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1 Johdanto

Useimmat teollisuusmaat tukevat jollakin tavalla yksityisten yritysten t&k-investointeja.
Kaytossé olevat tukimuodot voidaan jakaa suoriin tukiin ja verokannustimiin. Verokan-
nustimet ovat yleensi yritysverosta tai yritysveron alaisesta tulosta t&k-menojen pe-
rusteella myonnettivid vihennyksié.

Ehki oleellisin ero suorien tukien ja verokannustimien vililld on, ettd suorat tuet
jaetaan viranomaisten harkinnan perusteella yksittiisiin t&k-hankkeisiin, kun taas ve-
rokannustimia kiytettiessd yritykset padttiavit itse, minkilaisia t&k-hankkeita ne kan-
nustimien turvin toteuttavat. Suorat tuet voidaan siis kohdentaa hankkeisiin, joihin ar-
vioidaan liittyvéin erityisen suuria positiivisia ulkoisvaikutuksia. Verokannustimia kéy-
tettdessd markkinat pasttaviit mihin hankkeisiin julkinen tuki ohjautuu.

Verokannustimien etuna nihd#én usein se, ettd ne ovat hallinnollisesti edullisempia
ja védristdviat vihemmaén yritysten vélisté kilpailua kuin suorat tuet. Monissa OECD-
maissa on viime vuosina ryhdytty kiyttdméaidn enemméin verokannustimia (OECD 2005).
Myos Suomessa, jossa t&k-investointien tukemiseen tihtiivid verokannustimia ei télld
hetkells ole, keskustellaan tistd mahdollisuudesta.!

Verokannustimet voidaan kuitenkin toteuttaa monella eri tavalla, eikd ole selvii
minkélainen jérjestelmé olisi paras (Valkonen 2006, kiy lipi OECD-maissa kiytossd
olevat verokannustinjirjestelmét seké verokannustimiin liittyviin akateemisen tutkimuk-
sen). Téssé tutkimuksessa tarkastelemme kahta verokannustimiin liittyvid kysymysta,
jotka ovat usein esillé.

Ensimméinen kysymys on, tulisiko verokannustimien koskea yrityksen kaikkia t&Xk-
investointeja vai ainoastaan tietyn mégrian ylittdvia "lisdinvestointeja". Lisdinvestoin-
tien tukemisen katsotaan usein olevan tehokkaampaa sen vuoksi, ettd silloin vilte-
tédn, ainakin osittain, sellaisten t&k-hankkeiden tukeminen, jotka yritykset toteuttai-

sivat ilman verokannustimiakin. Yrityksen kaikkien t&k-investointien tukeminen saat-

! T&k-investointien verokohtelun sanotaan yleensi olevan neutraalia, jos t&k-investoinnit saa vilit-
tomésti ja tdysiméiriisesti viihentédd verotettavasta tulosta. Suomen yritysverojirjestelmé noudattaa
t&k-investointien suhteen pé#dsésintdisesti juuri téllaista ns. kassavirtaverotusta (katso Valkonen, 2006

luku 5).



taa puolestaan olla perustellumpaa, jos rahoituksen saatavuus rajoittaa yritysten t&k-
hankkeita.

Toinen kysymys on, miten tulisi kohdella sellaisten yritysten t&k-investointeja, jot-
ka eiviit tee yritysveron alaista voittoa. Monissa maissa verovihennykset voi siirtds
tuleville vuosille. Télldinen jirjestelmé ei kuitenkaan auta niité yrityksii, joilla on ra-
hoitusvaikeuksia. Joissakin maissa tappiota tekevit yritykset saavat verokannustinta
vastaavan méédrin suoraan rahana.

Eri maiden jérjestelmiit eroavat toisistaan molempien néiden kysymysten suhteen
(Valkonen, 2006). Erilaisten verokannustinjérjestelmien vaikutusten vertaaminen em-
piiriseen aineistoon perustuen on kuitenkin hyvin hankalaa, silli maakohtaiset erot yri-
tysten kdyttidytymisessd voivat selittyé lukuisilla eri tekijoilla. Jérjestelmid myos har-
voin muutetaan niin nopeasti ja merkittévisti, ettd uudistukset tuottaisivat hyodyllista
aineistoa.

Tassd tutkimuksessa vertaamme erilaisia verokannustinjérjestelmis numeerisen, yri-
tysten t&k-investointeja ja yritysdynamikkaa kuvaavan mallin avulla. Mallissa yritykset
padttavit tyovoiman palkkaamisesta kahteen tehtéviin: tuotantoon ja t&k-toimintaan.
Tuotannon lisééminen nostaa vilittomésti yhtion kassavirtaa. T&k-toiminta ei vilitto-
miisti liséé yrityksen kassavirtaa vaan ainoastaan niin sanottua osaamispéidomaa. Osaa-
mispdidoma puolestaan nostaa mydhemmin tuotannollisessa toiminnassa mukana olevan
henkiltston tuottavuutta.

Mallissa varsinkin nuoret yritykset tarvitsevat ulkopuolista rahoitusta. Varioimalla
ulkopuolisen rahoituksen hintaa, voimme tarkastella sitd, miten rahoituskustannukset
vaikuttavat eri verokannustinjérjestelmis koskeviin tuloksiin.

Mallin tasapainossa on koko ajan hyvin erilaisissa tilanteissa olevia yrityksid: Osa
yrityksistd on juuri aloittanut toimintansa, osa on ollut markkinoilla jo pitki#n ja osa on
juuri poistumassa markkinoilta. Yritykset ovat myos tuottavuudeltaan hyvin erilaisia.
Se, ettd malli tuottaa tédssid mielessd monipuolisen yritysdynamiikan on tirkeéitid sen
vuoksi, etté erilaisten verokannustimien ja rahoituskustannusten voi olettaa vaikuttavan
eri tavalla erilaisessa tilanteessa oleviin yrityksiin.

Oleellinen osa tutkimusta on mallin tarkentaminen siten, ettd yritysdynamiikka mal-



lissa vastaa mahdollisimman hyvin empiirisessi aineistossa havaittavaa dynamiikkaa.
Kéytdmme suomalaista yritys- ja toimipaikka-aineistoa. Osoitamme, ettd yritysten iki-
ja tuottavuusjakaumat ovat mallissa hyvin samankaltaisia kuin todellisessa aineistossa-
kin.

