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1. Johdanto

Tdssd paperissa verrataan Ruotsin ja Suomen verotuskdytdntdd pddoma-
tulojen osalta vuonna 1986. Lukemattomien yksityiskohtien, poikkeusten
ja poikkeusten poikkeusten muodostamasta tiheikdstd pyritddan 18ytdmddn
olennaisimmat piirteet ja eroavaisuudet. Pdaomatuloilla tarkofitetaan
muita tuloja kuin tydtuloja, muun muassa kotitalouksien sijoitustuloja

ja yritysten tuloja.

Verotuksen kansainvdlisessd vertailussa on kdytetty erilaisia ldhesty-

mistapoja:

a) Verosddnnosten rakenteiden ja veroasteikkojen vertaaminen.

b) Aggregatiivisten efektiivisten veroasteiden eli verokertymien ja
tulojen suhteen vertaaminen.

c) Keskimddrdisten tai tyypillisten verotustapausten vertaaminen.

d) Verotuksen keskimddrdisen tason vertaaminen tyypillisten tapausten
painotetuilla keskiarvoilla, jolloin painot arvioidaan jakaumatilas-

toista.

Ensimmdinen tapa on helpoin ja samalla edellytyksend kolmanteen ja nel-
jdnteen ldhestymistapaan. Esimerkkeind voidaan mainita useat komitea-

raportit.])

Pddomatulojen verotuksen vertaamisessa toista lahestymistapaa vaikeut-
taa useiden verottomien pddomatulojen heikko ja epdyhtendinen tilas-

1) Pddomatulojen verotuskomitean mietintd, 1974:23. Yritysverotustoimi-
kunnan mietintd, 1980:42.



tointi. Eniten l1ihestymistapaa on kdytetty yritysverotuksen vertailus-

sa, esimerkkind Holland (1985).

Kehittynein muoto kolmannesta ldhestymistavasta kdyttdd hyvdkseen
talousteoriaan nojaavaa mallitusta, esimerkkeind Sandstrdom (1984) sekd
King ja Fullerton (1984). Etuna on vertailun analyyttisyys ja tulosten
yleistettdvyys. Haittapuolena on se, ettd monia yksityiskohtia joudu-
taan pelkistdmddan. Jos tilastot antavat myﬁté, verotuksen keskimddardis-
ti tasoa kuvaavien painotettujen keskiarvojen laskeminen on suoravii-

vaista sen jdlkeen, kun perustapaukset on mallitettu.

Tdssd tukeudutaan kolmannen ldhestymistavan mukaiseen mallittamiseen
kiyttden esikuvina mainittuja Sandstromin sekd Kingin ja Fullertonin
tutkimuksia. Esikuvista poiketen vertailu rajoitetaan Suomeen ja Ruot-
siin, mutta Ruotsin kautta Kingin ja Fullertonin tutkimus tarjoaa ver-
tajlumahdollisuuksia myds USA:n, Ison Britannian ja Saksan Liittotasa-
vallan verotuskdytdntddn. Kingin ja Fullertonin tutkimuksesta poiketen

tissi analysoidaan myds kotitalouksien suoria reaali-investointeja.

Luvussa 2 esitetddn vaihtoehtojen rajaus ja luvussa 3 Ruotsin ja Suomen
pidomatulojen verosddnndsten keskeiset piirteet. Luku 4 sisd1tdd kdyte-
tyn mallin ja keskeiset olettamukset. Luvussa 5 esitetddn kdytettavit
veroparametrien numeroarvot. Vertailulaskelmien tulokset raportoidaan

Tuvussa 6. Viimeinen luku sisd1tdd lopputoteamuksia.

2. Rajaukset

Piiomatulojen verotus on epdyhtendistd sekd Suomessa ettd Ruotsissa

muun muassa sen mukaan



- mikd on sijoittaja-/investoijayksikko (kotitalous, osakeyhtid,
muu yritysmuoto, verovapaa yhteisd jne.); kotitalouden osalta
verotus riippuu vield omaisuudesta ja tydtuloista sekd perheen
koostumuksesta,

- mikd on sijoituksen/investoinnin kohde sekd

- miten sijoitus/investoinnit rahoitetaan.

Koska mahdollisten kombinaatioiden joukko on hyvin suuri, tarkastelua
joudutaan rajaamaan merkittdvdasti. Jatkossa analysoidaan verotusta tie-
tynlaisen edustavan kotitalouden sddstdmisen ohjautuessa omiin tai osa-
keyhtidmuotoisen yrityksen investointeihin. Investointikohteina tarkas-
tellaan viittd tyyppid: kotitalouden investointi, joka perustuu odotet-
tuun arvonnousuun tai vuokratuloihin sekd osakeyhtidn kone- ja laite-

investointi, varastoinvestointi tai "pehmoinvestointi".

Osakeyhtidn investointien rahoitusmuotoina kdsitelldan velka-, voitto-
vara- ja osakeantirahoitus. Voittovara- eli tulorahoitus tarkoittaa
menettelyd, Jossa osakeyhtié kdyttdd toiminnassa syntynyttd tuloa
investointeihin sen sijaan, ettd jakaisi vastaavan tulon osinkoina
omistajille. Periaatteessa omistaja saa tulonsa td116in osakkeittensa
arvonnousuna, joka on myds mahdollista realisoida osakkeita myymdlld.
Osakeantirahoituksessa taas puhtaassa muodossaan tulo jaetaan omista-
jille osinkoina ja sijoitusta Tyhennetddan investoinnin taloudellisten

poistojen tahdissa.

Kussakin tarkasteltavassa investointivaihtoehdossa oletetaan kdytetta-
vin vain yhtd rahoitusmuotoa kerrallaan. Tdmd merkitsee sitd, ettd
osittaisen velkarahoituksen kdyton niin sanottua vipuvaikutusta oman

pddoman tuottoon ei sisdllytetd eksplisiittisesti laskelmiin.



Ndain saadaan 11 vertailuvaihtoehtoa:

1. Kotitalouden arvonnousuinvestointi (esim. tontti)
2. " vuokratuloinvestointi

31. Laina-osakeyhtidn koneinvestointi

32. ! varastoinvestointi

33. " "pehmoinvestointi"”

421. Voittovararahoitus-osakeyhtion koneinvestointi
422. " varastoinvestointi
423. ! "pehmoinvestointi"
411. Osakesijoitus-osakeyhtidon koneinvestointi

2. " varastoinvestointi

413. " "pehmoinvestointi"®

Kahta ensimmdistd vaihtoehtoa lukuunottamatta kotitalouden sddstét kana-
voituvat yrityksen investointien rahoitukseksi pddomamarkkinoiden kautta

(rahoituslaitokset, obligaatio-/debentuurimarkkinat ja osakemarkkinat).

Rajauksen ulkopuoleiie jddavat muun muassa

- maa- ja metsdtalouden investoinnit,

- vakuutus- ja eldakesijoitukset,

- omaan asuntoon 1iittyvdt investoinnit,
- ei-osakeyhtidmuotoinen yritystoiminta,
- verovapaat yhteisdét ja

- osakeyhtididen finanssisijoitukset.

Ndihin 1i1ttyy monia verotuksellisesti mielenkiintoisia ndkdkohtia.
Verotussddnnosten ja sovellutuskdytdnndn yksityiskohtaisuus ja moni-
mutkaisuus vaatisi kuitenkin useimpien osalta ehkd kokonaan oman tut-

kimuksensa.



3. Verotussddnnokset

Seuraavassa rajofitutaan vuonna 1986 voimassa olleisiin sddnndksiin,

jotka ovat relevantteja tarkasteltavien vaihtoehtojen kannalta.

Kotitaloudet

Molemmissa maissa kotitalouden maksavat pddsdantdoisesti sijoitus-
tuloistaan veroa progressiivisella valtion tuloveroasteikolla sekd
suhteeliisella kunnallisveroasteikolla. Sijoitustulot Tuetaan paremmin

ansaitsevan puolison tuloksi.

Sijoitustulot ovat tosin verovapaita Ruotsissa henked kohti 1600 kruu-
nuun ja Suomessa 3800 markkaan saakka. Asuntovuokratulosta saa Suomessa

tdmdn 1isdaksi vield 2200 markkaa verottomasti.

