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TIVISTELMA

Kahden viimeisen vuosikymmenen aikana yhteisoverotuksen taso on laskenut OECD
maissa. Yhteisoveron tason laskuun on vaikuttanut mm. pddomien liikuttelun
helpottuminen, taloudellinen integraatio ja valtioiden vélinen verokilpailu.
Yhteisoverotulojen osuus valtioiden kokonaisverotuloista on pienentynyt vuosien 2000
ja 2012 viélilld yhden prosenttiyksikon. Tdméd on pakottanut valtiot muokkaamaan
veropohjiaan ja siirtdmiin verotusta kohteisiin, jotka eivdt ole niin helposti
siirreltdvissd, jotta viltettdisiin talouden alijddméisyys. Verotusta Kkésittelevien
tutkimuksien mukaan yhteisovero vaikuttaa talouskasvuun negatiivisesti. Tutkielman
tarkastelussa on yhteisoveron ja marginaalisen efektiivisen veroasteen vaikutus
talouskasvuun OECD maissa. Yhteisdveroa tarkastellaan vuosien 2003 ja 2012 vililld ja
marginaalista efektiivistd veroastetta vuosien 2005 ja 2012 vililla.

Verotus voidaan jarjestdd alueellisten tai kansainvélisten periaatteiden mukaan.
Yksikddn wvaltio ei suoranaisesti kuulu vain yhteen tiettyyn kategoriaan, mutta
verotuksen tarkastelun helpottamiseksi kyseinen jaottelu on jiarkevadd. Yksistddn
verotuksen tason tarkastelu ei tutkimuksessa ole tarkoituksenmukaista, koska yritykset
pystyvit jarjestelemién voittoja monin eri tavoin mm. siirtohinnoittelun keinoin. Tdmén
takia toteutunutta verorasitusta on hyvé tarkastella muutenkin kuin yhteisdveron
mittarilla.

Analyysi paljastaa yhteisoveron ja marginaalisen efektiivisen veroasteen negatiiviset
vaikutukset talouskasvuun. Tulokset ovat samansuuntaisia aikaisempien aihetta
kisitelleiden tutkimusten kanssa, mutta verotuksen muutosten vaikutukset eivit ole yhtd
suuria. Erityinen huomio analyysissd kiinnittyy tutkimuksessa kiytettyjen verotuksen
mittareiden, BKT:n kasvun ja kiintedn pddomakannan interaktiotermeihin. Niiden
vaikutus talouskasvuun on negatiivinen.

AVAINSANAT: Yhteisovero, talouskasvu, verokilpailu, marginaalinen

efektiivinen veroaste






1. JOHDANTO

Maailmalla on tdlld hetkelld meneillddn haastava taloudellinen tilanne. Monet valtiot
tuskastelevat matalan kasvun, jopa talouden pienentymisen kanssa. Keskuspankit
yrittdvét vékisin elvyttdd tuomalla rahaa markkinoille. Useiden valtioiden budjetit ovat
alijidmaisid ja kilpailukyvyn parantamisen eteen ollaan valmiita tekeméddn paljon tyotd
ja rakenteellisia uudistuksia. Ndiden muutosten keskidssad on verotuksen muokkaaminen
talouskasvua tukevaan suuntaan. Erityisesti kahden viime vuosikymmenen aikana
valtioiden vililld on ollut voimakas verokilpailu. Usein se ndhddan kilpajuoksuna kohti
nollaverotusta. Myos verojen laskusta on monia mielipiteitd, useimmat aihetta
kisitelleet tutkimukset ovat kuitenkin silld kannalla, ettd verojen lasku ndahddén valtion

kilpailukykyé parantavana ja investointeja houkuttelevana tekijana.

Verotuksellisesta ndkokulmasta voidaan tarkastella niin tulo-, kulutus- kuin
yritysverotusta. Kaikkia nditd veroluokkia ja niiden vaikutuksia talouteen on tutkittu
laajasti eri menetelmilld. Valtaosa tutkimuksista toteaa yksiselitteisesti, ettd
talouskasvun ja verotuksen vélilld vallitsee negatiivinen suhde. Veroluokkien
haitallisuuden jarjestyksestd on vaihtelevia tuloksia ja tdrkeimpind luokkina esiin
nousevat kuitenkin tulo- ja yritysverotus. Tarkasteltaessa yritysverotusta ja valtioiden
intressejd, nousevat esiin erityisesti ndiden molempien sektorien intressit
yhteisoverotusta  kohtaan.  Valtio  haluaisi  tukea  yritystoimintaa  hyvalld
toimintaympdristolla ja yrityksen pyrkivdt toimimaan niin, ettd niiden kohtaama

verorasitus olisi mahdollisimman pieni.

Vaikuttaako yhteisoverotus talouskasvuun? Titd asiaa on tutkittu monenlaisilla
aineistolla, niin EU kuin OECD tasolla. Téssa tutkimuksessa asetetaan nollahypoteesi,
ettd yhteisOverotus alentaa talouskasvua. Perusteluna tissd hypoteesin asettamisessa
kiytetddn laajaa artikkelikatsausta verotukseen liittyen. Erityisesti syvennytdén
yhteisoverotusta késitteleviin artikkeleihin. Jotta ymmaérrettdisiin paremmin eri
verojérjestelmid, tutkimuksessa kdydddn 14pi myds eri verotuksellisia perusteita mm.
maantieteellinen ja kansainvilinen verotusperuste. Yritysten voittojen jdrjestelyn ja
siirtohinnoittelun perusteet ovat teoriaosiossa, kuten myos eri verokantojen esittelyt,
koska aina ei ole jirkevdd tuijottaa pelkdstdfin valtioiden ilmoittamia virallisia

verokantoja, vaan yritysten investointipddtosten taustalla voivat vaikuttaa muut mittarit.
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Artikkeli- ja teoriakatsauksen jdlkeen esitellddn tdmén tutkimuksen kannalta oleellinen
empiirinen aineisto. Tarkastelussa on 34 OECD maata ja niiden yhteisdverot vuosien
2003 ja 2012 vililla, sekd samojen maiden marginaaliset efektiiviset verokannat vuosien
2005 ja 2012 vilill4, jotka on koottu Duanjie & Mintz (2014) tutkimuksesta. Analyysi
suoritetaan satunnaisvaikutusmallilla Stata IC 13 -ohjelmalla ja tuloksia verrataan
aihetta aikaisemmin kasitelleisiin tutkimuksiin. Erityistarkastelussa empiirisessd osiossa
on OECD maista Suomi. Lisdksi lopussa esitelldén johtopdatokset, mitd niistd voidaan
oppia tehtdessd paitoksid veroasteiden laskusta ja kuinka yhteisoveron tutkimusta

voitaisiin jatkaa.
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2. TUTKIMUKSET

2.1 OECD maiden yhteisdverotus

OECD (Organisation for Economic Cooperation and Development) maissa on tehty
laajoja rakenteellisia muutoksia verojirjestelmien suhteen parin viime vuosikymmenen
aikana. Tulo- ja yhteisoverotuksen kohdalla timd on tarkoittanut veroasteiden
alentamista, sekd veropohjan laajennuksia Iso-Britannian vuonna 1984 ja Yhdysvaltojen
vuonna 1986 johdolla. 80-luvulla yhteisoverot olivat harvassa maassa alle 45% mutta
vuonna 2011 OECD maiden keskimédirdinen yhteisovero on laskenut alle 26%:iin.
Joillain alueilla ja maissa kuten mm. Itd-Euroopassa, Australiassa ja Uudessa-
Seelannissa muutokset ovat olleet perusteellisia ja toteutettu erittdin lyhyelléd aikavalilla.
Esimerkiksi Virossa ei veroteta jakamattomia voittoja télld hetkelld ollenkaan.
Suurimmassa osassa Eurooppaa, Japanissa ja monissa muissa Aasian maissa muutokset
ovat olleet sopeutumista asteittain. Joka tapauksessa monet maat ovat uudistaneet
verotusjdrjestelmiddn merkittivésti. Trendi yhteisoverojen laskuun alkoi siis Iso-
Britanniasta ja Yhdysvalloista 80-luvun puolessa vilin. Ne laajensivat veropohjiaan
mm. tekeméllé poistojen tekemisestd vihemman kannattavaa ja laskemalla verokantoja.
Alla olevasta kuviosta 16ytyvit OECD maat luetteloituna ja myohemmissa kuvioissa
kaytettdvdt maakoodit. (Brys, Matthews & Owens, 2011: 3-5.)

Taulukko 1. OECD maat ja maakoodit.

Maa Maakoodi |Maa Maakoodi |Maa Maakoodi
Israel ISR Australia AUS Viro EST
Ranska FRA Iso-Britannia UK Slovakia SVK
Espanja SPA Japani JPN Slovenia ~ SVN
Kreikka GRC Portugali PRT Kanada CAN
Yhdysvallat ~ US Tanska DNK Luxemburg LUX
Hollanti NLD Turkki TUR Islanti ICL
Italia ITA Suomi FIN Unkari HUN
Itdvalta AUT Norja NOR Chile CHL
Meksiko MEX Ruotsi SWE Irlanti IRL
Belgia BEL Saksa GER Sveitsi SWI
Uusi-Seelanti  NZL Eteld-Korea KOR

Tsekki CZE Puola POL
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Viime vuosina yhteisoverojen laskeminen on jatkunut. Kuviossa 2 on kuvattu
yhteisoveron laskeva trendi. Aineisto taulukkoon on keritty OECD:n verotietokannasta.
Vuosien 2003 ja 2012 wvililld yhteisoverot ovat laskeneet OECD maissa 4,5
prosenttiyksikkod 28,1%:sta 23,6%:iin. Yhteisoverokannat ovat laskeneet 34:n maan

joukosta 30:ssd ja nousseet Islannissa, Chilessd ja Unkarissa. Yhteisoverokanta on

Yhteisovero OECD maissa vuosina 2003 ja 2012

pysynyt samana Norjassa (28%).
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Kuvio 1. Yhteisovero OECD maissa vuosina 2003 ja 2012 (OECD, 2012).
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Yhteisoveron osuus kokonaisverotuloista on muuttunut OECD maissa joidenkin maiden
osalta radikaalisti. Kuviossa 2 on kuvattu yhteiséveron osuus OECD maissa
kokonaisverotuloista vuosina 2000 ja 2012. Lihteend taulukossa on kiytetty OECD:n
verotietokantaa. Tarkastelujaksolta puuttuu Chilen ja Meksikon tiedot. Vuonna 2000
yhteisoverotulojen osuus OECD maissa oli keskimdirin 9,6% kokonaisverotuloista.
Vuonna 2012 sama osuus oli 8,5%. Radikaaleimmat pudotukset ovat tapahtuneet
Kreikassa (8,6%-yks.), Suomessa (7,5%-yks.) ja Hollannissa (5%-yksikkod).
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Yhteisoverotulojen osuus kokonaisverotuloista on kasvanut eniten Norjassa (3,9%-
yks.), Islannissa (2,1%-yks.) ja Sveitsissd (1,7%-yks.). Yhteisdverotulojen osuus
kokonaisverotuloista on kasvanut my0s Eteld-Koreassa, Uudessa-Seelannissa,

Yhdysvalloissa, Slovakiassa, Itdvallassa, Sloveniassa ja Virossa tarkastelujakson aikana.

Yhteisoverotulojen osuus kokonaisverotuloista (%)

02000 ®2012
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Kuvio 2. Yhteisoverotulojen osuus kokonaisverotuloista OECD maissa (OECD, 2014).

Yhteisoveron laskun seurauksia EU ja OECD maissa on tarkasteltu Valtion
taloudellisen tutkimuskeskuksen muistiossa 13 Outi Krdgerin toimesta. Vuosien 2000 ja
2010 wvaililla yhteisdveroprosentit ovat laskeneet suurissa OECD maissa hieman
vihemmén kuin keskisuurissa ja pienissd. Suuremmat maat ovat hydtyneet
agglomeraatioeduistaan ja  siitd, ettd niiden markkinat ovat suurempana
houkuttelevampia joillekin yrityksille. Pienet yritykset ja tietyilld aloilla toimivat
yritykset voivat saada verotuksessa alennuksia, joten pelkkd yhteisdveron tarkastelu ei
aina kerro koko kuvaa verotuksesta. Yhteisoveron muutoksista mm. yhtidveron

hyvityksestd luopuminen on ndkynyt osakkaan verotuksen kiristymisend esimerkiksi
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Suomessa ja Norjassa. Useissa maissa osakkaan verotus on kuitenkin keventynyt.
(Valtion taloudellinen tutkimuskeskus, 2011: 20-25.)

2.2 Verotusmuotojen vaikutukset

Michaelis (2006) on tutkinut verotuksen muutosten vaikutusta talouskasvuun. Hén
esittelee tutkimuksessaan seuraavanlaisia tuloksia: 80- ja 90-luvulla veroasteita
laskettiin ja veropohjaa laajennettiin useissa maissa. Valtioiden sosiaalimenot ovat
kuitenkin olleet kasvamaan pdin ja paine palkkatulojen verotuksen nostoon on kasvanut.
Samalla hdn kuitenkin havaitsee laskevan trendin henkilokohtaisen verotuksen ja
yhteisoveron kohdalla Myds vuosien 2000 ja 2003 vililla yhteisoverot ovat laskeneet

keskimiirin 2,8 prosenttiyksikkod.

Michaelis nostaa tutkimuksessaan esiin kolme tekijdd verotuksen muokkaajina.
Ensimmaéinen on verouudistuksien tydllisyysvaikutukset: suurin osa teoreettisesta ja
empiirisestd tutkimuksesta on havainnut, ettd palkkakustannusten kuten palkkaverojen
ja tyollisyyden vililld on rajoittunut negatiivinen suhde (Layard & Nickell, 1999;
Blanchard & Wolfers, 2000). Téhidn vaikuttaa myo6s se, kuinka hajautunut tai
keskittynyt on tyomarkkinoiden neuvotteluvoima. Maissa joissa neuvotteluvoima on
joko erittdin keskittynyt tai hajautunut, tydllisyyden kustannusherkkyys on pienempi
kuin maissa, joissa neuvottelut kdydéddn teollisuudenaloittain (Daveri & Tabellini,
2000). Myo6s verokertymin muutoksella progressiivisempaan suuntaan ndahdién olevan
negatiivinen vaikutus tyollisyyteen (Symons & Robertson, 1990; Koskela & Vilmunen,
1996; Bohringer ym., 2005).

Toinen tekijd verotuksen muokkautumisessa on veropolitilkan kasvuvaikutukset.
Endogeenisen kasvun malleissa vakaan tilan kasvuvauhti riippuu inhimillisen ja
fyysisen pddoman investointien nettotuotosta, ja useat tekijat verotuksessa vaikuttavat
tdhdn. Teoria on tiltd osin erittdin selked: ldhes kaikki verot, olivat ne sitten verokiilan
tekijoitd, paddomaverotus tai kulutusverotus, ovat haitallisia kasvulle. Tdma johtuu siiti,
ettd ne védristdvit sijoituspddtoksid. Tdmdn ovat tutkimuksissaan todenneet Rebelo
(1991), Milesi-Ferretti & Roubini (1998) ja Turnovsky (2000).

Kolmantena tekijdnd verotukseen vaikuttavissa pddtoksissdé Michaelis (2006) nékee

tyollisyyden ja kasvun vilisen vaikutuksen. Jos kasvu syntyy luovan tuhon
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vaikutuksesta, tyottdmien médrd ja tasapainotydttomyys voi ylldttden kasvaa talouden
kasvuvauhtia (Aghion and Howitt: 1992). Toisaalta korkeampi talouden kasvun
tasapainotila saa aikaan korkeampia rahavirtoja ja enemman tydllisyyttd tulevaisuudessa
(Bean & Pissarides, 1993). Myos Davis & Haltiwanger (1992), Caballero (1993),
Daveri & Tabellini (2000) ja Brduninger & Pannenberg (2002) ovat tutkineet
tyollisyyden ja kasvun vilistd suhdetta. Tutkimuksien johtopédédtds on ollut sama:
tyottdmyyden ja kasvun vélinen suhde ei ole pitkilld aikavélilld vahva ja sen suunnasta
ei ole selkeitd tuloksia. Lyhyelld aikavélilld talouskasvulla ja tyottomyydelld on sen

sijaan selkedsti negatiivinen suhde.

Michaelisin tutkimus liittyy l&heisesti Erikssonin (1997) ja Daveri & Tabellini (2000)
tutkimukseen. Namé tutkimukset keskittyvit veropolitilkan vaikutuksiin malleissa,
joissa tyottomyys ja talouskasvu ovat endogeenisia muuttujia. Erikssonin tutkimuksessa
(1997) todetaan, ettd korkeampi pddomavero toimii esteend sddstdmiselle ja laskee
kasvun  tasapainotilaa. Pddoman muodostumisvaikutuksen johdosta  tilanne
tyomarkkinoilla huononee. Daveri & Tabellini (2000) puolestaan ovat tutkimuksessaan
kehittdineet endogeenisen kasvumallin, jossa palkat asetetaan monopolististen
ammattiliittojen toimesta. Sen mukaan korkeammin verotetut palkkatulot ajavat
korkeammalle neuvoteltuihin palkkoihin, ja timi ajaa yritykset lopulta vdhentdméén
tyovoimaa. Tamé alentaa nuorten tuloja, ja vdhentdd sddstimistd ja kasvua. Clausing
(2013) puolestaan toteaa tutkimuksessaan, ettd yhteisdverojen ja palkkojen vélilla ei ole

havaittavissa vahvaa yhteytta.

Michaelisin omassa suljetun talouden mallissa on dédreton miédrd kuluttajia ja yritykset
tuottavat homogeenistd hyodykettd pddoman ja tydvoiman avulla. Talouskasvua selittdd
talouden pddomavarantojen positiiviset ulkoisvaikutukset ja palkkaneuvottelut kiydéan
yritystasolla. Michaelis ndyttdd tutkimuksessaan, ettd korkeampi palkkatulojen verotus
yhdistettynd pddomatulojen verojen leikkaukseen, kasvattaa tasapainotydttomyyden
tasoa ja talouskasvua. Toisaalta pddomapanosten kasvu tukee talouskasvua, joka
puolestaan lisdéd tydvoiman kysyntdd. Jos kuitenkin palkkatuloja leikataan maltillisilla
palkkasopimuksilla, talouskasvu ei muutu ja ty0llisyys paranee. Eli Michalisin
tutkimusten perusteella pddomatulon verotusta tulee laskea ja palkkatulojen verotusta
nostaa. Tdmd on tuloksena mieclenkiintoinen, silld Daverini & Tabellini ovat
tutkimuksessaan tulleet tulokseen, jossa korkeammalla pdfomatulojen verotuksella

saadaan luotua tydpaikkoja ja talouskasvua.
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Yhteisoverojen kehitystd vuosien 1988 ja 2009 vililld ovat puolestaan tutkineet Markle
& Shackelford (2012). He kéyttavit tutkimuksessaan késitettd efektiivinen veroaste. Sen
avulla he vertailevat minkélaisia verorasituksia yritykset kohtaavat globaalisti, ja
samalla he myo0s toteavat yhteisoverotuksen keventyneen viime vuosikymmenini.
Monikansalliset yritykset kohtaavat korkeimman verorasituksen Japanissa, sitten
Yhdysvalloissa, Ranskassa ja Saksassa. Matalinta verotus on veroparatiiseissa.
Yrityksen kokema verorasitus on pienempi, mikdli silldi on tytiryhtioitd
veroparatiiseissa. Esimerkkind Markle & Shackelford (2010) kéyttavit Yhdysvaltalaisia
monikansallisia  yrityksid, jotka voivat véhentdd verorasitustaan kahdella
prosenttiyksikolld, mikali niilld on tytdryhtid veroparatiisissa Singaporessa. Emoyhtion
sijjainnilla on huomattava merkitys sen kohtaamaan kokonaisverorasitukseen. Toinen
havainto tutkimuksen perusteella on se, ettd vuosien 1988 ja 2009 vililld, korkeat
yhteisoverot ovat sidilyneet suhteellisesti korkeana korkean verotuksen maissa ja
suhteellisesti matalina matalamman verotuksen (Markle & Shackelford: 2012, 524).

Verotuksen rakenteita on tutkimuksessaan tarkastellut Jens Arnold (2008). Arnold tutki
erityisesti vaikuttaako verotuksen rakenne talouskasvuun 21 OECD maan kohdalla. Hén
vertailee omaisuusverojen, kulutusverojen, tuloverojen sekd yhteisdveron vaikutusta
talouskasvuun, ja tulee sithen tulokseen, ettd yhteisdverolla on suurin negatiivinen
vaikutus bruttokansantuotteen kehitykseen. Yhteisoveron nostolla ndhddén hédnen
mukaansa olevan huonot vaikutukset talouskasvun luomiseen. Arnold nékee
yhteisoveron laskun luovan edellytyksid talouskasvulle. Matala yhteisvero ja
talouskasvu eivit kuitenkaan vélttdmittd korreloi keskenéddn ja tirkedd on huomioida

milld aikajénteelld tarkastelua suoritetaan (Bloomberg, 2014).

2.3 Yhteisoveron vaikutus tyottomyyteen

Palkka- ja péddomatulojen verotus ovat tédrkeitd kun tarkastellaan verotuksen
kokonaiskertyméd. Néiden lisdksi yritykset kuitenkin joutuvat maksamaan veroa
voitoistaan ja yhteisdvero nostaa piddomatulojen verotuksen kokonaisveroastetta. Eli
lopulta yritykset kantavat suurimman vastuun verojen maksusta. Meric, Sprotzer &
Meric (2013) selvittivit tutkimuksessaan kuinka matalampi yhteisdverotus edesauttaisi
talouskasvua ja védhentdisi tyottomyyttd. Yhteisoveron nostolla ndhdddn olevan
negatiivinen vaikutus yritysten investointiasteeseen, talouskasvuun ja tyottomyyteen.

