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Sissejuhatus

2000. aastal viidi Eestis libi toona maailmas unikaalne maksureform, mille pohisisuks oli
asendada ettevétte teenitud kasumi maksustamine ettevotte jaotatava kasumi maksustamisega'.
Alates 2000. aastast peavad ettevotted tasuma tulumaksu vaid jaotatud kasumieraldistelt’,
erisoodustustelt, dritegevusega mitteseotud kuludelt ja voimalikelt varjatud kasumieraldistelt (nt
maksed madala maksumiiraga (nn off-shore piirkonnad) riikide residentidele, kingitused jms).
Selline maksustisteemi imberkorraldus voimaldas elimineerida (voi vahemalt oluliselt vihendada)
majanduslikku topeltmaksustamist. Klassikalise maksustisteemi tingimustes toimub ettevotte
teenitud kasumi maksustamine vihemalt kaks korda — esmalt maksustatakse ettevotte kasumit
arithingu tasandil ning seejirel saadud dividenditulu ettevotte omaniku tasandil. Selline
majanduslik topeltmaksustamine v6ib monede majandusteadlaste arvates pirssida tootlikke
investeeringuid, ajendada ettevotteid kasutama liiga suures ulatuses laenukapitali ning suurendada
ettevotete kulutusi maksude optimeerimise alasteks tegevusteks (Sorensen 1995). Samas on aga
osa majandusteadlastest arvamusel, et topeltmaksustamise valtimine vihendab mirkimisvadrselt
riigi maksutulusid suurendamata oluliselt ettevotete tootlikke investeeringuid (Serensen 1995).
Siiski rakendavad paljud riigid mingit meetodit majandusliku topeltmaksustamise vihendamiseks
vO1 elimineerimiseks (nt maksustades jaotatavat kasumit madalama miiraga kui reinvesteeritavat
kasumit (split rate), vabastades investori tasandil saadud dividenditulu maksustamisest vOi
voimaldades investori tasandil dividenditulult tulumaksu tasumisel arvesse votta ettevotte poolt
tasutud ettevotte tulumaksu (iputation)). Samas on need meetodid sageli tisnagi keerukad
administreerida ning seadustes sisalduvad maksuerisused voivad ajendada ettevotteid ja eraisikuid
kasutama erinevaid maksude optimeerimise voimalusi. Eesti eesmirgiks on olnud hoida
maksuststeem aga voimalikult lihtsa ning eranditevabana.

Eestis 1994. aastal toimunud maksureform, mille kiigus asendati progresseeruv maksumair
proportsionaalse maksumiiraga, voimaldas 2000. aastal ldbiviidud maksureformi raames
majanduslikku  topeltmaksustamist ~viltida (vihendada) tunduvalt lihtsamalt’. Ettevotted
maksavad tulumaksu iiksnes jaotatud kasumilt! (ja teatud kuludelt) ning residendist eraisikute
jaoks Eesti ettevotetelt saadud dividendid maksustatava tulu hulka ei kuulu, mis kokkuvottes
tihendas topeltmaksustamise elimineerimist. Lisaks sellele andis seadusmuudatus omanikele selge
stiimuli kasutada ettevotte poolt teenitud kasumeid pigem investeeringuteks kui suunata libi
dividendide isiklikku tarbimisse.

1 PShiolemuselt sarnane maksureform viidi 2008. aastal ellu Makedoonia Vabariigis. 2008. aastal kaotati
Moldovas ettevotte tulumaks. Kuigi majanduslikus mottes oli Moldova maksureformi niol tegemist Eesti
2000. aasta maksureformile tisnagi sarnase ettevotmisega, on Moldovas libiviidu juriidilises méttes téiesti
erinev, kuna FEestis ei kaotatud ettevotte tulumaksu, vaid likati ettevotete tulumaksukohustuse
tekkemoment ajas edasi.

2 Algselt puudutas see tksnes dividende, kuid alates 2009. aastast ka omaaktsiate tagasiostu, aktsiakapitali
vihendamise voi ettevotte likvideerimise raames omanikele tehtavaid véljamakseid.

3 Ka enne 2000. aasta maksureformi ei kuulunud ettevotte poolt teenitud kasum FEestis tldreeglina
topeltmaksustamise alla. Ettevotte poolt dividendide maksmisel tasutud tulumaksu arvel oli voimalik
vihendada jirgmiste perioodide tasuda tulevat ettevotte tulumaksu (vt tipsemalt lisa 1) ning
investeeringute soodustamiseks voimaldati enamikes Eesti piitkondades kanda tehtud dritegevusega seotud
investeeringud koheselt kuludesse vihendades maksustatavat tulu (Iid).

4 Aastatel 2000-2002 puudutas see iiksnes neid dividende, mida maksti mitteresidentidele voi residendist
futsilistele isikutele, alates 2003. aastast maksustatakse viljamakstud dividende soltumata dividendi saaja
juriidilisest staatusest (I4id). See muudatus tagas aktsioniride vordse kohtlemise dividendide maksmisel,
kuid t6i samas kaasa teatud situatsioonides majandusliku topeltmaksustamise.
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Seaduseelnou seletuskirja kohaselt oli maksureformi eesmargiks soodustada ettevotluse arengut,
taiendavaid investeeringuid ning uute to6kohtade loomist. Eelnou algatajad prognoosisid, et kuigi
uue seaduse tulemusena viheneb juriidiliste isikute poolt makstav tulumaks, suureneb fitsiliste
isikute tulu ning seoses sellega ka tulumaksu ning sotsiaalmaksu lackumine, samuti kasvab
eratarbimine ning sellega seoses suureneb kiibemaksu lackumine’. Maksureformiga loodeti iihtlasi
tutvustada Eestit kui ettevotlussobralikku ja kiire arenguga maad ning huvipakkuvat
investeeringute sihtriiki.

Nagu juba eelnevalt mainitud puudub majandusteadlastel thtne seisukoht selles osas, kui suurt
moju maksusoodustused 16ppkokkuvéttes ettevotete investeeringutele ning majandusarengule
avaldavad. Rahvusvahelistest uuringutest on teada, et ettevotete tulumaksumadr mojutab
ettevotete kaitumist. de Mooij and Ederveen ez 2/ (2008) votsid enda meta-analiitsis kokku
varasemad teadusuuringud ning joudsid jireldusele, et kuigi koige tundlikum on
tulumaksumiirale kasumi liigutamine riikide vahel (profit shifting), mojutavad maksumadirad ka
investeeringute rahvusvahelist litkumist. Schwellnus ja Arnold (2008) leidsid OECD riikide
andmete empiirilise analtiisi kéigus, et ettevotete tulude maksustamine vihendab investeeringuid
ja tootlikkust. Seda teades pole siiski enamik arenenud ritke olnud valmis ettevotte tulumaksust
loobuma, pigem on puiitud lahendada majandusliku topeltmaksustamise probleemi libi erinevate
kompensatsioonimehhanismide  dividendide = maksustamisel —ning langetatud ettevotte
tulumaksumiira. Viimase sammuga on titpiliselt kaasnenud maksubaasi laiendamine (Devereux
et al 2002).

Kokkuvottes on rahvusvaheliselt kapitalimaksude ja ettevotte tulumaksu majanduslikku
otstarbekust analtiisitud palju, kuid Ghest viga veenvat seisukohta pole vilja kujunenud. Uksikute
ritkide andmetel tehtud uuringud on raskesti tolgendatavad teiste riikide kontekstis. Samuti on
metauuringud kill tldistatavad majandusteooria jaoks, kuid ei pruugi olla rakendatavad voi anda
konkreetseid poliitikasoovitusi tiksiku konkreetse riigi jaoks.

See koik on toonud kaasa vajaduse uurida, millist moju avaldas ettevOtete jaotamata kasumi
mittemaksustamine investeeringutele ja majandusarengule Eestis. Esmapilgul voib todeda, et
2000. aasta maksureformi tulemusena langes efektiivne kapitali ja ettevotlustulu maksukoormus
Eestis oluliselt. Euroopa Komisjoni iga-aastase raporti kohaselt Euroopa Liidu riikide
maksustruktuurist ja maksukoormusest oli nn tegelik maksumaar (izplicit tax rate) ettevotlustulule
1996-1999 aastal keskmiselt 16.7% ning 2000-2006 aastatel keskmiselt 6.2%, ehk toimus pea
kolmekordne maksukoormuse alanemine’. Reformijirgsed aastad on FEestis niidanud, et
ettevotete tulumaksulackumine vihenes esimestel aastatel ligi kaks korda, kuid juba mone aasta
pérast saavutas reformieelse taseme. Ettevotete poolt makstavast tulumaksust on enamuse (70-
80%) moodustanud dividendidelt makstav tulumaks. Huppeliselt suurenes ettevotete poolt
deklareeritud kasumlikkus (nt 1996-1999 oli Eesti ettevote omakapitali puhasrentaabluse
mediaankeskmine ¢z 6%, aastatel 2000-2006 aga ¢a 19.3%; sarnaselt kiitusid ka teised
tulususenaitajad). Kasumlikkuse hippelise kasvu taga oli kindlasti osaliselt nii asjaolu, et uue
tulumaksuseaduse tingimustes polnud ettevotetel enam erilist pohjust saadud kasumeid varjata,
kui ka ettevotete tulumaksukoormuse alanemine.

Kuid kas lisaks ettevotete poolt deklareeritud tulususe kasvule on maksureformi tulemusel
toimunud ka need positiivsed muutused, mida eelnoéu koostajad prognoosisid? Kuigi sisemaised ja
vilismaised investeeringud Eestisse on viimasel 10 aastal kasvanud, on esmapilgul raske hinnata,
kas selle pohjuseks on libiviidud maksureform voi muud positiivsed siindmused Eesti ajaloos.
Sama voib viita ka palgataseme kasvu, t66hoive ning eratarbimise osas. 2000. aasta muutuse

> Seletuskiri tulumaksuseaduse eelndu juurde 143 SE I,
http:/ /web.tiigikogu.ee/ems/saros/9916/991690002.html

¢ European Commission. Taxation Trends in Europe. 2009 Edition.
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kohta tehtud senised teadusuuringud on olnud napid ja peamiselt on see tingitud mojude
hindamise raskusest, sest puuduvad head ja lihtsad véimalused mojude identifitseerimiseks.
Osaliselt on analtiisi raskendanud Eesti tulumaksusiisteemi unikaalsus, millest tingituna pole nii
mitmedki finantssuhtarvud Eesti ja vilisriikide ettevotete vahel otseselt vorreldavad (vt nt Sander
ja Kantsukov 2009).

Eesti  tulumaksureformi mdojude ks analiiisisuund on olnud kasutada arvutuslikke
simulatsioonimudeleid, mida on pititud kohandada Eesti maksuslisteemi parameetritele ning
Eesti ettevotete kiitumisseostele. Siia kuuluvad niiteks diinaamilised osalise ja tldise tasakaalu
mudelid, mida on kisitlenud Funke (2002) ning Funke ja Strulik (2003) ning mis niitavad, et
2000. aasta tulumaksumuudatus kiill suurendab pikaajaliselt investeeringuid, kuid kokkuvottes
voib thiskonna heaolu viheneda, kuna lihiajaliselt eratarbimine langeb. Sarnase mudeli baasil
hindasid Eesti maksustisteemi toimimist ka Azacis ja Gillman (2010), kes leidsid, et veelgi suurem
thiskonna heaolu suurenemine oleks kaasnenud kui kapitali ja t66j6u maksustamine oleks olnud
paremini balansseeritud. Soome ja Eesti maksusiisteemide vordluse kohta on teinud numbrilise
mudeliga analtiisi niiteks Kari ja Yli-Liedenpohja (2005), mis niitas, et kapitali siirdumine
Eestisse on siiski kallim kui selle reinvesteerimine Soome ja suures osas on Eesti maksustisteemi
soodsuse puhul tegemist pettekujutlusega. Stachr (2005) seevastu pakub puhtalt teoreetilise
mudeli pohjal, et sellisest maksuvabastusest voidavad eelkdige to6votjad, kuna alanenud
kapitalimaksude tulemusel kasvavad avatud majanduse tingimustes tootajate reaalpalgad, samas
kui kapitaliomanike heaolu ei muutu.

Teine uurimissuund on tegelenud ettevotete empiiriliste andmete analttisiga, kasutades statistilisi
ja 0konomeetrilisi acgridade vordlusel baseeruvaid hinnanguid (nn before-after ja difference-in-difference
hinnangud). Niiteks Hazak (2008) niitab, et 2000. aastal toimunud maksusiisteemi muutus on
kaasa toonud jaotamata kasumi osatihtsuse markimisvdirse suurenemise ettevotete kogukapitalis.
Selgub aga, et ettevotted ei pruugi jaotamata kasumit suunata investeeringuteks, vaid voivad
suurendada hoopis likviidseid varasid. Seetottu on monevorra kiisitav positiivne moju
investeeringutele, mida maksusiisteemi kehtestamisel theks pohieesmirgiks peeti. Eesti
maksustisteemi moju ettevotete investeerimisotsustele jdi siiski t66 ulatusest vilja. Lihtsaid
maksude diitnaamika analiitise riigieelarve vaatevinklist on teinud veel ka Raju (2001).

Kolmas lihenemine on kasutada ettevotete kiisitlusandmeid maksupoliitika olulisuse hindamiseks.
Niiteks on Tartu Ulikooli poolt varasematel aastatel lidbi viidud ettevotete kisitlused
,»Vilisinvestor, mis muuhulgas on analitsinud ka maksutaseme olulisust ettevotete
investeeringute tegemisel. Nende kusitluste pShjal on jireldatud, et maksutase ei ole olnud
kriitiline tegur ning katsed mojutada vilisinvestorite otsuseid ainult maksusoodustustega on
madratud libikukkumisele, kuna muud tegurid kaaluvad maksusoodustused tle. Samas ei ole
analtiisitud detailsemalt erinevate maksude rolli. Viikesemahulisi kusitlusuuringuid, kus
muuhulgas on uuritud tulumaksu moju ettevotete finantsotsustele, on viinud 1ibi ka Sander
(2003) ning Sander ja Trumm (20006). Ilmnes, et kapitali struktuuri kujundamisel mangib ettevotte
tulumaks finantsjuhtide hinnangul Eesti ettevotetes tksnes tagasihoidlikku rolli (Sander 2003),
kuid maksuaspektid osutuvad oluliseks kasumijaotusotsuste tegemisel (Sander ja Trumm 2000).

Kiesolevas uuringus kasutatakse koiki kolme analiitsiviisi, vottes thest kiljest aluseks
varasemates uuringutes leitu, kuid seda uuendades ning edasi arendades. Uuringu peamiseks
eesmirgiks on hinnata ettevotete jaotamata kasumi mittemaksustamise moju erinevatele
valdkondadele: otseselt ettevotete investeeringukiitumisele, investeeringute —struktuurile,
majanduskasvule ja majanduse pikaajalisele jaitkusuutlikkusele ning erinevatele maksulackumistele.
Koigile nendele kiisimustele vastuse leidmiseks el piisa vaid ithest analtitisimeetodist, tulemused ei
pruugi olla tiielikult usaldusviarsed voi anda vastust koigile pistitatud kisimustele. Seega teostati
kaesolev analiitis mitmel tasandil (vt joonis 1).



Tegevus 1: Tegevus 2: Tegevus 4:
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Stinteesraport maksureformi oodatavast ja tegelikust mojust
investeeringutele, majandusarengule, maksulackumistele
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Joonis 1. Uuringus kasutatud meetodid ja stinteesraporti kujunemine.

Esimese analiilisimeetodina kasutatakse kvalitatiivset analiiisi. Selle meetodi kasutamise
eesmirgiks on hinnata, kuidas ettevotted teostatud maksumuudatuse moju kogesid ning milliseid
stiimuleid uus maksupoliitiline keskkond tekitas (vt ptk 2). Lisaks ettevotjatele kogutakse
kvalitatiivset informatsiooni poliitikateostajatelt ja konsultatsioonifirmadelt (vt ptk 1). Selline
kvalitatiivne analiiis voimaldab sisukamalt tolgendada nii teoreetiliste simulatsioonide kui
eclkoige kvantitatiivse andmeanaltiisi  tulemusi ning saada olulist kvalitatiivset  infot
maksuviltimisskeemide ning maksudest korvale hoidmise kohta.

Teiseks analttisitakse raportis maksumuudatuse moju majandusteoreetilise simulatsioonmudeli
kaudu (vt ptk 3). Selline lihenemine voimaldab saada informatsiooni maksureformi pikaajalise
moju kohta majanduse makro-agregaatidele (kapitalimaht, tarbimine, SKP). Selle lihenemise
plussiks on ka nn what if analitsi teostamise voimalus, et simuleerida stsenaariume, mis
tegelikkuses majanduses aset ei ole leidnud ja mille kohta reaalsed andmed puuduvad. Niiteks
saab vorrelda kahte erinevat stsenaariumi: juhul kui maksumuudatust ei oleks ette voetud ning
arengud toimunud maksumuudatuste korral.

Kolmandaks raportis kasutatavaks analiitisimeetodiks on paneelandmete 6konomeetriline analtiis
(vt ptk 4). Tuginedes Eesti ja Liti driregistrist parit andmetele (1996-2008) ning rahvusvahelistele
ettevotte tasandi Amadeus (Bureau van Dijk) andmetele koigist Balti riikidest analtitisitakse 2000.
aasta maksureformi moju ettevOtete finantsniitajatele ja  tulemuslikkusele.  Analiitisi
kontrollgrupina kasutatakse teiste Balti ritkide andmeid, samas kui mojugrupis on vaid Eesti
ettevotted, keda maksumuudatus mojutas thtemoodi ja samaaegselt. Kasutatav dinaamiliste
paneelandmete analiitis voimaldab votta arvesse nii ettevottespetsiifilisi efekte, makrotrende ja
koigis Balti riikides toimunud samaaegseid institutsionaalseid muutusi (nt Euroopa Liiduga
liitumine, laenupakkumise kasv vms). Parema vorreldavuse saavutamiseks kasutatakse t66s ka
sobitamise (watching) metoodikat.

Neljandaks analtisitakse maksureformi moéju maksulackumisele kombineerides erinevatest
andmekogumitest (Ariregistri, Maksu- ja Tolliameti, Statistikaameti ja Eesti Panga andmed)
périnevat informatsiooni (vt ptk 5). Hinnatakse, millist moju avaldas maksureform maksutulude
suurusele, struktuurile ning millised oleksid maksutulud, kui reformi poleks teostatud.



Kiesolev raport koosneb sissejuhatusest, uuringu tulemusi kokkuvétvast tulemuste ja jirelduste
osast, vilest peatikist ning lisadest. Esimese peatiki eesmirgiks on vilja selgitada
poliitikakujundajate ootused ja hinnangud 2000. aasta maksureformile. Teises peattikis viiakse labi
suvaintervjuud 20 Eesti ettevotjaga, eesmirgiga vilja selgitada, kuidas mojutas maksureform
majanduspraktikute arvates Eesti ettevotete majandusotsuseid. Intervjuude kiigus kogutud
andmed on abiks veebikiisimustiku ja kvantitatiivse analtiisi tulemuste tolgendamisel. Lisaks
esitatakse selles peatiikis Eesti ettevotete laiapohjalise veebikisitluse tulemused ettevotjate
hinnangutest kehtiva ettevotte tulumaksuststeemi mojudele Eestis. Raporti kolmandas peatiikis
analtiisitakse tulumaksureformi moju libi majandusteoreetilise tasakaalumudeli. Raporti neljandas
peatiikis uuritakse kvantitatiivselt tulumaksureformi mdéju Eesti ettevotete finantstulemustele.
Raporti viimane, viies peatitkk analiitisib kvantitatiivselt tulumaksureformi moju maksulackumiste
Eestis. Raportis antakse muuhulgas (vt lisa 1) ka tlevaade Eesti tulumaksuseaduses sisalduvatest
arithingu kasumi maksustamist reguleerivate sitete redaktsioonidest.

Raporti koostamisel osalesid Tartu Ulikooli ja Poliitikauuringute Keskuse Praxise analiiiitikud
ning advokaadibiiroo Glimstedt jurist. Tartu Ulikooli poolt koostasid kiesoleva analiiiisi
majandusteaduskonna teadurid Jaan Masso, Jaanika Merikill, Priit Vahter ja Priit Sander ning
sotsiaalteaduslike rakendusuuringute keskuse RAKE projektijuht Siim Espenberg. Praxisest
andsid oma panuse Risto Kaarna, Anne Jiirgenson, Kirt Sein, Silja Kralik, Kadri Kuusk ja Katrin
Lasn. Juriidilise analiiisi autoriks on advokaadibiiroo Glimstedt maksujurist Rainer Eidemiller.
Lisaks jagasid ekspertidena viirtuslikke nidpuniditeid Dmitri Jegorov (Norra Majanduse ja
Arijuhtimise Kool, Norwegian School of Economics and Business Adpinistration), Andres Vork (Tartu
Ulikool ja Praxis), Jiiri Sepp (Tartu Ulikool) ja Seppo Kari (Soome valitsuse majandusuuringute
keskus, Government Institute for Economic Research). T66 autorid tinavad meeldiva koost66 eest
Rahandusministeeriumi ning Maksu- ja Tolliameti to6tajaid. Samuti kuulub raporti koostajate
tinu koikidele intervjueeritutele ja veebikisitlusele vastanutele.



1. Ulevaade poliitikakujundajate ootustest ja tinastest
hinnangutest maksureformile

Kadri Kuusk, Anne Jiirgenson

11.  Taust ja metoodika

Kuna tleskirjutus tulumaksureformi eesmarkidest ja oodatavate mojude analiiisist oli vihene, siis
kisitleti sellekohase taustainformatsiooni kogumiseks poliitikakujundajaid. Intervjuude eesmirk
oli saada tlevaade avaliku sektori esindajate kunagistest ootustest reformi mojude osas ning
tinasest tunnetusest nende ootuste tditumise osas. Lisaks uuriti ka intervjueeritute hinnanguid
reformi ootamatute korvalmdjude ja siisteemi muutmisvajaduse kohta lihitulevikus. Ulevaate
lugemisel tuleks silmas pidada, et tegemist on ekspertide taju kaardistamisega, mis ei pretendeeri
tegelikkusele tldistatava hinnangu andmisele ja mille eesmirk on eelkdige toetada uuringu teisi
tegevusi. Tédnaseid hinnanguid algsetele ootustele on mojutanud vahepeal meedia ja muude
kanalite kaudu kuuldud hinnangud ja né tagantjirgi tarkus ehk siis konkreetsel juhul tollaste
ootuste ,,tdlendamine® vahepeal kogutud teadmiste kontekstis.

Meetodina kasutati struktureeritud intervjuusid kestusega tks tund. Intervjuud kisitlesid nelja
teemat: kunagised ootused reformi mojude osas ja nende tditumine, tulumaksuseaduse
ellurakendamine ja poliitikakujundajate tulevikuootused seoses tinase tulumaksustisteemiga.
Kokku viidi libi kaksteist’ intervjuud nii reformi kiivitamise aegsete kui ka tinaste
poliitikakujundajatega, sh erinevate ministeeriumide, Eesti Panga ning Maksu- ja Tolliameti
endiste ja praeguste ametnike, poliitikute ning ettevotjaid thendavate organisatsioonide
esindajatega. Intervjuud viisid labi Kadri Kuusk ja Anne Jirgenson.

1.2. Avaliku sektori esindajate ootused

Tulumaksureformi peamine ajend oli Eesti majanduse kapitalivajadus. Soov oli libi investeerimis-
ja ettevotluskeskkonna atraktiivsuse tdstmise suurendada nii otseseid vilisinvesteeringuid kui ka
kodumaiseid investeeringuid. Lisaks loodeti investeeringuid riiki meelitada ldbi reformiga
kaasnenud Eesti kui soodsa maksukeskkonnaga riigi reklaamimise vilismaal. Veel mirkisid
moéned poliitikakujundajad ajendina édra ka ilmavaatelise seisukoha, et majanduskasv on
poordvordelises suhtes maksude tasemega.

1.2.1. Ootused reformi mojude osas

Ootuseid kasitleti intervjuudes kolmel tasandil: maksuststeem, ettevotlus ja majandus tervikuna.
1. Maksusiisteemi tasand

Reformiga kaasnenud maksustisteemi lihtsustamine oli pigem positiivne kaassiindmus, mitte
tks peamistest eesmirkidest. POhialus maksuststeemi lihtsustamisele pandi ikkagi juba 1994.
aasta maksureformiga. Ettevotete raamatupidamise korrastamine libi kasumi varjamise
vihenemise maksudest hoidumise eesmirgil oli samas siiski oluline korvaleesmirk, mida
rohutati ka avalikes aruteludes. Maksude viltimise ja korvalehiilimise vihendamist olulise
eesmirgina dra ei margitud.

7 Maksuameti esindajate intervjuul osales kolm nendepoolset esindajat ja iiks intervjuu viidi 1abi kirja teel.
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2. Ettevotluse tasand

Eelkoige oodati muudatusi ettevotete tasandil labi investeeringute suurenemise. Samuti peeti
teatud miiral oluliseks mdju ettevotete kapitalistruktuurile. Uhelt poolt loodeti, et tinu
omakapitali suurenemisele viheneb laenuvajadus neil ettevotjatel, kes laenu votta el soovi.
Teiselt poolt eeldati, et laienemispiiidlustega ettevotetel avaneb voimalus kaasata
voorvahendeid suuremas mahus. Ootused vaikeste ja suurte ettevotete 16ikes el erinenud.

3. Makromajanduslik tasand

Majanduses tervikuna nihti seost, et otsesed vilisinvesteeringud vorduvad téokohtade
loomisega — eeldati, et suurenev vilisinvesteeringute sissevool toob kaasa ka to6kohtade
loomise kasvu. Moningast positiivset moju loodeti lidbi otseste valisinvesteeringute ka
tootlikkusele. Reformi makrotasandi mojusid suvitsi ja kvantitatiivselt ei analiitisitud ning
selgeid mododetavaid eesmirke ei seatud. Arvestuslikud analiitsid tehti vaid méju osas
riigieelarvele. Intervjueeritute hinnangul ootused reformi moju suuruse osas varieerusid —
Reformierakond eeldas kiillaltki suurt moju majandusele, samas kui teiste ootused olid pigem
tagasihoidlikud. Kuigi arutelu all oli ka reformiga kaasnev t66jou suhteliselt koérgem
maksustamine vOrreldes kapitaliga ja selle m&ju majandusele (nt 1dbi madalama investeerimise
t06jousse), ei peetud seda 16puks oluliseks takistuseks reformi elluviimisel.

1.2.2. Hinnang reformi voimalikele negatiivsetele kiilgedele ja riskidele

Olulisi riske ja negatiivseid tagajargi uuel tulumaksu reformil ei nihtud. Teatud miiral kardeti
siiski:
e celarvetulude alalackumist, mistottu tosteti riigiloive ja aktsiise;

e Euroopa Liidu suhtumist ehk et Eestit hakatakse liigitama off-shore piirkonnaks;

e probleeme rakendamisel, kuna seadus voeti vastu kiirustades ja 1999. aasta detsembrikuus.

Moned poliitikakujundajad pelgasid juba eelpool nimetatud negatiivset moju libi suhteliselt
korgemate t66j6umaksude.

1.3. Tulumaksuseaduse rakendamine

Olulisi probleeme seoses tulumaksuseaduse rakendamisega intervjueeritud vilja ei toonud. Samas
mirgiti, et seaduses on aastate jooksul tehtud ohtralt muudatusi®. Juba 2000. aastal viidi
seadusesse sisse mitmeid muudatusi. See oli osalt tingitud joustamisega kiirustamisest, osalt
ettendgematutest asjaoludest, mis paratamatult iga sedavord suure reformiga voivad kaasneda.
Hiljem on ststeemi oluliselt muudetud eelkdige seoses Euroopa Liiduga liitumisest tingitud
noéuetega ning mitmed algsed pohimotted, nagu maksu kogumine kasumi riigist viljaviimisel,
enam ei kehti.

Suuremate muudatustena margiti dra:
e 2004. a — seadusmuudatused seoses Euroopa Liiduga liitumisega;
e 2004. a ja hiljem — seaduse Euroopa Liidu ema-titre direktiiviga kooskélla viimine;

e 2009. a — omakapitaliga seotud muudatused seaduses.

8 Vt lisas 1 ullevaadet toimunud muudatustest.
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Maksudest koérvalehoidmise probleemi suuruse osas valitses ebakindlus ja eriarvamused. Uhed
hindasid probleemi suureks, teised pigem iiksikute ,,sullerite” pirusmaaks. Uhtne oli aga hinnang
selles osas, et probleem on ajas muutunud. Esiteks on nii ettevotjad kui ka maksukonsultandid
saanud teadlikumaks seaduses olevatest ,aukudest-voimalustest”. Teiseks on kiimnendi teisel
poolel seoses soodsa majandustsiikli ja jaotamata kasumi kumuleerumisega tekkinud suurem huvi
raha ettevotetest maksuvabalt voi madalama maksumairaga vilja votta. Uhel meelel oldi selles, et
suurettevotete, eelkoige suurte rahvusvaheliste ettevotete, jaoks on maks ,,vabatahtlik® — st nad
saavad suures osas ise oma maksukoormust reguleerida.

1.4. Hinnang uue tulumaksuseaduse realiseerunud mdéjudele

Reformi mojude ja nende suuruse osas intervjueeritutel selge nigemus puudus. Kuigi reformi
ennast peeti onnestunuks, nenditi samas, et vana maksusiisteemiga jitkamisel oleks Eesti
majanduse areng olnud tinasega suhteliselt sarnane.

Samuti leiti, et vdga keerukas on eristada n6 Eesti tulumaksu brindi ja siisteemi enda mdjusid.
Kindlasti muutus nende kahe mojukanali vahekord aastate jooksul, kui esialgne
reklaamikampaania ja stisteemi uudsuse moju taandus. Suuremat efekti eeldati just uue siisteemi
algusaastatel. Olulist moju on avaldanud ka ettevotete tulumaksumiirade alandamine mitmete
teiste ritkide poolt parast 2000. aastat. Ka uue ststeemi moju suurus tervikuna vordluses vana
susteemi jatkumisega muutus intervjueeritute hinnangul kiimne aasta jooksul oluliselt, s6ltudes nii
seadusemuudatustest, Eesti majanduse seisust ja ettevotjate seaduse tundmisest. Ootamatuid
kérvalmojusid ei osanud intervjueeritud vilja tuua. Kokkuvotlikult toodi vilja jargnevad mojud:

1. Maksuslsteemi tasand

Intervjueeritud leidsid, et juba esimesel paaril aastal pirast reformi muutus ettevotete
raamatupidamine oluliselt toeparasemaks. See lihtsustas hiljem ettevotetel nii pangast laenu
saamist kui ka valisinvestoritel Eesti ettevotete vaartuse hindamist.

2. Ettevotluse tasand

Viga suurt moju uus tulumaksuststeem intervjueeritute hinnangul investeeringutele ei
avaldanud. Selget positiivset rolli nahti reinvesteeritud tulu kasvus. Olulisemaks arvati m&ju
olevat just viikeettevotete puhul, kel on reeglina suurem kapitalinappus, kuna
(rahvusvahelistel) suurettevotetel on lihtsamini voimalik maksukoormust oma soovidele
kohandada ja vajadusel arenguks tarvilikke voorvahendeid kaasata. Siisteemi mdju ettevotete

jatkusuutlikkusele ei osanud intervjueeritud hinnata.
3. Makromajanduslik tasand

Otseste vilisinvesteeringute riiki meelitamisel peeti tulumaksustisteemi vaid theks paljudest
teguritest. Selget positiivset rolli nidhti vaid reinvesteeritud tulu kasvus. Samas juhtis tks
intervjueeritutest tihelepanu ka sellele, et OECD uuringute kohaselt on ettevotte tulumaksu
roll investeeringukoha wvalikul viimasel kimnendil oluliselt suurenenud, mistottu ka
tulumaksusiisteemi moju Eesti majandusele voib olla muutunud. Sisteemi moju téokohtade
loomisele ja tootlikkusele ei osanud intervjueeritud hinnata. Uks intervjueeritu toi siiski vilja,
et Eesti majanduse jitkusuutlikkuse seisukohalt ei saa sugugi kindel olla, et tinane
maksustisteem on investeeringute jaotust majandusharude 16ikes positiivses suunas
nihutanud.

OECD (2009) poolt Eesti tulumaksusiisteemi miinusena valja toodud ,/ock-in-¢ffect “is
intervjueeritud probleemi ei ndinud. Seda pohjendati kahe viitega:
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e Eesti kohalikud ettevétjad ei rahasta oma tegevust aktsiaturu kaudu, mistottu takistused
ettevottest raha valjavotmisel el oma neile suurt moju;

e vilismaised ettevotted tulevad Eestisse reeglina eesmirgiga tegutseda tthes konkreetses
valdkonnas ning seetottu ei kavanda siin oma tegevust oluliselt laiendada, vaid votavad
raha kasumi tekkimisel dividendidena v6i muul moel ettevottest vilja.

1.5. Tulevikumétted

Kuna intervjueeritud eksperdid tinases ststeemis suuremaid probleeme ei nidinud, siis el
tunnetatud ka vajadust selle muutmiseks, sest viimaseks peaks ikkagi olema kindel eesmirk.
Samuti ndevad nad tinast susteemi jitkuvalt tugeva brindina, samas kui maksukonsultantide
fookusgrupis’ anti pigem vastupidine hinnang. Niiteks toodi seal miinusena vilja, et paljud
potentsiaalsed vilisinvestorid ei usu tinase siisteemi piisimist.

Voéimalikku tagasip66rdumist klassikalisele stisteemile peeti ametnikkonna hulgas viga kalliks ja
keeruliseks. Esiteks on tinaseks ettevOtete raamatupidajatel vastav kogemus ja oskus kadunud.
Teiseks eeldaks see pikka tleminekuperioodi, mil tulumaksu laekuks vihe, kuna ettevotetel ei ole
olnud kohustust sailitada vajalikku raamatupidamisdokumentatsiooni. Samas nentisid ametnikud,
et moneti muutuks nende tegevus sel juhul lihtsamaks, kuna ,,turult™ kaoks seal tina liikkuv suur
kogus n6 ,maksuvaba® raha. Kolas ka arvamus, et 21% vo6ib tinases rahvusvahelises
maksukeskkonnas toepoolest liiga korge maksumair olla. Lisaks nenditi, et ettevotjate seas on
toetus tulumaksusiisteemile tinaseks kahanenud ning tekkinud on grupp ettevotjaid, kes
pooldaksid klassikalisele madalama maksumiiraga siisteemile tileminekut eeskitt tingituna t66j6u
suhteliselt korgemast maksustamisest vorreldes kapitaliga.

Avaliku sektori esindajad leidsid, et eelkoige voib reformivajadus lahiajal ilmneda seoses Euroopa
Liidus toimuva maksude harmoniseerimise protsessiga ja ihisele ettevotete konsolideeritud
maksubaasile tleminekuga. Nenditi ka, et siisteemi muutmise ajendiks voiksid olla kidesoleva
uuringu tulemused, kui need kinnitaksid suurt maksudest korvale hoidmist ja kasumi riigist vilja
viimist.

1.6. Kokkuvéte

Reformi peamiseks ajendiks oli Eesti kapitalivajadus, mida sooviti leevendada thelt poolt libi
investeerimis- ja ettevOtluskeskkonna atraktiivsuse tostmise ja teiselt poolt labi Eesti kui soodsa
maksukeskkonnaga riigi reklaamimise vilismaal. M&ju oodati eelkoige ettevotete tasandil ldbi
investeeringute suurenemise. Eeldati, et suurenev vilisinvesteeringute sissevool toob kaasa ka
to6kohtade arvu kasvu, kuid laiem maksureformi makromajanduslik analtiis puudus ja selgeid
mododetavaid eesmirke el seatud. Lisaks loodeti ka ettevOtete raamatupidamise korrastumist tinu
kasumi varjamise vihenemisele maksudest hoidumise eesmirgil. Olulisi riske voi negatiivseid
tagajirgi reformiga kaasnevat ei ndhtud. Eelkéige seoses Euroopa Liiduga liitumisest tingitud
noéuetega on siisteemi aastate jooksul oluliselt muudetud ning mitmed algsed pohimétted, nagu
maksu kogumine kasumi riigist viljaviimisel, enam ei kehti.

Reformi mojude osas intervjueeritutel selge ndgemus puudus. Kuigi reformi ennast peeti
onnestunuks, leiti samas, et vana maksuststeemiga jatkamisel oleks Eesti majanduse areng olnud

 Fookusgrupp kolme tunnustatud maksukonsultandiga viidi ldbi eelkoige ettevotete veebikisitluse
kiisimustiku arendamise huvidest lihtuvalt.
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tinasega  suhteliselt sarnane. Otseste vilisinvesteeringute  ritki  meelitamisel — peeti
tulumaksusiisteemi vaid theks paljudest teguritest ning selget positiivset rolli nihti ainult
reinvesteeritud tulu kasvus. Olulisemaks hinnati moju viikeettevotete puhul, kel on reeglina
suurem kapitalinappus, kuna (rahvusvahelistel) suurettevotetel on voimalik maksukoormust
lihtsamini oma soovidele kohandada. Lisaks leiti, et viga keerukas on eristada n6 Eesti tulumaksu
brindi ja siisteemi enda mojusid. Kindlasti muutus nende kahe mojukanali vahekord aastate
jooksul, kui esialgne reklaamikampaania ja siisteemi uudsuse moju taandus. Ka moju tervikuna
muutus intervjueeritute hinnangul kiimne aasta jooksul oluliselt, séltudes nii seadusmuudatustest,
Eestt majanduse seisust, ettevotjate seaduse tundmisest kui ka muudatustest teiste riikide
maksukeskkondades. Suuremaks hinnati moju just uue stisteemi algusaastatel. Ebakindlus ja
eriarvamused valitsesid ka maksudest korvalehiilimise probleemi suuruse osas.

Ettevotjate toetus, mis reformi kdivitamisel oli suhteliselt tksmeelne, on tinaseks koikuma
166nud ja mitmed neist eelistaksid madalama midiraga klassikalisele ststeemile tleminekut.
Enamiku intervjueeritute hinnangul selget vajadust stisteemi muutmiseks ldhiajal siiski ei ole ja
selle ajendiks véivad esmajoones saada viliskeskkonna arengud (nt maksubaasi thtlustamine EIL-
1s).
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2. Ettevotjate hinnangud kehtiva ettevotte tulumaksusiisteemi
mojudele Eestis

Risto Kaarna, Anne Jiirgenson, Kirt Sein, Silja Kralik

Kiesolevas peatiikis on analiitsitud ettevotjate poolt veebikisitluse ja intervjuude kiigus antud
hinnanguid sellele, kuidas ettevotted 2000. aastal toimunud tulumaksustisteemi muutmise moju
hindavad ning milliseid  stiimuleid muutunud maksukeskkond  tekitas. Peamised
uurimiskiisimused, millele vastuseid otsiti, olid jargmised:

e Kas ja kui oluline oli maksuvabastus investeerimisotsuse ajendina?

e Mil mairal on investeeringute struktuuris toimunud muudatuste taga just uuritav
maksuvabastus?

e Kui suure osa tehtud investeeringutest moodustavad n6 uued investeeringud?
e Milline on olnud maksuvabastuse hinnanguline moju majanduse restruktureerimisele?

e Kuidas on stusteem mojutanud muude maksutulude, sh fidsilise isiku tulumaksu
lackumist?

e Kas ststeemi on dra kasutatud ettevotte tulumaksust kdrvalehoidmiseks ning kas jaotatud
kasumi korgem maksumiddr vorreldes teiste uute EL liikmesriikide nominaalsete
kasumimaksu madradega motiveerib viima kasumit jaotamiseks riigist vilja?

Samadele kiisimustele otsiti vastuseid ka teiste analiiisimeetoditega, mida projekti raames
rakendati, ning tervikpilt tekibki vastavaid jareldusi korvutades. Ettevotjate hinnangud ja
kvalitatiivne analtitis aitab seega tolgendada nii teoreetiliste simulatsioonide kui eelkoige
kvantitatiivse andmeanaltisi tulemusi.

2.1. Metoodika iilevaade

Veebikisitluse kisimustiku  véljatootamise kiigus viidi 1dbi fookusgrupp kolme tuntud
maksukonsultandiga, et testida esialgseid ideid kiisimustiku sisu osas ning lisada tiiendavad
teemad ja probleemid, mis fookusgrupi kdigus ilmnesid.

2.1.1. Andmed ja valimi metoodika

Veebikiisimustikule vastajaks oli ettevotja, kes oli Ariregistris mirgitud ettevotte kontaktina'’,

Vastamist alustades pidi ettevotja ennast klassifitseerima kui ettevotte juht, omanik, nii omanik
kui ka juht vOi ettevotte finantsjuht. Veebikiisimustiku ldbiviimise perioodiks oli 2010. aasta teine
kvartal, referentsperioodiks ajavahemik aastatel 2000 kuni 2009. Enamus kiisimustest olid
vastajale kohustuslikud ning kiisimused olid teemade kaupa jaotatud kuueks osaks:

1) taustainfo;
2) kasumi teenimine ning dividendide viljamaksmine;

3) investeeringud ning investeerimisvajadus;

10 Kontaktina on Ariregistris mirgitud ilmselt erinevaid ettevotte esindajaid, kuid kiisimustiku kutsetekstis
paluti kiisimustik edastada kas omanikule, juhile v6i finantsjuhile.
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4) isiklik ja ettevotte tulu;
5) maksude optimeerimine ning maksudest korvalehoidumine;

6) hinnangud siisteemile.

Kolmas osa sisaldas kisimusi nii investeeringute kui ka sddstmise kohta ning sellele said vastata
vaid ettevotjad, kes teises osas vastasid jaatavalt kiisimusele kasumi teenimise kohta vihemalt Ghel
aastal referentsperioodi jooksul. Neljandale osale said vastata ainult need, kes klassifitseerisid end
nii ettevotte juhiks kui ka omanikuks korraga.

Kisimustiku kutsetes (e-kirjades) oli dra mirgitud ka vastava ettevotte registrikood. Igas
kiisimustiku osas oli kisimusi nii konkreetset ettevotet puudutavate otsuste ning hinnangute
kohta, kui ka ettevotja tldiste kogemuste ja arvamuste kohta. Ettevotjate kontaktandmed saadi
Registrite ja Infosiisteemide Keskuse (RIK) Ariregistri andmebaasist.

Kisimustiku aluseks oli stratifitseeritud juhuvalim (juhuslik kihtvalim). Moodustati kaks kihti, tiks
ettevotte suuruse, teine ettevotte tegevusala jargi. PShjuseks asjaolu, et ettevotte suurusest oleneb
selle majandusliku lisandvéirtuse hulk (ka ettevotte tulumaksu maksmise potentsiaal) ning koik
tegevusalad ei ole vordselt seotud ettevotete tulumaksukohustuse suurusega“.

Suuruse jirgi oli ettevitete valimi jaotus jirgmine'”:
® (-9 tootajat (vaikeettevotted /mikroettevotted)
e 10-49 to6tajat (keskmised ettevotted)

e 50 ja rohkem t64tajat (suured ettevotted).

Suured ettevotted olid kaetud valimis koikselt. Valimi koostamise aluseks olid Ariregistrisse
esitatud andmed ning ajaperioodiks viimane voimalik, aasta 2008". Kuna kéik ettevotted polnud
esitanud andmeid oma t66tajate arvu kohta, on nende puhul kasutatud viimast esitatud to6tajate
arvu aastatel 2006-2008. Neid, kelle kohta polnud esitatud tootajate arvu, on valimisse voetud
juhuslikult 500. Kuna viikeste ettevotete osakaal on oluliselt suurem kui keskmiste osakaal
(umbes 7 viikest 1 keskmise kohta), siis selleks, et valimisse ei satuks liiga palju viikeseid
ettevotteid, piirati viikeste ettevotete arv 2625-le. Ettevotteid, kelle kohta oli tO6tajate arvuks
mirgitud rohkem kui 50 t66tajat, oli 1342. Keskmise suurusega ettevotteid oli valimis 875. Seega
esialgne valimi suurus oli 5342 ettevotet.

Tegevusala jaotuse aluseks voeti EMTAK2008 kahekohaline tegevusala kood. Tellija soovil olid
valimis kaetud koikselt ettevotted, mille kohta oli mirgitud tegevusalaks:

e Finants- ja kindlustustegevus® (EMTAK2008 kahekohalised koodid — 64, 65, 60).
Kuna monedel tegevusaladel pole juriidilise isiku tulumaksukohustust, siis olid valimist jaetud
korvale ettevotted, mille kohta oli margitud tegevusalaks:

e , Avalik haldus ja riigikaitse; kohustuslik sotsiaalkindlustus® (EMTAK2008 kahekohaline
kood — 84).

e  Eksterritoriaalsete organisatsioonide ja iksuste tegevus® (EMTAK2008 kahekohaline
kood —99).

11 Niiteks kasvavatel (uutel) tegevusalad tegutsevad ettevotjad voivad rohkem reinvesteerida kui stabiilsetel
(vanadel) tegevusaladel tegutsevad ettevotted, kes pigem voivad omanikele tulu teenida.

12 T4psustuseks, raporti erinevates peatitkkides on kasutatud erinevaid ettevotete suuruse jaotusi.

13 Veebikusitluse ldbiviimise ajal polnud 2009. aasta Ariregistri andmed kittesaadavad.
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e  Kodumajapidamiste kui t66andjate tegevus; kodumajapidamiste oma tarbeks mdeldud
eristamata kaupade tootmine ja teenuste osutamine* (EMTAK2008 kahekohalised koodid
—97,98).

Ulejdanud osas oli valim juhuslik. Esimesele piringule vastamisel lisati RIK-ist ligi 10% kontakte,
et tasakaalustada vigaste kontaktandmete hulka (kokku saadeti seega ligi 6000 ettevotte kontakti).
Viiljasaatmisel selgus, et osa kontaktidest on aegunud, kohale joudnud kutsete hulk jii napilt alla
5000. Kisimustik esitati nii eesti-, vene- kui ka ingliskeelsena.

Kisimustiku  kutsete viljasaatmisele jirgnevalt selgus, et vastamismdir on madal. Ka
mitmekordsed meeldetuletuskutsed ning vigaste kontaktide asendamine uuematega ei andnud
soovitud tulemusi. Koost66s Kaubandus-T66stuskojaga (KTK) suurendati valimit KTK liikmete
vorra (ligi 3200 kontakti, neist 10% vigased). Loplik kohale joudnud kisitluse kutsete arv oli seega
ligi 8000 (KTK valimist eemaldati need, kes olid esialgses valimis).

