutkimustuloksia. Staehr arvioi yritysten velka-
rahoituksen osuuden pienentyneen reformin jalkeen. Staehr toteaa kuitenkin, ettd huolimatta
investointien mahdollisesta noususta, makrotaloudellista paranemista ei ole havaittavissa
koko maan tasolla. Verotuotto suhteessa BKT:een on ollut Virossa matala veroreformista
alkaen. Nain oli myds noususuhdanteen aikana ennen vuonna 2008 alkanutta finanssikriisia.
Staehrin (2014) mukaan myo6skaan valittémia vaikutuksia tyén tuottavuuteen tai BKT:n kas-
vuun ei ole havaittavissa.

2.5.3 Arvio tarkastelluista verojarjestelmista

Edella on kasitelty kolmea tapaa uudistaa yhteiséverotusta: oman padoman vahennys, kor-
kovéhennyksen poistaminen ja Viron jaetun voiton yhteisdvero. Taulukossa 2.5.5 vedetaan
yhteen jarjestelmien hyvia ja huonoja puolia. Tarkastelun lahtdkohtana on mallien kayttéénot-
to Suomessa uudistuksessa, jossa veropohjamuutosten verotuottovaikutukset kompensoi-
daan yhteiséverokantaa muuttamalla. Taulukossa vertaillaan jarjestelmia eri nakékulmista.
Kaksi ensimmaista kriteeria liittyvat investointikannusteisiin, kolmas rahoitusmuodon valin-
taan, neljas ja viides jarjestelman kannustimiin kansainvalisessa ymparistdssa. Kuudes, seit-
semas, kahdeksas ja yhdeksés kriteeri tarkastelevat yhteiséveromallin integroitavuutta henki-
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I6verotukseen. Kaksi viimeisté kriteeria koskevat mallin yksinkertaisuutta ja hallinnollista toi-

meenpantavuutta.

Taulukko 2.5.5 Yhteenveto yhteisbveromallien hyvista ja huonoista puolista

Kriteeri Oman paaoman Ko'rkovéi_hennyksen Jaet_un voiton _ _
vahennys, ACE poistaminen, CBIT yhteisévero, Viron malli
Investoinnit Neutraali, Epéneutraali, Neutraali (pidatetyt voitot),
- taso EMTR=0 EMTR>0 EMTR=0
Investoinnit Neutraali, Epéneutraali, Neutraali,
- kohdistuminen EMTR=0 EMTR vaihtelee EMTR=0
Rahoitus Neutraali, Neutraali, Epéaneutraali,
EMTR yhtenéinen EMTR yhtenéinen EMTR vaihtelee
Kv. yrityksen kannustin Keskitasoa/heikko, Vahva, Heikko,
sijoittua Suomeen EATR melko korkea EATR matala EATR korkea
Kv. yrityksen kannustin Keskitasoa Vahva, Epéselva

nayttaa voittoja Suomes-

sa

Integrointi henkilévero-

tukseen

- kannuste tulonmuun-
toon

- kannuste siirtda
saastot yrityksen ni-
miin

- lukitusvaikutus

- jarjestelman yleinen
sopeuttamistarve

Yksinkertaisuus; hallin-
nollinen toteutettavuus

Siirtyméavaihe

Ongelma keskitasoa

Ongelma keskitasoa

Ongelma keskisuuri

Neutraalisuus edellyttaa,
ettd osinkoverohuojennuk-
sista luovutaan
Yksinkertainen, helposti
toimeenpantavissa,; vrt.
Belgian ja Italian kokemuk-
set

Ei ongelmia

Ongelma suuri

Ongelma suuri,
veroaste-ero suuri

Ongelma keskisuuri

Neutraalisuus edellyttad,
etta osinkoverohuojennuk-
sista luovutaan
Suhteellisen yksinkertainen,
toimeenpantavissa, vrt.
Ruotsin komiteaesitys

Yhteensopivuus kv. sopi-
musten kanssa epéselva,
vaikutuksia suuren velkataa-
kan yrityksiin tarpeen vai-
mentaa alussa

Ongelma hyvin suuri

Ongelma hyvin suuri,
veroaste-ero hyvin suuri

Ongelma suuri

Epéselvad mitd muutoksia
tarvitaan ja l6ytyyko toimivia
ratkaisuja

Yksinkertainen, toimeenpanta-

vissa, vrt. Viron kokemukset

Avoin kysymys mm. miten
kohdella voitonjakoa edellis-
vuosien verotetuista voittova-
roista

ACE-mallin vahvuuksia ovat neutraalisuus yritysten investointi- ja rahoituspéaattsten suhteen.
Viron jaetun voiton yhteisévero on myds neutraali investointien suhteen, jos oletetaan, etta
investointi voidaan rahoittaa velalla tai yhtioon jatetyilla voitoilla. Jarjestelma sen sijaan syrjii
osakerahoitusta, mika voi vaikeuttaa innovaatioiden rahoittamista ja hidastaa hyvien liikeide-
oiden toteuttamista. CBIT on neutraali rahoitusmuodon suhteen, mutta nostaa investoinnin
tuottovaatimuksen korkeammaksi kuin neutraalissa verojarjestelmassa.

Tarkastelussa oletetaan, etta veropohjamuutokset rahoitetaan verokantaa muuttamalla. ACE-
mallissa yhteisdverokanta ja EATR nousevat hieman. Tuloksena kansainvalisen yrityksen
kannusteet sijoittua Suomeen ja raportoida Suomessa voittoja heikkenevét. CBIT-mallin vai-
kutukset ovat painvastaiset. Malli voidaan toteuttaa suhteellisen matalalla verokannalla, min-
k& seurauksena myds EATR alenee hieman. Suomen houkuttelevuus vahvistuisi lievasti.
Viron jaetun voiton veromallin vaikutusten arvioiminen on hankalampaa. Budjettineutraali
uudistus edellyttédé korkeaa verokantaa. Korkeasta osinkoverokannasta johtuen EATR olisi
varsin korkea, joten Viron yhteiséveromallia soveltaessaan Suomi ei olisi verotuksellisesti
erityisen houkutteleva kansainvalisen yrityksen nakdkulmasta.

Yhteiséveromallin yhteensopivuutta Suomen henkildverotuksen kanssa tarkastellaan neljan
alakriteerin valossa. Naistd ensimmainen tarkastelee sité, lisddko malli tulonmuuntokannus-
teita ja onko naiden kannusteiden estdminen hankalaa. Toinen kriteeri on lisddké malli kan-
nusteita sdastamisen kanavointiin yhtion kautta. Kolmas kriteeri kysyy karjistaako yhteiséve-
romalli padomien lukittumista. Paheneminen voi toteutua esimerkiksi, jos yhteiséveromalli
edellyttdd nykyistad korkeampia henkildveroasteita. Korkea pddomatulojen verokanta aiheut-
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taa suuremman kannusteen lykétéa osakkeiden realisointia ja johtaa siten kannusteeseen
sailyttda nykyinen omistus. Neljantena kriteerina tarkastellaan henkiléverotuksen rakenteellis-
ta sopeuttamistarvetta.

Edella on oletettu, ettda ACE-vahennystéa sovellettaessa yhteiséverokanta on korkeahko. Téal-
I6in veroaste-ero, joka tulisi kuroa umpeen henkildtason verotuksessa tehtavin ratkaisuin, on
nykyista hieman pienempi ja tulonmuunto-ongelma vastaavasti hieman vahaisempi. Korkea-
hko yhtiéverotuksen rajaveroaste tarkoittaa myds maltillista kannustetta saastoéjen siirtami-
seen. Lukitusvaikutus sailyisi nykyisella tasolla tai pienenisi, jos pdaomatulojen veroastetta
laskettaisiin.

ACE-mallin kayttéonottaminen toisaalta tarkoittaisi sita, ettd henkilétason osinkoverokeven-
nyksille ei olisi enda perusteita. Nain ollen listaamattomien yhtididen osinkojen veronhuojen-
nuksista tulisi luopua. Ansiotulo-osingon kasitteelle tai vastaavalle jarjestelylle omistajan ve-
rotuksessa olisi kuitenkin edelleen tarvetta tulonmuunnon estéamiseksi.

CBIT-mallia sovellettaessa yhteiséveron integrointi henkildverotukseen olisi matalan yhteiso-
verokannan takia hankalampaa kuin nykyisin tai sovellettaessa ACE-vahennysta. Kannusteet
tulonmuuntoon ja sédastdjen kanavoimiseen yhtioon vahvistuisivat ja saattaisivat edellyttaa
muutoksia henkildverotukseen. Perusteita osinkohuojennuksille ei enaa olisi.

Jaetun voiton yhteiséverotuksessa kannusteet tulonmuuntoon ja saastojen siirtamiseen kas-
vaisivat viela selvasti enemman. On epéaselvaa, minkalaisilla henkiléverotuksen muutoksilla
verosuunnittelukannusteet saataisiin rajatuksi kohtuullisiksi. Jos paaomatuloverokanta nostet-
taisiin nykyista korkeammaksi verotuottosyista ja tulonmuunnon vahentamiseksi, sdastamis-
kannusteet heikkenisivat, verovapaat sdastamiskohteet (vakituinen asunto) tulisivat entista
houkuttelevammiksi ja lukitusvaikutus pahenisi.

ACE-malli on Belgian ja Italian kokemusten perusteella toteuttamiskelpoinen eika se lisaisi
sopeutumiskustannuksia muutoin kuin ehka siirtymavaiheessa. Tehdess&an poistojarjestel-
masta merkityksettéman pitkan aikavalin verotuottojen kannalta ACE jopa pienentdisi jarjes-
telmén aiheuttamia kustannuksia. ACE-malliin olisi mahdollista siirtya joustavasti rajaamalla
vahennys koskemaan uudistuksen jalkeen kertynyttd omaa padomaa.

Myodskaan CBIT-malli ei monimutkaistaisi verotusta eiké tuottaisi lisdkustannuksia pitkalla
aikavalilla. Siirtymavaiheessa sen vaikutuksiin ja toimeenpantavuuteen liittyy kuitenkin useita
kysymyksia kuten korkovahennyskiellon yhteensopivuus kansainvéalisten sopimusten kanssa
ja tarve maaraaikaisille pehmennyksille korkean velkaisuusasteen yritysten kohdalla. My6s
Viron malli olisi yksinkertaisesti hallinnoitavissa, mutta siirtyméavaiheeseen liittyy samantyyp-
pisia kysymyksia kuin CBIT-malliin.

ACE-verolla on seké kannusteiden etta toimeenpantavuuden ndkokulmasta selvia etuja ver-
rattuna CBIT-malliin ja Viron jaetun voiton yhteiséveroon. ACE:ssa on kuitenkin puutteita
liittyen yhteiséverokannan korotustarpeeseen, mikali uudistus olisi rahoitettava yhteiséveron
sisalta. Lisaksi henkilétason verotukseen olisi tehtava tuntuvia muutoksia. Myés CBIT-malli
olisi toimeenpantavissa ja silla olisi vahvuuksia muun muassa kansainvalisessa ymparistos-
sa. Jaetun voiton yhteiséveron sovittaminen yhteen korkeisiin veroasteisiin perustuvan henki-
l6verotuksen kanssa niin, ettd ne muodostaisivat toimivan kokonaisuuden, nayttéda sen sijaan
hyvin vaikealta.

Kansainvélisen verosuunnittelun rajoittamiseen pyrkivét koordinointitoimet (OECD, 2013a,
Komissio 2016a) vahentanevat toteutuessaan monikansallisten yritysten kannusteita ja mah-
dollisuuksia voittojen siirtelyyn matalan verotuksen maihin. Talla kehityksell& on vaikutusta
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my0s vaihtoehtoisten mallien vertailuun. Verosuunnittelumahdollisuuksien vahetessé kan-
sainvalinen aspekti saa hieman pienemman painon ja vastaavasti kotimaiset tehokkuusky-
symykset korostuisivat. ACE-mallin tehokkuusedut saavat talldin lisda painoarvoa.

2.5.4 Muita kysymyksia

Ylla olevien kolmen veromallin liséksi keskustelussa on ollut esilla myds muita kehittdmis-
vaihtoehtoja. Tassa jaksossa tarkastellaan kahta vaihtoehtoa. Ensin kasitellaén poistojarjes-
telman kehittamista siten, etta verotuksen poistot vastaisivat nykyista paremmin padoman
todellisia kulumisasteita ja tdmén jéalkeen voiton perusteella laskettavaa vahennyskelpoista
varausta, jonka yksi toteuttamisvaihtoehto on Ruotsin voittovaraus (Periodiseringsfond).

Verotuksen poistojarjestelma

Siihen, kuinka suurina ja miten maaraytyen kayttbomaisuuden poistot olisi perusteltua vahen-
taa verotuksessa, liittyy ainakin kaksi eri veropoliittista ndkékohtaa. Naistd ensimmainen on
kirjanpidon ja verotuksen poistojen valinen yhteys. Jos naiden kahden jarjestelman vaatimuk-
set poikkeavat, yritykset joutuvat yllapitamaéan kahta eri poistokirjanpitoa, mika aiheuttaa hal-
linnollisia kustannuksia. Liséksi, jos verotuksen sd&nndét ohjaavat kirjanpidon kirjauksia, kir-
janpidon tarjoama taloudellinen informaatio vaaristyy. Toinen nakdkulma liittyy kannustevai-
kutuksiin. Oikeasta taloudellisen kulumisen asteesta poikkeavat poistot vaaristavat investoin-
tikannusteita. Seuraavassa keskitytaan tarkastelemaan Suomen verotuksen poistojarjestel-
man kehittamista jalkimmaisesta nakokulmasta.

Niin sanotun Johanson-Samuelson -teoreeman mukaan tuloverojarjestelma on neutraali re-
aali-investointien suhteen, jos kaikkia padomatuloja verotetaan samalla efektiivisella veroas-
teella ja poistoasteet vastaavat paaoman reaalista teknis-taloudellista kulumista (Ks. Kari —

Ropponen (2016), liite 5). Verotus ei télldin vaarista investointien maaraa eika kohdentumis-
ta.

Johanson-Samuelson -teoreeman hyddyllisyytta yritysverotuksen suunnittelun ohjenuorana
rajoittaa kuitenkin se, ettd teoreema olettaa verotuksen kohdistuvan reaalituloon. Kéytannon
verojarjestelmat perustuvat puolestaan nimellistulon verotukseen. Inflaatio johtaa siihen, etta
verrattuna reaaliseen verotukseen, historiallisiin hankintahintoihin perustuvat kayttéomaisuu-
den poistot ja varastoitujen tavaroiden hankintamenot tulevat vahennetyksi liilan pienina, kun
taas korkomenot véahennetdan liian suurina. Vastaavasti voitot ja pAdomatulot verotetaan liian
suurina.*

Kun tarkastellaan pelkk&a yritystason verotusta, velalla rahoitetun investoinnin neutraalisuus-
normina voidaan pitaa sellaista verotusta, jossa padomakustannus vastaa rahoittajan vaati-
maa bruttotuottoa ja investoinnin EMTR = 0. Inflaatio-oloissa tdma voidaan saavuttaa aset-
tamalla veropoistoaste vastaamaan paaoman nimellisté kulumista, joka on karkeasti

p=6—m

missa ¢ on nimellisen kulumisen aste, § on reaalisen kulumisen aste ja = on (kaikille hyddyk-
keille yhteinen) inflaatiovauhti. Esimerkiksi, jos rakennuksen reaalinen kulumisaste on 4 pro-
senttia vuodessa ja inflaatio on 3 prosenttia, neutraalin verokohtelun toteuttava veropoistoas-

* Emme tarkastele verojarjestelman indeksoimista, vaan oletamme, etta kaytossa on nimellistulon verotus.
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te on 1 prosentti. Nimellisten korkomenojen vahentédminen ja nimellistd kulumista vastaavat
poistot johtavat siihen, ettd marginaalisen investoinnin tuotto on juuri verovapaa ja EMTR=0.

Oman padoman osalta neutraalisuusnormina®® voidaan vastaavasti pitad verotusta, jossa
EMTR vastaa lakisdateista verokantaa (EMTR = 7). Sovellettaessa pddoman nimellista kulu-
mista vastaavaa poistoa (a = ¢) omalla padomalla rahoitetun investoinnin tuottovaatimus
ylittdé& normin (EMTR > 7). Tulos johtuu tuoton inflaatiokomponentin joutumisesta verolle.
Omalla paédomalla rahoitetun investoinnin verotus voidaan periaatteessa saattaa neutraali-
suusnormia vastaavaksi asettamalla veropoistoaste reaalista padoman kulumisastetta korke-
ammaksi. Kompensoiva poistoaste (a*) lasketaan seuraavalla kaavalla:

missa i on nimelliskorko ja r on reaalikorko. Jos esimerkiksii = 0,05 jar = 0,03 ja 6= 0,15,
kompensoivaksi poisasteeksi saadaan a*=0,25. Toisaalta, kun veropoistoasteet asetetaan
kompensoivasti, velalla rahoitetun investoinnin tuottovaatimus voi muodostua hyvin matalak-
si. Investoinnin EMTR voi olla selvasti negatiivinen (ks. Kari ja Ropponen (2016), liite 5).

Huolimatta naista periaatteellisista ongelmista, jotka liittyvat erityisesti inflaation vaikutuksiin,
reaalisen padaoman kulumisasteen ottamista verotuksen poistoastevalintojen lahtokohdaksi
pidetdan yleensa tavoiteltavana. Nollainflaatiolla se tuottaa neutraalin verokohtelun ja inflaa-
tion ollessa positiivinen sen voi nahda kompromissina nimellisen ja kompensoivan poiston
valilla. Kenties tarkeintéa on kuitenkin se, etta jos kaikkien erilaisten investointikohteiden vero-
poistot on asetettu vastaamaan padoman todellisia kulumisasteita, verotus ei (karkeasti otta-
en) vaarista investointien kohdentumista erilaisiin investointikohteisiin ja eri toimialoille. Te-
hokkuuden kannalta on siis tarkeda tahdata eri hyddykkeiden poistoasteiden asettamisessa
samaan normiin, ja reaalinen kulumisaste on siina ehka luontevin valinta.

Kari — Ropponen (2016), liitteen 5 taulukkoon A5.3 on koottu tutkimukseen perustuvia arvioita
erilaisten pagomahyodykkeiden reaalisista kulumisasteista.** Naiden tietojen mukaan tieto-
koneiden ja muiden toimistokoneiden ja -laitteiden todellinen kulumisaste on 31-42 prosent-
tia, kun taas esimerkiksi teollisuuden koneiden kulumisasteet ovat eri lahteiden mukaan 12—
18 prosenttia. Linja- ja kuorma-autojen kulumisasteet ovat 12—18 prosenttia, laivojen 69
prosenttia ja lentokoneiden 6—18 prosenttia. Kaikkien mainittujen hyédykeryhmien hankinta-
menot kirjataan kuluksi Suomessa nykyisin 25 prosentin menojaanndspoistoin. Vastaavasti
varasto- ja teollisuusrakennukset poistetaan verotuksessa 7 prosentin ja toimistorakennukset
4 prosentin menojaanndspoistoin. Ensimmaiseen ryhmé&an kuuluvien rakennustyyppien ku-
lumisaste on kuitenkin ulkomaisten tutkimusten mukaan selvasti matalampi, 2—-3 prosenttia ja
jalkimmaisen ryhméan 3—-6 prosenttia.

Taman tarkastelun perusteella Suomen yritysverotuksen neutraalisuutta olisi mahdollista
parantaa saattamalla veropoistoasteet paremmin vastaamaan padoman todellista kulumista.
Toimenpide parantaisi erityisesti verotuksen allokatiivista tehokkuutta. Suurin vaihtelu vero-
poiston ja pddoman todellisen kulumisen vastaavuudessa on irtaimessa kayttbéomaisuudes-
sa. Rakennusten veropoistoasteet nayttaisivéat puolestaan lahes kauttaaltaan ylittavan todelli-
set kulumisasteet.

“° Tassa oletetaan "annetuksi” se, ettd velkaa ja omaa kohdellaan verotuksessa eri tavoin. Tarkasteltaessa poistoas-
teiden asettamista voi siksi olla perusteltua maaritelléa neutraalisuusnormi kummallekin rahoitusvaihtoehdolle erik-
seen.

! Selvityksen tiedot perustuvat Norjan tilastokeskuksen Norjan yritysverokomitealle tekemaan selvitykseen (NOU,
2014), Hultenin ja Wykoffin (1981) tekemaan tutkimukseen ja U.S. Bureau of Economic Analysis tutkimuslaitoksen
soveltamiin arvioihin (BEA, 2004).
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Voiton perusteella laskettava vdhennyskelpoinen varaus

Useat tahot Suomessa ovat ehdottaneet vahennyskelpoisen varauksen kayttéonottamista
yhteistéverotuksessa (Teknologiateollisuus, 2015b; Yrittdjat, 2015; Rehn, 2016). Uudistuksella
pyrittaisiin lykkdaméaan yhteiséveron maksua voittojen jakovaiheeseen. Talldin investointeihin
kaytettavissa oleva tulorahoitus vahvistuisi ja — kuten uudistuksen kannattajat arvioivat —
investoinnit lisdantyisivat. Esityksissa viitataan teknisen toteutuksen osalta Ruotsin Pe-
riodiseringsfond -jarjestelmaan. Sipilan hallituksen ohjelmassa luvataan selvittaa varausmal-
lin kayttdonottamista (Hallitusohjelma, 2015).

Seuraavassa tarkastellaan voittovarauksen tyyppisen jarjestelyn vaikutuksia ja perustelta-
vuutta osana yritysverojarjestelméé. Varausmallia arvioidaan yksityiskohtaisemmin Kari —
Ropponen (2016), liite 5. Ruotsissa yhteis6t ovat voineet vahentaa jo pitkédan verotuksessa
varauksen, jonka suuruus on 25 prosenttia tilikauden voitosta ennen varauksen vahentamis-
ta. Varaus on tullut tulouttaa viimeistaan kuudentena vuotena varauksen tekemisesta. Vuo-
desta 2005 alkaen varauskannalle on laskettu vuosittain korko, joka on lisatty verovuoden
verotettavaan tulokseen. Korkona on sovellettu veron jalkeista valtionlainojen keskikorkoa.

Voittovaraus lykkaa yrityksen veronmaksua ja siten sen voidaan tulkita tarjoavan yritykselle
mahdollisuuden matalakorkoiseen veroluottoon. Yrityksen saama taloudellinen etu on talléin
korkoeron tuoma saastod varauksen pitoajalta. Edun suuruutta voidaan kuvata laskemalla sen
vaikutus efektiiviseen yhteiséverokantaan. Kari — Ropponen (2016), liitteen 5 laskelmien mu-
kaan yrityksen, joka saa normaalisti rahoitusta markkinoilta, efektiivinen yhteiséverokanta
alenee varauksen ansiosta 0,4-0,8 prosenttiyksikélla. Vaikutus padomakustannukseen ja
EMTR:aan on vastaavalla tavalla pienehkd. Sama vaikutus olisi mahdollista toteuttaa yksin-
kertaisemmin ja lapindkyvammin alentamalla nimellista yhteiséverokantaa.

Niille yrityksille, joilla ei ole kitkatonta paasya rahoitusmarkkinoille, varaus tarjoaa pienen
lisdyksen nettokassavirtaan, joka on kaytettavissa investointien rahoitukseen. Tall6in vaikutus
investointeihin valittyy osaksi rahoituksen saatavuuden valityksella. Ensimmaisind vuosina
uudistuksen jalkeen vaikutus kassavirtaan voi olla tuntuva, mekaanisesti laskien enimmillaan
5 prosenttia yrityksen verotettavasta voitosta (0,25*20 %*voitto). Pidemmalla aikajanteella,
kun yritys on alkanut tulouttaa alkuvuosien varauksia, vaikutus nettokassavirtaan jaa vahai-
seksi.*

Jotta rahoitusrajoitteinen yritys voisi saada varauksesta vahaista tuntuvamman hyodyn, yri-
tyksen tulee olla selvasti voitollinen. Naidenkin yritysten osalta vastaava vaikutus on periaat-
teessa toteutettavissa alentamalla nimellista yhteiséverokantaa.

Varauksella voi potentiaalisesti olla vaikutuksia investointeihin myos tuloksentasausfunktion
valityksella. Yritys, jonka tulos vaihtelee voimakkaasti vuodesta toiseen, voi joutua maksa-
maan korkeampaa keskimaaraista veroastetta kuin yritys, joka tekee tasaista tulosta. Nain
voi kdyda, jos tuloksentasaukseen liittyva pelivara ja verotuksen tappiontasausmahdollisuu-
det eivat ole riittavat. Tassa tilanteessa verojarjestelma ohjaa investointeja vakaisiin yrityksiin
ja vakaille toimialoille riskipitoisten ja vaihtelevien tulosten toimialojen sijasta. Tasta voi seu-
rata tehokkuustappioita taloudessa. (ks. Kari — Ropponen (2016), liite 5)

Tappiontasausjarjestelman tulisi kattaa mahdollisimman hyvin erilaiset tilanteet, joissa vero-
tuksen epasymmetrisyytta voi syntya. Mikali keinovalikoimassa on puutteita, voittovaraus voi

2 Samansuuntaiseen tulokseen voi paatya myos, kun tarkastelee varauksen vaikutusta efektiiviseen yhteiséverokan-
taan. Edella vaikutuksen todettiin olevan (keskim&arin) vain joitain prosenttiyksikon kymmenyksia, mika viittaa siihen,
ettd vaikutus nettokassavirtaan on vahainen.
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olla yksi harkinnan arvoinen keino taydentaa sitd. On lopulta empiirinen kysymys, ovatko
nykyiset tuloksentasaus ja tappiontasausmahdollisuudet riittavat ja kuinka merkittavia vero-
tuksen potentiaalisen epasymmetrisyyden vaikutukset investointeihin ovat. Kysymyksesta ei
tiettavasti ole kaytettavissa tutkimustietoa Suomesta tai muista Pohjoismaista.