Yhteisoveron laskulla voidaan korvata péddomatulojen veron noston haitalliset
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vaikutukset. Yhteisdveron laskun ansiosta yritysten investointihalukkuus kasvaa ja tdimé
tuo talouskasvua. Tami nostaa Meric ym. (2013) mukaan osakekursseja ja se taas voi
auttaa tyottdmyysasteen pienentdmisessd. Saman tutkimuksen mukaan Yhdysvalloissa

yhteisoveron lasku 25 prosentilla kasvattaisi taloutta noin 1,1 prosentilla vuodessa.

Yhteisdveron vaikutusta investointeihin, yritysten sijainnin midrdytymiseen ja voittojen
jérjestelyyn on tutkittu paljon mm. Sorensen (2006) toimesta. Yhteisonveron vaikutus
tyomarkkinoithin on jddnyt paitsioon. Tétd aukkoa ovat kuitenkin pyrkineet
tdydentiméin Bettendorf, van der Horst & de Mooij (2009) tutkimuksellaan, joka
kisittelee  yhteisoveropolititkkaa ja  tyottdomyyttd Euroopassa epatdydellisilld
tyomarkkinoilla. Aikaisemmat yhteisoveron vaikutusta tyomarkkinoihin kisitelleet
tutkimukset ovat keskittyneet tutkimaan tdydellisid tyomarkkinoita. Gordon (1986) on
kayttanyt tutkimuksessaan mallia, jossa pddomat voivat litkkua kansainvilisesti vapaasti
mutta tydvoima ei. Mallissa avoin talous on pieni ja ottaa korkotason annettuna.
Yhteisovero nostaa pddoman kustannuksia ja tdméd véhentdd pddoman kysyntda.
Vaikutus téstd kohdistuu tydvoimalle, silld kun tyomarkkinat sopeutuvat, vaikuttaa
yhteisdvero vain tyOvoiman tarjontaan. Tdmad johtuu siitd ettd tydvoiman rajatuotos
véihentyy ja bruttopalkka pienenee. Korkotason vaikutus tasapainotydttdmyyden tasoon
on tidrked. Broer ym. (2000) ja van der Horst (2003) ovat analysoineet todellisen
korkotason vaikutusta tyottdmyyden tasapainotasoon. Korkeampi korkotaso siirtdd
tyovoiman kysyntdkdyrdd sisddnpdin, ja osittain tdmd on heikentdnyt Euroopan

tyollisyystilannetta.

Bettendorf ym. (2009) tutkimuksessaan ovat luoneet viitekehyksen, jossa vastataan
kysymyksiin: kuinka yhteisdverotus vaikuttaa ty6ttdmyyteen, mistd ominaisuuksista
maiden heikko tai vahva yhteiséverotuksen ja ty6ttomyyden suhde riippuu ja kuinka
yhteisoveron vaikutus ty6ttdmyyteen eroaa vaikutukseltaan verrattuna muihin
vaihtoehtoisiin ~ veroithin tyon verotuksessa ja kulutuksessa. Epatiydellisilla
tyomarkkinoilla yhteisdveron nostosta johtuva tydvoiman kysynnidn vdhentyminen ei

taysin myotdile vahennystd tydvoiman tarjonnassa.

Ty6ttdomyyden herkkyyden vaihtelu maittain riippuu verojéirjestelméin olemassa olevasta
védristymastd. Korkeat vadristymét johtavat voimakkaisiin tydttomyysreaktioihin,
avoimessa taloudessa haastavalla tavalla. Monikansalliset yritykset voivat reagoida
siirtdimdlld  voittoja halvemmin verotettuihin maihin tai suorilla ulkomaisilla

sijoituksilla. Verojirjestelyt eivdt ole niin houkuttelevia halvan verotuksen maista,
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koska se nostaa niiden verokantaa yksipuolisesti. Monikansalliset yritykset reagoivatkin
usein vihentdmilld suoria ulkomaisia sijoituksia, ja tdmé taas aiheuttaa nousupainetta
tyottomyyteen. Korkean verotuksen maissa voittojen siirtomahdollisuudet kéytetdén ja
se tarkoittaa, ettd suorien ulkomaisten sijoitusten ja tyottdomyyden vaikutukset ovat
avoimissa korkean verotuksen maissa rajoitetut. Tutkimuksen perusteella yhteisovero
on harmittomampi ty6ttdémyyden kasvulle, kuin tulovero ja kulutusverot. Yhteisdvero
kuitenkin aiheuttaa suuremman hyvinvointitappion. Yhteisoveron hyvinvointitappiota
on tutkinut myds Keuschnigg (2008). Tutkimuksessaan hdn toteaa, ettd yhteisdveroa ei
voida kayttdd hyvinvointivaltion rahoittamiseen, silld se huonontaa valtion tilaa ja

tyollisyystilannetta.

Pddoman hankinnan kustannusten nousu néhdéén ongelmana Bettendorf ym. (2009)
tutkimuksessa, silld se nostaa rakenteellista tyottomyyttd. Euroopassa viimeaikainen
kehitys on ollut, ettd valtiot laskevat yhteisdveron tasoa. Taémé on kuitenkin tapahtunut
silld kustannuksella, ettd koko veropohjaa on laajennettu. Usein taustalla on verokilpailu
valtioiden vililld. Nama toimet ovat kuitenkin nostaneet marginaaliveroastetta. Institute
of Fiscal Studies -tilastojen mukaan padoman kustannukset ovat nousseet 2000-luvulla
Suomessa, Espanjassa ja Italiassa. Verokilpailu on siis saattanut johtaa ndissd maissa

korkeampaan rakenteelliseen tyottomyyteen. (Bettendorf ym., 2009.)

2.4 Yhteisoverotus ja investoinnit

Yritysten veloista maksamat korot véhentdvidt yrityksen verotettavaa tulosta.
Samanlaista erityiskohtelua ei kuitenkaan sisélly oman pddoman ehtoiseen rahoitukseen.
Korkean oman péddoma-asteen omaavat yritykset omaavat puskurin, joka suojaa
vaikeissa taloudellisissa tilanteissa, koska sille ei tarvitse maksaa korkoa. Velat
kiytetddn useimmiten investointeihin. Velkaantumista suosiva veropolitilkka tuo
mukanaan silti paljon tehottomuutta, ja sen teorian ja politilkkan ymmértdminen on
tarkedssd osassa kun tutkitaan yritysten velkavivun kdyttéd. Verotuksen vaikutusten
tutkimisessa kohdataan yleensd kaksi padhaastetta. Ensinnékin verokantojen riittimaton
vaihtelu yritysten vélilld, ja vaihtelu yli ajan vaikuttavat huomattavasti tuloksiin.
Toiseksi yrityskohtaisten rahoituserien jdlkeisten veroasteiden kohdalla, veroaste on
todennikoisesti endogeeninen yrityksen rahoituspddtosten kanssa, ja tdmid sekoittaa

verosidonnaisia vaikutuksia. (Dwenger & Steiner, 2012: 2-3.)
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Dwengerin ja Steinerin tutkimuksessa kdytetddn Saksan yhteisoverodataa ja Saksan
paikallisten yritysten verodataa vuosien 1998 ja 2001 valilld. Yrityksid datassa on noin
800000 kappaletta. Dwengerin ja Steinerin kehittdmd malli, jossa otetaan huomioon
rahoituserien jdlkeisen marginaalisen veroasteen vaihtelu, saa paremmin selville
yritysten velan jousto suhteessa yhteisdveroasteen muutokseen. Tutkimuksen tulokset
ovat tilastollisesti merkitsevid keskiméérdisen veron ja yritysten velkaantumisen jouston
kohdalla. Tulos on, ettd yhteisdveroasteen lasku 1 prosentilla laskisi yritysten velan
méérdd 0,7 prosentilla. Tutkimuksen mukaan velan midrdan muutos reagoi veroasteeseen
heikommin pienten yritysten ja korkean taloudellisen riskin omaavien yritysten
kohdalla.  Yhteisoveron = muutos on  johtanut vdhemmén  véiristyneisiin
paddomarakenteisiin yrityksissd. Jouston estimaattien perusteella voidaan siis arvioida

verotuksen aiheuttamia tehottomuuksia velan ja oman pddoman valinnan valilla.

Marginaalisen efektiivisen eroasteen muutokset riippuvat yrityksen
varallisuusrakenteesta. Esimerkiksi yritykset jotka investoivat paljon vuosina 1999 ja
2000, havaitsivat veropohjan laajentuneen vuonna 2001. Tdmé johtui matalammista
arvonalennuspoistorajoista vasta hankituille hyddykkeille. Gordon & Lee (2001) ovat
estimoineet joustoja yrityksen velan ja yhteisoveron vililld Yhdysvalloissa. He saavat
joustoksi 0,16 eli 1 prosentin yhteisoveron lasku lisdd yritysten velkavipua 0,16
prosentilla. Verovaikutukset ovat merkittivisti suurempia pienille ja suurille yrityksille,
kuin keskikokoisille.

2.5 Verokilpailu

Verokilpailu valtioiden vililld Euroopassa on ollut viime vuosikymmenet kovaa.
Keskimairdinen yhteisovero kahdessatoista seurannan kohteena olleissa Euroopan
maassa oli vuonna 1980 46 % ja vuonna 2007 28 %. Joidenkin yksittdisten maiden
vélilldi voidaan havaita vield suurempia pudotuksia. Verojen leikkauksia ja
yhteisoverokilpailua Euroopassa ovat tutkineet Heinemann, Overesch & Rincke vuonna
2010. He havainnoivat, ettd toisin kuin tilastot usein antavat ymmaértdd, valtiot asettavat
veroasteen tietylle tasolle ja antavat sen sitten olla samalla tasolla tietyn periodin ajan.
Maat, joissa yhteisoverotus on korkeampi, kohtaavat suuremman laskupaineen. Lisdksi
naapurimaiden pditokset yhteisoveron laskusta, tekevit valtion paédtoksen yhteisdveron
laskusta todenndkdisemmaiksi. Maat, jotka ovat maantieteellisesti ldhelld matalan

verotuksen maita, ovat todenndkdisempid laskemaan yhteisoveroa. Lisdksi pddtokset
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verojen laskusta ovat todenndkdisempid yleensd vaalien aikoihin. Heinemann ym.
(2010) empiiristen tulosten perusteella kilpajuoksu yhteisdveron painamiseksi nollaan

on meneilldin.

Samankaltaisia havaintoja on tutkimuksessaan tehnyt myds Galantainé Maté (2011).
Maat tahtovat vetdd pddomia puoleensa. Erityisesti tdtd on tapahtunut Euroopan
Unioniin viime aikoina liittyneiden maiden kohdalla Itd-Euroopassa. Ongelmana on se,
ettd verojirjestelmit ovat kansallisia, mutta yksittdisten valtioiden veropoliittiset
padtokset vaikuttavat talouteen globaalisti aiheuttaen ulkoisvaikutuksia. Yhteisdvero ei
kuitenkaan yksistdén vaikuta yritysten sijoittumispditoksiin, vaan taustalla vaikuttavat
my0Os muut tekijat kuten: kohdemaan taloudellinen tila, poliittinen ja taloudellinen
vakaus, infrastruktuurin taso, inhimillisen pddoman taso, markkinoiden koko, tulotaso ja

valtiollinen séétely. (Galantainé Maté, 2011.)

Jotta valtio saisi ndmé yhteisdverojen laskun takia menetetyt rahavirrat takaisin
kassaansa, voi se siirtyd verottamaan kohteita, jotka eivét ole niin helposti liikuteltavissa
kuten voitot. Néihin kuuluu erityisesti tydovoima ja kulutus. Bettendorf ym. (2009)
tutkimuksessaan toteavat, timi voi johtaa sithen, ettd marginaaliveroaste nousee ja
tyottdomyys mahdollisesti kasvaa. Tdmé nousee esiin my0s Galdntainé Matén (2011)
artikkelissa. Jos investoinnit vahenevit, voi ihmisilld olla lopulta hankaluuksia 16ytaa
toitd téllaisilta alueilta. Tyottdomyys johtaa monivaiheiseen kierteeseen ja lopulta
seurauksena voi olla talouskasvun hidastuminen. Verokilpailun lopettamiseksi
kansallisten verojédrjestelmien harmonisointi ja pddtdksenteollinen yhteistyd olisi
tarkedd, tdmd nousi esiin my0s Keen & Piekkolan (1997) artikkelissa. Tdhédn tosin

liittyvit omat poliittiset haasteensa.

Overesch & Rinke (2011) simuloivat veroasteita niin, ettd saataisiin tietdd, mikd on
verokilpailun osuus verojen laskusta. Heiddn tuloksiensa mukaan keskimairdinen
yhteisoveroaste Linsi-Euroopan maissa olisi ollut 12,5 % -yksikkéd korkeampi ilman
verokilpailua. Myos tdssd artikkelissa nousee esiin Itd-Euroopan merkittdvd osuus
verotason laskusta. Efektiivisessd verokannassa on havaittavissa heiddin mukaansa
laskeva trendi, eli yhteisoveron laskua ei tdysin ole kompensoitu muiden verokantojen
laajennuksen kanssa. Kilpailu yhteisdverossa keskittyy nimelliseen yhteiséveroon, ei
todelliseen efektiiviseen verokantaan. Valtiot kilpailevat siis enneminkin tuotoista

paperilla kuin marginaalisista investoinneista. (Overesch & Rinke, 2011: 599-600.)
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Galantainé Maté¢ (2011) havaitsi, ettd uudet kehittyvat EU-maat pyrkivit matalammalla
yhteisoveroasteellaan houkuttelemaan investointeja. Ne ovat enemmén riippuvaisia
uudesta investointirahasta ja pyrkivétkin ottamaan hyoddyn irti siitd, ettd ovat liittyneet

yhteiseen rahaliittoon.

Padoman liikkeitten helpottuminen ja verotuksen harmonisoitumisyritykset Euroopan
unionin tasolla ovat lisdnneet verotuksen tutkimusta. Verokilpailua ja verojen yhteinen
koordinointi olisi jarkevdd myos Wilson (1999), Wilson & Wildasin (2004), Fuest,
Huber & Mintz (2005) tutkimusten mukaan. Tdméd on johtanut myds empiiristen
tutkimusten runsauteen verotuksen vaikutusten mittaamisena saralta ja erityistd
huomiota on saanut suorien ulkomaisten investointien tutkimus. Tulokset néistd
tutkimuksista vaihtelevat paljolti riippuen datasta ja estimointitavoista. (Heckenmeyer,
2012: 59-60.)

Heckenmeyer (2012) viitdskirjan mukaan velan verovaikutukset olivat merkittivia.
Meta-analyysin tulokset osoittavat, ettd joidenkin tutkimuksien pienet tai jopa
negatiiviset veroestimaatit eivit vaikuta todellisiin velkavaikutuksiin verojen johdosta.
Kun otettiin huomioon mahdolliset vddrinméddritellyt vaikutukset, marginaalinen
verovaikutus velkaantumiseen on 0,30. Tutkimuksen mukaan marginaaliset verokannat
ovat  yhteydessd  merkittdvdsti  suurempiin  veron  kertoimiin  verrattuna
yhteisoverokantoihin.  Keskiméérdisten veroasteiden kohdalla puolestaan on
havaittavissa alaspdin suuntautuvia védristymid, jotka johtuvat

endogeenisyysongelmista. (Heckenmeyer, 2012: 219.)

2.6 Yhteisoverotus ja talouskasvu

Yhteisoveron vaikutus eri talouden mittareithin on ollut tidmédn tutkimuksen
artikkelikatsauksen keskidssd. Eri mittarit liittyviét toisiinsa tavalla tai toisella ja niitd
suhteita on pyritty tarkastelemaan monipuolisesti, jotta perustelut tutkimuksen
empiirisen osion valinnoista olisivat olemassa. Talouskasvu mahdollistaa monia asioita,
se vaikuttaa ihmisten tydGtilanteeseen ja keskuspankit seuraavat sitd tarkasti, sekd
pyrkivit toimillaan sitten kontrolloimaan rahan madrdd. Verotuksella on selkedsti
vaikutusta talouskasvuun monien tutkimuksien mukaan. Verotukseen ja kasvuun
liittyvid tutkimuksia on artikkelissaan koonnut McBride (2012). Jo pelkéstidén kasvun

mittauksessa on paljon kilpailevia koulukuntia: Keynesldisyys, kysyntdtekijoihin
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sekoituksiin pohjautuvat koulukunnat. Talous on kuitenkin niin monimuotoinen, etti

melkeinpd mikéd tahansa teoria saa tukea datasta.

CSR (Congressional Research Service) on 16ytidnyt tukea teorialle, ettd veroilla ei ole
vaikutusta talouskasvuun. Tamai tutkimus on kuitenkin julkaisukelvoton, koska se ei ole
ottanut huomioon vaihtelua veropohjassa, lyhyen ja pitkén aikavilin talouskasvun eroja
eikd talouskasvun kédnteisid vaikutuksia verotukseen. Useimmat oikein tehdyt
tutkimukset kuitenkin 16ytidvit negatiivisen suhteen verojen ja talouskasvun vililti. Ja
erityisesti yhteisovero on veromuodoista kaikkein haitallisin kasvulle. (McBride, 2012:
1-2))

Yhteisoveron ja talouskasvun suhteesta on my0s saatu konkreettisia numeerisia
tuloksia. Ferede & Dahlby (2012) havaitsivat, etti yhteisoveron lasku yhdelld
prosenttiyksikolld lisdd vuosittaista talouskasvua 0,1 - 0,2 prosenttiyksikolld. Myos Lee
& Gordon ovat saaneet samat luvut tutkimuksessaan. Mertens & Ravn (2012) saivat
myo0s samansuuntaisia tuloksia. Yhden prosenttiyksikon lasku yhteisdverossa vaikuttaa
talouskasvuun positiivisesti. Veron laskun ensimmdiisen vuosineljanneksen jélkeen BKT
asukasta kohden lisdédntyy 0,4 prosenttia ja 0,6 prosenttia vuoden pééstd. Tomiljanovich
(2004) puolestaan havaitsi, ettd korkeammat verot vaikuttavat negatiivisesti lyhyen ajan
talouskasvuun, mutta pitkélld aikavililld vaikutusta ei ole. Verotus OECD maissa
vuosien 1950 ja 1990 vililld on ollut Galli & Padovano (2001) tutkimuksen aiheena.
Erityisesti he ovat tutkineet verotuksen vaikutuksia efektiivisen marginaalisen tuloveron

kautta ja havainneet sen olevan negatiivisesti korreloitunut BKT:n kasvun kanssa.

Laajemmin eri verojen suhdetta talouskasvuun ovat tarkastelleet Gemmell, Kneller &
Sanz (2011). He ovat myods tutkimuksessaan tulleet hyvin samankaltaisiin tuloksiin
muiden tutkijoiden kanssa. Tulojen ja voittojen verotus on erittdin haitallista
talouskasvun kannalta pitkélld aikavililli. He myds kiinnittdvat huomiota korkean tulo-
ja voittoverotuksen seurauksiin. Talouskasvun hidastumisesta seuraa alijiimié ja tima
taas voi johtaa kulutusverojen nostoon, jotta alijidmét saataisiin rahoitettua ja valtion
talous tasapainotettua. Syy-seuraus suhteet ovat monesti hankalia tulkita, mutta tuloksia
on siis saatu hyvin monenlaisia ja tyylit, joilla asiaa on tutkittu, ovat myos olleet
lahestymistavoiltaan, aikajaksoiltaan ja metodologioiltaan hyvin erilaisia. Voidaan siis

sanoa, ettd asiaa on tutkittu monipuolisesti.
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Muutama muu tutkimus kaipaa vield erityistarkastelua ja huomiota tdmén tutkimuksen
teoria- ja empiriaosion johdosta. Erityisesti yhteisoveron vaikutusta talouskasvuun ovat
tutkineet Baranova & Lenka (2012). Heidédn tarkastelussaan ovat EU maat ja aikajana
on vuosien 1998 ja 2010 vililld. Yhteisdverotus on tdrked tekijd, koska yhteisoveron
piirissd olevat tulot ovat helposti siirreltdvissd ja samanaikaisesti valtioiden vilinen
verokilpailu on koventunut. Valtiot pyrkiviat kehittdmédén jirjestelmid yritysten
houkuttelemiseksi mm. pitkddn jatkuneen talouskriisin johdosta. Heidén tutkimuksensa
tarkoituksena on todistaa yhteisdveron ja pitkdn ajan talouskasvun negatiivinen suhde.
Tutkimuksessa kéytetdén efektiivisid veroasteen mittareita, jotta saataisiin selville
yritysten oikeasti kokema verorasitus. Efektiivinen veroaste on ratkaiseva tekija kun
tehdddn padtoksid investoinneista. Aikaisemmat tutkimukset ovat pyrkineet selittdméén
talouskasvua virallisten yhteisdveroasteiden avulla. Silld on kuitenkin vain rajoittunut
selitysvoima todellisesta veropohjasta. Tutkimuksessa EU maat on jaettu kahteen
kategoriaan otoksen homogeenisuuden takaamiseksi: EU12 (uudet EU-maat) ja EU1S5
(vanhat EU-maat).

Perusnikemys kasvuteoriasta Baranova & Lenka (2012) tutkimuksessa on rakennettu
Solow (1956) ja Swan (1956) tutkimusten pohjalta. Pitkén ajan talouskasvu muodostuu
neoklassisessa mallissa eksogeenisen teknisen kehityksen ja vdestonkasvun avulla. Se ei
kuitenkaan mahdollista verorasituksen tarkastelua yksittdisten muuttujien kohdalla.
Lucas (1988) ja Romer (1986) laajensivat kasvumallia lisdamailld inhimillisen pddoman
ja endogeenisen teknisen kehityksen. Néin analyysikehikosta saatiin syvempi ja laaja-

alaisempi kuva.