Kisimustikule vastas kokku 471 ettevotjat, mis moodustab 6% kusitlusel osalemise kutse saanud
ettevotetest. Ilmselt oli madala osalusmaira peamiseks pohjuseks olemasolevate kontaktandmete
(e-post) madal kvaliteet. Sageli oli ainsaks kontaktaadressiks ettevotte tldine e-posti aadress, kuhu
saadetud kiri ei pruukinud piisavalt kiiresti voi tildse mitte dige vastajani edasi jouda. Lisaks voib
pohjustena vilja tuua kusitluse ebasobivat ajastust (vdga paljud kutse saanud isikutest olid
puhkusel), ning ka ettevotjate tdendolist tldist vihest huvi ettevotete tulumaksu teema vastu.
Siiski on sellise vastajate hulga puhul voimalik tulemusi tldistada tldkogumile. 95%-se
toendosusega jadvad antud vastuste koikumised 4,5 protsendipunkti piirimaile.

2.1.2. Kaalumine

Kisitluse tulemuste esinduslikumaks muutmise eesmirgil on enamus tulemusi esitatud kaalutuna
vastavalt sellele, millist hulka ettevotteid vastanud ettevotjad esindavad. Nagu eelpool mainitud, ei
olnud valim tiiesti juhuslik. Kaalumise aluseks on véetud, nagu valimi kihtide puhul, ettevotte
suurus ning tegevusala. Suurusegrupid on tipsemad, kui esialgselt (vt ptk 2.1.1):

e () tootajat;

e 1-9 tootajat;

e 10-19 t66tajat;
o 20-49 tootajat;

e 50 ja rohkem t6otajat.

Tegevusalade jirgi kaalumine toimus vastavalt alljirgnevatele agregeeritud gruppidele (vastavalt
NACE rev. 2 Kklassifikatsioonile (Eurostat 2010a)):

e teadmistemahukas teenindussektor;
e teenindussektor;

e teadmistemahukas toOstussektor;

e tOOstussektor;

e finants- ja kindlustussektor;
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e tundmatu'.

Vastavalt suurusele ja tegevusalale moodustati 30 alagruppi (vt tabel 1), millele anti suhtelised
kaalud vastavalt sellele, kui palju Statistikaameti andmetel vastavatesse gruppidesse ettevotteid
kuulub (2008. aasta alusel). Kuna Statistikaamet ei erista ilma tOotajateta ettevotteid (8%
ettevotetest), siis jaid need kaalumata, samuti tundmatu tegevusalaga ettevotted (9,5%

ettevotetest).

Tabel 1. Ettevotete arv valimis suurus- ja tegevusala gruppide 16ikes, kaalumata (virvitu) ja

kaalutud (vérvitud).

Tegevusala grupp Too0tajate arv ettevottes

0 1-9 10-19 20-49 | Ule 50 | Kokku
Teadmistemahukas 4 25 10 11 22 72
teenindussektor 4,0 68,6 3,8 2.1 13 79,8
Teenindussektor 24 108 25 34 43 234
24.0 199,1 13,7 7,6 4,0 248,4
Teadmistemahukas 0 1 0 0 0 1
to6stussektor 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,5
Toostussektor 9 50 16 13 26 114
9,0 63,1 9,0 6,9 4.4 92,4
Finants- ja kindlustussektor 0 4 0 1 0 5
0,0 4.0 0,0 1,0 0,0 5,0
Tundmatu 2 19 9 2 13 45
2,0 19,0 9,0 2,0 13,0 45,0
Kokku 39 207 60 61 104 471
39,0 354,3 35,5 19,6 22,6 471,0

Kuna viiksemaid ettevotteid on arvuliselt suhteliselt rohkem, siis on ka nende kaal valimis
suurem. Samal ajal on suuremate ettevOtete esindatus valimis suurem, seega on suurem ka
vastuste tapsus. Etteruttava mirkusena voib lisada, et kaalumisel ei olnud enamikule tulemustest
olulist moju. Selliselt kaalutuna on voimalik tulemusi esitada kujul: ,,Eesti ettevotjad/ettevotted
arvasid...”.

Tapsustava mirkusena kiisimustiku kohta tuleb lisada, et koik vastajad ei saanud vastata koigile
kiisimustele. Naiteks kui ettevotja vastas, et tema ettevote pole kasumit tldse teeninud, siis ei
niinud ta ka kisimusi selle kohta, mida ta selle kasumiga tegi. Seega on analiitisis iga kiisimuse
vastuste juurde vilja toodud ka vastanute arv (N).

2.1.3. Intervjuude valim

Intervjuude raames kisitleti 20 Eestis tegutsevat ettevotjat, kellel paluti selgitada, kuidas ettevotte
tulumaksusiisteem on moéjutanud nende ettevotte majandusotsuseid ning milline on seeldbi olnud
moju FEesti majandusarengule. Intervjueeritavate valimi koostamisel voeti eesmirgiks, et
intervjuud tagaks stvendatud teabe selliste spetsiifiliste ettevotjate gruppide kohta, mille kohta
ainuliksi kvantitatiivsete meetoditega kogutav informatsioon véib osutuda ebapiisavaks. Sellest
lihtuvalt hélmasid intervjuud jargmisi sihtgruppe:

14 Bttevotted, mille kohta Ariregistris puudub tegevusala EMTAK-kood kaigil aastatel ajavahemikul 2000-
2008.
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e pangad;

vilisosalusega suuremad ettevotted (vilisosalus enam kui 50%);

riskikapitalistid,;
e viikeettevotted, kus omanik ja ettevotte juht on tihes isikus.

Pankade intervjueerimisel voeti ithe erisusena aluseks usalduse aspekt ehk vorreldes tavalise
arithinguga on pankade puhul véimalikult suure kasumi teenimise korval vajalik tagada ettevotte
tugev finantsseisund, sh piisav omakapital koikide kohustuste tditmiseks. Seega lahtuti pankade
kiisitlemisel nii kapitaliseerituse kui likviidsuse tagamise vajadusest. Vilisosalusega ettevotete
detailsem analtiis oli oluline selleks, et moista, kas ja kuidas on mojutanud ettevotete
tulumaksusiisteem vilisinvesteeringute sissevoolu Eestisse, samuti milline on jaotamata kasumi
mittemaksustamise efekt ettevotete dividendide viljamaksmise poliitikale. Eraldi uuriti ka
maksude optimeerimist.

Riskikapitalistide analiitisi eesmark oli leida vastus kisimusele, kas tulumaksustisteem mojutab
riskikapitali omanikke ja kas Eestis on teistesse ettevOtetesse investeerijatel hea tegutseda.
Viikeettevotete, kus juht ja omanik on samas isikus, esindajate intervjueerimisega sooviti saada
tagasisidet selle kohta, kuidas mojutab tulumaksusiisteem praktikas dividendide ja to6tasu
maksmist ettevotte juht-omanikule, seeldbi erinevate maksude lackumistele ning samuti, kas
susteem soodustab voorkapitali kaasamist viikeettevottes.

Tiaiendavalt oli valimi koostamisel soov tagada voimalikult suur ettevotete mitmekesisus
sihtgrupis. Seetottu kaasati uuringusse ettevotteid erinevatest majandussektoritest, nii kapitali- kui
to6joumahukatest valdkondadest. Samuti ei kitsendatud ettevotete tegevuspiirkonda Eestis ega
ettevotte omanike piritolumaad — valimisse kuulusid nii Eesti kapitalil pohinevad kui
vilisomanduses olevad ettevotted. Moned intervjueeritavad ettevotted omasid tiitarettevotteid ka
teistes riikides. Valim holmas erinevas suuruses ja vanuses ettevotteid, st nii neid, mis olid
tegutsenud enne 2000. aasta tulumaksureformi kui ka neid, mis asutati hiljem. See tagas voimaluse
vorrelda erinevas arengufaasis ettevotete seisukohti. Ettevotete erinevate kditumismustrite
kirjeldamiseks lilitati valimisse nii ettevotteid, mis olid perioodil 2000-2008 kasumit jaotanud kui
neid, kes ei olnud seda teinud.

Kokku viidi perioodil 29. aprill kuni 21. mai 2010 ldbi 20 intervjuud ettevotete omanike, otseste
ja/voi korgema taseme juhtidega. Kui ettevotte esindajal ei olnud voimalik suulise intervjuud
andmiseks kohtuda, kuid ta oli ndus uuringus osalema, kasutati intervjuu tegemiseks ka e-posti.
Kohtumised toimusid 19 ettevotjaga, e-kirja teel intervjueeriti 1 ettevotjat.

Tabel 2 iseloomustab ettevotete valimit, ndidates sihtgruppide l6ikes intervjueeritud ettevotete
arvu, kiibe suurust, ettevotete asutamise aega, kasumi jaotamise praktikat, holmatud sektoreid
ning ettevotte pohitegevuse regiooni.

Tabel 2. Intervjuude valim.

Sihtgrupp Interv- | Kéive aastal | Ettevotte Dividendide Holmatud Ettevotte
jueeritud | 2008, tuh kr | asutamise aeg | maksmine sektorid pohitegevu
ettevotete perioodil 2000- se asukoht

arv 2008 Eestis

Pangad 2 358 000 — enne 2000.a —2 on maksnud — 2 Tallinn

15 500 000

Valisosa- 8 72 000 — enne 2000. a — 6; on maksnud — 3; keemiatoostus, Tallinn,

lusega 2 570 000 parast 2000.a—2 | ciole maksnud —5 | toiduainete- Hatjumaa,

ettevotted toOstus, Tartumaa,
elektroonika, Ida-
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Sihtgrupp Interv- | Kdive aastal | EttevGtte Dividendide Holmatud Ettevotte
jueeritud | 2008, tuh kr | asutamise aeg | maksmine sektorid pohitegevu
ettevGtete perioodil 2000- se asukoht

arv 2008 Eestis
tarkvaraarendus, | Virumaa,
veemajandus, Lidne-
paberitselluloosi- | Virumaa,
to0stus, telekom- | Lidnemaa
munikatsioon,
juriidiline
ndustamine

stkjkapi- 5 3000 — enne 2000. a — 3; on maksnud — 3; Tallinn

talistid 22 000 pérast 2000. a — 2 ei ole maksnud — 2

Viike- 5 kuni enne 2000.a—2; | on maksnud —4; | isikukaitse- Tartumaa,

ettevotted, 209 000 parast 2000.2 -3 | ciole maksnud —1 | yahendite miiik, | Tallinn, Ida-

kus omanik elektritood, Virumaa

ja ettevotte kommuni-

juht on katsioon,

thes isikus raamatu-

pidamine,
puhastus-
vahendite
hulgimiiak
KOKKU 20

Intervjuude tulemusel saadi tilevaade ettevotete kiitumuslikust praktikast investeerimisel ja
kasumi jaotamisel ning selgitati, kuidas hindavad ettevotete juhid/omanikud tulumaksustisteemi

rolli olulisust investeeringute tegemise ja majanduse arengu motivaatorina.

Kasutati teemaintervjuusid, mille puhul oli ettevotja teadlik intervjuu alateemadest, kuid kiisimusi
ei esitatud eelnevalt tipselt sonastatult ja jarjestatult.

2.2. Veebikiisitluse tulemused

2.2.1. Kiisimustikule vastamise miir ning ettevotjate taustainfo

Kokku vastas veebikisitlusele 471 ettevotjat, kellest 112 olid ettevotte omanikud, 59 juhid, 182
juht-omanikud ja 118 finantsjuhid. Kuna Ariregistris ei olnud andmeid koikide kiisitluses
osalenud ettevotete toOtajate arvu kohta, kasutati kdesolevas analiitisis kiisimustikule vastusena
antud t66tajate arvu. Mitte thegi toOtajaga ettevotteid oli valimis 39, 207 ettevotet mirkisid
tootajate arvuks ,,1-9% 60 juhul oli see ,,10-19%, 61 juhul ,,20-49% ning 104 ettevottel oli toOtajate
arv 50 vo1 rohkem. Vastuste jaotumist ettevotte toOtajate arvu ja vastaja positsiooni 16ikes nditab
tabel 3. Rahvusvahelisse kontserni kuulus 64 ettevotet, mis moodustab koigist kisitletutest

13,6%.
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Tabel 3. (1), Kas te olete...“ ja (3) ,,Kui suur on Teie ettevtte toGtajate arve™ (N=471,

kaalumata).
Positsioon ettevottes Tootajate arv ettevottes
0 1-9 10-19 20-49 Ule 50 | Kokku

Ettevotte omanik 19 59 15 10 9 112
Ettevotte juht 4 21 7 7 20 59
Ettevotte juht ja omanik 16 102 19 25 20 182
Ettevotte finantsjuht 0 25 19 19 55 118
Kokku 39 207 60 61 104 471

Vordlemaks analtiisi aluseks olevat valimit koigi Eestis tegutsevate ettevOtetega, on joonisel 2
vilja toodud ettevotete jagunemine tG6tajate arvu jargi nii ildkogumis kui ka valimis. Valimis on
selgelt enam esindatud ettevotted, mille téStajaskond on suurem kui 10 isikut. Seega on nende
ettevotete esindajate poolt antud vastused suhteliselt tipsemini tildistatavad tldkogumile.

100% ~

90% -

e0% -

T0% -

60% -

50% -

40% -

30% -

200

10% -

0% -+

Uldkogum

B0 m1-9 m10-19 m20-49 mUle50

Joonis 2. Ettevotete jagunemine tootajate arvu jargl tildkogumis ja valimis 2008. aastal (alikas:
Statistikaamet (2010) ja autorite arvutused).

2.2.2. Kasumi teenimine ning dividendide viljamaksmine

Aastatel 2000-2009 teenis vihemalt ithel aastal kasumit 89,1% ettevotetest ja maksis dividende
43,2% (181 vastanut 420-st). Oodatavalt on suuremad ettevotted kasumlikumad (tle 10 t66tajaga
ettevotete grupid vastavalt 94% (10-19 to6tajat), 96% (20-49 t66tajat) ning 98% (50 ja rohkem
tootajat)). Tegevusalagruppidest on vihemkasumlikumad finants- ning kindlustussektor (60%0)
ning téostussektor (82%). Finants- ja kindlustussektori kasumlikkuse tulemus on tdendoliselt
mojutatud nende valimi viiksusest. Huvitava faktina tuleb markida seda, et tundmatu
tegevusalaga tegevusgrupis olid koik ettevotted kasumlikud. Koige suurem oli dividende maksnud

15 Sulgudes olev number kiisimuse ees tihistab kiisimuse jirjekorranumbrit kiisimustikus.

20



ettevotete osakaal 2000.-2009. aastal keskmise suurusega ettevotete seas (10-49 tootajat, tle 60%)
ning tegevusalagruppidest finants- ning kindlustussektoris ning tundmatu tegevusalagrupiga
ettevotete. Nimetatud periood on jaotatud ka neljaks alamperioodiks, jaotuse aluseks on neile
perioodidele iseloomulikud makromajanduslikud trendid:

e 2000-2001 — esimesed aastad uue ettevotete tulumaksusiisteemiga;
e 2002-2004 — Euroopa Liiduga thinemine ja sellele eelnev periood;
e 2005-2007 — kiire majanduskasvu periood;

e 2008-2009 — majanduslanguse periood.

Kasumit teeniti enim perioodidel 2005-2007 (81%) ning 2008-2009 (75%), (kaalutud tulemused,
420 vastajat). Joonisel 3 on vilja toodud kaalutud tulemused dividendide viljavotmise peamiste
pohjuste kohta eelpoolmainitud ajaperioodidel. Olulisi ajalisi trende dividendide viljavotmise
pohjustes ei ole. Dividendide viljavotmise pohjus ,,eratarbimiseks® oli suhteliselt olulisem
keskmistel ja suurtel ettevotetel ajavahemikul 2000-2007. Seevastu perioodil 2008-2009 erisused
kadusid ning erineva suurusega ettevotted pidasid eratarbimist suhteliselt vordselt oluliseks
ajendiks.

100%
0% -
80% -
T0% -
60%
50% -
40%
30%
20% 4
10%

0% -

2000-2001 2002-2004 2005-2007 2008-2009

B "Era-tarbimiseks"
. ”MUU”
W "Inwvesteerimiseks teistesse ettevOtetesse"

| "Ettevdttes el olnud potentsiaaliga valdkondi, kuhu investeerida"

Joonis 3. (6) Mis eesmirgil votsite viljatoodud perioodidel dividendid viljar®, Ettevotjate arv
(N=181, kaalutud, tiksikute perioodide N<181).

Kisimusele, kas tulumaksusiisteem on mojutanud ettevotte otsust kasumi viljavotmise osas,
vastasid vaid need ettevotted, mis aastatel 2000-2009 olid dividende maksnud. Nagu alltoodud
tabelis 4 nidha, on ,jah® vastuste osakaal suhteliselt viike ja selles ei esine olulisi eristusi
vaadeldavate perioodide 16ikes. Veidi olulisemaks muutus moéju aastatel 2008-2009 ehk
majanduskriisi tingimustes, kus siisteemi moju hindas viga oluliseks voi oluliseks 46,6%
vastanutest, samas 44,9% arvas, et moju eriti vOi uldse ei ole. Ka fookusgrupis osalenud
maksukonsultandid leidsid, et majanduskriisi ajal kiitumine muutub. Niiteks vilisosalusega
ettevotete omanikud soovivad aktiivsemalt dividende vilja votta ning stisteemi eelised (nt
maksumaksmise aja valik) ei ole seetSttu realiseeritavad. Moju pidasid keskmisest vihem
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olulisemaks koige suuremad ettevotted (ile 50 tootajaga) ning keskmisest olulisemaks ilma
tootajateta ettevotted. Olulisi erinevusi tegevusalagruppide vordluses ei esinenud.

Tabel 4. (7) ,,Kas ettevotte tulumaksu stisteem mojutas otsust kasumi viljavotmise osas?™
(vastasid ainult dividende maksnud ettevotjad ainult nende perioodide kohta, mil dividende
maksti, N=181, kaalutud).

2000-2001 | 2002-2004 |2005-2007 | 2008-2009

Jah, viga oluliselt 13,6% 11,1% 13,2% 22,3%
Jah, oluliselt 17,6% 29.2% 28,1% 24,3%
Mitte eriti 35,7% 32,4% 35,1% 25,7%
Mitte iildse 23,5% 20,7% 17,6% 19,2%
Ei oska 6elda 9,5% 6,5% 6,0% 8,5%
N (kaalutud) 87 116 153 151

2.2.3. Reinvesteerimine

Uldistavalt véib 6elda, et kasumi mittemaksustamine on mojutanud vihemalt poolte ettevotete
otsust kasum reinvesteerida (vt tabel 5). Kdikide kiisitud ajavahemike 16ikes on stisteemi olulist
vO1 viga olulist moju reinvesteerimisele markinud 59% vastajatest. Siiski tasub markida, et ootuste
vastaselt viitab suhteliselt suur osakaal vastustest sellele, et moju nihakse vihe, ei nidhta tldse voi
ei osata arvamust avaldada. Suuremat méju on nahtud perioodidel 2005-2007 (64,0%) ja 2008-
2009 (64,3%) ehk suure majanduskasvu ja -languse ajal. Ettevotte suuruse jirgi olulisi erisusi
antud vastustes ei olnud, seevastu tegevusala gruppidest omistas ststeemile koikidel perioodidel
oluliselt suurema tihtsuse otsuses kasum reinvesteerida teadmistemahukas teenindussektor.
Korvutades vastuseid eelmisele kiisimusele antud vastustega, voib niha, et Uldiselt niahakse
stisteemi moju suuremana kui vaid enda ettevotte pohjal (vaata tabel 4).

Tabel 5. (8) ,,Mil mairal Teie hinnangul reinvesteeritava tulu mittemaksustamine on tldiselt
mojutanud ettevotjate otsust kasum reinvesteerida voi mitte? (N=471).

2000-2001 2002-2004 2005-2007 |2008-2009
Jah, viga oluliselt 30,4% 31,8% 34.4% 35,1%
Jah, oluliselt 21,2% 24.6% 29,6% 29,3%
Mitte eriti 10,7% 9,6% 11,6% 13,2%
Mitte tldse 6,3% 6,3% 5,4% 6,7%
Ei oska 6elda 31,4% 27,7% 19,0% 15,8%

Ettevotjatest, kes jitsid kasumi vilja maksmata aastatel 2000-2009, investeerisid selle 39%,
saastsid selle 28% ning investeerisid ning sdastsid vordselt 33%. Alljirgnevalt on analtiisitud
sadstmise pohjuseid ning investeeringute sisu.

2.2.4. Saastmine

Kisitluses osalenud ettevotete sddstmise pohjuste jaotus on esitatud alljirgnevas tabelis 6.
Tiahtsaimad pohjused on riskide maandamine (82,3%) ning kasumi viljavotmise kulukus (71,4%).
Riskide maandamine on keskmisest vihem olulisem suurtele ettevotetele (lle 50 t6Gtajaga).
Investeerimisideede puudumine on keskmisest oluliselt olulisem ilma tdGtajateta ettevotetele ning
kasumi valjavotmise kulukus on pigem olulisem viiksematele ettevotetele. Tegevusalagruppide
vordlusest antud kusimustele antud vastustes vOib vilja tuua kaks erisust. Esiteks,
teenindussektori (mitte teadmistemahuka teenindussektori) esindajad pidasid teistest olulisemaks
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kasumi viljavotmise kulukust. Samuti pidasid teistest olulisemaks hoiuseintresside teenimist
teadmistemahuka teenindussektori esindajad. Sdastnud ettevotetest 4% on oma sddstusid olulises
mahus vilja laenanud, 23% on seda teinud teatud maéiral. Olulisi erisusi selles kiisimuses
ettevotete suuruse ning tegevusalagruppide 16ikes ei esinenud.

Tabel 6. (10) ,,Kui otsustasite sadista, siis mis oli selle pohjuseks?* (N=255, kaalutud).

Tiiesti Enam- Pigem ei |Pole Ei oska
nous vihem ole nGus |tildse oelda
nous nous
Riskide maandamine 50,9% 31,4% 5,1% 3,1% 9,6%
Ei olnud investeerimisideid 13,0% 32,0% 23,4% 20,3% 11,3%
Kasumi viljavétmine on kulukas 39,2% 32,2% 18,8% 5,2% 4,6%
(ilma hidavajaduseta pole motet
vilja votta)
Hoiuseintresside teenimiseks 5,3% 15,1% 28,5% 38,9% 12,2%

Uldiselt on ettevotjate arvates siddstmise pohjuseks Hesti ettevotetes varade kogumine riskide
maandamiseks, sellega ndustus 86,6% vastanutest (vt tabel 7). Sama kinnitasid ka intervjueeritud
ettevotjad. Kasumi viljavotmist peavad kulukaks 66%. 38% arvates ei ole ettevotetel
investeerimisideid ning hoiuseintresside teenimist peab tdendoliseks pShjuseks 21%. Muude
pohjustena toid ettevotjad vilja alljirgnevaid:

e tuleviku kahjumite tasandamiseks;

e likviidsuse suurendamiseks;

e tuleviku investeeringuteks;
e volgade maksmiseks;
e arenduseks;

e jitkusuutlikuks arenguks.

Tabel 7. (12) ,,Mis on olnud Teie arvates tildiselt sddstmise pohjuseks Eesti ettevotetes?™

(N=471, kaalutud).

Taiesti Enam- Pigem ei |Pole Ei oska
nous vihem ole néus |uldse oelda
nous nous
Riskide maandamine 41,2% 45,4% 7,2% 1,1% 5,1%
Ei olnud investeerimisideid 7,0% 31,0% 31,6% 19,5% 10,8%
Kasumi viljavétmine on kulukas 29,7% 36,3% 17,6% 6,8% 9,6%
(ilma hidavajaduseta pole motet
vilja votta)
Hoiuseintresside teenimiseks 4,7% 16,4% 34,0% 30,4% 14,7%

Sadstmine varasematel perioodidel oli oluliseks abiks majanduskriisi tletamisel 45,3%-le ning
abiks ,teatud mairal® 40,5%-le ettevotjatest. Vihesel maiiral oli sddstmine abiks 12,7%-le
ettevotjatest ning tldse ei olnud see abiks vihem kui 1%-le ettevotjatest.
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2.2.5. Investeeringute liigid

Olulisimate investeeringute litkidena ajavahemikul 2000-2009 t6id ettevotjad vilja ,,masinad ja
seadmed ning ,,muu materiaalse pohivara® (vt tabel 8). Muu materiaalne pohivara sisaldab
peamiselt kontoritehnikat, inventari, moo6blit jms. Ootuspiraselt investeerisid ,,maasse ja
chitistesse” oluliselt rohkem suuremad ettevotted (20 ja rohkem tootajat), sama kehtib ka
»,masinate ja seadmete® kohta. Koige suurematel (ile 50 tOotajaga) ettevotetel olid teistest
gruppidest olulisemal kohal arenguviljaminekud. Tegevusalade 16ikes tulemused ei erinenud.

Tabel 8. (14) ,,Millesse olete peamiselt investeerinud (alates 2000.a.)>* (N=302, kaalutud).

Jah, Ei, Ei,

Jah, teatud | mitte mitte Ei oska

oluliselt | médral |eriti uldse 6elda
Maa ja chitised 23.1% 20,9% 9,6% 44 5% 1,9%
Masinad ja seadmed 47.2% 34.5% 7,7% 9,1% 1,5%
Muu materiaalne pohivara 16,8% 52,5% 16,5% 11,6% 2,7%
Arenguviljaminekud (kapitaliseeritud teadus- ja
arendustegevuskulutused) 7,3% 26,0% 18,1% 42.7% 6,0%
Patendid, litsentsid, kaubamirgid ja muu IPV 5,6% 15,6% 18,1% 56,4% 4,3%
Firmaviaartus 8,3% 35,1% 11,3% 34.3% 11,0%
Muu immateriaalne pohivara 7,5% 33,1% 21,1% 31,6% 6,7%

Kisitletud investeeringud oleksid teinud ka ilma kehtiva ettevotete tulumaksusiisteemita 58%
ettevotjatest (vt tabel 9, tulp (16)). Koige suuremad ettevotted (50 ja rohkem t&otajat) eristuvad
selle poolest, et nemad oleksid teinud need investeeringud viga suure toendosusega ka ilma
kehtiva siisteemita. Samas mahus oleksid teinud investeeringud 35% ettevotjatest (vt tabel 9, tulp
(17)). Jéllegi voib siin esile tuua koige suuremaid ettevotteid, kelle investeeringute mahtu majutab
susteem vihem. Investeeringute struktuur oleks olnud teistsugune 39% ettevotjatest (vt tabel 9,
tulp (18)). Suuruse jirgi ettevotetel erisusi el esinenud. Samuti ei esinenud kisitletud kolme
kiisimuse vastustes erisusi tegevusalagruppide vahel. Tulemused on kooskolas labiviidud
intervjuude tulemustega, kus toodi vilja ststeemi vihest moju investeeringute struktuuri
muutustele. Seega vOib oletada, et tulumaksu reform oluliselt majanduse imberstruktureerimisele
kaasa pole aidanud, mis ei olnud ka algne eesmirk. Selleks tuleb rakendada tiiendavaid meetmeid.

Tabel 9. (16) Kas Te oleksite teinud need investeeringud ka ilma maksuvabastuseta
reinvesteeritud kasumilt? (17) Kas oleksite teinud need investeeringud samas mahus? (18) Kas
reinvesteeritud kasumi maksuvabastus mdjutas proportsiooni erinevate investeeringuliikide vahel
(maksuvabastuse puudumisel oleks investeeringute struktuur olnud teistsugune)? (N=302,
kaalutud).

(16) 7) (18)
Jah, kindlasti / oluliselt 16,3% 11,1% 15,4%
Jah, ilmselt / teatud miiral 41,9% 24,0% 23,5%
Ei, ilmselt mitte / mitte eriti 28,4% 41,3% 44,1%
Ei, kindlasti mitte / mitte tildse 5,8% 19,6% 5,2%
Fi oska delda 7,5% 4,1% 11,8%

Masinatesse ja seadmetesse investeerinud ettevotjatel paluti jirjestada erinevate kategooriate
olulisus. Keskmine olulisuse jirjestus on alljirgnev:
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1) arvutid ja arvutisiisteemid,

2) tootmistehnoloogia;

3) transpordivahendid;

4) muude olemasolevate masinate ja seadmete viljavahetamine;

5) muud funktsioonilt uued masinad ja seadmed.

2.2.6. Investeeringud teistesse ettevotetesse

Edasi uuriti, kuidas reinvesteeritava kasumi mittemaksustamine on mdjutanud ettevotjate otsuseid
investeerida uutesse tegevusvaldkondadesse. OECD (2009) on mirkinud, et tinu Eestis kehtivale
tulumaksusiisteemile voib vidheneda majanduse restruktureerimise voime. Voib eeldada, et
praegune tulumaksusiisteem loob stiimuli olemasolevate ettevotete laienemiseks, mitte aga uutele
tegevusaladele liikumiseks.

42% kusitletutest arvas, et reinvesteeritava kasumi mittemaksustamine ei ole tldse pirssinud
nende investeeringuid teistesse ettevotetesse ning 26% leidis, et pole eriti parssinud. 27% ei
osanud vastata. Vaid 5% mirkis, et kehtiv tulumaksustisteem on vihendanud investeeringuid
teistesse ettevotetesse (1% - oluliselt; 4% - teatud mdidral). Kisimuse vastused el erinenud
ettevotte suuruse ega tegevusvaldkondade loikes, viike erinevus esines ettevotete rahvusvahelisse
kontserni kuulumisel — 13% kontserni kuuluvatest ettevOtetest kinnitas, et maksuvabastus on
pérssinud investeerimist teistesse ettevotetesse, kontserni mittekuuluvate firmade puhul oli antud
niitaja 5%.

Kisimusele, kas reinvesteeritava kasumi maksuvabastus ildiselt parsib Eestis investeeringuid
teistesse ettevotetesse, lackusid peamiselt eitavad vastused. 36% kiisitletutest arvas, et siisteem ei
pérsi ildse investeeringuid ja 27%, et ststeem ei pirsi eriti (vt tabel 10, tulp (20)). Vaid 3%
mairkis, et stisteem takistab oluliselt raha liikumist teistesse ettevotetesse, 7%, et takistab teatud
mddral. 28% ei osanud arvamust avaldada (vt tabel 10, tulp (23)). Intervjueeritud olid samal
arvamusel  leides, et ilmselt toimuks investeeringud teistesse  ettevOtetesse  ja
tegevusvaldkondadesse ilma oma ettevottest raha vilja vOtmata, mis tihendab aga, et riskid
jadksid hajutamata.

Tabel 10. (20) ,,Kas reinvesteeritava kasumi maksuvabastus on pirssinud Teie investeeringuid
teistesse ettevotetesser* (N=420, kaalutud) (23) ,,Kas reinvesteeritava kasumi maksuvabastus Teie
arvates uldiselt pirsib Eestis investeeringuid teistesse/uutesse ettevotetesse? (N=425, kaalutud).

(20) (23)
Jah, oluliselt 1,4% 2,9%
Jah, teatud mairal 4.4% 6,5%
Ei, mitte eriti 25,9% 27,0%
Ei, mitte tldse 41,6% 35,9%
Ei oska delda 26,6% 27.7%

Mboned intervjueeritud leidsid aga, et tinu jaotamata kasumi akumuleerumisele kippus vaba raha
minema oodatavalt korge kasumlikkusega projektidesse, mis hiljem riskantseteks osutusid. Ka
mainisid the intervjueeritud panga esindajad, et kasumi mittemaksustamine toetas moningatel
juhtudel ka tootmisettevotetes tekkiva “liigse kasumi” ning laenude abil investeerimist
kinnisvarasektorisse ning kuna riskide hajutamist ei toimunud, siis tekkisid neis ettevotetes hiljem
probleemid pohitegevuse arvel kinnisvaralaenude teenindamisega.
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Suur vastamisprotsent vastusele ,,ei oska 6elda niitab, et paljud ei ole sellele kiisimusele varem
moelnud. Intervjuudest ilmnes samuti, et huvi mittepohitegevusega seotud uudsetesse
valdkondadesse investeerimise vastu on vihene ja seda mitte tulenevalt tulumaksusiisteemist vaid
ettevotte enda strateegilistest plaanidest, mis ndeb ette eeskitt pohitegevusega voi sellega seotud
valdkondadega (niiteks tootmise korval mitigitegevuse arendamisega) seotud tegevusi. Sellised
ettevotted pole ka moelnud, kuidas maksusiisteem maojutab majanduse tmberstruktureerimist,
mistottu tuleb seda teemat kisitlevate kiisimuste vastustesse suhtuda ka reservatsiooniga, paljud
vOisid vastata teemasse stivenemata.

2.2.7. Mdju laenuvdimekusele

Ule poole (57%) kiisitletud ettevotjatest mirkis, et maksuvabastus on positiivselt méjutanud
nende laenuvéimekust. 21% arvates ei ole laenuvoimekusele positiivset moju (vt tabel 11, tulp
(21)). Moju ei osanud hinnata 26% vastanuist. AnalGiis nditas, et positiivset moju
laenuvoimekusele mirkisid enam suurema tootajate arvuga ettevotted (50+). Samas kisitluse
vastused ei ndidanud, et tdnu reinvesteeritud kasumi mittemaksustamisele kasutaksid ettevotted
oluliselt rohkem ettevotteviliseid rahastamisvoimalusi. Vaid 6% on maininud, et kasutab
voimalusi oluliselt enam ja 11% kasutab enam (vt tabel 11, tulp (22)). Kbige suurem oli nende
vastuste protsent toOstussektoris — 25%. Tuleb ka mairkida tisna suurt vastamisprotsenti  (39%)
vastusele ,,Ei oska Gelda®, mis niitab, et kuigi ettevotjad hindavad maksuvabastuse moju
laenuvoimekusele pigem positiivselt, siis el osata hinnata, kas laenu votmise korras tehti seda just
tinu kehtivale tulumaksusiisteemile voi oleks seda tehtud ka ilma maksuvabastuseta. Intervjuud
ettevotjatega kinnitasid arvamust, et maksuvabastus on parandanud nende laenuvéimekust, kuid
laenuvotmist tiritatakse voimaluse korral viltida.

Tabel 11. (21) ,Kas reinvesteeritud kasumi maksuvabastus on moéjutanud Teie ettevotte
laenuvoimekust posititvselt? (22) ,,Kas Te olete tinu reinvesteeritud kasumi maksuvabastusele
kasutanud ettevotteviliseid rahastamisvoimalusi?® (N=425, kaalutud).

@) (22)
Jah, oluliselt 20,6% | Oluliselt enam 6,0%
Jah, teatud mairal 31,2% | Enam 10,6%
Ei, mitte eriti 16,4% | Samas mahus 17,0%
Ei, mitte tldse 0,2% | Pigem vihem 13,4%
Ei oska delda 25,6% | Oluliselt vahem 13,7%

Ei oska 6elda 39,4%

2.2.8. Isiklik ja ettevotte tulu

Veebikisitluse blokile, mis puudutas isikliku ja ettevotte tulu seoseid, said vastata vaid need
ettevotjad, kes olid ennast médratlenud nii ettevotte juhi kui ka omanikuna. Kiisimusele, kas otsus
maksta endale palka voi dividende soltub kehtivast maksusiisteemist, vastas 47%, et sOltub
oluliselt ja 31%, et soltub teatud mairal (vt tabel 12). Vaid 21% arvas, et otsus ei soltu
maksuststeemist ning 1% ei osanud arvamust avaldada. Oodatavalt soltub otsus enam
maksuststeemist viiksema to0tajate arvuga firmades (0 ja 1-9 t66tajaga).
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Tabel 12. (24) “Kas Teie otsus, kui palju maksta endale palka ja kui palju votta vilja dividende,
soltub kehtivast maksuststeemist?” (N=212, kaalutud ettevotte suurusgruppide 16ikes).

0 1-9 10-19 | 20-49 | 50+ | Kokku
Jah, oluliselt 62,5%| 488%| 11,9%| 250%|  7,5% 46,6
Jah, teatud miiral 25.0%| 30,8%| 429%| 24.6%| 63,9% 313
Ei, mitte eriti 6,3%| 111%| 327%| 26,6%| 17,9% 12,5
Ei, mitte dldse 6,3%|  82%| 125%| 23,9%|  8,7% 8,8
Ei oska Gelda 0,00%| 1,1%| 00%| 00%| 2,1% 0,9
Kokku 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%|  100,0

61% ettevotetest eelistab ettevotte edu korral lisatasu vilja maksta pigem dividendidena, palgaga
premeerib ennast 21%. Selle kiisimuse puhul ei ilmne erinevusi ettevotete suuruse,
tegevusvaldkonna ega rahvusvahelisse kontserni kuuluvuse pShjal.

80% arvates sOltub otsus, kas omada vara eraisiku vOi ettevotjana tulumaksusiisteemist (Jah,
oluliselt — 38%; Jah, teatud miiral — 42%). 18% ettevotetest arvab, et see maksuststeemist el
soltu. Seega voib jireldada, et viikeettevotete jaoks soltub juhi tasustamine ja vara soetamine
suuresti kehtivast maksusiisteemist. Analiiiis néitab ka, et mida rohkem on ettevottes to6Gtajaid,
seda vihem soltub tehtav otsus maksustisteemist.

Seega mojutab kehtiv tulumaksustisteem eelkoige viiksemates ettevotetes, kus juht ja omanik on
thes isikus, juhile viljamakstava tasu suurust. Palga asemel dividendide viljavotmise praktikaga
kaasneb ka moju fisilise isiku tulumaksu ning sotsiaalmaksu laekumistele.

Maksukonsultandid arvasid, et moningates valdkondades on levinud ka palgat66 asemel teenuse
osutamine maksude optimeerimise eesmirgil. See spetsiifiline grupp kidesolevas uuringus ei
eristunud ning nende uurimine eeldaks eraldi lihenemist.

2.2.9. Maksude optimeerimine ja maksudest kdrvalehoidmine

67% ettevotjate arvates motiveerib korgem dividendi maksumair (oluliselt — 25%, teatud mairal
— 42%) vorreldes mitmete teiste EL ritkide maksumairadega, viima kasumi jaotamiseks riigist
vilja (vt tabel 13). 10% arvates pigem ei motiveeri ning 4% meelest kindlasti mitte. Arvamust ei
osanud avaldada 20% vastanutest. Griffith e/ a/ (2008) uuringu andmetel USA ja OECD riikide
kohta, kasutatakse rahvusvahelist kasumi nihutamise voimalust laialdaselt, jaotades kasumit mitte
riigis, kus see tekkis, vaid seal, kus seda on odavam teha, st nominaalne maksumair on madalam.

Tabel 13. (27) ,,Kas Teie arvates korgem dividendi maksumair vorreldes mitmete teiste uute EL

litkmesriikide maksumiiradega motiveerib vOimalusel viima kasumit jaotamiseks riigist vilja?
(N=471, kaalutud).

@17)
Jah, oluliselt 24.9%
Jah, teatud mairal 41.7%
Ei, mitte eriti 9,8%
Ei, mitte uldse 3,5%
Ei oska 6elda 20,1%

Kuigi enamus kisitluses osalenutest arvas, et korge dividendi maksumiir motiveerib kasumi
riigist valjaviimise, siis 78% vastanuist tegelikult ei teadnud konkreetseid juhtumeid selle protsessi
teostamisest (vt tabel 14, tulp (28)). Moningaid juhtumeid teadis 18% ja paljusid 5% kusitletud
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ettevotjatest. Riikide hulgas, kus kasum jaotatakse, mainiti peamiselt Litit ja Leedut, aga ka
Kiprost, Austriat, Sveitsi, Saksamaad, lirimaad, Luksemburgi, Maltat jt riike, kus dividendi
maksumair on madalam kui Eestis. Intervjuudel ettevotjatega kirjeldati tihti stsenaariumi, kus
Baltikumis tegutsev drikontsern jaotab oma kasumi pigem Litis ja Leedus kui Eestis ning Eesti
riigil jadb maksutulu saamata. Arvati ka, et kui dividendi maksumair oleks madalam, jdiks see
raha Eestisse.

82% wvastanutest ei teadnud konkreetseid juhtumeid, kus Eesti tulumaksusiisteemi oleks
tulumaksu maksmisest korvalehoidmiseks dra kasutatud, 3% teadis paljusid juhtumeid ning 15%
moningaid (vt tabel 14, tulp (30)). Ettevotjatega ldbiviidud intervjuude kiigus oli tlekaalus
arvamus, et tldiselt on eestlased maksukuulelik rahvas ning ei piitia maksude maksmist valtida.
Rohutati sotsiaalsele vastutusele ja aspektile, et ,, 7k peab raba saama*. Kui maksude optimeerimine
on igati ratsionaalne ja pigem tavaline, siis otseselt maksumaksmisest kérvalehoidmist ja seaduse
rikkumist esineb harva.

Tabel 14. (28) ,,Kas Te teate konkreetseid juhtumeid sellest, et kasum jaotatakse teises, madalama
maksumairaga riigis? (30) ,,Kas Te teate konkreetseid juhtumeid sellest, et ettevotjad on Eesti
tulumaksustisteemi tulumaksu maksmisest kdrvalehoidmiseks dra kasutatud? (N=471, kaalutud).

(28) (30)
Jah, paljusid 4.8% 3,1%
Jah, méningaid 17,5% 14,9%
Ei 77.6% 82,0%

2.2.10. Hinnangud siisteemile

Eestis kehtiva ettevotete tulumaksuststeemiga oli viga rahul 19% vastanutest, tldiselt oli rahul
59%, 13% pigem ei olnud rahul ja tldse ei olnud rahul 4% (vt tabel 15). Arvamust ei osanud
avaldada 5% vastanud ettevotjatest. Kui erinevusi ststeemiga rahulolus ei esinenud ettevotte
suuruse voi tegevusvaldkonna loikes, siis rahvusvahelisse kontserni kuuluvad firmad olid
susteemiga rohkem rahul kui ettevotted, mis rahvusvahelisse kontserni ei kuulu. Pohjuseks voib
olla fakt, et kontsernidele annab Eesti tulumaksusiisteem soodsa voimaluse jaotamata kasumitelt
makstavat tulumaksu minimeerida.

Tabel 15. (31) ,Kas Te olete uldiselt rahul pracgu Eestis kehtiva ettevotte tulumaksu
susteemiga?* (N=471, kaalutud).

31
Jah, viga 18,9%
Uldiselt jah 59,5%
Pigem ei 12,8%
Uldse mitte 3,6%
Ei oska delda 5,2%

Kisimusega nr 32 uuriti ettevotjate arvamus selle kohta, millistele firmadele on kehtiv
tulumaksusiisteem eriti soodne. Vastused niitasid, et varianti ,,Ei oska 6elda“ kasutati 30%-50%
vahemikus kdikide ettevotete liigitamiste puhul, mis on tsna suur osakaal. Ulevaatlikult vois
jareldada, et vastanute arvates on maksusiisteem pigem soodne viiksematele (kuni 50 t66tajaga),
noorematele (kuni 5-aastase tegutsemisajaga), kasvufaasis, kapitalimahukatele ja Eesti omanikele
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kuuluvatele ettevotetele'. Viikestel ja noortel ettevétetel ei ole tildjuhul piisavalt varasid jéutud
koguda ning kui kasum maksustataks selle tekkimise ajal, viheneksid neil vahendid
investeerimiseks nii enda ettevottesse kui mujale. Ei osatud vilja tuua, kas eelised on eksportivatel
vOi siseturule orienteeritud ettevotetel. Koige selgem erinevus esines t66j0ou- voi kapitalimahukate
ettevotete 10ikes, kus eeliseid nahti oluliselt rohkem kapitalimahukatel firmadel. Seda arvamust
kinnitasid ka koik intervjueeritud ettevotjad viidates sellele, et kapitali kogumist ja reinvesteerimist
ei maksustata, kuid samas t66jou maksukoormus on Eestis korge. Oluline on nii suur
vastamisprotsent variandile ,,FEi oska 6elda®, kui ka Gsna vordsed vastuste osakaalud vastandlikele
ettevotte tiitipidele. Pohjus voib peituda  kusimuse piustituses, mis oli suhteliselt pikk ja suure
informatsiooni mahuga, aga ilmselt voib jireldada, et paljud ettevotted ei ole siisteemi eelistest aru
saanud vOi teemale tihelepanu po6ranud.

Kontserni kuuluvate ettevotete puhul (vastandina kodumaistele ettevotetele) toodi nimetatud
kiisimusele antud vastuses vilja, et susteem on soodsam koikidele ettevotete kategooriatele.
Sealjuures viljendus see positiivsete vastuste rohkuses ning arvamuse puudumist viljendavate
vastuste vihesuses. Sellest voib jireldada, et kontsernid on pigem rohkem kursis Eesti
tulumaksusiisteemi eelistega. Sealjuures eriti suur kontrast tekkis antud vastustes kategoorias
valisomanduses-kodumaine. Kontserni kuuluvad ettevotted leidsid, et stisteem on vilisomanduses
ettevotetele oluliselt soodsam kui kodumaiste ettevotete arvates (65% vs 40%). Kontserni
kuuluvad ettevotted arvasid sarnaselt positiivselt ka kodumaiste ettevotete kohta (55% vs 48%).

Intervjuud andsid pohjust ka arvata, et tegelikult ettevotjad, eriti viike- ja keskmise suurusega
ettevotjad ei motle viga palju sellele, mida riik just sellise stisteemiga on taotlenud ja kuidas see
erinevaid ettevotte gruppe mojutab. Seega pohjendada, kuidas ststeem ihte voi teistsugust
ettevotet voiks mojutada, viikeettevotjad ei suuda. Maksukonsultandid seevastu leidsid, et
eristada ei olegi motet erineva suurusega ettevotteid, vaid eelkdige soosib stisteem neid, kellel on
voimalik hoida kasumit ettevottes ning ise otsustada oma maksukoormuse tle — milliste
meetoditena ja millal vilja votta. Vihemsoodne on see aga neile, kes kasumi tekkimisel selle
niiteks eratarbimiseks jooksvalt vilja peavad votma.

Arvati, et tulumaksusiisteem on avaldanud positiivset moju vilisinvesteeringute Eestisse
meelitamisel. 13% vastanute meelest on moju viga positiivne ja 53% meelest pigem positiivne (vt
tabel 16). Neutraalset moju mirkis 6% ja negatiivset 5% vastanutest (sh viga negatiivset 0%).
23% ettevotjatest ei omanud antud kiisimuses arvamust. Sellisele vastuste jaotumisele andsid
kinnitust ettevotjatega libiviidud intervjuud, kus toodi samuti vilja, et maksuststeemil on oluline
roll vilisinvesteeringute meelitamisele ning Eesti siisteem mdjutab seda positiivselt. Tartu Ulikooli
poolt varasemalt ldbi viidud wuringu ,,Vilisinvestor® kusitluse tulemustest jareldus, et
maksukoormus on vilisinvesteeringute meelitamisel tihtsuselt 3.- 4. tegur. Ka korged maksud ei
pérsi vilisinvesteeringute tegemist, kui muud majandusolud on tehingu jaoks soodsad (Fatica,
2009).

