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1. Johdanto

Pddoman verottaminen on teknisesti monimuotoisempaa ja vaikutuksiltaan
arvaamattomampaa kuin esimerkiksi hyoddykkeiden tai tydétulojen verotta-
minen. Tdstd johtuen myds aiheeseen 1iittyvd talousteoreettinen tietd-
mys ja empiirinen tutkimus, jota on viime vuosina julkaistu runsaasti,
on ehkd jossain mddrin tavallista vaikeammin ldhestyttdvdd. Tdssd kat-
sauksessa pyritddn avaamaan ja jdsentdmddn pddomaverotuksen teoriaa

asiasta kiinnostuneille, jotta pddomaverotuksesta kdytdvdd julkista

keskustelua voitaisiin sekd laajentaa ettd syventdd.

Pdaomaverot Tuetaan niin sanottuihin suoriin veroihin. Nd1113& tarkoite-
taan veroja, joiden tunnusomaisina piirteind on se, ettd veroasteet
voidaan sddtdd veronmaksajan ominaisuuksien perusteella ja se, ettd
vero kerdatdan hallinnollisesti veronmaksajalta. Tarkeimmdt padomaverot
ovat: kotitalouksien pddomatulovero, yritysten tulovero, myyntivoitto-

vero ja omaisuusvero.

Kotitalouksien pddomatulot Tuokitellaan edelleen usein sijoitusmuodon
mukaan esimerkiksi vuokra-, korko-, osinko- ja metsdtuloihin. Myynti-
voittojen ja omaisuuden verotuksessa taas erotetaan usein muun muassa oma

asunto, muu kiinted omaisuus, kestokulutushyddykkeet ja arvopaperit.

Verotuksen ankaruus riippuu kahdesta osatekijastd: veroasteesta ja
veropohjasta. Pddomatuloverossa veropohjaa kaventavat tiettyjen sijoi-
tusmuotojen verovapaudet, laskennallisten pddomatulojen laskentaperus-
teet (asuntotulo, metsdtulo ja erilaiset vdhennykset, koskien muun
muassa maksettuja korkoja). Omaisuustulovdhennys voidaan tulkita joko
portaittaiseksi veroasteeksi tai veropohjan supistamiseksi. Omaisuus-

veron veropohja riippuu omaisuuden arvostusmenettelystd, joka vaihtelee



omaisuuslajeittain. Inflaation huomioonottaminen on pddomaverotuksen

erityisongelma.

Kokonaiskuvan hahmottamiseksi ja periaatteiden ymmdartdmiseksi pddoma-
verotuksen tekniset yksityiskohdat sivuutetaan tdssd katsauksessa.
Kaikki pdaomaverot pelkistetddn kahdeksi tyypiksi nimittdin sddstamis-
veroksi ja investointiveroksi. Edellinen kattaa sijoittajien pddoma-
tuloveron pddomamarkkinoilta saatavasta tulosta, myyntivoittoveron sekd
omaisuusveron. Jdlkimmdisel1d tarkoitetaan veroa, joka kohdistetaan
reaali-investointien tuottoon eli 1dhinnd yritysveroa ja kotitalouksien

reaali-investointien veroa.

Kun tarkastellaan koko ketjua sadstamisestd investointeihin, tyypilli-
sessd tapauksessa veroa kerdtddn erikseen sdastamisestd ja investoimi-
sesta. Ta&td kutsutaan usein kaksinkertaiseksi verotukseksi. Yksinker-
taiseen pddomaverotukseen pddstddn kotitalouksien suorissa investoin-
neissa, sellaisissa tapauksissa, joissa jompi kumpi verovaihe vdltetdan
(esim. obligaatioiden verovapaus) tai verojdrjestelmdssd, joka on suun-
niteltu tastd ndkokulmasta. Mutta myds kolmin- tai useampikertainen

verotus tulee kysymykseen rahoituslaitosten tuloverotuksen kautta.

Katsauksessa asetetaan kaksi keskeistd kysymystd. Miten pddomaverotus
vaikuttaa sddstdmiseen, investointeihin ja pitkd11d aikavdali1ld ndiden
kautta hyvinvointiin? Millainen pddomaverotusjdrjesteimd on hyvd tai

ainakin vahemman huono kuin joku toinen?

Seuraava kaaviokuva pelkistdd pddomaverotuksen vaikutusketjua. Etumer-
kit iilmaisevat yleisesti otaksuttua vaikutussuuntaa. Samalla kaavio

jdsentdd katsauksen ensimmdisen osan etenemisjdrjestystad.



Kaavio: Pidomaverotuksen vaikutusketju pitkd11a aikavalilla.
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Toisessa Tuvussa tarkastellaan sddstamisverotuksen vaikutusta sddstd-
mishalukkuuteen ja myds sddstamiseen osittaisanalyyttisessa kehikossa,
jossa korkotaso on eksogeeninen ja sddstdmisvero heijastuu kokonaisuu-
dessaan sddstoistd saatavaan verojen jdlkeiseen tuottoon. Kolmannessa
Tuvussa esitetddn vastaava analyysi investointiverotuksesta, investoin-

tihalukkuudesta ja investoinneista.

Neljdnnessd luvussa kehikkoa laajennetaan ottamalla huomioon mydés kor-
kotason muutokset pddomamarkkinoilla. Viides luku kdasittdd investoin-
tien pitkdn aikavdlin vaikutukset kansantalouden kehitykseen ja hyvin-

vointiin.

Katsauksen jdlkimmdisessd osassa siirrytddn kdsittelemddn hyvdn ja opti-
maalisen pddomaverotuksen hankalaa ongelmaa. Kuudennessa luvussa tarkas-
tellaan ensin tehokkuutta ja seitsemdnnessd Tuvussa oikeudenmukaisuutta

ja muita hyvdn pddomaverotusjdrjestelmdn ominaisuuksia.

Kahdeksas ja viimeinen luku sisd1tdd Topputoteamukset, joissa kiteyte-

tddn johtopddtoksid ja tunnistetaan tietdmyksen rajoja.

I PAAOMAVEROTUKSEN VAIKUTUKSET

2. Pddomaverotus ja sddstdminen

Miten pddomaverotus vaikuttaa yksittdisten kotitalouksien, yritysten ja
koko kansantalouden aggregoituun sddstdmiseen? Tdmd kysymys sisdltdad
lTukuisia ulottuvuuksia: kotitalouksien sddstdmisen koostumus, mdard ja
osuus tuloista, yritysten sisdisen rahoituksen kdyttd, julkisen sektorin

sddstdminen ja velanotto sekd yhteydet kotitalouksien sddstédmiseen.



Pidomaverotuksen pienten muutosten nopeimmat ja luultavasti myés voi-
makkaimmat vaikutukset koskenevat sddstd@misen koostumusta. Pddomavero-
tus on tyypillisesti niin epdyhtendistd eri sddstdmis-, omaisuus- ja
sijoitusmuotojen suhteen, ettd mydskddn pdadomaverotuksen muutokset

eivdt voi kohdella nditd yhdenvertaisesti.

Perinteinen portfolio-teoria tarjoaa hyvdn 15ht6kohdan.]) Niiden
sddstiamis-, omaisuus- ja sijoitusmuotojen kysyntd vahvistuu, joiden suh-
teellinen verotuskohtelu kevenee, kun taas niiden kysyntd heikkenee, joi-
den verotuskohtelu tulee suhteellisesti alempaa ankarammaksi. Samaten
niiden siddstiamis—, omaisuus- ja sijoitusmuotojen kysyntd vahvistuu, joita
suosivat talousyksikdét, joiden suhteellista verotusta kevennetddn ja

2)

pdinvastoin.

Kysynnidn ja/tai tarjonnan vahvistumisten ja heikkenemisten seurauksena
markkinat hakeutuvat uuteen tasapainoon. Monien omaisuus- ja sijoitus-
muotojen hinnat muuttuvat. Samalla syntyy pddomavoittoja ja -tapploita.

Kuvio 1 havainnollistaa muutosta kahden sijoituskohteen tapauksessa.

Kuviossa alaindeksi 0 viittaa 1dhtétilanteeseen ja t lopputilanteeseen

veron muutoksen jdlkeen. Y1dindeksi111d erotetaan markkinat 1 ja 2.

Oikeanpuolisen kuvion sijoituskohteen (esim. osakkeiden) verotusta

kiristetddn, jonka seurauksena kysyntd heikkenee ja vasemmanpuolei-

1) Feldstein (1976), Rantala (1981) ja (1986), Agell (1985).

2) Seuraavassa ei kiinnitetd huomiota verotuksen merkitykseen erilaisen
riskin sisdltdvien vaateiden kysyntddn ja tarjontaan. Tdmd on verra-
ten hankala kysymys ja parhaillaan vilkkaan tutkimuksen kohteena.
Ks. esim. Auerbach ja King (1983), Sandmo (1985).



Kuvio 1: Suhteellisen verotuskohtelun muutos kahden sijoituskohteen
tapauksessa.

sen kuvion vaihtoehtoisen sijoituskohteen (esim. pankkitalletuksen)

kysyntd vahvistuu. Lopputuloksena on toisen sijoitusmuodon kadytdn

1isddntyminen ja toisen vdheneminen sekd myds markkinahinnan muutos

si11oin, kun tarjonta ei ole ddrettomdn joustavaa (kuten kuviossa 1a).

Kansantalouden kannalta sddstd@misen koostumus ei ole vdlttdmdttd kovin
olennaista. Tdrkedmpdd on se, vaikuttaako pddomaverotuksen muutos myds
kotitalouksien ja koko kansantalouden kokonaissddstamisen madrdan?
Intuitiivisesti ajatellen tuntuisi selvdltd, ettd verotus vdhentad
sddstamishalukkuutta ja ndin ollen myds toteutuvaa yksityistd sddsta-
mistd. Vaikka ndin ilmeisesti onkin, syvallisempi analyysi osoittaa,

ettd riippuvuus ei ole itsestddn selva.

Asiaa voidaan pelkistden havainnollistaa niin sanotulla Fisherin kahden

periodin ma11111a]) (Kuvio 2).

1) Fisher (1930), Hirschleifer (1958).
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Kuvio 2: Sddstdmisveron vaikutus sdastamiseen.

Tarkastellaan verottomassa tilanteessa yksittdistd tyypillistd koti-
taloutta, jonka nykyiset tulot ovat yP ja ennakoidut tulevat tulot
(esim. eldkeidssd) Yf. Tasoittaakseen kulutusmahdollisuuksiaan koti-
talous sddstdd osan (Yp—CB) tuloistaan, jotta voisi tulevaisuudessa
kuluttaa (CE-Yf):n verran enemmdn. Samalla kotitalouden hyvinvointi
1isddntyy, jota kuviossa ilmentdd nousu korkeammalle indifferenssikdy-
rdalle (Uy—+U0). Kotitalous maksimoi hyvinvointinsa pisteessd a, jossa
kotitalouden budjettisuora sivuaa kotitalouden indifferenssikdyrdd ny-
kyisen ja tulevan kulutuksen suhteen. Budjettisuora kulkee tulopisteen
(Yp,Yf) kautta kulmakertoimen riippuessa sddst6ille saatavasta korko-

tuotosta.

Lisdtddn nyt tarkasteluun sddstamisverot. Nama vahentdvdt kotitalouden
ostovoimaa ja tulevaa kulutusmahdollisuutta kullakin sddastdmisen tasol-
la. Toisin sanoen, budjettisuora kddntyy niin sanotun verokijlan takia
asemasta 10 asemaan ]t' Samalla kotitalouden optimipiste siirtyy

pisteeseen b, joka on alemmalla hyvinvointitasolla. Veron seurauksena



kotitalous kuluttaa tulevaisuudessa aiempaa vahemmdn. Nykyinen kulutus
saattaa kuitenkin 1isddntyd (kuten kuviossa), pysyd ennallaan tai
supistua riippuen kotitalouden indifferenssikdyrien muodosta. Vastaa-
vasti kotitalouden sddstdminen sddstdmisveron tai sen muutoksen seu-

rauksena vdhentyy, pysyy ennallaan tai lisdadntyy.

Tulos voidaan i1lmaista kysyntdteorian kdsittein myds siten, ettd veron
substitutiovaikutus sddstdmiseen on negatiivinen ja tulovaikutus posi-
tiivinen. Yhteisvaikutus riippuu siitd kumpi osavaikutuksista on suu-
rempi. Sddstdminen on verotuksen takia vdhemmdn houkuttelevaa, mutta

sddstdmisen tarve tulevan kulutuksen saavuttamiseksi entistd suurempi.

Kuvio 2 sisd1tdd olettamuksena tulojen eksogeenisuuden, jolloin veron-
muutos vajkuttaa ainoastaan kuluvan kauden sdastéjen nettotuottoon.
Yleisemmdssd tapauksessa kotitaloudella on 1ihtdkohtatilanteessa omai-
suutta, T4116in pddomaverotuksen muutos heijastuu myds budjettisuoran
asemaan eikd pelkdstdin sen kulmakertoimeen siten, ettd pddomatulojen

ankarampi verottaminen siirtdd budjettisuoraa lahemmdksi origoa.

Edelleen voidaan ottaa huomioon julkisen sektorin budjettirajoitus ja
tarkastella verotusrakenteen muutoksen vaikutuksia, kun kotitalouden
kokonaisverorasitus pidetddn ennallaan. Pddomaverotuksen nostaminen
voidaan esimerkiksi hyvittdd kotitaloudelle kokonaisuudessaan Taskemal-
la vastaavasti palkkatuloveroa. Td116in verorakenteen muutos ndkyy pel-
kdstddn substitutiovaikutuksessa eli nykyisen kulutuksen 1isddmisend ja

sddstdmisen vahentdmisend.

Sidstimisverotuksen vaikutus kotitalouden sddstdmiseen riippuu luonnol-

lisesti siitid, miten kotitalouden sddstamiskdyttdaytyminen mddrdytyy.



