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1. JOHDANTO

Suomen talouskasvu on ollut pitkdan seka kansainvalisesti vertaillen ettd oman historian
valossa poikkeuksellisen hidasta. Yksi huolta aiheuttanut piirre on ollut yksityisten tuotannol-
listen investointien heikko kehitys. Kun euroalueella ja muissa Pohjoismaissa investoinnit
Iahtivat vakaaseen nousuun 2010, Suomen investoinnit jatkoivat pienen nousun jalkeen las-
kua. Tuotannolliset investoinnit ovat painuneet tasolle, jolla pddomakannan on arvioitu alka-
neen jo supistua. Investointien heikkouden on arvioitu liittyvan ensisijaisesti kustannuskilpai-
lukyvyn heikkenemiseen ja talouskehityksen epdvarmuuteen. Siksi myds tehokkaat ladkkeet
liittyisivat naiden ongelmien hoitamiseen. (Suomen Pankki, 2015; ltkonen ja Maki-Franti,
2016, Maki-Franti ja Vilmi, 2016; Hukkinen ym., 2015)

Investointilamaan on kuitenkin ehdotettu ladkkeeksi myds yritysveroreformia. Muun muassa
Viron tapaa verottaa vain yrityksen jakamia voittoja on suositeltu uudistuksen perustaksi
(Teknologiateollisuus, 2015a). Paaministeri Juha Sipilan hallitus puolestaan lupaa ohjelmas-
saan pitaa yhteisdverokannan kilpailukykyisella tasolla ja selvittaa yrityksen verotettavasta
tulosta tehtavan varauksen kayttodnottamista investointien edistdmiseksi (Hallitusohjelma,
2015).

Yritysverotus on ollut laajan julkisen keskustelun kohteena muutoinkin. Yksi nakyva teema —
sekd Suomessa ettd ulkomailla — on ollut kansainvalisen yritysverotuksen ongelmat. Nykyi-
sen jarjestelman on nahty kannustavan yrityksia sijoittumaan matalan verotuksen maihin ja
toisaalta valtioita strategiseen veroasteidensa asettamiseen. Tiedotusvalineet ovat myds
uutisoineet nakyvasti kansainvalisten yritysten verosuunnittelusta. Eraiden suurten amerikka-
laisten konsernien on kerrottu maksaneen veroja vain muutaman prosentin verran globaaleis-
ta voitoistaan. Samansuuntaista tietoa on toisaalta tullut my6s Suomesta ja muista pohjois-
maista. (ks. esim. Kari ja Ropponen, 2014b)

Viime vuosikymmenen lopulta alkaen valtiot ovatkin alkaneet varustaa yritysverojarjestelmi-
aan veropohjiensa suojaamiseksi. On otettu kayttddn uusia verosuunnittelun torjuntakeinoja.
Muun muassa rahoitusjarjestelyihin liittyvan verosuunnittelun rajoittamiseksi korkovahennys-
rajoitukset ovat yleistyneet.

Monikansallisten yritysten verotukseen on kiinnitetty huomiota myds laajemmin. G20-maiden
aloitteesta kaynnistetty OECD:n BEPS-projekti (Base Erosion and Profit Shifting) on tarttunut
veropohjien rapautumisen ja voitonsiirron ongelmiin tarjoamalla maille yhtenevaisia ohjeis-
tuksia, joiden tarkoituksena on tukkia kansainvalisen verotuksen aukkoja ja saada verotulot
kertymaan maihin, joissa arvoa luova tuotanto todellisuudessa tapahtuu (OECD 2013a, b).
Yhdensuuntaisesti OECD:n suositusten kanssa Euroopan komissio on tarttunut toimeen
muun muassa laatimalla toimenpidepaketin liittyen verojen kiertdmisen estdmiseen ja maa-
kohtaiseen raportointiin, joka toteutuessaan toisi Euroopan maille pakottavaa uutta lainsaa-
dantéa (Euroopan komissio, 2016).

Keskustelua kdydaan toisaalta myos siitd, mika olisi paras Idhestymistapa kansainvalisen
yritysverotuksen ongelmiin, verosuunnittelun estaminen rajoittavalla lainsdadannélla vai jar-
jestelman perusteellinen uudistaminen siten, ettd kannusteet verosuunnitteluun poistuvat.
Tassa keskustelussa on myds arvioitu, ettd OECD:n BEPS-projektin taustalla on puutteelli-
nen taloudellinen analyysi ongelmien syista ja korjauskeinoista. (ks. esim. Devereux ja Vella,
2014)



Monissa maissa on laadittu perusteellisia arvioita verojarjestelman toimivuudesta kansainva-
listyneessa toimintaymparistdssa. Hyvia esimerkkeja tallaisista selvityksistd ovat Ruotsin ja
Norjan verokomiteoiden mietinnét (SOU 2014:40 ja NOU 2014:13). Vastaavan kaltainen arvio
valmistui Suomessa hieman aiemmin (Valtiovarainministerio, 2010).

Tassa selvityksessa tarkastellaan Suomen yritysverojarjestelman kannustevaikutuksia yritys-
ten toimintaan. Selvitys on osa Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimussuunnitelmaa 2015.
Hankkeen lopullinen raportti julkaistaan Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminnan julkai-
susarjassa.

Toimeksiannon mukaisesti selvityksen ensisijainen tavoite on arvioida Suomen yritys- ja paa-
omatuloverotuksen vaikutuksia yritysten kannusteisiin investoida ja rahoittaa toimintaansa.
Tarkastelun painopiste on verotuksen vaikutuksissa kotimaassa toimivien yritysten paatok-
siin, mutta huomioon otetaan myds kansainvalinen toimintaymparisto ja siind esiin nousevat
kannustekysymykset.

Selvityksessa arvioidaan my6s kansainvalisessa keskustelussa esilla olleiden uudistusvaih-
toehtojen etuja ja haittoja. Nailla malleilla on pyritty luomaan suotuisa ymparist6 investoimi-
selle ja samalla hyvat edellytykset verosuunnittelun minimoimiseen. Selvityksessa esitetaan
katsaukset myds Norjan ja Ruotsin tuoreisiin komiteamietintdihin. Niiden osalta pureudutaan
erityisesti arvioihin kehittamistarpeista ja vaihtoehtoisista ratkaisukeinoista. Selvityksessa
arvioidaan myds Viron jaetun voiton yhteisdveroa ja Ruotsin nykyisin soveltamaa voittovara-
usta.



2. YRITYSVEROTUKSEN VAIKUTUS
INVESTOINTEIHIN

Aineellisten ja aineettomien investointien on jo pitkaan tiedetty olevan erés keskeinen maan
pitkan aikavalin kasvuun ja tuotannon tasoon vaikuttava tekija (Smith, 1776; Ramsey, 1928;
Bond ym., 2010). Maéran lisdksi myods investointien tehokas kohdentuminen on talouden
kehityksen kannalta keskeista ja ero sen valilla kohdistuvatko investoinnit hyvin vai huonosti
tuottaviin investointikohteisiin voikin olla huomattava (Restruccia ja Rogerson, 2013). Siksi on
tarkeaa niin se, etta taloudessa tehdaan investointeja kuin se, ettd nama kohdentuvat tehok-
kaalla tavalla.

2.1 Investoinnit suljetussa taloudessa

Taloustieteellisessa kirjallisuudessa katsotaan usein, etta verotuksen vaikutus investointeihin
valittyy ensisijaisesti pddomakustannuksen kautta (Hall ja Jorgenson, 1967; Bond ja Xing,
2015). Lisaksi, jos ulkoisen rahoituksen saatavuudessa on rajoitteita, yritysverotus voi vaikut-
taa investointeihin myds tulorahoitusvirran v'a'llitykselléi.1

Paaomakustannuksella tarkoitetaan sita investoinnin rajatuoton tasoa, joka juuri riittaa katta-
maan investoinnin rahoituskustannuksen, pddoman kulumisen ja investointiprojektin tuotosta
maksettavat verot. Se kuvaa siis investoinnilta vaadittavaa minimituottoa. Kasitteella margi-
naali-investointi viitataan juuri tallaiseen kannattavuusrajalla olevaan investointiprojektiin.
Verotekijoista erityisesti yhteisdverokanta, rahoituskulujen verokohtelu (mahdollinen vahen-
nyskelpoisuus) ja tapa, jolla investointi kirjataan kuluksi verotuksessa (poistot), vaikuttavat
paaomakustannukseen. Inflaatio ja yrityksen diskonttokorko vaikuttavat puolestaan veroteki-
jéiden vaikutuksen suuruuteen. Verotuksen aiheuttamaa muutosta padomakustannuksen
tasossa nimitetdan investoinnin verokiilaksi ja verokiilaa suhteutettuna paddomakustannuk-
seen investoinnin efektiiviseksi veroasteeksi, EMTR.

Verotus voi vaikuttaa eri tavoin erilaisten investointiprojektien pddomakustannukseen. Tallai-
nen vaikutus syntyy erityisesti silloin, kun erilaisten investointihy6dykkeiden verotuksessa
vahennyskelpoiset poistot poikkeavat eri suhteessa naiden hyddykkeiden todellisista kulu-
misasteista. Vastaavasti velan korkojen vahennyskelpoisuus yhdistettynd oman pdaoman
kustannuksen vahennyskelvottomuuteen ohjaa yrityksen rahoitusvalintoja suosien rahoitta-
mista velalla. Velkarahoitusta suosiva verojarjestelma voi vaikuttaa myos investointikohteiden
valintaan, koska jotkut investointikohteet soveltuvat muita paremmin velan vakuudeksi (ai-
neelliset investoinnit, kiinted omaisuus vs. aineeton omaisuus, osaamispaaoma). Velkarahoi-
tusta suosiva verojarjestelma voi siis ohjata resursseja toimialoille, joiden toiminnassa velko-
jen vakuudeksi hyvin soveltuva omaisuus on tarkeassa asemassa.

Yhteiskunnan hyvinvoinnin kannalta verojarjestelman tulisi olla mahdollisimman neutraali,
koska talléin verotuksen aiheuttamien kayttaytymisvaikutusten tehokkuustappiot muodostui-
sivat pieniksi. Niinpa hyva verojarjestelma olisi sellainen, jossa kaikkia investointikohteita
kohdeltaisiin samalla tavoin. Poistojen saattaminen investointikohteittain samoiksi todellisen
kulumisen kanssa ja omalla padomalla tehtyjen investointien kohtelun saattaminen samanlai-

" Investointien riippuvuus yrityksen tulorahoitusvirrasta on ollut pitkaan keskustelun kohteena taloustieteess3, ks. esim. Bond ja Van Reenen (2007). Zwick
ja Mahon (2016) tarjoavat evidenssia rahoitusrajoitteiden merkityksesté osassa yrityksia. Toisaalta Bond ja Xing (2015) tulkitsevat omien tulostensa tukevan
neoklassista mallia, jossa padomakustannus on keskeisin vélittymiskanava. Hukkinen ym. (2015) arvioivat, ettd rahoituksen saatavuus ei ole ollut investoin-
tien vahaisyyden syy Suomessa.



seksi kuin velalla tehtyjen investointien olisivat piirteitd, jotka veisivat kohti tehokasta, yhteis-
kunnan hyvinvoinnin maksimoivaa verojarjestelmaa.

Edella tarkasteltiin vain yritystason verotusta. Talousteorian mukaan suljetun talouden ympéa-
ristbssa omistajan verotus vaikuttaa paddomakustannukseen 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,
jossa rahoittajat voivat investoida yli rajojen ja korkotaso voidaan olettaa kiintedksi, tilanne on
mitd ilmeisimmin erilainen.

Talousteorian ns. Johansson-Samuelson -teoreeman mukaan, jos yritystason verotuksen ja
omistajan verotuksen muodostamassa kokonaisuudessa kaikkia pddomatuloja — yrityksesta
saatuja ja muita padomatuloja — verotetaan samalla efektiivisella veroasteella ja jos poistoas-
teet vastaavat padaoman kulumista, verotus on neutraalia investointien suhteen (Sinn, 1987).
Neutraalisuus koskee tallin seka investointien maaraa ettéd pddoman allokaatiota. Tama
tulos sisaltda kuitenkin vahvoja ehtoja sekd kdytdnndn hankaluuksia. Ensinndkin nykyisissa
nimellistulon verotukseen perustuvissa verojarjestelmissa tulos on tarkasti ottaen voimassa
vain, jos taloudessa ei ole inflaatiota.” Lisaksi eri padomatulot kertyvat omistajilleen hyvin eri
tavoin, korkoina, osinkoina ja arvonnousuvoittoina, joiden verotusta on kaytanndssa vaikea
saattaa taysin yhtenaiseksi. Esimerkiksi luovutusvoittojen verotus perustuu tyypillisesti reali-
soituneen tuoton verotukseen, jossa tulon (laajasti ymmarrettyna) syntymisen ja realisoitumi-
sen valilld on aikaviive, joka alentaa verotuksen todellista efektiivista tasoa. Kaytannossa
tdma tarkoittaa sitd, ettd ilman monimutkaisia, kompensoivia jarjestelyja luovutusvoiton efek-
tiivinen veroaste voi vain poikkeustapauksessa vastata muiden padomatulojen veroasteita.’

Yksi omistajatason verotukseen liittyva kysymys on se, etta vaikka kyettaisiin [0ytamaan ve-
romalli, joka ratkaisee kannustinongelmia joissain tilanteissa, erityyppisia omistajatahoja on
kuitenkin useita, luonnolliset henkildt, verovapaat saatioét, eldkesaatiot ja -yhtiot seka ulko-
maiset omistajatahot. Tallaisessa tilanteessa ei ole selvaa, miten em. teoreeman ehdot voi-
taisiin kaytanndssa tayttaa.

Investointikannusteet ovat keskeinen kysymys suunniteltaessa yritys- ja omistajatason vero-
tuksen kokonaisuutta, muttei kuitenkaan ainoa. Yksi kysymys, joka on erityisen ajankohtainen
eriytetyn tuloveron jarjestelmissa, on tulonmuuntokannusteet. Kun yhteiséverokannat ovat
alentuneet voimakkaasti ja myds padomatulon verokannat ovat kohtuullisen matalia, yrityk-
sen omistajille voi syntya kannustin muuntaa tydpanokseen perustuvaa tuloa yhteisdjen voi-
toiksi, jotka valittyvat omistajille edelleen osinkoina ja myyntivoittoina. Vastaavasti matala
yhteisOverokanta suhteessa henkilétason padomaverotukseen, voi kannustaa yksityishenki-
16ita siirtdmaan sijoitusvarallisuuttaan yrityksen nimiin. Voi olla perusteltua pyrkia valttamaan
my0s naiden kannusteiden syntymista (ks. esim. NOU, 2014). Pohjoismaissa on kehitetty
1980-luvun lopulta lahtien verorakenteita, joilla kotitalouksien ja yritysten verosuunnittelua
pyritdan torjumaan heikentamatta kannusteita investoida.

2.2 Investoinnit globaalissa ympaéaristossa

Voi olla perusteltua ajatella, ettd globaalissa ymparistéssa verotekijoista erityisesti yritysvero-
tuksella on vaikutusta yritysten investointikannusteisiin. Rahoituksen hinta maaraytyy kan-
sainvalisilla markkinoilla eika kotimaan verotuksella ole juuri vaikutusta siihen. Kotimainen

2 Inflaation vaikutusta ja poistoasteiden valintaan liittyvia kysymyksia tarkastellaan Iahemmin jaksossa 5.4 ja Liitteess 5.

% Efektiivisen veroasteen aikariippuvuudesta seuraa kannustin lykata arvonnousun realisoimista. Puhutaan verotuksen synnyttamasta lukitusvaikutuksesta,
jonka on arvioitu voivan heikentda padomien uudelleenallokoitumista parhaiten tuottaviin kohteisiin taloudessa.



omistajatason verotus vaikuttaa pikemminkin kotimaiseen saastadmiseen ja saastojen allokoi-
tumiseen erilaisiin sijoituskohteisiin.

Toinen tarkea ero verrattuna suljetun talouden tarkasteluun liittyy monikansallisiin yrityksiin,
joiden merkitys on kasvanut merkittdvasti vime 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 yrityksilld on voimakas kannustin ottaa nama erot huomioon paatdksissaan. Verotus
synnyttdd muun muassa kannustimen valita investointien sijaintipaikaksi maan, jonka verojar-
jestelma on investoinnille suotuisa. Verotuksen aiheuttamia kannusteita sijoittumispaikan
valintaan tarkastellaan usein laskemalla investoinnin keskimaarainen efektiivinen veroaste,
EATR. Se kuvaa puhdasta voittoa tuottavan tuotantolaitosinvestoinnin verotuksen tasoa eri
lokaatioissa, kun investoinnin suuruus on annettu. Taloustieteellisessa empiirisessa kirjalli-
suudessa yhteisdveron efektiivisen tason on havaittu vaikuttavan seka investointien suuruu-
teen (intensive margin) etta niiden sijoittumiseen (extensive margin) (ks. tdman raportin seu-
raava jakso ja esim. De Mooij ja Ederveen, 2008).

Taman liséksi monikansallisella yritykselld on usein myds kannustin raportoida mahdollisim-
man suuri osa voitoistaan matalan verotuksen maissa. Taloustieteessa voittojen siirtelykan-
nusteen ajatellaan muodostuvan lakisdateisten verokantojen eroista. Voittojen siirtelysta on
tutkimuksellista nayttdéa (ks. De Mooij ja Ederveen, 2008; Dharmapala, 2014).

Monikansallisten yritysten strateginen kayttaytyminen tarjoaa myds maille kannustimen miet-
tia verojarjestelmaansa strategisesti ottaen huomioon muiden maiden verojarjestelmat. Kun-
kin maan verojarjestelma kun vaikuttaa niin kotimaisen kuin ulkomaisenkin sijoittajan inves-
tointipaatdkseen 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 my6s 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 pitdakseen verotuksensa kilpailukykyisella tasolla
maat ovat alkaneet aiempaa aktiivisemmin laskea yhteiséveroasteitaan - seka puolustaak-
seen veropohjaansa ettd houkutellakseen uusia investointeja (Devereux ja Loretz, 2013, Kari
ja Ropponen, 2014a, b). Monet tutkijat ovat arvioineet, ettd 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
lahinna vain uudistamalla jarjestelman perusrakenteet. (kasitteista, argumentaatiosta ja uu-
distusmalleista ks. Devereux ja Vella, 2014; Urban Institute, 2016; Kari ja Ropponen, 2014b)



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 (Jakso 3.1). Taman jalkeen kuvataan Suomen nykyistad yhteisdmuotoisten yritysten ja

naiden osakkaiden tuloverotusta (Jakso 3.2). Tarkastelu paattyy yhteisdéverotuksen keskeis-
ten piirteiden vertailuun Suomen ja vertailumaiden valilla (Jakso 3.3).

3.1 YhteisOveron kansainvaliset kehityssuunnat

Yritysverotuksen kenties tarkein muutostrendi on legaalisten verokantojen pitkaan jatkunut
aleneminen. Muutos kaynnistyi 1980-luvun puolivalissa Ison-Britannian ja USA:n tuloverouu-
distuksista, joiden tavoitteena oli verotuksen synnyttamien tehokkuustappioiden pienentami-
nen laajentamalla veropohjia ja alentamalla verokantoja. Uudistussuuntaus levisi suurimpaan
osaan teollisuusmaita. Ison-Britannian ja USA:n reformeilla oli vaikutusta myds Pohjoismai-
den ratkaisuihin. Ruotsi, Norja ja Suomi ottivat kaytt6én 1990-luvun alussa eriytetyn tulovero-
jarjestelman, joka poikkesi muiden maiden jarjestelmista, mutta noudatti kuitenkin laajan ve-
ropohjan ja matalan verokannan periaatetta. Pohjoismaat toteuttivat yhteisdverokantaa alen-
tavat uudistukset hieman muita teollisuusmaita myéhemmin, lahtivat korkeammalta veroaste-
tasolta ja paatyivat eriytetyn tuloveron reformien jalkeen muita maita alemmalle tasolle, ks.
Kuvio 3.1.

Toteutuneen kehityksen suunnan liséksi on syyta kiinnittdd huomiota muutoksen suuruuteen.
Pudotus veroasteissa on ollut suuri: keskimaaraiset yhteisdveroasteet ovat karkeasti puolittu-
neet vuosien 1981 ja 2014 valilla.

Kuvio 3.1. YhteisOveroasteet 1981-2014
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YhteisOverokantojen alenemisesta ja sita selittavista tekijoistéa on keskusteltu paljon taloustie-
teessd, esim. Loretz (2008), Mirrlees Review (2011), Devereux (2012) ja Kari (2015).
1980-luvun uudistusten tavoitteena oli 1dhinnd tehokkuuden parantaminen kotimaisessa toi-
mintaymparistdéssa. Maiden valinen kilpailu kansainvalisten yritysten investoinneista, toimi-
paikoista ja voitoista nayttaisi selittdvan maiden ratkaisuja myéhempina vuosina. Devereux ja
Loretz (2013) kokoavat evidenssia siita, ettd maat todella kilpailevat veroasteillaan.

Tutkimuskirjallisuudessa on kiinnitetty paljon huomiota siihen, ettad vaikka yhteisdveroasteet
ovatkin laskeneet ajan mittaan, vastaavaa laskua ei ole havaittavissa yhteisdverokertymassa
(BKT-osuudessa) (esim. Loretz 2008 ja Sgrensen 2007). Tahan ovat vaikuttaneet veroaste-
muutosten kanssa samanaikaiset muutokset veropohjissa. Veroasteiden laskun yhteydessa
on usein toteutettu veropohjan laajennuksia erityisesti verovahennysten pienenemisien muo-
dossa (Mirrlees Review 2011). Nayttda verovahennysten pienenemisesta tarjoaa esimerkiksi
Loretz (2008). EU:n yritystukipolitikka ja ns. Code of conduct of business taxation ovat osal-
taan johtaneet tueksi katsottavien veronhuojennusten vahenemiseen

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 kehitysta. Tama on tyypillisesti
littynyt erilaisten etuoikeutettujen toimintojen saamiin veronhuojennuksiin. Esimerkiksi paten-
teille suotu huokeampi verokohtelu (patent box) on otettu kaytt6on useissa maissa viime vuo-
sina (Alstadsaeter ym. 2015). Myds tutkimus- ja kehitystoimintaan (T&K) kohdistuville panos-
tuksille on tarjottu erityisid 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 voidaan mainita maiden yksipuolisesti ja yhdessa tekema ty6
veropohjien rapautumisen estdmiseksi. Monet maat ovat ottaneet kayttdéon erilaisia sdannok-
sid, joilla ne pyrkivat estdmaan voittojen siirtelyd ulkomaille. Lisdksi sekd OECD ettad EU ovat
ottaneet aktiivisen roolin pyrkiessdan estdmaan veropohjien rapautumista ja pitamaan vero-
tusoikeus mailla, joissa arvonmuodostus todellisuudessa tapahtuu. OECD:n BEPS (Base
Erosion and Profit Shifting) -hanke koostuu 15 toimenpiteesta, joiden avulla pyritadn paase-
maan eroon erityisesti sellaisista yritysten veronvalttelyn keinoista, jotka hyédyntavat kan-
sainvalisen verotuksen aukkoja (OECD 2013a, b). EU puolestaan on esitellyt direktiiviehdo-
tuksen, jonka avulla pyritdédn OECD-hankkeen kanssa samankaltaisiin tavoitteisiin (European
Commission 2016).

3.2 Suomen yritysverojarjestelma

Yhteisojen verotus

Suomen lainsdadanndén mukaisesti perustettu ja taalla rekisterdity yhteisd on verovelvollinen
kaikista Suomessa tai muualla ansaitsemistaan tuloista. Verotus kohdistuu nettotuloon, ts.

4 Verotuottojen pysyvyytta on selitetty myos silla, ettéd aiempaa suurempi osa taloudellisesta toiminnasta on tehty yhteisdmuotoisissa yrityksissa, ks. Loretz
(2008) ja Serensen (2007).



tuloihin vahennettyna liiketoiminnan menoilla, kayttéomaisuuden poistoilla ja vieraan paa-
oman kustannuksilla. Yhteisdverokanta on ollut vuodesta 2014 alkaen 20 prosenttia.

YhteisOn saamat osingot ja osakkeiden myyntivoitot ovat verovapaita tietyin ehdoin. Osak-
keiden myynnista saatu voitto on verovapaa, jos myyja on omistanut vahintdan 10 prosenttia
myytavan yhtién osakkeista. Lisdksi yhteisdveron ketjuuntumisen estamiseksi yhteisén saa-
ma osinko on paasaannén mukaan verovapaata tuloa. Verovapaus koskee paasaantoisesti
myds ETA-alueelta saatuja osinkoja. Lisédksi monissa Suomen ja ETA:n ulkopuolisten maiden
valisissa verosopimuksissa on maaradys osinkojen verovapaudesta, jos omistus osinkoa jaka-
vassa yhtidssa ylittda 10 prosenttia. Vapautusmenetelman laaja soveltaminen tarkoittaa sita,
ettd Suomen yhteistvero on Iahdevaltioperiaatteelle nojaava vero.

Samaan konserniin kuuluvien kotimaisten yhtididen valisessa tulontasauksessa on kaytossa
konserniavustusjarjestelma. Konsernin emoyhtio tai tytaryhtié voi antaa toiselle saman kon-
sernin yhtiélle avustuksen, joka on antajalle vahennyskelpoinen ja luetaan saajan veronalai-
seksi tuloksi. Tytaryhtibaseman kriteerina on 90 prosentin omistus.

Elinkeinotoiminnan pysyvaan kayttdon tarkoitettujen kuluvien aineettomien ja aineellisten
hyodykkeiden (kayttbomaisuuden) hankintamenot vahennetaan vuotuisin poistoin kayttdaika-
na. Kulumattoman omaisuuden hankintameno vahennetdan paasaantotisesti vasta, kun hyo-
dyke luovutetaan. Koneet ja muu vastaava irtain kayttdomaisuus kasitelldan yhtena kokonai-
suutena. Poiston perusteena oleva menojaannds saadaan lisdamalla aiemmilta vuosilta kulu-
valle vuodelle siirtyneeseen menojaanndkseen verovuonna kayttéonotettujen hyddykkeiden
hankintamenot ja vahentamalla siitd ryhman hyddykkeiden luovutuksesta saadut luovutus-
hinnat ja muut vastikkeet (saldopoistojarjestelma). Irtaimen kdyttbomaisuuden enimmaispois-
to on 25 prosenttia menojaanndksesta.

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

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

Patentin tai vastaavan aineettoman oikeuden hankintameno vahennetaan paasaantoisesti 10
vuoden aikana tasapoistoin. Itse tuotetun aineettoman omaisuuden henkiléstémenojen, kuten
T&K-toiminnan menojen, kuluksi kirjaamisesta ei ole pysyvia erillissdannoksia. Verotuskay-
tdnndssa naitd menoja ei kuitenkaan ole edellytetty aktivoitavaksi taseeseen ja poistettavaksi
vuotuisin poistoin, joten ne on voinut vahentaa kokonaan sind vuonna, jona ne ovat aiheutu-
neet.

Vuosina 2013-2014 kotimaiset ja ulkomaiset yhteis6t 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 vahentaa edellisten vuosien tappiot. Tappioiden
vahentaminen on tulolahdekohtaista. Siten elinkeinotoiminnan tappiot voidaan vahentaa vain
elinkeinotoiminnan tulevien vuosien voitoista. Tappiot voidaan vahentaa tappiovuotta seuraa-
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vien 10 vuoden aikana. Suomi ei sovella carry back -jarjestelmaa, jossa verovuoden tappio
voidaan vahentaa edellisten vuosien voitoista.

Saannokset liittyen peiteltyjen voitonsiirtojen estamiseen

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

Vuodesta 2014 lahtien on sovellettu elinkeinotoiminnan korkojen vahennysoikeuden rajoituk-
sia.5 Saannodksen mukaan korkomeno on vahennyskelvoton, jos yrityksen nettokorkomenot
ylittavat 500 000 euroa ja samalla 25 prosenttia yrityksen oikaistusta tuloksesta. Rajoitus
koskee kuitenkin vain konsernin sisdisten lainojen korkoja. Vahennyskelvottomien korkojen
maara saadaan siis vertailemalla em. rajat ylittdvien nettokorkomenojen ja konserniyhtidille
maksettujen korkojen maarid. Vahentamatta jaa naista pienempi maara. Lisaksi on olemassa
erityisia tapauksia, joissa vahennysoikeuden rajoitusta ei sovelleta taysimaaraisesti. Nain on
esimerkiksi, jos yrityksen oman padoman suhde taseeseen on vahintdan yhta suuri kuin kon-
sernin vastaava suhde. Lisaksi esimerkiksi luottolaitokset on rajattu rajoituksen ulkopuolelle.
Laki on sdadetty rajoittamaan voittojen siirtdmistd matalan verotuksen maassa sijaitseviin
konserniyhtidihin. Laki koskee kuitenkin myds kotimaisten konserniyhtididen valisia koron
maksuja, mika johtuu EU:n perustamissopimuksen yhdenmukaisen kohtelun vaatimuksesta.

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

Lisdksi Suomen verolainsdddanndssa on yleinen veronkiertosdannds, jonka perusteella on
mahdollisuus puuttua veronkiertoon silloin, kun on toteutettu toimenpiteita, joille ei voida esit-
taa varsinaisia liiketaloudellisia perusteita.

Omistajan verotus

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

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

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

Muusta kuin julkisesti noteeratusta yhtidsta saadun osingon verokohtelu maaraytyy yhtion
osakkeille lasketun matemaattisen arvon® perusteella. Vuodesta 2014 |&htien voimassa ollei-

® Ks. Laki elinkeinotoiminnan verottamisesta 24.6.1968/360, 18 a §.

6 Osakkeen matemaattinen arvo on edellisen vuoden tilinpaatoksen mukaan laskettu yhtion nettovarallisuus jaettuna osakkeiden maaralla.



den saanndsten mukaan verotettavaan padomatuloon luetaan 25 prosenttia osingon siita
osasta, joka vastaa enintdan 8 prosentin tuottoa osakkeen matemaattiselle arvolle. Tallaista
osinkoa voi yksi henkild saada vuodessa enintdan 150 000 euroa. Tdman euromaaraisen
rajan ylittavasta osingosta 85 prosenttia luetaan veronalaiseen padomatuloon.

Naiden kummankin kynnyksen alapuolelle jadava 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 elaketulo) kanssa kunnallis- ja kirkollisveroprosentin sekd 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 lisaksi hankintaan valittoémasti
liittyneet kulut ja tietyt verot. Hankintameno-olettama on 20 prosenttia luovutushinnasta, kui-
tenkin 40 prosenttia, jos omaisuus on omistettu vahintdan 10 vuotta. Luovutustappiot voi
vahentaa 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 jaavat vahentamatta.

3.3 Vertailu muihin maihin

Taulukossa 3.1 vertaillaan yhteisOverotuksen keskeisia piirteitd Suomessa ja valituissa vertai-
lumaissa. Tiedot ovat vuodelta 2015. Yhteisbverokanta vaihtelee tarkastelluissa maissa 20
prosentista noin 30 prosenttiin. Suomen verokanta sijoittuu vaihteluvalin alarajalle yhdessa
Ison-Britannian ja Viron kanssa. Viroa lukuun ottamatta vertailun kaikissa maissa veropohja
on nettotulo. Virossa yhteisdvero kohdistuu voitonjakoon. Nettotuloa verottavissa maissa
velkojen korot ovat kokonaan tai osittain vahennyskelpoiset ja investoinnit vahennetaan vuo-
tuisin poistoin. Yleisin poistomenetelma on menojaanndspoisto, mutta myds tasapoisto on
kaytdssa joissain maissa paaasiallisena poistotapana.

Osinkojen ketjuverotus poistetaan kaikissa vertailun maissa ensisijaisesti vapauttamalla
osingot saajayhtion verotuksessa. Tappiontasaus perustuu paasaantoisesti carry forward -
menetelmaan. 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 veronkiertosdannos on kaytdssa kaikissa vertailun mais-
sa.
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Taulukko 3.1. YhteisOveron piirteita erdissa maissa, vuosi 2015

Suomi Ruotsi Norja Iso-Britannia Saksa Viro
Yhteiséverokanta, % 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 veronkiertosdannds 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 sita, etta identtisten, eri aikoina hankittujen hyédykkeiden hankinta-
menoa maaritettaessa oletetaan, ettd hyddykkeet on luovutettu siina jarjestyksessa kun ne on han-
kittu; LIFO (last in first out) tarkoittaa painvastaista kaytantda: vahennettavan hankintahinnan perus-
tana on oletus, etta viimeksi hankitut luovutetaan ensin

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

(5) Viittaa saannoksiin, jotka mahdollistavat ulkomaisen ns. valiyhteison eli matalan verotuksen maahan
sijoittuvan passiivista toimintaa harjoittavan yhtion tulon verottamisen tdman omistajan kotimaassa,
Suomen osalta ks. jakso 3.2. Virossa on CFC-lainsaadantd, mutta kaytannossa se koskee lahinna
yksityishenkil6ita.

Taulukossa 3.2 vertaillaan omistajan verotusta Suomessa ja vertailumaissa. Vertailun Poh-
joismaat ja Saksa soveltavat eriytettya tuloverotusta, jossa padomatulot verotetaan erilldan
muista tuloista. Padomatulojen veroaste on naissa maissa lievasti progressiivinen (Suomi) tai
suhteellinen (muut maat). Saksassa paddomatulojen verotus perustuu lopulliseen lahdeve-
roon. Verovelvollinen voi kyllakin valita halutessaan, etta padomatulot verotetaan muiden
tulojen yhteydessa progressiivisella asteikolla.

Isossa-Britanniassa on yhtenainen tuloverotus, jossa progressiivinen vero kohdistuu koko-
naisnettotuloon. My6s Virossa on yhtendinen 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 verollista padoma-
tuloa. Norjassa osakas voi vahentda osakkeen hankintamenolle lasketun vahennyksen
(RRA-vahennys, Rate of Return Allowance, ks. tarkemmin Liite 2). Iso-Britannia soveltaa
yhtiéveron hyvitysjarjestelmaa; omistajalle hyvitetdan puolet yhteisdverosta (10 %-yksikkda).
Virossa osinko on verovapaata tuloa omistajalle.

Ruotsi ja Suomi jakavat harvainyhtididen omistajien saamat osingot ansio- ja pddomatulo-
osuuksiin ns. split-saannailla (Suomi: listaamattomat yhtitt). Saannét huojentavat jaetun voi-
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ton verotusta tiettyyn osingon tuottoasterajaan asti ja saattavat rajan ylittdvan osingon ansio-
tuloverotuksen piiriin. Sdannosten alkuperainen tavoite on ollut estda ansiotulojen muunta-
mista kevyesti verotetuksi padomatuloksi. Norjan RRA-vahennys toimii analogisesti, mutta
sita ei ole rajattu kohdentumaan harvainosakeyhtididen osinkoihin.

Esitetyn perusteella Suomen yhteisdverotus on tasoltaan ja rakenteeltaan varsin lahella ver-
tailumaiden jarjestelmia. Verokanta on suhteellisen matala, veropohjaa maarittelevat sdannot
ovat vertailukelpoisella tasolla muiden maiden kanssa ja julkisella vallalla on kéytdéssaan
muidenkin maiden kayttamat keinot veropohjan turvaamiseksi.

Taulukko 3.2. Omistajan verotuksen piirteita erdissa maissa, vuosi 2015

Suomi Ruotsi Norja Iso-Britannia Saksa Viro
Tuloverotuksen eriytetty eriytetty eriytetty yhtendinen  eriytetty yhtenainen
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% 21,3%
Korkotulon verotus
- verottamistapa lahdevero padgoma-  padomatulo kokonaistulo lahdevero kokonaistulo

tulo
- verokanta 30 % 30 % 27 % 0-45 % 26,4 % 20 %
Osinkojen verotus, osakas- kahden- osakas- yhtibveron- - 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 saannét (2) saannét (3)

Paaasialliset 1ahteet: ZEW (2015), OECD (2015), Harding (2013).

(1) Sisaltaa tydntekijan sosiaalivakuutusmaksut.

(2) Listaamattomasta yhtidstd saadusta osingosta yksi neljdsosa luetaan pddomatuloon silta osin, kun
osinko ei ylitd 8 %:a nettovarallisuudelle. Kynnyksen ylittdvasta osingosta kolme neljdsosaa verote-
taan ansiotulona.

(3) Kun osinko ylittd4 tuottoastekynnyksen (2015: 9,9 % kertaa korjattu hankintameno plus palkkojen
perusteella laskettava lisd) tai euromaaraisen rajan (2015: 156475 Skr), ylittdva osa luetaan ansiotu-
loon.

Yrityksen omistajan verotusta koskevat saannét vaihtelevat maittain. Vertailun kuudesta
maasta neljassa on eriytetty tulovero. Kaksi maata soveltaa yhtenaista kokonaistulon vero-
tusta. Toisessa naistd maista on matalaan verokantaan perustuva tasavero (Viro). Eriytetyn
tuloveron sovellukset poikkeavat selvasti yksityiskohdissaan. Saksa verottaa paaomatulot
lopullisella 1ahdeverolla. Pohjoismaissa taas padaomatulojen verotus perustuu nettotulon vero-
tukseen, jossa paaomatulot ovat oma tulolajinsa. Ruotsi ja Suomi soveltavat split-sdantoja
harvainosakeyhtién omistajan verotuksessa tulonmuunnon estédmiseksi. Norjan RRA-
vahennys on analoginen jarjestelma, mutta koskee kaikkia yksityishenkiléiden saamia osinko-
ja. Iso-Britannia soveltaa ainoana maana yhtiéveron hyvitysjarjestelmaa. Hyvitys on osittai-
nen.

12



4. SUOMEN VEROJARJESTELMAN INVESTOINTI-
KANNUSTEET

4.1 Menetelméa

Tassa luvussa tarkastellaan Suomen yritysverotuksen tarjoamia investointikannusteita. Tar-
kastelut tehdaan investoinnin verorasitusta kuvaavien laskelmien avulla. Luvussa myos ver-
taillaan Suomen verojarjestelman tarjoamia kannusteita valittujen muiden maiden verojarjes-
telmien tarjoamiin kannustimiin.

Yleisesti ottaen investointikannustin on sitéd suurempi, mitd kevyempi on investoinnin tuottoon
kohdistuva verorasitus. Verorasitusta puolestaan voidaan mitata eri tavoin. Verokanta ei yk-
sin ole tahan tehtavaan riittdvan tarkka mittari, vaan investoinnin verorasitus riippuu myo6s
useista muista verojarjestelman piirteista, kuten inflaatioasteesta, poistoprosenteista, vahen-
nyksista ja korkotasosta. Taloustieteellisessa kirjallisuudessa kehitetyt menetelméat verorasi-
tuksen mittaamiseksi huomioivat myés naiden verojarjestelman muiden piirteiden vaikutukset
verorasitukseen.

Kirjallisuudessa verorasituksen mittaamiseen on vakiintunut kolme tapaa, jotka esitellaan
Laatikossa 4.1.7 Naista paaomakustannus ( p ) mittaa investoinnin tuottovaatimusta eli pienin-
té ennen veroja saatavaa tuottoa, joka investoinnin on tuotettava, jotta se kannattaa tehda
(nk. marginaalinen investointi). Mitd pienempi on pddomakustannus, sitd enemman verojar-
jestelma kannustaa investoimaan. Marginaalisen investoinnin vahimmaistuottoa maaritetta-
essa huomioidaan, etta investoinnin sijasta rahoittaja voi sijoittaa varat rahoitusmarkkinoille.?

Toisena verorasituksen mittarina on kirjallisuudessa kaytetty efektiivista rajaveroastetta
(EMTR), joka mittaa marginaalisen investoinnin marginaalisen tuoton poikkeamaa vaihtoeh-
toisen sijoituskohteen reaalisesta tuotosta ennen veroa. Intuitiivisesti, jos investoinnin tulee
minimissaan tuottaa kovin paljon reaalista vaihtoehtoistuottoa enemman, verojarjestelma ei
kannusta tekemaan investointeja yhta paljon kuin silloin, jos tdma poikkeama olisi pienempi.
Kolmantena verojarjestelman verorasituksen mittarina on kirjallisuudessa kaytetty efektiivista
keskimaaraista veroastetta (EATR), joka mittaa voittoa tuottavien projektien keskimaaraista
veroastetta.® Myos tdman mittarin suurempi arvo liittyy heikompaan investointikannustimeen.