Tabel 16. (33) ,Kuidas on Teie arvates kehtiv tulumaksusiisteem mdojutanud otseste
vilisinvesteeringute tegemist Eestisser* (N=471, kaalutud).

(33)
Viga positiivselt 12,7%
Pigem positiivselt 52,9%
Ei ole mojutanud 0,2%

16 See arvamus on vastuolus Maffini ja Mokkase (2009) uuringuga, kus leiti, et 10% madalam ettevotete
tulumaksu maér suurendab vilismaise omanikuga ettevotete kogutootlikkust 10% rohkem vérrelduna
kohalike kodumaisel kapitalil pohinevate ettevotetega. Rahvusvahelised firmad ildjuhul reageerivad
maksumuudatustele kiiremini kui kodumaised ning kohandavad vastavalt oma investeerimisstrateegiat.
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(33)
Pigem negatiivselt 5,4%
Viga negatiivselt 0,0%
Ei oska 6elda 22,9%
Kehtiv  tulumaksustisteem on ettevotjate arvates mojutanud positiivselt nii  ettevOtete

investeeringuid, produktiivsust, kui ka téohoivet, vastavalt 68%, 50% ja 42% (vt tabel 17).
Jarelikult koige positiivsemat moju nahti investeeringute suurenemisel. Samuti oli investeeringute
moju  hinnangutes koéige vihem ,Ei oska o6elda® vastuseid (16%). Moju hinnangutes
produktiivsusele ning t66hoivele on nende vastuste osakaal veidi suurem — 22% ja 21%.
Negatiivsete arvamuste osakaal on koigi kolme kategooria puhul tsna madal (8-17%). Sellist
arvamust kinnitab Vartia (2008) uuring OECD riikide andmetel, mis nditas, et korgem ettevotte
tulumaks mojutab negatiivselt investeeringute suurust ja tootlikkust. Schwellnus ja Arnold (2008)
lisavad, et korgema kasumlikkusega harudes on ettevotte tulumaksul suurem moju tootlikkusele
kui madala rentaablusega harudes.

Tabel 17. (34) ,,Kuidas on Teie enda ja Teie tuttavate ettevOtjate ettevotluskogemusele tuginedes
kehtiv tulumaksustisteem mdojutanud ettevotete investeeringuid, produktiivsust ja t66hoivet?*

(N=471, kaalutud).

Investeeringuid | Produktiivsust Too6hoivet
Viga positiivselt 21,1% 8,4% 6,8%
Pigem positiivselt 46,8% 42,0% 35,4%
Ei ole mojutanud 8,4% 17,8% 19,9%
Pigem negatiivselt 4,9% 7,6% 14,0%
Viga negatiivselt 3,2% 2,6% 3,2%
Ei oska 6elda 15,7% 21.7% 20,7%

79% kisitluses osalenutest eelistavad ettevotete tulumaksustisteemina praegu kehtivat stisteemi
ning 21% jooksvalt kasumi maksustamist madalama maksumiiraga (vt tabel 18).

Kisimusele antud vastused ei erinenud kontsernikuuluvate ning kodumaiste ettevotete vahel.
Siiski voib the erisusena vilja tuua antud vastuste erinevused selle jirgi, kes oli kisimustikule
vastajaks positsiooni jargi. Omanike eelistus oli selgelt madalaim (73%) ning finantsjuhtide
eelistus korgeim (82%). Sealjuures omanik-juhtide eelistus (82%) oli kdrgem nii juhtide (77%) kui
ka omanike eelistusest. Teine erisus on see, et eksisteerib seos siisteemiga rahulolu ning ettevotte
suuruse vahel selliselt, et viiksemad ettevotted (kuni 20 téotajat — 77%-78%) eelistavad stisteemi
suhteliselt vihem kui suured (20 ja enama t66tajaga — 88%) See jareldus on vastuolus kiisimusega
32, kus toodi vilja, et pigem on praegune siisteem soodne just viikestele ettevotetele. Teisisonu
uldiselt arvatakse, et stisteem on kasulik viikestele, kuid viikeettevotted ise nii ei arva. Arvestada
tuleb, et ka viikeettevotete grupp ei ole homogeenne. Ilmselt on olemasolev stisteem kasulik
viikestele ja kiiresti kasvavatele ettevotetele, kellel on suured investeerimisvajadused. Stabiilsed
viikeettevotted aga, kelle omanikud soltuvad sissetulekute mottes dividendidest, voivad siisteemi
pidada neid mittesoosivaks.

Olulisi erinevusi eelistustes ei ilmnenud siis, kui dritegevuse periood jaotati kaheks: majanduskasv
ja majanduslangus. Majanduskasvu tingimustes eelistab kehtivat siisteemi 75% ettevotetest,
majanduslanguse korral on vastav nditaja 80%. Ka ettevotjatega libiviidud intervjuude kohaselt
aitas kasumi mittemaksustamine majanduslanguse ajal ettevotteid tekkinud riskide eest kaitsta.
Seega ststeemi eelistus ei olene palju majandustingimustest ja suurem osa ettevotjaid siiski
eelistab hetkel kehtivat tulumaksusiisteemi.
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Tabel 18. (35) ,,Kas Te eclistaksite oma ettevotte seisukohast™ (N=471, kaalutud).

Majanduskasvu | Majanduslanguse | Kokkuvottes
tingimustes tingimustes
Praegust siisteemi 74,7% 80,6% 78,9%
Jooksva kasumi maksustamist tdies
ulatuses madalama mairaga 25,3% 19,4% 21,1%

Ilmselt on ttheks olemasoleva siisteemi eelistamise pShjuseks stabiilsus. Ka intervjuude kiigus nii
maksukonsultantide kui ettevotjatega ilmnes, et isegi, kui monele grupile oleks tavapirane
stisteem kasulikum, siis selle eelistamise osas ollakse ettevaatlikud, kuna stabiilsust peetakse
olulisemaks. Leitakse, et niigi on stisteem liiga sageli muutunud.

2.3. Sihtgruppide analiiiis intervjuude tulemuste pohjal

2.3.1. Pangad

Pankade esindajatega intervjuude kiigus puiti selgitada tulumaksureformi moju nii pankadele
endale kui panga laenuklientidele ja ildisele majandusarengule. Intervjueeriti kahte panka ning
molema esindajate sonul ei saa viita, et panga tegutsemine Eestis oleks oluliselt mojutatud Eesti
tulumaksusiisteemist. Siiski mainiti, et vajalik on tagada pankade omakapitali adekvaatsus, eriti
majanduskriisi tingimustes ning sellele on jaotamata kasumi mittemaksustamine kindlasti kaasa
aidanud. Usaldusviirsuse siilitamise ja piisavate reservide olemasolust lihtuvalt tehakse ka
kasumi reinvesteerimise ja dividendide viljamaksmise otsused. Mdélemad intervjueeritud pangad
on uldiselt ldbi aastate dividende maksnud ning viitsid, et tulumaksumdir ei mingi pankade
dividendiotsuste puhul olulist rolli. Kull aga jdeti thes pangas dividendid maksmata viimastel
aastatel, kuna kerkis iles vajadus omakapitali toetada. Selle asemel viidi libi fondiemissioon,
misldbi tdusis nii ettevotte vadrtus aktsionaridele kui ka tagati panga tugevam omakapitali seis.

Pankade esindajad olid kindlal seisukohal, et tulumaksureform on aidanud kaasa finantsarvestuse
libipaistvusele — kui 1990-ndate alguses ei ndidanud ettevotete finantsaruanded sageli tegelikku
pilti, siis nid seda probleemi ei ole. Seelibi avaldas tulumaksusiisteem moju ka ettevotete
laenunoudlusele ja pankadepoolsele laenupakkumisele.

2.3.2. Vilisosalusega suuremad ettevotted

Vilisosalusega ettevotetelt uuriti tulumaksusiisteemi rolli alginvesteeringu tegemisel Eestisse ning
dividendide jaotamise praktikat.

Valdav osa intervjueeritavatest tostsid positiivse aspektina esile praeguse tulumaksusiisteemi ja
maksukorralduse lihtsuse ja selguse ning raamatupidamisarvestuse ja -aruandluse tlevaatlikkuse ja
libipaistvuse. Leiti, et vorreldes paljude teiste EL litkmesriikidega on Eesti tulumaksusiisteem
darmiselt atraktiivne ja julgustav (encomraging), maksudega tegelemine on vihese ressursi- ja
ajakuluga ning ei noéua suures mahus maksukonsultantide teenuste kasutamist. Leiti, et
maksuaspektiga saab investorit meelitada kill (“Umselt jaotamata kasumi mittemaksustamine silma
Jddab”), kuid et see 1opuks investeerimisotsusel mairavaks kujuneb, ei arvatud. Otsuseid tehakse
pigem koosmdjus teiste teguritega. Ettevotjate hinnangul mingib alginvesteeringu tegemisel riigi
geograafilise asukoha korval pohilist rolli  riigi  usaldusvédirsus, makrodkonoomiline ja
maksuststeemi  stabiilsus. Samuti peeti tdhtsaks wvalitsuse uldist toetust ettevotlusele ning
pohjamaist drikliimat, sh kokkulepete pidavust. Tiiendavalt tosteti alginvesteeringu tegemisel
oluliste faktoritena esile (t66jou)kulude madalamat taset, thel juhul ka wvajaliku tooraine
olemasolu.
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Jaotamata kasumi mittemaksustamine on olnud pigem positiivne reklaam riigile (“bréind mingib
rolli”), aga kuna ststeem on vordlemisi erandlik, siis on tihtis, et potentsiaalsed investorid sellest
digesti aru saaksid. Uhe ettevotte vilismaalasest juht viitis, et tema poole podrdutakse sageli
eesmirgiga uurida tootmisvoimalusi ja -tingimusi Eestis ning sageli ollakse imestunud, et kas see
on toesti voimalik, et Eestis traditsionaalset kasumimaksu pole. Tema sonul tekitab ebatavaline
tulumaksusiisteem potentsiaalsete investorite hulgas palju kahtlusi ja kiisimusi, eeskitt stisteemi
stabiilsuse osas ning pigem kaldutakse eeldama, et varem voi hiljem poordutakse ka Eestis
traditsionaalse tulumaksu juurde tagasi. Uks intervjueeritu kinnitas, et tema on jiinud ilma
investeeringust USA-st, sest Eesti stisteem on liialt ebatraditsiooniline ja arusaamatu ning lihtsam
on investeeringust loobuda, kui hakata uurima viikese riigi kummalist maksustisteemi, mis ei
pruugi tulevikus vastu pidada.

Kuigi intervjueeritud ettevotete tldine seisukoht oli, et praecgune maksusiisteem annab selge
positiivse suunise mitte maksta dividende ning jitta kasum jaotamata ja see reinvesteerida, siis
tegelikkuses on niha, et Eestis juba tegutsevate valisosalusega ettevotete dividendipoliitikat
jaotamata kasutamise mittemaksustamine viga oluliselt ei mojuta. Tavaliselt on dividendide
jaotamine strateegiline otsus, mis soltub eeskitt teistest teguritest ning dividendide maksmist el
takista alati ka suhteliselt korge tulumaksumiir.

o Kui oleks huvi olnud raba vilja vitta, oleks seda ka tehtud.* (sunre valisosalusega ettevitte jubt)

Uks intervjueeritav ettevote oli seisukohal, et nende ettevotte omanike perspektiivist on kehtival
tulumaksusiisteemil pigem negatiivhe moju, kuna omanikud leiavad, et Eestis on ettevotte oma
soovitud mahu saavutanud, samuti pole silmapiiril muud valdkonda, kuhu oleks mdistlik
investeerida. Samas on omanikel soov rakendada vaba raha korporatsioonis mujal. Seega
suhteliselt korge tulumaksumair nditeks Balti ritkide kontekstis siiski teatud mdéiral takistab
kasumi jaotamist ja muudab dividendide maksmise suhteliselt ebaefektiivseks. See on pikemas
perspektiivis  vorreldav monede ekspertide seisukohaga, et “rahvusvaheline kapital ei otsi
voimalust tulumaksu edasilikkamiseks, vaid eesmirgiks on investeerida voimalikult madala
efektiivse maaraga ritkides” (Tontson 2010).

Mitmete ettevotete niitel vOib seega 6elda, et dividendide viljamaksmist mojutavad:

e cttevotte  laienemise  vOimalused oma  valdkonnas  v6i  uute ideede ja
investeerimisvoimaluste olemasolu;

e cma-cttevotte strateegilised otsused ning kontserni rahavajadus (tdendoliselt hakkavad
ema-ettevotted majanduskriisi tingimustes ka Eesti ettevotetest dividende vilja votma,
sellest annavad tunnistust ka kaks intervjuud, kus mainiti, et kui varasematel aastatel ei ole
dividende vilja makstud, siis niiid on see kavas);

e cttevotte borsil olek (borsiettevottelt eeldatakse sageli pigem kasumi jaotamist).

Intervjuude kiigus selgus ka, et mitmetel vilisosalusega ettevotetel on hetkel suuremad
probleemid t66joumaksude ja kvalifitseeritud t66j6u kittesaadavusega kui ettevotte tulumaksuga.

2.3.3. Riskikapitalistid

Intervjuudel viie Eestis tegutseva riskikapitalistiga uuriti, kas teistesse ettevotetesse investeerivatel
firmadel on hea Eestis tegutseda, millised on maksusiisteemi eelised riskikapitali omaniku jaoks ja
kas siisteem eelistab pigem kapitali- voi t66joumahukaid ettevotteid.

Intervjueeritud ettevotete esindajad tldiselt ei kinnitanud, et teistesse ettevotetesse investeerivatel
firmadel oleks Eestis hea tegutseda. Vaid tihel intervjuul toodi vilja positiivsed faktorid — piisav
vabadus, madal korruptsioon, heal tasemel investorikaitse ja tinu inimeste usaldusvairsusele on
siin turvaline investeerida. Ulejiinud ettevotete esindajad arvasid, et pigem on siin vorreldes teiste
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EL riikidega tegutsemine raskem — toodi vilja turu vaiksus, riskikapitalisti ebamiirane
defineerimine seadustes ja majanduskriisi tagajarjed. Arvati, et tulumaksustisteem ei anna Eestis
tegutsemisel eeliseid. Enamik valdusfirmasid Eestis tegutsevad investeerimisfondidena ning
saavad tulu kapitali kasumilt, kui portfellis olevad varad mutuakse. ,,Ku7 tegn on igihalja valdusfirmaga,
mis kasumit el tabagi valja maksta enne kui viga kanges tulevikus, siis voib vabepealsel nullmaksul miote olla.*
Kui aga valdusfirma on kindla tihtajaga, siis loeb maksukoormus investeerimistsiikli jooksul. See
on Eesti firmade puhul pigem korge.

Maksustisteemi eeliseid riskikapitali omaniku jaoks t61 vilja vaid tks intervjueeritav, leides, et
praecgune siusteem voimaldab sama raba ettevitte sees piiritada“. Teised arvasid, et Eest
tulumaksusiisteem riskikapitali omanikule eeliseid ei anna ja nende investeeringutele on kasumi
mittemaksustamise moju olnud neutraalne.

2 Voibolla on hea, et moju ei pane tibele, see nditab, et sisteemil ei ole margatavaid negatiivseid kiilg.
(riskikapitalist)

Valdava tagasiside jirgi soosib praegune maksustisteem FEestis tervikuna kapitalimahukaid
ettevotteid, kuid peamiseks takistavaks teguriks peetakse siinjuures korgeid t66joumakse, mitte
tulumaksusiisteemi.

2.3.4. Viikeettevotted, kus omanik ja ettevotte juht on tihes isikus

Viimasena sihtgruppidest intervjueeriti viikeettevotteid, kus juht ja omanik on sama isik. Uuriti,
kuidas toimub juhi kui omaniku td6tasustamine, kui laialt levinud on ettevotte vara kasutamine
isiklikuks otstarbeks ja kas praecgune tulumaksustisteem avardab viikeettevottel tiiendava kapitali
kaasamise voimalusi.

Viiest intervjueeritavast tiks juht saab t66tasuna vaid palka, kolm maksavad endale nii palka, kui
votavad vilja ka dividende ja tiks tasustab ennast ainult dividendide maksmisel saadava summaga.
To6tasu vormi miairavad erinevad pohjused. Alustaval ettevottel ei ole veel piisavalt kindlat
seljatagust, et dividende maksta, aga vahepeal on ,,vaja millestki elada“, seega palga maksmine on
ainus viljapais. Ettevotetes, mis on kauem tegutsenud ning toodavad kasumit, millel tervikuna ei
leita investeerimisvajadust, makstakse juhile nii palka kui dividende. Kui juht maksab endale ainult
dividende, siis seda pOhjusel, et t66joumaksud on kérgemad kui dividendidelt makstav tulumaks.
Uks intervjueeritav omab raamatupidamisfirmat, milles t66tamise jooksul on ta tutvunud ka teiste
viikeettevOtete tasustamisega ning tema sonul on palga maksmine viikeettevotete juht-omanikele
siiski valdav tasustamise viis. Ainult dividendide maksmine on omane ettevotetele, kus tootab ks
vOi kaks inimest, vihem ettevotetele, kus on enam td6tajaid. Jaotamata kasum jdetakse siiski
pigem ettevottesse, dividendide maksmisel lahtutakse sellest, kui palju juhil raha tarvis ja
ettevottest voimalik votta.

Kolm intervjueeritut ei soovinud vastata, kas nad kasutavad ettevOtte vara ka isiklikuks tarbeks,
kaks tunnistasid, et nad seda teevad. Uheks vormiks on niiteks té6auto ja arvuti kasutamine.
Uldise arvamuse jargi on see normaalne nihtus ja selles ei ole midagi taunitavat. To6tasu asemel
seda ei tehta, pigem arvestatakse seda kui lisatasu, mille pealt makstakse ka erisoodustusmakse.
Samas ei peeta firma vara isiklikuks otstarbeks kasutamist vaid omaniku privileegiks, seda saavad
teha ka ettevotte teised tootajad.

Koik intervjueeritud kinnitasid, et praegune tulumaksusiisteem voimaldab neil rohkem raha kitte
jitta ja seega on neil voimalik kergemini laenu saada. LaenuvGtmist siiski peljatakse ja peetakse
kalliks. Intervjueeritud ettevotetest on laenu votnud kaks. Uks ettevotte juht-omanik nigi
susteemi negatiivse kiljena liigsete riskide votmise soodustamist — ,,Ettevittel on jadinnd kdtte 1
miljon, tahab saada veel 9 miljonit ja pank annabki. Kriisi ajal on aga kiik hddas laenu tagasimaksmisega.”
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2.4. Kokkuvote

Veebikisitlusele vastanud ja intervjuudel osalenud ligi 500 ettevotja arvamusele ja kiitumisele
tuginedes voib jireldada, et 2000. aastal toimunud Eesti tulumaksureformil on olnud moju
ettevotjate otsustele. Samuti voib tldistavalt viita, et nende hoiakud kehtiva tulumaksustisteemi
suhtes on positiivsed.

Eestt tulumaksuststeem on mojutanud ootuspirasest vihem ettevtjate otsust kasum
reinvesteerida. Tapsemalt peavad moju viheseks, olematuks voi el oska arvamust avaldada 40%
ettevotjatest. Veidi viiksem on nende osakaal, kes arvavad seda majandusbuumi (2005-2007) ja -
kriisi (2008-2009) aastate kohta. Ettevotjad reinvesteerivad peamiselt masinatesse ja seadmetesse
(sh arvutitesse). Sealjuures on stusteemil olulisem moju investeeringu mahtudele, mitte esialgsele
otsusele investeerida ning samuti mitte ka investeeringute struktuurile. Kuigi siisteem tekitab
olukorra, kus kasumi jaotamine on suhteliselt kallim kui selle hoidmine, on paljud ettevétjad siiski
kasumit ettevottest vilja votnud. Selle peamise pohjusena tuuakse vilja eratarbimist. Kuigi
investeerimine teistesse (uutesse) ettevotetesse el ole tihtsate pohjuste seas, siis leitakse peaaegu
eranditult, et susteem seda ei pdrsi. Samas tegelevad ka uutesse tegevusvaldkondadesse
investeerimisega vaga vihesed ettevotted ning neistki vihestest enamjaolt oma ettevotte piires
uusi tegevusalasid arendades. Seega ei osatud ka stisteemi voimalikku ebasoodsust niha.

Ettevotjate arvates mojutab tulumaksusiisteem ettevotete laenuvoimekust positiivselt, kuid ei
osata arvata, kas tinu sellele on ka rohkem/suuremas mahus laenu voetud. Samuti arvatakse, et
sisteem motiveerib kasumit vilja votma teistes, madalama nominaalse maksumiiraga riikides,
kuid konkreetseid juhtumeid osatakse vilja tuua vahe. Lisaks ei teata olulisel méiral juhtumeid,
kus Eesti tulumaksuststeemi on tulumaksust kérvalehoidumiseks 4ra kasutatud.

Uldiselt arvatakse, et siisteem on mojutanud nii investeeringuid, produktiivsust kui ka t66hdivet
positiivselt, siiski viimast kahte monevorra vihem.

Ettevotjad arvavad, et pigem on maksusisteem soodne viiksematele (kuni 50 t66tajaga),
noorematele (kuni 5 aastase tegutsemisajaga), kasvufaasis ja Eesti omanikele kuuluvatele
ettevotetele. Siisteemi soodsuse osas viikeettevotjatele viikeettevotjad ise alati nous ei olnud.
Ilmselt ei olegi pohjust eristada erineva suurusega ettevotteid, vaid ettevotjaid, kellel on voimalik
hoida kasumit ettevottes ning ise otsustada oma maksukoormuse tle — milliste meetoditena ja
millal vilja votta — ja neid, kes on kasumi tekkimisel sunnitud selle nt eratarbimiseks jooksvalt
vilja votma. Ei osatud vilja tuua, kas eelised on eksportivatel voi siseturule orienteeritud
ettevotetel. Koige selgem eristus tehti t66j0u- ja kapitalimahukate ettevotete vahel, selgelt leiti, et
ststeem on soodsam kapitalimahukatele ettevotetele.

Ligi 80% ettevotjatest eelistavad kehtivat tulumaksustisteemi alternatiivina  véljapakutud
klassikalisele, kuid oluliselt madalama maksumairaga stisteemile, seda nii majanduslanguse kui -
kasvu tingimustes. Kuna eelnevalt selgus, et paljud ettevotted siisteemi plusse ja miinuseid
detailselt ei tea, voivad nii positiivse hinnangu kujunemist teatud méaral mojutada muud tegurid
(peale teadliku ja kaalutletud vastuse), sh siisteemi siseriiklikult tugev positiivne brind. Uhe tihtsa
pohjendusena voib vilja tuua selle, et ettevotjad eelistavad olemasolevat siisteemi, kuna
ststeemivahetus rikuks maksustisteemi stabiilsust.

Kuna paljude kisimuste puhul oli ebamairaste vastuste hulk markimisvairne voib viimase olulise
tulemusena voib vilja tuua seda, et Eesti ettevotjad ei taju tipselt selle sisteemi eeliseid ja norkusi,
samuti selle eesmirke ning tagajirgi. Seda tihelepanckut kinnitasid ka intervjuud, mis niitasid, et
ettevotete hinnangud tulumaksu maoju kohta ettevotte majandusotsustele on kallaltki erinevad
ning sageli esinesid sarnastes ettevotetes vastandlikud seisukohad. Ka maksukonsultandid leidsid,
et susteemi eelistest pole suudetud ikka veel piisavalt teavitada ega selgitada isegi vOimalikele
sonumi levitajatele, mida tipsemalt soovitakse saavutada.
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Kokkuvotlikult on tulemused esitatud tabelis 19. Muuhulgas ilmneb, et m&ju uldiselt ettevotetele
peetakse posititvsemaks kui moju konkreetselt enda ettevottele, mis viitab taas, et stisteemi

tajutakse positiivsena.

Tabel 19. Peamised veebikisitluse tulemused.

Mo6ju valdkond Mobju ulatus

Dividendide viljamaksmise | 60-66%* vastanutest votavad dividende vilja
pohjused valdavalt eratarbimiseks

Tulumaksusiisteemi moju kasumi | 31-47%* pidas moju oluliseks vo1 viga oluliseks
reinvesteerimise otsusele vastaja

enda ettevottes

Tulumaksusiisteemi moju  kasumi
reinvesteerimise otsusele uldiselt
ettevotetes

52-64%* pidas moju oluliseks voi viga oluliseks

Peamised investeeringute objektid

82% on oluliselt voi teatud maiiral investeerinud
masinatesse  ja  seadmetesse,  69%
materiaalsesse pohivarasse.

muusse

Moju investeeringute tegemisele,
nende mahule ja struktuurile

58% oleks teinud need investeeringud ka
tulumaksusiisteemiga, samas 70% juhtudest teises
mahus ning 39% teise struktuuriga.

Moju  investeeringutele teistesse | 68% leidis, et ststeem ei ole tildse voi ei ole eriti
ettevotetesse pérssinud investeeringuid teistesse ettevotetesse.
Moju laenuvoimekusele, | 52% leidis, et ettevotte laenuvoimekus on oluliselt
ettevotteviliste vOi teatud mairal paranenud.

rahastamisvoimaluste kasutamisele

17% on enam voOi oluliselt enam kasutanud
ettevottevaliseid rahastamisvoimalusi.

MGoju isikliku ja ettevotte tulu (ning
seelibi teiste maksutulude
lackumisele) jagunemisele

78% juht-omanikest leidis, et kehtiv maksusiisteem
on oluliselt voi teatud méaral mojutanud otsust, kui
palju maksta endale palka ja kui palju votta vilja
dividende.

80% juht-omanike arvates soltub otsus, kas omada
vara eraisiku voi ettevotjana tulumaksuststeemist.

Uldine rahulolu

78% vastanutest on kehtiva stisteemiga kas viga
rahul voi uldiselt rahul ning 79% eelistab seda
madala maksumairaga klassikalisele siisteemile.

* Vahemik kajastab uuritud aastate 16ikes antud erinevaid vastuseid.
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3. Teoreetiline simulatsioon: ettevotete tulumaksureformi
moju majanduse makro-agregaatidele

Jaan Masso, Jaanika Merikiill

3.1  Ulevaade teoreetilistest mudelitest

Investeeringud on itheks pohinditajaks, mille kaudu ettevotte tulumaksumiira voi ettevOtete
tulumaksustamise stisteemi muutused maojutavad ettevotete tootlikkust ja agregeeritud tasandil
majanduskasvu. Investeeringute noudlus on ettevotte tasandil vidga volatiilne, samuti on see
tugevalt muutuv tle majandustsiklite ning nagu ka kirjeldavast statistikast ilmneb, on
investeeringud Eestis tugevalt protstklilised. Leidub palju teoreetilisi majandusteaduslikke toid,
mis kasitlevad maksude seoseid ettevotete investeeringute ning samuti tootlikkusega. Teoreetiliste
mudelite eeliseks on see, et nad voimaldavad simuleerida erinevaid situatsioone majanduses, mille
kohta empiirilised andmed puuduvad.

Koige tldisemalt voib ettevotete tulumaksumaira ja -siisteemi poolt tootlikkusele avaldatavate
mojude kanalitena vilja tuua:

a) moju stiimulitele tegelda ettevotlusega (nt maksumaira langus voib tdsta oodatavat parast
maksu saadavat tulumiira ja seega soodustada ettevOtlusega tegelemist ning ettevotete
loomist);

b) moju efektiivsele ressursside paigutusele majanduses;

c) soodustav vOi piirav moju innovatsiooniprotsessi investeerimisele (nt maksumaiira
muutused voivad mojutada ettevotte innovatsiooniga seotud kulusid: Vartia (2008) jpt).

Varased mudelid, mis kisitlesid investeeringute tegureid rohutasid noudlustegurite rolli
investeerimisotsuste juures (accelerator models). Uldistav lihtne jireldus lihtsaimatest varastest
mudelitest on see, et ettevotte investeeringud on proportsionaalsed toodangu muutusega
vaadeldud perioodil. Ka empiirilistest to6dest oli tildteada fakt, et investeeringud ja toodangu
maht on omavahel tugevas positiivses korrelatsioonis.

Tavapirane teoreetiline raamistik ettevotte investeeringute ndudluse kujunemisel ldhtub
optimaalsustingimusest, kus esimest jarku tingimus ettevotte kasumifunktsioonist kapitali jargi on
vordsustatud kapitali hinna ehk intressimddraga. Jargnev lihitlevaade pohineb Romer (2001)
tilevaatel enimkasutatavatest investeeringumudelitest. Uldiselt, ettevdte hangib kapitali kuni
punktini, kus tdiendava kapitalitthiku piirkasulikkus vérdub selle hankimise hinnaga. Kuna
traditsioonilised neoklassikalised mudelid lihtuvad alaneva piirtootlikkuse eeldusest, viib see
tingimus intuitiivse tulemuseni, et investeeringud soltuvad negatiivselt kapitali hinnast. Kapitali
hind ehk tidpsemalt kapitali kasutaja kulu (user cost of capital) v6ib soltuda mitmetest teguritest, sh
intressimadrast, amortisatsioonimairast, kapitali hinna muutusest ning ka maksumairadest.
Niiteks kui ettevotetele on kehtestatud maksusoodustused, siis see vahendab ettevotte kapitali
kasutamise kulu ning maksukoormuse tOstmine suurendab ettevotte kapitali kasutamise kulu.
Seega taas intuitiivselt: maksusoodustused viivad investeeringute kasvuni ning maksukoormuse
kasv investeeringute vihenemiseni.

Kapitali kasutamise kulu elastsust kapitali noudluse suhtes vihendavad kapitali kohandamiskulud
voi installeerimiskulud (adjustment costs). Kapitaliinvesteeringutel eksisteerivad kohandamiskulud, st
ettevotte siseselt kaasnevad installeerimiskulud ja tootajate koolitamise kulud ning ettevotte
viliselt kaasneb suurenenud investeeringundudlusega kapitali hinna téus. Teisisonu — mida
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suuremad on kapitali kohandumiskulud, seda vihemtundlikud on investeeringud kapitali kasutaja
kulu  suhtes. Teoreetilised mudelid tldiselt arvestavad ettevotte siseste  kapitali
kohandamiskuludega, niiteks selleks, et kapitali diinaamika ajas oleks stabiilne. Levinud
kapitaliinvesteeringute mudelite klassiks on niinimetatud g-mudelid; ¢ niitab siinkohal tiiendava
kapitalitthiku vairtust ettevotte jaoks ning ettevote investeerib kuni punktini, kus kapitali
hankimise kulud (kapitali hind pluss marginaalsed kohandamiskulud) vorduvad kapitali

vadrtusega.

Majanduslanguse tingimustes kasutatakse sageli investeeringutoetusi (maksude alandamisi)
kogunoudluse stimuleerimiseks. Teoreetilised simulatsioonid on niidanud, et g-mudelites viib
lihiajaline maksusoodustus hiippelise investeeringute suurenemiseni, mis kulmineerub vahetult
enne maksusoodustuse 16ppu. Pisivate maksusoodustuste korral kaasneb oluliselt sujuvam ning
madalam investeeringute kasv. Samas lihiajaliste maksusoodustuste korral naaseb majandus
esialgsesse kapitali mahu tasakaalupunkti pirast seda, kui maksusoodustus on libi, kuid ptsiva
maksusoodustuse korral liigutakse sujuvalt suurema kapitali mahuga tasakaaluni. Strulik (2003)
toob vilja, et mudelid tildjuhul tlehindavad maksureformi moju investeeringutele, kuna ei voeta
arvesse ettevotte rahastamises toimuvaid kohandumiskulusid. Strulik (2003) kasutab eeldust, et
the protsendipunktiline ettevotete maksukoormuse tous toob kaasa 0,4 protsendipunktise
volakoormuse ja varade suhte tousu, seega maksukoormuse muutus muudab ka ettevotte
kapitalistruktuuri.

Eestt 2000. aasta ettevotete tulumaksusiisteemi reformi on teoreetiliste mudelite abil juba
varasemalt simuleeritud. Hazak (2000) leidis teoreetilise mudeli abil, et Eestis kasutatav
maksustisteem on viahendanud stiimulit ettevottevalist finantseerimist kasutada. Hazaku (2007)
mudelis leiti, et dividendide viljamaksmisele on Eestis kasutatava maksusiisteemi moju viiksem,
mojutades ainult dividendide viljamaksmise ajastamist. Lisaks toob Hazak (2007) vilja, et
sdilitatud tulu tdielik reinvesteerimine ei ole kunagi ettevotja jaoks optimaalne valik ning soltub
suuresti ka ettevotja tarbimiseelistustest. Funke ja Strulik (2006) leiavad g-mudelile sarnase
teoreetilise mudeli abil, et Eesti 2000. aasta maksureform suurendas kapitali mahtu 6,1%. Funke
ja Strulik (2003) analtitisivad, et pikaajaliselt suurendas see maksumuudatus per capita sissetulekut
ning investeeringuid, kuid vihendas thiskonna summaarset heaolu, kuna investeeringute arvelt
vihenes tarbimine. Azacis ja Gillman (2010) leidsid, vorreldes tegelikkuse ldbiviidud
maksureformidega oleks thiskonna heaolu suurenemine olnud veelgi suurem, kui kapitali ja
t66j6u maksustamine oleks olnud paremini balansseeritud.

3.2.  Mudeli kirjeldus

3.2.1. Baasmudel ilma maksudeta

Kiesolev mudel koosneb jirgmiste autorite mudelite osistest: Funke ja Strulik (2003), Funke ja
Strulik (20006), Strulik (2003). Erinevalt nendest on aga siinkohal kasutatud diskreetse ajaga
mudelit.

Esitame esmalt mudeli juhul, kui majanduses poleks valitsussektorit ega makse ettevotetele ja
majapidamistele. Mudelis on kaks poolt ettevotted ja majapidamised. Ettevotete poolt esindab
representatiivne ettevote, mis maksimeerib oma viirtust ehk vilja makstavaid dividende. Esitame
esmalt ettevotte kasumifunktsiooni ning sellest tuleneva ettevotte vidrtuse funktsiooni ja
optimeerimistingimuse vairtuse maksimeerimiseks. Ettevotte kasum avaldub kujul toodangu
maht korda toodangu hind miinus tootmiseks tehtud kulutused (kuna aga majanduses on olulised
suhtelised hinnad, siis vOetakse toodangu hind vordseks ithega). Alustame ettevotte toodangu

mahu poole avamisest. Ettevote kombineerib tootmisprotsessis kapitali, K,, ja t66joudu, L,
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kasutades  konstantse = mastaabiefektiga  (comstant  returns  to  scal) ~ Cobb-Douglase
tootmistehnoloogiat:

Yo = KI(AL)™ M

Normeerime mudeli esituse lihtsustamiseks t66jou sisendi, I, vordseks ithega. Lihtsustatud
tootmisfunktsioon avaldub jirgmiselt:

Yt = Kta Atl_a @

Toojoudu sddstva (labour angmenting) tehnoloogia parameeter A, kasvab aastas baasmudelis

konstantse eksogeense mairaga y, st

At+1_A\
A

Lihtsustatult on t66joudu sidstva tehnoloogia parameetri viartuseks analtiisiperioodi alguses
voetud 1, st A4,=7. Tootmiseks tehtud kulutused on seotud kahe tootmissisendi, t66jou ja kapitali

=y. ©)

soetamisega. Uhiku t66jdusisendi kuluks on palgad W, , mida ettevote votab etteantud suurusena.
Niisiis t66joukulud avalduvad ettevotte jaoks kui W, L, , kuna I, on vetud vordseks ithega, siis

lihtsustub see liige kujule ,.. Kapital amortiseerub mairaga o, st igal perioodil ,,kaotab* ettevote
oK, osa oma kapitalist. Ettevotte toodangu hind on normeerimise libi voetud vordseks ithega.

Niisiis avaldub ettevotte majanduslik kasum 7, jargmise valemiga:
o l-a
=KIAT —w - K. Q)

Ettevottest vilja makstavad dividendid on majanduslikust kasumist viiksemad tehtud
investeeringute vorra:

D =7 —1,. o)
Seega kasumist finantseeritakse ka investeeringuid. Tdhistame netoinvesteeringuid kui |,
netoinvesteeringud avalduvad kui muutus kapitalis:

I, = Kus — Ky ©)
Ettevotte eesmirgiks on ettevotte vadrtuse V, maksimeerimine. Ettevotte vidrtuseks on voetud

diskonteeritud dividendide nitidisvdartuste summa tle kogu ajahorisondi #=0, ..., %:
- 1
Vo =2 7D @)

Eeldame, et intressiméir on ettevotte jaoks eksogeenselt ette antud suurus, mida see ise mojutada
ei saa, ning mis on ile aja konstantse vdirtusega. Asendades ettevotte nuiidisvairtuse funktsiooni
sisse dividendid (valem 5) ning seejirel kasumi (valem 4) ja investeeringud (valem 6), saame
nutdisvairtuse avaldada kujul:

= l-a 5
Vo :Z (K At - W +(1 5)K Kt+1) )
t=
Ettevotte optimeerimisprobleemiks on leida selline kapitali maht, mis maksimeeriks ettevotte

vairtuse. Optimaalsuse tingimus on sisuliselt Euleri vérrand. Mingi perioodi K, peab rahuldama

seost:
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N, 1

G_Kt_(1+—r)( oK AT +(1-09)+

—— (D=0

(+rf

Korrutades molemad pooled libi suurusega (1+ I’)t ning viies r paremale poole vordust, saame
kapitali kasutajakulu optimaalsustingimuse:

a(K IA) T —5=r ©)

See optimaalsustingimus niitab, et kapitali piirtootlikkus miinus amortisatsioonimair peab
vorduma intressimadraga ehk kapitali kasutamise kuluga. Mida madalam on intressimair, seda
suurem on majanduse optimaalne kapitali hulk, kuna meil on kahanev kapitali piirtootlikkus.

Mudeli teise osapoolena maksimeerib representatiivne ettepoole vaatav tarbija oma
intertemporaalset kasulikkuse funktsiooni:

Z 1

3 .Cl7, 9
t:0 1+pt 1 O ()

kus C, on tarbimine, p on ajalise ecelistuse miir ja 1/0 on intertemporaalne asendamise

elastsus. Mida suurem on intertemporaalne tarbimise asendamise elastsus, seda enam on
tarbimine tle perioodide asendatav ning tarbimise tle aja silumine on tarbijate jaoks vihetihtis.
Niisiis on tegemist tavalise intertemporaalse tarbimise maksimeerimise probleemiga, kus tarbija
soovib tarbimist siluda tle perioodide (comsumption smoothing). Tarbija saab tarbida oma
eclarvepiirangu ulatuses. Tarbija rikkus eelarvepiirangus koosneb ettevottesse  tehtud
investeeringutest ja volakitjade netopositsioonist B, ; viimane niitaja voib olla nii positiivne kui

negatiivne (ndidates vastavalt sddstu voi volgnevust). Igal perioodil t peab kehtima seos, kus
tarbija netosddst vordub palgatulu pluss tulu ettevOttesse tehtud investeeringutest pluss tulu
volakirjadest miinus tarbimine:

B.,—-B =w, +rB,+D, -C,. (10)

Sisuliselt, tarbides mingil perioodil 1 ihiku rohkem tinu tdiendavale laenule, vihendab see
tulevasi tarbimisvoimalusi. Tarbija wvalib volakirjade hulga, B, , mis maksimeeriks ta
intertemporaalse kasulikkuse. Tarbija optimaalne tarbimise dinaamika on viljendatud Euleri
vorrandiga, ehk Keynes-Ramsey reegliga. Sisuliselt, igal perioodil t peab kehtima:

N, G @+r)+ CH_ (-D=0
0B, (1+p) (L+p)"

Korrutame molemad pooled libi suurusega (1+ p)t ning avaldame intertemporaalse tarbimise

tasakaalu seose C, /C, ,:

1
G = (]A—_rjff (11)
Ca \1+p

Ettevotete ja majapidamiste pool on mudelis seotud libi majanduse tasakaaluseose Y,=I'+C,
Seega loodud SKP ehk toodangu maht Y, vordub investeeringute ja tarbimise summaga. Selles
seoses on arvestatud brutoinvesteeringutega, st erinevalt tahistusest vOrrandis 6 holmavad
brutoinvesteeringud, I, ka amortiseerunud kapitali kompenseerimiseks tehtavaid investeeringuid.
Netoinvesteeringud avalduksid siis jargmiselt: [,=Y-C-0K. Lihtudes vorrandis 6 toodud

netoinvesteeringute definitsioonist asendame majanduse tasakaaluseose netoinvesteeringute
funktsiooni ja leiame kapitali akumulatsiooni vorrandi:
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It = Kt+1 - Kt :Yt _Ct _d<t = Kta'o\lia _Ct _d<t
=>K.; =K{A™ -C +(1-9)K, (12

Jargnevalt liheme mudeli tasakaaluanaltiisiks tle teisendatud niitajatele. Loome kaks uut
teisendatud naitajat: K, = K,/ AL, (meie mudelis on lihtsustatult I, vordsustatud thega, st

k. =K,/ A) ning ¢, =C,/K,. Vastavat teisendust nimetatakse ka niitajate intensiivsele kujule

viimiseks. Esimest liiget voib nimetada ka kapital efektiivse t66jou thiku kohta ning teist
tarbimine kapitali tthiku kohta. Viime kapitali akumulatsiooni seose uuele kujule kasutades
teisendatud niitajaid, selleks jagame molemad vorrandi 12 pooled lidbi A,(7+p) ehk A,,, (vt seost
3) ja esitame vasaku poole £, kasvu suhtes:

kt+l — kt _ 1

e K e 13

t

Teeme sarnase teisenduse intertemporaalse tarbimise tasakaalu seosega (lihtudes vorrandi 11

, 1+r |- - TR :
kujust ;*1:(— ) saamaks tarbimise akumulatsiooni vérrandit'’ ning asendame sisse

1+p
t
kapitali kasutaja kulu optimaalsustingimuse (vorrand 8):

1
Cu—C 1 [1+akt“‘1—5JU k

= 1 (14)
C, 1+y 1+ p K.

Vorrandid 13 ja 14 kirjeldavad mudeli diinaamikat tasakaalu suunas litkumisel, st muutust kapitalis
efektiivse t66jou tihiku kohta ning tarbimises kapitali tthiku kohta. Mudeli tasakaalupunkt on
madratud kohas, kus nii kapital efektiivse t66j6u thiku kohta kui tarbimine kapitali thiku kohta
enam ei muutu ehk kus molemad akumulatsiooni vorrandid kasvavad 0 madidraga. Seega antud
baasmudeli korral avalduvad tasakaalu kapital efektiivse t66j6u ithiku kohta (vorrandist 14) ning
tasakaalu tarbimine kapitali thiku kohta (vérrandist 13) jargmiselt:

1

1
_ a1l _ §\o Ta
Ct+1 Ct — 1 [1+akt 5j ﬁ—:]_=0ja£=1:> k*:[ ¢ J (15)

c.  l+y 1+ p K., K, L+’ A+ p)-1+0
Kt — K _ 1 (ktw—l_ct _(5+7/)):0:>c*=k°‘_1—5—}/ (16)
K, 1+y

Nagu niha, kasvab majanduses optimaalse kapitali tase koos kapitali tootlikkuse kasvuga, ning on
seda madalam, mida kérgem on majandusliku amortisatsiooni mddr, tehnoloogilise kasvu
parameeter voi ajalise eelistuse mair'®,

17 Kasutame intensiivsel kujul niitajate definitsioone, st

Ct-¢—1 — ﬂ Kt+l — ﬂ kt-¢—1 A+1 — h kt+l (1+ 7/)

Ct Ct Kt Ct kt A Ct kt

18 Seos on analoogiline standardsest Solow mudelist tuletatava optimaalse kapitali tasemega, kus aga
erinevalt praegusest mudelist eeldatakse konstantset sddstmismaira S, mistottu kapitali ajalist diinaamikat

kirfjeldab valem K, =S-KSA™ +(1-9)K,. Jagades selle seose mélemad pooled libi seosega
A(l—# }/) ja kasutades jille tihistust K, = Kt/ AL, , saame jirgmise diferentsvorrandi K, suhtes

40



Viimase niitajana tuletame intressimiira taseme kasutades optimaalse tarbimise mahu diinaamika

tingimust.

1
G _[1+r)
C, 1+p
Siit saame:

1
Cu—C 1 (1+rjo L
C, 1+y\1+p) Kk

Siit otseselt jareldub intressimaira tase:

1
1 (1+r)\e 1+r
1= = S @y =2 S @y A+ p) =1
1+y(1+p) = (1+7) 1+p:>(+7)(+p) +r= a7

r=Q+7) 1+ p)-1

Niisiis, intressimddra tase soltub ajalise eelistuse mdidrast (mis on tsna loogiline ja lihtsamini
jalgitav seos), ning ajalise asendamise elastsuses ja tehnoloogilise progressi suuruse koosmdjust.
Viimase osas voiks olla intuitsioon jirgmine: korgema tehnoloogilise progressi korral soovivad
inimesed ldhtuvalt tarbimise silumise motiivist juba tina rohkem tarbima hakata (mis viib tlesse
intressimdéra, kas ldbi suurema laenamise voOi viiksema sddstmise), ning see stiimul on seda
tugevam, mida viiksem on intertemporaalse asendamise elastsus (mida suurem on o). Kuna
tegemist on suletud majandusega, siis s6ltub intressiméar ainult selle majanduse parameetritest.