Tidstd el olla taloustieteessda aivan yksim1e11515.1) Kotitalous sdds-
tdd nykyisten teorioiden mukaan 1dhinnd kolmesta syystd: 1) tasoittaak-
seen kulutusmahdollisuuksiaan eldmdnsd eri vaiheissa tulojen vaihdel-
lessa (ns. elinkaarihypoteesi), 2) jdttddkseen perinnén sekd 3) varau-
tuakseen yl11littdvien kulutustarpeiden varalle tulevaisuudessa. Muitakin
sddstimisselityks1d on toki esitetty, esimerkiksi etukdteis- ja pakko-
sdistiminen suurten hankintojen, erityisesti omistusasunnon yhteydessa.
Tiyde114s111d piddomamarkkinoilla suuret kertaostot voidaan hoitaa vel-
kaantumalla elinkaarihypoteesin puitteissa, mutta epdtdydellisiila pda-
omamarkkinoilla kotitalouden lainanottomahdollisuudet ovat tyypilliises-
ti rajalliset. Residuaalisddstdminen, kun kulutus mddrdytyy esimerkiksi
pysyvdistulohypoteesin mukaisesti, on myds yksi mahdollisuus. Koti-

talous pdattid kulutuksestaan ensisijaisesti ja loput sddstetddn.

Yksi sddstamistutkimuksen ongelma 11ittyy jo kdsitteeseen. Luetaanko
sddstimiseen esimerkiksi kestokulutushydédykkeiden hankinta ja vakuutuk-
set ja miten laajasti mddritel1ddn tulot esimerkiksi arvonnousujen

osalta.

Kotitaloudet saattavat 1isdks? olla kovin erilaisia sddstamiskdyttdy-
tymisessd, vaikka sddstamismotiivit olisivat samoja. Yksi kotitalous
saattaa reagoida pdiomaverotuksen kiristymiseen vihentdmdlld tyon-
tekoaan, koska pitdd nykyistd kulutustasoaan riittdvdnd eikd sddstd-
minen endd "kannata". Toinen kotitalous taas saattaa 1isdtd tydn tar-
jontaansa turvatakseen tavoitteekseen asettamansa eldkeajan kulutus-
tason. Etukdteissddstdjdlle pddomaverotuksen kiristyminen merkitsee

tarvetta lisdsdistdmiseen, kun taas pakkosddstdjdn (velallisen) taakka

1) King (1985) sekd tdmdn kommentteina Diamond (1985) ja Kurz (1985)
tarjoavat hyvdn katsauksen moderniin sddstdmisteoriaan.
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saattaa keventyd verovdhennysten takia ja hdn voi 1isdtd nykyistd kulu-

tustaan.

Boskin (1975) avasi mielenkiintoisen teeman kiinnittdessdan huomiota
siihen, miten verotus vaikuttaa opiskeluhalukkuuteen. Niinpa korkea
padomaverotus vdhentdd nettomddrdisid pddomatuloja ja 1isda opiskelus-
ta saatavien tulojen nykyarvoa, mikd saattaa edistad opiskeluhalukkuut-

1)

ta verrattuna sddstamishalukkuuteen.

Yksittdisen kotitalouden tasolla pddomaverotuksen sddstamisvaikutuksen
suuntaa el voida teoreettisesti pddatelld kuin hyvin rajoittavien olet-
tamusten avulla. Kansantalouden koko yksityinen sdastaminen madraytyy
erilaisten yksittdisten kotitalouksien sdastamiskdyttdytymisen summana,
joten verotuksen muutosten sddstamisvaikutusten ennakoiminen a priori
on periaatteessa vield vaikeampaa. Kun pddomatulojen osuus kaikista
tuloista sekd sadstdmisalttius poikkeavat esimerkiksi eri ikaryhmissa
ja eri tulonsaajaryhmissa, pddomaverotuksen kiristyminen saattaa vdhen-
tdd aggregatiivista sddstdmistd myos tulonjaon muutosten takia.z)

Viime kddessd pddomaverotuksen sddstamisvaikutus on kuitenkin empii-

rinen kysymys etumerkki1d mydten.

1) Heckman (1976), Kotlikoff and Summers (1979).

2) Kotlikoff (1984).
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Empiirisessd tutkimuksessa aihetta on ldhestytty 1dhinnd estimoimalla
kulutus- taj sddstdmisfunktioita aggregoiduilla aikasarja-aineistoilla.
Kun selittdvien muuttujien joukossa on korkotasoa tai pddoman tuotto-
astetta ja -varallisuutta tal pddomatuloja mittaavia muuttujia, pddoma-

verojen vaikutusta voidaan arvioida ndiden avulia.

Ongelmana on ensinndkin tuottomuuttujan mittaaminen eri sijoituskohtei-
den tuoton ja verotuskohtelun vaihdellessa ja inflaation vaikuttaessa

olennaisesti reaalituottoihin. Toiseksi pddomaverotus vaikuttaa sdastd-
miseen myds tydn tarjonnan, varallisuuden ja elinikdisten tulojen nyky-
arvon muutosten kautta, joiden mittaaminen aggregoidussa aikasarjamal-

1issa tuottaa vaikeuksia.

Ekonometristen tutkimusten tulokset ovatkin jossain mddrin ristiriitai-
sia, joskin useimmissa on pdadytty johtopddtdkseen, jonka mukaan pdd-

1)

omaverotuksella on negatiivinen vaikutus sddstdmiseen.

Amerikkalaisella aineistolla kotitalouksien sddstdmisen korkojousto on
monissa tutkimuksissa osoittautunut positiiviseksi ja tilastollisesti
merkitsevdksi suuruusluokaltaan 0.2—0.4.2) Mutta 16ytyy myds useita
tutkimuksia, joissa on saatu negatiivinen joustoestimaatti tai esti-

maatti, joka ei ole ollut tilastollisesti merkitsev5.3)

1) Viime vuosilta on julkaistu useita erinomaisia katsauksia sddstdmis-
kdyttdytymisen empiirisistd tutkimuksista, Gylfason (1981), Sturm
(1983), Sandmo (1985), King (1985).

2) Juster-Wachtel (1972), Boskin (1978), Gylfason (1981).

3) Vrt. Gylfasonin katsausta, Gylfason (1981).
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Ruotsalaisissa aikasarjatutkimuksissa [Palmer (1981), Berg (1983)] reaa-
1ikoroilla ei ole havaittu olevan tilastollisesti merkitsevdd vaikutus-
ta kotitalouksien sddstimiselle lukuunottamatta Bergin yhtd mallitas-
mennystd. Sen sijaan Bergin (1985) mydhemmdssd poikkileikkaustutkimuk-
sessa kotitaloustiedustelun paneeliaineistolla nettokorolla on merki-
tystd. Keskimddrdisel14d tasolla nettokoron prosentin 1isdys nostaa sen
mukaan kotitalouden nettovarallisuutta 0.04 %. Koska vaikutus 1iittyy
sdistamisvarantoon eikd virtaan niinkuin aikasarjatutkimuksissa, suu-
ruusluokka vastaa karkeasti amerikkalaisissa aikasarjatutkimuksissa
saatuja estimaatteja. Bergin (1985) poikkileikkaustutkimuksessa on mie-
lenkiintoisena piirteend tydajan tarjonnan samanaikainen estimointi.
Odotusten mukaisest% nettokoron 1isdys vdhentdd molempien aviopuolisoi-

den tydajan tarjontaa.

Suomalaisista tutkimuksista voidaan 13hinnd mainita Koskelan ja Virénin
tutkimukset, joiden mukaan Suomessa sen enempdd kuin kansainvdlisessd
poikkileikkausaineistossa "ei ole selvdd empiiristd evidenssid reaali-

koron (positiivisesta) vaikutuksesta séést5m1sasteeseen“.])

Empiiristd tutkimusta koron ja nettotuoton vaikutuksista kotitalouksien
siistimiseen on kuitenkin myds hiljattain kritisoitu voimakkaasti mene-

telmd1liseltad kanna]ta,z) joten lopullisten johtopddtdsten suhteen on

ehkd syytd jdddd odottavalle kannalle.

1) Koskela ja Virén (1982) ja (1983).

2) Summers (1984).
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Toistaiseksi on kdsitelty pddomaverotuksen vaikutusta pelkdstddn koti-
talouksien sddstimiseen. Kansantalouden kokonaissddstdminen koostuu
kuitenkin myds julkisesta sddstamisestd. Td11d tarkoitetaan verotulo-
jen ja muiden julkisten tulojen sekd julkisten kulutuksen erotusta.
Julkinen sddstdminen 1isddntyy, jos verotulot pddomaverotuksesta kas-

vavat iiman, ettd julkista kulutusta 1isatadn.

Ndin ollen pddomaverotuksen lieventdminen, ceteris paribus, saattaa
vihentdi kansantalouden kokonaissddstdmistd ainakin lyhyelld aikavdlil-
14, vaikka yksityinen sddstdminen veronalennuksesta hieman 1isddntyisi-
kin. Tdmd paradoksaaliselta vaikuttava tilanne edellyttdd tietysti
sitd, ettd julkinen valta ei kompensoi veronalennusta muiden verojen

nostolla ja ettd julkisia menoja ei supisteta vastaavasti.

Yksityisen sddstimisen yhteys julkiseen sddstdmiseen, verokertymiin ja
julkiseen velkaan on ollut viime vuosina Yhdysvalloissa vilkkaan kes-
kustelun kohteena.]) Barro (1974) kdynnisti keskustelun kdrjekkddllad
viittimd114, jonka mukaan verojen nostaminen tdndan vdhentdd vastaavas-
t1 veroja tulevaisuudessa, Veroilla sen enempdd kuin julkisella velal-
lakaan ei voi olla siten merkitystd yksityisen sektorin varallisuuteen
eikd ndin ollen mydskdin sddstdmispddtoksiin. Johtopddtds vaatii kui-
tenkin muun muassa olettamuksen ddrettomdstd aikahorisontista, jolloin
tulevien sukupolvien kulutus koetaan kotitalouksissa yhtd tédrkedksi

kuin oma kulutus.

1) Kotlikoff (1984), Summers (1985).
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3. Pddomaverotus ja investoinnit

Investoinnit ovat pddomaverotuksen toinen vdlitdn kohde. Seuraavassa

tarkastellaan ei-neutraalin 1nvest01nt1veron])

vaikutusta, kun korko-
taso pddomamarkkinoilla on eksogeeninen. T&llainen tilanne saattaa syn-
tyd esimerkiksi keskuspankin harjoittaman rahapolitiikan seurauksena tat
pienessd avoimessa kansantaloudessa, jossa rahoitusmarkkinoiden korko-

taso seuraa kansainvdlisten pddomamarkkinoiden korkotasoa.

Kisitel14dn jd1leen ensin kysymystd investointien kohdentumisesta. In-
vestointiverotus on tyypillisesti epdyhtendistd siten, ettd verokohtelu
riippuu investoinnin tyypistd (tontti, rakennus, kone, varasto, tutkimus-
ja kehityspanostus), toimialasta (teollisuus, varustamo, tydvoimavaltai-
nen tai piddomavaltainen ala), alueellisesta sijainnista (kehitysalueet,

"ruuhka-alueet") ja suorittajasta (kotitalous, henkildyhtid, osakeyhtid).

Yksityisen sektorin, toisin sanoen kotitalouksien ja yritysten, inves-
toinneista pddtetdidn perinteisen talousteorian mukaan investointien
odotetun veron jdlkeisen tuoton perusteella. Epdyhtendisestd investoin-
tien verokohtelusta on seurauksena se, ettd verotuksella on vaikutusta
investointien jakaumaan. Unohdetaan yksinkertaisuuden takia ulkoiset
vaikutukset ja oletetaan investointien tuottolaskelmien ennen veroja
mittaavan yhtd hyvin kokonaistaloudellista kuin Tiiketaloudellista
kannattavuutta. Verotus atheuttaa td116in tehokkuustappioita kansan-
taloudelle sitd kautta, ettd huonompia investointeja toteutetaan
parempien kustannuksella ja kansantalouden investointien keskimddrdi-

nen tuotto alenee.

1) Ei-neutraalilla investointiverolla tarkoitetaan veroa, jonka seu-
rauksena investoinnin tuotto veron jdlkeen eroaa tuotosta ennen
veroa.
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. A
Tulevaisuus

Nykyisyys
ETLA

Kuvio 3: Ei-neutraalin investointiveron vaikutus investointeihin, kun
rahoitusmarkkinoilla ei verotusta.

Oletetaan tdmdn jalkeen investointiverotus yhtdldiseksi kaikille inves-

toinneille. Mikd on vaikutus kokonaisinvestointeihin? Otetaan jdlleen

1dhtdékohdaksi Fisherin kahden periodin malii (Kuvio 3). Asian yksin-

kertaistamiseksi ajatellaan yksittdisen kotitalouden tai omistaja-

yrittdjdn suoria investointeja.

Kotitalouden nykyiset tulot ovat yP ja tulevat tulot (esim. eldke-
idssd) Yf. Kotitaloudelia on mahdollisuus tehdd investointeja (kiin-
teistot, kestokulutushyddykkeet), joiden tuottoa mitattuna tulevaisuu-
den kulutusmahdollisuuksina kuvaa kdyrd AO. Toisena mahdollisuutena on
sijoittaa sddstot rahoitusmarkkinoille tuotolla, jota kuvaa suoran 1
kulmakerroin. Kotitalous maksimoi hyvinvointinsa (kuviossa yl1tdd kor-
keimmalle indifferenssikdyrdlle), investoimalla niin kauan, kun inves-

tointien tuotto ylittdd rahoitusmarkkinatuoton (kuviossa siirtymdlia

pisteeseen a) ja tdamdn jdlkeen lainaamalla rahoitusmarkkinoilta niin
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kauan, kun kotitalouden subjektiivinen aikapreferenssi ylittdd laina-
koron (kuviossa siirtymd11d pisteeseen a'). Td118in kotitalous ku1u£taa
nykyisyydessa Cg:n verran ja tulevaisuudessa Cg:n verran sekd investot
nykyisyydessa (Yp-Io):n verran ja ottaa luottoa (CB—IO):n verran. Koti-
talouden sddstdmistd voidaan kuvion perusteella mitata joko nykyisten
tulojen ja kulutuksen erotuksella tai investointien ja luotonoton ero-
tuksella. Kuviosta havaitaan investoimisen selvdsti 1isddvdn kotitalou-

den hyvinvointia.

