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Listaamattomien yhtioiden osinkoverotus, tuotantopanosten allokaatio ja
tuottavuus

Tiivistelma

Tarkastelemme listaamattomien osakeyhtididen osinkojen verotukseen liittyvien erityispiirteiden koko-
naistaloudellisia vaikutuksia. Keskitymme ns. huojennettuun osinkotuloon ja siihen liittyvdan suhteelli-
seen osinkotuottorajaan. Tarkastelemme yritysten investointipdatoksia kuvaavan yleisen tasapainon mal-
lin avulla, miten osinkojen verotus vaikuttaa pddoman ja tydvoiman jakautumiseen erilaisten yritysten
kesken, tyon keskimaardiseen tuottavuuteen, seka palkkatasoon. Nykyisessa verojarjestelmassa investoin-
tien tuottovaatimus vaihtelee erilaisten yritysten kesken. Tdma vaikutus vaaristaa tyévoiman ja padomi-
en allokaatiota erilaisten yritysten kesken, mikd on omiaan laskemaan tydn keskimadardista tuottavuutta
ja palkkatasoa.

Asiasanat: Osinkoverotus, listaamattomat osakeyhtiot, tuottavuus

JEL: D92, G35, H24

Dividend taxation of non-listed companies, resource allocation and productivity

Abstract

We consider the taxation of non-listed companies and their owners in Finland. We analyse how the cur-
rent highly non-linear dividend taxation influences the allocation of labour and capital across different
firms, average labour productivity and the equilibrium wage level. To this end, we use a general equilib-
rium model of firm investment where firms may have different production technologies. We find that the
current tax system is likely to distort resource allocation compared to linear dividend taxation. This works
to lower the average labour productivity as well as the general wage level.

Key words: Dividend taxation, non-listed companies, productivity
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1 Johdanto

Tarkastelemme tdssd tutkimuksessa listaamattomien osakeyhtiéiden osinkojen verotukseen
liittyvien erityispiirteiden kokonaistaloudellisia vaikutuksia. Keskitymme ns. huojennettuun
osinkotuloon ja siihen liittyvdan suhteelliseen osinkotuottorajaan. Listaamattoman yhtion ja-
kamista osingoista 25 prosenttia on henkil6tasolla veronalaista pddomatuloa ja 75 prosenttia
verotonta tuloa, jos osingot ovat korkeintaan 8 prosenttia yhtién (osakaskohtaisesta) nettova-
rallisuudesta ("osakkeiden matemaattisesta arvosta”) ja enintddn 150 000 euroa.' Ndiden rajo-
jen ylapuolella osinkotulon verotus on yleensé selvisti kireampda. Lopputuloksena listaamat-
tomista yrityksista saatavien osinkojen verotus on hyvin epélineaarista. Toisin sanoen, osinko-
jen veroaste vaihtelee osinkojen méarén ja yrityksen nettovarallisuuden my6té paljon.

Sille, ettd osaa osinkotuloista verotetaan suhteellisen kevyesti, on olemassa hyvié perusteluita.
Kevyt osinkoverotus pienentdd oman padoman kaksinkertaisen verotuksen aiheuttamia on-
gelmia. Kaksinkertaisella verotuksella tarkoitetaan tassd yhteydessa sitd, ettd yritysten omista-
jilleen jakamaa tuottoa verotetaan yleensd kahteen kertaan, eli ensin yhteisverolla ja sen jal-
keen henkil6tasolla osinkoverotuksen muodossa. Téma johtuu siité, ettd toisin kuin lainako-
rot, oman padoman kustannukset eivit ole vihennyskelpoisia yhteisoverotuksessa. Vastaavasti
verotus yleensé suosii vierasta pddomaa (lainaa) suhteessa omaan pddomaan. Matala osinko-
veroaste tasoittaa oman ja vieraan padoman verokohtelua.

Osinkoverotukseen liittyva kahdeksan prosentin tuottoraja on kuitenkin hyvin korkea, aina-
kin verrattuna suhteellisen riskittomiin markkinakorkoihin. Tdéman voidaan osoittaa muutta-
van selvisti yritysten investointikannustimia verrattuna jarjestelmidén, jossa kaikkia osinkoja
verotetaan samalla veroasteella, tai jarjestelmaédn, jossa tuottoraja on selvésti matalampi (Kari,
1999; Kari ja Karakallio, 2007; Maittédnen ja Ropponen, 2014). On kuitenkin epéselvdd, min-
kilaisia kokonaistaloudellisia vaikutuksia niilld vaaristymilld on.

Téassd tutkimuksessa arvioimme niitd kokonaistaloudellisia vaikutuksia yrittdjan investointi-
kannustimia kuvaavan numeerisen mallin avulla. Keskitymme erityisesti sithen, miten vero-
tus vaikuttaa tuotantopanosten allokaatioon erilaisten yritysten kesken ja sitd kautta erilaisiin
kokonaistaloudellisiin muuttujiin, kuten tyon keskimédérdiseen tuottavuuteen ja palkkatasoon.

Mallissa on useita yrityksid, ja valitsemme mallin kuvaaman yritysjakauman siten, ettd se vas-
taa empiiristd yritysjakaumaa verotuksen kannalta oleellisten muuttujien osalta. Kokonais-
taloudellisten vaikutusten arvioiminen edellyttdd myds erilaisten resurssirajoitusten huomi-
oimista. Tdrkein ndistd rajoitteista on se, ettd ty6voiman kysyntd ei voi ylittdd sen tarjontaa.
Tastad rajoitteesta seuraa, ettd jos verotus kannustaa tietynlaisia yrityksid kasvattamaan tyovoi-
mansa maardd, se yleensd samalla heikentdd muiden yritysten kasvumahdollisuuksia nosta-
malla niiden kohtaamaa palkkatasoa.

