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Yrityksen kayttaytyminen pohjoismaisessa eriytetyssa

tuloverojarjestelmassa*

SEPPO KARI
KTT
Valtion taloudellinen tutkimuskeskus

Viitoskirjani tarkastelee Pohjoismaissa timén
vuosikymmenen alussa kadyttoon otettua eriytet-
tyd tuloverotusta.! Pohjoismaat luopuivat néis-
sé kunnianhimoisissa verouudistuksissa yhte-
nidisen progressiivisen tuloveron ideasta, joka
oli pitkdén ohjannut niiden viélittdmén verotuk-
sen kehitystd. Kun yhtendinen tuloverotus koh-
distaa kaikkiin tuloihin saman veroasteikon,
eriytetty tuloverotus sen sijaan jaottelee tulot
pidomatuloihin ja ansiotuloihin, verottaen péa-
omatuloja matalahkolla tasaverolla ja ansiotulo-
ja perinteiselld progressiivisella veroasteikolla.

Eriytetyn tuloverotuksen idea syntyi viime
vuosikymmenen alussa Tanskassa,” mutta sen

* Artikkeli perustuu kirjoittajan lectio praecursoriaan
Helsingin kauppakorkeakoulussa 29.3.1999. Viitos-
kirja ‘Dynamic Behaviour of the Firm under Dual In-
come Taxation’ on julkaistu rinnakkaisjulkaisuina:
VATT Tutkimuksia 51 ja Helsingin kauppakorkea-
koulu A-148.

' Engl. dual income tax, ruots. differentierad in-
komstbeskattning.

2 Tanskan vuoden 1987 uudistusta ja siitd kéytyi
keskustelua selostaa mm. Sorensen (1988, 1994).

toteutus vietiin lopulta pisimmaélle Suomessa,
Ruotsissa ja Norjassa.® Jirjestelméiin kunnian-
himoisena tavoitteena oli ratkaista erdit paa-
omaverojirjestelmien klassiset ongelmat ja sa-
malla sopeuttaa Pohjoismaiden verojirjestelmét
vapautuvien pddomanliikkeiden ympérist6on.
Taélla oli pitkddn ndhty vaikeaksi luoda laaja-
pohjaiseen progressiiviseen tuloverotukseen
pohjautuva jérjestelmé, joka yhtailtd kannustai-
si sddstdmiseen ja yrittdmiseen, mutta toisaalta
ei sallisi verokeinottelua eikd aiheuttaisi talou-
dellisen kéayttdytymisen védristymistd. Eriytet-
ty tulovero monine uusine rakenteineen oli in-
novatiivinen ja rohkea ratkaisu tdhin ongel-
maan.*

Tdmid pohjoismainen veromalli on saanut
huomiota myds Skandinavian ulkopuolella. Esi-
merkiksi Erasmus yliopiston professori Sijbren
Cnossen on useissa kirjoituksissaan pitinyt
eriytettyd tuloverotusta esilld yhtend vaihtoeh-

3 Pohjoismaiden jirjestelmisté ks. Lodin (1993), Vi-
herkenttéi (1993), Muten (1996) and NSFR (1996).

4 Eriytetyn tulo verotuksen taustamotivoinnista ks.
Sorensen (1994, 1998), VM (1991).
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tona, jonka pohjalta Euroopan unionin yritys- ja
pédomaverotus voitaisiin harmonisoida.’

Jo pohjoismaisten uudistusten valmisteluvai-
heessa nihtiin, ettd pienyritysten verotus on jir-
jestelmén yksi ongelmakohta. Ratkaistavaksi
tuli esimerkiksi se, miten soveltaa ansiotulo-
pddomatulojakoa yritystuloon. Toinen keskei-
nen ongelma oli yhteisjen ja muiden yritys-
muotojen neutraali kohtelu. Tulon jaottelun
osalta kaikissa Pohjoismaissa pdéddyttiin ratkai-
suun, jossa yrittdjan tulo jaectaan kaavamaisin
perustein ansio- ja pddomatulo-osuuksiin. Paa-
omatulona verotetaan laskennallinen tuotto yri-
tykseen sijoitetulle pddomalla ja ansiotulona tu-
lon loppuosa.’