Lisdtdian tarkasteluun nyt ei-neutraali vero investoinneille mutta ei
pddomamarkkinoille. Re]evanfti investointimahdol1isuuksien kdyrd kuvaa
nyt investointien tuottoa verojen jdlkeen. Kuviossa kdyrd siirtyy alem-
maksi eli asemasta AO asemaan BO ja tdmdn seurauksena kotitalouden optimi
pisteestd a' pisteeseen b'. Uudessa tilanteessa kotitalous kuluttaa .
nykyisyydessa CE:n verran ja tulevaisuudessa Cz:n verran sekd investoi

(Yp—It):n verran Ja ottaa luottoa (Cz—lt):n verran. Investointeihin

kohdistettu verotus vdhentdd siten investoimista.

Oletetaan seuraavaksi pddomaverotus, joka kohdistuu yhtdlaisesti inves-
tointien tuottoon ja rahoitusmarkkinoilla saatavaan tuottoon. Kustan-

nukset voidaan vdhentdd verotuksessa. (Kuvio 4).

Merkinndt ovat samat kuin edellisessd kuviossa. Ainoa ero edelliseen
kuvioon on se, ettd verotus loiventaa rahoitusmarkkinoiden tuottosuoran
kulmakerrointa. Tdmdn seurauksena pddomaverotuksen vaikutukset koti-
talouden investointeihin ja hyvinvointitasoon jdavdt selvdsti pienem-
miksi, kuin edellisessd kuviossa. Kun tuottoa suorissa investoinneissa
ja rahoitusmarkkinoilla verotetaan suurin piirtein yhtdldisesti, vero-

tuksen vaikutukset sddstdmis- ja investointikdyttdytymiseen jddvit
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- r 3
Tulevaisuus

|

| :
8Yp Nykyisyys
ETLA

Kuvio 4: Ei-neutraalin investointiveron vaikutus investointien, kun
myds rahoitusmarkkinoita verotetaan.
vihdisemmiksi kuin, jos verotus kohdistuu pelkdstddn investointien tai

pelkdstddn rahoitusmarkkinoiden tuottoon.1)

Kuvioissa tarkasteltiin kotitaloutta tat omistajayritystda , mutta vas-
taava tarkastelu voitaisiin tehdd myos osakeyhtidon investoinneista.
Voiton nykyarvoa maksimoivalla yrityksel1d tosin indifferenssikdyrd
yhtyy rahoituksen tuottokdyrddn ja viimeinen vaihe el1 luoton ottami-
nen nykyisen ja tulevan kulutuksen tasoittamiseksi on tulkittava osin-

kojen jakamismahdollisuudeksi.

Yritysten investointikdyttdytymistd selitetddn taloustieteessd joko

pelkidstdin tuotannon muutoksilla, suoraan Fisherin mallilla, jolloin

1) Tulos vastaa niin sanottua second-best teoreemaa: Yksittdisen allo-~
kaatiovinouman korjaaminen ei vdlttdmdttd paranna kokonaisallokaa-
tiota, jos taloudessa on useita allokaatiovinoumia.
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keskeisend tekijdnd on investointien tuotto-odotukset mahdollisesti
suhteessa investointikustannuksiin tai sitten niin sanotulla uusklas-
sisella teorfalla. Tosin kaikista esiintyy lukuisia muunnoksia.])
Uusklassisessa teoriassa, joka on ehkad kéytetyinz), yritysten opti-
maalinen pdidomakanta riippuu tuotannon mddrdstd ja pddomakustannuksista
suhteessa muiden panosten hintoihin. Teorian staattisessa malliversios-
sa pddomakanta on pdatosmuuttuja, jota muutetaan investoinnein. Dynaa-
misissa malliversioissa investoinneille tdsmennetddan sopeutusmekanismi,
jonka mukaisesti pddomakanta sopeutetaan optimaaliselle tasolle. Pda-
omaverotus kytketddn uusklassisessa investointimallissa pddomapanoksen
hintaan. Joskus oletetaan myds sopeutusmekanismi, jossa tulorahoituk-
sella on merkitystd sopeutumisnopeuteen. Pddomaverotuksella on tdlldin

kaksi vaikutuskanavaa investointeihin toisaalta pddomapanoksen hinta-

tekijdn ja toisaalta tulorahoitustekijdn kautta.

Empiiriset tutkimukset yritysten investointikdyttdytymisestd ulkomailla
ja Suomessa antavat tukea sekd pddomakustannusten ettd tulorahoituksen
merkitykse]]e.a) Samaten voidaan yleisesti ottaen sanoa verotusteki-
j6istd ndiden muuttujien yhteydessd. Yksityiskohdiltaan ekonometriset
tutkimukset pddomaverotuksen investointivaikutuksista ovat usein
varauksellisia ja jossain mddrin ristiriitaisiakin. Tamd koskee muun-
muassa vaikutusten suuruutta ja viipeitd sekd verohelpotusten tehok-

kuutta 1nvést01nt1kannust1mena.4)

1) Vrt. Rowley ja Trivedi (1975), Helliwell (1976), Nickell (1978).
2) Ks. esim. Koskenkyld (1985).

3) Koskenkyld (1985) ja (1986), Helliwell (1976), Sarantis (1979),
Koskenkyld ja Peisa (1985).

4) Bergstrom ja Sodersten (1984), Koskenkyld (1986).
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Numeerisia estimaatteja pddomaverotuksen investointivaikutuksista ei
kdsitel1d sen takia, ettd pddomaverotus on niin monimuotoista. Yritys-
verokannan, poisto-oikeuksien, erilaisten varausmahdollisuuksien, yli-
midrdisten verohelpotusten sekd toisaalta omistajatason verotuksen muu-
tosten vaikutukset voivat olla hyvin erilaisia. Ekonometrisissd tutki-
muksissa verotuksen mittaamisongeImien erilaiset ratkaisut ovat juuri

yhtend syynd siihen, ettd pdddytddn erilaisiin johtopddtdksiin.

Edel1d on kdsitelty pelkdstddan yksityisen sektorin investointela, mut-
ta kansantalouden kokonaisinvestoinneista on suuri osa julkisia inves-
tointeja. Julkisiin investointeihin pddomaverotuksella el Tuonnolli-
sestikaan ole suoraan vaikutusta. Sen sijaan kokonaisverokertymdlla
suhteessa julkiseen kulutukseen saattaa olla merkitysta varsinkin, jos
julkista velkaa e? haluta 1isdtd esimerkiksi poliittisista syistd.
Periaatteessa on td116in mahdollista se, ettd padomaverotuksen kiris-
tyminen vihentdd yksityisid investointeja, mutta julkiset investoinnit
Tisddntyvdt niin runsaasti, ettd kansantalouden kokonaisinvestoinnit

kasvavat.

4, Markkinakorkotaso ja verotuksen kohtaanto

Tiahdn saakka olemme tarkastelleet pddomaverotuksen vaikutuksia niin
sanotusti partiaalisesti olettaen, ettd sijoituksen tuotto sddstdjdile
tai pddoman kustannukset investoijalle ennen veroa pysyvdt muuttumatto-
mina huolimatta veron muutoksista. Ndmd olettamukset eivdt kuitenkaan
vilttidmittd pdde, kuin korkeintaan hyvin lyhyelld aikavalilld. Seuraa-
vassa kdsittelemme tilannetta, kun yksityisen sektorin sddstdmisen
korkojousto on positiivinen ja/tai investointien korkojousto on nega-

tiivinen.
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Kuvio 5a esittdd rahoitusmarkkinoilla tilannetta, jossa investointien
mddrd on vakio ja rahoituksen kysyntd on siten riippumatonta korko-
tasosta. Sddstotulojen verotuksen kiristdminen heikentdd sdastamishaluk-
kuutta, jolloin rahoituksen tarjonta siirtyy vasemmalle (Soa-st). Net-
tosddstdjat ensiksikin kuluttavat aiempaa enemmdn ja toiseksi suorit-

tavat enemmdan omia reaali-investointeja.

Korkotasd

rt

v

(a) (b) Investoinnit,
saastaminen

ETLA

Kuvio 5: Sddstdmisen verotuksen muutoksen vaikutus markkinakorko-

tasoon.

Sddstaminen el endd riitd investointien rahoittamiseen vanhalla tasa-
painokorolla 'o- Markkinatasapaino kuitenkin palautuu, jos korko nou-
see r11tt5vést1.]) Veroasteen muutos siirtyy siten kokonaisuudessaan
markkinakorkoon ja tulee investoijien maksettavaksi aiempaa korkeampina
rahoituskustannuksina, vaikka veronkorotus kohdistettiin alunperin

pelkdstddn sddastdjille.

:
1) ry = Tj%E , jossa At on veroasteen muutos.
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Kuviossa 5b myds investoinnit reagoivat markkinakorkotason muutoksiin,
s1118 heikkotuottoisimmat investointihankkeet eivdt endd ole kannatta-
via nousseella korkotasolla. Edellisestd tilanteesta poiketen sijoitus-
tulojen verotuksen kiristdminen vdhentdd sddstdmisen ja investointien
kokonaismadrda. Markkinakorkotaso nousee, mutta ei koko veroasteen muu-
toksen mdardl11d. Veronkorotus tulee vain osittain investoijien makset-

tavaksi osan siitd jddadessd sddstdjien tappioksi.

Muutetaan, nyt asetelmaa siten, ettd verotuksen kiristdminen kohdiste-
taan investoinneille. Tdmd 1isdd investointien verokiilaa eli laskee
veronjdalkeistd tuottoa verrattuna tuottoon ennen veroa. Kuvio 6a ha-
vainnollistaa tilannetta, jossa rahoituksen tarjonta on vakio, ts. kor-

kojoustamatonta.

Korkotaso| S

v

(a) _ ' (b) Investoinnit,
sddstéaminen

ETLA

Kuvio 6. Investointien verotuksen muutoksen vaikutus markkinakorko-
tasoon.

Investointiverotuksen kiristdminen vdhentdd investointihalukkuutta ja

rahoituksen kysyntd heikkenee (IO-+It). Koska sddastdminen pysyy enti-

selld tasolla, rahoituksesta ilmenee ylitarjontaa. Markkinatasapaino
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palautuu, kun korko putoaa rﬁittévésti.]) Veroasteen muutos siirtyy
siten kokonaisuudessaan markkinakorkoon ja tulee sdastdjien maksetta-

vaksi, vaikka veronkorotus alunperin kohdistettiin investoinneille.

Kuviossa 6b sddstaminen reagoi markkinakoron putoamiseen siten, ettd
alemmalla korolla sddstetddn vdhemmdn. Sddstdmisen jJa investointien
kokonaismddrd supistuvat tdssd tapauksessa jJa veronkorotuksen taakka

jakautuu investoijien ja sddstdjien kesken.

Tarkastelu osoittaa sen, ettd pddaomaverotuksen muutoksilla voi olla

hyvin erilaisia vaikutuksia korkotasoon ja, ettd sddastdmisen ja inves-
tointien korkojoustavuudella on olennainen merkitys verotuksen kohtaan-
tumiselle. Sddstd}d pystyy siirtdmddn sitd suuremman osan sddstdverosta
investoijille, mitd joustamattomampaa investoinnit ovat. Investoija pys-
tyy vastaavasti siirtdmddn sitd suuremman osan investointiverosta sddstd-
jille, mitd joustamattomampaa sddstd@minen on. Toisin sanoen, joustamat-

tomampi markkinaosapuoli maksaa suurimman osan veronkorotuksesta.

Toistaiseksi on oletettu suljetut markkinat, joilla hinta tasapainottaa
markkinat. Rahoitusmarkkinoilla on kuitenkin syytd ottaa huomioon myds
ulkomaisten pddomaliikkeiden ja rahapolitiikan vaikutukset. Niinpd, jos
investoijilla on mahdollisuus kdyttdd vakiohintaista ulkomaista rahaa
tai keskuspankkirahaa, sddstdjdt eivdt ehkd pysty nostamaan markkina-
korkotasoa ja siirtdmddn verotuksen nousua investoijien maksettavaksi.
Samoin, jos sddstdjdt voivat tehdd sijoituksia myds ulkomaille tai kes-
kuspankkiin vakiokorolla, investoijat eivdt ehkda pysty alentamaan mark-
kinakorkotasoa investointiveron kompensoimiseksi, jolloin vero j&3d pel-

kdstddn investoijien rasitukseksi.