Suomen verojarjestelmassa investoinnin verorasitus riippuu niin investointikohteesta kuin
siitd, milla tavalla investointi on rahoitettu (ks. luku 3). Laskelmat tehdaan tasta syysta erik-
seen eri tavoin kohdentuville ja eri tavoin rahoitetuille investointiprojekteille.10 Tarkastelemme
viitta erilaista investointikohdetta: teollisuusrakennuksia, aineettomia investointeja, koneita ja
laitteita, rahoitusvarallisuutta seka varastoja. Naiden verokohtelut poikkeavat toisistaan muun
muassa poistosaantdjen vuoksi. Esimerkiksi ostettujen aineettomien investointien (kuten
ohjelmistojen) poistot tehddan Suomessa tasapoistoin (straight-line depreciation; SL), enin-
tédan 10 prosenttia vuodessa. Itse tuotetut aineettomat investoinnit voidaan puolestaan va-
hentada kokonaan samana vuonna.!! Teollisuusrakennusten seka koneiden ja laitteiden pois-

7 Laskelmat perustuvat nk. Devereux-Griffith-lahestymistapaan (ks. Devereux, Griffith 2003 ja Liite 1).

8 Vaihtoehtoisen sijoituksen voidaan ajatella olevan esim. talletus tai rahastosijoitus, joka tuottaa haltijalleen markkinaehtoisen vuosittain verotettavan
tuoton. Kéytdmme jatkossa vaihtoehtoisen sijoituksen tuotosta nimitysta "korko”.

9 Marginaaliselle projektille EATR=0.
10 | askelmissa keskitytdan tarkastelemaan listattuja yrityksia.

" Itse tuotetuille investoinneille tarjoamme investointien verorasitukseen liittyvat laskelmat Liitteen 4 Taulukossa A4.15. Muutoin keskitymme tarkastele-
maan samoja investointikohteita kuin ZEW (2012).
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tot tehdaan puolestaan menojaanndspoistoina (declining balance method; DB), jolloin naiden
hankintahinnasta voidaan poistaa vuosittain annettu prosenttiosuus (7 tai 25 vastaavasti)
jaljella olevasta poistamattomasta investoinnin arvosta.

Laatikko 4.1: Verotuksen tarjoamien kannusteiden mittaamisesta

Padaomakustannus (p)

Paaomakustannus () kertoo minimituoton (ennen veroja), joka investoinnin on tuotettava, jotta se yli-
paataan kannattaa tehda. Standardi tapa paaomakustannuksen laskemiselle on kayttaa nk. Devereux-
Griffith-lahestymistapaa. Tassa lahestymistavassa lahdetaan liikkeelle yrityksen arvon maaraytymisesta
(arbitraasiehdon mukaan) ja hyddyntamalla sita, ettd marginaaliselle investoinnille yrityksen arvonmuu-
tosten diskontattu nykyarvo on nolla (ks. Devereux, Griffith (2003) ja Liite 1). Téssa kehikossa inves-
toinnin padomakustannukselle saadaan lauseke:

1-A

~ F(1+p)
P=a3am

p+6(1+m)—m) — Taoam %

missa A on vahennysten (netto)nykyarvo, 7 yhteisbveroaste, r inflaatioaste, § kulumisaste ja p = %
(nimellinen) diskonttotekija (m' on korkotulon veroaste, i nimellinen korkokanta, z myyntivoiton efektiivi-

nen veroaste jal+i = (1+r)(1+ m), missa r on reaalinen korkokanta).

Termi F liittyy investoinnin rahoitusmuotoon. Pidatetyilla voitoilla tehdylle investoinnille F = 0. Lausek-
keesta nahdaan, etta pidatetyilla voitoilla rahoitetulle investoinnille pAdomakustannus p on sitd suurem-
pi mitd korkeampi on yhteisdveroaste (), mitéd korkeampi on kulumisaste () ja mitd suurempi on dis-
konttotekija (p). Korkea inflaatioaste (1) ja véhennysten nykyarvo A (ml. poistot) puolestaan pienentavat

padomakustannusta. Uudella osakepaaomalla tehdylle investoinnille F = _‘("1(%;)")(1 — ¢1) ja velkarahoi-
— —_md
tuksella tehdylle investoinnille F = VELZ))T) (p —i(1—1)). Termiy = (1_10% kuvaa verotuksen erilai-

suutta uuden osakepadoman ja pidatetyn voiton valill4, ¢ on veropoistoaste ja m¢ osingon veroaste.

Efektiivinen rajaveroaste (EMTR)

EMTR kuvastaa sitd, kuinka verotus poikkeuttaa padomakustannuksen verojen jalkeisesta reaalisesta
korkotuotosta (s):

-
EMTR=L
p

(1-mb)i-n

missa p on padomakustannus ja s verojen jalkeinen reaalinen korkotuotto (s = e

ja Griffith 2003).

) (ks. Devereux

Efektiivinen keskimaaréinen veroaste (EATR)

EATR kuvastaa keskimaaraista voitollisen investoinnin kohtaamaa verotusta:

R*—R

EATR:_p/(1+r)

missa R* on yrityksen nettonykyarvo (net present value, NPV) ilman verotusta ja R tdman nettonykyarvo
verotuksen kanssa. p kuvastaa investoinnin reaalista tuottoa. EATR voidaan laskea myds painotettuna
keskiarvona muunnetusta efektiivisesta rajaveroasteesta (EMTR) ja muunnetusta lakisaateisesta vero-

@AM ks, Devereux, Griffth 2003):

asteestaT=1-y(1—-1) Tty

EATR = (B) EMTR + (1 - E)T
p p
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Tarkastelemme laskelmissa kolmella eri tavalla rahoitettuja investointeja. Rahoitusmuodot
ovat pidatetyt voitot, uusi osakepddoma 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 eivat ole.

Laskelmissa kaytetyt veroparametrit on kuvattu Taulukossa 4.1. Nama vastaavat Suomen
pysyvaa lainsdadantéa vuodelta 2015. YhteisOveroasteen lisaksi taulukossa kuvataan paa-
omasta investointikohteittain tehtavat poistoasteet ja poistamistavat (tasapoisto (sl) tai meno-
jaannospoisto (db)) sekad henkildverotuksen veroasteet.12

Taulukko 4.1. Suomen verojarjestelman veroparametrit (2015),
pysyva lainsdadanto

Yhteisévero (%) T 20
Investoinnin hankintamenosta verotuksessa tehtévat 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 kiinteistdveroaste (%) e 0,4

Verojarjestelman piirteiden lisaksi investoinnin verorasitus riippuu myos taloudellisista para-
metreista. Laskelmissa kaytetyt taloudelliset parametrit on kuvattu Taulukossa 4.2.13

Taulukko 4.2. Taloudelliset parametrit

Todellinen taloudellinen kuluminen (%) é

- teollisuusrakennukset 3,1

- aineettomat investoinnit 15,35

- koneet ja laitteet 17,5
Reaalinen korkokanta (%) r 5
Inflaatioaste (%) T 2
Voittoa tuottavan investoinnin tuottoaste (%) (EATR) p 20

4.2 Suomen verotuksen kannustevaikutukset

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

"2 Huomaa, ett korotetut poistot eivat ole pysyvaa lainsdadantda. Osinkotulon veroaste muodostuu lakisaatei a verc ta ja verovahennyksesta,
jonka suuruus on 15 % (ks. ZEW 2014). 33 % * 0,85 = 28,05 %.

' parametriarvoina kaytdmme samoja parametreja kuin ZEW (2012, Taulukko B-1). Lisaksi koska tdman selvityksen kiinnostus kohdistuu erityisesti
verotuksen epaneutraalisuuksiin, seuraamme ZEW:n kaytantda myos keskiarvojen laskemisessa. Keskiarvot ovat aritmeettisia keskiarvoja.
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Taulukossa 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
huomioitu.14 Taulukosta ndhdaan, ettd EMTR vaihtelee paljon seka rahoitusmuodon etta
investointikohteen mukaan. Lisdksi havaitaan, etta velkarahoituksella tehtyjen investointien
EMTR on selvasti pienempi kuin pidatetyilla voitoilla ja uudella osakepddomalla tehtyjen in-
vestointien. Tata havainnollistetaan myds Kuviossa 4.1, jossa kuvataan kotimaisen investoin-
nin kannusteita investoinnin rahoitusmuodon mukaan (tassa kuvataan siis Taulukon 4.3
EMTR:ien reunajakauma).

Taulukko 4.3. Kotimaisen investoinnin EMTR rahoitusmuodoittain ja
investointikohteittain, suomalainen investoi Suomeen, pelkka yritystason
verotus, %

EUM(;I:: > Suomi Investointikohde

Rahoitusmuoto Teollisuusrakennus Aineeton Kone Rahoitusomaisuus Varasto Keskimaarin
Pidatetyt voitot 28,8 29,7 19,9 25,8 25,8 26,0
Uusi osakepadoma 28,8 29,7 19,9 25,8 25,8 26,0
Velka 5,1 6,9 -11,0 0,0 0,0 0,2
Keskimaarin 20,9 22,1 9,6 17,2 17,2 17,4

Taulukosta 4.3 ndhdaan myds, etta kullakin rahoitusmuodolla aineettomien investointien
EMTR on suurin ja koneinvestointien kohdalla pienin (ks. myds Kuvio 4.2). Yksittaisista inves-
toinneista Suomen verojarjestelma vaikuttaa kannustavan erityisesti tekem&an koneinves-
tointeja velkarahoituksella.'® Tahan vaikuttavat erityisesti seka velan korkojen vahennyskel-
poisuus ettd koneinvestoinneista verotuksessa tehtavat poistot. Keskimaarainen EMTR on
17,4 prosenttia (keskiarvo eri tavoin rahoitettujen ja eri tavoin kohdentuneiden investointipro-
jektien EMTR:istd), joten tallaiselle investoinnille reaalinen korkokanta on 17,4 prosenttia
matalampi kuin investoinnista vahintdan vaadittava tuotto.1¢ Taulukosta A4.1 puolestaan
nahdaan, ettd keskimaarainen padomakustannus on 6,2 prosenttia ja keskimaarainen EATR
19,8 prosenttia.

Taulukossa 4.3 tarkasteltu aineeton investointi on ulkopuoliselta taholta ostettu hyédyke,
jonka hankintameno vahennetaan tasapoistoin. ltse tuotetun aineettoman investoinnin (esim.
oma T&K-toiminta) verokohtelu poikkeaa tasta selvasti. Liitteen 4 taulukossa A4.15 esitetdan
paaomakustannus- ja EMTR aineettomalle investoinnille, jonka hankintameno koostuu valit-
témasti vahennettavista palkkamenoista. Rahoitettaessa investointi omalla pddomalla EMTR
on 6,3 prosenttia. Keskimaaraisella rahoitusrakenteella (1/3 velkaa ja 2/3 omaa paaomaa)
EMTR on negatiivinen, -8,8 prosenttia.

' Liitteen 4 Taulukossa A4.1 kuvataan vastaavan jaottelun mukaisesti myds paaomakustannus ja efektiivinen keskimaarainen veroaste (EATR). Liitteen
taulukosta nahdaan, etta erilaiset verorasitusta kuvaavat mittarit kertovat suurelta osin samanlaisia asioita. Tastd syystd keskitymme téssa vaiheessa
tarkastelemaan vain efektiivisia rajaveroasteita (EMTR).

s on hyva huomata ettéd myds rakennusinvestointien osalta veropoistoaste ylittda selvasti taloudellisen kulumisasteen. Kiinteistvero kuitenkin nostaa
EMTR:n suhteellisen korkeaksi.

"6 Tama on aritmeettinen keskiarvo, joten kukin rahoitusmuoto ja investointityyppi saavat yhta suuret painot. Keskimaarainen EMTR havainnollistaa asiaa
kertomalla yleisesta investointeihin kohdistuvasta verorasituksen tasosta. Tama tietysti riippuu muun muassa siitd, montako erilaista investointinyddyketta
tarkasteluissa on mukana. Talté osin pitdydymme samoissa valinnoissa kuin ZEW (2012).
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Kuvio 4.1. Suomalaisen investoijan kotimaisen investoinnin EMTR
rahoitusmuodon mukaan, vain yritystason verotus, pysyvéa lainsdadanto,
keskimé&éaréainen investointi
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25 -

20 -

15

10

Pidéatetyt voitot Uusi osakepaaoma Velka

Kuvio 4.2. Suomalaisen investoijan kotimaisen investoinnin EMTR
investointikohteittain, vain yritystason verotus, pysyva lainsaadanto,
keskimé&éarainen rahoitusmuoto

%
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0 ] _—|
Teollisuusrakennus Aineeton Kone Rahoitusomaisuus Varasto
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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 4.3 kuvataan EMTR rahoitusmuodoittain valituissa maissa.1” Kuviosta havaitaan,
ettd kuten Suomen kohdalla (vertaa Kuvio 4.1), verotus kannustaa myds muissa maissa te-
kemaan investointeja velkarahoituksella. Viron verojarjestelma kannustaa lisaksi myds pida-
tetyilla voitoilla tehtaviin investointeihin enemman kuin uudella osakep&daomalla.t® Keskimaa-
raisen (yli rahoitusmuotojen lasketun) EMTR:n mukaan Suomen verojarjestelman verorasitus
investoinnille (17,4 %) on hyvin samansuuruinen kuin keskimaarainen muiden maiden vero-
rasitus (15,8 %; ks. Kuvio 4.4).19 [Iman matalimman verotuksen Viroa muiden maiden kes-
kiarvo EMTR (17,5 %) on vielakin lahempana Suomen keskimaaraistda EMTR:aa.

Kuvio 4.3. Kotimaisen investoinnin EMTR eri rahoitusmuodoissa, vain
yritystason verotus, keskimaarainen investointi

35 % m Pidatetyt voitot
® Uusi osakepaiaoma

30 - Velka -
25 - {
20 - .
15 | .
10 - .

Suomi Ruotsi Norja Viro Saksa Iso-Britannia

o o o wu O

-10

15

Kuviossa 4.5 havainnollistetaan investointikannusteita investointikohteittain eri maissa. Kuvi-
osta havaitaan, etta erityisesti Ison-Britannian EMTR teollisuusrakennuksille poikkeaa ole-
malla muita maita suurempi. TAma selittyy kahdella tekijalla: Isossa-Britanniassa teollisuus-
rakennuksista ei sallita tehda verotuksessa lainkaan poistoja ja lisaksi kiinteistoveron veroas-
te on kansainvalisesti vertaillen korkea. Aineettomien investointien osalta Ruotsin EMTR on
tarkastelluista maista pienin. Tama selittyy silla, ettd Ruotsin yritysverotus sallii tehda oste-
tuista aineettomista investoinneista 30 prosentin suuruisen menojaanndspoiston. Viro puoles-
taan erottuu muista maista, koska sen EMTR ei vaihtele lainkaan investointikohteittain ja on
lisaksi kauttaaltaan matala. Suomen osalta kuviosta havaitaan, etté verojarjestelmamme

"7 Tarkemmat tulokset EMTRille, padomakustannuksille seka EATRille I10ytyvat Liitteen 4 Taulukoista A4.1-A4.6.
"8 Viron verojarjestelma ei verota yritykseen jatettyja voittoja.
"9 Keskimaaraiset EMTR:t ovat 12,3 % (Ruotsi), 17,6 % (Norja), 8,6 % (Viro), 18,7 % (Saksa) ja 21,5 % (Iso-Britannia); ks. Taulukot A4.2—A4.6.
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tarjoamat kannusteet ovat investointikohteittain hyvin samanlaiset kuin muissa maissa kes-
kimaarin. Aineettomiin investointeihin kohdistuu hieman muita maita korkeampi verorasitus.

Kuvio 4.4. Kotimainen investointi eri maissa, EMTR, vain yritystason verotus,
keskimaarainen investointi, keskimaarainen rahoitusmuoto

%
25

20

15 -

10

Suomi Muut ka. Ruotsi Norja Viro | Saksa Iso-Britannia

Kuvio 4.5. Kotimaisen investoinnin EMTR investointikohteittain, vain
yritystason verotus, keskimaarainen rahoitusmuoto

%
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mSuomi =Ruotsi ®Norja ®Viro = Saksa Iso-Britannia  mKeskim&arin

Teollisuusrakennus Aineeton Kone Rahoitusomaisuus Varasto

Tarkastellaan seuraavaksi investointikannustimia, kun yritysverotuksen lisaksi otetaan huo-
mioon henkilétason verotus. Kuvioissa 4.6 ja 4.7 kuvataan Kuvioita 4.3 ja 4.5 vastaavat tie-
dot, kun my6s henkildverotus on otettu huomioon.20

2 Tarkemmat tiedot (pddomakustannukselle, EMTR:lle ja EATR:lle) 16ytyvat Taulukoista A4.7-A4.12.
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Kuvio 4.6. Kotimaisen investoinnin EMTR eri rahoitusmuodoissa, myos
henkilotason verotus, keskimaarainen investointi

%
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Kuvio 4.7. Kotimaisen investoinnin EMTR investointikohteittain, myos
henkilétason verotus, keskimaarainen rahoitusmuoto
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70 L
60 '|

50 |-
40 -
30 -
20 |
10 +
0+ :
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Kuviosta 4.6 havaitaan, etta 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
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verojarjestelma poikkeaa muista maista pienemman investointiin kohdistuvan verorasituksen
vuoksi, Iso-Britannia puolestaan hieman suuremman verorasituksen vuoksi.2!

Kuviossa 4.7 kuvataan kotimaisen investoinnin EMTR investointikohteittain eri maissa. Kuvi-
osta havaitaan, ettd Ison-Britannian kotimaisiin investointeihin kohdistuu kussakin investointi-
kohteessa muita maita korkeampi verorasitus, Virossa puolestaan selvasti pienempi. Suo-
messa investointien verorasitus on jonkin verran keskimaaraista korkeampaa aineettomien
investointien kohdalla (huomaa, etta Viro on mukana muiden maiden keskiarvossa), mutta
muiden investointikohteiden osalta ero on pienempi. Investointikohteittain vertailtuna vero-
rasitus on keskimaarin matalin aineettomien investointien ja koneisiin ja laitteisiin tehtyjen
investointien kohdalla.

Suomen osalta oletettiin, ettd osinkojen henkilétason verotus noudattaa listatun yhtién osin-
koverosaanndksia. Liitteen 4 taulukossa A4.16 tarkastellaan listaamattoman yhtién investoin-
nin padomakustannusta. Laskelmien mukaan omalla pdaomalla rahoitetun investoinnin paa-
omakustannus voi olla hyvin matala, jopa negatiivinen. Matala padomakustannus seuraa
tuottoastekynnyksen alittavan osingon matalasta veroasteesta seka kynnyksen tason maarit-
tavan tuottoasteen korkeudesta suhteessa vaihtoehtoistuottoon (korkoon).

4.4 Investointi ulkomaille vs. Suomeen

Ylla olevat tarkastelut ovat rajoittuneet valituissa maissa sijaitsevien investoijien kotimaisiin
investointeihin. Tassa luvussa luovutaan tasta rajoitteesta. Koska Suomen verojarjestelman
piirteet (yhdessa muiden maiden piirteiden kanssa) vaikuttavat niin suomalaisen kuin ulko-
maisenkin investoijan (emoyhtion) investointipaatoksiin, perustamme tarkastelumme kahden-
laisiin pareittaisiin vertailuihin. Ensin tarkastelemme investointikannustimia suomalaisen in-
vestoijan nakdkulmasta vertaamalla suomalaisen investoijan verorasitusta kotimaahan ja
ulkomaille tehdyn investoinnin valilla. Taman jalkeen tarkastelemme ulkomaisen investoijan
kohtaamia kannusteita vertailemalla verorasitusta Suomeen tehdyn investoinnin ja investoijan
kotimaahansa tekeman investoinnin valilla. Molemmissa vertailuissa yli rajojen tehtaviin in-
vestointeihin vaikuttavat sekd emoyhtion sijaintimaan (lahtdmaa) etta tytaryhtion sijaintimaan
(kohdemaa) verojarjestelmat.22 Koska yli rajojen tapahtuvien investointipaatdsten 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 ja Griffith 2003).23

Kuviossa 4.8 havainnollistetaan suomalaisen emoyhtién kohtaamia kannusteita. Kuviossa
kuvataan efektiivinen keskimaarainen veroaste (EATR) suomalaisen emoyhtion investoinnille
Suomeen ja ulkomaille.2* 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 4.8 perusteella Suomen
verojarjestelma on erittdin kilpailukykyinen suomalaisen investoijan nakokulmasta. Saksa ja
Norja ovat suomalaiselle investoijalle vahiten houkuttelevia, erityisesti siksi, ettd ndissé mais-

2! Suomelle EMTR keskimaarin 51 ,4 %, Ruotsille ja Norjalle 46,3 %, Virolle 13,8 % Saksalle 46,8 % ja Iso-Britannialle 62,0 %.
2 Verrattuna kotimaahan tehtyyn investointiin, yli maiden rajojen tehtavissa investointikannustimiin liittyvissa laskelmissa tulee my&s huomioida erikseen
seka emoyhtion etta tytaryhtion investoinnin rahoitusmuoto (ks. Devereux ja Griffith 2003).

2 Raportoimme my6s pasomakustannukset Liitteen 4 Taulukoissa A4.13 ja A4.14.

2 Tarkemmat tulokset raportoidaan Taulukossa A4.13, jossa kuvataan EATR:t eri rahoitusmuotojen mukaan. Myos padomakustannukset
on raportoitu taulukossa.
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sa sijaitsevat tytaryhtiot maksavat veroa suhteellisen korkeiden yhteisveroasteiden mukaises-
ti (30,95 % ja 27 %).

Kuvio 4.8. Suomalaisen emoyhtion investoinnin keskimaarainen EATR
kohdemaan mukaan (Suomeen vs ulkomaille), myds henkilétason verotus
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Kuvio 4.9. Ulkomaisen emoyhtion investoinnin keskimaarainen EATR
kohdemaan mukaan (investointi kotimaahan vs Suomeen), myds henkilétason
verotus
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Kuviossa 4.9 havainnollistetaan ulkomaisen emoyhtién kohtaamia investointikannusteita.25
Vertailu perustetaan tassa pareittaisille vertailuille. Esimerkiksi ruotsalaisen investoijan koh-
dalla verrataan tdman kotimaahansa (Ruotsiin) tekeman investoinnin verorasitusta siihen,
etta investointi suuntautuisikin Ruotsin sijasta Suomeen. Kuvion mukaan Suomen verojarjes-
telman 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 nakdkulmasta kilpai-

lukykyiselta.

% Tarkemmat EATR-tulokset seké padomakustannukset raportoidaan Taulukossa A4.14.
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5. SUOMEN YRITYSVEROTUKSEN KEHITTAMINEN
— ARVIO VAIHTOEHDOISTA

5.1 Jarjestelméan kehittdmistarpeista

Yrityksen investointi- ja rahoituskannusteet

Luvussa 2 tarkasteltiin yritys- ja padomaverotuksen vaikutuksia seka pienen avotalouden
optimaalisia valintoja taloustieteellisen tutkimuksen valossa. Luvussa 4 puolestaan tarkastel-
tiin Suomen yritysverojarjestelman muodostamia kannusteita investointeihin ja investointien
rahoitukseen.

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

* velan korkojen vahennyskelpoisuus yhdistettynd oman paaoman kustannuksen va-
hennyskelvottomuuteen johtaa siihen, ettd verotus suosii investointien rahoittamista
velalla,

* yhteisvero nostaa omalla pddomalla rahoitetun investoinnin tuottovaatimusta ja hei-
kentaa yritysten kannusteita investoida,

« kayttbomaisuushyddykkeiden poistoasteet poikkeavat vaihtelevassa maarin todellisen
kulumisen asteista, minka seurauksena verotus ohjaa investointien kohdentumista.

Yleisen hintojen nousuvauhdin, inflaation, nousu karjistda naita vaaristymia. Korkovahennys
koskee nimellismaaraisia korkoja. Yritys voi siis vahentaa verotuksessa myos korkoon sisal-
tyvan inflaatiokompensaation. Jos kayttbomaisuuden poistot on mitoitettu vastaamaan — ei
nimellista padoman kulumista vaan esimerkiksi padoman reaalista kulumista tai viela sita
suuremmiksi — velkarahoitetun investoinnin tuottovaatimus alittaa pddoman vaihtoehtois-
tuoton. Investoinnin efektiivinen rajaveroaste EMTR on tall6in negatiivinen.26

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

Luvussa 4 raportoidut laskelmat viittasivat investoinnin efektiivisen rajaveroasteen tuntuvaan
vaihteluun. Oman paaoman EMTR vaihteli noin 20 prosentista noin 30 prosenttiin ja velalla
rahoitetun investoinnin EMTR puolestaan oli -11 % — +7 %.

Luvussa 4 tarkasteltiin myos omistajan verotuksen vaikutusta paaomakustannukseen ja efek-
tiiviseen rajaveroasteeseen. Suomessa voitonjaon verosdanndkset eroavat listatun ja listaa-
mattoman yhtion valilla. Listatun yhtion osalta henkilétason verotuksen mukaan tuominen ei
muuttanut merkittavasti sitd kuvaa, joka saatiin tarkastelemalla pelkkaa yritystason verotusta.

Listaamattomien yhtididen osinkoverotuksella on merkittava vaikutus investoinnin padoma-
kustannukseen.2? Omalla paaomalla rahoitetun investoinnin padomakustannus riippuu yrityk-
sen oman paaoman keskimaaraisesta tuottoasteesta ja ansiotulona verotettavan osingon

% Tarkastelemme verotuksen poistoihin liittyvia kysymyksia tarkemmin jaksossa 5.4 ja Liitteessa 5.

2" Aiemmin asiaan ovat kiinnittaneet huomiota mm. Lindhe ym. (2004), Kari ja Karikallio (2007), Valtiovarainministerié (2010) ja Maattanen ja Ropponen
(2014).
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rajaveroasteesta, jos osinko ylittaa luvussa 3 kuvatun tuottoastekynnyksen. Laskelmissa
paaomakustannus vaihtelee nollan molemmin puolin riippuen muun muassa investoinnin
rahoitusmuodosta. Sill3, ettd investoinnin tuottovaatimus vaihtelee yrityksesta toiseen, voi
olla vastaavia haitallisia vaikutuksia kuin eri investointihyddykkeiden eriavalla verotuksella.
Siirtdamalla resursseja matalan rajatuoton yrityksista korkean rajatuoton yrityksiin olisi mahdol-
lista nostaa kansantalouden kokonaistuotantoa.

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

Luvun 2 tarkastelussa todettiin, ettd lahdevaltioperiaatteelle paasaantoisesti perustuvassa
kansainvalisessa verojarjestelmassa yritysverotuksen tason vaihtelu maittain ohjaa kansain-
valisten konsernien investointeja ja voittoja matalan verotuksen maihin. Relevantti mittari
investointien alueellista sijoittumista koskeville kannusteille on tutkimusten mukaan keski-
maarainen efektiivinen veroaste. Yritysten voitonsiirtoon liittyvan verosuunnittelun on puoles-
taan arvioitu reagoivan lakisaateisten veroasteiden eroihin maiden valilla. Voitonsiirron osalta
merkittdvassa asemassa ovat lisdksi lainsaadannolliset ja verohallinnolliset toimenpiteet,
joilla pyritdan torjumaan kansainvalistd verosuunnittelua.

Suomen yhteisdéverokanta on verrattain matala suhteessa muiden Pohjoismaiden ja muiden
Lansi-Euroopan maiden verokantoihin. Luvun 4 laskelmien valossa viidesta vertailumaasta
vain Virossa ulkomaisen investoijan EATR on alempi kuin Suomessa. Saksassa ja Norjassa
EATR on selvasti ja Isossa-Britanniassa ja Ruotsissa hieman korkeampi kuin Suomessa.

Luvun 3 vertailussa todettiin, ettd Suomella on kaytossa keskeisimmat tunnetut keinot peitel-
tyjen voitonsiirtojen estadmiseksi. Naita ovat valiyhteisdlainsaadantd, korkorajoituslaki, yleinen
veronkiertolauseke ja mahdollisuus siirtohinnoitteluoikaisuun.

Naiden havaintojen perusteella Suomen yhteisGverotus nayttaa kansainvalisesti varsin kilpai-
lukykyiseltd ja Suomen veropohja suhteellisen hyvin suojatulta verosuunnittelua vastaan.
Euroopassa joissain maissa on toki kdytdssa hyvin matala yhteisdverokanta (Irlanti), poik-
keava veropohja (Viro) tai erityisia verohelpotuksia joillekin toiminnoille tai tuloille, kuten pa-
tenttien ja aineettomien oikeuksien tuottamille tuloille (Iso-Britannia ja useita muita maita)
seka korkotuloille (Belgia). Kansainvalinen toimintaymparistoé on lisdksi muutostilassa useas-
sakin suhteessa. Monissa maissa on tehty esityksia (Ruotsi) ja joissakin paatoksia (Iso-
Britannia, Norja) yhteisdverokannan alentamisesta. Huojennusregiimit ovat yleistyneet Eu-
roopassa. Lisaksi EU ja OECD ovat teravoittdmassa maiden valista yhteisty6ta kansainvali-
sen verosuunnittelun torjumisessa.

Hyvin toimivalle yritysverotukselle asetettavat vaatimukset

Suomen yhteisdvero kannustaa yrityksia velkaantumaan ja suosii muun muassa raskaita
pitkan kayttdian kone- ja alusinvestointeja nopeasti kuluvien investointikohteiden kustannuk-
sella. Lisaksi joidenkin maiden matalat yhteis6verokannat ja erityisregiimit tuovat jannitteita
kansainvalisen yritysten verotukseen. Vaikka nama ongelmat eivat ole valttamatta halyttavia
eivatka kansainvalisesti poikkeuksellisia, on perusteltua arvioida, miten tutkimuksessa ja
kaytannon veropoliittisessa keskustelussa esilla olleet uudistusmallit kykenevat ratkomaan
naitd ongelmia.

Kehittdmisvaihtoehtojen arvioimisessa sovellamme seuraavia hyvyyskriteereja:
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« Jarjestelma ei heikenna kannusteita investoida Suomeen eikd ohjaa resurssien tehot-
tomaan kayttoon.

+ Kohtelee mahdollisimman yhdenmukaisesti eri rahoitusvaihtoehtoja.

« Ei kannusta voittojen siirtelyyn ulkomaille.

+ Lisaksi yritystason ja henkilétason verotuksen tulee yhdessad muodostaa toimiva ko-
konaisuus, joka tayttda edelld luetellut vaatimukset eikd kannusta omistajia verosuun-
nitteluun.

Eri vaihtoehtoja tarkastellaan pitéden Iahtdkohtana reformia, jossa yhteiséveron tuotto pide-
taan staattisesti tarkastellen vakiona.

5.2 Tarkasteltavat kehittdmisehdotukset

Tassa jaksossa tarkastellaan kolmea perinteisesta yhteiséveromallista selvasti poikkeavaa
yritysverotuksen kehittdmisvaihtoehtoa. Tarkastelu keskittyy yritystason verotukseen, mutta
ottaa huomioon myds henkildverotuksen integroitavuuden yritystason verotukseen. Malleja
arvioidaan yksityiskohtaisemmin tdman muistion Liitteissa 3 ja 6.

Oman paadoman vahennys (ACE-malli)

Ensimmaisena kehittdmisvaihtoehtona tarkastellaan veromallia, jossa yritys voi vahentaa
oman paaoman laskennallisen kustannuksen verotuksessa. ACE-mallista (Allowance for
Corporate Equity) on kayty laaja keskustelu kansainvalisessa verokirjallisuudessa ja se on
otettu myds kayttdon eraissa Euroopan maissa viime vuosina. Mallin kehitti soveltamiskelpoi-
sen esityksen muotoon IFS-tutkimuslaitoksen tyoryhma (IFS, 1991). Mydhemmin se sisaltyi
Mirrlees Review’n esityksiin Ison-Britannian verojarjestelman uudistamiseksi (Mirrlees Re-
view, 2011). Samoihin aikoihin Euroopan komissio selvitytti sen etuja ja haittoja osana yritys-
verotuksen koordinointihankkeita (de Mooij ja Devereux, 2009, 2011). ACE-vahennys on
kaytdssa Belgiassa (vuodesta 2006) ja Italiassa (vuodesta 2011).

ACE-jarjestelmasta on kehitetty variantti, jossa my0s velkarahoituksen kustannuksen vahen-
tdminen perustuu rahoituksen vaihtoehtoiskustannukseen. Mallista on kaytetty lyhennetta
ACC (Allowance for Corporate Capital). Seuraavassa tarkastelu keskittyy versioon, jossa
laskennallisen kustannuksen vahentdminen koskee vain omaa padomaa (ACE).

ACE-vahennys lasketaan kertomalla yrityksen edellisen vuoden taseen (korjattu) oma paa-
oma ACE-korolla. Omaa paaomaa korjataan vahentamalla siitéd yhtién omistamat muiden
yhtididen osakkeet. ACE-korko asetetaan riskittdman 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 pdaoman verokohtelun. Lisaksi se vapauttaa marginaalisen investoinnin tuo-
ton verotuksesta, EMTR = 0. ACE-jarjestelmaa sovellettaessa veropoistoasteella ei ole vaiku-
tusta investoinnin tuottovaatimukseen. ACE-vahennys poistaa siten poistoprosenttien heikos-
ta osuvuudesta aiheutuvat ohjausvaikutukset. Koska veropoistoasteiden osuvuuteen ei tarvit-
se kiinnittda huomiota, ACE-malli helpottaa myés lainsaatajan tyota. (ks. Liite 6)

Taulukossa 5.1 havainnollistetaan ACE-mallin vaikutuksia investointikannusteisiin laskemalla
kotimaisen investoinnin EMTR ja EATR nykyjarjestelmassa ja ACE-jarjestelmassa. Jotta
vertailu olisi tasapuolinen, oletetaan, etta uudistus rahoitetaan kiristdmalla yhteiséveron muita
parametreja. Taulukon laskelmissa rahoitus toteutetaan verokannan nostolla.

26



Taulukko 5.1. Investoinnin EMTR ja EATR Suomen nykyjarjestelmassa 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 18,3
Velka -11,0 13 0 18,3
Keskimaarin® 9,6 17,7 0 18,3

Luvut osoittavat, ettd nykyinen yhtiétason verotus suosii velkaa. Keskimaaraisella rahoitusra-
kenteella EMTR on 9,6 prosenttia ja EATR 17,7 prosenttia. ACE-vahennyksen sisaltavassa
jarjestelmassa investoinnin EMTR on nolla. EMTR:n lasku noin 10 prosenttiyksikolla tarkoit-
taa sita, ettd ACE-jarjestelmaan siirtyminen vahvistaa tuntuvasti kannusteita investoida. Toi-
saalta EATR nousisi vajaalla prosenttiyksikélla, mika hieman heikentéisi kansainvalisten yri-
tysten kannusteita sijoittaa toimintojaan Suomeen. Nimellisen yhteisdverokannan nousu 20
prosentista 24 prosenttiin heikentaisi kansainvalisten yritysten kannusteita nayttaa voittoja
Suomessa.

Uudistus, jossa ACE-vahennys rahoitetaan verokantaa korottamalla, synnyttaisi ristiriitaisia
kannusteita. Investointikannusteiden vahvistumisen vastapainoksi kansainvalisten yritysten
kannusteet sijoittua Suomeen ja ilmoittaa voittoja taalla heikkenisivat.

De Mooij ja Devereux (2009, 2011) tarkastelevat ACE-mallin kayttdonoton vaikutuksia Eu-
roopan maissa numeerisella yleisen tasapainon mallilla. Tutkimuksen mukaan vaikutukset
kokonaistuotantoon ja hyvinvointiin riippuvat uudistuksen rahoitustavasta ja siita, toteutetaan-
ko uudistus koordinoidusti vai hajautetusti. ACE-mallin vaikutukset talouteen ovat positiiviset,
jos uudistus rahoitetaan muulla tavoin kuin yhteiséverokantaa nostamalla, ja myds, jos se
toteutetaan 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
yhteisdverokannan noston kielteisilld vaikutuksilla kansainvalisten yritysten sijoittumispaatok-
siin. On ehka syytd huomauttaa, etta tutkimuksessa budjetin tasapainottava yhteiséverokan-
nan nosto on moninkertainen taulukossa 5.1. sovellettuun 4 prosenttiyksikdn korotukseen.
Talla tekijalla lienee vaikutusta havaittuihin kielteisiin vaikutuksiin kv. ymparistéssa. Taulukon
5.1 arvio verokannan nostotarpeesta perustuu vuoden 2014 aineistolla tehtyyn mikrosimulaa-
tioon; ACE-koroksi oletettiin 2 prosenttia.

Suomessa osingon verokohtelu eroaa riippuen siitd, onko osingon jakava yhti6 julkisesti no-
teerattu vai noteeraamaton. Suomessa on kdytéssa henkiléverotuksessa oman pddoman
huojennus, joka on kohdennettu noteeraamattomille yhtidille. Huojennuksen ansiosta yksi-
tyishenkildéiden omistaman noteeraamattoman yhtion omalla padomalla rahoitetun investoin-
nin EMTR on varsin matala, joissain tapauksissa jopa negatiivinen (Ks. Liite 4, Taulukko
4.16).

ACE-vahennyksen lisaaminen yritysverotukseen tarkoittaisi sita, ettd noteeraamattomissa
yhtidissa oman pddoman kustannusta huojennettaisiin kahteen kertaan. Verotus olisi voi-
makkaasti epaneutraalia. Se suosisi osassa yrityksia investoimista omalla padomalla ja joh-
taisi naissa hyvin matalaan tuottovaatimukseen ja vahvasti negatiiviseen EMTR:8an.

2 T4ss4 sovelletaan samoja painoja kuin luvun 4 laskelmissa: velan paino on 1/3 oman pagoman 2/3.
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Pyrittdessa neutraaliin verotukseen ACE-vahennyksen kayttddnotto edellyttaisi siten muutok-
sia nykyiseen henkilétason verotukseen. Yksinkertaisin vaihtoehto olisi luopuminen listaamat-
tomien yhtididen osinkohuojennuksista henkildverotuksessa, jolloin pAdoman normaalituotto
olisi verovapaa yhti6tasolla (EMTR=0) ja kaikki tulo verotettaisiin [ahtokohtaisesti samoin
perustein henkilétasolla. Toinen looginen vaihtoehto olisi se, etta kaikkien padomatulojen
normaalituotto-osuus olisi verovapaa tai samoin perustein huojennettua henkilétasolla. Vii-
meksi mainittu vaihtoehto tarkoittaisi suurta periaatteellista muutosta tuloverojarjestelmaan ja
mahdollisesti tuntuvia verotuottomenetyksia.

Yritysverotuksen kehittamista on tarkasteltu viime vuosina my6s Ruotsissa ja Norjassa (ks.
Liite 2). Ruotsin yritysverokomitean tehtavana oli arvioida vaihtoehtoja, jotka poistaisivat ve-
lan ja oman padaoman epaneutraalin verokohtelun ja suojaisivat Ruotsin yritysveropohjaa
kansainvaliselta verosuunnittelulta (SOU, 2014). Komitean tuli 16ytda muutosten rahoitus
yritysverotuksen sisalta. Komitea paatyi suosittamaan korkovahennyksen rajoittamiseen pe-
rustuvia vaihtoehtoja perustelleen ACE-mallin hylkaamista erityisesti silla, etta jarjestelma ei
olisi ratkaissut korkovahennysoikeutta hyddyntavaan kansainvaliseen voittojen siirtelyyn liitty-
vaa veropohjan rapautumisongelmaa. Lisaksi komitea viittasi verokannan korotustarpeeseen
uudistuksen rahoittamiseksi, milla saattaisi olla haitallisia vaikutuksia talouteen.