Ensimméisiéd tutkijoita, jotka ovat nostaneet esiin talouskasvun ja verotuksen vélisen
suhteen ovat Judd (1985), Chamley (1986), Barro (1999) sekéd King ja Rabelo (1990).
Naissd tutkimuksissa on kdytetty pohjana joko neoklassista kasvumallia, jossa mukana
on fyysinen pdfoma tai kahden sektorin mallia, jossa on inhimillinen ja fyysinen
pddoma mukana. Tutkimusten anti oli se, ettd kolme kéytetyintd verotuksen muotoa
(kulutusvero, yhteisovero ja tulovero) vaikuttavat negatiivisesti talouskasvuun.
Johansson, Heady, Arnold, Brys & Vartia (2008) tutkivat eri verotusmuotojen
vaikutusta talouskasvuun OECD maissa. Talouskasvu vaarantuu eniten juuri
yhteisoveron, tuloveron ja kulutusverojen johdosta ja samanlaisia tuloksia ovat saaneet
my0s Lee & Gordon (2005). Vastakkaisia tutkimustuloksia on my0ds saatu. Forbin
(2011) analysoi kandidaatin tyossddn Ruotsin taloutta vuosien 1951 ja 2010 valilla, eikd

saanut merkittdvid vaikutuksia yhteisoverotuksen ja pitkdn aikavélin talouskasvun
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vilille. Hin myontdé tutkimuksessaan, ettd mikili hén olisi tutkimuksessaan kdyttinyt
marginaalista efektiivistd yhteisoverokantaa, olisivat tulokset voineet olla erilaisia.
(Baranova & Lenka, 2012: 97.)

Engen & Skinner (1996) puolestaan ovat maédritelleet viisi kanavaa joiden kautta
verotus vaikuttaa: se ehkdisee investointeja, vaikuttaa tyGvoiman tarjontaan, vdhentdd
kasvun tuottavuutta, laskee pddoman marginaali tuottavuutta ja inhimillisen pddoman
tehokkaan hyddyntdmisen tasoa. Kaikki ndmé kanavat ovat ensisijaisesti yhteydessd
yhteiso- ja palkkaveroihin. Verotuksen véadristivdt vaikutukset ovat ndissd
padasiallisena tekijdnd, koska ne vaikuttavat taloudellisiin toimijoihin, edelld
mainittujen kanavien lisdksi. (Baranova & Lenka, 2012: 97-98.)

Yksi keskustelluimmista kysymyksistd empiirisissd tutkimuksissa on ollut taloudellisen
kasvun, yhteisoverotuksen ja investointi- ja péddomaliikkeiden vilinen linkki.
Veropolititkkka piddasiallisesti maérittdd yrityksen rahoituksen. Varat uusien
investointien rahoitukseen voidaan saada uuden pddoman hankinnan kautta,
voittovaroilla tai velalla. Korkea veroaste vdhentdd yritysten voittoja ja mahdollisia
myOhempid uudelleeninvestointeja. Pddoman kansainviliset litkkeet mahdollistavat
yksinkertaiset pddomien sijoitusallokaatiot. Pienille avoimille talouksille, jotka ovat
pddasiassa investointien vastaanottajia, korkea verotus voi olla kilpailullinen ongelma.
(Baranova & Lenka, 2012: 98.)

Becker, Fuest & Riedel (2012) arvioivat yhteisoveron laadullisia ja madréllisid
vaikutuksia suoriin ulkomaisiin investointeihin. Yhteisovero vaikuttaa niihin
negatiivisesti. Verokantojen muutoksien vaikutuksia investointeihin ovat puolestaan
tutkineet mm. Devereux (2007). Hén havaitsi, ettd pddomavaltaiset investoinnit ovat
herkempid verotuksen lainsddadénndén muutoksille ja keskimédriiselle veroasteelle kuin
tavalliset investoinnit. Buettner & Ruff (2007) ja Buettner & Wamser (2006) niyttivit,
ettd yhteisoverotus vaikuttaa kansainvilisten investointien suuruuteen ja sijaintiin.
Lanaspa, Peyo & Sanz (2008) osoittavat tutkimuksessaan, ettd valtiot voivat vaikuttaa
suorien ulkomaisten investointien sijaintipddtoksiin pddomaverokantojen kautta. He
vahvistavat yleisen johtopditdksen, etti maat, joissa verotaakka on pienempi, ovat
suorien ulkomaisten investointien nettosaajia. Mutti & Grubert (2004) tutkimuksen
mukaan ulkomaiset investoinnit ovat herkkid isdntdmaan verokannoille, ja herkkyys on

sitd suurempi kehittyvissé kuin kehittyneissd maissa ja kasvaa ajan myoté.
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Yhteisveron vaikutus teknologisiin prosesseihin ja investointeihin inhimilliseen
pddomaan neoklassisessa laajennetussa kasvumallissa ei teoreettisen ja empiirisen
kirjallisuuden perusteella ole vahvistettu. Mielipiteet tdhdn liittyen vaihtelevat. Lin
(2001) mukaan julkistalouden tai verotulojen nidkokulmasta, talouskasvun ja verotuksen
vélilldi on positiivinen suhde. Zeng & Zhang (2001) tutkivat kasvuvaikutuksia
kayttdmallda Howittin (1999) kasvumallia, jossa innovaatiot ovat kasvun pééasiallinen
ldhde. Heiddn mukaansa pddomaverot ovat kasvulle vahingollisia ja heikentdvét
sddstdjen muodostumista ja pddomasijoituksia. Zeng & Zhang (2001) tutkimuksen
tuloksien mukaan teknologisesti kehittyneissd maissa, jossa innovaatiot ovat tirkeitd
pitkdn aikavélin talouskasvulle, pitdisi kéyttdd investointiverotusta valmisteverotuksen

tai palkkaverotuksen sijaan.

Baranova & Lenka (2012) Idysivdat tutkimuksessaan negatiivisen suhteen
yhteisoverotaakan ja pitkdn aikavilin talouskasvun vélilld eri veroastemittareilla
vanhoissa EU maissa. Yritysten verorasituksen kasvu johtaa siis pitkdn aikavélin
talouskasvun védhenemiseen niissd maissa. Tédmd vastasi myds aikaisempien
tutkimuksien tuloksia. Uusien EU maiden kohdalla tulokset eivit olleet yhté selkeité ja
merkittdvid. Vain yhdessd neljdstd mittarista l0ydettiin merkittdvid tuloksia
negatiivisesta suhteesta yhteisoveron ja pitkén aikavélin talouskasvun vélill4.

(Baranové & Lenka, 2012: 105.)

Baranova & Lenka (2012) kéyttdméassd mallissa BKT:n kehitystd on kuvattu reaalisella
bruttokansantuotteella asukasta kohden (GDP/pc), joka on laskettu ostovoimapariteetin
avulla. Sitd selittdvdt: pddoman muodostuminen (CAP), viestonkasvu (POP),
inhimillinen pddoma (HUM), yhteisoverokanta (TQC), pddoman implisiittinen
pddomakanta (ITRC) ja efektiiviset verokannat EATR ja EMTR, joiden sisdltd on
selitetty tarkemmin verokantoja késittelevdssd kappaleessa. Pddoman muodostuminen
on laskettu arvioimalla investointien luoma BKT:n kasvu. Populaatio puolestaan mittaa
védestonkasvua kyseisen maan kohdalla ja inhimillinen pddoma kuvaa vihintdén toisen
asteen koulutuksen suorittaneiden henkildiden méérdd tydvoimasta. Yhteisoveropohja
on estimoitu kokonaisveropohjasta ja pddoman implisiittinen verokanta European
Systems of Accountsin vuoden 1995 ohjeistuksen mukaan. Estimoinnissa he kayttavét
paneelidataa. Sen avulla he saavat kaksiulotteisen kuvan datasta. Arvioinnissa kéytetdén
pienimmaén nelidsumman menetelméé (Original Least Squares). Regressiossa kaytetty
funktio on siis GDP = f(CAP, POP, HUM,TAX). Mallissa kiytetddan TAX muuttujaa
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kuvaamaan kaikkia verokantoja (TQC, ITRC, EATR ja EMTR). (Baranova & Lenka,
2012: 100-101.)

Yritysten kokonaisverotaakka on yksi tdrkeimmistd tekijoistd kun yritys tekee
investointipddtoksid. Monikansalliset yritykset pyrkivitkin optimoimaan eri maiden
verojérjestelmien edut mahdollisimman tehokkaalla tavalla. Yhteisoveroaste soveltuu
verorasitusten vertailuun huonosti. Tdmédn ovat huomanneet my6s Baranova & Lenka,
(2012). Heiddn tutkimuksessaan erilaisia verotuksen mittareita on kuitenkin kiytetty
monipuolisesti. He ovat perustaneet tutkimuksensa veroastemittareiden rakentamisen
Devereux ym. (2011) tyohon, jonka metodologia perustuu Devereux & Griffith (1998)
tutkimukseen. Efektiivisen marginaalisen verokannan (EMRT) johtaminen on myos
esitelty Devereux & Griffith (2003) tutkimuksessa ja se on nostettu tarkemmin esiin
tamén tutkimuksen eri veromittareita késittelevdssd osiossa. Tdmén avulla saadaan
avattua tarkemmin, kuinka tdrkedd on ottaa yritysten verorasitusten tarkastelussa
huomioon niiden kohtaama kokonaisverorasitus. (Baranova & Lenka, 2012: 100.) Muita

tehokaita verorasituksen mittareita on esitelty tarkemmin seuraavassa kappaleessa.

Verotuksen vaikutuksia talouskasvuun on tutkinut Kim (1997). Tutkimuksessaan hén
kayttad endogeenistd kasvumallia, joka kasittdd taloudellisen, inhimillisen ja fyysisen
pddoman sekd sisdltdd verojdrjestelmdn tidrkeimmét ominaisuudet. Teknologia- ja
preferenssiparametrit hdn on valinnut tutkimuksessaan vastaamaan Yhdysvaltojen ja
Iti-Aasian NIC  (Newly Industrialized Countries) maiden toteutuneita
kasvukokemuksia. Hén asettaa tutkimuksessaan mm. verojérjestelmét selittdmédn eroja
talouskasvussa eri maiden vililld. Tutkimuksen péddloydot ovat: (i) verojérjestelmien
eroavaisuudet selittdvit merkittivin osan (30%) talouskasvun eroista; (ii) ero
preferensseissd selittdd noin 4% talouskasvun eroista; ja (iii) erot tuloveroissa,
velkaantumisasteessa ja inflaatiossa voivat olla merkittdvid kasvuerojen selittdjid. Hén
myo0s arvioi rahapolitiikan vaikutuksia kasvueroihin ja Yhdysvaltojen verouudistusten
vaikutusta talouskasvuun. (Kim, 1997: 125.)

NIC maissa on uskottu, ettd valtion veropolitiikka voisi olla suurilta osin talouskasvuun
vaikuttava tekijd. Solow (1956) kuitenkin kuvaa kasvuteoriassaan, ettd eksogeeninen
tekninen kehitys on pitkdn ajan BKT:n asukasta kohden pédasiallinen kasvun léhde.
Veropolitiikalla voidaan vaikuttaa pitkén ajan tulotasoihin, mutta ei pitkdn ajan
talouskasvuun. Lucas (1990), Jones & Manuelli (1990), Rebelo (1991) King & Rebelo
(1990), Yuen (1991) ja Kim (1992) ovat kuitenkin avannet uudelleen teoreettisen
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mahdollisuuden, ettd veropolitiikalla voidaan vaikuttaa pitkdn ajan talouskasvuun.
Lisddmalla inhimillisen pddoman tai tismentdmaéllé tietyn tuotantofunktion, ndmé mallit
sallivat fyysisen ja inhimillisen pddoman muodostumisen jatkon tasapainokasvu-
urallaan. Mallin endogeenisesti miérittyvd kasvuvauhti riippuu investointien netto
tuotosta, joka riippuu verokannoista. Eli verokannat voivat vaikuttaa kasvuvauhtiin.
(Kim, 1997: 126.)

Kimin (1997) kehittimd malli jakaa yhteisen piirteen ndiden endogeenisten
kasvumallien kanssa. Inhimillisen ja fyysisen pddoman samanaikainen kertyméi johtaa
jatkuvaan positiiviseen pddoman marginaalituotantoon. Téamé takaa jatkuvan
endogeenisen talouskasvun. Hénen mallinsa ottaa kuitenkin huomioon myds
joukkovelkakirjojen ja osakkeiden kertymisen. Tédmdn avulla hin saa selville
monimutkaisten verojdrjestelmien peruspiirteet. Mm. pddomaa rasittaa yritys- sekd
henkildtason verotus. Verokohtelussa lainan ja oman piddoman vélilli on myds eroja,
jotka  vaikuttavat  verojdrjestelmiin. Ilman indeksointia inflaatio vaikuttaa
nimellistuottojen verotukseen. Myo0s investointien verosuoja, koulutuksen tuet,
arvonalennuspoistojen  verokohtelu  ja  arvonlisdvero  vaikuttavat  laajalti

verojérjestelmédn. (Kim, 1997: 127.)

Kim (1997) havainnoi tutkimuksessaan mm. seuraavaa: velkaantumisasteen, inflaation
ja verokantojen kasvuvaikutukset riippuvat paljolti verojdrjestelmédstd itsestdén.
Esimerkiksi verojirjestelmissé, jossa on korkea velkaantumisaste, inflaatio vaikuttaa
merkittdvisti kasvuvauhtiin. Matalan velkaantumisasteen jérjestelméssd puolestaan

inflaation vaikutus on ldhes olematon. (Kim, 1997: 128.)
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3. VEROTUSPERIAATTEET

Yritysverotuksessa tirkedssd osassa ovat myds kansainvéliset verosddnnét.
Yritysverotuksessa yleisin sdantd on se, ettd verot maksetaan siind maassa, jossa tulot
syntyviat. Tdmd on ns. Territorial Taxation -periaate. Yhdysvalloissa sen sijaan on
edelleen kdytdssd kansainvidlinen yritysverotus. Tétd tapaa kutsutaan ns. Worldwide
Taxation -periaatteksi, jonka mukaan yritysvero maksetaan Yhdysvalloissa riippumatta
siitd missd tulot syntyvdt. NA&itd vastaavat asuinvaltio- ja ldhdeveroperiaate
paddomaverotuksesta. Optimaalista kansainvilistd verotusta on tutkinut Keen & Piekkola
(1997). Jo silloin Euroopan unionin tasolla on havahduttu tutkimaan optimaalista
verotusta ja yhtendistd koordinointia sen toteuttamiseksi. Useat tutkimukset ovat
ldhestyneet optimaalista verotusta valtioiden oman edun kannalta kansallisesti.
Tutkimuksen anti on uuden yksinkertaisen painotetun keskiarvon mallin luonti. Malli
kuuluu Territorial taxation kategoriaan kun oletetaan kaks asiaa: Ensinndkin
yritysverotus on puhdasta voittojen verotusta ja toiseksi yritysverotus vaikuttaa
investointipaétoksiin kuten pddomaverotus. Ensiksi mainitun johdosta yritysverotus on
aina parempi vaihtoehto, koska se ei vaikuta kéyttdytymiseen. Tidstd johtuen
kiytanndssd yritysverotuksen oletetaan vaikuttavan investointipddtoksiin  kuten
pddomaverotus. Mallin rakennuksen pohjana ovat Horst (1980) ja Razin & Sadka
(1991) tutkimukset. Vertailua Territorial ja Worldwide- mallien vililld ovat tehneet
my0s Keightley & Stupak (2014). Myo6s heiddn tutkimuksessaan yhteisdveron
alentaminen, tai mahdollisen siirtyminen alueelliseen verotukseen, auttaisi valtion
kilpailukyvyn ylldpitdmisessd maailmantaloudessa. Seuraavissa alakappaleissa on

esitetty Keightleyn ja Stupakin havainnot molempien mallien erityispiirteista.

3.1 Alueellinen verotus

Alueellisen periaatteen piirissd verotus tapahtuu ldhdeperéisesti. Jos esimerkiksi joku
maa ottaisi timdn mallin kadyttoonsd, verottaisi se kotimaisten yritysten tuloista vain
niitd, jotka on tienattu kyseisen maan rajojen sisdpuolella. Tdméd verotustapa on
kiytossda Chilessd, Irlannissa, Meksikossa ja Eteld-Koreassa. Sen mukaan valtio
pidattaytyy tdysin verottamasta kotimaisen yrityksen ulkomailla tienattuja tuloja.
Jokainen maa kuitenkin verottaa osan ulkomailla tienatuista tuloista, joten timé malli ei
ole aivan tdysin kdytossd missddn. Mikdli olisi, voisi vaarana olla verotusjdrjestelmien

muuttaminen tdysin oman valtion etujen mukaiseksi. Mallista voidaan kuitenkin 16ytaa
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ominaisuuksia, jotka toimivat pohjana kansainvélisten verojdrjestelmien vertailulle.
Puhtaassa alueellisessa mallissa voidaan havaita kilpailun neutraalisuus. Yritykset jotka
tekevit ulkomaisia sijoituksia, kohtaavat samat veroasteet kuin ulkomaiset kilpailijat
ulkomaisilla markkinoilla. Tdmén pitéisi teoriassa poistaa veroperusteiset epdedulliset
kilpailuasemat yritysten véliltd. Esimerkiksi amerikkalainen ja japanilainen
autonvalmistaja, joilla molemmilla on tuotanto Japanissa, maksaisivat saman miérdn
veroja tuloista, jotka on tienattu Japanissa. Molemmat yritykset olisivat kilpailullisesti
neutraaleja maksettavien verojen suhteen. Tama jarjestelma ei kuitenkaan ole neutraali
taloudellisesta ndkokulmasta, koska matalan verotuksen maihin investoidaan enemmén,

kuin investoitaisi ilman verotusta. (Keightley & Stupak, 2014: 1-2.)

3.2 Kansainvilinen verotus

Kansainvilisen periaatteen piirissd verotus toteutetaan asuinpaikan mukaan. Tédméi
verotustapa on kéytossd mm. Australiassa, Itdvallassa, Canadassa, Espanjassa,
Hollannissa, Iso-Britanniassa, Italiassa, Japanissa, Kreikassa, Norjassa, Portugalissa,
Ranskassa, Ruotsissa, Saksassa, Suomessa, Sveitsissd, Tsekissd, Tanskassa ja Turkissa.
Puhtaassa kansainvilisessd verotusmallissa, yritykset saisivat valtiolta tidyden
hyvityksen ulkomailla maksetuista veroista. Yksikddn maa ei kuitenkaan tee ndin. Myos
tastd mallista voidaan kuitenkin [0ytdd ominaisuuksia, joilla voidaan tarkastella
verojérjestelmien ominaispiirteitd laajemmin. Mallissa pddoman vienti oletetaan
neutraaliksi. Eli verojen pitdisi olla merkityksettomid kun yritykset tekevit padtoksid
investointiensa sijainnista eli vievdt pdfdomaa. Aina kun yritys piéttdd sijaintia
investoinnilleen, kuten tuotantolaitokselle tai tehtaalle, kohtaavat ne saman verotuksen
siitd saatavasta tulosta. Teoriassa tdmin pitdisi johtaa siithen, ettd yritykset allokoivat
pddomansa  kaikkien tuottavimpiin  kohteisiin = maailmanlaajuisesti.  Liséksi
maailmantalouden globaali tuotanto maksimoituu, mikdli kaikki maat kayttivit
kansainvilistd jirjestelmdd, koska ulkomaisetkin yritykset allokoivat pddomansa
kaikista tuottavimpiin kohteisiin kansainvilisesti. Rajanvetoa kansainvilisen- ja
alueellisen verotusmallin vélille voi kuitenkin olla hankalaa vetdd ja yhdessdkddn
maassa ei ole kdytdssd puhtaasti vain toinen ndistd edelld mainituista kdytdnndista.
(Keightley & Stupak, 2014: 1-2.)
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3.3 Voittojen jarjestely

Keightley & Stupak (2014) nostavat tutkimuksessaan esiin myds tulosten jirjestelyn.
Voittojen siirtdmiselld usein viitataan yritysten tulosten jdrjestelemiseen. Yrityksen
jérjestelevdt tuloksensa niin, ettd verotettuja tuloja siirretdéin teenndisesti korkean
verotuksen maista matalan verotuksen maihin. Tahén yrityksilld on erilaisia tydkaluja
kuten velan siirto, yrityksen sisdiset aineettomien hyddykkeiden ja tekijanoikeuksien
siirrot ja markkinahintoja korkeampien hintojen kayttd tytdryhtididen vélisessd

kaupankdynnissa.

Korkean verotuksen maassa yritykset rahoittavat toimintansa velalla ja matalan
verotuksen maissa omalla pddomalla. Nidin yritykset pystyvit vdhentdmédn koron
maissa, joissa tuloksen pienentiminen on kannattavaa ja siirtdimddn tuloksen
matalamman verotuksen maahan. Samaan aikaan yrityksen pddomarakenne pysyy
kuitenkin samana eli koko rahoitusstrategia johtuu verollisista kannustimista. Velkojen
siirtdiminen voi myds sisdltdd yrityksen sisdisié lainoja, jérjestettynd optimaalisesti niin,
ettd tuloista maksetaan lopulta verot halvemman verotuksen maissa. Tété strategiaa on

pyritty sddtelemédn, mutta sen kaytto jatkuu edelleen. (Keightley & Stupak, 2014: 5.)