1) ry = (1—At)r0.
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Vapaiden pddomaliikkeiden maailmassa yhdessd maassa suoritetun investoin-
tiverotuksen kiristdmisen vaikutukset voivat olla jyrkkia. (Kuvio 7).
Yritykset ehkd siirtdvdt verotuksen takia osan investoinneistaan koti-
maasta ulkomaille. Jos maassa on runsaasti ulkomaisia yrityksid, suorien
investointien siirtyminen maasta toiseen voi olla verraten joustavaa.
Td1169n investointien verorasituksen nousu ndakyy kuvion mukaisesti inves-
tointien huomattavana supistumisena (Io->It). Veron jdlkeisessd ti-
Tanteessa rahoituksen tarjonta yl1ittdd sen kysynnadn, Josta syntyy lasku-
paineita kotimaiselle korkotasolle. Jos sijoittajat voivat kdyttda hyvak-
seen kansainvalistd korkotasoa (rw), rahoituksen tarjonta voi olla hy-
vin joustavaa (S), kun myds sddstdt suuntautuvat ulkomaille. Inves-
tointien veroasteen noususta seuraa tdssd tapauksessa pelkdastdadn koti-
maisten reaali-investointien supistuminen ja pddomien virtaaminen ulko-

maille.

r
Korkotaso

Investoinnit,
sadstaminen

ETLA

Kuvio 7. Investointiverotuksen muutos yhdessd maassa vapaiden pddoma-
Tiikkeiden maailmassa

Esitetty analyysi on vajavainen erityisesti kahdessa mielessd. Ensin-
ndkddn s1ind ey ole otettu huomioon rahoitusmarkkinoiden ja muiden

markkinoiden vdlisid vuorovaikutuksia. Pddomaverotuksen muutoshan
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merkitsee ty6- ja padomapanoksen hintasuhteen muuttumista, joka edel-
leen heijastuu hyddykkeiden tuotantokustannuksiin erilailla riippuen
kustannusrakenteesta. Toisaalta pddomaverotuksen muutos vaikuttaa eri
hyddykkeiden kysyntddn eri lailla riippuen hyddykkeiden potentiaalisen
ostajakunnan pddomatulojen mddrdstd ja tulojoustosta. Kun Tukuisten
hyddykkeisen tarjonta Ja kysyntdolosuhteet muuttuvat, hyddykkeiden
markkinahinnat muuttuvat ja edelleen tulonjako muuttuu paitsi tydtulo-
jen ja pddomatulojen vd1i11d myds eri tulonsaajaryhmien ja eri aloilla

toimivien yritysten ja tyontekijdoiden vdlilld.

Kaikkien vaikutusten huomioonottaminen, kun jotain talouden elementtia
eksogeenisesti muutetaan, edellyttdd niin sanottua yleistd tasapaino-
analyysid. Tdamdn talousteoriaa ja ekonometriaa el ole kuitenkaan viela
onnistuttu kehittdmddn niin pitkdlle, ettd esimerkiksi pddomaverojen
muutoksen vaikutuksia pystyttdisiin seuraamaan muuten kuin varsin pel-
kistetyissad o]osuhteissa.]) Padomaverotuksen vaikutusten ja kohtaan-
non analyysin yksinkertaisessa yleisessd tasapainoteoreettisessa kehi-
kossa kdynnisti amerikkalainen tunnettu taloustieteilija Harbergerz)
1960-1uvulla. Harbergerin keskeisend tuloksena on se, ettd pddomavero-
tus pudottaa pddoman nettotuottoa ja verotusrasitus kohdistuu pddosin

pddomalle. Myohempi tutkimusa) on tuottanut samansuuntaisia johto-

pddtoksid, vaikka analyysid on huomattavasti kehitetty.

1) Vrt. Atkinson ja Stiglitz (1980), s. 197, 226.
2) Harberger (1962).

3) Atkinson ja Stiglitz (1980), s. 192-196.
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Toinen huomattava puute esitetyssd tarkastelussa koskee julkisen sekto-
rin budjettirajoituksen ja julkisten palvelujen huomioonottamista.
Tasapainotetaanko pddomaverojen muutos tydtulojen verotuksen muutoksel-
1a vai julkisen velan muutoksella? Kohdistetaanko verotulojen muutos
tulonsiirtoihin vai julkisten palvelujen tuotantoon? Ndmd ovat tekijoi-
ta, jotka vaikuttavat suuresti siihen, miten pddomaverotuksen muu-
toksen vaikutukset heijastuvat eri puolille kansantaloutta ja myés

niiden analysoiminen vaatisi yleisen tasapainoanalyysin kehikkoa.

5. Investointien merkitys taloudelliselle kasvulle

Tdssd luvussa tarkastellaan investointien ja sddstdamisen tason merki-
tystd kansantaloudessa keskipitkdlld ja pitkd11a atkavdalilld ldhtien
s11t3 otaksumasta, ettd pddomaverotuksella osana finanssipolitiikkaa

voidaan vaikuttaa kansantalouden sddstdmis- ja investointiasteisiin.

Sadstimisen ja investointien erisuuruuden aiheuttamiin Tyhyen aikavdlin
tasapaino-ongelmiin el kiinnitetd huomiota, koska niitd ei pidetd kovin
olennaisina pddomaverotuksen keskeisten kysymysten kanna]ta.]) Jat-

kossa sddstdminen ja investoinnit oletetaan yhtdsuuriksi.

Tarkastelukehikkona kdytetddn perinteisid Harrodin ja Domarin kasvu-
mallia sekd uusklassista kasvumallia, joka usein kirjataan Solowin

nimiin.z) Heikkouksistaan huolimatta ndmd mallit tarjoavat kohtuul-

1) Tietysti pddomaverotusta, erityisesti yritysverotusta, kdytetddn
usein myds suhdannepolitiikan apuvdlineend ja suhdannepoliittiset
nikdkohdat otetaan huomioon erityisesti muutosten ajoitusten yhtey-
dessad.

2) Tiiviin ja helpohkon esityksen mainituista tarjoaa esimerkiksi
Branson (1972).
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Tisen selityksen useimmissa kehittyneissd maissa havaitulle tuotannon,
tyovoiman, pddomavarannon ja tulonjaon trendikehitykselle. Toisena
perusteluna on se, ettd taloustieteen valtavirta pitdd uusklassista
kasvuteoriaa toistaiseksi esitetyistd parhaimpana, mikd ndkyy myds sii-
nd, ettd pddomaverotuksen pitkdn aikavdlin vaikutuksia ei ole analysoi-

1)

tu juuri muissa kehikoissa.

Harrodin ja Domarin kasvumallissa on keskeisend olettamuksena kiintea-
panoskertoiminen (ns. Leontief-tyyppinen) kansantalouden tuotantofunk-
tio. Tdmd tarkoittaa sitd, ettd pddomakantaa ja tydopanosta tarvitaan
aina vakiosuhteessa tuotantoon. 1dysty61lisyyden saavuttamiseksi tuo-
tannon ja pddomakannan tulee kasvaa riittdvdn nopeasti, mikd taas edel-

lyttdd riittdvad sddstdmisastetta.

Tasapainoisen kasvun uralla tuotannon ja pddomavarannon kasvuvauhdin
voidaan osoittaa olevan g+ A, jossa g, on tydovoiman ja A keskimda-
rdisen tuottavuuden kasvuvauhti. Jotta tuotanto ja padomavaranto voisi-
vat kasvaa tdtd “"luonnollista kasvuvauhtia", sddstdamisasteen (s) elf
sddstdmisen osuuden kansantulosta on oltava (gL +XA)v, jossa v on

kiinted pddomakerroin eli pddomakannan ja tuotannon suhde (%).2)

1) Esimerkiksi Feldstein (1974), Summers (1981) ja Kotlikoff (1984).

2) Kun investoinnit kasvavat suhteellisesti vauhtia s/v, kapasiteetti-
tuotannon 1isdys (I/v) riittdd juuri lisdatuotantoon, jota kokonais-
kysynndn "sopiva" kasvuvauhti (A1/s) edellyttda. Jalkimmdinen taas
on sopiva sen takia, ettd se takaa sddstdmisen ja investointien yh-
tdsuuruuden eli Keynesldisen tasapainon (I = S <==> AT = sAQ).

Jotta samaila saavutettaisiin tdysty6llisyys, investointien (kapasi-
teetin) suhteellisen kasvuvauhdin tulee olla riittédvdn nopeaa eli

<|w

g+ =

Sddstdmisaste (= investointiaste) voidaan tulkita mallin sddtémuut-
tujaksi jolla kehitystd pidetddn tasapainoisena.
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Harrodin ja Domarin maailmassa tasapainoinen kehitys edellyttdd juuri
oikeaa sddstdmis- ja investointiastetta. Jos sddstaminen ja investoin-
nit jdiavdat 1iian vdhdisiksi, pddomakannan kasvu ei synnytd rijttavasti
uutta tuotantokapasiteettia eikd myoskdan uusia tydpaikko)a. Seuraukse-

na on tyottomyyden jatkuva 1isdadntyminen.

Investointien ja sddstdmisen mddrdn voidaan siten tulkita olevan kes-
keisessd asemassa taloudellisen kasvun, tydoilisyyden ja hyvinvoinnin
kannalta. Pidomakertoimen voidaan tulkita riippuvan myds investointien
kohdentumisesta. Mitd tehokkaammin investoinnit suunnataan, sitd alhai-
sempi pddomakerroin ja sitd enemmdn tasapainokasvu-uralla voidaan

kuluttaa ja sitd korkeammalle hyvinvointitasolle pddstddn.

Uusklassinen kasvumalli on Harrodin ja Domarin mallia realistisempi olet-
taessaan tybvoima- ja pddomapanoksen olevan jossain madrin korvattavissa
toisillaan. Kansantalouden tuotantofunktiossa oletetaan niin sanotut

vakioskaalatuotot ja alenevat rajatuotot yksittdisten panosten suhteen.

Tasapainoisen kasvun uralla tuotanto ja pddomavaranto kasvavat samaa
"Juonnollista" vauhtia kuin Harrodin ja Domarin mallissa (gL+A). Endo-
geenisena muuttujana mallissa on kuitenkin pddomaintensiteetti, joka
tavanomaisessa tapauksessa sopeutuu siten, ettd tdystydllisyyden niin-
i1kddn turvaavalla tasapainouralla pysytddn pitkd11d aikavd1i11d sdds-
timisasteesta riippumatta. Kun sddstdmis- ja investointiaste nousee
tasapainouran takaava kansantalouden pddomaintensiteetti kasvaa ja

pdinvastoin. Kuvio 8 havainnollistaa asiaa.
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F 3
q = f(k)
q* _____________
I | = (a +Ak
| s*f(k)
T Sof(k)
|
I
Ko K* P4domaintensiteetti
ETLA

Kuvio 8. Uusklassinen kasvuteoria

Kuvion vaaka-akselilla mitataan pddomaintensiteettid (k) eli pddoma-
varantoa niin sanottua tybvoiman tehokkuusyksikksa kohden (§)!).
Tuotantofunktio q = f(k) iIlmaisee tuotannon mddrdn tydvoiman tehokkuus-
yksikkod kohden pddomaintensiteetin funktiona. Suora 1 ilmaisee tarvit-
tavien investointien mddrdn tydvoiman tehokkuusyksikkdod kohden, jotta
kutakin pddomaintensiteettid pystytdan pitdmidan yi11d. Suora nousee sen

takia, ettd suurempi pddomaintensiteetti vaatii enemmdn investointeja

tydvoimapanoksen kasvaessa vakiovauhtia.

1) Tdmd hieman kummallinen tehokkuusyksikkokdsite on tapa sisdllyttda
malliin mydés tekninen kehitys. Tydvoiman tehokkuusyksikko Et mddri-

teliddn seuraavasti: €, = L eXt, jossa L, on tavanomainen tyo-

t t t
panosyksikkd ja  kuvaa teknistd kehitystd. Tamd ns. Harrod neutraali

teknisen kehityksen kdsite on hallitseva kasvuteorioissa, vaikka se on-
kin vain yksi mahdol1isuus teknologian kehityksen mallittamisessa. Kun
tyovoimaa mitataan tehokkuusyksikdi11d, padomaintensiteetti (k = K/E)

ja tuottavuus (q = Q/E) pysyvdt muuttumattomina, jos pddomaintensiteetti
ja tuottavuus tavanomaista tydvoimayksikkéd kohden kasvavat vauhdilla .
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Kdyréa sof(k) ilmaisee toteutuvan sddstdmisen ja investoimisen tybvoi-
man tehokkuusyksikkdod kohden kullakin pdadomaintensiteetilld, kun sdéds-

tdmisaste on So'

Tasapainokasvu-ura mddritellddn siten, ettd tuotanto ja pddomainten-
siteetti tyovoiman tehokkuusyksikkdd kohden pysyvdt muuttumattomina,
vaikka tuotanto (Q) ja pddomavaranto (K) kasvavat luonnollista kas-
vuvauhtia (gL+A). Tasapainouraa vastaava "tasapainopiste" 1dydetdan
suoran 1 ja kdyrdn sf(k) 1e1kkauspﬁsteest§.1) Kun sddstdmisaste

muuttuu (soa-s*), myds tasapainoura muuttuu (Poe-P*).

Malli tuottaa ddrettdmdn mddrdn tasapainokasvu-uria eld yhden kutakin
sadstdmis- ja investointiastetta kohden. Ndistd yksi on erikoisasemassa
siind mielessd, ettd kulutus maksimoituu. Toisin sanoen, tuotannon ta-
son ja sen ylldpitdmiseksi tarvittavien investointien erotus [f(k) -
(gL+X)k] on suurin mahdollinen. Tdtd kasvu-uraa kutsutaan "kultaisen
sdanndén" mukaiseksi ja sen tuottaa vain yksi sddstdmisaste (kuviossa
s*) ja sitd vastaava pddomaintensiteetti (k*).z) Td11a pddomaintensi-
teeti11d pddoman tuottoaste (kuviossa tuotantofunktion tangentin kulma-

kerroin) vastaa luonnollista kasvuvauhtia.3)

1) Pddomaintensiteetin kasvuvauhti on mdariteimdn mukaan é& = %ﬁ - %E.

Kun tdhdan sijoitetaan investointien ja sddstamisen yhtdsuuruus ja
tehokkuusyksikdissd mitattu tydpanoksen kasvuvauhti saadaan

Ak s

K =-Eg - (gL +A).

= 0)’
(g, + Wk,

Tasapainokasvu-uralla pddomaintensiteetti ei muutu (ts.