Myds Norjan komitea hylkasi ACE:n, mutta mita ilmeisimmin eri syista kuin Ruotsin komitea.
Norjan komitea viittaa kylla yhteisdverokannan korotustarpeeseen ja tdman haitallisiin kan-
nustevaikutuksiin kansainvalisessa ymparistossa, mutta keskeinen syy nayttaisi lopulta olleen
vaikeus yhdistdd ACE-vahennys Norjan nykyiseen henkildverotukseen, joka sisaltaa osin-
goista ja osakkeiden luovutusvoitoista tehtavan RRA-vahennyksen (Rate-of-Return Allowan-
ce). Komitea arvioi, ettd RRA-vahennys on perusteltua sailyttda sen hyddyllisten kannuste-
vaikutusten takia. Se huojentaa nykyisin oman padoman verotusta ja toimii siten vastinparina
yhtiétason korkovahennykselle. Mutta silld on myds taysin toisenlainen taloudellista tehok-
kuutta parantava rooli. Sen on arvioitu indeksoivan osakkeiden hankintamenon ja talla tavoin
poistavan perinteisten myyntivoittoverojarjestelmien aiheuttaman lukitusvaikutuksen, ks.
Sarensen (2005). Komitea naki kuitenkin, ettd ACE- ja RRA-vahennyksen soveltaminen sa-
manaikaisesti johtaisi vaikeasti valtettaviin kannusteongelmiin (kaksinkertainen huojennus).
Komitea kehitteli ratkaisuja vdhennysten yhteensovittamiseksi mutta totesi jarjestelyt moni-
mutkaisiksi ja hallinnollisesti raskaiksi. (ks. tarkemmin Liite 2)

ACE-malli on jarjestelmana lainsaatajan, verohallinnon ja yrityksen kannalta nykyjarjestelmaa
yksinkertaisempi, koska kayttbomaisuuden poistojen vahentdmiseen ei liity merkittavaa ta-
loudellista intressia. ACE-malli voidaan ottaa kayttéon asteittain siten, ettéa vahennys koskee
vain jarjestelman voimaantulon jalkeen kertynyttd omaa padomaa. Tama 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 yhteisdverokanta olisi ollut henkilove-
rotuksen ylimpien rajaveroasteiden tasolla ja yhteisOsektorista saatu tulo (korot, osingot ja
luovutusvoitot) verovapaa henkildverotuksessa. Yhteisévero olisi siis ollut lopullinen lahdeve-
ron kaltainen vero osingoille, koroille ja luovutusvoitoille. Mydhemmin CBIT-mallia on tarkas-
teltu osana verojarjestelma3, jossa yhteisdverokanta on suhteellisen matala, kuten monissa
maissa erityisesti Euroopassa nykyisin, ja padomatulot yksityishenkildrahoittajien veronalais-
ta tuloa.
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CBIT-mallin ilmeinen etu on siina, etta se johtaa oman padoman ja velan neutraaliin verokoh-
teluun yritysverotuksessa. Lisdksi malli poistaa mahdollisuuden kayttda konsernin sisaisia ja
ulkoisia rahoitusjarjestelyita kansainvalisten konsernien verosuunnittelussa (ks. luku 2 edel-
18). Ruotsin yritysverokomitea paatyi ehdottamaan CBIT-mallin version kayttdonottamista
juuri mainituista syista (SOU, 2014).29

CBIT-mallin vaikutuksia investointikannusteisiin arvioidaan taulukossa 5.2. Laskelmissa on
oletettu, ettad korkovahennyksen vaikutus veropohjaan kompensoidaan muuttamalla yhteisé-
verokantaa.

Taulukko 5.2. Investoinnin EMTR ja EATR Suomen nykyjarjestelméassé ja CBIT-
jarjestelmassa. Vain yritystason verotus. Yhteisdoverotuotto tasataan
alentamalla verokanta 16 prosenttiin.

Nykyjarjestelma, t= 20 % CBIT, t=16 %
Rahoitusmuoto
EMTR EATR EMTR EATR
Pidatetyt voitot 19,9 20 18,5 16,8
Velka -11,0 13 18,5 16,8
Keskimaarin 9,6 17,7 18,5 16,8

Taulukon luvut osoittavat yritysverotuksen muuttumista neutraaliksi eri rahoitusmuotojen suh-
teen. Investoinnin EMTR:n keskiarvo nousee kuitenkin 1ahes 9 prosenttiyksikolla, mika tar-
koittaa investointikannusteiden voimakasta heikkenemista. EATR kuitenkin alenee eli Suo-
men houkuttelevuus ulkomaisten yritysten sijaintipaikkana vahvistuu. Vastaavasti legaalisen
verokannan aleneminen neljalla prosenttiyksikdlla vahvistaisi kansainvalisten yritysten haluk-
kuutta raportoida voittoja Suomessa.

Havaitsemme siis jalleen vastakkaisia vaikutuksia. Yksi tarkea tekija niiden taustalla on bud-
jetin tasapainottaminen yhteisdverokantaa sdatamalla. Toisaalta ilman yhteiséverokannan
alenemista CBIT-mallilla ei olisi lainkaan suoria hyodyllisia vaikutuksia investointeihin eika
veropohjaan.

De Mooij ja Devereux (2011) tarkastelevat myds eri tavoin toteutettujen CBIT-uudistusten
vaikutuksia 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. My6s Suomen osalta vaikutukset olisivat suureh-
koja.

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

Toinen kritiikin aihe on ollut CBIT-mallin huono yhteensopivuus muiden maiden verojarjes-
telmien kanssa (NOU, 2014) ja kolmantena kysymyksena ongelmat yhteiséveron yhteenso-

2 Komitean esitys ei ole edennyt poliittisessa pdatoksenteossa. Ks. tarkemmin tdman raportin Liite 3.
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vittamisessa henkiléverotukseen. Norjan verokomitea arvioi, etté poistettaessa korkovahen-
nys enaa ei olisi tarvetta henkildverotuksessa myodnnettavalle RRA-vahennykselle. Kuten
edella todettiin, komitea ei halunnut luopua RRA-vdhennyksesta sen tehokkuutta parantavien
ominaisuuksien takia. Lisdksi komitea arvioi, ettd yhteisdverokannan voimakas alentaminen
vaikeuttaisi henkilétason verotuksen toteuttamista siten, etta verotus ei synnyttéisi kannustei-
ta tulonmuuntoon ja saastéjen kanavoimiseen yritysten kautta (ks. Liite 2).

CBIT-malli on I&htdkohtaisesti yksinkertainen. Sen potentiaalisia ongelmia ovat yhteensovi-
tusongelmat kansainvalisten sopimusten kanssa ja vaikutusten epatasainen jakautuminen
erilaisiin yrityksiin. Malli olisi mahdollisesti toteutettavissa asteittain siten, ettéd korkovahen-
nyskielto koskisi vain uutta uudistuksen voimaantulon jalkeen kayttéonotettua velkaa. Uudis-
tusta ennakoivat kayttaytymisreaktiot saattavat kuitenkin tehda tdman vaihtoehdon ongelmal-
liseksi.

Jaetun voiton yhteisévero (Viron yhteisoveromalli)

Vuonna 2000 Viro otti kayttéon yhteisdveron, jossa veropohja on yrityksen jakama voitto.
Jakamattomaan voittoon verotus kohdistuu vasta viiveella, 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 sdanndksia yritystoiminnan tulojen
veronalaisuudesta ja menojen vahennyskelpoisuudesta (esim. korkovahennys) eika menojen
jaksotuksesta kuten kayttdomaisuuden poistoista.

Viron yhteisOvero 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 lakisadateisen 20 prosentin tasaverokannan piirissa. Verotettavaa tulo
laskettaessa vahennetaan perusvahennys ja eraita muita vahennyksia, joten jarjestelma on
kuitenkin efektiivisesti lievasti progressiivinen. Tydtuloista maksetaan liséksi sosiaaliturva-
maksua, jonka prosentti on 1,6.

Seuraavassa keskitytédan aluksi jaetun voiton yhteisdveron tarkasteluun ja mydhemmin esite-
tdan huomioita myo6s Viron koko tuloverojarjestelman kannustevaikutuksista. Taulukossa 5.3
vertaillaan Suomen nykyjarjestelman ja jaetun voiton yhteiséveron muodostamia investointi-
kannusteita olettaen, etta jarjestelmat tuottavat saman verotuoton. Staattisen mikrosimulointi-
laskelman perusteella jaetun voiton veron verokanta olisi 32 prosenttia laskettuna bruttovoi-
tonjaosta ja 46 prosenttia laskettuna jaetusta osingosta.

30



Taulukko 5.3. Investoinnin EMTR ja EATR Suomen nykyjarjestelmassa ja
jaetun voiton yhteiséveromallissa. Vain yritystason verotus. Yhteiséverotuotto
tasataan nostamalla verokanta 32 prosenttiin.

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

Havaitaan, etta pidatetyilla voitoilla rahoitetun investoinnin EMTR on nolla. Jaetun voiton vero
ei siis vaikuta investoinnin tuottovaatimukseen, kun projekti rahoitetaan pienentadmalla osin-
gonjakoa ja kayttamalla sdastetty summa investointeihin. Neutraalisuustulos seuraa siita, etta
vero vaikuttaa investointikustannukseen ja tuottoon samalla tavoin ja ndma vaikutukset ku-
moavat toisensa. Myos velkarahoituksen EMTR on nolla, mika seuraa siitd, etta verotus ei
vaikuta sen paremmin marginaalisen investoinnin tuottoon kuin kustannukseenkaan. Korko-
menot ovat vahennyskelvottomia ja korkotuloa ei veroteta (oletus: ei henkiléverotusta). Jae-
tun voiton vero heikentda sen sijaan kannustetta hankkia uutta osakepadomaa. EMTR on
téssa tapauksessa lahes 40 prosenttia.

Viron jaetun voiton yhteisévero suosii siis investointien rahoittamista velalla ja pidatetyilla
voitoilla. Uusi osakepddoma on sen sijaan kallis rahoitusmuoto. Nama kannustepiirteet johta-
vat siihen, ettad yritykset aloitetaan pienelld osakepaaomalla ja niiden kasvu rahoitetaan velal-
la ja kertyvilla voitoilla.

Kun mukaan otetaan omistajan verotus, tilanne luonnollisesti muuttuu monella tapaa. Sen
arvioiminen, millaisiksi kannusteet muuttuisivat Suomessa otettaessa kayttéén jaetun voiton
verotus yhteisOverotuksessa, edellyttaisi henkildverotuksen rakenteiden tdsmentamista, mika
ei kuulu tdman selvityksen piiriin. Niinpa seuraavassa henkildverotuksen liittyvia kysymyksia
tarkastellaan keskittymalla Viron tuloverojarjestelmaan.

Viron yhtenaiseen 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, ettd luovutusvoit-
toja verotetaan efektiivisesti muita tuloja alemmalla efektiivisella veroasteella.

Viron tuloverotuksen arvioimisessa keskeisimmaksi kannustekysymykseksi nousee reaali-
investointikannusteiden sijasta se, miten omistajan kannattaa jarjestella sijoitustoimintansa.
Taulukossa 5.4 vertaillaan neljan erilaisen sijoitusvaihtoehdon kannattavuutta Viron tulovero-
jarjestelmassa. Henkildn oletetaan kayttavan 100 euroa bruttotulostaan sdastéihin. Kolmessa
ensimmaisessa vaihtoehdossa henkild saastaa verojen jalkeisen nettotulon (80) ja sijoittaa
sen erilaisen verokohtelun piirissa oleviin sijoituskohteisiin. Neljdnnessa vaihtoehdossa hen-
kild ohjaa tulonsa yhtioodn ja sdastaa koko bruttotulon yhtidon nimissa. Bruttotuotoksi oletetaan
5 prosenttia vuodessa kaikissa vaihtoehdoissa.

Sijoituksen hallussapitoajaksi oletetaan 20 vuotta. Periodin lopussa henkild realisoi sijoituk-
sen ja ottaa pddoman ja tuoton kayttédnsa kulutukseen. Ensimmaisen sijoitusvaihtoehdon,
vuosittaista korkotuloa tuottavan talletuksen efektiivinen veroaste vastaa tuloveroastetta, 20
prosenttia. Rahastosijoituksen ja osakesijoituksen, joiden tuotto realisoidaan vasta pitoajan
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lopussa, vuositason efektiivinen veroaste3° on 14 prosenttia. Yhtidon nimissa tehtyjen saasto-
jen efektiivinen veroaste on puolestaan 0 prosenttia.

Taulukko 5.4. Saastojen efektiivinen veroaste (ETR) neljassa eri
sijoitusvaihtoehdossa, tuotto ennen veroa 5 prosenttia, ei inflaatiota, verokan-
ta 20 prosenttia.

Sijoittamisen muoto
Talletus Rahastosijoitus  Osakesijoitus T0|.r.r.1|m|.ne.n .
yhtién nimissa
Bruttotulo 100 100 100 100
Vero 20 20 20 0
Sijoitettava summa 80 80 80 100
Loppupaaoma ennen veroja 175 212 212 265
Loppupaaoma verojen jalkeen 175 186 186 212
Siita tuoton osuus 95 106 106 132
Tuoton efektiivinen veroaste 20 % 14 % 14 % 0 %

Laskelmat havainnollistavat sita, ettd Viron jaetun voiton yhteisdvero kannustaa yksityishenki-
I6ita kanavoimaan tulonsa yrityksiin ja organisoimaan sijoitustoimintansa yhtion kautta. Viron
jarjestelman kannusteita sdastadmiseen ja investointeihin kasitelldan tarkemmin liitteessa 3.

Pohjoismaiden verouudistuksissa on pidetty tarkeana sita, etta verotus ei vaarista taloudelli-
sen toiminnan organisoitumista eika synnyta pddomien lukittumista olemassa oleviin yrityk-
siin. Norjan verokomitea nosti raportissaan nama kysymykset uudelleen esiin (NOU, 2014, s.
264; ks. myos tdman muistion Liite 2). Se pyrki esityksissdan varmistamaan naiden periaat-
teiden toteutumisen paaasiallisesti kahdella jarjestelylla: pitamalla yhteisdverokanta ja paa-
omatulojen yleinen verokanta samansuuruisina seka sailyttamalla RRA-vahennys, joka in-
deksoi myyntivoittoverotuksen hankintamenon. Ensimmainen toimenpide poistaa kannusti-
men ohjata s&ast6ja yrityksiin ja jalkimmainen kannusteen pidentaa 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
kayttéonottoon saattaa liittya joitakin hankalia kysymyksia. Yksi liittyy ennen jarjestelmaan
siirtymista syntyneiden voittojen kohteluun uudessa jarjestelméassa. On ratkaistava, onko
niiden jakaminen osinkona uudistuksen jalkeen verollista voitonjakoa vai otetaanko kayttoon
siirtymavaiheen jarjestely, jolla tuotetaan jaon verottomuus.

5.3 Arvio tarkastelluista verojarjestelmista

Edella on kasitelty kolmea Suomessa ja ulkomailla esilla ollutta tapaa uudistaa yritysverotus-
ta: oman pddoman vahennys, korkovahennyksen poistaminen ja Viron jaetun voiton yhteisé-
vero. Taulukossa 5.5 vedetaan yhteen jarjestelmien hyvia ja huonoja puolia. Tarkastelun
Iahtékohtana on mallien kayttddnotto Suomessa uudistuksessa, jossa veropohjamuutosten
verotuottovaikutukset kompensoidaan yhteiséverokantaa muuttamalla. Taulukossa vertail-
laan jarjestelmia eri ndkdkulmista. Kaksi ensimmaista kriteeria liittyvat investointikannustei-
siin, kolmas rahoitusmuodon valintaan, neljas ja viides jarjestelman kannustimiin kansainvali-

% Efektiivinen veroaste on tassa mittari, joka muuntaa erilaisen verokohtelun piirissé olevien sijoitusten verorasituksen vastaamaan ekvivalentin sijoituksen
vuosittaisen tuoton veroastetta. Ekvivalentti sijoitus on téassa verojen jalkeisesta nettotulosta tehty sijoitus, jolla on sama paatearvo kaikkien verojen jalkeen
kuin tarkasteltavalla sijoituksella.
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sessa ymparistdssa. Kuudes, seitsemas, kahdeksas ja yhdeksas kriteeri tarkastelevat yhtei-
soveromallin integroitavuutta henkildverotukseen. Kaksi viimeista kriteeria koskevat mallin
yksinkertaisuutta ja hallinnollista toimeenpantavuutta.

Taulukko 5.5. Yhteenveto yhteisdveromallien hyvista ja huonoista puolista.

Kriteeri Oman paaoman Korkovahennyksen Jaetun voiton
vahennys, ACE poistaminen, CBIT yhteisévero, Viron malli
Investoinnit Neutraali, Epaneutraali, Neutraali (pidatetyt voitot),
- taso EMTR=0 EMTR>0 EMTR=0
Investoinnit Neutraali, Epéaneutraali, Neutraali,
- kohdistuminen EMTR=0 EMTR vaihtelee EMTR=0
Rahoitus Neutraali, Neutraali, Epaneutraali,
EMTR yhtenainen EMTR yhtenainen 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 Suo-

messa

Integrointi henkilovero-

tukseen

- kannuste
tulonmuuntoon

- kannuste siirtaa
saastot yrityksen
nimiin

- lukitusvaikutus

- jarjestelméan
yleinen sopeut-
tamistarve

Yksinkertaisuus; hal-

linnollinen toteutetta-

vuus

Siirtymavaihe

Ongelma keskitasoa

Ongelma keskitasoa

Ongelma keskisuuri

Neutraalisuus edellyttaa,
ettd osinkoverohuojen-
nuksista luovutaan
Yksinkertainen, helposti
toimeenpantavissa; vrt.
Belgian ja Italian koke-
mukset

Ei ongelmia

Ongelma suuri

Ongelma suuri,
veroaste-ero suuri

Ongelma keskisuuri

Neutraalisuus edellyttaa,
etta osinkoverohuojen-
nuksista luovutaan
Suhteellisen yksinkertai-
nen, toimeenpantavissa,
vrt. Ruotsin komiteaesitys

Yhteensopivuus kv. so-
pimusten kanssa epasel-
va, vaikutuksia suuren
velkataakan yrityksiin
tarpeen vaimentaa alussa

Ongelma hyvin suuri

Ongelma hyvin suuri,
veroaste-ero hyvin suuri

Ongelma suuri

Epaselvaa mita muutoksia
tarvitaan ja 16ytyyko toimi-
via ratkaisuja
Yksinkertainen, toimeen-
pantavissa, vrt. Viron ko-
kemukset

Avoin kysymys mm. miten
kohdella voitonjakoa edel-
lisvuosien verotetuista
voittovaroista

ACE-mallin keskeisiin vahvuuksiin sisaltyy neutraalisuus yritysten investointi- ja rahoituspaa-
tosten suhteen. Viron jaetun voiton yhteisdvero on myds neutraali investointien suhteen, jos
oletetaan, etta investointi voidaan rahoittaa velalla tai yhtiéon jatetyilla voitoilla. Jarjestelma
sen sijaan syrjii osakerahoitusta, mika voi vaikeuttaa innovaatioiden rahoittamista ja hidastaa
hyvien liikeideoiden toteuttamista. CBIT on neutraali rahoitusmuodon suhteen, mutta nostaa
investoinnin tuottovaatimuksen korkeammaksi kuin neutraalissa verojarjestelmassa.

Tarkastelussamme oletamme, ettd veropohjamuutokset rahoitetaan verokantaa muuttamalla.
ACE-mallissa yhteisOverokanta ja EATR nousevat hieman. Tuloksena kansainvalisen yrityk-
sen kannusteet sijoittua Suomeen ja raportoida Suomessa voittoja heikkenevat jonkin verran.
CBIT-mallin vaikutukset ovat painvastaiset. Malli voidaan toteuttaa rahoituksellisesti suhteel-
lisen matalalla verokannalla, minka seurauksena myds EATR alenee hieman. Suomen hou-
kuttelevuus vahvistuisi lievasti. Viron jaetun voiton veromallin vaikutusten arvioiminen on
hankalampaa. Budjettineutraali uudistus edellyttda korkeaa verokantaa. Korkeasta osinkove-
rokannasta johtuen EATR olisi varsin korkea, joten Viron yhteisbveromallia soveltaessaan
Suomi ei olisi verotuksellisesti erityisen houkutteleva kansainvalisen yrityksen nakdkulmasta.

Yhteisdveromallin yhteensopivuutta Suomen henkiléverotuksen kanssa tarkastellaan neljan
alakriteerin valossa. Naista ensimmainen tarkastelee sita, lisaako malli tulonmuuntokannus-
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teita ja onko naiden kannusteiden estdminen hankalaa. Toinen kriteeri on lisddké malli kan-
nusteita sdastamisen kanavointiin yhtién kautta. Kolmas kriteeri kysyy karjistdako yhteisdve-
romalli pddomien lukittumista. Paheneminen voi toteutua esimerkiksi, jos yhteiséveromalli
edellyttda nykyistd korkeampia henkildveroasteita. Korkea pddomatulojen verokanta aiheut-
taa suuremman kannusteen lykata osakkeiden realisointia ja johtaa siten kannusteeseen
sailyttda nykyinen omistus. Neljantena kriteerind tarkastellaan henkildéverotuksen rakenteellis-
ta sopeuttamistarvetta.

Edella on oletettu, ettd ACE-vahennysta sovellettaessa yhteisdverokanta on korkeahko. Tal-
I6in veroaste-ero, joka tulisi kuroa umpeen henkilétason verotuksessa tehtavin ratkaisuin, on
nykyista hieman pienempi ja tulonmuunto-ongelma vastaavasti hieman pienempi. Korkeahko
yhtidverotuksen rajaveroaste tarkoittaa myds maltillista kannustetta saastojen siirtmiseen.
Lukitusvaikutus sailyisi nykyisella tasolla tai pienenisi, jos pddomatulojen veroastetta lasket-
taisiin.

ACE-mallin kayttéonottaminen toisaalta tarkoittaisi sita, ettéd 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 estamiseksi.

CBIT-mallia sovellettaessa yhteistveron integrointi henkiléverotukseen olisi matalan yhteiso-
verokannan takia hankalampaa kuin paadyttdessa soveltamaan ACE-vahennysta. Kannus-
teet tulonmuuntoon ja sdastdjen kanavoimiseen yhtiddn vahvistuisivat ja saattaisivat edellyt-
tdd muutoksia henkildéverotukseen. Perusteita osinkohuojennuksille ei enda olisi.

Jaetun voiton yhteiséverotuksessa kannusteet tulonmuuntoon ja saastdjen siirtdmiseen kas-
vaisivat vield selvasti enemman. On epaselvaa, minkalaisilla henkildverotuksen muutoksilla
verosuunnittelukannusteet saataisiin rajatuksi kohtuullisiksi. Jos padomatuloverokanta nostet-
taisiin verotuottosyista ja tulonmuunnon vahentamiseksi nykyistd korkeammaksi, sdastamis-
kannusteet heikkenisivat, verovapaat saastamiskohteet (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. Tehdessaan poistojarjestel-
masta merkityksettoman pitkan aikavalin verotuottojen kannalta ACE jopa pienentaisi jarjes-
telman aiheuttamia kustannuksia. ACE-malliin olisi mahdollista siirtya joustavasti rajaamalla
vahennys koskemaan uudistuksen jalkeen kertynytta omaa pddomaa.

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

ACE-verolla on seké kannusteiden ettd toimeenpantavuuden ndkdkulmasta selvia etuja ver-
rattuna CBIT-malliin ja Viron jaetun voiton yhteisdveroon. ACE:ssa on kuitenkin puutteita
liittyen yhteisbverokannan 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 yhteisdveron sovittaminen yhteen korkeisiin veroasteisiin perustuvan henki-
I6verotuksen kanssa niin, ettd ne muodostaisivat toimivan kokonaisuuden, nayttda sen sijaan
hyvin vaikealta.
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5.4 Muita kysymyksia

Ylla olevien kolmen veromallin lisdksi keskustelussa on ollut esilla myds muita kehittamis-
vaihtoehtoja. Tassa jaksossa tarkastellaan kahta vaihtoehtoa. Ensin kasitelldan poistojarjes-
telman kehittamista siten, etta verotuksen poistot vastaisivat nykyista paremmin paaoman
todellisia kulumisasteita ja tdman jalkeen Ruotsin soveltamaa voittovarausta.

Verotuksen poistojarjestelma

Siihen, kuinka suurina ja miten maaraytyen kayttéomaisuuden poistot olisi perusteltua vahen-
taa verotuksessa, liittyy ainakin kaksi eri veropoliittista ndkdkohtaa. Naistd ensimmainen on
kirjanpidon ja verotuksen poistojen valinen yhteys. Jos ndiden kahden jarjestelman vaatimuk-
set poikkeavat riittdvassa maarin, yritykset joutuvat yllapitamaan kahta eri poistokirjanpitoa,
mika aiheuttaa hallinnollisia kustannuksia. Liséksi, jos verotuksen sdannot ohjaavat kirjanpi-
don kirjauksia, kirjanpidon tarjoama taloudellinen informaatio vaaristyy. Toinen nakékulma
littyy kannustevaikutuksiin. Oikeasta taloudellisen kulumisen asteesta poikkeavat poistot
vaaristavat investointikannusteita. Seuraavassa keskitytaan tarkastelemaan Suomen vero-
tuksen poistojarjestelman kehittamista jalkimmaisesta ndkdkulmasta.

Niin sanotun Johanson-Samuelson -teoreeman mukaan tuloverojarjestelma on neutraali re-
aali-investointien suhteen, jos kaikkia pddomatuloja verotetaan samalla efektiiviselld veroas-
teella ja poistoasteet vastaavat padoman reaalista teknis-taloudellista kulumista (Ks. Liite 5).
Verotus ei tallin vaarista investointien maaraa eikd kohdentumista.

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

Kun tarkastellaan pelkkaa 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 padoman nimellistéd kulumista, joka on karkeasti

p=6-m

missa ¢ on nimellisen kulumisen aste, § on reaalisen kulumisen aste ja = on (kaikille hyodyk-
keille yhteinen) inflaatiovauhti. Esimerkiksi, jos rakennuksen reaalinen kulumisaste on 4 pro-
senttia vuodessa ja inflaatio on 3 prosenttia, neutraalin verokohtelun toteuttava veropoistoas-
te on 1 prosentti. Nimellisten korkomenojen vahentadminen ja nimellistd kulumista vastaavat
poistot johtavat siihen, ettd marginaalisen investoinnin tuotto on juuri verovapaa ja EMTR=0.

Oman paaoman osalta neutraalisuusnormina32 voidaan vastaavasti pitaa verotusta, jossa
EMTR vastaa lakisaateista verokantaa (EMTR = 7). Sovellettaessa padoman nimellista kulu-
mista vastaavaa poistoa (a = ¢) omalla padomalla rahoitetun investoinnin tuottovaatimus
ylittda normin (EMTR > 7). Tulos johtuu tuoton inflaatiokomponentin joutumisesta verolle.

3" Emme tarkastele verojarjestelman indeksoimista, vaan oletamme nimellistulon verotuksen kaytannon realiteetiksi.

%2 Tass4 oletetaan "annetuksi” se, etté velkaa ja omaa kohdellaan verotuksessa eri tavoin. Tarkasteltaessa poistoasteiden asettamista voi siksi olla perus-
teltua méaaritelld neutraalisuusnormi kummallekin rahoitusvaihtoehdolle erikseen.
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Omalla paaomalla 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 esimerkiksi i = 0,05 jar = 0,03 ja §= 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. liite 5).

Huolimatta naista periaatteellisista ongelmista, jotka liittyvat erityisesti inflaation vaikutuksiin,
reaalisen pddoman kulumisasteen ottamista verotuksen poistoastevalintojen Idhtdkohdaksi
pidetdan yleensa tavoiteltavana. Nollainflaatiolla se tuottaa neutraalin verokohtelun ja inflaa-
tion ollessa positiivinen sen voi nahda kompromissina nimellisen ja kompensoivan poiston
valilla. Kenties tarkeinta 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 tarkeaa tahdata eri hyodykkeiden poistoasteiden asettamisessa
samaan normiin, ja reaalinen kulumisaste on siind ehka luontevin valinta.

Liitteen 5 Taulukkoon A5.3 on koottu tutkimukseen perustuvia arvioita erilaisten paaoma-
hyodykkeiden reaalisista kulumisasteista.33 Naiden tietojen mukaan tietokoneiden ja muiden
toimistokoneiden ja -laitteiden todellinen kulumisaste on 31-42 prosenttia, kun taas esimer-
kiksi teollisuuden koneiden kulumisasteet ovat eri lahteiden mukaan 12—-18 prosenttia. Linja-
ja kuorma-autojen kulumisasteet ovat 12—18 prosenttia, laivojen 6—9 prosenttia ja lentokonei-
den 6-18 prosenttia. Kaikkien mainittujen hyddykeryhmien hankintamenot kirjataan kuluksi
Suomessa nykyisin 25 prosentin menojaanndspoistoin. Vastaavasti varasto- ja teollisuusra-
kennukset poistetaan verotuksessa 7 prosentin ja toimistorakennukset 4 prosentin meno-
jdénndspoistoin. Ensimmaiseen ryhmaan kuuluvien rakennustyyppien kulumisaste on kuiten-
kin ulkomaisten tutkimusten mukaan selvasti matalampi, 2—3 prosenttia ja jalkimmaisen ryh-
man 3-6 prosenttia.

Tama tarkastelun perusteella Suomen yritysverotuksen neutraalisuutta olisi mahdollista pa-
rantaa saattamalla veropoistoasteet paremmin vastaamaan padaoman todellista kulumista.
Toimenpide parantaisi erityisesti verotuksen allokatiivista tehokkuutta. Suurin vaihtelu vero-
poiston ja padoman todellisen kulumisen vastaavuudessa on irtaimessa kayttbomaisuudes-
sa. Rakennusten veropoistoasteet nayttaisivat puolestaan kauttaaltaan ylittavan todelliset
kulumisasteet.

% 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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Voittovaraus

Useat tahot Suomessa ovat ehdottaneet vahennyskelpoisen varauksen kayttddnottamista
yhteisOverotuksessa (Teknologiateollisuus, 2015b; Yrittajat, 2015; Rehn, 2016). Uudistuksella
pyrittaisiin lykkdamaan 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 selvittda varausmal-
lin kayttéonottamista (Hallitusohjelma, 2015).

Seuraavassa tarkastellaan voittovarauksen tyyppisen jarjestelyn vaikutuksia ja perustelta-
vuutta osana yritysverojarjestelmaa. Varausmallia arvioidaan yksityiskohtaisemmin tdman
muistion liitteessa 5. Ruotsissa yhteis6t ovat voineet vahentaa jo pitkaan verotuksessa vara-
uksen, jonka suuruus on 25 prosenttia tilikauden voitosta ennen varauksen vahentamista.
Varaus on tullut tulouttaa viimeistdan kuudentena vuotena varauksen tekemisesta. Vuodesta
2005 alkaen varauskannalle on laskettu vuosittain korko, joka on lisatty verovuoden verotet-
tavaan tulokseen. Korkokantana on sovellettu verojen 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 saastd varauksen pitoajalta. Edun suuruutta voidaan kuvata laskemalla sen
vaikutus efektiiviseen yhteiséverokantaan. Liitteen 5 laskelmien mukaan yrityksen, joka saa
normaalisti rahoitusta markkinoilta, efektiivinen yhteisdéverokanta alenee varauksen ansiosta
0,4-0,8 prosenttiyksikolla. Vaikutus padomakustannukseen ja EMTR:4an on vastaavalla
tavalla pienehkd. Sama vaikutus olisi mahdollista toteuttaa yksinkertaisemmin ja l1&pinéky-
vammin alentamalla nimellista yhteisoverokantaa.

Niille yrityksille, joilla ei ole kitkatonta paasya rahoitusmarkkinoille, varaus tarjoaa pienen
lisdyksen nettokassavirtaan, joka on kaytettavissa investointien rahoitukseen. Talldin vaikutus
investointeihin valittyy osaksi rahoituksen saatavuuden valitykselld. Ensimmaising 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 hyédyn, yri-
tyksen tulee olla selvasti voitollinen. Naidenkin yritysten osalta vastaava vaikutus on periaat-
teessa toteutettavissa alentamalla nimellista yhteiséverokantaa.

Varauksella voi potentiaalisesti olla vaikutuksia investointeihin myds 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. Liite 5)

Tappiontasausjarjestelman tulisi kattaa mahdollisimman hyvin erilaiset tilanteet, joissa vero-
tuksen epasymmetrisyytta voi syntya. Mikali keinovalikoimassa on puutteita, voittovaraus voi
olla yksi harkinnan arvoinen keino taydentaa sitd. On lopulta empiirinen kysymys, ovatko

3 Samansuuntaiseen tulokseen voi paatya myos, kun tarkastelee varauksen vaikutusta efektiiviseen yhteisdverokantaan. Edella vaikutuksen todettiin
olevan (keskimaarin) vain joitain prosenttiyksikon kymmenyksid, mika viittaa siihen, etté vaikutus nettokassavirtaan on vahainen.
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nykyiset tuloksentasaus ja tappiontasausmahdollisuudet riittavat ja kuinka merkittavia vero-
tuksen potentiaalisen epasymmetrisyyden vaikutukset investointeihin ovat. Kysymyksesta ei
tiettdvasti ole kaytettavissa tutkimustietoa Suomesta tai muista Pohjoismaista.

Vaikka voittovarauksen kayttdonottaminen saattaisi olla yksi tapa vahvistaa tappiontasausta,
valittdmammin ongelmatilanteisiin puuttuvia keinoja olivat luopuminen tulolahdekohtaisuudes-
ta tappiontasauksessa ja tappion vahentamisen salliminen tappiovuotta edeltavista 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. Liitteen 5 arvion perusteella varauksen verotuottovaikutus saattaisi olla varsin
suuri ensimmaisina vuosina ja pienenisi taman jalkeen huomattavasti.
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6. YHTEENVETO

Tassa selvityksessa arvioidaan Suomen yritys- ja padomatuloverotuksen vaikutuksia yritys-
ten kannusteisiin investoida seka rahoittaa toimintaansa. Liséksi arvioidaan kansainvalisessa
ja kotimaisessa keskustelussa esilla olleita vaihtoehtoisia veromalleja. Tarkastelun painopiste
on verotuksen vaikutuksissa kotimaassa toimivien yritysten paatoksiin, mutta huomioon ote-
taan myos yritysten kansainvalisessa toimintaymparistdssa esiin nousevat kannustekysy-
mykset. Selvitys rajautuu tarkastelemaan yhteisémuotoisten yritysten ja naiden omistajien
verotusta. Selvityksessa sovelletaan Devereux-Giriffith -metodia verotuksen kannustevaiku-
tusten analysoimisessa. Toimeksiannon mukaisesti Suomen nykyista jarjestelmaa ja potenti-
aalisia kehittdmisvaihtoehtoja tarkastellaan neutraalisuusperiaatteen toteutumisen nakokul-
masta.

Suomen yhteiséverotus perustuu nettotulon verotukseen, jossa vieraan paaoman kulut voi
vahentaa, mutta oman padaoman kustannusta ei voi (perinteinen yhteiséveromalli). Kaytto-
omaisuuden hankintamenot kirjataan kuluksi vuotuisin poistoin. Suomen yhteiséverokanta
(20 %) on samaa tasoa tai matalampi kuin tarkeimmissa vertailumaissa. Ulkomailla ansaittu-
jen voittojen verokohtelu noudattelee pitkalti yleisia kansainvalisia kaytantdja ja verohallinnol-
la on kaytdssaan yleisimmin tunnetut keinot yritysten verosuunnittelun estadmiseksi.

Selvityksessa havaitaan, ettd Suomen yritysverotus vaaristaa yritysten rahoitus- ja investoin-
tipaatoksia. Jarjestelma suosii velkarahoitusta oman padoman kustannuksella, mika johtuu
siita, ettd velkojen korot voi vahentda mutta ei oman pddoman kustannusta. Inflaatio-oloissa
vaaristyma karjistyy entisestaan, mika seuraa siita, ettad yritys voi vahentaa nimelliset korko-
menot reaalisten menojen sijasta.

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

Kuten vastaavaa jarjestelmaa soveltavissa maissa yleisesti, Suomessakin veropoistot nayt-
taisivat monien investointikohteiden osalta poikkeavan padoman todellisista kulumisasteista.
Poikkeamat vaihtelevat investointityypeittain selvasti negatiivisesta selvasti positiiviseen (ve-
ropoistoaste miinus padoman reaalinen kulumisaste), mika tarkoittaa sita, etté verotus ohjaa
investointien kohdentumista. Verosdannokset nayttaisivat suosivan raskaita koneinvestointe-
ja, rakennusinvestointeja seka itse tuotettua aineetonta omaisuutta (IP ja muu aineeton
omaisuus) ja syrjivan (nopeasti vanhenevia) tietotekniikan laitteita.

Kun otetaan huomioon yritystason verotuksen lisaksi rahoittajan verosdanndkset, paatelmat
muuttuvat vain muutamassa kohdin. Jarjestelma suosii velkarahoitusta ja raskaita kone- ja
laiteinvestointeja. Listaamattomien yhtididen osinkoverohuojennukset nayttavat kdantavan
verotuksen omaa paaomaa suosivaksi eraissa tapauksissa. Osassa hyvin kannattavia yrityk-
sid omalla paddomalla rahoitetun investoinnin pddomakustannus on hyvin matala, jopa nega-
tiivinen. Tama tarkoittaa sita, etta verotus suosii padomien allokoitumista naihin yrityksiin.

Selvityksessa tarkasteltiin kahta laajan kansainvalisen huomion saanutta potentiaalista uudis-
tusvaihtoehtoa, ns. ACE-mallia, jossa yritys voi vahentaa oman padoman laskennallisen kus-
tannuksen, 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 poistojarjestelman aiheuttamat vaaristymat.

Kumpaankin malliin liittyy kuitenkin ristiriitaisia kannusteita varsinkin, kun tarkastellaan bud-
jettineutraalia reformia, jossa veropohjamuutosten verotuottovaikutukset tasataan yhteiséve-
rokantaa muuttamalla. ACE-vahennyksen kayttdénotto tarkoittaisi talldin yhteiséverokannan
nostamista. Verokannan nosto saattaisi korottaa investoinnin keskimaaraista efektiivista ve-
roastetta (EATR) ja siten heikentda monikansallisten yritysten kannusteita sijoittua Suomeen.
Lisaksi verokantaeron kasvaminen Suomen ja matalan verokannan maiden valilla vahvistaisi
kannusteita siirtda voittoja ulkomaille.

Siirryttaessa CBIT-jarjestelmaan korkovahennyksen poistaminen laajentaisi veropohjaa, mika
mahdollistaisi (verotuottondkdkulmasta) verokannan alentamisen. Talla olisi mydnteinen vai-
kutus kansainvalisten yritysten kannusteisiin sijoittua Suomeen ja nayttaa voittoja Suomessa.
Toisaalta kotimaisten yritysten investointikannustin heikkenisi. CBIT-mallin yksi merkittava
etu on se, ettd se kdytdnndssa estda monikansallisten yritysten verosuunnittelun, jossa kon-
sernin sisaisilla velkajarjestelyilla siirretdan voittoja kevyen verotuksen maihin. Mallin tdma
piirre oli tarkea tekija kun verokomitea Ruotsissa paatyi suosittamaan CBIT-mallin versiota
yritysverouudistuksen pohjaksi vuonna 2014.

Selvityksessa tarkasteltiin myos Viron jaetun voiton yhteisdveroa ja Ruotsin voittovarausta.
Viron mallin selvia etuja ovat jarjestelman yksinkertaisuus seka vahva investointikannustin
rahoitettaessa investointi pidatetyilla voitoilla. Malli kuitenkin syrjii uutta osakepddomaa rahoi-
tusmuotona. Budjettineutraalissa reformissa, jossa veropohjamuutosten verotuottovaikutus
kompensoidaan verokantaa nostamalla, uudella osakepaaomalla rahoitetun investoinnin
efektiivinen rajaveroaste (EMTR) nousisi luvun 5 laskelmien mukaan 20 prosentista 40 pro-
senttiin. Keskimaarainen efektiivinen veroaste (EATR) nousisi 18 prosentista noin 28 prosent-
tiin. Nailld muutoksilla saattaisi olla haitallisia vaikutuksia kasvuyritysten riskirahoitukseen ja
myos ulkomaisten yritysten kannusteisiin sijoittua Suomeen. Viron jarjestelmaan sisaltyy
myds kannustin siirtda taloudellista toimintaa yksityistalouden piirista yrityksen nimiin. Hyvan
verojarjestelman ominaisuutena on yleensa pidetty sitd, ettd verotus on neutraalia taloudelli-
sen toiminnan organisointitavan suhteen. Periaatteen mukaan verotuksen ei tulisi suosia
esimerkiksi sdastdjen siirtamista yrityksen nimiin eika tulojen ohjaamista yritykseen. Viron
jarjestelma ohjaa kumpaankin naista.