Yritysten sisdiset aineettomiin hyddykkeisiin ja henkiseen pddomaan sisdltyvdt maksut
ovat my0s yksi keino jérjestelld tulosta. Nidihin kuuluvat mm. maksut patenteista,
tekijdnoikeudet ja kauppasalaisuudet. Esimerkiksi yritys voi perustaa tytdryhtion
matalamman verotuksen maahan ja sitten myydd aineettomat oikeudet sithen. Saman
yrityksen alihankkija, joka sijaitsee korkeamman verotuksen maassa, voi sitten vuokrata
oikeudet aineettoman oikeuden kdyttoon matalamman verotuksen tytdryhtiolta.
Vaihdossa korkeamman verotuksen tytaryhtid maksaa rojaltin, ja timi rojalti vihentdd

korkeamman verotuksen maan tytdryhtion tulosta. (Keightley & Stupak, 2014: 5.)

Kolmas verotuksen jdrjestelyn muoto on markkinahintoja korkeampien hintojen kaytto
yrityksen tytdryhtididen vélisissd kaupoissa. Tytdryhtid matalamman verotuksen
maassa, voi velottaa markkinahintaa korkeampaa hintaa tytiryhtioltd, joka sijaitsee
korkeamman verotuksen maassa. Tdmin ansiosta korkean verotuksen tytdryhtio saa
normaalia suuremman vihennyksen maksuista, ja samalla matalan verotuksen tytiryhtio
saa realisoitua saadut maksut tuloiksi halvemmalla verotuksella. Tytiryhtididen vilisten
kauppojen hinnoittelua koskevat kuitenkin siirtohinnoittelusddnnét. Siirtohinnoitteluun

tutustutaan tarkemmin seuraavassa kappaleessa. Realististen hintojen maéérittelyyn
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liittyy kuitenkin omat haasteensa, mikéli oikeaa markkinahintaa on hankala méaéritelld
esimerkiksi jollekin harvinaiselle aineettomalle hyddykkeelle. (Keightley & Stupak,
2014:5.)

3.4 Siirtohinnoittelu

Epdjohdonmukaisen siirtohinnoittelun vaikutuksia monikansallisten yritysten pddoman
sijoittumiseen ja tehokkuuteen ovat tutkineet mm. De Waegenaere & Sansing (2010).
Epdjohdonmukaiset —siirtohinnat voivat johtaa kaksinkertaiseen verotukseen.
Monikansallisten yritysten tulot ennen veroja eroavat globaalista verotettavasta tulosta
siind mddrin, ettd valtiot kéyttdvdt epdjohdonmukaista siirtohinnoittelua tulojen
allokointiin maiden vililld. Epdjohdonmukainen siirtohinnoittelu voi johtaa myds
aliverotukseen, mutta De Waegenaere & Sansing keskittyvét kaksinkertaisen verotuksen
tutkimiseen. Tutkimuksen perusteella yritysten péatoksiin vaikuttavat kotimaan- ja
ulkomaiden verokannat, siirtohinnoittelu eri maissa sekd muuttuja, joka kuvaa
osakkeenomistajan keskimédardistd verokantaa. Epdjohdonmukainen siirtohinnoittelu voi
vaikuttaa sijaintipddtoksiin ja investoinnin tehokkuuteen ulkomaisten ja kotimaisen
verokannan yhteisvaikutuksen kautta. Jos timéa yhdistetty verokanta ylittdd kotimaisen
verokannan, investoidaan kotimaahan liikaa. Jos taas yhdistetty verokanta on
vihemmin kuin kotimaassa, johtaa se liiallisiin ulkomaisiin investointeihin.
Investointipddtokset ovat tehokkaita, jos molemmat verokannat ovat yhtd suuret.
Siirtohintojen harmonisointi lisdd hieman ulkomaisia sijoituksia sekd kannustimia
sijoittaa ulkomaisten verojen jilkeinen tulos kotiuttamisverojen vélttdmiseksi.
Kansainvilisestd verotuksesta alueelliseen ulkomaisten voittojen verotukseen
siirtyminen heikentdd tehokkuutta, mikali siirtohinnoittelu ei ole epdjohdonmukaista.

Jos taas siirtohinnoittelu on erittdin epdjohdonmukaista, silld ei ole vaikutusta.

Siirtohinnoittelua osana yrityksen toimitusketjun arvonmuodostumista ovat tutkineet
Ali-Yrkko, Kenney & Seppild (2014). Tutkimuksen kohteena on suomalainen yritys ja
materiaali on kerétty vuonna 2011 haastattelujen avulla. Siirtohinnoittelu on tirked
tekijd maantieteellisen arvonlisdin muodostumisessa. Kansallisvaltiossa toimitusketjut
ovat muuttuneet kansainvilisemmiksi ja monimutkaisemmiksi. Tdmé& on johtanut
perinteisten talouden mittareiden kuten BKT:n ja tyontekijan tuottavuuden
muuttumiseen  epdtarkemmaksi.  Monikansalliset  yritykset ~ovat  johtaneet

kayttaytymisellddn siihen, ettd talouden maantieteellinen kartta tuotannontekijéiden
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kustannusten ja voittojen suhteen jatkaa jakautumistaan, koska yritykset erittelevit
arvonluonnin ja realisoinnin. Tutkimuksen perusteella perinteisiin talouden mittareihin
tuijottaminen ilman toimitusketjujen tarkempaa tarkastelua, johtaa harhaanjohtaviin

tuloksiin.

Ali-Yrkko, Kenney &  Seppdla  (2014)  tarkastelevat  tutkimuksessaan
tuotannontekijoiden kustannuksia, mukaan lukien siirtohinnoittelua ja kokonaistuottoja.
Huomio pyritddn kiinnittdimdin sinne, missd yritys todella tuottaa lisdarvoa.
Siirtohinnoittelun tunnistaminen ja vaikutusten huomiointi on erittdin tirkedd kun
erotellaan lisdarvoa tuotannontekijakustannuksiin ja tuottoihin toimitusketjun eri
yhtymikohdissa. Monikansallisten yritysten kirjanpitomenetelmét ja ylhdéltd alaspédin
katsovat kansantulon mittausmenetelmat eivét valttimattd kykene tunnistamaan, missd
monikansallisten yritysten arvokkain omaisuus sijaitsee. Tdmd voi johtaa datan
véddristymiin ja vadriin johtopddtoksiin. Tutkimuksen esimerkkiyrityksen tapauksessa
sen Kiinan operaatiot vaikuttavat tuottavimmilta siirtohinnoittelun ansiosta. Tamé
johtuu siité, ettd suurin osa sen tuotannossa tarvittavista moduuleista tuotetaan Kiinassa
ja ndin ollen varastot ovat pienid ja kuljetuskustannuksia ei tule paljoa.
Kirjanpidollisesta ndkdkulmasta Kiinassa on myos yrityksen menestyksekkéin ja tirkein
tuotanto. Tdmé on kuitenkin vain kirjanpidon tuotos, se ei paljasta missd lisdarvo
oikeasti tuotetaan. Tarkeimmét moduulit tuotetaan yhtion tuotantolaitoksista Suomessa,
mutta kirjanpito ja siirtohinnoittelu eivét ole allokoineet tuottoja Suomeen, missd
yrityksen arvokkain osaaminen ja arvonlisdys tuotetaan. Tutkimuksessa on kyseessd
vastikddn globalisoitunut yritys, joten tulokset saattavat johtua siitd, ettd yrityksen

kirjanpidossa on viivetti ja totuus lisdarvon syntypaikasta jaa pimentoon.

Jos yritykset voivat siirtdd tuloja veroparatiiseihin ja muihin matalamman verotuksen
maihin voittoja jirjestelemélld, muuttaa se yritysten todellisia investointipddtoksid ja
valtioiden veropoliittista ymparistdd. Tédllainen kansainvilinen verosuunnittelu muuttaa
investointien sijaintia vihemmaén herkéksi verokantojen muutoksille, vaikka verotettava
tulo muuttuu elastisemmaksi. Kun tulojen jérjestely vidhentdd verotuloja korkean
verotuksen maissa, voi silld olla parantavia vaikutuksia investointeihin, jotka ovat
houkuttelevia valtioiden nékokulmasta. Kansainvilisten
verosuunnittelumahdollisuuksien ldsndolo sallii maiden ylldpitdd tai jopa nostaa
yritysverokantoja, kun ne pyrkivdt estimddn suorien ulkomaisten investointien
ulosvirtauksen. (Hong, 2010: 7.)
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Investointipddtoksien ~ ja  voittojen  jérjestelyn  vaikutuksia  optimaaliseen
yhteisoverotukseen ei ole kuitenkaan pystytty kunnolla selittimddn. Gordon & MacKie-
Mason (1995) tutkivat kuinka rajojen ylittdvd tulojen siirtdminen (siirtohinnoittelun
muodossa), interaktiossa kotimaantulojen siirtdmisen kanssa vaikuttaa optimaalisen
yhteisoverotukseen. Pddoma on poisluettu heiddn mallistaan. He vdittdvit, ettd
korkeampi yhteisOveroaste estdd kotimaisten tulojen siirtoa palkkatuloista yritysten
tuloiksi, mutta samanaikaisesti se kannustaa yrityksen tulojen siirtdmistd ulkomaille.
Témi on ongelma, jonka valtiot kohtaavat. Vaikka kotimaisten voittojen siirtojen
rajoittaminen tarjoaa selityksen korkeammalle yhteisdverolle, tulojen siirto ulkomaille
vaikeuttaa yritysten tulojen verotusta. Gordon & MacKie-Mason (1995) tutkimuksen
mukaan optimaalinen yhteisdvero on matalampi tulojen siirtojen tapauksessa kuin ilman

tulojen siirtoa.

Haufler & Scjelderup (2000) mallissa yritys voi valita samanaikaisesti
yhteisoverokannan ja veropohjan, joilla se kerdd tietyn mééridn veroja. Veropohja on
médritelty investointikustannusten védhennyskelpoisuuden avulla. He vdittdvit, ettd
ilman siirtohinnoittelua, optimaalinen verotusjirjestelmd mahdollistaa tdyden
vihennyksen investointikululle. T@nd on ldhes samankaltainen nollaverotuksen
argumentin kanssa, ottamalla annettujen verotulojen rajoitteet huomioon. Kun
monikansalliset yrityksen manipuloivat verojirjestelyjd siirtohinnoittelun avulla, pitéisi
asettaa matalampi veroaste rajoittamaan tulojen siirtoa kustannuksien investointien

vaaristamisen kustannuksella.

Kind, Midelfart & Schelderup (2003) tutkivat voittojensiirtelyn vaikutuksia ottamalla
mukaan siirtokulut ja olettamalla yritysten sisdiset volyymipddtoksen endogeenisiksi.
He olettavat Cournot-tuotemarkkinat ja keskittyvdt tarjontamédriin, pois lukien
investointipadtokset. Implisiittinen tulos on se, ettd optimaalinen yhteisdvero pitdisi olla
matalampi siirtohinnoittelun tapauksessa kuin se on ilman sitd. Mintz & Smart (2004)
puolestaan nidyttdvdt tutkimuksessaan, ettd kansainviliselld verosuunnittelulla on
positiivisia vaikutuksia investointeihin, jotka tasoittavat menetettyjen verovirtojen
negatiivisia vaikutuksia. Heiddn mallissaan korkean verotuksen maat haluavat
eliminoida verosuunnittelun porsaanreidt ja laskea yhteisdveroasteita saavuttaakseen

samat ulkomaiset investoinnit matalammalla yhteenlasketulla kustannuksella taloudelle.

Monikansalliset yritykset ovat paitsi tuottavampia kuin kotimaiset yrityksen, ne ovat

Mayer & Ottaviano (2008) mukaan myos paidasiallisia tekijoitd Eurooppalaisten maiden
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kansainvilisten suorituskyvyssd. Viime vuosina on kuitenkin herdnnyt kysymyksia siitd,
ettd onko tdtd suorituskykyd mitattu oikein. Devereux (2007) on 10ytényt tuloksia siiti,
ettd monikansalliset yritykset manipuloivat siirtohintoja, myyntien arvoja sekd
kustannuksia, jotta minimoisivat verorasituksien miérdn. Clausing (2003) ja Bernard
ym. (2006) mukaan kansainviliset yritykset yli- ja alihinnoittelevat eri komponentteja
tytiryhtididen vélilla.

Siirtohinnoittelun  manipulaatiota on tutkinut Maffini (2010), joka nostaa
véitoskirjassaan esiin, ettd 10 prosenttiyksikon yhteisoveron leikkaus houkuttelisi
monikansallisten yritysten tytiryhtioita lisddmadn tuotannontekijoidensi
kokonaistuottavuutta 10 prosentilla verrattuna kotimaisiin yrityksiin. Hinen mukaansa
veroasteen laskun jdlkeen monikansallisilla yrityksilla on vihemmaén kiinnostusta siirtdd
voittoja ulkomaille, kun kotimaiset yritykset eivit muuta kdytostddn ceteris paribus.
Kayttdiméllda ORBIS -dataa vuosien 1998 ja 2004 vililli, Maffini havaitsee ettd,
yhteisoverolla on negatiivinen vaikutus monikansallisten yritysten tuotannontekijéiden
kokonaistuottavuuden tasoon verrattuna kotimaisiin yrityksiin. Usein téllaiset
tutkimukset keskittyvdt vertaamaan yrityksid eri maissa, mutta Maffini (2010)
véitoskirjassa asiaa tutkitaan 16000 yrityksen kohdalla Belgiassa, TSekissd, Suomessa,

Ranskassa, Italiassa, Norjassa, Puolassa, Espanjassa, Ruotsissa ja Iso-Britanniassa.

3.5 Verokannat

Yhteisoveroa kisiteltdessd on hyvd tehdd ero lakisddteisen yhteisoveron ja todellisen
verokannan vilille. Todellinen verokanta yrityksilli on usein matalampi kuin
lakisddteinen virallinen yhteisévero, josta yleensd puhutaan. Titd verokantaa on
johdettu ja méadritelty useissa tutkimuksissa. Kolme yleisintd verokantatyyppid ovat:
lakisddteinen yhteisdvero, efektiivinen verokanta ja marginaalinen -efektiivinen
verokanta. Tdssd kappaleessa on esitelty vertailua ndiden eri verokantojen vélilld eri
tutkimuksissa: Markle & Shackelford (2012) ja Gravelle (2014) ETR (Effective Tax
Rate), Mintz & Chen (2014) tutkimuksen METR (Marginal Effective Tax Rate) ja
Devereux & Griffith (2003) EMTR (Effective Marginal Tax Rate). Liséksi kappaleessa

on lyhyt kasittely Lorentz (2007) bilateraalisen efektiivisen veroasteen tekijoista.
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3.5.1 Yhteisovero ja Effective Tax Rate

Lakisddteinen yhteisovero on yleiselld tasolla ilmoitettu valtion yhteisdvero. Se voi
vaikuttaa yrityksen halukkuuteen kayttdé erilaisia tuloksenjirjestelytapoja halvemman
yhteiséveron maihin. Myds tdmi verokanta vaatii hieman oikaisua, jotta yritys voi
tallaista vertailua tehdé, koska yrityksilli on mahdollisuuksia tehdd veroista erilaisia
viahennyksii. (Gravelle 2014: 2.)

Efektiivinen verokanta lasketaan jakamalla yrityksen maksamat verot yrityksen
tuloksella ennen veroja. Tdmad mittari voi tehdd maasta, jossa on korkea lainmukainen
yhteisovero, mutta kapea veropohja, kilpailukykyisemmén verrattuna maahan, jossa on
matala yhteisdvero ja laaja veropohja (Gravelle 2014: 2). Se siis soveltuu paremmin
todellisen verorasituksen tarkasteluun. Tétd verokantaa ovat yhteisoveroja vertailevassa
tutkimuksessaan kéyttaineet Markle & Shackelford (2012). Tdmé eroaa muista aihetta
kisittelevistd termeistd kuten marginaalisesta efektiivisestd verokannasta. ETR ei ole
yrityksen marginaalinen verokanta, koska se ei ota huomioon epésuoria veroja, ei ota
huomioon kuka kantaa taakan yhteisdveroista eikd pysty selittdméddn uuden pddoman
aktivoinnin kannustimia. Todellisen efektiivisen verokannan saa kdymalla 14pi jokaisen
yrityksen maksamat verot niiden tuloksella, mutta Marklen & Shackelfordin
tutkimuksessa ETR on laskettu maittain kéyttimadlla isoa otantaa yrityksistd ja

estimoimalla tulokset koko valtion tasolle.

3.5.2 Marginal Effective Tax Rate

Investointien ja pddomien allokaation verovaikutusten tutkimuksessa paljon kaytetty
analyyttinen ty6kalu on marginaalinen efektiivinen verokanta (Marginal Effective Tax
Rate) METR. Titd mallia ovat tutkimuksessaan kéyttineet Chen & Mintz (2014), ja
malli pohjautuu Boadway, Bruce & Mintz (1984) tekemédn tutkimukseen. Sitd on
kiytetty 80-luvulta ldhtien yritysten verorasituksen tutkimuksessa. Marginaalinen
efektiivinen verokanta mittaa pdfoman sijoituksen verovaikutusta osana pddoman
kustannusta. Se ettd yritykset ovat voittojen maksimoijia, toimii METR:n rakennuksen
pohjana. Yritykset kasvattavat investointejaan niin pitkdin kuin marginaalituotot
kattavat marginaalikustannukset ja vidhentdvit volyymid kun marginaalituotot ovat

vihemmén kuin marginaalikustannukset. Koska usein aluksi pystytdédn ndkemiin vain
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investoinnin  marginaalikustannus, eikd marginaalituottoa, kayttdid =~ METR

marginaalikustannusta luvun laskennassa. (Chen & Mintz, 2014: 3-4.)

METR on efektiivinen verokulu, osa marginaalisia investointikustannuksia, eli pddoman
tuotto ennen veroja. Esimerkiksi jos pddoman tuotto ennen veroja on 20 % voitot
maksimoivalla tasolla ja verojen jdlkeinen pddoman tuotto on 10 %, on METR 50 %.
Teoriassa kaikki verot kaikki verot, jotka vaikuttavat yhteisGveroon ja yritysten
maksamiin veroihin, pitdisi ottaa huomioon METR:ié laskettaessa. Tdma siséltdd suorat
verot, pddomaverot, omaisuusverot, epasuorat verot ja myyntiverot, jotka eivit perustu
arvolisddan. Mintz & Chen (2014) Kuvaamassa mallissa kiinteistovero on jitetty pois
mallista, mittauksellisista haasteista johtuen. (Chen & Mintz, 2014: 3-4.)

3.5.3 Effective Marginal Tax Rate

Devereux & Griffith (2003) tutkivat verotuksen vaikutusta kun investoija kohtaa
diskreetin valinnan kahden toisensa poissulkevan projektin vélilld, joissa investoinnit
kohdistuvat sijainnin valintaan monikansallisten yritysten kohdalla. Namé valinnat
riippuvat efektiivisen veroasteen keskiarvosta (Effective Average Marginal Tax Rate).
Télld mitataan jo toteutunutta keskimddrdistd veroastetta. He esittelevit myds
veroasteen, joka on efektiivisen marginaalisen veroasteen ja oikaistun virallisen
veroasteen painotettu keskiarvon, jossa painot riippuvat investoinnin tuottavuudesta. He
arvioivat tdmdn mittarin estimaatteja investoinnille kotimaassa ja kansainvilisesti
Yhdysvalloissa, Ranskassa, Saksassa ja Iso-Britanniassa. (Deveraux & Griffith, 2003:
107.)

Efektiivisessd marginaalisessa verokannassa (Effective Marginal Tax Rate, EMTR)
rakennetaan tulevaisuuteen kohdistuva hypoteettinen marginaalinen investointiprojekti,
jolle lasketaan pddoman kustannukset. Eli se pyrkii selvittimddn uuden investoinnin
kannustimia. Téssd otetaan huomioon my0s investoinnin nettonykyarvo ja verotuksen
vaikutus sithen. EMTR.n laskeminen on esitelty alla Devereux & Griffith (2003)
mukaisessa muodossaan. Tétd efektiivistdi marginaalista verokantaa kéytetddn
pddasiassa investointipddtosten tekoon. Siind pyritddn rakentamaan yksinkertainen
malli, joka pystyy eriyttimiéin investoinnit perustuen arvonsa maksimoivaan yritykseen.
Yrityksen arvo voidaan johtaa pddomamarkkinoiden tasapainoehdosta. Peruskaava

yrityksen arvolle periodilla t on sen verojen jdlkeisen tulovirran nettonykyarvo V;:
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_ YDt=Ng+Viyq
(1) v, = L2t

jossa D, on periodilla t maksettava osinko, N, on uusi oma pddoma periodilla t, ja

Yy = ({1 —m%)/(1 - c)(1 - z) on termi, joka mittaa verosyrjintdi uuden piioman ja
sen jakautumisen vélilld. p = (1 - mi)i /(1 — z) on osakkeenomistajien nimellinen
diskonttokorko. Vuorostaan i on nimellinen korkokanta, m* on henkilékohtainen
korkokanta korkotuloille, m® on henkildkohtainen verokanta osinkotuotoille ja ¢ on
veroluoton aste maksetuille osingoille ja z on siirtovelkojen suuruinen
myyntivoittoprosentti. Yrityksen maksamat netto-osingot voidaan saada selville

seuraavasta kaavasta:

@)D, =K, )A-7)-1,+B, - (1+i(1-1))B,4
2)

+10(I + KL + Ny)

jossa Q(K;—1) on tuotanto periodissa t ja se riippuu periodin alun pddomavarannosta
(K¢_1), I; on investoinnit, B; on yhden periodin t aikana liikkeelle laskettu velan maéra,
on verokanta, ® on kanta, jolla investoinnit voidaan véhentid veroista ja K[,

paddomakannan veroista vahennetty arvo periodin t alussa.

