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Simulointeja yhteisoveron alennuksen dynaamisista vaikutuksista Suomessa

Tiivistelma

Tassa tutkimuksessa simuloidaan yhteiséveron alennuksen kansantaloudellisia ja julkisen talouden vaiku-
tuksia kahdella dynaamisella mallilla. FOG-malli on Suomen talouteen kalibroitu yleisen tasapainon malli
ja NIGEM on monen maan estimoitu makromalli. Tulosten mukaan ylldttéva yhteisdverotuksen kevennys
kohdentuu uusien investointien lisdksi olemassa olevaan padomakannan tuottoon. Verotulomenetykset
kapitalisoituvat yritysten arvoon ja kohdentuvat osittain nykyisille pddoman omistajille, joista merkittava
osa on ulkomaisia. Investoinnit kasvavat, mutta tydvoiman tarjontareaktion vaimeus vahentaa vaikutuksia
tuotantoon. Palkat nousevat, samoin kuin niihin sidoksissa olevat julkiset menot. Voitot ennen veroja eivat
juuri muutu. Veronkevennyksen veropohjia kasvattavat vaikutukset kompensoivat mallityypista riippuen
30-50 prosenttia yhteisdverotulojen menetyksista. Jos huomioidaan myds julkisten menojen kasvu, niin
itserahoitusaste alenee 25-30 prosenttiin. Jos yhteisdveroalennus olisi ilmoitettu etukateen, olisivat se-
ka kansantaloudelliset ettd julkisen talouden vaikutukset merkittavasti suotuisammat. Laskelmissa ei ole
huomioitu sitd, ettd kevennys lisdd monikansallisten yritysten voittojen ndyttamista Suomessa.

Asiasanat: Yritys- ja pddomatuloverotus, dynaamiset vaikutukset, yleisen tasapainon malli, makroekono-
metrinen malli

JEL: H22, H25, C54, C68

Simulating the Dynamic Effects of Corporate Income Tax Cut in Finland

Abstract

This study simulates with two dynamic models the macroeconomic and public finance outcomes of a re-
duction in the corporate income tax rate in Finland. FOG-model is a dynamic CGE model, which is calibrat-
ed to the Finnish economy. NiGEM is a multi-country macroeconometric model. The results show that a
surprising cut in the corporate income tax rate falls after all adjustments both on new investments and the
yield of existing capital. The losses in the tax revenues are capitalized in the market value of the firms, of
which many are partly foreign-owned. Investments increase, but the influence in production is mitigated
by low reaction of labour supply. Wages increase as well as the public expenditure relates to wages. Gross
profits do dot change much. The dynamic effects on tax bases compensate for 30-50 per cent of the losses
in the corporate income tax revenues, depending on the model used. If also the increased public expend-
iture is considered, the compensation rate falls to 25-30 percent. If the tax rate cut is announced well in
advance, both the macroeconomic and the public finance results are more favourable. The simulations do
not consider the positive effects of profit shifting on corporate income tax revenues.

Key words: Corporate and capital income taxation, dynamic effects, CGE model, macroeconometric model

JEL: H22, H25, C54, C68
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1 Johdanto ja yhteenveto

Padomatulojen verottamisen kaksi padtavoitetta ovat verotulojen saaminen valtiolle ja tulon-
jaon tasaaminen. Lisdksi verotuksella ohjataan yritysten ja kotitalouksien kédyttaytymistd. Paa-
omatulojen verottaminen mahdollistaa kevyemman ty6tulojen verotuksen. Tulonjakotavoit-
teen tukeminen pddomatuloja verottamalla perustuu puolestaan siihen, ettd hyvin ansainta-
kyvyn omaavat ihmiset sddstavit tyypillisesti enemman.

Padomatulojen verottamisen ongelmana on, ettd se vihentdd sdastimistd ja investointeja. Li-
saksi verotus kohtelee tyypillisesti eri sddstimismuotoja ja investointikohteita eri tavoin ja oh-
jaa siten sddstovarojen kohdentumista. Verotukien vuoksi verojen tuotto on veroasteisiin néh-
den alhainen. Sddstdmisen verotuksen osalta merkittdvimmat poikkeukset ovat asuntotulojen
verottomuus ja tyoelakkeiden siirretty verotus. Yritysten voittojen osalta potentiaalisia ongel-
mia syntyy voiton kahdenkertaisesta verotuksesta ensin yritysverotuksessa ja voitonjaon jal-
keen omistajatasolla. Lisaksi verotus kohtelee omalla ja vieraalla pddomalla rahoitettuja inves-
tointeja eri tavalla. Voittojen verotusta omistajatason lisaksi myds yritystasolla perustellaan
usein yrityksen yhteiskunnalta saamilla eduilla. Lisdksi yhteisoveron ajatellaan tdydentdvin
padomatuloverotusta, joka voi jadda vihidiseksi ulkomaisten omistajien ja pidatettyjen voitto-
jen osalta.

Tdssd raportissa kuvataan aluksi yritys- ja pddomatuloverotuksen vaikutusta kotimaisessa
omistuksessa olevien yritysten investointien tuottovaatimukseen. Sen jéilkeen esitellddn kah-
della kokonaistaloudellisella mallilla tehtyjd simulointeja yhteiséveroasteen alentamisen vai-
kutuksista.

Ensimmadisessd jaksossa esitetty teoreettinen tarkastelu osoittaa, ettei yritysverotus vaaristd
velalla rahoitetun investoinnin tuottovaatimusta, koska korot ovat vihennyskelpoiset. Omal-
la padomalla rahoitettuun investointiin kohdistuu sen sijaan yritysverotuksen lisdksi voiton-
jakotavasta riippuen joko osinkoverotus tai luovutusvoittoverotus. Tdstd seuraa, ettd velkara-
hoitus on yritykselle edullisempaa. Velkarahoituksen saaminen on kuitenkin rajallista, tai ai-
nakin sen korko nousee yrityksen vakavaraisuuden heikentyessa. Siksi my6s oman padoman
ehtoisen rahoituksen verotuksella on merkitysta.

Osinkoverotuksen haitallisuus riippuu siitd, kykeneeko yritys rahoittamaan investointinsa
voittoja pidattimalld. Jos pidatetyt voitot riittdvét investointeihin, osinkojen verotus ei vaiku-
ta marginaali-investoinnin tuottovaatimukseen. Tdmad johtuu siitd, ettd voittoja pidattamal-
14 osinkoverotus lykkdantyy ja lykkddntymisestd saatava etu vastaa myohemmin maksettavan
osingon veroa. On kuitenkin tilanteita, joissa piddtetyt voitot eivit todenndkdisesti riitd inves-
tointien rahoitukseen. Ndin kidy esimerkiksi silloin kun omistajat vaativat huomattavan osan
tuloksesta jaettavaksi, yritys kasvaa nopeasti tai kun yritys on vield nuori. Silloin omistajien on
mahdollisesti sijoitettava lisdd rahaa yritykseen investointien rahoittamiseksi ja osinkoverotus
vaikuttaa investointien tuottovaatimukseen.

Suomen yritys- ja pddomatuloverotuksessa on nikyvissd suuntaus, jossa padomatuloverotus-
ta kiristetddn samaan aikaan kun yhteisoveroastetta lasketaan. Ilmeisesti lahtokohtana on, et-
td sddstdmisen verotus on vihemmain haitallista kuin yhteisoverotus, joka vaikuttaa investoin-
tien lisdksi monikansallisten yritysten voittojen siirtimiseen maiden vililla. Toisaalta pienten
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yritysten omistajien osinkoverotus on uudistusten jdlkeenkin kevyempéd kuin listattujen yri-
tysten omistajien (ks. esimerkiksi Maittanen ja Ropponen, 2014).

Tutkimusraportin toisessa jaksossa simuloidaan yhteisoveron 4.5 prosenttiyksikon alennuk-
sen vaikutuksia kansantalouteen ja julkiseen talouteen numeerisella dynaamisella yleisen ta-
sapainon mallilla (FOG). Simuloinneissa valtiontalous on tasapainotettu konttdsummaverolla,
koska muiden verojen kaytto aiheuttaisi tulosten tulkintaa vaikeuttavia kiyttaytymisvaikutuk-
sia. Samalla valinta tarkoittaa sitd, ettd verorakenne taloudessa tulee vihemmin kayttaytymis-
td vadristavaksi.

Yhteisoveron alennus laskee oman padoman tuottovaatimusta ja tekee sellaisista investoin-
neista kannattavia, joita korkeammalla verolla ei tehdd. Investointien kasvu suurentaa paa-
omakantaa ja lisdd tyovoiman kysyntdd. Lisdty6voimaa ei saa korottamatta palkkoja. Toisaal-
ta yrityksilld on varaa maksaa korkeampia palkkoja, kun voittoja verotetaan vihemmin ja
investoinnit kasvattavat tyon tuottavuutta. Simulointitulosten mukaan tyévoiman tarjonta ei
ole kovin herkkiai palkkamuutoksille, minké vuoksi ty6llisyyden ja tuotannon kasvu jaa huo-
mattavasti vihdisemmaéksi kuin investointien. FOG-malli kuvaa taloutta tasapainoisen kas-
vun uralla, eikd siind ole mukana tydmarkkinoille osallistumispdatoksia. Tasta syysta tyolli-
syys- ja tuotantovaikutukset ovat mallissa todennékoéisesti jonkin verran liian pienet todelli-
suuteen nahden.

Veronalennuksen toinen merkittdva vaikutuskanava on yhteisoveron kapitalisoitumiseen yri-
tysten markkina-arvoon. Yksi tarkeimmistd tuloksista onkin, ettd yhteisoveron alennuksesta
saatava hyoty kohdentuu huomattavalta osin nykyisen padoman kotimaisille ja ulkomaisille
omistajille ja vain osittain uusille investoinneille. Tima tulos liittyy osittain siihen, ettd yhtei-
soveroa alennetaan yllattden ja valittomasti. Jos yhteisoveron alentamisesta ilmoitettaisiin (us-
kottavasti) useita vuosia etukateen, se kohdistuisi enemman uusiin investointeihin.

Kolmas kanava, joka jakaa yhteiséverotuksen alennuksesta saatavaa tuloa laajemmalle yhteis-
kuntaan on palkkojen yleinen nousu. Palkat nousevat myds julkisella sektorilla, vaikka tuotta-
vuus ei muutu. Lisaksi palkkoihin sidotut tulonsiirrot suurenevat. Néin ansiotason nousu lisda
samaan aikaan verotuloja ja julkisia menoja.

Yhteisoveron dynaamisille vaikutuksille ei kokonaistaloudellisissa malleissa ole yksiselitteista
mittaria. Suppein tapa mitata nditéd vaikutuksia julkiseen talouteen on arvioida kuinka suuren
osan yhteisoveropohjan kasvu kompensoi veroasteen laskusta aiheutuvasta verotulomenetyk-
sestd. Toinen mahdollinen mittari ottaa huomioon my6s muiden veropohjien laajenemises-
ta saatavat verotulot. Kolmas mittari laajentaa rahoitustarpeen kattamaan myos palkkojen ja
hintojen nousun my6té kasvaneet julkiset menot.

Kun simulointituloksia tarkastellaan suppeimmalla tavalla, niin FOG-malli osoittaa yhteiso-
veropohjan supistuvan hieman pitkalld aikavalilla. Tama yllattava tulos johtuu siitd, ettd suu-
rin osa julkisen talouden vaikutuksista syntyy muualla kansantaloudessa padomatulojen ja
palkkojen kasvun ja niiden tuottamien lisdverotulojen kautta. Kun mittarissa otetaan huomi-
oon lisaksi muiden veropohjien kasvu, niin FOG-mallin simuloinnit kertovat verotulomene-
tyksistd saatavan pitkélld aikavililld takaisin noin kolmanneksen. Laajin ja tdimdn tutkimuk-
sen kannalta relevantein mittari ottaa huomioon myds julkisten menojen kasvun aiheuttaman
lisarahoitustarpeen. Simulointitulosten mukaan veropohjien kasvu riittda rahoittamaan yh-
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teisoverotulomenetyksistd ja julkisten menojen kasvusta noin neljanneksen. Dynaamiset vai-
kutukset ovat aluksi huomattavasti suuremmat, koska veronalennus kasvattaa padomatuloja,
mutta ne vahenevat tarkasteluhorisontin pidentyessa.