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

Tekemalla varauksen yritys voi lykata veronmaksua enintadan kuudella vuodella. Varauksen
voidaan siten tulkita tarjoavan yritykselle mahdollisuuden matalakorkoiseen veroluottoon.
Yrityksen taloudellinen hyoty on luoton matalakokoisuudesta kertyva korkosaastd varauksen
pitoajalta. Sdaston suuruutta voidaan kuvata laskemalla sen vaikutus yrityksen efektiiviseen
veroasteeseen. Luvun 5 laskelmien valossa etu on pieni, joitain prosenttiyksikén kymmenyk-
sid. Useimpien yritysten nakdkulmasta vastaava verotusta keventava vaikutus voitaisiin to-
teuttaa alentamalla hieman yhteiséverokantaa.
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Varauksella voi periaatteessa olla hyddyllinen rooli my6s tappiontasausjarjestelman taydenta-
jana. Jos verotuksen tuloksentasaus- ja tappiontasauskeinot ovat puutteelliset, verojarjestel-
ma johtaa siihen, etta riskipitoisen toiminnan voitoista maksetaan keskimaarin korkeampaa
veroa kuin vakaan toiminnan voitoista. Verotus ohjaa tall6in resursseja vakaille toimialoille.
Voittovaraus voi tassa tilanteessa korjata tappiontasauksen puutteellisuutta. Suorempi ja
paremmin ongelmatilanteisiin kohdentuva keino verotuksen symmetrisyyden parantamiseksi
saattaisi kuitenkin olla tappiontasausmahdollisuuksien vahvistaminen esimerkiksi poistamalla
Suomen nykyiseen jarjestelmaan sisaltyva saannds, jonka mukaan tappion vahentaminen on
tuloldhdekohtaista. Toinen suora keino vahvistaa verotuksen symmetrisyytta olisi tehdd mah-
dolliseksi tappioiden vahentaminen edeltdvien vuosien voitoista. Saksassa, Isossa-
Britanniassa ja Norjassa (vain yrityksen lopetustilanteissa) on voimassa carry back -
vahennysoikeus.
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LIITE 1. INVESTOINTIKANNUSTEIDEN MITTAAMI-
SESTA: DEVEREUX-GRIFFITH -LAHESTYMISTAPA

Investointikannusteita voidaan mitata eri tavoin. Taloustieteellisessa kirjallisuudessa kolme
keskeista tapaa ovat padomakustannuksen, efektiivisen rajaveroasteen (EMTR) ja efektiivi-
sen keskimaaraisen veroasteen (EATR) mittaaminen. Tarkalleen ottaen kukin naistd vastaa
hieman erilaiseen kysymykseen ja siksi nama voidaankin nahda toisiaan taydentavina mitta-
reina, joista kukin kuvaa investointikannusteita hieman eri tavoin. P4domakustannus mittaa,
kuinka paljon investoinnin on vahintaan tuotettava (ennen veroja ja kulumista), jotta se on
kannattavaa tehda (nk. marginaalinen investointi). EMTR mittaa, kuinka paljon padomakus-
tannus poikkeaa reaalisesta korkokannasta. EATR puolestaan mittaa sitd kuinka suuri vero-
rasitus koituu voitolliselle investoinnille.

Paaomakustannus (p)

Yksi taloustieteellisessa kirjallisuudessa vakiintunut tapa kuvata investoinnin tuottoon kohdis-
tuvaa verorasitusta on laskea investoinnin padomakustannus (p). Padomakustannus kertoo
minimituoton, joka investoinnin on annetussa verojarjestelmassa tuotettava (ennen veroja),
jotta se ylipaataan kannattaa tehda.

Paaomakustannuksen lausekkeen johtaminen Iahtee markkinaehdosta, jonka avulla maarite-
téan yrityksen arvo.35 Merkitdan yrityksen arvoa periodin t lopussa symbolilla V;. Yrityksen
arvo maaraytyy sijoittajan kayttaytymisen perusteella. Lahtokohtana tassa on, etta sijoittajalla
on erilaisia sijoituskohteita: han voi laittaa varansa pankkitalletukseksi tai sijoittaa varansa
yritykseen. Sijoittaessaan varansa pankkitalletukseksi han saa nimellisen tuoton korkokannal-
la i, josta maksaa veroja veroasteen m! mukaisesti.36 Nain toimiessaan hanen periodin t
lopun varallisuus V, on seuraavana periodina (1 + (1 — m%)i)V,. Toisena vaihtoehtona sijoitta-
jalla on sijoittaa varallisuutta (V;:n verran) yritykseen. Talldin han saa korvauksena paaomal-
leen yrityksen tulevat osinkotuotot seka tulevat myyntivoitot. Osingoista D, maksetaan veroa
veroasteen m¢ mukaisesti. Ottaen huomioon etta osingon kahdenkertaista verotusta huojen-
netaan asteella ¢ (esim. yhtidveron hyvitys) , sijoittajalle ja& osingosta seuraavalla periodilla

_md
kateen %Dt. Lisaksi yrityksen arvo on voinut muuttua periodilta t periodiin t + 1 ja sijoittaja

on voinut sijoittaa yritykseen uutta osakepadomaa (N,) kuluneen periodin aikana. Yrityksen
arvonnoususta maksetaan veroa efektiiviselld veroasteella z.

Sijoittaja on indifferentti sijoitusten valilla silloin, kun hdnen saamansa tuotot ylla kuvatuista
sijoituskohteista ovat yhta suuret (nk. arbitraasiehto). Tall6in

d

-m
c Dy =Ny + Vg1 = 2(Vepr — Ne = V)

1+@-mH)V, = 11 —

Tasta saadaan

1+(1_mi)iv— 1—m D,—N,+V,
1_Z t_(l_c)(l_z)t t t+1

% Tama on nk. Kingin tradition mukainen lahestymistapa (King 1974).

% Nimellinen korkokanta i = (1 +1)(1+m) — 1, missa r on reaalinen korkokanta ja T inflaatioaste.
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Maarittelemalla nimellinen diskonttotekija p = %ja verotuksen erilaisuutta arvonnousu-

ma

voiton ja osinkojen valilla kuvaava termi y = m tdma voidaan edelleen kirjoittaas”

YDy — Ny + Vg

V. =
t 1+p

Iteroimalla yrityksen arvon kaavaa saadaan

k oo
Vo= YDsyt — Noye Vitker Fow YDsye — Noye
LA T L A+
s= s=

Yrityksen markkina-arvon muutos vastaa puhtaiden voittojen (rent) nykyarvoa

R=dV, =¥, %-
Devereux-Griffith -menetelmésséa markkina-arvon muutokset saadaan selville tarkastelemal-
la, kuinka padoman yhden yksikén muutos periodilla t (dK;) muuttaa osingonjakoa ja inves-
tointeja. Muutos koskee ainoastaan periodia t (ts. dK; = 1, dK; = 0Vs # t). Ensinnakin, kos-
ka K, = (1 — 8)K;_4 + I, niin dK; = (1 — §)dK,_; + dI; (periodi t) ja dK;,, = (1 — §)dK; +
dl;,, (periodi t + 1). Koska dK;_, = 0, niin dI, = dK, = 1 (periodin t ehto). Lisaksi, koska
dK.,, = 0jadK, =1+ r (periodilla t + 1), niin dI, = —(1 — §)(1 + ) (eli periodilla t + 1 tulee
tehda tdman suuruinen negatiivinen investointi, jotta pAdoma pysyy samana muina periodei-
na kuin periodilla t).

Ylla tarkastellut investointien ja paAdomakannan muutokset aiheuttavat muutoksia osingonja-
koon (mm. koska tuotanto muuttuu). Osinko voidaan kirjoittaa seuraavasti

Dy =QKe-)(A=1) =1+ B, — [1+ (1 = 0)ilBe_y + 19U + K1) + N,

missa Q on tuotantofunktio, T on yhteisGveroaste, I, kuvastaa periodin t investointeja, B, pe-
riodin t velkaa, ¢ osuutta, jonka verran investoinnin hankintamenosta voidaan vahentaa vero-
tuksessa ja K[ ; padoman arvonalentumisesta kirjattava maara periodin alussa. Tasté saa-
daan yleisesti periodille t + s kokonaisdifferentiaali

dDpys = dQ(Kips—1)(1 — 1) —dlpys + dBpyg — [1 + (1 = 0)ildBpys 1 + 1¢(dliys + dK/ s 1) +
dNt+s

Koska investoinnit ja pddoma muuttuvat variaation vuoksi ainoastaan periodeilla t ja t + 1,
markkina-arvon muutoksista ainoastaan termit dD; ja dD,,, poikkeavat nollasta. Naille saa-
daan

dDeyy = dQ(K)(1 — 1) —dlpyy + dBeyy — [1+ (1 = 0)i]dB, + tp(dliyy + dK]) + dNpyy

Sijoittamalla nama markkina-arvon muutosten yhtaléén saadaan (kun investointi tehdaan
pidatetyilld voitoilla; uudessa pddomassa (N,) eikd velassa (B;) muutoksia)

% Huomaa, etts ilman henkilétason verotusta p =i (nimellinen diskonttokorko on sama kuin nimellinen korkokanta) ja y = 1 (talléin uuden paaoman ja
osinkojen verotusten valilla ei ole eroa).
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oo 1
Vst+t — st+t — Vst+t — st+t _

y
R=dV, = = ydD, + ——dD
‘ (1+p)° < (L+p) vabe® e
s=

1+p

Sijoittamalla ylla tarkastellut padoman ja investointien muutokset sekéa dQ(K;) = (p + §)(1 +
) ja A = t¢ ylla olevaan yhtaloon ja asettamalla R = 0 (koska marginaalinen investointi)
saadaan pidatetyilla voitoilla rahoitetulle investoinnin pddomakustannukselle lauseke

1-A

m(p'FS(l-l-T[)—T[)—S

f) =
Yleisemmin (my6s muille rahoitusmuodoille) padomakustannukselle saadaan lauseke (ks.
Devereux-Griffith 2003)

1-A

_ 1A _FQ+p
1-t9H(1+m)

(p+d(1+m)—m) — R

p= ;
missa A on poistovahennysten (netto)nykyarvo, t yhteisbveroaste, = inflaatioaste, § kulu-
misaste ja p = % (nimellinen) diskonttotekija (m! on korkotulon veroaste, i nimellinen

korkokanta, z padomatulojen efektiivinen veroaste ja 1 +i = (1 + r)(1 + ), missa r on reaa-

linen korkokanta; iiman henkilétason verotusta m' = 0 ja z = 0, joten p = i).

Termi F liittyy investoinnin rahoitusmuotoon. Pidatetyilla voitoilla tehdylle investoinnille F = 0.
Lausekkeesta ndhdaan, etta pidatetyilla voitoilla rahoitetulle investoinnille pddomakustannus
p on sitéa suurempi mita korkeampi on yhteisdveroaste (), mita korkeampi on kulumisaste (6)
ja mitéd suurempi on diskonttotekija (p). Korkea inflaatioaste (i) ja vahennysten nykyarvo A
(ml. poistot) puolestaan pienentavat padomakustannusta. Uudella osakepaaomalla tehdylle

investoinnille F = _?%;)Y)(l — ¢1) ja velalla tehdylle investoinnille F = %‘;ﬂ (p—i(1—1)).
_md
Termiy = (1—1‘:)% kuvaa verotuksen erilaisuutta arvonnousun ja osinkojen valilla ja ¢ kertoo

osuuden investointimenosta (capital expenditure), joka voidaan vahentia verosta ja m? on
osingon veroaste.

Havainnollistetaan seuraavaksi padomakustannuksen muodostumista tarkastelemalla

100 euron suuruista pidatetyilla voitoilla yhden periodin ajaksi tehtya investointia aineetto-
maan paaomaan (eli dK; = 100€ ja dK;,; = 0 kun s # 0). Investoinnin vuoksi yrityksen osin-
gonjako muuttuu seka periodilla t ettd periodilla t + 1. Periodilla t osingonjako pienenee,
koska investointi rahoitetaan pidatetyilla voitoilla, jotka olisi muutoin jaettu osinkoina. Inves-
toinnin vuoksi periodin t + 1 tuotanto puolestaan lisdantyy ja liséksi osingonmaksu lisdantyy
investoinnin pddoman palautuessa.3s

Periodin t osingonjako pienenee maaran (1 — A) * 100€ = 88.30€ (= —dD,), missd A on
vahennyksista saatavan hyédyn nettonykyarvo.3° Periodilla t + 1 tuotanto kasvaa periodin t
paaoman lisdyksen vuoksi maaralla 100€ = (p + 6)(1 + m)(1 — ) = 81.60€ * p + 12.53€)
verrattuna tilanteeseen, jossa investointia ei olisi tehty.#0 Koska investoinnilla kasvatetaan

% Tassa laskuesimerkissa tarkastellaan tilannetta ilman henkiléverotusta.
uomessa aineettomalle investoinnille saa tehda vuosittain 10 prosentin tasapoiston, joten 10 vuoden poistojen diskontattu nykyarvo on A = t¢ |— +
®s ineettomalle i toinnill tehda ittain 10 tin t: iston, joten 10 vuod istojen diskontattu nyk A 1;
2 3 10
(ﬁ) + (11_9) + 4 (::) ] Kayttamalla Suomen verojarjestelmén arvoja t = 0.2, ¢ = 0.1 seka valittujen taloudellisten parametrien arvoja p =i =
(1+r)(1+m—1=(140.05(1+0.02) —1=0.071 saadaan poistojen diskontatuksi nykyarvoksi 0.117.

4 100€ (p + 8) kertoo investoinnin aiheuttaman tuotannon arvon liséyksen ilman inflaatiota ja veroja. p puolestaan kertoo kulumisen ylittavan tuotannon
arvon lisdantymisen. Tuotannon arvo periodilla t + 1 on inflaation vuoksi kerrottu kertoimella 1 + m ja voitosta maksettavan yhteisdveron vuoksi kertoimella
1 —t. § = 0.1535 aineettomalle investoinnille.
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paaomaa vain yhden periodin ajaksi, I;,; = —(1 — §)(1 + ) * 100€ = —86.34€.41 Yrityksen
periodilla t tekemasta investoinnista seuraava muutos sen diskontatussa nykyarvossa on+2

1
R = th = th +mth+1 =

=—(1-4)*100€ +%[(p +)A+mA-1)+ (1 -8 +m)(1—A)] *100€ =

dD¢ dDty1

=ﬁ[(p+5)(1+7‘[)(1—1) —(p+6(Q+n)—m)(1—A)]*100€ =

=17 0071 [81.60€ xp + 12.53€ — (0.071 + 0.1535 * (1.02) — 0.02) * (1 — 0.117) = 100€] =

= [81.60€+p —5.80€
170071l *P ]

Diskontattu nykyarvon muutos on marginaaliselle investoinnille 0. Laskelman aineettomalle
5.80€
81.60€
(joka on sama kuin Taulukossa A4.1; ensimmainen rivi, toinen sarake).

investoinnille tama on p = = 0.071, eli pAdomakustannukseksi saadaan 7,1 prosentia

Oletetaan nyt, etta investoijalla on samat 100 euroa varoja, jotka han aikoo sijoittaa pankkital-
letukseksi. Pankkitalletukselle han saa 5 prosentin reaalisen tuoton, joka 2 prosentin inflaa-
tioasteella on nimellisena 7,1 prosenttia. liman henkilétason verotusta (m! = 0) 100 €:n pank-
kitalletuksesta sijoittaja saa (1 + (1 — m')i)V, = (1 + (1 — 0) * 0.071) * 100€ = 107.1€. Pank-
kitalletuksen vuoksi osingonjako pienenee periodilla t maaran (1 — A) = 100€ = 88.30€ (ku-
ten ylla). Muutos sen diskontatussa nykyarvossa on

1
R=dV,=dD, + mthH = —88.30€ + % (1+0.071) * 88.30€ = 0

1+0.071

Pankkitalletukselle muutos diskontatussa nykyarvossa on 0€, joten yrityksen kannattaa valita
aineeton investointi pankkitalletuksen sijaan silloin, kun aineettoman investoinnin diskontatun
nykyarvon muutos on positiivinen, eli silloin kun investoinnin kulumisen ylittdva tuotto on va-
hintdan padomakustannuksen suuruinen (eli p = p).

Efektiivinen rajaveroaste (EMTR)

EMTR kuvastaa sita, kuinka verotus poikkeuttaa padomakustannuksen verojen jalkeisesta
reaalisesta korkotuotosta (s):

-s
EMTR=L
p

missa p on padomakustannus ja s verojen jalkeinen reaalinen lainan korkotuotto (s =
(1-m)i-n
1+m

) (ks. Devereux, Griffith 2003). llman henkildtason verotusta (m! = 0) s = (=00~ —

MK = (1= 8)Key + I, = dKyyy = (1 — 8)dK, + dl,,, , missd (periodilla t + 1) dK,,; = 0 ja dK, = (1 + 1) * 100€ = I,,; = —(1 — 8)(1 + ) * 100€.

42y = 1 ilman henkiléverotusta.
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E = “%(1:0 =1+4r—1 =r. YIlla esitellyn aineettomaan pddomaan tehdyn investoinnin

tapauksessa EMTR = 25 = 207107-005

— = = 29.7 % (Taulukon A4.1 toinen rivi, toinen sarake).
P 0.07107

Efektiivinen keskimaaréainen veroaste (EATR)

EATR kuvastaa keskimaaraista voitollisen investoinnin kohtaamaa verotusta:

R*—R

EATR:—p/(1+r)

missa R* on yrityksen nettonykyarvo (net present value, NPV) ilman verotusta ja R tdman
nettonykyarvo verotuksen kanssa. p kuvastaa investoinnin reaalista tuottoa. EATR voidaan
ilmaista myos painotettuna keskiarvona efektiivisesta rajaveroasteesta (EMTR) ja muunne-
tusta lakisaateisesté veroasteesta T (ks. Devereux, Griffth 2003):

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

T) (1+r)(1+m) -1—

missdaT=1-y(1—-1) %(1;“) llman henkildverotusta T =1 —y(1 — v

y(1 - r)% =1—1x*(1— 1) = 1. Numeerisen esimerkin tapauksessa (oletetaan, etta
_ _ g _ g _ (0.071 _ w _
p = 0.2) saadaan EATR = (p) EMTR + (1 p) T = (—0.2 )0.297 + (1 . ) £0.2 = 23.4 %

(Taulukon A4.1 kolmas rivi, toinen sarake).

Lahteet
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LIITE 2. VEROKOMITEOIDEN ESITYKSET
RUOTSISSA JA NORJASSA

Ruotsin yritysverokomitea

Yleista

Ruotsin hallitus nimitti tammikuussa 2011 komitean laatimaan ehdotuksen yritysverotuksen
uudistamiseksi. ** Komitea jatti kesdkuussa 2014 loppuraporttinsa (Neutral bolagsskatt — for
Okad effektivitet och stabilitet, Slutbetankande av Foretagsskattekommittén, SOU 2014:40),
jossa se ehdottaa suuria muutoksia osakeyhtimuotoisten yritysten veropohjaan ja verokan-
taan. Komitea antoi toimikautensa alussa lisaksi kaksi valiraporttia, joista ensimmainen kasit-
teli kannusteita oman paaoman muotoisen rahoituksen edistamiseksi (SOU 2012:3) ja toinen
T&K-toiminnan verokannusteita (SOU 2012:66). Seuraavassa tarkastellaan loppuraportin
arvioita ja esityksia.

Toimeksianto

Toimeksiannon** mukaan komitean tuli tehd& esitykset uudeksi yhtiéverojarjestelmaksi, jossa
velkaa ja omaa padomaa kohdellaan verotuksessa neutraalisti ja jossa yhteiséveropohja on
nykyistad paremmin suojattu kansainvaliseltd verosuunnittelulta. Viimeksi mainitulta osin toi-
meksianto mainitsee erityisesti korkomenojen vahennyskelpoisuutta hyddyntavan voittojen
siirtdmisen maasta toiseen. Komitean tehtédvana tuli selvittdd myds T&K-toiminnan ja oman
paaoman muotoisen rahoituksen tukemista verotuksen keinoin, lahdeveron asettamista rajan
ylittaville koroille ja konserniavustusta koskevan lainsdaddannén uudistamista.

Toimeksiannossa kehotettiin etsimaan veropohjaa laajentavia muutoksia ja kayttdmaan nais-
ta syntyva liikkumavara yhteisdverokannan alentamiseen. Esityskokonaisuuden tuli olla bud-
jettineutraali.

Komitean analyysi uudistamistarpeista

Ruotsissa (kuten useimmissa muissakin maissa) yritys voi vahentaa velan korot verotettavaa
tulosta laskettaessa, mutta ei oman padoman kustannusta. Kaytantd asettaa velkarahoituk-
sen omaa paaomaa edullisempaan asemaan. Rahoitusmuotojen erilaiselle verokohtelulle ei
ole komitean mukaan perusteluja. Nykyinen verojarjestelma ohjaa investointien kohdentumis-
ta sellaisiin yrityksiin, joiden on toiminnan luonteen johdosta helppo tarjota vakuuksia lainara-
hoitukselle. Taman vuoksi investoinnit voivat kohdentua vahemman tuottaviin kohteisiin, mika
voi hidastaa talouden kasvua. Rahoitusmuotojen erilainen verokohtelu my6s kannustaa yri-
tyksia kasvattamaan velan osuutta taseesta korkeammaksi kuin muuten. Yritysten velkaisuus
puolestaan heikentada niiden kykya sietda suhdannevaihteluita. Verotuksen muuttaminen
rahoitusmuodon suhteen neutraaliksi pienentaisi naita haittoja.

Komitea néki keskeisina piirteind veropolitikan toimintaymparistén muutoksissa pddoma-
markkinoiden vapautumisen ja monikansallisten yritysten toiminnan laajenemisen. Paaoma-
markkinoiden toiminnan tehostumisen vuoksi yritykset ovat korvanneet omaa paaomaa velal-
la, jonka tuottoja verotetaan kevyemmin kuin oman paaoman tuottoja. Sen lisaksi, etta velan

“3 Komitean nimitti Fredrik Reinfeldin 2. hallitus, joka toimi vuosina 2010-2014.

“ Direktiv 2011:1, Oversyn av foretagsbeskattningen.
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koron vahennysoikeus tarjoaa kannustimen muuntaa omaa padomaa velaksi, se myos tarjo-
aa monikansallisille yrityksille mahdollisuuden voitonsiirtoon korkean veroasteen maista ma-
talan veroasteen maihin. T&han on monissa maissa pyritty puuttumaan asettamalla korkova-
hennysrajoituksia.

Komitean esityksen lahtokohdat

Komitean arvion mukaan Ruotsin yritysverotuksen kehittdmisessa tulee tavoitella neutraalia
verojarjestelmaa, jossa eri rahoitusmuotoja, erilaisia investointeja ja eri toimialoja kohdellaan
samalla tavoin. Komitea nosti esitystensa ensimmaiseksi lahtokohdaksi velan ja oman paa-
oman erilaisen verokohtelun poistamisen. Toisena I&ahtékohtana on erilaisten investointikoh-
teiden yhtalainen verottaminen. Kaikki investoinnit, jotka ovat kannattavia ennen veroja, tulisi
olla kannattavia my0s verojen jalkeen, ja toisaalta investointien, jotka eivat ole kannattavia
ennen veroja, ei tule olla kannattavia mydskaan verojen jalkeen. Kolmantena Iahtékohtana ol
se, ettad verosdanndsten ei tulisi kannustaa voittojen siitdmiseen pois Ruotsista. Neljanneksi
tavoitteeksi komitea nosti pyrkimyksen 16ytaa ratkaisumalli, jossa sdannokset ovat selkeita ja
yksinkertaisia seka sopeutumiskykyisia muuttuvassa toimintaymparistossa.

Komitea viittaa alustavassa analyysissaan viime vuosien laajaan tutkimuskirjallisuuteen eri-
laisista keinoista yhdenmukaistaa velan ja oman padoman verokohtelua. Se nostaa erityisesti
esiin kaksi paljon huomiota saanutta menetelmaa, ACE-mallin (Allowance for Corporate Equi-
ty) ja CBIT-mallia (Comprehensive Business Income Tax). ACE-malli on yritysverojarjestel-
ma, jossa neutraalisuus pyritddn saavuttamaan sallimalla oman padoman vaihtoehtoiskus-
tannuksen vahentaminen verotuksessa. CBIT-mallissa rahoituskustannusta ei saa vahentaa
riippumatta siitd, onko kyseessa velan tai oma padoman kustannus. Jarjestelmat tavoittelevat
siis rahoitusvaihtoehtojen neutraalia kohtelua hyvin eri tavoin, mutta kumpikin vie kohti velan
ja oman paaoman rahoituskustannuksen yhtalaista kohtelua verotuksessa. (Malleja kasitel-
Iaan tdman raportin Liitteessa 6)

Komitea tarkasteli my6s muissa maissa kaytdssa olevia tapoja yhdenmukaistaa rahoitusvaih-
toehtojen verokohtelua, jotka tyypillisesti perustuvat korkojen vahennyskelpoisuuden osittai-
seen rajoittamiseen. Kaytdssa on ollut karkeasti ottaen kaksi toisistaan poikkeavaa lahesty-
mistapaa. Ns. alikapitalisointisaannokset asettavat yrityksen velkaisuusasteelle ylarajan, jon-
ka ylittyessa osa korkomenoista tulee vahennyskelvottomiksi. Mallia ovat soveltaneet Euroo-
pan maista muun muassa Saksa, Espanja ja ltalia. Vaihtoehtoinen ja viime vuosina yleistynyt
Iahestymistapa on asettaa yrityksen nettokorkomenoille ylaraja suhteessa yrityksen liikevoit-
toon (EBITDA) tai muuhun voittokasitteeseen. Sita soveltavat nykyisin Saksa, Italia, Norja ja
Suomi.

Vaihtoehtoisten veromallien kartoituksessa komitea tarkasteli kaikkiaan seitsemaa erilaista
vaihtoehtoa. Edelld mainittujen neljan perusvaihtoehdon ohella ruodittavana oli kolme naiden
sovellusta. Malleissa varioitiin muun muassa korkovahennysrajoituksen toteuttamistapaa.
Useissa malleissa rajoitus koski nettomaaraisia rahoituskustannuksia bruttokorkomenojen
sijasta.

Alustavassa karsinnassa tyéryhma hylkasi seka ACE-mallin etta puhtaan CBIT-mallin. Komi-
tea katsoi ACE-mallin ongelmalliseksi, koska se kaventaisi yhteisdveropohjaa. Budjettineut-
raalissa reformissa tama tarkoittaisi sitd, etta veropohjan suppenemista seuraava verotulojen
menetys tulisi kattaa kiristdmalla yritysverotusta muulta osin. Koska verotulojen menetys olisi
tuntuva, todennakdisin keino menetyksen kompensoimiseksi olisi yhteiséverokannan nosta-
minen. Talla nahtiin kuitenkin olevan ongelmallisia taloudellisia seuraamuksia. Komitea viitta-
si verosuunnittelukannusteiden voimistumiseen ja riskinottokannusteiden heikkenemiseen
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tilanteissa, joissa verotus kohtelee epasymmetrisesti voittoja ja tappioita. Lisaksi komitea
totesi, ettd ACE-malli ei ratkaisisi korkovahennykseen liittyvia ongelmia, mista syysta lain-
saadantoon tulisi sisallyttaa korkovahennyksen rajoittamissdanndkset.

Komitea viittasi erityisesti Euroopan komission teettdmaan tutkimukseen, jossa tarkastellaan
ACE-mallin ja CBIT-mallin kokonaistaloudellisia vaikutuksia Euroopan maat kattavalla yleisen
tasapainon mallilla (de Mooij ja Devereux, 2009, 2011). Tutkimuksen mukaan maiden toteut-
taessa uudistukset koordinoimattomasti CBIT-malli olisi selvasti hyddyllisempi vaihtoehto
erityisesti Ruotsin tyyppisille maille, joissa on laaja avoin sektori ja jotka osallistuvat kansain-
valiseen vaihdantaan pitkalle kehittyneilla tavaroilla ja palveluilla. ACE-mallin osalta komitea
viittaa tutkimuksen tulokseen, jonka mukaan tasapainotetun budjetin reformissa yhteisévero-
kantaa tulisi nostaa jopa 15 prosenttiyksikdlla, mika saattaisi lisata voittojen ja yritystoiminnan
siirtymista ulkomaille kevyen verotuksen piiriin.

Komitea naki puhtaalla CBIT-mallilla olevan monia hyvid ominaisuuksia, mutta katsoi, etta
bruttokorkomenojen taysi vahennyskelvottomuus on liian pitkdlle meneva ja vaatisi erityis-
saannoksia sovellettaessa sita rahoitusalan yrityksiin. Komitea katsoi lisdksi alikapitalisointi-
saannosten olevan riittdmaton keino oman ja vieraan paddoman verokohtelun yhtenaistami-
seksi. Sdanndkset ovat myds helposti kierrettavissa. Lisdksi ne edellyttavat tarpeettoman
monimutkaista saantelya.

Komitean esitykset

Komitea ensisijaisessa esityksessa yhtié voisi vahentaa velkarahoituksen kulut yrityksen
saamien rahoitustuottojen maaraan asti (avdragsbegransning for negativt finansnetto). Kor-
komenojen vahennysoikeuden rajoittamisen lisdksi komitea ehdottaa uutta vahennysta (fi-
nansieringsavdrag), joka olisi 25 prosenttia verotettavasta voitosta ennen vahennyksen te-
kemista. Muutokset koskisivat vain juridisia henkildita.

Korkovahennysrajoitus tarkoittaisi sita, etta rahoituskulujen ja -tuottojen nettomaara ei olisi
enda vahennyskelpoinen. Komitean esitys on selvastikin sovellus puhtaasta CBIT-mallista,
jossa vahennysrajoitus koskee bruttokorkomenoja. Rajoituksen kohdistamisella rahoituskus-
tannusten nettomaaraan on kaksi tarkeaa etua. Monilla yrityksillda on samanaikaisesti rahoi-
tustuottoja ja kuluja. Jos kulut olisivat vahennyskelvottomia, mutta tuotot verotettaisiin, tama
johtaisi rahoituskustannusten ketjuverotukseen yrityssektorin sisalla. Seurauksena voisi olla
epatoivottavia kayttaytymisvaikutuksia verosuunnittelun muodossa. Bruttokulujen vahennys-
kelvottomuuden haittapuoli olisi myds se, etta jarjestelman soveltaminen rahoitusalan yrityk-
siin, joiden liiketoiminta perustuu anto- ja ottolainaukseen, olisi hankalaa. Komitean arvion
mukaan nettorahoituskulujen vahennyskelvottomuuteen perustuva malli olisi sen sijaan ulo-
tettavissa rahoitussektoriin ilman suurempia ongelmia.

Uuden rahoitusvdhennyksen tavoite on kompensoida poistuvaa korkovahennysta, kuitenkin
niin, ettd se kohtelee yhtalaisesti eri tavoin rahoitettuja investointeja. Kaytanndssa ehdotettu
vahennys toimii samalla tavoin kuin yhteisbverokannan alentaminen. Se vastaa yhteisGvero-
kannan alentamista neljanneksella eli 5,5 prosenttiyksikolla 22 prosentista 16,5 prosenttiin.

Verosuunnittelun ja rajanveto-ongelmien valttdmiseksi komitea ehdottaa rahoituskulujen
maarittelemista laajasti sisaltdmaan korkomenojen lisédksi muut velkasopimuksiin liittyvat
kustannukset, kuten valuuttakurssitappio, velkainstrumenttien muut arvonmuutokset ja koron
osuus muista erilaisiin sopimuksiin perustuvista suorituksista. Komitea viittaa kirjanpitolain-
saadannon rahoituskustannuksen kasitteeseen.
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Ehdotettuun malliin sisaltyy ehdotus positiivisten ja negatiivisten nettokorkomenojen tasaus-
jarjestelmasta konsernimuotoisen yrityksen eri yksikdiden valilla. Jarjestelyn tavoitteena on
taata se, etta konsernina ja yksittaisena yhtiéna toimivia yrityksia kohdeltaisiin yhdenmukai-
sesti verotuksessa.

Komitean paaesitykseen sisaltyy myds laskennallisen tuloeran lisddminen rahoitusalan yritys-
ten verotettavaan tuloon (schablonintékt). Jarjestelyn tavoite on tasoittaa muutosten vaiku-
tuksia eri toimialojen yrityksiin. lIman tata lisdysta pankit olisivat nettohyotyjia uudistuksessa.
Ne saisivat edun yhteisdverokannan alenemisesta, mutta saastyisivat verotusta kiristavilta
vaikutuksilta. Rahoitusalan yrityksillahan nettorahoitustuotto ovat tyypillisesti positiivinen.

Komitean vaihtoehtoisessa esityksessa korkomenojen vahennysoikeutta rajoitetaan osittain
ja nimellista yhteisbverokantaa vastaavasti. Nettokorkomenot saisi vahentaa verotuksessa
ylarajaan, joka vastaa 20 prosenttia yrityksen voitosta ennen rahoituseria ja veroja (EBIT).
Nimellista yhteiséverokantaa alennettaisiin 3,5 prosenttiyksikoélla 18,5 prosenttiin.

Vaihtoehtoiseen esitykseen sisaltyy kaksi tasausjarjestelmaa. Ensiksikin verovuonna vahen-
tamatta jaaneet nettokorkomenot saa vahentaa kuuden seuraavan verovuoden aikana. Talla
pyrittiin ottamaan huomioon suhdannevaihteluiden vaikutus vahennyspohjaan (EBIT). Lisaksi
konsernin piirissa vahentamatta jadéneet nettokorkomenot saa siirtdd vahennettavaksi toises-
sa konserniyhtidssa samalla tavoin kuin komitean paesityksessa.

Komitea piti voittoa ennen korkoja ja veroja (EBIT) parempana pohjana vahennyksen ylarajan
laskemiselle kuin voittoa ennen korkoja veroja ja poistoja (EBITDA). Se arvioi, etta valittu
pohja kohtelee yhdenmukaisemmin mm. padoma- ja tydvaltaisia yrityksia.

Tarkasteltaessa komitean ensi- ja toissijaista korkovahennysrajoitusta havaitaan, ettd ne ovat
saman mallin kaksi variaatiota, jotka eroavat ainoastaan rajoituksen tason suhteen. Toissijai-
sessa mallissa nettorahoituskulujen vahennyskelpoisuuden ylaraja on 20 prosenttia EBIT:sta.
Ensisijaisessa esityksessa ylarajan maarittdva prosenttiluku on nolla. Nettorahoituskulut maa-
ritetddn malleissa samalla tavoin.

Komitea selvitti toimeksiantonsa mukaisesti myos tarvetta asettaa lahdevero Ruotsista ulko-
maille maksettaville koroille. Komitea valmisteli lakiluonnoksen asiasta, mutta arvioi, etta
korkovahennyksen poistuessa lahdeverolle ei olisi tarvetta. Lisaksi komitea selvitti konser-
niavustussaannoston toimivuutta ja kehittamistarpeita. Se katsoi, ettéd konserniavustusjarjes-
telma toimii tavoitteidensa mukaisesti eika ole EU-lainsdadannén kanssa ristiriidassa. Jarjes-
telmaan ei siten nahty liittyvan muutostarpeita.

Arvio esitysten vaikutuksista

Komitean omien arvioiden mukaan paaesitys lisdisi investointien rahoittamista omalla paao-
malla ja vastaavasti velkarahoituksen vahenemista. Taman seurauksena yrityssektori kestaisi
nykyistd paremmin suuria makrotaloudellisia shokkeja.

Komitean teettamien laskelmien mukaan kotimaisen investoinnin efektiivinen rajaveroaste
nousisi tai pysyisi nykyisella tasolla riippuen yritysten velkaisuusasteesta ja uudistuksen vai-
kutuksesta siihen. Yhteiséverokannan lasku ei siis valttdmatta taysin kompensoi korkovahen-
nyksen poistumisen vaikutusta keskimaaraiseen pddomakustannukseen. Komitea arvioi kui-
tenkin, ettd kun otetaan huomioon myds ulkomaisten investoijien paranevat kannusteet in-
vestoida Ruotsiin, uudistuksen kokonaisvaikutus investointeihin olisi positiivinen. Yhdessa
naiden vaikutusten arvioidaan vaikuttavan myénteisesti pAdomakannan kasvuun, tyén tuotta-
vuuteen ja edelleen kokonaistuotannon tasoon pitkalla aikavalilla.
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Uudistuksen arvioidaan toteutuessaan suojaavan yritysveropohjaa kansainvaliselta vero-
suunnittelulta ja vaikuttavan tata kautta mydnteisesti verotuloihin.

Komitean esitykset olivat syksylla 2014 lausuntokierroksella. Vastaanotto oli kaikkiaan varsin
kriittinen, ks. Lundqvist ym. (2015) ja Kleist (2016). Kritiikki kohdistui korkorajoituksen kan-
sainvalisesti poikkeavaan toteuttamistapaan ja mitoitukseen, eraisiin sisaltdkysymyksiin kuten
yli ajan tasausjarjestelman puuttumiseen paamallista seka vaikutusarvioiden laatuun. Lisaksi
arvosteltiin juridisiin kasitemaarittelyihin liittyvia puutteita. Keskeinen haaste talta osin liittyy
rajanvetoon vahennyskelvottomien korkomenojen ja vahennyskelpoisten muiden kulujen
valilla. Lausunnoissa suositeltiin komitean toissijaisen mallin ottamista jatkovalmistelun poh-
jaksi (esim. Svenskt Naringsliv). Joissain lausunnoissa (esim. Bankforeningen) kehotettiin
seuraamaan OECD:n BEPS-projektin suosituksia korkovahennysten rajoittamiseksi. (ks.
Lundqvist ym., 2015; Melz, 2015)

Melz (2015) ja Norjan yritysverokomitea (NOU, 2014) kiinnittdvat huomiota siihen, ettd Ruot-
sin komitean toimeksianto rajaa pois mahdollisuuden tarkastella henkil6tason verotusta. Niin-
pa komitea ei millaan tavoin arvioi ehdotustensa synnyttdmia muutostarpeita henkildverotuk-
sessa. NOU (2014) viittaa siihen, etta henkiléverotukseen liittyvilla nakdkohdilla olisi voinut
olla vaikutusta vaihtoehtojen valiseen vertailuun.

Esitysten jatkovalmistelu

Komitea ehdotti laatimiensa lakiesitysten voimaantuloa 1.1.2016 alkaen. Ruotsin hallitus ei
ole tdman hetken tietojen mukaan viemassa komitean paaesitysta eteenpain. Sen sijaan
hallituksen arvioidaan olevan tydstdmassa ehdotusta osittaisesta korkovahennysrajoituksesta
(Kleist, 2016). Haastattelutietojen mukaan hallitus odottaa EU:n ATAD-direktiiviehdotuksen
valmistelun etenemista. ATAD-direktiivin yksi elementti on siirtyminen yhdenmukaiseen kor-
kovahennysrajoitussdannostéon EU:ssa.

Norjan Scheel-komitean esitykset

Yleista

Norjan hallitus asetti maaliskuussa 2013 asiantuntijaryhman arvioimaan kansainvalisen toi-
mintaympariston muutosten aiheuttamia tarpeita Norjan yritysverotuksen uudistamiseksi.*®
Puheenjohtajaksi nimitettiin Hans Henrik Scheel, joka toimi tuolloin Norjan tilastokeskuksen
paajohtajana ja on nykyisin finansdepartementin kansliapaallikkd. Komitea luovutti joulukuus-
sa 2014 raporttinsa Kapitalbeskatning i en internasjonal gkonomi (NOU, 2014) jossa se eh-
dottaa tuntuvia muutoksia yritysverotukseen ja taman ohella henkildverotukseen ja valilliseen
verotukseen.

Toimeksianto

Toimeksiannon mukaan komitean tuli arvioida yhteiséveron kehittdmistarpeita ottaen erityi-
sesti huomioon muutokset kansainvalisessa toimintaymparistossa. Tavoitteena tuli olla kes-
tava verojarjestelma, joka kykenee sopeutumaan tulevina vuosina veropohjien lisdantyvaan
liikkuvuuteen. Toimeksiannossa kehotettiin arviomaan tulisiko yhteiséverokannan tasoa kor-
jata ja mita keinoja olisi kaytettavissa kansainvalisen verosuunnittelun estamiseksi. Lisaksi
pyydettiin arvioimaan, olisiko vieraan ja oman verokohtelun yhtenaistaminen joko poistamalla
korkovahennys (CBIT) tai sallimalla oman padoman kustannuksen vahentaminen (ACE) kayt-

5 Komitean nimitti paaministeri Stoltenbergin (Arbeiderpartiet) toinen hallitus. Syyskuussa 2013 pidettyjen parlamenttivaalien jéalkeen hallitusvastuuseen
siirtyi Solbergin (Hegyre) véhemmistohallitus.
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tokelpoisia keinoja yhteisdveropohjan turvaamiseksi. Eri rahoitusmuotojen verokohtelun yh-
tenadistamista kehotettiin siis tarkastelemaan kansainvalisen ympariston kontekstissa.

Toimeksiannossa korostettiin sita, ettd Norja omaksui 1992 ja 2006 verouudistuksissa sellai-
sen lahestymistavan tuloverotukseen, jossa yhteisdvero on integroitu tiiviisti osaksi henkilota-
son tuloverotusta. Niinpa tydryhmaa kehotettiin arvioimaan ja tekemaan ehdotukset muutos-
tarpeista, joita yhteisdveroon esitettdvat muutokset edellyttavat henkildverotuksessa. Tyo-
ryhmalle annettiin my6s vapaus tehda esityksia koskien muita kokonaisverojarjestelman osia.
Sita pyydettiin arvioimaan tarvetta siirtda verotuksen painopistetta liikkuvista veropohjista
kohti vdhemman liikkuvia veropohjia kuten asuntoja ja kiinteistdja.