3.2.2. Baasmudel maksudega

Viime niitid baasmudelisse sisse ka maksud. Eristame siinkohal juhtu, kus maksustatakse vaid
ettevotete sdilitatud tulu. Seega ei modelleeri me eraldi dividendide voi teenitud tulu maksustamist
vaid ainult siilitatud tulu maksustamise moju majandusele. Kuna Eesti 2000. aasta ettevotete
tulumaksureform muutis siilitatud tulu maksustamist, siis on oluline eelkodige selle muutuse maju
analiiiis””. Eeldame, et investeeringud kirjutatakse kuludesse majandusliku miiraga (st pole vahet
majandusliku, ja maksuamortisatsiooni vahel). Sel juhul avaldub dividendide (gross dividend,; st on
arvestatud ettevotte tulumaksuga, kuid mitte tiksikisiku tulumaksuga) vorrand 5 jargmiselt:

Di=7—-1-T
=7-1-7(z-D,) )
=1-7)z, -1, +1D,

Kus 7 on siilitatud tulu maksustamise miir. Viies liikmed D, thele poole, saame:

-k 1
1= (Skw_1 —O0—%). Mudeli stabiilse seisundi korral K, =K_,=K* ja siis
K 1+y t t = Mt ]

t

1
)
o+y

19 Kuni aastani 2003 ei maksustatud ka juriidiliste isikute vahelisi dividende (Eesti sees jaotamise puhul).
Antud juhul pole see aga modelleerimisele tulemustele oluline, kuivérd siinkohal eeldame, et dividendid
suunduvad alati faisilisele isikule (tarbijale).
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l-7)D, =@-7)z, — 1, =
It

(t-7)

Asendades kasumid ja investeeringud siia sisse, saame:

D =x-

o Ku, —K
Dt:KtaA[l _Wt_d<t_( t+1 t)

(1-7)
Ettevotte optimeerimisprobleemiks on endiselt optimaalse kapitali hulga leidmine, mis
maksimeeriks diskonteeritud dividendide ntidisvairtuse. Siilitatud tulu maksustamise korral
avaldub ettevotte diskonteeritud dividendide nutidisvédartus jargmiselt:

o K — K
0 (K¢ Atl —W, - K, - M) (7”)

VS Z e my 4=

Kus 7 on dividendidelt makstav tksikisiku tulumaksumiir ning 0 avaldub kujul 6=(1-m)/(1-7).
6D on see osa dividendidest, mille investor pirast maksude maksmist netotuluna kitte saab. 6
niitab ka maksudiskrimineerimist siilitatud tulu ja dividendide maksustamise vahel. Kui 6=1, siis
on maksuststeem neutraalne siilitatud tulu ja dividendide viljamaksmise osas; kui 6>1 on
dividendide viljamaksmisel maksueelis; kui 0<1 on siilitatud tulul maksueelis (see tihistus ja
lihenemine parineb Funke ja Strulik (2003), 1k 11-12). Teisiti, selline maksu diskrimineerimise
muutuja naitab sdilitatud tulu loobumiskulu (opportunity cosi) moéddetuna saamata jadnud neto
dividendides (8- D). Niisiis, kui firma jaotab kasumit 1 krooni vorra, siis aktsiondrid saavad 0
krooni maksujirgsete dividendidena.

1+r(1- m»

Dividendide vairtust maksimeeriv esimest jarku tingimus:

,9(1J
oV, 1 e pad N 1-7 _
oK, rrom) S AT O )

Korrutades molemad pooled libi suurusega (1+ r(l— m))t ning viies I' paremale poole vordust,
saame kapitali kasutaja kulu optimaalsustingimuse:

O(aK A -5+ 1 )—19[ 1 )(1+r(1—m))=0.
1-7 1-7

Jagades moélemad pooled libi suurusega g:

1-m
Kasutades tahistust € = ( j, saame lihtsustatult:
-7

KA —-5=r60 (®)

42



Kui 6>1 ehk m<rt on avaldise 8 parem pool suurem kui avaldise 8 oma. Ehk sellisel juhul
maksude sisse viimine suurendab kapitali kasutajakulu ning viheneva kapitali piirtootlikkuse
tingimustes vihendab optimaalset kapitali hulka majanduses.

Toome dra agregeeritud tarbimise optimaalsuse tingimuse maksude korral:

C, :(1+ r(l—m)j an)

Cia 1+p

Qlr

Suuruse r(l— m) saab avaldada tlaltoodud kapitali kasutaja kulu optimaalsustingimusest 8’:

KA — S =10 = aK AT S = @-m_ (1= oYK A = 5)=r(1—m)

1-7)

Kombineerides seoseid 117 ja 8’ ning viies tarbimise ja kapitali intensiivsele kujule sarnaselt seose
14 saamisel, saame tarbimise akumulatsioonivorrandi maksude korral:

1
Cn =G _ 1 1+(1_T)(akta_l _5) ‘
C, _1+7/ 1+p

kt
— 1 (14)
kt+1

Unikaalne stabiilne seisund (kus € =c¢*,k =k *) on siis antud nii:

1 (1+ (- )kt -5 )j‘l’ 1

1+y 1+p

Siit saame:

(L+ =)okt - 5))5 (1t )14 p)s =
1+ (L- )k =5)= [+ ) 1+ p) =
@-7)ok™ =1+ y) @+ p) —1+0(l-7)

Tasakaalu kapitali kogus majanduses avaldub seega jargmiselt:

. 1-7)a ﬁ ,
K _((1+)/)”(1+p)—1+5(1—r)j 1)

Tuletame intressimaira taseme optimaalse tarbimise tingimusest:

1
C, (1+r(l-m))
Ctl_( 1+p ]
Siit saame:
1
C—C _ 1 [1+r(1—m)jai_1
C 1+y 1+p K.

Siit jareldub otseselt intressimaira tase:
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Qe

) :%1;”‘)3 @+ 7Y @r p)=1+r(-m)=

1 (1+ r(l—m)j

:1+7/ 1+p
rl-m)=Q1+y)@+p)-1

Asendame saadud intressimaira avaldise toodud kapitali vorrandisse, siis saame:

. 1-7)a a )
K _(r(l—m)+5(1—r)j (157

Leiame jirgnevalt ka tasakaalu tarbimise taseme majanduses. Maksude olemasolul avaldub
ettevotete ja majapidamiste poolt ithendav tasakaaluseos:

It = Kt+l - Kt =Yt _Ct _5Kt _Gt =1~ g)KtaA\_a _Ct _6Kt

== Kt+1 = (1_ g)KtaA\lia _Ct + (1—5)Kt (12,)

Ulaltoodud seoses valitsemissektori tarbimine on tihistatud G, = gY,, s.t. eeldame konstantset

valitussektori osakaalu SKP-s. Mudeli tasakaalu suunas litkumise dinaamikat kirjeldav kapitali
kasvu vorrand avaldub ntid jargmiselt:
kt+1 _ kt 1

< =1+y((1—9)kf’_ —C —(d+7)) (13)

Tasakaalu tarbimine avaldub ntitid vorrandist 14’ jirgmiselt:

c*=(1-gk " -5y (16)

3.2.3. Maksuamortisatsioon vs majanduslik amortisatsioon

Arvutustes tuleks eristada maksuamortisatsiooni ja majanduslikku amortisatsiooni. Usna paljudes
mudelites on kasutatud Sinn (1987) poolt vilja té6tatud lahendit, mille kohaselt osa Z

netoinvesteeringust kantakse kohe maha ja tlejddnud osa (l— Z) amortiseerub aja jooksul
majandusliku mairaga; selline arvutus voiks siis olla lihendiks praktikas kasutatavatele erinevatele
amortisatsiooni graafikutele. Niisiis maksuamortisatsiooni agregeeritud voo jooksval perioodil B,

saab vilja arvutada vastavalt jirgmisele valemile:
B, = z(I, + K, )+ (1-2)K, =K, +1l,

See koosneb tegelikust majanduslikust amortisatsioonist ja osast Z netoinvesteeringutest. Niisiis
muutub siilitatud tulu maksustamisest saadav maksutulu valem jirgmisele kujule:

T =2(KS(AL ) —wl, - K, - 21, - D,)=r(r, — 21, - D,).

Proportsiooni Z saab vilja arvutada jirgnevalt. Maksuamortisatsiooni maksuvihenduste (Zax
depreciation allowance) ntiidisvairtuse (tdhistame Y, ) saaks vilja arvutada jargmiselt:
y, = d d(l—d)+ d@l-d)

o@+r) @sry @+ry

Kuna 0<ﬁ<1 (sest >0 ja d >0), siis
l1+r
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y @ (1_1—dj_1_ d (r+d T od

Yo(+r) 1+ @+r) \1+r r+d
Uhe iihiku investeeringu majandusliku amortisatsiooni (economic depreciation) niitidisviirtus Y,
avaldub siis:

0
r+o

Siit siis avaldub viivitamatu mahakirjutamise osa Z jargmiselt:

y=z+(1-2)y,=
(.- v,)

z=~21 72/

1-vy,

Kui votta d=04 (see vastaks reformi ajal kehtinud maksimaalsele lubatavale
maksuamortisatsiooni mairale seadmetelt, s.t. kui amortiseerida kogu investeering kahe ja poole
aastaga), 0 =8.25% ja intressimairaks 8%, siis tuleneb z viirtuseks 0,60.

Y2

Mudeli tulemused jdavad tldiselt samaks, kuid tasakaalu kapitali koguse vorrand teiseneb.
Kasutades tihistust ¢ = (1— T)/ ((1— TZ)), saab selle tlesse kirjutada jargmisel kujul:

I (Lj :
‘ _(r(l—m)+5(1—r)(l—r~z)‘lJ “rmr (15

Brutointressimdir jadb sama suureks kui enne, s.t. . T =(l+ 7/)5(1+ p)—l, kuid nagu panime

tahele, mudelites on oluline netointressimiar r(l— m).

3.2.4. Mudel vbla agentuurikuludega

Jargmisena vaatame mudelit, kus investeeringuid saab finantseerida kas siilitatud tulu voi volaga,
kusjuures vola kasutamisega kaasnevad selle agentuurikulud, mis on proportsionaalsed
volasuhtega (B/ K), s.t need on vordsed avaldisega a- (B/ K), a>0. Seda voib ka tolgendada kui
vilise finantseerimise preemiat (external financing preminm), s.t 1 thiku vilise volafinantseerimise
kulu oleks r + a(B/ K), s.t. tthe thiku vilise finantseerimise kulu on seda korgem, mida kdrgem
on volakordaja™.

1-m

Olgu tegemist (full imputation) ststeemiga. Maksu diskrimineerimise muutuja on 6 = , kus

1-7
M on tksikisiku tulumaksu mair ja 7 on ettevotte tulumaksu mair sailitatud tulult. Kui m=7
(Eesti esialgne tulumaksusiisteem), siis € =1, niisiis ei dividendidel ega siilitatud tulul pole
maksueelistust. Intressitulud on samuti maksustatud tksikisiku tulumaksuga midraga M, s.t.

noéutavaks tulumairaks on I‘(l— m).

Sellisel juhul kasumifunktsioon omandab jargmise kuju:
o l-a

”t:Kt A\ _Wt_%t_rBt_a(Bt/Kt)Bt

Vilja makstavad dividendid soltuvad siis lisaks kasumile ja investeeringutele ka uue vola
emiteerimisest (B,,; — B,):

20 Antud juhul ettevotte koguvarad koosnevadki ainult kapitalist K.

45



a p l-a
D, =K{A _Wt_d<t_rBt_a(Bt/Kt)Bt+(Bt+1_Bt)_lt
Siilitatud tulu (refained eamings, R,) avalduks siis jargmiselt:

R =7 —-D =1, _(Bt+l_Bt)

Siilitatud tulu maksustamise korral mairaga t avalduvad dividendid jargmiselt:
D, =7, +(Bt+l - Bt)_ I -R =7, +(Bt+l - Bt)_ |, — o7, + D,

(Bt+1 - Bt)_ It

a-1) 7)

=D, =7+

o nla B+—B —(K+—K)
:Dt:Kt Atl _Wt_é](t_rBt_a(Bt/Kt)Bt+( = t(:)l__z_)tl t

Ettevotte vaartus avaldub siis jargmiselt:
Bii— Bt)_ (Kt+1 — Kt)
(1-7)

o0 1 o
Vo :z—t(KtaAtl _Wt_%t_rBt_a(Bt/Kt)Bt"'( )

(777’)
Optimeerimine toimub antud juhul siis nii kapitali K, kui véla B, suhtes. Esimest jirku

tingimused on jargmised:

v, 1 it pa (1) 1 1 1
oK, (Merom) AAT 0 +aBt(Kt2J+(1—r)+(1+r(l—m))t1( "
=

&V, 1 1

1
B, Geraomy ZaB{K_J‘” Faeremy

Korrutades molemad pooled libi suurusega (1+ r(l— m))t ning viies I' paremale poole vordust ja
kombineerides molemat esimest jirku  tingimust, saame kapitali kasutaja  kulu
optimaalsustingimuse:

2 J—
a(Kt/A[)“’1—5+aB—t2:r(1 m)
K, @-7)
(L-m) 2aB, ,
1-7 K
((1jm) | B? 2aB &)
=T =a(K /A) " -5+a—t="—""t+r
1-7) K K
B? 2aB
S>r=a(K/A) " -s+a—t-—-+L
( t At) Ktz Kt

Niisiis, mida vidiksem on intressimédr, seda korgem saab olla parameeter a ehk seda kérgemad
saavad olla Ghiku véla vilisfinantseerimise kulud.

Majapidamised saavad oma siistusid S, kasutada kas vélakirjade ostmiscks (B, —B,_,) véi siis
ettevottes osaluse suurendamiseks siilitatud tulu vormis (R,), s.t. votta selle vorra vihem

dividende vilja, millest jareldub samasus:
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Kasutades seoseid k, = K, / AL, ja b, =B, /K,
r=a-k“ -5+al )y -2-a-b

Asendades selle intressimaira seose maksudega optimaalse tarbimise vorrandisse (11°) saame:

1 1
C, (1+r-m)) (Ll+(a-k“"-5+alb,)-2-a-b)Ll-m))°
C 1+p 1+p
(147)
1
_ CutC _ 1 1+(a-k“ " =5+alb ) -2-a-b)1-m))° L
C, 1+y 1+p Ky
Kapitali akumulatsiooni vorrandi saame jéllegi riigi SKP vorrandist, mis avaldub jargmiselt:
Y, =C, +1, + K, Jnf;{%JBt +9Y, = F(A,KL)=
. :
I, = (1_ g)F(Au KtL[)_Ct —K,-a-b B,
Sisestades selle avaldisse |, = K, =K, ja viies K, vorrandi paremale poole, saame majanduse
kapitali kasvuvorrandi:
I =K — K =A-9)KIA™ -C, - K, —abB,
= Kt+l = (l_ g)KtaA(lm _Ct - astt + (1_ 5)Kt
Jagame seose libi A, -ga ja kasutades tihistust K, = K saame:
Kt+l _ (1_ g) Kta Arlia _ Ct —ab Bt + (1_5) Kt .
- a l-a t
Aa @+y) AT AT @Lep)A @A @+r)A
1-9) .« C B 1-9)
=k =7—3khi—— 5 —ab S+ t
@+y) ™ @A M)A Q4y)
e~ . o C, . B,
Jagame 1abi molemad pooled K, -ga ja kasutades tihistusi ¢, = — ja b, = K
t t
&_(1_9) a-1 _ Ct -i—ab Bt _i+(l_5)
- t+1 t
ke @+y) ™ ep)A Koo T @rr)A Ko (14y)
kt+1 _ (1_ g) kafl _ Ct _ bt + (1_5)
- +1
ke Ley) ™ @ry) ry) @)
Ki, 1 a-
ii_tl = m [(1_ g)kt+11 —C - abtbt + (1_ 5)]
Lahutades mélemast poolest ithe saame:
K. k., —k 1 R
=t 1-g)k ' —c, —ab? — (5 + 137
K, K, 1+ [( 9)kir —¢, t ( 7)] (137)

Mudeli tasakaalupunkti ehk stabiilne seisundi (steady state) leidmiseks toome veekord éra tasakaalu
suunas lilkumise diferentsvorrandid 147 ja 137
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1
CutC _ 1 [l+(a-k™ —s+alb) -2-a-b)L-m))" k,
C, 1+y 1+p

kt+1 - kt
k

1 -
= 1 la- okt - —abt ~(5+7)]

t

Stabiilses seisundis € =c*,k = k*,b =b*. Siis saame seosed:

K* = a(l—m) e
A+7)° A+ p)-1-(1-m)(-5+a-b>-2-a-b)
c*=(1-g)ki;' —abi —(5+)

Seega vola agentuurikulude korral ei soltu tasakaaluseisund ega sellele lihenemine
reinvesteeringute maksustamisest, vaid ainult dividendide tulumaksumairast.

Intressimadira tasemest tuleneks otseselt volakordaja:
r=a-k“'-5+alf-2-a-b,

Lahendades ruutfunktsiooni b suhtes, saame et tasakaalu k* juures omab b vaartusi:
5 ]

=b*, =1¢\/@ zli\/a—ak*“ HL+y) 1+ p)-1
, . :

Nutd kasutades tarbimise Euleri vorrandist tulenevat tasakaalu intressi maidra seost, asendame
sinna ettevotte esimest jarku tingimuse vola jargi:

r=Q+7)+p)-1

(1-m) 2aB,
r =——+Tr
@-7) K,
— b* = r(@-1) _ (@+y)y@+p)-DO-1)
2a 2a

Kuna b saab omada vairtusi vaid 0 ja 1 vahel, siis 6 peab olema suurem voi vordne 1-ga. Kui
6=1, siis mingit maksudiskrimineerimist ei ole, optimaalne voélatase on 0 (Eesti enne 2000). Kui
0<1 ehk t>m, siis eksisteerib mingi positiivne volg, st mida suurem on siilitatud tulu maksumaar
vorreldes dividendide maksumiiraga, seda suurem on volatase. Selline ndide Eesti stisteemi moju
analtiisiks ei sobi, kuna selline juhtum, kus 1<m annaks negatiivse volakordaja. Samas seos, et
reinvesteeringute maksumaira alanedes vélakoormus viheneb, on loogiline.

3.3. Mudeli kalibreerimine ja simulatsioonid

3.3.1. Analiiiisis kasutatavate parameetrite kalibreerimine
Jargnevalt arvutame ldbi tulumaksuseaduse mdoju, kalibreerides (st andes parameetritele teatud
arvulise vairtuse) kasutatavat mudelit. Kapitali osakaaluks SKP-s valitakse sageli o =0,3 (sama

on teinud ka varasemad Eesti kohta tehtud t66d). Siin on pohjenduseks ilmselt see, et arenenud
ladneriikide kohta kehtib nii-Gelda stiliseeritud fakt (s¢ylized fact), et kapitali osa SKP-s on olnud
viimase 200 aasta jooksul suhteliselt stabiilselt sellisel tasemel (ja vastavalt siis t66jou osa, labour
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share, umbes 0,0; vt ka nt Serensen ja Whitta-Jacobsen 20006). Samas on Ida-Euroopa riikides
t06jou osakaal SKP-s olnud madalamal tasemel ja Eestis oli see perioodil 1998-2007 keskmiselt
47%; 2008-2009 kasvas tasemele 51-52% (seoses tootlikkuse aeglasema kasvu voi kiirema
langusega vorreldes palkadega), kuid 2010 esimesel poolel langes 49%; niisiis voiks pikaajalise
tasemena 47% olla suhteliselt realistlik. Samas pikaajalistesse prognoosidesse (European
Commission 2009) on sisse kirjutatud palkade kiirem kasv vorreldes tootlikkusega (perioodil
2010-2030 vastavalt 3,1% ja 2,5%), mis suurendaks t66j6u osakaalu SKP-s.

Maksumaiarade korral voetakse reformieelseks siilitatud tulu maksu mairaks 7 = 0,26, tiksiksiku
tulumaksu miiraks M =0,26. Dividendide maksumair oli enne 0,26 ning jai parast reformi
muutumatuks, samas reinvesteeringute maksumair vihenes 0,26-1t nullini. Lahtudes
imputatsioonisiisteemist, enne reformi 6= (1—0,26)/ (1—0,26)=1 ja  pirast reformi
0 =(1-0,26)/(1-0,00)=0,74""

Tarbimisfunktsiooni parameetritest on voetud ajalise eelistuse médr vordseks p =0,02-ga
(sisuliselt, see peaks olema samas suurusjirgus reaalse intressimdiraga, sest sisuliselt see niitab
inimese ebamugavust tarbimise edasilitkkamisest, niisiis vastav vairtus voiks olla igati realistlik).
Parameeter o on seotud intertemporaalse asendamise elastsusega, intertemporaalne asendamise
elastsus avaldub kui 1/o . Siinkohal véetakse o viirtuseks 1-3, s.t. intertemporaalse asendamise
elastsus 0.33-1. Empiirilised hinnangud ongi tihti jadnud vahemikku 0,3-1 (Engelhardt, Kumar
2008). Nii ajalise eelistuse madidrad kui tarbimise intertemporaalse asendamise elastsus voivad
erineda erinevate karakteristikutega indiviidide 16ikes. Naiteks Alan ja Browning (2010) leiavad, et
enam haritud inimesed on tarbimisel kannatlikumad (p viiksem), kuid vihem valmis tarbimist

tle aja muutma (o viiksem). Kuna kiesolev mudel ldhtub thest representatiivsest
majapidamisest, siis eeldame et intertemporaalse tarbimisfunktsiooni parameetrite vairtused

vastavad kogu majanduse agregeeritud hinnangutele. Valitsussektori tarbimise osakaal SKPs on
vordsustatud 0,2 (nagu ka Funke ja Strulik 2003).

Tehnoloogilise progressi kasvu mairana oleme proovinud tasemeid 1,5%-2,5%; sisuliselt oleks
see tootmistegurite kogutootlikkuse (#7al/ factor productivity) kasvu miar. Varasemad majanduskasvu
arvestused (growth accounting) Eesti kohta on andnud jirgmisi tulemusi sellele parameetrile:
Schadler ¢# a/ (2006) perioodi 2001-2005 kohta 3,7%; IMF (2007) perioodi 1996-2000 kohta 4,6%0;
Vanags ja Bems (2005) perioodi 1996-2003 kohta 2,5%; Vetlov (2003) perioodi 1996-2002 kohta
1,7%. European Commission (2009) eeldab, et Eestis perioodil 2007-2060 annab keskmisest
majanduskasvust 2,1% kogutootlikkuse kasv 1,5%. Majandusliku amortisatsiooni méiirana (o)
olema kasutanud viirtusi 5-8%; nt Funke ja Strulik (2003) kasutavad 8,25% (samas Funke 2002
isegi 15%). Ilmselt voiks selle vairtus olla selline, mis genereeriks realistliku investeeringute

21 Kuigi sisuliselt oli tegemist imputatsioonisisteemiga, siis siin oli Eesti siisteemis teatud tehniline eripéra.
Topeltmaksustamine 4driithingu tasemel oli vilditud nn dividendiarvega ehk dividendidelt tasutud
tulumaksu mahaarvamise digusega driithingu kasumi maksustamisel. Dividendisaaja tulumaksukohustust
alates 1994. a. tulumaksuseadusest ei olnud, st dividendidelt tasus tulumaksu neid vilja maksev drithing,
dividendisaaja jaoks oli tegemist maksuvaba tuluga (nn vana TuMS § 32). Siin oli vahepeal n6 loogiline
probleem, et kuigi dividendid ei olnud selle saaja tulu, tuli neilt tulumaksu kinni pidada, see muutus 1996.
aastal, mil TuMS § 32 ei nimetatud enam kinnipeetavat tulumaksu, vaid ettevotte tulumaksu. Lasse Lehis
nimetab seda siisteemi ,,dividendi vélistavaks siisteemiks® (st mitte piris imputatsioonististeemiks). Eesti
ststeem oli voimalik peamiselt progresseeruva maksumiira puudumise tottu, mille puhul 4ritthingu poolt
dividendidelt makstav tulumaks ei harmoneeruks fiitisilise isiku muudelt tuludelt véetava maksuga. Kuid
enne 1994. aastat (1991-93 iksikisiku tulumaksu seadus) kehtis nn tasaarvestussiisteem vOi
imputatsioonisiisteem, mil saadud dividendid maksustati tiksikisiku tulumaksuga ning arvutatud tulumaksu
vihendati dividendidelt makstud ettevotte tulumaksu vorra (autorid tinavad Rainer Eidemillerit selle
mirkuse eest).
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osakaalu (vOi sddstmismiira, s.t. umbes 20-30%); sisuliselt oleks tegemist ka investeeringute
kvaliteedi nditajaga. Nagu ilal viidatud, tuleb eristada majanduslikku amortisatsiooni ja
maksuamortisatsiooni. Vottes reformieelse maksuamortisatsiooni viirtuseks d = 0,4, tuleneb

eelnevalt toodud valemite alusel parameetri z vairtuseks 0,66 (kui p=0,2, 6=08 ja
y =0,02). Funke ja Strulik (2003) samuti kasutavad tundlikkuse analttsis ka vairtusi d =0,2 ja
d=0,6. Tuleks rdhutada, et antud maksuamortisatsiooni parameetri vairtus kehtis

investeeringutele masinatesse ja seadmetesse (equipment), kinnisvarasse (ehitustesse, maad
loomulikult ei amortiseerita) tehtavatele investeeringutele kehtis samal ajal parameeter d = 0,125
(Funke ja Strulik 2003 samas rohutasidki, et nad uurisid moju masinatesse ja seadmetesse
tehtavatele investeeringutele). 2000. aastal moodustasid Eesti statistikaameti andmetel kogu
ettevotete pohivarast soetusmaksumuses ehitised 51%, maa 3%; to6tlevas to6stuses olid vastavad
numbrid 38% ja 2%. Kui eeldada, et tootmisfunktsioonis on olulised kéik need erinevad pohivara
liigid, siis oleks oluline seda arvestada. Kummagi arvude juures kujuneks keskmiseks z viartuseks
vastavalt 0,39 ja 0,18.

3.3.2. Simulatsioon: baasmudel maksudega

Tabel 19 toob dra arvutused mudeli kohta erinevate parameetrite baasviirtuste juures; jirgnevad
arvutused testivad tulemuste tundlikkust tehtud eelduste kohta. Kapitali muutus on 10,9% samas
kui SKP muutus 3,5% (viimase tagasihoidlikum muutus on seotud kapitali kahaneva
piirtootlikkusega). Ilmselt voiks see muutuse suurusjirk olla realistlik; nt Funke ja Strulik (2003)
said selleks 6,7-14,5 protsenti. Tarbimise veelgi tagasihoidlikum muutus (0,2 protsenti) peegeldab
omakorda kasvanud amortisatsioonikulusid (st suurem osa SKP-s kulub kapitali asendamisele).
Nagu niha, majanduses sidstmismair kasvab ja keskmine tarbimiskalduvus kahaneb, kuid mitte
viga palju. Netointressimdir on konstante, sest see on mdidratud dra tarbimisfunktsiooni
parameetritega. Maksutulud kasvavad, kuid vihem kui SKP; siin tegutseb see efekt, et suurema
kapitali akumulatsiooni tottu kasvavad amortisatsioonikulud (viimased kasvavad kiiremini kui
SKP), samas kui palkade osa SKP-st on konstante (tulenevalt Cobb-Douglase funktsiooni
kasutamisest), niisiis ettevotte kasumid ja dividendid kasvavad palju tagasihoidlikumalt, vahe
valitsussektori kulude ja maksutulude vahel on vordne tulusiiretega tarbijatele. Analoogiliselt, ka
ettevotte vadrtus kasvab suhteliselt vihem samal pohjusel, ja baasmudelis isegi kahaneb

(tagasihoidlik dividendide kasv).

Tabel 20. Stabiilse seisundi kapital: parameetrid ja mudeli tulemused baasmudelist.

Muutuja Téhistus Vana |Uus |Muutus,
%
Siilitatud tulu maksu mair T 0,26 0
Uksikisiku tulumaksu maar m 0,26 | 0,26
Kohe maha kirjutatav osa Z
investeeringutest 0,66 | 0,66
Dividendide eelistuse parameeter 0 1,00 | 0,74
p=(-7)/l-2)| 0,89 | 1,00
Kapitali osakaal o 33% | 33%
a/l-a) 149 | 149
Majandusliku amortisatsiooni mair o 8,0% | 8%
Intertemporaalse asendamise elastsuse o
poordvidrtus 3,00 | 3,00
Tehnoloogilise progressi mair Y 2,0% | 2%
Ajalise eelistuse maar Y 2,0% | 2%
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Muutuja Téahistus Vana |Uus | Muutus,

%
Intressimar rl—m) 8.2% | 8.2%
Kapital 2,64 | 288 | 9,1%
SKP 1,38 | 1,42 2,9%
Tarbimine 0,89 | 0,90 | 1,4%
Maksud (kokku) m- 0,30 | 0,31 1,8%

Ettevotte viirtus 3,90 | 2,81 | -27,8%

Tarbimise osa SKP-s
64,7% | 63,7% | -1,4%

Investeeringute osa SKP-s

<|=|<|0 </§o~<?\—
+
)
N—"

15,3% | 16,3%|  6,0%

Allifas: Autorite arvutused.

Tabel 21 toob idra mitmete muude stsenaariumite tulemused. Korgem kapitali osakaal véimendab
maksumuudatuse moju (st moju voiks olla suurem, kui sageli vaikimisi eeldatud 30% juures).
Kuigi selleks mottes voiks toepoolest maksumuudatuse moju olla suurem kui voiks arvata seniste
to6de tulemuste pohjal, pole selge, et kapitali suhteliselt kdrgem osakaal SKP-s Eestis jadb
pusima. Analoogiline oleks ka selgitus kiirema tehnoloogilise progressi moju kohta. Madalam
ajalise eelistuse mair tihendab maksuseaduse madalamat moju; kuna madalama p korral on

inimesed enam valmis sddstma, siis investeeritakse rohkem, kapitali hind on niikuinii madalam, ja
maksuseaduse moju on selle vorra viitksem. Madalama majandusliku amortisatsiooni méara korral
on modju suurem: amortisatsioonimédr piirab investeeringute suurust. Madalam parameeter o
tahendab suuremat intertemporaalse asendamise elastsust: tarbimise silumine on vihem olulisem,
ehk otsustes voetakse enam arvesse intressimidira, ja eesmdrk pole tingimata erinevatel
perioodidel suhteliselt samas mahus tarbida. Niisiis, maksuseaduse muudatuse moju on viiksem:
inimesed on enam valmis sddstma (tarbimise edasilikkamine on neile suhteliselt vihem
ebameeldiv, kui sellega kaasneb tulutaseme kasv tulevikus) ja tinu tdiendavale sidstmisele on
kapitali tase majanduses korgem, seega tiiendav stiimul investeerimiseks tulenevalt
maksumuudatusest on viiksem.

Tabel 21. Stabiilse seisundi kapital: alternatiivsed stsenaariumid.

Parameeter | Baasmudel | Alternatiivne | Investeeringute | SKP muutus, | Tarbimise
vaartus muutus, % % muutus, %
Baasmudel 11,2% 4,9% 2, 7%
a 0,33 0,45 10,6% 3,4% 2,0%
4 0,02 0,03 8,5% 2,7% 1,2%
P 0,02 0,01 10,4% 3,3% 1,9%
o 0,08 0,06 6,0% 1,9% 0,5%
o 3,00 1,00 11,2% 4,9% 2,7%

Allifas: Autorite arvutused.

3.3.3. Mudel kapitali tdiusliku mobiilsuse juures

Kapitali tdiusliku mobiilsuse korral on kodumaa intressimadr I 4ra mdédratud maailmaturu
intressimddra I poolt, s.t. =T (kui eeldame ka vahetuskursiriski puudumist). Kui puudub
kapitali mobiilsusele piirangud, siis kohandub kapital viivitamatult sellisele tasemele, et kapitali
esimest jarku tingimus on tiidetud (Serensen ja Whitta-Jacobsen 2005). Niisiis:

a(K, /A)* ™ —5=r(1-m)
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Niisiis, pérast teisendamist saame, et:

a(K /A =Fl-m)+5=
(Kt / A[)afl - (Wj =

mC=rl

Toodud seoses avaldis F(l— m) + 0 on sisuliselt kapitali kasutamiskulu (user cost of capital).

Imputatsioonimaksu korral on optimaalsustingimus a(K, / A)*™ =& = @-T , niisiis:

1

l [

— o l-a
K*: l-a . _
A (0-F+5j

Teisiti, kuna 6 = (l_ m}, siis:
1-7

. ﬁ a ﬁ_ ﬁ 1-7)e =
E=A (e-naj =A ((1—m)-r+5(1—r)J
0,74

Vana ststeemi korral, kui m=7=0.26, siis d=1. Kui m=0.26,7=0, siis 8 = EE =0,74.

Tabel 22 toob ira tulemused, kuidas maksureform mojutas stabiilse seisundi kapitali taset. Nagu
niha, lihtudes samades eeldusandmetest kui suletud majandusega mudelis, ja eeldades, et
kodumaa ja vilismaa intressimdir on samal tasemel, kasvaks stabiilses seisundis (steady-state)
kapital sama palju. Kuna tldiselt voiks eeldada, et Eestit iseloomustas 2000 aastal suhteliselt suur
investeerimisvajadus ja madal tulutase (vorreldes arenenud ladneriikidega), siis voiks eeldada, et
kodumaa intressimair oli korgem, kui vilismaal. Analoogiliselt, Funke ja Strulik (2003) kasutasid
eeldust, et konstante osa kapitaliinvesteeringutest on finantseeritud vilismaalt (niisiis ka osa
kapitalist omatakse vilismaalaste poolt) ja said tulemuseks, et stabiilse seisundi kapital jii samale
tasemele (ilmselt siis samuti eeldades, et vilismaa ja kodumaa investorid néuavad samasugust
tulusust).

Tabel 22. Maksustamise moju kapitali tasemele tdiusliku kapitali mobiilsuse korral.

Muutuja Tiéhistus | Vana Uus Muutus, %
Sdilitatud tulu maksu mair T 0,26 0
Uksikisiku tulumaksu mair m 0,26 0,26
.Kohe ma.ha kirjutatav osa ; 0,66 0,66
investeeringutest
Dividendide eelistuse parameeter 0 1,00 0,74
Kapitali osakaal a 33% 33%

a/fl-a)| 150 | 150
Majandusliku amortisatsiooni méir o 8% 8%
Intressimiir r-m) | 82% | 82%
Kapital k 2,65 2,89 9,1%
SKP y 1,38 1,42 2,9%
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Muutuja Téhistus | Vana Uus Muutus, %
Tarbimine Cc 1,17 1,19 1,8%

Allifas: Autorite arvutused.

3.3.4. Mudel tdiusliku kapitali mobiilsuse ja kapitali kohanemiskulude
(adjustment costs) juures

Kapitali kohandamiskulud on seotud investeerimisega seotud kuludega, nt toétajate vajalik
viljadppe uute masinatega toOtamiseks, uute masinate installeerimine, alguses saamata jaav
toodang nt praagi tottu jne. Need siis vastavalt vihendavad ettevotte kasumit (kas ldbi suuremate
kulude voi viiksema toodangu). Kapitali kohandamiskulud ei tohiks mojutada stabiilse seisundi
kapitali kogust, kiill aga stabiilse seisundi poole litkumise kiirust. Olgu kapitali kohandamiskulude
funktsioon konventsionaalsel kujul®:

a
C(lt ) = E |t2 .
Dividendid oleksid siis sellisel kujul:

l-a a 2
Dt:KtaA( _Wt_%t_lt__lt

_K Atl_ W - 6K Z(Kt+1 Kt)z_(Kt+1_Kt)
a g l-a a
=K, Atl - W _(1_5)Kt _E(Km - Kt)z
Ettevotte viartus avaldub siis jargmiselt:
Vv, = Z
t=

Esimest jarku tingimus:

O(Ke la — K _EK —K 2_(Kt+1_Kt)
1+r1 m)) ( tA\ Wt t 2( t+1 t) (1_2_)

Vo _ 1
K, (@+r@-m))

Niisiis kapitali esimest jarku tingimus on jargmisel kujul:

a(K /A) ™ —5=rF-0

0K A —s+a(K,, —K, )+ 1_ T) - (@+r@-m)™

Korrutades molemad pooled libi suurusega (1+ r(l— m))t ning viies I' paremale poole vordust,
saame kapitali kasutaja kulu optimaalsustingimuse:

(oK A — s +a(K,,, — K, )+ . _1T) ~ 9(1 f —+ a(K,, - K, )j(1+ r(l-m))=0.

Jagades mélemad pooled libi suurusega 6:

22 Selline kuju annab lihtsama kuju esimest jirku tingimusele.
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kAo =rm) el )
-7
Intensiivsel kujul (kasutades liitkmeid K, ):

ok -5 =r(l- m)(lim. Ak, -@+y)- kt)j =
-7

okt -6

1 =r(l-m)
("'a' A[(kt+1 '(1+7)_kt)j
1-7
Votame a = i:
A
. ok —& =r(@-m)
("'a'(km '(1+7/)_kt)j
1-7

Stabiilse seisundi kapitali tase avaldub siis jargmiselt:

ok -6

1

Toodud seoses on kapitali kohandamiskulude parameeter sisse jaanud. Kuigi intuitiivselt ei tohiks
see ehk kapitali stabiilse seisundi taset mojutada, siis kuna nende kulude ntiidisvairtus pole null,
jadvad nad siiski sisse. Viimasest secosest pole lihtne optimaalset kapitali taset avaldada
analuttiliselt, kuid seda saab teha numbriliselt (nt Exceli tabelis).

=r(l-m)

3.4. Kokkuvote

Kiesolevas peatiikis teostatud teoreetiline simulatsioon kasutas lihtsat neoklassikalist
makroSkonoomilist teoreetilist mudelit (sisuliselt majanduskasvu mudelit) reinvesteeringute
maksuvabastuse moju simuleerimiseks. Mudeli abil hinnati kahte stsenaariumit: juhul, kui
maksumairad oleksid jadnud enne 2000. aasta tasemele ehk nii reinvesteeringute kui tksikisiku
tulumaksumiir oleksid vordsed 26%; ning tegelikkuses aset leidnud juht, kus iksikisiku
tulumaksumiir jii muutumatuks, kuid reinvesteeringute maksumaar viidi nullini. Vérreldes nende
kahe stsenaariumi korral saavutatud majanduse tasakaalu kapitali, tarbimise ja sissetulekute taset,
saame informatsiooni selle kohta, milliseid muutusi majanduse agregaatidele maksureform kaasa
to1.
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Teoreetilise mudeli parameetrite vidrtused kalibreeriti nii, et need vastaksid voimalikult tipselt
Eesti majanduses enne 2000. aastat kehtinud seadusparasustele. Kasutati ka teadmist varasemates
uuringutes leitud parameetrite vairtuste hinnangutest ning sarnastes mudelites kasutatud
parameetrite vidrtustest. Vilja valitud pohistsenaariumi korral eeldati, et kapitali osakaal
majanduses on tks kolmandik, majandusliku amortisatsiooni miir on 8%, tehnoloogilise
progressi mair on 2% aastas ning ajalise eelistuse mair on 2% ja intertemporaalne
asendamiselastsus on iiks kolmandik. Analtiisi tulemused naitavad, et pShistsenaariumi korral
kasvas maksureformi tulemusel Eestis tasakaalu kapitali maht 9,1%, tarbimine 1,4% ning SKP
2,9%. Lisaks teostati erinevaid mudeli tundlikkuse analiiiise, testimaks, kui palju need tulemused
soltuvad valitud parameetrite vairtustest. Erinevate rahvusvahelises teaduskirjanduses kasutatud
parameetrite vaartuste korral jaid mudeli tulemused suhteliselt kitsasse vahemikku: kapitali mahu
kasv 6% ja 11,2% vahele, tarbimise kasv 0,5% ja 2.7% vahele ning SKP kasv 1,9% ja 4,9% vahele.
Viikese avatud majanduse korral, kui on kapitali vaba liikumine ning kodumaa ja vilismaa
intressimaidrad on vordsed, on tulumaksuseaduse méju sama suur kui suletud majanduse korral.
Siinkohal tuleb rohutada, et antud jireldus pohineb vaid kasitletud mudelil ega arvesta voimalike
korvalefektidega, nagu nt vilismaise emafirma soov kasutada tlekandehindu niimoodi, et
soltumata intressimiiradest voib esineda Eesti firmade tlekapitaliseeritus, sest siin on
rahvusvahelisel kontsernil soodne deponeerida maailmas teenitud kasumeid voOi osa neist,
maksmata makse.

Seega kokkuvottes niitab lihtne majandusteoreetiline simulatsioon, et Eesti 2000. aasta ettevotete
tulumaksureform suurendas nii kapitali mahtu majanduses kui ka tarbimist ja SKP-d. Koige enam
kasvas sellest maksumuudatusest ootusparaselt kapitali maht, alaneva kapitali piirtootlikkuse tottu
oli kasv SKP-s tagasihoidlikum ning koige madalam oli kasv tarbimises, kuna summaarselt liks
kogu sisemajanduse koguproduktist varasemast proportsionaalselt suurem osa kapitali kui
tarbimisse. Sisuliselt on analttsitud kasvumudelis rikkuse allikaks investeerimine, samas kui
tehnoloogiline progress on eksogeenne, st see ei soltu investeeringute mahust. Praktikas samas
niiteks eriti Eesti puhul on uue tehnoloogia allikaks olnud investeeringud masinatesse ja
seadmetesse, niisiis on voimalik pShimotteliselt, et esineb veel muid méjukanaleid lisaks siinkohal
vaadatutele.

Uks voimalik edasiarendamise voimalus on uurida viidatud jaotamata kasumi mittemaksustamise
potentsiaalset negatiivset moju kapitali reallokatsioonile sektorite vahel. Seda voiks teha nt
kasutades monda Aghioni ja Howitti (1999) loova havitusprotsessi (¢creative destruction, tolgitud ka
kui ,,Joominguline havitusprotsess”) mudeli versiooni: tehnoloogiline progressi kiigus saabuvad
innovatsioonid teevad vanad tehnoloogiad ja tooted iganenuks; kui uued ettevétted on enam
valmis neid kasutusele votma, siis leiab aset uute ettevotete turule sisenemine ja vanade viljumine,
ning ressursside reallokatsioon ettevotete vahel. Teoreetiliselt voiks praecgune tulumaksusiisteem
sellist reallokatsiooni takistada, samas, kuivord Eestis ei tundu see olevat probleem, siis oleks
selles suunas mudelit edasi arendada ehk motet, kui eesmargiks on analiitisida Eesti siisteemi
voimaliku kasutuselevotmise moju mone teistsuguse riigi (kus nt ettevotete rahastamises on
aktsiaturul suurem roll) kontekstis.

Pracguses mudelis opereeriti ldbivalt reaalsuurustega, samas voibolla oleks oluline, kuidas
mojutaks tulemusi inflatsiooni sisse toomine. Kui taiusliku ettendgemise (perfect foresight) korral
pole inflatsiooni moju ilmselt oluline (kéik lepingud on voimalik vastavalt kohandada), siis
tldjuhul kaasneb siiski korgema inflatsiooniga ka korgem inflatsiooni madramatus. Korgem
inflatsioon voib tekitada tdiendava stiimuli investeerimiseks seoses vajadusega kaitsta oma
vahendeid inflatsiooni vastu, niisiis maksumuudatuse tiiendav investeeringuid stimuleeriv méju
voib olla viiksem. Selline inflatsiooni voimalik positiivne mo&ju kehtib siiski ikkagi tsna
tagasihoidliku inflatsioonimaira korral, korgemal inflatsioonimiiral on kindlasti negatiivne moju
(nt valed tootmisotsused seoses raskusega eristada antud tootja valmistoodangu ja tootmissisendi
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hindade diinaamikat tldisest hinnataseme muutusest), mida ei suuda kompenseerida ka soodsam
tulumaksu stisteem.
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4. Ariregistri andmete analuus

Jaan Masso, Jaanika Merikiill, Priit Vahter

4.1.  Sissejuhatus

Eestis praegu kehtiv tulumaksusisteem on maailmas unikaalne, kuna ettevotete kasumit
maksustatakse vaid ainult juhul, kui see ettevottest dividendidena vilja makstakse.
Tulumaksuseadus voeti vastu 15. detsembril 1999 ning joustus juba 1. jaanuarist 2000. Kuna
muudatus kaasnes ettevotete jaoks nii lihikese ette teatamisega, siis eeldatavalt mingit nn ootuste
efekti ei toimunud ja ka stiimulid ettevotte kéditumise muutumiseks algasid 2000. aastast mitte
varem.

Sarnane olukord investeeringute maksubaasist maha arvamise niol kehtestati juba 1998. aastast
pealinna piirkonnast viljas olevatele regioonidel<323 # Kuigi tulumaksuststeem oli siis veel
rahvusvahelises vordluses traditsiooniline, kus tulusid maksustati nende loomisel mitte ettevottest
vilja votmisel, kehtestati pealinna piirkonnast viljas olevatele regioonidele ulatuslik
maksuvabastus. Ettevotetel ja fiusilisest isikust ettevOtjatel lubati tulust maha arvata kogu
ettevotluses kasutatav pohivara (nii soetusmaksumus kui parendamine), vilja arvatud
mootorsdidukid ja vara, mille soetusmaksumus ei tleta 5000 krooni. See tulumaksuseaduse
taiendus voeti vastu 15. jaanuaril 1997 ning hakkas kehtima 1. jaanuarist 1998. (Samas ei lubatud
algselt tulust maha arvata koiki pohivarasse tehtud investeeringuid, seadust tdiendati pidevalt
tagasiulatuvalt laiendades mahaarvamiste baasi.)

Kiesoleva peatiiki eesmirgiks on hinnata empiiriliselt ettevotete registriandmete pohjal Eesti
unikaalse ettevotete maksuslisteemi rn6ju25 ettevotete finantsnditajatele ja tulemuslikkusele.
Uuringu peamine rohuasetus on analiiisida 2000. aasta maksureformi méju Eesti ettevotetele,
vorrelduna Liti ja Leedu ettevotetega. Analtiisitakse maksureformi moju ettevotete likviidsusele,
kapitali struktuurile (laenude osatihtsus varades), investeeringutele ning tootlikkusele. Tdiendavalt
analtitisitakse ka varasema ja regionaalse ettevotete maksustisteemi muudatuse moju ainult Eesti
ettevotete naitel. Regionaalsete maksusiisteemi muudatuste analtiiisi tulemused on lilitatud
lisadesse, selle analiiisi loikes wuuritakse reformi moju ettevotete —investeeringutele,
investeerimismairale ning kogutootlikkusele.

Seega hinnatakse kolme né eksperimendi moéju empiiriliselt vorreldes omavahel erinevaid
geograafilisi piirkondi (nagu eelnevalt vilja toodud, siis 2. ja 3. punkti tulemused esitatakse
lisades):

1) 2000. aastal toimunud reinvesteeringute maksuvabastuse moju Eesti ettevotetele
(Mojugrupp) vorreldes Liti ja Leedu ettevotetega (Kontrollgrupp).

23 Nn pealinna regiooniks olid: Tallinna linn, Saue linn, Keila linn, Harku vald, Saue vald, Saku vald, Rae
vald, Joeldhtme vald ja Viimsi vald.

2Vt tipsemalt lisa 1.