Yllattavastd yhteisoveron alennuksesta seuraa huomattavia muutoksia sukupolvien vilisessa
tulonjaossa. Kevyemmasté verotuksesta hyotyvit nykyiset sukupolvet, jotka padsevat hyodyn-
tamddn osakkeiden arvonnousun kautta myos tulevat yhteisoverotulojen menetykset.

Yhteisoverotuoton alentamisen vaikutuksia tutkittiin myds vaihtoehtoisella simulaatiolla, jos-
sa sama veronalennus toteutetaan ilmoittamalla se 10 vuotta etukdteen. Tallaista etukateen tie-
dossa olevaa alentamista on kdytetty muun muassa Tanskassa. FOG-mallissa yritysten eteen-
péin katsova paatoksenteko huomioi myds tulevat veronkevennykset. Taydellisen ennakkotie-
tamyksen vuoksi kaukanakaan tulevaisuudessa tapahtuvaksi suunniteltuun kevennykseen ei
liity mallissa epavarmuutta.

Ennalta ilmoittamisen hyodyt ovat simulaation mukaan huomattavat. Tulevien osinkojen ny-
kyarvoa maksimoivat yritykset lisddvit investointejaan heti alennuksen tultua tietoon. Tis-
td saatavat hyodyt talouden aktiviteetin nousun ja veropohjien kasvun kautta ovat saatavilla
jo ennen kuin yhteisoverotuloja on menetetty. Verotulomenetyksestd suurempi osa kohdistuu
uuteen padomakantaan. Osakkeiden arvo nousee heti, mutta aluksi vadhemman kuin yllattdvin
veronalennuksen tapauksessa. Tédstd johtuen osakkeiden ulkomaisten omistajien saama hyoty
veronalennuksesta on vdhdisempi.

Kun verrataan yhteiséveromenetysten diskontattua summaa veropohjien kasvusta saatavaan
kompensaatioon, niin se on noin 44 prosenttia, eli merkittavésti suurempi kuin yllattavan vero-
muutoksen tapauksessa. Jos otetaan huomioon myos julkisen talouden kasvu, niin veronalen-
nuksen dynaamiset vaikutukset riittavdt rahoittamaan noin 30 prosenttia rahoitustarpeesta.

Raportin kolmannessa osassa yllittdva yhteisoveron alennussimulointi tehdéddan laajalla kan-
sainvélisen talouden NiGEM-mallilla, jonka yhtend osana on kuvaus Suomen taloudesta. Ta-
mad malli edustaa siind mielessd uuskeynesildisid malleja, ettd siind on hinta- ja palkkajayk-
kyyttd. Malli perustuu talousteoriaan, mutta se rakentuu estimoiduista supistetun muodon
yhtdloistd. Mallissa julkisen talouden kuvaus on selvasti karkeammalla tasolla kuin FOG-mal-
lissa, mutta kansantaloudelliset vaikutusmekanismit ovat moniulotteisemmat.

NiGEM-mallissa investoinnit on herkemmit tuottovaatimuksen laskulle kuin FOGissa. Toi-
saalta ty6llisyyden ja tehtyjen ty6tuntien reaktio on erittdin pieni. Siksi tuotannon kasvu on
samaa suuruusluokkaa kuin FOG-mallissa. NiGEM-mallin tyémarkkinalohko perustuu ns.
right-to-manage -ajatteluun, jossa tydmarkkinat tasapainottuvat niin, ettd ensin sovitaan am-
mattiliittojen ja tyonantajien neuvotteluissa palkoista ja sen jalkeen yritys paattaa kaytettavian
tyopanoksen suuruudesta.

Mallituloksille on yhteistd, ettd yritysten voitto reagoi vain vdhin yhteisoveron alennukseen.
Tastd syystd suorat dynaamiset vaikutukset ovat vdhiiset. Sen sijaan palkat nousevat ja nii-
den my6td myds verotulot. Muiden verotulojen kasvu rahoittaa noin puolet yhteisoverotu-
lojen menetyksestd NiGEM-simuloinneissa. Toisaalta jos otetaan huomioon my6s palkkojen
noususta johtuva julkisten menojen kasvu, niin itserahoitusaste alenee noin kolmannekseen.
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On syytd korostaa, ettei kumpikaan malli huomioi yhteiséveron alennuksen vaikutusta sii-
hen, missé monikansalliset yritykset ndyttavat voittoaan. Tama vaikutus saattaa olla huomat-
tavan suuri (ks. Kari ja Ropponen, 2014), ja sen huomiointi kasvattaisi veronalennuksen itse-
rahoitusastetta simuloituihin tuloksiin ndhden. Muita niistd simuloinneista poisjadvid teki-
joitd ovat veromuutoksen vaikutukset yhtiomuotoon ja velan ja oman pddoman suhteeseen.

2 Yritys- ja paaomatulojen verotus ja investointien rahoitus
2.1 Nakemyksia osinkojen verotuksen vaikutuksista

Padomatulojen verotuksella ja investointien rahoitustavalla on potentiaalisesti suuri merkitys
investointien tuottovaatimukselle. Tdmé koskee erityisesti yrityksid, joiden omistajat ovat ko-
timaisia kotitalouksia. Tutkijoiden keskuudessa on kuitenkin erimielisyytta siitd, miten osin-
kojen verotus vaikuttaa investointeihin ja yritysten arvoon.

Ns. vanhan nikemyksen (old view) mukaan omistajat suosivat osinkojen jakoa voittojen pi-
dattimisen sijaan, mikd nakyy esimerkiksi tavoitteeksi asetetun osinkosuhteen (osingot/voit-
to) kautta. Perusteluina on mainittu kirjallisuudessa muun muassa se, ettd omistajat arvosta-
vat vuosittaista osinkovirtaa tai ettd yritysjohdon mahdollisuutta voiton kdyttoon halutaan ra-
joittaa. Tama osinkojen arvostus suhteessa voittojen pidattdmisestd saataviin myyntivoittoihin
johtaa siihen, etteivit pidatetyt voitot riitd investointien rahoitukseen, vaan osa laajennusin-
vestointien rahoituksesta toteutetaan osakeanneilla. Osinkojen verotus nostaa télldin inves-
tointien tuottovaatimusta. Voittojen kaksinkertainen verotus ensin yhteisoverolla ja sen jalkeen
osinkojen verolla on timan nidkemyksen mukaan otettava huomioon piitettdessa veroasteista.

Suomessa vuosina 1990-2004 voimassa ollut yhteisoveron hyvitysjérjestelma on esimerkki ja-
ettujen voittojen kaksinkertaisen verotuksen poistamiseen tdhtddvastd menettelystd. Virossa
parhaillaan kdytossa olevassa verojdrjestelmidssé vain jaettua voittoa verotetaan yhteiséverolla,
osingot ovat saajilleen verovapaita ja osakkeiden arvonnousua verotetaan saajatasolla, jolloin
mydskadn piditettyihin voittoihin ei kohdistu kaksinkertaista verotusta'.

Ns. uuden nikemyksen (new view) mukaan osakeanteja kiytetdan vdhan ja pidétetyt voitot
ovat marginaalinen investointien rahoitusldhde. Tima perustuu siihen, ettd voittojen pidatta-
misestéd johtuvaa osakkeiden arvonnousua verotetaan kevyemmin kuin osinkoja. Arvonnou-
sua verotettaessa verojen maksu lykkaantyy voittojen realisointiin asti.

Tamin ndkemyksen mukaan osinkojen verotus ei vaikuta investointien tuottovaatimukseen.
Kun voitto pidédtetddn, osinkoveron maksu siirtyy siihen hetkeen, kun uusi investointi alkaa
tuottaa osinkoa. Saatu lykkdysetu on koron verran tuottavalla marginaali-investoinnilla yhta
suuri kuin aikanaan maksettava osingon vero. Uuden nakemyksen mukaan voittojen kaksin-
kertaisen verotuksen vihentamiseen tdhtdavd osinkoveron kevennys tuottaisi siten yrityksen
omistajille vain ansiottoman varallisuuden kasvun osakkeiden arvonnousun myota.

Suomen viimeaikaisessa padomatuloverotuksessa on havaittavissa uuden nakemyksen mukai-
sia piirteitd. Yhtioveron hyvityksen poistamisen jalkeen porssiyhtididen voittojen kokonais-

' Eri OECD-maiden yhteiso- ja pddomatuloverojarjestelmid on verrattu julkaisussa Harding (2013).
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verotus on lisddntynyt huomattavasti. Lisdksi osinkojen verotusta on kiristetty ja yhtioveroas-
tetta alennettu. Tama kehitys perustunee tosin tavoitteeseen suosia suoria sijoituksia Suomeen
ja siihen, ettd yhteisoveroa on helpompi vilttad verosuunnittelulla kuin osinkojen verotusta.

Jos yritykset osingonjaon sijaan jakavatkin voittoa ostamalla omia osakkeitaan, osinkovero-
tuksen neutraalisuustulos on voimassa vain jos luovutusvoittojen todellinen veroaste on sama
kuin osinkojen, mikéd on harvinaista. Yrityksen ostaessa omia osakkeitaan voiton pidattami-
sen sddstdo madraytyy osinkoverotuksen mukaan ja tulevaisuudessa saatavia tuloja verotetaan
luovutusvoittoverotuksella.

On olemassa my6s muita ndkemyksid voitonjaon ja investointien rahoituksen suhteesta. Esi-
merksi ns. nokkimisjarjestysnakemyksen (pecking order) mukaan yritysjohdolla on parempi
tieto yrityksen tilasta ja tulevaisuudesta kuin ulkopuolisilla sijoittajilla. Siksi suositaan pida-
tettyjd voittoja ja jos ne eivit riitd, niin lainamarkkinoita. Osakeannit ovat viimeinen vaihto-
ehto, koska niiden ehdot ovat epdsymmetrisen informaation ja osakkeiden arvon alenemisen
vuoksi nykyisille osakkeenomistajille heikot.

Neljannen nikemyksen mukaan yrityksen elinkaaren vaiheella on keskeinen merkitys rahoi-
tusrakenteelle. Alkavan yrityksen on vaikea pidattda voittoja tai saada riittavasti lainaa, jolloin
tarvitaan panostuksia omistajalta. Osinkoverotus lisda silloin investointien tuottovaatimusta.
Kypsilld yritykselld on enemmaén tulorahoitusta ja ndytt6d lainanmaksukyvystd, jolloin ero ul-
koisen ja sisdisen rahoituksen kustannuksen vililld on vdhdinen. Ndin osinkojen verotuksella
on erilainen merkitys eri vaiheessa oleville yrityksille. Piirteitd tdstd ajattelusta on nakyvissa
nykyisessd listaamattomien yritysten osinkojen verokohtelussa.

Didier, Levine, ja Schmukler (2014) osoittivat 51 maata kattavassa tutkimuksessaan, ettd osa-
keantien osuus porssiyritysten investointien rahoituksessa on vahdinen ja keskittyy lahinna
suuriin nopeasti kasvaviin yrityksiin. Toisaalta Becker, Jacob ja Jacob (2013) ndyttavat, ettd
osinkojen verotuksen keveneminen lisdd likviditeettirajoitteisten porssiyhtididen investointe-
ja suhteessa sellaisiin yrityksiin, joilla voittojen pidattiminen riittda rahoittamaan investoin-
nit. Ruotsia koskevassa tutkimuksessa (Alstadseeter ja Jacob, 2014) osoitettiin osinkoveroas-
teen alentamisen vaikuttavan samalla tavoin my®és listaamattomiin yrityksiin. Likviditeettira-
joitteiset yritykset lisddvdt omaa pddomaa ja investointeja osinkojen verotuksen kevennyksen
jalkeen. Sen sijaan yritykset, joilla on paljon tulorahoitusmahdollisuuksia jo ennestdén, lisaa-
vt osingonjakoa. Osinkojen verotuksen vihentdminen parantaa siten rahoitusmarkkinoiden
resursseja uudelleenkohdentavaa tehokuutta.