Vaikka voittovarauksen kayttbonottaminen saattaisi olla yksi tapa vahvistaa tappiontasausta,
valittémammin ongelmatilanteisiin puuttuvia keinoja olisivat luopuminen tappiontasauksen
tuloldhdekohtaisuudesta ja aikarajoitteista seka vahentamisen salliminen tappiovuotta edelta-
vista voitoista (ns. carry back -jarjestelma).

Edella esitetyn perusteella varauksella saattaisi olla pieni positiivinen vaikutus investointeihin
ja se voisi yhtenaistaa riskipitoisten ja vahariskisten toimintojen verokohtelua. Toisaalta sa-
mat vaikutukset ovat saavutettavissa haluttaessa esimerkiksi verokannan alentamisen ja
tappiontasausmahdollisuuksien laajentamisen yhdistelmalla. Varaus lisaisi verotuksen moni-
mutkaisuutta. Kari — Ropponen (2016), litteen 5 arvion perusteella varauksen verotuottovai-
kutus saattaisi olla varsin suuri ensimmaisina vuosina ja pienenisi taméan jalkeen huomatta-
vasti.

Suomessa on kayty keskustelua myos vaihtoehdosta, jossa varauksen voisi kayttaa inves-
tointeihin. Varauksella katetusta investoinnin osasta ei voisi en&a tehda poistoja. (Holm ym.,
2016) Tallainen varaus otettiin kayttdon Ruotsissa 1950-luvulla ja Suomessa jonkin verran
mydhemmin. Suomen vuonna 1978 sdadetyn Investointivarauslain tavoitteena oli investoin-
tien suhdannevaihtelujen tasaaminen (ks. lain 1 8). Vahennettavan varauksen maara sai olla
enintdén 50 prosenttia verovelvollisen tilikauden voitosta ennen varauksen tekemista. Vara-
uksen tehneen verovelvollisen tuli tehda talletus sulkutilille Suomen Pankkiin. Varauksen sai
kayttaa ja talletuksen nostaa vain valtioneuvoston maardamana ajanjaksona. Talla tavoin
yksityisia investointeja pyrittin ohjaamaan matalasuhdannevaiheeseen.

Investointivarausjarjestelma oli siis tarkoitettu alun perin suhdannepolitiikan, ei kasvupolitiikan
keinoksi. Se kuitenkin menetti timan roolin ja tuli vahitellen yleiseksi veronhuojennukseksi,
mik& johtui kayttbajanjaksojen muuttumisesta lahes jatkuviksi. Investointivaraukset poistettiin
Suomessa ja Ruotsissa 1990-luvun alun verouudistuksissa, joissa yleislinjana oli pyrkiminen
matalaan verokantaan ja laajaan veropohjaan. (Yritysverotoimikunta, 1987; Agell ym., 1995)

Varausten arvioitiin monimutkaistavan verojarjestelmaa eika niilla nahty olevan etuja inves-
tointikannusteena verrattuna vaihtoehtoisiin keinoihin kuten etupainoisiin poistoihin (Yritysve-
rotoimikunta, 1987). Ruotsissa arvioitiin, ettd investointivaraus kylla alensi yritysten keski-
maaraista veroastetta, mutta ei valttamatta pienentanyt marginaalisen investoinnin verokiilaa
eli ei vaikuttanut kannusteeseen investoida (Sodersten, 1989). Investointivarauksen yhdeksi
periaatteelliseksi ongelmaksi ndhtiin se, etté se saattoi lukita pd&omia olemassa oleviin yri-
tyksiin. Varaus teki edullisemmaksi kdyttaa voittovarat investointeihin omassa yrityksessa,
kuin investoida ne ulkopuolelle. Siten se suoraan heikensi kannusteita padoman uudelleenal-
lokoimiseen paremmin kannattaviin kohteisiin. Lisaksi, koska se syrji varojen kierrattamista
osinkoina pAdomamarkkinoiden kautta, se saattoi johtaa investointien kannattavuusarvioinnin
hamartymiseen. Investoitavat voitot eivat valttamatta kohdanneet markkinatestia. (Agell ym.,
1995). Nama arviot ndyttavat edelleen ajankohtaisilta.
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2.6. YHTEENVETO

Tassa luvussa on arvioitu Suomen yritys- ja padomatuloverotuksen vaikutuksia yritysten kan-
nusteisiin investoida seké rahoittaa toimintaansa. Liséksi on arvioitu kansainvalisessa ja ko-
timaisessa keskustelussa esilla olleita vaihtoehtoisia veromalleja. Tarkastelun painopiste on
ollut verotuksen vaikutuksissa kotimaassa toimivien yritysten paatoksiin, mutta huomioon on
otettu myds yritysten kansainvéalisessa toimintaymparistossa esiin nousevat kannustekysy-
mykset. Selvitys rajautuu tarkastelemaan yhteisdmuotoisten yritysten ja ndiden omistajien
verotusta. Selvityksesséa sovelletaan Devereux-Griffith -metodia verotuksen kannustevaiku-
tusten analysoimisessa. Toimeksiannon mukaisesti Suomen nykyista jarjestelmaa ja potenti-
aalisia kehittdmisvaihtoehtoja on tarkasteltu neutraalisuusperiaatteen toteutumisen nakokul-
masta.

Suomen yhteiséverotus perustuu nettotulon verotukseen, jossa vieraan paaoman kulut voi
vahentad, mutta oman padoman kustannusta ei voi, ja kayttéomaisuuden hankintamenot
kirjataan kuluksi vuotuisin poistoin (perinteinen yhteiséveromalli). Suomen yhteisdverokanta,
20 prosenttia, on samaa tasoa tai matalampi kuin tarkeimmissa vertailumaissa. Ulkomailla
ansaittujen voittojen verokohtelu noudattelee pitkalti yleisia kansainvalisia kaytantoja ja vero-
hallinnolla on kaytéssaan yleisimmin tunnetut keinot yritysten verosuunnittelun estamiseksi.

Tassa luvussa on arvioitu, ettd Suomen yritysverotus vaaristaa yritysten rahoitus- ja inves-
tointipaatdksia. Jarjestelma suosii velkarahoitusta oman padaoman kustannuksella, mika joh-
tuu siitd, etta velkojen korot voi vahentad mutta ei oman paddoman kustannusta. Inflaatio-
oloissa vaaristyma karjistyy entisestaan, koska yritys voi vahentaa nimelliset korkomenot
reaalisten menojen sijasta.

Yritysverotus muodostaa verokiilan omalla pddomalla rahoitetun investoinnin tuottovaatimuk-
sen ja rahoittajan vaatiman koron valiin, mik& heikent&d kannustetta investoida. Inflaatio viel&
karjistaa tata vaikutusta, koska verotus kohdistuu nimelliseen tuloon reaalisen sijasta. Toi-
saalta, matalasta yhteiséverokannasta johtuen vaikutus kannusteeseen ei ole kovin suuri.

Kuten vastaavaa jarjestelméaé soveltavissa maissa yleisesti, Suomessakin veropoistot nayt-
taisivat monien investointikohteiden osalta poikkeavan paaoman todellisista kulumisasteista.
Poikkeamat vaihtelevat investointityypeittdin negatiivisesta positiiviseen (veropoistoaste mii-
nus paaoman reaalinen kulumisaste), mika tarkoittaa sité, etta verotus ohjaa investointien
kohdentumista. Verosaannokset nayttaisivat suosivan raskaita koneinvestointeja, rakennus-
investointeja seka itse tuotettua aineetonta omaisuutta (IP ja muu aineeton omaisuus) ja syr-
jivan (nopeasti vanhenevia) tietoteknisia laitteita.

Kun otetaan huomioon yritystason verotuksen liséksi rahoittajan verosdannokset, paatelméat
muuttuvat vain muutamassa kohdin. Jarjestelma suosii velkarahoitusta ja raskaita kone- ja
laiteinvestointeja. Listaamattomien yhtididen osinkoverohuojennukset nayttavat kaantavan
verotuksen omaa padomaa suosivaksi eraissa tapauksissa. Osassa hyvin kannattavia yrityk-
sid omalla pddomalla rahoitetun investoinnin pddomakustannus on hyvin matala, jopa nega-
tiivinen. Tama tarkoittaa sita, etté verotus suosii padomien allokoitumista naihin yrityksiin.

Edella tarkasteltiin kahta laajan kansainvélisen huomion saanutta potentiaalista uudistusvaih-
toehtoa, ns. ACE-mallia, jossa yritys voi vahentad oman padoman laskennallisen kustannuk-
sen, ja ns. CBIT-mallia, jossa velan korkojen vahennysoikeus on poistettu.
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Kumpikin jarjestelma poistaa oman paaoman syrjimisen. Siten kumpikin johtaisi yritysten
vakavaraisuuden vahvistumiseen ja edelleen yritysten suhdannekestavyyden vahvistumi-
seen. ACE-jarjestelmaan liittyy myds muita etuja. Se poistaa marginaalisen investoinnin ve-
rokiilan, mika tarkoittaa sita, etta kotimaisten yritysten kohtaama kannustin investoida vahvis-
tuisi. ACE-vahennys eliminoi myds inflaation vaikutuksen investointikannusteeseen ja sulkee
pois verotuksen poistojarjestelmanvaikutukset investointien kohdentumiseen.

Kumpaankin malliin liittyy kuitenkin ristiriitaisia kannusteita varsinkin, kun tarkastellaan bud-
jettineutraalia reformia, jossa veropohjamuutosten verotuottovaikutukset tasataan yhteisove-
rokantaa muuttamalla. ACE-vahennyksen kayttéonotto tarkoittaisi tallbin yhteiséverokannan
nostamista. Verokannan nosto saattaisi korottaa investoinnin keskimaaraista efektiivista ve-
roastetta (EATR) ja siten heikentdd monikansallisten yritysten kannusteita sijoittua Suomeen.
Liséksi verokantaeron kasvaminen Suomen ja matalan verokannan maiden valilla vahvistaisi
kannusteita siirtda voittoja ulkomaille. Toisaalta, kansainvalinen yhteistyd verosuunnittelun
rajoittamiseksi nayttaisi olevan tuottamassa tuloksia. Taman skenaarion toteutuessa ACE:n
arvioitu suhteellinen ongelmallisuus kv. ympéristdsséa on ehké pienenemassa.

Korkovahennyksen poistaminen (CBIT) laajentaisi veropohjaa, mikd mahdollistaisi (verotuot-
tonakokulmasta) verokannan alentamisen. Télla olisi myonteinen vaikutus kansainvélisten
yritysten kannusteisiin sijoittua Suomeen ja nayttaa voittoja Suomessa. Toisaalta kotimaisten
yritysten investointikannustin heikkenisi. CBIT-mallin yksi merkittava etu on se, etta se kay-
tannossa estaa monikansallisten yritysten verosuunnittelun, jossa konsernin sisaisilla velka-
jarjestelyilla siirretdéan voittoja kevyen verotuksen maihin. Mallin tdma piirre oli tarkea tekija
kun verokomitea Ruotsissa paatyi suosittamaan CBIT-mallin versiota yritysverouudistuksen
pohjaksi vuonna 2014.

Selvityksessa tarkasteltiin my6s Viron jaetun voiton yhteiséveroa ja Ruotsin voittovarausta.
Viron mallin selvid etuja ovat jarjestelman yksinkertaisuus seka vahva investointikannustin
rahoitettaessa investointi pidatetyilla voitoilla. Malli kuitenkin syrjii uutta osakepadomaa rahoi-
tusmuotona. Budjettineutraalissa reformissa, jossa veropohjamuutosten verotuottovaikutus
kompensoidaan verokantaa nostamalla, uudella osakepddomalla rahoitetun investoinnin
efektiivinen rajaveroaste (EMTR) nousisi jakson 5 laskelmien mukaan 20 prosentista 40 pro-
senttiin. Keskimaarainen efektiivinen veroaste (EATR) nousisi noin 10 prosentiyksikdlla. Nail-
l& muutoksilla saattaisi olla haitallisia vaikutuksia kasvuyritysten riskirahoitukseen ja my6s
ulkomaisten yritysten kannusteisiin sijoittua Suomeen. Viron jarjestelmaan sisaltyy myos
kannustin siirtaa taloudellista toimintaa yksityistalouden piirista yrityksen nimiin. Hyvan vero-
jarjestelman ominaisuutena on yleensa pidetty sitd, etta verotus on neutraalia taloudellisen
toiminnan organisointitavan suhteen. Periaatteen mukaan verotuksen ei tulisi suosia esimer-
kiksi saastojen siirtamista yrityksen nimiin eika tulojen ohjaamista yritykseen. Viron jarjestel-
ma ohjaa kumpaankin naista.

Ruotsissa yritykset ovat voineet vahentéa varauksen, jonka enimmaismaara on neljasosa
voitosta ennen varausta. Varaus on tullut tulouttaa viimeistéén kuudentena vuotena varauk-
sen vahentamisesta. Nykyisin varauskannalle lasketaan korko, joka lisataan vuosittain yrityk-
sen verotettavaan tuloon.

Tekemalla varauksen yritys voi lykata veronmaksua enintdén kuudella vuodella. Varauksen
voidaan siten tulkita tarjoavan yritykselle mahdollisuuden matalakorkoiseen veroluottoon.
Yrityksen taloudellinen hyoty on luoton matalakokoisuudesta kertyva korkosaéstt varauksen
pitoajalta. Saaston suuruutta voidaan kuvata laskemalla sen vaikutus yrityksen efektiiviseen
veroasteeseen. Jakson 2.5 laskelmien valossa etu on pieni, joitain prosenttiyksikon kym-
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menyksia. Useimpien yritysten nakdkulmasta vastaava verotusta keventava vaikutus voitai-
siin toteuttaa alentamalla hieman yhteiséverokantaa.

Varauksella voi periaatteessa olla hyddyllinen rooli my6s tappiontasausjarjestelmén taydenta-
jana. Jos verotuksen tuloksentasaus- ja tappiontasauskeinot ovat puutteelliset, verojarjestel-
mé& johtaa siihen, etta riskipitoisen toiminnan voitoista maksetaan keskiméaéarin korkeampaa
veroa kuin vakaan toiminnan voitoista. Verotus ohjaa téll6in resursseja vakaille toimialoille.
Voittovaraus voi tdssa tilanteessa korjata tappiontasauksen puutteellisuutta. Suorempi ja
paremmin ongelmatilanteisiin kohdentuva keino verotuksen symmetrisyyden parantamiseksi
saattaisi kuitenkin olla tappiontasausmahdollisuuksien vahvistaminen esimerkiksi poistamalla
Suomen nykyiseen jarjestelmaan sisaltyva sdannds, jonka mukaan tappion vahentaminen on
tuloldhdekohtaista. Toinen suora keino vahvistaa verotuksen symmetrisyytta olisi tehda mah-
dolliseksi tappioiden vahentaminen edeltavien vuosien voitoista. Saksassa, Isossa-
Britanniassa ja Norjassa (vain yrityksen lopetustilanteissa) on voimassa carry back -
vahennysoikeus.

Voittovarauksen ohella on kayty keskustelua voiton perusteella laskettavasta varauksesta,
jonka voi kayttaa investointeihin. Tallainen varaus oli kaytdssa Ruotsissa 1950-luvulta ja
Suomessa 1970-luvulta 1990-luvun alkuun. Varaukset poistettiin uudistuksissa, joiden tavoit-
teena oli pyrkia kohti tehokkaampaa verotusta alentamalla verokantoja ja laajentamalla vero-
pohjia.

Varaukset oli alun perin suunniteltu investointien suhdannevaihtelujen tasaaminen. Niiden
arvioitiin kuitenkin monimutkaistavan verojarjestelmaé eika niilla nahty olevan etuja investoin-
tikannusteena verrattuna muihin keinoihin kuten etupainoisiin poistoihin. Ruotsissa arvioitiin,
ettd investointivaraus kevensi yritysten verotusta, mutta ei valttamatta vaikuttanut kannustee-
seen investoida. Investointivarauksen yhdeksi periaatteelliseksi ongelmaksi nahtiin liséksi se,
ettd kannustaessaan pidattamaan voittovarat yhtioon varaus saattoi lukita pddomia olemassa
oleviin yrityksiin ja estaa siten tuottavuuskasvun kannalta tarkeda padomien uudelleenallokoi-
tumista paremmin tuottaviin kohteisiin. Liséksi, koska varaus syrji varojen kierrattdmista osin-
koina padomamarkkinoiden kautta, investoitavat voittovarat eivat valttamatta kohdanneet
markkinoiden kannattavuustestia.
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LUKU 3: KOKEMUKSIA SUOMEN VUOSIEN
2013-2014 T&K-VEROTUKIKOKEILUSTA®

3.1. JOHDANTO

Suomessa oli vuosina 2013-14 voimassa verotuki, jossa yrityksen t&k-palkkamenot sai va-
hentaa yhtiéveron alaisesta tulosta kahteen kertaan.** Tuki otettiin kayttoon osana hallituksen
maéraaikaista kasvupakettia, jossa olivat mukana my6s muun muassa sijoittajakummin vero-
vahennys ja korotetut poistot. Yksi keskeisimpia jarjestelméan perusteluja oli puuttuminen
olemassa olevan t&k-tukijarjestelman katvealueisiin. Suorien tukien jarjestelmassé jaettavan
tuen ulkopuolelle oli arvioitu jaavan tutkimus- ja kehittdmistoiminnan kannalta merkittavia
yrityksia, ja tuen kayttbonoton myoéta tutkimus- ja kehittdmistoiminnan piiriin oli tarkoitus saa-
da nykyista suurempi joukko pienia ja keskisuuria yrityksia. Toisaalta taustalla voi ndhda
myds kansainvalisen kehityksen. Tutkimuksen ja tuotekehityksen verotuet ovat yleistyneet
viime vuosina nopeasti.*> Pohjoismaista Ruotsi ja Tanska ottivat tuet kayttoon nykyisen taan-
tuman aikana. Norjassa niistd on ollut myonteisid kokemuksia pidemmaltd ajalta. Tukien avul-
la on pyritty lisddmaan yritysten innovaatiotoimintaa ja sita kautta tuottavuutta, kilpailukykya
ja talouskasvua.

ETLA arvioi Suomen kokeilua ensimmaisen kerran Tekesin toimeksiannosta kevaalla 2016
(Kuusi ym. 2016).46 Alustavat havainnot eivat antaneet myonteista kuvaa kokeilusta: Lisava-
hennysta kaytettiin vahan ja sen vaikutukset eivat vaikuttaneet olleen merkittavia. Yhteensa
t&k-toiminnan lisdvahennysta mydnnettiin vuonna 2013 noin 65 miljoonaa euroa ja vuonna
2014 noin 81 miljoonaa euroa. Kun yhteisdéveroaste oli 24,5 % vuonna 2013 ja laski 20 %:iin
vuonna 2014, efektiivinen lisdvahennyksesta koitunut veromenetys valtiolle oli molempina
vuosina noin 16 miljoonaa euroa. Etukateen hallituksen esityksessé veromenestykseksi arvi-
oitiin 190 miljoonaa euroa vuosittain, joten toteutunut veromenetys oli vain noin 8 % etuka-
teen arvioidusta.

Tilastollisen naytdn tuottaminen verotuen vaikuttavuudesta oli hankalaa vertailuasetelman
puuttumisen ja aineiston saatavuusviiveiden vuoksi, mutta saadut tulokset viittaavat siihen,
ettei kokeiltu verotuki lisannyt merkittavasti tutkimusta ja tuotekehitysta. Tutkimuksen osana
tehdyn kyselytutkimuksen mukaan molempia tukia k&yttaneet arvioivat keskimaarin Tekes-
tuen hieman verotukea paremmaksi tukimuodoksi, ja suoran tuen avulla oli my®s kaynnistetty
enemman uutta tai laajennettu vanhaa innovaatiotoimintaa.

3 Taman luvun ovat kirjoittaneet Tero Kuusi, ETLA (tero.kuusi@etla.fi), Mika Pajarinen, ETLA
(mika.pajarinen@etla.fi), Petri Rouvinen, ETLA (petri.rouvinen@etla.fi), ja Tarmo Valkonen, ETLA ( tar-
mo.valkonen@etla.fi).

“ Lisavahennyksen suuruus oli 15000 — 400000 € ja se oli hankekohtainen. Samaan palkkasummaan ei saanut
kohdistua muuta tukea. Mahdollisen tappion sai siirtdé. Tuen kohderyhména olivat pienet ja keskisuuret yritykset,
jotka jaévat suoran tuen katvealueille.

5 Euroopan komission uudessa ehdotuksessa yhteiseksi yhteisoveropohjaksi (Euroopan komissio 2016) on mukana
varsin avokatinen t&k-menojen verovahennys. Sen mukaan kaikki t&k-investoinnit voidaan vahentaa kiinteaa omai-
suutta lukuun ottamatta valittdmasti yhteisoverotuksessa. Liséksi esitetdan 50 prosentin lisdvahennysté maksimis-
saan 20 milj. euron suuruisille t&k-menoille. Rajan yli meneville menoille lisdvahennys on 25 prosenttia. Pienille
aloittaville innovatiivisille itsenaisille yrityksille ehdotetaan 100 prosentin lisdvahennysta maksimissaan 20 milj. euron
menoille.

a6 Ty0 koostui kirjallisuuskatsauksesta, jossa arvioitin mm. t&k-verotukea suhteessa suoriin tukiin, sekd Suomen
kokeilua koskevasta kyselytutkimuksesta ja rekisteriaineistojen analyysistd. Seuraavassa esitimme keskeisimpia
havaintoja suhteessa nyt kasilla olevaan tutkimukseen.
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Téssa luvussa tarkennamme aikaisempaa tutkimusta taydentamalla sita raportin jalkeen il-
mestyneen aineiston analysoinnilla, erityisesti kokeilun vaikutuksilla henkiléstéon (t&k- ja
tutkijatydtuntien maariin), seké aikaisemman aineiston lisatarkasteluilla. Uuden aineiston
tarjoama lisatieto vahvistaa jo aikaisemmin tekemidmme havaintoja siitd, ettei kokeilulla ollut
merkittavia vaikutuksia keskimadéraiseen tutkimusaktiviteettiin: Mydskaan henkildstomuuttujil-
la mitattuna tutkimustoiminnan keskimaarainen muutos ei poikennut tilastollisesti merkitse-
vasti verotukea kayttdmattémiin, mutta innovaatiotoimintaa harjoittaviin yrityksiin verrattuna.
Uusi analyysimme osoittaa tosin, ettéd aivan vaikutuksettomaksi tuki ei jaanyt. Analyysimme
mukaan tuilla oli vain vahan tutkimustoimintaa harjoittaneissa yrityksissa tilastollisesti merkit-
sevasti voimakkaampi vaikutus kuin tutkimusintensiivisissa ja t&k-tukia kayttamattomissa
yrityksissa.

Kaiken kaikkiaan johtopaatéksemme on myos lisatarkastelun jalkeen, etta t&k-verotuen vai-
kutus Suomessa tehdyn tutkimustoiminnan lisaamiseen jai vahaiseksi.*” Kokeilun perusteella
ei vaikuta perustellulta ottaa kayttéon laajempaa t&k-verotukijarjestelmaa. Tuesta saataisiin
tehokkaampi sallimalla valitttman kompensaation mahdollisuus ja purkamalla tukeen liittyvia
maararajoitteita samalla valvoen, etta se aidosti lisda tutkimustoimintaa. Silloin olisi kuitenkin
luotava samankaltainen kontrollijarjestelm& kuin suorilla tuilla on nyt.

Seuraavassa arvioimme ensin yleisesti tukien roolia vero- ja innovaatiopolitikan nakdkulmas-
ta alaluvussa 3.2. Alaluvussa 3.3. tarkastelemme tilastollisesti tuen vaikutuksia. Alaluvussa
3.4. pohdimme tuloksia aikaisemman kirjallisuuden valossa. Luku 3.5. sisaltaa paatelmat.

3.2. T&K:N TUKEMINEN JA VEROTUET

3.2.1 Lahtokohdat t&k-tukien kaytt66n Suomessa ja kansain-
vélisesti

Yksityiselle t&k-toiminnalle suunnattu julkinen tuki tahtéé ensisijaisesti t&k-toiminnan maaran
lisaamiseen. Tutkimushankkeeseen myoénnetty suora tuki lieventaa investoinnin rahoituksen
saatavuuteen mahdollisesti liittyvda ongelmaa ja alentaa investoinnin tuottovaatimusta. Sa-
malla sen myéntamisehdoilla voidaan ohjata investointeja esimerkiksi yhteiskunnallinen hyo-
dyn lisdémiseksi. Myds verotuki lisda yrityksen kaytettavissa olevaa rahamaarad, mutta vain
maksamatta jadvien verojen verran, jolloin sen vaikutus yrityksen likviditeettiin on usein va-
haisempi. Verotuki tarkein vaikutus perustuu investointihankkeiden tuottovaatimuksen ale-
nemiseen.