Alkuperaisen toimeksiannon mukaan esityskokonaisuuden tuli olla verotuottoneutraali. Halli-
tusvaihdoksen jalkeen marraskuussa 2013 uusi hallitus antoi tydryhmalle tdydentavan toi-
meksiannon, jossa pyydettiin valmistelemaan myds esityskokonaisuuksia, joiden rahoitus
olisi alijagdamainen. Samalla tyéryhmaa pyydettiin myds arvioimaan ja tekemaan ehdotus kayt-
téomaisuuden poistojarjestelman uudistamisesta.

Norjan tuloverotuksen péaéapiirteet (vuosi 2014)

Komitean raportin luvuissa 2 ja 4 selostetaan Norjan verojarjestelman ja veropolitiikan erityis-
piirteita, joiden tunteminen voi olla tarpeen komitean esitysten ymmartamiseksi. Vuoden 1992
alusta Norja siirtyi soveltamaan eriytettya tuloverojarjestelmaa, jonka perusrakenne on saily-

nyt muuttumattomana. Yksityishenkildiden yhteenlaskettu nettotulo vahennysten jalkeen (an-
siotulot, padomatulot, sosiaalietuudet) verotetaan suhteellisella verokannalla (skatt pa allmin-
nelig inntekt). Verokanta oli 28 prosenttia vuosina 1992—-2013 ja 27 prosenttia vuosina 2014—
2015. Yhteisoverokanta on vastannut tata henkildverotuksen tasaverokantaa.*®

Taman lisaksi yksityishenkilot maksavat bruttomaaraisista tyd- ja elaketuloistaan sosiaalitur-
vamaksua (Trygdeavgift) ja progressiivista ansiotuloveroa (Toppskatt). Tasta tulosta ei voi
tehda minkaanlaisia vahennyksia. Palkansaajan sosiaaliturvamaksu oli 8,2 prosenttia vuonna
2014 ja progressiivisen ansiotuloveron rajaveroasteet 9 ja 12 prosenttia. Alempi verokynnys
oli 527 400 Nkr vuonna 2014. Mainituista kolmesta komponentista muodostuva palkansaajan
ylin rajaveroaste oli 47,2 prosenttia vuonna 2014.

Norja sovelsi vuosina 1992—2005 osinkojen verotuksessa yhtidveron hyvitysjarjestelmaa.
Lisdksi harvainosakeyhtidssa tydskentelevien omistajien osinkoverotuksessa sovellettiin eri-
tyissdannoksia (ns. split-jarjestelma). Vuoden 2006 alusta Norja korvasi aiemmat osinkovero-
saannot jarjestelmalld, jossa henkild voi vahentaa osakesijoitustensa realisoituneista tuotois-
ta vuosittain vdhennyksen, joka vastaa sijoitusten hankinta-arvolle laskettua korkotuottoa
(RRA-malli). Vahennyksen johdosta osakeyhtion voiton "normaalituotto” verotetaan Norjassa
vain yhteisdverotuksessa, kun taas normaalituoton ylittava voitto (rentti) verotetaan seka
yhteisdverotuksessa ettd henkildverotuksessa (kahdenkertainen verotus). RRA-vahennyksen
voi siirtéda tuleville vuosille, jos verovuoden tulo jaa vahennyksen enimmaismaaraa pienem-
maksi. Sen voi tehda osinkotulon lisaksi osakkeen realisoituneesta myyntivoitosta.

Norjassa on liséksi varallisuusvero, jonka verokanta oli 0,85 prosenttia vuonna 2015. Vero-
kynnys oli 1,4 milj. kruunua. Monien omaisuusryhmien arvostustasot ovat komitean arvion
mukaan varsin matalia suhteessa kaypiin arvioihin.

Norjassa kotimaisilta ja ulkomaisilta osakeyhtidiltd saadut osingot ovat verovapaita saajayhti-
On verotuksessa. Maalla on kaytdssa laajahko arsenaali keinoja, joilla se pyrkii ehkaisemaan

A Alminnelig inntekt -kasite kattaa itse asiassa yksityishenkildiden tulojen lisdksi yhteisdjen voitot, joten kyseisen tulon tasaverokannan muutokset koskevat
automaattisesti seké yhteiséjen voittoja etté yksityishenkildiden ansio- ja padomatuloja.
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peiteltya voittojen siirtelya ulkomaille. Naihin sisaltyvat muun muassa valiyhteisdlainsaadanto,
konsernin siséisia korkoja koskevat vahennysrajoitukset (vuodesta 2014), oikeuskaytantd6on
nojaava yleinen veronkiertosaannos sekd maasta poistumisvero, joka pyrkii ehkaisemaan
arvokkaan tuloa tuottavan varallisuuden siirtdmista kevyemman verotuksen piiriin.

Vuosien 1992 ja 2006 uudistuksista lahtien Norjassa on korostettu tarvetta sovittaa henkiléta-
son tuloverotuksen ja yhteisdveron veroasteet siten, ettd jarjestelma ei synnyta kannusteita
tulonmuuntoon eika varojen siitdmiseen suorasta yksityisomistuksesta yhtidéiden nimiin. Ta-
ma tavoite on katsottu voitavan saavuttaa asettamalla 1) yhteiséverokanta samaksi verokan-
nan kanssa, jolla padomatulot verotetaan henkildverotuksessa (skatt pa allminnelig inntekt),
ja 2) asettamalla osinkojen ja osakkeiden myyntivoittojen kokonaisrajaveroaste (yhtid + omis-
taja) ty6tulon rajaveroasteiden kanssa samalle tasolle (ks. Kuvio A2.1). Kriteerin 1 toteutues-
sa yksityishenkild on indifferentti sen suhteen, kanavoiko sdastonsa haluamiinsa sijoituskoh-
teisiin yhtion kautta vai omissa nimissaan. Kriteerista 2 seuraa puolestaan se, ettd omistaja ei
voi muuntaa tyétuloa matalalla veroasteella verotetuksi padomatuloksi. Koska osingon ja
myyntivoiton normaalituottokomponentti on verovapaa henkilétasolla, kriteerin 1 toteutuminen
tarkoittaa my0s sita, ettd osakesijoitusten (normaalituoton) veroaste on sama kuin vaihtoeh-
toisten sijoituskohteiden veroaste (korkoa tuottava sijoitus tai esim. vuokra-asunto). Verotus
ei talldin vaarista sijoituskohdevalintaa. Kriteeri 1 on ollut voimassa Norjassa 1992 [ahtien.
Myds kriteeri 2 on ollut voimassa, kun tydn rajaveroasteeseen luetaan vain palkansaajan
maksut mutta ei, jos rajaveroastekasitteeseen halutaan lukea mukaan myds tydnantajamak-
sut.

Kuvio A2.1. Yhteis6veron ja tuloveron yhteensovituksen periaatteet (perustuu
mukaillen seuraavaan lahteeseen: NOU (2014), Figur 11, s. 264)
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Scheel-komitean arvio verojarjestelméan kehittamistarpeista

Komitean arvion mukaan Norjassa on yleisesti ottaen hyvin toimiva verojarjestelma. Erityises-
ti vuosien 1992 ja 2006 veroreformit ovat vieneet kohti laajempaa veropohjaa ja neutraalim-
paa verojarjestelmaa. Vuoden 1992 uudistuksen komitea arvioi parantaneen kannusteita
resurssien tehokkaaseen kohdentumiseen. Vuoden 2006 uudistuksen komitea arvioi vahen-
tdneen verotuksen ohjausvaikutuksia toimintamuodon ja yhtiésta nostetun korvauksen nos-
tomuodon valintaan. Komitea kiinnitti toisaalta huomiota siihen, etta viime vuosina monet
maat ovat alentaneet verokantoja ja ottaneet kayttédn kohdennettuja huojennuksia liikkuville
veropohjille, kuten korot ja rojaltit. Samalla Norjan yhteiséverokanta ja muut keskeiset saan-
ndkset ovat pysyneet lahes muuttumattomina vuodesta 1992. Komitea nakikin Norjan nykyi-
sessa verojarjestelmassa parannettavaa, erityisesti sen toiminnassa kansainvalisessa ympa-
ristdssd. Komitea nime&a Norjan yritysverojarjestelman kolmeksi keskeiseksi haasteeksi
korkean efektiivisen rajaveroasteen, joka haittaa investoimista, korkean lakisaateisen veroas-
teen, joka tarjoaa kannustimen voitonsiirtoon seka velan ja omanpaaoman erilaisen verokoh-
telun, mika tekee yrityksista alttiimpia talouden vaihteluille ja tukee voittojen siirtdmista kevy-
en verotuksen maihin.

Komiteamietinndssa paapaino on toimeksiannon mukaisesti yritysverotuksessa ja padomatu-
loverotuksessa. Vaikka komissio esittda mietinndssaan lukuisia veromuutoksia, keskeiset
muutokset noudattelevat kansainvalisestikin havaittua trendia verotuksen painopisteen siir-
tymisesta yritys- ja henkildverotuksesta kohti kulutusverotusta ja kiintedn omaisuuden vero-
tusta. Keskeisia muutosehdotuksia ovat yhteisdverokannan huomattava lasku seka arvon-
lisdverotuksen muuttaminen kohti yhtendisempaé verotusta.

Vaikka komitea korostaakin mietinndssaan verotuksen kansainvalisten piirteiden ja maiden
valisen verokilpailun huomioimista, se tuo myods selvasti esille sen, etta yritysverotuksen vai-
kutusta investointeihin ei tule ylikorostaa ja etta investointien maaraan vaikuttavat vahvemmin
muut tekijat kuin verotus. Erityisesti Norjan resurssirikkaus, osaava tyévoima, vakaa toimin-
taymparistd ja vahainen korruptio tuodaan mietinndssa esille.

Yritysverotuksen kehittamisvaihtoehdot

Yritysverotuksen osalta komitea kavi lapi useita erilaisia malleja, joiden avulla verojarjestel-
maa voitaisiin parantaa edelld mainittujen kolmen haasteen suhteen.

Ensimmaisena vaihtoehtona komitea tarkasteli perinteisen yhteisdveromallin (nykyjarjestel-
man) kehittdmista verokantaa alentamalla ja ottamalla kaytt6on verosuunnittelua rajoittavia
toimenpiteita.

Toisena vaihtoehtona komitea arvioi erilaisia malleja, joiden yhteinen piirre on investoinnin
rahoituskustannuksen vahennyskelpoisuus riippumatta rahoitustavasta, keskeisimpana vaih-
toehtona ACE-malli, joka sallii oman padoman laskennallisen kustannuksen vahentadmisen
verotuksessa.

Kolmas vaihtoehto oli korkojen vahennyskelpoisuuden poistaminen yritysverotuksessa, ns.
CBIT-malli. Neljantena vaihtoehtona komitea pohti korkovahennyksen rajoittamisen ja osittai-
sen oman paaoman vahennyksen yhdistelmia.

Komitea hylkasi ACE-mallin ja sen variantit perustellen ratkaisuaan muun muassa silla, etta
malli ei vdhenna kannusteita korkovahennysta hyddyntavaan voittojen siirtelyyn kevyen vero-
tuksen maihin. Lisaksi komitea katsoi, ettd ACE ja muut oman paaoman rahoituskustannuk-
sen vahennyskelpoisuuden takaavat mallit sopivat huonosti yhteen Norjan nykyisen osinko-
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verotuksen kanssa, jossa omistaja voi tehdd RRA-vahennyksen. ACE:n suoraviivainen kayt-
tédnottaminen tarkoittaisi oman paaoman kustannuksen vahentamista kahteen kertaan. Ko-
mitea ei pitéanyt tavoiteltavana luopua RRA—véihennyksestéi47 ja siksi se selvitti ratkaisua, jos-
sa ACE-vahennys tuloutettaisiin omistajan verotuksessa ja RRA-vahennys vahennettaisiin
tulosta ACE-vahennyksen tulouttamisen jalkeen. Komitea piti jarjestelyd monimutkaisena ja
hallinnollisesti tydlaana toteuttaa.

Komitea torjui myds CBIT mallin. Perusteena olivat velkarahoitteisten investointien investoin-
tikannusteen heikkeneminen seka vaikeus sovittaa yritysverotus ja henkildverotus toimivaksi
kokonaisuudeksi. CBIT sallisi verotuottojen ndkdkulmasta hyvin matalan yhteiséverokannan.
Jos henkilétason pddomatuloverokantaa ei alennettaisi yhteisdverokannan tasolle, jarjestel-
ma kannustaisi kanavoimaan tuloja yhtiddn. Kuvion A2.1 neutraalisuusndkdkohta 1 menetet-
taisiin. Lisaksi verotus kannustaisi lykkddmaan tulojen realisoimista osinkoina tai myyntivoit-
toina.*® Yhteisdverokannan ja henkildverotuksen padomatuloverokannan yhdistelmaa olisi
my0s vaikea saattaa samalle tasolle ansiotulon ylimpien rajaveroasteiden kanssa. Kannus-
teet muuntaa ansiotuloja padomatuloksi saattaisivat vahvistua (Neutraalisuusnakdkohta 2
kuviossa A2.1). Komitea arvioi lisaksi, etta korkovahennyksen poistaminen yritysverotukses-
sa synnyttaisi kannusteita muuntaa rahoituskuluja muiksi liiketoiminnan kuluiksi. Ruotsin ve-
rokomitean ehdottaman CBIT-mallin version, jossa nettokorkomenot ovat vahennyskelvotto-
mat, komitea arvioi synnyttdvan kannusteita eri asemassa olevien yritysten valisiin fuusioihin.

Malli, jossa osittainen korkovahennysrajoitus yhdistettaisiin osittaiseen ACE-vahennykseen,
arvioitiin ongelmalliseksi samoin perustein kuin em. vaihtoehdot.

Komitea pitikin verojarjestelman kehittdmista nykyjarjestelman peruspiirteet sailyttden par-
haana vaihtoehtona. Komitea katsoi, etta yhteiséverokannan reilu alentaminen parantaa jar-
jestelman toimivuutta monessa suhteessa; se vahvistaa investointikannustinta, lieventaa
velan ja oman paaoman verokohtelun eroja ja vahentaa yritysten kannusteita voittojen siirte-
lyyn kevyemman verotuksen piiriin. Komitea totesi kuitenkin, ettd verokannan alentaminen ei
ole riittava ratkaisu kansainvalisen toimintaymparistdon synnyttdmien ongelmien ratkaisemi-
seksi. Yritysveropohjan turvaamiseksi tarvitaan lisatoimia.

Esitykset

Komitea ehdotti yritysverotuksen pitamista rakenteeltaan perinteisen muotoisena, mutta yh-
teisdverokannan alentamista 20 prosenttiin.

Toteuttaakseen syksylla 2013 saamansa tdydentavan toimeksiannon komitea teki arvion
yritysverotuksen poistojarjestelmasta. Komitea arvioi, etté verotuksessa sovellettavat poisto-
asteet ovat jonkin verran ylimitoitettuja ja etta ne tulisi saattaa Iahemmas todellisia kulumisas-
teita. Komitea ehdotti vesialusten ja porauslauttojen poistoasteen alentamista 14 prosentista
10 prosenttiin, koneiden ja kaluston ylimaaraisen ensimmaisen vuoden poiston kumoamista,
henkildautojen ryhmittelemistd omaksi poistoluokakseen, jonka poistoaste olisi nykyisen 20
prosentin sijasta 15 prosenttia, ja hotelli- ja ravintolarakennusten poiston alentamista 2 pro-
senttiin. Komitea arvioi liséksi, ettéd nykyisin kdytdssa oleva saldopoistojarjestelma toimii hy-
vin ja tulee sailyttaa.

" Norjan RRA-vahennyksella on nahty olevan useita etuja, ks. Serensen (2005), Mirrlees Review (2011) ja NOU (2014). Se parantaa eri rahoitusmuotojen
verokohtelun neutraalisuutta. Sen on arvioitu johtavan myds siihen, etta kun osinkojen ja myyntivoittojen efektiivinen veroaste on sama, omistajilla ei ole
kannustetta hakea edullisinta tapaa nostaa tuotot yrityksesta. Liséksi se poistaa perinteisen realisointiperusteisen myyntivoittoverotuksen aiheuttaman
lukitusvaikutuksen. Viimeksi mainitut ominaisuudet ovat seurausta véahennyksen siirrettavyydesta tuleville vuosille korolla korotettuna (ns. carry forward with
interest).

8 Komitea ilmeisesti katsoi, etts pyrittdessa saavuttamaan rahoitusvalintojen suhteen neutraali verotus ottamalla kaytt66n CBIT-malli, henkiléverotuksen
RRA-vahennys tulisi poistaa. RRA:n poistamisesta seuraisi kuitenkin verotuksen aiheuttamien vaaristymien lisdédntyminen (ks. alaviite 40).
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Komitea katsoi, ettd yhteisbveroprosentin laskemisen rinnalla on syyta toteuttaa muita kan-
sainvalista voitonsiirtoa vahentavia toimenpiteita. Se ehdotti rojaltien, korkojen ja tiettyjen
vuokratulojen Idhdeveron lisdamista kotimaiseen lainsdadantéon. Lisaksi komitea katsoi, ettd
etuyhteysyritysten valisten korkojen vahennysoikeusrajoitusta tulisi laajentaa koskemaan
my06s kolmansien osapuolten vélisten lainojen korkoja. Vahennysta tulisi rajoittaa siten, etta
se olisi enintaan 45 prosenttia tuloksesta ennen korkoja ja veroja (EBIT) ja etta rajoituksen
soveltamiskynnys olisi miljoona Norjan kruunua nykyisen viiden miljoonan sijaan. Konsernien
matalan verotuksen maihin sijoittuvien yksikdiden verottamista koskevia CFC-saantoja tulisi
muuttaa siten, ettd matalan verotuksen maaksi (musta lista) katsottaisiin maa, jonka veroaste
on alle 3/4 Norjan tasosta (nykyisin 2/3).

Hybridi-instrumentteihin perustuvan verosuunnittelun rajoittamiseksi komitea ehdotti otta-
maan kayttoon poikkeuksen ulkomailta saatujen osinkojen verovapauteen. Komitea ehdotti
my0s nykyisen lain tulkintaan perustuvan veronkiertosdanndksen viemista lakiin sen kayton
vahvistamiseksi. Lisdksi ehdotettiin yhtion verotuksellista kotipaikkaa koskevan sadanndksen
muuttamista siten, ettd Norjassa rekisterdidyn yhtion kotipaikka olisi aina Norja.

Yhteisdveromuutosten ja voitonsiirtojen torjuntaan liittyvien toimenpiteiden lisaksi komitea
ehdotti useita sellaisia muutoksia, jotka vahentaisivat nykyisessa verojarjestelmassa olevia
vaaristavia piirteitd. Rahoitussektorin vapaudesta arvonlisaverotuksessa tulisi komitean mu-
kaan luopua. Rahoitusalan palvelut, joihin liittyy konkreettinen palvelumaksu, tulisi sisallyttaa
arvonlisaveroverotuksen verollisiin palveluihin. Komitea katsoo kuitenkin, ettd myés rahoituk-
sen valityspalvelut, joiden laskutus tapahtuu korkomarginaalin muodossa, tulee saattaa vas-
taavan verokohtelun piiriin. Komitea suositteli, etta valtiovarainministerio jatkaa valmistelutyo-
ta sellaisen veromallin kehittamiseksi, jossa yritysasiakkaiden hankkimat rahoituksenvalitys-
palvelut olisivat naille vdhennyskelpoisia ja joka ei aiheuttaisi esteita rahoituspalveluiden
viennille toisiin maihin.

Jottei yhteisdverokannan alentaminen synnyttaisi kannusteita siirtda varallisuutta yhtididen
nimiin ja muuntaa ansiotuloja pAdomatuloksi, komitea ehdotti merkittavid muutoksia myos
henkildverotukseen. Kokonaisnettotuloon (allminnelig inntekt) kohdistuva tasaverokanta eh-
dotettiin alennettavaksi yhteisdveron tavoin 27 prosentista 20 prosenttiin. Verotuottomenetyk-
sen kompensoimiseksi bruttoansiotulon progressiiviseen asteikkoon ehdotettiin lisattavaksi
kaksi uutta porrasta siten, etta tyGtulon ylin rajaveroaste (ml. tydnantajamaksut) olisi kaikkien
muutosten jalkeen 52,8 prosenttia eli hieman nykyista tasoa alempi. Lisdksi ehdotettiin pe-
rustettavaksi uusi tulolaji "eierinntekt”, joka sisaltaisi osinkojen ja myyntivoittojen normaali-
tuoton ylittdvan osuuden. Taman tulon veroaste ehdotettiin asetettavaksi siten, ettd yhdessa
yhteisOveron kanssa rajaveroaste vastaisi ansiotulon ylinta rajaveroastetta. Talla toimenpi-
teella komitea pyrki vahentamaan kannusteita tulonmuuntoon (ks. Kuvio A2.1).

Henkildverotuksen osalta ehdotettiin myds lukuisten verovdhennysten poistamista. Muutoksia
ehdotetaan myds omaisuuteen kohdistuvaan verotukseen. Komitea ehdotti omaisuusvero-
tuksen painopisteen siirtdmista kiintedn omaisuuden ja asuntovarallisuuden verotukseen
siten, ettd omaisuuteen kohdistuvien verojen tuotto sailyisi nykyisella tasolla. Muutosehdo-
tukset koskivat erityisesti arvostuskaytantdjen muuttamista yhtendisemmaksi.

Myds arvonlisaverotuksen verokantarakenteeseen ehdotettiin muutoksia. Yleisen verokannan
ehdotetaan pysyvan 25 prosentissa, mutta alennetut verokannat (0 % ja 8 %) ehdotetaan
nostettavaksi 15 prosenttiin. Komitea naki taman ensimmaisena askeleena kohti yhta yleista
arvonlisdverokantaa ja laajaa veropohjaa. Yhdelld kerralla tehtdvaa siirtymista pidettiin liian
suurena. Komitean laskelmien mukaan budjettineutraali siityma ehdotetusta kahden vero-
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kannan arvonlisdverotuksesta yhden verokannan verotukseen toteutuisi 23 prosentin yhtei-
sella verokannalla.

Arviot esitysten vaikutuksista

Komitean paaesitys on verotuottoneutraali eli tuloverotuksen ja yhteiséveron kevennysesityk-
set rahoitetaan kiristyksilla muualla verojarjestelmassa. Komitean selvitysten mukaan esitys-
kokonaisuus on myds tulonjakoneutraali.

Raportissa esityksilla arvioidaan olevan myoénteinen vaikutus saastamiseen, investointeihin ja
resurssien kaytdn tehokkuuteen seka edelleen tuottavuuteen ja kokonaistuotantoon. Tyoryh-

ma ei raportoi kvantitatiivista arviota vaikutusten suuruudesta. Arviot perustuvat paaosin kat-

sauksiin kansainvaliseen kirjallisuuteen.

Jatkovalmistelu ja nykytilanne

Syyskuussa 2015 Norjan hallitus esitteli kannanottonsa, joka noudatteli Scheel-komitean
ehdotusten yleislinjoja poiketen niista kuitenkin monissa yksityiskohdissa (Finansdeparte-
ment, 2015a). Osa hallituksen hyvaksymistad ehdotuksista siséaltyi vuoden 2016 budjettiesityk-
seen ja osa siirtyi jatkovalmisteluun (Finansdepartement, 2015b). Hallitus ehdotti kannan-
otossaan yhteisdéverokannan ja henkiloverotuksen yhtenaisen tasaverokannan (skatt pa al-
minnelig inntekt) alentamista asteittain 27 prosentista 22 prosenttiin vuosina 2016-2018.
Vuoden 2016 alusta verokanta ehdotettiin alennettavaksi 25 prosenttiin. Tyéryhman esityk-
sesta poiketen normaalituoton ylittdva osa osingoista ja luovutusvoitoista verotettaisiin edel-
leen osana alminnelig inntekt -tuloa, kuitenkin niin, ettd ndma tuloerat korotettaisiin kertoimel-
la (1,15). Hallitus esitti kansainvalisen voittojensiirtelyn rajoittamista koskevien ehdotusten
ottamista jatkovalmisteluun. Korkorajoitussdannostéon ja vapautusmenetelman soveltami-
seen ehdotettiin kuitenkin kiristyksia jo vuoden 2016 alusta. Komitean ehdottamat yritysvero-
tuksen poistoperusteiden kiristykset hyvaksyttiin paddosin. Hallitus poikkesi tyéryhman esityk-
sista erityisesti verovahennysten karsimisessa, varallisuusveron painopisteen muuttamisessa
ja arvonlisaverokantojen yhtenaistamisessa. Arvonlisaveron (toinen) alennettu verokanta
ehdotettiin kuitenkin nostettavaksi 8 prosentista 10 prosenttiin.
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LIITE 3. VIRON JAETUN VOITON YHTEISOVERON
KANNUSTINVAIKUTUKSISTA

Johdanto

Vuoden 2000 alusta Viro on soveltanut yhteisdmuotoisten yritysten (juridisten henkildiden)
tuloverotuksessa veroa, jonka pohja on yrityksen voitonjako (osinko ja siihen verrattavat
osakkaille tarjotut etuudet). Vuoden aikana realisoituneet, mutta jakamatta jatetyt voitot jaavat
siten verotuksen ulkopuolelle. Tasta syysta mydskaan esimerkiksi velan korkomenot tai kayt-
téomaisuuden poistot eivat ole vdhennyskelpoisia veropohjaa laskettaessa. Verokanta ol
jarjestelmaan siirryttaessa 26 prosenttia. Nykyinen 20 prosentin verokanta otettiin kayttoon
2015 alusta.*® Viron yhteisdveron verokausi on kalenterikuukausi. Vero maksetaan voitonja-
kokuukautta seuraavan kuun 10. paivana.

Viro poistaa voitonjaon ketjuverotuksen monien muiden maiden tavoin vapautusmenetelmal-
la. Osingosta ei makseta yhteisGveroa kun virolainen yhtié jakaa edelleen virolaiselta tai ul-
komaiselta tytaryhtidltdan saamia osinkoja. Vapautuksen ehtona on vahintdan 10 prosentin
omistusosuus tytaryhtiossa. Lisaksi vapautus ei koske tietyistd matalan verotuksen maista
saatujen osinkojen edelleen jakamista.

Vuonna 1994 Viro siirtyi soveltamaan tuloverotuksessaan laajapohjaista tasaveroa, jonka
verokanta yhtalaistyi mydbhemmin yhteiséveron verokannan kanssa. Veron pohja kattaa peri-
aatteessa kaikki ansio- ja padaomatulot, mutta osingot eivat kuitenkaan sisally yksityishenki-
I6iden tuloveron veropohjaan. Tarkasteltaessa yhteiséveroa ja tuloveroa kokonaisuutena
havaitaan, etta jarjestelma langettaa 20 prosentin tasaveron yksityishenkildiden kaikille tuloil-
le.

Tuloverotuksessa voidaan vahentaa perusvahennys (2015: 2040 euroa) seka asuntolainan
korot, koulutusmenot ja eldkevakuutusmaksut tiettyihin ylarajoihin asti.

Seuraavassa arvioidaan Viron jaetun voiton yhteisdveromallin kannustevaikutuksia. Tarkaste-
lu keskittyy aluksi Viron jarjestelmaan. Lopussa arvioidaan jarjestelman vaikutuksia, jos se
otettaisiin kayttédn Suomessa osana budjettineutraalia verouudistusta.

Vaikutus investointi- ja sadstamiskannusteisiin

Vaikutus investointikannusteeseen

Tarkastellaan aluksi pelkkaa yhteiséveroa ja otetaan myohemmin mukaan omistajan verotus.
Viron jarjestelman vertailukohdaksi otetaan seuraavassa ACE-malli (ks. liite 6) ja perinteinen
yhteisdveromalli. Oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi, etta investointi kohdistuu kulumatto-
maan kayttbomaisuuteen, josta ei voi tehda poistoja. Oletetaan lisaksi, etta taloudessa ei ole
inflaatiota.

Taulukon A3.1 laskelmien mukaan Viron jaetun voiton yhteiséveromallissa velalla ja pidate-
tyilla voitoilla rahoitetun investoinnin EMTR=0, mutta uudella osakerahoituksella rahoitetun

49 Eri lahteissa esiintyy usein erilaisia veroastelukuja. Tama johtuu siita, ettd vero lasketaan kaytanndssa kertomalla verokauden voitonjako suhdeluvulla
20/80=25 % (tax exclusive rate). Nain laskettu vero on kuitenkin 20 % bruttotulosta ennen veroa (tax inclusive rate).
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investoinnin EMTR on positiivinen. Velan osalta tulos on ymmarrettavissa seuraavasti. Mar-
ginaalisen velalla rahoitetun investoinnin kustannus ei ole vahennyskelpoinen yritysverotuk-
sessa, mutta toisaalta mydskaan sen tuottoon ei kohdistu verotusta. Siten investoinnin veroja
edeltava tuottovaatimus vastaa rahoittajan vaatimaa korkoa, mista seuraa, ettd EMTR=0.
Pidatetylla voitolla rahoitettua investointia koskeva tulos perustuu siihen, etta jaetun voiton
yhteisOvero vaikuttaa symmetrisesti investoinnin tuottoihin ja kustannuksiin. Kun yritys inves-
toi yhden euron rahoittaen sen jattamalla 1 euro osinkoa jakamatta osakkaille, omistajan
uhraus on 1-7, missd ron jaetun voiton veroaste. Merkitdan investoinnin tuottoa i. Vuoden
kuluttua yritys jakaa tuoton ja investoidun euron omistajille. Nama saavat kateen verojen
jalkeen: (1-t)(1+i) euroa. Tama vastaa tuottoa i alkuperaiselle uhraukselle 1-z. Verotus ei siis
vaikuta investoinnin kannattavuuteen, mista seuraa, etta Viron yhteisdveromallissa pidatetyil-
14 voitoilla rahoitetun investoinnin EMTR=0. Verotus vaikuttaa osakeannilla rahoitetun inves-
toinnin tuottoon mutta ei kustannukseen, mista seuraa, ettda EMTR>0.

Perinteisessa yhteistverotuksessa velan korot voi vahentaa yritysverotuksessa ja tuotto on
periaatteessa verollinen. Vahennys kuitenkin kumoaa tuoton verotuksen, mista seuraa etta
tarkastellussa tapauksessa (ei inflaatiota ja padoma kulumatonta) velalla rahoitetun margi-
naalisen investoinnin tuottovaatimus vastaa korkoa eli EMTR=0. Perinteisessa yhteistveros-
sa oman paaoman kustannusta ei voi vahentaa mutta investointien tuottoon kohdistuu yhtei-
sovero. Tasta seuraa, ettad uudella osakepddomalla ja pidatetyilla voitoilla rahoitetun inves-
toinnin tuottovaatimus ylittda koron ja EMTR >0.

ACE-mallissa yritys voi vahentda oman padaoman vaihtoehtoiskustannuksen verotuksessa,
mista seuraa, etta tuottovaatimus on yhta suuri kuin korko ja EMTR=0 riippumatta siita kera-
tdanko rahoitus uutena osakepaaomana vai pidatettyina voittoina.

Taulukko A3.1. Investoinnin EMTR (%) Viron yhteisdverotuksessa ja
perinteisessa yhteisdverotuksessa ja ACE-mallissa. (vain yhtiétason verotus,
paaoma kulumatonta, ei inflaatiota, korko 5 %, verokanta 20 %)

Osakeanti Pidatetyt voitot  Velka
Viron yhteisGvero 20 0 0
Perinteinen yhteisévero 20 20 0
ACE-malli 0 0 0

Taulukossa A3.2 tarkastellaan investointikannusteita, kun omistajan verotus on mukana.
Vertailukohtina ovat ns. klassinen yhtidverotus, jossa yhtiostad saatua tuloa verotetaan yhtei-
soveron lisdksi henkilétasolla 20 prosentin veroasteella (korot, luovutusvoitot, osingot), seka
yhteiséveron ACE-malli yhdistettynd yhtenaiseen henkildtason tuloveroon, jonka veroaste 20
prosenttia.

Henkildveroparametrien tuomisesta mukaan tarkasteluun seuraa kaksi merkille pantavaa
muutosta. Ensiksikin joudutaan ottamaan huomioon luovutusvoittojen verotuksen erityispiir-
teet, erityisesti aikaviive tuoton syntymisen ja realisoimisen valilla. Tdma viive alentaa arvon-
nousun veroasteen tosiasiallista tasoa, mika otetaan laskelmissa huomioon soveltamalla
arvonnousuvoittoihin nimellisverokantaa alempaa efektiivista veroastetta. Keskimaaraiseksi
aikaviiveeksi oletetaan 20 vuotta. Toiseksi vaihtoehtoisen sijoituksen tuotto on nyt korkoa
tuottavan sijoituksen tuotto verojen jalkeen.

Taulukon A3.2 laskelmien valossa henkildverotuksen tuominen mukaan tarkasteluun muuttaa
kuvaa Viron verojarjestelmasta. Osarahoituksen EMTR on nyt nolla, mika heijastaa sita, etta
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osingot ja korkotulot verotetaan samalla 20 prosentin verokannalla. Pidatetyilla voitoilla rahoi-
tetun investoinnin EMTR on selvasti negatiivinen. Tama johtuu siita, etta luovutusvoittojen
efektiivinen veroaste on vaihtoehtoisen sijoituksen tuoton veroastetta alempi. ACE-
verojarjestelman ja Viron mallin tulokset ovat samansuuntaiset. ACE-jarjestelmassa pidate-
tyilla voitoilla verotetun investoinnin EMTR on kuitenkin viela matalampi kuin Viron jarjestel-
massa.

Klassisessa jarjestelmassa omalla padomalla rahoitetun marginaali-investoinnin tuottoon
kohdistuu verorasitus riippumatta oman padoman lahteesta (voitot vs. uusi osakepaaoma).
Taman takia EMTR on positiivinen. Pidatetyilla voitoilla rahoitetun investoinnin EMTR on
kuitenkin matalampi kuin osakepadomalla rahoitetun, mika johtuu jalleen efektiivisen luovu-
tusvoittoveroasteen mataluudesta suhteessa nimelliseen verokantaan.

Taulukko A3.2. Investoinnin paaomakustannus ja EMTR Viron
yhteisbverotuksessa ja tavanomaisessa yhteisoverotuksessa. (yhtion ja
omistajan verotus, kulumaton paaoma, ei inflaatiota, nimelliskorko 5 %)

Osakeanti Pidatetyt voitot Velka
Viron yhteisévero 0 -13,6 0
Klassinen jarjestelma 20 9,1 0
ACE-malli + yhtenainen tulovero 0 -20,5 0

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd kun tarkastellaan pelkkaa yritystason verotusta, Viron
jarjestelma syrjii uutta osakepaaomaa rahoitusmuotona. Taman voidaan tulkita tarkoittavan
sitd, etta yritykset kadynnistetdan pienella ulkoisella osakepaaomalla ja ettd hyville liikeideoille
voi olla vaikea l6ytaa riskirahoitusta. Kun tuodaan henkiléverotus mukaan, jarjestelma nayt-
taa selvasti neutraalimmalta, mika johtuu tuloverotuksen yhtendisesta tasaverokantaan pe-
rustuvasta rakenteesta.

On kuitenkin hyva huomata, ettd Taulukon A3.2 vertailu eri mallien valilla ei ole tasapuolinen
siind mielessa, etta mallien verotuottoimplikaatiot ovat hyvin erilaiset. Klassinen jarjestelma ja
ACE + tulovero ovat osittaisen kahdenkertaisen verotuksen jarjestelmia, kun taas Viron tulo-
verotuksessa yritystoiminnan tuotto verotetaan yhteen kertaan. Esimerkiksi ACE + tulovero
mita ilmeisimmin tuottaa suuremman verotuoton kuin Viron tulovero. Vahvempi verotuotto ei
synny kuitenkaan investointikannusteiden kustannuksella. ACE-jarjestelman EMTR on sama
tai matalampi kuin Viron jarjestelman.

Vaikutus saastdjen ohjautumiseen

Arvioitaessa Viron verojarjestelmaa voi olla perusteltua kiinnittdd huomiota myds kotitalouden
saastamiskannusteisiin. Taulukossa A3.3 vertaillaan padoman karttumista neljassa erilaises-
sa tavassa kohdentaa ja organisoida sdastamista. Henkilon oletetaan kayttavan 100 euroa
bruttotulostaan ennen veroja saastéihin. Han saa saastoilleen 5 prosentin koron ennen vero-
ja. Hallussapitoajan paatyttya henkild realisoi sijoituksen ja ottaa sen tuoton kaytté6nsa kulu-
tukseen. Pitoajaksi oletetaan 20 vuotta. Laskelmissa tarkasteltavat saastamisvaihtoehdot
ovat

e Talletus: Korkoa tuottava sijoitus, jonka tuotto verotetaan vuosittain.

¢ Rahastosijoitus: Tuotto realisoidaan ja verotetaan pitoajan paattyessa realisoitaessa
omaisuus. Veron maaraa laskettaessa henkild vahentaa sijoituksen hankintamenon.
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o Osakesijoitus: Henkil® sijoittaa omistamansa yhtion osakkeisiin. Varat sijoitetaan yh-
tiéon nimissa. Pitoajan lopussa yhtié maksaa tuotot omistajalle osinkoina (yhteisévero)
ja lunastaa osakkeet nimellisarvosta (ilman veroseuraamuksia).

e Toimiminen yhtién nimissa: Tulojen kanavoiminen yhtidéon ja sijoittaminen yhtidn ni-
missa. Pitoajan paatyttya sijoitettu pAdoma ja tuotot realisoidaan ja maksetaan omis-
tajalle osinkoina.

Taulukko A3.3. Verotus neljdssé erilaisessa sijoitusvaihtoehdossa
(sijoitukseen kaytettava bruttotulo ennen veroja 100, korko 5 %,
verokanta 20 %)

Sijoittamisen muoto

Talletus Rahastosijoitus Osakesijoitus Toimiminen
yhtién nimissa

Bruttotulo 100 100 100 100
Vero 20 20 20 0

Sijoitettava summa 80 80 80 100
Loppupaaoma ennen veroja 175 212 212 265
Loppupaaoma verojen jalkeen 175 186 186 212
Siita tuoton osuus 95 106 106 132
Vuosituoton efektiivinen veroaste 20 % 14 % 14 % 0%

Taulukon alimmalla rivilla esitetaan kullekin sijoitusvaihtoehdolle vuosituoton efektiivinen
veroaste. Tunnusluku kuvaa sijoituskohteiden verorasitusta muuntamalla eri vaiheissa mak-
setut verot keskimaaraiseksi vuosituoton veroasteeksi. *°

Laskelmista havaitaan, etta vuosittain verotettavan talletuksen padoma karttuu eri vaihtoeh-
doista hitaimmin. Rahasto- ja osakesijoituksen paaoma karttuu selvasti nopeammin johtuen
sita, etta tuotot verotetaan vasta sijoitus realisoitaessa. Edullisinta verotus on, jos tulot ohja-
taan suoraan verottomina omaan yhtidon, sijoitetaan siella ja verotettu nettotulo nostetaan
pitoajan paattyessa. Talletuksen efektiivinen veroaste on nimellisen verokannan mukainen 20
prosenttia, rahasto- ja osakesijoituksen selvasti matalampi 14 prosenttia ja yhtion nimissa
sijoittamisen matalin O prosenttia.

Laskelmat osoittavat, etta Viron yhteisdvero kannustaa sijoittamaan yhtiéon nimissa omissa
nimissé tapahtuvan sijoittamisen kustannuksella ja kannustaa siten valilliseen omistamiseen.

Vaikutus yrityksen kasvumallissa

Edella kuvattuja Viron yhteiséveromallia koskevia tuloksia voidaan tarkastella yrityksen kas-
vumallilla. Mallissa lahtétilanteessa yrittajalla on liikeidea, jonka hyddyntamiseen tama perus-
taa yhtién ja investoi siihen omaa pddomaa. Kasvun nopeuttamiseksi yritys voi nostaa myds
velkaa. Yrityksen velkaisuusasteelle (velat/padomakanta) on kuitenkin ylaraja, jota yritys ei
voi ylittda. Pddoman rajatuotto on aluksi korkea ja alenee asteittain yrityksen paddomakannan
kasvaessa. Omistaja vaatii tietyn vahimmaiskorvauksen ty6- ja padomapanokselleen kunakin
ajanhetkend, ja korvauksen suuruus maaraytyy markkinoilta saatavan korvauksen mukaan.
Yrityksen diskonttokorko on omistajan vaihtoehtoisen sijoituskohteen verojen jalkeinen tuotto.
Vaihtoehtoiseksi sijoituskohteeksi oletetaan talletus tai vuotuista tuottoa maksava sijoitusra-

% Menetelmass lasketaan "ekvivalentin sijoituksen” vuosituoton veroaste. Ekvivalentti sijoitus on verojen jalkeisesta nettotulosta tehtava sijoitus, jonka
vuotuinen tuotto verotetaan vuosittain ja jonka loppup&doma on yhté suuri kuin tarkasteltavan sijoituksen.
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hasto. Tavoitteena on I6ytaa yrityksen optimaaliset investointi-, rahoitus ja voitonjakovalinnat
yrityksen elinkaarella. (Kari ja Ropponen, 2016)

Mallin tulokset kuvaavat kiinnostavalla tavalla Viron veromallin vaikutuksia seka yrityksen etta
kotitalouden investointipdatoksiin. Malli olettaa, etta lainakorko ja talletuskorko vastaavat
markkinakorkoa. Yrityksen oletetaan reagoivan vahaisiinkin eroihin tuotoissa ja koroissa.
Yrittdjan varallisuuden oletetaan riittdvan vain pieneen alkupaaomaan.