2.2 Osakkeiden arvon maaraytyminen?

Verotus vaikuttaa yrityksen investointien médrddan, niiden rahoitustapaan ja voitonjakoon.
Paatokset ovat sidoksissa toisiinsa. Jos investoinnit rahoitetaan lainalla, niin voittoja voidaan
jakaa enemmin kuin kéytettdessd tulorahoitusta. Kun rahoitus- ja voitonjakopaatoksia malli-
tetaan, niin on tehtdva rajoittavia oletuksia, kuten ettd yritys ei voi lainata kuin tietyn maardn
suhteessa pddomakannan arvoon, tai ettd investoijat haluavat vihintdén tietyn osan voitoista
jaettavaksi osinkoina vuosittain.

2 Lukujen 2.2 ja 2.3 tarkastelut perustuvat ldhteeseen Valkonen (1999).
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Tdssd luvussa on tarkasteltu yrityksen paatoksentekoa siten, ettd lahtokohtana on yksinker-
taistettu mallimaailma, jota pyritdan kehittdmadn realistisempaan suuntaan lisdéamalld yksi-
tyiskohtia. Tarkastelu koskee ensisijaisesti Suomessa toimivaa porssissd noteerattua yritystd,
jonka investointien tuottovaatimus maédraytyy kotimaisten henkiloomistajien padomatulove-
rotuksen ehdoin.

Ensin kuvataan sijoittajan valintaa korkoa tuottavan sijoituksen (bondi) ja yrityksen osakkeen
vililla. Korko on téssé tarkastelussa kiinted. Tulovirtoihin ei kohdistu riskia. Sijoitetaan peri-
odilla t summa V, molempiin kohteisiin verottomassa maailmassa. Periodi voi tdssd olla esi-
merkiksi vuoden mittainen. Yritysten markkina-arvo sopeutuu niin, ettd seuraavalla periodil-
la saatavat tuotot bondista ja sijoituksesta yrityksen osakkeeseen (osinko + arvonmuutos) ovat
samansuuruiset:

Te+1Ve = Deyr + Ve = Ve, (1A)

missd r,, on seuraavan periodin alussa bondille maksettava korko, D, , on osinko ja V,  on
osakkeeseen sijoitetun rahamédrdn markkina-arvo seuraavalla periodilla osinkojen maksun
jalkeen.?

Asetetaan seuraavaksi niille omaisuustuloille verot. Korkojen veroprosentti on {7, osinko-
jen T2, ja luovutusvoittojen T/, ;. Yritysten arvon muutokset yhtilaistavit nyt verojen jil-
keiset tuotot:

Te41(1 = T4V = Dey (1 — TtD+1) + (Vt+1_Vt)(1 - T¥+1) (2A)

Yritykseen sijoitetun médran markkina-arvo voidaan edellisen yhtélon avulla kuvata tulevien
osinkojen nykyarvojen summana, jossa verotus vaikuttaa sekéd osingon arvostukseen (ensim-
madinen sulkulauseke) ettd diskonttaustekijadn (toinen sulkulauseke):

. 1-7D s 1-1}, -1
Ve = Xttt (mDs) h=t+1 |1+ Thoq P (3A)

Yhtdlostd (3) ndhddin, ettd osinkojen verotus alentaa yrityksen osakkeiden arvoa pienenti-
malld osingoista saatavaa nettotuloa ja korkotulojen verotus kasvattaa osakkeen arvoa alen-
tamalla vaihtoehtoisen sijoituskohteen nettotuottoa. Sijoittajan kannalta korkotulojen veroas-
teen nousu vastaa siten koron laskua.

2.3 Investointien rahoitus ja verotus

2.3.1  Investoinnit rahoitetaan kokonaan pidatetyilla voitoilla

Yrityksen kassavirrat ja pidomakanta

Tarkastellaan seuraavaksi yrityksen kassavirtoja tapauksessa, jossa yritys rahoittaa investoin-
nit kokonaan tulorahoituksella. Téma vastaa edelld kuvattua uuden ndkemyksen mukaista ti-
lannetta.

3 Yhtélot on numeroitu niin, ettd kaikille malliversioille yhteisissd yhtaloissa ei ole kirjaimia. Yhtdlonumeroinneissa A viittaa luvussa
2.3.1 esiteltyyn versioon, B luvun 2.3.2 versioon, C luvun 2.3.3 versioon ja D luvun 2.3.4 versioon.
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Yritys tuottaa tuotetta tyolld ja padomalla, eikd kdytd muita panoksia, kuten raaka-aineita, va-
lituotteita tai energiaa. My6s kaikki hinnat ovat yrityksen ndkokulmasta kiintedt (normeerattu
ykkoseksi), eikd tuottavuus muutu.

Periodilla t yhteisoveron ¢ jilkeinen jaettavissa oleva voitto (nettotulos) E, perustuu tuotet-
tuun arvonlisdykseen Y,, josta on vihennetty palkkakustannukset w L ja lisitty poistojen ve-
rovihenteisyyden vaikutus T{dK;_4 . Poistot vastaavat kulumista ja médrdytyvit periodin t
alussa kdytettdvissd olevan pddomakannan K, | kulumisvauhdin d avulla.

Er=(1—1f)(Ye —weLe) + TfdK;4 (4A)

Yrityksen arvonlisdys perustuu tuotantofunktioon (5), joka kertoo missa suhteessa tyotd ja
pddomaa yhdistetddn tuotannossa.

Yp =Y(Le, Ke-1) (5)
Pidomakantaa kertyy investointien I, ja kulumisen erotuksen verran:
Kt = Kt—l(]‘ - d) + It (6)

Jaettavien osinkojen madrd madraytyy residuaalina, kun veron jdlkeisestd voitosta vihenne-
tddn investointien rahoitukseen pidatetty osa:

Dt == Et - It (7A)

Kun kyseessd on riskiton maailma, niin on luontevaa ajatella, ettd tulorahoitus riittdd aina in-
vestointeihin, jolloin osinkoa voidaan maksaa kaikilla periodeilla.

Osakkeiden arvon maksimointi

Yrityksen tehtdvand on paattad kullakin periodilla kuinka paljon kayttad tyovoimaa ja edelli-
seltd periodilta periytynyttd pddomaa ja kuinka paljon investoida seuraavan periodin padoma-
kannan kasvattamiseksi. Lisdksi tehdddn voitonjako- ja investointien rahoituspddtds yhtdlon
(7A) mukaisesti. Tavoitteena on maksimoida yrityksen osakkeiden arvoa. Ongelma voidaan
muotoilla kuluvalla periodilla maksettavien osinkojen ja periodin lopun yrityksen arvon sum-
man maksimointina ottaen huomioon verotus:

Max, « =D 4V (8A)
L1,K v Pt t

1-7¢

Maksimoinnin rajoitteina ovat yhtalot (4)-(7).

Maksimointitehtdvan ensimmaisen asteen ehdoista saadaan kuvaus tydvoiman kaytolle ja paa-
omakannan dynamiikalle. Ty6voiman lisdpalkkauksen ehtona on, ettd tyontekijan tuottama
rajatuotto on suurempi kuin tydvoimakulut.

Kun optimaalisen padomakannan dynaamista yhtdlod tarkastellaan vakaassa tilassa, niin sen
mukaan investointeja tehdddn niin kauan ettd pidoman rajatuotto F, on yhtd suuri kuin pda-
omakustannukset:
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FK - d + r—(l—‘rV)(l—‘rC)

(9A)
Investointihyodykkeen kéyttoonoton tdytyy siis tuottaa vahintddn sen verran, ettd silld voi-
daan rahoittaa kuluminen ja investoinnin rahoitus pidatetyilla voitoilla. Ilman veroja tuotto-
vaatimuksena olisi tdssd tapauksessa vain kulumisaste d ja korko r. Korkotulojen verotus alen-
taa yrityksen padoman tuottovaatimusta, ja luovutusvoittojen ja yhteisoveron korotus nostavat
sitd. Voittojen pidattdminen nostaa yrityksen osakkeiden markkina-arvoa ja sen realisoiminen
edellyttda luovutusvoittoveron maksua. Jos korkotulojen ja luovutusvoittojen veroasteet ovat
yhté suuret, niin omistajatason verotuksella ei tissd malliversiossa ole vaikutusta investointien
tuottovaatimukseen pitklld aikavilill. Silloin padomatulojen verotus eriytyy yrityksen vero-
tuksesta. Kuten aiemmin todettiin, lykkédysetu kuitenkin alentaa luovutusvoittojen efektiivista
veroastetta suhteessa korkojen verotukseen, ja siksi omistajatason verotuksella on jonkin ver-
ran merkitystd investointien tuottovaatimukselle, vaikka nimelliset veroasteet olisivat samat.

Yhtdlon (9A) muotoilusta herdd kysymys, miksi osinkojen verotus ei ole mukana uusien in-
vestointien tuottovaatimuksessa. Se johtuu siitéd, ettd laskelmassa investoinnit rahoitetaan pi-
datetyilld voitoilla. Kuten aiemmin kuvattiin, voittojen pidattiminen sddstda sijoittajan osin-
koveron maksulta. Investoinnin tuottama osinko tulee maksettavaksi vasta kun investointi
aikanaan tuottaa tuloa. Tdma osinkojen verotuksen lykkédytymiseen liittyvd sddstd on margi-
naali-investoinnin tapauksessa yhtd suuri kuin tulevaisuudessa maksettavan osinkoveron ny-
kyarvo. Osinkojen verotuksen korotus ei vaikuta siten uusiin investointeihin, mutta heikentaa
olemassa olevan pddomakannan veron jdlkeistd tuottoa ja siten yritysten markkina-arvoa. Ta-
mé neutraalisuustulos on politiikkaimplikaatioiltaan varsin voimakas*.

2.3.2  Investoinnit rahoitetaan piditetyillé voitoilla ja velalla

Tarkastellaan seuraavaksi tilannetta, jossa yritys rahoittaa investoinnit pidétettyjen voittojen
liséksi velalla. Velan korot voidaan vihentdd yhteisoverotuksessa, mutta oman padoman kus-
tannusta ei, mistd johtuen velkarahoitus on houkuttelevin investointien rahoitusmuoto. Ilman
velkarahoituksen saatavuutta koskevaa rajoitusta kaikki investoinnit rahoitettaisiin velalla ja
paddoman rajatuottovaatimus olisi koron ja kulumisasteen summan suuruinen. Yhteisoveroas-
teella ei olisi vaikutusta pddomakustannukseen korkojen verovihennysoikeuden vuoksi.

Teknisesti yksinkertaisin tapa lisdtd rajoitettu velkarahoitus edelliseen tarkasteluun on olettaa,
ettd maksimaalinen velka B, on osuus b pddomakannan tasearvosta K. Tama jiljittelee velan
madrdytymistd vakuusarvon mukaan. Lainakorko ei reagoi velkaisuuteen. Yritysten kannattaa
aina kdyttdd maksimaalinen velka:

B, = bK, (10)

Jaettujen osinkojen maddrd saadaan residuaalina, kun nettotulokseen E, lisdtddn velan muutos
ennen investointimenojen vahentdmista:

Di=E + (B —Bi-1) — It (7B)

4 llmidnd se on samanlainen kuin sddstamispaatoksen neutraalisuus kulutusveron suhteen. Kun tuloa sdastetdan, samalla véltytdan
kulutusveron maksulta. Tama saasté on nykyarvoltaan yhta suuri kuin tuleva kulutusvero, joka maksetaan aikanaan saastoja kaytettaes-
sa. Toisaalta kulutusveron nosto vaikuttaa olemassa olevan varallisuuden ostovoimaan.
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Tdsséd tapauksessa uudet investoinnit rahoitetaan siis velalla ja pidatetyilld voitoilla suhteessa
bjal - b. Pidoman rajatuottovaatimukseksi tulee tasapainossa:

1-1"

FK=d+bT+(1—b)Tm

(9B)
Eri verolajien vaikutukset pidétettyjen voittojen tuottovaatimukseen eivdt muutu verrattuna
pelkdn tulorahoituksen tapaukseen. Velalla rahoitettuun marginaali-investointiin ei kohdistu
yhteisdverotusta, koska se tuottaa koron verran ja vastaava korkomeno on verovihennyskel-
poinen. Verotuksen merkitys vihenee sitd mukaa kun velkarahoituksen osuus b kasvaa.