Taloustieteellinen kirjallisuus tarjoaa sindnsa vahvat perustelut t&k-politiikalle. Siité ei kuiten-
kaan nouse selvia ohjenuoria tuen tasolle, tyypille tai suuntaamiselle. Lisaksi yksittaisten
interventioiden yhteispelid muiden tukien ja erityisesti samaan suuntaan vaikuttavien muiden
toimien, kuten aineettomien oikeuksien suojan, kanssa on pohdittu varsin vahan.

Suora ja verotuki ovat toistensa vaihtoehtoja. Suomessa paino on ollut Tekesin myéntamissa
suorissa tuissa. Seka kotimaisissa etta kansainvalisissa arvioinneissa tdma toiminta on saa-
nut varsin hyvia arvosanoja. Tekesin maérarahoja on kuitenkin leikattu merkittavasti. T&k-
verokannustinkokeilua motivoi niiden kaytén nopea yleistyminen muissa maissa 2000-luvulla.

" Kokeilua koskeva tieto on tosin viela osin puutteellista aineistojen pitkien valmistumisviiveiden vuoksi. Erityisesti
puutteet koskevat kokeilun vaikutuksia yritysten innovatiivisuuteen (mm. patentteihin) ja tuottavuuteen. Lisaksi nykyi-
set tiedot eivat viela koske yritysten toimintaa tuen paattymisen jalkeen. Naiden ei kuitenkaan odoteta muuttavan
johtopaatoksia, koska verotukea kaytettiin vahan.
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Myds kansainvalinen (yritys)verokilpailu on kiristynyt ja tiedossa on, etta erityisesti t&k-
toimintaan liittyvien aineettomien varallisuuserien liikkuvuus maiden vélilla on joustavaa. N&i-
den seikkojen ohella Suomen vuosina 2013-2014 kayttssa ollutta t&k-verokannustinta moti-
voi talouskriisi: 1990-luvun alun kriisin tapaan julkinen panostus yksityiseen t&k-toimintaan
nahtiin yhtena tapana toipua vuoden 2008 lopulla alkaneesta kriisista.

Alun perin kolmivuotisesti kaavailtu t&k-verotuki typistettiin yhteiséveron laskun myota kaksi-
vuotiseksi. Suomi ei muutoinkaan ole tukenut yksityisté innovaatiotoimintaa erityisen intensii-
visesti: vuosina 2013—-2014 Suomen suhteellinen tuki-intensiteetti on alle puolet OECD-
keskiarvosta. Tuen maara tulee edelleen laskemaan jo paatettyjen suorien tukien leikkausten
vuoksi.

3.2.2 Verotuki osana t&k-tukipolitiikkaa

T&k-verotukien kayton pyrkimyksena on suoria tukia neutraalimpi t&k-toiminnan volyymin ja
tuottojen kasvattaminen. Verotuki on neutraalia, kun se ei kohdennu tietynlaisille yrityksille tai
hankkeille. Silloin tukea saavat yritykset valitsevat tutkimushankkeet maksimoidakseen mark-
kinoilta saatavan tuottonsa. Verotuen tavoitteena onkin usein t&k-toiminnan kokonaismaaran
kasvattaminen. My6s neutraalia tukea voidaan perustella yhteiskunnan nakdkulmasta, koska
sen positiiviset vaikutukset levidvat vaistamattd muihin yrityksiin esimerkiksi tutkijoiden liikku-
vuuden kautta ja onnistuessaan se lisaksi kiihdyttaa talouskasvua.

Verotuki kasvattaa t&k-investointien maaraé, koska se alentaa uusien investointien tuottovaa-
timusta. Jos verotuki kohdentuu yrityksen koko t&k-menaihin (eikéd vain niiden lisaykseen),
niin se myos kasvattaa koko t&k-padoman tuottoa ja alentaa yrityksen maksamaa keskimaa-
raista efektiivista yhteisdveroastetta. Tallaisella tuella pyritdan vaikuttamaan tuotannon t&k-
intensiteetin lisaksi my6s siihen mihin maahan kansainvéliset yritykset sijoittavat t&k-
toimintaansa ja missa nayttavat sen tuottamaa voittoa. Liséksi talouskriisissa verotukien
kayttba on pidetty jarkevana elvyttdmisen muotona, silla tuet edesauttavat pitk&n aikavalin
kasvun edellytysten yllapitamista. (Veugelers, 2014)

YhteisGverotus T&K-verotuki Suora tuki
l | |
I | |

Kaytanndssa tukien toteutuksessa samoin kuin innovaatiopolitiikan kokonaisuudessa on kui-
tenkin kansainvalisesti suuria eroja. Verotuki voidaan toteuttaa vahaisilla poikkeamilla laajan
veropohjan, matalien veroasteiden ja tappioiden neutraalin verokohtelun tehokkuusséaanndos-
t4, jolloin se muistuttaa yhteiséveron alennusta. Vaihtoehtoisesti jarjestelma voi korostaa
tutkimushankkeiden ja yritysten valikointia, jolloin korostuvat suorien t&k-tukien perinteiset
perustelut.

Valikointi voi olla tarpeen, koska yleinen verotuki ei valttamatta kannusta yrityksia yhteiskun-
nallisesti tuottavimpien hankkeiden toteuttamiseen ja toisaalta se jaa kohdentumatta mm.
nuoriin yrityksiin, jotka tyypillisesti kdrsivéat investointeja rahoittaessaan eniten tutkimustoi-
minnan odotettuun tuottoon ja riskeihin liittyvista epasymmetrisen informaation ongelmista ja
esimerkiksi vakuuksien puutteista. Kaytdnndssa valikointia lisdédvat mm. verotukien kohden-
taminen yritysten koon, ian, yritysmuodon, toimialan, teknologian tai markkinatilanteen mu-
kaan. Toisaalta tuelle voidaan asettaa ehtoja esimerkiksi rajoittamalla tuen suuruutta, maarit-
telemalla tuettavan t&k-toiminnan laatu (mm. perustutkimus-soveltava), suuntaamalla se
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tutkimuspanoksiin tai tutkimuksen perusteella saataviin tuloihin, tai mahdollistamalla tuen
saaminen valittbmana kompensaationa toteutuneille kustannuksille.

Verotuki voidaan kohdentaa panosten lisdksi myds T&K-toiminnan tuotoksiin. Tuki tuotoksille,
kuten patenteille tai innovaatioille, lisda T&K-toiminnan tehokkuutta. Toisaalta patentit saavat
jo yhteiskunnan tukea keksinndn kayttdon annetun yksinoikeuden kautta. Tama oikeus on
ristiriidassa uuden tiedon levidamisen tavoitteen kanssa.

Rouvinen ja Takalo (2013) kasittelevéat patentti- tai IPR-boksina tunnettua verokannustinta, jonka kautta tarjotaan
alempi verokanta aineettomien oikeuksien lisenssituotoille. He nakevat boksin l&hinn& maiden vélisen verokilpailun
véalineena. Kaytyaan lapi boksien ominaisuuksia Rouvinen ja Takalo (s. 242) paatyvat johtopaatdkseen: ” Boksi on
tuskin Suomen kannalta paras tapa osallistua kansainvaliseen verokilpailuun. Jos siihen halutaan osallistua, yleisen
yhteiséverokannan alennus tai suoraan t&k-toimintaan kohdistuvan lisdvahennyksen jatkaminen olisivat parempia
keinoja.” On kylla ilmeisté, ettéd boksit houkuttelevat kirjaamaan patentteja tiettyyn maahan (Alstadsaeter ym., 2015).
Bradley ym. (2015) tarkastelu viittaa jopa siihen, etté boksi saattaa lisaté patentointia. Shannon ym. (2016) havaitse-
vat, ettd boksin kayttdonotto nayttaisi jossain maarin "patoavan” ulkomaille siirtymista (vaikutuksia mm. investointei-
hin ei havaita). Naista tuoreista havainnoista huolimatta on vaikea néahda, ettd boksi sopisi Suomen innovaatiopoliitti-
seen tyokalupakkiin.

Kaytanndssa verotuet ovat asettuneet toteutustapojen erojen vuoksi eri kohtiin &aripaiden
(t&k-toimintaan liittyva yhteiséveron alennus vs. suora tuki) vélille ja niitd sovelletaan erilaisiin
innovaatiojarjestelmien kokonaisuuksiin. Siten ei ole yllattavaa, ettd empiirinen naytto tuki-
muotojen vaikutuseroista on ristiriitaista ja heijastelee osittain jarjestelmien eroja. Busom ym.
(2012) havaitsivat, etta Espanjassa pienet ja rahoitusrajoitteista karsivat yritykset kayttivat
enemman suoria tukia kuin verotukia. Yritykset, joilla oli innovatiivisia tuotteita ja jotka pystyi-
vat suojaamaan niihin liittyvat immateriaalioikeudet, kayttivat verotukia enemman kuin suoria
tukia. Toisaalta Duguet (2012) arvioi, ettd Ranskassa verotukea kayttavat pienemmat ja t&k-
intensiivisemmat yritykset. Ristiriidat varittavat myoés arvioita eri tukimuotojen vaikutta-
vuuseroista. Norjalaisia yrityksia tarkastelevat Haegeland ja Mgen (2007b) arvioivat, etta ve-
rotuilla oli hieman suurempi vaikutus t&k:n maaraan kuin suorilla tuilla. Westmore (2013) taas
arvioi maa-aineistoilla, etta suorilla tuilla on suurempi vaikutus kuin maariin sidotuilla t&k-
verotuilla.

Tuloksien taustalla ovat todennakdisesti jarjestelmien erot. Duguetin (2012) arvioimassa jar-
jestelméassa verotuen perusteena olivat t&k:n maaran muutokset, mika voi suosia pienia ja
aloittelevia yrityksia. Corchuelo ja Martinez-Ros (2009) arvioivat myds, ettd Espanjassa pie-
net yritykset eivat osaa laajamittaisesti hakea verotukea. Toisaalta vertailua vaikeuttavat
my06s suorien tukien vaikuttavuuserot maiden valilla. Esimerkiksi Zuniga-Vicente ym. (2012)
analysoi laajan joukon tutkimuksia julkisen ja yksityisen tutkimusrahoituksen suhteesta ja
osoittaa, ettd vaikuttavuuteen liittyy suuria eroja tutkimusten valilla. Nama erot eivat selity
metodologialla, vaan suurella vaihtelussa tutkittavien jarjestelmien toteuttamistavoissa (ks.
my®6s David ym., 2000).

Kaiken kaikkiaan selvédrajainen erottelu suorien tukien ja verotukien valilla ei vaikuta mielek-
kaaltd. Kohdentaminen luo vaajaamatta verotukijarjestelmiin suorien tukien piirteitd. Erilais-
ten rajausten kaytté on omiaan lisdamaan tukeen liitettdvaa julkista / teknista harkintaa ja
kasvattamaan hallinnollisia kustannuksia. Mitd enemman jarjestelmaan liittyy tutkimustoimin-
nan kustannusten valitén korvaaminen (ja sita kautta yritysten rahoitusaseman parantami-
nen), sitd enemman julkisen toimijan olisi valvottava yrityksia. Tappioiden siirtomahdollisuu-
teen liittyy olennaisesti yrityksen sitouttaminen pyrkimykseen tulevien voittojen hankkimiseksi,
kun taas vastaavaa kannustinta ei valttdmatta synny valitttméan kompensaation tapauksessa.

Toisaalta valitén kompensaatio voi olla tarpeen, koska tappiollinen yritys voi kaatua ennen
sen muuttumista voitolliseksi ja silloin tutkimushankkeen kustannuksista aiheutuva tappio jaa
kokonaan yrityksen kannettavaksi. Aloittavien yritysten osalta ei silloin riitd edes mahdollisuus
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verovahennysten teko aiemmista voitoista (carry backward). Kun valtio ottaa voitollisesta
hankkeesta aina osansa, rajattu tappioiden vahennysmahdollisuus tarkoittaa sita, etta voittoja
ja tappioita verotetaan epasymmetrisesti.

3.3. TILASTOLLINEN ANALYYSI

3.3.1 Aineisto

Analysoimme t&k-toiminnan lisdvahennyksen yhteytta yritysten t&k-toimintaan kayttaen ai-
neistona Tilastokeskuksen t&k-kyselyihin vuosien 2012 ja 2014 osalta tietoja antaneita yrityk-
sid; taustatietoina hydédynnamme myds muita Tilastokeskuksen yritystason aineistoja. Ra-
jaamme tarkastelun lisavahennyksen osalta vain vuoteen 2013, jolloin voimme tarkastella
vaikutuksia yhden vuoden paahan lisdavahennyksen kaytdsta verrattuna vuotta ennen lisava-
hennysta olleeseen tilanteeseen.

Lisavahennyksen vaikuttavuuden tutkiminen jalkikateen on haasteellista, koska sen kohteena
olevan yrityksen kehitysta ilman lisdvéahennysta — vaihtoehtoista tulemaa, ns. kontrafaktuaalia
— ei voida havaita ja, koska lisdvahennysta saaneet ovat todennakdisesti valikoituneet jo
ennen sen hakemista. Valikoitumista voi tapahtua mm. yrityskoon tai maantieteellisen sijain-
nin suhteen; esimerkiksi isommat yritykset ovat pienia yrityksia todennakdisesti paremmin
informoituja lisdvahennyksen kayton mahdollisuudesta. Valikoitumisesta kertoo mm. se seik-
ka, etta alle kolmasosa yrityksista, joiden Tilastokeskuksen t&k-kyselyn perusteella tiedetaan
harjoittavan t&k-toimintaa, haki lisdvahennysta.

3.3.2 Menetelma

Vaikuttavuuden tarkastelu tehdaan tassa osiossa ekonometrisen analyysin avulla. Ekonomet-
risin menetelmin voidaan yrittd& muodostaa tutkimusasetelma, joka vertaa mahdollisimman
hyvin lisavahennyksen saamisen jalkeen tapahtunutta kehitysta tilanteeseen, jossa yritys ei
olisi saanut lisdvahennysta.

Metodologisesti t&k-verotukia koskevissa tutkimuksissa on noudatettu tyypillisesti kahta 1a-
hestymistapaa. Ensimmaisessa lahestymistavassa mitataan koko t&k:n kayttokustannus
(user cost of capital), jonka yksi tekija verovahennys on. T&k:n maaran jousto suhteessa
kayttokustannukseen lasketaan erikseen, minka jalkeen voidaan tehda paatelmia verotuksen
muutoksen vaikutuksesta. Kyse on siis t&k-investoinnilta vaadittavan tuoton alentamisesta
verotuen avulla ja siita, kuinka herkké investointien méara on tuottovaatimuksen alentamisel-
le. Tata kutsutaan kirjallisuudessa rakenteelliseksi lahestymistavaksi. Menetelman etuna on,
ettd kustannusten kokonaisuus tulee huomioiduksi vaikutusarvioinnissa. Toisaalta ongelmal-
liseksi arvion tekee kausaliteetin suunta; kayttdkustannusarvio voi olla itsessaan riippuvainen
t&k:n maarasta, kuten esimerkiksi Suomen verotukikokeilussa.* Tyypillisi4 tilastollisen paat-
telyn ongelmia onkin kaanteinen kausaliteetti: kayttdkustannus nousee t&k-investoinnin kas-
vaessa Yli verovahennyksen ylarajan. Toisaalta t&k-investointeja lisdavat yritykset eivat valt-

“8 Kokeilussa tuen suuruus riippuu toisaalta siita, onko t&k-kustannus toisaalta laissa saadettya vahimmaistasoa
korkeampi, ja toisaalta siita ylittaako kustannus asetetun maksimituen maaran.
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tamatta edusta keskimaaraista yritystd, jolloin niiden analysointi voi johtaa tilastollisiin p&a-
telmiin, jotka ovat valikoitumisen vuoksi harhaisia.*®

Toinen l&ahestymistapa on kayttaa suoraan tapahtuneita verotuen muutoksia selittdmééan ha-
vaittuja muutoksia t&k:n maarassa. Lahestymistapa perustuu tyypillisesti vertailuun t&k-tuen
piirissé olleiden yritysten ja kontrolliryhméana kaytetyn tuen ulkopuolisen yritysryhman kayttay-
tymisen valilla. Tutkimusten valilla on eroja erityisesti siina, kuinka ndma ryhmat erotellaan.
Ensimmaisend vaihtoehtona on minimoida valikoitumisharhaa pyrkimalla l6ytamaan tilastol-
listen mallien avulla hyvin samantyyppisia yrityspareja (matching), joista toinen on saanut
tukea ja toinen ei. Taman lahestymistavan ongelmana on kuitenkin se, ettéd usein jaa lopulta
epaselvaksi, miksi vain toinen yritys kaytti tukea.”® Toinen, tilastollisesti luotettavampi vaihto-
ehto, on pyrkid hyédyntamaan tukijarjestelmien tai taloudellisen ympéaristén synnyttamaa
satunnaista vaihtelua tuen saamisessa tai sen maarassa.

Téssa tutkimuksessa analysoimme vaikuttavuutta ns. ehdollisen erotukset-erotuksissa (con-
ditional difference-in-differences) estimointimenetelman avulla. Menetelmaa on kaytetty var-
sin yleisesti erilaisten politikkatoimenpiteiden vaikuttavuusarvioinneissa (ks. mm. Imbens ja
Wooldridge, 2009 ja Koski ym., 2013).

Analyysimenetelma on kaksivaiheinen. Siin& valikoitumisharhaa pyritdan vahentamaan esti-
moimalla ensin malli, jossa selitetdan yrityksen todennakoisyyttd saada lisdvahennysta. Toi-
sessa vaiheessa kaytetdan estimoituja lisdvahennyksen saannin todennédkagisyyksia painoina
varsinaisessa erotukset erotuksissa -mallin estimoinnissa. Siina verrataan lisavahennysta
saaneiden yritysten t&k-toimintaa ennen ja jalkeen lisdvahennyksen saamista muiden, va-
hennysta saamattomien yritysten t&k-toiminnan erotukseen samana ajanjaksona. Tama jal-
kimmainen estimointi huomioi mm. potentiaalisen harhan, joka voi aiheutua siitd, etté lisava-
hennysta kayttaneiden ja muiden yritysten valilla on yli ajan muuttumattomia tekijéita, jotka
vaikuttavat niiden t&k-toimintaan lisavahennyksen kaytosta riippumatta.

Ennen lisdavahennysta havaitun t&k-toiminnan tason ja lisdvdhennyksen saamisen ohella
huomioimme erotukset-erotuksissa estimoinnissa, onko yritys saanut vuonna 2013 suoraa
t&k-tukea. Lisaksi kontrolloimme yritysten kokoa, kannattavuutta, vakavaraisuutta, ikaa, toi-
mialaa, maantieteellista sijaintia ja kokonaistaloudellisia yli ajan tapahtuneita muutoksia.

T&k-toimintaa mittaamme kolmella muuttujalla: yrityksen sisaisilla t&k-menoilla, kaikkien yri-
tyksen t&k-henkildiksi luettujen tydntekijoiden (sisdltdd myos avustavia tyo- ja hallinnollisia
tehtavia) tekemilla t&k-tyévuosilla, seka kolmantena tuotekehitysinsindérien, tutkijoiden tai
vastaavissa tehtavissa olevien, vuoden aikana tekemilla tutkimustyévuosilla. Kuvissa 3.3.1—
3.3.3 esittelemme kayttdmiemme muuttujien kehitysta vuosien 2012 ja 2014 valilla.

9 Muita syita harhaisuuteen voi olla esimerkiksi se, etta tilastollinen analyysi ei huomioi tuen kayttoonoton olevan
seurausta odotetusta muutoksesta tuen piirissa olevien yritysten taloudellisessa ympéristossa. Se voi esimerkiksi
johtaa aliarvioimaan tukien merkitysta, jos muutos merkitsee tuesta riippumatonta heikennysta tuen piirissa olevien
yritysten taloudellisessa asemassa (Chang, 2014).

* Tilastollisessa paattelyssa jaa usein epaselvaksi, miksi jotkut yritykset eivat hakeneet tukea ja toisaalta miksi ne
eivat sitd saaneet, jos sita hakivat.

59



3.3.3 Tulos 1: Keskimaarin lisdvahennystéa kayttaneet yrityk-
set eivat kasvattaneet tutkimustoimintaa merkittavasti ver-
rokkiryhméaan nahden

Estimointituloksista havaitsemme, etta lisdvahennysta hyddyntéaneiden yritysten, jotka eivat
samaan aikaan saaneet suoraa t&k-tukea, t&k-toiminnan lisays on ollut suurempi vuonna
2014 lisavahennysta kayttamattomiin yrityksiin verrattuna kaikilla kolmella mittarilla tarkastel-
tuna. Tulos patee seka absoluuttisia ettd suhteellisia muutoksia tarkasteltaessa. Erot eivat
kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevia yleisesti kaytetylla 5 %:n tai sitd pienemmalla ereh-
tymisriskilla. Estimointituloksista emme saa myodskaan tilastollisesti merkitsevaa tukea lisava-
hennyksen ja suoran t&k-tuen yhteisvaikutuksille mink&én tarkastellun selitettdvan muuttujan
osalta.
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Kuva 3.3.1 T&k-menojen vuosimuutos 2012-2014 (%). Osuudet koskevat vain
yrityksid, jotka ovat vastanneet Tilastokeskuksen t&k-kyselyyn

m Alakvartiili (p25) ™ Mediaani (p50) m Ylakvartiili (p75)

t&k-lisavah. 13 Tekes-tuet Innovaatiotoimintaa
19,8 24,97 22,5
4,82 . 1,31 . 0,59 .
-9,26 .
-20,7 -19,32

Kuva 3.3.2 T&k-henkilétydvuosien vuosimuutos 2012-2014 (%). Osuudet kos-
kevat vain yrityksid, jotka ovat vastanneet Tilastokeskuksen t&k-kyselyyn

m Alakvartiili (p25) ™ Mediaani (p50) m Ylakvartiili (p75)

t&k-lisavah. 13 Tekes-tuet Innovaatiotoimintaa
22,47
18,32 19,7
1,87 0 I 0
-7,94 l
-16,44 -15,48
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Kuva 3.3.3 Tuotekehitysinsinddrien, tutkijoiden ja vastaavien henkilotydvuosi-
en vuosimuutos, 2012-2014 (%). Osuudet koskevat vain yrityksia, jotka ovat
vastanneet Tilastokeskuksen t&k-kyselyyn

m Alakvartiili (p25) ™ Mediaani (p50) ® Ylakvartiili (p75)
t&k-lisavah. 13 Tekes-tuet Innovaatiotoimintaa
2
23,49 8,9 26,49
2,22 l 0 I 0
-10,56 .
-18,35 -17,08

Vastaavat estimoinnit tehtiin jakamalla aineisto kahteen otokseen yritysten kotimaan tyélli-
syyden suhteen kayttden raja-arvona 250 henkilon tyollisyyttd. Myodskaan néissé estimoin-
neissa emme saaneet tilastollisesti merkitsevia arvoja lisdvahennysta kayttaneiden yritysten
t&k-toiminnan muutoksille, emmeka myoskaan lisdvahennyksen ja suoran tuen yhteisvaiku-
tuksille kummassakaan yrityskokoluokassa.

Jaoimme aineiston lisdvahennysta kayttaneet yritykset lisdksi kahteen otokseen perustuen
keskimaaraisen lisavahennyksen maaraan (143 tuhatta euroa; vertailujoukkona naissa olivat
kaikki lisdavahennysta kayttamattomat t&k-toimintaa harjoittavat yritykset). Talla halusimme
tarkastella, eroavatko lisavahennyksen vaikutukset sen suuruuden suhteen. Naissakaan es-
timoinneissa emme havainneet lisdvahennyksen kayto6lla olleen tilastollisesti merkitsevia
vaikutuksia kummassakaan otoksessa.

3.3.4 Tulos 2: Vahan aikaisempaa t&k-toimintaa tehneissa yri-
tyksissa verotuella oli merkitseva suhteellinen kasvuvaikutus
t&k-toimintaan

Havaitsimme my6s ryhman, jossa tilastollisesti merkitsevia vaikutuksia t&k-toiminnan maa-
raan loytyi. Teimme lisatarkasteluna estimointiaineistoon vield kaksi kokomuuttujaa kayttaen
tietona lisdvahennysta kayttaneiden yritysten t&k-toiminnan palkkasummaa vuodelta 2012.
Taman ryhman t&k-palkkasumman mediaani oli 475.6 tuhatta euroa ja méaarittelimme pieniksi
kaikki ne otoksen yritykset, joilla t&k-palkkasumma oli alle tdm&n mediaanin ja suuriksi ne,
joilla t&k-palkkasumma oli yli mediaanin. Toimenpide jakoi tukea kayttaneet yritykset luku-
maaraisesti kahteen yhté suureen ryhmaan, joista kumpaankin kuului noin 400 yritysta.