Viitoskirjani tutkii tdtd eriytetyn tuloveron
kaavamaista jakojirjestelmid kannustinvaiku-
tusten nidkokulmasta. Kysyn, kannustaako vai
syrjiiko se investointeja? Vaikuttaako jéirjestel-
mi yrityksen rahoituspéétoksiin, esimerkiksi
velanottoon? Miten jarjestelmé muuttaa yrityk-
sen voitonjakopditoksid verrattuna tavanomai-
seen verojirjestelmiin? Kohdennan tarkastelun
suppeasti omistettuun osakeyhtioon, jonka jaka-
ma osinko jaetaan edelld mainitulla tavalla an-
sio- ja pddomatulo-osuuksiin.

Eriytetty tulovero on ideatasolla pitkélle tois-
takymmenti vuotta vanha ja sitd on kidytdnnos-
sdkin sovellettu jo useita vuosia. Téstd huoli-
matta jirjestelméddn on kohdistunut yllittavin
vihén taloustieteellistd tutkimusta. Eniten tutki-

> Ks. Cnossen (1996, 1997, 1998) ja myos Head
(1997).

6 Jirjestelmiin sovelluksissa péiomatuloksi katso-
taan my0s omistajan saama korvaus riskinotosta.
Tamaé otetaan huomioon siséllyttdmailld pddoman las-
kennalliseen tuottoasteeseen osakesijoitusten keski-
midrdinen riskipreemio. Hagen ja Sorensen (1998)
esittdvit pohdintoja riskilisdn mukaanottamisen tar-
peellisuudesta.
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musharrastusta on esiintynyt Tanskassa ja Nor-
jassa, ehki ndkyvimpéni tekijind K6openhami-
nan yliopiston professori Peter Birch Sorensen.
Kaikkiaan systemaattisia taloudellisia analyyse-
jéd on kuitenkin julkaistu vain muutamia. Niistd

tys- ja osinkotulon jaon kannustimia.

Tarkastelutapa

Tutkimuksessa sovelletaan mikrotaloudellista
dynaamisen yritysteorian mallia. Mallikehikko
edustaa yritysverokirjallisuuden ns. new view
-ldhestymistapaa, jonka keskeisid kehittijid oli-
vat Mervyn King, David Bradford, Alan Auer-
bach ja Hans-Werner Sinn.”

Tutkimushaara tarkastelee omistajiensa va-
rallisuutta maksimoivaa yritysté, jonka osakkei-
den arvo mddrdytyy markkinoilla ja heijastaa
omistajien pddomatulojen verokohtelua. Pddosa
suuntauksesta tarkastelee verotuksen vaikutuk-
sia investointeihin ja rahoitukseen pitkin aika-
vilin tasapainossa. Téssd suhteessa se noudat-
taa 60-luvulla syntyneen jorgensonilaisen in-
vestointiteorian perinnettd.

Olen ottanut tyoni pohjaksi Sinnin (1991) in-
vestointimallin, joka valtavirrasta poiketen tar-
kastelee osinkoveron vaikutuksia yrityksen kas-
vu-uralla. Vaikka malli on ddrimmdéisen yksin-
kertainen se on kasvundkokulman johdosta kui-
tenkin monipuolisempi kuin useimmat steady
state -analyysiin rajoittuvat new view -kirjalli-
suuden mallit.

Tutkimustyon kuluessa tuli ilmeiseksi, ettd
eriytetyn tuloverotuksen tarkastelu dynaamisel-
la optimiohjausmallilla ei ole tdysin ongelma-

7 Katsauksia tdhidn kirjallisuuteen esittévit Sinn
(1990) ja Zodrow (1991). Tutkimushaaran pioneeri-
toitd ovat mm. King (1974, 1977), Bradford (1981),
Auerbach (1979) ja Sinn (1987).



tonta. Osingon jakaminen ansio- ja pddomatu-
loon johtaa epilineaariseen, porrastettuun, vero-
tukseen, jonka tarkasteluun vakiotyyppinen op-
timiohjausteorian vilineisto ei sovellu. Esitdn
tyOssidni mallintamistekniikan, jolla eriytetyn
tuloveron tarkastelu tulee mahdolliseksi. Tamén
mallinnusidean sovellettavuus ei luultavasti ra-
joitu tdhin tutkimukseen. Vihintdédnkin se avaa
portteja eriytetyn tuloverotuksen laajempaan
analysointiin ja saattaa olla kiyttdkelpoinen
my6s muualla taloustieteessé.