2 Tehniliselt kisitletakse kidesolevas peatiikis madistet ,, maksusiisteemi moju’ kui reformijirgset muutust
»Mojugrupi® ettevotete kiitumises vorrelduna , JKontrollgrupi® ettevOtetega, mida ei seleta ei erinevused
seletavates muutujates ega llelildises majandustsiiklis (ajatrend). Seega, peab arvestama, et see
,»maksusiisteemi moju voib sisaldada ka teisi tegureid, mis muutusid reformiga samaaegselt, kuid mida ei
olnud voimalik seletavate muutujatena analiitsi lillitada. Vt tipsemalt kidesoleva peatiiki metoodika osa.
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2) 1998. aastal toimunud pohivarasse tehtud investeeringute maksuvabastuse méju pealinna
piitkonnast viljas olevatele regioonidele (Mojugrupp) vorreldes pealinna piirkonnaga
(Kontrollgrupp);

3) 2000. aastal toimunud koigi reinvesteeringute maksuvabastuse moju pealinna regioonidele
(Mojugrupp) vorreldes pealinna piirkonnast viljas olevate regioonidega (Kontrollgrupp),
st arvestades, et pealinna piirkonnast viljas olevates regioonides olid reinvesteeringud
pohivarasse juba eelnevalt maksuvabad;

o0 o0

4.2.  Ulevaade empiirilistest t66dest

Ettevotete tulumaksu ja investeeringute ning tootlikkuse seoseid kisitlev empiiriline kirjandus
pohineb tha rohkem suurte ettevotte tasandi andmebaaside analtitsil. Sarnaselt tldisele
tootlikkuse tegureid uurivale kirjandusele (vt nt kirjandusiilevaadet Syverson 2010), on ilmne
tendents ritkide tasandi andmete kasutamiselt ettevotte tasandi andmebaaside suunas (Vartia
2008, Kari ez a/ 2009, jpt).

Varasemad kédesoleva uurimuse teemaga seotud empiirilised t66d mujalt maailmast voib
tldisemalt jagada kaheks — t66d, mis uurivad enamasti (efektiivse) tulumaksumiara suuruse seost
ettevotete erinevate tegevustulemuste niitajatega; teiseks, t66d, mis analiitisivad tiksikute riikide
tulumaksureformide mojusid ettevotete finantsniitajatele.

Viimastel aastatel on ilmunud uusi olulisi t6id tulumaksu mojudest ettevotetele mitmete OECD
majandusuuringute osakonna teadlaste poolt, seda nii ettevotete kui ka ritkide paneelandmete
alusel. Vartia (2008) uuris erinevate OECD riikide ettevottetaseme andmeid kasutades maksude
moju investeeringutele ja tootlikkusele kasutades erinevaid fikseeritud efektidega regressioone.
Tulemused niitasid, et ettevotte investeeringud reageerisid negatiivselt ettevotete tulumaksumaiira
kasvamisele ja amortisatsioonisummale vihenemisele. Mojud toimisid ldbi kapitali kasutuskulu

(user cost of capital) muutuse. Sarnaseid tulemusi on leitud ka varasemates to6des (nt Hassett ja
Hubbard 2002).

Tootlikkuse ja maksude seose testimisel ldhtus Vartia (2008) eeldusest, et maksud mojutavad
tootlikkust 14bi erinevate kanalite: sh ressursside allokatsiooni efektiivsus, stiimulid hakata
ettevotjaks, investeeringud wuurimis- ja arendustegevusse. Hinnatud regressioonimudelites
identifitseeriti maksude moju 1dbi maksumdidra ja teatud t6Ostusharu  karakteristiku
interaktsiooniliilkme kaudu. Need olid vastavalt:

1) t66jou maksude maksukiil (Zax wedge) ja t66j6u intensiivsus,

2) koige korgema grupi tiksikisiku tulumaks ja ettevotlikkuse tase,

3) ettevotte tulumaks ja tegevuskasumi tase ja

4) T&A maksusoodustused ning T&A kulutuste tase.
To66 tulemused niitasid et nii ettevotte kui Gksikisiku tulumaksul on negatiivne moju tootlikkuse
kasvule.

Oluline OECD uutrimus, mis uritab tulumaksumaira kausaalseid efekte ka viahemalt osaliselt
identifitseerida, ilmus 2008. aastal Schwellnusi ja Arnoldi (2008) poolt. Autorid uurisid OECD ja
Worldscope’i  ettevottetasandi  andmeid kasutades ettevotte tulumaksu moju  ettevotete
tootlikkusele ja investeeringutele. Mo6ju identifitseerimiseks kasutati nn diferents-diferentsis
hinnangut, uurides, kas ettevotte tulumaksu moju erineb tle eri harude ettevotete vastavalt haru
rentaabluse (kasumlikkuse) tasemele. Nimelt on mdistlik eeldada, et kuna suurema
kasumlikkusega harudes on ka ettevotte tulumaksu maksubaas suurem, siis koérgema
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kasumlikkusega harudes on ettevotte tulumaksul suurem mdju tootlikkusele kui madala
rentaablusega harus. Tulemused niitasid, et ettevotte tulumaksul oli oluline negatiivhe moju
tegurite kogutootlikkusele. Tulumaksu maira vihendamisel 35% pealt 30% peale suurenes
aastane kogutootlikkuse kasv 0,4% vorra (vordluseks, aastatel 2000-2005 oli OECD riikide
keskmine kogutootlikkuse aastane kasv 1,1%). Moju oli Gisna sarnane eri suuruse ja vanusega
ettevotete 16ikes, va mojud viikestele uutele ettevotetele (seoses nende madalamate kasumitega).
Tulumaksu moju oli eriti negatiivne tehnoloogiapiirile lihenevates ettevotetes (seoses nende
suurema maksubaasiga). Maksudel on negatiivne moju investeeringutele ldbi korgema kapitali
kasutamiskulu. Seega on osa ettevotte tulumaksu mojust kogutootlikkusele seletatav madalama
tehnoloogilise progressiga, mis kaasneb investeeringutega uude fliisilisse kapitali.

Egger et a/ (2010) uurisid erinevusi vilismaiste ja kodumaiste ettevotete finantseerimisotsustes.
Nende artikli pohiideeks oli see, et kuna multinatsionaalsed ettevotted tegutsevad mitmes riigis,
kus voivad kehtida ettevotte kasumile erineva suurusega maksumairad, siis voib neil olla voimalus
vihendada kogu kontserni maksukoormust libi grupisisese laenamise. Nimelt, kui madala
maksumairaga asukohas asuv filiaal annab laenu kérge maksumairaga riigis asuvale filiaalile, siis
korge maksumairaga riigis asuva filiaali makstud maksude summa vihenemine (tulenevalt intressi
maksukilbist) on suurem kui madala maksumiiraga riigis kasvav tulumaksu summa (tulenevalt
suuremast kasumist). Teoreetilisest mudelist tuletatud sellekohaseid hipoteese testiti Amadeuse
andmebaasist saadud Euroopa eri ritkide 32 000 ettevotte andmete alusel. Kasutati tdendosusliku
sobitamise meetodit (propensity score matching) vOtmaks arvesse ettevotte omandivormi
endogeensust ja loomaks vilisomanikega ettevotetele vorreldavat vordlusgruppi kodumaistest
ettevotetest. Tulemused niitasid, et vilisomanikega ettevotetel on statistiliselt oluliselt korgem
vola ja koguvarade suhe, ja erinevus on suurem asukohamaa korgema maksumaira korral.

Gentry ja Hubbard (2004) uurisid iksikisiku tulumaksu miira progressiivsuse moju inimeste
otsusele hakata ettevotlusega tegelema, kasutades USA andmeid perioodist 1979-1993
majapidamiste sissetulekute kohta. Hinnates probit-mudeliga ettevotjaks hakkamise séltuvust
erinevatest tulumaksu nditajatest (marginaalne maksumair, tulumaksu graafiku kumerus) said nad
tulemuseks, et kui marginaalsetel maksumairadel oli negatiivhe moju otsusele hakata (fiusilisest
isikust) ettevotjaks (self-employed), siis samamoodi oli moju ka maksumadira progressiivsusel, ja seda
eriti just nende majapidamiste gruppide korral, mille puhul eeldati olevat suurem potentsiaal
innovaatilise ettevotlusega tegelema (nagu korgem haridustase, to6tamine tehnilistel ametialadel ja
majandusharudes). Nad argumenteerisid ka, et kui hinnatud indiviidide otsuste soltuvus
maksugraafikute mittelineaarsusest kanduks tle ka driettevotete investeeringutele, siis ettevotte
tulude maksustamise reeglid, mis selliseid mittelineaarsusi loovad (nt kahjumite tasaarvestamine,
loss offset, kahjumite edasi- ja tagasikandmise reeglid) voivad pohjustada ettevotete investeeringutes
suuremaid moonutusi kui eelnevad hinnangud on niidanud, sest maksustavad edukust (edukatel
firmadel on korgem maksumaiir kui mitteedukatel).

Veel iiks ettevotete paneelandmete kasutamisel pohinev t66 on Maffini ja Mokkase (2009) uuring,.
Autorid analiitsisid selles hiljutises t66s, kasutades ORBIS andmebaasi 16 000 Euroopa ettevotte
paneelandmeid, kuidas mojutab ettevotte tulumaks vilisinvesteeringute sihtriigis sealsete
vilisomanduses olevate ettevotete kogutootlikkust vorreldes kohalike kodumaiste ettevotetega.
To66 keskendub tootleva téostuse andmetele perioodist 1998-2004. Analiitisis holmatud riigid on
Belgia, TSehhi, Soome, Prantsusmaa, Itaalia, Norra, Poola, Hispaania, Rootsi ja Suurbritannia.
Analtitis pohineb lihtsal paneelandmete fikseeritud mudeli hindamisel, kus soltuvaks muutujaks
on ettevotte kogutootlikkus. Pohiline uurijaid huvitav seletav muutuja, mille abil uuritakse
maksumaira varieeruvuse moju erinevust multinatsionaalide (wultinational enterprise, MNE) ja
kodumaiste ettevotete osas, on vilisomandis olevat ettevOtet tdhistava fiktiivse muutuja ja
ettevotete tulumaksu méira interaktsioonimuutuja.

To60s leitakse, et korgemal ettevotte tulumaksul on negatitvhe moju tootlikkusele. Leitakse, et
10% madalam ettevotete tulumaksu maddr suurendab vilismaise omanikuga ettevotete
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kogutootlikkust 10% rohkem vorrelduna kohalike kodumaisel kapitalil pohinevate ettevotetega.
Autorid hindavad, et need tulemused on kooskélas tdeniolise siirdehindade kasutamise ja kasumi
Uimberpaigutamisega vastavalt maksumiiradele multinatsionaalsete ettevotete allitksuste vahel.
Samas tuleb siinkohal mainida, et Maffini ja Mokkas (2009) ei suuda oma t60s tulenevalt
kasutatud lihtsast meetodist édra identifitseerida kausaalseid efekte. Nende tulemused on
kasitletavad pigem korrelatsioonidena, mitte tingimata maksumaira kausaalsete efektidena.

Eelnevatest oma lihenemiselt erinev t66 on Kari ez a/ (2009) oma. Antud t66s keskenduti tihe
konkreetse tulumaksureformi mojude uurimisele. Kisitleti Soomes 2005. aastal ldbi viidud
ettevotete tulumaksureformi moéju investeeringutele. 2005. aastal tousis Soomes dividendide
maksumair 29%-1t 40,5%-ni. Reformi eesmark oli vihendada stiimuleid nditamaks sissetulekut
kapitalituluna mitte t66joutuluna, kuna viimane oli reformieelselt oluliselt korgemalt maksustatud.

Marginaalne maksumair t66joutulule oli 55%, kapitalitulu maksustati thtlase médaraga maksuga
29%. Maksumuudatus puudutas ainult erainvestoreid (individual investors) ning kodumaiseid borsil
noteeritud ettevotteild voi mittebOrsiettevotteid, mis maksid dividende enam kui 90 000 euro
ulatuses. Selline vaid osasid ettevotteid puudutav muudatus 161 head tingimused empiiriliseks
analtitisiks, kuna tekkis sarnaste ettevOtetega samas majanduskeskkonnas tegutsev kontrollgrupp.

Kuna reformist anti teada juba aastatel 2002 ja 2003, siis mdjutas see nn ootusefekt ettevotete
dividendide viljamaksmist ja investeeringuid juba 2003. aastal. Kari ez 2/ (2008) hindavad selle
ootusefekti moju ning leiavad, et parast maksumuudatusest teada andmist, kuid enne uue seaduse
joustumist suurenesid dividendide viljamaksed oluliselt. Samas investeeringutes nn ootuse faasis
statistiliselt olulist muutust ei leitud. Vilistamaks reformieelset ettevotete kditumise muutumist,
kasutavad Kari e a/ (2009) reformijirgse moju analiiisil baasperioodina reformist teatamisele
eelnenud perioodi, 2000-02. Nad leidsid, et reformijirgselt vihenesid dividendivaljamaksed
mitteborsiettevotetes, samas kui moju investeeringutele ei leitud ei borsi- ega mitteborsiettevotete
hulgas. Kari ez a/ (2009) t66s kasutatud meetod eeldab, et nn mdojugrupp (need keda maksu
muudatus mojutas) ja kontrollgrupp ettevotetest oleksid reformi puudumisel arenenud oma
dividendide, investeeringute jt nditajate osas sarnase trendi jargi. See tihendab, et erinevus kahe
grupi vahel oleks olnud vaadeldav lihtsa konstantse erinevusena. Kahjuks Kari ez o/ (2009) t66s
toodud joonised mojugrupi ja kontrollgrupi niitajate kohta enne reformi selle vajaliku eelduse
taidetust ei kinnita. Seega ei saa ka antud t66s toodud jireldusi kisitleda kindlalt kausaalsete
maksureformi efektidena.

Kari et a/ (2009) uuringust ilmneb ka, et leitud punkthinnang investeeringutele avaldatava moju
osas on adrmiselt varieeruv soltuvalt hinnatud mudeli spetsifikatsioonist. Osades lihtsa diferents-
diferentsis mudeli spetsifikatsioonides on investeeringutele avaldatavat moju niitav koefitsient
positiivne, teistes negatiivne. Samas pole leitud moju investeeringutele statistiliselt oluline, sest
moju hinnangu standardhilve on ddrmiselt suur.

Mitmed vilisriikide autorid, kellega on kiesoleva uurimisto6 raames investeeringute niitajate
kvaliteeti arutatud (sh S. Kari, G. Maffini) ja kes kasutavad igapdevaselt ettevotte tasandi
standardseid andmebaaside investeeringute niitajaid, toovad vilja investeeringute andmetega
seotud mirkimisviirsed probleemid. Keskne probleem on investeeringute nditajate halb kvaliteet,
sh investeeringute niitajate vdga suur varieeruvus ja suur investeeringute erindvaatluste hulk
ettevotte tasandi andmebaasides (sh Euroopa ettevotete Amadeus andmebaasis).

Lisaks tootlikkusele ja innovatsioonile vaadeldakse osades varasemates t6odes ka
tulumaksu(maira) mojusid ettevotte asukoha valikule. Griffith, Hines ja Serensen (2008) annavad
hea tlevaate empiirilisest kirjandusest ettevotte tulumaksu mojust rahvusvahelisele kapitali
paiknemisele. Nad toovad vilja, et maksud mojutavad kindlasti ettevGtete asukoha valikut ja
investeeringuid, kuid ei ole selge kui suur voiks see moju kvantitatiivselt olla. Maksumiirade
alandamisega taotlevad riigid nii reaalse majandustegevuse kasvu kui ka maksustatavate ettevotete
tulude niitamist nende halduspiirides. Empiiriliselt on niidatud, et laialdaselt kasutatakse
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rahvusvahelist profit-shifting voimalust. Seega erinevad maksumaiirad annavad multinatsionaalidele
stiimuli ndidata kasumit madalama maksumairaga riikides ning selline kditumine on leidnud
empiirilist kinnitust nii USA kui OECD riikide andmetel. Seega mingi tiksiku riigi maksupoliitika
on oluliselt mojutatud teiste ritkide maksupoliitikast. Sellisele riikide strateegilisele kditumisele on
leitud empiirilist kinnitust nii OECD kui EIL25 andmetel. Uldjuhul, mida mobiilsem on
maksubaas, seda enam jargivad ritkide maksumiéarad sarnast trendi.

Ettevotete tulumaksu miirad on viimastel kiimnenditel oluliselt langenud enamikes OECD
ritkides. See kinnitab teooriat, et suurenev kapitali mobiilsus viib rahvusvahelise
maksukonkurentsini ning survestab allikapohiste (sowrce-based) kapitalimaksude alandamist. Samas
on OECD riikide maksumiirad endiselt oluliselt korgemad nullist ning erinevate
maksuvabastuste vihendamisega on maksubaasi samal ajal isegi suurendatud. Seega tegelikud
maksumairad (effective tax rate) on langenud oluliselt enam kui seadusesse kirjutatud maksumairad
(statutory tax rate). Samas vastupidiselt efektiivsetele maksumdiradele on leitud, et ettevotete
tulumaksu osakaal SKP-s on jiinud OECD riikides samal perioodil peaacgu muutumatuks.
Viimast ebakola on pohjendatud proportsioonide muutusega tootmisstruktuuris — samal ajal kui
ettevotete kasumimiirad on jddnud samaks, on suurenenud juriidiliste isikute osatihtsus loodud
kogukasumis vorreldes fiitsiliste isikutega. Seda on omakorda pohjendatud maksustiimulite tottu
futsilisest ettevotjast juriidiliseks ettevotjaks hakkamisega. (Griffith ez o/ 2008, 1k 20-24)

Griffith ez a/ (2008) toovad vilja tldise tasakaalu mudelil tehtud arvutused juhuks, kui Euroopa
Liidus teostataks ettevotte tulumaksu ja maksubaasi harmoniseerimine. EL25 riikide 16ikes oleks
nii kaotajaid kui voitjaid, Eesti oleks selle simulatsiooni jargi SKP kasvu osas suurim kaotaja ning
kaotaks 2,6% oma SKP-st. Samas ka maksutuludes voidaks Eesti EL25 riikidest koige enam,
summaarsed maksutulud SKP-s suureneksid 1,5%. Kuigi see simulatsioon ei ole teostatud
otseselt olemasoleva maksusisteemi hindamiseks, on siiski selgelt niha, et Eesti ettevOtete
tulumaksusiisteem on majanduskasvu soosiv, kuid samal ajal toob maksutuluna riigile vihe
tulusid.

Eestt andmetel on 2000. aasta tulumaksureformi moju ettevotete kapitali struktuurile ja
dividendide vilja maksmisele hinnanud Hazak (2009). Hazak (2009) leiab, et 2000. aasta
maksureform suurendas ettevOtetes hoitavat sularaha hulka ning vihendas laenudega
finantseeritavat kapitali osa ja dividendide viljamaksmist. Seega ettevotted on jaotamata kasumit
vihemalt osaliselt sularahana akumuleerinud ning pole tootlikesse varadesse investeerinud. Selle
analtiiisi miinuseks on, et kasutatud on vaid Eesti andmeid ning analtiisi pole lilitatud vorreldavat
kontrollgruppi (kirjanduses nimetatakse sellist kontrollgrupita lihenemist diferents-analiitisiks).
Kiesolevas uuringus kasutatakse kontrollgrupina Liti ja Leedu ettevotete andmeid, mis
voimaldab lisaks the riigi andmetes toimunud struktuursele muutusele (d7) votta arvesse ka
muutust, mis ei kaasnenud ainult voimaliku konjunktuuri muutumisega, vaid tulenes mojugrupis
(antud juhul Eestis) toimunud muutustest (dzf in dif).
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Tabel 23. Ulevaade moningatest ettevotte tulumaksu méju hinnanud empiirilistest toodest.

Autorid Andmed Meetod Pohitulemused

Vartia (2008) | OECD Investeerimismiira ja tegurite kogutootlikkuse kasvu | Investeeringud reageerivad negatiivselt ettevotte
toOstusharude regressioonid, viimastes moju identifitseeritakse tulumaksu méara tousule; ettevotte tulumaksul ja
andmed eri maksumaira ja haru karakteristikute interaktsiooni koige korgema sissetulekute grupi tiksikisiku
allikatest kaudu tulumaks mojutavad tootlikkust negatiivselt; samas
(erinevad T&A tegevuse maksusoodustustel on positiivne
OECD moju. Mojud on tugevamad rentaablimates, suurema
andmebaasid) ettevotluse ja T&A kulutustega harudes.

Schwellnus, Amadeus-i ja Tegurite kogutootlikkuse (Zotal factor productivity) ja Ettevotte tulumaksul on negatiivne moju

Arnold (2008) | Wordscope investeerimismiira regressioonid hinnatuna tootlikkusele, vilja arvatud viikestest uutes
ettevottetasandi | ettevotete andmetel; diferents-diferents hinnangud ettevotetele (seoses nende madalamate kasumitega).
andmed OECD | uurimaks moju erinevust erineva kasumlikkusega Moju on eriti negatiivne tehnoloogiapiirile
ritkide kohta, ettevotetele lihenevates ettevotetes. Maksudel on negatiivne
1996-2004 moju investeeringutele 1dbi korgema kapitali

kasutamiskulu.

Egger ¢t al Amadeuse Toendosusliku sobitamise meetod (propensity score Multinatsionaalsetel ettevotetel on kodumaistest

(2010) ettevottetasandi | matching) arvestamaks ettevotte omandivormi (vilis statistiliselt oluliselt krgem volakordaja, mida
andmed 32 vs kodumaine) endogeensust seletab nende rahvusvaheline vola liigutamine korge
tuhande maksumairaga riikidesse
erinevate
Euroopa riikide
ettevotte kohta

Maftini ja Burea van Djjk’i | Lihtne tegurite kogutootlikkuse (7oza/ factor Korgemal ettevotte tulumaksul on negatiivne seos

Mokkas ORBIS ettevote | productivity) regressioon hinnatuna ettevotete kogutootlikkusega. 10% madalam ettevotete

(2009) paneel, 16000 paneelandmete alusel; uuritakse ettevotte tulumaksu | tulumaksu mair suurendab vilisomandis ettevotete

ettevotet 1998-
2004.

Sektor: tootlev
toostus.

Riigid: Belgia,
Tsehhi, Soome,

miadra moju erinevust vilisomanduses olevate ja
kodumaiste ettevotete vahel (kasutades
vilisomanduses ettevotte fiktiivse muutuja ja
ettevotete tulumaksu miira interaktsioonimuutujat).
Meetod: fikseeritud efektiga mudel. Kasutatud
mudel voimaldab hinnata korrelatiivset seost, kuid

kogutootlikkust 10 protsenti rohkem kui kohalike
ettevotete oma. Autorid hindavad, et need
tulemused on kooskélas siirdehindade kasutamise ja
kasumi imber-paigutamisega vastavalt
maksumiiradele multinatsionaalsete ettevotete
alliksuste vahel.
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Autorid Andmed Meetod Pohitulemused
Prantsusmaa, mitte kausaalset seost maksumadira ja tootlikkuse
Itaalia, Norra, vahel.
Poola,
Hispaania,
Rootsi, UK
Kari et a/ Soome Dividendide, investeerimisméira ja logaritmitud Korgemal dividendide maksustamisel on statistiliselt
(2009), Kari e | ettevotete investeeringute regressioonid hinnatuna ettevotete oluline moju dividendide vilja maksmisele, kuid
al (2008) registriandmed andmetel; diferents-diferents hinnangud uurimaks mitte investeeringutele. Dividendide vilja maksmisel
(maksuametile moju erinevust ettevotetele, keda maksureformiga osutus statistiliselt oluliseks nn ajastamise efekt, kus
esitatud), 1999- | muutunud dividendide maksumiir vastavalt kas pérast maksu tousust teada andmist ja enne seaduse
20006 puudutas voi ei puudutanud joustumist maksti vilja enam dividende ning
vahetult parast seaduse joustumist vihem dividende.
Gentry ja USA Probit mudeliga hinnatakse ettevotjaks hakkamise Maksumadira progressiivsusel on negatiivne moju
Hubbard majapidamiste toendosust soltuvana tksikisiku tulumaksu méira otsusele hakata (fhusilisest isikust) ettevotjaks, seda
(2004) sissetulekute progressiivsusest eriti kdrgema innovaatilise ettevotluse potentsiaaliga
andmed 1979- majapidamiste gruppides
1993
Hazak (2009) | Eesti driregistri | Lineaarne mudel juhuslike efektidega; diferents Eesti 2000.aasta maksureform suurendas sularaha

andmed 1995-
2004

analtits (st puudub kontrollgrupp, analiitsis ainult
Eesti ettevotted, keda koiki mojutas reform sama
moodi)

osatihtsust varades ning vihendas laenudega
finantseeritavat kapitali osa ja dividendide
viljamaksmist

Allifas: autorite kompileeritud loetletud kirjandusallikate pShjal.
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4.3. Andmed ja kitjeldav statistika

Kidesoleva uuringu andmed pidrinevad Eesti ja Lidti ettevOtete driregistrist ja Amadeus
andmebaasist (Bureau van Dijk). See osa uuringust, mis kasutab vaid Eesti andmeid baseerub
tldkogumil ehk koigil Eesti ariregistris mirgitud ettevotetel, millel on kohustus esitada
aastaaruandeid. Eesti ettevotete vordlus Liti ja Leedu ettevotetega baseerub ile-Euroopalisel
ettevotte tasandi andmebaasil Amadeus ning Liti ettevotete registriandmetel. Kasutatav Amadeus
andmebaas holmab valimit Baltikumi ettevotetest vahemikul 1990-1998 ja 1999-2008. Alates
1999. aastast on andmebaasis holmatud Eestist 40 000 ning Latist ja Leedust molemast 60 000
ettevotet. Kuni 1998. aastani on valimis 500 Eesti ja Leedu ettevotet ning 700 Lati ettevotet. Lati
ettevotete registriandmeid haldavalt ettevottelt Lursoft kisiti juurde 3000 Liti ettevotte andmed
vahemikust 1996-2004. Kuna paljude ettevotete kohta pole teada koiki analtitisiks vajalikke
raamatupidamise andmeid, siis tegelikud valimimahud jaavad oluliselt viiksemaks. Koiki
tegevusalasid ei ole analiisi lilitatud, valja on jietud pollumajandus, metsandus ja kalandus,
mietO0stus, energeetika, ehitus ja avalik sektor.

Maksureformi moju on uuritud jargmistele tunnustele: ettevotete kapitali struktuurile, likviidsuse
indikaatorile, reinvesteeringutele, investeeringutele ning tootlikkusele. Analiiisiks vajalikud
tunnused on defineeritud tabelis 24, koik finantstunnused on tuhandetes Festi kroonides ja
deflateeritud tegevusala tasandil SKP deflaatoriga (lihtuvalt thekohalisest EMTAK koodist).
Ebaharilike vaatluste analtiisist eemaldamiseks on osade tunnuste puhul defineeritud nende
minimaalne ja maksimaalne vairtus (vOlakordaja, rahaseis) ning teiste tunnuste puhul on
eemaldatud analiitsist tunnuse jaotuse tilemine ja alumine 1%.

Tabel 24. Tunnuste definitsioonid ja kirjeldav statistika, 1995-2008, tuh. EEK.

Standard—

hilve Maksimum

Muutuja nimi Definitsioon |Keskmine Miinimum

arv

Vaatluste

Kohustuste
suhe 0,49 0,31 0
koguvaradesse

Volakordaja 1,000

321 632

Raha ja

Rahaseis

ekvivalentide
suhe
koguvaradesse

0,22

b

0,28

b

1,000

377 610

Investeerimismaar*

Investeeringute
suhe kogu
pohivarasse*

0,12

b

0,67

b

2,54

1,13

b

260 193

Ettevotte suurus

Logaritm
tootajate arvust

1,59

1,29

9,916

555 094

To66j6u tootlikkus*

Muigitulu
tootaja kohta*

7018,7

116174

18,5

b

109 376,1

494 828

Jaotamata kasum*

Jaotamata
kasumi ja
reservide
summa suhe
koguvaradesse

0,19

b

0,45

b

1,62

0,92

374 027

Investeeringud
poOhivarasse*

Muutus
pohivarades*

3730,2

19 493,7

234 409,7

101 198,9

299 409

Allikas: autorite arvutused Amadeus andmebaasi ning Liti ja Eesti driregistri pohjal.

* Tunnuse jaotusest on eemaldatud tlemine ja alumine 1%




Jargnev kirjeldav statistika ja analtiis pohineb andmetel, kust ebaharilikud vaatlused on vilja
jaetud. Alltoodud tabel (vt tabel 25) esitab tilevaate valimi mahust vorrelduna tildkogumiga. Nagu
eelnevalt vilja toodud, siis koiki tegevusalasid ei ole analiiisi lilitatud, kaetud on pohiliselt t66tlev
tO6stus ja driteenused. Sellest tldkogumi osast katab antud valim koigis Balti riikides valimi
viimastel aastatel viga suure osa, analtiiisi perioodi alguses on aga kaetus oluliselt viiksem. Kuna
kdesolev uuring vordleb perioode enne 2000. aastat ja parast 2000. aastat, siis peab arvestama, et
enne 2000. aastat on kontrollgrupis pohiliselt vaid Lati ettevotted, kuid pirast 2000. aastat on
kontrollgrupis Liti ja Leedu ettevotteid enam-vihem vordselt.

Tabel 25. Tegutsevate ettevotete arv erinevate allikate alusel*, 1996-2008.

Eesti Lati Leedu
Arire- Ama- QTZEE?I Atrire- Ama- ?531;2?1 Ama- Qigii?l
gister deus — gister deus . deus S
gumis gumis gumis
1996 4775 0] 24,6% 713 406| 4,3% 4121 1,3%
1997 7716 375| 36,6% 1056 056| 6,5% 361 0,9%
1998 9988 448 | 47,9% 1591 717 7,9% 181 0,4%
1999 0] 10972| 41,1% 1959 1533 11,2% 941 1,9%
2000 0] 12437| 49,7% 2013 1652] 10,6% 1075 2,1%
2001 0] 12392| 46,0% 2032 2104| 12,4% 1288 2,4%
2002 0] 14555| 51,4% 1837 2723 9,7% 2618 |  4,9%
2003 0] 16435| 54,4% 1980 3629 11,0% 3918 8,6%
2004 0] 18362| 56,8% 2025 27818| 54,8% 4915 9,9%
2005 0] 20168| 59,1% 0] 35900| 62,4% 6872 7,2%
2006 0] 22406| 59,0% 0| 44805| 72,2% 8463 | 7,8%
2007 0] 24974| 60,5% 0] 52871| 81,5% 53506 | 45,0%
2008 0] 16474| 39,9% 0] 44525| 068,6% 50 550 | 42,5%

Allifeas: autotite arvutused Amadeuse andmebaasi, Eurostati andmete ja Eesti Ariregistri andmete pShjal.

* Tabelisse on lisatud ainult need vaatlused, kus oli teada vihemalt ettevotte tootajate arv. Loplikus
analliiisis on vaatluste arv moneti viiksem, kuna teiste tunnuste 16ikes oli puuduvaid vaatlusi rohkem (vt nt
eelmist tabelit).

Jargnevalt on esitatud kirjeldav statistika nende tunnuste 16ikes kolme Balti riigi jaoks. Vilja on
toodud ebaharilike vaatlusteta andmete pohjal tunnuste keskmised ja 95% usalduspiirid (kuna
tegemist on valimiga, siis 95% usalduspiirid niitavad, et tldkogumis jaib 95% toendosusega
keskmine tlemise ja alumise usalduspiiri vahele). Antud uuringus kasutatud andmebaasi pShjal
leitud kirjeldavat statistikat on korvutatud riiklike statistikaametite agregeeritud statistikaga.
Investeeringute osas tuleb arvestada, et need on leitud viisil, kus amortisatsiooni pole arvestatud,
st investeeringud on vaid kapitali hulga (pohivara) muutus. Selle tingis amortisatsiooni tunnuse
puudumine Liti ja Leedu andmetes enne 2000. aastat.

Alltoodud kirjeldava statistika joonistelt (vt mudelites kasutatavate tunnuste diinaamika joonistel
4-12; allikas: autorite arvutused Amadeus ja registriandmete pohjal, Eesti, Liti ja Leedu
Statistikaametid, Eurostat) on niha, et sularaha osakaal koguvarades on 2000. aasta reformi
jargselt kasvanud 10-15 protsendipunkti vorra ning tegemist on hiippelise ja pisiva tdusuga.
Riiklik agregeeritud statistika nditab monevorra madalamat kasvu, 5 protsendipunkti vorra, kuid
tletldine dunaamika on sarnane: Eesti ettevotete likviidsus on reformijargselt kasvanud enam kui
Litis ja Leedus. Ka volakordaja on Eestis pidevalt vihenenud, samas kui Litis ja Leedus on
volakordaja kasvanud. Nii rahaseisu kui likviidsuse puhul on 2000. aastal nihtav hipe aegrea
dinaamikas, mis voib viidata ettevotete tulumaksureformi voimalikule mojule.
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Investeeringute ja t66jou tootlikkuse osas on tulemused vastakamad, eriti investeeringud on
ettevotte tasandil vidga volatilsed. Samas on FEFurostat andmetest niha, et agregeeritud
investeeringud kaituvad moneti protsikliliselt, Vene kriisi ajal 1999. aastal investeeringud
vihenesid ning nn buumi aastatel 2004-2007 kasvasid investeeringud kiiresti. Ettevotte tasandil
on investeeringud oluliselt volatiilsemad, samas on investeerimismadrade pohjal ndha sarnast
protsiiklilisust. T66jou tootlikkuse osas jargivad kolme riigi niitajad sarnast diinaamikat, Eesti
tootlikkus on Balti riikidest korgeim ning vaid pisut jadb maha Leedu; Liti tootlikkus on
kasvanud tlejddnud kahest Balti riigist aeglasemalt. Antud uuringus kastutatavate andmete pohjal
on Eesti ettevotete t66jou tootlikkus olnud Liti ja Leedu ettevotetest madalam. See tuleneb
viikeettevOtete suuremast osatahtsusest Eesti valimis, ettevotete keskmine tootajate arv on Eestis
oluliselt madalam kui Litis ja Leedus. Vastavad hiipped tootlikkuses Litis 2004. aastal ja Leedus
2007. aastal tulenevad Amadeus andmetes toimunud hiippelisest vaatluste kasvust; kus valimi
kasvades lisandus ka enam viikeettevotteid. Okonomeetriline analiiiis voimaldab seda erinevust
kontrollida, koikides mudelites on ettevotte suurus lilitatud tihe kontrollmuutujana analiisi.
Siiski naitab ka lihtne kirjeldav statistika, et Eesti ettevotete tootlikkus on vaatlusalusel perioodil
alates 2000. aastast pidevalt kasvanud.
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Joonis 4. Rahaseis Balti riikide ettevotetes 1996-2008 (riiklik statistika).
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Joonis 5. Rahaseis Balti riikide ettevotetes 1996-2008 (kdesoleva uuringu valimi andmed).
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Joonis 6. Volakordaja Balti riikide ettevotetes 1996-2008 (riiklik statistika).
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Joonis 7. Volakordaja Balti riikide ettevotetes 1996-2008 (kdesoleva uuringu valimi andmed).
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Joonis 8. Investeeringud: tootleva to6stuse investeeringud materiaalsesse pohivarasse tO6taja
kohta (tuhat krooni), Eesti, Liti ja Leedu.

Allikas: Eurostat database — Industry, Trade and Setvices — Structural business statistics (sbs).
Hinnaindeksid (EMTAK 1-kohalised koodid): Eurostat database — Economy and Finance — National
Accounts — Annual National Accounts — National Accounts detailed breakdowns (by industry, by
product, by consumption purpose).
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68



8000

5000

2000

_100&9_98 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

EE - keskm.invest. ~ ------- EE - keskm. tlemine usalsuspiir (95%)
------- EE - keskm. alumine usalduspiir (95%) LV - keskm. invest.
------- LV - keskm. Gilemine usalsuspiir (95%) ------- LV -keskm. alumine usalduspiir (95%)
LT - keskm. invest. ~ se-ee-- LT - keskm. tlemine usalsuspiir (95%)
------- LT - keskm. alumine usalduspiir (95%)

Joonis 9. Investeeringud: kdesoleva uuringu valimi andmete pohjal ettevotete investeeringute
keskmine, jaotusest on eemaldatud tlemine ja alumine 5%.
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Joonis 10. Investeeringud: kidesoleva uuringu valimi andmete pohjal ettevotete investeerimismaar,
jaotusest on eemaldatud ilemine ja alumine 1%.
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Joonis 11. T66j6u tootlikkus: toéotleva todstuse t66jou tootlikkus — mittgitulu téotaja kohta
(tuhat krooni), Eesti, Liti ja Leedu.
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Allifas: Mitgitulu ja t66tajate arv: Eurostat database — Industry, Trade and Services - Structural business
statistics (sbs). Hinnaindeksid (EMTAK 1-kohalised koodid): Eurostat database — Economy and Finance
— National Accounts — Annual National Accounts — National Accounts detailed breakdowns (by industry,
by product, by consumption purpose).
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Joonis 12. T66j6u tootlikkus: kiesoleva uuringu valimi andmete pohjal ettevotete keskmine
mutgitulu t66taja kohta, jaotusest on eemaldatud ilemine ja alumine 1%.

Allikas: autorite arvutused Amadeus ja registriandmete pohjal; Eesti, Liti ja Leedu Statistikaametid,
Eurostat.
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4.4. Metoodika

Liahtuvalt  sisseujuhatuses  toodud  uurimisiilesannetest,  hinnatakse  koik  alltoodud
spetsifikatsioonid Eesti andmetel 1998. aasta ja 2000. aasta maksumuudatuse kohta ning Festi ja
Liti-Leedu vordluse 2000. aasta maksumuudatuse kohta.

4.4.1. Investeerimismaiira vorrand

Hinnatakse Euleri vOrrandit, mida on tdiendatud tulumaksureformi moju ,,identifitseerimiseks®
erinevate interaktsioonimuutujatega. Soltuv muutuja on ettevotte investeerimismair (I/K).
Tidiendavad kontrollmuutujad on Arnold ja Schwellnus (2009) ning Masso (2001) pohjal:
investeerimismair itheperioodilise viitajaga, investeerimismaira ruut, ettevotte rahavood suhtena
ettevotte kogukapitali (CF/K), ettevotte toodangu suhe kogukapitali (Y/K). Hinnatav
regressioonimudel on sisuliselt Euleri vorrand (optimaalne investeerimismédir kasumi
maksimeerimise probleemi esimest jarku tingimusest). Hinnatava mudeli spetsifikatsioon tugineb
Bond e a/ (2003) artiklile. Standardeelduse kohaselt ettevote maksimeerib tinase ja tulevaste

diskonteeritud rahavoogude nuiidisvdirtust. Jargnevalt tdhistagu Ht( ) firma kasumeid voi
netotulu, L, muutuvaid tootmistegureid (t66joudu), W, on muutuvate tootmistegurite hinnad, on
p; investeerimiskaupade hinnad, P, on firma toodangu hind, B/* olgu diskonteerimistegur
perioodide t ja t+1 vahel, ' =(1+T1,)", kus r on firma nominaalne ndutav tulumiir, & on
amortisatsiooni mair, F(Kt,L[) on tootmisfunktsioon koos kapitali installeerimiskuludega,

G(Kt, |t) on kapitali installeerimiskulude funktsioon ja Et( ) on ootuste operaator tinglikuna

perioodil t  saada olevast informatsioonist.  Firma lahendab  niisiis  jdrgmise
optimeerimisprobleemi:

rrlqu Et |:Zoﬂi+jtj+lR(Kt+j ' Lt+j ' It+j ):|
Wt J=
kus R, = pt[F(Kt&’ Lt)_ ptG(Iw Kt—l)]_WtLt - ptl I

Kapitali muutumist ajas kitjeldab funktsioon K; =(1—5)Kit_1 +1,, kus & on majandusliku

amortisatsiooni mair. Optimaalse investeeringute raja ajas madrab 4dra marginaalsed
installeerimiskulud ja seda kirjeldab Euleri vorrand:

oIl OoR. OR.
_ it — _(1_ 5)ﬂtt+l Et it+1 + it
ol i | (K,

Mittetaiusliku konkurentsi lubamiseks lastakse suurusel P, soltuda toodangu mahust, kusjuures

noudluse hinnaelastsus (8 > 1) olgu konstantne. Teatavasti monopoolse firma korral tdiendava
toodangutihiku piirtulu avaldub kui p, (1— 571) (Tirole 1995, 1k 66), millist seost on nimetatud ka

Amoroso-Robinsoni valemiks. Eeldades konstantse mastaabiefektiga tootmisfunktsiooni ja
kapitali installeerimiskulude funktsioonile ruutfunktsiooni kuju

G(Kit’ Iit):g[(l/K)it _C]Z Kit

saame Euleri vorrandi sellisele kujule:
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I it I it ’ I it+1 Hi,t
K_ -y K_ =0{2Et K— +0!3 K_ —a4Jt+ao,
it it it+1 it

kus IT;, = p, [F(Kit, Lit)— pitG(Iit, Ki )]_WtLt on kogu tegevuskasum (gross operating profit) ja

kus J;, tdhistab kapitali kasutamiskulu?®,

Vorrandis  parameetrid  ¢;,1 =0...4, avalduvad tootmis- ja kapitali installeerimiskulude
funktsioonide parameetrite kaudu ja on positiivsed. Niisiis Euleri vorrandis jooksva perioodi
investeering sOltub positiivselt oodatavatest investeeringutest ning jooksva perioodi keskmisest
kasumist (mis lineaarhomogeense tootmistehnoloogia korral peegeldab kapitali marginaalset
kasumlikkust) ja negatiivselt seotud kapitali kasutamiskuluga. Euleri vorrandi teeb atraktiivseks

omadus, et koiki olulisi ootusi summeerib jirgmise perioodi investeeringute prognoos (Bond ez a/
1997, 1k 06).

Mudeli hindamiseks me asendame mittevaadeldava suuruse Et(l / K)i,t ., selle realiseerunud

vaartuse (I/ K)i’t .4 ]Ja prognoosi vea summaga, ja viime selle liikme (I / K)i't ., Vvaskaule poole, et

saada mudel, mis on lineaarne parameetrite suhtes. Tulemuseks saame jirgmise empiirilise
spetsifikatsiooni:

' I 1Y’ CF Y
(Eji,tﬂ ) ﬂo +ﬂl[Eji,t _'BZLEJM _ﬂs(?jit +ﬂ4[?jit +ﬂ5Jit +uit.

Kapitali kasutamiskulu J;, tisna sageli elimineeritakse mudelist tildse dra ja asendatakse fikseeritud

firma- ja aja efektidega. (e.g. Bond, Meghir 1994, 1lk. 209). Kui ei -eksisteeri
finantseerimispiiranguid  (likviidsuspiiranguid),  siis  finantseerimispiirangute ~ puudumise
nullhiipoteesi korral peaksid parameetrite puhul kehtima tingimused g >1, g, <1, g, <O.

Alternatitvse hiipoteesi korral on vorrand valesti spetsifitseeritud. Kuna sellisel juhul
investeeringud ja rahavoog on positiivselt seotud, siis likviidsuspiirangute olemasolul oleks

ootuspirane kasumite positiivne koefitsient Euleri vorrandis (s.o. £, > 0).

Lihtsaim diferents-dieferentsis (difference-in-difference, DID) regressioonivorrand, mis arvestab
muudatust maksusiisteemis, avaldub jirgnevalt:

(%) = a + 6Mojugrupp,, + 7 (Mojugrupp,, * Post,)
ijmt

| Y CF Y
+,B(—j +,B(—j +ﬁ(—j +ﬁ(—} +u v, T E
' K ijmt—1 ’ K ijmt—1 ’ K ijmt—1 ) K ijmt—1 : t "

kus 7 tahistab ettevotet, / — sektorit, 7 - maakonda ja # aastat. K J, ®m ja Tr on vastavalt sektori ja
regiooni (maakonna voi riigi) fikseeritud efekt ja aasta-spetsiifiline efekt. Interaktsioonimuutuja
Madjugrupp,, * Post, Treat,, - Post, |,cfitsient ¥ annab DID hinnangu tulumaksureformi
’moju’ osas. Standardvigade osas lihtutakse heteroskedastiivsusega arvestavatest standardvigadest.
Lihtsaim DID regressioonmudel koos ettevottespetsiifiliste fikseeritud efektidega nideb vilja
jargmine:

26 Kapitali kasutamiskulu (user cost of capital) moiste vottis kasutusele Dale Jorgenson (Jorgenson 1963, 1k
249). Maksude puudumisel arvutatakse esiteks vahendite loobumiskulu ja amortisatsiooni summa, millest
lahutatakse kapitalikaupade oodatav hinnatdus. Seejirel saadud tulemus korrutatakse 1ibi kapitalikaupade
suhtelise hinnaga.
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(%) = a; + y(M0jugrupp,, * Post,)
ijmt

| 1) CF Y
onlf)onle), () o)
' K ijmt—1 2 K ijmt—1 : K ijmt—1 ! K ijmt—1 t .

Kuna vorrandisse on lisatud ettevottespetsiifiline fikseeritud efekt, siis puudub vajadus lisada
eraldi ka regiooni- voi haruspetsiifilisi fikseeritud efekte. Ettevottespetsiifilise fikseeritud efekti
lisamine voOtab arvesse iga ettevOtte eripdra, lineaarse mudeli kontekstis tihendab see, et iga
ettevotte jaoks voib konstant ¢; erineda, kuid eeldatakse et tlejadnud parameetrite hinnangud on
koigi ettevotete jaoks identsed.

4.4.2. Tootlikkuse vorrand

Ettevotte tootlikkust méodetakse kiesolevas t66s t66jou tootlikkusena (kiive/téotajate arv).
Toojoutootlikkuse kasutamise tingis lisandvéartuse arvutamiseks puudulikud andmed Amadeus
andmebaasis, kogutootlikkuse arvutamiseks puuduvad kas lisandvéddrtuse voi vahetarbimise
andmed Liti ja Leedu ettevotetel enne 2000. aastat. To6joutootlikkuse ja maksureformi seoste

arvutamiseks kasutatakse investeeringutele sarnast diferents-diferentsis (DID)
regressioonivorrandit:
InTootlikkus;,, = & + MG6jugrupp,, + y(Mojugrupp,, * Post, ) + 4, In Maksumaar,

+ B, InVanus;;, + B, InTootajatearvy,, + u; + 7, +7, + &

ijmt

kus 7 tihistab ettevotet, j — sektorit, m — maakonda voi riiki (vastavalt kas ainult Eesti andmetega

voi Balti riikide andmetega analiiiisis) ja t- aastat. 7, Tm ja Tt on vastavalt sektori ja

maakonna/riigi fikseeritud efekt ja aasta-spetsiifiline efekt. Kuna jirgnevalt hinnatakse see
spetsifikatsioon ettevotte fikseeritud efektidega (st iga ettevotte jaoks voib vorrandi vabaliige
erineda), siis puudub vajadus lisada eraldi regiooni/riigi- voi haruspetsiifilisi fikseeritud efekte.
Seega lisaks ettevotte fikseeritud efektile kontrollitakse vaid aasta-spetsiifilisi efekte.