On syytéd korostaa jo tissi vaiheessa, ettd tavoitteenamme on ainoastaan verra-
ta erilaisia verokannustinjérjestelmié kesken#dédn. Emme yritd arvioida onko yksityis-
ten t&k-investointien tukeminen - joko verokannustimin tai suoran tuen avulla - yli-
pidtasn jirkevid. Se riippuu ainakin siitd, kuinka suuria ulkoisvaikutuksia yksityisilld
t&k-investoinneilla arvioidaan olevan ja miké on tukien rahoittamiseen tarvittavien ve-
rotulojen aiheuttama tehokkuustappio (marginal cost of public funds). Emme myoskéisin
pyri arvioimaan ovatko verokannustimet tehokkaampia kuin suorat tuet. Se puolestaan
riippuu esimerkiksi siité, kuinka hyvin suorat tuet pystytéin kohdistamaan juuri sellai-
siin investointeihin, joihin liittyy suurimmat myonteiset ulkoisvaikutukset.

Tutkimus etenee seuraavasti. Seuraavassa alaluvussa kisittelemme lyhyesti aikai-
sempaa kirjallisuutta. Luvussa 2 esitdimme mallin, selvitimme miten kalibroimme sen
ja esittelemme sen tuottamaa yritysdynamiikkaa. Luvussa 3 vertaamme mallin avulla

erilaisia verokannustinjérjestelmis. Luvussa 4 esitimme johtopéitoksiéd tuloksista.

1.1 Aikaisempi kirjalllisuus

Kisillid oleva tutkimus on tietéidksemme ensimmiiinen, jossa t&k-investointien verokan-
nustimia tarkastellaan numeerisen, yritysdynamiikkaa kuvaavan mallin avulla. Mallim-
me rakenne on samanlainen kuin esimerkiksi Hopenhaynin (1992), Gomesin (2001) seké
Cooleyn ja Quadrinin (2001) kehittédmissd malleissa. Erityisesti uusien yritysten synty-
minen ja yritysten poistuminen on mallitettu samalla tavalla. Edelld mainituissa mal-
leissa tarkastellaan kuitenkin vain fyysiseen péiomaan tehtédvid investointeja. Me taas
tarkastelemme t&k-investointeja ja aineettoman osaamispddoman kertymisti.
Osaamispédoman ja t&k-investointien mallittamisen osalta seuraamme endogeeni-
sen kasvun kirjallisuutta (esimerkiksi Jones 1998) sekd Kletten (1996) ja Kletten ja
Mgenin (1998) tutkimuksia. Niissé malleissa ei kuitenkaan ole samalla tavalla rikasta

yritysdynamiikkaa kuin meidin mallissamme. Tutkimuksemme kiisittelee jossakin méé-



rin myos samoja kysymyksid kuin esimeriksi Klette ja Kortum (2004) seké Lentz and
Mortensen (2005), jotka kuitenkin keskittyviit ldhinnd lopputuotemarkkinoilla tapah-

tuvaan kilpailuun.

2 Malli

2.1 Mallin yleinen rakenne

Mallissa on suuri mééra yrityksid. Teknisesti ottaen yrityksié on "jatkumo", eli yritykset
ovat atomistisen pienié. Témé& on ldhinnéd tekninen oletus, joka helpottaa yritysten
aggregointia.

Jokaisen periodin alussa markkinoilla toimivat yritykset ensin padttivit joko pysyéd
markkinoilla tai poistua markkinoilta. Yritykset, jotka péittévit pysyd markkinoilla,
palkkaavat tyovoimaa kahteen tehtéiviin: tuotantoon ja t&k-toimintaan. Yritykset, jot-
ka p#dttavit poistua markkinoilta, jatkavat toimintaansa vield kyseisen periodin ajan,
mutta eiviit ole enééd seuraavalla periodilla markkinoilla. Taloudessa on my6s joukko
potentiaalisia uusi yrityksié, jotka harkitsevat tullako markkinoille vai ei. Yritykset toi-
mivat kilpailullisesti, eli ne ottavat hinnat annettuina.

Mallissa on tasapaino, jossa yritysten jakauma on stationaarinen. Stationaarisessa
jakaumassa kaikki jakaumasta lasketut tunnusluvut - esimerkiksi t&k-henkiloston osuus
koko tydvoimasta tai yritysten keski-iké - pysyvit vakiona yli ajan. Yksittédisten yritys-
ten tilanne kuitenkin muuttuu jatkuvasti: yritykset lisdévit tai vihentéviit tuotantoaan,
osa yrityksistd poistuu markkinoille, uusia yrityksié tulee markkinoille jne. Tuloksem-
me koskevat vain stationaarista jakaumaa. Tamé tarkoittaa sité, ettd emme tarkastele
erilaisten verokannustimia koskevien uudistusten lyhyen aikavilin vaikutuksia.

Tysvoiman kokonaistarjonta on kiinted. Oletamme, ettd jokainen tyontekiji voi toi-
mia yhtd hyvin joko tuotannossa tai t&k:ssa. Tésté seuraa, ettd molemmissa tehtéivissi
oleville tyontekijoille maksetaan samaa palkkaa. Palkkataso mééraytyy tyovoiman ky-
synnidn mukaan, johon t&k-investointien verokohtelu osaltaan vaikuttaa.

Se, etté kaikki tyontekijit voivat toimia yhtd hyvin tuotanto- tai t&k-puolella on tie-

tysti epérealistinen oletus: kaikki tyontekijéit eivit sovellu t&k-toimintaan. Mallia voisi
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suhteellisen helposti laajentaa siten, etti osa tydvoimasta voisi toimia vain tuotantopuo-
lella. Emme kuitenkaan usko, ettéd se muuttaisi oleellisesti verokannustimia koskevia tu-
loksiamme. Olemme kiinostuneita vain siitd, kuinka suuri osa siitéd tyovoimasta, joka so-
veltuu (1&hinné koulutuksensa puolesta) t&k-toimintaan, on mukana t&k-toiminnassa.
Otamme tdmén huomioon myds mallin kalibroinnissa.

Todettakoon vield, etté mallissa ei ole kiinteditd tuotannontekijéé (esimerkiksi konei-
ta ja laitteita), koska se ei ole vilttdmétontéd tutkimuskysymysten kannalta. Kiintedlla
tuotannontekijlla voi olla merkitysté tulosten kannalta siiné tapauksessa, ettéd ulkoisen
rahoituksen saatavuus tai hinta rajoittaa myos kiinteité investointeja. Oletettavasti ul-
koisen rahoituksen hinta on ainakin kriittisempi tekija t&k-investointien kannalta kuin
kiinteiden investointien, sillé t&k-investointeja ei voi kiiyttid samalla tavalla lainan va-
kuutena kuin kiinteitéd investointeja.