Analyysimme liittyy viimeaikaiseen makrotaloudelliseen tutkimukseen, jossa tarkastellaan,
miten tyon tuottavuus toimialan tai kansantalouden tasolla riippuu tyévoiman ja pddomien
allokaatiosta yritysten kesken. Ainakin periaatteessa erilaiset vddristdvit verot ja subventiot
saattavat vaikuttaa huomattavasti tyon tuottavuuteen vadristimalld tuotantopanosten allokaa-

' Vield vuonna 2013 ndma rajat olivat 60 000 euroa ja 9 prosenttia. Tuolloin rajojen alapuolella olleet osingot olivat kokonaan vero-
vapaata padomatuloa.



ETLA Raportit - ETLA Reports No 58

tiota erilaisten yritysten kesken (ks. esimerkiksi Restuccia ja Rogerson, 2013). Toisin sanoen,
oleellista ei ole vain se, kuinka paljon taloudessa on tuotannollista ja inhimillistd pddomaa,
vaan myos se, miten nimé tuotannontekijat ovat allokoituneet erilaisten yritysten kesken. Tie-
tadksemme aikaisemmat tutkimukset eivat kuitenkaan ole tarkastelleet jonkin olemassa ole-
van yritysverojirjestelman vaikutusta tuotantopanosten allokaation kautta tuottavuuteen.

Luvussa 2 esittelemme yksittdisen yrityksen (tai sen omistajan) investointikannustimia kuvaa-
van mallin ja havainnollistamme esimerkkien avulla, miten nykyinen listaamattomien yhtioi-
den osinkoverotus vaikuttaa kyseisiin kannustimiin. Selitimme my®&s, miten laajennamme yk-
sittdisen yrityksen investointipadtoksia kuvaavan mallin usean yrityksen malliksi, joka sisdltaa
my0s yleisen tasapainon ehtoja. Luvussa 3 esitimme erilaisia esimerkkilaskelmia. Havainnol-
listamme ensin miten osinkoverotus vaikuttaa yksittdisen yrityksen investointeihin. Luvussa 4
kuvaamme yritysaineiston avulla, miten yritykset ovat jakautuneet pddomakannan ja sen tuo-
ton suhteen ja arvioimme mallin avulla, minkalaisia kokonaistaloudellisia tuottavuusvaiku-
tuksia tarkastelluilla osinkoverotuksen erityispiirteilld on. Lisaksi pohdimme tulosten kuvaa-
misen jilkeen erilaisten mallianalyysiin liittyvien yksinkertaistavien oletusten merkitysta. Lu-
vussa 5 esitimme johtopdatokset.

2 Malli

Malli on samantapainen kuin aikaisemmassa tutkimuksessamme (Médittinen ja Ropponen,
2014). Keskitymme tdssa kuitenkin pelkéstadn yrityksen optimaaliseen pitkdn aikavélin paa-
omakantaan ja tyovoiman madrdan. Tdmai helpottaa kokonaistaloudelliseen markkinatasapai-
noon liittyvien suureiden (esimerkiksi palkkataso) ratkaisemista.

2.1 Yrittajan ongelma

Yrittdjan (yrityksen padomistajan) tavoitteena on maksimoida verojen jilkeinen osinkotuot-
to. Yrittdja huomioi myos pddoman vaihtoehtoiskustannuksen. Yrittdja valitsee yrityksen tuo-
tannollisen pddoman ja tydvoiman maédrén ja ottaa verojdrjestelmdn ja hinnat annettuina. Si-
vuutamme yksinkertaisuuden vuoksi velkarahoituksen ja huojennettuun osinkoverotukseen
liittyvdn euromaérdisen tuottorajan. Verotukseen liittyva oletus siis on, ettd omistajaa kohden
lasketut osingot ovat aina huojennettuun osinkotuloon liittyvdn euromairaisen rajan (nyky-
jarjestelmassd 150 000 euroa) alapuolella.

Yrityksen tulos ennen veroja on
n(k,n)=Akn"* - Sk - wn. (1)

Ensimmiinen termi yhtdlon oikealla puolella on tavanomainen Cobb-Douglas -tuotantofunk-
tio. Parametri y < 1 kuvaa ns. skaalatuottoja, eli sitd, kuinka paljon tuotanto kasvaa, jos molem-
pia tuotantopanoksia (pddoman méarad k ja tydvoiman madrda ») lisitddn samassa suhteessa.
Parametri A on kokonaistuottavuutta kuvaava parametri, @ pddoman tulo-osuus, é pddoman
kulumisaste ja w palkkataso.
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Yrityksen osingot, joita merkitsemme funktiolla d(k,n), vastaavat yhteiséveron jilkeistd tulos-
ta.? Toisin sanoen, d(k,n) = (1 - ) n(k,n).

Osinkoveron méard riippuu osingoista ja nettovarallisuudesta, joka on tdssd mallissa sama
kuin tuotannollisen pddoman maird. Merkitsemme osinkoveroa funktiolla T(d,k). Se on seu-
raavaa muotoa:

T d(k n) josd(k n)/k<}7

T(d(k,n) k) { ( (k,n)-7 )+Td_k]0Sd(k n)/ k=7 @)

jossa 7 on huojennettuun osinkoverotukseen liittyvé tuottoraja, 7¢ huojennetun osinkotulon
veroaste ja 77 tuottoastekynnyksen ylittdvin osingon veroaste. Oletamme yksinkertaisuuden
vuoksi, ettd tdmé veroaste on vakio. Todellisuudessa se kasvaa osingon myota, silld huojen-
netun osinkoverotuksen tuottorajan ylittdvistd osingoista 75 prosenttia verotetaan ansiotulo-
na ja loput on verotonta tuloa.