2.3.3  Investoinnit rahoitetaan piditetyilld voitoilla, osakeanneilla ja velalla

Edellisissa tapauksissa osinkojen suuruus maéraytyi residuaalina sen mukaan kuinka paljon
voittoa jdi jaettavaksi investointien rahoituksen jilkeen. Toisaalta on mahdollista, ettd osak-
keenomistajat haluavat tietyn osan voitosta aina jaettavaksi. Perusteluna voi olla esimerkiksi
omistajien likvidien varojen puute tai halu rajoittaa yritysjohdon pditdsvaltaa voiton suhteen.
Jos omistaja haluaa merkittavin osan voitoista osinkoina, on mahdollista, etteivit saatavilla
oleva lisdvelka ja pidatetty voitto endd riitd optimaalisen suuruisten investointien rahoituk-
seen. Silloin lisarahoituksen lahteeksi saatetaan tarvita osakeanteja. Investointien rahoitus ja
voitonjako madrdytyvit ns. vanhan ndkemyksen (old view) mukaisesti.

Osakeannit vaikuttavat arbitraasiehtoon, koska sijoittajan ndkokulmasta ne pienentévit saata-
vissa olevaa arvonnousua. Merkitddn osakeantien arvoa S;114, jolloin bondin ja osakkeen ve-
rotuksen jélkeiset tuottovaatimukset yhtéldistyvit seuraavasti:

Tes1 (L= 10 )Ve = Depr (1 = 1840) + (Vi1 Ve — Sp)(X — 1¢41) (1C)

Oletetaan seuraavaksi, ettd omistaja haluaa maérittda osinkojen suuruuden kertoimella o suh-
teessa nettotulokseen, josta on vihennetty korvausinvestointeihin tarvittava rahamaéara:

Dt == a(Et - th—l) (7C)
Investointien rahoitukseen tarvittavien osakeantien arvo saadaan yrityksen kassavirtayhtélosta:
S¢ =1t + D¢ —E; — (B — By—1) (4C)

Jos tulorahoitus ja velka riittavat suunniteltujen osinkojen maksamisen jdlkeen investointi-
en rahoitukseen, niin osakeanteja ei tarvita. Jos rahaa jaa kdyttamatta vield osinkojen ja in-
vestointien jilkeen, niin ne kdytetadn osakkeiden takaisinostoihin, jolloin S on negatiivinen’.

Marginaali-investoinnin tuottovaatimus on tasapainossa nyt:

1-17

Fy=d+br+(1-Db)r a(1-t2)(1-t9)+(1-a)(1-7V)(1-7°)

(9C)

®  Lindhe ja Sodersten (2014) analysoivat sitd, miten pddoman palautusten rajoittaminen vain osinkojen avulla tapahtuvaksi (S>0)
vaikuttaa padomakustannuksiin. Koska veroton padoman palauttaminen on yleensa mahdollista, rajoitteen kaytto liioittelisi osinkove-
rotuksen haitallisuutta.
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Jos o = 1, osinkojen méddrd on maksimissaan ja marginaali-investoinnit rahoitetaan kokonaan
osakeanneilla ja velalla. Osinkoverotus nostaa silloin investointien tuottovaatimusta. Tassdkin
tilanteessa pitee se, ettd jos eri pddomatulolajeilla on sama efektiivinen veroaste, vain yhtei-
soverolla on merkitysté tuottovaatimukseen. Toinen havainto on, ettd mitd pienempi on o, ts.
mitd vihemmain osinkoja jaetaan, sitd enemmin ldhestytdan pidatetyilld voitoilla rahoitetun
investoinnin tuottovaatimusta.

Mitd edelld olevista laskelmista voi pédtelld? Yksinkertaisenkin mallin avulla voidaan poh-
tia millaisissa tilanteissa erilaiset investointien rahoitustavat ovat relevantteja. Aloittavan yri-
tyksen on vakuuksien puutteessa vaikea saada lainaa ja sen voitot ovat tyypillisesti vield pie-
net tai negatiiviset. Silloin marginaalisena investointien rahoituksen ldhteend on omistajil-
ta oman pddoman ehdoin kerattava rahoitus, jolloin osinkoverotus vaikuttaa investointeihin.
Sama koskee nopeasti kasvavaa yritystd, erityisesti jos se harjoittaa paljon tutkimusta ja tuo-
tekehitystd, joka ei tuota vakuudeksi kelpaavaa omaisuutta. Voittojen pidattamisestd johtu-
van yritysten osakkeiden arvonnousun verottaminen luovutusvoittoverolla vaikuttaa eniten
vanhojen ja suurten yritysten investointien tuottovaatimukseen. Korkotulojen verotuksella on
tdssd riskittomien tuottojen arbitraasiin perustuvassa kehikossa erittdin vahva rooli. Veroas-
teen nosto alentaa osakkeille vaihtoehtoisen korkosijoituskohteen nettotuottoa ja nostaa osak-
keiden arvoa samalla tavoin kuin korkojen lasku.

2.3.4  Investointien asennuskustannukset ja niiden rahoittaminen

Edelld kuvatuissa laskelmissa yritys voi sopeuttaa pddomakantaansa vilittomasti ostamalla ja
myymalld investointitavaroita. Realistisempi kuvaus investointiprosessista saadaan, kun ote-
taan mukaan kustannukset, jotka aiheutuvat investointitavaroiden asentamisesta ja kdyttoon-
otosta. Silloin yrityksessé jo kdytossd oleva investointitavara on osakkeenomistajan kannalta
arvokkaampi kuin markkinoilla myynnissé oleva.

Investointeja toteutetaan niin kauan, ettd viimeisestd paikalleen asennetusta investointita-
varasta saatu hyoty on samansuuruinen kuin sen aiheuttama rahoituskustannus. Verotuksen
muuttuessa optimaalinen investointien méddrd muuttuu, mutta sopeutuminen muutokseen
saattaa kestdd usean vuoden ajan. Sopeutumiskustannusten huomiointi johtaa ns. Q-teorian
mukaiseen kayttdytymiseen, missd yritysten markkina-arvon ja padomakannan jalleenhan-
kintahinnan suhde ohjaa investointeja.

Yhtilossa (9D) esitetyssd muotoilussa pddoman rajatuottovaatimus vihenee padomakannan
kasvaessa, koska lisdyksikko pddomakantaa vahentda tulevaa sopeutumiskustannusta maaral-
1a G,. Yhtilon oikean puolen rahoituskustannus muodostuu investointitavaran hinnasta, asen-
nuskustannuksista ja investointien rahoitukseen liittyvistd veroista.

Pitkan aikavilin tasapainossa investointien tuottovaatimus on:

Fy—Gy=d+br+(1—b)r il +6 [d+r——@-19] (9D

a(1-tD)(1-19)+(1-a)(1-7V)(1-1°) (1-tV)(1-1°)

Asennuskustannusten muutos investointien muuttuessa on G. Yhtdlon oikean puolen viimei-
nen osa kuvaa silloin kustannusta, joka aiheutuu korvausinvestoinneista johtuvista asennus-
kustannuksista ja marginaali-investoinnin asennuksen rahoittamisesta pidatetyilld voitoilla,
ottaen huomioon se, ettd ndma asennuskustannukset voidaan vihentdd yhteiséverotuksessa.
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Edelld esitetyssa kuvauksessa on seki yrityksen tuotteen ettd investointitavaroiden hinta jdtet-
ty pois. Investointien méardytymisen kannalta molemmat ovat luonnollisesti tarkeitd. Tuotteen
hinnan nousu lisdd pddoman rajatuottoa ja investointitavaran hinnan nousu nostaa pddoman
tuottovaatimusta. Kuvatussa mallissa yrityksen tekemin tuotteen hinta vaikuttaa rajatuoton li-
saksi my0s investointien sopeutumiskustannuksiin, jotka on mallitettu menetettyné tuotantona.

2.3.5  Lisatarkasteluja

Entd jos yrityksen mddrddvd omistaja ei ole kotimainen kotitalous?

Listatun yritysten tekemit paatokset tuotannon, tydllisyyden, investointien ja niiden rahoi-
tuksen sekd voitonjaon suhteen on edelld optimoitu kotimaisen henkildomistajan nakokul-
masta. Jos madrdava omistaja onkin pddomatulojen verotuksesta vapaa instituutio, kuten tyo-
elakerahasto, niin paitokset muuttuvat vastaavasti. Investoijan ndkokulmasta silloin relevan-
tiksi tulee verrata osakesijoitusten ja korkosijoitusten tuottoa ilman pddomatuloveroja. Kun
tallaisesta arbitraasiehdosta johdetaan yrityksen optimaalinen kéyttdytyminen, investointien
tuottovaatimuksen kannalta ainoaksi merkitsevéksi veroksi jaa yhteisovero.

My6s ulkomaisen omistajan kannalta kotimainen pddomatuloverotus on tyypillisesti neutraa-
lia, koska tddlld peritty osinkojen ldhdevero hyvitetddn ulkomaisen omistajan kotimaan vero-
tuksessa. Jos kyseessd on verovapaa instituutio, vero kuitenkin saattaa jadda lopulliseksi. Sil-
loin ulkomainen sijoittaja suosii osakkeiden takaisinostoa voitonjakomuotona, koska luovu-
tusvoittoihin ei kohdistu samanlaista ldhdeveroa.

Yleinen hintatason nousu

Edelld ei ollut mukana yleisen hintatason nousun vaikutusta verotuksen jélkeisiin reaalituot-
toihin. Inflaatio vaikuttaa eri tavoin eri sijoituskohteen tuottoihin. Seuraavassa havainnollis-
tetaan sen vaikutuksia yksinkertaisilla laskelmilla.

Esimerkkind on korkosijoituksen reaalituottolaskelma. Jos nimelliskorko r on 5 % vuodessa,
inflaatio p on 2 % ja korkotulojen vero t on 30 %, niin reaalituotoksi jda veron jalkeen (r*(1-
t)-p)/(1+p) = 1.47 %. Efektiivinen veroaste on silloin 51 %. Matalammalla korkotasolla vero-
tuksen vaikutus vield vahvistuu.

Enté osakesijoituksen reaalituotto? Jos yrityksen kaikki rahoitusvirrat ovat inflaatioprosentin
verran suuremmat, niin voittokin kasvaa samassa suhteessa. Jos nimellistuotto on 5 % vuodes-
sa ilman inflaatiota, niin 2 %:n hintojen nousu kasvattaa sen 5.1 %:iin. Reaalituotoksi jda 30
%:n veron jalkeen ((1+p)*r*(1-t)-p)/(1+p) = 1.54 %, miké on vain hieman enemmén kuin kor-
kosijoituksessa. Reaalituottolaskelma koskee samalla tavoin osinkoja ja pidatettyjen voittojen
tuomaa arvonnousua, jos se realisoidaan myymaélld osake vuoden pdisté ja luovutusvoittojen
veroprosentti on sama kuin osingoilla. Rahoitusvirtojen kautta laskettu tuottoero korkosijoi-
tukseen on siten pieni.

Merkittava ero korkosijoitukseen syntyy siitd, ettd yrityksen pddomakannan jélleenhankinta-
hinta ja siten yrityksen myyntihinta nousevat yleensa paitsi pidatettyjen voittojen, niin myds
inflaation myo6ta. Jos tima jalkimmaéinen arvonnousu on 2 % ja se realisoidaan vuoden pais-
td, niin reaalituotto osakesijoituksesta 30 % pddomaverojen jilkeen on ((1+p)*r+p)*(1-t)-p)/
(1+p) = 2.91 %.
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Nédma reaalituottolaskelmat yksinkertaistavat asioita monella tavalla. Inflaatio vaikuttaa esi-
merkiksi rahapolitiikan, sddstdmisen ja investointien tasapainon kautta korkotasoon. Myos se,
ettd yrityksen markkina-arvo nousee automaattisesti inflaatioprosentin verran, on vain esi-
merkkid varten tehty oletus.

Sijoituksen tuottoriski ja sen verotus®

Sijoituksen tuotto jaetaan usein kolmeen osaan, riskittomaan tuottoon, riskipreemioon ja yli-
tuottoon (puhdas voitto, rent). Riskitdn tuotto rinnastetaan usein valtion obligaatioiden tuot-
toon, vaikka sithenkin kohdistuu inflaatioriski ja joskus myos riski siitd, ettei valtio kykene
vastaamaan veloistaan. Riskipreemio tarkoittaa riskillisen ja riskittoman tuoton erotusta, joka
on korvausta tuoton vaihtelusta. Ylituotto koostuu satunnaisesta valiaikaisesta tuotosta tai esi-
merkiksi vdhdisestd kilpailusta johtuvasta ylivertaisesta asemasta markkinoilla.