Yksinkertaisuuden vuoksi emme myoskidn mallita olemassaolevaa yritysverojérjes-
telmé#éd vaan ainoastaan verokannusteiden efektiivisen vaikutuksen t&k-investointien

hintaan. Tém4 riittd4 verojirjestelmien kannustinvaikutusten tarkastelemiseen.

2.2 Tuotantoteknologia ja osaamispiddoman karttuminen

Tuotannossa tarvitaan tyovoiman liséiksi ns. osaamispadomaa. Merkitdédn tietysséd yri-
tyksessé tuotannossa olevan ty6voiman médrdaé periodilla ¢ muuttujalla [; ja osaamis-
piddoman méirad muuttujalla a,.

Yritys kohtaa stokastisen tuottavuusshokin, z joka vaikuttaa suoraan yrityksen ko-
konaistuottavuuteen. Se kuvaa esimerkiksi yrityksen valmistaman tuotteen kysyntéiin

liittyviid epdvarmuutta. Shokki noudattaa seuraavaa prosessia:

Zt41 = P2t + €, (1)

misséd p kuvaa tuottavuusshokin autokorrelaatiota ja satunnaismuuttuja e; noudattaa
normaalijakaumaa: €, N (0, 02).

Merkitédn tuotantoa periodilla ¢ muuttujalla y;. Tuotantofunktio on:

ye = el (2)



missé e on luonnollinen luku ja a, > 0 ja oy > 0 ovat osaamispédioman ja tyovoiman
tuotannontekijiosuudet.

Oletamme, ettéd tuotannossa on vihenevit skaalatuotot, eli o, + a; < 1. Yritystoi-
mintaan liittyy myos kiinted kustannus, f > 0, joka markkinoilla toimivan yrityksen
taytyy maksaa joka periodi riippumatta siitd, onko silld tuotantoa vai ei. Vihenevit
skaalatuotot ja kiinted kustannus ovat vilttaméttomié oletuksia, jotta yritysten jakau-
ma on stationaarinen. Ilman viihenevid skaalatuottoja jotkut yritykset voisivat kasvaa
adrettomén suuriksi. Ilman kiinte#itéd kustannusta taas yritysten kannattaisi olla dret-
tomén pienié eiké niiden myoskédn tarvitsisi koskaan poistua markkinoilta.

T&k-investointi tarkoittaa mallissa tyévoiman palkkaamista t&k:hon. T&k puoles-
taan kasvattaa yrityksen osaamispéioman méadriaia. Merkitdin osaamispédidoman madris

periodilla ¢ muuttajalla a;. Osaamispéioma kertyy seuravaasti:
a1 = a; 'ry, (3)

missé r; on t&k-toiminnassa olevan tydvoiman méérs (esimerkiksi tunneissa mitattuna)
periodilla ¢ ja parametri 0 < v < 1 kuvaa nykyisen t&k:n ja aikaisemmin kertyneen
osaamispéddoman suhteellista merkitystd uutta osaamispéidomaa luotaessa.

Jones (1995), Klette (1996) ja Klette ja Mgen (1998) ovat ehdottaneet juuri téllaista
osaamispéddoman kertymisté kuvaavaa yhtilod ja argumentoineet, etté se kuvaa mones-
sa suhteessa hyvin t&k-toiminnan luonnetta. Ensinnéikin, t&k:hon liittyy oppimista:
mitd enemmén osaamispiddomaa on, sitd enemmiin tietty panostus t&k-toimintaan sité
lisdd. Toiseksi, yhtilostd (3) seuraa, ettd osaamispédoma edellyttid "yllapitoa", sil-
14 t&k:n lopettaminen kokonaan hévittda myos kaiken aikaisemman osaamispéddoman.
Mallissa téamé nikyy t&k:n jatkuvuutena: yritykset, jotka télld periodilla investoivat
paljon t&k:hon, todennikoisesti investoivat sithen paljon myos seuraavalla periodilla.

Tamé vastaa empiirisid tuloksia (katso erityisesti Klette ja Mgen 1998).

2.3 Yritysten ongelma

Yritykset maksimoivat voittojensa diskontattua summaa. Yritysten padtosmuuttujat

ovat tuotannossa ja t&k-toiminnassa olevan ty6voiman mééra.
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Yritysten ongelma on helpointa kirjoittaa rekursiivisesti. Olkoon V'(z,a) ns. arvo-
funktio, joka kertoo tdmin periodin ja kaikkien tulevien periodien voittojen diskon-
tatun summan odotusarvon annettuna yrityksen tuottavuusshokki ja osaamispéddioman
médra. Naista ns. tilamuuttujista tuottavuusshokki ja osaamispédioman mééréd ovat yri-
tyskohtaisia kun taas palkkataso on kaikille yrityksille sama.

Kuvataan rahoituskustannuksia ja verokannustinta téssd vaiheessa yleisesti funk-
tioilla ¢(r, a, z) ja s(r,a, z). Ne voivat periaatteessa riippua mielivaltaisella tavalla yri-
tyksen t&k -investoinnista, osaamispidomasta ja tuottavuusshokista. Merkitédin voit-
tojen diskonttaamisessa kiytettiaviid diskonttotekijasa parametrilla 5 < 1. Yritysten on-

gelma voidaan nyt kirjoittaa seuraavasti:

V(z,a) = mz}x{ezaf‘“lfl —w(r+1)— f—c(z,a,7) + s(z,a,7) + max[0, BEV (', a'(4)

rajoitteella

a/ — al—v,rv

T#amé4 on ns. Bellmanin yht#ls. Yritys maksimoi tdmén peridin voiton (tai tappion)
ja seuraavan periodin arvofunktion summaa. Periodittainen voitto muodostuu tuotan-
non arvosta ja verotuesta vihennettyné palkkakustannuksilla, kiinteélld kustannuksella
ja rahoituskustannuksella. Yritystoiminnan jatkamista tai lopettamista koskevaa péi-
tostd el ole merkitty padtosmuuttujaksi vaan se siséiltyy implisiittisesti toiseen max-
operaattoriin. Jos yritystoiminnan jatkaminen tuottaisi odotusarvoisesti negatiivisen
kassavirran arvon, kannattaa yrityksen poistua markkinoilta heti téimén periodin lopus-
sa. T4lloin seuraavasta periodista eteenpéin syntyvin kassavirran arvo on varmuudella
nolla.