Suomessa merkittdvdand poikkeuksena ovat perinteiset pankkitalletukset
ja valtion obligaatiot verovapaita.]) Ruotsissa tdtd pieneltd osin

vastaa ns. jokamiehen sddstojdrjestelmd, jonka puitteissa on mahdol11i-
suus sijoittaa verovapaasti 9600 kruunua vuodessa 30 000 kruunun sal-

doon saakka.

Kotitaloudet saavat vdhentdd tuloistaan velkojen korkomenot sekd Suo-
messa ettd Ruotsissa, mikdli velka ei 1iity verovapaata tuloa tuotta-
vaan sijoitukseen. Suomessa yldrajana on kuitenkin 25 000 markkaa vuo-
dessa, josta muuhun kuin asuntovelkaan 1iittyvdd enintdan 10 000 mark-

kaa.

1) Tdmd voi koskea valtioneuvoston luvalla myds yksityisten rahalaitos-
ten obligaatiolainoja.



Molemmissa maissa kotitaloudet maksavat netto-omaisuudestaan myds omai-
suusveroa progressiivisella asteikolla. Kiinteistdéjen verotusarvot ovat
kuitenkin selvdsti alle kdyvan arvon molemmissa maissa. (Korkea arvio

on 50-75 % kdyvdstd arvosta). Suomessa oman asunnon verotusarvoa vield

alennetaan 40 %. Porssiyhtidoiden osakkeiden verotusarvot vastaavat kay-
pid arvoja, kun taas muiden yhtididen osakkeiden verotusarvot ovat kay-
pid arvoja alempia. Ruotsissa viimeksi mainitut arvioidaan 30 %:1in ns.

substanssiarvosta.

Ruotsissa on 1isdksi erityinen kiinteistdovero, joka on noin 1,4 % kiin-

teiston verotusarvosta.

Verotettavan omaisuuden alarajana on Ruotsissa 400 000 kruunua, jonka
ylittivdastd omaisuudesta marginaalinen veroaste on 1 1/2 % 600 000
kruunuun saakka, 2 % 800 000 kruunuun saakka, 2 1/2 % 1800 000 kruunuun

saakka ja 3 % sen jdlkeen.

Suomessa vastaavasti verotettavan omaisuuden alaraja on 800 000 mark-
kaa, jonka ylittidvdstd omaisuudesta marginaalinen veroaste on 1 %
1500 000 markkaan saakka, 1 1/2 % 3000 000 markkaan saakka ja 1,7 % sen

jalkeen.

Luovutusvoiton verottaminen eroaa huomattavasti Suomessa ja Ruotsissa.

Ruotsissa kiinteistdon myyntivoitto on verotettavaa tuloa neljan ensim-
midisen vuoden osalta kokonaan ja sen jdlkeen reaaliselta osaltaan.

Arvopaperien nimellisestd myyntivoitosta 40 % Tuetaan verotettavaan tu-
loon, jos arvopaperi on omistettu yl1i kaksi vuotta. Arvopaperien myyn-
tivoitto on verovapaata 2000 kruunuun saakka y1i1 2 vuotta hallussa ol-

leista osakkeista ja 1000 kruunuun saakka tdtd nuoremmista osakkeista



henked kohti. Irtain omaisuus on myyntivoitosta verovapaata, jos se on

omistettu vdahintddn 5 vuotta.

Suomen verojdrjestelmd pitdd rajana 5 vuoden omistusta arvopapereille
ja 10 vuoden omistusta kiinteist6ille. Rajan jdlkeen tdysiverollisuus
muuttuu tdydeksi verottomuudeksi, jos myyntivoitto jda alle 1 milj.
markan. Tdtd suuremmasta myyntivoitosta luetaan 20 % verotettavaan

tuloon. Hankintahintana pidetddn aina vdhintddn 50 % myyntihinnasta.

Ruotsissa arvopaperikaupoista peritddn 1 %:n transaktiovero. Suomessa
maksetaan transaktioden yhteydessd leimaveroa, joka on arvopapereilla
ja velkasitoumuksille 1,4-1,6 % sekd kiinteistoille 4 %, 5 % ja 6 %,
kun omaisuuden arvo on vastaavasti enintdan 50 000, 150 000 ja y1i

150 000 markkaa.

Osakeyhtidt

Molemmissa maissa osakeyhtiot maksavat verotettavasta tulostaan suh-
teellista tuloveroa (Suomessa tosin alle 250 000 tuloa verotetaan
progressiivisella asteikolla). Vero koostuu valtionverosta ja kunnit-
tain vaihtelevasta kunnallisverosta, joiden yhteisvaikutus on keski-

mddrin Ruotsissa noin 52 % ja Suomessa 50 %.

Verotusta lieventdvdt monet yleiset ja erityiset vdhennykset. Yleisis-
td vdhennyksistd tdarkeimpid ovat molemmissa maissa investointivaraus
ja tappiontasaus, erityisistd vdhennyksistd taas varastovaraus, etupai-

noiset poistot, osingonjakovdhennykset ja aluepoliittiset vdhennykset.

Investointivaraus mahdol1istaa molemmissa maissa sen, ettd 50 % vero-

tettavasta tulosta voidaan siirtdd verotta odottamaan vastaisia inves-



tointeja. Tastd on kuitenkin puolet talletettava keskuspankkiin sulku-
tileille, jota saadaan kdyttdda vasta valtioneuvoston luvalia suhdanne-
poliittisessa tarkoituksessa. Suomessa talletukselle maksetaan verova-
paata korkoa puolet Suomen Pankin peruskorosta. Ruotsissa talletus on
koroton. Varauksia kdytettdessd menetetdan niitd vastaava poisto-
oikeus, joten menettely voidaan tulkita myds ennenaikaisiksi poistoik-
si. Suomessa mydnnetddn 14sdksi varauksia kdytettdessd 3 %:n ylimda-

rdinen poistoetu.

Tappiontasausmahdol1isuus merkitsee oikeutta vdhentdd edellisten tili-

vuosien tappioita tulevien 5 (Suomi) tai 10 (Ruotsi) vuoden voitoista.

Molemmissa maissa on 1isdksi kdytossd yleisend tuloksentasausmahdolli-
suutena toimintavaraus (resultatutjdmningsfond), joka sallii Ruotsis-
sa 20 % ja Suomessa 25 % (30 % v. 1987) maksetuista palkoista kirjatta-

vaksi varaukseksi.

Varastot arvostetaan molemmissa maissa ns. FIFO-periaatteella. Ennen-
aikaisena kirjauksena (varastovarauksena) sallitaan Ruotsissa teolli-
suusyrityksi11d 50 % ja Suomessa 40 %, jos yhtid el kdytd hyvdkseen

toimintavarausmahdollisuutta. Jdlkimmdisessd tapauksessa varastovara-

usprosentin enimmdismddrd putoaa Ruotsissa 45 ja Suomessa 35 %:1in.

Koneista ja laitteista hyvdksytddn verotuksessa molemmissa maissa 30 %:n
menojdinnéspoisto hankintahinnasta. Ruotsissa on tosin mahdollisuus

siirtyd myds 20 %:n tasapoistoon esimerkiksi neljdntend vuotena. Raken-
nuksissa sovelletaan Ruotsissa tasapoistoa, joka on tehdasrakennuksilla
yleensd 4 %. Tdmdn 1isdksi viitend ensimmdisend vuotena sallitaan 2 %:n

1isdpoisto. Suomessa myds rakennuksille sovelletaan menojddnndspoistoa,



joka on tehdasrakennuksille yleensd 9 %. Asuinrakennuksille Ruotsissa

mybnnetddn 1,5 % tasapoisto ja Suomessa 5 %:n menojdannoéspoisto.

Lisdrasitteena Suomessa peritddan kiinteistd investoinneista 1iikevaih-
toveroa. Teollisuuden osalta rakennukset ovat kuitenkin tdstd vapaute-

tut, samoin 80 % kone- jJa Taiteinvestoinneista.

"pehmoinvestoinnit" saa poistaa verotuksessa vdlittomasti molemmissa
maissa. Suomessa on 1isdksi kdytossd teollisuusyrityksillia tutkimus-
viahennys, joka sallii vuosittain 50 %:n ylimddrdisen vdhennyksen sii-
td osasta hyvdksyttyjd tutkimus- ja kehitysmenoja, jotka ylittavit

edel1isen vuoden vastaavat menot.