Ak
k
josta seuraa tasapainopistettd luonnehtiva yhtdl1d sf(k) =
kun tuotannon paikalle vield sijoitetaan tuotantofunktio.
2) Ensimmdisen asteen maksimointiehto: f'(k*) = g +A.
3) Tdstd saadaan usein esitetty ajatus, jonka mukaan kansantalouden

"oikea" markkinakorko on yhtdsuuri kuin kansantalouden reaalikasvu-
vauhti pitkd1id ajkavdlilla.
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Seuraavaksi siirrymme tarkastelemaan uusklassisen kasvuteorian dyna-
miikkaa. Ensinndkin tasapainoura on normaalisti stabiili siind mieles-
sd, ettd systeemi itse hakeutuu sille pddomaintensiteetin sopeutumisen
kautta. Harrodin ja Domarin kasvumallissa ndin ei kdy, koska pddomain-
tensiteetti on teknologisesti mddrdytyvd vakio. Toiseksi kdsitelladn
siirtymistd yhdeltd tasapainouralta toiselle sddstdmis- ja investointi-

asteen pysyvdn nousun seurauksena.

r 3

Tuotanto/ | log asteikko
tydvoima

Aika
ETLA

Kuvio 9. Kansantalouden pitkdn aikavdlin vaihtoehtoiset kasvu-urat.
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Kuviossa 9 on neljd tasapainouraa kansantalouden kasvulle vastaten eri-
laisia investointiasteita. Kasvuvauhti (kaltevuus) on kaikilla tasapai-

1)

nourilla sama, kuten edelld on osoitettu.

Olkoon kansantalous l1dhtdotilanteessa ajankohtana t.| pisteessd A kasvu-
uralla U2. Oletetaan nyt investointiasteessa pysyvd nousu. Tdmdn seu-
rauksena pddomakannan kasvuvauhti nopeutuu, mikd nostaa tuotannon kas-
vuvauhtia. Td116in siis pddomakanta jJa tuotanto kasvavat "luonnollista"
vauhtia nopeammin. Lisddntyvdstd tuotannosta samalla investointiasteella
investoidaan enemmin, joten pddomakannan aiempaa nopeampi kasvu jatkuu.
vihitellen investointiasteen nousun kasvuvaikutus kuitenkin ehtyy (Kuvios-
sa ajankohta t2), si114 pddoman rajatuotos alenee, mutta padomaintensi-
teetin jatkuva kasvu vaatisi myds investointien jatkuvaa kasvua. Kansan-
talous asettuu t3116in uudelle ajempaa korkeammalle kasvu-uralie (U3),
jossa tuotanto ja pddomakanta kasvavat jd1leen "luonnollista" vauhtia.
Investointiasteen nousun kasvua kiihdyttdvd vatkutus jda siten vdliaikai-

seksi, vaikka siirtymdavaihe voi kestdd pitkdhkdon ajanjakson.

Sekd Harodin ja Domarin mallissa ettd uusklassisessa kasvumallissa
investointiasteella ja sddstdmisasteella sen edellytyksend on siteh
keskeinen hyvinvointivaikutus. Edellisessd vdlittdvdnd tekijdnd on
pelkdstdin tuotantokapasiteetti jdlkimmdisessd myds kansantalouden

pddomaintensiteetti.

1) Lukijalle saattaa herdtd kysymys siitd onko investointiasteen ja
kasvu-uran valinnalla merkitystd, koska kerran kasvuvauhti on kai-
kissa tapauksissa sama. On, si11d hyvinvointi tiettynd ajankohtana
el riipu kasvuvauhdista, vaan siitd tasosta, jolla ollaan. Hyvin-
voinnin kannalta ei ole mydskddn olennaista se, milld tuotannon ta-
solla ollaan, vaan mil1d kulutuksen tasolia ollaan. Niinpd kuvion
kasvu-ura U3 saattaa olla tavoiteltavampi, toisin sanoen lahem-
pind kultaisen sddnnon kasvu-uraa kuin kasvu-ura Ug, joka edel-
lyttdd 11ian raskasta investoimista.
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Investoinneilla on vield toinen vaikutus taloudelliseen kehitykseen.
investoinnit edistdvdt my6s uuden, entistd paremman ja entistd
kilpailukykyisemmin teknologian hyddyntdmistd. Tatd, niin sanottua,
teknologisen kehityksen sitoutumisen (embodidness) hypoteesia ei ole
vield pystytty tyydyttdvdsti kytkemddn kasvuteoriaan. Uusklassisessa
kasvuteoriassa sen on 1ihinnd tulkittu nopeuttavan siirtymistd yhdeltd

1)

kasvun-uralta toiselle.

Eksplisiittisesti verotuksen pitkdn aikavdlin vaikutuksia voidaan ana-
lysoida uusklassiseen kasvuteoriaan nojaavilla simulointimalleilla,
joissa parametrien numeroarvot valitaan aiempien ekonometristen tutki-
musten ja kohtuullisuusharkinnan perusteella. Ehkd perusteellisimman
simulointianalyysin ovat toistaiseksi tehneet amerikkalaiset tunnetut
veroekonomistit Auerbach, Kotlikoff ja Skinner.z) Koska numeeriset
tulokset riippuvat mallitdsmennyksestd, alkuarvoista ja parametrien

numeroarvo1sta3), tissd esitetddn vain tulosten keskeisid piirteita.

Vertailuperustana on suhteellinen, yhtdldinen tulovero tyd- ja pddoma-
tuloille sekd vaihtoehtoina kulutusverotus ja puhdas pa]kkaverotus4),

kun julkisen vallan verokertymd kiinnitetdan. Kotitaloudet maksimoivat
hyotyfunktiotaan elinkaarihypoteesin mukaisesti kulutuksen, sddstdmisen

ja vapaa-ajan suhteen. Tuotantofunktio on Cobb-Douglas tyyppinen.

1) Branson (1972), luku 22.
2) Kotlikoff (1984).

3) Evans (1983) asettaa td114 perusteella simulointianalyysin johtopdd-
tokset varsin kyseenalaiseksi.

4) Kulutusverotus vastaa ns. menoverotusta ja puhdas palkkaverotus pdd-
omatulojen verovapautta. Ks. liite 2.
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Auerbachin, Kotlikoffin ja Skinnerin simulointitulosten mukaan vero-
jdrjestelmdn muutos nostaa ensiksikin nopeasti kansantalouden sddsta-
misastetta ja vdhitellen myds pddomaintensiteettid. Pddomaintensitee-
tin hakeutuminen uudelle tasapainotasolle kestdd kuitenkin kymmenid
vuosia. Toiseksi kansantalouden palkkataso nousee ja reaalikorkotaso
putoaa suunnilleen pddomaintensiteetin kasvun tahdissa. Kaikkien mai-
nittujen muuttujien osalta kulutusverotuksen vaikutukset ovat selvdsti
voimakkaammat kuin palkkaverotuksen. Itse asiassa palkkavero pudottaa
hyvinvointia vertailuperustaan verrattuna pddomaintensiteetin kasvusta
huolimatta sen takia, ettd verotus johtaa 1iian suureen vapaa-ajan

suosintaan.

11 Hyvd pddomaverojdrjesteimd

Hyvin verojirjestelmdn suunnitteleminen, kahden verojarjestelmdn ver-
taaminen tai vaikkapa vain olemassa olevan jdrjestelmdn vdhdinen muut-
taminen asettaa verotukseen perehtyneen taloustieteilijdn usein hanka-
laan tilanteeseen. Taloustieteen tarjoamat aseet eivdt ole riittdvan

terdavid monen tdrkedn veropoliittisen ongeiman suhteen.

Useimmissa maissa on kdytdssd suurin piirtein yhtdldinen verotus koti-
talouksien padomatuloille ja muille tuloille sekd osakeyhtidmuotoisille
yrityksille erillinen nettotuloverotus. N&itd tdydentdvdt myyntivoitto-

verotus ja omaisuusverotus.

Vaihtoehtoina vertaloustieteilijdt ovat eniten pohtineet kotitalouksien

verotuksessa niin sanottua menoverotusta (kulutusverotusta) tai puhdas-

ta palkkaverotusta. Ndissd on keskeisend piirteend sddstdmisen ja in-

vestoimisen verottamatta jdttdminen.
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Toisena periaatteellisena suuntauksena on esitetty olemassa olevien
jarjestelmien paikkaamista kattavaksi kotitalouksien ja yritysten tulo-

verotukseksi. Td11d niin sanotulla kokonaistuloverotuksella

(comprehensive income taxation) tarkoitetaan sitd, ettd veropohjaan
sisdllytetddn kaikki tulot, mukaan Tukien Taskennalliset edut ja omai-
suuden nettomuutos. Kokonaistuloverotusta on taloustieteessd analy-
soitu 1dhinnd poikkeusten ja erilaisen verokohtelun vinouttavien vaiku-
tusten ndkdkulmasta. Verojarjestelmien keskeiset periaatteelliset vaih-

toehdot esitel1ddn tarkemmin 1iiteessd 2.

Tdssd osassa tarkastellaan sitd, mita ta]ou;tiede kirjoittajan kasi-
tyksen mukaan yleisesti pystyy sanomaan hyvdstd pddomaverojdrjestelmds-
td ja suotavista muutoksista olemassa oleviin pddomaverojdrjestelmiin.
Tarkastelu jaetaan Meaden kom1tean1) esittdmien hyvdn verojdrjestel-
man kriteerien mukaan tehokkuuteen, oikeudenmukaisuuteen ja muihin omi-

naisuuksiin.

6. Tehokkuus

Taloustieteen vastuualueeseen tieteiden vdlisessd tydonjaossa kuuluu
tehokkuustavoitteen korostaminen, mikd ndakyy selvdsti myds verotuksen
taloustieteessda. Tosin jo Adam Smith 200 vuotta sitten toi esiin risti-

riidan verotuksen oikeudenmukaisuus- ja tehokkuustavoitteen vé]i]]é.z)

1) Meaden komitea (1978), Tuku 2.

2) Musgrave (1985).
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Verojirjestelmdn tehokkuudella tarkoitetaan ensisijaisesti sitd, ettd ve-
rosddnnokset vaikuttavat mahdol1lisimman vdhdn kotitalouksien ja yritys-

ten kdyttdytymiseen. Toissijaisesti verojdarjestelmian tehokkuudella viita-
taan verotuksen atheuttamiin hallinnollisiin kustannuksiin sekd verotta-
jalle ettd veronmaksajille. Nditd syntyy muun muassa veroviranomaisten ja

veroasiantuntijain sekd veronmaksajien omasta tydstd veronkerddmisen takia.

Kaikkia taloudellisia toimintoja ja vaihtoehtoja ei pystytd tai haluta
verottaa yhtdldisesti. Talousyksikét ottavat tdmdn huomioon kdyttdyty-
misessddn siten, ettd suosivat verottomia tai lievdasti verotettuja
vaihtoehtoja muiden asemasta. Pddomaverotus vinouttaa tyypillisesti
sijoitus- ja investointikohteiden valintaa, mutta mydés talousyksikéi-
den halua yleensd sddstdmiseen ja investoimiseen, mahdollisesti myds

tyontekemiseen, riskinottamiseen ja innovaatioiden tekemiseen.

Verotuksen vinouttavasta eli niin sanotusta substitutiovaikutuksesta
syntyvdd allokaatiotappiota voidaan havainnollistaa yhden hyddykkeen

(esimerkiksi arvopaperin) kysyntd- ja tarjontakuviolla (Kuvio 10).

Hintal
s Tarjonta
g Allokaatiotappio
p :
t _______
po ——————— e T |
I Kysynté
PP —--=== |
} I
, I
| :
I | "
o do Maara
ETLA

Kuvio 10. Verotuksen aiheuttama allokaatiotappio
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Kuviossa S ja D kuvaavat hyddykkeen tarjontaa ja kysyntda verottomassa
tilanteessa. Markkinat tasapainottuvat hinnalla Po ja mddrdalla dg- Veron
asettaminen aiheuttaa kiilan myyjan saaman ja ostajan maksaman hinnan
vdlille. Markkina tasapainottuvat ostajan hinnalla pg ja myyjdn hinnal-
1)

la pz (pg = pi + vero) sekd mdardlla qy - Oletetaan, ettd verotuksen
muutos ei heijastu mitenkddn muille markkinoille ja veroilla rahoitet-
tujen julkisten palvelujen hydty vastaa kdytettyjd resursseja. Veron
takia yhteiskunta kokee td116in varjostetun kolmion suuruisen hyvin-

vointitappion (ns. excess burden).

Kuvio osoittaa, ettd verotuksen aiheuttama allokaatiotappio on sitd
suurempi, mitd joustavampia kysyntd ja tarjonta ovat. Toisen ollessa
tdysin joustamatonta, allokaatiotappiota ei synny ollenkaan. Tdhdn pe-
rustuvat jo taloustieteen klassikkojen suositukset maan ja monopoli-

voittojen verottamisesta.

Tehokkuuden kannalta ideaaliverona pidetddn kiintedmddrdaistd veroa,
joka on riippumaton verotettavan tuloista, omaisuudesta, taloudelli-
sista valinnoista ja yleensd kdyttdytymisestd (ns. "lump-sum" vero).

Kdytdnndssd tdllaista veromuotoa ei tunneta.z)

Verotuksen allokaatiotappio on annetulla verokertymd11d muiden tekijoi-

den ollessa muuttumattomia mydés sitd suurempi, mitd korkeampi on vero-

1) vaihtoehtoisena esitystapana voitaisiin myds siirtdd kysyntdd alas-
piin, jos vero kerdtddn ostajalta tai tarjontaa yldspdin, jos vero
kerdtddn myyjalta.

1) Historiallisena esimerkkind mainitaan usein Englannista vuodelta
1660 ns. Poll-tax, jolla verotettiin mm. aatelistoa arvon perusteel-
la. Hahn (1973).
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aste. Tamin takia taloustieteilijdt pitdvdt yleensd parempana laajaa
veropohjaa ja alhaista veroastetta kuin korkeaa veroastetta ja lukuisia

verovapauksia ja vdhennyksid eli kapeaa veropohjaa.1)

Millainen on sitten tehokas pddomaverotus? Itsestdan selvd ratkaisu
tuntuisi olevan nollaverotus. Koska yhteiskunta joutuu kuitenkin kerdd-
mididn veroja, johtopddtds ei ole vdlttdmdttd oikea. Jos pddomaverotusta
el kidytetd, muita veroja on nostettava ja ndistd voi aiheutua enemmdn
tehokkuustappioita kuin pddomaverotuksen poistamisella saavutetaan

tehokkuushydtyjd.