Yrityksen ongelman ratkaisemista helpottaa huomattavasti se, etté ainoastaan t&k-
toimintaa koskevaa p#idtos on dynaaminen. Tuotannossa tarvittavan tydvoiman opti-

maalinen méird médrdytyy seuraavasta staattisesta ongelmasta:
mlax{ezaf‘“lf” —wl}. (5)

Optimaalinen tyovoiman méérd voidaan ratkaista analyyttisesti ensimméisen kertalu-



vun ehdosta, jolloin saadaan:

(2, a5 w) — (‘”e “ ) o (6)

w

Méiaritelldén vield yrityksen periodittainen voitto ennen rahoituskustannuksia ja

verokannustimia seuraavasti:

m(z,a,1) = mla,x{ezaf‘“ltal —w(r+1)— f}. (7)

2.4 Ulkoisen rahoituksen hinta

Investointien rahoittaminen ulkoisen rahoituksen turvin on yleensé kalliimpaa kuin nii-
den rahoittaminen kassavirran avulla. Yritys tarvitsee ulkoista rahoitusta siiné tapauk-
sessa, ettd sen tuotannon arvo mukaan lukien mahdolliset verokannustimet, ei riité
kattamaan t&k-toiminnassa olevan henkiloston palkkoja, kiintedtda kustannusta ja tuo-
tannossa mukana olevan henkiloston palkkoja.

Ulkoisen rahoituksen hinta voi todellisuudessa riippua monella tavalla yrityksen ti-
lanteesta ja ulkoisen rahoituksen mééristi. Ulkoiseen rahoitukseen liittynee aina joita-
kin kiinteitd kustannuksia. Télloin ulkoisen rahoituksen kustannus suhteessa rahoituk-
sen médrddn voi laskea rahoituksen méiran kasvaessa. Toisaalta rahoittajat saattavat
pitdd yrityksen liikevaihtoon nihden suurten lainojen takaisin saantia epdvarmempa-
na kuin pienten. Télloin rahoituskustannus suhteessa rahoituksen méiriéan voi kasvaa
rahoituksen méiran myota.

Mallissa oletamme yksinkertaisuuden vuoksi, ettéd rahoituskustannus on vakio-osuus
rahoituksen méérsstd. Rahoituskustannus on siis muotoa:

—An(z,a,7)+ s(r,a, z))], jos m(z,a) + s(r,a,z) <0
cla,z,r) = (8)
0, jos m(z,a) + s(r,a,z) >0
Parametri A > 0 on ulkoiseen rahoitukseen liittyvd kustannus suhteessa ulkoisen ra-
hoituksen méirasn. Yksi euro ulkoista rahoitusta laskee yrityksen tulosta A euroa silld
periodilla, kun rahoitusta tarvitaan. Tdmé& nostaa ulkoisella rahoituksella tehtyjen in-
vestointien tuottovaatimusta suhteessa tulorahoituksella tehtyihin investointeihin. Tulo-

rahoituksella tehtyjen investointien tuottovaatimus médraytyy pelkéistidin parametristé
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2.5 Verokannusteet

Funktio s(r, a, z) kuvaa t&k:hon liittyvié verokannusteita. Vertaamme kolmea eri kan-
nustinjirjestelmié tilanteeseen, jossa ei ole mitéin tukia. Kaikkiaan meilld on siis nelja
jirjestelméa:

Jarjestelmd 1 - ei verokannusteita

Téssé jérjestelmissé siis

s(r,a,z) =0. (9)

Jarjestelmd 2 - veroetu koko tésk:lle.

Talla jarjestelmélld kuvaamme tilannetta, jossa veroetu koskee yrityksen koko t&k-
investointia ja jossa veroetu maksetaan rahana mikili yritys ei tee voittoa. Verokan-
nustin siis efektiivisesti vihentéd# yrityksen t&k-menoja aina samalla osuudella. Tétéa

voidaan kuvata seuraavalla kannustinfunktiolla:
s(r,z,a) = Twr (10)

missd 7 on efektiivinen verotuki suhteessa t&k-menojen méiriin.
Jarjestelmd & - veroetu ték:n lisdykselle

Verokannustimen méaérdiviéd funktio on téssé jirjestelmissd muotoa
s(r,z,a) = Twr —r*(z,a)] (11)

missé 7% (a, z) on hallinnollisesti asetettu investointiraja, jonka ylittéviilta osalta tukea
saa. Madrittelemme investointirajan t&k-investoinniksi, jonka vastaavassa tilanteessa
tehnyt yritys teki jérjestelmén 1 puitteissa, eli tilanteessa, jossa verovaroin kustannet-
tuja TK-kannustimia ei ole. N&in mééritelty investointiraja on siind mielessé ideaalinen,
etté sen avulla verotuet voidaan tédsmilleen kohdistaa sellaisiin t&k-investointeihin, joi-
ta yritykset eivit ilman tukea tekisi. Kdaytinnossi investointiraja olisi tietysti mééritel-
tévi yksinkertaisemmin, esimerkiksi suhteessa yritysten keskiméériiseen t&k-intensiteettiin.
Jarjestelmd 4 - veroetu vain voitosta

Tuet mésraytyvit funktiosta:

min|Trw, 7(z,a,r)|, jos w(z,a,7) >0
ooy = Ml (), jos we ) )
0, jos m(z,a,7) <0



2.6 Markkinoille tulo ja palkkatason méiiridytyminen

Oletamme, ettd markkinoille on vapaa péisy. Oletamme myos, etté kaikilla aloittavilla
yrityksilld on sama osaamispéddoma, a. > 0. Ensimméisen periodin tuottavuushokki
puolestaan médrdytyy jakaumasta . Yritys, joka menee markkinoille, maksaa ensin
kiinteéin kustannuksen, , ja saa sen jilkeen tietdd oman tuottavuutensa. Tuottavuuden
tasosta riippuen yritys joko poistuu heti markkinoilta tai jatkaa siellé, jolloin se myos
investoi t&k-toimintaan.