Osinkojen "kaksinkertaista" verotusta lievennetddn Ruotsissa ja Suomes-
sa erilajlla. Ruotsissa on kdytossd ns. Annell-sddanndstd, jonka mukaan
yhti6 saa tehdd vdhennyksen verotettavasta tulostaan uudelle osakepdd-
omalle jaettujen osinkojen perusteella 20 vuoden ajan, vuosittain kui-
tenkin korkeintaan 10 % maksetusta osakepddomasta ja yhteensd korkein-

taan maksetun osakepddoman mddra.

Suomessa yhtid saa vdhentdd verotettavasta tulostaan valtion verotuk-
sessa 60 % maksetuista osingoista sekd uuden osakepddoman osalta 100 %
rekisterdintivuonna ja sitd seuraavana 5 vuotena. Enimmdismddrdnd on

20 % osakepddaomasta.

4, Mallj

Verovaikutusten arvioimisessa sovelletaan Kingin ja Fullertonin (1984)

toimittamassa kirjassa kdytettyd mallitusta.
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Oletetaan tdydellinen tietdmys sekd pddomamarkkinoiden transaktiokus-
tannusten puuttuminen, joten riskindkdkohtiin ja otto- ja antolainauk-
sen korkoeroihin ei tarvitse kiinnittdd huomiota. Pddomamarkkinat tasa-

painottuvat yhdel1d markkinakorolla, jota merkitddn symbolilla 1.

Investointiprojekteista padtetddn nykyarvomenetelmdlld, joten margi-
naali-investoinnin nykyarvo oletetaan nollaksi kdytettdessd relevant-
tia diskonttaustekijdd. Yrityksen osalta menettely vastaa omistajien

varallisuuden maks1m01nt1a.])

Yrityksend tarkastellaan toimivaa osakeyhtidtd. Yrityksen tulos olete-
taan pddsdintdisesti niin hyvdksi, ettd se pystyy kdyttdmddn hyvdkseen
kaikki verovdhennykset, toisin sanoen tilinpddtdstilanteet oletetaan

kriittisiksi. Olettamuksen merkitystd arvioidaan kuitenkin erikseen.

Aloitetaan mallin esitteleminen diskonttaustekijdstd, joka eroaa koti-
talouksien ja yritysten investoinneissa sekd vield investoinneissa

rahoitusmuodoittain.

4.1. Diskonttaustekija (= _rahoituskustannus)

Kotitalouksilla relevantti diskonttaustekija o vastaa rahoituksen
kustannusta mitattuna vaihtoehtoisen sijoituksenz) tuotolla verojen

jalkeen:

(1) ph=1(] ‘md)‘wd ’

1) Auerbach (1979).
2) Esimerkiksi valtion obligaatio.



1

jossa 1 on markkinakorkotaso sekd my on vathtoehtoisen sijoituksen
marginaalinen tulo- ja Wy omaisuusveroaste. Kun reaalikorkoa merki-
tddn r:114 ja inflaatiovauhtia m:114, markkinakorko voidaan edelleen

jakaa kahteen komponenttiin:

(2) 1 =r+m

Kotitalouksien diskonttaustekijdssd (1) oletetaan kdytettdvan pelkds-
tddn omaa pddomaa. Jos vaihtoehtoisesti kotitalous kayttdd investoin-
neissaan pelkdstddn velkarahoitusta, relevantti diskonttaustekija muut-
tuu kahdessa suhteessa. Ensiksi omaisuusverovaikutus (tekija wd) jaa
pois. Toiseksi marginaalinen tuloveroaste (tekija md) kerrotaan kor-
komenovdhennykseen oikeuttavalla osuudella maksetuista koroista. Ker-
roin on siten yksi, jos kaikki korkomeno on vdhennyskelpoista koti-

talouden tuloverotuksessa.

Jos kotitalouden vaihtoehtoisen sijoituksen tuotosta maksetaan tulo-
veroa ja kotitalouden maksamat korot ovat vdhennyskelpoisia, rahoitus-
muoto vaikuttaa diskonttaustekijddn pelkdstddn omaisuusverotuksen kaut-
ta. Omarahoitustapauksessa diskonttaustekijd on alhaisempi marginaali-
sen omaisuusveroasteen verran, mutta toisaalta myds reaali-investoin-

nista on maksettava omaisuusveroa.

Jos sen sijaan kotitalouden vaihtoehtoinen sijoitus on vapautettu tulo-
veroista ja korot ovat vdhennyskelpoisia tai kddntden vaihtoehtoisen
sijoituksen tulosta maksetaan tuloveroa, mutta korkomenot eivdt ole
verovihennyskelpoisia kotitalouden diskonttaustekija (rahoituskustan-

nus) eroaa olennaisesti oma- ja velkarahoitustapauksessa.



12

Yritysten investoinneissa diskonttaustekij@ riippuu olennaisesti rahoi-
tusmuodosta. Liahtdékohtana on yrityksen arvon eli omistajien varallisuu-
den maksimointi, jolloin myds omistajatason verotus otetaan huomioon.

kulut ovat vahennyskelpoisia, on

(3) oy =10 -1,

jossa T on yrityksen tuloverokanta. Verottajan tulkitaan siten maksavan

Ti:n verran velan korkorasituksesta.

van tuottonsa osakkeiden arvonnousun kautta. Omistaja on indifferentti
sen suhteen, antaako yrityksen investoida marginaalisen tulon tai si-
joittaako sen itse silloin, kun o(1 - Ze) = (1 - md), jossa p on
sijoituksen arvonnousu ja Z, titd vastaava veroaste muunnettuna ker-
tymiperusteiseksi realisaatioperusteisen asemasta. Td116in relevantti

diskonttaustekijd on

Todettakoon, ettd diskonttaustekijddn ei ole 1isdtty riskipremiota joh-

tuen tdydellisen tietdamyksen olettamuksesta.

jaettavina osinkoina. Omistaja on indifferentti osakesijoituksen ja
vaihtoehtoisen sijoituksen vd1i11&, kun o(1 - me)/(1 -Y) =14(1 - md),
jossa o on yrityksen jakama osinko ja y yrityksen jaetuista osingois-

ta saama vdhennys; m, on osinkotuloja koskeva marginaaliveroaste.
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1)

Vastaava diskonttaustekijd on tdlldin

1 -m
(5) P =11 -y) d

1T - m,

Jos yrityksen investointipddtoksissd ei oteta huomioon omistajatason
verotusta eli yritys maksimoi nettovoittoaan, relevantit diskonttaus-
tek1jdt ovat yksinkertaisia: 1(1-t) velkarahoitukselle, 1 voittovara-

rahoitukselle ja 1(1-y) osakeantirahoitukselle.

Kingin ja Fullertonin (1984) diskonttaustekijdt (3), (4) ja (5) velka-,
voittovara- ja osakeantirahoitukselle vastaavat modernien yrityksen
rahoitusteorian oppikirjojen mukaisia rahoituskustannuksia mainituille
rahoitusl1dhteille, kun riski- ja transaktiovaikutuksia ei oteta huomi-
oon.2) Perinteisessd yrityksen rahoitusteoriassa, johon my6s suoma-
laiset opp1k1rjat3) nojaavat, voittovararahoituksen kustannukset sen
sijaan arvioidaan toisin. Voittovararahoituksen kustannusten tulkitaan
olevan sidstyneen osingosta maksettavan tuloveron eli tekijdn (1-md)
verran pienempid kuin osakeantirahoituksen. Arvonnousun verotus ei vai-
kuta siten perinteisessd ldhestymistavassa mitenkddn voittovararahoi-

tuksen kustannuksiin.

1) Kingin (1977) ns. verodiskriminointimuuttuja eli jakamattoman voiton
vaihtoehtoiskustannus jaettuna voittona (brutto-osinkoina) on esi-
tetyssd tapauksessa 6 = 1.

(1)
2) Vrt. esim. Koutsoyiannis (1982), luku 10.