Perustellumpi kysymys kuuluukin: Kun verokertymd vakioidaan ja yhteis-
kunnalla on kdytettdvdniin erilaisia verotusmuotoja, mikd verotusjar-
jestelmd on tehokkain, kun kaikki tehokkuusvaikutukset otetaan huomi-

oon? Onko pddoman verottomuus myds td116in tehokasta?

EY ainakaan kokonaan, si11d ainakaan maan ja monopolivoittojen verotta-
minen ei nykyistenkddn kdsitysten mukaan aiheuta allokaatiotappioita,
joten td11d perusteella niitd pitdisi verottaa suhteellisen ankarasti.z)
Tosin monopolivottojen verotus vaikuttanee kielteisesti ainakin inno-
vaatiokannustimiin, mikd ej puolla esimerkiksi 100 prosentin veroas-

tetta.

1) Esimerkiksi Meaden komitea (1978) s. 9.
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Muilta osin talous ei pysty antamaan pddoman optimaaliseen verottami

1)

seen selvdd vastausta kdytdnnon veropolitiikan ohjeeksi.

Monet tunnetut verota]oustiete11ijét2), kuten Feldstein, King ja
Summers ndyttivdt kuitenkin kallistuvan sille kannalle, ettd sddstami-
sen verottomuus (menoverotus) olisi verojarjestelmdn kokonaistehokkuu-
den kannalta ehkd optimaalista. Mutta toiset3), kuten Atkinson ja
Stiglitz sekd Sandmo, tuntuvat vdhintdankin varauksellisilta suoravii-

vaisten johtopddtésten suhteen.

Menoverotuksen ja sitd 1dhel1d olevan puhtaan palkkaverotuksen tdrkeim-
pdnd etuna on se, ettd verotuksessa ei syrjitd tulevaa kulutusta, toi-
sin sanoen sddstdmistd nykyiseen kulutukseen verrattuna. Td116in el

4)

synny allokaatiotappioita sddstdmispddtdoksen yhteydessd.

Molemmat verojdrjestelmdt aiheuttavat kuitenkin vdlillisesti allokaa-
tiotappiota tydn tarjontapddtdoksen yhteydessd. Verokertymdn pitdmiseksi
ennallaan kulutus- tai palkkaveroasteita on myds nostettava. Tama tap-
pio on suurempi puhtaan palkkaverotuksen kuin menoverotuksen kohdalla.
Yhtend ndkdékohtana nimenomaan pddomatulojen verovapautta vastaan on
esitetty pddomatulojen verottamisen "lump-sum", luonne varallisuuden

ollessa kdytdnnossd annettua ainakin lyhyelld a1kav511115.5)

1) Liitteessd 1 esitetddn suppea johdanto niin sanottuun optimaalisen
verotuksen teoriaan pdaomaverotuksen kannalta.

2) Feldstein (1976), King (1980), Summers (1981).
3) Atkinson ja Stiglitz (1980), Sandmo (1985).

4) Yli-Liedenpohja (1982) on hyvd esitys menoverosta nimenomaan tehok-
kuusndkdékulman kannalta.

5) Kotlikoff (1984).
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Kokonaistuloverojdrjestelmdn etuna tehokkuuskriteerin kannalta taas on
ennen kaikkea mahdol1isuus alhaiseen veroasteeseen, kun veropohja on
riittdvan suur1.1) Toisaalta kokonaistuloverojdrjestelmd el mydskddn
tuota allokaatiovinoumia eri sijoitus- ja investointivaihtoehtojen vd-

1111e, jos veroaste on yhtdldinen.

Yritysverotuksessa ja yleensd investointiverotuksessa tehokkuustavoit-
teen nimissd on haettu erityisesti niin sanottua neutraalia eli "ei-
vinouttavaa" (nondistortionary) verotusjdrjestelmdd, jolla el vaikuteta
investointipddtoksiin. Tdhdn pddstddn nykytietdmyksen mukaan kahdella

verojérjeste]mﬁ]]é.z)

1) Atkinson ja Stiglitz (1980), s. 567.

2) Perustelu nojaa seuraavanlaiseen pddttelyyn:
Diskontattuna rahoituksen hinnalla r marginaalisen investoinnin
nykyarvo on nolla eli

S [O=TMRR 1 4 t(A+R) - 1 =0 .

t=1 (14r)t(146)

Yhtd16ssd MRR on yhden markan investoinnin aikaansaama rajatuotto

(~ kdyttokate), joka alenee vakiovauhtia §; A on verotuksessa hyvak-
syttdvien poistojen nykyarvo ja R korkovdhennysten nykyarvo sekd t
on veroaste. Kun tdmd ratkaistaan MRR:n suhteen saadaan

MRR = (r+a)[l%£LA:Bl] .
=T

a) Hakasulkutermi hdvidd, jos verotuksessa hyvdksytddn vdahennyksend

oikea poisto eli A = I : = : ja

t=1 (1+r)t(1+6)t r+6

korkokulut kaikesta sitotuneesta rahoituksesta eli

R= 3 r .o
t=1 () tes)t res

b) Hakasulkutermi hdvidd myds, jos verotuksessa hyvdksytddn vapaa
poisto eli A=1, mutta ei korkokuluvdhennystd (R=0).
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a) Verotuksessa hyvdksytddn poistona todellinen taloudellinen
kuluminen ja vdhennyksend korkokulut kaikesta sitotuneesta

rahoituksesta]) tai vaihtoehtoisesti

b) Verotuksessa hyvaksytddn vapaa poisto-oikeus, mutta ei korko-
kuluvdhennystd (Jos poisto-oikeutta ei voida heti hyddyntdd,

sitd voidaan siirtdd korollisen tappiontasauksen avulla).

Jalkimmdinen vastaa yritysverotuksessa niin sanottua kassavirtavero-
tusta, jota kdsitelldan tarkemmin 1iitteessd 2. Neutraalissa inves-
tointiverotusjdrjestelmdssd verottajan voidaan tulkita osallistuvan

pakollisena, mutta muuten tasavertaisena kumppanina investointeihin.

Osakeyhtion kohdalla verotuksen neutraalisuustavoite voidaan kohdistaa
my6s eri rahoitusmuotoihin: velkarahoitukseen, tulorahoitukseen ja
antirahoitukseen. T&1169n neutraalisuudella tarkoitetaan rahoitusmuo-
tojen yhdenvertaista verotuskohtelua, kun myds sijoittajan verotus
otetaan huomioon. Yhtend ratkaisuna tdhan K1ngz) esittdd verojar-

jesteIlmdd, jossa

- osinkoverotukseen sovelletaan ns. klassista jarjestelmdd ely tdydel-
listd "kaksinkertaista" verotusta,

- velkojen korot eivdt ole vdhennyskelpoisia ja

- arvonnousu rinnastetaan verotuksessa tdysin muihin tuloihin

Kingin mall1 merkitsisi itse asiassa "kaksinkertaista" verotusta kaik-

kien rahoitusmuotojen osalta.

1) Inflaation vallitessa poistot saa tehdd jdlleenhankintahintaisesta
arvosta ja korkovdhennys koskee vain reaalikorkoa.

2) King (1977), s. 246-252.
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Neutraalisuudelle 10ytyy vield kolmaskin tulkinta, joka koskee koko
pddomaverotusjdrjesteIlmdd, jossa sddstamisen nettotulojen ja investoin-
tien bruttotuoton vd1i11d el esiinny ollenkaan verokiilaa. Tdalldin "oi-
kea" verotusjdrjestelmd koostuu kotitalouksien menoverotuksesta ja yri-
tysten kassavirtaverotuksesta.]) Vaihtoehtoisena ratkaisuna on Kingin
mukaan integroitu kotitalouksien ja yritysten tuloverotus, vapaa poisto-

oikeus ja korkokulujen véhennysoikeus.z)

Pddomaverotuksen yhdenmukaisuus ei sindnsd ole kiistaton tavoite talous-
tieteen viimeaikaisen tutkimuksen valossa. Feldstein (1985) on pohtinut
kysymystd ldhtien siitd tosiasiasta, ettd kdytonndossd kaikkia pddomatulo-
ja, esimerkiksi oman asunnon laskennallista asuntotuloa, ei kuitenkaan
veroteta yhtdldisesti. Td116in el endd ole vdlttdmitta jarkevdd verottaa
muita pddomatuloja yhtdldisesti, vaan tulisi ottaa huomioon eri pddoma-
kohteiden kysyntd- ja tarjontajoustot sekd keskindiset korvaavuus- ja
tdydentdvyyssuhteet. Fullerton ja Henderson (1986) ovat tutkineet yksin-
kertaisella yleiselld tasapainomallilla Yhdysvaltojen pddomaverojdrjes-
telmdn epédneutraalisuudesta syntyvid allokaatiovinoumia. He tulevat sii-
hen johtopddtokseen, ettd tehokkuustappiot ovat odotettua paljon vahdi-

sempid suuruusluokaltaan alle prosentin kansantulosta.

7 Oikeudenmukaisuus ja muut kriteerit

Toinen perinteinen taloustiedettd kiinnostanut kysymys nimenomaan koti-
talouksien verotuksen yhteydessd koskee verotuksen oikeudenmukaisuutta.
1) Meaden komitea (1978), Tuku 12.

2) King (1977), s. 250-252.
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Kdsite jaetaan yleensd kahteen ulottuvuuteen: horisontaaliseen ja ver-

tikaaliseen.

Horisontaalisella oikeudenmukaisuudella tarkoitetaan sitd, ettd rele-
vantissa mielessd samanlaisia veronmaksajia kohdellaan verotuksessa yh-
tdldisesti, "tasapuolisesti". Tai jos kahdella yksi1611d on sama hyvin-
vointitaso 11man verotusta, heiddn tulisi olla yhtd hyvinvoipia myds

veron asettamisen Jdlkeen (Feldstein, 1976b).

Pddomaverotuksessa horisontaalinen oikeudenmukaisuustavoite puoltaa
kaikkien pddomatulojen samaniaista, toisin sanoen yhtd ankaraa, vero-
tuskohtelua. Horisontaaliseen oikeudenmukajsuuteen onkin vedottu eri-
tyisesti kokonaistuloverojdrjestelmdn yhteydessd. Siindahdn yhtdldinen
verotuskohtelu ulotetaan perijaatteessa kaikkiin tuloihin. Feldstein
(1976b) asettaa kuitenkin argumentin kyseenalaiseksi sen takia, etta
kokonaistuloverotus ei ota huomioon muun muassa verotettavien eroja

preferensseissd, kyvykkyydessd ja ahkeruudessa.

Erddssd mielessd voidaan ajatella, ettd jokainen pysyvd verojdrjestelmd
on horisontaalisesti oikeudenmukainen, kunhan yksi1161114 on oikeus va-
paasti valita taloudellinen kdyttdytymisensd. Tda116in kuitenkin olete-
taan, ettd yksiloiden preferenssit ja kyvyt ovat samanlaiset. Peruste-
Tuna on markkinamekanismin toiminta, joka muuttaa hintoja vastaavasti.
Jos esimerkiksi omistusasumista suositaan verotuksellisesti, omistus-
asuntojen hinnat nousevat pitkd1l1a aikavdlilld niin, ettd verojen jal-
keinen tuotto ei poikkea muiden sijoituskohteiden tuotosta, kun kaikki
ndkdkohdat otetaan huomioon. Kaikki horisontaaliset epdoikeudenmukai-

suudet aiheutuvat tamdn ajatuskulun mukaisesti verotuksen muutoksista.])

1) Feldstein (1976b).
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Meaden komitea1) kiinnittdd huomiota samaan ongelmaan viittaamalla

sanontaan "Vanha vero on hyvd vero".

Erillaistetun pdiomaverokohtelun yhdenmukaistaminenkin on horisontaali-
sesti epioikeudenmukaista, koska pddomaverotuksen muutokset kapitali-
soituvat varalliisuuskohteiden hintoihin. Esimerkkind olkoon kaks?
identtisti veronmaksajaa, joista toinen on samanaikaisesti sijoittanut
sdistonsd porssiosakkeisiin ja toinen maaomaisuuteen. Pdrssiosakkeita
on verotettu ankarammin, mikd on nidkynyt niiden hinnoissa. Verotuksen
yhdenmukaistaminen my6hemmin nostaa pdrssiosakkeiden hintoja, jolloin
osakkeisiin sijoittanut veronmaksaja hy6tyy veronmuutoksesta vastoin

horisontaalisen oikeudenmukaisuuden periaatetta.

Vertikaalisella oikeudenmukaisuudella verojdrjestelmdn ominaisuutena
viitataan verotuksen aikaansaamiin tavoiteltaviin tulonjaon muutoksiin.
Vertikaalinen oikeudenmukaisuus 1i1ttyy hyvinvointiteoriaan ja yhteis-
kunnallisen hydtyfunktion ongelmiin. Kohtuullisin olettamuksin voidaan
kyl1d padtell13 progressiivisen verotuksen 1isddvdn yhteiskunnan hyvin-
vointia, mutta optimaalinen progressiivisuus on jo hankalampi ongelma.
Vastakkaisena vaikutuksena progressiivisesta verotuksesta syntyy nimit-
tiin tehokkuustappioita. Meaden komitea esittdd ratkaisuksi alhaista
marginaaliveroastetta, mutta suurituloisten ja varakkaiden korkeaa

keskimddardista veroastetta.z)

1) Meaden komitea (1978), s. 13.

2) Meade (1978), s. 12.
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Vertikaalisen oikeudenmukaisuustavoitteen kannalta pddomaverotuksen
kohtaanto on tdrkedmpdd kuin se, keneltd vero muodollisesti kerdtddn.
Verotuksen kohtaannon arvioiminen jopa jdlkikdteen on kuitenkin yleen-
sd hyvin vaikeaa. Pddomaverojen kohtaantoa on eniten analysoitu ty6-
tulojen ja pddomatulojen tai kuluttajien ja tuottajien vdlilld, kun
taas vertikaalisella oikeudenmukaisuudella viitataan veronmaksajain
asemaan tulon ja varallisuuden jakaumissa. Tilastojen mukaan pddoma-
tulojen osuus on luonnollisesti suurempi suurtuloisiila kuin pienitu-
loisilla, mutta my6és pienituloinen voi olla esimerkiksi ahkera sdds-

taja.