Tutkimus koostuu viidestéd luvusta. Varsinai-
set kontribuutiot ovat luvuissa 2, 3 ja 4. Luvus-
sa 2 esittelen tutkimuksen perusmallin, joka
noudattaa yrityksen pddtosongelman osalta tar-
kasti Sinnin edelld mainittua osinkoveromallia.
Luvussa 3 tuodaan tarkasteluun monipuolisem-
pi verojirjestelmd mm. yritystason verotus ja
myyntivoittoverotus. Luvussa 4 esitellddn 3
mallivariaatiota joista kukin laajentaa yrityksen
toimintamahdollisuuksia ja samalla vaikuttaa
yrityksen nettovarallisuuskésitteen siséltoon.
Ensimmadinen niistd tarkastelee yritysti, joka
voi investoida reaalipddoman ohella rahoitus-
vaateisiin. Toinen malli tarkastelee yrityksen
velkapolitiikkaa eriytetyssé tuloverotuksessa ja
kolmas yrityksen verosuunnittelua kiihdytetty-
jen veropoistojen oloissa. Hieman yleisemmal-
14 tasolla viimeinen malli pohtii myds varojen
kayvistd arvosta poikkeavaa arvostusta ja té-
min vaikutusta yrityksen kéyttdytymiseen eriy-
tetyssd tuloverotuksessa.

Ratkaisen kaikki ndmé mallit enemmin tai
vihemmin samalla tavoin. Haen esiin yrityksen
erilaiset kayvit politiikkavaihtoehdot ja muo-
dostan niistd optimiehdot tiyttavin ketjun, joka
kuvaa yrityksen tilaa ja politiikkaa yrityksen
elinkaarella. Tdméa ketju koostuu tyypillisesti
alkupddomasijoituksesta, yhdestd tai useam-
masta kasvujaksosta sekd steady state -vaihees-
ta, jossa yrityksen pddomakanta pysyy vakiona.

Seppo Kari

Eriytetyn tuloverotuksen vaikutus saadaan esiin
vertaamalla ndin saatua ratkaisua yrityksen
kdyttaytymiseen lineaarisen verotuksen ympé-
ristossd, joka on kuvattu Sinnin em. artikke-
lissa.

Tulokset

Tutkimukseni perusteella epéneutraalisuus
ndyttdisi olevan eriytetyn tuloverotuksen suo-
rastaan rakenteellinen ominaisuus. Yrityksen
pddomakustannus saattaa muodostua selvisti
pienemmaksi kuin neutraalin verotuksen olois-
sa, adritapauksessa jopa negatiiviseksi. Jirjes-
telmd siis kannustaa investoimaan. Tama vaiku-
tus osoitetaan vahvasti riippuvaksi yrityksen ja
sen omistajien olosuhteista, mm. yrityksen kan-
nattavauudesta ja omistajien rajaveroasteista.
Mainittu kasvukannustin saattaa aiheuttaa
pidomien tehotonta kohdentumista ja sen seu-
rauksena hyvinvointitappioita. Tdma tulkinta ei
ole kuitenkaan ainoa mahdollinen. Palaan tdhéin
kysymykseen tuonnempana.
Kasvukannustimen syntymistéd voidaan selit-
tdd seuraavasti: Investoimalla yritys kasvattaa
nettovarallisuutta ja siten lisdéd osingon pddoma-
tulo-osuutta ja vdhentdd ansiotulona verotetta-
vaa osaa. Pddoman kasvu tuo siis omistajalle
verosdaston, joka lisidd investointihalukkuutta.
Nettovarallisuuden kasvattamismotiivi voi
johtaa itse asiassa moniin erilaisiin vaikutuksiin
riippuen siitd, miten yrityksen nettovarallisuus
médritellddn. Tatd aihetta kasitellddn tutkimuk-
sen luvussa 4. Jos esimerkiksi yritys voi kasvat-
taa piddomapohjaa sijoittamalla rahoitusvaatei-
siin, oman pddoman kustannus asettuu markki-
nakoron tasolle eiki edelld todettua reaalitalou-
dellista védristymid synny. Eriytetty tulovero
kuitenkin ohjaa yrityksen kiyttaytymista tassé-
kin tapauksessa. Se kannustaa lykkddmiin voi-
tonjakoa ja sijoittamaan rahoitusvaateisiin.
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Velkarahoitusta koskeva jakso osoittaa lisdk-
si, ettd nettovarallisuuskisitteeseen nojaava
porrastettu osinkovero suosii omaa péddomaa ja
syrjii velkaa investointien rahoituksessa. Pitkédn
aikavilin tasapainossa yritys on tdysin velaton
Kasvavan yrityksen kannattaa kuitenkin hyo-
dyntdd velkaa maksimaalisesti. Lihestyessdin
kypsyysvaihetta, jossa uudet tuottoisat inves-
tointimahdollisuudet on hyédynnetty, yritys al-
kaa lyhentdd velkaa ja on, kuten sanottu, lopul-
ta tdysin velaton. Jarjestelmi siis periaatteessa
syrjii velkaa, mutta ei kuitenkaan johda yrityk-
sen kasvun hidastumiseen verrattuna tavan-
omaiseen lineaariseen osinkoverotukseen.