Yrittdjan ongelma voidaan nyt esittdd seuraavasti:
MaX,. s {d(k,n) —rk—T(d(k,n),k)}, 3)

jossa r on padoman vaihtoehtoiskustannus. Vaihtoehtoiskustannus kuvaa tuottoa, jonka yrit-
tdjd saisi sijoittamalla vaihtoehtoiseen kohteeseen, esimerkiksi rahoitusmarkkinoille. Yrittdjan
ei kannata sijoittaa yritykseensa rahaa, jos sen tuotto yrityksessa jaa alle timén vaihtoehtoisen
sijoituskohteen tuoton.

2.2 Yleinen tasapaino

Mallissa on erilaisia yritystyyppejé, jotka poikkeavat toisistaan tuotantofunktion parametri-
en suhteen. Jokaista yritystyyppid edustaa joukko atomistisia yrityksid, minka vuoksi yhdella-
kadn yksittdiselld yritykselld ei ole markkinavoimaa.

Osa yksittdisen yrityksen ongelmaan liittyvistd parametreista ratkaistaan osana yleistd tasa-
painoa. On ensinnédkin luontevaa olettaa, ettd tyovoiman maéra ei riipu (ainakaan oleellises-
ti) osinkoverojérjestelmistd. Oletamme yleisen tasapainon tarkastelussa, ettd tydpanoksen ko-
konaismaird on vakio. Télloin palkkataso maardytyy siten, ettd yritykset yhteensd palkkaavat
juuri sen verran tydvoimaa. Kaytdnnossa normalisoimme ensin palkkatason (esimerkiksi aset-
tamalla w = 1) ja laskemme kuinka paljon yritykset tyéllistavit jonkin tietyn verojérjestelman
puitteissa. Kun sen jilkeen muutamme verojdrjestelmdd, méadaritimme uuden palkkatason si-
ten, ettd yhteenlaskettu tyopanos ei muutu.

Voidaksemme havainnollistaa nimenomaan resurssien allokaation merkitystd, oletamme jois-
sakin laskelmissa myds, ettd pddoman kokonaisméddrd on annettu. Timén voi toteuttaa oletta-
malla, ettd padoman vaihtoehtoiskustannus (korkotaso) sopeutuu siten, ettd pddomapanos ei
muutu verojérjestelman myota.

2 Mallissamme ei siis ole yritykseen jétettyja voittoja, vaan yritys jakaa koko tuoton omistajalleen.
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3 Investointien tuottovaatimus: esimerkkilaskelmia

Seuraavassa havainnollistamme osinkoverotuksen vaikutuksia investointikannustimiin ylla
kuvattuun malliin perustuvien esimerkkilaskelmien avulla. Normalisoimme ensinnédkin A = 1
jaw = 1. Kdytimme perusesimerkissd seuraavia tuotantofunktioon ja tuottovaatimukseen liit-
tyvid parametriarvoja: o = 0,3, y = 0,9, r = 4 %, 6 = 0,05. Néista kaksi ensimmaista paramet-
riarvoa vastaa tyypillisid arvioita pddoman tulo-osuudesta ja skaalatuotoista. Skaalatuottojen
arvioidaan yleensé olevan (keskimdarin) jonkin verran alle yhden (ks. esim. Burnside, 1996 ja
Syverson, 2004). Lisdksi asetamme veroparametrit siten, ettd ne vastaavat suurin piirtein Suo-
men nykyjérjestelmad. Yhteisoverokanta 7*on 20 % ja huojennetun osinkotulon (efektiivinen,
koko osinkotuloon suhteutettu) veroaste 7 on 8 %. Huojennetun osinkoverotukseen tuotto-
raja 7 on 8 %. Varioimme osassa esimerkkejd huojennetun osinkoverotukseen tuottorajaa seka
skaalatuottoja kuvaavaa parametria .

Oletamme seuraavassa, ettd tuottorajan ylittdvien osinkojen veroaste 7¢ vastaa nykyistd alinta
pddomatuloverokantaa, joka on 30 %. Kuten edelld todettiin, todellisuudessa ndistd osingoista
75 prosenttia verotetaan ansiotulona. Néin ollen veroaste on matalampi, jos yrityksen omista-
jalla on suhteellisen vdhidn ansiotuloja. Toisaalta, jos osingot ovat suhteellisen suuria, veroaste
nousee vield jonkin verran titd korkeammaksi. Tulosten kannalta oleellista on ldhinni se, et-
td tuottorajan ylittdvien osinkojen veroaste on useimmissa tapauksissa selvésti suurempi kuin
huojennetun osinkotulon efektiivinen veroaste.

Kuvio 1 havainnollistaa osinkoverotuksen voimakasta epilineaarisuutta. Siind esitetdan, mi-
ten osinkoveron mdird (kuvion vasen puoli) ja osinkojen keskimddrdinen veroaste (oikea

Kuvio 1 Osinkovero ja keskimaarainen osinkoveroaste padomakannan funktiona

osinkovero keskim. veroaste
0.03 ; ) 018 Y I
— Nykyjarjestelma /
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puoli) muuttuvat yrityksen padomakannan myotd ylla kuvatussa perusesimerkissa. Annettu-
na padoman maéard, yritys valitsee ty6voiman médrin tavoitteenaan maksimoida osinkotulo.
Luonnollisesti vain yksi pddomakanta maksimoi yrittdjdn tavoitefunktion. Tama kuvio ei siis
perustu koko ylld kuvatun optimointiongelman ratkaisuun.