Menoverotukseen tai puhtaaseen palkkaverotukseen 1iittyy olennaisia
tulonjakovaikutuksia mydés sukupolvien vdlilld, jos oletetaan, ettd
eldkeldisi11d kulutusalttius ja pddomatulojen osuus ovat suurempia
kuin nuorilla kotitalouksilla. Verrattuna yhtendiseen kotitalouksien
tuloverotukseen menoverotus (kulutusverotus) kohdistuu suhteellisesti
voimakkaimmin eldkeldisiin ja merkitsee ndin tulonsiirtoa vanhalta
sukupolvelta nuorelle. Vastaavasti puhdas palkkaverotus (pddomatulo-
jen verovapaus) kohdistuu suhteellisen vdhdisesti eldkeldisiin ja

1)

merkitsee ndin tulonsiirtoa nuorelta sukupolvelta vanhalle.

Kaiken kaikkiaan taloustieteen perusteella ei voida asettaa pdaoma-

verotusjdrjesteImid oikeudenmukaisuusjdrjestykseen. Keskeisend kysy-
myksend on veropohjan valinta: tyo- ja pddomatulot, puhtaat tyétulot,
kulutus vaiko niin sanotut kokonaistulot. Oikeudenmukainen valinta on

pikemminkin moraalinen ja filosofinen kuin taloustieteellinen. Kirjoit-

1) Kotlikoff (1984).
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tajan kdsityksen mukaan puhdasta palkkatuloverotusta (pddomatulojen
verovapautta) voidaan pitdd vertikaalisesti ja ehkd myds horisontaali-
sesti epdoikeudenmukaisena, mutta esimerkiksi kokonaistulon ja kulu-
tuksen veropohjan suhteen eroja on vaikea tehdd oikeudenmukaisuuden
perusteella. Molempiin voidaan esimerkiksi soveltaa progressiivista
verotusta ja molemmissa voidaan kdasitelld perintd- ja lahjaverotus

erilliskysymyksend.

Tehokkuuden ja oikeudenmukaisuuden ohella hyvdn verojdrjestelmdn omi-
naisuuksina pidetddn Meaden komitean raportissa kansainvdlistd yhden-
mukaisuutta, yksinkertaisuutta, joustavuutta ja pysyvyyttd sekd vdhdi-

sid siirtymdkauden vaikeuksia.

Vaikka taloustieteilijdt ovat analysoineet nditd verraten vdhdn, niil-

1d 1ienee ollut huomattava merkitys kdytdnndssd. Kansainvdliselld yh-

denmukaisuudella verojidrjestelmien yhteydessd viitataan 1dhinnd siihen,

ettd veronkierron vdalttdmiseksi ja yritysten kilpajluasemien turvaami-
seksi yksittdinen avotalous ei voi vdlttdmdttd soveltaa kovin yksilol-
1istd ja kilpailijamaista poikkeavaa verotuskdytdntdd. Kriteeri koskee
erityisesti investointiverotusta. Valitettavasti esimerkiksi menovero-
tusta ja yritysten kassavirtaverotusta taf kokonaistu]ovérotusta el ole
toistaiseksi juurikaan kokeiltu missddn maassa taloustieteilijoiden

mielipahaksi.

Hyvdn verotusjarjestelmdn tulisi edelleen olla yksinkertainen ja

atheuttaa mahdollisimman vdhdan hallinnollista tyotd ja kustannuksia
veroviranomaisille sekd veronmaksajille itselleen. Ndkokohta sisdltaa
tavoitteen helposti ymmdrrettdvdstd ja etukdteen laskettavissa olevasta

verotuksesta, jossa on selkedt periaatteet ja vahdn erityissddnnoksia
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ja poikkeuksia. Tatd on kdytetty horisontaalisen oikeudenmukaisuuden
ohella keskeisend ndkdkohtana muun muassa Yhdysvalloissa ja Isossa

Britanniassa kdytdvdssd pddomatuloverotuskeskustelussa.

Viidenneksi tavoiteltavaksi ominaisuudeksi verojdrjestelmdlle Meaden

komitea esittda joustavuuden ja pysyvyyden. Joustavuuspyrkimys 1iittyy

verotuksen kdyttoon talous- ja sosiaalipolitiikan vdlineend. Muun muas-
sa suhdannepolitiikan ja hallitusvaihdosten takia verotusta on pystyt-
tdvd ainakin hienosddtdmdan verraten nopeasti. Pysyvyyspyrkimys on

edellisen kanssa osin ristiriidassa, mutta sitd tarvitaan, jotta vero-

tettavilla on mahdollisuus riittdavan suunnitelmalliseen toimintaan.

Viimeinen kriteeri, siirtymdvaiheen ongeimat, koskee 1dhinnd verojar-

JesteIlmdn muutoksia. Uuden verojarjestelmdn pitkan aikavdalin suotui-
sat vaikutukset eivdt vdlttdmdttd riitd padatoksen perustaksi. Tami
ndkokohta sisd1tdd tarpeen ottaa huomioon ja suunnitella verotusjdr-
jestelmdn muutokseen 1iittyvdt valiaikaiset vaikutukset, muun muassa
tulonjaossa ja veronkiertomahdollisuuksina. Usein onkin jarkevad kayt-
td3 asteittaista siirtymistd sopeutumis- ja oppimisvaikutuksien takia.
Tunnettu amerikkalainen verotaloustieteilijd Fe]dste1n1) kiinnittada

tdhdn ndakokohtaan erityistd huomiota.

Pddomatuloverojdarjesteimdd uudistettaessa siirtymdvaiheen ongelmat ovat
ehkd pahimmillaan. Veromuutokset heijastuvat varallisuuskohteiden mark-
kina-arvoon ja aiheuttavat kertaluonteisia pddomavoittoja ja -tappioita.
Siirtymdvaiheessa atheutuu myds helposti kaksinkertaista verotusta tai
verotusaukkoja. Esimerkkeind mainittakoon muutos tuloverosta kulutus-

veroon ja metsdverotuksessa pinta-alaverosta kassavirtaveroon.

1) Feldstein (1976b).
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8. Lopputoteamuksia

Tdssd katsauksessa on kdsitelty pddomaverotuksen teoriaa ja ongelmia
taloustieteen ndakokulmasta. Tavoitteena on ollut asettaa mielekkditd
kysymyksid sekd jdsentdd tutkimustuloksia kdytdnnon veropoliittisen kes-

kustelun syventdmiseksi, mutta myés tunnistaa avoimesti tiedon rajoja.

Katsaus tukee yleistd kdsitystd siitd, ettd pddomaverotuksella voidaan
vaikuttaa myoénteisesti yksityisen sektorin sddstdmisen ja investoimisen
kohdentumiseen ja tasoon. Tdtd kautta pddomaverotuksella on pitkalia

aikavd1i11d merkitystd myds hyvinvoinnin kehittymiseen kansantaloudessa.

Padomaverotuksen merkitys ja tehokkuus talouspoliittisten tavoitteiden
kannalta riippuu kuitenkin olennaisesti siitd, mitd muita talouspoliit-
tisia keinoja on kdytettdvissd. Ndistd tdarkeimpid ovat julkisen inves-
toinnit, julkinen velka ja muut verot, joilla voidaan edistdd samoja
talouspoliittisia tavoitteita kuin pddomaverotuksen muutoksilla tai teh-
dd tyhjdksi pddomaverotuksen muutoksilla tavoiteltuja vaikutuksia. Tahan
11ittyy keskeisend kysymys siitd, ndhdddnkd kansantalouden sddstdmisaste

tai investointiaste 1iian alhaiseksi ja mistd tamd johtuu.

Tietdmyksen rajat tu1evat\vastaan vaikutusten ja niiden ajoittumisen
empiirisissd arvioissa. Erityisen vaikeaa on arvioida muun muassa pddoma-
verotuksen vd1i11i1sid vaikutuksia tydn tarjontaan, koulutukseen ja uran
valintaan. Samaten ei rijttdvdsti tunneta pddomaverotuksen heijastuksia
korkotasoon ja muihin hintoihin sekd ndiden kautta edelleen tulonjakoon.
Tietdmyksemme rajallisuuteen térmdtdan myds investointien tehokkaan koh-
dentumisen ja teknistd kehitystd edistdvien vaikutusten arvioimisessa.

Ndamd ovat olennaisia kysymyksid jo keskipitkd1ld aikavdli111d, mutta kuin-
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ka olennaisia joihinkin muihin ongelmiin verrattuna on hyvin vaikea sa-
noa. Myos pddomaverotuksen vaikutukset kotitalouksien ja yritysten ris-
kinottohalukkuuteen ja yritysten rahoitusrakenteeseen sivuutetaan tdssa
katsauksessa sen takia, ettd tutkimus on jossain mddrin jasentamdttomds-

sd vaiheessa.

Asiantuntijoita kiehtoo aina ajatus optimaalisista ratkaisuista myds
talouspolitiikassa. Tdssd suhteessa katsaus tuottaa pettymyksen, silld
optimaalisen pddomaverotukselle ei ole vield 16ydetty toimivaa konkreet-

tista vastinetta.

Monet verotaloustieteilijdt kallistuvat korvikkeeksi niin sanotun neut-
raalin pddomaverotusjdrjestelmdn kannalle. Tdal1d tarkoitetaan pddomavero-
tusjdrjestelmdd, jossa erilaisia sddstdmis- ja investointivaihtoehtoja
kohdellaan verotuksellisesti yhdenvertaisesti ja jossa sddstdjdn tuotto
verojen jdlkeen on yhtd suuri kuin investoinnin tuotto ennen veroja.
Td1lainen jarjestelmd on niin sanottu menoverotus kotitalouksilla ja kas-

savirtaverotus yrityksilla.

Toisaalta 10ytyy myos tunnettuja taloustieteilijoitd, jotka korostavat
selkeiden suositusten mahdottomuutta nykyisen tietdmyksen valossa. Mai-
nittua ns. neutraalia pddomaverotusjarjestelmddkin voidaan kritisoida
osittaisanalyyttisena ratkaisuna ongelmaan, joka edellyttdisi yleistd

tasapainoanalyysid kaikkien vdlillisten vaikutusten arvioimiseksi.

Tavallaan oikean veropohjan valinta kotitalouksien verotuksessa kytkeytyy
oikeudenmukaisen tulonjaon ikuisiin ongeIlmiin. Ndmd sisdltdvdt niin pal-
jon moraalisia ja filosofisia kysymyksid, ettd taloustieteen nimissd nii-

hin ei voida ottaa selvda kantaa.
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Vajkka taloustiede ei pysty siten antamaan suositusta yhdestd oikeasta
pddomaverotuksesta, si11d on kuitenkin paljon annettavaa kdytdnndn vero-
keskustelulle. Ehkd tdrkein merkitys verotuksen taloustieteelle on sil-
loin, kun se toimii kysymyksenasettelijana ja kriitikkona. On tarpeellis-
ta, ettd kiinnitetddn huomiota myds ongelmien vaikeuteen vastapainoksi
pintapuolisille puolitotuuksille, joita verotuksesta julkisuudessa her-

kdsti esitetddn.
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Liite 1.

Optimaalinen pddomatuloverotus

Hyvd verotusjdrjestelmd on aina kompromissi erisuuntiin vetdvista yk-
sittdisistd tavoitteista. Tdtd ongelmaa on analysoitu taloustieteelli-
sessd verotuskirjalliisuudessa optimaalisen verotuksen nimelld. Ldhesty-

mistavan kdaynnistdjdna pidetdan F.P. Ramseyn artikkelia vuodelta 1927.

Hieman yksinkertaistaen Ramsey asetti tehtdvdkseen sellaisen tulon-
kdyttoon kohdistuvan verotusjdrjesteiman mdarittdamisen, joka tuottaisi
annetun verokertymidn, mutta samalla minimoisi samanlaisiksi oletettujen
kansalaisten hyvinvointitappion. Ramsey sai optimaaliseksi verojdrjes-
telmdksi kaikkien hyddykkeiden yhtdldisen suhteellisen veron, jos tyén
tarjonta on vakio. Jos taas, tyon tarjonta joustaa, hyddykkeitd on
optimaalista verottaa erilailla riippuen kysynndn ja tarjonnan jous-

to1sta.])

Analyysikehikkoa ovat sittemmin kehittdneet monet taloustieteilijat ja
sithen on sisdllytetty myds pddomatulojen verotus.z) Tdstd esitetddn

edustavana esimerkkind Sandmon yksinkertaistettu ma]]iversios)

Kansantalous kasvaa vakiovauhtia ja samoin vdestd 1isddantyy vakiovauh-

tia. Jokainen kansalainen eldd kaksi periodia: tydskentely- ja eldke-

1) Musgrave (1985).
2) Esim. Atkinson ja Sandmo (1980), Ihori (1984).

3) Sandmo (1985).
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periodin. Valtion menot ovat annetut, ja ne on rahoitettava tydtulo-
ja/tad pddomatuloverolla. Kunkin sukupolven kansalaiset ovat samanlai-
sia maksimoiden omaa hydtyfunktiotaan (U) elinikdisen budjettirajoit-

teen alaisena eli

(1) Maxc1,C2,LU(C1’C2’L)
(2) s.e. C. + 02 w(1-t )(T-L)
SERLINE Fros e B ’

Jossa C] on edustavan kansalaisen kulutus ensimmdiselld ja C2 toi-
sella periodilla, L vapaa-aika ja 1 kdytettdvissd oleva aika sekd w

tydajan palkka, tr korkotulon ja tw tyotulon veroaste.