Padomatulojen verotuksen yksi tunnetuimmista tuloksista on, ettei riskipreemion verotus vai-
kuta kannusteisiin sddstéa, silloin kun mahdolliset sijoitusten tappiot voidaan vihentai rajatta
verotuksessa joko heti tai my6hemmin koron kanssa. Verottajan ndkékulmasta sddstamisneut-
raalisuus on merkittdva asia, koska riskipreemion osuus sijoitusten kokonaistuotosta on suu-
ri, ja siten sitd verottamalla voitaisiin mahdollisesti saada huomattava maaré verotuloja taysin
ilman haitallisia kannustevaikutuksia.

Riskipreemion verotuksen neutraalisuutta perustellaan kahdellakin tavalla. Néistd ensimmai-
sen mukaan valtio ottaa osaa riskinkantoon verottaessaan riskipitoista tuloa. Sijoituksen tuot-
taessa huonosti valtio saa vihemmain verotuloja. Sijoittajan ndkokulmasta verotetun tuoton
vaihtelu on pienempi kuin ennen tuoton veroa. Tama vaihtelun viheneminen kompensoi ris-
kia karttavalle sijoittajalle tdysin sen, ettd odotettu tuotto jad veron verran pienemmaksi.

Toisen neutraalisuusperustelun mukaan sijoittaja voi halutessaan muuttaa aina sijoitussalk-
kunsa sellaiseksi, ettei riskipreemion vero vaikuta saatuun tuottoon (Weisbach, 2004). Port-
foliomuutosten jalkeen sijoittajalle jad kiteen sama veron jéilkeinen tuotto kuin jos tuottoa ei
olisi verotettu ollenkaan, riippumatta siitd kuinka korkeaksi riskisijoituksen tuotto osoittau-
tuu. Verotuksen muutoksen neutralointiin tarvittavan portfolio-osuuksien muutoksen (ris-
kittdman ja riskillisen kohteen vililld) suuruus riippuu siitd, kuinka suuret ovat alkuperdiset
osuudet ja kuinka korkea on veroaste. Sijoittaja siirtdd portfoliomuutoksen avulla riskia val-
tiolle. Verotuloriskin suurenemisen vastapainoksi valtion verotulon odotusarvo kasvaa.

Riskipreemion verotuksen neutraalisuustulosta on kritisoitu useammallakin perusteella. Yksi
niistd on se, etteivat kaikki sijoittajat voi lisdta yhtd aikaa salkkujensa riskipitoisuutta vaikut-
tamatta markkinahintoihin. Markkinoilta ei ole saatavissa rajatta sellaisia riskipitoisia sijoi-
tuskohteita, joiden tuotto ja riski olisivat samanlaiset ennen verotusta ja verotuksen jilkeen.
Valtio voisi periaatteessa neutraloida sijoittajien salkkujen muutosten vaikutukset markkina-
hintoihin tekemilld tasmalleen pdinvastaiset operaatiot riskittomien ja riskillisten sijoituskoh-
teiden markkinoilla. Silloin myds verotulojen vaihtelu saataisiin eliminoitua. Tallaisia markki-
naoperaatioita ei kuitenkaan kdytdnndssé tapahdu (Banks ja Diamond, 2010).

Toinen neutraalisuustuloksen kritiikki koskee sijoittajan saamaa etua siitd, ettd tuoton vaihte-
lu pienenee. Kritiikin mukaan, kun sijoituskohteen tuotolle asetetaan vero, sijoituksen mark-

®  Perustuu lahteeseen Valkonen (2009).
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kina-arvo alenee veron verran. Kun verrataan veron jédlkeisen tuoton vaihtelua alentuneeseen
markkina-arvoon, todetaan, ettei sijoittajan riski ole viahentynyt (Devereux, 2003). Kolmas
riskipreemion verotuksen neutraalisuuden kritiikki koskee sitd, ettei tdydellistd tappioiden ta-
saamista yleensa sallita.

3 Yhteisoveron alennuksen vaikutukset yleisen tasapainon mallissa
3.1 Yhteisoveron vaikutusmekanismit ja kohtaanto
3.1.1 Yleista

Edellisen luvun tarkastelut kuvasivat sitd, millaisia vaikutuksia yritysten tuottaman tulon ve-
rotuksella yritys- ja omistajatasolla on yrityksen optimaalisiin padtoksiin. Niistd voi pédtelld,
ettd yhteisovero nostaa omalla pddomalla rahoitetun investoinnin rajatuottovaatimusta riip-
pumatta siitd, mika investointien rahoituksen ja voitonjaon nakemyksistd kuvaa parhaiten yri-
tysten toimintaa. Samalla vero alentaa olemassa olevan pidomakannan tuottamaa nettotuloa
ja yrityksen markkina-arvoa. Lisdksi se lisdd velkarahoituksen edullisuutta suhteessa piditet-
tyihin voittoihin tai osakeantirahoitukseen.

Verotuksen aiheuttamat lopulliset kustannukset eivit kuitenkaan valttamattd kohdistu sithen
talouden toimijaan, joka maksaa verot. Sovellettuna yhteisoverotukseen timi tarkoitta sitd,
ettd yritys (pddoman omistaja) voi siirtdd markkinatilanteesta ja neuvotteluvoimasta riippuen
verorasitusta valipanosten tai lopputuotteiden hintoihin tai ty6lle maksettavaan korvaukseen.

Yhteisoveroasteen muutoksen kohtaannon kannalta keskeisid kansantaloudellisia tekijoitd
ovat talouden avoimuus, tyon ja pddoman korvattavuus ja tuotannon pddomaintensiivisyys
(ks. esimerkiksi Gravelle, 2013). Talouden avoimuuden suhteen kyse on siitd, kuinka jous-
tavasti kotimaista tyotd, pddomaa ja hyodykkeitd voidaan korvata ulkomaisilla. Joustot maa-

omistajiin ja kuluttajiin.

Suomen kaltaisessa pienessa EMU-valtiossa on luontevaa olettaa, etteivdt Suomesta tai Suo-
meen suuntautuvat padomaliikkeet vaikuta korkotasoon ja sitd kautta pddoman tuottoon.
Ndin veromuutosten kohtaanto on vihdisemmaéssd médarin padomalla. My6s hyédykemarkki-
noilla kansainvilinen kilpailu yhtaldistda hinnoittelua ainakin pitkalla aikavalilld, jolloin ve-
romuutokset vaikuttavat vain vdhdn kuluttajahintoihin. Tyévoiman liikkuvuus maiden valil-
14 on sen sijaan vahdistd ja tyévoiman tarjontajoustot palkkojen suhteen tyypillisesti matalia,
jolloin yhteisovero kohdentuu suurelta osin kotimaan palkansaajiin palkkojen ja/tai tyollisyy-
den muutosten kautta.

Verotuksen kansantaloudellisten vaikutusten ja lopullisen kohtaannon selvittimiseksi kéyte-
tddn usein yleisen tasapainon mallia. Malli etsii hinnat, joilla tyo-, hyodyke- ja pddomamark-
kinat tasapainottuvat. Yhteisoveron muutoksia tarkasteltaessa kyseessd on perusteltua kayttaa
dynaamista mallia, joka kuvaa keskeisten talousmuuttujien, kuten tuotannon, pddomakannan
ja tyollisyyden sopeutumispolut.

Gravelle (2013) kuvaa muutamien avoimen talouden yleisen tasapainon mallien tuloksia yh-
teisoveron kohtaannosta. Malliversioissa, joissa padomamarkkinat ovat tdysin yhdentyneet,
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hyodykemarkkinoilla on jonkin verran hintajoustavuutta ja tydmarkkinoilla ei ole siirtolai-
suutta, yhteiséveron kohtaannosta jaa pddoman kannettavaksi noin 14-36 %. Jos padoman
kansainvalisessa liikkuvuudessa on esteiti, tima osuus kasvaa merkittavisti suuremmaksi.

Fehr ym. (2013) simuloi yhteiséveron poiston vaikutuksia Yhdysvalloissa monen maan nu-
meerisella yleisen tasapainon mallilla. Vaikutukset kotimaisiin investointeihin, tuotantoon ja
palkkatasoon ovat suuret. Toisaalta veron poisto nostaa kansainvalistd korkotasoa ja aiheuttaa
muissa maissa hyvinvointitappioita.

3.1.2  Yhteisoverotuksen vaikutusmekanismit ja kohtaanto FOG-mallissa

Seuraavassa kuvataan yhteisoveron muutosten vaikutusmekanismeja Suomen talouteen kalib-
roidussa dynaamisessa yleisen tasapainon mallissa (FOG). Mallia ratkaistaessa etsitdan sellai-
set hintojen, palkkojen ja korkojen aikaurat, ettd talouden ty6-, hyodyke- ja pddomamarkkinat
tasapainottuvat. Talouspoliittisen toimenpiteen, tassd yhteisoveron alennuksen, vaikutukses-
ta talous sopeutuu dynaamisesti uudelle kasvu-uralle, mutta pitkdn aikavilin kasvuvauhti ei
muutu. Markkinoiden lisdksi keskeisend elementtind on yritysten ja kotitalouksien eteenpdin
katsova, optimointiin perustuva paatoksenteko.

Yhteisoverotuksen alennus laskee pddoman tuottovaatimusta ja lisdd sen vuoksi investointe-
ja, tuotantoa ja ty6voiman kysyntdd. Pddomakannan sopeuttaminen uuteen tasapainoon ve-
rotusmuutoksen jilkeen tapahtuu hitaasti investointeihin liittyvien sopeutumiskustannusten
vuoksi’. Yritysten arvo osakemarkkinoilla muodostuu tulevien osinkojen mukaan, jolloin yh-
teisoveron kevennyksestd johtuva osinkojen kasvu kapitalisoituu valittomasti yrityksen mark-
kina-arvoon®. Ndin verotuksen kevennyksen aikaan osakkeita omistaneet saavat vélittoman
padomavoiton. Arvonnousu hyodyttdd ulkomaisia sijoittajia siltd osin kun ne omistavat suo-
malaisia yrityksid. Osakkeita omistavat kotimaiset kotitaloudet huomaavat varallisuutensa
kasvaneen ja palkkojen nousseen. Kun mallissa pyritdan tasaamaan elinkaarikulutusta, kulu-
tus reagoi aluksi vaihemmain kuin tulot. Pitkalld aikavalilla verotuksen jdlkeinen osakkeiden
tuotto vastaa jilleen korkotuottoa.

Hyédykemarkkinoiden hintareaktiot riippuvat siitd, miten kotimaiset ja ulkomaiset hyodyk-
keet ovat kotimaassa korvattavissa toisillaan ja toisaalta siitd, kuinka paljon vientikysynta rea-
goi vientihinnan muutokseen. FOG-malli kuvaa avointa taloutta, joka kdy kauppaa hyodyke-
ja padomamarkkinoilla ulkomaiden kanssa. Markkinoilla ovat tuontihyddyke ja kotimaassa
tuotettu hyodyke, joita kulutetaan, investoidaan ja kdytetdan valipanoksena. Ne eivit ole téy-
sin korvattavissa toisillaan. Yrityksilld on markkinavoimaa myds vientimarkkinoilla, mutta
tuontitavaraa on rajatta saatavilla kiinteddn hintaan. Jos kotimainen tuotanto lisdantyy enem-
man kuin kotimainen kysyntd, tuotannon hinnan on laskettava, jotta hyodykemarkkinat ta-
sapainottuvat. Nédin esimerkiksi yhteiséveron alennus, joka lisdd tuotantoa, laskee kotimaisen

7 FOG-mallissa padomakannan kehitysta kuvaa sivulla 12 esitetty yhtalo (9D) dynaamisessa muodossa. Simuloinnissa kdytetaan

versiota, jossa a on nolla, jolloin marginaali-investointi rahoitetaan pidatetyilld voitoilla ja velalla. Tdma on tyypillinen tilanne suomalai-
sissa porssiyhtidissa.