Havainnollisuuden vuoksi kuviossa esitetddn osinkoveron méara ja keskimaérdinen osinkove-
roaste myos tdysin lineaarisen osinkoverotuksen tapauksessa. Tdssd (mielivaltaisesti valitus-
sa) esimerkissd osingoista maksetaan aina 10 prosenttia veroa nettovarallisuudesta riippumat-
ta. Lineaarisessa verojarjestelméssd keskimddrdinen osinkoveroaste (kuvion oikean puoli) on
siis vakio. Osinkoveron méaré kasvaa pddomakannan myotd. Tama yhteys on kuitenkin epali-
neaarinen, koska vihenevien skaalatuottojen vuoksi padomakannan (ja samalla myds tyovoi-
man) kaksinkertaistaminen ei kaksinkertaista osinkoja ja osinkoveroa.

Nykyisen verojédrjestelmédn puitteissa osinkoveron maard ensin kasvaa ja sen jélkeen tietyl-
14 alueella pienenee pddomakannan kasvaessa. Tama johtuu siité, ettd padomakannan kasva-
essa yhd suurempi osa osingoista kuuluu huojennetun osinkotulon piiriin. Lopulta osinkove-
ron madrd alkaa jdlleen kasvaa pddomakannan myd6td. Kuvion oikeanpuoleisesta paneelista
nahdédn, ettd tdma tapahtuu kohdassa, jossa keskimadrdinen veroaste on laskenut kahdek-
saan prosenttiin. Télloin siis osinkotulo verotetaan kokonaisuudessaan huojennettuna osin-
kotulona.

Kuvio 2 havainnollistaa tuottorajan vaikutusta investointikannustimiin. Kuvion vasen puoli

esittdd, miten yrityksen optimaalinen padomakanta riippuu tuottorajasta, ja oikea puoli, miten
optimaalinen pddoman rajatuotto ja osinkotuotto riippuvat tuottorajasta. Tuottorajan nosta-

Kuvio 2 Tuottoraja, optimaalinen padomakanta ja osinkotuotto
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minen nollasta alkaen ensin kasvattaa optimaalista pddomakantaa ja sen jalkeen vihentaa sitd.
Kun tuottoraja on jo suhteellisen korkea, sen nostamisella ei ole endd vaikutusta optimaaliseen
padomakantaan. Tama johtuu siita, etté tdlloin osinkotuotto on joka tapauksessa alle tuottora-
jan. Hyvin korkea tuottoraja tekee osinkoverotuksesta efektiivisesti lineaarista.

Tietyissé tilanteissa yrittdjan kannattaa kasvattaa nettovarallisuutta (investointeja) osin sen
takia, ettd se keventdd osinkoverotusta. Suurempi nettovarallisuus laskee osinkotuottoa min-
ka ansiosta suurempi osuus osingoista verotetaan huojennettuna osinkotulona. Kuvion oikea
puoli sisdltdd myos 45-asteen suoran. Kuvio osoittaa, ettd joissakin tilanteissa yrittdjan kannal-
ta optimaalinen osinkotuotto vastaa tdsmélleen huojennetun osinkoverotuksen tuottorajaa.

Kari (1999) analysoi tarkemmin tillaisen verojarjestelman luomia investointikannustimia.
Alue, jossa osinkotuotto on yhtd suuri kuin huojennetun osinkotulon tuottoraja, vastaa Karin
(1999, s. 31-36) kuvaamaa viliregiimid. Myos padoman optimaalinen rajatuotto luonnollises-
ti vaihtelee tuottorajan myota.

Osinkoverotuksen epilineaarisuus voi johtaa siihen, ettd investointien veroja edeltdva tuotto-
vaatimus vaihtelee yritysten kesken jo pelkdstddn verotuksen takia. Télloin verotus vaaristad
pddoman ja samalla myds tydovoiman allokaatiota yritysten kesken tavalla, joka on tuottavuuden
kannalta kielteinen. Jotta investoinnit kohdentuisivat koko talouden kannalta mahdollisimman
tehokkaasti, investointien rajatuoton, eli viimeisen tuotannolliseen pddomaan investoidun eu-
ron (riskikorjatun ja odotetun) tuoton tulisi olla sama kaikilla yrityksilld. Jos investoinnin raja-
tuotto on korkeampi yrityksessd A kuin yrityksessd B, ainakin viimeinen yrityksen B investoima
euro olisi koko kansantalouden niakékulmasta kannattanut investoida yritykseen A.

Kuvio 3 Tuottoraja ja optimaalisen padomakannan rajatuotto
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Kuten Miittdnen ja Ropponen (2014) kuvaavat, mallissa ongelma liittyy tilanteeseen, jossa
yritysten teknologia vaihtelee skaalatuottojen osalta. Kuvio 3 havainnollistaa tdta asiaa. Sii-
nd esitetddn yrityksen kannalta optimaalisen pddoman rajatuotto (padoman kulumisen jal-
keen) kahdelle erilaiselle yritykselle. Ensimmainen yritys vastaa ylld kuvattua esimerkkia. Toi-
nen yritys on muuten samanlainen, mutta sen tuotantofunktiossa skaalatuotot ovat pienem-
pid (y=0,7).