Tootlikkus,

ijmt

t66jou tootlikkus;

& _ on vabaliige;

Post, — fiktiivne muutuja, mis on vordne tihega alates 2000. aastast ning vordne nulliga sellele
eelnevatel aastatel;

Mjugrupp,, — fiktiivne muutuja, mis on vordne tihega kui ettevote paikneb Harju maakonnas voi
Eestis ning nulliga tlejadnud juhtudel.

.. ..
it — vealiige.

Ulejdanud seletavad tunnused on muud ettevotte, sektori voi maakonna/riigi  tasandi
kontrollmuutujad, mis mojutavad ettevotete kogutootlikkust, kuid mis ei ole ise tulumaksureformi
poolt mojutatud. Sellisteks on ettevotete tulumaksumair, mis on soltumata maksuststeemi
muutmisest pidevalt muutunud, ettevotte vanus ning tootajate arv. Vanemad ning suuremad

ettevotted peaksid olema tootlikumad. Interaktsioonimuutuja Treat,, " Post, | cfisient ¥
annab DID hinnangu tulumaksureformi ,méju® osas. Standardvigade osas lihtutakse
heteroskedastiivsusega arvestavatest standardvigadest. Sarnane mudel siin alapunktis toodule
hinnatakse ka moningate teiste soltuvate muutujatega: sh kapitali struktuuri, likviidsuse ja
jaotamata kasumi indikaatorite pShjal.
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4.4.3. Investeeringute ja kogutootlikkuse vorrand arvestades omandivormi

Maksustisteemi muudatuse moju voib olla erinev kodumaistele ja vilisomanduses ettevotetele.
Selle arvestamiseks hinnatakse eeltoodud spetsifikatsioonid lisades vilisomanduse muutujad,
jargnevalt on toodud niide tootlikkuse vorrandi kohta:

InTootlikkus;,,, = & + y(Mojugrupp,, * Post,) + 4, In Maksumaar,,
+ B, InVanus;,, + B, InT6otajateary;,, +o(Mojugrupp,, * Post, * FDI. ) + B,FDI, + 7, + &
kus FDI, , on fiktiivne muutuja, mis tahistab vilisomanduses olevaid ettevotteid; muud muutujad

ymt

on samad mis eelnenud vérrandites. Koefitsient O tihistab tulumaksureformi moju erinevust
vilisomanduses olevates ettevotetes kohalikul kapitalil pohinevate ettevotete omast. St koguefekt

vilisomanduses ettevétetele on leitav summana ¥ 19, Muutuja FDI,,, saab vorrandisse lisada
vaatamata ettevotte fikseeritud efektidele, sest ettevotte omandivorm voib vaatlusalusel perioodil
muutuda. Antud uurimuses kasutada olevas andmebaasis on kolme Balti riigi vordluses

omandivorm teada vaid 1999. ja 2008. aasta seisuga.

Koigi eeltoodud spetsifikatsioonide voimalik probleem on see, et seletavad muutujad ei pruugi
holmata koiki voimalikke tegureid, mis on analtiisitaval ajavahemikul soltuvaid tunnuseid
mojutanud. Mdgjugrupp*Post on nendes mudelites defineeritud kui ,,kdik eftevitete investeeringuid voi
tootlikkust mijutavad mundatused, mis tormuvad mojugrupis (Harjumaal voi Eestis) 2000. aastal (ja sellele
Jjargnevatel vaadeldud aastatel), kuid mis ei mijuta teisi maakondi ritke. St tegelikkuses ei saa me olla
kindlad, et me vaatleme ainult tulumaksureformi maoju, mitte sh ka moéne teise 2000. a. paiku
muutunud Harjumaa- v6i Eesti-spetsiifilise investeeringute voi tootlikkuse teguri moju.

4.4.4. Tulumaksureformi mojude hindamine nn sobitamise (matching) meetodi
pohjal

Keskne kiisimus kausaalsete seoste hindamisel on tihti see, kuidas koostada meid huvitava
muudatuse poolt mojutatud ettevotete mojugrupile vastav kontrollgrupp. Kontrollgrupp peaks
olema, kui meid huvitav mojutegur (st maksureform) valja arvata, muudes aspektides nii sarnane
maksureformi poolt mojutatud mojugrupiga kui voimalik (nt Angrist ja Pischke 2009). St
ideaaljuhul niitaks kontrollgrupi ettevotete investeeringute, tootlikkuse ja muude nditajate
dinaamika ajas, kuidas oleks maksureformi puudumisel keskmiselt vilja ndinud maksureformi
poolt mojutatud Tallinna ja Harjumaa ettevotete investeeringute ja tootlikkuse diitnaamika.

Tavaline Harjumaa ning Tallinna ettevotete investeeringute ja tootlikkuse niitajate vordlus muu
Eesti ettevOtete omadega parast 2000. aastat ei pruugi teatavasti anda infot tulumaksureformi
mojude kohta. Kéik tlejadnud Eesti maakondade ettevotted ei sobi vordlusgrupi litkmeteks, sest
nende investeeringute ja tootlikkuse muutused ajas oleksid erinenud Tallinna ja Harjumaa
ettevotete omast ka ilma maksureformita. Ka ilma antud reformita oleksid Harjumaa ja Tallinna
ettevotted ndidanud  tdendoliselt oluliselt korgemat tootlikkuse kasvu, investeeringuid ja
tootlikkuse kasvumaiira kui tlejainud Eesti ettevotted.

Samal pohjusel ei pruugi tulumaksureformi moju ndidata ka lihtne Eesti ettevOtete niitajate
vordlus Liti ja Leedu ettevotetega parast 2000. aastat. Samuti ei pruugi kausaalseid seoseid ndidata
Eesti ettevotete endi tootlikkuse ja investeeringute diitnaamika kirjeldus enne ja parast 2000.
aastat. Samal perioodil avaldavad Eesti tootlikkusele ja investeeringutele moju paljud muud
tegurid, seega ainult nn before-after analtiisi abil, kus vorreldakse sama ettevotete grupi niitajate
muutusi ajas, ei saa dra mairatleda kui suur on just tulumaksureformi enda moju.

Uks véimalus tulumaksureformi méjude identifitseerimiseks on konstrueerida antud muudatuse
poolt mitte mojutatud ettevotete pohjal nn kontrollgrupp, mis oleks 2000. aastale eelneva
perioodi niitajate osas voimalikult sarnane reformi poolt moéjutatud ettevotetele. Eeldades, et
onnestub luua kontrollgrupp, mille niitajad ei erine statistiliselt oluliselt enne 2000. aastat
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mojugrupi omadest ja tiiendavalt eeldades, et tulumaksureformi puududes oleksid antud kahe
grupi ettevotete niitajad omanud sarnast trendi ajas, saaks antud kahe grupi erinevuste pc&hjal
pérast reformi teha jireldusi tulumaksureformi moéjude kohta. Arvestada tuleb siinjuures ka seda,
et raske on ka antud lihenemise korral leida reformi pikaajalisis efekte, neid eristada muudest
paljudest Eestis peale 2000. aastat toimivatest investeeringute ja tootlikkuse teguritest. Diferents-
diferentsis  analiiis  ja  mojugrupi-kontrollgrupi  lihenemine ildiselt annab  reeglina
usaldusvdirsemaid tulemusi pigem lihemas perioodis, kuni 2-3 aastat peale uuritava
poliittkamuudatuse moju avaldumist (Caliendo ja Kopeining 2005).

Sobiva kontrollgrupi loomiseks kasutatakse sarnastes uuringutes erinevaid nn sobitamise
meetodeid (watching, sealhulgas nn nearest neighbour matching, propensity score matching, nt Caliendo ja
Kopeinig 2005, Leuven ja Sianesi 2003). Sobitamismeetodeid on naiteks kasutatud Kari er a/
(2008) ja (2009) uurimistéodes, et hinnata Soome 2005. aasta tulumaksureformi mojusid
investeeringutele ja dividendidele. Nn muutujate-pohise sobitamise (covariate matching) puhul
luuakse kontrollgrupp, mille niitajad oleksid enne reformi véimalikult vihe erinevad mojugrupist.
Laiemalt on levinud siiski nn propensity score matching (tdendosuste alusel sobitamise) meetod. Selle
puhul kasutatakse hulga erinevate tksikute muutujate asemel paljudest reformi poolt mitte
mojutatud ettevotete seast kontrollgrupi koostamiseks logit voi probit mudeli pohjal leitud
mojugruppi (st niiteks Harjumaale/Tallinnas) kuulumise toendosust (Caliendo ja Kopeinig 2005).
See toendosus arvutatakse koigi vaadeldavate ettevotete puhul. Kiesolevas t60s leitakse igale
valimis vaadeldavale Tallinna/Hatjumaa ettevottele mojugruppi kuulumise tdendosuse osas
sarnased ’paarilised’ ettevotete ndol, keda tulumaksureform ei mojuta (voi mojutab oluliselt
vihem), kuid mis oma mojugruppi kuulumise téendosuse pohjal on sarnased Tallinna ja
Harjumaa ettevotetele.

Sobiva kontrollgrupi loomiseks saab kdesoleval juhul kasutada nditeks a) viljaspool Harjumaad
paiknevaid ettevotteid (sest tulumaksureform aastal 2000 mojutas eelkdige just Harjumaa
ettevotted); b) Liti ja Leedu ettevotteid, mille kohta on olemas tootlikkuse ja investeeringute
alane info rahvusvahelises andmebaasis Amadeus ja Lati andmebaasis Lursoft. (Osad) ettevotted
Liti ja Leedu ettevotete valimist voivad sobida kontrollgrupiks, sest Litis ja Leedus ei toimunud
aastal 2000 tulumaksureformi.

Sobitamismeetodite rakenduses kidesolevas t66s arvutatakse ettevotete 1999. aasta niitajate
(tootlikkus, ettevotte suurus, vanus, investeerimismair, sektorikuuluvus, voorkapitali osakaal
kogukapitalis, sularaha/varad, jms) alusel iga ettevotte jaoks probit voi logit mudeli alusel nn
toendosusskoor, et ettevote asub Harjumaal voi Tallinnas. Seejarel vorreldakse tegelikke
Harjumaal paiknevaid ettevotteid neile oluliste muutujate osas voimalikult sarnaste mujal
paiknevate ettevotetega. Nn tOendosusskoori alusel sobitamise meetod voimaldab koondada
hulga ettevotte tegevustulemuste nditajaid (nt 1999. aasta tootlikkus, investeeringud, jne) ttheks
indikaatoriks, mille alusel saab igale Harjumaa mojugrupi ettevottele leida viljaspool Harjumaad
antud indikaatori jargi voimalikult sarnased ettevotted.

Alternatiivina leitakse kontrollgrupp Eesti ettevotetele Liti ja Leedu ettevotete andmete pohjal. St
koostatakse kontrollgrupp Liti ja Leedu ettevotetest, mis on oma 1999. aasta tootlikkuse,
investeeringute, sektorikuuluvuse ja ettevotte suuruse indikaatorite poolest voimalikult sarnased
Eesti ettevotetele. Tulumaksureformi moéjude identifitseerimisel kasutame siinkohal ithendatud
Eesti, Lati ja Leedu ettevotete andmebaasi.

Seejirel, jirgmise analtiisi astmena, arvutatakse keskmine tulumaksureformi efekt (zhe average
treatment effect on treated, ATT) kui erinevus parast aastat 2000 mojugrupi ja koostatud kontrollgrupi
vahel meid huvitavate niitajate osas (Caliendo ja Kopeinig 2005, Angrist ja Pischke 2009).
Vorreldavateks niitajateks on siinkohal ettevotete kapitali struktuuri, likviidsuse niitajad,
ettevotete investeeringud pohivarasse ja ettevotete tootlikkus. Vorreldakse lihtsaima iga Eesti-
Liti/Leedu mojugrupi-kontrollgrupi ettevotete paari osas nditeks tootlikkuse erinevust pirast
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2000. aastat ja arvutatakse selle niitaja keskmine tle koigi edukalt omavahel sobitatud Eesti-
Liti/Leedu ettevotete paaride.

Reformi mojuefekt (ATT, average treatment effect on the treated) iga Eesti ettevotte osas on antud
juhul kirjapandav kui vaadeldud ja maksureformi poolt moéjutatud (Y(7)) Eesti ettevotte niitaja

E[Y (1)|T :1] mojuperioodil (T=7) miinus antud ettevottele varasemate perioodide alusel

voimalikult sarnaste Liti-Leedu ettevotete naitaja mojuperioodis (1=7):

ATT =E[Yy QT =1]-E[y Q)T =1]

Liti ja Leede ettevotete pohjal moodustatud kontrollgrupi niitaja E[Y O)T = l] kujutab endast

hinnangut mittevaadeldavale juhule (Y(0)) mojuperioodil T=7, kui reform ei oleks antud Eesti
ettevotete puudutanud.

Ettevotete sobitamine (sarnase nn paarilise leidmine) on kiesolevas t66s libi viidud kasutades
Stata kasutajate koostatud programmi psmatch2 (Leuven ja Sianesi 2003).27 Toendosusskoori alusel
sobitamisel on kasutatud erinevaid ldhenemisi. Esiteks on kasutatud nn lihima naabri lihenemist
(nearest neighbonr matching), kus igale mojugrupi ettevottele leitakse N sarnaseimat (st lihimat)
»naabrit® mojugruppi kuulumise tdendosusskoori alusel (proovitud on nii varianti kus N=2 kui
ka N=5). Lisaks on kasutatud ka nn kerneli sobitamist (kerne/ matching). Sel juhul koostatakse iga
mojugrupi ettevotte jaoks kontrollvaatlus kui kaalutud keskmine kontrollgrupi koigist
ettevotetest. Kuna tulemused kerneli ja nn ldhima naabri algoritmi korral on t06s sarnased, siis
tuuakse dra tulemused tthe meetodi korral.

4.5, Analiiisi tulemused

Eeltoodud spetsifikatsioonide l6ikes esitatakse siin analiiisi tulemused jirgmises jirjekorras:
esmalt moju kapitali struktuurile, likviidsusele ja jaotamata kasumile; siis investeeringutele ja
to6joutootlikkusele. Kidesolevas alampeatiikis on esitatud Eesti maksureformi moéju vorrelduna
Liti ja Leeduga. 1998. aasta mitte-Harjumaa ettevotete maksuvabastuste analiitis Eesti andmetel
ning 2000. aastal toimunud Harjumaa maksuvabastuse analiiis Eesti andmetel on eelkdige
toodud lisas 3. Koigi regressioonimudelite hindamiseks on kasutatakse paneelandmete ettevotte-
spetsiifilise fikseeritud efektiga mudelit. Tegemist on tavalise paneelandmete analiitisi
lihenemisega, et arvestada ettevottespetsiifiliste (sh mittevaadeldavate) ajas muutumatute
teguritega (nt paremad teadmised-oskused, jne). Ka Hausmani test, mis voimaldab teha valikut
kahe levinuima paneelandmete mudeli vahel, viitasid nende hinnangute sisukusele vorreldes
juhusliku efektiga (random effects) mudeliga.

4.5.1. Maksureformi seos kapitali struktuuriga

Uurimaks maksureformi seoseid muutustega ettevotete kapitali struktuuris on jirgnevas analtiiisis
kasutatud Eesti, Liti ja Leedu ettevotete Ghendatud paneelandmeid. Paneelandmete pohjal
hinnati ettevotte tasandi fikseeritud efektiga (fixed effects model) regressioonimudeleid. Fikseeritud
efektiga mudel tihendab, et iga ettevotte jaoks on mudelisse lilitatud konstant, mis votab arvesse
nn ettevotte fikseeritud eripira ile kogu vaatlusperioodi. Véttes aluseks metoodika osas toodud

27 Uks voimalik edasine projektiviline tiiendus sobitamisele ja diferents-diferentsis meetodi rakendusele
on kasutada ka uusimaid diferents-diferentsis lahenemise edasiarendusi (sh Abadie, Diamond ja
Heinmiller 2009). Abadie ez 2/ (2009) t66s arendatud nn siinteetilise kontrollgrupi meetod kujutab endast
tavalise DID edasiarendust, mis ei eelda, et kontrollgrupp ja méjugrupp jirgiksid meid huvitava muutuse
(maksureformi) puudumisel sarnast tootlikkuse ja investeeringute trendi ajas.
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sarnaseid  investeeringute ja  tootlikkuse  vorrandeid on  tulumaksureformi = moju
identifitseerimiseks kasutatud nn diferents-diferentsis lihenemist. Vaadeldav pohiperiood on
1996-2004. Kesksed arvutused tehti lisaks siin toodutele ka pikema perioodi jooksul ehk 1998-
2008. Pohijireldused jdid molema perioodi andmete pohjal sarnasteks.

Keskne Eesti ettevotetele avaldunud tulumaksureformi moju (vorreldes Liti ja Leeduga) niitav
muutuja on jirgnevates regressioonimudelites ,,Mojugrupp*post2000%, mis on vordne 1-ga iga
Eesti ettevotte korral alates aastast 2000 ning vordne 0-ga muudel juhtudel. Mudelites kasutatud
ettevotte fikseeritud efekt votab arvesse koik riigi, sektori ja ettevotte tasandi tegurid, mis el
muutu vaadeldud perioodi (vastavalt 1996-2004 voi 1996-2008) jooksul. Aastaefektid votavad
arvesse trende muutujates ja ildist majandustsiiklit. Et tagada suur vaatluste arv regressioonides,
on piirdutud kontrollmuutujate osas ettevotte suuruse naitajaga (logaritm aastakeskmisest
ettevotte toOtajate arvust). Mitmete teiste kontrollmuutujate lisamine oleks tinu Liti ja Leedu
andmete kvaliteediprobleemidele seotud vidga olulise vaatluste arvu kahanemisega
regressioonanaliitisis. Tulemused on ddrmiselt sarnased siin toodutele, kui regressioonimudelisse
on lilitatud tiiendava seletava muutujana ka riigi ettevotte tulumaksumair.

Tabel 26. Voorkapitali osakaal kogukapitalist (mediaan) Eestis, Litis ja Leedus 1999-2008.

Ko6ik ettevotted Toostus Teenustesektor

Eesti |Leedu |Lati Eesti Leedu |Lit Eesti Leedu |Liti

1999 10,59 052 [067 |0,54 0,45 0,59 0,61 0,55 0,70

2000 0,52 [0,53 |0,68 |0,48 0,43 0,60 0,53 0,58 0,71

2001|047 |057  [0,70 [043 0,46 0,61 0,48 0,60 0,72

2002 045 [0,57 |0,72 043 0,47 0,64 0,46 0,61 0,74

2003 |043 [059 [0,71 [042 0,50 0,64 0,44 0,62 0,73

2004 042 (0,60 0,72 [0,42 0,52 0,63 0,42 0,62 0,73

2005|041 |02 |072 |04 0,55 0,66 0,42 0,65 0,74

2006 0,41 0,63 0,72 0,40 0,57 0,69 0,41 0,65 0,73

2007 0,40 10,63 0,72 0,39 0,58 0,70 0,40 0,65 0,73

2008 039 |059 [o71 [037 0,53 0,68 0,39 0,61 0,72

Allifas: autorite arvutused Eesti Ariregistri ja Amadeus andmebaasi pShjal.

Tabel 27. Voorkapitali osakaal kogukapitalist (mediaan) Eestis, Litis ja Leedus 1999-2008.

Alla 50 t66tajaga 1999. a. viliskapitali kies

Ko6ik ettevotted ettevotted olnud ettevéotted

Eesti |Leedu |Liti Eesti Leedu |Lati Eesti Leedu |Lati
1999 0,59 0,52 0,67 0,62 0,55 0,71 0,61 0,56
2000 0,52 10,53 0,68 0,55 0,57 0,72 0,62 0,47
2001 0,47 0,57 0,70 0,52 0,60 0,73 0,60 0,49
2002 0,45 10,57 0,72 0,50 0,61 0,75 0,57 0,53
2003 0,43 10,59 0,71 0,48 0,61 0,73 0,51 0,57
2004 0,42 10,60 0,72 0,47 0,62 0,73 0,49 0,58
2005 0,41 0,62 0,72 0,47 0,65 0,74 0,51 0,51
2006 0,41 0,63 0,72 0,47 0,64 0,73 0,49 0,51
2007 0,40 10,63 0,72 0,46 0,65 0,73 0,46 0,54
2008 0,39 10,59 0,71 0,42 0,59 0,72 0,46 0,53

Allifas: autorite arvutused Eesti Ariregistri ja Amadeus andmebaasi pohjal.
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Tabel 28. Raha/koguvarad (mediaan) Eestis, Latis ja Leedus 1999-2008.

Koik ettevotted Toostus Teenustesektor
Eesti |Leedu |Lati | Eesti Leedu |Lati |Eesti Leedu |Lati
1999 0,10 0,04 0,04 10,9 0,02 0,03 (0,10 0,04 0,05

2000 0,12 |0,04 |0,04 |0,10 0,02 0,03 [0,12 0,05 0,04
2001 |0,12 [0,04 [0,03 |0,11 0,02 0,02 10,13 0,04 0,04
2002 |03 [0,04 [004 [0,11 0,03 0,03 10,13 0,04 0,04
2003 0,13 [0,04 |0,04 |0,12 0,03 0,03 10,13 0,05 0,04
2004 (0,14 [0,04 |0,04 |0,13 0,02 0,03 10,15 0,04 0,05
2005 0,17 [0,04 |0,05 |0,15 0,03 0,04 10,17 0,04 0,05
2006 (0,18 [0,04 |0,06 |0,16 0,02 0,04 10,18 0,05 0,06
2007 017 [0,03 [0,04 |0,15 0,02 0,03 10,18 0,04 0,05
2008 |0,14 [0,02 [0,03 |0,11 0,02 0,02 10,14 0,02 0,04

Allifas: autorite arvutused Eesti Ariregistri ja Amadeus andmebaasi pShjal.

Tabel 29. Raha/koguvarad (mediaan) Eestis, Litis ja Leedus 1999-2008.

Alla 50 t66tajaga 1999.a. viliskapitali kies

Koik ettevotted ettevotted olnud ettevéotted

Eesti Leedu |Liti Eesti Leedu |Liti Eesti Leedu |Liti
1999 0,10 0,04 0,04 0,09 0,05 0,05 0,04 0,04
2000 0,12 0,04 0,04 0,10 0,05 0,04 0,04 0,04
2001 0,12 0,04 0,03 0,11 0,04 0,04 0,03 0,03
2002 0,13 0,04 0,04 0,11 0,05 0,04 0,03 0,03
2003 0,13 0,04 0,04 0,12 0,05 0,04 0,04 0,03
2004 0,14 0,04 0,04 0,12 0,05 0,05 0,03 0,04
2005 0,17 0,04 0,05 0,14 0,05 0,05 0,04 0,03
2006 0,18 0,04 0,06 0,15 0,05 0,06 0,03 0,04
2007 0,17 0,03 0,04 0,15 0,04 0,05 0,02 0,04
2008 0,14 0,02 0,03 0,13 0,02 0,04 0,02 0,04

Allikas: autorite arvutused Eesti Ariregistri ja Amadeus andmebaasi pohjal.

Kirjeldavad tabelid kapitali struktuuri ja ettevotte likviidsuse mediaannditajatega (vt tabelid 26-29)
toovad selgelt vilja, et alates 2000. aastast on vastavate niitajate dinaamika Eestis olnud oluliselt
erinev Litist ja Leedust. Diinaamika on sarnane ka joonistel 4-12 toodud aritmeetiliste keskmiste
omaga. Kui kuni 1999. aastani oli voorkapitali osakaal Eestis kogukapitalist suhteliselt stabiilne,
sits alates 2000. aastast on see niitaja Eestis oluliselt langenud. 1999. aastal oli antud muutuja
mediaan Eestis 59%, Leedus 52 ja Litis 67%. Aastaks 2004 oli voorkapitali osakaal kogukapitalist
Eestis 42%, Leedus 60% ja Litis 72%. Seega Litis ja Leedus ilmnes Eestile tipselt vastupidine
tendents, voorkapitali roll ettevotetes kasvas seal samal perioodil mirkimisvairselt ja omakapitali
oma vastavalt kahanes. Voorkapitali kasutamise suhteline vihenemine Eestis on seda enam
mirkimisvdirne, et uuritaval perioodil ettevotete ligipads krediidile paranes. Voib oletada, et
aidates kapitali struktuuri suunata rohkem omakapitali kasutamise suunas, aitas tulumaksureform
kaudselt ettevotetel edukamalt kdesolevas majanduskriisis hakkama saada, sest Eesti ettevotted
olid vihem soOltuvad laenukapitalist ja seega vihem mojutatud selle pakkumise hippelisest
vihenemisest kui Liti-Leedu omad.
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Ka raha/koguvarad suhtarvu diinaamika on Eestis viga erinev vorreldes Liti ja Leeduga. Teistes
Balti riikides on selle muutuja mediaan 2-4 % vahel. Eesti puhul on ilmne alates 1999. aastast
antud niitaja kasv. Juba 2001. aastal on Eesti puhul niitaja raha/varad mediaan ettevotete valimis
12 %, mis on 3-4 korda suurem kui vastav niitaja Litis ja Leedus. Antud niitaja korge tase Eestis
voiks analoogiliselt kapitali struktuuri suhtarvuga viidata tGendoliselt paremale hakkama saamisele
majanduskriisi tingimustes.

Kirjanduses on likviidsuse taseme niitajat kasutatud ka finantseerimispiirangute olemasolu
testimiseks, st korge likviidsuse ja investeeringute korrelatsioon voib viidata sellele, et ettevotetel
on viljastpoolt ettevotet finantseerimise hankimine suhteliselt kallis voi raskendatud, niisiis nad
akumuleerivad vabu vahendeid tekkivate investeerimisvoimaluste édra kasutamiseks (nn
precantionary  savings). Kuna analtiisitaval perioodil ettevotete ligipdds —ettevottevalisele
finantseerimisele pigem paranes, siis see tugevdab argumenti tulumaksureformi mdjust. Samas
muidugi voib suurem rahaseis tihendada madalamat tegutsemise efektiivsust, et ettevote ei suuda
efektiivselt dra kasutada sobivaid investeerimisvéimalusi. Ka voiks see olla iiks argument OECD
uuringus (OECD (2009)) toodud viitele, et tulumaksureform on raskendanud reallokatsiooni ja
sundinud kapitali jidma samasse tegevusvaldkonda.

IMF toob oma 2010 Balti riikide majanduskriisiga toimetulemise ilevaates vilja, et erasektori
vitvislaenude (non-performing loans ehk nn hilinevate tagasimaksetega laenude) osakaal jii Eestis
majanduskriisi ajal Liti ja Leedu niitajast oluliselt madalamaks, vastavalt 6% vorrelduna pea 20%
Litis ja Leedus. Samas kui naiteks mittefinantssektori ettevotete summaarne kohustuste osakaal
(gross fixced liabilities) SKPs oli Eestis Baltikumi koige korgem, 90% (Litis tle 60%, Leedus 40%).
IMF pakub Eesti tllatavalt madala halbade laenude osakaalu pohjendusena vilja Eesti rangemad
riskijuhtimise tavad ja erinevused raamatupidamistavades (Purfield ja Rosenberg (2010)). Samas
voib the pohjusena siia lisada ka Eesti maksuststeemist tulenevad ettevotete suuremad
likviidsuspuhvrid.

Regressioonanaltiisi tulemused tulumaksureformi mojude kohta kapitali struktuurile, jaotamata
kasumile ja reservidele ning ettevotte likviidsusele on toodud ara jargnevates tabelites. Tulemused,
on lihidalt kokku voetud tabelis 30. Need kinnitavad kirjeldavas statistikas toodud lihtsaid trende.
Tulumaksureformi moju on jirgnevalt hinnatud eraldi t66tleva toOstuse ja teenustesektori
ettevotetele (vt tabel 30) ning ka eraldi igas kahekohalise EMTAK koodi jirgi defineeritud
sektoris (vt lisa 4). Ilmneb ka, et m&ju sektoriti on suhteliselt sarnane, suuri varieeruvusi sektorite
vahel on vihe.

Tabel 30. Diferents-diferentsis regressioonanaltiisi pohitulemused. Tulumaksureformi moju
ettevotete kapitali struktuuri, likviidsuse ja jaotamata kasumi naitajatele. Eesti, Liti ja Leedu
andmed, periood 1996-2004.

Tobtley ) Ettevotted,
Soltuv muutuja Kogu valim e Ariteenused kus on kuni 50
to6stus v s
tootajat
Voorkapital/koguvarad | -0,10%%* 0,11 1%0kk -0,097%k* -0,09 5%k
(0,005) (0,009) (0,005) (0,000)
Laenukapital/koguvarad | -0,086*** -0,07 2%k -0,093%k* -0,086%**
(0,004) (0,008) (0,005) (0,0053)
Raha ja 0,025%** 0,022+ 0,026%+** 0,034k
pangakontod/koguvarad
(0,002) (0,004) (0,003) (0,003)
(Aruandeaasta jaotamata | 0,159%** 0,157*** 0,159%** 0,162%**
kasum+reservid) /kogu-
kapital
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To6t Ettevotted,
Soltuv muutuja Kogu valim ooTeY Ariteenused kus on kuni 50
toostus e
tootajat
(0,005) (0,01) (0,006) (0,025)

Allifas: autorite arvutused Eesti Ariregistri, Lursofti ja Amadeus andmebaasi pohjal.

Mirkus: heteroskedastiivsusega arvestavad standardvead on sulgudes. *, ** ja *** viitavad statistilisele
olulisusele olulisuse nivoodel vastavalt 1%, 5% ja 10%. Detailsemad tulemused iga muutuja osas eraldi ja
detailsemate suurusgruppide osas on toodud jirgnevates tabelites.

Nagu siinse alapunkti tabelitest ndha, on moju suurus voorkapitali osakaalule perioodil 2000 kuni
2004 tdiesti arvestatav ja majanduslikult oluline. Tulumaksureformi jargselt on vihenenud Eesti
ettevotete voorkapitali osatihtsus kogukapitalis keskmiselt 10 protsendipunkti vorra ning see
efekt on olnud ligikaudu 1 protsendipunkti vorra tugevam toOstusettevotetel (vt tabel 31).
Sealhulgas laenukapitali osatdhtsus kogukapitalis on reformi jirgselt vihenenud keskmiselt 8,6
protsendipunkti vorra. Sularaha osatihtsus varades on kasvanud keskmiselt 2-3 protsendipunkti
vorra ning sealhulgas on moju viikeettevotetele olnud oluliselt korgem kui ile 50 téotajaga
ettevotetel. Jaotamata kasumi ja reservide osatihtsus —ettevotte kapitalis on kasvanud 15
protsendipunkti vorra ning taas on see efekt suurte ettevotete osas olnud viheolulisem kui
viikeste puhul. Ule 250 t66tajaga ettevotete puhul sarnaseid suuri maksureformi efekte kui
viiksemate puhul ei leidu.

Tabel 31. Tulumaksureformi seos ettevtete voorkapitalile orienteeritusega. Soltuv muutuja —
voorkapital/koguvarad. Eesti ettevotted, kontrollgrupp Lit ja Leedu ettevotted, periood 1996-
2004.

Kogu Tootlev | Teenin- 0-9 10-49 50-249
valim toOstus dus tootajat | téotajat | toOtajat

250
tootajat
ja enam

Mb6jugruppPost2000 | -0,10%** | -0, 111%** | -Q,097*** | -0,103*** | -0,083*** | -0,09*** | -(0,048**

(0,0045) | (0,009) | (0,005) | (0,012) | (0,007) | (0,011) | (0,022)

Ln(tootajate arv) 0,033*** | 0,027#+* 0,035%** | 0,038*** | 0,017+ | 0,033%F | 0,004

(0,002) (0,005) (0,002) (0,003) (0,000) (0,01) (0,014)
Aastaefektid Jah Jah Jah Jah Jah Jah Jah
Ettevotte  tasandi | Jah Jah Jah Jah Jah Jah Jah
fikseeritud efektid
Vaatluste arv 109119 23130 83520 64599 30339 11348 2834
Ettevotete arv 30844 6027 23836 21434 10457 3423 687
F-stat (p-véirtus) 2543 52,3 205,8 168,5 65,5 10,9 1,22

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Grupisisene R? 0,066 0,062 0,069 0,07 0,071 0,036 0,27

Allikas: autorite arvutused Eesti Ariregistri ja Amadeus andmebaasi pShjal.

Fikseeritud efektidega mudel, parameetrite hinnangute all sulgudes on toodud standardhilbed
(heteroskedastiivsust arvesse votvad). Lisatud aasta fiktiivsed muutujad.

*, FF ja R viitavad statistilisele olulisusele olulisuse nivoodel vastavalt 1%, 5% ja 10%.

Kui vaadelda moju voorkapitali osakaalule pikema perioodi (1996-2008) andmete pdhjal, siis
ilmneb, et leitud efektid on absoluutviirtuselt ménevérra suuremad kui tabelis 30 toodud lihema
perioodi efektid. To6tlevas to6stuses oli perioodil 2000-2008 14,3% ja teenustes 11,8% madalam
voorkapitali suhe koguvaradesse kui enne 2000. aastat. Sarnane suurem maksureformi maoju
hinnang pikemas perioodis ilmneb ka suhtarvude laenukohustused/koguvara, raha/koguvarad ja
jaotamata kasum/kogukapital puhul.
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Tabel 32. Tulumaksureformi seos ettevotete laenukapitalile orienteeritusega. SOltuv muutuja —
laenukohustused/koguvarad. Eesti ettevotted, kontrollgrupp Liti ja Leedu ettevotted, periood

1996-2004.
e . 250
Kogu Tootlev | Teenin- 0-9 10-49 50-249 titajat
valim t60stus dus toOtajat | tOOtajat | tOOtajat | .
ja enam
MojugruppPost2000 | -0,086*** | -0,072*** | -0,093%** | 0,078*** | -0,088%** | -0,084%** | -0,054***
(0,004) (0,008) (0,005) (0,01) (0,0053) | (0,011) (0,02)
Ln(t66tajate arv) 0,013%* | 0,011% | 0,014%%% | 0,012%%* | 0,017%F* | 0,03%*+* -0,011
(0,002) (0,004) (0,002) (0,003) (0,006) (0,009) (0,011)
Aastaefektid Jah Jah Jah Jah Jah Jah Jah
Ettevotte  tasandi | Jah Jah Jah Jah Jah Jah Jah
fikseeritud efektid
Vaatluste arv 109119 23130 83520 64599 30339 11348 2834
Ettevotete arv 30844 6027 23836 21434 10457 3423 687
F-stat (p-viirtus) 266,2 52,7 219,7 2517 50,8 10,8 2,7
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,003)
Grupisisene R’ 0,046 0,038 0,05 0,069 0,033 0,027 0,026

Allikas: autorite arvutused Eesti Ariregistri ja Amadeus andmebaasi pohjal.

Fikseeritud efektidega mudel, parameetrite hinnangute all sulgudes on toodud standardhilbed
(heteroskedastiivsust arvesse votvad). Lisatud aasta fiktiivsed muutujad.

*, k¥ ja ¥R viitavad statistilisele olulisusele olulisuse nivoodel vastavalt 1%, 5% ja 10%.

Mojuefektide hindamine diferent-diferentsis meetodiga on libi viidud nelja pohilise erineva
ettevotete suurusgrupi pohjal (vt tabel 31 kuni 33). Analiiisi tulemused ettevOtete eri
suurusgruppide osas kinnitavad tldisemalt tugevamat tulumaksureformi moéju viiksemate
ettevotete korral. Maksureformi moju laenukapitali kasutamisele ilmneb oluliselt rohkem
ettevotetes, kus on alla 250 to6taja. Maksureform 2000. aastal on rohkem kui 250 to6tajaga
ettevotete puhul korreleeritud jirgneva umbes 4,8% langusega voOoOrkapitali kasutamisele
orienteerituses. See nditaja on ile kahe korra vaiksem kui mikroettevotete (0-9 too6tajat) voi 10-
250 tootajaga ettevotete korral. Taustainfona tuleb dra mirkida, et laenukapitali kasutamine Festi
ettevotetes kasvab koos ettevotte suurusega.

Tulemused kinnitavad suuremat tulumaksureformi moéju viiksemate ettevotete korral ka eraldi
tootlevas toostuses ja teenustes. Seejuures tootlevas toostuses on mojuhinnang viikestele (0-50)
ettevotetele suurem kui teenustesektoris. Teenustesektori ettevotete seas ilmneb, et tle 100
tOOtajaga ettevotete puhul on reformi moju sularaha osatihtsusele varades statistiliselt ebaoluline.
Suhteliselt uute ettevotete puhul, mis on nooremad kui 3 aastat, ilmneb veidi tugevam
maksureformi seos volakordajaga kui ettevotete tldvalimis ning teenustesektori korral ka
keskmisest tugevam moju sularahas hoitavate varade osakaalule (vt tabel 35).
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Tabel 33. Tulumaksureformi seos -ettevotete

likviidsusega. Soltuv muutuja — raha ja

pangakontod/koguvarad, Eesti ettevotted, kontrollgrupp Liti ja Leedu ettevotted, petiood 1996-

2004.
e . 250
Kogu Tootlev | Teenin- 0-9 10-49 50-249 e,
valim t60stus dus toOtajat | tOOtajat | tOGtajat tootajat
ja enam
MojugruppPost2000 | 0,025%** | 0,022%** | (,026*** | 0,045%** | (0,023*** | (,01** 0,008
(0,002) (0,004) (0,003) (0,008) (0,004) (0,005) (0,009)
Ln(t66tajate arv) -0,026%F* | -0,022%FF | -0,028%F* | -0,037*%F | -0,017FF* | -0,013*%** | -0,006
(0,002) (0,003) (0,002) (0,003) (0,003) (0,004) (0,000)
Aastaefektid Jah Jah Jah Jah Jah Jah Jah
Ettevotte  tasandi | Jah Jah Jah Jah Jah Jah Jah
fikseeritud efektid
Vaatluste arv 109119 23130 83520 64599 30339 11348 2834
Ettevotete arv 30844 6027 23836 21434 10457 3423 687
F-stat (p-vaartus) 48,2 11,5 38,1 32,45 10,6 47 1,9
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,049)
Grupisisene R’ 0,011 0,012 0,011 0,011 0,011 0,028 0,011
Allifas: autorite arvutused Eesti Ariregistri ja Amadeus andmebaasi pShjal.
Fikseeritud efektidega mudel, parameetrite hinnangute all sulgudes on toodud standardhilbed
(heteroskedastiivsust arvesse votvad). Lisatud aasta fiktiivsed muutujad.
*, k¥ ja ¥R viitavad statistilisele olulisusele olulisuse nivoodel vastavalt 10%, 5% ja 1%.
Tabel 34. Tulumaksureformi seos jaotamata kasumiga. S6ltuv muutuja: (aruandeaasta jaotamata
kasum+reservid) /kogukapital, Eesti ettevotted, kontrollgrupp Liti ja Leedu ettevotted, periood
1996-2004.
o ; 250
Kogu | To6étlev | Teenin- 0-9 10-49 50-249 o, s
valim to0stus dus toOtajat | tGOtajat | tOOtajat tootajat
ja enam
MojugruppPost2000 0,159%** | (0,157*** | (,159%** | (,162%** | (,159*** | (,118*** | (0,038
(0,005) (0,01) (0,006) (0,011) (0,007) (0,011) (0,023)
Ln(t66tajate arv) 0,01+ |1 0,011* 0,01k | 0,025%+F | 0,01*** | 0,004 0,031*
(0,002) (0,005) (0,002) (0,003) (0,0006) (0,011) (0,017)
Aastaefektid Jah Jah Jah Jah Jah Jah Jah
Ettevotte tasandi | Jah Jah Jah Jah Jah Jah Jah
fikseeritud efektid
Vaatluste arv 109119 | 23130 83520 64599 30339 11348 2834
Ettevotete arv 30844 6027 23836 21434 10457 3423 687
F-stat (p-viirtus) 595,6 129,2 470,1 463,15 1119 19,95 2,94
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
Grupisisene R’ 0,143 0,144 0,146 0,177 0,114 0,056 0,028

Allikas: autorite arvutused Eesti Ariregistri ja Amadeus andmebaasi pohjal.

Fikseeritud efektidega mudel, parameetrite hinnangute all sulgudes on

(heteroskedastiivsust arvesse votvad). Lisatud aasta fiktiivsed muutujad.
*, #¥ ja ¥ viitavad statistilisele olulisusele olulisuse nivoodel vastavalt 10%, 5% ja 1%.

82

toodud standardhilbed




Tabel 35. Tulumaksureformi seos uuemate ettevotete vOOrkapitalile orienteerituse ja
likviidsusega. Vihem kui 3 aastat vanad Eesti ettevotted, kontrollgrupp Liti ja Leedu ettevotted,
periood 1996-2004.

To66stus, Teenindus, To606stus, Teenindus,
uuemad (kuni | uvuemad (kuni 3 | uuemad (kuni 3 | uuemad (kuni 3
3 aastat vanad) | aastat vanad) aastat vanad) aastat vanad)
ettevotted ettevotted ettevotted ettevotted
Soltuv Vaorkapital / Vaorkapital / Raha/ Raha/
muutuja koguvarad koguvarad koguvarad koguvarad
MGdgjugrupp | -0,155%** -0,113*** 0,002 0,044*%**
Post2000
(0,049) (0,016) (0,016) (0,011)
Aastaefektid | Jah Jah Jah Jah
Ettevotte Jah Jah Jah Jah
tasandi
fikseeritud
efektid
Vaatluste arv | 4761 24142 4761 24142
Ettevotete arv | 2374 12474 2374 12474
F-stat (p- | 10,25 46,76 3,33 14,36
vadrtus) (0,000) (0,000) (0,208) (0,000)
Grupisisene 0,054 0,053 0,016 0,017
RZ

Allikas: autorite arvutused Eesti Ariregistri ja Amadeus andmebaasi pohjal.

Fikseeritud efektidega mudel, kontrollmuutujana on mudelis ka ettevotte suurus. Parameetrite hinnangute
all sulgudes on toodud standardhilbed (heteroskedastiivsust arvesse votvad). Lisatud aasta fiktiivsed
muutujad.

*, FF ja R viitavad statistilisele olulisusele olulisuse nivoodel vastavalt 10%, 5% ja 1%

Ainult Eesti andmetele tuginedes on 2000. aasta tulumaksureformi seoseid ettevotete kapitali
struktuurile ja dividendide vilja maksmisele hinnanud varem Hazak (2009). Hazaku t66s
defineeritakse tulumaksureformi moju empiirilises mudelis (Hazak 2009) lihtsalt kui tldine
keskmine nihe ettevotete naitajates alates aastast 2000 Eesti andmetes. St fiktiivhe maksureformi
muutuja omandab koigi ettevotete puhul alates aastast 2000 vairtuse 1, olles O eelnevatel aastatel.
Antud meetod ei ole siiski sobilik tulumaksureformi méjude lihtsast ajalisest trendist eristamiseks.
Hazaku (2009) olulise t66 pohikriitika on see, et tulemuste alusel ei saa siiski kindel olla, kas
maksureformi moju ei tulene tema analtiisis tldisemast trendist uuritavate niitajate osas.

Kiesolev t66 kasutab autorite hinnangul Hazaku (2009) t66st sobivamat lihenemist reformi
mojude analtiisile, kus Eesti ettevotteid vorreldakse enne ja parast reformi ka Liti ja Leedu
ettevotete kontrollgrupiga. Lisaks oleme uurinud diferents-diferentsis meetodiga ka mojusid
erinevates sektorites ja ettevotete suurusgruppides.

Kiesoleva uuringu tulemused kinnitavad sarnaselt Hazak (2009), et 2000. aasta maksureform
suurendas keskmiselt reinvesteeringuid ja ettevotetes hoitavat sularaha hulka ning vihendas
laenudega finantseeritavat kapitali osa. Need jareldused kehtivad ka eri sektorite siseselt ja
suurusgruppide 16ikes kuni 250 t66tajaga ettevotete osas. Ule 250 t66tajaga ettevotete puhul on
mojud (protsentuaalselt) viiksemad kui teiste osas.

Seega ettevotted on jaotamata kasumit vihemalt osaliselt sularahana akumuleerinud ning pole
seda tiielikult tootlikesse varadesse investeerinud. Samas Eesti, Liti ja Leedu andmete pohjal
leitud mojuhinnangute suurus on tulenevalt erinevatest andmetest ja Liti-Leedu kontrollgrupi
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kasutamisest erinevad Hazak (2009) omadest, kuid siiski tdiesti vorreldavas suurusjirgus.
Mojuhinnang  voorkapitali  osakaalule varadest on kdesolevas t66s umbes miinus 10
protsendipunkti teenuste sektoris ja miinus 11 t66stuses. Hazak (2009) vastav hinnang to6stuse ja
teenustesektori osas kokku on miinus 12 protsendipunkti. Samas kidesolevas uuringus leitud moju
suurus raha osakaalule varades on umbes 2,5 korda viiksem kui Hazaku (2009) t66s, tulenevalt
jallegi asjaolust, et paremini voetakse arvesse tldisi trende andmetes ja kvaliteetsemate hinnangute
saamiseks kasutatakse Lati-Leedu firmadest kontrollgruppi.

4.5.2. Maksureformi seos investeeringutega

Maksureformi seost ettevotete investeerimiskaitumisega analiiisime kahe erineva spetsifikatsiooni
kaudu, esmalt leitakse seos investeeringute mahtudega, seejirel seos investeerimismaaraga. Lisaks
2000. aasta maksureformi fiktiivsele muutujale on analtisi ldlitatud ka ettevotete tulumaksu
maksumdirad, mida wuuritud vahemikul on koigis Balti riikides muudetud. Olulise
kontrollmuutujana on lisatud veel ettevotte suuruse nditaja, mida on mododetud tootajate arvu

abil.

Seoseid investeerimismiiraga ei ole hinnatud tulenevalt Euleri vorrandi spetsifikatsioonist, sest
see tahendaks investeerimismaira autoregressiivse liikme mudelisse lisamist. Viimane vihendaks
aga oluliselt vaatluste arvu enne aastat 2000. Seega on Euleri vorrand ja ka investeeringu mahtude
vorrand hinnatud ilma autoregressiivse litkmeta. Seda toetavad ka esialgsete hinnangute
tulemused, kus investeeringud ei osutunud eriti inertseks — investeeringute viitajaga seletav
muutuja ei olnud statistiliselt oluline ning omas ka kvantitatiivselt viga viikest moju. Kuna nii
investeeringute kui kontrollmuutuja to6tajate arv sisaldab vaatlusalusel perioodil siistemaatilist
trendi, siis trendi eemaldamiseks on aegread diferentseeritud. Seega investeeringu mahtude puhul
hindame t66tajate arvu kasvu moju investeeringute kasvule. Kuna investeerimismiira osas
andmetes trendi tdheldatav ei ole, jdeti see tunnus diferentseerimata, st hindame moju
investeerimismairale mitte investeerimismaira kasvule.