8 Eteenpdin katsovan paatoksenteon vuoksi FOG-mallissa voidaan valita annetaanko yrityksille ja kotitalouksille etukdteen

tieto tulevasta veromuutoksesta. Ennalta tiedossa olevan yhteiséveron alennuksen tapauksessa yrityksen on jarkevaa siirtaa
verotettavaa voittoa siihen ajankohtaan, kun vero on matalampi. Toinen vaikuttava tekija FOG-mallissa on se, ettd padomakannan
sopeuttamiskustannukset kasvavat, kun muutosta pyritddn tekemaan nopeasti. Jos verotuksen kevennys ilmoitetaan etukdteen, sen
pitdisi kasvattaa naista syistd heti investointeja. Jéljempéna kuvatuissa simuloinneissa veromuutos toteutettiin yllatyksena. Liséksi
raportoidaan lyhyesti ennalta ilmoitetun veromuutoksen vaikutukset.
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hyodykkeen hintaa suhteessa tuontihintoihin. Tama lisdd kotimaisen tuotteen kéyttod koti-
maassa ja vientid. Toisaalta investointitavaran hinta nousee suhteessa kotimaisen tuotannon
hintaan, koska siind on mukana tuontipanosta. Pieni osa verokevennyksen hyddystd valuu ul-
komaille halvemman vientihinnan vuoksi.

Tyovoiman tarjonta reagoi FOG-mallissa vain tehtyjen ty6tuntien kautta. Mahdolliset tyotto-
myysasteen ja osallistumisasteen muutokset eivit siis ndy tuloksissa. Tydvoiman tarjonta on si-
ten vihemmdn joustavaa kuin todellisuudessa, ja palkkojen muutos on voimakkaampi. Simu-
loinneissa ei voida erotella pddomaintensiivisyydeltdén ja rahoitusrakenteeltaan erilaisten toi-
mialojen ja yritysten reaktioita veromuutokseen, koska mallissa on vain yksi edustava yritys.

Kansantaloudellisten tekijoiden lisaksi myos julkisen talouden koko, rahoitus ja menojen maa-
rdytyminen vaikuttavat veromuutosten lopulliseen kohtaantoon. Veromuutoksen seurauksena
eri veropohjat, kuten yritysten voitto, kotitalouksien padomatulot, ansiotulot ja kulutus muut-
tuvat. Myo6s julkiset menot reagoivat hintojen muutokseen. Yhteiséveron lasku nostaa palk-
koja, mika lisdd julkisten palvelujen kustannuksia. Samoin palkkoihin indeksoidut tulonsiir-
rot kasvavat.

On todennékoistd, etteivat dynaamiset vaikutukset riitd verotuksen kevennyksen rahoittami-
seen. Rahoitusvajeen mahdollisina kattamistapoina ovat lainanotto, jonkun muun veron ko-
rotus tai julkisten menojen leikkaus. Ndma vaikuttavat eri tavoin talouteen ja siihen, kuinka
suuren osan dynaamiset vaikutukset kompensoivat verotulomenetyksisté ja julkisten meno-
jen kasvusta. Jaljempédnd kuvatuissa simuloinneissa valtio kayttad kotitalouksiin kohdistuvaa
konttasummaverotusta tulojen ja menojen tasapainottumiseen. Tdma vero on valittu siksi, et-
td se aiheuttaa mahdollisimman vdhdn kdyttaytymisvaikutuksia. Esimerkiksi arvonlisdverol-
la tehty tasapainotus aiheuttaisi hintasuhdemuutoksia, joiden ei haluta vaikeuttavan tulosten
tulkintaa. Kunnat ja sosiaalivakuutuslaitokset tasapainottavat budjettinsa periodeittain kun-
nallisveroa ja vakuutusmaksuja muuttamalla.

3.1.3  Miten yhteiséveron alennuksen dynaamisia vaikutuksia pitdisi arvioida?

Suosituin tapa arvioida yhteisoverotuksen dynaamisia vaikutuksia on tutkia toteutuneiden ve-
romuutosten vaikutuksia voittoihin. Haasteena on erottaa muiden samaan aikaan taloudessa
tapahtuneiden muutosten merkitys. Vaikka tassékin onnistuttaisiin, tarkastelu rajoittuisi vain
yhteen veropohjaan. Kuten edelld on kuvattu, yhteisoveroasteen muutos saa aikaan moniulot-
teisen prosessin, jossa yritysten ja kotitalouksien pdatokset, markkinahintojen reaktiot ja jul-
kisen talouden menoihin ja veroihin vaikuttavat sdannot ovat vuorovaikutuksessa.

Yhteisoveropohjan muutos on vain yksi monista veronalennuksesta seuraavista veropohja-
muutoksista. Yksi tapa laajentaa tarkastelua onkin arvioida, kuinka paljon lisdd verotuloja
kaikkien veropohjien laajeneminen on tuottanut talouteen, ja suhteuttaa tima yhteisoverotu-
lomenetykseen. Vield laajempi arviointi ottaa huomioon my®és julkisten menojen muutoksen,
joka seuraa esimerkiksi palkkojen noususta. Dynaamisia vaikutuksia mitataan silloin laskel-
malla, kuinka suuren osan veropohjien kasvu rahoittaa yhteisoveromenetyksistd ja julkisten
menojen kasvusta.
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3.2 Yhteisoveroasteen alennuksen vaikutukset FOG-mallissa

Yhteisoveroa alennettiin Suomessa vuoden 2014 alussa 4.5 prosenttiyksikolld 20 prosenttiin.
Taman muutoksen odotetaan tuovan lisdd investointeja ja tyollisyyttd®. Seuraavassa on simu-
loitu yhteis6veroasteen 4.5 prosenttiyksikon yllattavin lisaalennuksen vaikutuksia. Mallin dy-
naamisen luonteen vuoksi tuloksia on havainnollista esitelld kuvioiden muodossa. Pitkéin ai-
kavilin vaikutukset poikkeavat tyypillisesti merkittdvasti ensimmadisen viisivuotisjakson tu-
loksista.

Pdadoman tuottovaatimus koostuu padoman kulumisvauhdin lisdksi painotetusta velan ja paa-
oman kustannuksesta. Yhteisoveron lasku kohdentuu vain oman padoman kustannukseen, ve-
lalla rahoitettujen investointien osuuden kustannus ei muutu. Veron alennus tekee heikom-
minkin tuottavista investoinneista kannattavia. Samalla padoman kulumisen korvaaminen
investoinneilla tulee halvemmaksi. Vanha padoma tuottaa my6s investointien sopeutumiskus-
tannusten vuoksi enemman kuin uusi sithen asti, kun talous on uudella tasapainoisen kasvun
uralla.

Investoinnit ja pddomakanta kasvavat kuvion 3.1 mukaan noin kaksi prosenttia pitkalld aika-
valilla!’. Tuotannon kasvu jdd pysyvisti vihdisemmaiksi kuin padomakannan, koska tyovoi-
man tarjonta reagoi vaimeasti.

Ty6tuntien méara jopa hieman vihenee ensimmadiselld periodilla, miké johtuu osakkeiden yl-
littdvdn arvonnousun tuomasta lisdvarallisuudesta. Osa siitd sddstetddn, osa kdytetddn hyo-
dykkeiden kuluttamiseen ja osa siihen ettd toitd tehdddan vahemman (vapaa-aikaa kulutetaan
enemman).

Kuvio 3.1 Padaomakannan, tydpanoksen ja tuotannon muutos
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®  On lisaksi todenndkoistd, etta monikansallisten yritysten voittojen ndyttaminen Suomessa lisadntyy, mika kompensoi veromene-
tyksia. Tata vaikutuskanavaa ei ole voitu ottaa simuloinneissa huomioon.

1 Veronalennus on teknisistd syista ajoitettu mallin viisivuotisperiodin 2013-2017 alkuun. Kuvioita pitaisi tulkita niin, etta havainto-
pisteet tarkoittavat muuttujan prosenttimuutosta perusajoon verrattuna kyseisen alkavan viisivuotisjakson aikana.
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My®ds yritysten tuottaman arvonlisdyksen mdédra supistuu marginaalisesti ensimmadiselld peri-
odilla. Se johtuu tyon tarjonnan vihenemisesta ja siitd, ettd investointien kasvu nékyy viipeel-
14 tuotantokapasiteetissa. Lisdksi investointien ékillinen kasvu lisdd pddomakannan sopeutus-
kustannuksia.

Kuvio 3.2 osoittaa, ettd yhteiséveron lasku kasvattaa yhteisoveron jélkeistd tulosta ja sallii suu-
remmat osingot ja piditetyt voitot, joiden tuleva kasvu kapitalisoituu yritysten markkina-ar-
voon. Verotuksen kevennys kohdistuu siten suurelta osin jo olemassa olevan padomakannan
tulevaisuudessa tuottamaan tuloon ja antaa kertaluonteisen hyddyn nykyisille osakkeenomis-
tajille. Yritysten arvo sopeutuu mallissa suuremmista osingoista ja arvonnoususta johtuvaan
tulovirtaan niin, ettd veronalennuksen jilkeen osakkeisiin sijoittavat saavat sdastimiselleen
saman tuoton kuin aiemmin.

Osakkeiden arvonnoususta saatu hyoty siirtyy ulkomaille siltd osin kun osakkeenomistajat
ovat ulkomaisia sijoittajia. Kdytetyssa kalibroinnissa ulkomaisten sijoittajien omistusosuus on
kolmannes. Suomen Pankin tilastojen mukaan ulkomaalaiset omistivat vuoden 2013 lopussa
porssiosakkeista noin 45 %. Listaamattomien yritysten omistussuhteista ei ole tietoa, mutta
oletettavasti ne ovat ldhes kaikki suomalaisomistuksessa.

Kuvio 3.2  Yrityksen verojen jdlkeisen tuloksen, osinkojen ja markkina-arvon muutos
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Yllattavin tulos on se, ettd yritysten verotettava tulos ei kasva yhteisoveron laskiessa (ks. ku-
vio 3.3). Yhteiséveron kertymd vahenee jopa hieman enemmaén kuin staattinen laskelma antai-
si tulokseksi. Kasvaneesta tuotannosta saadut tulot menevit suurelta osin lisddntyneisiin tyo-
voimakustannuksiin.

Palkka nousee ensimmiiselld periodilla 1dhinna tuotannon hinnan nousun ja tyovoiman tar-
jonnan vihenemisen vuoksi (ks. kuvio 3.4). Taman jdlkeen pddomakannan kasvu alkaa lisé-
td vahitellen tyon tuottavuutta ja yritysten palkanmaksuvaraa, vaikka tuotannon hinta laskee-
kin hieman pitkalla aikavalilla. Reaalipalkka nousee ldhes prosentin verran pitkalla aikavalilla,
koska kotimaisen tuotannon hinnan lasku alentaa kotitalouksien kulutuskorin hintaa.
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Kuvio 3.3 Verotettavan tuloksen ja yhteisoverotulojen muutos
(staattinen vaheneminen 22,5 %)
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Kuvio 3.4 Palkkojen ja kotimaisen tuotannon hinnan muutos
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Kotimaisen tuotteen hinta laskee pitkilld aikavililld suhteessa tuontitavaroihin. Hyodyke-
markkinoiden tasapainottuminen edellyttdd tatd laskua, jotta kulutukseen, investointeihin,
vilipanoksiin ja vientiin menevian maédran kasvu vastaisi lisddntynyttd tuotantoa. Samalla hin-
nan lasku merkitsee sitd, ettd pieni osa veronalennuksen hy6dystd menee ulkomaille heiken-
tyneen vaihtosuhteen vuoksi.

Yksityinen kulutus kasvaa kuvion 3.5 mukaan heti uudistuksen jilkeen osakkeiden arvonnou-
susta johtuvien varallisuuden ja tulojen kasvun vuoksi. My6s palkkatulot kasvavat seka tyovoi-
man tarjonnan lisddntymisen ettd palkkojen nousun vuoksi.