Normaali ldhestymistapa pddoman kustannusten johtamisessa ja efektiivisen
marginaalisen verokannan johtamisessa on pohtia padomakannan penturbaatiota yhden
periodin aikana t. Eli investointeja kasvatetaan yhden periodin aikana, vdhennetdén
seuraavan periodin aikana ja jitetddn koskematta kaikkien muiden periodien aikana.
Yleenséd nettonykyarvo R, on yhtd suuri osakkeenomistajan penturbaation periodin t

aikana ja markkina-arvon kanssa.

- — y M}
@) R =dv, = 32, {7

Penturbaatio voi myds aiheuttaa muutoksia seuraavien kausien kassavirroissa.
Asettamalla nettonykyarvon nollamarginaaliseksi, dV;/dK, = 0, saadaan piddoman
kustannus ja optimaalinen pddomakanta periodilla t méériteltyd. Jotta penturbaation taso

saataisiin méadriteltyd, osinkojen muutokset dD;,¢, = 0, siséllytetddn kaavaan (2). Tama
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riippuu investointitasojen muutoksista periodeilla t ja t+1, muutoksesta netto
litkkevaihdossa periodilla t+1, muutoksista rahoitusldhteissd ja kaikista verojen
muutoksien seurauksista. Téstd seuraava lauseke voidaan jakaa kahteen osaan: (i)
nettonykyarvosta johtuvat investoinnit jotka on rahoitettu voittovaroilla RRE ja (ii)

lisadkustannukset ulkopuolisen rahoituksen kdytostd F, joka on mééritelty alla. Eli:
(4)R= RRE+F.

Aloitettaessa tapauksella, jossa investointi on rahoitettu voittovaroilla ja jossa
investoinnin  tuotto jaetaan osinkoja, on verojen jéilkeinen nettonykyarvo

seuraavanlainen:

(5) RRE = —y(1— A) + ﬁ{u +m)(p +8) + (1 +m)(1 = 8)(1 = 4)}

Mallissa, jossa investointi rahoitetaan uudella pddomalla tai velalla, ei oleteta olevan
sitovia rajoitteita osinkojen kdyttoon periodilla t+1 eikd myohemmin. Koska osingot
ovat mallissa residuaali, tdmé tarkoittaa ettd kaikki investoinnin jdlkeiset kassavirrat
hyvéksytddn kuittaamalla ne muutoksilla osingoissa. Ainoa poikkeus on uutta omaa
pddomaa liikkeelle laskettaessa, useimmat verojirjestelmit késittelevit piddoman
uudelleen ostoa niin, ettd sen alkuperdinen hinta on uudelleenmaksu pddomasta, jota ei
veroteta.  Oletetaan, ettd yritys kayttdd tdmdn hyddykseen, mikdli se rahoittaa
toimintaansa omalla péddomalla. Mikd tahansa tidtd summa suurempi maksu

osakkeenomistajille, késitellddn osinkomaksuna ja verotetaan myds siten.

Mikdli ei kéytetd velkaa eikd uutta omaa pddomaa, vaikuttaa se nettonykyarvoon eri
tavoilla. Vaikutus voi olla epdsuora osinkomaksun kautta tai uuden oman piddoman
tapauksessa kaavan (3) kautta. Jos madritelldin velkaantumisen tason muutos periodilla
t olevan dB;, ja muutos uuden oman pddoman mééridssd N, nettonykyarvon rahallinen

tekijéd on:

(6) F = ydBt{l - %1;)} - (- V)dNt{l - ﬁ}

Tapauksessa jossa kidytetddn voittovaroja rahoitukseen, investointi rahoitetaan

pienemmailld osingolla periodilla t, ndin ollen se ei vaikuta velkaantumiseen eikd uuden
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oman padoman liikkeellelaskuun. Mikali yritys rahoittaa investoinnin uudella omalla
padomalla periodilla t, 1 — @ t; tdima rahoittaa fyysisen investoinnin arvoltaan 1, mutta
verotus vaikuttaa siihen tasolla @ 7. Periodilla t+1 yritys ostaa uudelleen tuon pddoman
sen alkuperdiselld hinnalla. Lainalla rahoitetun investoinnin tapauksessa yritys lainaa
1 — @ 7 periodilla t ja maksaa uudelleen summan ja koron i periodilla t+1. Erilaiset F:n

implikaatiot on esitelty liitteessé 1.

Tédmai viitekehys mahdollistaa pddoman kustannusten laskemisen. Kun asetetaan R=0 ja

ratkaistaan marginaalinen rahoituksellinen tuottoaste p:

{p+6(1+n)—n}—&—6

~ (1-4)
7)R=0 =
( ) -p ( y(1-1)(1+m)

1-7)(1+m)

Efektiivinen marginaalinen verokanta voidaan tdten méaritelld seuraavasti:
(8)EMTR = (p —1)/b

Tamé voidaan ajatella olevan verotuksen vaikutus investoinnin kokoon eli se mittaa
kuinka korkealle yli r:n pddoman hankinnan kustannukset nousevat. Tuloverot ovat
mukana siind miérin, ettd ne vaikuttavat verojen jilkeiseen investointien tulovirtaan ja
osakkeenomistajien  diskonttokorkoon. EMTR:n arvojen havainnollistamiseksi
esitelldéin tapaus, jossa m!' = Z = 0ja p = i, nimellinen korkokanta. Mritelldin r

todelliseksi korkokannaksi, ja nédin ollen pddoman kustannus on:

_ F(1+47) _

)
y(1-1)

L (-4
@5=526+0)

Ja vastaava EMTR on:

(r+68)(r—A)—-F(1+7r/y
(r+8)(1-4)-6(1—1)—-F(1+7) Jy

(10) EMTR =
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3.5.4 Bilateraalinen efektiivinen veroaste

Verokilpailun on siis néhty olevan kilpailu pohjaa kohti. My6hempi kirjallisuus on
kuitenkin 10ytinyt tekijoitd, jotka vaikuttavat maiden kahdenvélisen efektiivisen
veroasteen muodostumiseen. Lorentz (2007) nostaa tutkimuksessaan OECD maiden
veroasteista esiin neljd tekijad, jotka vaikuttavat bilateraalisen efektiivisen veroasteen
muodostumiseen: valtion koko, taloudellinen yhteistyd, maantieteellinen etdisyys ja
kaksinkertaisen verotuksen estiminen. (Lorentz, 2007: 229-232.)
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4. EMPIRIA

Téssd luvussa esitelldén empiirisen osion tutkimisessa kaytettdvit menettelytavat, data,
riippuvuussuhteiden vertailussa tarvittavat regressiomallit sekd ekonometrinen analyysi.
My0s regressiomalleissa olevat muuttujat ja perustelut niiden kéytolle on kuvailtu

tarkemmin téssa luvussa.

4.1 Metodologia ja data

Aikaisemmat tutkimukset ja teoriat ovat vaikuttaneet timin tutkimuksen
regressiomallien luontiin mm. Mankiw, Romer & Weil (1992). Useimmiten
talouskasvuun vaikuttaviin malleihin on valittu selittdviksi muuttujiksi mm. ty6voima,
teknologian kehitys ja pddoman karttuminen. Téssd tutkimuksessa keskitytdén

talouskasvun analysointiin tiettyjen myohemmin esiteltdvien muuttujien osalta.

Tutkimuksen data on kerédtty luotettavista toisen kdden tietoldhteistd. Kéytetty data on
perdisin  OECD aineistoista. Vertailun vuoksi tarkistuksessa on kiytetty myo0s
Tilastokeskuksen ja Maailmanpankin tietokantoja. Myds yhteisoverokannat ovat
perdisin OECD ldhteistd, mutta marginaaliset efektiiviset veroldhteet ovat ldhtdisin
Duanjie & Mintz (2014) efektiivisid verokantoja vertailevasta tutkimuksesta. Nami
efektiiviset marginaaliset verokannat 16ytyvét liitteestd 1. Tédméin marginaalisen
efektiivisen verokannan esittely ja laskentatapa on puolestaan tehty eri verokantoja

vertailevassa osiossa téssd tyOssd aiemmin.

Yhteisdverotuksen ja talouskasvun vélisen suhteen vertailu on toteutettu paneelidatan
avulla. Tdma paneelidata on kerdtty 34 OECD maalle. Tdhdn kuuluvat maat ovat siis:
Australia, Belgia, Canada, Chile, Espanja, Eteld-Korea, Hollanti, Irlanti, Islanti, Iso-
Britannia, Israel, Italia, Itdvalta, Japani, Luxemburg, Kreikka, Meksiko, Norja, Puola,
Portugali, Ranska, Ruotsi, Saksa, Slovakia, Slovenia, Suomi, Sveitsi, Tanska, TsSekki,
Turkki, Uusi-Seelanti, Unkari, Viro ja Yhdysvallat. Tutkimuksessa on vertailu kahdelle
eri veroasteelle: yhteisoverolle ja marginaaliselle efektiiviselle veroasteelle.
YhteisOveroa vertaileva regressio on toteutettu aineistolla, joka on vuosien 2003 ja 2012
vililla. Efektiivisen veroasteen vaikutuksia tarkastelevan regression data on puolestaan
vuosien 2005 ja 2012 vililtd. Kappaleen alussa mainitun suhteen analysointiin on
kaytetty Stata IC 13 -ohjelmaa.
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Aikaisemmissa tutkimuksissa verotuksen ndhdéddn olevan talouskasvuun negatiivisesti
vaikuttava tekijd. Téamén tutkimuksen tarkastelussa on erityisesti yhteisdveron ja
marginaalisen efektiivisen veroasteen vaikutus talouskasvuun. Nidin pyritdén
selvittimiin mahdollisia eroja kahden eritavalla lasketun veroasteen vaikutusten vililla.
Yksistddin ndiden muuttujien muutosten vaikutusten estimointi tdytyy toteuttaa niin, etti
suhdannevaihtelut eivédt pilaisi pelkéstddn verotuksen vaikutusten tarkastelua.
Suhdannevaikutusten minimoinnista kerrotaan lisdd kappaleessa ekonometrinen
analyysi.  Tdssd analyysikehikossa tyon maddrdd kuvaa talouden tyontekijoiden
keskimidrdiset tyOtunnit vuoden aikana. Pddomakannan tasoa puolestaan mitataan
kiintedn padoman méérilld taloudessa. Lisdksi BKT:n volyymimuutos on mukana, jotta
interaktiotermit verotuksen ja BKT:n tason muutosten vélilld saisivat merkityksellisid
tulkintoja. Inhimillisen pddoman taso, eikd teknologia eivdt ole mukana tdssd
tutkimuksessa talouskasvua selittdvind tekijoind, koska pyrkimyksend on pééstd

selittdméain verotuksen vaikutuksia.

Verotuksen on ndhty aikaisemmissa tutkimuksissa vaikuttavan radikaalisti
investointeihin, joten yhtend muuttujana tarkastelussa on tdmin vuoksi talouden kiinted
pddomakanta. Usein suuria lukuja tarkastellessa, kéytetddn luvuista logaritmisia
muunnoksia. Namé muutokset on tissd tutkimuksessa toteutettu luonnollisen logaritmin
avulla. Seuraavassa kappaleessa on kuvattu mistd luvuista luonnollinen logaritmi on
otettu. Erot eri maiden talouksien kokojen vélilld ovat suuria, joten toimimalla ndin
lukujen vertailu on jarkevdmpdd. Regressioissa kdytetddn myods interaktiotermejd
tiettyjen muuttujien yhteisvaikutusten testaamiseksi. Erityisesti kiintedn pddomakannan
ja verotuksen yhteisvaikutusten, sekd BKT:n volyymin ja verotuksen yhteisvaikutusten
testaamisessa. Seuraavassa kappaleessa on kuvattu tarkemmin kuinka muuttujat on
laskettu.

4.2 Estimoitavat mallit

Selitettdvdnd muuttujana regressioissa on vuosittaisen logaritmisen BKT:n
volyyminmuutos (GDPg). BKT:n volyymi on timidn muuttujan kohdalla laskettu
suhteutettuna vuoden 2010 ostovoimapariteettiin. Suhdannevaikutusten testaus tédsti
mallista on kuvailtu kappaleessa ekonometrinen analyysi. Molempien veroasteiden
tarkasteluun on kolme eri mallia. Yhteisoveron muutosta tutkivassa ensimmaiisessi

mallissa (1) selittdvdt muuttujat ovat: yhteisovero (CIT), logaritminen kiinted
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pddomakanta (CAP), logaritminen keskimiirdinen tydskentelyaika wvuodessa per
tyontekija (WORK), logaritminen BKT:n volyymin taso (GDP) sekd maa- (COU) ja
vuosi (YEAR) indikaattorimuuttujat. Toisessa mallissa (2) on mukana my0s yhteisdvero
(CIT), logaritminen kiinted péddomakanta (CAP), logaritminen keskimairdinen
tyoskentelyaika vuodessa per tyOntekijé, yhteisoveron ja logaritmisen BKT:n volyymin
vaikutuksia testaava (CIT*GDP). Jotta tdmi tulkinta onnistuisi on mukana vield
logaritmisen BKT:n volyymin taso ilman interaktiotermid. Kolmannessa mallissa on
mukana yhteisovero (CIT), logaritminen kiinted pddomakanta (CAP), logaritminen
keskimiérdinen tyoskentelyaika vuodessa per tyontekija (WORK) sekéd yhteisoveron ja
kiintedn pddomakannan yhteisvaikutusta selittdivd (CIT*CAP). Kaikissa kolmessa
mallissa on mukana néiden lisdksi vuosi- ja maaindikaattorit (COU) ja (YEAR). Kaiken
kaikkiaan havaintoja on kolmessa ensimmadisessd mallissa jokaisessa 306 kappaletta.

Regressiot on toteutettu seuraavassa muodossa:

(1) GDPg = CIT + CAP + WORK + GDP + COU + YEAR

(2) GDPg = CIT + CAP + WORK + CIT * GDP + COU + YEAR

(3) GDPg = CIT + CAP + WORK + CIT = CAP + COU + YEAR

Marginaalisen efektiivisen verotason vaikutusta mittaavissa regressioissa on kaytetty
muuten samoja muuttujia, paitsi yhteisovero (CIT) on korvattu marginaalisella
efektiiviselld veroasteella (METR). Marginaalista efektiivistd verokantaa tutkivat mallit
ovat kaavat (4), (5) ja (6). My0s yhteisoveron ja logaritmisen BKT:n volyymin tason
interaktiotermi on korvattu marginaalisen efektiivisen veroasteen ja logaritmisen BKT:n
volyymin tason termilld (METR*GDP). Samoin yhteisdveron ja logaritmisen kiinteén
paddomakannan yhteisvaikutuksia mittaava termi (CIT*CAP) on korvattu marginaalisen
efektiivisen verokannan ja logaritmisen kiintedin pddomakannan yhteisvaikutusta
mittaavalla termilli (METR*CAP). Havaintoja marginaalisen efektiivisen veroasteen
tarkastelussa on pienemmaistd seurantavuosien méadrdstd johtuen hieman vdhemmén
kuin kolmessa ensimmdiisessd mallissa. Havaintoja jokaisessa mallissa on 238

kappaletta. Téssé vield esiteltynd METR veroasteen analysoinnissa kdytetyt kaavat:
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(5) GDPg = METR + CAP + WORK + GDP + COU + YEAR

(6) GDPg = METR + CAP + WORK + METR * GDP + COU + YEAR

(7) GDPg = METR + CAP + WORK + METR * CAP + COU + YEAR

4.3 Ekonometrinen analyysi

Datan korjausten ja jérjestelyn jdlkeen, kaikki mallit testattiin satunnaisvaikutusmallilla
(Random Effects Model). Satunnaisvaikutusmalli olettaa, ettd yksittdinen vaikutus on
satunnainen muuttuja, korreloimaton selittivin muuttujan kanssa (Woolridge, 2013:
492). Tamidn ansiosta aikainvariantilla olisi merkityksellisid tulkintoja selittdvdnd
tekijdnd. Tama on myds yksi tekijd, miksi satunnaisvaikutusmalli soveltuu kéytettdvaksi
hyvin juuri timén tutkimuksen kohdalla. Satunnaisvaikutusmallin kdyttoon pédadyttiin
aikaisempien tutkimusten muodostaman kehyksen avulla. Niiden mukaan verotus,
pddoma ja tyonmiddrd ovat merkityksellisid talouskasvun selittdmisessd. My0Oskddn
muuttujan keskiarvo ja varianssi eivit riipu selittdvistd muuttujista. Mallit keskittyvit
pddasiassa yhteisoveron ja marginaalisen efektiivisen veroasteen vaikutusten
tutkimiseen. Tdmé ei kuitenkaan tarkoita, etteiké muilla selittdvilld muuttujilla olisi
mitdén painoarvoa. Tulokset jérjestettiin paneelimuotoon ja selittdviksi tekijoiksi
jatettiin tosiaan myds maa ja vuosi indikaattorit. Ndiden tarkempaan analysointiin ei
tassd tyodsséd kuitenkaan keskitytd, padhuomio on nimenomaisesti verotuksen vaikutusten
tarkastelussa ja sen vaikutuksessa talouskasvuun. Jotta malli saataisiin tulkittua
tehokkaasti, kdytetddn analyysissé esimerkkimaana Suomea. Tulkinnat tistd analyysisti

16ytyvit kappaleesta 5.3 Tulosten tarkempi analysointi.

Téssd tutkimuksessa tulkinnoissa kiinnitetdin huomiota muuttujien p-arvoihin, P-
arvojen tulkinnoissa nollahypoteesi on, ettd selittivin muuttujan keskiarvon vaikutus
selitettdvddn muuttujaan on nolla. Jotta tdmid nollahypoteesi voitaisiin hyldtd, on
muuttujan p-arvon oltava tietylld tasolla. Usein merkitsevaksi tasoksi valitaan 10%, 5%
tai jopa 1%. Eli silloin p-arvojen tiytyy olla pienempi kuin 0,10; 0,05 tai 0,01. Mikali
ndin on, voidaan sanoa, ettdi muuttujalla on merkittdva vaikutus selitettivddn

muuttujaan, tissa tapauksessa talouskasvuun.



45

Aikaisemmissa tutkimuksissa verotuksen ndhdéddn olevan talouskasvuun negatiivisesti
vaikuttava tekijd. Téamén tutkimuksen tarkastelussa on erityisesti yhteisoveron ja
marginaalisen efektiivisen veroasteen vaikutus talouskasvuun. Yksistddn ndiden
muuttujien muutosten  vaikutusten estimointi tdytyy toteuttaa niin, ettd
suhdannevaihtelut eivit pilaisi pelkdstddn verotuksen vaikutusten tarkastelua. Jotta
suhdanteiden vaikutus saatiin testattua, kdytettiin samojen regressioiden selitettivani
muuttujana my0s kolmen vuoden liukuvan keskiarvon talouskasvua. Tdméi toteutettiin
luomalla BKT:n volyymin kasvuluvuista logaritmiset muunnokset ja laskemalla kolmen
vuoden liukuva keskiarvo néistd luvuista. Ndin toimimalla tehtiin ns. robustness check,
jolla saatiin selville, onko datassa suurempia perustavanlaatuisia ongelmia ja erityisesti

suhdanteiden mahdollinen vaikutus.

Tarkastelun kohteena olleet verotuksen vaikutukset eivdt saaneet -erisuuntaisia
kertoimia, vaikka selitettdviksi muuttujaksi otettiin BKT:n volyymin kolmen vuoden
liukuva keskiarvo. Tdmédn tutkimuksen regressioissa siis selitetddn seuraavan vuoden
talouskasvua. Selitettdessé BKT:n kehityksen kolmen vuoden liukuvaa keskiarvoa,
olivat  verotuksen  vaikutukset edelleen  positiivisia, joten  mahdollinen
suhdannevaihtelujen luoma viéristéva vaikutus saadaan poisluettua tuloksista. Liukuvan
keskiarvon mallissa ei kuitenkaan pystytd samoilla muuttujilla selittiméan talouskasvua
yhtd tehokkaasti, kuin tdmén tutkimuksen originaaleissa malleissa, vaan muuttujien
merkitsevyystasot heikkenevit merkittivisti. Tdméan vuoksi liukuvan keskiarvon mallia
kéytettiin vain suhdannevaikutusten testaamiseen ja sen syvempii analysointia ei oteta

mukaan tdhin tutkimukseen. Liukuvan keskiarvon laskemisessa kdytetty kaava alla:

BKT:n volyymin liukuva keskiarvo
= (InGdpv,_1 + InGdpv + InGdp;41)/3

Kaavan laskemisessa on saatu vaikutteita Leamer (2009) kéyttimistd metodista
Yhdysvaltojen BKT:n vaihtelun selittimisessd. Hidn kayttdd liukuvan keskiarvon
menetelmdd liiallisen vaihtelun poistamisessa. Sen avulla kuitenkin sdilytetdéin osa
vaihtelusta ja tdmé auttaa muiden muuttujien vaikutusten tarkastelussa. (Leamer, 2009:
32))

Mallien selitysvoimaisuuden kuvaamisessa kiytetédin selitysastetta R%. Se kertoo kuinka

hyvin selittdvit muuttujat onnistuvat selitettivin muuttujan selittimisessd. R? kuvaa
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kuinka paljon selitetyn vaihtelun méadrdd kokonaisvaihtelusta. Selitysaste lasketaan

seuraavasti:
R? = SSE/SST = 1 — SSR/SST

, jossa SSE on selitetyn vaihtelun miiréd ja SST on kokonaisvaihtelu maara. Tétd lukua
kiytetddn tdmin tutkimuksen empiirisessd osiossa kuvaamaan kuinka paljon malli
kykenee selittdmédn talouskasvusta. Mitd ldhempénd ykkosti selitysasteen arvo on, sitd

paremmin malli selittdd haluttua asiaa. (Woolridge, 2013: 38.)
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5. TUTKIMUSTULOKSET

Téssd kappaleessa on esitelty regressioista saadut tulokset. Yhteisoverolla ja
marginaalisella efektiiviselld veroasteella saadut tulokset on esitelty erikseen
taulukoissa 2 ja 4. Kappaleen lopussa saatuja tuloksia verrataan aikaisempien

tutkimusten tuloksiin.