Viron tuloverojarjestelman ymparistdssa mallin tulokset viittaavat siihen, etta yrityksen kasvu-
ura koostuu neljasta erilaisesta jaksosta:

e Perustamisen ja pienen alkuosakepdadoman luomisen jélkeen yritys aloittaa toimin-
tansa laajentamisen investoiden ja rahoittaen investoinnit tulorahoituksella ja velal-
la. Yritys maksaa yrittajalle palkkana ja osinkoina omistajan vaatiman minimikorva-
uksen. Loppuosa voitosta kaytetaan investointeihin.

e Kun yrityksen padomakanta on saavuttanut tason, jolla padoman rajatuotto vastaa
lainakorkoa, yritys lopettaa investoimisen ja alkaa maksaa takaisin velkojaan. Vel-
kojen tultua kokonaan maksetuksi yritys alkaa sijoittaa rahoitusmarkkinoille. Yritys
jatkaa tata toimintaa rajatta, jollei jarjestelmassa ole rajoitteita sille.

e Oletetaan, etta taloudessa on jokin rajoite, joka rajaa sijoitusvarat tiettyyn maaraan.
Kun tama raja on saavutettu, yritys aloittaa uudelleen investoimaan reaalipaa-
omaan. Tama toiminta jatkuu kunnes padoman rajatuotto on laskenut tasolle, joka
vastaa verojen jalkeista korkoa.

e Tassa vaiheessa yritys lopettaa investoimisen ja alkaa jakaa koko voittonsa osin-
koina omistajille.

Mallin tulosten mukaan Viron veromallilla on kaksi erityispiirretta verrattuna esimerkiksi yhte-
naiseen verokantaan perustuvaan klassiseen jarjestelmaan. Yrityksen padoman rajatuotto
loppuvaiheessa on alle markkinakoron. Tama asia havaittiin jo edelld tarkasteltaessa Viron
jarjestelman investointikannusteita (ks. Taulukko A3.2.). Pidatetyilla voitoilla rahoitetun inves-
toinnin EMTR oli Viron mallin tapauksessa negatiivinen. Toinen ja ehka viela dramaattisempi
piirre on se, ettd optimaalisella kasvu-uralla on vaihe, jossa yritys maksaa pois velat ja ryhtyy
sijoittajaksi. Tama tulos on sopusoinnussa edella kaydyn keskustelun kanssa, jossa havait-
tiin, ettd omistajan kannattaa toteuttaa sijoittamistointansa yrityksen nimissa (Taulukko A3.3).
Kannuste on seurausta suoran ja yhtion kautta toteutetun sijoittamisen verokohtelun eroista.
Suoran sijoituksen tuotosta omistaja maksaa veron joko vuosittain tai pitoajan paattyessa.
Sijoittaminen yhtidn nimissa nauttii pidatettyjen voittojen verottomuuden synnyttamasta ve-
roedusta.

Tutkimustuloksia Viron yritysverouudistuksen vaikutuksista

Viron yritysveromallin vaikutuksia on arvioitu muutamassa empiirisessa tutkimuksessa tar-
kastelemalla vuoden 2000 veroreformin vaikutuksia kayttaytymiseen. Hazak (2009) vertailee
yritysten padomarakenteita ja osingonjakopaatoksia ennen reformia ja tdman jalkeen. Tulos-
ten mukaan reformin jalkeen yritysten velkaisuusaste on alhaisempi kuin ennen reformia ja
voitoista on jaettu pienempi osa osinkoina ja suurempi osa on jatetty yritykseen pidatettyina
voittoina. Tutkimuksessa havaitaan my0s, ettd pidatetyt voitot sailytetaan suurelta osin katei-
sena sen sijaan, etta ne olisi uudelleen investoitu. Hazak nostaa esiin riskin, ettd muutos
saattoi johtaa pddoman aiempaa tehottomampaan kohdentumiseen.

Masso, Merikdll ja Vahter (2013) hyddyntavat difference-in-differences -menetelmaa, jolla he
vertailevat virolaisten yritysten rahoitusrakenteessa, investoinneissa ja tuotannossa tapahtu-

66



neita muutoksia vastaaviin muutoksiin kontrolliryhmassa. Kontrolliryhmana tutkimuksessa
kaytetdan latvialaisia ja liettualaisia yrityksia. Tutkimuksen mukaan virolaisten yritysten velka-
rahoituksen osuus on pienentynyt ja investoinnit seka tuotanto lisdantyneet 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.
Mydskaan valittémia vaikutuksia tyon tuottavuuteen tai BKT:n kasvuun ei ole havaittavissa.

Viron jaetun voiton veroon perustuva reformi

Seuraavassa arvioidaan jaetun voiton yhteiséveron vaikutuksia investointikannusteisiin Suo-
messa. Taulukossa A3.4 vertaillaan Suomen nykyjarjestelman ja jaetun voiton yhteiséveron
muodostamia investointikannusteita olettaen, etta jarjestelmat tuottavat saman verotuoton.
Staattisen mikrosimulointilaskelman perusteella jaetun voiton veron verokanta olisi 32 pro-
senttia laskettuna bruttovoitonjaosta ja 46 prosenttia laskettuna jaetusta osingosta.51

Taulukko A3.4. Budjettineutraali siirtyminen jaetun voiton veroon.
Koneinvestointi, reaalikorko 5 prosenttia, inflaatio 2 prosenttia

Nykyjarjestelma, t= 20 % Jaetun voiton vero, t=32 %
Rahoitusmuoto

EMTR EATR EMTR EATR
Pidatetyt voitot 19,9 20,0 0 24,0
Uusi osakepddoma 19,9 20,0 39,6 35,0
Velka -9,6 13,0 0 24,0

Kuten edella Viron veroparametreilla tehdyissa laskelmissa, jaetun voiton veromallissa pida-
tetyilla voitoilla ja velalla rahoitetun investoinnin EMTR on nolla. Jaetun voiton vero on sen
sijaan 40 prosenttia eli selvasti korkeampi kuin Suomen nykyjarjestelmassa.

Viron jaetun voiton yhteisdvero suosii siis investointien rahoittamista velalla ja pidatetyilla
voitoilla. Uusi osakepaaoma on kallis rahoitusmuoto. Naiden kannustepiirteiden voidaan arvi-
oida johtavan siihen, etta yritykset aloitetaan pienelld osakepdaomalla ja niiden kasvu rahoi-
tetaan velalla ja hitaasti karttuvilla voitoilla.

Uudella osakep&aomalla rahoitetun investoinnin EATR on 35 prosenttia ja velalla ja pidate-
tyilla voitoilla rahoitetun investoinnin 24 prosenttia. Luvut ovat selvasti korkeampia kuin Suo-
messa nykyisin. Taman tarkastelun mukaan siirtyminen jaetun voiton yhteiséveroon heiken-
taisi Suomen houkuttelevuutta kansainvalisten yritysten sijoittumispaikkana.

Johtopaatokset

Viron jaetun voiton yhteisévero on hyvin yksinkertainen vero yrityksille ja verohallinnolle. Sen
etuihin lukeutuu myds se, etta verotus ei siind vaikuta investointien toteuttamiseen kun inves-
toinnit rahoitetaan velalla tai pidatetyilla voitoilla. Vero syrjii kuitenkin uutta osakepddomaa.

®" Laskelma tehtiin VATT:n kaytdssa olevalla yritysaineistolla. Veropohjaksi oletettiin jaettujen ja saatujen osinkojen positiivinen erotus.
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Mallin budjettineutraali toteuttaminen Suomessa edellyttaisi suhteellisen korkeaa verokantaa
(32 %), jolla uudella osakepaaomalla rahoitetun investoinnin efektiivinen rajaveroaste
(EMTR) olisi varsin korkea, noin 40 prosenttia. Tama saattaisi johtaa siihen, etta uudet yrityk-
set aloitetaan pienemmalla alkupddomalla kuin nykyisin ja riskirahoituksen saatavuus olisi
nykyista vaikeampaa.

My®ds investoinnin keskimaarainen veroaste (EATR) olisi varsin korkea, mika tarkoittaa sita,
ettd Suomi ei olisi erityisen houkutteleva sijoittumispaikka kansainvalisille yrityksille.

Tarkasteltaessa jaetun voiton yhteisdveron vaikutuksia yksityishenkildiden kannusteisiin,
huomio kiinnittyy muun muassa siihen, etta pidatettyjen voittojen verovapaus kannustaa yksi-
tyishenkil6ita siirtmaan tulonsa ja varallisuutensa yhti6ihin. Viron tulovero on siis epaneut-
raali taloudellisen toiminnan organisointitavan suhteen. Hyvan verojarjestelman piirteena
pidetdan yleensa sita ettd verotus kohtelee neutraalisti erilaisia taloudellisen toiminnan orga-
nisointimuotoja. Taman selvityksen puitteissa ei ole ollut mahdollista tarkastella tarkemmin
henkildverotukseen liittyvia kysymyksia, kuten sitd millaisilla toimenpiteilld ongelmallisia kan-
nustevaikutuksia voitaisiin minimoida.
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LIITE 4. PAAOMAKUSTANNUKSET, EFEKTIVISET
RAJAVEROASTEET (EMTR) JA EFEKTIIVISET
KESKIMAARAISET VEROASTEET (EATR) (SUOMI,

RUOTSI, NORJA, VIRO, SAKSA JA ISO-BRITANNIA)

Taulukko A4.1. Yritysverotuksen tarjoamat kannusteet suomalaisen emoyhtion
Suomeen tekemalle investoinnille (vain yritysverotus; pysyva lainsdadanto;
investointikohteittain)

SUOMI - VAN YRITYSVEROTUS

Rahoitusmuoto Teollisuusrakennukset Aineettomat Koneet Rahoitus Varasto|Keskimaarin
Pidatetyt voitot  |Padomakustannus 7,0 71 6,2 6,7 6,7 6,7
EMTR 28,8 29,7 19,9 25,8 25,8 26,0
EATR 23,1 234 20,0 22,0 22,0 22,1
Uusi padoma Paaomakustannus 7,0 71 6,2 6,7 6,7 6,7
EMTR 28,8 29,7 19,9 25,8 25,8 26,0
EATR 23,1 23,4 20,0 22,0 22,0 22,1
Velka Paaomakustannus 53 54 4.5 5,0 5,0 5,0
EMTR 51 6,9 -11,0 0,0 0,0 0,2
EATR 16,1 16,5 13,0 15,0 15,0 15,1
Keskimaarin Paaomakustannus 6,4 6,5 5,6 6,1 6,1 6,2
EMTR 20,9 22,1 9,6 17,2 17,2 17,4
EATR 20,8 21,1 17,7 19,7 19,7 19,8

Taulukko A4.2. Yritysverotuksen tarjoamat kannusteet ruotsalaisen emoyhtion
Ruotsiin tekemalle investoinnille (vain yritysverotus; investointikohteittain)

RUOTSI - VAN YRITYSVEROTUS

Rahoitusmuoto Teollisuusrakennukset Aineettomat Koneet Rahoitus Varasto|Keskimaarin
Pidatetyt voitot  |Paaomakustannus 6,6 6,1 6,2 6,9 6,9 6,5
EMTR 24,0 17,6 19,1 27,6 27,0 23,1
EATR 22,3 20,3 20,7 23,6 23,4 22,1
Uusi pagoma Paaomakustannus 6,6 6,1 6,2 6,9 6,9 6,5
EMTR 24,0 17,6 19,1 27,6 27,0 23,1
EATR 22,3 20,3 20,7 23,6 234 22,1
Velka Paaomakustannus 47 4,2 4,3 5,0 49 4,6
EMTR -7 -20,2 -17,0 0,0 -1,2 -9,1
EATR 14,8 12,8 13,3 16,1 15,9 14,6
Keskimaarin Paaomakustannus 6,0 55 5,6 6,3 6,2 59
EMTR 13,6 5,0 7.1 18,4 17,6 12,3
EATR 19,8 17,8 18,2 21,1 20,9 19,6

Taulukko A4.3: Yritysverotuksen tarjoamat kannusteet norjalaisen emoyhtion
Norjaan tekemalle investoinnille (vain yritysverotus; investointikohteittain)

NORJA - VAN YRITYSVEROTUS

Rahoitusmuoto Teollisuusrakennukset Aineettomat Koneet Rahoitus Varasto|Keskimaarin
Pidatetyt voitot |Padomakustannus 71 7.3 6,6 7,6 7,6 7,2
EMTR 29,4 31,2 24,2 34,0 34,0 30,6
EATR 279 28,5 26,1 29,7 29,7 28,4
Uusi padoma Paaomakustannus 71 7.3 6,6 7,6 7,6 7,2
EMTR 29,4 31,2 24,2 34,0 34,0 30,6
EATR 27,9 28,5 26,1 29,7 29,7 28,4
Velka Paaomakustannus 4.5 4.7 4.0 5,0 5,0 4.6
EMTR -11,0 -6,6 -24.4 0,0 0,0 -8,4
EATR 18,4 19,1 16,7 20,3 20,3 19,0
Keskimaarin Paaomakustannus 6,2 6,4 57 6,7 6,7 6,4
EMTR 15,9 18,6 8,0 22,7 22,7 17,6
EATR 24,7 25,4 23,0 26,6 26,6 25,2
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Taulukko A4.4. Yritysverotuksen tarjoamat kannusteet virolaisen emoyhtion
Viroon tekemaélle investoinnille (vain yritysverotus; investointikohteittain)

VIRO - VAN YRITYSVEROTUS

Rahoitusmuoto Teollisuusrakennukset Aineettomat Koneet Rahoitus Varasto|Keskimaarin
Pidatetyt voitot  |Padomakustannus 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
EMTR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EATR 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Uusi paddoma Paaomakustannus 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
EMTR 25,8 25,8 25,8 25,8 25,8 25,8
EATR 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0
Velka Paadomakustannus 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
EMTR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EATR 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Keskimaarin Paaomakustannus 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6
EMTR 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6
EATR 17,3 17,3 17,3 17,3 17,3 17,3

Taulukko A4.5. Yritysverotuksen tarjoamat kannusteet saksalaisen emoyhtion
Saksaan tekemaélle investoinnille (vain yritysverotus; investointikohteittain)

SAKSA - VAN YRITYSVEROTUS

Rahoitusmuoto Teollisuusrakennukset Aineettomat Koneet Rahoitus Varasto|Keskimaarin
Pidatetyt voitot  |Padomakustannus 7,7 6,7 7,3 8,1 7.2 7,4
EMTR 34,9 24,9 31,9 38,4 31,0 32,2
EATR 32,5 28,9 31,1 34,0 31,0 31,5
Uusi paddoma Paaomakustannus 7.7 6,7 7,3 8,1 72 7.4
EMTR 34,9 24,9 31,9 38,4 31,0 32,2
EATR 32,5 28,9 31,1 34,0 31,0 31,5
Velka Paadomakustannus 4,9 3,9 4,6 54 4,5 47
EMTR -1,3 -27,5 -8,5 71 -11,1 -8,3
EATR 23,0 19,5 21,9 24,5 21,5 22,1
Keskimaarin Paaomakustannus 6,8 5,8 6,4 7.2 6,3 6,5
EMTR 22,8 74 18,4 28,0 17,0 18,7
EATR 29,3 25,8 28,0 30,8 27,8 28,4

Taulukko A4.6. Yritysverotuksen tarjoamat kannusteet isobritannialaisen emo-
yhtion Isoon-Britanniaan tekemaélle investoinnille (vain yritysverotus; inves-
tointikohteittain)

ISO-BRITANNIA - VAIN YRITYSVEROTUS

Rahoitusmuoto Teollisuusrakennukset Aineettomat Koneet Rahoitus Varasto|Keskimaarin
Pidatetyt voitot  |Padomakustannus 9,6 6,5 6,6 6,7 6,7 7,2
EMTR 48,0 234 241 25,8 25,8 29,4
EATR 334 21,1 21,4 22,0 22,0 24,0
Uusi padgoma Paaomakustannus 9,6 6,5 6,6 6,7 6,7 7,2
EMTR 48,0 23,4 241 25,8 25,8 29,4
EATR 334 21,1 21,4 22,0 22,0 24,0
Velka Paaomakustannus 7.8 4.8 49 5,0 5,0 55
EMTR 36,2 -4,4 -3,1 0,0 0,0 57
EATR 26,3 14,2 14,4 15,0 15,0 17,0
Keskimaarin Paaomakustannus 9,0 5,9 6,0 6,1 6,1 6,6
EMTR 441 14,1 15,0 17,2 17,2 21,5
EATR 31,0 18,8 19,1 19,7 19,7 21,6
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Taulukko A4.7. Yritysverotuksen tarjoamat kannusteet suomalaisen emoyhtion
Suomeen tekemalle investoinnille (henkiléverotus mukana; pysyvéa lainsdadéan-

to)
SUOMI - HENKILOVEROTUKSEN KANSSA (top-rate)

Rahoitusmuoto Teollisuusrakennukset Aineettomat Koneet Rahoitus Varasto|Keskimaarin

Pidatetyt voitot Paaomakustannus 5,9 5,9 51 55 55 5,6
EMTR 54,2 54,1 471 51,3 51,3 51,6
EATR 34,1 34,0 31,8 33,1 33,1 33,2

Uusi padoma Paaomakustannus 6,5 6,5 57 6,1 6,1 6,2
EMTR 58,5 58,3 52,6 56,0 56,0 56,3
EATR 35,8 35,8 33,5 34,8 34,8 34,9

Velka Paaomakustannus 53 53 4.6 5,0 5,0 5,0
EMTR 49,5 49,4 40,7 45,9 45,9 46,3
EATR 32,5 32,5 30,2 31,5 31,5 31,6

Keskimaarin Paaomakustannus 5,9 59 5,1 55 55 5,6
EMTR 54,1 53,9 46,8 51,1 51,1 51,4
EATR 34,1 341 31,8 33,1 33,1 33,3

Taulukko A4.8. Yritysverotuksen tarjoamat kannusteet ruotsalaisen emoyhtion

Ruotsiin tekemaélle investoinnille (henkiléverotus mukana)

RUOTSI - HENKILOVEROTUKSEN KANSSA (top-rate)

Rahoitusmuoto Teollisuusrakennukset Aineettomat Koneet Rahoitus Varasto|Keskimaarin
Pidatetyt voitot Paaomakustannus 55 5,0 51 58 57 54
EMTR 471 42,3 434 49,8 49,3 46,4
EATR 34,8 33,6 33,8 35,7 35,5 34,7
Uusi padoma Paaomakustannus 6,6 6,2 6,3 6,9 6,8 6,6
EMTR 56,0 52,7 53,4 57,8 57,5 55,5
EATR 37,9 36,6 36,9 38,7 38,5 37,7
Velka Paaomakustannus 47 4,2 43 5,0 49 4.6
EMTR 38,1 31,5 33,0 41,8 411 37,1
EATR 32,6 31,4 31,6 33,4 33,3 32,5
Keskimaarin Paaomakustannus 5,6 51 52 59 58 55
EMTR 471 42,2 43,3 49,8 49,3 46,3
EATR 35,1 33,9 34,1 35,9 35,8 35,0

Taulukko A4.9. Yritysverotuksen tarjoamat kannusteet norjalaisen emoyhtion
Norjaan tekemalle investoinnille (henkiléverotus mukana)

NORJA - HENKILOVEROTUKSEN KANSSA (top-rate)

Rahoitusmuoto Teollisuusrakennukset Aineettomat Koneet Rahoitus Varasto|Keskimaarin
Pidatetyt voitot Paaomakustannus 6,0 6,2 5,6 6,5 6,5 6,2
EMTR 48,3 49,7 444 52,0 52,0 49,3
EATR 37,5 38,0 36,4 38,8 38,8 37,9
Uusi padoma Paaomakustannus 7.1 7,3 6,7 7,6 7,6 7,3
EMTR 56,1 57,1 53,3 58,8 58,8 56,8
EATR 40,4 40,8 39,3 41,6 41,6 40,7
Velka Paaomakustannus 4,5 47 41 5,0 5,0 47
EMTR 31,2 33,6 241 37,6 37,6 32,8
EATR 33,5 33,9 32,3 34,7 34,7 33,8
Keskimaarin Paaomakustannus 5,9 6,1 55 6,4 6,4 6,0
EMTR 45,2 46,8 40,6 49,5 49,5 46,3
EATR 37,1 37,6 36,0 38,4 38,4 37,5
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Taulukko A4.10. Yritysverotuksen tarjoamat kannusteet virolaisen emoyhtion
Viroon tekemaélle investoinnille (henkiléverotus mukana)

VIRO - HENKILOVEROTUKSEN KANSSA (top-rate)

Rahoitusmuoto Teollisuusrakennukset Aineettomat Koneet Rahoitus Varasto|Keskimaarin
Pidatetyt voitot Paaomakustannus 59 59 59 59 59 59
EMTR 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6
EATR 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2
Uusi padoma Paaomakustannus 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
EMTR 25,8 25,8 25,8 25,8 25,8 25,8
EATR 224 224 224 22,4 22,4 224
Velka Paaomakustannus 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
EMTR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EATR 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Keskimaarin Paaomakustannus 5,9 5,9 59 59 5,9 59
EMTR 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8
EATR 18,9 18,9 18,9 18,9 18,9 18,9

Taulukko A4.11. Yritysverotuksen tarjoamat kannusteet saksalaisen emoyhtion

Saksaan tekemalle investoinnille (henkildverotus mukana)

SAKSA - HENKILOVEROTUKSEN KANSSA (top-rate)

Rahoitusmuoto Teollisuusrakennukset Aineettomat Koneet Rahoitus Varasto|Keskimaarin
Pidatetyt voitot Paaomakustannus 6,7 58 6,4 7,2 6,3 6,5
EMTR 53,1 45,6 50,9 55,9 49,7 51,0
EATR 41,1 38,7 40,3 42,2 39,9 40,4
Uusi pddoma Paaomakustannus 7,7 6,8 74 8,1 7.2 74
EMTR 58,9 53,3 57,2 61,0 56,3 57,3
EATR 43,5 41,2 42,8 44,6 42,4 42,9
Velka Paaomakustannus 5,0 4,0 4,7 54 4,5 4,7
EMTR 36,1 21,5 32,0 41,2 29,7 32,1
EATR 36,5 34,2 35,7 37,6 35,4 35,9
Keskimaarin Paaomakustannus 6,5 55 6,2 6,9 6,0 6,2
EMTR 49,4 40,1 46,7 52,7 45,2 46,8
EATR 40,4 38,0 39,6 41,5 39,2 39,7

Taulukko A4.12. Yritysverotuksen tarjoamat kannusteet isobritannialaisen
emoyhtion Isoon-Britanniaan tekemalle investoinnille (henkiléverotus mukana)

ISO-BRITANNIA - HENKILOVEROTUKSEN KANSSA (top-rate)

Rahoitusmuoto Teollisuusrakennukset Aineettomat Koneet Rahoitus Varasto|Keskimaarin
Pidatetyt voitot Paaomakustannus 6,9 3,9 3,9 4,0 4,0 45
EMTR 72,7 51,5 52,3 53,7 53,7 56,8
EATR 37,7 29,2 29,4 29,7 29,7 31,1
Uusi padoma Paaomakustannus 7.8 4.8 4.8 49 49 54
EMTR 76,0 60,7 61,2 62,1 62,1 64,4
EATR 40,3 31,7 31,9 32,3 32,3 33,7
Velka Paaomakustannus 7.8 4.8 49 5,0 5,0 55
EMTR 76,2 61,2 61,8 62,7 62,7 64,9
EATR 40,5 31,9 32,1 32,5 32,5 33,9
Keskimaarin Paaomakustannus 75 4,5 4.5 4,6 4,6 52
EMTR 75,0 57,8 58,4 59,5 59,5 62,0
EATR 39,5 30,9 31,1 31,5 31,5 32,9

72



Taulukko A4.13. Yritysverotuksen tarjoamat kannusteet suomalaisen emoyhti-
On investoinnille kohdemaittain ja rahoitusmuodoittain, keskimaarainen inves-
tointikohde (henkildoverotus mukana; Taulukossa vaakatasoon kirjoitettu inves-
toinnin rahoitusmuoto (ylhaalld) kertoo emoyhtidn ja pystysuoraan kirjoitettu
(tdméan alapuolella) tytaryhtion rahoitusmuodon)

SUOMALAINEN INVESTOWA
Keskimaérin Pidétetyt voitot Uusi pddoma Velka

c g © g p g © bl w

£ 0 © © ©
s 85 7 2 £ % £ § 3 £ 35 7 2
LAHTOMAA  KOHDEMAA ¢ & 3 3 g 3 3 & 3 3 & 3 3
Suomi Suomi P&&omakustannus 54%| 54% 60% 48% 54% 60% 48%| 54% 60% 48% 54% 60% 48%
EATR 326%| 326% 343% 310%| 326% 343% 310%| 326% 343% 310%| 326% 343% 31,0%|
Suomi Ruotsi Pagomakustannus 54 % 54 % 54 % 53 % 54 % 54 % 53 % 6,0 % 6,0 % 59 % 4,9 % 49 % 4,7 %
EATR 334%| 335% 335% 331%| 335% 335% 331%| 352% 352% 348%| 319% 319% 315%
Suomi Norja P&&omakustannus 57% 60% 60% 53% 59% 59% 53% 66% 66% 59% 54% 54% 47%
EATR 372%| 378% 378% 361%| 378% 378% 360%| 395% 395% 377%| 362% 362% 344%
Suomi Viro Paaomakustannus 5,0 % 41 % 55% 55%| 40% 55 % 55%| 46% 6,1 % 6,1 % 3.5% 5,0 % 5,0 %
EATR 31,7%| 287% 331% 331%| 287% 331% 331%| 304% 348% 348%| 271% 315% 315%
Suomi Saksa P&domakustannus 59%| 61% 61% 54% 62% 61% 54% 68% 68% 61% 54% 54% 47%
EATR 396 %| 403% 402% 384%| 405% 401% 383%| 419% 419% 401%| 385% 385% 36,7%
Suomi Iso-Britannia Paaomakustannus 6,1 % 61% 61% 61% 61% 61% 6,1%| 68% 6,8 % 6.8 % 53 % 53 % 53 %
EATR 346%| 346% 346% 346%| 345% 345% 345%| 363% 363% 363%| 329% 329% 329%

Taulukko A4.14. Yritysverotuksen tarjoamat kannusteet ulkomaisen emoyhtion
investoinnille kotimaahan ja Suomeen, keskimaarainen investointikohde (hen-
kildverotus mukana; Taulukossa vaakatasoon kirjoitettu investoinnin rahoi-
tusmuoto (ylhaalla) kertoo emoyhtion ja pystysuoraan Kirjoitettu (tdman ala-
puolella) tytaryhtion rahoitusmuodon)

ULKOMAINEN INVESTOWA
Keskimaarin Pidatetyt voitot Uusi pddoma Velka

c g o g o g o g w

5 2§ - - -
El £ % 4 £ R 4 g & 4 g &
@ © 17} < © 7} X © 17} X © ] 4
LAHTOMAA  KOHDEMAA ¢ & 3 g g 3 3 & 3 3 & 3 3
Ruotsi Ruotsi Pagomakustannus 55% 54% 66% 46% 54% 66% 46% 54% 66% 46% 54% 66% 46%
EATR 350%| 347% 377% 325%| 347% 377% 325%| 347% 377% 325%| 347% 377% 325%
Ruotsi Suomi Paaomakustannus 5,6 % 5.6 % 5,6 % 57% 55% 55 % 56 % 67% 67% 6.8 % 46% 46% 47%
EATR 344%| 343% 343% 347%| 340% 340% 344%| 371% 371% 374%| 318% 318% 322%
Norja Norja Pa&gomakustannus 6,0 % 6,2 % 7.2% 47 % 6,2 % 72% 47 % 6,2 % 72% 47 % 6,2 % 72% 4,7 %!
EATR 375%| 37.9% 408% 338%| 379% 408% 338%| 379% 408% 338%| 379% 408% 338%
Norja Suomi Padomakustannus 57 % 54 % 54 % 6,1% 5.6 % 5,6 % 6.3 % 67% 67% 74 % 41% 41% 47%
EATR 328%| 322% 322% 340%| 326% 326% 344%| 355% 355% 373%| 285% 285% 303%
Viro Viro Pa&gomakustannus 59 % 59% 6,7 % 50% 59 % 6,7 % 50% 59 % 6,7 % 5,0% 59 % 6,7 % 50 %
EATR 189%| 192% 224% 150%| 192% 224% 150%| 192% 224% 150%| 192% 224% 150%
Viro Suomi Paaomakustannus 71 % 76% 7.6 % 71% 76% 7.6 % 6,1% 85% 85% 70% 66% 66% 51%
EATR 338%| 356% 356% 30,1%| 358% 358% 303%| 390% 390% 335%| 321% 321% 266%
Saksa Saksa Pa&gomakustannus 6,2 % 6,5 % 74 % 47 % 6,5 % 74 % 47 % 6,5 % 74 % 47 % 6,5 % 74 % 4,7 %!
EATR 397%| 405% 429% 359%| 405% 429% 359%| 405% 429% 359%| 405% 429% 359%
Saksa Suomi Paaomakustannus 5,9 % 55% 5,6 % 6.5 % 57% 59 % 6.8 % 66% 68% 7% 40% 42% 51%
EATR 33,7%| 327% 330% 355%| 334% 337% 363%| 358% 362% 387%| 288% 292% 31,7%
Iso-Britannia Iso-Britannia Padomakustannus 52% 45% 54 % 55% 45% 54 % 55% 4,5 % 54 % 55% 4,5 % 54 % 55%
EATR 329%| 311% 337% 339%| 311% 337% 339%| 311% 337% 339%| 31,1% 337% 339%
Iso-Britannia  Suomi Pagomakustannus 46% 46% 46% 46% 39% 39% 39% 49% 49% 49% 50% 50% 50%
EATR 312%| 312% 312% 312%| 294% 294% 294%| 320% 320% 322%| 322% 322% 322%
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Taulukko A4.15. Itse tuotettu aineeton investointi (vain yritysverotus; pysyva
lainsaadanto; rahoitusmuodoittain)

SUOMI - VAN YRITYSVEROTUS

Rahoitusmuoto ltse tuotettu aineeton investointi
Pidatetyt voitot Padomakustannus 53
EMTR 6,3
EATR 16,3
Uusi padoma Paaomakustannus 53
EMTR 6,3
EATR 16,3
Velka Paaomakustannus 3,6
EMTR -39,0
EATR 9,4
Keskimaarin Paaomakustannus 47
EMTR -8,8
EATR 14,0

Taulukko A4.16. Listaamattoman yhtion investointi (yritysverotus ja henkiloéve-
rotus, kulumaton kayttéomaisuus (varastoinvestointi tai finanssivarallisuus),
osa osingosta verotetaan ansiotulona, ansiotulon rajaveroaste 57,6 prosenttia,
reaalikorko 3 prosenttia, inflaatio 2 prosenttia)

Rahoitusmuoto Paaomakustannus, %
Pidatetyt voitot -0,8
Uusi osakepaaoma 0,8

Esim. pidatetyilla voitoilla rahoitetun investoinnin padomakustannus on laskettu kaavalla
(A4,1) p=1P(pt+d-—m) -l _perim_

’ 1-1 (1-m2)(1-1) p+a
missa m®= ansiotulona verotetun osingon rajaveroaste ja b= tuottoasteparametri. Muutoin notaatio on
sama kuin Liitteessa 4 ja Luvun 4 Laatikossa 4.1. Taulukossa ei ole esitetty EMTR:n arvoja, koska
niiden tulkinta on hankalaa p:n ollessa lahella nollaa. Kaava (A4.1) on johdettu muistiossa Kari, S.,
Paaomakustannuksen johtaminen, 9.12.2015, joka toimitetaan pyydettdessa.
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LIITE 5. VERORAKENTEIDEN ANALYYSIA

Verotuksen poistojérjestelma — periaatteellisia nakokohtia

Yleista

Laajapohjaisessa tuloverotuksessa (comprehensive income tax), jossa verotus pyritdan koh-
distamaan oikein mitattuun taloudelliseen tuloon (economic income), kayttdbomaisuuden pois-
tot vastaavat niiden todellista arvonalenemista. Jos tdma ehto toteutuu kaikkien erilaisten
investointihyddykkeiden kohdalla ja jos eri padomatuloja (korko, osinko ja osakkeiden luovu-
tusvoitto) verotetaan samalla efektiivisella veroasteella, verotus on neutraalia investointien
suhteen.52

Tavoitteen saavuttaminen on kuitenkin hankalaa kaytadnnon verojarjestelmissa. Syita on usei-
ta. Keskeinen periaatteellinen ongelma liittyy hintamuutosten huomioimiseen. Laajapohjainen
tulovero kohdistaa verotuksen reaalituloon. Verotettavaan tuloon luetaan vain reaalinen varal-
lisuuden lisays ja siitd vahennetaan reaaliset menot ja arvonalenemiset. Kaytannon verojar-
jestelmat verottavat kuitenkin useimmiten nimellista nettotuloa.

Kaytanndllisemmat ongelmat liittyvat muun muassa siihen, ettd monien investointihnyddykkei-
den todellisesta taloudellisesta kulumisasteesta on vain rajallisesti tietoa veropoistoasteiden
valinnan perustaksi. Lisaksi lainsdadannossa ei kaytannossa kyeta poistoprosenttien tark-
kaan hyoddykekohtaiseen erittelyyn. Kayttbomaisuusryhmille maaritellyt poistoprosentit vas-
taavat parhaimmillaankin vain karkeasti ryhmaan kuuluvien hyédykkeiden kulumisasteita.

Seuraavassa tarkastellaan veropoistojen vaikutusta investointikannusteeseen nimellistulon
verotukseen perustuvassa yritysverojarjestelmassa. Tarkastelu perustuu Devereux-Giriffith
-malliin (Ks. Liite 1).

Kasitteitd — nimellinen ja reaalinen arvonaleneminen

Olkoon investointihyddykkeen nimellishinta vuoden alussa 1 ja vuoden kayton jalkeen 1 — u.
Sen arvo alenee siis taloudellisen kulumisen takia nimellisesti asteella y. Toisaalta, jos hinto-
jen nousuvauhtia, joka koskee yhtalaisesti uusia ja kaytettyja hyddykkeita, merkitdan = ja
hyddykkeen taloudellisesta kulumisesta aiheutuvaa reaalista arvonalenemista §, kaytetyn
hyddykkeen arvo vuoden lopussa on (1 + m)(1 — §). Asettamalla vuoden lopun nimellisen
arvon lausekkeet yhta suuriksi ja ratkaisemalla p:n suhteen saadaan seuraava yhteys nimel-
liselle u ja reaaliselle § kulumiselle:

u=6(1+m)—m.

Naita kasitteita voidaan kuvata seuraavalla laskuesimerkilla. Olkoon kayttomaisuuden han-
kintameno 100 ja reaalinen arvonlasku 10 prosenttia vuodessa. Inflaatio on 2 prosenttia.
Vuoden kuluttua uuden hyédykkeen hinta on 102 ja vuoden ajan kaytetyn hyodykkeen
0,9*102= 91,8. Nimellinen arvonlasku on 100 - 91,8 = 8,2 prosenttia.

%2 Tulosta kutsutaan Johansson — Samuelson -teoreemaksi Johanssonin (1969) ja Samuelsonin (1964) mukaan. Teoreeman siséltda ja oletuksia tarkaste-
levat mm. Sinn (1987) ja Menoncin ja Panteghini (2013).
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Korotettu poisto ja investoinnit — ei inflaatiota

Tarkastellaan aluksi, miten pddoman todellisesta kulumisasteesta poikkeava veropoisto vai-
kuttaa investointeihin, kun taloudessa ei ole inflaatiota.

Yrityksen pddomakustannuksen lauseke voidaan kirjoittaa (ks. esim. Sgrensen, 2008):

p+6Q+m)—n)——Z—p-5§

1-t)(1+m)

(A5.1) p= —(1 ey

misséa p on nimelliskorko, 7 on yhteisdverokanta ja A = % on veropoistojen tuottaman ve-

rosaaston nykyarvo yli investoinnin pitoajan. a on veropoistoaste, § on dummy-muuttuja,
joka saa arvon 1, jos investointi rahoitetaan velalla ja 0, jos rahoitus on omaa padomaa.

Tarkastellaan omalla paaomalla rahoitettua investointia (8 = 0), kun veropoistoaste on vahin-
tédan yhta suuri kuin padoman todellinen arvonaleneminen a = § ja inflaatio = = 0. 53 Paa-
omakustannuksen lauseke (1) voidaan kirjoittaa:

(a-8)
a+p

(A5.2) p="[1- ]

Termi ﬁ on omalla padaomalla (esim. yhtioon jatetyilla voitoilla) rahoitetun investoinnin yksik-

kékustannus Hakasulkulauseke kuvaa oman padoman osuutta investoinnin rahoituksesta.

7(a—
+

Termin 22=2 voidaan tulkita kuvaavan etupainoisen poiston synnyttdman korottoman vero-

luoton arvoa (esim. Sodersten, 1982, ja Kanniainen ja Sédersten 1995). Korotettu, etupainoi-
nen poisto vaikuttaa investoinnin padomakustannukseen siis samalla tavoin kuin koroton
rahoitusmuoto, jonka osuus marginaalisen investoinnin rahoituksesta on korotetun ja oikean
poiston tuottaman verosaastén (nykyarvojen) erotus.

( )

Jos a = §, veroluottotermi —— on nolla ja hakasulkulausekkeen arvo on yksi. Kun veroluot-

to on nolla, paaomakustannus vastaa oman padoman yksikkokustannusta p = Tallom
poistoasteella ei ole vaikutusta yrityksen pddomakustannukseen.

Jos a > &, veroluottotermi ?

p on positiivinen ja hakasulkulauseke ykkosta pienempi. Yritys
rahoittaa investoinnin osaksi omalla pddomalla ja osaksi veroluotolla. Investoinnin padoma-
kustannus on p < —

1-7
Kaavasta (2) voidaan lisaksi nahda, ettd kun veropoisto lahestyy 100 prosenttia ja § ja p ovat
pienid, hakasulkulauseke I&dhenee arvoa 1 — 7 ja pAdomakustannus arvoa p = p. Seuraava
taulukko summeeraa edella esitetyt tulokset. Siina on esitetty myds investoinnin EMTR (ks.
Liite 1).

%8 Reaalikoron ja nimelliskoron suhdetta kuvaa p = r(1+7) + 7, missa r on reaalikorko. Koska 7 = 0, p on samalla reaalikorko.
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Taulukko A5.1 Veropoistoasteen vaikutus investointikannusteeseen, oma p&a-
oma, vain yritystason verotus, ei inflaatiota (m = 0)

Veropoisto vs. taloudellinen poisto Paaomakustannus Efektiivinen rajaveroaste
p
a=u=94 p -1 T
a>u=94 p<1_T EMTR <<t
a=1 p-op EMTR - 0

Kun veropoisto vastaa paaoman todellista arvonalenemista, omalla padomalla rahoitetun
investoinnin EMTR vastaa nimellistd yhteisbverokantaa. Jos taas investointi voidaan kirjata
kuluksi heti hankintahetkelld, investoinnin EMTR lahestyy nollaa. Verotus ei talldin vaikuta
kannusteeseen investoida.

Veropoistot ja inflaatio

Edella kasiteltiin verotuksen poistojen tason vaikutusta investointikannusteeseen siina eri-
koistapauksessa, etta taloudessa ei ole inflaatiota. Kun malliin tuodaan inflaatio (= > 0), nou-
see esiin kysymys, onko veropoiston oikea vertailukohta padoman reaalinen vai nimellinen
kulumisaste. Vastaus tdhan kysymykseen riippuu siita, onko muu verojarjestelma nimellispe-
rusteinen vai reaaliperusteinen.

Tarkastellaan aluksi velalla rahoitetun investoinnin padomakustannusta puhtaassa nimellistu-
lon verotuksessa; velan korot vahennetdan nimellismaaraisina ja veropoistot asetetaan vas-
taamaan nimellistd arvonlaskua a = 4 = §(1 + ) — w. Velkarahoitteisen investoinnin paa-
omakustannus ja EMTR ovat tall6in:

p=r, EMTR=0, (velka)
missa r on reaalikorko. Verotus ei vaikuta investointeihin.