Kuten kuviosta ndhddédn, esimerkkiyritysten optimaalisen pddomakannan rajatuotto on eri-
suuri silloin, kuin tuottoraja vaihtelee noin 7 prosentin ja 13 prosentin vililld. Tdmé johtuu
viime kddessa siitd, ettd verotuksen takia investointien verojen jalkeinen tuotto riippuu pait-
si investoinnin rajatuotosta, myos sen keskiméadriisestd tuotosta. Mallissa rajatuoton ja keski-
madrdisen tuoton suhde puolestaan riippuu tuotantofunktion skaalatuotoista. Esimerkin yri-
tyksilld ne ovat eri suuret.

Lineaarisen osinkoverotuksen tapauksessa optimaalisen padomakannan rajatuotto olisi tek-
nologiasta riippumatta sama ndiden yritysten kesken. Kuvio 3 kertoo my®s, ettd samaan tulok-
seen pddstddn, jos huojennetun osinkoverotuksen tuottoraja on suhteellisen matala tai hyvin
korkea. Jos tuottoraja on hyvin korkea, koko osinkotulo verotetaan joka tapauksessa huojen-
nettua osinkotuloa koskevalla veroasteella, joka on sama kaikille yrityksille. Jos taas tuotto-
raja on hyvin matala, nettovarallisuuden kasvattamisesta saatava verohy®éty ei riitd kattamaan
oman paaoman tuottovaatimusta.

4 Resurssien allokaatio ja tyon tuottavuus

Se, ettd pddoman rajatuotto vaihtelee yritysten kesken, johtaa epdoptimaaliseen resurssien al-
lokaatioon. Samalla yritysten yhteenlasketun padoman maaralla saavutettaisiin korkeampi ko-
konaistuotanto, jos osa pddomasta siirrettdisiin yrityksestd, jossa rajatuotto on matalampi, yri-
tykselle, jossa rajatuotto on korkeampi. Samalla myos osan tyovoimasta tulisi siirtyéd yrityk-
seen, jossa paddoman rajatuotto on lahtotilanteessa korkeampi.

Tassd luvussa arvioimme tarkemmin, minkilaisia kokonaistaloudellisia vaikutuksia edelld
kuvatuilla, verotuksen aiheuttamilla investointeja koskevilla kannustinvaikutuksilla on. Eri-
tyisesti vertaamme keskimdardistd tyon tuottavuutta erilaisten veromallien puitteissa. Tdma
edellyttda ns. yleisen tasapainon analyysid. Esimerkiksi koko talouden ty6panoksen maird ei
voi ainakaan kovin oleellisesti muuttua verotuksen muuttuessa. Tasapainottavana tekijana toi-
mii tyon hinta, eli palkkataso.

4.1 Paaoman tuoton ja paaomakannan jakaumat yritysaineistossa

Kuten edelld kuvattiin, listaamattomien yritysten osinkoverotuksen erityispiirteet vadristavit
resurssien allokaatiota yritysten kesken vain siind tapauksessa, ettd yritykset ovat sopivalla ta-
valla erilaisia. Kysymys on padoman keskimédrdisen tuoton ja rajatuoton suhteesta, joka yk-
sinkertaisessa mallissamme riippuu tuotantofunktion skaalatuotoista. Yleisemmin on jérke-
vad olettaa, ettd toiset teknologiat mahdollistavat tuotannon kasvattamisen helpommin kuin
toiset.
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Kuvio 4 Sijoitetun padoman mediaanituotto, %
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Sitd, missd madrin skaalatuotot vaihtelevat, ei tietenkdian havaita suoraan empiirisistd aineis-
toista. Asiaa voidaan kuitenkin arvioida tarkastelemalla, missd maarin yritysten pddoman kes-
kimddrdinen tuotto vaihtelee. Mallissa yrityksen pddoman keskimiddrdinen tuotto vaihtelee
skaalatuottoparametrin myota.

Sijoitetun padoman tuotto tietenkin vaihtelee yli ajan, mm. suhdanteista ja yrityksen kilpailu-
tilanteesta riippuen. Malli kuvaa vain pysyvid eroja yritysten vililld. Siksi on syyta tarkastella
useamman vuoden ajalta laskettuja keskiarvoja. Kuviossa 4 esitetddn sijoitetun padoman tuo-
ton jakauma yritysaineistossa. Kuviossa havainnollistetut desiilikohtaiset tuotot ovat medi-
aaneja vuosien 2010-2012 yrityskohtaisista keskiarvoista.> Selvastikin pddoman keskiméarai-
seen tuottoon liittyy merkittdvéd, ja ainakin suhteellisen pysyvéa, yritysten vilista vaihtelua.

Tarkasteltaessa verotuksen vaikutusta resurssien allokaatioon ja tuottavuuteen on oleellista
huomioida myds, miten yritysten koko korreloi keskimaérdisen tuoton kanssa. Kuviossa 5 esi-
tetddn sijoitetun pddoman mediaani eri tuottodesiileissd. Kuten kuviosta ndhdéén, sijoitetun
pddoman maédrilld ja sen keskiméariiselld tuotolla ei ole selkeitd yhteyttd. Ylimpaén tuottode-
siiliin kuuluvat yritykset ovat kuitenkin tyypillisesti jonkin verran muita yrityksid pienempia.

4.2 Mallin kalibrointi

Miiéritimme mallin tuotantofunktioon liittyvat parametrit ja niihin liittyvat yritysten valiset
erot kuvioissa 4 ja 5 esitettyjen tuotto- ja kokojakaumien perusteella. Jaitimme kuitenkin da-
ripdit pois ja tarkastelemme vain desiileja 3-7. Hyvin matalien tai hyvin korkeiden tuottojen
mallittaminen on mallissa hankalaa. On myds syyta olettaa, ettd vaikka tuottoprosentit on las-
kettu keskiarvoina, tuottojakauman aérilaidat heijastavat ainakin osittain tuottoon liittyvaa
satunnaisvaihtelua, jota mallimme ei huomioi.