3) Kettunen (1971), s. 150-152, Leppiniemi (1981), s. 104.
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4.2. Investoinnin_tuottovaatimus

Investointihanke on kannattava, jos sen nykyarvo on positiivinen. Hank-
keet toteutetaan kannattavuusjdrjestyksessd ja viimeisen toteutettavan
tai ensimmiisen toteuttamatta jdtettdvdn hankkeen eli ns. marginaali-
investoinnin nykyarvo on nolla. Tdstd ehdosta saadaan investoinnille
niin sanottu (minimi)tuottovaatimus. Jos verosddnndkset eroavat inves-

tointikohteittain, tuottovaatimus riippuu investointikohteesta.

Seuraavassa tarkastellaan ensin kotitalouksien suoria investointeja,
joista kdsitel1ddn tarkemmin kahta esimerkkid: tontti-investointi, jos-
ta odotetaan arvonnousua sekd vuokrakiinteistdéinvestointia, josta saa-

timus pp eli arvonnousu saadaan yhtd16istd, jossa verojen jdlkeinen

tuotto on yhtdsuuri kuin verojen jdlkeinen pddomakustannus:

(6) p —zp(pp+w)—wp=ph—w.

p

Tdstd voidaan ratkaista pp:

(7)- pp = T%._z;(ph - T + wp + Zpﬂ) .

Kaavoissa zp on arvonnoususta perittdavd myyntivoittovero, joka on
muunnettu kertymiperusteiseksi. Tdmdn on oletettu kohdistuvan myds inf-
Jaation aiheuttamaan nimelliseen arvonnousuun. Jos nimeliistd arvonnou-
sua el veroteta an= 0. Symboli wp viittaa efektiiviseen kiinteis-

téjen omaisuusveroasteeseen.
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saadaan vastaavasti yhtd16std (8), kun oletetaan, ettd kiinteistdn reaali-

arvo sdilyy ja tehtdvdt korjaukset vastaavat kiinteistdn ku]umista:1’2)

}o _(ph - T)u
(8) 5 [(v - mv)pv - zp - wp]e du =1 - AV

jossa m, on vuokratulon marginaaliveroaste ja Av vastaa kiinteiston
vuokratulosta myonnettdvien vdhennysten nykyarvoa; p, on reaalinen

vuokratuotto huolto- ja korjauskulujen jdlkeen.

Yhtd16std (8) voidaan ratkaista reaalinen minimituottovaatimus

(1) py = I Tlop =) = A) + ZyT +w ] .
v

daan yhtdlosta

ot -(p4+S, _-m)u
5 - im -1
(11) A (1 T)MRRme du =1 Am .

Kun investoinnin aikaansaama bruttotuotto MRR alenee vakiovauhtia Gm

(e11 todellinen poistojakauma on eksponentiaalinen) ja Py = MRRm-Gm; T

1) Yhtd16ssd (8), samoin kuin vastaavissa yhtd16issd edempdnd, olete-
taan integraalilausekkeiden suppenevan eli eksponenttilauseke nega-
tiivisekst.

2) Vaihtoehtoisesti yhtd1d (8) voitaisiin 1Imaista muodossa

(9) °Z° [ -m)p, -z, - w]l
= (1 + 0, -m"

=1 A, ,

mutta tekstissd kdytetddn integraalimerkintdd, joka on alan kansain-
vdlisessd kirjallisuudessa yleisempi.
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on yhtidn tuloveroaste ja Am on hankkeesta mydnnettdvien poisto- ym.

vahennysten ja avustusten nykyarvo.

Investoinnin reaaliseksi tuottovaatimukseksi poistojen jdlkeen tulee

talléin

(12)  p - - AT -8

m

= _1
L

jossa diskonttaustekija Py riippuu rahoitusmuodosta (1 = b,r tai e).

tulosta laskettaessa johtaa varaston nimellisen arvonnousun verottami-
seen. Td116in reaalinen tuottovaatimus saadaan yhtalosta

ot -(01—ﬂ)u
(13) S -1 )p1n - tr]e du=1-A
0

in ?
kun varastoinvestointeihin ei oleteta 1iittyvdn poistoja. Yhtdalén (13)

ratkaisu minimituottovaatimuksen suhteen antaan lausekkeen

(14) P,

in = T%? [(p1 -m (1 - Ain) + 1] .

tddn poikkea koneinvestoinnin vastaavasta, joten tuottovaatimus Prd
voidaan laskea lausekkeella (12). Todettakoon kuitenkin, ettd vdhennys-
ten nykyarvotekijdn A sisd1td eroaa merkittdavdsti kiinteissd ja pehmo-

investoinneissa.

Ede11d on oletettu osakeyhtidén tilinpdatostilanteet kriittisiksi. Toi-
sena ddrivaihtoehtona on olettaa kaikki tilinpddtostilanteet ei-kriit-
tisiksi, jolloin yritykselld on rifttdvasti kuluja niin, ettd verotet-
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tava voittoa ei tarvitse ndyttdd ollenkaan tai ainakaan tavoitetulosta enem-
pdd. Tami voi johtua esimerkiksi heikosta kannattavuudesta tai nopeasta
kasvusta. Kuluvarastoyritykselld osakeyhtiotd koskevat verotekijdt hdvidvat
kaavoista (3), (12) ja (14) ja investointien tuottovaatimukseksi muodostuu

(j=m, in, rd):

(15) pj(ei—kr) =1 -7 velkarahoitustapauksessa
1-m
= 1(—9d) -5 voittovararahoitus "
1-Ze
1-m
= 1 4(—9) -5  osakeantirahoitus "
1-1 1—me

Osakeantirahoituksessa rahoituksen kustannuksia heijastavaan diskont-
taustekijdin on sisdllytettdvd verokerroin, koska osakeyhtidn on ndy-
tettivd voittoa voidakseen jakaa osinkoa. Normaalitapauksessa kuluvaras-
varastoyrityksen osakeantirahoituksen verokerroin on-T%—. Jos yritys

voi maksaa veronsa vaihtoehtoisesti tilikauden ndytettdvdn voiton ulko-

puolelta, verokerroin on pienempi elf (]+T).]) Lisdksi jaettavasta osin-

gosta saatava osakeyhtidn vdhennys menettdd merkityksensd eli vy = 0.

4.3, Verokiila ja_efektiivinen veroaste

Merkitdin kotitalouden sdist6illeen saamaa verojen jdlkeistd reaalitu-

loa symbolilla s eli
(16) s = (1 - md) - Wy - o= (r +7)(1 - md) - Wy =T

jossa my ja Wy viittaavat korkotulon marginaalisiin tulo- ja omai-

suusveroasteisiin.

1) Leppiniemi (1981), s. 92-99.
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Verotuksen ankaruuden tai keveyden vertaamiseksi kdytetddn yleisesti

kahta mittaria:

Verokiila: W=p-5

Efektiivinen veroaste: t = 935,

joissa verrataan marginaalisen investoinnin reaalista tuottoa ennen
veroja, (mutta poistojen jdlkeen) kotitalouden sddstdilleen saamaan
reaalituottoon verojen jdlkeen. Jos taloudessa ei veroteta pddomatuloja

olleenkaan, p =r = s.

Verokiilan ja efektiivisen veroasteen tulkintaa havainnollistaa yksin-
kertaistettu tapaus, jossa ei esiinny inflaatiota eikd omaisuusveroa ja
jossa verovihennyksend hyvdksytddn vain todelliset poistot. Td11d1in

. 1-m
s =P, = r(1-m) sekd Ob =r(l-t), P =T T2 ja pe = r. Vastaavasti

h
investointien tuottovaatimukset, verokiilat ja efektiiviset veroasteet

ovat:

P, = T%E h o wp = T%E r(1-m) : tp =z
P, = T%Er.ph W, = T?%_ r(1-m) ;t, =,
v v
Py = T%F op W, = M Pty =m
P, = T%F ops W, = [(T:EY%T:?Y SIr(-m); b, =T o+ 2 -T2

T +M-MT.