Yritysten voitot riippuvat palkkatasosta. Titéd voidaan kuvata kirjoittamalla arvo-
funktio muotoon V'(z, a.; w). Vapaasta markkinoille péésystd seuraa, etté palkkatason
on oltava sellainen, ettd aloittavan yrityksen voittojen nykyarvo on odotusarvoisesti

nolla. Tém& ehto voidaan kirjoittaa seuraavasti:

/V(z,ae;w)go(dz) =0. (13)

Yritysten médrd (teknisesti ottaen massa) markkinoilla médrdytyy siten, ettd tyo-
voiman kysyntd on sama kuin tydvoiman tarjonta, jonka siis oletamme vakioksi (eli
palkkatasosta riippumattomaksi). Merkitddn yritysten jakaumaa tilamuuttujien suh-
teen tiheysfunktiolla p(k,a). Tyomarkkinoiden tasapainoehto voidaan kirjoittaa seu-

raavasti:
/ (I(k, a) + r(k, ) u(dk, da) = T, (14)

missé L on tydvoiman kokonaistarjonta. Tuloksemme ovat tdysin riippumattomia siit,

miké tyovoiman kokonaistarjonta on.

2.7 Aineisto

Vertaamme simuloidun mallin tuottamassa ainestossa havaittavaa yritysdynamiikka
suomalaiseen aineistoon. Kyseessi on hyvin laaja otos Tilastokeskuksen tutkimuslabo-
ratorion tutkimusaineistosta. Aineisto koostuu yritys-, toimipaikka- ja henkilotauluista,
jotka linkkautuvat yhteen yritys-, toimipaikka- ja henkilstunnusten avulla. Tiedot ovat
perdisin useista eri tietoldhteistd, mm. yritys- ja toimipaikkarekisteristé, rakennetilas-

toaineistosta, T&K-tilastosta, teollisuustilastosta (vain teollisuuden toimipaikat) seké
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tyossikayntitilastoaineistosta. Yritys- ja toimipaikkatiedot kattavat lihes koko yritys-
sektorin, ulkopuolelle ja#vit lihinnéd vain rahoitus- ja vakuutussektorin yritykset ja
toimipaikat. Daveri ja Maliranta (2007) kuvaavat aineiston tarkemmin.

Kokonaistuottavuuden tarkastelemissa kiytetéisin rakennetilaston yritystietoja yri-
tyssektorilta vuodelta 2000. Kokonaistuottavuus (TFP) on laskettu perinteisellé taval-
la:

TFP = (y/l)*(y/k)'?, (15)

jossa y on jalostusarvo, [ on henkiloméird ja k& on kiyttoomaisuuden arvo.

Yrityksen iéin méérittelemiseen liittyvien ongelmien vuoksi iké on mééritelty toimi-
paikkatasolla. Témén tutkimuksen tarkoituksiin tdmé ei ole ongelma mm. siitéd syysté,
ettd pddosa yrityksistd on yksitoimipaikkaisia. Yritysrekisterin toimipaikkatiedoista pe-
rédisin oleva luokittelumuuttuja kertoo toimipaikan perustamisvuoden. Kyseisen muut-
tujan médrittelyssi kiytetyt luokkarajat médrdadavit téssd tutkimuksessa kiytettavit

toimipaikkojen ikdryhmit vuonna 2000.

2.8 Kalibrointi

Ennen mallin ratkaisemista ja tulosten analysoimista, meidin on kiinnitettédvi kaik-
ki parametriarvot. Pyrimme valitsemaan parametriarvot siten, etté simuloidun mallin
tuottama aineisto replikoi tiettyjd empiirisen aineiston ominaisuuksia. Tété kutsutaan
mallin kalibroimiseksi. Kéytinnossi siis kokeilemme erilaisia parametriarvojen yhdis-
telmid, kunnes l6yddmme parametriarvot, jotka tuottavat realistisen yritysdynamiikan.
Kaikkia mallin parametrejid emme pysty télld tavalla kiinnittdméén. Voimme kuitenkin
arvioida kaikkien parametrien merkitystéd tulosten kannalta varioimalla niiden arvoja.
Kuvaamme seuraavassa millé perusteilla valitsemme mallin peruskalibroinnin paramet-
riarvot.

Tuotantofunktion parametrien o, ja oy summa méérittelee skaalatuotot. Skaalatuot-
tojen arvioidaan yleensi olevan melko ldhelli vakioisia: me oletamme, ettd a,+a; = 0.9.

Parametrien a, ja a; suhde vaikuttaa ennen kaikkea siihen, kuinka suuri osa tyovoi-

masta osallistuu t&k-toimintaan. Kuten aikaisemmin totesimme, mallissa on mukana
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vain sellainen tyovoima, joka pystyy osallistumaan myos t&k-toimintaan. Voidaksemme
kalibroida mallin téssé suhteessa oikein, meidén on siis arvioitava, kuinka suuri osa "po-
tentiaalisesta t&k-henkilostostd", eli ihmisisté jotka esimerkiksi koulutuksensa puolesta
sopivat t&k-toimintaan, toimii t&k-tehtivissi empiirisessi aineistossamme.
Maérittelemme t&k-henkiloston jonkin verran laajemmin kuin kirjallisuudessa yleen-
sé: tarkoitamme silld sosioekonomisen luokituksen luokkaa 32, johon kuuluu ”valmistelu-
, esittely-, tutkimus- ja suunnittelutehtévit”. Aineistossamme tdmé ryhmé kattoi 8.2%
koko henkilokunnasta vuonna 2000. Liséiksi t&k-henkiloston tyovoimaosuuden laske-
miseksi on jouduttu méirittelemisin ”potentiaalisten t&k-henkiloiden” joukko. Téhén
ryhméén on laskettu kaikki ylemmét toimihenkilst (ryhmét 31-34) seké alemmista toi-
mihenkiltistd ryhmé 41 ”esimiestehtévissé toimivat alemmat toimihenkilot”. Potenti-
aalisten t&k-henkilsiden henkilostéosuus on 25.7% koko henkilokunnasta. Néin ollen
t&k-henkiltston osuus potentiaalisesta t&k-henkilostosté on 8.2/25.7 = 32%. Téll4 pe-
rusteella valitsemme parametrien «, ja a; suhteen siten, ettd mallissa noin kolmasosa
tyovoimasta osallistuu t&k-toimintaan. Péddyimme arvoihin o, = 0.38 ja a; = 0.52.
Arvioimme potentiaalisen t&k-henkiloston méérittelyn onnistuneisuutta transitio-
matriisilla, joka kuvaa henkil6iden siirtymid vuosien 1995 ja 2000 vililla. Vuoden 2000
t&k-henkilvistd 52.4 prosenttia toimi samoissa tehtévissd kuin 5 vuotta aikaisemmin.
Edelld méadriteltyyn potentiaalisten t&k-henkildiden joukkoon kuului 66.1 prosenttia
vuoden 2000 t&k-henkilsisté (eli 66.1—52.4 = 13.7 prosenttia oli siirtynyt t&k-tehtéviin).
T&k-henkilostosti 20.1 prosenttia oli ollut opiskelijoita 5 vuotta aikaisemmin.
Osaamispédoman karttumiseen liittyvii parametria, v, ei ole helppo méérittas. Ole-
tamme peruskalibroinnissamme, ettd v = 0.5 ja varioimme myShemmin tétd muuttujaa.
Ajattelemme malliperiodin vastaavan yhtd vuotta. Asetamme diskonttotekijiksi § =
0.94 miks vastaan noin 6 prosentin tuottovaatimusta. Oletamme peruskalibroinnissa,
ettd A = 0.1 eli ulkoinen rahoitus on 10 prosenttiyksikkod kalliimpaa kuin sisdinen
rahoitus. Kokeilemme rahoituskustannusten merkitysté erikseen.
Oletamme, ettéd aloittavan yrityksen osaamispddoma on hyvin lidhelld nollaa: a. =
0.001. Kuten edelld todettiin, sen on oltava ainakin hieman nollaa suurempi, jotta