Oletamme siis, ettd mallissa on 5 erilaista yritystyyppid. Yritystyypit poikkeavat mallissa toi-
sistaan skaalatuotuottojen (parametri y) ja kokonaistuottavuuden (parametri A) osalta. Valit-
semme molemmat parametrit siten, ettd nykyisen verojérjestelméin puitteissa yritysten paa-
oman tuotto ja pddoman médrd suhteessa muihin yrityksiin ovat samat kuin aineistossa vas-
taavaan desiiliin kuuluvien yritysten pddoman mediaanituotto ja sijoitetun pddoman mééra
suhteessa muihin yrityksiin. Ndin maéritetyt skaalatuottoja kuvaavat parametriarvot vaihtele-
vat vlilla 0,97 (3. desiili) ja 0,63 (7. desiili). Asetamme ensimmadisen yritystyypin (3. desiili)
tuottavuusparametrin arvoksi A = 1. Viidennen yritystyypin tuottavuusparametrin arvoksi tu-
lee talloin noin 4,1. Mallin muiden parametrien arvot on kuvattu edellisessd luvussa.

4.3 Yleisen tasapainon analyysi

Ratkaisemme ensin kaikkien yritysten ongelman nykyisen verojérjestelmédn puitteissa, jossa
siis huojennetun osinkoverotuksen tuottoraja on 8 %. Tidssd tilanteessa palkkataso on norma-

3 Kuvion yritysjoukko on rajattu sellaisiin, jotka ovat olleet aineistossa jokaisena vuonna valilld 2006-2012, joissa henkilost6d on
ollut jokaisena ndistd vuosista vahintdan 5, ja joiden padosakkaan pd@omatulot ovat olleet kunakin ndistéd vuosista alle 150 000 euroa.
Ensimmaiselld rajauksella halutaan rajoittaa tarkastelut yrityksiin, jotka ovat vakiinnuttaneet paikkansa yritysjakaumassa (rajataan uu-
det yritykset pois). Toinen rajaus jattaa kaikkein pienimmat yritykset tarkastelun ulkopuolelle ja kolmas pyrkii huolehtimaan siitd, etta
osinkotulon euromdérdinen raja ei olisi vaikuttamassa yrityksen verotukseen. Liséksi on tehty rajaus yrityksiin, joilla tuloksen keskiarvo
(2010-2012) ja sijoitetun padoman keskiarvo (2010-2012) ovat positiiviset, mutta alle miljoona euroa.
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lisoitu ykkoseksi ja pddoman vaihtoehtoiskustannusta kuvaava korkotaso kolmeksi prosentik-
si. Sen jalkeen muutamme tuottorajaa ja ratkaisemme sellaisen palkka- ja korkotason, jotka
pitdvit ty6- ja pddomapanoksen kokonaismadran yhtd suurena kuin vertailutilanteessa, jossa
tuottoraja on kahdeksan prosenttia. Koska tyon méaré on vakio, tyon tuottavuus muuttuu yk-
si yhteen kokonaistuotannon kanssa.

Taulukossa 1 esitetddn tulokset. Raportoimme tyon tuottavuuden, palkkatason, koron ja yh-
teiso- ja osinkoverojen yhteenlasketun tuoton muutoksen. Havainnollisuuden vuoksi esitdm-
me my0s miten kahden erilaisen yrityksen pddomakanta muuttuu tuottorajan myo6ta. Yritykset
1 ja 5 vastaavat siis tuottojakauman desiilejd 3 ja 7. Yrityksen 1 skaalatuotot ovat ldhelld yhta
ja sen keskiméddrdinen padoman tuotto on suhteellisen matala. Yrityksen 5 skaalatuotot ovat
matalammat ja vastaavasti keskimaédrdinen tuotto on korkea. Muuttujat esitetdan suhteessa ti-
lanteeseen, jossa tuottoraja on neljd prosenttia.* Taulukosta siis nahddén esitettyjen suureiden
prosentuaalinen muutos tuottorajan noustessa.

Taulukko 1 Huojennetun osinkoverotuksen tuottorajan vaikutus, %

Tuottoraja

5 7 9 10 11 12
Tyén tuottavuus -0.1 -0.2 -0.4 -0.5 -0.4 -0.2
Palkkataso -1.7 -2.9 -4.0 -4.4 -3.8 -2.1
Korko 14.1 17.6 235 25.7 21.5 10.0
Verotulot -8.6 -15.5 -21.5 -24.3 -26.5 -27.6
Padaoma, yritys 1 -27.8 -19.3 -18.5 -19.5 -16.6 -9.2
Padaoma, yritys 5 3.2 17.2 31.2 40.2 45.0 30.6

Prosenttimuutos suhteessa tilanteeseen, jossa huojennetun osinkoverotuksen tuottoraja on 3 %. Pddoman ja tyo-
voiman kokonaismé&éara on vakio.