Kun oletetaan, ettd investointi rahoitetaankin kokonaan omalla padomalla, havaitaan, etta
investoinnin paddomakustannus ja EMTR ovat nyt:

T T

(A5.3) p==+ o EMTR > 7. (oma paadoma)

Havaitaan ettd pddomakustannus on korkeampi kuin inflaatiottomassa taloudessa (vrt. tapa-
us a = u = 6 taulukossa A5.1). Lisaksi EMTR ylittda nimellisen verokannan tason.

Tulosta voidaan tulkita seuraavasti. Koska oman paaoman vaihtoehtoiskustannusta ei voi
vahentaa verotuksessa, marginaalisen investoinnin tuottoon kohdistuu vero. Nimellistulon
verotukseen perustuvassa verojarjestelmassa verotus kohdistuu myoés nimellistuoton inflaa-
tiokomponenttiin, mika nostaa reaalisen tuoton veroastetta. Padomakustannuksen kaavan
oikean puolen toinen termi kuvaa tata efektia. Se, etta poistotermit eivat esiinny kaavassa
osoittaa sen, etta korkea veroaste ei ole seurausta poistojen asettamisesta “liian” matalalle
tasolle vaan juuri inflaatiokomponentin tulosta verolle.

Veropoistoasteella on kuitenkin periaatteessa mahdollista kompensoida nimellistulon inflaa-
tio-komponentin verotusta (NOU, 2014). Lopputuloksena verotus kohdistuu investoinnin reaa-

liseen tuottoon. Reaalituloa verottavassa jarjestelmassa poistojen nykyarvon lauseke on
5

. Asettamalla tdma yhta suureksi nimellistulon verotukseen perustuvan jarjestelman nyky-
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arvon lausekkeen kanssa ja ratkaisemalla nimellispoiston suhteen saadaan kompensoiva
poistoaste a*:

a _ 8 *— sk
(A54) E—&‘_r(—)a —6r>5.
Kun sijoitetaan a* poistojen nykyarvon kaavaan ja tama edelleen padomakustannuksen lau-
sekkeeseen (1), oman pddoman (8 = 0) kustannukseksi ja investoinnin efektiiviseksi rajave-
roasteeksi saadaan:

r

p=— & EMTR =T. (oma paaoma)

Nyt marginaalisen investoinnin reaalinen tuotto verotetaan efektiivisesti nimellisella yhteiso-
verokannalla .

Kun veropoisto asetetaan kompensoimaan inflaatiota kaavan (4) mukaisesti, velalla rahoite-
tun investoinnin tapauksessa saadaan kuitenkin

T
p—T—m<T & EMTR < 0. (Velka)
Inflaation kompensoiminen poistoastetta korottamalla johtaa siihen, etta padomakustannus
on reaalikorkoa matalampi ja investoinnin efektiivinen rajaveroaste on negatiivinen. Inflaatio-

kompensaatio johtaa siis velkarahoitettujen investointien tukemiseen verotuksen kautta.**

Taulukossa A5.2 kuvataan poistoasteen valinnan vaikutusta investointikannusteeseen. Tau-
lukossa a) kootaan yhteen kvalitatiiviset tulokset ja taulukossa b) kuvataan tuloksia laskelmin.
Reaalikorko on 3 prosenttia, inflaatio 2 prosenttia ja padoman reaalinen kulumisaste 15 pro-
senttia.

Taulukko A5.2. Investoinnin pddomakustannus ja EMTR eri veropoistoasteilla
kunm>0

a) Kuvalitatiivisesti

Oma paddoma Velka
p EMTR p EMTR
r
Nimellinen verotus, a = u p> 11— EMTR >t p=r EMTR =0
. T
Kompensoiva verotus, a = §% p=1 EMTR =1 p<r EMTR <0
-7

b) Laskelmat(r=3%; m=2%; 8§ =15%; t=20%)

Oma padoma Velka

p % EMTR% | p% EMTR %
Nimellinen verotus, a = 13 % 4,2 29 3 0
Kompensoiva verotus, a = 25 % 3,8 20 2,5 -19

5 Taman jakson tarkastelu on keskittynyt veropoistojen kannustevaikutuksiin nimellistulon verotukseen perustuvassa yritysverojarjestelmassa kun talou-
dessa on inflaatiota. Se, miten inflaation vaikutukset kannusteisiin voidaan eliminoida indeksoimalla veropohjan laskenta jaa kasittelyn ulkopuolelle.
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Suomen nykyisten veropoistoasteiden tasosta

Seuraavassa pyritddn muodostamaan karkea yleiskuva siitd, miten Suomessa sovellettavat
veropoistoasteet vastaavat taloudellisia kulumisasteita. Taulukkoon A5.3 on koottu eri maissa
tehtyja arvioita eraiden investointikohteiden kayttdajoista. Kayttdaika-arvioiden perusteella
voidaan johtaa arvio hyodykkeiden (geometrisista, jaanndsarvon perusteella laskettavista)
kulumisasteista. Vastaava kulumisaste on ilmoitettu suluissa kayttdikaarvion jalkeen, mikali
sellainen on annettu.

Taulukko A5.3. Investointihyddykkeiden taloudellinen kayttdaika ja
kulumisaste (suluissa)

Statistics Norway Hulten ja Wykoff BEA (2004)
NOU (2014) (1981)
Tietokoneet 4,6 (42) (27,3) 7(31,2)
Teollisuuden koneet 10,1 (18) (12,25) 14 (12,25)
Linja- ja kuorma-autot 8,8 (21) (25,4) 14 (12,3)
Henkildautot™ 6,4 (30) (33,3)
Laivat 19,5 (9) (7,5) 27 (6,1)
Lentokoneet 16,3 (11) (18,33) 20 (8,25)
Toimistorakennukset 59,9 (2) (2,5) 36 (2,5)
Hotellit 60,4 (2) - 32 (2,8)
Teollisuusrakennukset 28,4 (6) (3,6) 31(3,1)

Arvioidut kayttéiat vaihtelevat jonkin verran lahteiden valilla, mika heijastanee osaksi tilasto-
analyysiin liittyvid ongelmia ja mahdollisesti myds maiden valisia eroja. Taulukon tulosten
perusteella voidaan kuitenkin paatella, ettd Suomen irtaimen kayttbomaisuuden poistoaste,
25 prosenttia, ylittda selvasti taloudellisen kulumisen asteen teollisuuden koneiden, kuljetus-
valineiden (linja- ja kuorma-autot) seka meri- ja ilma-alusten ryhmissa. Sen sijaan tietokonei-
den veropoistoaste on todellista kulumisastetta (noin 30 % — 40 %) selvasti alempi. Myds
Suomen rakennuksiin soveltamat poistoasteet (7 % ja 4 %) vaikuttavat jonkin verran korke-
ammilta kuin ulkomaisissa tutkimuksissa arvioidut todelliset kulumisasteet (2 % — 6 %). Suu-
rimmat suhteelliset poikkeamat ovat vesialusten ja toimistorakennusten ryhmissa. Myos teol-
lisuuden koneiden veropoistojen poikkeama kulumisasteesta on huomattava.

Yhteenveto

Talousteorian mukaan laajapohjainen tuloverotus, jossa eri reaalisia pAdomatuloja verotetaan
yhtenaisella efektiivisella veroasteella, kohtelee neutraalisti yritysten investointipaatoksia.
Tulos edellyttaa lisaksi, etta investointien hankintamenot vahennetéan poistona, jotka vas-
taavat investointihyodykkeiden reaalista arvonalenemista.

Verojarjestelmassa, joka perustuu nimellistulon verotukseen, poistoasteen valinta on moni-
syisempi kysymys. Kun inflaatio on suurempi kuin nolla, padomahyddykkeiden nimellinen ja
reaalinen arvonaleneminen poikkeavat toisistaan. Kun verotettava tulo lasketaan nimellissuu-
rein, on johdonmukaista asettaa veropoistot vastaamaan nimellistd arvonalenemista. Tama
johtaa siihen, ettd velkarahoitetun investoinnin EMTR=0, eli sama kuin EMTR inflaatiotto-
massa taloudessa ja asetettaessa poistot vastaamaan reaalista arvonalenemista. Tall6in
kuitenkin oman pddoman EMTR > t, eli korkeampi kuin inflaatiottomassa taloudessa. Tama

s Norjan verokomitea kiinnitti huomiota henkildautojen lyhyisiin kayttdikaarvioihin (NOU, 2014) ja pyysi Norjan tilastokeskusta selvittdmaan kysymysta
tarkemmin. Komitea toteaa raportissaan muun muassa, etta elinikarviot ovat matalampia kuin Norjan nykyisin kaytossa olevan autokannan keski-ika.
Selvityksen tulos ei taysin selvia komitean raportista, mutta komitea paatyi suosittamaan nykyisin kaytdssa olevien veropoistoasteiden alentamista.
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tulos johtuu siita, ettd yhteisGvero lasketaan nimellisen oman paddoman tuoton perusteella,
mista seuraa, ettd vero suhteutettuna reaalituloon ylittda legaalisen verokannan.

Vaihtoehtoisesti poistot voidaan mitoittaa siten, ettd inflaation vaikutus omalla pddomalla
rahoitetun investoinnin tuottovaatimukseen haviaa (kompensoiva poisto). Korotukseen liittyy
kuitenkin se haittavaikutus, etta sen ansiosta velalla rahoitetun investoinnin padomakustan-
nus painuu reaalikorkoa pienemmaksi ja EMTR negatiiviseksi.

Edella esitetyn perusteella talousteoria ei tarjoa yksiselitteista suositusta sille, miten veropois-
tot tulisi mitoittaa. Monesti on arvioitu, ettd reaalinen arvonaleneminen olisi jarkeva viitetaso
(ks. esim. Mirrlees Review, 2011 ja NOU, 2014). Sen soveltamista puoltaa muun muassa se,
etta inflaatio vaihtelee ja on ajoittain hyvin matala, seka se, etta systemaattisella tdhtaamisel-
|4 taloudellisen pitoajan mukaisiin poistoasteisiin kyetdan ehka parhaiten valttdmaan EMTR:n
tason vaihtelut eri investointihyddykkeiden valilla.

Suomen elinkeinoverolainsdadanndn poistoasteet nayttaisivat ylittdvan useiden keskeisten
investointihyddykkeiden pddoman todellisen kulumisasteen. Edella esitetyn karkean arvion
perusteella poikkeamat ovat suurimmillaan vesi- ja ilma-alusten, toimisto- ja hotellirakennus-
ten ja teollisuuden koneiden ryhmissa. Vastaavasti tietokoneiden poistoaste nayttaisi alitta-
van todellisen kulumisen asteen.

Voittovaraus ja investoinnit

Vaikutus investointien kannattavuuteen ja rahoitukseen

Seuraavassa tarkastellaan voitosta tehtavan varauksen kannustinvaikutuksia investointeihin.
Tarkasteltavan varausmallin esikuvaksi on otettu Ruotsissa pitkdan sovellettu periodiserings-
fond (ks. esim. Skatteverket, 2016, ja ZEW, 2009, jakso B.6). Yhteis® voi vahentaa verotuk-
sessa varauksen, jonka enimmaismaara on 25 prosenttia voitosta ennen varauksen tekimis-
ta. Varaus on tuloutettava viimeistadan kuudentena vuotena. Sita ei voi kayttaa investointime-
non kattamiseen. Vuodesta 2005 |ahtien varauksia tehneen velvollisen veronalaiseen tuloon
on lisatty vuosittain varauskannalle laskettu korko. Tulonlisdyksen maara saadaan kertomalla
verovuoden alun varauskanta korolla, joka on 0,72 kertaa verovuotta edeltdvan kalenterivuo-
den lopun valtionlainakorko. Ennen vuotta 2005 varaus oli koroton.

Varaus antaa yritykselle mahdollisuuden yhteisdveron osittaiseen lykkdamiseen. Yritys saa
siis "veroluoton”, joka on joko koroton (Ruotsi ennen) tai korollinen (Ruotsi nykyisin). Yrityk-
sen saama etu on korkosaasto, jonka tdma saa korvaamalla korollista lainarahoitusta korot-
tomalla tai matalakorkoisella veroluotolla. Sen voidaan ajatella alentavan efektiivista yhteisé-
verokantaa. Vaikutus investointeihin valittyy tall6in investoinnin kannattavuuden tai rahoitus-
mahdollisuuksien vahvistumisen (rahoitusrajoitteiset yritykset) kautta.

Taulukossa A5.4 kuvataan korkosaaston arvoa laskemalla efektiivinen yhteisdverokanta yri-
tyksen kayttdessa varausmahdollisuudet tdysimaaraisesti. Edun vaikutus verokantaan on
laskettu olettamalla, ettd yritys maksaa % taysimaaraisesta yhteisdverostaan heti ja lykkaa
Ya:n maksua kuudella vuodella. Lykatyn veron arvo lasketaan diskonttaamalla vero kuuden
vuoden takaa alkuhetkeen. Yhteisdéverokanta on Suomen nykyinen 20 prosenttia ja laskelmat
on tehty kahdella diskonttokorolla, 3 prosenttia ja 5 prosenttia.
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Taulukko A5.4. Efektiivinen yhteisOverokanta voittovarausjarjestelmassé, %
(yhteisoverokanta 20 %, varaus 25 % voitosta, tuloutus 6 vuoden kuluttua, ve-
roluoton korko 2 %)

Veroluotto Diskonttokorko

3% 5%
Koroton 19,2 18,7
Korollinen (2 %) 19,6 19,2

Varauksen vaikutus efektiiviseen yhteisdéveroasteeseen on laskelmien mukaan pienehkd.
Varaus alentaa veroastetta tehtyjen oletusten voimassa ollessa 0,4—1,3 prosenttiyksikolla.

Varauksen vaikutusta kannusteeseen investoida voidaan kuvata laskemalla investoinnin
EMTR varauksen kanssa ja ilman varausta. Varaus otetaan huomioon kayttdmalla laskel-
massa lakisaateisen yhteiséverokannan sijasta efektiivista veroastetta.’®

Taulukko A5.5. Investoinnin EMTR, %. Reaalikorko 3 %, inflaatio 2 %, lakis&aa-
teinen yhteisdverokanta 20 %, efektiivinen yhteisdverokanta varausvaihtoeh-
dossa 19,2 %. Teollisuuden koneinvestointi.

Oma Velka | Keskiméaarin
paaoma
Ei varausta, 22,2 -12,3 | 10,7
Varaus, 21,3 -11,7 | 10,3
Varauksen vaikutus, %-yks. | -0,9 +0,6 -0,4

Taulukon A5.5 mukaan varaus alentaisi omalla paaomalla rahoitetun investoinnin EMTR:aa
ja nostaisi velalla rahoitetun investoinnin EMTR:aa. Keskimaaraisella rahoitusrakenteella
EMTR alenisi 0,4 prosenttiyksikolla.

Toinen kanava, jonka kautta varaus voi vaikuttaa investointeihin, on nettokassavirta, joka
yritykselle jaa verojen (ja osinkojen) jalkeen kaytettavaksi investointeihin. Sen valityksella
varaus voi vaikuttaa sellaisten yritysten investointeihin, joilla on ongelmia ulkoisen rahoituk-
sen saamisessa. Yksi tapa kuvata varauksen mahdollista merkitysta tassa valittymistavassa
on efektiivinen yritysverokanta. Edella havaittiin, ettd varauksen aiheuttama muutos siing on
pienehkd, mika viittaa vahaiseen vaikutukseen.

Kysymysta voidaan tarkastella myds toisella tavalla. Ensimmaisina vuosina varauksen voi-
maantulon jalkeen yritys voi lykatd maksimissaan neljanneksen yhteisdverostaan myéhem-
mille vuosille. Tama etu poistuu pitkalti kuitenkin sen jalkeen, kun yritys alkaa tulouttaa tehty-
ja varauksia (kuudennesta vuodesta lahtien). Taman jalkeen varaus tarjoaa mahdollisuuden
lisdvahennyksiin vain, jos uuden ja tuloutuvan varauksen erotus on positiivinen. Varauksen
vaikutus nettokassavirtaan olisi siis merkittdva vain viitenad ensimmaisena vuotena uudistuk-
sen jalkeen ja tman jalkeen vahainen.

Vaikutus riskinottoon

Edella esitetty tulkinta varauksen vaikutuksista sopii luontevimmin kuvaamaan tilannetta,
jossa yritys on jatkuvasti voitollinen. Varauksella voi kuitenkin olla suurempi merkitys sellaisil-
le yrityksille, joiden voitto on valilld positiivinen ja valilla negatiivinen. Tdman kysymyksen

% ZEW (2015) mallintaa talla tavoin Ruotsin voittovarauksen.
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tarkastelemiseksi voi olla hyva katsoa ensin, miten verotus vaikuttaa sellaisen yrityksen in-
vestointikannusteisiin, jonka voitto vaihtelee paljon yli ajan.

Oletetaan, etta yritys tekee voittoa joka toinen vuosi 250 ja joka toinen vuosi tappiota 50.
Kymmenen vuoden kuluessa yrityksen yhteenlaskettu voitto on 1000. Jos verojarjestelmaan
ei sisally minkaanlaista tappiontasausta, yritys maksaa 20 prosentin verokannalla veroa 250,
mika vastaa 25 prosentin keskimaaraista veroastetta. (ei diskonttausta, korko 0) Jos tappion-
tasaus olisi taydellinen eli yritys maksaisi voitollisina vuosina veroa 50 ja saisi tappiollisina
veropalautuksena 10, yrityksen keskimaarainen veroaste vastaisi legaalista yhteisdverokan-
taa, 20 prosenttia. Tappion vahentdminen mydhempien vuosien voitoista (carry forward)
poikkeaa taydellisesta tappiontasauksesta kahdella tavalla. Tappiovuoden ja tappion vahen-
nysvuoden valilla on aikaviive, joka aiheuttaa yritykselle korkotappion. Lisaksi, koska kaytan-
ndén tappiontasausjarjestelmiin sisaltyy vahennyskelpoisuuden rajoituksia, tappio voi jaada
vahentdmattd mydhempien vuosien voitoista osaksi tai kokonaan. Suomessa lisaksi yritysten
tappiontasaus on tuloldhdekohtaista, mika voi rajoittaa sellaisten yritysten tappiontasausta,
joiden toiminta on jakautunut useisiin tuloldhteisiin.

Korkomenetyksen suuruutta voidaan arvioida seuraavasti. Oletetaan, etta yrityksen voitto
vaihtelee 10 vuoden ajan edella kuvatulla tavalla (joka toinen vuosi +250 ja joka toinen -50).
Jakamalla alkuhetkeen diskontattujen verojen nykyarvo voittojen nykyarvolla, voiton efektiivi-
seksi veroasteeksi saadaan 20,3 prosenttia (korko 5 %). Veroaste on talléin siis hieman le-
gaalista verokantaa korkeampi. Jos taas esimerkiksi 10 vuoden periodilla yritys on ensimmai-
set 9 vuotta tappiollinen (-50 vuodessa) ja tekee vasta 10. vuotena voittoa, vaikutus on tuntu-
vampi: efektiiviseksi veroasteeksi saadaan 23 prosenttia.

Puutteellisen tappiontasauksen ymparistdssa yritykset, joiden voitto vaihtelee voimakkaasti,
maksavat siis systemaattisesti korkeampaa efektiivistd veroastetta kuin yritykset, jotka teke-
vat jatkuvasti voittoa. Tama piirre, joka on yleinen eri maiden verojarjestelmissa, heikentaa
kannusteita riskinottoon ja tarkoittaa sita, etta verotus tyypillisesti ohjaa talouden resursseja
matalan riskin toimintoihin riskipitoisten sijasta. Kannusteen suuruus riippuu verokannan ja
koron tasoista seka tappiontasauksen rajoituksista.

Yksi voittovarauksen potentiaalisesti hyddyllinen piirre on se, etta silla voi tasata verotettavan
voiton vaihteluja. Tekemalla varauksen voitollisena vuonna ja tulouttamalla sen tappiollisena
vuonna, yritys voi ennakkoon varautua tappiovuoteen. Koska vahennys saadaan jo etuka-
teen, yritys saa pienen korkosaaston painvastoin kuin carry forward -jarjestelmassa, jossa
tappion vahentamisesta jalkikateen syntyy korkomenetys. Voittovaraus voi olla hyédyllinen
erityisesti siind tapauksessa, etta vahvasti voitollisia vuosia seuraa hyvin pitka tappiollisten ja
muutoin heikkojen tulosten jakso. Jos verotuksessa ei ole tappiontasausta taaksepain (carry
back), yritys ei ehka voi vahentaa tappioita lainkaan. Voittovaraus voi korvata puuttuvaa carry
back -jarjestelmaa tassa tilanteessa. On viime kddessa empiirinen kysymys, kuinka merkitta-
via nykyiset tappiontasauksen rajoitteet ovat ja missa maarin voittovaraus paikkaisi niita.

Vaikutus verotuottoon siirtyméavaiheessa

Edella arvioitiin, ettd varauksen vaikutus investointikannustimeen on mita todennakdisimmin
vahainen. Toisaalta todettiin ettd ensimmaisina vuosina varauksen nettovaikutus yrityksen
vuositason veroihin voi olla suuri. Vaikutus kuitenkin tasaantuu kun varuksia aletaan tulout-
taa. Tama kuva patee analogisesti myds jarjestelman kustannuksiin menetetyissa vero-
tuotoissa. Varauksen kayttéonottamisen jalkeen silla voi olla merkittdva vaikutus verotuot-
toon. Tata voidaan havainnollistaa seuraavalla esimerkilla. Olkoon voitto 20 000 vuodessa
(vakio) ja oletetaan, etta yritys hyddyntaa varauksen vuosittain tdysimaaraisesti ja tulouttaa
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sen kuudentena vuotena varauksen tekemisesta. Verokanta on 20 prosenttia. Varaus nou-
dattelee Ruotsin varausmallia, mutta veroluotolle ei peritd korkoa.

Varaus pienentad ensimmaisena kuutena vuotena veroja neljanneksella 4 000:sta 3 000:een.
Kuuden vuoden kuluttua, kun ensimmaiset varaukset puretaan, vaikutus on vain 1/16 alkupe-
raisesta veron maarasta ja mentaessa viela kuusi vuotta eteenpain 1/64 alkuperaisesta veron
maarasta.

Voittovarauksella voi siis olla suurehko vaikutus alkuvuosien verotuottoon. Tdma vaikutus
toteutuu erityisesti, jos suuri osa yrityksista tekee varauksen ja jos sita ei kayteta laajassa
mitassa tappioiden kattamiseen. Pitkalla aikavalilla verotuoton menetys jaa pieneksi.

Yhteenveto

Voittovaraus tuottaa yritykselle veroluoton, jonka aiheuttama korkosaasté on matalan korko-
tason ja alhaisen verokannan ymparistdssa pienehkd. Tasta syystd myos vaikutukset inves-
tointien kannattavuuteen seka nettokassavirtaan, joka on kaytettavissa investointien rahoit-
tamiseen, jaavat suhteellisen pieniksi. Vastaava vaikutus on aikaansaatavissa yksinkertai-
semmin alentamalla hieman lakisaateista yhteiséverokantaa.

Voittovarauksella voi kuitenkin olla hyddyllinen rooli tappiontasauksen taydentajana. Se voi
erityisesti korvata puuttuvaa tappiontasausta taaksepain (carry back). Tappiontasauksen
puutteiden korjaamisessa suorempi keino on kuitenkin valjentda tappiontasauksen rajoitteita
esimerkiksi poistamalla tulolahdejako tai sallimalla tappiontasaus taaksepain (carry back).

Varauksen verotuottovaikutus voi olla ensimmaisina vuosina suuri. Pitkalla aikavalilla vaiku-
tus jaa suhteellisen pieneksi.
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LIITE 6. VAIHTOEHTOISIA YHTEISOVEROMALLEJA

Tausta

Suomessa ja lahes kaikissa muissakin kehittyneissa maissa velan korot voidaan vahentaa
yrityksen verotettavaa voittoa laskettaessa. Oman padoman kustannus on sen sijaan vahen-
nyskelvoton. Talla kdytanndlla on potentiaalisesti monenlaisia vaikutuksia yrityksen paatok-
siin. Se kannustaa yritysta rahoittamaan investointinsa velalla. Lisaksi, koska yhteisésektoris-
ta saatua tuloa verotetaan myds omistajien ja muiden rahoittajien tasolla, oman padoman
tuoton verotus on lopulta kahdenkertaista. Tasta seuraa, etta verotus kannustaa investoi-
maan yhteisésektorin ulkopuolelle.

Monissa maissa velan ja oman padoman kustannusten verokohtelun epasymmetrisyytta yri-
tystasolla on pyritty kompensoimaan keventdmalla osinkojen ja luovutusvoittojen verotusta
suhteessa korkotulojen verotukseen henkilétasolla. Suomen aiempi yhtiéveron hyvitysjarjes-
telma ja nykyinen osinkojen osittainen verollisuus ovat esimerkkeja tasta linjasta. Kotitaloudet
ovat kuitenkin vain yksi omistajaryhma useiden muiden joukossa. Globaalissa ymparistossa
ulkomaisilla omistajilla ja kotimaisilla institutionaalisilla sijoittajilla on merkittédva rooli omistaji-
na. Osa naista tahoista on verosta vapautettuja ja osan verotuksellinen residenssi on ulko-
mailla. Tasta syysta yritystason verokohtelun epasymmetrisyyden johdonmukainen kompen-
soiminen omistajien verotuksessa on hankalaa tai jopa mahdotonta.

Edelld kuvatuista syistd akateeminen ja soveltava uudistuskeskustelu on kiinnittdnyt huomio-
ta yritysverotuksen toteuttamistapoihin, joissa oman ja vieraan padoman kustannuksia koh-
dellaan yritysverotuksessa yhdenmukaisesti. Tassa liitteessa tarkastellaan [Ahemmin kahta
vaihtoehtoista tapaa toteuttaa rahoitusvaihtoehtojen yhdenmukainen verotus. Toinen malli
perustuu oman pdadoman kustannuksen vahentamiseen yritysverotuksessa (ACE, Allowance
for Corporate Equity) ja toinen velan korkovahennyksen poistamiseen (CBIT, Comprehensive
Business Income Tax).

Mainittujen mallien esittelyn helpottamiseksi otetaan kayttdon seuraava yksinkertainen notaa-
tio. Yhteiséveron (TSt%) maaraytymista perinteisessa yhteiséverojarjestelmasséa voidaan ku-
vata seuraavalla laskukaavalla:

(A1) TSt = (L — iB — aK?),

missa 7 on yhteiséverokanta, L on voitto ennen rahoituskulujen ja poistojen vahentamista
(kayttokate, EBITDA), iB on korkomenot ja aK? on kayttdomaisuuden poistot. Lausekkeessa
i on lainakorko, B on keskimaarainen velkakanta verovuonna, a on kayttéomaisuuden pois-
toprosentti ja K”on kayttéomaisuuden kirja-arvo” verovuoden lopussa ennen poistojen va-
hentdmistd. Esimerkissa oletetaan, etta yrityksen pddomakanta koostuu irtaimesta kaytto-
omaisuudesta ja se kirjataan kuluksi menojaanndspoistoina.

Taloustieteellisessa kirjallisuudessa perinteisen yhteisdveron paavaihtoehdoksi nahtiin ai-
emmin usein kassavirtavero, jonka veropohja on yrityksen tulevien ja lahtevien kassamaksu-
jen erotus (esim. Meade, 1978). Reaalisiin virtoihin kohdistuvan R-kassavirtaveron maéaray-

tymista voidaan kuvata seuraavasti: 57

*7 Kassavirtaveron toinen muoto on R+F-vero, jossa veropohja siséltdisi myos yrityksen rahoitukseen liittyvien sisédan- ja ulosmaksujen erotuksen.
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(A2) TR=CFT = ¢(L - 1),

Veropohja on reaalisen liiketoiminnan nettokassavirta (kayttékate, L) verovuonna vahennet-
tyna vuoden aikana tehdyilla investoinneilla (I). Investointimenot vahennetaan siis R-veron
pohjaa laskettaessa kokonaan sina vuonna, jona omaisuus on hankittu. Korkomenoja tai
poistoja ei vdhenneta. Kassavirtaverossa verottaja osallistuu verokannan osoittamalla osuu-
della yrityksen tulo- ja menovirtojen kaikkiin eriin "reaaliaikaisesti”, siis myos pitkavaikutteisiin
menoihin kuten kayttéomaisuusinvestointeihin ja jo sind vuotena, jona maksu suoritetaan.

Taman symmetrian seurauksena investointiprojektin arvo investointihetkella t, on:

(A3) V(t,) = (1 —T)NPV,

missa NPV on projektin synnyttdmien kassavirtojen nettonykyarvo ennen yhteiséveroa. Omis-
tajan ndkdkulmasta projekti kannattaa toteuttaa, jos sen arvo verojen jalkeen on positiivinen,
V > 0. Tama kriteeri on kuitenkin kaikilla mielekkailld verokannoilla (z < 100 %) sama kuin
vaatimus NPV > 0. Investoinnin kannattavuusehto on siis sama ilman veroja ja verot huomi-
oiden, mista seuraa, etta kassavirtavero ei vaikuta yrityksen kannustimeen investoida.

T&ta neutraalisuustulosta voidaan pyrkia ymmartdmaan kahdella eri tavalla. Ensiksikin, koska
verottaja osallistuu yrityksen tulo- ja menovirtoihin symmetrisesti, verottaja on kuin yrityksen
aanivallaton osakas, joka omistaa yrityksesta verokannan t mukaisen osuuden. Sen, kuten
my0s varsinaisten osakkaiden, intressissa on, etta yritys toteuttaa kaikki investoinnit, jotka
ovat kannattavia ilman verotusta, NPV > 0.

Toinen tulkintatapa kiinnittdd huomion siihen, etta kassavirtaveroa sovellettaessa vaihtoeh-
toiskustannusta vastaava osa investoinnin tuotosta (investoinnin normaalituotto) on verova-
paa ja vero kohdistuu ainoastaan sen ylittaviin "puhtaisiin voittoihin” (rentteihin). Marginaali-
nen investointiprojekti on siis efektiivisesti verovapaa, mika tarkoittaa sita, etta verotus ei
vaikuta kynnykseen investoida.

Oman pdaaoman kustannuksen vahentadminen verotuksessa
(ACE)

Yleista

Pyrittdesséa oman ja vieraan padoman yhtenaisempaan verokohteluun yritysverotuksessa
yksi ilmeinen keino on sallia oman paaoman kustannuksen vahentaminen velan korkomeno-
jen vahennyskelpoisuuden tapaan. Mallin toiminnallisena I&htokohtana olisi siis perinteinen
yritysverotus; veropohjaa laskettaessa investointimenot vahennettaisiin vuotuisina poistoina.
Ainoa poikkeama perinteisesta yritysverotuksesta olisi oman paaoman laskennallisen kus-
tannuksen vahentaminen.

Taman veromallin talousteoreettisen perustan loi Boadway ja Bruce (1984) ja sen tunne-
tuimman konkreettisen toteutuksen esitteli Institute for Fiscal Studies (1991). My6hemmin
veromallia ehdotti Mirrlees Review (2011) Ison Britannian yritysverojarjestelmaksi. Jarjestel-
ma on nykyisin kdytdssa muun muassa Belgiassa ja Italiassa. Jarjestelmasta on kaytetty
kahta eri nimitysta. IFS Capital Taxes Group (1991) lanseerasi lyhenteen ACE (Allowance
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for Corporate Equity), jota kdytetdan vakiintuneesti taloustieteellisessa kirjallisuudessa. Bel-
gian sovelluksesta kaytetaan usein myds nimitysta NID (Notional Interest Deduction/ReIief).58

ACE-jarjestelman eduista ja haitoista on kayty laaja keskustelu verokirjallisuudessa viimeis-
ten kymmenen vuoden aikana. Runsas huomio liittynee paaosin veromallin moniin kiinnosta-
viin taloudellisiin kannustinominaisuuksiin. Boadway ja Bruce (1984) osoittivat, etta rahoitus-
kustannusvahennys johtaa yrityksen rahoitusvalintojen ja investointien neutraaliin verokohte-
luun, ja oikein toteutettuna se on itse asiassa vaikutuksiltaan yhtalainen edella esitellyn yri-
tyksen kassavirtaveron kanssa (R-vero). Malli on nahty houkuttelevaksi kehittdmisvaihtoeh-
doksi ehka erityisesti siksi, ettd se on rakenteeltaan 1dhella perinteista yhteisdveroa ja on
siten arvatenkin helposti toimeenpantavissa. ACE-jarjestelman taloudellisia vaikutuksia tar-
kastellaan [8hemmin tdman liitteen jaksossa 2.5.

YhteisOvero maaraytyy ACE-vahennysta sovellettaessa seuraavasti:

TACE = 7(L — iB — pE? — aK?),

missa p on ACE-vahennyksen laskemisessa sovellettava ACE-korko ja E? on vahennyksen
perustana oleva oman padoman kirja-arvo (ACE-pohja). YhteisGveron pohja lasketaan siis
vahentadmalla reaalisen toiminnan nettotuotoista (kayttdkate) realisoituneet korkomenot, ACE-
vahennys pE? ja kayttbomaisuuden poistot.

Boadway ja Bruce (1984) ja myohemmin OECD (2007) ja Nielsen (2014) ovat tarkastelleet
hieman poikkeavaa jarjestelma3, jossa laskennallinen rahoituskustannus lasketaan yhtenai-
sella korolla (p) yrityksen koko kirjapaaomalle (B + E?). Samalla realisoituneet korkomenot
ovat vahennyskelvottomia. Tasta vaihtoehdosta on kaytetty nimitystd ACC (Allowance for
Corporate Capital).

Seuraavassa tarkastellaan ACE-vahennyksen laskemista tarkemmin. Tarkastelu alkaa ACE-
pohjan laskemisesta ja etenee sitten ACE-koron maarittamiseen.

ACE-pohjan laskeminen

Kuluvan vuoden ACE-vahennys lasketaan kertomalla edellisen vuoden lopun ACE-pohja
kuluvalle vuodelle vahvistetulla ACE-korolla. Esimerkiksi vuoden t+1 yhteisdverotuksessa
myonnettava ACE-vahennys perustuisi vuoden t lopussa maaritettyyn ACE-pohjaan. ACE-
pohjan laskemiseen on kaksi iimeista vaihtoehtoista tapaa: joko vahentamalla yhtidn taseen
varoista taseen velat (K? — B?) tai maarittamalla pohja suoraan yhtién oman padoman (E?)
perusteella. ACE-mallia koskevissa kuvauksissa lahtdkohtana on yleensa oman paaoman
erien muutoksesta lahteva maarittamistapa. Kuluvan vuoden t+1 verotuksessa sovellettava
ACE-pohja lasketaan talloin seuraavasti (Institute for Fiscal Studies, 1991; Griffith ym., 2010):

% Suomessa ACE-mallia ovat tarkastelleet aiemmin mm. Kanniainen ja Kari (2005), Kari ja Kerkels (2009) ja Valtiovarainministerié (2010).
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ACE-pohja vuoden t-1 lopussa

+ verotettava voitto ennen ACE-vahennysta (vuonna t)

+ saadut verovapaat osingot (vuonna t)

+ osakepaaoman lisaykset (vuonna t)

— voitosta maksettavat verot (vuonna t)

— maksetut osingot (vuonna t)

— omien osakkeiden takaisinostot (vuonna t)

— osakkeiden netto-ostot muissa yhtidissa (vuonna t)

— oman paaoman sijoitukset ulkomaisiin kiinteisiin toimipaikkoihin (vuonna t)
— (muut) sijoitukset, jotka eivat tuota verotettavaa tuloa (vuonna t)

= ACE-pohja vuoden t lopussa (sovelletaan vuoden t+1 verotuksessa)

ACE-pohjan ytimen muodostavat siis osakepaaoma ja pidatetyt voitot. Nain lasketusta poh-
jasta vahennetdan osakeomistukset koti- ja ulkomaisissa yhtidissa, omien osakkeiden ostot
ja (muut) sijoitukset, jotka eivat tuota veroalaista tuloa.

Osakeomistusten sisallyttaminen ACE-pohjaan johtaisi siihen, ettd niiden vaikutus vahennys-
ten maaraan kertaantuisi (cascading effect). Osakkeet otettaisiin siis huomioon kahteen tai
useampaan kertaan vahennysten maaraa laskettaessa. Kertaantumista voidaan havainnollis-
taa seuraavalla esimerkilla. Oletetaan, etta yhtid hankkii markkinoilta 1 miljoonaa euroa uutta
osakepaaomaa, jonka se sijoittaa osakepadomana tytaryhtidonsa ja tdma edelleen omaan
tytaryhtiédnsa, joka lopulta investoi summan reaalivarallisuuteen. Jos osakesijoituksia ei va-
hennettaisi ACE-pohjaa laskettaessa, kaikki kolme yhtiota saisivat lisayksen ACE-pohjaansa,
yhteensa 3 miljoonaa euroa. Emoyhtio ja tytaryhtié 1 toimivat vain valikasina rahoituksen
kanavoimisessa investoivalle yhtidlle. Osakesijoitusten lukeminen ACE-pohjaan kannustaisi
verosuunnitteluun, jossa omistuksia ketjutetaan. Seurauksena olisi yritysrakenteiden vaaris-
tymista ja verotuottomenetyksia.

Osakesijoitusten poissulkemista vahennyksen pohjasta voidaan perustella myds silla periaat-
teellisella argumentilla, ettd verovapaata tuloa tuottavia sijoituksia ei tule lukea ACE-pohjaan,
koska vastaavat tulotkaan eivat ole verotuksen piirissa. Jos toisesta yhtidsta saatu osinko on
verovapaa vapautusmenetelmaan perustuen, periaate puoltaa osakesijoitusten vahentamista
pohjasta.

ACE-vahennys lasketaan lahtokohtaisesti edellisen tilikauden lopun oman paaoman perus-
teella. Kirjallisuudessa on kiinnitetty huomiota siihen, ettd tama menettely voi avata mahdolli-
suuksia verosuunnitteluun, jossa yritykseen investoidaan uutta osakepddomaa juuri ennen
tilikauden paattymista ja lisdys palautetaan sijoittajille heti tilikauden vaihduttua. Edestakaisil-
la rahansiirroilla voidaan potentiaalisesti kasvattaa ACE-vahennysta merkittavastikin ja saada
talla tavoin huomattava verosaasto. Verosuunnittelukannusteen poistamiseksi Sgrensen ja
Johansson (2010) ehdottavat, ettd ACE-pohjan laskemisessa otetaan huomioon oman paa-
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oman lisdysten ja vahennysten ajoittuminen siten, etta lisdykset vaikuttavat vain ajallista kes-
toaan vastaavalla painolla.

Poistokelpoisen kayttbomaisuuden osalta ACE-pohjan suuruus riippuu siita, kuinka nopeasti
yhti6 kirjaa kuluksi kayttdbomaisuusinvestointinsa. Yhteys on havaittavissa helposti, kun tar-
kastellaan yritysta joka investoi kuluvaan kayttbomaisuuteen rahoittaen investoinnit kokonaan
omalla paaomalla. ACE-pohja koostuu talléin kokonaan poistokelpoisesta varallisuudesta.
Koska tehdyt poistot pienentavat tasearvoja, poistojen suuruudella on suora vaikutus ACE-
pohjan arvoon.

ACE-korko

ACE-vahennyksen tavoite on tehda perinteiseen yhteisdveromalliin perustuva yritysverotus
neutraaliksi yrityksen rahoitus- ja investointipaatdsten suhteen. Taman tavoitteen toteutumi-
sen kannalta on ratkaisevaa miten ACE-korko asetetaan.

Edella viitattiin lyhyesti siihen, etta tietyin edellytyksin ACE-vahennyksen sisaltavalla yhteiso-
verolla on samat neutraalisuusominaisuudet kuin kassavirtaverolla. Tama yhteys toteutuu
silloin, kun ACE-korko, p, on yhta suuri kuin yrityksen diskonttokorko, jolla se diskonttaa
ACE-vahennykset tulevaisuudesta nykyhetkeen. Oletetaan, etta yritykseen sijoitetaan osake-
paaomaa maara E, jonka yritys investoi kulumattomaan reaalipddomaan. Oman padoman
lisdyksen seurauksena yrityksen ACE-vahennys kasvaa tulevina vuosina maaralla pE. Jos
yritys diskonttaa tulevat vahennykset korolla, joka vastaa ACE-korkoa r = p, investointihet-

kesta ikuisuuteen, vahennysten nykyarvo on % = E. Vahennysten nykyarvo on siis yhta suuri

kuin omalla pddomalla rahoitetun lisdinvestoinnin hankintameno. Tama tarkoittaa sita, etta
ACE-malli tarjoaa investoinneille efektiivisesti saman verokohtelun kuin kassavirtavero, jossa
yritys voi vahentaa investoinnit hankintahetkella. Verottaja on kuin 8anetdén omistaja, joka
osallistuu verokannalla kaikkiin tulo- ja menoeriin symmetrisesti. Yrityksen investointiohjelma,
joka maksimoi yrityksen arvon, on riippumaton verotekijoista. Toisella tavalla tarkasteltuna
marginaali-investointi on verovapaa eika verotus siten vaikuta investointeihin. Nama tulokset
ovat analogisesti voimassa my®os tilanteessa, jossa pddoma on kuluvaa (ks. Laatikko A6.1).