Tabelid 36-37 votavad kokku tulemused investeeringu mahtude kasvule Baltikumi ettevotete
andmetel. Lisas 3 on toodud regionaalse maksureformi moéju analiiisi tulemused vaid Eesti
driregistri andmetel, mis el viita statistiliselt olulisele seosele maksureformi ning investeeringute
vahel. Baltikumi andmetel on maksureformi muutuja ning investeeringumahtude vahel
statistiliselt oluline seos vaid sellise investeeringute kasvu tunnuse puhul, kus tunnusest on
eemaldatud selle 5% suurimatest ja vihimatest vaatlustest. Kui investeeringute kasvu tunnust on
16igatud vaid 1% suurimate ja vihimate vaatluste vorra, siis seosed on kill kvantitatiivselt samas
suurusjargus kuid ei ole statistiliselt olulised. Maksureformi jirgselt on investeeringute kasv olnud
viie aasta peale kokku Eestis 39%-punkti korgem kui teistes Balti ritkides. Investeeringute kasv on
olnud suurem teenustes ning viiksemates ettevotetes.

See tulemus haakub eelmise alapeatiiki tulemustega kapitalistruktuuri osas, kus maksureformi
moju oli koige tugevam just viikeettevotetele. Maksumairal on statistiliselt oluline negatiivne seos
investeeringutega ning eelistatum, tabeli 37, spetsifikatsioon leiab tootajate arvu ja investeeringute
vahel positiivse seose.

Tabel 36. Maksureformi seos investeeringute kasvuga', Eesti ettevotted, kontrollgrupp Liti ja
Leedu ettevotted, 1996-2004.

- . Toota- | Toota- | Toota- | Toota-
Kogu Toos- | Teenin- | . . . ]
alim tus dus jate arv | jate arv | jate arv | jate arv
v u u 1-9 10-49 | 50-249 | 250-...
MajugruppPost2000 | 0,365 0,233 0,360 0,208 0,686 1,682* | -0,653
(0,399) | (0,692) | (0,492) | (0,736) | (0,892) | (0,898) | (2,208)
Log(maksumir) 20,186 | 0,531 0,512 |-1,630 | -0268 | 1,240 3,962
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< . Toota- | Toota- | Toota- | Toota-
Kogu To6o6s- | Teenin- | . . . .
valim tus dus jate arv | jate arv | jate arv | jate arv
1-9 10-49 50-249 250-...
(0,773) (1,399) (0,943) (1,514) (1,403) (1,670) (4,070)
To60tajate arvu kasv | -0,170 -0,295 -0,133 0,108 -0,906 -1,540 1,622
(0,346) (0,771) (0,387) (0,501) (0,717) (1,163) (2,615)
Vaatluste arv 75193 17611 57582 41786 23239 8186 2153
Ettevotete arv 22516 4894 17622 14436 7970 2747 600
Grupisisene R® 0,002 0,003 0,001 0,0004 0,001 0,008 0,026
Allias: autorite arvutused Amadeus andmebaasi ning Hesti ja Liti driregistri pOhjal.
I Soltuv tunnus — materiaalsesse pohivarasse investeeringute kasv, (I-I.1)/I.1 (investeeringud on

mo66detud kapitali muuduna, kuna amortisatsiooni andmed on Litil ja Leedul enne 2000. a. puudu).
Fikseeritud efektidega mudel, parameetrite hinnangute all sulgudes on toodud standardhilbed
(heteroskedastiivsust arvesse votvad). Lisatud aasta fiktiivsed muutujad. Investeeringute kasvu ja tootajate
arvu kasvu vaatluste jaotusest on eemaldatud iilemine ja alumine 1%.

*, F* ja ¥R viitavad statistilisele olulisusele olulisuse nivoodel vastavalt 10%, 5% ja 1%.

Tabel 37. Maksureformi seos investeeringute kasvugal, Eesti ettevotted, kontrollgrupp Liti ja

Leedu ettevotted, 1996-2004.

o . Toota- | Toota- | Toota- | Toota-
Kogu To6os- | Teenin- | . . . .
valim tus dus jate arv | jate arv | jate arv | jate arv
1-9 10-49 50-249 | 250-...
MojugruppPost2000 | 0,385%** | 0,304 0,362** | 0,431%% | 0,487* 0,368 0,382
(0,112) (0,187) (0,141) (0,196) (0,283) (0,295) (0,591)
Log(maksumair) -0,685%** | -0,733%* | -0,714%F* | -1,031F%F | -0,584 0,459 -0,667
(0,200) (0,360) (0,237) (0,367) (0,388) (0,520) (0,849)
Too6tajate arvu kasv | 0,314%6F | 0 478%%x | 027206« | (0210%F | 0,299* 0,914%F* 1 0,175
(0,0706) (0,1506) (0,087) (0,105) (0,168) (0,281) (0,572)
Vaatluste arv 69138 16221 52917 38143 21502 7649 2003
Ettevotete arv 22101 4808 17293 14092 7778 2691 595
Grupisisene R? 0,003 0,000 0,002 0,004 0,003 0,007 0,009
Allikas: autorite arvutused Amadeus andmebaasi ning Eesti ja Liti driregistri pohjal.
1 Soltuv tunnus — materiaalsesse pohivarasse investeeringute kasv, (I-I.1)/I1 (investeeringud on

m&ddetud kapitali muuduna, amortisatsiooni andmed on Litil ja Leedul enne 2000.a. puudu). Fikseeritud
efektidega mudel, parameetrite hinnangute all sulgudes on toodud standardhilbed (heteroskedastiivsust
arvesse votvad). Lisatud aasta fiktiivsed muutujad. Investeeringute kasvu jaotusest on eemaldatud tlemine
ja alumine 5% ning t66tajate arvu kasvu vaatlustest tilemine ja alumine 1%.

*, F* ja ¥R viitavad statistilisele olulisusele olulisuse nivoodel vastavalt 10%, 5% ja 1%.

Maksureformi seosed investeerimismairaga on toodud tabelites 38 ja 39. Taas on kasutatud kahte
etinevat lihenemist, seda lihtuvalt investeerimismaiira tunnusest ebaharilike vaatluste eraldamise
meetodist. Taas annab rangem erindite vilja jitmine statistiliselt olulised tulemused (tabel 38),
samas kui hinnangute tulemused jddvad suhteliselt hiiplikuks kui ebaharilikke vaatlusi vihem
eemaldada ja seda tunnuse varieerumisvahemiku pohjal teha (tabel 39). Maksureformil on
statistiliselt oluline seos kogu valimis vaid rangema erindite eemaldamise reegli korral. Teenustes
on investeerimismairale statistiliselt oluline m&ju mdlema erindite eemaldamise skeemi korral.
Viikeettevotetes on investeeringud kasvanud reformi tulemusel kbige enam, samas on see mdoju
ettevotte suuruse 16ikes mittelineaarne: enim on reformist voitnud viga viikesed ja viga suured
ettevotted. Seega tulemused on sarnased investeeringu mahtude analtiisiga: maksureform on
suurendanud investeeringuid ning seda peamiselt teenuste sektoris ning viikeettevotetel.
Eelistatuima spetsifikatsiooni, tabel 39 korral, on maksureform suurendanud investeerimismaira
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vile maksureformi jirgse aasta jooksul 15%-punkti. Arvestades investeerimismadra keskmist
vadrtust analtiisiperioodil, 0,136, on see kasv suur; samas arvestades selle tunnuse variatiivsust
(kvartiilid vastavalt -0,08; 0,09; 0,49), on see vairtus kill suur, kuid siiski maoistlikus vahemikus.

Tabel 38. Maksureformi seos investeerimismiiraga', Eesti ettevotted, kontrollgrupp Liti ja
Leedu ettevotted, 1996-2004.

< . Toota- | Toota- | Toota- | Toota-
Kogu To66s- | Teenin- | . . . .
valim tus dus jate arv | jate arv | jate arv | jate arv
1-9 10-49 50-249 250-...
MbjugruppPost2000 | 0,024 -0,164%** | 0,173*%* | 0,306%*%* | 0,254*** | -0,076 0,364***
(0,031) (0,053) (0,034) (0,044) (0,042) (0,059) (0,100)
Log(maksumair) -0,210%%F | -0,552%%* | -0,036 0,073 0,142%* | -0,363%%* | -1,673%+*
(0,040) (0,081) (0,051) (0,100) (0,058) (0,105) (0,196)
To60tajate arvu kasy | 0,243%0F | 0,236 | (0,245 | (,214%F% | (,256%FF | 0,256%*F | (,522%+*
(0,0106) (0,033) (0,019) (0,024) (0,027) (0,058) (0,145)
Vaatluste arv 90745 21384 69361 49883 28487 10011 2590
Ettevotete arv 26116 5709 20407 16826 9550 3171 660
Grupisisene R’ 0,015 0,047 0,018 0,017 0,029 0,033 0,286
Allikas: autorite arvutused Amadeus andmebaasi ning Eesti ja Liti driregistri pohjal.
! Séltuv tunnus — investeeringud/kapital (investeeringud on moodetud kapitali muuduna, kuna

amortisatsiooni andmed on Litil ja Leedul enne 2000. aasta puudu). Fikseeritud efektidega mudel,
parameetrite hinnangute all sulgudes on toodud standardhilbed (heteroskedastiivsust arvesse votvad).
Lisatud aasta fiktiivsed muutujad. Investeerimismaira vaatlustest on eemaldatud védirtused 10 ja enam ning
-10 ja vihem; t65tajate arvu kasvu vaatlustest on eemaldatud tlemine ja alumine 1%.

*, FF ja R viitavad statistilisele olulisusele olulisuse nivoodel vastavalt 10%, 5% ja 1%.

Tabel 39. Maksureformi seos investeerimismiiraga', Eesti ettevotted, kontrollgrupp Liti ja

Leedu ettevotted, 1996-2004.

e . Toota- | Toota- | Toota- | Toota-
Kogu Toos- | Teenin- | . . . .
valim tus dus jate arv | jate arv | jate arv | jate arv
1-9 10-49 50-249 250-...
MGdjugruppPost2000 | 0,150%** | 0,046 0,218%** | 0,281%%* | (0,240%** | 0,035 0,235%%*
(0,022) (0,038) (0,026) (0,038) (0,036) (0,039) (0,080)
Log(maksumaair) -0,050 -0,207%F* | 0,025 0,069 0,110%* | -0,136* -0,814%¢*
(0,035) (0,063) (0,041) (0,091) (0,040) (0,076) (0,180)
Too6tajate arvu kasy | 0,202%6F | 01750 | 02090 | 0,177#8F | (0,222 | (,232%%% | (), 3354+
(0,013) (0,022) (0,0106) (0,020) (0,023) (0,038) (0,087)
Vaatluste arv 89721 21216 68505 49123 28318 9963 2541
Ettevotete arv 25970 5693 20277 16680 9523 3164 657
Grupisisene R’ 0,021 0,019 0,024 0,021 0,034 0,023 0,069
Allias: autorite arvutused Amadeus andmebaasi ning Hesti ja Liti driregistri pShjal.
I Séltuv tunnus — investeeringud/kapital (investeeringud on moodetud kapitali muuduna, kuna

amortisatsiooni andmed on Litil ja Leedul enne 2000.a. puudu). Fikseeritud efektidega mudel,
parameetrite hinnangute all sulgudes on toodud standardhilbed (heteroskedastiivsust arvesse votvad).
Lisatud aasta fiktiivsed muutujad. Investeerimismiira ja t66tajate arvu kasvu vaatlustest on eemaldatud
tlemine ja alumine 1%.

*, FF ja R viitavad statistilisele olulisusele olulisuse nivoodel vastavalt 10%, 5% ja 1%.
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Viimaseks hindame maksureformi moju ka ettevotete kapitali intensiivsusele. Seega kasutame
soltuva tunnusena mitte investeeringuid vaid suhtarvu kapital toé6taja kohta. Tulemused ettevotte
kapitali intensiivsuse osas voivad erineda investeeringute puhul leituist, kuna kapitali intensiivsuse
tunnuse muutus sOltub lisaks investeeringutest ka t&0tajate arvu muutusest. Lisaks on kapitali
intensiivsuse tunnus ajas oluliselt vihem volatiilsem ning sisaldab tle aastate muutustes
eeldatavalt vihem miira kui investeeringud (nagu eelnevalt korduvalt vilja toodud, siis
investeeringute arvutused ei sisalda amortisatsiooni infot ning voivad olla ebatapsed). Tabel 40
esitab hinnangute tulemused maksureformi ja ettevOtete kapitali intensiivsuse vahel. Kapitali
intensiivsus on reformi jargselt kasvanud Eestis 17%-punkti enam kui Litis ja Leedus. Sarnaselt
investeeringute pohjal leitule on kapital to6taja kohta kasvanud enam viikeettevotetes, kuid seda
mitte 1-9 tO66tajaga mikroettevotetes vaid 10-49 tootajaga viikeettevotetes. Taas on moju
mittelineaarne, reformist on enam voitnud viikesed ja viga suured ettevotted. Lisaks on erinevalt
investeeringutest kapital t66taja kohta kasvanud reformi tulemusel enam t6Gstuses mitte
teeninduses. Seega kui investeeringud on enam kasvanud teeninduses, siis sealne kiirem t66tajate
arvu kasv ei ole ettevotete kapitali intensiivsust suurendanud nii palju kui t66tlevas téostuses.

Tabel 40. Maksureformi seos kapitali intensiivsuse kasvuga', Eesti ettevotted, kontrollgrupp Liti
ja Leedu ettevotted, 1996-2004.

v o . Toota- | Toota- | Toota- | Toota-
Kogu To66s- | Teenin- | ., . . .
valim tus dus jate arv | jate arv | jate arv | jate atv
1-9 10-49 50-249 250-...
MoGjugruppPost2000 | 0,1723*%* | 0,2406** | 0,1465 0,1195 0,5135%** | (,1156 0,4405%%*
(0,0682) | (0,0978) | (0,0940) | (0,1470) | (0,1831) | (0,1054) | (0,1363)
Log(maksuméiéir) -0,1146 -0,2923*%% | -0,0189 -0,0497 0,1229 -0,2003 -1,5983%¢*
(0,0954) | (0,1446) | (0,1242) | (0,2520) | (0,1730) | (0,1856) | (0,2635)
Té('jtajate arvu kasv | 0,3618%F | 0.4554%k¢ | () 3389*** | () 4083%F* | (,2172%** | (0 2671** 0,6026***
0,0715) | (0,1443) | (0,0816) | (0,0713) | (0,0772) | (0,1059) | (0,1640)
Vaatluste arv 60709 15182 45527 33352 20448 7483 2050
Ettevotete arv 18487 4258 14229 12014 7243 2584 583
Grupisisene R? 0,019 0,040 0,015 0,005 0,005 0,120 0,339

Allikas: autorite arvutused Amadeus andmebaasi ning Eesti ja Liti driregistri pohjal.

! Séltuv tunnus — kapital té6taja kohta, kasv (KLe-KLe1)/KL.1. Fikseeritud efektidega mudel, parameetrite
hinnangute all sulgudes on toodud standardhilbed (heteroskedastiivsust arvesse votvad). Lisatud aasta
fiktiivsed muutujad. Kapitali intensiivsuse kasvu ja to6tajate arvu kasvu vaatluste jaotusest on eemaldatud
tlemine ja alumine 1%.

*, F* ja ¥R viitavad statistilisele olulisusele olulisuse nivoodel vastavalt 10%, 5% ja 1%.

4.5.3. Maksureformi seos tootlikkusega

Tootlikkusele peaks maksumuudatuse moju avalduma pikema aja jooksul kui investeeringutele.
Maksumuudatuse tulemusel peaksid esmalt muutuma investeeringute mahud ning labi
tehnoloogia muutumise avalduma moju tootlikkusele. Tabelid 41 ja 42 votavad kokku
maksumuudatuse ja t66jou tootlikkuse vahelised seosed Balti riikide andmetel, lisa 3 esitab
tulemused Eesti regionaalse maksureformi jaoks. Eesti regionaalse maksuvabastuse osas on niha
(vt lisa 3), et 1998. a. pealinna regioonist viljas olevate ettevotete ulatuslik tulumaksuvabastus
suurendas perifeeria to6tleva to6stuse ettevotete t6Gjou tootlikkust 10%. Summaarselt koigi
ettevotete jaoks regionaalse maksuvabastuse osas statistiliselt olulist seost maksureformi ja t66jou
tootlikkuse vahel ei leitud.

Balti riikide analtiisis on kontrollmuutujatest mudelisse taas lisatud t66tajate arvu kasv.
Vihendamaks to6tajate arvu kasvu endogeensust on see tunnus lilitatud mudelisse viitajaga.
To6tajate arvu kasvu endogeensuse all on moeldud, et kiirema tootlikkuse kasvuga ettevotted
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suurendavad turuosa ning neil ettevotetel voib ka to6tajate arv kasvada kiiremini. Kui téotajate
arvu kasv on mudelisse lilitatud viitajaga, siis eeldame, et toOtajate arvu kasvus toimub muutus
enne ning seejirel muutub tootlikkus. Tabelist 41 on niha, et antud anallisi jirgi on
maksureform suurendanud Eesti ettevotete tootlikkuse kasvu Liti ja Leedu omadega vorreldes
lthiajaliselt ehk viie aasta jooksul ligikaudu 11%-punkti (vt MojugruppPost2000 parameetri
hinnangut). Maksureformi efekt on suurem teenindussektori ettevotetel, kus tootlikkuse kasv on
suurenenud 13%-punkti vorra. Taas on maksureformi efekt ettevotte suuruse loikes
mittelineaarne, efekt on statistiliselt oluline mikroettevotetel ja vaga suurtel ettevotetel. Arvestades
eelneva analtisi tulemusi, et viikeettevotete investeeringud on reformi tulemusel suhteliselt enam
kasvanud, kuid tootlikkus suhteliselt vihem, viitab see, et viikeettevotetes ei ole investeeritud just
viga efektiivselt, tootlikkust suurendaval viisil.

Pikaajaliselt ehk 9 aasta jooksul avaldub maksureformi seos tootlikkusega samas suurusjirgus (vt
tabel 42). Siin on ainsaks erandiks analiits ettevotte suuruse 16ikes, pikema ajaperioodi tle tehtud
arvutused niitavad korgemat tootlikkuse kasvu mikroettevotetel ja viga suurtel ettevotetel. Selle
pohjuseks voivad olla ka valimi struktuuri muutused, 2004. aastast lisandub Amadeus andmebaasi
palju viikseid Liti ettevotteid ja 2007. aastast palju viikesi Leedu ettevotteid (vt ka valimi
kirjeldava statistika jooniseid). Kuna kuni 2004.aastani piisis valim suhteliselt sarnane, siis tehti
tulemuste tundlikkuse analttsiks tdiendav analiiis ka vahemiku 1996-2003. aastate andmetel, vt
tabel 43. Selle tundlikkusanalisi tulemused annavad kindlust, et ettevOtte suuruse osas on
reformil statistiliselt oluline moju vaid mikroettevotetele ja viga suurtele ettevotetele, sealhulgas
kogu valimist suurem moju avaldub vaid mikroettevotetele. Koigi kontrollmuutujate méju suund
on ootusparane, korgem maksumair viib tldjuhul madalama tootlikkuseni ning kiiremini
kasvavatel ettevotetel on ka korgem tootlikkuse kasv.

Tabel 41. Maksureformi seos t66jdu tootlikkuse kasvuga', Eesti ettevotted, kontrollgrupp Liti ja
Leedu ettevotted, 1996-2004.

e ) Toota- | Toota- | Toota- | Toota-
Kogu To66s- | Teenin- | . . . .
; jate arv | jate arv | jate arv | jate arv
vzt tus CUE 1-9 10-49 | 50-249 | 250-...
M6iugruppPost2000 0,1116*** | 0,0492 0,1334**x* | (,1571%* 0,0642 0,0234 0,1015%**
(0,0273) | (0,0402) | (0,0369) | (0,0674) | (0,0604) | (0,0512) | (0,0343)
Log(maksumaar) | -0,0278 | -0,0467 | -0,0171 | -0,1209 | 0,0926* | 0,1088 | -0,0002
(0,0419) | (0,0755) | (0,0490) | (0,1097) | (0,0530) | (0,0682) | (0,0433)
Téétajate arvu kasv | 0,3381%%F | (0,3368%** | 0,3373*** | (,3548*** | (,2083%F*F | (,2320%FF | (,2568%+*
(0,0270) | (0,0596) | (0,0302) | (0,0273) | (0,0261) | (0,0458) | (0,0184)
Vaatluste arv 64034 | 15447 | 48587 | 37650 | 20637 | 7394 65704
Ettevotete arv 19254 | 4316 14938 | 13011 | 7278 2556 20325
Grupisisene R’ 0,134 | 0,266 0,091 0,019 0,038 0,500 0,059

Allikas: autorite arvutused Amadeus andmebaasi ning Eesti ja Liti driregistri pohjal.

! Soltuv tunnus — Kiive t66taja kohta, kasv (YL-YLe1)/YLe1. Fikseeritud efektidega mudel, parameetrite
hinnangute all sulgudes on toodud standardhilbed (heteroskedastiivsust arvesse votvad). Lisatud aasta
fiktiivsed muutujad. Tootlikkuse kasvu ja t65tajate arvu kasvu vaatluste jaotusest on eemaldatud Glemine ja
alumine 1%.

*, #¥ ja ¥ viitavad statistilisele olulisusele olulisuse nivoodel vastavalt 10%, 5% ja 1%.
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Tabel 42. Maksureformi seos t66jou tootlikkuse kasvuga', Eesti ettevotted, kontrollgrupp Liti ja
Leedu ettevotted, 1996-2008.

e . Toota- | Toota- | Toota- | Toota-
Kogu Toos- | Teenin- | . . . .
valim tus dus jate arv | jate arv | jate arv | jate arv
1-9 10-49 | 50-249 | 250-...
MbjugruppPost2000 | 0,1171*** | 0,0466 0,1379%** | 0,2022** | 0,0844 -0,0454 0,2735%*
* *
(0,0319) | (0,0485) | (0,0423) | (0,0728) | (0,0574) | (0,0486) | (0,0768)
Log(maksumir) -0,0620% | -0,0305 20,0647 0,0263 20,0119 0,0902% | -
0,5777#¢*
(0,0341) | (0,0534) | (0,0430) | (0,1053) | (0,0452) | (0,0517) | (0,1245)
Téotajate arva kasy | 0.2482%%% | 0,1875%% | 026190 [ 0,32420¢ | 0,2445%% | 0,2608%%* | 0,3658%*
(0,0130) | (0,0255) | (0,0149) | (0,0187) | (0,0204) | (0,0280) | (0,0918)
Vaatluste arv 189052 37742 151310 120491 49102 16272 3489
Ettevotete arv 58202 10166 48036 43980 15995 4366 756
Grupisisene R? 0,038 0,079 0,031 0,014 0,041 0,211 0,487

Allikas: autorite arvutused Amadeus andmebaasi ning Eesti ja Liti driregistri pohjal.

1 Soltuv tunnus — Kiive tootaja kohta, kasv (YLe-YLe1)/YLe1. Fikseeritud efektidega mudel, parameetrite
hinnangute all sulgudes on toodud standardhilbed (heteroskedastiivsust arvesse votvad). Lisatud aasta
fiktiivsed muutujad. Tootlikkuse kasvu ja t65tajate arvu kasvu vaatluste jaotusest on eemaldatud tlemine ja

alumine 1%.

*, k¥ ja ¥ viitavad statistilisele olulisusele olulisuse nivoodel vastavalt 10%, 5% ja 1%.

Tabel 43. Maksureformi seos t66jou tootlikkuse kasvugal, Eesti ettevotted, kontrollgrupp Liti ja
Leedu ettevotted, 1996-2003.

o . Toota- | Toota- | Toota- | Toota-
Kogu To6o6s- | Teenin- | . . . .
valim tus dus jate arv | jate arv | jate arv | jate arv
1-9 10-49 50-249 | 250-...
MgjugruppPost2000 | 0,1256*** | 0,0765 0,1443%** | 0,1764** | 0,0686 0,0353 0,1142%*
(0,0311) | (0,0468) | (0,0412) | (0,0725) | (0,0629) | (0,0537) | (0,0366)
Log(maksumiir) “0,2801%%% | -0,4063%* | -0,2132%* | -0,4230%% | -0,1420 0,0298 ~0,1805%%*
(0,0683) | (0,1242) | (0,0762) | (0,1820) | (0,0863) | (0,1181) | (0,0678)
Té0tajate arva kasy | 0,286 | 0,1849%%% | 03187+ | 0,397+ | 021755 | 0,2545%% | 0,2022%%%
(0,0228) | (0,0418) | (0,0268) | (0,0341) | (0,0319) | (0,0543) | (0,0231)
Vaatluste arv 50765 11982 38783 28290 15480 5425 49213
Ettevotete arv 16733 3607 13126 10575 5799 1935 16416
Grupisisene R2 0,147 0,291 0,099 0,025 0,049 0,544 0,077

Allias: autorite arvutused Amadeus andmebaasi ning Festi ja Liti driregistri pShjal.

1 Soltuv tunnus — Kiive tootaja kohta, kasv (YLe-YLe.1)/YLe1. Fikseeritud efektidega mudel, parameetrite
hinnangute all sulgudes on toodud standardhilbed (heteroskedastiivsust arvesse vStvad). Lisatud aasta
fiktiivsed muutujad. Tootlikkuse kasvu ja t&6tajate arvu kasvu vaatluste jaotusest on eemaldatud tlemine ja
alumine 1%.

*, FF ja R viitavad statistilisele olulisusele olulisuse nivoodel vastavalt 10%, 5% ja 1%.

4.5.4. Sobitamismeetodiga (matching) Eesti, Liti ja Leedu ettevotete andmete
pohjal leitud maksureformi mojude hinnangud: méju kapitali
struktuurile, likviidsusele, reinvesteeringutele ja tootlikkusele

Selleks, et kontrollida Eesti, Liti ja Leedu andmete regressioonanaltiisil saadud tulemusi, viiakse

jirgnevalt samade andmete pohjal libi maksureformi moéjude hindamine nn tdendosusliku

sobitamismeetodiga (propensity score matching, Caliendo, Kopeinig 2005). Selleks koostame antud
meetodiga Eesti maksureformi poolt mojutatud ettevotetele alternatiivse kontrollgrupi Liti ja
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Leedu ettevotete 1999. aasta andmete alusel. Litis ja Leedus 2000. aastal Eestile sarnast reformi ei
toimunud, seega voivad osad sealsed ettevotted (need, mis on 1999. aasta niitajate osas
voimalikult sarnased Eesti ettevotetele) sobida Eesti ettevotete ,kontrollgrupiks®. Varasemalt on
uuringu autorite poolt sarnast meetodit kasutatud niiteks vilisinvesteeringute mojude (Varblane,
Masso ja Vahter 2008) ja innovatsiooni mojude (Masso, Varblane ja Roolaht 2010) uurimisel.

Sobitamisanaliitisi pohitulemused on eraldi teenuste ja tootleva to6stuse sektorite osas toodud dra
jairgnevas kahes tabelis. Molemad tabelid ja samuti jargnevad tulemusi detailsemalt kirjeldavad
tabelid ja joonised annavad tlevaate maksureformi mdojudest ettevotete kapitali struktuurile,
likviidsusele ja jaotamata kasumi miirale (jaotamata kasum+reservid/koguvarad). Selleks oleme
tabelites toonud dra mojugrupi (Eesti ettevotted) ja nendele 1999. a. niitajate osas voimalikult
sarnase kontrollgrupi niitajate erinevuse parast reformi aastatel 2000 kuni 2003.

Erinevus mojugrupi ja vilja selekteeritud kontrollgrupi niitajate vahel voib nididata Eesti
maksureformi nn osalusefekti, kuid seda vaid teatud olulise tingimuse tdidetuse korral. Selleks ei
tohi Liti-LLeedu andmete pohjal koostatud kontrollgrupp olla enne 2000. aastat statistiliselt
oluliselt erinev muutujate keskmiste vairtuste osas Eesti mojugrupist. Kahjuks see vajalik eeldus
Eesti, Liti ja Leedu andmete pohjal ei kehti.

Meie analiitsi tulemusel ilmneb, et Eesti ettevOtetele viga sarnast kontrollgruppi Eesti ja Leedu
ettevotetest koostada pole voimalik. Erinevused mojugrupi ja kontrollgrupi vahel kiill kahanevad
sobitamismeetodi rakendamisel, kuid statistiliselt oluline keskmiste niitajate erinevus uuritava
kahe grupi vahel jaib siiski alles. Seda tuleb arvestada tulemuste tolgendamisel: me ei saa kindlalt
viita, et tegemist on kausaalsete efektidega, pigem korrelatsiooniga. Eriti selge sobitamiskvaliteedi
puudus on niha tootleva tOGstuse ettevotete osas. Tootleva toOstuse osas el ole watching-
meetoditega Amadeuse andmebaasi pohjal voimalik koostada kontrollgruppi, mille puhul 1999.
aasta keskmised muutujate vidrtused oleksid koigi oluliste nditajate (ettevotte suurus,
investeeringud, sektoraalne kuuluvus, tootlikkus, jms) sarnased Eesti ettevotete valimi 1999. aasta
keskmistele. Teenustesektori puhul oli siiski moningate muutujate osas suhteliselt sarnase
’kontrollgrupi’ moodustamine voimalik: nditeks t66jou tootlikkus, vélakordaja ja jaotamata
kasumi suhe kogukapitali ei olnud 1999. aastal Eesti ,,mSjugrupis® ja Liti ning Leedu andmete
pohjal koostatud ,,kontrollgrupis® teenustesektori osas statistiliselt oluliselt erinevad. Samas hulk
muid naitajaid on ka enne 1999. aastat teenustesektori ettevotete kontrollgrupis erinevad Eesti
ettevotete omast. Sobitamiskvaliteeti iseloomustav tabel, mis niitab toeniosusliku sobitamise
meetodiga koostatud konstrueeritud ettevotete kontrollgrupi muutujate erinevusi mojugrupist on
toodud ira t66 lisas. Uldiselt on sobitamismeetodiga konstrueeritud kontrollgrupi kapitali
struktuuri ja jaotamata kasumi naitajad sarnased, erinevad on likviidsuse ja tootlikkuse niitajad.
Seega, maksureformi kausaalse efektina on pigem tdlgendatavad seosed muutustega kapitali
struktuuris ja jaotamata kasumis, mitte tlejadnud nditajates.

Sobitamismeetodiga leitud seosed kinnitavad ka varasemas regressioonanaliiisis leitud
maksureformi olulisi seoseid antud niditajate muutustega alates aastast 2000. Sobitamisanaltiisil
leitud mojugrupi ja Lati-Leedu kontrollgrupi erinevuste kasv peale aastat 2000 kapitali struktuuri,
likviidsuse ja jaotamata kasumi niitajate osas viitab kvalitatiivselt sarnastele jareldustele kui
diferents-diferentsis analtitis. Mojuhinnangute suurus on kapitali struktuuri ja likviidusse niitajate
osas viga sarnases suurusjirgus diferents-diferentsis analiitsil leitutega.

Tabelis 44 ja 45 tihistab mojuhinnangu koefitsient tabelis Eesti ettevOtete ja nendele
konstrueeritud kontrollgrupi ettevotete vastava keskmise nditaja erinevust antud konkreetsele
aastal. Tabelis 44 on toodud idra moéjuhinnangud teenustesektori andmete pohjal, tabelis 45
to6tleva toOstuse andmete pohjal. Niiteks aastal 2001 oli selle meetodi alusel hinnatuna Eesti
ettevotete  rahas hoitavate varade osakaal kogu varadest teenustesektoris umbes 3,7
protsendipunkti vOrra suurem kui kontrollgrupil Litis ja Leedus. Jirgnevaks aastaks oli see
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erinevus kasvanud 5,6 protsendipunktini. Erinevuste kasv aja jooksul alates aastast 2000
mojugrupi ja kontrollgrupi keskmiste naitajate vahel viitab maksureformi mojule.

Sobitamismeetodiga leitud tiiendus eelnevale diferents-diferentsis analiitisile on oodatav ja lihtne
jareldus, et mojud kapitali struktuurile ja likviidsusele soltuvad olulisel maidral vaadeldud aastast.
Moju rahade hoidmisele likviidsetes ja vaheriskantsetes varades ilmneb sobitamismeetodi pShjal
hinnatuna alates aastast 2001, mitte enne.

Kui aastal 2000. oli Eesti teenustesektori ettevotete ja nende kontrollgrupi erinevus volakordaja
osas 10 protsendipunkti, siis aastaks 2003 oli Eesti ettevotete volakordaja juba keskmiselt 17
protsendipunkti madalam kui neile 1999. aasta niitajate osas sarnases Liti, Leedu ettevOtete
kontrollgrupis. Ilmneb, et Eesti teenustesektori ettevotetel oli juba aastal 2000 oluliselt kérgem
jaotamata kasumi mair (st jaotamata kasumi ja reservide suhe kogu ettevétte kapitali) kui Lati ja
Leedu kontrollgrupi omadel. Selline erinevus kasvab aastate jooksul, mis viitab maksureformi
mojudele Eestis.

Tootleva tO6stuse osas votab voimalik maksureformi moju rohkem aega: 2000. aastal ei olnud
tikski tabelis 45 toodud muutuja Eesti to0stusettevotete mojugrupi ja Liti-Leedu kontrollgrupi
osas veel Uksteisest statistiliselt erinev. Voimalikud mojud avalduvad aastast 2001. Lisaks siin
aruandes toodud tabelitele on sobitamisanaliiis ldbi viidud ka eri suurusgruppide ettevotete osas,
sarnaselt eelnevalt toodud diferents-diferentsis anallitisile. Tulemused kinnitavad eelnevas
diferents-diferentsis analiitisis leitud jareldusi, et reformi méjud séltuvad Eesti ettevotte suurusest,
efekt on reeglina suurem viiksemate ettevotete korral.

Tabel 44. Tulumaksureformi moju ettevotete kapitali struktuuri, likviidsuse ja jaotamata kasumi
niitajatele teenustesektoris. Sobitamisanaliitisi tulemused teenustesektori andmete pohjal,
hindamisperiood 1996-2004.

Mojuhinnang konkreetsel aastal

Muutuja: 2000 2001 2002 2003
Véorkapital /koguvarad -0,102%0k | 0 10k | 0,133k | _(,169%F*

(0,029) (0,028) (0,028) (0,027)
Laenukapital/koguvarad 0,001 -0,063%FF | -0,079%** | -(),044%k*

(0,015) (0,014) (0,015) (0,010)
Raha ja -0,005 0,037+*% | 0,056%%k | (,047%F*
pangakontod/koguvarad

(0,015) (0,013) (0,014) (0,015)
(Aruandeaasta jaotamata | 0,093%** | 0,127%FF | (,15%** 0,186
kasum+reservid) /kogukapital

(0,020) (0,027) (0,020) (0,020)

Allikas: autorite arvutused Eesti Ariregistri, Lursofti ja Amadeus andmebaasi phjal. Eesti, Liti ja Leedu
ettevotte-tasandi andmed. Mojugrupp: Eesti ettevotted alates aastast 2000. Kontrollgrupp Liti ja Leedu
ettevotted. Meetod: propensity score matching (nn ernel matching). Méjuhinnang on leitud kui moéjugrupi niitaja
ja kontrollgrupi niitaja vahe protsendipunktides vastaval aastal parast maksureformi. *, ** ja *** viitavad
statistilisele olulisusele olulisuse nivoodel vastavalt 10%, 5% ja 1%.

Tabel 45. Tulumaksureformi moju ettevotete kapitali struktuuri, likviidsuse ja jaotamata kasumi

niitajatele tootlevas toOstuses. Sobitamisanaliitsi tulemused teenustesektori andmete pohjal,
hindamisperiood 1996-2004.

Mojuhinnang konkreetsel aastal
Muutuja: 2000 2001 2002 2003
Vo66rkapital /koguvarad -0,044 | -0,073* -0,086** -0,063
(0,041) | (0,039) (0,039) (0,038)
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Laenukapital /koguvarad -0,014 | -0,10%%* | -0,054**¢ | -0,024
(0,022) | (0,024) (0,024) (0,02)
Raha ja pangakontod/koguvarad | -0,006 | 0,044%F* | 0,037+ | 0,049%**
(0,016) | (0,013) (0,014) (0,0106)
(Aruandeaasta jaotamata | 0,046 0,062 0,122%* 0,133***
kasum+reservid) /kogukapital
(0,049) | (0,047) (0,047) (0,049)

Allifas: autorite arvutused Eesti Ariregistri, Lursofti ja Amadeus andmebaasi pohjal. Eesti, Liti ja Leedu
ettevotte-tasandi andmed. Mojugrupp: Eesti ettevotted alates aastast 2000, kontrollgrupp Liti ja Leedu
ettevotted. Meetod: propensity score matching (an kernel matching). Parameetrite hinnangute all on sulgudes on
toodud vastavad standardhilbed. Mojuhinnang on leitud kui méjugrupi niitaja ja kontrollgrupi niitaja
vahe protsendipunktides vastaval aastal pdrast maksureformi. *, ** ja *** viitavad statistilisele olulisusele
olulisuse nivoodel vastavalt 10%, 5% ja 1%.

Tootlikkus

Tabelis 46 on toodud Eesti tulumaksureformi véimalike mojude hinnangud sobitamise meetodi
pohjal leituna ettevotete t66jou tootlikkuse kasvumaiirale ja investeeringute mairale. Kasutatud
on nagu eelnevaski analiitsis kontrollgrupi loomiseks Liti ja Leedu andmeid Amadeuse Euroopa
ettevotete andmebaasist ja Lursofti Liti ettevotete andmebaasist.

Tabelis 46 toodud koefitsiendid kirjeldavad mojugrupi  ja  kontrollgrupi — ettevotete
tootlikkustaseme kasvumaira ning investeetimismaira (I/K) erinevust 2000., 2001., 2002. ja 2003.
aastal. Ilmneb, et peale suhteliselt sarnase kontrollgrupi loomist jddb erinevus mojugrupi ja
kontrollgrupi vahel statistiliselt oluliseks investeerimisméira osas, seda siiski nii enne-2000 kui
peale-2000 perioodi osas.

Tabel 46. Tulumaksureformi seos ettevitete investeeringute ja tootlikkuse niitajatega.
Sobitamisanaliiiisi tulemused, hindamisperiood 1996-2004.

Mojugrupi ja kontrollgrupi niitaja
erinevus konkreetsel aastal
Muutuja: 2000 2001 2002 2003
Tootlev toostus: | Investeerimismair 0,031 0,083** 0,112*%* 1 0,06
(0,025) (0,039) (0,04) (0,039)
Teenustesektor: | Investeerimismaar 0,136*** 0,101+ | 0,096 -0,046
(0,032) (0,038) (0,089) (0,103)
Tootlev toostus: | Tootlikkuse kasv -0,14 0,017 0,160 0,160
(0,103) (0,039) (0,118) (0,121)
Teenustesektor: | Tootlikkuse kasv 0,008 -0,006 0,038 0,038
(0,029) (0,025) (0,029) (0,029)

Allikas: autorite arvutused Eesti Ariregistri, Lursofti ja Amadeus andmebaasi phjal. Eesti, Liti ja Leedu
ettevotte-tasandi andmed. Mojugrupp: Eesti ettevotted alates aastast 2000, kontrollgrupp Liti ja Leedu
ettevotted. Meetod: propensity score matching (nn fernel matching). Parameetrite hinnangute all on sulgudes on
toodud vastavad standardhilbed. Méjuhinnang on leitud kui méjugrupi niitaja ja kontrollgrupi niitaja
vahe protsendipunktides vastaval aastal parast maksureformi. *, ** ja *** viitavad statistilisele olulisusele
olulisuse nivoodel vastavalt 10%, 5% ja 1%.

Antud erinevuse esialgne puudumine to6tlevas toostuses 2000. aastal ja jirgnev erinevuse oluline
kasv  2001. ja 2002. aastal (vt tabel 46) mojugrupi ja kontrollgrupi niitajates voib tuleneda
tulumaksureformi mdojudest. Kvalitatiivsed tulemused investeerimismaira osas on seega sarnased
diferents-diferentsis analtiisis leitutega. Tootlikkuse kasvu osas erinevus mojugrupi ja
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kontrollgrupi niitaja vahel aasta-aastalt kasvab, kuid see erinevus jddb siiski statistiliselt
ebaoluliseks.

Seega, vorreldes mojugrupi ja kontrollgrupi niitajate erinevust enne ja parast reformi voib
hinnata, et Eesti teenustesektoris tundub antud meetodi pohjal esinevat tulumaksureformi
positiivne seos investeeringute kasvuga. Té6tleva to6stuse andmete pohjal saame tiheldada alates
aastast 2001 positiivset  korrelatsiooni maksureformi indikaatori ja FEesti ettevotete
investeerimisméira vahel. Tulenevalt kontrollgrupi madalmast kvaliteedist on keeruline neid
mojuhinnanguid télgendada kui tdielikult maksureformi efekte.

4.5.5. Sobitamismeetodiga (matching) vaid Eesti ettevotete andmete pShjal
saadud maksureformi mé&jude hinnangud: lithiajaline méju tootlikkusele

Siin alapunktis kirjeldatakse sobitamismeetodiga saadud maksureformi méjude hinnanguid Eesti
Ariregistti andmete alusel (vt tabel 47). Reformi poolt enim mojutatud Harjumaa ja Tallinna
ettevotetest koosnevale maksureformi mojugrupile on koostatud kontrollgrupp mujal Eestis
registreeritud ettevotete pohjal, kasutades selleks 1999. aasta erinevaid ettevotete tegevuse ja
tegevustulemuste indikaatoreid. Allpool toodud tabelis 45 on kirjeldatud sobitamise kvaliteeti
Harjumaa ettevotete ja toendosusliku sobitamise meetodiga neile koostatud kontrollgrupi
keskmiste nditajate vordluse abil.

Tabelist 48 on niha, et enne sobitamist on Harjumaa ja muu Eesti ettevotted viga erinevad,
Harjumaa ja Tallinna ettevotted on suuremad ja tootlikumad, see erinevus on ka statistiliselt
oluline. Samas 1999. aasta niitajate alusel Harjumaa ettevotetele voimalikult sarnase kontrollgrupi
moodustamisel on tabelist niha, et erinevus Harjumaa (mojugrupp) ja moodustatud kontrollgrupi
vahel ei ole 1999. aasta niitajate osas statistiliselt oluline. Seega on antud juhul suudetud luua
suhteliselt kvaliteetne kontrollgrupp. Eeldades, et mojugrupi ja kontrollgrupi ettevotted jargivad
sarnaseid investeeringute ja tootlikkuse trende ajas, vOib vilja arvutada nn keskmise
osalemisefekti, ehk erinevuse meid huvitavate niitajate kasvus kontrollgrupi ja mojugrupi vahel.
Tulemused Eesti Ariregistri andmete pohjal on toodud tabelis 48.

Tabel 47. Tulumaksureform aastal 2000: lihiajalised mojud tootlikkusele ja investeeringutele.
Tulemused Eesti Ariregistri andmete pOhjal tehtud sobitamisanaltiiisi alusel.

Koik ettevotted Teenused Tootlev toOstus
ATT | St.viga ATT St. viga ATT St. viga
Ln(TFP) 005 | 0,16 0,14 0,16 0,02 0,36
Ln(t60j6u 000 | 011 0,05 0,12 0,06 0,16
tootlikkus)
I&I;Ie{?teefimismﬁﬁr 001|002 0,02 0,02 0,03 0,04

Allias: autorite arvutused Eesti Ariregistri andmebaasi alusel. Meetod: propensity score matching. T66jdu
tootlikkus on siin lisandvédrtus to6taja kohta. ATT — nn keskmine osalemisefekt (iaverage treatment effect on
the treated), st erinevus mojugrupi ja kontrollgrupi niitajate vahel aastal 2000. TFP — kogutootlikkus.
Sobitamisanalliisi (propensity score matehing) tulemused, sobitamisalgoritm: nn ldhima naabri (nearest neighbonr)
algoritm. Tulemused nn kerneli algoritmil pShineval sobitamisel on sarnased siintoodutele.
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Tabel 48. Sobitamise kvaliteet: keskmised niitajad 2000. a., mSjugrupp = Harjumaa ettevotted,

kontrollgrupp = neile sarnased ettevotted valjastpoolt Harjumaad.

Muutuja Valim | Mgju- | Kontroll- | Mbju- ja kontrollgrupi | p>|t|
grupp grupp | niitajate erinevuse T-test

Ln(t66j6u

tootlikkus)(-1) Tavaline 9,95 9,42 4,45 0,00
Sobitatud 9,95 9,94 0,08 0,94

Ln(kogutootlikkus)

@) Tavaline 12,21 11,77 6,00 0,00
Sobitatud | 12,21 12,22 -0,18 0,85

Ln(to6tajate arv)(-1) [Tavaline 2,69 2,70 -0,08 0,93
Sobitatud 2,69 2,73 -0,32 0,75

Vanus (a.) Tavaline 6,85 7,25 -2,86 0,00
Sobitatud 0,85 06,91 -0,43 0,67

Vilisomandi

indikaator Tavaline 0,14 0,06 3,39 0,00
Sobitatud 0,14 0,18 -1,39 0,17

Ln(kiive)(-1) Tavaline 15,88 15,52 2,71 0,01
Sobitatud | 15,88 15,90 -0,10 0,92

Investeerimismaar (-

1) Tavaline 0,26 0,25 0,76 0,45
Sobitatud 0,26 0,26 -0,31 0,76

(Kasum/kiive)(-1) [Tavaline 0,01 0,04 -2,56 0,01
Sobitatud 0,01 0,02 -0,33 0,74

Allikas: autorite arvutused Eesti Ariregistri andmebaasi alusel. TFP — kogutootlikkus.

Tabelist 48 on niha, et antud meetodiga hinnates puudub té6tlevas toé0stuses lihiajaline oluline
tulumaksureformi efekt investeeringutele. Samas puudub — juhul, kui vaid Eesti andmeid aluseks
votta — tootlevas to6stuses ka moju tootlikkusele. Teenustesektori puhul on moju hinnang
tootlikkusele positiivne, kuid siiski mitte statistiliselt oluline.