yrityksen osaamispddoman méird ldhted kasvamaan.
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Simuloitu data Empiirinen aineisto

T&k-henkiloston osuus 36% 32%
Kokonaistuottavuuden keskihajonta 55% 60%
Yritysten keski-iké 14.9 vuotta 13.7 vuotta

Taulukko 1: Yritysdynamiikka: malli vs. aineisto

Meidén on vield kiinnitettévi tuottavuusshokkiprosessin parametrit, aloittavien yri-
tysten tuottavuusjakauma seki kiinted kustannus, f. Asetamme kiinteéin kustannuksen
arvoksi f = 0.1. Tamé on noin kuudesosa yritysten keskiméériisesti liikevaihdosta
mallin tuottamassa aineistossa. Viiljésti aikaisempaan kirjallisuuteen perustuen (esi-
merkiksi Gomes 2001), asetamme perittiisten tuottavuusshokkien korrelaatiota kuvaa-
van parametrin arvoksi p = 0.70. Tuottavuusshokin hajonnan ja aloittavien yritysten
tuottavuusjakauman valitsemme siten, etté kokonaistuottavuuden hajonta ja yritysten
ikéirakenne on mahdollisimman realistinen. Kokonaistuottavuusshokin varianssin osalta
piaddyimme arvoon o. = 0.15. Aloittavien yritysten tuottavuusshokkien osalta oletam-
me, ettd ne midraytyvit tasajakaumasta [—2.7,2.7]. Todettakoon, ettd tdmé tarkoittaa,
ettéd aloittavien yritysten tuottavuusshokin hajonta on paljon suurempi kuin jatkavien

yritysten.?

2.9 Mallin ratkaiseminen

Ratkaisemme yrityksen ongelman soveltamalla dynaamista ohjelmointia. Lyhyesti ku-
vattuna ratkaisualgoritmi on seuraavanlainen: Asetamme ensin arvofunktion arvoksi
nolla kaikilla mahdollisilla tilamuuttujien arvoilla.> Tamin jilkeen ratkaisemme yrityk-
sen ongelman. Tisté seuraa uusi arvofunktio ja jélleen uusi yrityksen ongelma. Iteroim-

me kunnes arvofunktio on konvergoitunut (riittdvin tarkasti).

2 Aloittavien yritysten tuottavuusshokin jakauma vaikuttaa ennen kaikkea yritysten vaihtuvuuteen.
Mité suurempi sen hajonta on, sitd suurempaa on yritysten vaihtuvuus, miki puolestaan nikyy alhai-

sempana yritysten keski-ikina.
3¥Yrityksen ongelma voidaan tietysti ratkaista vain &érelliselle joukolle mahdollisia tilamuuttujien

yvhdistelmid. Meidén on siis ensin "diskretisoitava" yrityksen ongelman tilamuuttujat.
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Koko mallin ratkaiseminen edellyttid aina myos oikean palkkatason loytdmista.
Kaytdnnossd arvaamme ensin palkkatason, ratkaisemme yrityksen ongelman ja kat-
somme markkinoille tulevan yrityksen kassavirran nykyarvon odotusarvoa. Tdmén odo-
tusarvon perusteella muutamme palkka-arvausta joko ylos- tai alaspéin ja ratkaisemme

jélleen yrityksen ongelman. Iteroimme kunnes markkinoille tuloa koskeva ehto tayttyy.

3 Tulokset

3.1 Yritysdynamiikka

Tarkastelemme ensin mallin tuottamaa yritysdynamiikkaa katsomalla erilaisia jakau-
mia. Namé tulokset koskevat tilannetta, jossa ei ole verokannustimia. Kuviossa 1 ver-
rataan yritysten iké#jakaumaa mallissa ja empiirisessé aineistossa. Yritysten iké#jakauma
kertoo paljon yritysdynamiikasta, esimerkiksi yritysten vaihtuvuudesta. Kuviossa 2 puo-
lestaan verrataan kokonaistuottavuuden jakaumaa mallissa ja empiirisessé aineistossa.
Ainakin niissé kahdessa suhteessa malli néyttéisi tuottavan hyvin realistisen yritysdy-

namiikan.
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Kuvio 1: Yritysten ik#jakauma.
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Kuvio 2. Osaamispéddoman jakauma.

Kuviossa 3 esitetéin osaamispidoman jakauma mallin tuottamassa aineistossa. Osaa-
mispddoman hajonta on erittdin suuri, joten osaamispidioman mé#rias koskevat erot se-
littaviit suuren osan kokonaistuottavuuden vaihtelusta eri yritysten kesken. Jakauman

vasen laita muodostuu yrityksisté, jotka ovat juuri tulleet markkinoille.
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Kuvio 3. Osaamispédoman jakauma mallissa.

3.2 Politiikka-analyysi

Tarkastelemme nyt erilaisia verokannustinjérjestelmié. Vertaamme edelld kuvattua kol-
mea eri kannustinjirjestelméé - veroetu kaikesta t&k:sta, veroetu t&k:n lisdyksesti ja
veroetu vain voitosta - tilanteeseen, jossa ei ole lainkaan verokannusteita. Oletamme,
etté efektiivinen verokannustin (tai verotuki), 7, on jirjestelmésséd 2 10% kaikista t&k-
menoista. Muihin verokannustinjirjestelmiin liittyvin verotuen valitsemme siten, etté
yritykset saavat yhteensi saman verran verotukia kuin jérjestelméssd 2. Tamé tekee
eri jérjestelmid koskevista tuloksista vertailukelpoisia, silli yritysten t&k:ta tuetaan
kaikissa jérjestelmisséd samalla rahasummalla.