= [——1 __ lr(1-m); t
Wy [(]_m)“_T) Ir(1-m); t,
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Efektiivinen veroaste koostuu tdssd tapauksessa pelkdstddn veroasteista
ja on helppo tulkita. Kotitalouden tontti-investoinnissa efektiivinen
veroaste vastaa myyntivoiton kertymdperusteista veroastetta ja koti-
talouden vuokrakiinteistoinvestoinnissa vuokratulon marginaaliveroas-
tetta. Osakeyhtidn investoinneissa velkarahoitustapauksessa efektiivi-
nen veroaste vastaa kotitalouksien marginaaliveroastetta korkotuloista,
voittovararahoitustapauksessa osakeyhtidon tuloveroa ja osakkeiden arvon-
nousun veroastetta sekd osakeantirahoitustapauksessa osakeyhtidon tulo-

veroa ja kotitalouksien marginaaliveroastetta korkotuloista.

Kun inflaatio ja investointikannustimia sisd1tdvdat verovdhennykset ote-
taan huomioon, kaavat tulevat huomattavasti monimutkaisemmiksi. Taman

takia jatkossa tyydytddnkin pelkdstddan numeerisiin laskelmiin.

Mielenkiintoisena erikoistapauksena on mainittava verojarjestelmd, jos-
sa kotitalouksilla on niin sanottu menoverotus ja yrityksilla rahavir-
taverotus ja velkojen korot eivdt ole vdhennyskelpoisia. Td116in pda-

omatulojen verotus kohtelee tdysin yhdenmukaisesti kaikkia vaihtoehto-

ja, si113 verokiilat muodostuvat nolliksi, kuten on helppo todeta.

King ja Fullerton (1984) erottavat perusolettamukseltaan kaksi tapaus-
ta, jotka johtavat verokiilan ja efektiivisen veroasteen erilaisiin ar-
voihin. Toisessa kiinnitetddn rahoitusmarkkinoiden reaalikorko r samaksi
kaikissa vaihtoehdoissa ja johdetaan sen jdlkeen p ja s kussakin vaih-
toehdossa. Toisessa tapauksessa kiinnitetddan p samaksi kaikissa inves-

tointivaihtoehdoissa ja johdetaan sen jdlkeen s kussakin vaihtoehdossa.

Tdssd tarkastellaan pelkdstddn ensin mainittua tapausta. Rahoitusmafk-

kinoilla oletetaan tasapainokorko, mutta verosddannoksistd johtuen mar-
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ginaali-investointien tuottovaatimus eroaa kohteittain ja rahoitusmuo-

doittain. Investoinnit eivdt siten allokoidu optimaalisesti.

Ruotsalaisissa tutk1muks1ssa]) on usein kiinnitetty kotitalouksien
verojen jdlkeinen reaalituotto, s. Tda116in markkinakoroksi tulee

1
1= T:EE (s + Wyt 7). Inflaation olosuhteissa markkinakorko nousee
siten verraten korkeaksi. Kun marginaaliset veroasteet eroavat talous-

yksiko1ttdin, tasapainokorko on tulkittava jonkinlaiseksi painotetuksi

keskiarvoksi.

5. Veroparametrien arvot

Seuraavassa esitetddn vertailulaskelmissa kdytettdvdat veroparametrien

arvot perusteluineen.

a) m: Marginaalisena kotitalouden tuloveroasteena kdytetddn molemmissa
majssa samaa arvoa 0,50. Ndin huomio kohdennetaan nimenomaan pddoma-

tulojen verotussddanndsten vaikutukseen.

Suomessa tdt3d korkeampi marginaaliveroaste on ehkd viidennekselld val-

tion tuloveroa maksavista henki]ﬁistéz), Ruotsissa viime vuosina

toteutetun verouudistuksen jalkeen ehkd 10 %:11a tu]onansaits1joista3).
Koska pddomatuloja verotetaan kotitalouden paremmin ansaitsevan puoli-

son asteikolla, mediaani aliarvioi relevanttia marginaaliveroastetta.

1) Agell ja Sodersten (1982), Sandstrom (1984).
2) Edgren (1985), 11ite 5.

3) OECD (1985), s. 58.
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Koska Suomessa perinteiset talletukset ja obligaatiot ovat verovapaita
sijoituskohteita, diskonttaustekijdssd kdytetddn kotitalouden margi-
naaliveroasteena nollaa. Siis Suomessa my = 0 ja m, = m, = 0,5,

kun taas Ruotsissa my = Mg =M, = 0.5.

Tarkasteltava kotitalous pystyy vdhentdmdan verotettavasta tulos-

taan maksamansa korkomenot Ruotsissa, mutta ei Suomessa. Toisin sa-
noen Suomessa 10 000 markan korkovdhennysraja on ylitetty. Tal1din
rahoitusmuodolla ei ole merkitystd kummassakaan maassa kotitalouk-

sien investointien tuottovaatimukseen ja verokiilaan.

b) w: Kotitalouden marginaalisena omaisuusveroasteena kdytetddn Suo-
messa nollaa ja Ruotsissa arvoa 0,02. Tdmd edellyttdd Ruotsissa
600 000 - 800 000 kruunun verotettavaa omaisuutta. Kiinteistdsijoi-
tuksessa kdytetdin Ruotsin tapauksella vield lisdveroastetta 0,014.
Kiinteistdjen verotusarvo oletetaan 75 %:ksi kdyvdstd arvosta. Siis
Suomessa Wy = wp = 0 sekd Ruotsissa Wy = 0,02 ja wp = 0,0255

= (0,02 + 0,014) x 0,75].

c) z: Kertymiperusteisena myyntivoiton verotusasteena kdaytetdan Suomes-
sa nollaa, miki edellyttdd kiinteist6i11d 10 ja osakkeilla 5 vuoden

hallussapitoaikaa sekd alle 2 miljoonan markan myyntiarvoa.

Ruotsissa oletetaan karkeasti kotitalouden omistaman kiinteistdn

kertymiperusteiseksi reaalisen myyntivoiton verotusasteeksi 0,10.])
Kiinteiston inflaatiovoittoa el veroteta. Osakkeen kertymdperusteinen
verotusaste lasketaan Kingin ja Fullertonin (1984)2) kaavasta

1) Vrt. Agell ja Sodersten (1982), s. 290-292 ja 314-317.

2) King ja Fullerton (1984), s. 23-24.
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(17) z=>\zSZ(1"p"")j=}\S R
j=0 'V *® 4 * P

jossa X on vakioksi oletettu realisointivauhti, z  on myyntivoiton
realisaatioperusteinen verotusaste ja Py, OD diskonttaustekija.
Kingid ja Fullertonia seuraten A oletetaan 0,1:ksi, mikd implikoi 10
vuoden keskimddrdistd hallussapitoaikaa. Realisaatioperusteisena
myyntivoiton verotusasteena Z, kdytetdan arvoa 0,2 (= 0,4 x 0,5).
S1i1s Suomessa zp =z, = 0 sekd Ruotsissa zp = 0,1 ja Z, = 6%?%%;'
d) T: Osakeyhtion tuloveroaste on ongelmallinen. Nimellinen tuloveroas-
te T ON Ruotsissa 0,52 ja Suomessa keskimdarin 0,50 (= 0,33 + 0,17),
mutta investointivarauksen kdyttomahdollisuus alentaa efektiivistd
tuloveroastetta. Suomalaisessa yr1tysverok1rja]]isuudessa1) tdata
el ole 1iitetty investointien tuottolaskelmiin, kun taas ruotsalai-
sessa ndain tehdddn lahes poikkeuksetta ja nimenomaan tuloveroasteen

alentamisen kautta.z)

Efektiivinen tuloveroaste lasketaan kaava11a2)

(18)  t=(1-gdrg v ball - (AED" e a0 e )",
1 +p

jossa 2 on osuus, joka voitosta voidaan siirtdd investointirahastoon
ja b on osuus, joka on edelleen siirrettdvd sulkutilille, josta mak-
setaan korkoa q:n verran; Ad on menetettyjen poistojen nykyarvo ja

n on investointirahaston kiertoaika.

1) Vrt. esim. Leppiniemi (1981).

2) Sandstrom (1984), King ja Fullerton (1984).
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Kaavan (18) soveltaminen on tydldstd, koska se sisd1tdd diskonttaus-
tekijan. Osakeyhtididen efektiivinen veroaste riippuu ndin kotita-

louksien tuottovaatimuksesta ja inflaatiosta.