5.1 Yhteisoveron vaikutus

Témin tutkimuksen empiirinen osio keskittyy siis talouskasvun selittdmiseen ja
talouskasvua malleissa kuvataan vuosittaisella BKT:n volyymistd luodulla kasvun
mittarilla, joka on kuvattu tarkemmin mallien esittelyosiossa. Kaikissa malleissa
selitettdvd muuttuja on siis sama, mutta selittdvit muuttujat hieman vaihtelevat. Kaikki
muuttujat paitsi yhteisévero ovat logaritmisessa muodossa. Téssd osiossa keskitytddn
malliin, jossa yhteisovero on selittivdnd muuttujana. Yhteisoveron vaikutusta
kokeillaan kolmella eri tavalla. Ensimmaiisessd mallissa yhteisovero on selittdvind
tekijénd kiinteéin pddomakannan tason, tyon miédrd ja BKT:n volyymin kanssa. Toisessa
mallissa edelliseen malliin lisdtddn yhteisoveron ja logaritmisen BKT:n volyymin
interaktiotermi. Kolmannessa mallissa puolestaan tutkitaan yhteisveron ja logaritmisen
BKT:n volyymin interaktiotermié yhteisoveron, kiintedn pddomakannan tason ja tyon
médrdn lisdksi. Tulokset ndistd regressioista on esitelty taulukossa 2. Taulukkoon on

koottu mallit, joissa yhteisdvero on selittivdnd muuttujana.
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Taulukko 2. Yhteisovero selittivinid muuttujana.

Malli 1 Malli 2 Malli 3
Muuttuja Kerroin | P-arvo Kerroin | P-arvo Kerroin | P-arvo
CIT 0,0009 0,137 0,0349 0,005*** | 0,0189 0,005%**
CAP 0,0488 0,000*** | 0,0506 0,000*** | 0,0273 0,012
WORK -0,0841 0,334 -0,1662 | 0,098* 0,053 0,951
GDP -0,1547 | 0,000*** | -0,1361 0,005%**
CIT*GDP -0,0005 | 0,007***
CIT*CAP -0,0007 | 0,008***
Selitysaste
R? 0,7055 0,7121 0,6964

P-arvon merkitsevyyden selitykset: *<10% **<5% ***<1%

Huomio tdssd analyysissd keskittyy siihen, ovatko muuttujat merkittdvid ja kuinka
suuria kyseisten muuttujien vaikutukset ovat. Nitd tulkitaan regressioiden muuttujien
kertoimien ja p-arvojen avulla. Liséksi mallien selitysasteet on koottu taulukkoon 3.
Selitysasteen laskeminen on kuvattu tarkemmin edellisessé kappaleessa. Ensimmaéisen
mallin kohdalla merkittdvid selittdvid muuttujia 1% merkitsevyystasolla ovat
logaritminen kiintedn pddoman volyymi ja logaritminen BKT:n volyymi. Kiintedn
paddoman volyymin kerroin on 0,0488 ja logaritmisen BKT:n volyymin kerroin -0,1547.
Yhteisovero ja logaritminen tyOnmddrd eivdt ole 1. mallissa merkittdvid. Mallin

selitysaste on taulukon 3 mukaisesti n. 71%.

Toisessa mallissa mukana on myos interaktiotermi (CIT*GDP). Sen lisdyksen johdosta
mallin muiden muuttujien merkitykset muuttuvat. BKT:n kasvuun vaikuttaa nyt
aikaisempien muuttujien lisdksi myds yhteisdveron taso kerrottuna logaritmisen BKT:n
volyymin lisdykselld. 1% merkitsevyystasolla merkittdvid ovat yhteisdvero,
logaritminen kiintedn pdfdomakannan volyymi, logaritminen BKT:n volyymi ja
yhteisoveron ja logaritmisen BKT:n volyymin interaktiotermi (CIT*GDP).
Kertoimeltaan negatiivisia ovat logaritminen BKT:n volyymi (-0,1361) ja yhteis6vero ja
yhteisoveron ja logaritmisen BKT:n volyymin interaktiotermi (-0,0005). BKT:n
lisdyksen tulkinta riippuu nyt siis kahdesta muuttujasta (GDP) ja (CIT*GDP).
Positiivisia ovat puolestaan yhteisovero (0,0349) sekd logaritminen kiintedn

pddomakannan volyymi (0,0506). Logaritminen vuosittainen tyotuntien mdird per
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tyontekija (WORK) on merkittdvd 10% merkitsevyystasolla. Mallin selitysaste on

taulukon 3 mukaisesti hivenen parempi kuin mallin 1.

Mallissa kolme pddhuomio on siis yhteisoveron ja logaritmisen kiintedn piddoman
volyymin interaktion (CIT*CAP) tarkastelussa. Muuttujan kerroin on negatiivinen

(-0,0007) ja merkittaivd 1% merkitsevyystasolla. My0ds yhteisovero ja logaritminen
kiintedn pddomakannan volyymi ovat tdssdkin mallissa merkittdvid. Yhteisovero 1%
merkitsevyystasolla ja logaritminen Kkiintein pddomakannan volyymi 5%
merkitsevyystasolla. Logaritmisen pidomakannan volyymin (CAP) merkki on siis
positiivinen, mutta interaktiotermi (CIT*CAP) on negatiivinen. Muuttujien kertoimet
selvidvit taulukosta 2. Tyon médrd (WORK) ei toimi selittivand muuttujana tissdkddn

mallissa. Selitysasteeltaan kolmas malli on samaa tasoa kuin kaksi muutakin mallia.

5.2 Marginaalisen efektiivisen veroasteen vaikutukset

Marginaalisen efektiivisen veroasteen kohdalla toteutettiin samat regressiot kuin
yhteisoveronkin kohdalla. Muuttujiin pitevdt samat piirteet kuin yhteisoverolle
toteutetuissa analyyseissd. Kaikki muuttujat paitsi marginaalinen efektiivinen veroaste
ovat logaritmisessa muodossa. My®os selitettivd muuttuja eli talouskasvu on sama, mutta
tarkastelussa on hieman suppeampi mairéd vuosia. Marginaalisen efektiivisen veroasteen
kohdalla tarkasteluperiodi on siis vuosien 2005 ja 2012 vililld. Tarkastelussa on siis
myOs nyt kolme eri mallia. Muuttujien merkitsevyydet ja kertoimet ovat seikkoja,
joiden avulla tdssd analyysissd pyritddn tekeméédn tulkintoja. Tiedot marginaalisen
efektiivisen veroasteen regressioista on koottu taulukkoon 4. Muuttujat ovat samassa
jérjestyksessd kuin yhteisoveronkin kohdalla, mutta yhteisévero on korvattu
marginaalisella efektiiviselld veroasteella. Mallien selitysasteet on koottu taulukkoon 5

janiihin viitataan tdssd analyysissa.
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Taulukko 3. Marginaalinen efektiivinen veroaste selittdvind muuttujana.

Malli 4 Malli 5 Malli 6
Muuttuja Kerroin | P-arvo Kerroin | P-arvo Kerroin | P-arvo
METR 0,0004 0,629 0,0289 0,069* 0,0309 0,038%**
CAP 0,0509 0,001*** | 0,0439 0,007*** 10,0268 0,045%*
WORK -0,1630 | 0,174 -0,1600 | 0,180 -0,0437 | 0,719
GDP -0,1890 | 0,001*** | -0,1499 | 0,012**
METR*GDP -0,0010 | 0,073*
METR*CAP -0,0012 | 0,039**
Selitysaste
R? 0,7037 0,7086 0,6929

P-arvon merkitsevyyden selitykset: *<10% **<5% ***<1%

Mallissa 4 talouskasvua selittivdt marginaalinen efektiivinen veroaste, logaritminen
kiintedn pddomakannan volyymi, logaritminen taloudessa vuoden aikana tehtyjen
tydtuntien médrd per henkilo seké logaritminen BKT:n volyymin taso. Merkittavid 1%
merkitsevyystasolla ovat logaritminen BKT:n volyymin taso (GDP) sekd logaritminen
kiintedn padomakannan volyymi (CAP). Marginaalinen veroaste sekd logaritminen
taloudessa vuoden aikana tehtyjen tyOtuntien miédrd per henkild eivdt ole merkittivid
tassd mallissa. Selitysasteeltaan mallin on samaa tasoa yhteisdveroa tarkastelleiden

mallien kanssa, noin 70%.

Mallissa 5 mukana on interaktiotermi (METR*GDP). Muuten malli on siis yhtildinen
mallin 4 kanssa. Interaktiotermi jdlleen parantaa muuttujien p-arvoja paremmiksi ja nyt
marginaalinen efektiivinen verokanta on merkitsevd 10% merkitsevyystasolla yhdessi
marginaalisen efektiivisen veroasteen ja logaritmisen BKT:n volyymin interaktiotermin
kanssa. Pelkkd logaritminen BKT:n volyymin taso (GDP) on merkittivd 5%
merkitsevyystasolla ja logaritminen pddomakannan volyymi (CAP) on merkittiva jopa
1% merkitsevyystasolla. Tyon miirdlle (WORK) ei ole merkittidvad tulkintaa myoskédn

tassd mallissa. Selitysasteeltaan malli on samaa tasoa muiden mallien kanssa.

Mallissa 6 on mukana marginaalisen efektiivisen veroasteen ja logaritmisen kiinteén
paddoman volyymin interaktio (CIT*CAP). Se on taulukon 4 mukaisesti merkittdva 5%

merkitsevyystasolla ja kertoimeltaan negatiivinen (-0,0012). Mallissa myos
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marginaalinen efektiivinen veroaste (METR) on merkittivd 5% merkitsevyystasolla
yhdessi logaritmisen pddomakannan volyymin kanssa. Selitysasteeltaan malli on samaa

tasoa muiden mallien kanssa.

5.3 Tulosten tarkempi analysointi

Mallien tulkinnasta haastavaa tekee se, etti ainoastaan veromuuttujien interaktiot
BKT:n tai pddomakannan kanssa tekevdt ne merkitseviksi. Keskiméérin yli maiden
merkitykselld ei ole merkitystd, mutta ndyttdd kuitenkin siltd, ettd veroasteen laskulla
voi olla positiivinen vaikutus talouskasvuun, kun BKT tai pddomakanta on yli
keskimiérdisen tason. Téstd johtuen tdmidn tutkimuksen tarkempi huomio kiinnittyy
OECD maista Suomen tarkasteluun. Néin tutkimuksessa esitellyille malleille saadaan
konkreettisia esimerkkilukuja ja niiden tulkinta on mielekkddmpéé. Téssé tarkastelussa
ei oteta huomioon malleja 1 ja 4, koska niissd on litkaa merkityksettomid muuttujia ja
tastd johtuen analyysille ei saataisi jarkevid tulkintoja. Malleissa 2 ja 3 yhteisdveron
osalta sekd malleissa 5 ja 6 marginaalisen efektiivisen veroasteen osalta puolestaan
16ytyy muuttujia, joiden merkitsevyystasot vaihtelevat suurimmilta osin 1-10%
merkitsevyystason vililld, joten ndistd tulkinnoista saadaan mielekkdadmpia.
Yhteisoveron tarkastelu on toki tdrked aihe jokaisen késittelyssé olleen maan kohdalla,

mutta tdssd kohdin tutkimusta mielenkiinto kohdistuu erityisesti vaikutuksiin Suomessa.

Tarkastelu toteutetaan niin, ettd ensiksi edelld mainittujen mallien avulla lasketaan
toteutunut talouskasvu Suomessa todella toteutuneella yhteisoverolla ja marginaalisella
efektiiviselld veroasteella. Tdmédn jdlkeen suoritetaan samat laskelmat, mutta
yhteisoveroa pudotetaan yhdelld prosenttiyksikolld, muiden muuttujien pysyessd
samana (ceteris paribus). Néin tarkastellessa saadaan selville mahdolliset veroasteiden
vaikutukset talouskasvuun. Tarkastelu Suomen osalta keskittyy vuosien 2004 ja 2011
vilille. Toteutunutta ja potentiaalista talouskasvua verrataan toisiinsa ja nédin saadaan
selville kasvujen suhteellinen erotus. Sama laskentatapa toteutetaan malleille 2, 3, 5 ja
6. Laskennassa saadut tulokset on koottu taulukkoon 6. Taulukossa olevat luvut ovat
keskiarvoja vuosien 2004-2011 mallien 2 ja 3 osalta. Mallien 5 ja 6 kohdalla luvut on
laskettu vuosien 2006-2011 toteutuneen ja potentiaalisen kasvun suhteellisten erojen

keskiarvoista.
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Taulukko 4. Veroasteen 1 %-yksikon laskun vaikutus talouskasvuun Suomessa.

Veroasteen 1 %-yksikon laskun vaikutus talouskasvuun Suomessa

Malli 2 Malli 3 Malli 5 Malli 6
Interaktiotermi CIT*GDP CIT*CAP METR*GDP METR*CAP
Kokonaisvaikutus 0,06 -0,14 0,07 -0,59

Aikaisemmassa tarkastelussa yhteisdveron ja marginaalisen efektiivisen veroasteen
suora vaikutus talouskasvuun oli kaikkien mallien osalta ei merkitsevd ilman
interaktiotermejd. Nyt tarkastelussa Suomen kohdalla voidaan kuitenkin havaita, etti
verotuksen kokonaisvaikutus, kun otetaan huomioon myds maa- ja vuosivaihtelu, sekd
veroasteen interaktiotermi logaritmisen BKT:n volyymi tai logaritmisen kiintedn
pddomakannan volyymi, ei olekaan niin yksiselitteinen. Malleissa 2 ja 5 on mukana
logaritmisen BKT:n volyymin ja veroasteen interaktiotermi. Mallin 2 kokonaistulkinta
menee niin, ettd yhden prosenttiyksikon yhteisoveron lasku lisdd talouskasvua tdssd
mallissa 0,06 prosentilla. Mallissa 5 puolestaan marginaalisen efektiivisen veroasteen
yhden prosenttiyksikon lasku liséé talouskasvua 0,07 prosentilla. Suuruusluokka on siis

sama kuin yhteisoveron kohdalla Suomessa.

Malleissa 5 ja 6 puolestaan verotus vaikuttaa suoran vaikutuksen lisdksi myos
logaritmisen kiintedn pddomakannan interaktiotermin kautta. Vaikutus talouskasvuun
on ndissd malleissa suurempi ja negatiivinen, kuin malleissa 2 ja 3. Yhteisoveron yhden
prosenttiyksikon lasku véhentdisi mallin 5 mukaan talouskasvua 0,14 prosentilla.
Marginaalisen efektiivisen veroasteen lasku yhdelld prosenttiyksikolld puolestaan
pienentéisi Suomen tulotasolla talouskasvua jo 0,59 prosentilla. Aiempien tutkimusten

ja merkittdvyyksien valossa néihin lukuihin ei kuitenkaan voida luottaa.

5.4 Tulosten vertailu aikaisempiin tutkimuksiin

Téssd tutkimuksessa kdytetyn mallin kyky kuvata yritysveroasteen ja talouskasvun
suhdetta ei ole luotettava mahdollisesta endogeenisyysongelmasta johtuen. Korkean
tulotason maissa yritysveroasteella ei ole niin selvdi positiivista yhteyttd talouskasvuun
kuin koyhissd maissa. Korkea yritysveroaste on mahdollista niissd maissa, joiden
taloudessa on kasvupotentiaalia. Baranova & Lenka (2012) tutkimuksessaan havaitsivat

veroasteita ja talouskasvua tutkiessaan negatiivisen suhteen efektiivisen marginaalisen
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veroasteen noston ja talouskasvun vililld. Samankaltaisia tuloksia saatiin myds muiden
vanhojen EU maiden kohdalla. Nyt tehdyssd tutkimuksessa pelkkdd veroastetta
tarkasteltacssa tulos on vastaavanlainen niin yhteisoveron kuin marginaalisen
efektiivisen veroasteen kohdalla. Molempien veroasteen mittareiden merkit on
tulkittavissa niin, ettd veroasteen nosto vaikuttaisi keskimdirin talouskasvuun
positiivisesti, mutta tulokset eivét ole tilastollisesti merkitsevid. Regressioissa 2 ja 3,
sekd 5 ja 6 on kuitenkin mukana my0s veroasteiden interaktiotermit BKT:n volyymin ja
kiintedn pddoman volyymin kanssa. Interaktiotermien merkkien kautta saadaan siis
yhteisoveron ja marginaalisen efektiivisen veroasteen noston negatiiviset vaikutukset
talouskasvulle korkean tulotason maissa kuten Suomessa. Interaktiot logaritmisen
BKT:n volyymin kanssa verojen tasolle ovat negatiivisia. Pelkkéd logaritmisen BKT:n
volyymin vaikutus on luonnollisesti myds negatiivinen, koska se vdhentdd talouden
kasvupotentiaalia. Korkea tulotaso siis heikentdd talouskasvua etenkin korkean
verotuksen maissa. Kiintedn pddomakannan interaktiotermi on molempien veroasteiden
kohdalla erimerkkinen logaritmisen pddomakannan volyymin kanssa. Pddomakannan
lisdys siis tukee talouskasvua, mutta mitd suurempi on yhteisdvero, sitd vdhdisempi
talouskasvu on. Néistd ei kuitenkaan suoraan voida laskea interaktiotermien avulla
veroasteiden laskun positiivisia vaikutuksia, koska madaltamalla yhteisoveroa ja
marginaalista veroastetta, hidastuu talouskasvun kasvuvauhti hieman. Samalla tavalla
asiaa voidaan tulkita myds toisin pdin. Yhteisoveron ja marginaalisen veroasteen
nostolla malleissa 2, 3, 5 ja 6 saadaan lisdttyd talouskasvua, mutta interaktiotermien
tuoma negatiivinen vaikutus vdhentdd suorien termien positiivisia vaikutuksia. Tamén

vuoksi mallia tdytyy testata esimerkkiluvuilla, jotta kertoimia todella voitaisiin tulkita.

Tédmai esimerkkiluvuilla laskeminen toteutettiin tarkastelemassa asiaa Suomen kannalta.
Malleissa 2 ja 5 saatiin samansuuntaisia tuloksia kuin aikaisemmissa tutkimuksissa eli
yhteisoveron ja marginaalisen efektiivisen veroasteen lasku lisdé talouskasvua. Tamén
tutkimuksen malleissa veroasteiden laskulla ei ole niin suuria vaikutuksia kuin
aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu. Ferede & Dahlby (2012) tutkimuksessa
yhteisoveron lasku yhdelld prosenttiyksikolld lisési vuosittaista talouskasvua 0,1-0,2
prosenttiyksikolld. Mertens & Ravn (2012) tutkimuksessa puolestaan vaikutus oli 0,4 %
heti ja 0,6 % vuoden kuluttua. Galli & Padovano (2001) tutkimus OECD maiden
verotuksesta havaitsi my0s efektiivisen marginaalisen tuloveron olevan negatiivisesti

korreloitunut BKT:n kasvun kanssa.
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Mallien 3 ja 6 yhteisdvero siis vaikuttaa my0s logaritmisen paddomakannan
interaktiotermin kautta. Ndissid malleissa vaikutukset ovat suurempia, mutta negatiivisia.
Yhteisoveron lasku ja marginaalisen efektiivisen veroasteen lasku siis vdhentdd
talouskasvua ~ nidissd  malleissa. Malleista ~ on  tarkistettu =~ mahdolliset
suhdannevaihteluiden aiheuttamat vinoumat, joten niiden vaikutus on poistettu. Tadma
johtuu siitd, ettd malleissa kaikki muut tekijit paitsi verotus pysyvit samana. Mikéli
verokantojen alennuksen johdosta talous saakin houkuteltua lisdd péddomia, olisi
vaikutus talouskasvuun positiivinen. Veroasteiden lasku ei kuitenkaan ole tae
investointien lisddntymisestd, joten kiintedn pdfdomakannan kautta tarkasteltuna,
yhteisoveron laskun ei voida ajatella tuovan mukanaan talouskasvua. Veroasteiden
noston talouskasvua tukeva vaikutus voi myds tulla siitd, etti veroasteen noustessa,
yritykset innostuvat investoimaan enemmén ja tdmi lisdd talouskasvua. Yhteisdveron
laskulla voidaan siis timin tutkimuksen mukaan vaikuttaa negatiivisesti talouskasvuun,
mikadli kuitenkin pdfomia saadaan houkuteltua sen avulla talouteen enemmén, voi
vaikutus syrjiyttdd yhteisoveron laskun negatiivisen vaikutuksen. Investointien ja
paddomien osuutta yhteisdveron ja talouskasvun vilisessd suhteessa késitteli myds Hong
(2010). Hénen tutkimuksen mukaansa jopa yritysverokantojen nostaminen on
mahdollisesti kannattavaa, kun valtiot haluavat estdi suorien ulkomaisten investointien
ulosvirtauksen. Tdma taas voi johtaa siihen, ettd investoidut padomat lopulta parantavat

valtion talouskasvua, muuttaen veroasteen noston vaikutuksen positiiviseksi.

Forbin (2011) totesi puolestaan kandidaatintutkielmassaan, ettd kayttdmalla
marginaalista efektiivistd veroastetta talouskasvun selittdmiseen, voitaisiin saada
merkittdvid tuloksia. Yhteisoverolla selittdmélld hdn ei saanut merkittdvyyttd Ruotsin
pitkdn ajan talouskasvun selittdmiseen vuosien 1951 ja 2010 vililli. Nyt tehdyssd
tutkimuksessa OECD aineistolla, marginaalisella efektiiviselld veroasteella ei mydskdén

saatu merkittdvia tuloksia.