Katsotaan ensin, miten tuottorajan nostaminen vaikuttaa yritysten 1 ja 5 optimaaliseen paa-
oman madrddn. Tuottorajan nostamisen myotd optimaalisen pddoman maiaré ensin laskee yri-
tyksessd 1 ja nousee yrityksessd 5. Taustalla on kaksi vaikutusta. Ensinnékin, korkeamman
tuottorajan vuoksi erityisesti yrityksen 5, jonka pddoman keskiméddrdinen tuotto on ldhtétilan-
teessa suhteellisen korkea, kannattaa kasvattaa pddomansa maaraa. Yrityksen 1 kannalta tuot-
torajan nostamisella ei ole ainakaan yhtd suurta merkitysté, koska sen padoman keskimaarai-
nen tuotto on lahtotilanteessa matalampi. Koska yritys 5 kasvattaa investointejaan ja koko ta-
louden pddomakanta oletetaan tédssa vakioksi, korkotaso nousee verrattuna ldhtétilanteeseen.
Korkotason nousun vuoksi yrityksen kannattaa lopulta pienentdd padomakantaa. Kuten edelld
kuvattiin, tuottorajan nostamisen vaikutus riippuu siitd, miltd tasolta ldhdetdén liikkeelle. Hy-
vin korkealla tuottorajalla ei ole investointikannustimien kannalta merkitystd, koska yritysten
osinkotuotto on joka tapauksessa sen alapuolella. Vastaavasti muutosten etumerkki vaihtuu
kun tuottorajaa nostetaan edelleen.

4 Neljén prosentin tuottoraja on luonteva vertailukohta, silld se vastaa mallissa omistajan riskitontd tuottovaatimusta omalle
padomalleen. Tulokset ovat samansuuntaisia, jos oletamme, ettd omistajan tuottovaatimus on matalampi, ja vastaavasti nostamme
tuottorajaa alemmasta rajasta alkaen.
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Tamdn esimerkin perusteella huojennetun osinkoverotuksen tuottorajan merkitys padoman
allokaatioon erilaisten yritysten kesken voi olla huomattava. Korkea tuottoraja suosii yrityk-
sid, joiden sijoitetun padoman keskimaédrdinen tuotto on korkea.

Taulukosta nahdddn kuitenkin myos, ettd tuottorajan vaikutus tyon keskimddrdiseen tuotta-
vuuteen on suhteellisen pieni. Tuottavuus laskee enimmillddn noin 0,3 prosenttia tuottorajan
ollessa 9-10 prosenttia. Kuten kuviosta 2 ndhdédan, my6s rajatuottojen ero on suurimmillaan
tuottorajan ollessa noin 10 prosenttia.

Myos palkkataso laskee tuottavuuden myotd. On merkillepantavaa, ettd palkkataso laskee tyon
keskimdardistd tuottavuutta enemmén. Tdma johtuu siitd, ettd palkkataso heijastaa mallissa
tyon rajatuottavuutta. Tyon keskimaérdinen rajatuottavuus laskee tyon keskimidaraistd tuotta-
vuutta enemmin. Koska korkeampi tuottoraja laskee pddoman tuottovaatimusta, myds koron
pitdd nousta, jotta talouden pddomakanta pysyisi vakiona.

Verotulot luonnollisesti laskevat huomattavasti tuottorajan myota. Tuottorajan nostaminen
neljdstd prosentista esimerkiksi kahdeksaan prosenttiin laskee yhteis6- ja osinkoverotuloja
noin 18 prosenttia. Tdssd esimerkissd molempien yritysten keskimaardinen osinkotuotto ylit-
tad padoman vaihtoehtoiskustannuksen (jota kuvaa parametri r). Korkea huojennetun osinko-
tulon tuottoraja jattad tastd tuotosta suhteellisen suuren osan yritysten omistajille. Samalla se
suosii erityisesti niitd yrityksid, joiden keskimaarédinen sijoitetun pddoman tuotto on korkea.

4.4 Tulosten tulkinnasta

Edelld esitettyjen laskelmien tavoitteena on ennen kaikkea kuvata niita vaikutusmekanismeja,
joiden kautta nykyinen verojérjestelmi vaikuttaa tyon tuottavuuteen. On selvéi, ettd vaikutus-
ten suuruutta on vaikea arvioida tarkasti ja méaralliset tuloksemme ovat epdvarmoja. Tarkem-
pi analyysi edellyttdisi mm. muiden yritysmuotojen huomioimista. Seuraavassa kisittelemme
erdiden laskelmien taustalla olevien keskeisten oletusten merkitysta.

Kuten edelld totesimme, pidimme ndissé laskelmissa sekd tydvoiman ettd tuotannollisen pda-
oman kokonaismaédrdn kiinnitettynd. Ndin saatoimme havainnollistaa verotuksen vaikutusta
tuotantopanosten allokaatioon. Todellisuudessa varsinkaan tuotannollisen padoman maara ei
tietenkddn ole kiinted. Verojarjestelmdn muutokset voivat todellisuudessa vaikuttaa huomat-
tavasti myos tuotannollisen padoman kokonaismadradn. Huojennettuun osinkoverotukseen
liittyvan tuottorajan laskeminen kiristdisi investointien verotusta ja pienentdisi sen vuoksi pit-
kalld aikavililla pddomakantaa, mikd puolestaan vaikuttaisi palkkatasoon ja verotuloihin kiel-
teisesti. YIla esitettyja tuloksia ei siis tule tulkita suoraan arvioiksi siitd, miten tuottorajan
muuttaminen vaikuttaisi palkkatasoon tai verotuloihin.