Taulukossa 2 esitéimme verokannustinparametrin (7) arvon, yritysten keskim&arai-
sen iin, palkkatason muutokset (A w), t&k-investointien, eli mallissa t&k-toiminnassa
olevan tydvoiman muutoksen (A R), tuotannon muutoksen (A Y') ja osaamispiddoman

muutoksen (A A). Muutokset ovat suhteessa vertailutilanteeseen, jossa ei ole lainkaan

17



verokannustimia.

Taulukosta havaitaan ensinniikin, etté 10% verotuki kaikille investoinneille aiheut-
taa samat veromenetykset kuin 27.7% verotuki liséinvestoinneille tai 12.1% tuki kaikille
investoinneille silloin, kun vain voittoa tekevit yritykset pystyvit hyodyntédméén tuen.
Verokannustimet myots nostavat palkkatasoa. Tdamé johtuu siitd, ettd verokannustimet
nostavat odotettuja voittoja. Tasapainossa palkkatason on noustava siten, ettd vapaata
markkinoille pdisys koskeva ehto on voimassa. Palkat nousevat noin 2% — 4% vero-
kannustinjérjestelmésté riippuen. Verokannustinjirjestelmét muuttavat myos yritysdy-
namiikka siten, ettd yritysten keskiméirdinen ikd nousee korkeammaksi kuin silloin,
kun verokannustimia ei ole lainkaan (14.9 vuotta). Keskiméériinen iké nousee erityisen
paljon lisdinvestointien tukemiseen perustuvassa jirjestelméssa.

Tarkeimmiit tulokset koskevat t&k-investointeja, osaamispéiomaa ja tuotantoa. Ve-
rokannustimien tarkoitus on lisétd t&k-investointeja. Kaikkien investointien tukeminen
10 prosentin verotuella nostaa t&k-investointeja 5.27%. Verokannustimen kohdenta-
minen vain liséiinvestoinneille nostaa t&k-investointeja 14%, eli lihes kolme kertaa niin
paljon kuin kaikkien investointien tukeminen. Tuen kohdentaminen vain voittoa tekevil-
le yrityksille nostaa t&k-investointeja suunnilleen saman verran kuin kaikkien yritysten
tukeminen. Osaamispidoma kasvaa noin kaksi kertaa enemméin kuin t&k-investoinnit.

Tuotannon méidrd kuvaa sité, kuinka tehokkaasti resurssit (yksi yksikkd tyovoi-
maa) allokoituvat erilaisessa tilanteessa olevien yritysten kesken. Mallissa ei ole t&k-
toimintaan liittyvid ulkoisvaikutuksia. Yritykset eivit siis tee mallissa ldhtokohtaisesti
liian vihin t&k-investointeja. Téamén vuoksi verokannustimet helposti viihentéviit tuo-
tantoa verrattuna tilanteeseen, jossa verokannustimia ei ole lainkaan.?

Tuotannon méira on kuitenkin huomattavasti pienempi vain lisdinvestointeja tuet-
taessa kuin muiden tukijirjestelmien puitteissa. Verrattuna tilanteeseen, jossa ei ole ve-
rokannustimia lainkaan, lisdinvestointien tukeminen laskee tuotantoa yli 8%. Muut jér-
jestelmiit laskevat tuotantoa enimmillédsin vain noin 0.5%. Lisdinvestointien tukeminen

ei siis ole yksiselitteisesti paras kolmesta tarkastellusta kannustinjirjestelmésté. Liséin-

4Periaatteessa verokannustimet voivat mallissa lisit# tuotantoa, jos ne viihentéivit sopivasti rahoi-

tuskustannuksia ja sité kautta tekevit resurssien allokaatiosta tehokkaamman.

18



vestointien tukeminen nostaa eniten t&k-investointeja, mutta tekee samalla resurssien

allokaatiosta muuten kaikkein tehottomimman.

Jérjestelmi T Tk A w AR AA AY

2 veroetu kaikesta t&k:sta  0.100 15.9 4.04% 527% 10.6% —0.30%
3 veroetu t&k:n lisdyksestd 0.277 23.7 1.76% 14.0% 20.2% —8.08%
4 veroetu vain voitosta 0.121 15.0 3.80% 6.30% 12.2% —0.50%

Taulukko 2: Verokannustimien aggregaattivaikutukset

Miksi liséinvestointien tukeminen laskee tuotantoa néin paljon? Yritysten keskiméi-
rdistd ikdd koskevat tulokset viittaavat siihen, ettéd koko yritysdynamiikka on varsin eri-
lainen tdmén jirjestelmin puitteissa: keskiméérdinen ikd nousee 23.7 vuoteen kun se
muissa jérjestelmissd on noin 15 — 16 vuotta.

Kuviossa 4 esitetdén yritysten tuotannon jakauma neljésséd eri kannustinjérjestel-
méssd: ddrimméisend vasemmalla olevat pilarit kuvaavat jakaumaa 1. jérjestelméssi
(ei verokannustimia), sité seuraava pilari 2. jérjestelmissé, jne. Yritysten koon jakau-
mat ovat melko ldhelld toisiaan 1., 2. ja 4. jirjestelméissd. Kolmanteen jérjestelméén
liittyvé jakauma kuitenkin poikkeaa niistéd selviisti. Hyvin suuria yrityksid on paljon
enemmin. Kuvio osoittaa, ettéd lisdinvestointien tukeminen vaikuttaa tyovoiman allo-
kaation erilaisessa tilanteessa olevien yritysten kesken paljon enemmsén kuin kaikkien
t&k-investointien tukeminen. Tam4 johtuu siité, etté jirjestelmiissd 3 t&k-investointien
hinta vaihtelee investoinnin mééréin mukaan. Téllainen vaikutus on omiaan viihenté-

médn koko yritystoiminnan tehokkuutta.
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Kuvio 4. Tuotannon jakauma eri verojérjestelmissa.

3.3 Rahoituskustannusten merkitys

Edell4 oletettiin, ettd ulkoiseen rahoitukseen liittyvé lisikustannus on 10%, eli A = 0.1.
Seuraavassa katsomme, miten tulokset muuttuvat, jos ulkoisen rahoituksen lisikustan-
nusta ei ole lainkaan, eli A = 0, tai jos se on kaksinkertainen peruskalibrointiin nihden,
eli A =0.2.