Valtio maksimoi samaa hydtyfunktiota kuin kansalaisetkin, mutta vero-
parametrien suhteen. Lisdksi si111d on kaksi rajoitetta. Ensinndkin val-

tiolla on budjettirajoitus

C
2 ] =R
1+r(1--tr)

]

(3) t w(T-L) +t I [
W r
T+n
jossa n on vdestdon kasvuvauhti ja R valtion menot. Toiseksi valtio ot-

taa kansalaisten optimointikdyttdytymisen annettuna.

Tdstd erittdin pelkistetystd mallista saadaan johtopddtdkseksi se, ettd
sekd ty6- ettd pddomatulojen optimaaliset veroasteet ovat erilaisia ja

nollasta poikkeavia. Tietyissd erityistapauksissa tulokset ovat mielen-
1)

kiintoisimpia. Niinpd, jos kansantalous kasvaa "kultaista uraa" pitkin

ja tybétulon verolla ei ole vaikutusta tyontekemiseen eikd sddstamiseen,

1) ts. r = n.
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optimaalinen pddomatuloveroaste on nolla. Jos taas pddomatulon verolla
ei ole vaikutusta sddstamiseen eikd tyon tekemiseen, pdadomatulovero on

ideaalivero. Viimeksi mainittu johtopdaatds on tietys 1dhes triviaali.

Esitetty malli on tietysti vain yksi monien joukosta, mutta sen tulok-
set ndyttdvdt olevan keskeisessd mielessd yleistettdvissd. Optimaalisen
verotuksen teoria ei, ainakaan nykyisessd kehitysvaiheessa, pysty tuot-

tamaan talouspoliittisia suosituksia pddomatulojen verotuksesta.
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Liite 2.

Piiomaverotuksen keskeiset vaihtoehdot

Pidomaverotusjarjestelmiksi voidaan tietysti keksid mitd mielikuvituk-
sellisempia ratkaisuja. Useimmissa OECD-maissa vakava reformikeskus-
telu on kuitenkin pelkistynyt muutamaan perusvaihtoehtoon. Ndmd kdsi-
te114dn seuraavassa yhtendisen kehikon avulla, jotta vaihtoehtojen

yhteydet ja erot tulevat esiin.

1. Kotitaloudet

Tarkastellaan ensin kotitalouksia ja ldhdetddn liikkeelle ndiden yhden

periodin rahoitusidentiteetistd eli rahoituksen ldhteiden ja kdytdn yh-

tdsuuruudesta:
() W+ rA_] +P=C+S+B+T,
jossa W = tydtulot, eldkkeet ja satunnaiset tulot
A_1 = omajisuus tai nettovelka periodin alussa
r = edellisen tuottoaste tai korko arvonmuutos huomioonottaen
P = saadut tulonsiirrot, mm. perinnét
C = kulutus
S = sddstdminen
B = annetut tulonsiirrot, mm. lahjat
T = maksetut verot.

Kuluvan periodin sddstidmisestd el oleteta vield saatavan tuottoa. Kulu-

tuksen ja sddstdmisen midritelmdstd riippuen identiteetti voidaan esit-
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tdd kassa- tai suoritusperusteisena ja siihen voidaan sisdllyttdd las-
kennallisia erid, kuten luontaisedut. Tdmdntyyppisiin yksityiskohtiin

ei ole kuitenkaan tarpeen mennd tdssd yhteydessa.

Kotitalouden varallisuuskehitystd kuvaa yhtdlé

joten kotitalous vaurastuu sddstdmisen ollessa positiivista.

Neljd veropohjamahdollisuutta on kotitalouksien pddomaverotusvaihtoeh-

tojen kannalta erityisen kiinnostavia.

A. Kokonaistuloverotus

Perusvaihtoehtona voidaan tarkastella niin sanottua kokonais- (com-
prehensive) tuloverotusta, jolloin kaikkia tuloja, pddomatulot mukaan-
lukien, verotetaan samalla asteikolla. Kun muita veroja ei esiinny Ja
veroastetta merkitdidn symbolilla T, verojen mddrd voidaan esittda

Tausekkeella:

(3) T] = T(W+ P+ rA‘1).

Kotitalouden kdytettdvissd olevat tulot (DI) ovat tdlldin
(4)  DI' = (1-T)(W + P+ rA ).

OECD-maiden pddomaverotus poikkeaa kokonaistuloverotuksesta siten, etta

pidomatuloja verotetaan tyypillisesti eri asteikolla kuin tydtuloja ja
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myds eri pddomatuloja eri asteikolla. Esimerkiksi myyntivoittoja vero-

tetaan yleensd lievemmin kuin muita pddomatuloja.

Toisena vaihtoehtona kdsitelldan veropohjaa, jossa sddstd@minen on vero-

vapaata. Td118in verot voidaan esittdd lausekkeella

(5) i =T(W +P+rA. -5S)

]
Ja kotitalouden kdytettdvissda olevat tulot

(6)  DI® = (1-T)(W + P + rA_)) + 1S,

Kotitalouden rahoitusidentiteetti voidaan edelleen esittdd muodossa
(7) (T-t)(W + P + rA_] -S)y=C+8

C. Kulutusverotus

Tulojen asemasta voidaan myds verottaa pelkdstddn kulutusta ldhtien
esimerkiksi siitd verotusfilosofiasta, ettd kulutus mittaa todellista
hyvinvointia ja sopii sen takia veropohjaksi tuloja paremmin. Verot

voidaan i1maista lausekkeella
(8) T¢ = ti(C+B) ,

kun myés annettuja tulonsiirtoja verotetaan kulutuksen tavoin. Koti-

talouden rahoitusidentiteetti saa tal116in muodon
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(9) W+P+rA. —S=(1+1')(C+B).

1
Vertaamalla identiteettejd (7) ja (9) havaitaan niiden yhtdldisyys, Jjos
veroasteet astetaan sopivasti eli jos 1' = —%?. Ndin veropohja-

vaihtoehdot B ja C pelkistyvdt samaksi tapaukseksi, jota verojarjestel-

mdkeskustelussa tavallisesti kutsutaan menoverotukseksi.

Kdytdnnossd veropohjilla on kuitenkin eroa, si11d sddstamisen ja kulu-
tuksen mittaamisessa on omat ongelmansa. Samoin esimerkiksi progressii-

vista verotusjdrjestelmdd on vaikea toteuttaa kulutusverotuksessa.

Neljdntend ja viimeisend veropohjavaihtoehtona tarkastellaan puhdasta
palkkaverotusta eli1 pdaomatulojen verovapautta. Td116in verot saadaan

lausekkeesta

(10)  T" = t(W+P)

ja kotitalouden kdaytettavissa olevat tulot lausekkeesta
(1) 01" = (1-T)(W + P + rA_,) + TrA ;.

Vertaamalla lausekkeita (6) ja (11) havaitaan menoverotuksen olevan
kotita]oude]]e pddomatulojen verovapautta edullisempaa samalla vero-
asteella silloin, kun S > rA_], eli silloin kun kotitalous sddstdai
pddomatulojaan enemmdn. Jos taas kotitalous sddstdd pddomatulojaan

vihemmdn eli "elda koroillaan" pddomatulojen verovapaus on edullisem-

paa kuin sddstdamisen verovapaus.
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Joskus hieman huolimattomasti samajstetaan sddstdmisen ja pddomatulo-
jen verovapaus. Tarkasti ottaen rinnastus koskee kuitenkin vain sdds-
tamisen ja tdstd samasta sddstdmisestd saatavien pddomatulojen vero-
vapautta tail vaihtoehtoisesti koko elinidn kattavaa vertailua tilan-

teessa, jossa korko- ja veroasteet pysyvdt muuttumattomina.

2. Yritykset

Yrityksia verotetaan kaikissa OECD-maissa nettovoiton perusteella.
Tosin ohessa kdytetddn usein muitakin veroja ja erilaisia verohelpo-

tuksia erityisesti investointien vilkastuttamiseksi.

Menettelylle on esitetty vaihtoehdoiksi niin sanottu todellisen voiton
verotus tai kassavirtaverotus, josta on edelleen kaksi vers1ota:])
Todellisen voiton verottaminen vastaa 1dhinna kokonaistuloverotusta
kotitalouksien verotuksessa. S1ind kdytetddan mm. todellisia poistoja
ja indeksointia inflaatiovaikutusten eliminoimiseksi, mutta rakenteel-
Tisesti se ei vdlttamdttd poikkea paljonkaan kdytossd olevista netto-

voittoverotusjdrjestelmistd.

Mielenkiintoisimpana vaihtoehtona yritysverotukselle on esitetty kassa-
virtaverotusta joko reaaliprosessin tai reaali- ja finanssiprosessin

perusteella. Ndiden on katsottu sopivan erityisesti yhteen kotitalouk-

sien menoverotusmallien kanssa.z)

1) Muita 1dhinnd vain Suomessa esille tuotuja yritysverotusratkaisuja,
mm. sidotun pddoman verotus, 1iikevaihdon ja palkkojen erotuksen ve-
rotus, jalostusarvon verotus, jalostusarvon ja palkkojen erotuksen
verotus ei kdsitelld. Ks. Yritysverotuksen kehittdmislinjakomitean
mietintd, luku 4.

2) Meaden komitea (1978), Tuku 12.
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Lihdetddn 1iikkeelle yrityksen kassaperusteisesta rahoitusidentiteetista

(12) R +AD +AE =1 +AF + rD + Div + T ,

jossa R myyntitulot - lyhytvaikutteiset menot
AD = velanotto (netto)

AE = ulkoinen osakepddoman 1isdys
I = investoinnit
AF = rahoitusomaisuuden 1isdys

rD = velkojen korot
Div = osingot
maksetut verot

—
1)

E. Reaaliprosessiperusteinen kassavirtaverotus
Tdssd yritysverojdrjesteImdssd verotetaan reaaliprosessin erotusta eli
verot saadaan lausekkeesta

(13)  1¢

=T (R—I) ’

Kun ulkoinen rahoitusmahdol1isuus otetaan huomioon, yritykselle on
kdytettdvdnddn reaali- ja finanssi-investointeihin seuraavan lausek-
keen verran rahoitusta

(14)  bI¥

= (1-t)R + 1 + (AD-rD) + (AE-Div).

Reaaliprosessiperusteinen kassavirtaverotus on siind mielessd kiinnos-
tava verotusratkaisu, ettd investointien tuotto ennen ja jdlkeen vero-
tuksen muodostuu samaksi. Verottaja osallistuu investointeihin ikdan-
kuin yhtidkumppanina: Verottaja saa investoinnin tuotosta aina veroas-
teen mukaisen osuuden, mutta mydos osallistuu investoinnin rahoitukseen

samalla osuudella. Kdytdnn6ssd ero nettovoittoverotukseen voidaan tul-
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kita siten, ettd reaali-investoinnit saa poistaa valittomdasti, mutta

korkomenoja ei saa vdhentdd ollenkaan.

F. Voitonjakoverotus

Kun reaaliprosessin ohella verotuksen piiriin sisdallytetddan myds
finanssiprosessi omaa pddomaa lukuunottamatta, yritysverot voidaan

kirjoittaa lausekkeella

(15)  TF = (R-1+4D-aF - rp).

Tda116in yrityksen rahoitusidentiteetti voidaan esittda muodossa

(16) (1-T)(R - I + AD - F - rD) = Div - AE.

Yrityksen kdytettdavissd oleva rahoitus reaali- ja finmanssi-investoin-
teihin on edelleen

(17) DI = (T-T)R + 1 + TAF + (1-1)(AD-rD) + (AE - Div).

Rahoitusidentiteetistd (16) ndhdddn suoraan, ettd vaihtoehtoisesti
veropohjaksi voidaan valita jaettu osinko vdhennettynd ulkoisella
osakepddaoman lisdykselld. Tdmdan takia finanssi- ja reaaliprosessi-
perusteista kassavirtaverotusta kutsutaan myds voitonjakoverotuk-

seksi tai osinkoverotukseksi.

Kdytdannéssd veropohjan valinnalla joko finanssi- ja reaaliprosessi-
perusteiseksi kassavirraksi tai voitonjaoksi on toki merkitystd muun

muassa hallinnollisen yksinkertaisuuden, rahoituslaitosten erityis-
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piirteiden ja siirtymdvaiheen ongelmien kanna]ta.]) Meaden komitea
esittdd parhaana vaihtoehtona asteittaista siirtymistd voitonjako-
verotukseen 1isddmdl11d reaaliprosessiperusteiseen kassavirtaverotuk-

seen elementtejd rahoitusprosessista.

Mitd etuja tai haittoja finanssi- ja reaaliprosessiperusteisella kassa-
virtaverotuksella (tai voitonjakoverotuksella) sitten on reaaliproses-
siperusteiseen kassavirtaverotukseen verrattuna. Molemmathan kohtelevat
neutraalisti kiinteitd investointela riippumatta rahoitusmuodosta. Tar-
kein etu voitonjakoverotuksessa on se, ettd investointien ja sddstdmi-
sen neutraali verotus ulotetaan myds finanssi-investointeihin. Td110in
myds rahoituslaitosten verottaminen voidaan jdrjestdd yhtdaldisesti mui-
den yritysten kanssa. Samalla veroasteella reaaliprosessiperusteinen

kassavirtaverotus suosii velkaantuvaa yritystéz), joka usein merkit-

see myds nopeasti kasvavaa yritystda. Voitonjakoverotus on vastaavasti

edullisempi yritykselle siind vaiheessa, kun velkaantuminen vdhenee.

Yritysten kassavirtaverotusmalleilla on monia hyvid ominaisuuksia, eri-
tyisesti koskien investointien neutraalia verotuskohtelua ja inflaation
vaikutusten eliminointia. Vastapainoksi niiden heikkoutena on erityi-
sesti vaikea kytkeminen kotitalouksien verotukseen, jos tdmd ei perustu
menoverotukseen.3) Muun muassa arvonnousu verottaminen muodostuu tal-

16in ongelmaksi.

1) Ks. tarkemmin Meaden komitea (1978), s. 239-245.
2) Vrt. lausekkeita (13) ja (15).

3) Ks. esimerkiksi Yritysverotuksen kehittdmislinjakomitean mietintéd,
s. 50-58.
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