Mallin kotitaloudet suhtautuvat osakkeiden arvonnousuun samalla tavalla kuin kateiseen ra-
haan, koska mallissa ei ole epdvarmuutta. Akillisesti kasvanut varallisuus puretaan kulutuk-
seen vihitellen. Aikahorisontti varallisuuden sopeutumiselle uuteen tasapainoon on pitka,
koska mallin kotitalouksien suunnitteluhorisontti on pisimmilldan 80 vuotta. Hyodykekulu-
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Kuvio 3.5 Kotitalouksien palkkatulojen ja kulutuksen muutos
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tus kasvaa eniten elinkaarensa loppupuolella olevilla eldkeliisilla, joilla on lyhyt paatdshori-
sontti, ja jotka eivit voi lisdtd vapaa-aikaansa.

Varallisuuden viheneminen ja kiristynyt verotus painavat kulutuksen ajan my6td laskuun.
Kotitalouksien verotuksen kiristdmiselld tasapainotetaan yhteisoverotulojen vihentymisen ja
julkisten menojen kasvun vuoksi alijadmadiseksi muuttunut julkinen talous. Kulutuksen su-
pistuminen jda pysyvéksi. Tarkein syy kulutuksen supistumiselle on, ettd suuri osa tulevista-
kin verotulomenetyksistd tulee heti veronalennuksen jalkeen sekd kotimaisten ettd ulkomais-
ten osakkeenomistajien kéytettdvaksi kotimaisten yritysten osakkeiden arvonnousun vuoksi.
Myds muut valittomit positiiviset vaikutukset perustuvat suurelta osin tulonsiirtoon tulevil-
ta veronmaksajilta.

Julkisen talouden tasapaino heikkenee sekd julkisten menojen kasvun ettd verotulojen véhe-
nemisen vuoksi, jollei verotusta kiristetd. Menojen kasvu perustuu palkkojen nousuun, joka
kasvattaa palvelumenoja ja tulonsiirtoja. Valtion ja kuntien ansiotuloverotulot ja elakemak-
sutulot kasvavat pysyviasti. Yhteisoveron lisdksi my6s kulutusverojen verokertymai jaa aiem-
paa matalammaksi, kun tasapainottavaa konttisummaveroa joudutaan nostamaan niin paljon,
ettd yksityinen kulutus supistuu.

Kuvio 3.6 kuvaa julkisten menojen kasvua ja sitd, kuinka paljon julkisen sektorin vero- ja
maksutulot vahenevit, jollei tasapainottavaa veroa nosteta.

Kuviossa 3.7 on verrattu sitd, kuinka suuren osan eri veropohjien (palkkasumma, yritysten
voitot, pddomatulot ja kulutus) kasvu kompensoi toisaalta yhteisoverotulojen menetyksesta ja
toisaalta verotulomenetyksen ja julkisten menojen kasvun summasta.

Yhteisoveron laskun kapitalisoituminen osakkeiden arvoon lisdd verojen tuottoa niin paljon,
ettd verottajan saamat tulot kasvavat aluksi enemman kuin yhteisoveron menetyksen verran.
Pitkélld aikavalilla vaikutus vdhenee merkittavésti. Kun verrataan 50 vuoden diskontattuja
summia (3 prosentin reaalikorko), niin veropohjien laajennus vastaa vajaata kolmannesta yh-
teisoverotulomenetyksesta.
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Kuvio 3.6 Verotulojen (pl. tasapainovero) ja julkisten menojen muutokset
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Kuvio 3.7 Dynaamiset vaikutukset suhteessa tasapainotustarpeeseen
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Kun tasapainotustarpeeseen otetaan mukaan verotulomenetyksen lisdksi myds julkiset menot,
veropohjien kasvun merkitys vihenee. Ensimmaiselld 5-vuotisjaksolla dynaamiset vaikutuk-
set kattavat noin 90 prosenttia rahoitustarpeesta. Verrattaessa 50 vuoden diskontattuja sum-
mia veropohjien laajennus vastaa runsasta neljannesté yhteisoverotulomenetyksen ja julkisten
menojen kasvun summasta.

Oletus, ettd kotitaloudet omistavat 2/3 yritysten osakkeista ja realisoivat myyntivoitot ensim-
madiselld 5-vuotisperiodilla, liioittelee verotulojen kasvupiikkid. Todellisuudessa osakkeita
omistavat kotimaassa myds useat verottomat tahot ja realisoinnit tapahtuvat pidemmalld ai-
kavalilla.
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Entd jos veronalennuksesta olisi ilmoitettu etukdteen?

Yhteisoveroa alennettiin edelld kuvatussa simuloinnissa yllattden. Yritysten pddomakanta on
siitd syystd epdoptimaalisen alhainen heti veromuutoksen jilkeen. Investointien kasvattami-
seen liittyvistd sopeutumiskustannuksista johtuen padomakannan kasvattaminen on hidasta,
jolloin suotuisat reaalitaloudelliset vaikutukset viivastyvit. Yllattavd veromuutos myds maksi-
moi vanhalle pddomalle saatavan arvonnousun.

Toisena vaihtoehtona olisi ilmoittaa veronalennuksesta yrityksille jo hyvissd ajoin, jotta ne
voisivat sopeuttaa etukiteen pddomakantaansa optimaaliseksi. Samalla vanhalle padomalle
saatava arvonnousu olisi vihdisempad. Tallaisen politiikan vaikutuksia simuloitiin FOG-mal-
lilla. Yhteis6veron 4.5 prosenttiyksikon alennus toteutettiin simuloinnissa vasta 10 vuoden
pddstd niin, ettd se on etukdteen yritysten ja kotitalouksien tiedossa.

Tulosten mukaan veronalennusta ennakoivat yritysten paatokset muuttavat merkittavasti seké
reaalitaloudellisia vaikutuksia ettd julkisen talouden tasapainoa. Yritysten investoinnit kasva-
vat heti alennuksen tultua tietoon, jolloin pddomakanta on parisen prosenttia suurempi alen-
nuksen toteutuessa. Investoinnit rahoitetaan pidatetyilld voitoilla, mikéd vahentdd osingonja-
koa. Kasvava padomakanta lisdd tyovoiman kysyntdd ja tuotantoa. Myos yritysten osakkeiden
arvo nousee heti, mutta vihemman kuin yllattdvan veronlaskun tapauksessa.

Palkka nousee kahdesta syystd. Pddomakannan kasvu lisdd ty6voiman tuottavuutta ja kysyn-
tdd, mutta tarjontareaktio on vdhdinen. Lisdksi kotimaisen tuotannon hinta nousee, koska
kysyntd kasvaa nopeammin kuin tarjonta. Kulutus kasvaa pddomatulojen ja palkkasumman
kasvun ja tasapainoveron alenemisen vuoksi, vaikka my6s sddstdiminen lisddntyy. Kaikki na-
ma reaktiot tapahtuvat jo ennen veron laskua ja ovat padomatulojen kasvua lukuunottamatta
suuremmat kuin yllattdvan veromuutoksen tapauksessa. Pitkalld aikavalilla (50 vuoden péas-
td) ennalta ilmoittamisen vaikutukset ovat suurelta osin havinneet, mutta ovat silti vield po-
sitiiviset.

Julkisen taloudet verotulot kasvavat merkittavésti heti ilmoituksen jalkeen. My6s julkisen me-
not kasvavat palkkojen nousun vuoksi, mutta vihemmain kuin verotulot. Téstd syystd tasa-
painottavaa konttdsummaveroa voidaan aluksi laskea. Kun verrataan yhteiséveromenetysten
diskontattua summaa veropohjien kasvusta saatavaan kompensaatioon, niin se on noin 44
prosenttia, mikd on merkittdvasti suurempi kuin yllattavin veromuutoksen tapauksessa. Jos
otetaan huomioon myds julkisten menojen kasvu, niin veronalennuksen dynaamiset vaiku-
tukset riittdvit rahoittamaan noin 30 prosenttia rahoitustarpeesta.

Ennalta ilmoittaminen ei muuta tulosta, jonka mukaan veronalennus aiheuttaa mychemmille
sukupolville hyvinvointimenetyksen. Menetys johtuu valtaosin siitd, ettd aiemmat sukupolvet
(sekd kotimaiset ettd ulkomaiset) ovat kuluttaneet yhteiséveroasteen laskusta johtuneet osak-
keiden myyntivoitot. Ndin ne ovat voineet jo etukdteen hyotya osinkojen tulevasta kasvusta.

Pohdintoja tuloksista

Yritysveron kevennyksen aiheuttamat markkinareaktiot noudattavat FOG-mallissa mallitta-
jan tekemid valintoja kansantalouden kuvauksessa. Esteeton padomien vapaa liikkuvuus yli
rajojen ja sitd kautta maaraytyva yhteinen korkotaso on keskeisin néistd. Kun lisdksi hyodyk-
keiden hintamuutokset ovat vdhiisia ulkomaankaupan melko suurten hintajoustojen vuok-
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si, pddosa yhteiséveron alennuksesta menee padomavoittoihin ja investointien kasvun kautta
palkkasumman kasvuun. Euromaéréinen voitto ennen verotusta ei juuri reagoi, mutta yhteiso-
veron jalkeinen voitto jad pysyvasti korkeammalle tasolle. Osinkojen kasvu kapitalisoituu yri-
tysten markkina-arvoon. Osakkeiden arvon muutos kuvaa pddomalle osuvaa kohtaantoa ve-
romuutoksesta.

Simuloinneissa julkinen talous on tasapainotettu kotitalouksilta kerattavalld konttasumma-
verolla. Tama siksi, ettd tasapainottavan veron halutaan vaikuttavan mahdollisimman vahéin
kannusteisiin tehdd tyotd ja sddstdd. Tatd veroa on jouduttu kiristimddn ensimmadisen peri-
odin jilkeen niin paljon, ettd kotitalouksien kaytettavissd olevat tulot ja kulutus vahenevit,
vaikka ty6td tehdddn enemman.

Verorakenteen muutos investointien rahoituskustannuksia lisddvéstd yhteiséverosta kontta-
summaveroon lisdd sindnsd talouden tehokkuutta. Tehokkuusetuja on kuitenkin vaikea saa-
da esille eri maiden ja eri sukupolvia edustavien kotitalouksien vilisten tulonsiirtojen suu-
ruuden vuoksi. Térkein ndistd on, ettd osa verotulomenetyksestd valuu ulkomaille osakkeiden
arvonnousun ja vaihtosuhteen heikkenemisen vuoksi. Toinen keskeinen syy on, ettd kotimai-
set osakkeenomistajat hy6tyvit arvonnoususta ja tyontekijdt ja tulonsiirtojen saajat palkkojen
noususta ja ensimmaiselld periodilla vield verotuksen kevenemistd. Naistd syntyy sukupolvien
vilinen tulonsiirto nykyisten sukupolvien hyvaksi.

Simulointimallissa on myds rajoitteita, jotka vaikuttavat tuloksiin. Ensinnakin simulointi tuot-
taa todennakoisesti todellista heikommat tydllisyysvaikutukset, koska ty6ttomyyden ja osal-
listumisasteen muutokset puuttuvat mallista. Toinen ongelma on, ettd osakkeiden arvonnou-
suun perustuvat myyntivoitot ja niistd saatavat verotulot realisoituvat ensimmadisen 5-vuotis-
periodin aikana. Pitemmalle ajanjaksolle ajoittuvat realisoinnit tasaisivat verotulokehitysta.

4 Yhteisoveron alennuksen vaikutukset monen maan makromallissa

4.1 NiGEM-malli**

Yhteisoveron alennuksen vaikutuksia kansantalouteen ja julkisen talouden tasapainoon on
seuraavassa tutkittu NiGEM-makromallilla. Tama brittildisen tutkimuslaitoksen NIESRin'?
ennuste- ja simulointikdyttoon tekema ja ylldpitimd monen maan malli on kdytossd laajalti
maailmalla. Tdman simuloinnin tavoitteena on tuottaa kuvaus veromuutoksen aikaansaamas-
ta lyhyen aikavilin dynamiikasta ja verrata pitkédn aikavilin tuloksia FOG-mallin tuloksiin.