Tdssd kdytetdan 1ikiarvomenettelyd, jossa oletetaan diskonttausteki-
jadksi 0,07. Molemmissa maissa 2 = 0,5 ja b = 0,05 sekd n oletetaan
2:ksi, ; oletetaan Suomessa 0,04:ksi ja Ruotsissa 0:ksi, Ad laske-
taan menojddnndspoistolla kdyttden poistoprosenttina Ruotsissa 8 %
ja Suomessa 9 % sekd 3 % ylimddrdistd poistoa. Laskutoimitus tuottaa
osakeyhtion efektiiviseksi tuloveroasteeksi Ruotsissa 0,38 ja Suo-

messa 0,36.

e) y: Suomessa osakeyhtidn osinkovdhennyksen parametri y saa arvon

f)

0,36
0,50

vdhennys, joka parametrisoidaan A:n yhteydessad.

0,14 ( = 0,6 . 0,33 x . Ruotsissa tdtd vastaa ns. Annell

A: Viimeisend kdsitel1ddn investoinnin hankintahintaan verovdhennyk-
sind mallitetut poistojen ja avustusten nykyarvot. Namd voidaan kir-

joittaa yleisesti muodossa

(19) A = f] Ad + f2T + f3 g,

kun merkitddn poistovdhennysten nykyarvoa symbolilla Ad ja avus-
tusten astetta symbolilla g; f1 on normaalisten poistovdhennysten
alainen osa hankintahinnasta, f2 vilittomdsti poistettava osa han-
kintahinnasta ja f3 avustukseen oikeuttava osa hankintahinnasta.

Menojddnndspoistoissa Ad = Ta/(a+p), kun a on poistoprosentti.
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n
Tasapoistoissa Ay = b (1 +P) -1  kun b on poistoprosentti ja n

o(1 + p)n
on poistoaika (n =

1.

b)

Ndin saadaan A:n arvoksi vuokrakiinteistdinvestoinnissa (AV), kone-
investoinnissa (Am), varastoinvestoinneissa (Ain) ja

pehmoinvestoinnissa (Ard)

A Suomi = 0,95 x 0,5 x 0,05 4 0,05 x 0,5
i} 0,05 + o}
(1 +0 )65v7
Ruotsi = 0,985 x 0,5 x 0,015 h 66-71 + 0,015 x 0,5
ph(1 + ph) )
A Suomi = 0,70 0.36 x 0.3 4 0,30 x 0,36 - 0,04")
_m 0,3 + oy
Ruotsi = 0,70 x 0.38 x 0.3 4 0,30 x 0,38
0,3 +p1
Ain Suomi = 0,36 x 0,40

Ruotsi = 0,38 x 0,50

_ 2)
rd Suomi = 0,36

Ruotsi = 0,38

1) Tdmd vastaa koneinvestoinnin 1iikevaihtoverorasitusta (0.04 = 0.20 x
0.19) teollisuusyritykselle. Muilla yrityksilla vastaava rasitus on
0.19.

2) Tutkimusmenovdhennystd tai pehmoinvestointien avustusmahdol1isuuk-
sien hyvdksikdayttamistd el ole otettu huomioon.
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Lopuksi lasketaan vield ruotsalaisen verotuskdytdnnon Annell-vdhennyk-

sen AA Tikiarvo kaava]]a])

(20) A, =Th1 = e®Y e o Sypa e fr) 4 TS M
A p—-’IT+(S o 1d 2 0

jossa h = vuosivdhennysaste uutta osakepddomaa kohti ja w vuosien luku-
mddrd, jona vdhennys saadaan tehdd (hw = 1). Vdahennys lasketaan h:n ar-
volla 0,06 ja w:n arvolla 16,7. Tdmd vdhennys otetaan mukaan vain osa-

keantirahoituksen tapauksessa.

6. VertailulaskeImien tulokset

Edel1isessd Tuvussa kdsiteltiin vertailulaskelmissa kdytettdavdt vero-
tusparametrit. Tdmdn 1isdksi tarvitaan olettamukset reaalisesta mark-
kinakorosta ja inflaatiosta sekd oikeista poistoprosenteista. Ndma ole-

tetaan samoiksi kummassakin maassa.

a) m: Inflaatiovauhdista tehddan kaksi olettamusta, 5 % Ja 10 %.

b) r: Kotitalouden reaalisena tuottovaatimuksena ennen veroja pidetddn
5 %. Tdmd merkitsee 10 %:n ja 15 %:n markkinakorkokantaa inflaatio

huomioonottaen, mutta vain 0 %:n ja -2,5 %:n reaalituottoa verojen

jdlkeen 0,5:n marginaaliveroasteella (i11man omaisuusveroa).

1) King ja Fullerton (1984), s. 95 ja 321-324.
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c) §: Taloudellisena poistoprosenttina kdytetddn koneille 7,7 molem-
missa maissa. Tamd vastaa Soderstenin ja L1ndbergﬁn1) estimaattia
ruotsalaisille teollisuusyrityksilie.Pehmoinvestoinneille kdytetddn
taloudellista poistoprosenttia 25. Arvio on karkea, mutta sitd tukee

Hirscheyn ekonometrinen tutkimus amerikkalaisella aineisto11a.2)

Esitetyi11d olettamuksilla saadaan seuraava vertailutaulukko diskont-

taustekijdlle eri vaihtoehdoissa, kun kdytetdan kaavoja (1)-(5).

Taulukko 1: Edustavan kotitalouden ja osakeyhtion diskonttaustekija
(= nimellinen rahoituksen kustannus), %, kun reaalinen
markkinakorko on 5 %.

Suomi Ruotsi
inflaatio inflaatio
5 % 10 % 5% 10 %
Kotitalous 10 15 3 5,5
Osakeyhtid
- velkarahottus 6,4 9,6 6,2 9,3
- voittovararahoitus 10 15 5,9 8,6
- osakeantirahoitus 17,2 25,8 10x) 15x)

x) ilman Annell-vdhennyksen vaikutusta.

Molemmissa maissa, mutta erityisesti Suomessa, rahoituksen kustannus
riippuu taulukon mukaan olennaisesti rahoituksen kdyttdjdstd ja rahoi-
tusmuodosta. Merkittdvin ero Suomen ja Ruotsin verotuskdytdnndssa syn-

tyy kotitalouden vaihtoehtoisen sijoitustulon verottomuudesta Suomessa.

1) King ja Fullerton (1984), s. 98.

2) Hirschey (1982), vrt. myds Vuori (1984).
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Témd nostaa myos osakeyhtidon oman pddoman kustannusta, koska osinkotulo

on kotitalouksille veronalaista.

Ruotsissa kotitalouden rahoituksen vaihtoehtoiskustannus on alhainen,
si11d verovapaata vaihtoehtoa ei ole tarjolla. Osakeyhtiélle velka- ja
voittovararahoituksen kustannukset ndyttdvdt suurinpiirtein samalta
eikd osakeantirahoituskaan poikkea kustannuksiltaan edellisistd niin

paljon kuin Suomessa, varsinkin kun Annell-vdhennys otetaan huomioon.

Ruotsalaisissa atemmissa tutkimuksissa osakeyhtidén velkarahoitus on
poikennut kustannuksiltaan selvdsti voittovararahoituksesta. Agellin

Ja Soderstenin (1982) sekd Sandstromin (1984) tutkimusten mukaan voitto-
vararahoitus on osakeyhtidlle selvdsti halvempaa kuin velkarahoitus.

Ero taulukon 1:n tuloksiin johtuu ensisijaisesti siitd, ettd Agell ja
Sddersten samoin kuin Sandstrom kdyttdvdt kotitalouden marginaalivero-

astetta 0,6 (0,5:n asemasta).