Samanlainen tuottavuutta laskeva allokaatiovaikutus, jota ylla kuvatut laskelmat havainnollis-
tavat, olisi kuitenkin olemassa, vaikka pddoman maira samalla muuttuisikin. Neutraalimpi ve-
rojdrjestelmd toisi samat verotulot ilman laskelman kuvaamaa allokaatiovaikutusta, joka las-
kee tuottavuutta ja palkkatasoa. Tuottorajan laskeminen mahdollistaisi esimerkiksi yhteisove-
ron alentamisen ilman ettd verotulot vihenisivdt. Yhteisoveron alentaminen puolestaan olisi
omiaan kasvattamaan investointien ja tuotannollisen pddoman kokonaismaaraa.
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On selvai, ettd tulokset riippuvat oletetusta oman paddoman tuottovaatimuksesta (mallin pa-
rametri r). Laskelmien kuvaama verotuksen védristava vaikutus jéisi pienemmiksi, jos oman
padoman tuottovaatimus olisi tdssd oletettua korkeampia, ja painvastoin. Huojennettuun osin-
koverotukseen liittyvaa suhteellisen korkeata tuottorajaa perusteella toisinaan silld, ettd tuot-
torajan tulee sisdltdd merkittdvéd riskilisd. On kuitenkin syytd huomata, ettd yritysverotuk-
seen liittyy erilaisia tappiontasausmahdollisuuksia. Toisin sanoen, verottaja jakaa riskit yhdes-
sd yrittdjan kanssa, mikd puoltaa matalampaa tuottovaatimusta. Tappiontasausmahdollisuudet
ovat toki kdytdnnossd epatdydellisia, minkd vuoksi verotus on joissakin tilanteissa epasym-
metristd voittojen ja tappioiden suhteen. Nykyinen kahdeksan prosentin tuottoraja on kuiten-
kin hyvin korkea, vaikka sen ajattelisi siséltavdn kohtuullisen riskilisankin.

Mallissa yrityksen nettovarallisuus méaraytyy suoraan tuotannollisen pddoman perusteella.
Todellisuudessa kuitenkin osalla yrityksistd on lainaa kun taas joillakin yrityksilla on pal-
jon rahoitusvarallisuutta. Lainat ja tietyin rajoituksin my6s rahoitusvarallisuus vaikuttavat sii-
hen nettovarallisuuteen, jonka perusteella osinkoverotus maéraytyy. Yritykset voivat kasvattaa
verotukseen liittyvdd nettovarallisuuttaan myds lainoja lyhentdmalla tai lisédmalld rahoitus-
varallisuuttaan, eikd pelkdstddn tuotannollisten investointien kautta. Siksi verotuksen vaiku-
tus tuotannollisen pddoman allokaatioon voi todellisuudessa olla pienempi kuin mallissamme
(Kari, 1999).

Vastaavasti nykyisen verojirjestelmdn myonteisend puolena voidaan pitda sitd, ettd se on omi-
aan vahvistamaan yritysten vakavaraisuutta. Toisaalta mahdollisuus keventdé osinkoverotusta
kasvattamalla pelkastddn yrityksen rahoitusvarallisuutta on sekin omiaan vihentiméan vero-
tuloja. Koko kansantalouden kannalta ei myoskédan ole tarkoituksenmukaista, jos osa yrityk-
sistd kasvattaa rahoitusvarallisuuttaan vain verosuunnittelun takia.

5 Johtopaatokset

Listaamattomista yrityksistd saatavien osinkojen veroaste vaihtelee huomattavasti osinkojen
madrin ja yhtién nettovarallisuuden my6ta. Olemme tdssad raportissa tarkastelleet, miten tima
vaikuttaa tuotantopanosten allokaatioon erilaisten yritysten kesken ja sitd kautta tyon tuotta-
vuuteen ja palkkatasoon. Keskityimme ns. huojennettuun osinkoverotukseen ja siihen liitty-
vadn tuottorajaan, joka on maaritelty suhteessa yrityksen nettovarallisuuteen.

Huojennettua osinkoverotusta voi perustella silld, ettd se tasoittaa oman ja vieraan padoman
verokohtelua ja kannustaa vahvistamaan yritysten vakavaraisuutta. Osinkoverotukseen liitty-
va kahdeksan prosentin tuottoraja on kuitenkin hyvin korkea verrattuna suhteellisen riskit-
tomiin markkinakorkoihin. Sen takia verotus on siind mielessa epdneutraalia, ettd investoin-
tikannustimet vaihtelevat pelkdstddn verotuksen takia erilaisten yritysten kesken. Verrattuna
sekd lineaariseen osinkoverotukseen ettd jarjestelmadn, jossa huojennetun osinkotulon tuot-
toraja on selvasti nykyistd matalampi, nykyinen verojérjestelma suosii erityisesti sellaisia yri-
tyksid, joiden padoman keskimddrdinen tuotto on suhteellisen korkea. Néiden yritysten omis-
tajien kannattaa verotuksen takia kasvattaa yrityksen tuotannollista pddomaa (ja samalla net-
tovarallisuutta), vaikka investointien rajatuotto (viimeisten investoitiin kéytettyjen eurojen
tuotto) jaisi suhteellisen matalaksi. Koska investointien tuottovaatimus (ennen veroja) vaihte-
lee verotuksen takia, investoinnit eivit valttimatta kohdistu sinne, missa ne tuottaisivat eni-
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ten. Tdma on omiaan laskemaan tyon keskimddrdistd tuottavuutta. Samalla myos palkkataso
laskee.

Vaikka tuottavuusvaikutus ei ole mallilaskelmiemme perusteella kovin suuri, tulokset tukevat
kasitystd, jonka mukaan listaamattomien yritysten verokohteluun liittyy Suomessa ongelmal-
lisia piirteitd. Ongelmia voitaisiin pienentdd esimerkiksi laskemalla huojennetun osinkovero-
tuksen tuottorajaa ja kompensoimalla tdstd seuraava yritysverotuksen kiristyminen esimer-
kiksi yhteisoveroa alentamalla. Samalla voitaisiin myos harkita huojennettuun osinkoverotuk-
seen liittyvdn euromédrdisen rajan poistamista.
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