Estimoinneissa saimme seka t&k-menojen etta t&k-tyévuosien suhteellista muutosta selitet-
tédessa 5 %:n tasolla merkitsevéan positiivisen vaikutuksen sellaisille lisavahennysta kayttaneil-
le yrityksille, joilla t&k-palkkasumma ennen lisavahennyksen kayttda oli alle ylla mainitun
mediaanin. Vaikutuksen suuruus vaihteli 21-27 %:n vélilla. Naiden yritysten t&k-toiminnan

62




volyymi oli ennen lisdvahennyksen kaytt6a vuonna 2012 erittdin vahaista, keskimaarin niiden
t&k-menot olivat 378 tuhatta euroa, t&k-henkilétydvuodet 3,9 ja tuotekehitysinsinéérien, tutki-
joiden tai vastaavissa tehtavissa olevien tutkimustyévuodet 2,5. Talldin esimerkiksi t&k-
henkilétydvuosien tapauksessa estimoinneissa saamamme viidenneksen lisays tarkoittaa
kaytannossa keskimaérin alle yhden henkildtydvuoden lisdysta t&k-toimintaan. Suoraa t&k-
tukea saaneissa yrityksissé emme havainneet tilastollisesti merkitsevaa muutosta t&k-
toimintaan tarkasteltaessa samankokoisia yrityksia.

Suoraa t&k-tukea saaneisiin yrityksiin verrattuna nama pienet lisdvahennysta kayttaneet ovat
olleet keskim&arin kooltaan pienempia ja vahemman t&k-intensiivisid mutta kannattavampia
ja vakavaraisempia. Niiden toimialajakaumassa painottuvat enemman teolliset toimialat ja
vahemman tietointensiiviset palvelualat.

Taulukko 3.3.1 Vahan aikaisempaa t&k-toimintaa harjoittaneet lisavahennysta
kayttaneet yritykset verrattuna suoraa t&k-tukea saaneisiin yrityksiin
(raportoituna keskiarvot)

Pieni aikaisempi t&k:n Kaikki Tekes
maara ja lisavahennysta -tukea v. 2013
v. 2013 kayttanyt saaneet
T&K-menot 2012, 1000 euroa 377,9 9023,4
T&K-henkildtydvuodet 3,9 49,9
Tutkija-henkiltyévuodet 2,7 41,9
Tyontekijamaara kaikkiaan 94,9 323,4
Sijoitetun padoman tuotto-% 16,9 -6,89
Omavaraisuusaste-% 50,7 38,1
Yrityksen ik& 17,9 15,7
Lisédvahennys v. 2013 109,423
Pieni t&k:n maara 2012 Kaikki Tekes

ja lisdvahennysta -tukea v. 2013

v. 2013 kayttanyt saaneet
Kemian teollisuus 15,7 12,0
Sahko- ja elektroniikkateollisuus 18,6 15,6
Muiden koneiden ja laitteiden valmistus 14,3 12,5
Muu teollisuus 8,6 3.9
Rakentaminen 2.9 2,2
Kauppa 0,0 31
Atk-palvelut 17,1 23,7
Ammatllllnen, tieteellinen ja tekninen 15,7 20,1
toiminta
Muut alat 7,1 7,0

Lahde: Tilastokeskus.
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3.4. TULOKSET AIKAISEMMAN KIRJALLISUUDEN
VALOSSA

3.4.1 Tukien keskimaaraiset vaikutukset

Nyt kasilla olevan aineiston perusteella Suomen verotukikokeilun tulokset viittaavat siihen,
ettei keskimaarainen vaikutus olisi ollut merkittava. Verrattuna verotukien tyypilliseen vaiku-
tukseen, tulosta voi pitaa pettymyksené. Esimerkiksi Straathof ym. (2014) kokosi laajan jou-
kon vaikutuksia koskeneita tutkimuksia ja arvioi, etta t&k:n kayttékustannuksien alentaminen
lisda tutkimustoimintaa. Tyypillista on, etté jokaista 10 prosentin hinnanalennusta kohden
lyhyella aikavalilla t&k:n maaraa keskimaarin noin 0.6 — 1 prosenttia.>* Pitkalla aikavalilla
vaikutus on tutkimuksissa suurempi kuin lyhyella aikavalilla, noin 3-6 prosenttia. Vaihtoehtoi-
nen tapa kuvata vaikutusta on mitata osuus, jonka yritykset kayttavat saastetyista veroista
t&k:n maéaran kasvattamiseen (input additionality). Arviot vaihtelevat, mutta hyvin luultavaa
on, ettd maara alittaa veromenetyksen maaran (input additionality < 1) (Cornet ja Vroomen,
2005; Lokshin ja Mohnen, 2012; Mulkay ja Mairesse, 2013).

Aikaisempien tutkimusten valossa nayttad myos silta, etta tutkittavien jarjestelmien kokonai-
suudet vaikuttavat merkittavasti tukien vaikutukseen (ks. Zuniga-Vicente ym. 2012; David ym.
2000). Onkin perusteltua epailla, ettd Suomessa laaja suorien tukien jarjestelma on vaikutta-
nut vahentéavasti tuen kayttoon. *2 Tahan viittaa my0s aikaisemman tutkimuksemme kyselyai-
neisto, jossa yritykset arvioivat keskimaarin, etta suorien tukien avulla oli kaynnistetty enem-
man uutta ja laajennettu vanhaa toimintaa. Tosin yrityskentdn mielipide (perustuen Kuusen
ym. (2016) kyselytutkimuksen osana kerattyyn avoimeen palautteeseen) oli myos, etta kokei-
lujakson lyhyyden ja matalan ylarajan takia verotuki jai Suomessa kaytanndssa kunnolla ko-
keilematta.

Vielda vdhemman on selvyytta siita, kuinka verotuki vaikutti yritysten innovatiivisuuteen, jota
mitataan tyypillisesti patenttien maérilla sek& uusien tuotteiden maarilla ja myynnilla. Suoma-
laisten yritysten innovatiivisuutta koskeva aineisto vuosilta 2013-2014 ei ole viela kokonai-
suudessaan valmistunut, joten tata tietoa saadaan viela toistaiseksi odottaa. Aikaisemmat
tutkimukset viittaavat kuitenkin siihen, etta t&k-verotuilla aikaansaatu tutkimustoiminta johtaa
innovatiivisuuden lisdantymiseen, mutta innovaatiot ovat tyypillisesti enemman vahittaisia
kuin radikaaleja. (ks. Kuusi ym. 2016)

T&k-tukien vaikuttavuuden kannalta on liséksi huomionarvoista, ettd tutkimusten mukaan tuki
paitsi lisaa tutkimustoimintaa myds nostaa tuotekehityshenkilokunnan palkkoja (Goolsbee,
1998; Heegeland ja Mgen, 2007b; Dumont, 2013; Lokshin ja Mohnen, 2013). Siten innovaa-
tiotoiminnan maaran kasvu ei valttamatta vastaa menojen nousua.> Palkkojen nousulla on
yhteiskunnallisesti seka hyvia ettd huonoja vaikutuksia. Toisaalta palkkojen nousu saattaa
johtaa yliarvioimaan kannustimen vaikutuksen tutkimustoiminnan maaraan. Toisaalta se viit-
taa myos tutkimushenkilokunnan kysynnan kasvuun, mika on osaltaan merkki kasvaneesta
tutkimuskysynnasté ja kannustimien kasvusta tutkimustoiminnan tekemiseen. Tasséa rapor-

*'Ks. myds Gaillard-Ladinska ym. (2015) meta-analyysi.

%2 Tasta nakokulmasta kiinnostava on Ison Britannian verotukea koskeva analyysi Dechezleprétre ym. (2016), jossa
tutkijat osoittavat verotuen vaikuttaneen merkittavasti jarjestelmassa, jossa suoria tukia ei samaan aikaan ole katta-
vasti ollut kaytdssa.

%% Spithoven ym. (2013) kuitenkin osoittavat, etta esimerkiksi Belgiassa tukien kaytto johti tutkimusryhman koulutus-
rakenteen muutoksiin, erityisesti tohtorien maaran kasvuun, mika osaltaan selittaa palkkojen kasvua.
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tissa koottujen tulosten perusteella tutkimushenkilokunnan maaran kasvu vastasi t&k-
kustannusten kasvua yrityksissa, jossa tutkimustoiminta merkittavasti lisaantyi. Tama viittaisi
siihen, etta tuki ei merkittavasti vaikuttanut tutkimuspanoksen hintaan.

3.4.2 Tuen kohdistuminen ja tuen tehostamisen
mahdollisuudet

Uudet havainnot herattavat kysymyksen, voitaisiinko tukea tehostaa muuttamalla sen toteu-
tusta.> Tasta nakokulmasta erityisen kiinnostava on tulos, ettd heikosta keskimaaraisesta
vaikutuksesta huolimatta tuella oli joitakin merkittavia vaikutuksia: Vahan aikaisempaa t&k-
toimintaa harjoittaneissa yrityksissa tuki lisési tilastollisesti merkitsevasti tutkimustoimintaa
suhteessa suoria tai t&k-verotukia kayttamattomiin yrityksiin.

Kyseinen yritysjoukko oli monella tavalla erityinen. Yritysten t&k-toiminnan volyymi oli ennen
lisavahennyksen kayttda vuonna 2012 erittdin vahaista, esimerkiksi t&k-henkilétydvuosien
tapauksessa tilastollisesti laskemamme vaikutus tutkimukseen tarkoittaa kéytdnnosséa keski-
maarin alle yhden henkilétyévuoden lisdysta t&k-toimintaan. Suoraa t&k-tukea saaneisiin
yrityksiin verrattuna ne olivat keskimaarin kooltaan pienempid, mutta kannattavampia ja va-
kavaraisempia. Sen sijaan tyypillinen tulos kirjallisuudessa on, etta pienet ja rahoitusrajoittei-
set yritykset reagoivat t&k-verotukiin voimakkaimmin (Kasahara ym. (2013) ja Yohei (2011)
Japanissa; Lokshin ja Mohnen (2012) Hollannissa; Baghana ja Mohnen (2009) Kanadassa,;
Bloom ym. (2002) OECD-maissa).

Poikkeava tulos herattda kysymyksen, voisiko se selittya Suomen kokeilun erityispiirteilla.
Ensimmainen merkittdva seikka lienee kokeiluista tiedottaminen. Kolmannes Etlan kyselytut-
kimukseen vastanneista yrityksista ei tiennyt t&k-verotuesta. Koska kyselyyn vastaajiksi vali-
koitui mité todenndkoéisimmin tavallista paremmin informoituja yrityksia, tietaméattomyys tuesta
oli luultavasti paljon suurempaa koko yrityskentdssa. Suurissa ja vakiintuneissa yrityksissa
tieto tuesta oli todennakdisemmin parempaa ja on luultavaa, ettéd paremmalla tiedottamisella
olisi voitu lisata tuen vaikuttavuutta pienissa yrityksissa. Tuen kayttd olisi voinut myés vahitel-
len yleistya kayttoon liittyvan tiedon lisdantyessa, mutta tata vaikutusta on vaikea arvioida.

Toiseksi kokeillun verotuen hallinnollinen keveys suhteessa suoriin tukiin voi osaltaan selittaa
havainnot intensiivisemmasta verotuen vaikutuksesta vahan aikaisempaa t&k:ta tehneissa
yrityksissa. Kun yritykset kohtaavat kiinteita kustannuksia tuen saamiseksi, pienet yritykset
voivat kayttaa tukia vdhemman (Agrawal ym. 2014). My6s suomalaisia yrityksia koskeneessa
kyselytutkimuksessa kayton yksinkertaisuutta ja hallinnollista kustannusta pidettiin keskeise-
na tukimuodon laatua maarittdvana tekijana (Kuusi ym. 2016). Mahdollinen selitys havainnol-
le onkin, etta suorien tukien hakeminen olisi ollut liian vaativaa suhteessa tarvittuun pieneen
tutkimustoiminnan lisdykseen.

Kolmanneksi verotuetun t&k-toiminnan kasvattamiseen liittyva laskennallisten tappioiden
my6hempi vahentamismahdollisuus ei houkutellut tappiollisia yrityksi& tuen piiriin; 1&hes kaik-
ki tukea hakeneet yritykset olivat voitollisia. Mahdollinen vaihtoehto t&k-toiminnan lisaami-
seksi erityisesti pienissa ja tappiollisissa kasvuyrityksissa olisikin siirtya jarjestelmaan, jossa
tuet joko vahentavat valittémasti kustannuksia, kuten Ruotsin alhaisempi t&k-toiminnan sosi-
aaliturvamaksu, tai jossa tappiollinen yritys saa rahaa verottajalta, kuten Norjassa ja Tans-
kassa. Verotuki jai Suomen verotukikokeilussa tappiolliselta yrityksen saamatta, jos se ehti

% Tass4 tarkastelussa kasittelemme tukiin liittyvia hyvia kaytanteita vain soveltuvin osin. Laajempi tarkastelu l6ytyy
julkaisussa Kuusi ym. (2016).
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joutua konkurssiin ennen kuin siirrettya tappiota ehdittiin kayttaa tulevien voittojen verotuksen
vahentamiseen.

Kansainvélisesti verokannustimet perustuvat yleensé joko ylimaardiseen vahennysoikeuteen
verotettavasta tulosta (tax allowance) tai verosta (tax credit). Padsaantoisesti tukea voi saa-
da, jos yritys on voitollinen tai se tulee mydhemmin voitolliseksi, jolloin se voi véahentaa aikai-
sempia t&k-kulujaan yhteisdverotuksessa. Joissakin maissa yrityksen voitollisuutta ei ole
asetettu tuen edellytykseksi (Belgia, Ranska, Unkari, Alankomaat, Vendja, Espanja, Ruotsi ja
Turkki), vaan tuen voi saada esimerkiksi valitttmana vahennyksena tydnantajamaksuista.
Muutamissa maissa (Tanska, Norja) on myds ns. negatiivisen veron mahdollisuus, jolloin
yhteiséveroasteen suuruisen osuuden t&k-toiminnasta aiheutuvista tappioista saa palautuk-
sena verottajalta. Negatiivisen veron mahdollisuus auttaa erityisesti nuoria ja likviditeettirajoit-
teisia yrityksia, jotka ovat usein tappiollisia.>

Neljas, erityisesti tuen vaikuttavuuteen liittyva tekija on sen laskentaperuste. Kysymys on
siitd, edellytetaankd tuelta, etté se kohdistuu lisdantyneeseen t&k-toimintaan (lisdykseen
perustuva), vai onko kaikki tuen piiriin luokiteltavaksi katsottu toiminta vahennyskelpoista
(volyymiin perustuva). Lisdykseen perustuvaa tukea voi perustella silla, etta tuki kohdistuu
suuremmalla todennékdisyydella (marginaaliseen) investointiin, joka ilman tukea olisi jatetty
tekemattd, kuin joka tapauksessa tehtavaan (infra-marginaaliseen) t&k- investointiin.

Yksi selitys suurempaan vaikutukseen pienissa yrityksissa on, etté tuki oli vain I6yhasti sidok-
sissa lisdykseen tutkimustoiminnassa: Tuki oli sidottu uusiin hankkeisiin, mutta ei koko yrityk-
sen tasolla lisdéntyneeseen toimintaan. On mahdollista, etté vaatimus uudesta toiminnasta
olisi johtanut merkittavampiin tutkimustoiminnan lisayksiin my6s suuremmissa yrityksissa.
Téasté nakokulmasta on kuitenkin huomionarvoista, etté lisdykseen perustuva jarjestelma ei
myodskaan ole ongelmaton. Keskeisin lisdykseen perustuvan jarjestelman kustannusvaikutta-
vuutta vahentava ongelma on, etté infra-marginaalisia ovat myos liséinvestoinnit, jotka olisi
tehty joka tapauksessa verotuesta riippumatta. Kun t&k-toiminnan lisaysta arvioidaan tyypilli-
sesti suhteessa yrityksen tuotekehityskustannuksiin aikaisempina vuosina, yrityksen maltilli-
nenkin tuesta riippumaton t&k-toiminnan kasvu voi poistaa verotuen lisdkannustinvaikutuk-
sen. Lisaksi ongelmana on tunnistaa aito tutkimustoiminnan kasvattaminen keinotekoisesta
resurssien nimeamisesta tutkimustoiminnaksi, jota yritykset tekevat puhtaasti veroteknisista
syista ilman, ettd tutkimustoiminta tosiasiallisesti lisdantyy.

Eri jarjestelmia arvioineet Lester ja Warda (2014) arvioivatkin, ettd ottaen huomioon lisédyksen
arviointiin vaadittu ylimaarainen hallinnollinen kustannus seka yritysten mahdollisuudet suun-
nitella t&k-toiminnan ajoituksiaan tuen maksimoimiseksi lisaykseen perustuva toteutustapa ei
ole merkittavasti parempi kuin koko volyymiin perustuva. Viime vuosina monissa maissa on-
kin siirrytty lisdykseen perustuvasta jarjestelmasta volyymiin perustuvaan jarjestelmaan
(OECD, 2014).%% %’

*® On vahan nayttda eri maaraytymistapojen tehokkuuseroista. Tuen sitominen voitollisuuteen (yhteiséverotuksessa)
kannustaa menestyvien innovaatioiden tuottamiseen, mutta voi myos tukea t&k-toimintaa, joka olisi toteutettu tuesta
riippumatta. Tuen liittdminen palkkakustannuksiin taas kohdentaa tukea enemmaén yrityksiin, jotka ovat tappiollisia ja
akuutisti rahoituksen tarpeessa. Toisaalta se ei valttmatta kannusta yrityksia pyrkimaan voitollisuuteen ja voi esi-
merkiksi nakya tutkimushenkilokunnan palkan kasvuna reaalisten panostusten lisadntymisen sijasta, jos tutkimus-
henkilékunnan tarjonta ei ole kovin joustavaa palkkojen suhteen.

% Tosin lisdyksen maarittelynkin muuttaminen voi johtaa merkittaviin parannuksiin jarjestelmén toiminnassa (Choi ja
Cheong, 2014)

*7 Yhtenaista nayttoa lisaykseen perustuvan tukimallin paremmuudesta ei ole kirjallisuudessa. Esimerkiksi komission
rahoittamassa hankkeessa (Strathof, ym. 2014) esitetty kirjallisuus viittaa siihen, etté lisdykseen sidottu tukieuro
tuottaa hieman enemmaén t&k-toimintaa, mutta merkityksen on havaittu olevan suuri vain yksittaisissa tutkimuksissa.
Myds OECD (2011) paatyy lisaysjarjestelman positiiviseen vaikutukseen, mutta jalleen perustuen varsin vahaiseen
nayttoon.
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3.5. JOHTOPAATOKSIA

Téssa tutkimuksessa tarkennettiin arviota vuosien 2013—2014 t&k-verotukikokeilun vaikutuk-
sista. Tulokset tyévoiman kaytosta (t&k- ja tutkijatydvuodet) vahvistavat aikaisempaa t&k-
kustannuksiin liittyvaé havaintoamme, ettei tuella ollut keskimaarin t&k-toimintaa lisdévaéa
vaikutusta. Kun lisdksi tukea kaytettiin selvasti odotettua vihemman, kokeilua on vaikea
pitdd onnistuneena. Tuen hakemisesta syntyva veromenetys oli vain noin 8 % valtiovarainmi-
nisterion ennustamasta (Kuusi ym. 2016). Kaiken kaikkiaan vaikuttaa silta, etta t&k-verotuen
vaikutus Suomessa tehdyn tutkimustoiminnan kokonaisméaaraéan lisaédmiseen jai vahaiseksi.

Analyysin perusteella tuki ei kuitenkaan jaanyt taysin vaikutuksettomaksi. Havaitsimme, etta
tuella oli merkitseva vaikutus tutkimustoiminnan kasvuun yritysryhmassa, jossa t&k-toiminnan
volyymi oli ennen lisdvahennyksen kayttda vuonna 2012 erittdin vahaista. Suoraa t&k-tukea
saaneisiin yrityksiin verrattuna ne olivat keskimaarin kooltaan pienempia, mutta kannatta-
vampia ja vakavaraisempia. Tarkastellussa ryhmassa tuen kasvattava vaikutus tutkimustoi-
mintaan merkitsi kaytannéssa keskimaarin alle yhden t&k-henkilétydvuoden lisaysta. Kun
tukea kayttaneiden yritysten maara jai pieneksi, tunnistettu t&k-toiminnan lisdys on innovaa-
tiotoiminnan kokonaisuuden kannalta pieni.

Yksi tapa kehittéaa tukea olisi tehda siitd houkuttelevampi yleisemmin vahan tutkimustoimintaa
aikaisemmin tehneille yrityksille. Tasta ndkokulmasta tulisi kiinnittaa erityistd huomiota vero-
tuesta viestittamiseen ja hallinnolliseen kustannukseen, mika on paitsi Suomessa, myds
muissa maissa havaittu keskeiseksi tuen kayttéon vaikuttavaksi tekijaksi. Toisaalta, on luulta-
vaa, etta ainakin nuorille rahoitusrajoitteisille yrityksille tulisi tarjota negatiivisen veron tai
muun yrityksen tulevasta voitollisuudesta riippumattoman kompensaation mahdollisuus tuen
kayton yleistymiseksi.

Lisaksi maararajoitusten nostamisella olisi mahdollista saada aikaan voimakkaampia kannus-
timia suurissa yrityksissa. Taman yritysryhman tukemiseen ei kuitenkaan ole yhta selkeita
rahoitusmarkkinapuutteista kumpuavia perusteluita kuin nuorten, rahoitusrajoitteisten yritys-
ten tukemiseen. Lisaksi on huomionarvoista, ettd myds suuret yritykset kayttivéat jo nyt kokeil-
tua verotukea ja tulostemme valossa tuki ei silti vaikuttanut merkittavasti niissa tehdyn tutki-
mustoiminnan maariin. Tuen voimakkaampi sitominen tutkimustoiminnan maaran lisdami-
seen voisi tehostaa sen vaikutusta suurten yritysten ryhmassa.

Joka tapauksessa Suomessa on jo nyt kaytossa kattava, joskin hiljattain kutistettu, suorien
tukien jarjestelmé. Laajemman verotukijarjestelméan kayttdonotto johtaisi helposti erilaiselta
nayttavan, mutta kaytanndssa osittain paallekkaisen ja erikseen hallinnoitavan jarjestelman
syntyyn. Kokeilussa verotuki toteutettiin varsin neutraalilla ja hallinnollisesti kevyella tavalla.
Jotta se saataisiin laajamittaisesti kayttdon, siihen pitaisi todennakoisesti liittda piirteité suori-
en tukien jarjestelmasta: valitttmampéad kompensaatiota, suurempia tukisummia, ja laajem-
paa valvontaa. Paallekkaisyyksien riski on suuri erityisesti, koska nayttda verotukien kohdis-
tumisesta selvasti uusille innovaatiotoiminnan alueille ei 16ytynyt.
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LUKU 4: LISTAAMATTOMIEN YHTIOIDEN OSINKO-
VEROTUS, TUOTANTOPANOSTEN ALLOKAATIO JA
TUOTTAVUUS®®

4.1. JOHDANTO

Tarkastelemme tassa tutkimuksessa listaamattomien osakeyhtididen osinkojen verotukseen
liittyvien erityispiirteiden kokonaistaloudellisia vaikutuksia. Keskitymme ns. huojennettuun
osinkotuloon ja siihen liittyvaan suhteelliseen osinkotuottorajaan. Listaamattoman yhtitn ja-
kamista osingoista 25 prosenttia on henkilétasolla veronalaista pddomatuloa ja 75 prosenttia
verotonta tuloa jos osingot ovat korkeintaan 8 prosenttia yhtion (osakaskohtaisesta) nettova-
rallisuudesta ("osakkeiden matemaattisesta arvosta”) ja enintdan 150 000 euroa. % Naiden
rajojen ylapuolella osinkotulon verotus on yleensa selvasti kireampaa. Lopputuloksena lis-
taamattomista yrityksista saatavien osinkojen verotus on hyvin epélineaarista. Toisin sanoen,
osinkojen veroaste vaihtelee osinkojen maaran ja yrityksen nettovarallisuuden myota paljon.

Sille, ettd osaa osinkotuloista verotetaan suhteellisen kevyesti, on olemassa hyvia perustelui-
ta. Kevyt osinkoverotus pienentdd oman paaoman kaksinkertaisen verotuksen aiheuttamia
ongelmia. Kaksinkertaisella verotuksella tarkoitetaan tdssa yhteydessa sita, etta yritysten
omistajilleen jakamaa tuottoa verotetaan yleenséa kahteen kertaan, eli ensin yhteisoverolla ja
sen jalkeen henkil6tasolla osinkoverotuksen muodossa. Taméa johtuu siitd, etta toisin kuin
lainakorot, oman paaoman kustannukset eivat ole vahennyskelpoisia yhteisdverotuksessa.
Vastaavasti verotus yleensa suosii vierasta pddomaa (lainaa) suhteessa omaan paaomaan.
Matala osinkoveroaste tasoittaa oman ja vieraan paaoman verokohtelua.

Osinkoverotukseen liittyva kahdeksan prosentin tuottoraja on kuitenkin hyvin korkea, ainakin
verrattuna suhteellisen riskittémiin markkinakorkoihin. Taméan voidaan osoittaa muuttavan
selvasti yritysten investointikannustimia verrattuna jarjestelmaan, jossa kaikkia osinkoja vero-
tetaan samalla veroasteella, tai jarjestelméaén, jossa tuottoraja on selvasti matalampi (Kari
1999, Kari — Karakallio 2007, Maattanen — Ropponen 2014). On kuitenkin epaselvaa, minka-
laisia kokonaistaloudellisia vaikutuksia ndilla vaaristymilla on.