Toisaalta Kingin ja Fullertonin (1984) toimittamassa tutkimuksessa
raportoidaan pdinvastainen tulos, jonka mukaan ruotsalaiselle yrityk-
selle voittovararahoituksen verotus on ankarampaa kuin velkarahoituksen
verotus. Ero taulukko 1:n tuloksiin perustuu tdssdakin tapauksessa ensi-
sijaisesti omistajien marginaaliveroasteesta tehtdviin olettamuksiin.
Kingin ja Fullertonin tutkimuksessa kdytetddan voittovararahoituksen
diskonttaustekijés§5 omistajien markinaaliveroasteena omistajatyyppien

marginaaliveroasteiden painotettua keskiarvoa 0,4.1)

1y 0,4 = 0,6 x 0,64 + 0,3 x 0 + 0,1 x 0,15, jossa ensimmdisend omistaja
tyyppind ovat osakkeita omistavat kotitaloudet, toisena verovapaat
yhteiset ja koimantena vakuutusyhtiot.
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Tdman jdlkeen voimme laskea esimerkeiksi valittujen investointien reaa-
1iset tuottovaatimukset kdyttden kaavoja (7), (10), (12) ja (14). Namid
esitetddn taulukossa 2, josta havaitaan verotuksen vaikuttavan huomat-

tavasti investointien kannattavuuteen molemmissa maissa.

Taulukko 2: Investoinnin reaalinen tuottovaatimus, %, kun reaalinen
markkinakorko on 5 %.

Suomi Ruotsi
inflaatio inflaatio
5% 10 % 5% 10 %
Kotitalouden tontti-investointi 5 5 0,6 -2.2
Kotital. vuokrakiinteistd inv. 8,2 8,6 2,0 -2,1
Osakeyhtion koneinvestointi,
- velkarahoitus 2,6 0,8 1,9 0,0
- voittovararahoitus 7,0 1,5 1,5 -0,8
- osakeantirahoitus 16,3 21,6 4,3 4,5
Osakeyhtion varastoinvestointi,
- velkarahoitus 4,7 5,1 4,6 5,2
- voittovararahoitus 9,5 12,3 4,2 4,4
- osakeantirahoitus 19,1 26,8 1,5 10,4
Osakeyhtion pehmoinvestointi,
- velkarahoitus 1,4 -0,4 1,2 -0,7
- voittovararahoitus 5,0 5,0 0,9 -1,3
- osakeantirahoitus 12,2 15,8 3,1 3,1

Suomessa verotus ndyttdd selvdsti suosivan osakeyhtidén investointeja
velkarahoituksella ja eniten pehmoinvestointeja johtuen ndiden vdlit-
tomdstd poistomahdollisuudesta. Verotus syrjii osakeantirahoituksella

tapahtuvaa investoimista.

Ruotsin verotusjdrjestelmd on Suomen jdrjesteIlmdd selvdsti tasapuoli-
sempi, mutta suosii inflaatio-oloissa jossain mddrin kotitalouden suo-
ria investointeja. Osakeyhtion verotussdadnnokset ovat Ruotsissa ja
Suomessa niin 1dhelld toisiaan, ettd erot johtuvat 1dhinnd diskonttaus-
tekijdstd ja sen taustalla olevista eroista kotitalouksien verotukses-

sa. Molemmissa maissa verotus ndyttdd suosivan pehmoinvestointeja ja
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syrjivdn varastoinvestointeja. Myds Ruotsissa osakeantirahoitus on

selvdsti epdedullisinta, kun verotus otetaan huomioon.

Inflaatio ndyttdd vatkuttavan investoinnin reaaliseen tuottovaatimuk-
seen molemmissa maissa. Suomessa, jossa vaikutukset ovat voimakkaampia,
inflaatio vinouttaa laskelmien mukaan eniten yritysten varastoinves-

tointeja ja yleensd osakeantirahoituksella tehtdvid investointeja.

Muutamaan olettamukseen on syytd kiinnittda tdssd yhteydessda huomiota.
Ensinndkin olettamus inflaation heijastumisesta tdysimittaisesti mark-
kinakorkoon et ota huomioon velkarahoituksessa niin sanottua inflaatio-
hydtyd. Suomessa tdmd vaikutus on usein merkittdvdsti alentanut velka-

rahoituksen kustannuksia.

Toiseksi palataan kriittisten tilinpddtosten olettamuksen merkitykseen.
Jos osakeyhtidn tilinpddtokset ovat ei-kriittisid, kone-, varasto- Ja
pehmoinvestoinnin reaalinen tuottovaatimus on sama. Velkarahoituksella
timd on 5 % Suomessa ja Ruotsissa. Voittovararahoituksella reaalinen tuot-
tovaatimus on Suomessa 5 % sekd Ruotsissa 0,9 % (5 % inflaatio) ja -1,4 %.
(10 %:n inflaatio). Osakeantirahoituksella investoitaessa osakeyhtion
reaalinen tuottovaatimus on Suomessa 15 % (5 %:n inflaatio) ja 20 %

(10 %:n inflaatio) sekd Ruotsissa vastaavasti 14,2 % ja 18,8 %, kun verot
oletetaan maksettaviksi verotettavasta vo1tosta.]) Ei-kriittisessda tilin-
padtoksessd investointien tuottovaatimus poikkeaa siten Ruotsissa ja Suo-
messa 1dhinnd vain voittovararahoitusta kdytettdessa. Molemmissa maissa
osakeantirahoitus on ylivoimaisesti kallein rahoitusmuoto kuluvarastoyri-
tykselle.

1) Tuottovaatimukset on laskettu kaavoilla (15).
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Kolmanneksi tarkastellaan tapausta, jossa kotitalous kdyttdd puhtaasti
velkarahoitusta ja pystyy vdhentdmddn korkomenonsa tuloistaan. Td116in
kotitalouden tontti-investoinnin reaalituottovaatimus putoaa 5 %:n inf-
laatiolla nollaan ja 10 %:n inflaatiolla -2.5 prosenttiin. Vastaavat reaa-
1ituottovaatimukset vuokrakiinteistéinvestoinneissa ovat 0 ja -4.3 %.
Tuottovaatimuksen aleneminen johtuu diskonttaustekijdn (= rahoituskus-
tannuksen) alenemisesta verottajan osuudella. Ruotsissa kotitalouksien
korot ovat verovdhennyskelpoisia, mutta eroa omarahoitukseen ei synny

sen takia, ettd vaihtoehtoista verovapaata sijoitusmahdollisuutta ei

01e.1)

Lopuksi muutetaan vield olettamuksia siten, ettd kotitalouksien sijoitus-
tulot ovat verovapaita (tai jddvdt verovapausrajaa pienemmiksi). Tdalld on
Suomen osalta kaksi vaikutusta esimerkkilaskeImiin. Ensinndkin osakeyh-
ti6n investoinneissa kdytettdvd osakeantirahoituksen diskonttaustekijd
(taulukko 1) pienenee puoleen aiemmasta.z) Osakeantirahoitus tulee siten
voittovararahoitusta hieman edullisemmaksi rahoitusmuodoksi verotuksen
nidkdkulmasta. Toiseksi kotitalouden vuokrakiinteistéinvestoinnin reaali-
nen tuottovaatimus putoaa puoleen aiemmasta ja kyseinen investointi tulee
siten kotitaloudelle verotuksellisesti hieman edullisemmaksi kuin arvon-

nousuun perustuva tontti-investointi.

Taulukon 2 perusteella on helppo laskea myds verokiilat kussakin vaih-

toehdossa (taulukko 3). Tdatd varten on kuitenkin ensin laskettava

1) Vrt. edelld s. 11 ja kaava (1), jonka mukaisesti Suomessa omarahoituksen
kustannus (= vaihtoehtoisen sijoituksen nettotuotto) on i ja velkara-
hoituksen kustannus i(1-mq), kun korko on verovdhennyskelpoinen.

Ruotsissa sekd oma- ettd velkarahoituksen kustannus on 1(1-md).

2) Kaavassa (5) tekijd (1-mg) nimittdjdssd muuttuu 0,5:5td ykkdseksi.
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kotitalouden sddstoillieen saama reaalituotto verojen jdlkeen kaavasta
(16). Suomen osalta s on siten 5 % inflaatiosta riippumatta, kun taas
Ruotsin osalta s on 5 %:n inflaatiolla -3 % ja 10 %:n inflaatiolla

-4.5 %.

Taulukko 3: Verokiila, %-yksikkdda, kun reaalinen markkinakorko on 5 %.