Ulkoisen rahoituksen hinta vaikuttaa yritysdynamiikkaan monelle tavalla. Todet-
takoon ensin, ettd korkeampi rahoituskustannus ensinnékin laskee palkkatasoa. Palk-
kataso on noin 5% matalampi korkeiden rahoituskustannusten tapauksessa verrattuna
tilanteeseen, jossa rahoituskustannus on nolla. Tédmé johtuu yksinkertaisesti siité, etté
rahoituskustannukset laskevat markkinoille tulemisesta seuraavia odotettuja voittoja.
Palkkatason on vastaavasti laskettava, jotta uusien yritysten kannattaa tulla markki-
noilla sieltd poistuvien tilalle. Rahoituskustannukset myos laskevat tuotantoa.

Taulukossa 3 kuvataan eri verojérjestelmien vaikutukset kummallakin rahoituskus-
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tannusta koskevalla oletuksella. Tutkimuskysymystemme kannalta térkein tulos on, etta
rahoituskustannukset eivit oleellisesti vaikuta eri verojérjestelmis koskeviin tuloksiin.
Niiden vaikutus tuotantoon ja t&k-investointeihin ovat hyvin samanlaisia rahoituskus-

tannuksesta riippumatta.

Rahoituskustannus A = 0

Jérjestelma T Tk A w AR AY AA
2 veroetu kaikesta t&k:sta  0.100 10.0 4.00% 7.59% —0.91% 9.31%
3 veroetu t&k:n lisdiyksestd 0.273 13.7 1.76% 16.9% —9.46% 25.1%
4 veroetu vain voitosta 0.125 10.1 3.83% 6.19% —0.82% 13.0%

Rahoituskustannus A = 0.2

Jérjestelmi T Tk A w AR AY AA
2 veroetu kaikesta t&k:sta 0.100 22.2 4.10% 6.38% —0.44% 5.00%
3 veroetu t&k:n lisiyksestd 0.283 35.1 1.62% 13.9% —8.08% 18.0%
4 veroetu vain voitosta 0.121 21.5 3.80% 6.05% —0.50% 7.77%

Taulukko 3: Verokannustimien aggregaattivaikutukset ja rahoituskustannus

3.4 Robustisuus teknologiaparametrien suhteen

Testataksemme tulosten robustisuutta mallin kalibroinnin suhteen, varioimme para-
metria p, joka kuvaa tuottavuusshokin autokorrelaatiota, ja v joka kuvaa aikaisemmin
kertyneet osaamispédsioman merkitystd uuden osaamispddoman luomisessa. Muutokset
molemmissa niissé parametreissa muuttavat yritysdynamiikka, esimerkiksi yritysten
keskimédraistéd ikdd, huomattavasti. Jotta yritysdynamiikka pysyisi edelleen realistise-
na, varioimme samalla uusien yritysten tuottavuusshokin jakaumaa siten, ettd juuri
yritysten keskiméirdinen ikd pysyy ldhelld empiirisestsd aineistostamme laskettua kes-
kimé#ardista ikdd. Eri verojérjestelmié koskevat tulokset pysyiviit kaikissa tapauksissa

oleellisesti samanlaisina kuin edelld kohdassa 3.2 kuvatut tulokset.
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4 Johtopaitokset

Olemme vertailleet erilaisten verokannustinjérjestelmien vaikutuksia numeerisen, t&k-
investointeja ja yritysdynamiikkaa kuvaavan mallin avulla. Keskityimme kahteen kysy-
mykseen: tulisiko verokannustimien koskea yrityksen kaikkia t&k-investointeja vai ai-
noastaan tietyn mégran ylittévid "lisdinvestointeja'"ja miten tulisi kohdella niité yrityk-
sid, jotka eivit tee verotettavaa voittoa, eiviitki siten vilttaméttd pysty hyodyntaméin
verokannustimia.

Mallin perusteella verokannustimien kohdentaminen vain lisdinvestoinneille liséé yri-
tysten t&k-investointeja paljon enemmén kuin verokertymévaikutukseltaan samansuu-
ruinen tuki kaikilla investoinneille. Samalla lisdinvestointien tukeminen kuitenkin muut-
taa selvisti resurssien allokaatiota erilaisessa tilanteessa olevien yritysten kesken, miké
nikyy koko yritysdynamiikassa. Tamé vihentdd talouden tehokkuutta, mikéd mallissa
nikyy tuotannon arvon vihenemisené.

Tuloksemme siis osoittavat, etté lisdinvestointien tukemiseen perustuva verokan-
nustinjérjestelmé ei ole yksiselitteisesti parempi kuin kaikkien investointien tukemiseen
perustuva jirjestelmi. Se kumpi jérjestelmd on parempi, riippuu siitéd, kuinka suuri
myonteinen ulkoisvaikutus t&k-toimintaan liittyy. Mitd suurempi tdmé ulkoisvaikutus
on, sitd todennidkoisemmin liséinvestointien tukeminen on tehokkaampaa kuin kaikkien
investointien tukeminen. Tuloksemme osoittavat myos yleisemmin, ettd verokannus-
tinjérjestelmien arvioiminen pelkiistéiin sen mukaan kuinka paljon ne nostavat t&k-
investointeja voi olla harhaanjohtavaa.

Silld, kohdistetaanko t&k-investointeihin liittyvit verokannustimet vain voittoa te-
keville yrityksille vai kaikille yrityksille, ei mallin perusteella ole suurta merkitystd. Osin
tdmé selittyy yksinkertaisesti sillé, ettd suurin osa t&k-toiminnasta tapahtuu yrityk-
sissé, jotka tekevit voittoa. Lisdksi voittoa tekeville yrityksille kohdistetut verokannus-
timet kannustavat myos tappiota tekevié yrityksié lisddméin t&k-toimintaansa nosta-
malla osaamispddoman tulevaisuudessa mukanaan tuomia voittoja.

Jatkossa mallia olisi mielenkiintoista laajentaa siséllyttdmélla sithen edustava ku-

luttaja ja sen tyontarjontapéitos, vidristavi verotus ja t&k-toimintaan liittyvi ulkois-
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vaikutus. Néiden laajennusten jéilkeen malli mahdollistaisi erilaisten verokannustinjér-

jestelmien vertaamisen kuluttajien hyvinvoinnin perusteella.
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