Yhteisdveron ja kiintedn pddomakannan sekd marginaalisen efektiivisen veroasteen ja
kiintedn pddomakannan interaktiotermit ovat molemmissa malleissa negatiivisia. Eli
yhteisdveroa nostettaessa, sen negatiivinen vaikutus pddomakantaan kasvaa. Becker,
Fuest & Riedel (2012) havaitsivat tutkimuksessaan aiemmin, ettd yhteisdvero vaikuttaa
suoriin ulkomaisiin investointeihin negatiivisesti. Myds Devereux (2007) toteaa
tutkimuksessaan, ettd pddomavaltaiset investoinnit ovat herkempid verotuksen

lainséddon ja veroasteen muutoksille. Myds Lanaspa, Peyo & Sanz (2008) ovat saaneet
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samankaltaisia tuloksia siitd, ettd pddomaverokantojen muutokset ovat tehokas keino

vaikuttaa ulkomaisten investointien sijaintipadatoksiin.

Talouskasvun selittiminen pelkéstidén yhteisdveron muutoksien kautta ei ole jarkevii.
Tédmin vuoksi malleissa on pakko olla myds talouden pddomakantaa mittaava muuttuja,
kuten myos téssd tutkimuksessa. Dwenger & Steiner (2012) havaitsivat saksalaisten
yritysten pddomakantoja tutkiessaan, ettd yhteisdveroasteen muuttuessa pienemmaéksi,
vaikutti se yritysten pddomarakenteisiin. Optimaalinen pddomarakenne véadristyy
yhteisoveron edesauttaman velkavivun kdyton takia. Kun yhteisovero laskee, muuttuu
yrityksen pddomarakenne enemmén oman pddoman valtaiseksi. Oman- ja lainapddoman
tuottovaatimuksissa voi puolestaan olla eroja, eli erilaiset investoinnit ovat mahdollisia

kun kiytetddn omaa pddomaa rahoitusldhteend.

Verrattuna aikaisempaan McBride (2012) laajempaan tutkimuskatsaukseen on timén
nyt tehdyn tutkimuksen tulos samansuuntainen valtaosan aiempien aihetta késittelevien
tutkimuksien kanssa. Yhteisoverotuksen ja talouskasvun negatiivinen suhde on
vahvistettu useimmissa tutkimuksissa. Tédmin tutkimuksen kohdalla selitettivind
muuttujana oleva kasvun lisdys ei reagoi samalla tavalla yhteisdveron ja marginaalisen
efektiivisen veroasteen nostoihin kuin pelkkd BKT:n volyymimuutos reagoisi. Oleellista
onkin siis huomioida, ettd mitd pyritddn selittdimdin. Talouskasvuun vaikuttavat
kuitenkin hyvin monet tekijét, ja sen ennustaminen pelkin veromuuttujan avulla voi olla
hankalaa. Tarkasteltaessa mallia esimerkkimaa Suomen avulla, ovat tulokset linjassaan
aikaisempien tutkimuksien kanssa. Muutoksien kertoimet vain ovat pienempid.
Padomakannan ja yhteisdverotuksen interaktiotermin negatiivisuudellekin 16ytyy syy,

jota ei aivan kaikissa tutkimuksissa ole todettu.

Voi my0s olla, ettd kun yhteisoveroa lasketaan tai nostetaan, muutetaan talouden
veropohjaa muuten laajemmaksi tai kapeammaksi. Yhteisoveron lasku voidaan rahoittaa
tyon ja kulutuksen korkeammalla verotuksella. Néiden talouskasvua heikentdvi
vaikutus voi olla suurempi kuin yhteisoveron alennuksesta saatu positiivinen vaikutus.
Lopullisessa  tulkinnassa  joudutaan  kuitenkin  ottamaan huomioon myds
interaktiotermien ja maa- sekd vuosittaisen vaihtelun osuus. Térkedd on myds
huomioida, ettd yritysveroasteen ja talouskasvun yhteydessd on mahdollista, ettd

selitettdvien muuttujien endogeenisyytté ei valttimattad ole kontrolloitu riittdvasti.
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6. JOHTOPAATOKSET

Téssd tutkimuksessa tarkasteltiin yhteisoveroasteen vaikutuksia talouskasvuun vuosien
2003 ja 2012 wililla, sekd marginaalisen efektiivisen veroasteen vaikutuksia
talouskasvuun vuosien 2005 ja 2012 vililla OECD maissa. Yhteisoveron tason
kehityksen suunta on viime vuosikymmenien aikana ollut laskeva. Erityisesti huomiota
on alettu viime vuosina kiinnittimién yritysten voittojen jarjestelyyn, joka on
mahdollista alemman verotuksen ns. veroparatiisien avulla. Yhteisdveron osuuden
pieneneminen kokonaisverotuloista onkin johtanut wuseissa maissa veropohjien
laajentumiseen, ja jopa kokonaisveroasteiden nousuun. Tdmén tutkimuksen avulla

selvitettiin yhteisoveron vaikutukset talouskasvulle satunnaisvaikutusten mallien avulla.

Analyysi toteutettiin OECD maista kerdtylld datalla mainittujen vuosien ajalta Stata IC
13 -ohjelmalla. Selitettdvdksi muuttujaksi luotiin logaritmisesta BKT:n volyymisti
kehitetty kasvun mittari, joka testattiin myds suhdannevaikutusten varalta. Saaduissa
tuloksissa voidaan sanoa olevan kaksi pointtia, koska yhteisdveroa tarkasteltaessa
saatiin kahdella mallilla hieman erilaisia tuloksia yhteisoveron vaikutuksesta
talouskasvuun. Mallissa jossa tarkasteltiin BKT:n kasvua logaritmisen BKT:n volyymin
ja yhteisoverokannan interaktiotermin avulla, tulokset olivat linjassaan aikaisempien
tutkimusten kanssa. Eli yhteisdveron laskulla on positiivinen vaikutus talouskasvuun.
Témin tutkimuksen perusteella yhteisoveron yhden prosenttiyksikon lasku lisdd
talouskasvua Suomessa 0,02 prosenttia (malli 2). Tarkasteltaessa samaa mallia ja
marginaalisen efektiivisen veroasteen vaikutuksia talouskasvuun Suomessa, saatiin
tuloksista my0s samansuuntaisia, mutta voimakkaampia. Marginaalisen efektiivisen

veroasteen lasku yhdelléd prosenttiyksikolla lisda talouskasvua 0,07 prosentilla (malli 5).

Eridvit tulokset saatiin talouskasvua logaritmiseen kiintein pddomakannan ja
verokantojen interaktiotermien malleissa. Mallissa kolme yhteisoveron leikkaaminen
yhdelld prosenttiyksikolld johtaa Suomen kohdalla myds talouskasvun leikkaantumiseen
0,14 prosentilla. Kéytettdessd yhteisoveron paikalla marginaalista efektiivisti
veroastetta, on vaikutus talouskasvuun Suomessa vield negatiivisempi, -0,59 prosenttia.
Verrattuna malleihin 2 ja 4 ovat kertoimet eri merkkisid ja suurempia. Ndiden mallien
mukaan yhteisdverokannan ja marginaalisen efektiivisen verokannan laskulla olisi siis
negatiivinen vaikutus talouskasvuun, mutta tulokset eivét kuitenkaan ole tilastollisesti
merkitsevid. Aikaisemmissa tutkimuksissa esiin noussut rajanveto yhteisdveron ja

marginaalisen efektiivisen veroasteen kohdalla ei ndyttdisi olevan niin radikaali timén
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tutkimuksen perusteella. Lisdksi muuttujien METR ja CIT etumerkit ovat tarkasteluissa
saman merkkisid. Muuttujat kylld eroavat hieman tasoiltaan toisistaan, eli vaikutusten

tasoilla on eroa hieman.

Verotuksen negatiivisia vaikutuksia talouskasvulle voidaan selittdd valtioiden
veropolitiikan avulla. Vaikka Suomi tai jokin muu maa, jossa yhteisdvero on noin
20%:n paikkeilla, alentaa yhteisoveroaan, ei se vield siltikdén ylld verotuksellisessa
kilpailussa yhtd pieneen verorasitukseen kuin veroparatiisit. Yhteisoveron laskulla ei
pystytd estimddn pddomien ulosvirtausta, mutta nostamalla verotusta pakotetaan
yritykset investoimaan ja luomaan edellytyksid kasvulla. Ndin on siis pddomakantoja
tarkasteltaecssa. Pddomakannan lisdyksen suora vaikutus on kylld talouskasvulle
positiivinen, mutta vaikutukset verotuksen interaktiotermien kautta ovat negatiivisia.
Padomien siirtelyn ollessa helppoa nykymaailmassa, eivdt valtiot voi pienilld
verotuksen muutoksilla  kuvitella luovansa huomattavasti houkuttelevampaa
toimintaympdristdd yrityksille. Verotus tdytyy suunnata sellaisiin yksikkoihin, jotka
eivdt ole siirreltdvissd yhtd helposti kuin pddomat. Néin pystyttdisiin vaikuttaman
yhteisdverojen maksamisen kiertimiseen. Verokilpailun osuus verotuksen vaikutusten
tarkastelussa on oleellista. Erityisen tdrkedd on huomioida erot kehittyneiden ja
kehittyvien maiden talouksien viélilld. Korkean tulotason maissa veroasteella ei ole niin
selkedd positiivista vaikutusta talouskasvuun. Erityisesti koyhemmissd maissa
kannustaminen investointeihin korkeamman verotuksen avulla voi toimia, mikali
taloudessa on kasvupotentiaalia.. Mahdollista on my®ds, ettd yritysverotuksen laskeva

trendi on seurausta hitaiden maiden talouskasvun kannustuksesta.

Malli siis osoittaa, ettd korkea yhteisdvero voi olla haitallinen investoinneille. Tilanne
on voinut olla aikaisemmin pdinvastainen, silld investointeihin kaytetty velka on ollut
vidhennyskelpoista ja yritysverokanta on ollut korkeampi. Yritykset pyrkivit
luonnollisesti minimoimaan verojen maksun lisddmalld investointeja ja ottamalla
velkaa, jotta voitto minimoituu. Tdmd on todettu myods aikaisempien tutkimuksien
perusteella. Nykyisin kuitenkin yritysveroasteiden laskettua yritykset ovat alkaneet
maksimoida voittoja. Tdhén ovat voineet vaikuttaa yritysten muuttuneet osinkopolitiikat
ja osakkeen omistajien vaatimukset korkeammista osingoista. Tédssé tapauksessa korkea
yhteisovero voi siis vihentdd investointeja. Vaikutus talouskasvuun ei vilttimattd ole
kuitenkaan negatiivinen kuten tdmén tutkimuksen perusteella osoitetaan. Selkedsti
verotuksella pystytddn vaikuttamaan talouskasvuun ja ohjaamaan yritysten

kayttaytymistd, niin aikaisempien kuin tdménkin tutkimuksen perusteella. Vaikutukset
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BKT:n volyymin kasvun kautta ovat yksiselitteisid ja luovat parempaa ympéristod
kasvulle. Verotus kuitenkin vaikuttaa yritysten padomakikkailun kautta niin
voimakkaasti, ettd vaikutus kiinteiden pddomakantojen muodostumisen kautta voi tuoda
odottamattomia tuloksia. Yhteisoveron laskeminen asteittain ei ole kdénteentekevi

tekijéd valtion kilpailukyvyn tarkastelussa, varsinkin kun muut valtiot seuraavat perédssa.
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LITTEET

Liite 1. Marginaaliset efektiiviset verokannat (METR) (Duanjie & Mintz, 2014).

Marginal Effective Tax Rates (METR)

COUNTRY 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Finland 18,7 187 187 187 187 187 187 175
Australia 259 259 259 259 259 259 259 259
Austria 262 262 262 262 262 262 262 262
Belgium 23,5 18 18 185 185 18,5 185 185
Canada 388 362 309 28 273 198 187 174
Chile 7313 11 69 67 67 7,7 7,7
Czech Republic 18 165 165 142 135 127 127 127
Denmark 21,7 21,7 191 19,1 19,1 191 19,1 19,1
Estonia 202 19,1 18,1 171 17,0 17,0 17,1 171
France 354 351 351 351 351 34 352 352
Germany 34 34 34 244 244 244 244 244
Greece 17,5 158 13,7 137 137 132 113 113
Hungary 147 153 166 166 166 161 161 16,1
Iceland 18 126 126 104 104 12,6 142 142
Treland 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1
Israel 195 19,5 18 165 158 15 143 15
Ttaly 335 335 335 28,1 28 28 28 245
Japan 31,5 31,5 315 315 315 31,5 315 315
Korea 32,8 328 328 328 30,1 30,1 30,1 30,1
Luxemburg 199 194 194 185 168 168 17 17
Mexico 174 16,7 16 16 16 174 174 174
Netherlands 223 207 175 175 175 175 175 175
New-Zealand 20,5 20,5 20,5 182 182 182 21,6 21,6
Norway 244 244 244 244 244 244 244 244
Poland 146 146 146 146 146 146 146 146
Portugal 196 19,6 188 188 188 20,8 20,8 229
Slovak Republic 12,7 127 127 127 127 127 127 127
Slovenia 152 145 138 13,1 124 11,8 118 105
Spain 303 303 282 26 26 26 26 26
Sweden 209 209 209 209 195 195 195 195
Switzerland 18 18 18 175 175 175 175 175
Turkey 109 57 57 57 5,7 5,7 57 57
United Kingdom 30 30 30 288 29 29,1 271 269
United States 359 359 356 356 353 353 353 353
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Liite 2. Mallin 1 regressiotulokset.

xi: xtreg GDPg CIT CAP WORK GDP i.Index i.Year

_IIndex_1-34 (naturally coded; _IIndex_1 omitted)
_IYear 2003-2012 (naturally coded; IYear 2003 omitted)
note: IYear 2012 omitted because of collinearity

i.Index
i.Year

Random-effects GLS regression Number ofobs = 306

Group variable: Index Number of groups = 34

R-sq: within = 0,6480 Obs per group: min = 9

between = 1,0000 avg = 9,0

overall = 0,7055 max = 9

Wald chi2(45) = 622,78

corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0,0000

GDPg Coef. Std.Err. z P> [95%Con.int L] [95%Con.int_U]
CIT 0,0008756 0,0005883 1,49 0,137 -0,0002775 0,0020287
CAP 0,0487641 0,0129769 3,76 0,000 0,0233298 0,0741984
WORK -0,0841587 0,0870922 -0,97 0,334 -0,2548563 0,0865389
GDP -0,1547173 0,0395973 -3,91 0,000 -0,2323266 -0,0771081
Australia 0,1180223 0,043403 2,72 0,007 0,032954 0,2030905
Austria 0,0565158 0,0192562 2,93 0,003 0,0187743 0,0942572
Belgium 0,0565491 0,0250949 2,25 0,024 0,007364 0,1057341
Canada 0,1825244 0,0584748 3,12 0,002 0,0679159 0,297133
Chile -0,2036298 0,0731679 -2,78 0,005 -0,3470362 -0,0602234
Czech Republic -0,1002058 0,0373672 -2,68 0,007 -0,1734442 -0,0269673
Denmark -0,1118712 0,0349858  -3,2 0,001 -0,1804421 -0,0433002
Estonia -0,162913 0,0623318 -2,61 0,009 -0,285081 -0,040745
France 0,237542 0,0786886 3,02 0,003 0,0833153 0,3917688
Germany 0,2862332 0,0891059 3,21 0,001 0,1115889 0,4608775
Greece 0,0478653 0,026871 1,78 0,075 -0,0048009 0,1005315
Hungary -0,2203343 0,0622084 -3,54 0,000 -0,3422606 -0,0984081
Iceland -0,5056693 0,1295749 -39 0,000 -0,7596315 -0,2517071
Ireland 0,0202182 0,0149259 1,35 0,176 -0,009036 0,0494724
Israel -0,0361307 0,021277  -1,7 0,089 -0,0778329 0,0055715
Italy 0,2370098 0,0773472 3,06 0,002 0,085412 0,3886077
Japan 0,0661828 0,0935261 0,71 0,479 -0,1171251 0,2494906
Korea -0,098538 0,0859055 -1,15 0,251 -0,2669097 0,0698338
Luxemburg -0,1677306 0,0551403 -3,04 0,002 -0,2758037 -0,0596575
Mexico 0,1594589 0,0678165 2,35 0,019 0,0265409 0,2923769
Netherlands 0,1178177 0,043594 2,7 0,007 0,032375 0,2032604
New-Zealand -0,0714322 0,0215652 -3,31 0,001 -0,1136993 -0,0291651
Norway -0,1004065 0,0381585 -2,63 0,009 -0,1751958 -0,0256172
Poland 0,1409862 0,0410098 3,44 0,001 0,0606085 0,221364
Portugal 0,0336087 0,0156875 2,14 0,032 0,0028618 0,0643556
Slovak Republic -0,0068684 0,0199822 -0,34 0,731 -0,0460329 0,0322961
Slovenia -0,1198865 0,0426 -2,81 0,005 -0,203381 -0,0363921
Spain 0,1893401 0,063758 2,97 0,003 0,0643767 0,3143035
Sweden -0,0496004 0,0316127 -1,57 0,117 -0,1115601 0,0123594
Switzerland 0,0556328 0,0228906 2,43 0,015 0,0107681 0,1004976



Turkey 0,317299
United Kingdom 0,2673304
United States 0,4498966
_IYear 2004 -0,0003986
_IYear 2005 0,0099086
_IYear 2006 0,0122435
_IYear 2007 -0,0175585
_IYear 2008 -0,0634149
_IYear 2009 0,0025861
_IYear 2010 0,0025419
_IYear 2011 -0,0114303
_IYear 2012 0
_cons 3,474902
sigma u 0

sigma e 0,02026272
tho 0 (fraction of variance due to u_i)

0,0715234
0,0801975
0,1393596
0,0050788
0,0054811
0,0061482
0,0069887
0,0073605
0,0071054
0,0076325
0,0080654
(omitted)
1,141303

68

4,44
3,33
3,23

-0,08
1,81
1,99

2,51

-8,62
0,36
0,33

1,42

3,04

0,000
0,001
0,001
0,937
0,071
0,046
0,012
0,000
0,716
0,739
0,156

0,002

0,1771157
0,1101462
0,1767568
-0,0103528
-0,0008342
0,0001933
-0,031256
-0,0778413
-0,0113402
-0,0124175
-0,0272383

1,23799

0,4574823
0,4245145
0,7230364
0,0095557
0,0206515
0,0242937
-0,003861
-0,0489885
0,0165124
0,0175012
0,0043776

5,711814
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Liite 3. Mallin 2 regressiotulokset.

xi: xtreg GDPg CIT CAP WORK GDP CIT*GDP i.Index i.Year

iIndex _IIndex_1-34 (naturally coded; _IIndex_1 omitted)
i.Year _IYear 2003-2012 (naturally coded; IYear 2003 omitted)
note: IYear 2012 omitted because of collinearity

Random-effects GLS regression Number of obs = 272
Group variable: Index Number of groups = 34
R-sq: within = 0,6623 Obs per group: min = 8

between = 1,0000 avg = 8,0

overall = 0,7183 max = 8

Wald chi2(46) = 576,36

corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0,0000
GDPg Coef. Std.Err z P>z [95%Con.int L] [95%Con.int U]
CIT 0,034923 0,0123379 2,82 0,005 0,0107412 0,0591047
CAP 0,0505644 0,0140037 3,61 0,000 0,0231176 0,0780112
WORK -0,1661638 0,1003506  -1,66 0,098 -0,3628474 0,0305199
GDP -0,1361233 0,0482915  -2,82 0,005 -0,230773 -0,0414736
CIT*GDP -0,0012323 0,0004541 -2,71 0,007 -0,0021223 -0,0003423
Australia 0,1352836 0,0502219 2,69 0,007 0,0368506 0,2337167
Austria 0,0677993 0,0219004 3,1 0,002 0,0248753 0,1107233
Belgium 0,0505893 0,0289335 1,75 0,080 -0,0061193 0,1072979
Canada 0,2045553 0,0682452 3 0,003 0,0707971 0,3383135
Chile -0,1783065 0,0788597 -2,26 0,024 -0,3328687 -0,0237443
Czech Republic -0,0889525 0,0399093  -2,23 0,026 -0,1671734 -0,0107316
Denmark -0,1272956 0,0383899 -3,32 0,001 -0,2025384 -0,0520527
Estonia -0,1568123 0,0729687  -2,15 0,032 -0,2998283 -0,0137962
France 0,2661607 0,0909933 2,93 0,003 0,0878171 0,4445043
Germany 0,3010038 0,1044211 2,88 0,004 0,0963422 0,5056653
Greece 0,064573 0,0303031 2,13 0,033 0,00518 0,1239659
Hungary -0,2024721 0,067226  -3,01 0,003 -0,3342326 -0,0707116
Iceland -0,4995074 0,1495482  -3,34 0,001 -0,7926165 -0,2063984
Ireland 0,0543773 0,018292 2,97 0,003 0,0185256 0,0902289
Israel -0,0303019 0,0229512  -1,32 0,187 -0,0752854 0,0146815
Italy 0,2741167 0,0891185 3,08 0,002 0,0994477 0,4487857
Japan 0,1038659 0,1058328 0,98 0,326 -0,1035625 0,3112944
Korea -0,0626279 0,0926495  -0,68 0,499 -0,2442175 0,1189617
Luxemburg -0,1768425 0,0640615  -2,76 0,006 -0,3024007 -0,0512844
Mexico 0,2083352 0,0778344 2,68 0,007 0,0557824 0,3608879
Netherlands 0,1194258 0,0508127 2,35 0,019 0,0198347 0,2190169
New-Zealand -0,0867319 0,0245331  -3,54 0,000 -0,1348158 -0,038648
Norway -0,1183648 0,0418982  -2,83 0,005 -0,2004837 -0,0362459
Poland 0,1730822 0,0478355 3,62 0,000 0,0793264 0,266838
Portugal 0,0436403 0,0175398 2,49 0,013 0,0092629 0,0780176
Slovak Republic 0,0150905 0,0234566 0,64 0,520 -0,0308836 0,0610645
Slovenia -0,1243135 0,0495371 -2,51 0,012 -0,2214044 -0,0272226
Spain 0,2154977 0,0737987 2,92 0,003 0,0708549 0,3601405
Sweden -0,0510278 0,0343201 -1,49 0,137 -0,1182939 0,0162383
Switzerland 0,0824965 0,02652 3,11 0,002 0,0305183 0,1344747
Turkey 0,348589 0,0822367 4,24 0,000 0,187408 0,5097699
United Kingdom 0,2986977 0,0928248 3,22 0,001 0,1167645 0,4806309
United States 0,5351999 0,1611215 3,32 0,001 0,2194076 0,8509921
_IYear 2004 0,0093483 0,0079848 1,17 0,242 -0,0063017 0,0249982
_IYear 2005 0,0210321 0,0070582 2,98 0,003 0,0071983 0,034866
_IYear 2006 0,0237434 0,0062198 3,82 0,000 0,0115528 0,035934
_IYear 2007 -0,0055462 0,0056512  -0,98 0,326 -0,0166222 0,0055299
_IYear 2008 -0,0511626 0,0053647 -9,54 0,000 -0,0616772 -0,040648
_IYear 2009 0,0139209 0,0053218 2,62 0,009 0,0034903 0,0243514