Tassa tutkimuksessa arvioimme naita kokonaistaloudellisia vaikutuksia yrittajan investointi-

kannustimia kuvaavaan numeerisen mallin avulla. Keskitymme erityisesti siihen, miten vero-
tus vaikuttaa tuotantopanosten allokaatioon erilaisten yritysten kesken ja sité kautta erilaisiin
kokonaistaloudellisiin muuttujiin, kuten tyén keskimaaraiseen tuottavuuteen ja palkkatasoon.

Mallissa on useita yrityksia ja valitsemme mallin kuvaaman yritysjakauman siten, etté se vas-
taa empiirista yritysjakaumaa verotuksen kannalta oleellisten muuttujien osalta. Kokonaista-
loudellisten vaikutusten arvioiminen edellyttdd myds erilaisten resurssirajoitusten huomioimis-
ta. Tarkein naista rajoitteista on se, etta tydvoiman kysynta ei voi ylittdd sen tarjontaa. Tasta
rajoitteesta seuraa, etté jos verotus kannustaa tietynlaisia yrityksia kasvattamaan tyévoiman-

%8 Taman luvun ovat kirjoittaneet Niku Maattanen, ETLA (niku.maattanen@etla.fi) ja Olli Ropponen, VATT.

% Viela vuonna 2013 nama rajat olivat 60 000 euroa ja 9 prosenttia. Tuolloin rajojen alapuolella olleet osingot olivat
kokonaan verovapaata padomatuloa.
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sa maaraa, se yleensa samalla heikentdd muiden yritysten kasvumahdollisuuksia nostamalla
niiden kohtaamaa palkkatasoa.

Analyysimme liittyy viimeaikaiseen makrotaloudelliseen tutkimukseen, jossa tarkastellaan
miten tyon tuottavuus toimialan tai kansantalouden tasolla riippuu tyévoiman ja paaomien
allokaatiosta yritysten kesken. Ainakin periaatteessa erilaiset vaéristavat verot ja subventiot
saattavat vaikuttaa huomattavasti tyon tuottavuuteen vaaristamalla tuotantopanosten allokaa-
tiota erilaisten yritysten kesken (ks. esimerkiksi Restuccia — Rogerson, 2013). Toisin sanoen,
oleellista ei ole vain se, kuinka paljon taloudessa on tuotannollista ja inhimillista padomaa,
vaan myds se, miten nama tuotannontekijat ovat allokoituneet erilaisten yritysten kesken.
Tietddksemme aikaisemmat tutkimukset eivat kuitenkaan ole tarkastelleet jonkin olemassa
olevan yritysverojarjestelman vaikutusta tuotantopanosten allokaation kautta tuottavuuteen.

Jaksossa 4.2 esittelemme yksittaisen yrityksen (tai sen omistajan) investointikannustimia
kuvaavan mallin ja havainnollistamme esimerkkien avulla, miten nykyinen listaamattomien
yhtididen osinkoverotus vaikuttaa kyseisiin kannustimiin. Selitimme myds miten laajennam-
me yksittaisen yrityksen investointipdatoksia kuvaavan mallin usean yrityksen malliksi, joka
sisaltdd myos yleisen tasapainon ehtoja. Jaksossa 4.3 esitamme erilaisia esimerkkilaskelmia.
Havainnollistamme ensin miten osinkoverotus vaikuttaa yksittéisen yrityksen investointeihin.
Jaksossa 4.4 kuvaamme yritysaineiston avulla miten yritykset ovat jakautuneet padomakan-
nan ja sen tuoton suhteen ja arvioimme mallin avulla, minkélaisia kokonaistaloudellisia tuot-
tavuusvaikutuksia tarkastelluilla osinkoverotuksen erityispiirteilla on. Lisaksi pohdimme tulos-
ten kuvaamisen jalkeen erilaisten mallianalyysiin liittyvien yksinkertaistavien oletusten merki-
tysta. Jaksossa 4.5 esitamme johtopaatokset.

4.2. MALLI

Malli on samantapainen kuin aikaisemmassa tutkimuksessamme (M&aattanen — Ropponen,
2014). Keskitymme tassa kuitenkin pelkastaan yrityksen optimaaliseen pitkan aikavalin paa-
omakantaan ja tydvoiman maaraéan. Tama helpottaa kokonaistaloudelliseen markkinatasa-
painoon liittyvien suureiden (esimerkiksi palkkataso) ratkaisemista.

4.2.1 Yrittdjan ongelma

Yrittajan (yrityksen paéomistajan) tavoitteena on maksimoida verojen jélkeinen osinkotuotto.
Yrittdja huomioi myds paaoman vaihtoehtoiskustannuksen. Yrittdja valitsee yrityksen tuotan-
nollisen padoman ja tyévoiman maéaran ja ottaa verojarjestelman ja hinnat annettuina. Sivuu-
tamme yksinkertaisuuden vuoksi velkarahoituksen ja huojennettuun osinkoverotukseen liitty-
van euromaaraisen tuottorajan. Verotukseen liittyva oletus siis on, ettd omistajaa kohden
lasketut osingot ovat aina huojennettuun osinkotuloon liittyvadn euromaaraisen rajan (nykyjar-
jestelméassa 150 000 euroa) alapuolella.

Yrityksen tulos ennen veroja on
z(k,n)=Ak“n""* —sk —wn. 1)

Ensimmaéinen termi yhtalon oikealla puolella on tavanomainen Cobb-Douglas -
tuotantofunktio. Parametri y < 1 kuvaa ns. skaalatuottoja, eli sitd, kuinka paljon tuotanto kas-
vaa, jos molempia tuotantopanoksia (padoman maaraa k ja tydvoiman maarda n) lisataan
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samassa suhteessa. Parametri A on kokonaistuottavuutta kuvaava parametri, ¢ padoman
tulo-osuus, § pddoman kulumisaste ja w palkkataso.

Yrityksen osingot, joita merkitsemme funktiolla d(k, n), vastaavat yhteiséveron jalkeista tulos-
ta.®® Toisin sanoen, d(k,n) = (1 — t")n(k, n).

Osinkoveron maara riippuu osingoista ja nettovarallisuudesta, joka on tassa mallissa sama
kuin tuotannollisen padoman maara. Merkitsemme osinkoveroa funktiolla T'(d, k). Se on seu-
raavaa muotoa:

7%d(k,n), josd(k,n)/k<T

T(d(kn).k)= 79 *(d (k,n)-Tk)+ 7Tk, josd (k,n)/k =T

(@)

jossa 7 on huojennettuun osinkoverotukseen liittyvaa tuottoraja, ¥ ¢ huojennetun osinkotulon
veroaste ja ¢ tuottoastekynnyksen ylittdvan osingon veroaste. Oletamme yksinkertaisuuden
vuoksi, ettd tama veroaste on vakio. Todellisuudessa se kasvaa osingon my¢6ta, silla huojen-
netun osinkoverotuksen tuottorajan ylittdvista osingoista 75 prosenttia verotetaan ansiotulona
ja loput on verotonta tuloa.

Yrittdjan ongelma voidaan nyt esittdd seuraavasti:

maxkzo‘nzo{d(k,n)—rk —T(d(k,n),k)}, 3)

jossa r on paaoman vaihtoehtoiskustannus. Vaihtoehtoiskustannus kuvaa tuottoa, jonka
yrittaja saisi sijoittamalla vaihtoehtoiseen kohteeseen, esimerkiksi rahoitusmarkkinoille. Yritta-
jan ei kannata sijoittaa yritykseen rahaa, jos sen tuotto yrityksessa jaa alle tamén vaihtoehtoi-
sen sijoituskohteen tuoton.

4.2.2 Yleinen tasapaino

Mallissa on erilaisia yritystyyppeja, jotka poikkeavat toisistaan tuotantofunktion parametrien
suhteen. Jokaista yritystyyppia edustaa joukko atomistisia yrityksia, minka vuoksi yhdella-
kaan yksittaisella yrityksella ei ole markkinavoimaa.

Osa yksittaisen yrityksen ongelmaan liittyvista parametreista ratkaistaan osana yleista tasa-
painoa. On ensinnédkin luontevaa olettaa, etté tydvoiman maara ei riipu (ainakaan oleellisesti)
osinkoverojarjestelmésté. Oletamme yleisen tasapainon tarkastelussa, etta tydpanoksen
kokonaismaara on vakio. Talléin palkkataso maaraytyy siten, etta yritykset yhteensa palkkaa-
vat juuri sen verran tydvoimaa. Kaytannéssa normalisoimme ensin palkkatason (esimerkiksi
asettamalla w = 1) ja laskemme kuinka paljon yritykset tyollistavat jonkin tietyn verojarjestel-
man puitteissa. Kun sen jalkeen muutamme verojarjestelméd, maaritdmme uuden palkkata-
son siten, etté yhteenlaskettu tydpanos ei muutu.

Voidaksemme havainnollistaa nimenomaan resurssien allokaation merkitysta, oletamme
joissakin laskelmissa myds, etta padoman kokonaismaara on annettu. Taman voi toteuttaa
olettamalla, ettéd pddoman vaihtoehtoiskustannus (korkotaso) sopeutuu siten, ettd paaoma-
panos ei muutu verojarjestelman myota.

% Mallissamme ei siis ole yritykseen jatettyja voittoja, vaan yritys jakaa koko tuoton omistajalleen.
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4.3. INVESTOINTIEN TUOTTOVAATIMUS:
ESIMERKKILASKELMIA

Seuraavassa havainnollistamme osinkoverotuksen vaikutuksia investointikannustimiin ylla
kuvattuun malliin perustuvien esimerkkilaskelmien avulla. Normalisoimme ensinnakin A = 1
jaw = 1. Kaytdmme perusesimerkissé seuraavia tuotantofunktioon ja tuottovaatimukseen
liittyvid parametriarvoja: a = 0.3,y = 0.9,r = 4 %, § = 0.05. Naista kaksi ensimmaista para-
metriarvoa vastaavat tyypillisia arvioita pAdoman tulo-osuudesta ja skaalatuotoista. Skaala-
tuottojen arvioidaan yleensa olevan (keskimaarin) jonkin verran alle yhden (ks. esim. Burnsi-
de, 1996 ja Syverson, 2004). Lisaksi asetamme veroparametrit siten, ett ne vastaavat suurin
piirtein Suomen nykyjarjestelmaa. Yhteisoverokanta 7/ on 20 % ja huojennetun osinkotulon
(efektiivinen, koko osinkotuloon suhteutettu) veroaste # ¢ on 8 %. Huojennetun osinkovero-
tukseen tuottoraja 7 on 8 %. Varioimme osassa esimerkkeja huojennetun osinkoverotukseen
tuottorajaa seka skaalatuottoja kuvaavaa parametria y.

Oletamme seuraavassa, etta tuottorajan ylittavien osinkojen veroaste t¢ vastaa nykyista alin-
ta padomatuloverokantaa, joka on 30 %. Kuten edella todettiin, todellisuudessa néisté osin-
goista 75 prosenttia verotetaan ansiotulona. N&in ollen veroaste on matalampi, jos yrityksen
omistajalla on suhteellisen vahéan ansiotuloja. Toisaalta jos osingot ovat suhteellisen suuria,
veroaste nousee vield jonkin verran tata korkeammaksi. Tulosten kannalta oleellista on lahin-
na se, etté tuottorajan ylittavien osinkojen veroaste on useimmissa tapauksissa selvasti suu-
rempi kuin huojennetun osinkotulon efektiivinen veroaste.

Kuvio 4.3.1 havainnollistaa osinkoverotuksen voimakasta epalineaarisuutta. Siiné esitetaan,
miten osinkoveron maara (kuvion vasen puoli) ja osinkojen keskimaarainen veroaste (oikea
puoli) muuttuu yrityksen pddomakannan myo6téa ylla kuvatussa perusesimerkissa. Oletuksena
on, etta annettuna paaoman maara, yritys valitsee tyévoiman maaran niin etta yrityksen osin-
got maksimoituvat. Luonnollisesti vain yksi pAdomakanta maksimoi yrittdjan tavoitefunktion.
Tama kuvio ei siis perustu koko ylla kuvatun optimointiongelman ratkaisuun.

Havainnollisuuden vuoksi kuviossa esitetdén osinkoveron méara ja keskimaarainen osinko-
veroaste myos taysin lineaarisen osinkoverotuksen tapauksessa. Tassa (mielivaltaisessa
valitussa) esimerkissa osingoista maksetaan aina 10 prosenttia veroa nettovarallisuudesta
riippumatta. Lineaarisessa verojarjestelmassa keskimaardinen osinkoveroaste (kuvion oikean
puoli) on siis vakio. Osinkoveron méara kasvaa pddomakannan myo6td. Tama yhteys on
kuitenkin epélineaarinen, koska vahenevien skaalatuottojen vuoksi pddomakannan (ja samal-
la myds ty6évoiman) kaksinkertaistaminen ei kaksinkertaista osinkoja ja osinkoveroa.

Nykyisen verojarjestelman puitteissa osinkoveron maara ensin kasvaa ja sen jalkeen tietylla
alueella pienenee padomakannan kasvaessa. Tama johtuu siitd, ettd padomakannan kasva-
essa yha suurempi osa osingoista kuuluu huojennetun osinkotulon piiriin. Lopulta osinkove-
ron méara alkaa jalleen kasvaa pddomakannan myo6ta. Kuvion oikean puoleisesta paneelista
nahdaan, etta tama tapahtuu kohdassa, jossa keskimaarainen veroaste on laskenut kahdek-
saan prosenttiin. Talléin siis osinkotulo verotetaan kokonaisuudessaan huojennettuna osinko-
tulona.
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Kuvio 4.3.1. Osinkovero ja keskim&&rainen osinkoveroaste pddomakannan
funktiona

osinkovero keskim. veroaste
0.03 ' : 0.18 . .
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Kuvio 4.3.2 havainnollistaa tuottorajan vaikutusta investointikannustimiin. Kuvion vasen puoli
esittda miten yrityksen optimaalinen padomakanta riippuu tuottorajasta ja oikea puoli miten
optimaalinen padoman rajatuotto ja osinkotuotto riippuvat tuottorajasta. Tuottorajan nostami-
nen nollasta alkaen ensin kasvattaa optimaalista padomakantaa ja sen jalkeen vahentaa sité.
Kun tuottoraja on jo suhteellisen korkea, sen nostamisella ei ole enda vaikutusta optimaali-
seen pddomakantaan. Tama johtuu siitd, etta talléin osinkotuotto on joka tapauksessa alle
tuottorajan. Hyvin korkea tuottoraja tekee osinkoverotuksesta verotuksesta efektiivisesti line-
aarista.

Tietyissa tilanteissa yrittajan kannattaa kasvattaa nettovarallisuutta (investointeja) osin sen
takia, etté se keventda osinkoverotusta. Suurempi nettovarallisuus laskee osinkotuottoa min-
k& ansiosta suurempi osuus osingoista verotetaan huojennettuna osinkotulona. Kuvion oikea
puoli siséltda myos 45-asteen suoran. Kuvio osoittaa, ettd joissakin tilanteissa yrittdjan kan-
nalta optimaalinen osinkotuotto vastaa tasmalleen huojennetun osinkoverotuksen tuottorajaa.

Kari (1999) analysoi tarkemmin tallaisen verojarjestelman luomia investointikannustimia.
Alue, jossa osinkotuotto on yhté suuri kuin huojennetun osinkotulon tuottoraja, vastaa Karin
(1999, s. 31-36) kuvaamaa valiregiimia. Myos padoman optimaalinen rajatuotto luonnollisesti
vaihtelee tuottorajan myo6ta.

72



Kuvio 4.3.2. Tuottoraja, optimaalinen padomakanta ja osinkotuotto
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Osinkoverotuksen epdlineaarisuus voi johtaa siihen, etté investointien veroja edeltava tuotto-
vaatimus vaihtelee yritysten kesken jo pelkastaan verotuksen takia. Tallin verotus vaaristaa
padoman ja samalla myo6s tydvoiman allokaatiota yritysten kesken tavalla, joka on tuottavuu-
den kannalta kielteinen. Jotta investoinnit kohdentuisivat koko talouden kannalta mahdolli-
simman tehokkaasti, investointien rajatuoton, eli vimeisen tuotannolliseen pddomaan inves-
toidun euron (riskikorjatun ja odotetun) tuoton tulisi olla sama kaikilla yrityksilla. Jos inves-
toinnin rajatuotto on korkeampi yrityksessa A kuin yrityksessa B, ainakin viimeinen yrityksen
B investoima euro olisi koko kansantalouden nakdkulmasta kannattanut investoida yritykseen
A.

Kuten Maattanen — Ropponen (2014) kuvaa, mallissa ongelma liittyy tilanteeseen, jossa yri-
tysten teknologia vaihtelee skaalatuottojen osalta. Kuvio 4.3.3 havainnollistaa tata asiaa.
Siina esitetdan yrityksen kannalta optimaalisen padoman rajatuotto (padaoman kulumisen
jalkeen) kahdelle erilaiselle yritykselle. Ensimmainen yritys vastaa ylla kuvattua esimerkkia.
Toinen yritys on muuten samanlainen, mutta sen tuotantofunktiossa skaalatuotot ovat pie-
nempid (y = 0.7).
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Kuvio 4.3.3. Tuottoraja ja optimaalisen paaomakannan rajatuotto
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Kuten kuviosta ndhdaan, esimerkkiyritysten optimaalisen pddomakannan rajatuotto on
erisuuri silloin, kuin tuottoraja vaihtelee noin 7 prosentin ja 13 prosentin valilla. Tama johtuu
viime kadessa siita, etté verotuksen takia investointien verojen jalkeinen tuotto riippuu paitsi
investoinnin rajatuotosta, myds sen keskimaaraisesté tuotosta. Mallissa rajatuoton ja keski-
maaraisen tuoton suhde puolestaan riippuu tuotantofunktion skaalatuotoista. Esimerkin yri-
tyksilla ne ovat eri suuret.

Lineaarisen osinkoverotuksen tapauksessa optimaalisen paaomakannan rajatuotto olisi tek-
nologiasta riippumatta sama naiden yritysten kesken. Kuvio 4.3.3 kertoo myds, ettd samaan
tulokseen paastaan, jos huojennetun osinkoverotuksen tuottoraja on suhteellisen matala tai
hyvin korkea. Jos tuottoraja on hyvin korkea, koko osinkotulo verotetaan joka tapauksessa
huojennettua osinkotuloa koskevalla veroasteella, joka on sama kaikille yrityksille. Jos taas
tuottoraja on hyvin matala, nettovarallisuuden kasvattamisesta saatava verohyoty ei riité kat-
tamaan oman padoman tuottovaatimusta.

4.4. RESURSSIEN ALLOKAATIO JA TYON
TUOTTAVUUS

Se, ettd padoman rajatuotto vaihtelee yritysten kesken, johtaa epaoptimaaliseen resurssien
allokaatioon. Samalla yritysten yhteenlasketun padoman maaralla saavutettaisiin korkeampi
kokonaistuotanto, jos osa paaomasta siirrettaisiin yrityksesta, jossa rajatuotto on matalampi,
yritykselle, jossa rajatuotto on korkeampi. Samalla myods osan tyévoimasta tulisi siirtya yrityk-
seen, jossa paaoman rajatuotto on lahtétilanteessa korkeampi.
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Tassa jaksossa arvioimme tarkemmin, minkalaisia kokonaistaloudellisia vaikutuksia edella
kuvatuilla, verotuksen aiheuttamilla investointeja koskevilla kannustinvaikutuksilla on. Erityi-
sesti vertaamme keskimaaraista tyon tuottavuutta erilaisten veromallien puitteissa. Tama
edellyttda ns. yleisen tasapainon analyysia. Esimerkiksi koko talouden tyépanoksen maara ei
voi ainakaan kovin oleellisesti muuttua verotuksen muuttuessa. Tasapainottavana tekijana
toimii tydn hinta, eli palkkataso.

4.4.1 Paaoman tuoton ja pddomakannan jakaumat yritys-
aineistossa

Kuten edella kuvattiin, listaamattomien yritysten osinkoverotuksen erityispiirteet vaaristavat
resurssien allokaatiota yritysten kesken vain siina tapauksessa, etta yritykset ovat sopivalla
tavalla erilaisia. Kysymys on pddoman keskimaaréisen tuoton ja rajatuoton suhteesta, joka
yksinkertaisessa mallissamme riippuu tuotantofunktion skaalatuotoista. Yleisemmin on jar-
kevaa olettaa, etta toiset teknologiat mahdollistavat tuotannon kasvattamisen helpommin kuin
toiset.

Sitd, missd maarin skaalatuotot vaihtelevat, ei tietenkdan havaita suoraan empiirisista aineis-
toista. Asiaa voidaan kuitenkin arvioida tarkastelemalla missa maarin yritysten padaoman kes-
kim&arainen tuotto vaihtelee. Mallissa yrityksen paaoman keskiméarainen tuotto vaihtelee
skaalatuottoparametrin myota.

Sijoitetun pddoman tuotto tietenkin vaihtelee yli ajan, mm. suhdanteista ja yrityksen kilpailuti-
lanteesta riippuen. Malli kuvaa vain pysyvia eroja yritysten valilla. Siksi on syyté tarkastella
useamman vuoden ajalta laskettuja keskiarvoja. Kuviossa 4.4.1 esitetdan sijoitetun paaoman
tuoton jakauma yritysaineistossa. Kuviossa havainnollistetut desiilikohtaiset tuotot ovat medi-
aaneja vuosien 2010 - 2012 yrityskohtaisista keskiarvoista.”* Selvastikin padoman keskimaa-
raiseen tuottoon liittyy merkittavaa, ja ainakin suhteellisen pysyvaa, yritysten valista vaihtelua.

61 Kuvion yritysjoukko on rajattu sellaisiin, jotka ovat olleet aineistossa jokaisena vuonna vélilla 2006—-2012, joissa
henkiléstda on ollut jokaisena néisté vuosista vahintaén 5, ja joiden padosakkaan paédomatulot ovat olleet kunakin
naista vuosista alle 150 000€. Ensimmaisella rajauksella halutaan rajoittaa tarkastelut yrityksiin, jotka ovat vakiinnut-
taneet paikkansa yritysjakaumassa (rajataan uudet yritykset pois). Toinen rajaus jattéa kaikkein pienimmat yritykset
tarkastelun ulkopuolelle ja kolmas pyrkii huolehtimaan siitd, ettd osinkotulon euromééréinen raja ei olisi vaikuttamas-
sa yrityksen verotukseen. Lisaksi on tehty rajaus yrityksiin, joilla tuloksen keskiarvo (2010-2012) ja sijoitetun paa-
oman keskiarvo (2010-2012) ovat positiiviset, mutta alle miljoona euroa
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Kuvio 4.4.1. Sijoitetun padoman mediaanituotto, %
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Tarkasteltaessa verotuksen vaikutusta resurssien allokaatioon ja tuottavuuteen on oleellista
huomioida myds miten yritysten koko korreloi keskimaaraisen tuoton kanssa. Kuviossa 5
esitetaan sijoitetun padoman mediaani eri tuottodesiileissa. Kuten kuviosta nahdaan, sijoite-
tun pddoman maaralla ja sen keskimaaraisella tuotolla ei ole selkeé&té yhteytta. Ylimpaan
tuottodesiiliin kuuluvat yritykset ovat kuitenkin tyypillisesti jonkin verran muita yrityksia pie-
nempia.
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Kuvio 4.4.2. Sijoitetun pddoman mediaani tuottodesiileittain
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4.4.2 Mallin kalibrointi

Maéritamme mallin tuotantofunktioon liittyvat parametrit ja niihin liittyvat yritysten véliset erot
kuvioissa 4.4.1 ja 4.4.2 esitettyjen tuotto- ja kokojakaumien perusteella. Jatdmme kuitenkin
aaripaat pois ja tarkastelemme vain desiileja 3—7. Hyvin matalien tai hyvin korkeiden tuottojen
mallittaminen on mallissa hankalaa. On myds syyta olettaa, etta vaikka tuottoprosentit on
laskettu keskiarvoina, tuottojakauman aarilaidat heijastavat ainakin osittain tuottoon liittyvaa
satunnaisvaihtelua, jota mallimme ei huomioi.

Oletamme siis, ettd mallissa on 5 erilaista yritystyyppia. Yritystyypit poikkeavat mallissa toi-
sistaan skaalatuotuottojen (parametri y) ja kokonaistuottavuuden (parametri A) osalta. Valit-
semme molemmat parametrit siten, etta nykyisen verojarjestelman puitteissa yritysten paa-
oman tuotto ja padoman maara suhteessa muihin yrityksiin ovat samat kuin aineistossa vas-
taavaan desiiliin kuuluvien yritysten padoman mediaanituotto ja sijoitetun pAdoman maara
suhteessa muihin yrityksiin. Nain maaritetyt skaalatuottoja kuvaavat parametriarvot vaihtele-
vat vélilla 0,97 (3. desiili) ja 0,63 (7. desiili). Asetamme ensimmaisen yritystyypin (3. desiili)
tuottavuusparametrin arvoksi A =1. Viidennen yritystyypin tuottavuusparametrin arvoksi tulee
talléin noin 4,1. Mallin muiden parametrien arvot on kuvattu edellisessa jaksossa.
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4.4.3 Yleisen tasapainon analyysi

Ratkaisemme ensin kaikkien yritysten ongelman nykyisen verojarjestelmén puitteissa, jossa
siis huojennetun osinkoverotuksen tuottoraja on 8 %. Tassa tilanteessa palkkataso on norma-
lisoitu ykkdseksi ja pAdoman vaihtoehtoiskustannusta kuvaava korkotaso kolmeksi prosentik-
si. Sen jalkeen muutamme tuottorajaa ja ratkaisemme sellaisen palkka- ja korkotason, jotka
pitavat tyo- ja padomapanoksen kokonaismaaran yhta suurena kuin vertailutilanteessa, jossa
tuottoraja on kahdeksan prosenttia. Koska tyén maara on vakio, tyén tuottavuus muuttuu yksi
yhteen kokonaistuotannon kanssa.