Viimeinen malli osoittaa, ettd nettovaralli-
suuden kasvattamismotiivi voi johtaa my®s sii-
hen, ettd yritys ei halua hyodyntidd verotuksen
enimmdispoistoja. Tulos nostaa esiin useita ky-
symyksid, mm. kysymyksen veropoistojen vi-
himmaéisméiérastd. Salliko verojirjestelmdmme
yritysten jéttdd viahentaméttd poistot kokonaan?
Tulos viittaa myds siihen, ettd keskustelu vero-
tuksen enimmadispoistojen suuruudesta ei ehka
ole kovin kiinnostava teema keskeiselle osalle
pk-sektoria.

Viimeinen malli valaisee myos kysymysta
onko varallisuuden arvostuskéytidnnolld vaiku-
tusta yrityksen kdyttdytymiseen eriytetyssd tu-
loverotuksessa. Vastaus on myonteinen. Kirja-
va arvostus johtaa padomakustannuksen vaihte-
luun erilaisten varallisuuskohteiden vililld ja
saattaa siten vaikuttaa investointikohteiden va-
lintaan.

Lopuksi

Tutkimukseni valmistuminen on ajoittunut
ajankohtaan, jossa Suomen pddomaverotuksen
erddt keskeiset piirteet ovat olleet runsaan jul-
kisen keskustelun kohteena. Tdma herittidd var-
masti monen mielessd kysymyksen, onko vii-
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toskirjallani jotain annettavaa tdhidn keskuste-
luun.

Tutkimus voi epdilemittd tarjota entistd ji-
sentyneemmin kuvan pohjoismaisen yritys- ja
osinkoverotuksen kannustinvaikutuksista. Mi-
tadn ‘lopullista’ analyysid Suomen jirjestelmas-
td se ei kuitenkaan esitd. Tdhidn on useita syitd.

Ensiksikin, tutkimus on viritetty tarkastele-
maan hieman yleisempéd versiota pohjoismai-
sesta jakojdrjestelmaésti, sen tietynlaista proto-
tyyppid. Suomen jérjestelmén yksityiskohtainen
analyysi vaatii jatkoselvityksid.

Toiseksi tutkimuksen rakenne vaikeuttaa jon-
kin verran kokonaisarvion muodostamista. Tut-
kimuksessahan sen varsin yksinkertaista perus-
mallia laajennetaan tarkastelemalla yhtd realis-
tisuutta lisddvidd muutosta kerrallaan. Sovelta-
vassa analyysissd ndmd eri piirteet tulisi saada
kuitenkin yhteen samanaikaisesti. Esimerkiksi
kiihdytettyjd veropoistoja tulisi ilmeisesti ana-
lysoida kehikossa, jossa yritys voi kasvattaa
nettovarallisuutta myds investoimalla finanssi-
varallisuuteen. Ei ole aivan selvdd pysyvitko
poistojirjestelméd koskevat tulokset voimassa
my0s tdssd laajemmassa ja Suomen jirjestelmii
paremmin vastaavassa kehikossa.
tunnistaa jakojdrjestelmin kannustinvaikutuk-
sia. Se ei sensijaan pyri esittdméin arviota poh-
joismaisen jarjestelmin hyvyydestd. Sen ldhes-
tymistavan piirissd, jota tutkimukseni edustaa
reaalitaloudellisiin paatoksiin kohdistuvien oh-
jausvaikutusten tulkitaan yleensd aiheuttavan
resurssien tehotonta kohdentumista ja tdméin
seurauksena hyvinvointitappioita. Tunnetusti
myo0skin tdysin toisenlainen tulkinta verokii-
hokkeiden hyvinvointivaikutuksista on mahdol-
linen. Tietyin ehdoin ne saattavat korjata talou-
den muita vddristymié, esimerkiksi téssd yhtey-
dessd pienyritysten kasvua hidastavia tekijoitd.
Jos tdméd nikokulma osoittautuu perustelluksi,



tutkimuksessani 16ydetty kasvukannustin voi-
daan ndhdd myonteisessd valossa. Toivottavaa
on, ettd myohempi tutkimus ottaa myds tdimén
kysymyksen tarkempaan pohdintaan.
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