_IYear 2010
_IYear 2011
_IYear 2012
_cons
sigma u
sigma e

rho

70

0,014193 0,005035 2,82 0,005 0,0043246
0 (omitted)
0 (omitted)
3,493149 1,36228 2,56 0,01 0,8231289
0
0,02051281

(fraction of variance due to u_
0 i)

0,0240613

6,163169
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Liite 4. Mallin 3 regressiotulokset.

xi: xtreg GDPg CAP WORK CIT*CAP i.Index i.Year

_IIndex_1-34 (naturally coded; _IIndex_1 omitted)
_IYear 2003-2012 (naturally coded; IYear 2003 omitted)
note: IYear 2012 omitted because of collinearity

i.Index
i.Year

Random-effects GLS regression Number of obs = 306
Group variable: Index Number of groups = 34
R-sq: within =0,6371 Obs per group: min = 9

between = 1,0000 avg= 9.0

overall = 0,6964 max = 9

Wald chi2(45) = 596,25

corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0,0000
GDPg Coef. Std.Err. z P>z  [95%Con.int L] [95%Con.int_U]
CIT 0,0188545 0,0067888 2,78 0,005 0,0055488 0,0321603
CAP 0,0273075 0,0108657 2,51 0,012 0,0060112 0,0486039
WORK 0,0053046 0,0867253 0,06 0,951 -0,1646738 0,1752829
CIT*CAP -0,000699 0,0002642 -2,64 0,008 -0,0012164 -0,0001809
Australia -0,005311 0,0257631 -0,21 0,837 -0,055806 0,0451834
Austria -0,001951 0,0113482 -0,17 0,864 -0,0241929 0,0202911
Belgium -0,015596 0,0162272 -0,96 0,336 -0,047401 0,0162085
Canada -0,013246 0,0258627 -0,51 0,609 -0,0639361 0,0374437
Chile -0,046833 0,0626058 -0,75 0,454 -0,1695381 0,0758721
Czech Republic -0,016903 0,0340393 -0,5 0,619 -0,0836189 0,0498127
Denmark -0,025907 0,0313627 -0,83 0,409 -0,0873768 0,0355629
Estonia 0,0482503 0,0288069 1,67 0,094 -0,0082103 0,1047108
France -0,024216 0,0316507 -0,77 0,444 -0,0862507 0,0378179
Germany -0,020868 0,0346163 -0,6 0,547 -0,0887151 0,0469783
Greece -0,031667 0,0183936 -1,72 0,085 -0,0677172 0,0043843
Hungary -0,061007 0,0493923 -1,24 0,217 -0,1578144 0,0357997
Iceland 0,0022528 0,0213388 0,11 0,916 -0,0395705 0,044076
Ireland 0,0307508 0,0159664 1,93 0,054 -0,0005429 0,0620444
Israel 0,0137659 0,0183235 0,75 0,452 -0,0221475 0,0496793
Italy -0,035488 0,0247126 -1,44 0,151 -0,0839239 0,0129478
Japan -0,064864 0,0838261 -0,77 0,439 -0,2291603 0,0994319
Korea -0,064421 0,0884102 -0,73 0,466 -0,2377016 0,1088601
Luxemburg 0,0374472 0,0175068 2,14 0,032 0,0031345 0,0717599
Mexico -0,020345 0,0445095 -0,46 0,648 -0,1075817 0,0668923
Netherlands -0,011804 0,0254419 -0,46 0,643 -0,0616689 0,0380615
New-Zealand -0,003149 0,0109832 -0,29 0,774 -0,0246754 0,0183778
Norway -0,02015 0,0364348 -0,55 0,58 -0,0915607 0,0512612
Poland 0,0149873 0,0234028 0,64 0,522 -0,0308813 0,0608559
Portugal -0,01236 0,0102019 -1,21 0,226 -0,0323551 0,0076355
Slovak Republic 0,0541582 0,014395 3,76 0,000 0,0259445 0,082372
Slovenia 0,0294481 0,0185152 1,59 0,112 -0,0068409 0,0657372
Spain -0,024433 0,0252585 -0,97 0,333 -0,0739385 0,025073
Sweden -0,019478 0,0328673 -0,59 0,553 -0,0838969 0,0449404
Switzerland 0,0182237 0,0199702 0,91 0,361 -0,0209172 0,0573645
Turkey 0,0431154 0,0149007 2,89 0,004 0,0139105 0,0723202



United Kingdom -0,020337
United States -0,026079
_IYear 2004 -0,004355
_IYear 2005 0,0034542
_IYear 2006 0,0027788
_IYear 2007 -0,030061
_IYear 2008 -0,077631
_IYear 2009 -0,010514
_IYear 2010 -0,014553
_IYear 2011 -0,030008
_IYear 2012 0
_cons -0,720649
sigma_u | 0

sigma_e | 0,02057421

rho |

0,0230368
0,0462313
0,0050413
0,0052654
0,0055812
0,0060272
0,0062353
0,0062023
0,0061314
0,0062909
(omitted)
0,6586375

0 (fraction of variance due to u_i)

72

-0,88
-0,56
-0,86
0,66
0,5
-4,99
-12,45
-1,7
-2,37
-4,77

-1,09

0,377
0,573
0,388
0,512
0,619
0,000
0,000

0,09
0,018
0,000

0,274

-0,0654878
-0,116691
-0,014236

-0,0068658

-0,0081602
-0,041874
-0,089852

-0,0226703

-0,02657

-0,0423383

-2,011555

0,0248147
0,0645326
0,0055254
0,0137743
0,0137177
-0,0182477
-0,0654101
0,0016422
-0,0025353
-0,0176782

0,5702569



Liite 5. Mallin 4 regressiotulokset.

xi: xtreg GDPg METR CAP WORK GDP i.Index i.Year

i.Index
i.Year

_IIndex_1-34

Random-effects GLS regression

Group variable: Index

R-sq: within = 0,6445

Number of obs

Number of groups

73

Obs per group: min =

(naturally coded; _IIndex_1 omitted)
_IYear 2005-2012 (naturally coded; IYear 2005 omitted)
note: IYear 2012 omitted because of collinearity

238

34

between = 1,0000 avg = 7,0
overall = 0,7037 max =
Wald chi2(43) = 460,83

corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

GDPg Coef. Std.Err. z P>zl [95%Con.int L] [95%Con.int U]
METR 0,0004255  0,0008813 0,48 0,629 -0,0013017 0,0021528
CAP 0,0509427  0,0159149 3,2 0,001 0,0197501 0,0821353
WORK -0,162974  0,1199603  -1,36 0,174 -0,398092 0,0721437
GDP -0,188956  0,0556193 -3,4 0,001 -0,2979676 -0,0799441
Australia 0,1658383  0,0018673 2,68 0,007 0,0445807 0,2870959
Austria 0,0760039 0,02711 2,8 0,005 0,0228692 0,1291386
Belgium 0,0810613  0,0342447 2,37 0,018 0,0139428 0,1481797
Canada 0,2340686  0,0837569 2,79 0,005 0,069908 0,3982292
Chile -0,191857  0,0878392  -2,18 0,029 -0,3640183 -0,0196952
Czech Republic -0,093676  0,0442659  -2,12 0,034 -0,1804352 -0,006916
Denmark -0,126528  0,0444642  -2,85 0,004 -0,2136766 -0,0393802
Estonia -0,221773  0,0883506  -2,51 0,012 -0,3949369 -0,0486089
France 0,3076572  0,1122903 2,74 0,006 0,0875723 0,527742
Germany 0,3579148  0,1277782 2,8 0,005 0,1074741 0,6083556
Greece 0,0740148  0,0368541 2,01 0,045 0,0017821 0,1462474
Hungary -0,226696  0,0748348  -3,03 0,002 -0,3733694 -0,0800225
Iceland -0,612161  0,1768941  -3,46 0,001 -0,9588671 -0,265455
Ireland 0,0151982  0,0175997 0,86 0,388 -0,0192965 0,0496929
Israel -0,019824  0,0261472  -0,76 0,448 -0,0710719 0,0314233
Italy 0,3149176 0,109611 2,87 0,004 0,100084 0,5297513
Japan 0,1545639  0,1271479 1,22 0,224 -0,0946414 0,4037693
Korea -0,031519  0,1063133 -0,3 0,767 -0,2398887 0,1768517
Luxemburg -0,226644  0,0778716  -2,91 0,004 -0,379269 -0,0740179
Mexico 0,251737  0,0955469 2,63 0,008 0,0644685 0,4390054
Netherlands 0,1485626 0,06215 2,39 0,017 0,0267509 0,2703744
New-Zealand -0,079051 0,029424  -2,69 0,007 -0,1367204 -0,0213806
Norway -0,112762  0,0489039  -2,31 0,021 -0,2086115 -0,0169119
Poland 0,1937292  0,0591065 3,28 0,001 0,0778827 0,3095758
Portugal 0,0476248  0,0208248 2,29 0,022 0,006809 0,0884406
Slovak Republic -0,016032  0,0260997  -0,61 0,539 -0,0671867 0,0351221
Slovenia -0,165562  0,0601129  -2,75 0,006 -0,2833814 -0,0477431
Spain 0,2524754  0,0911017 2,77 0,006 0,0739194 0,4310314
Sweden -0,037182  0,0391852  -0,95 0,343 -0,1139833 0,0396199
Switzerland 0,0602802  0,0290059 2,08 0,038 0,0034298 0,1171306
Turkey 0,3839471  0,1018283 3,77 0,000 0,1843673 0,5835269



United Kingdom 0,3417522
United States 0,5923831
_IYear 2006 0,0032971
_IYear 2007 -0,025834
_IYear 2008 -0,07218
_IYear 2009 -0,008436
_IYear 2010 -0,007368
_IYear 2011 -0,020885
_IYear 2012 0
_cons 4,923471
sigma_u | 0

sigma_e | 0,02184775

rho |

0 (fraction of variance due to u_i)

0,1142738
0,1992105

0,005659
0,0065864
0,0071076
0,0070674
0,0077232
0,0082378

(omitted)
1,600957

2,99
2,97
0,58
-3,92
-10,16
-1,19
-0,95
-2,54

74

0,003
0,003

0,56
0,000
0,000
0,233

0,34
0,011

0,002

0,1177797
0,2019376
-0,0077943
-0,038743
-0,086111
-0,0222874
-0,0225051
-0,0370305

1,785653

0,5657248
0,9828286
0,0143884
-0,0129247
-0,0582497
0,0054163
0,0077693
-0,0047388

8,061288



75

Liite 6. Mallin 5 regressiotulokset.

xi: xtreg GDPg METR CAP WORK GDP METR*GDP i.Index i.Year
_IIndex_1-34 (naturally coded; _IIndex_1 omitted)
_IYear 2005-2012 (naturally coded; IYear 2005 omitted)
note: IYear 2012 omitted because of collinearity

i.Index
i.Year

Random-effects GLS regression Number of obs = 238
Group variable: Index Number of groups = 34
R-sq: within =0,6504 Obs per group: min = 7

between = 1,0000 avg = 7,0

overall = 0,7086 max = 7

Wald chi2(44) = 469,31

corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0,0000
GDPg Coef. Std.Err. z P>z  [95%Con.int L] [95%Con.int_U]
METR 0,0289  0,015902 1,82 0,069 -0,002268 0,0600681
CAP 0,043893  0,016306 2,69 0,007 0,0119343 0,0758516
WORK -0,15998  0,119293  -1,34 0,18 -0,3937852 0,0738336
GDP -0,14988  0,059443  -2,52 0,012 -0,2663823 -0,0333706
METR*GDP -0,00103  0,000576  -1,79 0,073 -0,00216 0,0000959
Australia 0,153779  0,061883 2,48 0,013 0,0324898 0,2750682
Austria 0,061963  0,028071 2,21 0,027 0,006945 0,11698
Belgium 0,073121  0,034338 2,13 0,033 0,0058206 0,1404211
Canada 0,217663  0,083784 2,6 0,009 0,0534497 0,3818754
Chile -0,13917  0,09215 -1,51 0,131 -0,3197838 0,0414381
Czech Republic -0,07095  0,045804  -1,55 0,121 -0,1607204 0,0188268
Denmark -0,11397  0,044764  -2,55 0,011 -0,201705 -0,026235
Estonia -0,19683  0,088945  -2,21 0,027 -0,3711584 -0,0225024
France 0,292201  0,111987 2,61 0,009 0,0727114 0,5116905
Germany 0,334858  0,127704 2,62 0,009 0,0845634 0,5851522
Greece 0,071159  0,03668 1,94 0,052 -0,0007327 0,1430502
Hungary -0,18874  0,077363  -2,44 0,015 -0,3403684 -0,0371129
Iceland -0,5178  0,183594  -2,82 0,005 -0,8776377 -0,1579613
Ireland 0,028472  0,019001 1,5 0,134 -0,0087695 0,0657127
Israel -0,00717  0,02694 -0,27 0,79 -0,0599711 0,0456305
Italy 0,294337  0,109593 2,69 0,007 0,0795384 0,5091347
Japan 0,17179  0,126792 1,35 0,175 -0,0767182 0,4202985
Korea -0,00123  0,107052  -0,01 0,991 -0,2110499 0,2085856
Luxemburg -0,20362  0,078488  -2,59 0,009 -0,3574534 -0,049787
Mexico 0,237274  0,095348 2,49 0,013 0,0503964 0,4241518
Netherlands 0,13265 0,062432 2,12 0,034 0,0102858 0,2550141
New-Zealand -0,07121  0,029582  -2,41 0,016 -0,129191 -0,0132312
Norway -0,10562 0,04879  -2,16 0,03 -0,2012495 -0,0099979
Poland 0,184057  0,059019 3,120,002 0,0683828 0,2997318
Portugal 0,041068  0,021027 1,95 0,051 -0,0001449 0,0822802
Slovak Republic 0,001311  0,027695 0,05 0,962 -0,0529709 0,0555925
Slovenia -0,13514  0,062133  -2,18 0,03 -0,2569202 -0,0133634
Spain 0,232967  0,091237 2,55 0,011 0,0541467 0,4117877
Sweden -0,02957 0,039194  -0,75 0,451 -0,1063845 0,0472536
Switzerland 0,057908  0,028872 2,01 0,045 0,0013199 0,1144957



Turkey 0,346731
United Kingdom 0,317882
United States 0,585867
_IYear 2006 0,004138
_IYear 2007 -0,02503
_IYear 2008 -0,07136
_IYear 2009 -0,00765
_IYear 2010 -0,00734
_IYear 2011 -0,02145
_IYear 2012 0
_cons 4,023105
sigma_u | 0

sigma_e | .02172403

rho |

0 (fraction of variance due to u_i)

0,103357
0,114404
0,198116
0,005646
0,006565
0,007082
0,007041

0,00768
0,008197

(omitted)

1,669189

3,35
2,78
2,96
0,73
-3,81
-10,08
-1,09
-0,96
-2,62

2,41

76

0,001
0,005
0,003
0,464
0,000
0,000
0,277
0,339
0,009

0,016

0,144156
0,0936543
0,1975676

-0,0069291
-0,0378928
-0,0852428
-0,0214476

-0,02239
-0,0375123

0,7515556

0,5493063
0,5421087
0,9741672
0,0152045
-0,0121602
-0,0574815
0,006153
0,007713
-0,00538

7,294655



71

Liite 7. Mallin 6 regressiotulokset.

xi: xtreg GDPg METR CAP WORK METR*CAP i.Index i.Year
_IIndex_1-34 (naturally coded; _IIndex_1 omitted)
_IYear 2005-2012 (naturally coded; IYear 2005 omitted)
note: IYear 2012 omitted because of collinearity

i.Index
i.Year

Random-effects GLS regression Number of obs = 238
Group variable: Index Number of groups = 34
R-sq: within =0,6315 Obs per group: min = 7

between = 1,0000 avg = 7,0

overall = 0,6928 max = 7

Wald chi2(43) = 437,58

corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
GDPg Coef. Std.Err. z P>z  [95%Con.int L] [95%Con.int U]
METR 0,030939  0,0149399 2,07 0,038 0,0016573 0,0602208
CAP 0,0267826  0,0133804 2 0,045 0,0005575 0,0530076
WORK -0,0436568  0,1215542  -0,36 0,719 -0,2818987 0,194585
METR*CAP -0,0011649  0,0005655  -2,06 0,039 -0,0022732 -0,0000566
Australia 0,0089425 0,0340299 0,26 0,793 -0,0577549 0,0756398
Austria -0,010249  0,0161092  -0,64 0,525 -0,0418224 0,0213245
Belgium -0,0041923 0,0202943  -0,21 0,836 -0,0439685 0,0355839
Canada -0,0027157 0,035298  -0,08 0,939 -0,0718986 0,0664671
Chile -0,044135 0,0771227  -0,57 0,567 -0,1952926 0,1070227
Czech Republic -0,0069326  0,0428806  -0,16 0,872 -0,0909771 0,0771119
Denmark -0,0250503 0,0422378  -0,59 0,553 -0,1078348 0,0577342
Estonia 0,0294178  0,0382539 0,77 0,442 -0,0455584 0,104394
France -0,0156108  0,0442454  -0,35 0,724 -0,1023303 0,0711087
Germany -0,0114966  0,0490226  -0,23 0,815 -0,107579 0,0845858
Greece -0,0147049  0,0247289  -0,59 0,552 -0,0631727 0,033763
Hungary -0,0345994  0,0618481  -0,56 0,576 -0,1558194 0,0866206
Iceland 0,0022535 0,0270567 0,08 0,934 -0,0507768 0,0552837
Ireland 0,0263475 0,0200036 1,32 0,188 -0,0128588 0,0655537
Israel 0,0351712  0,0233644 1,51 0,132 -0,0106222 0,0809645
Italy -0,0226938  0,0325511 -0,7 0,486 -0,0864927 0,041105
Japan 0,0428979  0,1278105 0,34 0,737 -0,2076062 0,2934019
Korea 0,0971897  0,1381309 0,7 0,482 -0,1735419 0,3679213
Luxemburg 0,0185357  0,0215058 0,86 0,389 -0,0236149 0,0606863
Mexico 0,0051915 0,0550718 0,09 0,925 -0,1027473 0,1131304
Netherlands -0,0110054  0,0346596  -0,32 0,751 -0,078937 0,0569262
New-Zealand 0,0075045 0,0130816 0,57 0,566 -0,0181351 0,033144
Norway -0,0150185 0,0501651 -0,3 0,765 -0,1133404 0,0833034
Poland 0,032649  0,0299504 1,09 0,276 -0,0260527 0,0913506
Portugal -0,011898 0,012684  -0,94 0,348 -0,0367581 0,0129621
Slovak Republic 0,0595095 0,0191103 3,11 0,002 0,0220539 0,0969651
Slovenia 0,0341955 0,0235657 1,45 0,147 -0,0119924 0,0803833
Spain -0,0172342  0,0327756  -0,53 0,599 -0,0814732 0,0470048
Sweden -0,0081015 0,0429039  -0,19 0,85 -0,0921915 0,0759886
Switzerland 0,0057516  0,0221436 0,26 0,795 -0,0376492 0,0491523
Turkey 0,0741373 0,0261318 2,84 0,005 0,02292 0,1253546



United Kingdom -0,0161602
United States 0,0219049
_IYear 2006 -0,0001864
_IYear 2007 -0,0330911
_IYear 2008 -0,0810895
_IYear 2009 -0,0157183
_IYear 2010 -0,0197927
_IYear 2011 -0,035653
_IYear 2012 0
_cons -0,3408581
sigma_u | 0

sigma_e | 0,02224623

rho |

0,0307594
0,0675802
0,0056074
0,0061221
0,0064285
0,0066832
0,0066019
0,0066928
(omitted)
0,9181846

0 (fraction of variance due to u_i)

-0,53
0,32
-0,03
-5,41
-12,61
-2,35

-5,33

-0,37

78

0,599
0,746
0,973
0,000
0,000
0,019
0,003
0,000

-0,0764476
-0,1105499
-0,0111768
-0,0450902
-0,0936891
-0,0288171
-0,0327321
-0,0487706

-2,140467

0,0441271
0,1543598
0,0108039
-0,021092
-0,0684899
-0,0026195
-0,0068533
-0,0225354

1,458751