NiGEM on historiallisesta aineistosta estimoitu neljannesvuosittainen makromalli. Malli kat-
taa yli 60 maata ja aluetta ja niiden viliset taloudelliset linkit ulkomaankaupassa seké rahoi-
tus- ja pddomamarkkinoilla. Toimintaperiaatteeltaan se on ns. uuskeynesildinen makromalli.
Mallissa kansantalouden toimijoilla on odotuksia talouden tilasta tulevaisuudessa ja ne otta-
vat ndma odotukset huomioon tehdessdan paitoksidan. Rahoitus- ja padomamarkkinat rea-
goivat shokkeihin nopeasti, mutta muun kansantalouden sopeutuminen ulkoisiin shokkeihin,

" Mallin laajempi kuvaus |6ytyy verkkosivulta http://nimodel.niesr.ac.uk/NiGEM-intro/NiGEMintro.php?t=3&b=1
2 National Institute of Economic and Social Research (NIESR).
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kuten politiikkamuutoksiin, on uuskeynesildisen mallinnuksen/teorian tapaan hidasta, min-
ka takia reaalitalous ei tasapainotu vilittomasti pitkdn aikavélin tasapainoonsa. Hinnat ja pal-
kat sopeutuvat hyodykkeiden ja tyévoiman kysynnén ja tarjonnan tasapainon muutoksiin vi-
hitellen.

Yritysten toiminnan mallitus on johdettu voitonmaksimointitavoitteesta. Optimaalinen péa-
omakanta méaraytyy pitkélld aikavililld tyovoiman tarjonnan, teknologian kehityksen ja paa-
omakustannusten mukaan. Nama kustannukset perustuvat korkotasoon, voittojen verotuk-
seen yritystasolla ja pddoman kulumisvauhtiin. Historiallinen pddomakustannus on arvioi-
tu painotettuna keskiarvona oman padoman kustannuksista ja velan korosta. Oman padoman
paino maidrdytyy sen mukaan kuinka suuri on yritysten markkina-arvo suhteessa pddomakan-
nan jélleenhankintahintaan. Investoinnit méardytyvit optimaalisen padomakannan ja todel-
lisen padomakannan erotuksen perusteella. Tobinin Q, joka kuvaa yritysten kiytdssd olevan
pddomakannan markkina-arvon ja sen jilleenhankintahinnan suhdetta, vaikuttaa sopeutu-
misnopeuteen.

Yhteisoveron veropohjana on mallissa toimintaylijaama (liikevoitto), joka lasketaan vdhenta-
malld arvonlisdyksestd tyovoimakustannukset ja pddoman kuluminen. Veropohjan laskenta
poikkeaa tavanomaisesta, koska siind ovat mukana korkomenot, vaikka ne ovat todellisuudes-
sa verovahenteiset. Verosimuloinnin tulosten ndkokulmasta ongelman merkitystd vihentda se,
ettd yhteisdveron tuotto lasketaan muuttamalla edellisen vuoden verotuottoa ennustetuilla ve-
ropohjan ja veroasteen muutoksilla. Potentiaalinen ongelma liittyy lahinné tilanteisiin, jossa
veropohja muuttuisi kotimaisen korkotason muutoksen vuoksi.

Tyomarkkinoiden tasapaino méaraytyy pitkalld aikavililld reaalisista tyévoimakustannuksis-
ta ja teknisestd kehityksestd. Palkanméédraytyminen noudattaa ns. right-to-manage -periaatet-
ta, jossa tyonantajalla on oikeus pdittaa tyollisyydestd, mutta reaalipalkoista neuvotellaan yri-
tyksen ja ammattiliiton vililla. Palkkaneuvotteluissa voidaan ottaa huomioon odotukset tule-
vasta inflaatiosta.

Mallissa julkisen talouden menot koostuvat padosin julkisista investoinneista, julkisesta kulu-
tuksesta, tulonsiirroista ja julkisen velan koroista. Tulonsiirrot madraytyvit tydttomyysasteen
ja huoltosuhteen muutosten ja osittaisen palkkaindeksoinnin kautta. Julkisen talouden tulot
koostuvat padosin henkiloihin kohdistuvan tuloveron, yhteiséveron, vilillisen veron ja sosi-
aaliturvamaksujen tuotoista. Julkinen talous tasapainotetaan siitelemalld tuloveroa niin, ettd
osa ennustetun alijddmaén ja tavoitteena olevan alijagdman erosta kurotaan umpeen jokaisella
periodilla. Tdtd osuutta sadtelemilld voidaan vaikuttaa siihen, kuinka suuri osa tasapainotus-
tarpeesta hoidetaan verojen korotuksella ja kuinka suuri osa lainanotolla.

Yhteisoveron alennus on toteutettu 4.5 prosenttiyksikon suuruisena. Simulointi on toteutettu
kayttden optiota, jonka mukaan odotukset tulevaisuudesta vaikuttavat paatoksiin. Toisen kay-
tetyn option mukaan rahapolitiikka ei reagoi veromuutoksesta aiheutuviin reaalitaloudellisiin
tai inflaatiomuutoksiin. Kolmas valinta liittyy julkisen talouden tasapainottamiseen veromuu-
toksen jilkeen. Simuloinnissa kédytetddn optiota, jossa henkiloveroaste tasapainottaa vuosit-
tain julkisen talouden.
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4.2 Verosimuloinnin tulokset

Simulointitulosten mukaan yhteisoveron lasku pienentdd padoman kayttokustannusta (user
cost of capital) vajaalla prosenttiyksikolld. Tuottovaatimuksen lasku kasvattaa yksityisid in-
vestointeja vihitellen siten, ettd ne ovat suurimmillaan vuonna 2018 runsaat 6 prosenttia suu-
remmat kuin ilman veronalennusta (ks. kuvio 4.1). Pddomakannan kasvu on hidasta ja viiden
vuoden pddstd se on vain runsaan prosentin suurempi kuin vertailu-uralla. Kun tyépanoksen
muutos jaa lahelle nollaa, niin tuotannon kasvu on selvdsti pienempi kuin pddomakannan.
Bruttokansantuote kasvaa vuoteen 2018 mennessé runsaalla puolella prosentilla ja pitkalld ai-
kavililla vajaalla prosentilla toimenpiteen vuoksi.

Yritysten toimintaylijadma (liikevoitto) kasvaa kuvion 4.2 mukaan aluksi hieman, mutta kiéan-
tyy laskuun viiden vuoden kuluttua ja paityy pitkilla aikavililld noin 5 prosenttia pienem-

Kuvio 4.1 Investoinnit, pddomakanta, tuotanto ja tydpanos
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maksi kuin vertailu-uralla. Yhteisdveron tuotto laskee parin vuoden aikana noin viidenneksel-
la perusuraan verrattuna ja jatkaa sen jalkeen hidasta laskua liikevoiton laskun myo6ta.

Palkat reagoivat hitaasti siten, ettd ne ovat viiden vuoden pédstd noin prosentin verran kor-
keammat ja kymmenen vuoden pédstd vajaat pari prosenttia korkeammat kuin ilman vero-
muutosta. Tyollisten médré ei juuri muutu, ja tyotunnit vahenevét hieman (ks. kuvio 4.3).

Tuloveroastetta on nostettava yhteiséveromenetyksen ja julkisten menojen kasvun rahoitta-
miseksi noin prosenttiyksikolld, mikéd yhdessa veropohjan muutoksen kanssa kasvattaa henki-
l6veron tuottoa runsaat 6 prosenttia pitkalld aikavililla (kuvio 4.4).

Kotitalouksien yhteenlasketut tulot (ansiotulot, padomatulot ja tulonsiirrot) kasvavat yhteiso-
veron alennuksen vuoksi vajaalla kahdella prosentilla. Kulutuksen arvo kuitenkin vahenee ve-
rotuksen kiristymisen ja kuluttajahintojen laskun vuoksi pitkalla aikavililla.

Kuvio 4.3 Tyodllisten maaran, tyétuntien ja palkan muutos
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Kuvio 4.4 Kotitalouksien tulojen, tuloverojen tuoton ja kulutuksen arvon muutos
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Yhteisoveron dynaamisia vaikutuksia mitataan seuraavassa muiden kuin yhteiséverojen tuot-
tojen kasvun avulla. Néitd ovat esimerkiksi henkil6vero (ansiotulovero + pddomatulovero) ja
kulutusvero. Julkisen talouden tasapainottavana verona toimivan henkiloveron tuoton kasvu
on jaettu kahteen osaan: veropohjan muutoksesta johtuvaan ja veroasteen nostosta johtuvaan.
Niistd ensimmadinen on mukana dynaamisten vaikutusten laskennassa. Erottelu ei ole aivan
tarkka, koska henkil6veroasteen nostolla on vaikutuksia kaikkiin veropohjiin.

Veropohjien laajenemisesta saatavia lisdverotuloja on verrattu oheisessa kuviossa toisaalta yh-
teisoverotulomenetykseen ja toisaalta yhteisoverotuoton menetyksen ja julkisten menojen
kasvun summaan. Tuloksista nihddan, etta maksimaalinen omarahoitusaste koko rahoitus-
tarpeelle on noin 35 prosenttia.

Kuvio 4.5 Dynaamiset vaikutukset suhteessa tasapainotustarpeeseen
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4.3 Yhteenveto simulointituloksista

Yhteisoveron alennus alentaa investointien tuottovaatimusta ja lisdd investointeja, tyollisyytta
ja tuotantoa. Sen tarkkuus investointikannusteena ei kuitenkaan ole paras mahdollinen, koska
osa menetetystd verotulosta lisdd jo olemassa olevan pddomakannan omistajien tuloja.

Yleisen tasapainon mallin avulla saadaan esille paljon huomiota saanut tulos, jonka mukaan
suuri osa yhteisoverotuksesta kohdentuu avotaloudessa tyohon. Tyotuntien méara lisdantyy ja
palkat nousevat pysyvisti verotuksen kevennyksen vuoksi. Toisaalta simuloinnit kertovat, ettd
julkiset menot lisddntyvit palkkojen nousun ja ansiosidonnaisten tulonsiirtojen kasvun vuok-
si. Tamé heikentda osaltaan julkisen talouden tasapainoa. Huomattava osa veron kevennys-
ten hyodyista siirtyy lisaksi ulkomaille vaihtosuhteen heikkenemisen ja etenkin kotimaisten
yritysten ulkomaisten omistajien saamien osakkeiden arvonnousun vuoksi (vrt. Bovenberg ja
Goulder, 1993). Simuloinnin lopputuloksena on, etti tavoite talouden aktiviteetin lisddmises-
td toteutuu, mutta julkisen talouden tasapaino heikkenee merkittavasti, jos muuta verotusta ei
kiristetd tai menoja leikata.



Simulointeja yhteisdveron alennuksen dynaamisista vaikutuksista Suomessa

Palkkasumman kasvu olisi todennékdisesti vield suurempi, jos tydttomyyden ja tydvoimaan
osallistumisasteen reaktiot olisivat mukana kéytetyssd simulointimallissa. Palkkojen nousu
saattaisi myos olla kuvattua nopeampi, jos verotuksen kevennyksen tuoma “jakovara” otettai-
siin suoraan huomioon kollektiivisissa palkkaneuvotteluissa (ks. Fuest, ym. 2013).

Yhteisoverotuksen alennuksen reaalitaloudelliset vaikutukset ovat NiGEM-mallilla simuloitu-
na padpiirteissdan samanlaiset kuin FOG-mallissa. NIGEM-mallissa investointien ja padoma-
kannan kasvu, ovat suuremmat kuin FOG-mallissa, mutta ty6tuntien kasvu vihdisempaa. Toi-
saalta palkat nousevat enemman. Myos yhteisoveron tuoton suhteen tulokset muistuttavat toi-
siaan sikali, ettd tuotto vihenee noin viidennekselld, eikéd talouden kasvu paranna juurikaan
yritysten verotettavaa tulosta. Kun verrataan tuloksia pitkalld aikavililld, niin lopputulokse-
na on, ettd veropohjien laajennuksella saadaan molemmissa malleissa rahoitettua 25-35 pro-
senttia verotulomenetyksen ja kasvaneiden julkisten menojen summasta. Jos verotulokeven-
nys olisi tehty ennalta ilmoittaen, sekd kansantaloudelliset ettd julkisen talouden vaikutukset
olisivat suotuisemmat.

On odotettavissa, ettd monikansallisten yritysten voittojen ndyttdminen Suomessa lisddntyy
verrattuna siihen vaihtoehtoon, ettei yhteisoverotusta kevennetd. Tdtd muiden tutkimusten
mukaan merkittdvan suuruista vaikutuskanavaa ei kéytetyissa simulointimalleissa ole muka-
na.
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