ACE-korko tulee siis asettaa samaksi kuin diskonttokorko, jolla yritys diskonttaa tulevien
ACE-vahennysten virran nykyhetkeen. Koron suuruus riippuu tuleviin vahennyksiin liittyvan
epavarmuuden asteesta. Oletetaan, etta verotus on taysin symmetrista. Verotus kohdistuu
siis voittoihin ja tappioihin samalla tavoin, mik& voidaan toteuttaa hyvittdmalla yritykselle ne-
gatiivinen vero tai sallimalla tappioiden vahentaminen tulevien vuosien tuloista yrityksen dis-
konttokorolla korotettuna. Jos tulovirta ehtyy esimerkiksi konkurssin takia, verottaja hyvittaisi
vahentamatta jaaneet tappiot omistajille tdysimaaraisesti. Talldin ACE-vahennyksiin ei liittyisi
riskia ja yrityksen tulisi soveltaa niiden diskonttaamisessa riskitonta korkoa. Tassa tilanteessa
my6s ACE-korko tulee asettaa riskittoman markkinakoron tasolle. (Griffith ym., 2010; Mirrlees
Review, 2011)

Kaytanndssa verojarjestelmat eivat ole taysin symmetrisia. Tappioiden vahentamismahdolli-
suus on useimmissa maissa ajallisesti rajattu esimerkiksi seuraaviin 10 vuoteen eika siirretta-
ville tappioille yleensa makseta korkoa. Siten vahennykset eivat ole taysin riskittémia. Riski
vaihtelee yrityskohtaisesti riippuen muun muassa siitd, kuinka todennakoisesti tappiontasa-
uksen rajoitteet tulevat sitoviksi jatkuvan toiminnan aikana ja kuinka todennakdéinen on yrityk-
sen konkurssi. Hyvin kannattavalle, toimintansa volyymiin ndhden matalalla asteella investoi-
valle yritykselle vahennyksiin liittyva riski voi olla kdytannossa lahella nollaa, kun taas riskipi-
toisessa liiketoiminnassa toimivan, kasvuhakuisen yrityksen kohdalla riski voi olla korkeampi.
Nailla perusteilla kirjallisuudessa on usein nahty, ettd ACE-korko tulisi sitoa johonkin sellai-
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seen markkinakorkoon, joka sisaltéda pienehkon riskilisan. Mirrlees Review (2011) puoltaa
keskipitkien valtionlainojen korkoa lahtékohdaksi. Griffith ym. (2010) puolestaan ehdottaa
viitekoroksi pitkien yrityslainojen keskikorkoa. Norjan yritysverokomitea arvioi, etta (yrityslai-
nojen) korkeahko riskipreemio kannustaisi yrityksia sijoittamaan joukkovelkakirjoihin, joiden
tuotto jaa juuri ACE-koron alapuolelle, milla voisi olla ongelmallisia vaikutuksia yritysten in-
vestointikayttaytymiseen ja yhteisdverotuottoihin. (NOU, 2014)

ACE-jarjestelmassa verotuksen symmetrisyytta on pyritty parantamaan sallimalla kayttamat-
tdoman vahennyksen siirtdminen tuleville vuosille korolla korotettuna. Tama tarkoittaa kaytan-
ndssa sita, ettd varsinaisella tappiontasausjarjestelmalla ei ole kaytdnndssa suurta merkitysta
symmetrian kannalta. Jos yritys on esimerkiksi viisi vuotta tappiollinen, mutta sen kannatta-
vuus palautuu hyvaksi tdman jalkeen, ACE-vahennykset siirtyvat vahennettédvaksi ilman ny-
kyarvon pienenemista riippumatta tappiontasausjarjestelman ominaisuuksista. ACE-
jarjestelman voisi tehda taysin symmetriseksi hyvittdmalla ACE-vahennykset yrityksen lopet-
taessa toimintansa konkurssin takia tai muista syista.

Laatikko A6.1. ACE-vahennys ja investointikannusteen riippumattomuus
poistoasteesta

ACE-mallin yksi erityispiirre on se, ettd vdhennyskelpoinen oman padoman kustannus laske-
taan oman paaoman kirja-arvon perusteella. Menetelman yksi etu on mita ilmeisimmin siina,
etta kirjanpito tarjoaa hyodyllisen informaatioperustan vahennyksen laskemiseksi. Valintaan
liittyy kuitenkin myds toinen hyddyllinen piirre. Kun ACE-pohjan lahtékohtana on taseen varo-
jen kirja-arvo veropoistojen jalkeen, veropoistojen suuruudella ei ole enda vaikutusta inves-
toinnin EMTR:&an. Tata tulosta voidaan havainnollistaa tarkastelemalla kokonaan omalla
paaomalla rahoitettua investointia, joka tehdaan hetkelld 0. Merkitdan veropoistoastetta «,
ACE-korkoa p ja padoman kirja-arvoa E”. Hetkell4 t>0 paaoman kirja-arvo voidaan kirjoittaa
E°(t)= e E°(0) ja vahennysten arvo (o + p)e ™ E°(0). Laskemalla vahennysten nykyarvo
korolla r projektin koko elinkaarelta saadaan:

Pv = Z2Eb(0).

a+

Jos ACE-korko p vastaa diskonttokorkoa r, nykyarvolausekkeen arvo on PV= Eb(O) riippumat-
ta poistoasteesta «. Jarjestelma on siis ekvivalentti kassavirtaveron kanssa (eli neutraali in-
vestointien suhteen) rippumatta veropoistoasteen a suuruudesta. Tama tarkoittaa muum
muassa sita, etta jos on |0ydettavissd ACE-korko, joka approksimoi kohtuullisen hyvin vero-
vahennysten diskonttaamisessa kaytettavaa korkoa, veropolitiikassa ei tarvitse kiinnittaa
huomiota taloudellisesta poistoasteesta poikkeavien veropoistojen aiheuttamiin kannusteiden
vaaristymiin.

ACE-mallin toteuttaminen

Edella on ollut I1ahtdkohtana jarjestelman perusversio, jossa vahennys koskee oman paa-
oman vaihtoehtoiskustannusta ja joka lasketaan yrityksen taseen korjatun oman paddoman
perusteella.

Tama vakiomuotoinen ACE johtaa siihen, etta verotus kohtelee Iahtékohtaisesti neutraalisti
velkaa ja omaa paaomaa. Teknisesti verokohtelu on kuitenkin hyvin erilaista. Velan osalta
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vahennettavyys koskee toteutuneita korkomenoja. Oman pdaoman osalta voidaan vahentaa
laskennallinen kustannus.

Vaihtoehtoinen tapa toteuttaa samaa ideaa on vahentaa verotuksessa laskennallinen kus-
tannus yrityksen koko padomalle (B? + E? = K?). Samalla realisoituneiden korkomenojen
vahennys poistetaan. Verojen maaraytymista tdssa ACC-mallissa voidaan kuvata seuraavas-
ti:

TACC = 7[L — p(B? + EP) — aK®] = 7[L — (p + a)K?]

ACE-pohja lasketaan talldin vahentamalla yhtion varojen tasearvosta osakeomistukset ja
verovapaata tuloa tuottavat omaisuuserat. Téhan pohjaan sovelletaan ACE-korkoa, jonka
maarittamisperiaatteet ovat vastaavat kuin ACE-mallissa.

Toinen toteuttamiskysymys liittyy ACE-malliin siirtymiseen. Griffith ym. (2010) ehdottaa siir-
tymaa toteutettavaksi siten, ettd vahennys koskisi vain lain voimaantulon jalkeen kertynytta
omaa paaomaa. Ylla esitetyn esimerkin tapauksessa ACE-pohjan alkuarvo vuoden t-1 lopus-
sa (tai vuoden t alussa) asetettaisiin nollaksi. Griffith ym. (2010) nakee vaihtoehdossa ainakin
kaksi etua. Uuden vahennyksen aiheuttama verotuoton menetys jaisi pieneksi jarjestelman
alkuvuosina. Lisaksi muutosvaiheen mahdollisesti avaamat verosuunnittelukannusteet toteu-
tuisivat mité todenndkdisimmin hitaasti, mika jattaisi aikaa reagoida lakimuutoksilla.

Sovelluksia eri maissa

Belgian NID

Belgia siirtyi NID-jarjestelmaan vuonna 2006 ja ensimmaisen kerran vdhennyksen saattoi
tehda vuonna 2007. Jarjestelman kayttéonottamista perusteltiin tarpeella tukea omalla paa-
omalla rahoitettuja investointeja seka silla, ettd Belgia sailyisi houkuttelevana sijaintipaikkana
ulkomaisille yrityksille (Gerard, 2006). Belgian lainsdadanto oli sallinut vuodesta 1982 Iahtien
kansainvalisten konsernien perustaa Belgiaan konsernien sisaisia palveluyksikoita, joiden
verotus oli hyvin kevytta (ns. koordinaatiokeskukset). Euroopan komissio tuomitsi niitd koske-
van erityissaannoston yritysverotuksen kaytannesaantojen (code of conduct for business
taxation) vastaiseksi ja haastoi mybhemmin jarjestelman valtiotukitutkintaan. Belgia paattikin
lopettaa koordinaatiokeskuksia koskevan lainsdadannén asteittain siirtymakauden aikana ja
korvasi sen NID-vahennykselld. Vahennys laskettiin seka uudistuksen jalkeen etta sitd ennen
muodostuneelle omalle padomalle. Jarjestelma koskee vain yhteisémuotoisia yrityksia. (Ko-
missio, 2014)

Belgian NID-jarjestelmassa vahennys lasketaan kertomalla yhtién korjattu oma paaoma NID-
korolla. L&htdkohtana pohjan laskemisessa on verovuoden aloittavan taseen oma pdaoma.
Siita vahennetaan lunastetut omat osakkeet, omistukset belgialaisissa yhtidissa, jotka kuulu-
vat ACE-jarjestelman piiriin ja ulkomaisissa yhtidissd, oman padoman sijoitukset yhtion ulko-
maisiin kiinteisiin toimipaikkoihin, kiinteistot, jotka eivat ole yhtion liiketoiminnan kaytossa,
seka kiinteistot, jotka eivat tuota vuotuista tuottoa. Lisdksi vahennetdan yrityksen johdossa
toimivien ja naiden lahipiirin kaytdssa oleva liiketoimintaan kuulumaton omaisuus ja kertyneet
verovapaat tuet. Vuodesta 2014 ulkomaisten kiinteiden toimipaikkojen kohtelua on muutettu
Euroopan tuomioistuimen katsottua vahentamisen olevan perustamissopimuksen vastainen.

NID-korko vahvistetaan vuosittain ja se perustuu 10 vuoden valtionlainojen keskikorkoon
kahtena verovuotta edeltavana vuotena. Pieniin ja keskisuuriin yrityksiin sovelletaan 0,5 pro-
senttiyksikolla korotettua korkoa. Vuonna 2014 yleinen NID-korko oli 2,742 prosenttia ja pk-
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yritysten korko 3,242 prosenttia. Korolla on lakisdateinen ylaraja 6,5 prosenttia ja koron vaih-
telu vuodesta toiseen on rajoitettu yhteen prosenttiyksikkdon. Jarjestelmaa kayttddnotettaes-
sa siihen sisaltyi kayttamattdmien vahennysten siirtdminen korolla korotettuna. Vuoden 2013

alusta lahtien tama elementti on poistettu.59
Italian ACE-jarjestelmat

Italia on soveltanut ACE-vahennysta kahdessa vaiheessa, ensin vuosina 1997-2003 ja uu-
delleen vuodesta 2011 lahtien. Vuodesta 2011 sovelletun lain tavoitteena on tukea yritysten
oman paaoman ehtoista rahoitusta. Vahennys lasketaan jarjestelman kayttéonoton jalkeen
muodostuneen uuden oman padoman perusteella. Jarjestelma koskee yhteistjen ohella hen-
kildyhtidita ja yksityisia elinkeinonharjoittajia. (Komissio, 2014)

Italiassa ACE-pohja on yhtion korjattu oma paaoma ja noudattelee muutoin Belgian sovellus-
ta, mutta se koskee vain vuoden 2010 jalkeen luotua omaa pddomaa. ACE-korko on pysyvan
lainsdadanndn mukaan valtionlainojen keskikorko lisattyna 3 prosenttiyksikdn riskipreemiolla.
Siirtymavaiheessa vuoteen 2017 asti korkotaso on kuitenkin asetettu vuosittain ilman sidosta
viitekorkoihin. Vuosina 2011-2013 korko oli 3 prosenttia, vuonna 2014 4 prosenttia ja vuosina
2015 ja 2016 4,5 ja 4,75 prosenttia. Italian jarjestelmassa kayttdmatén vahennys voidaan
siirtdd mydhemmille vuosille korolla korotettuna. Jarjestelma sisaltaa saannoksia, joilla pyri-
tédan estdmaan vanhan oman paddoman muuntamista uudeksi omaksi padomaksi. (Zangari,
2014)

Italia sovelsi vuosina 1997-2003 ACE-mallin versiota, jossa yhteisén voiton normaalituotto-
osuus verotettiin vakioverokantaa alemmalla 19 prosentin verokannalla. Mallin padomapohja
oli jarjestelman voimaantulon jalkeen muodostunut uusi oma paaoma. ACE korko oli 7 pro-
senttia vuosina 1997-2000 ja 6 prosenttia vuosina 2001-2003. Jarjestelmasta luovuttaessa
yhteisOverokanta laskettiin 37 prosentista 33 prosenttiin.

Muut maat

ACE-mallin erilaisia versioita on sovellettu myds Kroatiassa 1994—2000, Itavallassa 2000—
2004 ja Latviassa 2009-2013. (Komissio, 2014) Kroatiassa vahennys laskettiin korkona yhti-
on oman paaoman kirja-arvolle. Korko oli asetettu 5 prosentiksi lisattyna teollisuuden tuotta-
jahintojen nousulla. Kayttdamaton vahennys oli siirrettavissa vahennettavaksi mydhempina
vuosina korolla korotettuna. Keen ja King (2002) arvioivat Kroatian sovellusta ja kommentoi-
vat syita jarjestelman lopettamiseen. Kirjoittajien arvioiden mukaan jarjestelma toimi hyvin ja
sen poistamiseen johtanut keskustelu oli epdjohdonmukaista.

Itavallan jarjestelmassa uuden oman paaoman laskennallista kustannusta (normaalituottoa)
vastaava voiton osa verotettiin 34 prosentin vakioverokantaa matalammalla 25 prosentin
veroasteella. Kustannus laskettiin korkona yhtidon uuden oman paaoman kirja-arvolle. Korko-
na sovellettiin valtionlainakorkoa korotettuna 0,8 prosenttiyksikolla. Itavalta luopui jarjestel-
masta uudistuksessa jossa se alensi yhteiséverokantansa 25 prosenttiin. Uudistusta rahoitet-
tiin laajentamalla yhteisGveron veropohjaa.

Latvian sovelluksessa yritys saattoi vahentaa laskennallisen tuoton jarjestelman kayttédnoton
jalkeen yhtiéon jatetyille jakamattomille voittovaroille. Korkona sovellettiin rahoitussektorin
ulkopuolisten yritysten lainakorkojen keskiarvoa verovuodelta. Korko oli 5,05 prosenttia
vuonna 2010, 4,37 prosenttia vuonna 2011 ja 3,93 prosenttia vuonna 2012. (Komissio, 2014)

5 Zangari (2014) selostaa Belgian jarjestelmaan tehtyja lukuisia muutoksia. Muutoksia on perusteltu mm. vahennyksen vaarinkayton estamisella ja vero-
tuottomenetyksen pienentamisella. Lahde ei kuitenkaan kuvaa tarkemmin carry forward —jarjestelméasta luopumisen syita.
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ACE-mallin taloudellisista vaikutuksista

Edella todettiin, ettd ACE-malli on l1dhtdkohtaisesti neutraali yrityksen investointi ja rahoitus-
paatdsten suhteen. Tarkastelu keskittyi kotimaiseen yritykseen, joka investoi vain kotimaas-
sa. Seuraavassa ACE-jarjestelman vaikutuksia arvioidaan aluksi tarkastelemalla ACE-
uudistuksen vaikutuksia investoinnin efektiiviseen veroasteeseen. Taman jalkeen raportoi-
daan tuloksia mallianalyyseista ja empiirisista tutkimuksista.

Vaikutus efektiiviseen veroasteeseen

Taulukossa A6.1 esitetdan laskelmia investoinnin efektiivisen veroasteesta Suomen nykyjar-
jestelmaa vastaavassa jarjestelmassa ja staattisesti arvioiden saman verotuoton tuottavassa
jarjestelmassa, jossa yhti6 voi vahentda ACE-vahennyksen. Budjetin tasapainottava yhteisé-
verokanta, 24 prosenttia, on arvioitu Suomen aineistolla. Investointikohteena on paatekstin
luvussa 3 tarkasteltu investointi koneisiin ja laitteisiin (kulumisaste 17,5 %.). Laskelmissa
oletetaan, ettd ACE-korko "onnistutaan” asettamaan siten, etta se poistaa kokonaan oman
paadoman syrjimisen yritysverotuksessa.

Taulukko A6.1 Koneinvestoinnin EMTR ja EATR nykyisin ja
ACE-jarjestelmasséa. Budjettineutraali reformi

Nykyjarjestelma, =20 % Nykyinen + ACE, 7=24 %

EMTR EATR EMTR EATR
Oma paaoma 19,9 20,0 0 18,3
Velka -11,0 13,0 0 18,3
Keskiarvo 9,6 17,0 0 18,3

Taulukosta havaitaan, ettd nykyjarjestelma syrjii voimakkaasti omaa pddomaa ja suosii vel-

kaa. Velalla rahoitetun koneinvestoinnin pddomakustannus on negatiivinen, mika johtuu yh-
taalta siita, etta yritys voi vahentaa nimelliset korkomenot ja toisaalta siita, ettd verotuksessa
vahennettavat kayttdomaisuuden poistot ylittavat oikean taloudellisen poiston.

Budjettineutraali ACE-vahennyksen kayttéon ottaminen poistaisi verotuksen epaneutraali-
suuden rahoitusmuodon valinnan suhteen kokonaan ja alentaisi keskimaaraista EMTR:aa
noin 10 prosenttiyksikolla. Investointikannustin vahvistuisi siten merkittdvasti. Taulukon mu-
kaan investoinnin keskimaarainen veroaste EATR kuitenkin nousisi. Tdma vahentaisi koti-
maan houkuttelevuutta kansainvalisten yritysten sijaintipaikkana.

Rahoitus- ja investointikannusteiden ohella kansainvalisessa keskustelussa on kiinnitetty
paljon huomiota siihen, miten yritysverotus muodostaa kannusteita kansainvaliseen voittojen
siirtelyyn. Naiden kannusteiden kannalta keskeisin yksittdinen verotekija on legaalinen vero-
kanta. Verokannan nostaminen 20 prosentista 24 prosenttiin lisaisi kannusteita siirtda voittoja
kevyemman verotuksen maihin. Voittojen siirtelya voidaan pyrkia estdmaan rajoitussdannok-
silla kuten valiyhteis6lainsdadannolla ja korkorajoitussdannoksilla ja tiukentamalla konsernien
sisaisen siirtohinnoittelun valvontaa.

Taman tarkastelun perusteella ACE-jarjestelman kayttdonoton vaikutukset ovat ristiriitaiset.

Kannusteet investoida vahvistuvat, mutta kansainvalisen yrityksen kannusteet sijoittaa hyvin
kannattavia toimintojaan ja nayttaa voittojaan maassa heikkenevat.

93



Tuloksia mallisimuloinneista

ACE-vahennyksen kayttéonoton vaikutuksia on arvioitu numeerisilla yleisen tasapainon mal-
leilla. Keuschnigg ja Dietz (2007) tarkastelevat tuloveroreformin vaikutuksia Sveitsin talou-
teen. Mallissa kotitaloudet valitsevat tydn tarjonnan, kulutuksen ja varallisuusportfolionsa
koostumuksen endogeenisesti limittdisten sukupolvien kehikossa. Kotimaan yrityssektori on
jakautunut kotimaisiin yhteis6ihin ja yhtymiin seka kotimaisten ja ulkomaisten konsernien
tytaryhtidihin. Yritykset valitsevat endogeenisesti velkaisuusasteen, voitonjaon ja investoinnit.

Reformi sisaltaa yritysverotuksen uudistamisen ACE-malliin perustuen ja muutoksia yksityis-
henkildiden verotukseen. ACE-vahennys rahoitetaan korottamalla arvonlisaverokantaa (1,5
%-yksikolla). Mallin tulosten mukaan yhtididen velkaisuusaste (velat/varat) olisi pitkan aikava-
lin tasapainossa keskimaarin 3,8 prosenttiyksikkda lahtotilannetta alempi. Padomakanta kas-
vaisi 7,8 prosentilla, BKT 2,6 prosentilla ja yksityinen kulutus 1,4 prosentilla.

De Mooij ja Devereux (2009, 2011) simuloivat yritysverouudistusten vaikutuksia numeerisella
yleisentasapainon mallilla, joka kattaa Euroopan maat, USA:n ja Japanin. Kotitaloudet valit-
sevat tyon tarjonnan, sdastaminen ja saastojen allokoinnin endogeenisesti. Yrityssektori kus-
sakin maassa koostuu kotimaassa toimivasta yrityksesta ja kansainvalisen konsernin emoyh-
tiosta. Kullakin emoyhtidlla on lisaksi tytaryhtid kussakin maassa. Yritykset valitsevat inves-
toinnit, rahoitusrakenteen seka voitonjaon muodon ja maaran. Monikansalliset yritykset valit-
sevat lisaksi investointien sijoittumisen eri maihin ja kuinka paljon nayttavat voittoja kussakin
maassa.

Uudistukset toteutetaan joko yksipuolisesti, yksittaisen maan toimesta tai EU-laajuisesti koor-
dinoituna. Yksittain toteutettu ACE-uudistus, joka rahoitetaan kulutusverotusta nostamalla
tuottaa samansuuntaiset tulokset kuin Keuschnigg ja Dietz (2007). Yritysten velkaisuusaste
laskee keskimaarin 4,7 prosenttiyksikkda, investoinnit kasvavat 5,9 ja BKT 1,9 prosenttia ja
hyvinvointi paranee 0,4 prosenttiyksikk6a (suhteessa bruttokansantuotteeseen).

Rahoitettaessa ACE-vahennys yhteiséverokantaa korottamalla myonteiset vaikutukset pie-
nenevat selvasti. Investointien kasvu jaa 3,9 prosenttiin ja BKT:n kasvu 0,8 prosenttiin, hyvin-
vointi vahenee 0,2 prosenttiyksikkda. Tuottoneutraali reformi edellyttaisi tutkimuksen mukaan
yhteiséverokannan nostamista Euroopan maissa keskimaarin 17 prosenttiyksikélla. Arvio
poikkeaa staattisiin laskelmiin perustuvista veropohjavaikutusarvioista, jotka viittaavat vero-
kannan nostotarpeeseen noin 4-5 prosenttiyksikolla (de Mooij, 2012). Kielteinen kuva ACE-
jarjestelman eduista selittyy korkean verokannan negatiivisella vaikutuksella monikansallisten
yritysten sijoittumispaatdksiin ja peiteltyyn voitonsiirtoon.

Koordinoidussa reformissa ACE:n vaikutukset olisivat selvasti myonteisemmat. Koor-
dinoidussa yhteisOverokannan nostolla rahoitetussa reformissa pddomakanta kasvaisi 4,8
prosenttia, BKT 1,8 prosenttia ja hyvinvointi nousisi Euroopan maissa keskimaarin 0,4 pro-
senttiyksikkda. Erot verrattuna yksipuoliseen reformiin selittyvat pitkalti silla, ettd koor-
dinoidussa reformissa legaalisen verokannan noston ulkoisvaikutukset jaavat pieniksi.

Tuloksia Belgian NID-reformin vaikutusarvioista

Belgian NID-mallin vaikutuksia yritysten rahoituspaatoksiin ja investointeihin on arvioitu aina-
kin kolmessa tyopaperissa. Princen (2012) tarkastelee NID-vahennyksen kayttddnoton vaiku-
tuksia yrityksen velkaisuusasteeseen (velat/varat) Amadeus-aineistolla. Tutkimuksessa rans-
kalaiset ja saksalaiset yritykset ovat vertailuryhmana. Tutkimuksen mukaan uudistus pienensi
velkarahoituksen osuutta investointien rahoituksesta keskimaarin 2—7 prosenttia. Vaikutus oli
suurempi suurilla kuin pienilla ja keskisuurilla yrityksilla.
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Aus dem Moore (2014) arvioi Belgian uudistuksen vaikutuksia soveltaen samaa lahestymis-
tapaa kuin Princen (2012), mutta kayttéden vertailuryhmana englantilaisia yrityksia. Tutkimuk-
sessa havaitaan, etta vaikutus oli voimakkaasti heterogeeninen yrityksen koon ja toimialan
suhteen. Velkaisuusasteen aleneminen oli suurimmillaan suurissa paaomavaltaisissa yrityk-
sissa.

Hebous ja Ruf (2015) tarkastelevat Belgiassa ja muualla toteutettujen ACE-uudistusten vai-
kutuksia yritysten investointeihin ja rahoitukseen Bundesbankin MiDi-aineistolla, joka sisaltaa
poikkeuksellisen yksityiskohtaista tietoa Saksassa kotipaikkaansa pitdvien konsernien emo-
ja tytaryhtidista. Aineisto mahdollistaa sen, etta kontrolliryhmana sovelletaan saman konser-
nin muissa kuin ACE-reformin toteuttaneissa maissa sijaitsevia yrityksia. Tutkimuksessa ha-
vaitaan, ettd vahennyksen kayttéonotto alentaa velkaisuusastetta keskimaarin 3,5 prosent-
tiyksikolla. Myos konsernin sisdisten lainojen maara vahenee. Tutkimuksessa arvioidaan
myds vaikutuksia investointeihin ja havaitaan, ettd ACE-vahennykselld on voimakas positiivi-
nen vaikutus investointeihin rahoitusvarallisuuteen. Vaikutusta tuotannolliseen paaomaan ei
havaittu.

Korkovahennyksen poistaminen, CBIT-malli

Toinen tapa korjata vieraan ja oman paaoman eridva verotus on poistaa velan korkomenojen
vahennyskelpoisuus verotuksessa. Tata ehdotti US Department of the Treasury (1992), joka
arvioi erilaisia yhtion ja sen omistajien verotuksen integroimisvaihtoehtoja. Se kaytti korkova-
hennyksen poistamisen sisaltdvasta mallista nimitystda CBIT (Comprehensive Business Inco-
me Tax). Mallia ei ole toistaiseksi otettu kayttédn missdan maassa.

Yhteisbveron maaraytymistd CBIT-mallissa voidaan kuvata seuraavalla yksinkertaisella las-
kelmalla:

Tt = (L — aK®).

Veropohja on siis kayttokatteen, L, ja poistojen aK erotus.

Alkuperaisen ehdotuksen mukaan juridiset ja luonnolliset henkil6t olisi jaettu CBIT-
verovelvollisiin ja muihin verovelvollisiin. CBIT-verovelvolliset eivéat olisi voineet vahentaa
korkoja, mutta niiden maksamat korot ja muut korvaukset olisivat olleet saajilleen verovapai-
ta. Muiden verovelvollisten maksamat korot olisivat puolestaan olleet vahennyskelpoisia
maksajalle ja vastaavasti verollisia saajalle.

Yhteisémuotoisten yritysten ja muiden CBIT-verovelvollisten maksamien korvausten (paa-
omatulojen) verotus olisi siis tapahtunut kokonaan yritystasolla. Mallin alkuperainen tavoite
olikin toteuttaa yritystoiminnassa muodostuneen tulon verottaminen yhteen kertaan (Hub-
bard, 2002). Yhtididen valisten korvausten ketjuverotus (verojen kertaantuminen) olisi poistet-
tu kirjaamalla CBIT-verovelvolliselta saadut osingot ja korot erilliselle tilille (Exludable divi-
dend account, EDA; US Department of Treasury, 1992). Talta tililta kirjatut korvaukset rahoit-
tajille olisi voinut maksaa verovapaasti.
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Toisin kuin ACE, CBIT ei ole neutraali yrityksen investointien suhteen. Se verottaa samalla
tavoin investoinnin koko tuottoa — siis seka tuoton normaalituotto-osuutta etta puhdasta voit-

toa. Tasta seuraa, etta investoinnin tuottovaatimukseen siséltyy verokiila.%°

CBIT-mallin vaihtoehtoisia toteuttamistapoja

Viime vuosina CBIT-jarjestelmaa on tarkasteltu varsin toisenlaisessa yhteydessa. Se on nah-
ty keinona toteuttaa velan ja oman padoman verotuksen neutraalisuus eika niinkaan yhtiéve-
rotuksen integrointimallina. Samalla on kiinnitetty huomiota siihen, ettd vdhennyksesta luo-
puminen laajentaisi yhteiséveropohjaa, mika tarjoaisi verotuottojen kannalta mahdollisuuden
yhteisGverokannan alentamiseen. Uudistuksella on nahty olevan monia potentiaalisia etuja.
YhteisOveron tehokkuus paranisi. Lisaksi yksittdisen maan nakokulmasta maan asema kilpai-
lussa kansainvalisten yritysten investoinneista ja voitoista saattaisi vahvistua. (Bond, 2000)

Yhteisdjen korkovahennysoikeuden poistaminen ilman muita muutoksia verojarjestelmaan
voisi kuitenkin aiheuttaa ongelmia muun muassa sellaisten yritysten toimintaan, joilla korko-
menot ovat toiminnan luonteesta johtuen keskeisessa asemassa. Luontevin esimerkki tasta
ovat rahoitusalan yritykset. Antolainauskorkojen verollisuus ja ottolainauskorkojen vahennys-
kelvottomuus voisi johtaa huomattavaan verojen lisdantymiseen. Mirrlees Review (2011)
kiinnitti huomiota tdhan kysymykseen ja esitti ratkaisuksi CBIT:n modifikaatiota, jossa korko-
menot voitaisiin vahentaa korkotuloista, mutta ei reaalisen toiminnan tulosta. Vahennyskielto
koskisi siis nettokorkokuluja. Ruotsin yritysverokomitean ehdotus perustuu tdhan malliin
(SOU, 2014). Sita on tarkasteltu [lahemmin Liitteessa 2.

OECD (2007) tarkastelee my6s vaihtoehtoa, jossa korkovdhennyksen poistamisen yhteydes-
sa sallittaisiin investointien valitdn vahentaminen verotuksessa (poistoina vahentamisen sijas-
ta). OECD:n hahmottelemassa mallissa verotettavan tulon (voiton) laskeminen tapahtuisi
suoriteperusteisesti, mutta muutoin jarjestelma olisi Iahella R-perusteista kassavirtaveroa (R-
vero). Jarjestelma vapauttaisi normaalituoton verosta ja vahvistaisi siten investointikannustet-
ta verrattuna tavanomaiseen yhteisdveroon. Lisaksi se kohtelisi neutraalisti eri rahoitusmuo-
toja.

CBIT-vero olisi mita ilmeisimmin mahdollista ottaa kayttoon asteittain koskien uudistuksen
jalkeen otettua velkaa. Tama voidaan olettaa pienentavan sopeutumiseen mahdollisesti liitty-
via ongelmia.

CBIT-mallin taloudelliset vaikutukset

Rahoitus ja investoinnit

Taulukossa A6.2 esitetaan laskelmia investoinnin efektiivisesta rajaveroasteesta ja keskimaa-
raisesta veroasteesta Suomen nykyjarjestelmaa vastaavassa jarjestelmassa ja saman vero-
tuoton tuottavassa jarjestelmassa, jossa korkomenojen vahennyskelpoisuus on poistettu.
CBIT-jarjestelman yhteisdverokanta on oletettu 16 prosentiksi.61 Taulukon tavoitteena on
luonnehtia taloudellisten kannusteiden muuttumista, jos toteutettaisiin budjettineutraali refor-
mi, jossa poistettaisiin korkovahennysoikeus ja veropohjan laajenemisen tuoma liikkumavara
kaytettaisiin yhteiséverokannan alentamiseen.

% Tass4 rajaudutaan tarkastelemaan yritystason verotusta ja oletetaan, etta rahoittajalle sijoitustuotot ovat verovapaita.

5 Oletus perustuu staattiseen mikrosimulointiin Suomen aineistolla. Arvio on myds sopusoinnussa Norjassa ja Ruotsissa tehtyjen arvioiden kanssa. Norjan
yritysverokomitea (NOU, 2014) arvioi, etta korkovahennyksen poistaminen tekisi mahdolliseksi yhteisdverokannan alentamisen 3 %-yksikolla. Ruotsissa
verokannan laskuvaraksi arvioitiin 5,5 %-yksikkoa.
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Taulukko A6.2. Koneinvestoinnin EMTR ja EATR nykyisin ja
CBIT-jarjestelmassa. Budjettineutraali reformi.

) Nykyjarjestelma, 7= 20 % CBIT-jarjestelma, 7=16 %
Rahoitusmuoto
EMTR EATR EMTR EATR
Oma paéoma 19,9 20,0 18,5 16,8
Velka -11,0 13,0 18,5 16,8
Keskiarvo 9,6 17,0 18,5 16,8

Siirryttdessa CBIT-malliin erot omalla ja vieraalla paaomalla rahoitetun investoinnin efektiivi-
sessa rajaveroasteessa (EMTR) ja keskimaaraisessa veroasteessa (EATR) havidvat koko-
naan. YhteisGvero on siis neutraalia yrityksen rahoituspaatosten suhteen.

Tarkastellaan seuraavaksi CBIT-mallin vaikutuksia investointikannusteisiin. Taulukosta nah-
daan, etta siirtyminen CBIT:iin nostaa voimakkaasti velalla rahoitetun ja laskee lievasti omalla
padomalla rahoitetun investoinnin EMTR:aa. Keskimaarainen EMTR nousee, mika tarkoittaa
sita, etta reformi nostaa kotimaisen investoinnin tuottovaatimusta ja vahentaa investointeja.
Taulukon mukaan investoinnin keskimaarainen veroaste sen sijaan laskee hieman. Téma
muutos vahvistaa kansainvalisten yritysten kannusteita sijoittua kyseiseen maahan. Inves-
tointivaikutukset ovat vastakkaissuuntaiset. Vaikutukset investointikannusteisiin ovat herkkia
rahoitusrakennetta koskevan oletuksen suhteen.

Rahoitus- ja investointikannusteiden ohella yhteisbverotus voi vaikuttaa kansainvalisen yri-
tyksen kannusteisiin siirtda voittoja maiden valilla. Legaalisen verokannan aleneminen CBIT-
mallissa 16 prosenttiin parantaa kannusteita nayttda voitot Suomessa ja vahvistaa siten ve-
ropohjaa edelleen.

Mallisimulointeja

De Mooij ja Devereux (2009, 2011) tarkastelevat edella kuvatulla numeerisella yleisen tasa-
painon mallilla CBIT-jarjestelméan vaikutuksia. Simulointilaskelmien mukaan yksipuolisesti
toteutetussa CBIT-uudistuksessa, jossa veropohjan laajeneminen kaytettaisiin yhteisévero-
kannan alentamiseen, yritysten velkaisuusaste alenisi 6,5 prosenttiyksikkdd, investoinnit kas-
vaisivat 0,4 prosenttia, BKT kasvaisi keskimaarin 1,1 prosenttia ja hyvinvointi nousisi 0,7
prosenttiyksikk6a (suhteessa bruttokansantuotteeseen). BKT:n ja hyvinvoinnin muutokset
ovat selvasti suotuisammat kuin erilaisissa ACE-reformeissa tehtaessa budjetin tasapainotus
yhteisbverokannalla.

Tulokset selittyvat osaksi silla, etta yhteiséverokannan lasku on huomattavan suuri, (Euroo-
pan maissa) keskimaarin 11 prosenttiyksikkda. Voimakas verokannan alennus lieventaa re-
formin negatiivista vaikutusta investoinnin tuottovaatimukseen. Legaalisen verokannan las-
kun ansiosta EATR laskee ja monikansallisten yritysten investoinnit lisdantyvat erityisesti
niissa maissa, joissa kansainvalisten yritysten sektori on laaja. Lisaksi voimakkaasti alentunut
yhteisdverokanta houkuttelee monikansallisia yrityksia nayttdmaéan voittonsa verokantaa
alentaneessa maassa. Taman seurauksena verotuotto kasvaa, mika sallii muiden verojen
alentamiseen ja kotitalouksien kulutuksen kasvun.

Euroopassa koordinoidusti toteutetussa reformissa BKT alenisi keskimaarin 0,6 prosenttia ja
hyvinvointi sailyisi ennallaan. Koordinoidusti kaikkien Euroopan maiden kesken toteutettu

CBIT-reformi ei olisi tdssa mielessa kovin houkutteleva. Verokantamuutosten ulkoisvaikutuk-
set Euroopan sisalla olisivat vahaiset verrattuna yksipuoliseen CBIT-reformiin. Verokantojen
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alentaminen Euroopassa vaikuttaisi kuitenkin USA:aan ja Japaniin, jossa investoinnit ja tyolli-
syys vahenisivat. Koordinoitu CBIT Euroopassa vahentaisi kotimaisia investointeja Euroo-
passa mutta verokannan lasku houkuttelisi investointeja USA:sta ja Japanista, mikd kompen-
soisi kotimaisten investointien vahenemisen.

Jalleen voidaan todeta, ettad budjetin tasapainottava yhteiséverokannan muutos (Euroopassa
keskimaarin 11 %-yksikkda) on varsin suuri verrattuna kirjallisuudessa esiintyviin muihin arvi-
oihin. Ruotisin komitea (SOU, 2014) arvioi verokannan alentamisvaran olevan 5,5 prosent-
tiyksikkda ja Norjan verokomitea arvioi budjettineutraalissa CBIT-reformissa verokannan las-
kuksi 3 prosenttiyksikkda. Nain pienilld verokannan laskuilla (yksittain toteutettujen) verokan-
tamuutoksen ulkoisvaikutukset olisivat oletettavasti selvasti pienemmat kuin de Mooij'n ja
Devereux’n (2011) simuloinneissa.

Yhteenveto

ACE-malli toteuttaa rahoituspaattsten ja kotimaisten investointien suhteen neutraalin yhtiéta-
son verotuksen. ACE-mallin mahdolliset heikkoudet liittyvat mallin toteuttamiseen budjet-
tineutraalissa reformissa, jossa vaatimuksena on budjetin tasapainotus yhteiséverokannalla.
Jos verokannan nostotarve on suuri, verolla voi olla huomattavia negatiivisia vaikutuksia rajat
ylittaviin investointeihin ja liikkuvien voittojen sijoittumiseen. Jos verokannan nostoterve on
pieni tai budjetin tasapainotus tapahtuu esimerkiksi arvonlisaveroa kiristamalla, ACE:n haitat
ovat todennakoisesti pienia ja hyddyt korostuvat. ACE-uudistus on luontevinta toteuttaa siten,
ettd vahennys annetaan vain uudistuksen jalkeen muodostuneelle uudelle omalle padomalle.

ACE-mallin yhdistamisessa tuloverotuksen kokonaisuuteen ei ole suuria ongelmia. Rahoitus-
neutraalisuuden toteutuminen edellyttaa kuitenkin, ettéd henkildverotuksessa ei sovelleta
omalle paaomalle tarjottuja huojennuksia.

CBIT-malli on neutraali rahoitusmuodon valinnan suhteen, mutta vaaristda kotimaisia inves-
tointeja. Laajan veropohjan sallima matala verokanta pienentaa vaaristymia ja voi osoittautua
hyddylliseksi maalle, jossa monikansallisten yritysten toiminta kattaa merkittdvan osan talou-
desta. Matala yhteiséverokanta lisaa yli rajan investointeja ja houkuttelee liikkuvia voittoja.
Korkovahennyksen poistaminen on kuitenkin iso systeeminen muutos ja se voi vaatia sopeu-
tustoimia. Toisaalta asteittaisia korkorajoituksia on otettu kaytt6dn useissa maissa ja lisaksi
EU on ehdottamassa rajoitusten mitoitusten kasvattamista. CBIT-jarjestelma on matalan ve-
rokannan takia vaikeammin sovitettavissa henkildtason verotukseen kuin ACE-malli.
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