Taulukossa 4.4.1 esitetdan tulokset. Raportoimme tyon tuottavuuden, palkkatason, koron ja
yhteis6- ja osinkoverojen yhteenlasketun tuoton muutoksen. Havainnollisuuden vuoksi esi-
tdmme my6s miten kahden erilaisen yrityksen paaomakanta muuttuu tuottorajan myota. Yri-
tykset 1 ja 5 vastaavat siis tuottojakauman desiileja 3 ja 7. Yrityksen 1 skaalatuotot ovat 1&a-
hella yhté ja sen keskimaarainen padoman tuotto on suhteellisen matala. Yrityksen 5 skaala-
tuotot ovat matalammat ja vastaavasti keskimaérainen tuotto on korkea. Muuttujat esitetaan
suhteessa tilanteeseen, jossa tuottoraja on nelja prosenttia.®> Taulukosta siis ndhdaan esitet-
tyjen suureiden prosentuaalinen muutos tuottorajan noustessa.

Taulukko 4.4.1: Huojennetun osinkoverotuksen tuottorajan vaikutus. Prosent-
timuutos suhteessa tilanteeseen, jossa huojennetun osinkoverotuksen tuotto-
raja on 3 %. Pddoman ja tyovoiman kokonaismaaré on vakio.

Tuottoraja, %
5 7 9 10 11 12
Tyon tuottavuus -0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,2
Palkkataso -1,7 -2,9 -4,0 -4,4 -3,8 -2,1
Korko 14,1 17,6 23,5 25,7 21,5 10,0
Verotulot -8,6 -15,5 -21,5 -24,3 -26,5 -27,6
Paaoma, yritys 1 | -27,8 -19,3 -18,5 -19,5 -16,6 -9,2
Paaoma yritys 5 3,2 17,2 31,2 40,2 45,0 30,6

Katsotaan ensin, miten tuottorajan nostaminen vaikuttaa yritysten 1 ja 5 optimaaliseen paa-
oman maaraan. Tuottorajan nostamisen myota optimaalisen padoman maara ensin laskee
yrityksessé 1 ja nousee yrityksessa 5. Taustalla on kaksi vaikutusta. Ensinnakin, korkeam-
man tuottorajan vuoksi erityisesti yrityksen 5, jonka pddoman keskimaardinen tuotto on lahto-
tilanteessa suhteellisen korkea, kannattaa kasvattaa padomansa maaraé. Yrityksen 1 kan-
nalta tuottorajan nostamisella ei ole ainakaan yhta suurta merkitystd, koska sen pddoman
keskimaarainen tuotto on lahtdtilanteessa matalampi. Koska yritys 5 kasvattaa investointe-
jaan, ja koska koko talouden paaomakanta oletetaan tasséa vakioksi, korkotaso nousee ver-
rattuna lahtétilanteeseen. Korkotason nousun vuoksi yrityksen kannattaa lopulta pienentaa
padomakantaa. Kuten edelld kuvattiin, tuottorajan nostamisen vaikutus riippuu siité, milta
tasolta lahdetaan liikkeelle. Hyvin korkealla tuottorajalla ei ole investointikannustimien kannal-

%2 Neljan prosentin tuottoraja on luonteva vertailukohta, silld se vastaa mallissa omistajan riskitonta tuottovaatimusta
omalle paaomalleen. Tulokset ovat samansuuntaisia, jos oletamme ettd omistajan tuottovaatimus on matalampi ja
vastaavasti nostamme tuottorajaa alemmasta rajasta alkaen.
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ta merkitysta, koska yritysten osinkotuotto on joka tapauksessa sen alapuolella. Vastaavasti
muutosten etumerkki vaihtuu kun tuottorajaa nostetaan edelleen.

Taman esimerkin perusteella huojennetun osinkoverotuksen tuottorajan merkitys pddoman
allokaatioon erilaisten yritysten kesken voi olla huomattava. Korkea tuottoraja suosii yrityksia,
joiden sijoitetun pddoman keskimaarainen tuotto on korkea.

Taulukosta nahdaan kuitenkin myds, etta tuottorajan vaikutus tyon keskimaaraiseen tuotta-

vuuteen on suhteellisen pieni. Tuottavuus laskee enimmillddn noin 0,3 prosenttia tuottorajan
ollessa 9-10 prosenttia. Kuten kuviosta 2 nahdaan, myos rajatuottojen ero on suurimmillaan
tuottorajan ollessa noin 10 prosenttia.

Myos palkkataso laskee tuottavuuden myé6td. On merkillepantavaa, etta palkkataso laskee
tydn keskimaaraista tuottavuutta enemman. Tama johtuu siité, ettd palkkataso heijastaa mal-
lissa tyon rajatuottavuutta. Tyon keskimaarainen rajatuottavuus laskee tyon keskimaaraista
tuottavuutta enemman. Koska korkeampi tuottoraja laskee padoman tuottovaatimusta, myos
koron pitaa nousta, jotta talouden padomakanta pysyisi vakiona.

Verotulot luonnollisesti laskevat huomattavasti tuottorajan my6té. Tuottorajan nostaminen
neljasta prosentista esimerkiksi kahdeksaan prosenttiin laskee yhteis6- ja osinkoverotuloja
noin 18 prosenttia. Tassé esimerkissd molempien yritysten keskimaarainen osinkotuotto ylit-
tda padoman vaihtoehtoiskustannuksen (jota kuvaa parametri r). Korkea huojennetun osinko-
tulon tuottoraja jattaa tasta tuotosta suhteellisen suuren osan yritysten omistajille. Samalla se
suosii erityisesti niita yrityksia, joiden keskimaarainen sijoitetun pddoman tuotto on korkea.

4.4.4 Tulosten tulkinnasta

Edella esitettyjen laskelmien tavoitteena on ennen kaikkea kuvata niita vaikutusmekanismeja,
joiden kautta nykyinen verojarjestelma vaikuttaa tyon tuottavuuteen. On selvaé, etta vaikutus-
ten suuruutta on vaikea arvioida tarkasti ja maaréalliset tuloksemme ovat epavarmoja. Tar-
kempi analyysi edellyttaisi mm. muiden yritysmuotojen huomioimista. Seuraavassa kasitte-
lemme eréiden laskelmien taustalla olevien keskeisten oletusten merkitysta.

Kuten edella totesimme, pidimme naissa laskelmissa seka tyévoiman etta tuotannollisen
padoman kokonaismaaran kiinnitettyna. Nain saatoimme havainnollistaa verotuksen vaiku-
tusta tuotantopanosten allokaatioon. Todellisuudessa varsinkaan tuotannollisen pddoman
maara ei tietenkaén ole kiinted. Verojarjestelman muutokset voivat todellisuudessa vaikuttaa
huomattavasti myos tuotannollisen padoman kokonaismaaraan. Huojennettuun osinkovero-
tukseen liittyvan tuottorajan laskeminen kiristéisi investointien verotusta ja pienentaisi sen
vuoksi pitkalla aikavalilla padomakantaa, mika puolestaan vaikuttaisi palkkatasoon ja verotu-
loihin kielteisesti. YlI& esitettyja tuloksia ei siis tule tulkita suoraan arvioiksi siitd, miten tuotto-
rajan muuttaminen vaikuttaisi palkkatasoon tai verotuloihin.

Samanlainen tuottavuutta laskeva allokaatiovaikutus, jota ylla kuvatut laskelmat havainnollis-
tavat, olisi kuitenkin olemassa, vaikka pddoman maara samalla muuttuisikin. Neutraalimpi
verojarjestelma toisi samat verotulot ilman laskelman kuvaamaa allokaatiovaikutusta, joka
laskee tuottavuutta ja palkkatasoa. Tuottorajan laskeminen mahdollistaisi esimerkiksi yhtei-
sveron alentamisen ilman etté verotulot vahenisivat. Yhteisdveron alentaminen puolestaan
olisi omiaan kasvattamaan investointien ja tuotannollisen padoman kokonaismaaraa.

On selvaa, etta tulokset riippuvat oletetusta oman paaoman tuottovaatimuksesta (mallin pa-
rametri r). Laskelmien kuvaama verotuksen vaaristava vaikutus jaisi pienemmaksi, jos oman
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padoman tuottovaatimus olisi tdssé oletettua korkeampia, ja painvastoin. Huojennettuun
osinkoverotukseen liittyvaa suhteellisen korkeata tuottorajaa perusteella toisinaan silla, etta
tuottorajan tulee sisaltda merkittava riskilisa. On kuitenkin syytéd huomata, etta yritysverotuk-
seen liittyy erilaisia tappiontasausmahdollisuuksia. Toisin sanoen, verottaja jakaa riskit yh-
dessa yrittdjan kanssa, mika puoltaa matalampaa tuottovaatimusta. Tappiontasausmahdolli-
suudet ovat toki kaytannossa epataydellisia, minka vuoksi verotus on joissakin tilanteissa
epasymmetrista voittojen ja tappioiden suhteen. Nykyinen kahdeksan prosentin tuottoraja on
kuitenkin hyvin korkea, vaikka sen ajattelisi sisaltdvan kohtuullisen riskilisankin.

Mallissa yrityksen nettovarallisuus maaraytyy suoraan tuotannollisen pddoman perusteella.
Todellisuudessa kuitenkin osalla yrityksista on lainaa kun taas joillakin yrityksilla on paljon
rahoitusvarallisuutta. Lainat ja tietyin rajoituksin myés rahoitusvarallisuus vaikuttavat siihen
nettovarallisuuteen, jonka perusteella osinkoverotus maaraytyy. Yritykset voivat kasvattaa
verotukseen liittyvaa nettovarallisuuttaan myos lainoja lyhentamalla tai lisddmalla rahoitusva-
rallisuuttaan, eika pelkastaan tuotannollisten investointien kautta. Siksi verotuksen vaikutus
tuotannollisen pddoman allokaatioon voi todellisuudessa olla pienempi kuin mallissamme
(Kari 1999).

Vastaavasti nykyisen verojarjestelman myodnteisena puolena voidaan pitaa sita, ettad se on
omiaan vahvistamaan yritysten vakavaraisuutta. Toisaalta mahdollisuus keventaa osinkove-
rotusta kasvattamalla pelkastaan yrityksen rahoitusvarallisuutta on sekin omiaan vahentéa-
maan verotuloja. Koko kansantalouden kannalta ei myoskaan ole tarkoituksenmukaista, jos
osa yrityksista kasvattaa rahoitusvarallisuuttaan vain verosuunnittelun takia.

4.5. JOHTOPAATOKSET

Listaamattomista yrityksista saatavien osinkojen veroaste vaihtelee huomattavasti osinkojen
maaréan ja yhtion nettovarallisuuden myotéd. Olemme téssa raportissa tarkastelleet miten taméa
vaikuttaa tuotantopanosten allokaatioon erilaisten yritysten kesken ja sita kautta tydn tuotta-
vuuteen ja palkkatasoon. Keskityimme ns. huojennettuun osinkoverotukseen ja siihen liitty-
vaan tuottorajaan, joka on maaritelty suhteessa yrityksen nettovarallisuuteen.

Huojennettua osinkoverotusta voi perustella silla, ettd se tasoittaa oman ja vieraan padoman
verokohtelua ja kannustaa vahvistamaan yritysten vakavaraisuutta. Osinkoverotukseen liitty-
va kahdeksan prosentin tuottoraja on kuitenkin hyvin korkea verrattuna suhteellisen riskittd-
miin markkinakorkoihin. Sen takia verotus on siina mielessa epéaneutraalia, etta investointi-
kannustimet vaihtelevat pelkéstaéan verotuksen takia erilaisten yritysten kesken. Verrattuna
seka lineaariseen osinkoverotukseen etté jarjestelmaan, jossa huojennetun osinkotulon tuot-
toraja on selvasti nykyista matalampi, nykyinen verojarjestelma suosii erityisesti sellaisia yri-
tyksia, joiden padaoman keskimaarainen tuotto on suhteellisen korkea. Naiden yritysten omis-
tajien kannattaa verotuksen takia kasvattaa yrityksen tuotannollista pAdomaa (ja samalla
nettovarallisuutta), vaikka investointien rajatuotto (viimeisten investoitiin kaytettyjen eurojen
tuotto) jaisi suhteellisen matalaksi. Koska investointien tuottovaatimus (ennen veroja) vaihte-
lee verotuksen takia, investoinnit eivat valttimatta kohdistu sinne, misséa ne tuottaisivat eni-
ten. Tamé& on omiaan laskemaan tyon keskimaaraista tuottavuutta. Samalla my6s palkkataso
laskee.

Vaikka tuottavuusvaikutus ei ole mallilaskelmiemme perusteella kovin suuri, tulokset tukevat
kasitysta, jonka mukaan listaamattomien yritysten verokohteluun liittyy Suomessa ongelmalli-
sia piirteitd. Ongelmia voitaisiin pienentda esimerkiksi laskemalla huojennetun osinkoverotuk-
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sen tuottorajaa ja kompensoimalla téasta seuraava yritysverotuksen kiristyminen esimerkiksi
yhteisdveroa alentamalla. Samalla voitaisiin myds harkita huojennettuun osinkoverotukseen
liittyvan euromaaraisen rajan poistamista.
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LUKU 5: DIVIDEND TAX THRESHOLDS:
INCOME-SHIFTING AND INVESTMENT ©3

5.1. INTRODUCTION

Many developed countries have reformed their capital income taxation during the last decades.
Corporate and dividend tax reforms often raise a question of whether they affect the real
economic behavior of firms. A classic argument against dividend taxation is that it increases firm’s
cost of capital. While the current trend is to reduce the tax burden of corporations and corporate
owners in order to increase real investments, the economic literature offers contradicting results of
the extent of real economic responses.

Earlier theoretical literature, starting from Feldstein (1970) and Poterba & Summers (1985), states
that dividend taxation causes significant real responses through the cost of corporate investment,
as new investments are funded with new equity (old view). In contrast, the new view suggests that
corporate investments are mainly financed by retained earnings, and there is no significant effect
of dividend taxes on corporate investment (Auerbach, 1979; King, 1974). Chetty & Saez (2010)
complement the dividend tax literature with a corporate agency theory. In their set-up, the new
view applies to cash rich firms and the old view to cash-constrained firms. Moreover, they argue
that dividend taxation may distort corporate decisions even if the source of investment is retained
earnings. This is because the executive manager’s preferences may differ from the shareholders,
who mainly aim to maximize profits.

Empirical evidence of the effects of firm and owner-level taxes on corporate investment is
somewhat mixed. For instance, Yagan (2015) finds that the dividend tax cut of 2003 in the US had
no effect on investment, whereas Alstadsaeter et al. (2015) find an effect for cash constrained
firms in Sweden.

In this paper we study how Finnish firms respond to dividend taxation using extensive panel data
of all Finnish privately held corporations and their main owners. The Finnish dividend tax
schedule provides exceptionally large incentives for firms to respond. The tax schedule features
distinctive discontinuities in marginal dividend tax rates. For example, the marginal tax rate on
dividends (including corporate taxes) jumped from 28% to 40.5% at 90,000 euros in 2006—2011.
Using such discontinuities in the dividend tax schedule, we follow the recently developed bunching
method to estimate the local dividend income elasticity.

We find significant dividend responses to the dividend tax rate. Bunching at the dividend tax
threshold is distinctive and exceptionally large: excess mass at the kink is over 10 times larger
than the counterfactual mass that would exist in the absence of the threshold. Corresponding

63This chapter is written by Jarkko Harju, VATT Institute for Economic Research and CESifo (jarkko.harju@vatt.fi),
Aliisa Koivisto, VATT and University of Helsinki (aliisa.koivisto@vatt.fi) and Tuomas Matikka, VATT and CESifo (tuo-
mas.matikka@vatt.fi)
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dividend income elasticity is also large, approximately 0.5. In addition, the persistence of bunching
is very significant over time, implying permanent dividend responses.

Also, we examine the investment responses induced by dividend tax rate discontinuities. Two
separate reforms enable us to characterize these effects. In the first reform, a flat tax rate of
dividends was replaced with a tax kink system, as dividends above a 90,000 euro threshold were
taxed with a higher rate. Before 2005, the tax rate for all distributed dividends was 29%, and from
2005 onward the dividend tax rate was 28% below the threshold and 40.5% above it. In 2012, the
threshold was reduced to 60,000 euros while leaving the tax rate difference below vs. above the
threshold largely unaffected. Therefore, as a consequence of the reform, the tax burden of
dividend payments between 60,000-90,000 euros clearly increased.

While we show that dividend payments responded strongly to dividend taxation, we find no
apparent changes in real investment. In contrast, it seems that most of the responses are related
to tax planning in terms shifting income between different tax bases. Our results suggest that the
owners of firms facing the tax reform relabeled their income from dividends to wages to mitigate
the increased tax burden.

This paper contributes to recent literature on dividend payment responses to dividend taxation by
providing reliable taxable income elasticity results. We find exceptionally clear evidence of how
owners of small-to-medium sized corporations adjust their dividend payments based on dividend
tax thresholds. Our estimates of dividend income elasticity are similar to those of Yagan (2015)
and Chetty & Saez (2005) using US data sets. Despite the difference in institutions and methods,
both of these papers also offer estimates of approximately 0.5.64

In addition, we contribute to the empirical literature on investment responses. Our results support
the new view of dividend taxation, indicating that dividend taxes have little or no effect on
investment decisions. Our results suggest that responses to dividend tax rate changes are mostly
tax planning and income-shifting, not real responses. Thus our results pursue the growing
literature of income-shifting as the main response channel among the self-employed and the
owners of privately-held corporations (Saez et al. (2012)).

There are few earlier papers using Finnish data to study the effects related to dividend taxation
and the taxation of privately held corporations. Pirttila & Selin (2011), studying the dual income
tax reform of 1993, and Harju & Matikka (2016), studying the reform of 2005, find that
income-shifting between tax bases (capital income and wage) accounts for the majority of the
responses. Kari et al. (2008) note that as the reform of 2005 was known in advance, the owners
increased their dividend payouts significantly to anticipate the reform. However, we are the first to
study the effects of Finnish dividend taxation using local variation and the bunching method, and
to characterize investment responses to dividend tax rate changes.

The rest of the paper is structured as follows. Section 5.2 describes the institutions, and Section
5.3 explains the data and methods. The results are introduced in Section 5.4 and Section 5.5
draws the conclusions.

64Chetty & Saez (2005) and Yagan (2015) use difference-in-differences approach by comparing C-corporations to S-
corporations before and after the 2003 reform in the US.
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5.2. INSTITUTIONS

5.2.1 Taxation of the owners of privately held corporations

Since 1993, Finnish income taxation has been characterized by the Nordic dual income tax
system (DIT). In a dual income system, personal capital income, such as dividends from listed
firms, capital gains and rental income, are typically taxed at a flat capital income tax rate. All other
income, such as wages and social benefits, is considered earned income and taxed with a
progressive earned income tax rate schedule.®® In DIT, the capital income tax rate is typically
lower than the highest marginal tax rates on earned income.

The Finnish dividend tax system varies depending on the organizational form of the company. In
this study, we focus on privately held corporations. A privately held corporation refers to a limited
company owned by a single person or a group of individuals. The shares of a privately held
corporation are not traded in the stock exchange, unlike the shares of a public corporation.

The dividend tax rate for privately held corporations depends on the level of net assets of the firm.
If the amount of distributed dividends is below a predetermined percentage limit of the net assets
of the firm, 8% since 2012, dividends are taxed as capital income. If the dividend payments from
the firm are above this imputed return on net assets, the progressive earned income tax rate
schedule is applied to the part exceeding this threshold. In this study, the overall tax burden of
distributed dividends includes both the flat corporate tax rate (20% from 2014 onward) and
personal dividend taxes.

Until 2005, a full imputation system was applied to relieve the double taxation of distributed
dividends. The corporate tax was deduced in dividend taxation, which led to an effective tax rate
on dividends of 29% at the shareholder level for dividends below the net assets threshold.
Dividends exceeding the net assets threshold were taxed with the progressive earned income tax
rate, with the highest rate being 55%.

5.2.2 Tax reforms of 2005 and 2011

In this paper, we focus on recent changes in dividend taxation that occurred for dividends below
the net assets threshold. In the beginning of 2005, the full imputation of corporate taxes was
abolished. However, dividends were made tax-exempt at the individual-level for up to 90,000
euros, after which 70% of dividends were considered as taxable capital income. The owner-level
effective marginal dividend tax rates were 26% (corporate tax rate) below 90,000 euros and
40.5%5¢ above it for dividends below the net assets threshold. The splitting of dividends into
capital and earned income components based on firm net assets was maintained, but the imputed
rate was reduced from 9.6% to 9%. Above the 9% threshold, the earned income tax rate was
applied to 70% of the dividends.?”

65Earned income taxation in Finland includes a progressive central government tax, a flat municipal income tax and
pension and social security contributions. Both the municipal and central government tax rates have experienced small
changes in almost every year. Overall, the highest marginal earned income tax rate in total has been ca. 55%.

660,26+(1-0,26)*0,7*0,28~0,405

67|n addition, in the year 2005, special transition rules were applied to temporarily relieve the double taxation of dividends.
The figures that illustrate the tax changes in this paper are made such that they take into account the full effect of the reform
from 2006 onward.
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In 2012, the dividend tax threshold was reduced from 90,000 to 60,000 euros. Also, the effective
dividend tax rate below the threshold was slightly reduced to 24.5% and to 40.36% above the
threshold. As a result, the difference in marginal dividend tax rates at the kink increased slightly
from 14.5 to 15.9 percentage points. In addition, the net assets threshold was reduced by one
percentage point to 8% of net assets. Also, the capital income tax rate was increased from 28% to
30%, and to 32% for taxable capital income exceeding 50,000 euros.

Table 5.2.1 and Figures 5.2.1 and 5.2.2 summarize the main changes in the dividend tax rate
schedules in 2000—2013, which covers the period we analyze in this paper. Overall, the
introduction of the 90,000 euro kink point in 2005 significantly increased the dividend tax burden
of larger dividend payments by creating a sharp jump in the marginal dividend tax rate.
Furthermore, reducing the kink point to 60,000 euros in 2012 further increased dividend taxation
for capital income dividends between 60,000—90,000 euros.

Table 5.2.1: Kinks and net asset thresholds in dividend taxation in 2000-2013

Years Kink point MTR below MTR above Net assets threshold

2000-2004 - (29%) (29 %) 9.585%
2006-2011  €90,000 26% 40.5% 9%
2012-2013  €60,000 24.5% 40.36% 8%

Figure 5.2.1: Marginal tax rates on dividend income (for dividends below the net assets
threshold)
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Figure 5.2.2: Average tax rates on dividend income (for dividends below the net assets
threshold)
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5.3. DATA AND METHODS

5.3.1 Data

We use tax record information of all Finnish privately held corporations and their main owners,
provided by the Finnish Tax Administration. The data include a wide variety of income variables
and other characteristics needed to study dividend tax responses, such as dividends and wages
of the owner, and turnover, net assets and industry of the firm. Table 5.3.1 presents the
descriptive statistics for the key variables we use in our analysis. We observe the years
2000-2013, and thus the three different dividend tax rate schedules described above.

Table 5.3.1: Descriptive statistics of the key variables, 20002013

Variable N mean median sd
Dividends 601,431 26,107.45 9,000 116,663.4
Investment 601,431 54,098.69 2,500 1,138,553

Owner's wage 541,531 44,653.27 36,193.18 43,758.64
Net assets 599,626 54,0101.9 109,708 4,819,684

Figure 5.3.1 shows the dividend distributions under the three different tax rate regimes in
2000-2004, 2006—2011 and 2012—2013. The distribution looks like a typical exponential
probability density function, except for the distinctive spikes at the tax rate kink points, and
convenient round-numbers such as 50,000 and 100,000 euros. Thus the figure illustrates clear
bunching around the tax rate kink points. In the next subchapter, we explain how we use this
bunching evidence to estimate the dividend tax elasticity.

Figure 5.3.1: Dividend income distributions in different years (in bins of 1,000 euros)
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5.3.2 Methods

In the empirical analysis, we use a change in the marginal dividend tax rate at the kink point to
estimate the elasticity of dividend income. The analysis follows the bunching method, developed
by Saez (2010).88 Intuitively, the owner of a company withdraws dividend income from the firm
until the marginal disutility of the payment equals the marginal utility of it. Marginal disutility can be
though as the cost of effort of the owner or the return to invested capital, captured by the gross
dividends paid to the owner. Respectively, the marginal utility is the after-tax dividend income.
There should exist bunching at the convex kink points of the budget set (Saez, 2010) if the owners
respond to this tax rate discontinuity. In order the recover the dividend tax elasticity parameter, we
relate this excess bunching in the dividend distribution to the change in the dividend tax rate at the
kink point.