Suomi Ruotsi
inflaatio inflaatio
5% 10 % 5 % 10 %
Kotitalouden tontti-invest. 0 0 3,6 2,3
Kotitalouden vuokrakiinteistd 3,2 3,6 5,0 1,8
Osakeyhtidn koneinvestointi
- velkarahoitus -2,4 -4,2 4,9 4,5
- voittovararahoitus 2,0 2,5 4,5 3,8
- osakeantirahoitus 1,3 16,6 7,3 9,0
Osakeyhtidn varastoinvestointi
- velkarahoitus -0,3 0,1 7,6 9,7
- voittovararahoitus 4,5 7,3 7,2 8,9
- osakeantirahoitus 14,1 21,8 10,5 14,9
Osakeyhtion pehmoinvestointi
- velkarahoitus -3,6 -5,4 4,2 3,8
- voittovararahoitus 0,0 0,0 3,9 3,2
- osakeantirahoitus 7,2 10,8 6,1 1,6

Vastaavasti laskettiin my6s efektiiviset veroasteet, mutta ndmd osoit-
tautuivat epdvakaiksi ja vaikeasti tulkittaviksi johtuen pienistd ja
negatiivisista p:n arvoista. Tdmdn takia laskelmia ei raportoida. Aiem-
missa tutkimuksissa efektiivisen veroastemittarin ongelmallisuus ei ole
tullut samalla tavalla sen takia, ettd perusolettamukset ovat johtaneet

2) p:n arvoon. King ja Fullerton

3)

joko samaan1) tad ainakin korkeampaan
(1984) kiinnittdavdt ongelmaan kuitenkin huomiota.
1) King ja Fullerton (1984).

2) Agell ja Sodersten (1982), Sandstrom (1984).

3) King ja Fullerton (1984), erityisesti luku 7.4.
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Verokiilalaskelmien informaatio vastaa pitkdlti taulukossa 2 esitettyd
investointien reaalisen tuottovaatimuksen antamaa kuvaa eri sddstamis-

investointikanavien verotuskohtelusta.

Pidomatulojen verotuksen taso ndyttdisi taulukon 3 perusteella olevan
Suomessa alhaisempi kuin Ruotsissa. Tulos on sopusoinnussa Hollandin
(1984)1) sekd Sandstrémin (1984) tutkimusten kanssa yritysverotuksen

efektiivisestd tasosta Suomessa ja Ruotsissa.

Erityisesti kiinnittdd huomiota yritysten velkarahoituksella suoritta-
mien investointien negatiivinen verokiila eli suoranainen subventio
Suomen verojdrjestelmdssd. Tamd johtuu siitd, ettd yritykset saavat
vihentdi korkomenonsa verotuksessaan, mutta kotitaloudet saavat korko-
tulonsa verottomana. Tdssdhdn oletettiin pankkitalletusten kautta
tapahtuva sddstdminen. Yrityksille suoraan annetuissa lainoissa (esi-
merkiksy debentuurit) verokiila kddntyy myds Suomessa positiiviseksi,

koska korkotulot ovat td116in kotitalouksien verotettavaa tuloa.

Kotitalouksien arvonnousuinvestoinneissa el esiinny Suomessa verokii-
laa, koska luovutusvoitto oletettiin Suomessa verottomaksi. Tdssdkin
tapauksessa verokiila muodostuisi negatiiviseksi, jos sallittaisiin
vield kotitalouksi1le velkarahoituksen kdyttdminen sil1td osin, kun kor-

)

komenojen verovahennysoikeutta on kéytt&métt'&i.2

1) Holland (1984).

2) Kotitalouden suorissa investoinneissa velkarahoituksella, kun korot
ovat vdhennyskelpoisia, verokiila on tontti-investoinnissa -5 ja
-1,5 %-yksikkdd sekd vuokrakiinteistdinvestoinneissa -5 ja -9,3 %-
yksikkod vastaavasti 5:n ja 10 %:n inflaatioilla.
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Ruotsin verotusjdrjestelmd nayttdd suosivan inflaatio-oloissa koti-
talouksien suoria investointeja. Tamd johtuu kotitalouksien vaihto-

ehtoisten sijoitusten nimellistulojen verottamisesta.

Osakeantirahoitus ndyttdd taulukon 3 mukaan olevan Suomessa selvdsti
raskaammin verotettua kuin Ruotsissa. Selitys 1doytyy Jjo osakeanti-
rahoituksen diskonttaustekijdstd, jota Suomessa nostaa kotitalouksien

vaihtoehtoisten sijoitusten verottomuus.

Mielenkiintoisena havaintona on myds voittovararahoituksen vdhdinen
verokiila Suomessa erityisesti kone- ja pehmoinvestoinneissa. Tdhdn on
syynd myyntivoiton verottomuusolettamus, jolloin verokiila muodostuu

pelkdstdan osakeyhtion tuloveron vaikutuksesta.

7. Lopputoteamukset

Ede11d on verrattu pddomatulojen verotusta Suomessa ja Ruotsissa vuonna
1986 tyypillisten esimerkkien avulla. Verotus on laskettu seka alku-
perdisen sddstdjdn ettd lopullisen investoijan osalta. Tulokset ovat
pddpiirteiltddn yhdenmukaisia aiempien tutkimusten kanssa. Pddomatulo-
jen efektiivinen verottaminen on Suomessa 1ievempdda kuin Ruotsissa.
Uutena tuloksena on havainto siitd, ettd Suomen verojdrjestelmd suo-
s11 velkarahoitusta ja syrjii osakeantirahoitusta Ruotsin jdrjestel-

mdan verrattuna.

Tehtyjen laskelmien yleistettdvyyteen on muuten syytd suhtautua varauk-
sella. Ensinndkin verotuksen tason kansainvdlinen vertailu vaatisi pai-

notettua keskiarvoa eri investointikohteiden, rahoitusmuotojen ja omis-
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tajatyyppien suhteen. Toiseksi verotuslaskelmat ovat herkkid pienille
veroparametrien muutoksille ja perusolettamuksille inflaatiosta ja

rahoitusmarkkinoiden tasapainottumisesta.

Muutamaan kdsitteelliseen ndkokohtaan on syytd kiinnittda myds huomiota
tuloksia tulkittaessa. Osakeantirahoituksella tarkoitetaan tdssd esi-
tyksessd alan kansainvdlistd kirjaTlisuutta seuraten rahoitusmuotoa,
jossa tuotto jaetaan omistajille pelkdstddn osinkoina ja pddoma palau-
tetaan sijoittajille investoinnin taloudellisten poistojen tahdissa.
Voittovararahoitusta taas on kaikki muu oman pddoman rahoitus, jonka
tuotto omistajalle arvioidaan osakkeiden arvonnousun kautta. Kaytannds-
sd oman pddoman ehdoilla tehtdvd sijoitus on yleensd ddrivaihtoehtojen

valimuoto.

Todettakoon myds epdavarmuuden ja pdadomamarkkinoiden transaktiokustan-
nusten unohtaminen. Tdmd ei vaikuta juurikaan verokiilalaskeIlmiin, mut-
ta kylldkin olennaisesti investointien tuottovaatimuksiin vaihtoehtoi-
sissa kohteissa. Samaten laskeimissa el ole otettu huomioon negatiivi-
sina veromuotoina erilaisia avustuksia, joita mydnnetddn hakemusten
perusteella tietyil11d kriteereilld. Ndmd pienentdvdt usein merkitta-
vdsti muun muassa kehitysalueilla toimivien tai pienien teollisuusyri-
tysten sekd tutkimus- ja kehityskohteisiin suunnattujen investointien

tuottovaatimusta ja edelleen verokiilaa.

Erilaisten investointi- ja sddstdmiskohteiden verotukselliseen suosin-
taan taj syrjintdian vaikuttaa Suomessa eniten kotitalouksien verovapaan
sijoituskohteen olemassaolo. Tdmd heijastuu voimakkaasti myés yritys-

verotukseen rahoitusmuotojen kustannuserojen takia. Koska ruotsalainen

padomatulojen verotuskdytdntd ei poikkea paljoakaan suomalaisesta, muu-
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ten kuin verovapaan sijoituskohteen puuttumisena, esitetyt laskelmat

heijastavat verraten suoraviivaisesti tdstd syntyvid verovinoumia. Si-
ten pelkdstddn poistamalla kotitalouksilta yleinen verovapaa sijoitus-
kohde pddomatulojen verotuskohtelu tasapuolistuisi huomattavasti nykyi-

sestddn esitettyjen vertailulaskelmien mukaan.
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