In order to measure the excess mass, we first estimate a counterfactual distribution that describes
what the dividend distribution would approximately be in the absence of the kink point. The
counterfactual distribution is estimated using a seventh-order polynomial excluding observations
near the kink. In addition, following e.g. Devereux et al. (2014), we include a dummy variable to
take into account bunching at round numbers, which appears to be typical for dividend payments.

The counterfactual distribution is estimated as

fIZﬂ?'(Zj)“rp'l{erEN}Jrij Zj ¢ [-R: R, (1)

where CEQ is the estimate of the counterfactual distribution in each bin j with dividend income Z;.
Y are the regression estimates, and p denotes the degree of the polynomial. p is a dummy
variable for the round-number fixed effect, and r is the scale where round number bunching
occurs (determined visually from the distribution). As can be observed from figure 5.3.1, round
number bunching typically occurs in tens of thousands.[— R; R] is the excluded range of the
distribution, which denotes the area where the kink point affects the behavior of the owners.
Following earlier literature (e.g. Chetty et al. (2011)), this area is selected by visual observation of
the data. In general, our results and conclusions are not very sensitive to the choice of [-R; R]
nor the order of the polynomial.

The sum of the excess mass in each bin of the bunching range is

R

zR: B=Y" (cj—(};?). @)

j=— j=—R

The estimate of excess bunching b is then the estimated excess mass around the kink relative to
the average density of the counterfactual dividend distribution between —R and R
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S _RCY(2R+1)

oo
I

@)

68Chetty et al. (2011), Bastani & Selin (2014), Devereux et al. (2014) and Brockmeyer (2014) among others have used
and advanced the bunching method. Kleven (2016) provides an excellent review of the method.
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As is common in the literature, we calculate standard errors for all the estimates using a
residual-based bootstrap procedure. In practice, we generate a large number of distributions by
randomly resampling the residuals from equation (1) with replacement, and generate a large
number of new estimates of the counterfactual density based on the resampled distributions. The
standard errors for each estimate are defined as the standard deviation in the distribution of the
estimate.

Finally, the excess bunching can be turned into an elasticity estimate. The elasticity estimates at
the kink point can be described by a formula below (see Bastani & Selin (2014)):

dD 1—r7 b

€D = - )
PTai-r) D D*¢(D*)log (7(177’3) )

(1—mp—ATp)

where, as above, D denotes dividend income, 7 the dividend income tax rate that jumps at a kink
point D* from 7p to 7p + A7p, and ¢ depicts the counterfactual density in the absence of any tax
incentive change at the threshold.

5.4. RESULTS

5.4.1 Dividend responses

Figure 5.4.1 provides the results estimated with the tax schedule of 2006—2011. The horizontal
axis is centered such that zero denotes the 90,000 euro kink point (dashed vertical line). On the
vertical axis is the frequency of firms in 1,000 euro bins. The solid line is the actual observed
dividend distribution around the kink, and the dashed line is the estimated counterfactual
distribution. The vertical solid lines around the kink show the excluded range [—R; R].

Figure 5.4.1: Bunching and the dividend income elasticity induced by the tax kink at 90,000
euros, 2006-2011
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The estimated excess mass is 10.6 times the counterfactual mass, with a standard error of less
than 2. The corresponding dividend tax elasticity is estimated using the excess mass caused by
the increase in the marginal tax rate from 26% to 40.5%. The elasticity estimate is 0.54 with a
standard error of 0.098.

Figure 5.4.2 shows the corresponding estimates of in 2012—2013 with a kink at 60,000 euros.
Excess mass is now 8.363 (1.75) times the counterfactual mass and the elasticity estimate is 0.59
(0.12).

Overall, the elasticity estimates using two different dividend tax rate schedules are remarkably
close to each other. Considering the confidence intervals, they are practically the same. The
bunching evidence is very distinctive and clear compared to earlier literature, whereas the
elasticity estimates are in general in line with the ETI estimates of 0.5 obtained by Chetty & Saez
(2005) and Yagan (2015) with US data.

Figure 5.4.2: Bunching and the dividend income elasticity induced by the tax kink at 60,000
euros, 2012-2013

60k kink 2012-2013
Excess mass: 8.363 (1.75), Elasticity: .591 (.124)
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In addition to cross-sectional responses, the dividend tax kinks could produce dynamic
responses. These types of responses would occur if owners do not exceed the dividend tax
threshold for many consecutive years. Figure 5.4.3 shows that this type of persistence at the kink
is exceptionally strong compared to the surrounding dividend bins around it. The figure shows the
proportion of firms that located in the same bin also 1 to 4 years after. On the horizontal axis is the
dividend bin relative to the 90,000 euro kink point, and on the vertical axis is the proportion of
firms staying within the same particular bin. After one year the persistence rate is nearly 50%, and
even after four years the persistence is still almost 10%, whereas in the surrounding bins it is
close to zero by then.

We also use the data from the time period when there was no kink point in the dividend income
tax rate schedule to estimate the placebo excess mass at 90,000 euros. Of course, we should not
observe any behavioral responses around 90,000 euros when there was no kink. Figure 5.5.1 in
the Appendix shows clearly that there is no excess mass at 90,000 euros before the introduction
of the tax kink. Therefore, we can be confident that we are capturing a true behavioral response
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Figure 5.4.3: Persistence in each dividend bin around the 90,000 euro kink point, 2006—2011
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after the introduction of the kink. Also, we conduct a similar persistence rate analysis as in figure
5.4.3 for the time period before 2005, and find that there is no persistence at 90,000 euros when
no kink points was in place (Figure 5.5.2 in the Appendix), which again validates the behavioral
effects of the kink point.

When the kink was relocated from 90,000 to 60,000 euros, many owners changed their dividend
payments to match the new kink. Figure 5.4.4 shows the dividend distribution and the excess
mass estimate in 2013 when excluding those bunchers that located themselves at the 90,000
euro kink point in 2010-2011. The excess mass is clearly smaller after excluding these bunchers,
and the implied dividend tax rate elasticity is more than one third smaller compared to that
estimated for the whole sample. This evidence indicates that a significant number of the firms are
very responsive to the discontinuities in the tax schedule and change their dividend payments
notably to match the new kink.
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Figure 5.4.4: The excess mass at 60,000 euro kink point in 2013 without owners who located
at the old 90,000 euro kink point in 2010-2011

60k kink 2013 without 90k bunchers of 2010-2011
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Finally, we study the responsiveness of dividend payments by industry. Figure 5.5.4 in the
Appendix shows the shares of corporations by industry relative to all observations in bins of 1,000
euros around the 90,000 euro kink point. The figure shows that firms in finance and insurance
industry are over-represented just below the kink. Even though the owners of finance and
insurance industry represent only 8% of all the observations in the data, there is a clear spike that
reaches to more than 17% at the kink. This clearly indicates that firms on financial or insurance
business are more responsive to tax incentives than the average firm. It is possible that firms
operating in these types of industries are more aware of potential tax avoidance avenues, which
could explain the overall sharp bunching at the kink point. We address the issue of tax planning in
more detail below.

5.4.2 Income-shifting

Next we characterize the role of income-shifting in the observed dividend responses. We pursue
our analysis by studying the owners in different dividend quantiles. Dividing the owners into
quantiles based on their dividends or total income from the firm captures the movement along the
income distribution, and allows us to assess the part of the income distribution that was affected
by the reform.%°

When we place the owners in dividend income quantiles and examine the changes in the income
composition, we observe that owners responded to the reform by shifting income from dividends
to wages. In figure 5.4.5, we place the owners to 50 quantiles based on their aggregate income
received from the firm (wages and dividends). The horizontal axis describes the average
dividends received, and the vertical axis the average wage earned by the owner within a particular

69Studying these responses only in dividend bins would not be useful due to two challenges. First, the owners who
located in a certain dividend bin in one year are likely to move away from it as the dividend taxation increases. Second, by
following the exact owners who payed a certain amount of dividends before the reform would give us results that are likely
to be biased because of mean reversion effects. Therefore, we focus on analyzing changes within income quantiles.
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Figure 5.4.5: The main owner’s average income in 50 dividend quantiles in different years
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dividend income quantile. The gray isoquant lines indicate the total income level. Moreover, these
lines show the aggregate income such that, for example, firms in the 42nd dividend quantile payed
(approximately) 90,000 euros of total income to their owners.

The figure shows the distributions for three different two-year periods: years 2008—2009 and
2010—-2011 represent the pre-reform period, and years 2012-2013 the post-reform period. The
figure shows clearly that every quantile receiving more than 90,000 euros of total income shifted
their income composition towards more wage income compensations after the reform of 2012.
However, the owners in these quantiles did not reduce their total income level, as showed by the
rather stagnant isoquant lines over the years. This suggest that the increase in dividend tax rates
for these firms did not decrease their total income from the firm, implying at most small overall
total income elasticity with respect to the dividend tax rate. Comparing pre-reform periods with
each other do not show a similar changing pattern in the composition of income. This gives further
evidence that the shift was in fact induced by the reform.

5.4.3 Investment responses

While it is clear that corporate owners respond strongly to dividend taxation by adjusting dividend
payments and increasing their wage payments from the firm, it is still an open question whether
the changes in dividend taxation affected firm-level investments. To study this question, we focus
on analyzing the dividend tax reform of 2012 when the dividend tax rate kink point was relocated
from 90,000 down to 60,000 euros.

92



Figure 5.4.6: Firm-level characteristics around the dividend income tax rate kinks in
2010-2013
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First, figure 5.4.6 describes owner and firm-level characteristics in bins of 5,000 euros around the
kinks. Years 2010 and 2011 mark the pre-reform period when the kink was at 90,000 euros, and
years 2012 and 2013 represent the post-reform period when the tax kink was at 60,000 euros.
The upper-left panel in figure 5.4.6 shows that after the reform there is an increase in the share of
wage income relative to total income received from the firm. These changes seem to be quite
notable, giving us an additional piece of evidence of income shifting from dividends to wages.

The upper-right panel shows that the average net assets of the firm increase notably in 2012
among firms paying approximately 60,000 euros of dividends to their main owners. Comparing
this to the years before the reform, the figure suggests that this could be due to the relocation of
firms from the 90,000 euro kink, following the evidence presented already in figure 5.4.4 above.
The lower-left panel in figure 5.4.6 shows the levels of fixed capital in different years, including, for
example, machinery and buildings. This panel indicates an increase in fixed capital at the kink in
years after the reform. However, the pattern before the reform is not as clear as that for net
assets. Finally, the lower-right panel shows that the same increasing trend among firms around
60,000 euro kink applies to financial assets, which suggests that the increase in net assets at the
kink is strongly driven by an increase in financial assets.

To further study investment responses due to the change in the location of the tax kink, we use
data on net real investments in fixed capital. Annual net real investments include investments in
machinery, buildings and other fixed capital minus depreciation. The changes in this part of the
firm’s capital would imply measures that are aimed to increase the actual business activity of the
firm, in contrast to investment in financial capital such as shares in publicly traded stocks or
investment funds.

We start by showing graphical evidence of average changes in net real investments by dividend
quantiles in figure 5.4.7. The dividend quantiles 55-57 that are marked with dashed lines in the
figure were the quantiles paying dividend between 60,000-90,000 euros in 2011, thus
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Figure 5.4.7: Average change in real net investments in different dividend quantiles,
2011-2012
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representing the firms that faced a dividend tax increase.”® On the vertical axis is the average
difference in net real investment in 2011-2012.

The figure does not uncover any reduction in investments that would be predicted by the standard
old view theory model. On the contrary, the figure shows that changes in net investments are
positive on average in the quantiles facing the tax rate increase. However, none of the average
changes are statistically different from zero. This suggests that there are no responses in real
investment due to the reform, at least in the short run.

Figure 5.5.3 in the Appendix presents changes in net real investments in 2009-2010 and
2010-2011 when there were no changes in the location of the kink point. As can be expected,
changes in investments are similar in different dividend quantiles before the reform. This supports
the view that the changes in investments are similar both before the reform and when the dividend
tax rate was increased, suggesting that the dividend tax rate has no immediate effect on firm-level
investments.

Finally, we briefly discuss the changes in financial assets, including, for example, stocks, bonds
and investment shares owned by the firm. In Figure 5.4.8, we show the average changes in
financial assets by quantiles in 2011-2012. Vertical dashed lines in the figure show again the
region in which the dividend tax rates increased due to the reform of 2012. The figure indicates
very clearly that financial assets among the firms in the dividend quantiles closest to 90,000 euros
(right vertical line) drop in the reform, and in contrast, increase at the quantile closest to the new
60,000 euro kink (left vertical line). This evidence indicates that bunchers either adjust their
financial assets or the firms with higher than average financial assets move to match the new kink,
or both. However, as figure 5.4.4 above shows, a large share of owners relocated to the new kink
point in 2012. This suggests that changes in financial assets within the dividend distribution are
largely due to this reallocation.

70Table 5.5.1 in the Appendix shows the mean dividends in each dividend quantile.
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Figure 5.4.8: Changes in financial assets in 2011-2012 within different dividend quantiles
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5.5. CONCLUSIONS

In this paper we show that discontinuities in the Finnish dividend tax rate schedule induce notable
dividend payment responses. We find exceptionally large bunching at the kink points of 90,000
and 60,000 euros. The estimated dividend income elasticity is approximately 0.5. Moreover, the
persistence among bunchers is notable, and when the threshold was relocated, a considerable
amount of corporate owners adjusted their dividend payments to match the new kink.

In contrast, our results do not suggest that firms facing a dividend tax increase changed their
investment behavior. In fact, the results imply that most of the responses are related to
income-shifting between tax bases, namely from dividends to wages. Despite the strong dividend
payment responses to a dividend tax increase, the result of no investment responses seem to
support the new view of dividend taxes having little or no effect on corporate investment, at least
in the short run.
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APPENDIX

Figure 5.5.1: Placebo bunching before the tax kink point at 90,000 euros was introduced,
2000-2004
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Figure 5.5.2: Placebo persistence before the tax kink point at 90,000 euros was introduced,
2000-2004
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Table 5.5.1: Dividend means in 60 dividend quantiles in different years

Quantile 2009 2010 2011 2012
47 27,983.33 29,356.45 29,794.13 29,530
48 30,107.92 31,246.06 31,906.25 31,640.59
49 32,726.55 34,123.66 35,261.1 34,710.49
50 36,130.34 38,291.73 39,033.57 38,608.59
51 39,866.61 41,663.01 42,792.56 41,819.63
52 43,872.21 45,890.2 48,284.96 46,149.7
53 49,098.13 51,115.04 53,211.46 51,039.21
54 54,725.68 57,969.11 59,897.64 58,854.45
55 62,659.21 66,444.77 68,874.12 60,008.96
56 74,165.41 77,630.97 80,485.09 66,166.55
57 87,978.79 89,054.45 90,515.8 82,122.71
58 98,624.17 104,086.2 109,462.8 100,795.1
59 133,784.2 147,837.9 159,097.9 139,730.7
60 222,958.7 230,947.9 238,763.7 235,502

Figure 5.5.3: Placebo differences in real investment in dividend quantiles
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Figure 5.5.4: Shares of firms in different industries in dividend bins around the 90,000 euro
kink, 2006—2011
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LUKU 6: YHTEENVETO JA SUOSITUKSET

Taman raportin tavoitteena on ollut tunnistaa Suomen yritys- ja padomatuloverotuksen on-
gelmakohtia seka arvioida erilaisia kehittamisvaihtoehtoja havaittujen ongelmien korjaami-
seksi. Tarkastelun keskeisin& kriteereiné ovat olleet verotuksen vaikutukset investointien
maaraan ja kohdentumiseen. Luvussa 2 kasiteltiin Suomen nykyisen yhteiséverotuksen kan-
nustevaikutuksia kotimaisessa ja kansainvéalisessa toimintaympéaristdssé. Luvussa arvioitiin
lisdksi useita vaihtoehtoisia uudistusmalleja. Luvussa 3 kartoitettiin t&k-toiminnan veron-
huojennuksen hyétyja ja haittoja. Tarkastelu hyddynsi uusia tuloksia vuosina 2013-2014
toteutetun t&k-verokannustinkokeilun vaikutuksista.

Luvuissa 4 ja 5 tarkastelun kohteena olivat Suomen osinkoverosdannésten vaikutukset ta-
louden toimintaan. Luvussa 4 esiteltiin numeerinen simulointimalli, jolla on mahdollista arvioi-
da verotuksen vaikutuksia investointien kohdentumiseen, tydn tuottavuuteen ja kokonaistuo-
tantoon. Mallia sovellettiin listaamattomien yhtididen osinkojen verotuksessa sovelletun ns.
tuottoasterajan vaikutusten arvioimiseen. Luvussa 5 tarkasteltiin listaamattomien yhtididen
osinkoverohuojennuksen euromaaraisen ylarajan vaikutuksia investointeihin ja muihin yritys-
ten valintoihin empiirisella aineistolla. Tutkimuksessa hyddynnettiin vuosina 2012 ja 2014
toteutettuja muutoksia huojennuksen ylarajan tasossa.

Nykyisen yritys- ja paaomatuloverotuksen ongelmat

Luvussa 2 todettiin, ettd Suomen yhteiséverotus noudattaa ns. perinteista yhteiséveromallia,
jonka yksi ominaispiirre on se, etta velkarahoituksen kustannuksen voi vahentaa verotukses-
sa, mutta oman padoman kustannusta ei voi. Suomen yhteiséverotus suosii ndin investoin-
tien rahoittamista velalla. Velkarahoituksen suosiminen voi olla ongelmallista useista syista.
Korkea velkaisuusaste lisda yritysten haavoittuvuutta makrotaloudellisille shokeille. Se voi
myds ohjata resursseja taloudessa sellaisille aloille, joiden investoinnit soveltuvat hyvin velan
vakuudeksi. Oman padoman tuottoon kohdistuva verokiila on puolestaan ongelmallinen siksi,
etta se nostaa investointien tuottovaatimusta ja heikentaa kannustetta investoida.”* Velan ja
oman paaoman erilainen kohtelu verotuksessa voi siis heikentda tuottavuuskehitysta ja talo-
uskasvua karjistamalla talouden vaihteluita ja heikentdmalla resurssien ohjautumista tuotta-
vimpiin kohteisiin.

Perinteisen yhteiséveromallin toinen huomion arvoinen ominaisuus on se, etta investointime-
not kirjataan kuluksi vuotuisin poistoin. Luvussa 2 arvioitiin, ettd Suomen verolainsaadannén
poistoperusteita ei ole yleisesti asetettu vastaamaan investointikohteiden todellista teknis-
taloudellista kulumista. Veropoistoasteet nayttaisivat ylittavan todellisen kulumisen asteen
ainakin raskaiden koneiden, alusten ja toimistorakennusten kohdalla ja alittavan sen tietotek-
nisten laitteiden osalta. TAma tarkoittaa sitd, etté investoinnin tuottovaatimus vaihtelee inves-
tointikohteittain, mika voi johtaa investointien tehottomaan kohdentumiseen.

Jos verotus kohtelee epasymmetrisesti positiivisia ja negatiivisia voittoja, se vaikuttaa riskipi-
toisen toiminnan tuottovaatimukseen verrattuna matalariskiseen toimintaan. Télla on haitalli-
nen vaikutus riskinottoon ja edelleen talouskasvuun. Verojarjestelmaa suunniteltaessa tulisi-
kin pyrkid symmetriseen verotukseen. Keskeisin tdhan liittyvéa yritysverotuksen osa-alue on

tappioiden vahentaminen. Symmetrian kannalta tappiontasauksen tulisi olla mahdollisimman

" Vaikka uusista investoinneista osa rahoitettaisiin velalla, osa joudutaan kuitenkin rahoittamaan omalla
padomalla. Tasta syystd oman padoman verokiila nostaa tuottovaatimukseen.
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laajaa. Suomessa yritykset voivat vahentaa tulolédhteen (elinkeinotoiminnan, maatalouden ja
henkilékohtainen tulolahde) tappion saman tuloldhteen tuloksesta seuraavien kymmenen
vuoden aikana (carry forward). Monissa vertailumaissa tappiontasausmahdollisuudet ovat
selvasti laajemmat. Tulolahdesidonnaisuus on suomalainen erikoisuus. Useissa maissa tap-
piontasaukselle ei mydskaan ole aikarajaa ja joissain maissa sallitaan vahentaminen myos
tappiovuotta edeltévien vuosien tuloksista (carry back).

Mainittujen kolmen epékohdan haitallisuus riippuu verokannan tasosta. Matalalla verokannal-
la haitat ovat pienempid. On ilmeista etta yhteiséverokannan asteittainen alentaminen vii-
meisten vuosikymmenien aikana on osaltaan pienentanyt vaikutuksia. Toisaalta verovelvollis-
ten herkkyys ja mahdollisuudet reagoida verotuksen ohjausvaikutuksiin ovat saattaneet kas-
vaa mm. kilpailun lisdantymisen ja globalisaation liiketoiminnalle tarjoamien uusien mahdolli-
suuksien my6ta. Pyrittdessa kohti tehokasta, korkeaa tyon tuottavuutta tukevaa verojarjes-
telmaa vaaristymien lahteet tulee minimoida.

Luvussa 2 arvioitiin Suomen yritysverotuksen toimivuutta myos kansainvalisessa ymparistos-
sé&. Huomio kiinnitettiin kahteen kysymykseen: Onko Suomen yritysverotus kilpailukykyinen
kansainvalisten yritysten sijoittumispaatdsten nakdkulmasta? Kuinka hyvin Suomen yritysve-
ropohja on turvattu kansainvéliselta verosuunnittelulta? Naihin kysymyksiin vastaamiseksi
vertailtiin erilaisia veroastemittareita Suomen ja eraiden keskeisten Euroopan maiden valilla.
Analyysin mukaan Suomen yhteiséveroon ei liity suuria akuutteja ongelmia kansainvalisessa
ymparistdssa. Jarjestelma tarjoaa matalahkon verokannan takia samantasoiset tai paremmat
kannusteet sijoittumiseen kuin vertailumaiden jarjestelmaét, poikkeuksena kuitenkin Viro, jossa
erilaisen veropohjarakenteen takia yhteisdveron taso on vertailun muita maita alempi. Suo-
messa on myds kaytdssa lahes kaikki tunnetut keinot yritysveropohjan suojaamiseksi kan-
sainvaliseltad verosuunnittelulta. Yritysverotuksen kansainvaliset koordinointitoimet (OECD:n
BEPS-esitykset ja EU:n ATAD-direktiivi) ovat luultavasti my6s pienentdmassa riskia Suomen
yritysveropohjan rapautumisesta kansainvalisen verosuunnittelun seurauksena.

Luvussa 3 analysoitiin vuosina 2013 ja 2014 voimassa ollutta t&k-verotukea, jossa yrityksen
t&k-palkkamenot sai vahentaa yhtiéveron alaisesta tulosta kahteen kertaan. Luvussa pohdit-
tiin t&k-verotukien roolia osana suomalaista vero- ja innovaatiopolitikkaa seka arvioitiin tilas-
tollisesti tuen vaikutuksia yritysten tutkimuspanostuksiin vuosina 2012 - 2014. Havainnot tuen
kaytosta eivat anna myonteista kuvaa kokeilusta: lisdvahennysta kaytettiin vahan ja sen kes-
kimaaraiset vaikutukset tutkimustoiminnan maariin kaytetyilla mittareilla (t&k-menot seka t&k-
ja tutkijaty6tuntien maarat) eivat olleet tilastollisesti merkitsevid; tukien selvin vaikutus rajoittui
vahan tutkimustoimintaa harjoittaneisiin yrityksiin.

Luvuissa 4 ja 5 tarkasteltiin Suomen osinkoverosdanngdsten ohjausvaikutuksia. lImeisin osin-
kojen verotukseen liittyva ongelma on se, etta listaamattomista yhtidista saatavien osinkojen
veroaste vaihtelee huomattavasti osinkojen maaran ja yhtion nettovarallisuuden myota. Lis-
taamattoman yhtion jakamista osingoista 25 prosenttia on henkildtasolla veronalaista paa-
omatuloa ja 75 prosenttia verotonta tuloa jos osingot ovat korkeintaan 8 prosenttia yhtion
osakaskohtaisesta nettovarallisuudesta ("osakkeiden matemaattisesta arvosta”) ja enintdan
150 000 euroa. Naiden rajojen ylapuolella osinkotulon verotus on yleensa selvasti kiredmpaa.

Listaamattomien yhtididen jakamia osinkoja verotetaan siis henkilétasolla osaksi suhteellisen
kevyesti. Tata voi perustella pyrkimyksella tasoittaa oman ja vieraan pddoman verokohtelua.
Tama saattaa olla erityisen tarkeata nuorten yritysten kohdalla, silla padomamarkkinoiden
epataydellisyyksien vuoksi niiden kasvumahdollisuudet riippuvat erityisesti oman paadoman
ehtoisen rahoituksen saatavuudesta. Koska nuoret yritykset ovat kdytannédssa aina listaamat-
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tomia, tdmé& on samalla perustelu listaamattomien yritysten jakamien osinkojen erilaiselle
verokohtelulle suhteessa listattujen yritysten jakamiin osinkoihin.

Nykyiseen verojarjestelmaan liittyva kahdeksan prosentin tuottoraja on kuitenkin hyvin korkea
verrattuna suhteellisen riskittémiin markkinakorkoihin. Téasta seuraa lilankin voimakas kan-
nustin kasvattaa yritysten nettovarallisuutta esimerkiksi rahoitusvarallisuutta kasvattamalla.
Investointikannustimet myds vaihtelevat verotuksen takia erilaisten yritysten kesken (ks. luku
4). Lopputuloksena investoinnit eivat valttamatta kohdennu sinne, missa niiden tuotto ennen
veroja olisi kaikkein korkein. Tama heikentaa tydn tuottavuutta.

Nykyinen verojarjestelma kannustaa tietyissa tilanteissa my6s ns. tulonmuuntoon, eli muut-
tamaan ansiotuloa paaomatuloksi. Liséksi listaamattomiin yrityksiin liittyvat osinkovero-
huojennukset tarkoittavat sita, etta verotus suosii listaamattomia yrityksia listattuihin yrityksiin
nahden. Porssiyhtididen jakamista osingoista 85 % on veronalaista padomatuloa ja 15 %
verotonta tuloa. Erilaisen verokohtelun on arvioitu synnyttavan ns. listautumiskynnyksen eli
heikentavan kannusteita siirtya julkisesti noteeratuksi yhtioksi.

Luvussa 5 tarkasteltiin listaamattomien yhtididen osinkoverohuojennuksen euroméaaraisen
ylarajan vaikutuksia yritysaineistolla. Viimeaikaiset muutokset naissa osinkoverokynnyksissa
tarjoavat luotettavan tutkimusasetelman osinkoveron vaikutusten arvioimiseen. Tulosten mu-
kaan osinkoverot vaikuttavat selvasti listaamattomien yhtididen osingonjakokayttaytymiseen.
Vaikutukset ovat kuitenkin paéosin selitettavissa tulonmuunnolla, jossa yrityksesta nostetta-
vat osinko- ja palkkatulot sdadetaan siten, etta niista maksettavat kokonaisverot ovat mahdol-
lisimman pienet. Sen sijaan osinkoveron euromaaraisella kynnyksellé ei tulosten mukaan ole
vaikutusta yritysten nettoinvestointeihin. Osinkoverotuksen avulla ei siis voida tdman tutki-
muksen perusteella tehokkaasti vaikuttaa pienten ja keskisuurten yritysten investointeihin
ainakaan lyhyella aikavalilla.

Suomessa on viime vuosina nostettu pddomatuloveroprosentteja useaan otteeseen. Samalla
aikaisemmasta tasaverosta on siirrytty lievasti progressiiviseen veroasteikkoon. Verokannan
nostaminen liittyy ainakin osittain kansainvéliseen verokilpailuun, johon Suomi on vastannut
alentamalla yhteisveroa ja korottamalla vastaavasti yritysten suomalaisiin omistajiin kohdis-
tuvaa padomatuloverotusta. Korottamista voidaan perustella myds tulonjakoon liittyvilla n&ko-
kohdilla.

Padomaveroprosenttien nostaminen ei kuitenkaan ole ongelmatonta. Saastamalla saatujen
paaomatulojen verottaminen on vero kulutuksen mydhentamiselle. Padomatuloverotus siis
vaaristaa kulutuksen ajoitusta, mik& on verotuksen neutraalisuuden kannalta ongelmallista.
Jos vuotuista tuottoa verotetaan, paaomaverotuksen vaaristava vaikutus kasvaa saastdajan
myota. Esimerkiksi korkotuloista maksetaan tayttd padomatuloveroa. Ongelmaa pahentaa
viela se, ettd padomatuloverotus kohdistuu nimellisiin tuottoihin, jolloin reaalituottojen tosiasi-
allinen veroaste voi olla paljon nimellisté veroastetta korkeampi.

Padomatuloverotuksen kiristdminen kasvattaa myds entisestdaan omistusasumiseen ja oman
asuntoon sijoittamiseen liittyvaa verotukea suhteessa seké vuokra-asumiseen (yksityisten
markkinoiden kautta) ettd tavanomaiseen rahoitussaastamiseen, silla padomatuloverotus ei
koske omistusasuntosaéstamista. Tama kannustaa kotitalouksia sijoittamaan entista suu-
remman osan varallisuudestaan omistusasuntoihin. Lopputuloksena kotitalouksien varalli-
suus on suhteellisen huonosti hajautettu.

Padomatuloveroprosentin tasoon liittyy myds nakokohta, joka on ollut mm. Norjassa keskei-
sessd asemassa suunniteltaessa yritys- ja padomaverotuksen rakenteita. Jos yhteisdvero-
kanta ja padomaverokanta eroavat, verotus kannustaa yksityishenkilgita siirtémaan tuloa
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tuottavaa varallisuuttaan yhtididen nimiin. Tuloksena on ainakin kaksi vaaristyméaa. Syntyy
valillisen omistuksen rakenteita, jotka aiheuttavat tehottomuutta erilaisten transaktiokustan-
nusten muodossa. Liséksi verokantaero kannustaa lykkaamaan tuottojen nostamista yksityis-
talouteen, koska varat karttuvat nopeammin yrityksessa matalan verokannan takia kuin omis-
tajan suorassa omistuksessa. Verotus siis lukitsee padomia yrityksiin.

Juuri naista syista Pohjoismaisen eriytetyn tuloveromallin perusperiaatteisiin kuului alun perin
yhtéléinen yhteiso- ja padomatuloverokanta. Norja on pitényt tasta periaatteesta kiinni. Vuo-
den 2016 alusta se alensi yhteisdverokantaan kohdistuvien verokilpailupaineiden johdosta
yhteis6- ja padomaverokantansa 27 %:sta 25 %:iin. Suomessa yhtendisen verokannan peri-
aate hylattiin vuoden 2005 alusta voimaan tulleessa uudistuksessa ja nykyisin verokantaero
on jo enimmillaan 14 prosenttiyksikkda. Talla veroaste-erolla varojen siirtdmisesta yritykseen
saatava saasto on jo merkittava.

Lukitusvaikutus on osaksi seurausta realisointiperusteisesta luovutusvoittoverotuksesta. Rea-
lisointiperusteisessa jarjestelmassa luovutusvoittoveron nykyarvoa voi pienentéaa lykkaamalla
omaisuuden myyntia. Norjassa tata vaikutusta on pyritty estdmaan erityisilla teknisilla jarjes-
telyilla. Mikali yhteisdverokannat edelleen alenevat verokilpailun seurauksena ja paaomatulo-
verotuksen painopiste siirtyy entistd enemman henkiléverotukseen, téllaisten lukittumiskan-
nusteita vahentavien jarjestelyjen tarve tulee kasvamaan.

Ratkaisuvaihtoehtojen arviointia

Luvussa 2 tarkasteltiin erilaisia keinoja yhteiséveron kannusteongelmien poistamiseksi. Ta-
voitteeksi tarkasteluissa otettiin mahdollisimman tehokas verojarjestelma, jonka aiheuttamat
vaaristymat muodostuisivat pieniksi. Yksi keskeinen vaaristymien aiheuttaja nykyisessa
Suomen verojarjestelmassé on velan suosiminen investointien rahoitusmuotona. Tahan on-
gelmaan liittyen kiinnitettiin erityistd huomiota kahteen kansainvalisessa keskustelussa paljon
esilla olleeseen malliin, joita on késitelty kehittdmisvaihtoehtoina myds Ruotsissa ja Norjassa.
Toisessa (ACE-malli) yritys voi vahentdd oman paaoman laskennallisen kustannuksen, toi-
sessa (CBIT-malli) poistetaan velan korkojen vahennysoikeus. Kumpikin jarjestelma poistaa
oman paaoman syrjimisen, mutta kumpaankin liittyy myas ristiriitaisia kannusteita.

ACE-mallissa voidaan nédhda useita positiivisia piirteitd. Se poistaa oman paaoman tuottoon
kohdistuvan verokiilan, joka nykyjarjestelmassa heikentaa investointikannustetta. Taman
lisdksi malli kannustaa investointeja kohdentumaan nykyisté toivotummalla tavalla. Malli kor-
jaisi nykyisen jarjestelman vaaristymaa, joka ohjaa investointeja sellaisille toimialoille, joilla on
suhteellisen helppo tarjota velan vakuuksia. Lisdksi se pienentdisi verotuksen poistojarjes-
telman ohjausvaikutuksia. Investointikannusteen vahvistuminen yhdessa paremman kohden-
tumisen kanssa tekisi Suomen verojarjestelmasté tehokkaamman ja edistaisi siten tuottavuu-
den kasvua.

Yksi keskeinen kysymys on, miten ACE-malli rahoitetaan. Rahoittaminen yhteistverokantaa
korottamalla saattaisi aiheuttaa haitallisia reaktioita. Se voisi tehdd Suomen aiempaa va-
hemmaén houkuttelevaksi investointien sijaintipaikkana ja se voisi lisdksi kannustaa yrityksia
voitonsiirtoon Suomesta ulkomaille. Kuitenkin, jos malli toteutetaan siten, etta uusi vahennys
koskee vain uutta pddomaa, veronkorotustarve ja tasta seuraavat haitalliset vaikutukset jaa-
vat pienemmiksi kuin laskettaessa vahennys koko oman padaoman perusteella. Liséksi va-
hennyksen tuottoasteen tulee olla asetettu sopivalle tasolle.

CBIT-malli sen sijaan tarjoaisi (budjettineutralissa reformissa) mahdollisuuden yhteisdvero-
kannan alentamiseen, milla olisi my®nteinen vaikutus kansainvélisten yritysten investointeihin
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(lisdantyvat) ja voitonsiirtoon (vahenee). Toisaalta kotimaisten yritysten investointikannustin
heikkenisi, koska investoinnin vaihtoehtoiskustannus olisi vahennyskelvoton myds rahoitetta-
essa investointi velalla. CBIT-mallin etuihin toisaalta lukeutuu se, ettd malli estaé yritysten
verosuunnittelun, jossa siirretddn voittoja kevyen verotuksen maihin korkovahennyksen avul-
la.

Kansainvalisen toimintaympariston piirteilla on vaikutusta ACE-mallin ja CBIT-mallin etuihin ja
haittoihin kahdella eri tavalla. ACE-mallin hyédylliset piirteet verrattuna CBIT-malliin vahvistu-
vat kun tarkastellaan kansainvalisesti koordinoitua reformia. Yhteiséverokannan nostamisen
haitalliset vaikutukset jaavat vahaisiksi kun kaikki maat toteuttavat samat muutokset. Siksi
ACE:n myonteiset tehokkuusvaikutukset korostuvat erityisesti koordinoidussa reformissa.
Kiinnostavaa onkin, ettd Euroopan komission lokakuussa 2016 antama direktiiviehdotus yh-
teisbveropohjan harmonisoimisesta Euroopan unionissa sisaltda juuri oman paaoman va-
hennyksen (AGI, Allowance for Growth and Investment), joka on ACE-vahennyksen sovellus.
Tasta nakokulmasta ACE-mallin ripealla kayttéonottamisella voitaisiin pyrkia hyddyntamaan
mallin etuja ennakoivasti jo ennen koordinoitua siirtymisté kohti yhtenaisté veropohjaa. Toki
komission esityksen eteneminen on tdssa vaiheessa viela taysin auki.

Vertailtaessa ACE- ja CBIT-mallien toimivuuksia on myds syyté ottaa huomioon yritysvero-
tukseen laajemmin ehdotetut muutokset. Seka OECD:n BEPS-projekti ettd Euroopan komis-
sion Anti-Tax Avoidance direktiivi (ATAD) pyrkivéat tahoillaan suitsimaan kansainvalisen vero-
suunnittelun mahdollisuuksia. Naiden toimenpiteiden vuoksi paine kansainvalisen aspektin
huomioonottamiseen pienenee yksittaisten maiden ratkaisuissa. Nama voivat siksi keskittya
vahvemmin verotuksen tehokkuusnakékohtiin. Vaikuttaa siten ilmeiselta, etta kaynnissa ole-
vat koordinointitoimet vahvistavat ACE-mallin asemaa vertailussa CBIT-malliin.

Raportissa tarkasteltiin my®s Viron jaetun voiton yhteiséveroa, Ruotsin nykyisin soveltamaa
voittovarausta ja investointivarausta. Viron mallin selvd etu on yksinkertaisuus. Malli kuitenkin
syrjii uutta osakepadomaa muihin rahoitusmuotoihin nahden. Jos tarkastellaan mallin kayt-
t6on ottamista budjettineutraalissa uudistuksessa, jossa veropohjamuutosten verotuottovai-
kutus kompensoidaan verokantaa nostamalla, uudella osakepadaomalla rahoitetun investoin-
nin efektiivinen rajaveroaste (EMTR) nousisi Suomen nykyisesta noin 20 prosentista noin 40
prosenttiin. Myds keskimaarainen efektiivinen veroaste (EATR) nousisi selvasti. Suosiessaan
investointien rahoittamista yritykseen jatetyilla voittovaroilla, Viron malli ei valttémattéa myos-
kaan edistaisi paaomien uudelleenallokoitumista parhaiten tuottaviin kohteisiin.

Nailla muutoksilla saattaisi olla haitallisia vaikutuksia kasvuyritysten riskirahoitukseen, re-
surssien kohdentumiseen ja ulkomaisten yritysten kannusteisiin sijoittua Suomeen. Viron
jarjestelmaan sisaltyy myods ongelmallinen kannustin siirtda taloudellista toimintaa yksityista-
louden piirista yrityksen nimiin. Hyvan verojarjestelmén ominaisuutena pidetaan kuitenkin
Sita, etté verotus on neutraalia taloudellisen toiminnan jarjestdmistavan suhteen.

Ruotsin voittovarausmallissa yritys voi lykata veronmaksua, ja varauksen voi siten tulkita
tarjoavan yritykselle mahdollisuuden matalakorkoiseen veroluottoon. Yrityksen taloudellinen
hyoty on luoton matalakorkoisuudesta kertyva korkosaastd varauksen pitoajalta. Laskelmien
valossa etu on kuitenkin pieni. Useimpien yritysten ndkékulmasta vastaava verotusta keven-
tava vaikutus voitaisiin toteuttaa suoraviivaisemmin alentamalla hieman yhteiséverokantaa.
Varauksella voisi olla hyddyllinen rooli tappiontasausjarjestelman taydentgjand, mutta taman-
kin toteuttamiseen on tarjolla suorempia ja paremmin mahdollisiin ongelmatilanteisiin kohden-
tuvia tapoja.
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Suomessa on kayty keskustelua myds mallista, jossa varauksen voisi kayttaa investointeihin.
Jarjestelman logiikkaan kuuluu se, etta varauksella katetusta investoinnin osasta ei voisi
enaa tehda poistoja. Tallainen varaus otettiin kayttdon Ruotsissa 1950-luvulla ja Suomessa
jonkin verran mydhemmin. Kummassakin maassa varausmahdollisuus poistettiin 1990-luvun
verouudistuksissa. Varauksen kayttdminen investointeihin oli ajallisesti séanneltya, milla py-
rittiin ohjaamaan investointien ajoittumista talouden taantumavaiheeseen. Niinpa investointi-
varaukset olivat ensisijaisesti osa suhdannepolitiikan — eivat kasvupolitiikan - keinovalikoi-
maa. Investointivarauksen yksi periaatteellinen ongelma on siina, etta suosiessaan voittojen
jattamista yrityksiin rahankayton "markkinatesti” heikkenee. Tama saattaisi heikentaa paa-
omien tehokasta allokoitumista.

Yksinkertaisin tapa lievittaa listaamattomien yritysten verotukseen liittyvia ongelmia olisi las-
kea nykyista 8 prosentin tuottorajaa alemmas. Samassa yhteydessa voitaisiin harkita euro-
maaraisen rajan nostamista tai sen poistamista kokonaan. Se, mille tasolle tuottoraja tulisi
tasmalleen asettaa, on oma kysymyksensa. Jos yhteisdverotukseen liittyva tappiontasausjar-
jestelma olisi taydellinen, tuottoraja olisi perusteltua laskea riskittdmien (pitkien) markkinakor-
kojen tasolle. Kaytanndssa tappiontasausjarjestelma on kuitenkin vaistamatta epataydellinen.
Siksi tuottorajaan voidaan ajatella siséllytettavan pieni riskilisé, joka kompensoi tappion-
tasausjarjestelman epataydellisyytta (ks. jakso 2.5.2).

Kuten verojarjestelmaé on yleisestikin syyté tarkastella kokonaisuutena, osinkojen verotusta
on syyta pohtia yhdessa yhteisdverotuksen kanssa. Jos Suomi ottaa kayttéon yhteisdvero-
tukseen siséltyvan oman pddoman kustannukseen liittyvan véahennyksen joko yksipuolisesti
toteutetussa uudistuksessa tai Euroopan komission yritysveropohjan harmonisointiesityksen
hyvaksymisen tuloksena, listaamattomien yritysten jakamiin osinkoihin liittyvien verohuojen-
nusten rajoittamisesta (tuottoasterajan alentaminen) syntyva verosaasto voisi toimia rahoitta-
jana talle mallille. ACE-uudistuksen rahoittamiseksi olisi toki mahdollista tehdd myds muita
muutoksia, joilla voi jo sinallaén olla tehokkuutta parantava vaikutus. Yksi tallainen on ylikor-
keiden poistoprosenttien saattaminen todellista padoman kulumista vastaaviksi.

Edellisessa jaksossa pohdittiin yritysverotuksen ja osinkoverotuksen kehittamisen lisaksi
nykyisen paaomatuloverotuksen kannusteongelmia. Erityisesti kiinnitettiin huomiota siihen,
ettd korkeat paaomatulojen veroasteet aiheuttavat monia ongelmallisia kannusteita, joista
osa pahenee mikali yhteiséverokanta alenee (verokilpailun seurauksena) nykytasosta. Radi-
kaali ratkaisu, joka poistaisi useimmat korkean padomatuloverokannan aiheuttamista ongel-
mista, olisi ns. normaalituoton verottomuus henkildverotuksessa. Se tekisi riskittémien sijoi-
tuskohteiden kautta tapahtuvasta saastamisesta verovapaata. Normaalituoton verovapaus
tarkoittaisi myos sitd, ettd ainakin suuri osa vuokratulosta olisi kokonaan verovapaata. Loppu-
tuloksena omistusasuminen ja vuokra-asuminen olisivat verotuksellisesti samalla viivalla.
Normaalituoton verottomuus on myés kansainvélisten verotutkijoiden laatiman ja tutkijoiden
piirissa hyvin arvostetun Mirrlees-raportin suositus (Mirrlees Review, 2011). Tiettavasti yksi-
kdan maa ei kuitenkaan ole toteuttanut normaalituoton verottomuutta henkiléverotuksessa.
Helpoin tapa rajoittaa henkildtason padaomatuloverotuksen kannusteongelmia onkin pitéaa
paadomatuloveroprosentit kohtuullisella tasolla.

Suositukset

Tassa selvityksessa on arvioitu useita erilaisia yritys- ja padomatuloverotuksen kehittamiseen
liittyvia vaihtoehtoja. Siina on pyritty [6ytamaan ratkaisumalleja, jotka vahvistaisivat kannus-
tetta investoida ja vahentéisivat verotuksen haitallisia vaikutuksia resurssien kohdentumi-
seen, ja jotka eivat samalla lisaisi kannusteita verosuunnitteluun. Naiden tavoitteiden toteutu-
essa verotus tukisi nykyistd paremmin tuottavuuskehitysté ja talouskasvua.
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Toimme edella esiin, etté yritysverotus vaikuttaa moniin yritysten taloudellisiin paatoksiin ja
ettd tarkasteltujen kehittamismallien edut ja haitat eroavat ja menevat ristiin naiden vaikutus-
ten suhteen. Tarkasteluissa nykyisen yhteiséveromallin paavaihtoehdoiksi nousivat ACE-
malli ja CBIT-malli. Naista ACE-mallin vahvuuksiin lukeutuvat investointikannusteiden vahvis-
taminen ja tehokkuusnakokulma. CBIT-mallin vahvuudet nayttaytyvat puolestaan kansainva-
lisessé ymparistdssa. Ottaen huomioon OECD:n ja EU:n toimet kansainvalisen ympéaristdon
ongelmien ratkaisemiseksi, kansainvalisen ndkdkulman painoarvo pienenee yksittdisen maan
verotuspaatoksissa. Tasta syysta - ja korostettaessa investointivaikutuksia - ACE-malli vai-
kuttaisi naista kahdesta vaihtoehdosta lupaavammalta.

Edella esitettyjen arvioiden perusteella tdysin ongelmatonta yhteiséverotuksen toteuttamista-
paa ei kuitenkaan ole. Suomen nykyisin soveltama "perinteinen” yhteiséveromalli voisi olla
hyva vaihtoehto jatkokehittdmisen pohjaksi. Huolimatta siind havaituista puutteista se sisaltaa
hyvia piirteita kuten kilpailukykyisen verokannan ja veropohjaa turvaavia saannoksia. Jarjes-
telman tehokkuusvaikutusten parantamiseksi olisi kuitenkin perusteltua valjentaa yritysten
tappiontasausmahdollisuuksia ja muuttaa elinkeinoverotuksen poistosaannoksia siten, etta
poistoasteet vastaisivat mahdollisimman tarkasti teknis-taloudellista kulumista. On selvaa etta
pitaydyttaessa nykyjarjestelméssa velan suosiminen jaisi edelleen voimaan. Toisaalta, jos
verokannoilla kaytava verokilpailu jatkuu, tama vaaristyma lievenee verokannan laskiessa.

Veropohjarakenteiden lisdksi my6s muilla elementeilla on merkitystd. Suomen yhteisévero-
tuksen pitdminen kilpailukykyisend on parhaiten toteutettavissa yhteiséverokantaa sopeutta-
malla. Veropohjan turvaamiseksi verohallinnolla tulee olla kéytésséén tehokkaat keinot ag-
gressiivisen verosuunnittelun torjumiseksi. Naiden keinojen mitoituksessa tulee kuitenkin
ottaa huomioon se, etté verokannan ohella my6s néilla sdannoksilla voi olla vaikutusta yritys-
ten sijoittumispaatdksiin. OECD:n ja EU:n koordinointiesitykset kuitenkin pienentavat riskeja
yksipuolisten toimien haitallisista reaalitaloudellisista vaikutuksista.

Suomen vuosien 2013-2014 t&k-verotukikokeilun perusteella ei vaikuta perustellulta ottaa
kayttoon laajempaa t&k-verotukijarjestelméaé. Suomessa on jo nyt kaytdssa kattava, joskin
hiljattain kutistettu, suorien tukien jarjestelma. Laajemman verotukijarjestelman kayttéonotto
johtaisi helposti erilaiselta nayttadvan, mutta kaytannossa osittain paallekkaisen ja erikseen
hallinnoitavan jarjestelman syntyyn. Kokeilussa verotuki toteutettiin varsin neutraalilla ja hal-
linnollisesti kevyella tavalla. Jotta se saataisiin laajamittaisesti kayttdon, siihen pitéisi toden-
nakdoisesti liittda piirteitd suorien tukien jarjestelmasta: valitttmampaa kompensaatiota, suu-
rempia tukisummia, ja laajempaa valvontaa. Paallekkaisyyksien riski on suuri erityisesti, kos-
ka nayttoa verotukien kohdistumisesta selvasti uusille innovaatiotoiminnan alueille ei 16ytynyt.

Yksinkertaisin tapa lievittaa listaamattomien yritysten verotukseen liittyvia ongelmia olisi las-
kea nykyista 8 prosentin tuottorajaa alemmas. Mikali tuottoaste sidottaisiin matalariskiseen
markkinakorkoon, mahdollisesti korotettuna pienella riskipreemiolla, veroasteikon euroméaa-
rainen kynnys olisi perusteltua poistaa.

Taman selvityksen tulosten valossa yksi harkinnan arvoinen uudistamisvaihtoehto olisi ACE-
mallin kayttéonottaminen yhdistettyna listaamattomien yhtididen osinkoverohuojennuksesta
luopumiseen tai voimakkaaseen rajoittamiseen. Osinkoverohuojennuksesta luopuminen olisi
perusteltua kahdestakin syysta. ACE:n ollessa kaytéssd oman paaoman tuoton verotuksen
huojentaminen henkiléverotuksessa ei ole tehokkuuden kannalta valttaméatta enda tarpeen.
Liséksi huojennuksesta luopumisella voitaisiin rahoittaa ACE-vahennyksen sallimisesta seu-
raavia verotulomenetyksia. Verotuoton ndkdkulmasta ACE-malli tulisi ottaa lisdksi kayttéon
siten, ettéd vahennys koskisi vain uudistuksen jalkeen muodostunutta omaa pddomaa, jolloin
uudistus ei aiheuttaisi mittavia alkuvaineen verotuottomenetyksia. Akillisten verorasituksen
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muutosten valttdmiseksi myos luopuminen listaamattomien yhtididen osinkoverohuojennuk-
sesta voitaisiin tehda vaiheistetusti alentamalla tuottoasterajaa vahitellen.

Esitetty uudistusvaihtoehto olisi erityisen kiinnostava tilanteessa, jossa yhteisdverokantojen
lasku hidastuu tai pysahtyy. Tassa tilanteessa ACE-mallin myénteiset tehokkuusvaikutukset
korostuvat. Vastaavasti yhteisdverokantojen laskun jatkuminen vahentéisi ACE:n etuja aikaa
myo6den ja puoltaisi siten Suomen nykyisen jarjestelman sailyttamista.
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