Seega, Eesti Ariregistri andmete pdhjal ei saa me viita, et oleks ilmnenud viga oluline lihiajaline
tulumaksureformi efekt ettevotete tootlikkusele voi investeeringuteleZB. Oluline on siinkohal
mirkida, et siin on sobitamismeetodiga vaadeldud tulumaksureformi moju perioodil 1996-2001
cksisteerinud ettevotetele. Antud meetodiga el saa vaadelda moju uutele pirast reformi loodud
ettevotetele. Uute ettevotete loomise ja vanade kadumise médra muutusi enne ja pirast 2000.
aastat kirjeldatakse kiesoleva t60 teistes alapunktides.

28 Pikaajalisi Eesti tulumaksureformi efekte antud viisil sobitamismeetodiga 6konomeetriliselt korrektselt
identifitseerida siiski kahjuks ei saa. Ei saa kindlalt viita, et Harjumaa erinevus tootlikkuse trendides pirast
aastat 2000, vorrelduna muu Eestiga, oleks niditeks veel 2003. ja 2004. aastal kindlalt seostatav vaid
tulumaksureformiga. Harjumaal ja Tallinnas toimivad neil aastatel ka paljud muud tegurid, mis v&ivad
soodustada tootlikkuse ja investeeringute kiiremat kasvu kui mujal Eesti. Uhed sellised tegurid on nt
vilisinvesteeringute suurem juurdevool vorreldes muu Eestiga, oluliselt suuremad investeeringud
innovatsiooni, jms.
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4.5.6. Maksureformi seos ettevotete loomise ja sulgemisega

Kiesolevas alapeatiikis analiiisitakse Eesti ettevotete loomist ja sulgemist ning selle seoseid
tulumaksuseaduse reformiga. Dividendide tulumaksust vabastamise ststeemil on teoreetiliselt
moju ka ettevotete loomisele ja sulgemisele (viidatud kirjanduses ka kui ettevotluse demograafiale,
firm demographics; varasematest uuringutest Eesti kohta vt nt Masso ez a/ 2006). Uute ettevotete
ligipads ettevottevilisele finantseerimisele voib olla killaltki piiratud, sest neil pole tagatistena
kasutatavaid varasid, krediidiajalugu jne. Samas on kiire kasvupotentsiaali korral vajadus
finantseerimise jarele suur. See, kuivord tulumaksuvabastus saaks olukorda parandada, oleneb ka
sellest, kuivord uus alustav ettevote suudab arvestatavas mahus rahavoogusid genereerida. Lisaks
loomise ja sulgemise mairadele on oluline ka uute ettevotete alustamisejirgne areng — nende
ellujidmise mairad, kui palju ellu jadvad ettevotted loovad uusi t66kohti, milline on alustamise ja
loomise panus tootlikkuse kasvu ja majanduskasvu (Idbi selle, et suletavad ettevotted on
keskmisest madalama tootlikkusega, voi loodavad ettevotted on keskmisest korgema
tootlikkusega). Siinkohal on jallegi moistlik vaadelda arenguid 2000. aasta timber Eestis ja Litis,
kui kahes riigis, kus voiks tldine konjunktuuri tsiikkel ja tldine majanduskeskkond olla suhteliselt
sarnane. Muidugi tdusetub siin taas kord tulemus, kuivord on spetsiifiline tulumaksuseaduse moju
tldse eristatav muudest teguritest.

Tabel 49 demonstreerib varasemast teadaolevat fakti, et 1990. aastatel kogetud suhteliselt korged
ettevotete loomise ja sulgemise midrad on aja jooksul oluliselt langenud; tegemist on ilmselt
tldise trendiga, millele pole seost tthe vOi teise konkreetse majanduspoliitilise sammuga.
Ettevotete sulgemise miidrad on aja jooksul kasvanud, samuti on kahanenud uue ettevotte
toendosus mingi aja jooksul tegutsema jidda, mis on seotud ilmselt sellega, et kui
tleminekuprotsesside alguses oli killaltki lihtne uuel ettevottel turule alles jadda seoses viikese
konkurentsiga paljudes uutes valdkondades, siis turumajanduse edenedes on konkurents
kasvanud. Loodud ettevtete keskmine suurus on jirjepidevalt kahanenud. Uhelt poolt see voib
peegeldada seda, et varasemal perioodil oli teatud osas tegemist suuremate ettevotete
jagunemisega viiksemateks, teisalt vOib ndidata ka viiksemaid sisenemisbarjddre (samas kui
langenud ettevotete asutamise médr on ilmselt seotud lihtsalt Gleminekuprotsesside 16ppemisega).

Tabel 49. Ettevotluse demograafia indikaatorid Eestis ja Litis, protsentides.

Aasta | Loomise Sulgemise Hoivega Hoivega Loodud Suletud
mair mair kaalutud kaalutud ettevotete ettevotete
loomise sulgemise | keskmine keskmine
mair madr suurus suurus
EE | LV | EE | LV | EE | LV | EE | LV | EE | LV | EE | LV
1997 18,8 | 19,7 | 5,9 5,3 5,0 0,1 3,7 1,7 8,6 53 | 190 | 5,6
1998 | 16,5 | 254 | 6,5 4,5 4,7 0,1 5,0 1,6 8,3 37 | 195 | 54
1999 | 145 | 17,7 | 6,3 0,4 | 44 5,9 3,2 1,6 79 | 46 | 129 | 3,5
2000 | 132 | 16,1 | 58 7,5 3,8 4,1 3,0 2,1 0,5 32 | 12,7 | 3,5
2001 | 11,8 | 13,7 | 59 9,3 3,0 3,5 24 | 23 54 | 3,1 8,7 3,0
2002 | 10,7 7,5 2,7 4,1 4,9 10,2
2003 | 10,3 8,8 2,3 5,5 4,2 11,1

Allikas: Eesti — autorite arvutused Eesti driregistri andmete alusel; Liti — autorite arvutused Mihails
Hazansi (Liti Ulikool, Liti) andmete alusel.

Mirkunsed. Loomise (sulgemise) médr on defineeritud kui loodud (suletud) ettevotete koguarvu suhe
olemasolevate ettevotete koguarvu. Hoivega kaalutud loomise (sulgemise) mair on defineeritud kui loodud
(suletud) ettevotetes asuvate td6kohtade summa.

Joonis 13 nditab, et vilisomandusega ettevotete loomise ja sulgemise madrad on olnud
kodumaistest jirjepidevalt madalamad seoses nende keskmiselt suurema suurusega, niiteks suurte
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ettevotete elukestus on pikem. Uurides kahe grupi ettevotete diinaamikat 2000. aasta iimbruses
voib niha, et kodumaiste ettevotete loomise midrad on pirast 2000. aastat kukkunud kiiremini.
Ilmselt on kahe grupi vahel tegemist paljude erinevate teguritega, mis voivad seda tulemust
mojutada, kuid voiks ka spekuleerida, et tinu tulumaksuvabastusele on kasvanud Eesti
arikeskkonna atraktiivsus vilisinvestorite silmis, mis on mojutanud positiivselt vilisettevotete
loomise maira.

25 —&— Loomine, kodumaised ettevotted -
—— Sulgemine, kodumaised ettevotted
—a— Loomine, vilisettevotted
20 —x— Sulgemine, vilisettevotted u
15
10
5
0 T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Joonis 13. Kodumaiste ja vilismaiste ettevotete loomise ja sulgemise mairad.

Tabelis 50 on dra toodud moéned ettevotete elukestuse indikaatorid kahe aasta jooksul pirast
ettevotte loomist; kaks aastat parast loomist on valitud selleks, et kujuneks piisavalt pikkaegrida.
Nagu niha, ellujiamise maar 2000. aasta paiku touseb ja siis langeb, aga siin on tegemist pigem
tldiste trendidega makrokeskkonnas. Tulemus, mis vairiks enam tihelepanu, et alates aastast
2000 on loodud ettevotted kiiremini kasvanud, st nende tootajate arv kahel aastal parast loomist
moodustas esialgsest toOtajate arvust enne 115-120% ja hiljem ca 130%. Liti andmetes on niha
uute ettevotete kiiremat kasvu aastal 2001 (150% esialgsest tootajate arvust), kuid mitte 2000
(140% esialgsest tootajate arvust).

Tabel 50. Ettevotete ellujddmise indikaatorid 2 aastat pirast ettevotte asutamist, Eestis ja Litis.

Aasta | Ellujadmise maidr | Riski madr (hazard | Hoivega kaalutud | Ettevotte suurus
rate) ellujadmise maar vorreldes
suurusega loomise
ajal

EE LV EE LV EE LV EE LV
1997 70,1 9,1 1,3 20,8
1998 72,1 88,4 13,8 8,2 1,3 1,6 22,6 45,3
1999 72,9 82,7 9,5 10,9 1,1 1,6 14,5 40,5
2000 78,3 80,2 7,3 12,6 1,4 1,6 32,2 40,9
2001 76,8 77,2 7,5 14,9 1,5 1,7 31,2 50,7
2002 77,9 8,8 1,5 32,0
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Aasta | Ellujadmise mair | Riski madr (hazard | Hoivega kaalutud | Ettevotte suurus

rate) ellujadmise mair vorreldes
suurusega loomise
ajal
EE LV EE LV EE LV EE LV

2003 71,6 10,9 14 24.5

Mirkused. Riski médr nditab tinglikku toendosust teatud aja jooksul (siin 2 aasta jooksul) peale alustamist
tegevus 10petada. Ellujddmise miir niditab tGendosust, et antud kohordist (konkreetsel aastal alustatud
ettevotete hulgast) elab kauem, kui mingi arv (antud juhul 2) aastaid. Hoivega kaalutud ellujddmise méir
niitab kohordi héive suurust teisel aastal suhtena kohordi esialgsesse hoivesse. Ettevotte suurus vorreldes
suurusega loomise ajal on arvutatud, kui protsentuaalne muutus ellujddvate ettevotete hoives vorreldes
hoéivega loomise ajaga.

Jargmine tabel (Tabel 51) iseloomustab seda, kuidas on aja jooksul muutunud ettevotete loomise
ja sulgemise panus majanduskasvu. Olulisemaks tulemuseks voiks olla see, et alates 2001. aastast
on Festis ettevotete loomise panus majanduskasvu kasvanud (muutnud vihem negatiivseks), st
uute loodud ettevotete tootlikkus on muutunud suhteliselt korgemaks (vorreldes juba
olemasolevate ettevotetega); Litis seevastu nii selget trendi vilja tuua el saa (ettevotete loomise
panus on suhteliselt hiiplik ajas). See voiks olla seletatav tulumaksuseaduse mojudega, kuna tinu
sellisele ettevotete kasumi maksustamise skeemile on ettevotetel voimalik rohkem investeerida, ja
seelibi saavutada juba oma tegutsemise alguses korgem tootlikkus. Ilmselt pole selline muutus
seletatav ettevotete loomise midra langemisega, mis on kill aja jooksul vihenenud, kuid
thtlasemalt ja mitte nii palju. Ettevotete loomise negatiivne panus on seejuures igati normaalne
tulemus, mida ei peaks tolgendama nii, et midagi on valesti ettevOtete loomise ja sulgemise
protsessiga. Nimelt on loodud ettevotete kohort oma tegutsemise alguses suhteliselt
heterogeenne, sest toimub nii-Gelda turuga eksperimenteerimine, ettevotjad omandavad alles turul
tegutsemise kidigus realiseerunud kasumitest informatsiooni oma arimudeli edukuse kohta, aja
jooksul siis tootlikumad ettevotted jadvad alles ja vihemtootlikumad 16petavad tegevuse; see on
ka pohjus, miks vaadates tootlikkuse kasvu iile 2-3 perioodi on selle panus majanduskasvu
negatiivne, kuid nt tle 5-aastase perioodi vaadates positiivhe (neid numbreid pole ruumi
kokkuhoidmiseks siinkohal presenteeritud).

Tabel 51. Ettevotete loomise ja sulgemise panus tootlikkuse kasvu téotlevas t6ostus: Griliches-
Regevi tootlikkuse dekomponeerimine (tootlikkuse kasv 3 aasta jooksul).

Aasta | Tootlikkuse | Tootlikkuse Ressursside Ettevotete Ettevotete Neto
kasv kasv reallokatsioon | loomine sulgemine loomine
ettevotete sees ettevotete
vahel

EE LV | EE LV EE LV EE | LV | EE LV | EE | LV
1998 28,1 42,1 1,2 -11,5 -68,2 56,7
1999 247 | 37,7 | 879 479 -2,0 383 | -113 | 149 | -253 1,2 14,0 | 13,7
2000| 20,0 | 37,5 | 84,7 491 39 278 | -129 | 172 | 243 | -6,0 | 114 | 232
2001| 29,3 | 14,5 | 70,0 433 4,8 341 34 | 71| 285 | 29,7 | 252 | 22,6
2002 | 32,7 8,2 | 798| -12773 10,2 1145 | -5,5 | 25,9 | -15,5 | -86,9 | 10,0 | 112,8
2003 | 29,6 60,1 21,1 -6,1 -249 18,8
2004| 27,5 62,1 20,7 -1,5 -18,7 17,2

Markused. Dekomponeerimine on teostatud vastavalt jirgmisele valemile. Kui t66stusharu tootlikkust

agregeeritud tasemel ajal 7 tdhistada kui P; ja firma 7 turuosa ajal 7 kui S, siis avaldub t&6stusharu

keskmine tootlikkus kui P, :Zi Sit Pi; - Sellest seosest on voimalik tuletada, et tootlikkuse muutus
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AP, petioodide t ja t-k vahel avaldub kui

APt,t—k = Ziec Si - APy +Ziec As;, '(ﬁi - IS)+ZiEN Sit ‘(pit - IS)_Ziex Sit—k ‘(pit—k - IS)> kus G,

N ja X tihistavad vastavalt perioodide t ja t-k vahel ellujddvaid, suletavaid ja loodud ettevotteid, A
tihistab muutust kahe perioodi vahel, S ja P vastavalt keskmist turuosa ja tootlikkust iile kahe perioodi #
ja -, ning antud valemi paremal poolel neli liildetavat on tolgendatavad kui panus agregeeritud tootlikkuse
kasvu, mis tuleneb tootlikkuse kasvust tegevust jitkavas ettevottes, ressursside reallokatsioon ettevotete
vahel, panus tootlikkuse kasvu tulenevalt ettevotete loomisest ja panus tootlikkuse kasvu tulenevalt
ettevotete sulgemisest.

Teine tulemus, millele voiks tihelepanu juhtida, on ressursside reallokatsioon tegevust jitkavate
ettevotete vahel (ettevotted, kes tegutsesid nii vaadeldud 3-aastase perioodi alguses kui 16pus).
Nagu niha, reallokatsiooni panus kasvu on olnud vaadeldutest varasematel aastatel suhteliselt
tagasihoidlik, kuid hiljem kasvas. Nimelt, antud raportis on viidatud OECD seisukohale, et kehtiv
tulumaksusiisteem voib takistada ressursside reallokatsiooni majandussektorite vahel. Nendest
andmetest igatahes ei ole niha, et reallokatsiooni panus tootlikkuse kasvu oleks vihenenud, isegi
kui reallokatsiooni osatihtsuse langust voiks oodata seoses nt tleminekuprotsesside 16ppemisega.
Lati puhul andmetes nii selget trendi pole, kuid 2002. aasta tulemused pole ilmselt usaldusviarsed.

4.6. Tulumaksuseaduse potentsiaalne moju ettevétete ellujiimisele
majanduskriisi ajal

Kidesoleva alapunkti eesmairgiks on vaadata, milline voiks olla 2000. aasta ettevotte
tulumaksuseaduse reformi voimalik moju ettevotluse olukorrale majanduskriisi ajal. Eelnevast
analtitisist tuli eriti selgelt vilja, et tinu tulumaksumuudatusele (teisiti, niivord, kuivord seda moju
on voimalik identifitseerida) on paranenud Eesti ettevotete likviidsusnditajad ning alanenud
volakoormus. Kiesolevalt analiiisitakse, kuidas need niitajad on seotud ettevotete elukestusega
(ellujadmisega) majanduskriisi ajal, konkreetselt tdendosusega, et 2008. aastal tegutsenud ettevote
jatkas tegutsemist ka 2009. aastal. Antud uvurimist voiks motiveerida ka see, et ehki Eesti
ettevotete laenukahjumid on olnud ldbi aastate suhteliselt madalad vorreldes teiste Ida-Euroopa
ritkidega (mis voiks niidata ka finantssektori suhteliselt edukat funktsioneerimist), siis kuigi
majanduskriisi ajal on Eesti ettevotete laenukahjumid kasvanud, on kasv olnud vorreldes Liti ja
Leeduga oluliselt tagasihoidlikum. Kuigi selle selgitusena on vilja pakutud vilja Eesti rangemad
riskijuhtimise tavad ja erinevused raamatupidamistavades (Purfield ja Rosenberg 2010), voib siin
olla tegemist ka tulumaksuseaduse muudatuse mojul paranenud ettevotete likviidsusega ja
alanenud volakoormusega; samas ka raamatupidamistavad voivad olla tulumaksuseadusest
mojutatud (peatiikis 5 viidatud bilansside korrastamise efekt). Samas, laenukahjumid on Eestis
olnud ldbi viimaste aastate pusivalt suhteliselt madalamal tasemel.
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Joonis 14. Pankade viivislaenude suhe koikidesse laenudesse, 2004-2009, protsentides.
Allias: IMF 2010.

Siinkohal on ettevotte tegutsemist defineeritud nii, et kas ettevottel on positiivne kiive, positiivne
tO6tajate arv vOi positiivsed t66joukulud (st peab kehtima vihemalt tiks toodud tingimustest, et
ettevote klassifitseeritaks tegutsevaks; antud andmetes teatud hulgal firmadel on t6dtajate arv
puudu). Nagu niitab alltoodud joonis, on majanduskriisi ajal ettevotete sulgemine oluliselt
kasvanud, samas on kasvanud ka (voib-olla oodatule vastupidiselt) uute ettevotete loomine;
tldiselt on kirjandus ndidanud, et ettevotete ja to6kohtade sulgemine on kontratstkliline, samas
kui ettevotete ja tookohtade loomine soltub tstklist suhteliselt vihem, nt voib seda majanduskriisi
ajal tosta n6 vajadusettevotlus. Lisaks on ildisele ettevotete sulgemise naitajale vaadatud ka
pankrottezg. Pankrottide koguarv kasvas Eestis 2007. aasta 314-1t 2009. aasta 1100 juhtumini
(kasv 134 %); vordluseks Leedus samal ajal kasvas pankrottide koguarv 606 pealt 1843-ni (kasv
93%). Ettevotluse demograafiat voivad majanduskriisi ajal mojutada lisaks maksejouetusele ka
vabatahtlik likvideerimine, samuti on palju toendusmaterjali juhtumitest, kus vana drithing
lastakse pankrotti ning korvale asutatakse uus samas kohas, samal tegevusalal ja samade
omanikega drithing.

29 Autorid on andmete eest tanulikud Oliver Lukasonile.

99



0.3
0.25 ‘—\\ —o— Loomise méér
0.2 —0— Sulgemise méér
N /JN
o R\D/D\D/D\\’qu//;—\j/
0.05
0 T T T T T T T
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Joonis 15. Ettevotete loomise ja sugemise madrad (protsentides koigist ettevotetest). Mdrkus:
loodud ettevotted nt 2008. aastal on sellised, mis ei tegutsenud 2007, kuid tegutsesid 2008;
suletud ettevotted aastal 2008 on sellised, mis tegutsesid 2008, kuid ei tegutsenud 2009. Tegutsev
on ettevote, mille puhul on tdidetud vdhemalt ks kolmest tingimusest: positiivne kiive,
positiivne to6tajate arv voi positiivsed t66joukulud.

Tabel 52 toob ira regressioonianaliitisi tulemused, kus soltuvaks muutujaks on tdendosus, et
kdesoleval aastal tegutsev ettevote tegutseb ka jdrgmisel aastal. Nagu uldiselt ootuspirane
(lahtudes kirjandusest voi majanduslikust intuitiivsest loogikast), on ettevotte elukestus positiivselt
seotud ettevotte suurusega ja vanusega: eriti just paljud alustavad ettevotted lopetavad tegevuse
esimestel aastatel, mida seletatakse nt alustavate ettevotete halvema olukorraga (nt optimaalsest
viiksema suurusega), turuga eksperimenteerimisega (alustavad ettevotted omandavad infot oma
tegevuse potentsiaalse edukuse koha realiseerunud kasumitest) jne. On loomulik, et ettevotte
suurus ja vanus on korreleeritud, mistGttu eriti suuruse muutuja on paljudes regressioonides
ebaoluline. Mudelitesse on lisatud ka likviidsuse ja volakoormuse interaktsioonid ettevotte
suurusega uurimaks moju varieeruvust tle erineva suurusega ettevotetega; teisalt, kuna see voib
teha kohati tulemuste tolgendamise keerulisemaks, siis on tabeli alla lisatud ka marginaalsed
efektid ettevotte keskmise suuruse juures.

Tabel 52. Probit-mudel ettevotte tegevuse Iopetamise kohta jargneva aasta jooksul.

Muutujad 2008 2005-2007
() ) (€) @) ) €)
Suurus -0,020 0,004 0,015 -0,006 0,006 -0,007
(-2,46)* | (0,56) (-1,31) (1,31) (1,55) (1,13)
Suuruse ruut 0,001 -0,001 -0,000 -0,001 -0,001 -0,001
(0,44) (-0,37) (-0,15) (-0,82) (-1,37) (-0,58)
Vanus -0,006 -0,007 0,011 0,011 -0,009 0,013
(-2,32)% | (-2,88)%%* | (3,010 | (-7,57)0 | (8 11)%* | (-7,15)0%*
Vanuse ruut -0,000 -0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
(-0,13) (-0,20) 0,200 | (3,99 | (39505 | (3 54)%%x
Rahaseis 0,111 -0,093 0,147 0,044 0,048 0,078
(-3,54)F0F | (-2,96)FFF | (-3 19)0FF | (2,66)%FF | (356)FFF | (4,18)krx
-0,003 0,003 0,008 0,031 0,028 -0,050
Rahaseis X Suurus | (-0,15) (-0,17) (:033) | (:3,27)%* | (:3,58)%* | (-4,42)%+*
Kohustused 0,087 0,055
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Muutujad 2008 2005-2007
O] (2 3 (O] (2 3
(5,47)*F** (5,32)***
Laenud -0,018 -0,006
(-3,17)*** (-1,42)
Kohustused X 0,028 0,016
Suurus (3,56)*** (4,05)***
0,024 0,014
TLaenud X Suurus (4,47)F** (4,20)***
Viilisosalusega -0,001 0,009 0,012 0,000 0,006 0,014
ettevote (-0,00) (0,60) (0,61) (0,04) (1,00) (1,61)
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Lerneri indeks (0,22) (0,38) (0,33) (0,34) (0,50) (0,48)
Lithiajaline volg -0,014 0,034
(-2,21)** (3,24)***
Pikaajaline volg 0,021 0,001
(1,45) (0,14)
Lithiajaline volg X 0,029 0,014
Suurus (4,21)%¢* (2,67)***
Pikaajaline volg X 0,006 0,000
Suurus (0,73) (0,05)
Lihiajalised -0,000 0,052
kohustused (-0,20) (5,67)**F*
Pikaajalised 0,020 -0,006
kohustused (2,11)** (-0,93)
Lihiajalised 0,044 0,020
kohustused X
Suurus (8,14)*F** (5,99)***
Pikaajalised 0,017 0,011
kohustused X
Suurus (1,87)* (2,06)**
Konstant
Vaatluste arv 10603,000 | 10603,000 | 12722,000 | 29360,000 | 29360,000 | 35197,000
Log-tGepira -3648,716 | -3769,444 | -4454,317 | -6261,947 | -6385,585 | -7599,925
Pseudo R2 0,060 0,028 0,041 0,054 0,035 0,052
Marginaalsed efektid ettevotte keskmise suuruse juures
Rahaseis -0,115%F | -0,099%%% | -0,095%** -0,009 -0,002 -0,004
Kohustused 0,133%%* 0,065%**
TLaenud 0,023%%* 0,071 5¥tk
Lithiajaline volg 0,038*** 0,057#%*
Pikaajaline volg 0,032+ 0,001
Lihiajalised
kohutused 0,04 3%4* 0,057#**
Pikaajalised
kohustused 0,029%4* 0,007%*

Allias: autorite arvutused Eesti driregistri andmebaasi pohjal. Soltuv muutuja vordub thega, kui ettevote
16petab tegevuse, nulliga, kui jitkab tegevust. Tabelis on raporteeritud marginaalsed efektid, sulgudes t-

statistikud.
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Likviidsusnditajate puhul on niha, et kui enne suurem likviidsus oli positiivselt korreleeritud
ettevotte valjumisega (voimalik selgitus nt, et suurem likviidsus tdhendab madalamat rentaablust),
sits majanduskriisi ajal on likviidsusel tugev negatiivne moju tdendosusele tegevust I6petada ja
seda voib-olla eriti viiksemate ettevOtete seas (osades siinkohal mittetoodud spetsifikatsioonides
oli ka rahaseisu ja ettevotte suuruse interaktsiooni muutuja statistiliselt oluline, siinkohal kill
ebaoluline, kuigi oodatava mirgiga). Moju on ilmselt ka majanduslikult oluline: 1 protsendipunkti
suurune likviidsuse kasv vihendab ettevotte tegevuse lopetamise toendosust ligikaudu 10%.
Suurem kohustuste osakaal tldiselt suurendab toendosust, et ettevote lopetab tegevuse, ja seda
eriti majanduskriisi ajal. Niisiis voib Gelda, et kui tulumaksureformi tulemusena on paranenud
ettevotete likviidsus ja alanenud ettevotete volakoormus, siis tinu sellele on paranenud Eesti
ettevotete voimalused majanduskriisi ajal ellu jadda. Ilmselt oleks sellega seonduv téendusmaterjal
see, et Eesti ettevotete laenukahjumid on olnud vorreldes Leedu ja Lati ettevotetega
majanduskriisi  ajal  suhteliselt  tagasihoidlikud.  Siinkohal — mitteesitatud  mudelite
spetsifikatsioonides katsetati ka likviidsuse ja volanditajate interaktsioone vilisettevotte fiktiivse
muutujaga (eeldades nt, et vilisosalusega ettevotetes on likviidsus vahemoluline, sest on voimalik
raha saada emaettevottelt), kuid need osutusid utldiselt statistiliselt ebaoluliseks. Muudest
kontrollmuutujatest on vilisosalusega ettevotete fiktiivne muutuja tldiselt positiivne, kuid
ebaoluline (Masso e# a/ 2007 leidsid kohati olulist positiivset m&ju, nt voib vilisettevotetel olla
lihtsam oma tegevust monda teise riiki Ule kanda), sama kehtib ka Lerneri indeksi koha
(moodetud kui miiik miinus vahetarbimine miinus t66joukulud jagatud kiibega, peaks
iseloomustama rentaablust, niisiis oleks oodatav moju ettevotte viljumisele negatiivne).

Alltoodud Tabel 53 esitab analoogilise regressioonianaliiiisi tulemused, kus soltuvaks muutujaks
on niiid ettevotte pankrotistumise téendosus. Nagu niha, on tulemused tihti analoogilised, kuigi
on ka erinevusi. Rahaseisu (likviidsuse) muutuja oli enne 2008. aastat koigis mudelites positiivse
mirgiga, kuid pankrottide vorrandis (oodatava) negatiivse mirgiga; theks voimalikuks seletuseks
oleks nt see, et majandusbuumi ajal oli tavaks kinnisvarafirmadel peale korterite realiseerimist
ennast vabatahtlikult likvideerida. Korge laenukoormus (voi kohustuste osakaal bilansis)
oodatavalt tOstab ettevotte sulgemise tdendosust. Muudest kontrollmuutujatest on niiid oluliselt
madalam vilisettevotete sulgemise toendosus. Uldiselt voib niisiis niha, et majanduskriisi ajal on
ettevotte ellujdgdmise seisukohast olulisemaks muutunud korge likviidsus ja madal kohustuste ja
vola osatihtsus (vilmane kehtib erinevate niitajate korral, erandiks on ehk lihiajalised volad).

Tabel 53. Probit-mudel ettevotte pankrotistumise kohta jirgneva aasta jooksul.

Muutujad 2008 2005-2007
) @ 3 ) @ 3)
Suurus 0,004 0,013 0,009 0,006 0,013 0,015
(1,75)* (4,16)FF | (3,57)FF* | (3,73)FF* | (6,97)¥*F | (5,34)%F*
Suuruse ruut -0,001 -0,002 -0,002 -0,001 -0,002 -0,002
(-2,38)** | (-2,89)FFF | (-3 23)0kx | (4 60)F*K | (-5 38)%0F | (-5 04)FF*
Vanus -0,001 -0,001 -0,000 -0,003 -0,003 -0,004
(-0,77) (-1,21) (-0,16) (-6,94)¥** | (-7,36)*FF | (-6,23)FF*
Vanuse ruut 0,000 -0,000 -0,000 0,000 0,000 0,000
(0,05) (-0,17) (-0,97) (4,52)%FF | (4,39)FF* | (3,90)%**
Rahaseis -0,009 -0,010 -0,006 -0,018 -0,011 -0,027
(-0,72) (-0,64) (-0,50) (-2,21)** (-1,29) (-2,12)**
-0,020 -0,016 -0,017 -0,003 -0,006 -0,010
Rahaseis X Suurus | (-2,66)*** | (-1,77)* (-2,36)** (-0,83) (-1,53) (-1,58)
Kohustused 0,007 0,010
(1,94)* (4,67)***
Laenud -0,003 -0,008
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Muutujad 2008 2005-2007
O] (2 3 (O] (2 3
(-2,47)** (-4, 71)*r*
Kohustused X 0,009 0,004
Suurus (4,74)*** (3,79)***
0,003 0,006
Laenud X Suurus (3,31)*** (5,77)***
Vilisosalusega -0,009 -0,009 -0,008 -0,002 -0,001 -0,004
ettevote (-5,31)*#K | (3,73)00F | (-4 31)*** (-1,25) (-0,41) (-1,54)
-0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Lerneri indeks (-0,13) (0,106) (0,11) (0,08) (0,27) (0,29)
Liihiajaline volg -0,003 0,007
(-2,42)*%* (1,78)*
Pikaajaline volg 0,008 0,000
(1,94)* (0,19)
Liihiajaline volg X 0,006 0,004
Suurus (4,25)*** (2,09)**
Pikaajaline volg X 0,001 0,001
Suurus (0,206) (0,34)
Lihiajalised -0,001 0,014
kohustused (-1,87)* (4,53)***
Pikaajalised 0,002 -0,014
kohustused (0,75) (-2,88)***
Lihiajalised 0,005 0,005
kohustused X
Suurus (6,93)*** (4,61)*F*
Pikaajalised 0,003 0,007
kohustused X
Suurus (2,41)** (2,96)***
Konstant
Vaatluste arv 9492,000 | 9492,000 | 11386,000 | 28003,000 | 28003,000 | 33501,000
Log-tGepira -656,509 | -734,587 | -800,099 | -1773,219 | -1878,161 | -1989,927
Pseudo R2 0,175 0,077 0,131 0,133 0,082 0,130
Marginaalsed efektid ettevotte keskmise suuruse juures
Rahaseis -0,066%FF | -0,053%FF | -0,049%F* | -0,035%%F | -0,033*** | -(),034***
Kohustused 0,033k 0,025%%*
Laenud 0,006%** 0,009***
Lithiajaline volg 0,012+ 0,020%**
Pikaajaline volg 0,01 1* 0,002
Lihiajalised
kohutused 0,01 0##* 0,017***
Pikaajalised
kohustused 0,01 (pttk 0,001

Mirkuns. Soltuv muutuja vordub thega, kui ettevote pankrotistub, nulliga, kui jitkab tegevust (s.t. muud
tegevuse 10petamise pdohjused peale pankrotistumise on korvale jdetud). Tabelis on raporteeritud
marginaalsed efektid, sulgudes t-statistikud.
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4.7. Kokkuvote

Kiesolevas peatiikis analtitisisime Eesti 2000. aasta tulumaksureformi voimalikku moju ettevotete
kapitali struktuurile, investeeringutele ja t66jou tootlikkusele. Analiitisi teostamiseks loodi
mahukas andmebaas Festi, Liti ja Leedu ettevotete andmetest vahemikul 1996-2009. Andmebaasi
loomiseks kasutati nii Festi ja Lati driregistri andmeid kui rahvusvahelist ettevotete tasandil
andmebaasi Amadeus. Andmed thtlustati, viidi reaalhindadesse ja riikide 16ikes vorreldavale
nominaalsele vairingule. Metodoloogiliselt kasutati diferents diferentsis ning sobitamise
okonomeetrilist analtiisi. Seega koiki voimalikke ja teadaolevaid muid tegureid kontrollides
puiidsime identifitseerida tulumaksureformiga kaasnenud kvantitatiivse moju Eesti ettevotetele
kasutades vordlusgrupina Liti ja Leedu ettevotteid.

Tulumaksureformi jirgselt on vihenenud Eesti ettevotete voorkapitali osatdhtsus kogukapitalis
keskmiselt 10 protsendipunkti vorra ning see efekt on olnud ligikaudu 1 protsendipunkti vorra
tugevam viikeettevotetel (alla 50 tootajat) vorreldes suurettevotetega. Laenukapitali osatihtsus
kogukapitalis on reformi jirgselt vihenenud keskmiselt 7 protsendipunkti vorra. Sularaha
osatihtsus varades on kasvanud keskmiselt 2-3 protsendipunkti vorra ning sealhulgas on moju
viikeettevotetele olnud ligikaudu 2 korda korgem kui tle 50 téotajaga ettevotetel. Jaotamata
kasumi ja reservide osatihtsus ettevotte kapitalis on kasvanud 15 protsendipunkti vorra ning taas
on see efekt suurtele ettevotetele kaks korda viiksem kui viikestele. Seega on reform méjutanud
viikeettevotteid pisut enam voor- ja laenukapitali osas ning oluliselt enam likviidsete varade
akumuleerimise ja reinvesteeringute osas. Sobitamisanaltiis (propensity score matching), kus
kasutatakse nii Festi kui ka Lati ja Leedu ettevotete andmeid jouab kvalitatiivselt sarnastele
jareldustele kui diferents-diferents analiits.

Suuremal likviidsete varade akumuleerimisel on nii positiivseid kui negatiivseid kiilgi. See viitab
(vt niiteks ka Hazak 2008) thelt poolt ettevotete paranenud likviidsusele, teisest kiiljest tihendab
see kasvanud tendentsi hoida varasid viheriskantsetes varades, selle asemel, et raha masinatesse-
seadmetesse jms investeerida. Samas reformijirgne kapitalistruktuuri muutus Eesti ettevotetel
vorreldes Liti ja Leedu ettevotetega vois aidata neil 2008. aastal tileilmse panganduskriisiga alanud
majanduskriisiga paremini toime tulla, kuna hiippeliselt vihenenud laenupakkumise ja majanduse
kokku tdmbumise tingimustes oli Eesti ettevotetel voorkapitali osatahtsus madalam ja likviidseid
varasid rohkem. IMF Balti riikide kriisiga toime tulemise analiitis (Purfield ja Rosenberg (2010))
niitab, et Eestis jai kriisi tingimustes viivislaenude osakaal kolm korda madalamale tasemele kui
Litis ja Leedus, vastavalt 6% vs pea 20% 2009. aastal. Analtiisides 2009. aasta Eesti driregistri
andmeid, selgub, et likviidsematel ning madalama voorkapitali osakaaluga ettevotetel on oluliselt
madalam toendosus 16petada tegevus majanduskriisi ajal ehk 2009. aastal. Seega, oli 2000. aasta
tulumaksureformil positiivhe moju ka praecguse majanduskriisiga toime tulemisele.

Reformi jirgselt on investeeringute kasv olnud Eestis 39%-punkti korgem kui Litis ja Leedus (st
siis seda viie reformijargse aasta peale kokku). Investeerimisméirale on moju samuti suhteliselt
suur, 15%-punkti. Arvestades investeerimismaira keskmist véddrtust perioodil 0.1306, viitab see
investeerimisméira pea kahekordistumisele, aga selle numbri tolgendamisel peab arvestades
investeerimismaira suurt variatiivsust ettevotete ja aastate 16ikes (kvartiilid vastavalt -0.08, 0.09,
0.49). Seega ettevotete investeerimismaira jaotuses jadks reformieelne ja -jargne keskmine Eesti
ettevotete investeerimismadr vastavalt 53sse ja 063sse protsentiilini. Investeeringud on
reformijirgselt kasvanud enam teeninduses ning viikeettevotetel ja viga suurtel ettevotetel. Samas
kapitali intensiivsus (kapital t66taja kohta) on enam kasvanud to6tlevas t6Gstuses. Seega kui
investeeringud on enam kasvanud teeninduses, siis sealne kiirem toOtajate arvu kasv el ole
ettevotete kapitali intensiivsust suurendanud nii palju kui t66tlevas todstuses.

Maksureformi jirgselt on t66jou tootlikkuse kasv olnud viie aasta jooksul Eestis 11%-punkti
suurem kui Litis ja Leedus, Giheksa aasta jooksul on tootlikkuse kasv olnud samas suurusjirgus.
Kooskélas investeeringute kiirema kasvuga, on reformi tulemusel kasvanud tootlikkus enam
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teeninduse ettevotetel. Investeeringute kasv on viikeettevotetel oluliselt suurem kui tootlikkuse
kasv, mis viitab et viikeettevotted pole alati investeerinud just viaga efektiivselt, tootlikkust
suurendaval viisil.

Uurides ettevotete loomise dunaamikat 2000. aasta imbruses, voib niha, et kodumaiste ettevotete
loomise mairad on pirast 2000. aastat kukkunud kiiremini. Ilmselt on kahe grupi vahel paljude
erinevate teguritega, mis voivad seda tulemust mojutada, kuid voiks ka spekuleerida, et tinu
tulumaksuvabastusele on kasvanud Eesti drikeskkonna atraktiivsus valisinvestorite silmis, mis on
mojutanud positiivselt vilisettevotete loomise maira.
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5. Maksutulude lackumise analtiiis

Katrin Lasn, Risto Kaarna

5.1.  Sissejuhatus

Eesti esimene taasiseseisvumisjirgne ettevotte tulumaksu seadus joustus 1. jaanuaril 1992. Alates
1. jaanuarist 1994 thendati ettevotte tulumaksu seadus ja tUksikisiku tulumaksu seadus thiseks
tulumaksuseaduseks. 2000. aasta 1. jaanuaril jGustus uus tulumaksuseaduse redaktsioon, mille
peamine erisus seisneb selles, et ettevotete kasumeid ei maksustata enam nende teenimise aastal,
vaid jaotamise kuul. Seadusemuudatuse peamisteks eesmarkideks oli stimuleerida investeerimist
ning muuta Eesti maksusiisteem vilisinvestorite jaoks atraktiivseks.

Kiesoleva peatitki eesmirgiks on analiiisida, kas ja kuidas mojutas 2000. aastal joustunud
juriidilise isiku tulumaksustisteemi muudatus juriidilise isiku tulumaksu ja muude maksutulude
lackumist nii lithemas kui ka keskpikas perspektiivis. Samuti uuritakse, kas ja mil maéiral
motiveerib Eesti jaotatud kasumi korgem maksumiir vorreldes teiste, sh uute Euroopa Liidu
litkmesriikide nominaalsete kasumimaksu maédradega viima kasumit jaotamiseks riigist vilja.

Peatukk on tles chitatud kaheosalisena. Esimeses osas koostatakse tlevaade ettevotte tulumaksu
lackumist mojutavatest teguritest, samuti mojude hindamisel kasutatavast metoodikast ja
andmetest. Peattki teises osas leitakse analtiisimeetodeid kasutades seadusemuudatuse
voimalikud mojud juriidilise isiku tulumaksu ning muude maksutulude lackumisele Eestis. Selleks
vaatleme muutusi ettevOtete majandusniitajate diinaamikates ning juriidilise isiku tulumaksu,
futsilise isiku tulumaksu ja muude maksutulude lackumises. Erilise tihelepanu all on
mitteresidentidele tehtud viljamaksed.

Uuringu metoodika tugineb erialasele kirjandusele ning poliitikaanaltiisidele. Uuringus
kasutatakse Ariregistri, Maksu- ja Tolliameti ning Statistikaameti andmeid. Kui Ariregistri
majandusaasta aruannete andmed on kittesaadavad ettevotte kaupa, siis Maksu- ja Tolliameti
andmed on maksusaladuse tottu thendatud muude andmetega alles parast ettevotete
grupeerimist. Tulemuste interpreteerimisel on oluline teada, et Maksu- ja Tolliametile esitatud
maksudeklaratsioonide andmed on kittesaadavad alates 2000. aasta kohta, st info
tulumaksusiisteemi muutmise-eelsete aastate kohta puudub ning simuleeritakse Ariregistri
andmetele tuginedes. Statistikaameti andmeid kasutatakse analiitsis keskpika perioodi mojude
hindamisel, samuti abimaterjalina, nditeks ettevotete valimi esinduslikkuse méaramisel.

5.2. Juriidilise isiku tulumaksu lackumist mdojutavate tegurite hindamise
voimalused

5.2.1. Liihiiilevaade juriidilise isiku tulumaksu laekumist mojutavatest teguritest

Rahvusvahelise maksukonkurentsi tingimustes, mis on mojutanud paljusid ritke maksumiirasid
vahendama, on eriti viimasel kimnendil arutletud, kas ettevotete tulude maksustamine on
majandusteoreetiliselt ~ tldse  vajalik? ~ Peamise  ettevotete  tulumaksu  kehtestamise
vastuargumendina tuuakse vilja seda, et ettevotte tulumaksu maksuintsidentsi (kellele langeb
maksukoormus) on raske miiratleda. (Auerback 2007)

Nn klassikalise ettevotte tulumaksu kehtestamise vajalikkust on pohjendatud mitmeti. Esimeseks
pohjenduseks on see, et ettevotete tulumaksu kehtestamine kompenseerib omandimaksu



kehtestamisest tulenevat ebaefektiivsust. Nimelt ei vota omandimaksud arvesse ettevotete
kasumlikkust, st seda, et sama suure kasumi teenimiseks voib sisendina vaja minna erinevat hulka
omandit (kapitali). Teise pooltargumendina on toodud vilja, et ettevotete tulumaksu kehtestamine
n-0 kaitseb tksikisiku tulumaksu lackumist. Nimelt on maksumaksjatel ilma ettevotete tulumaksu
rakendamiseta voimalus varjata oma isiklikku tulu, hoiustades seda ettevottes. Kolmandaks ja
koige olulisemaks ettevotte tulumaksu kehtestamise pohjenduseks on see, et selle raha
lackumisest rahastatakse teenuseid, mida riik ettevotetele pakub, nt transpordi taristu, avalik
julgeolek ja kord, riiklik Oigusststeem, tdpsemalt lepingute ja intellektuaalomandi kaitse jne.
Olulisel kohal on ka kulutused riigi haridusststeemile, et toota kvalifitseeritud t66j6udu. On
esinenud juhtumeid, kus ettevotjad on olnud tulumaksu langetamise vastu, kartes, et see
vihendab avalike teenuste hulka. Uldiselt aga peab paika, et ettevitete otsused laieneda vdi
asukohta muuta on suuresti mojutatud pakutavate avalike teenuste hulgast ja kvaliteedist™.
Viimase poOhjendusena on toodud seda, et ettevotete tulu maksustamine suurendab
maksuststeemide progressiivsust. Kuigi paljud inimesed omavad aktsiaid ja muud vara, on
suurem osa ettevotete varadest tulujaotuse jirgi korgema tuluga inimeste omanduses. (Brunori,
Cordes 2005)

Viimaste kiimnendite ettevotete tulu maksustamise rahvusvahelistest arengutest voib vilja tuua
jargmised trendid (Devereux ef a/ 2002):

e nominaalsed maksumiirad on langenud;
e maksubaasid on laienenud;
o tegelikud (efektiivsed) marginaalsed maksumiirad® on jdinud stabiilseteks;

e korgema kasumlikkusega projektide (ettevotete) tegelikud keskmised maksumiirad™ on
langenud rohkem kui madalama kasumlikkusega projektidel (ettevotetel);

e maksulackumised ettevotete tuludelt osakaaluna SKP-sse on jadnud stabiilseks;

e maksulackumised ettevotete tuludelt osakaaluna kogu maksulackumistest on langenud.

Kuna Kklassikalised majandusteooriad ei vOta arvesse erinevaid muudatusi oOigusaktides (nt
maksubaasi laiendamine), siis kiib tlaltoodud aset leidnud arengute seletamine nende teooriate
abil ile jou. Kaasaegsemad teooriad toovad aset leidnud arengute kohta vilja kaks selgitust.
Esiteks, maksutulud soltuvad ettevotete kasumi rahvusvahelisest tlekandmisest. Ettevotted
konkureerivad kapitali ning riigid maksutulude osas. Riikide kasutuses olevat kahte olulisemat
maksupoliitilist instrumenti — nominaalset maksumiéira ja maksubaasi — saab kombineerida
selliselt, et tdidetud saavad nii ettevOtete kui ka riikide eesmirgid. Optimaalne kombinatsioon
sisaldab madalat maksumaira ning laia maksubaasi. Ning teiseks, riigid konkureerivad tulusamate
ettevotete eest, kuna need loovad thiskonnale rohkem lisandvidirtust. Sellised ettevotted on osalt
tinu erinevate ritkide maksustiimulitele mobiilsemad kui vihemtulusamad ettevotted. (Devereux
et al 2002)

30 Samal ajal on leitud, et ettevOtete asukohavalik ja otsused laieneda olenevad ka oluliselt ettevotete
efektiivsest tulumaksumadirast (de Mooij, Ederveen 2008). Seega maksimeeritakse saadavaid teenuseid ning
samal ajal minimeeritakse makstavat tulumaksu (sealjuures labi kasumi rahvusvahelise nihutamise).

3 Tegelik (efektiivne) marginaalne maksumiir (effective marginal tax rate) tihistab indiviidi voi ettevotte tulu
kasvu teatud vairtusithikute hulga vorra, kui tulumaksu langetatakse tihe vidrtusithiku vorra. Tulu kasvust
arvestatakse maha voimalikud kaotatud riigipoolsed toetused.

32 Tegelik keskmine maksumair (effective average tax rate vO1 implicit tax rate) tihistab lackunud maksutulude ja
maksubaasi suhet. Ettevotete tulumaksu puhul on selleks lackunud ettevotete tulumaksu suhe ettevotete
kasumisse.
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Eestis 2000. aastal joustunud tulumaksusiisteemi muudatustega ei vahendatud juriidilise isiku
tulumaksumaara, kill aga vihendati maksubaasi — kasumeid ei maksustatud enam mitte nende
teenimisel, vaid jaotamisel”. Maksumiira vihendamine leidis aset alates 2004. aastast. Selliselt oli
2000. aasta tulumaksureform  rahvusvaheliste trendidega moneti vastuolus. Lisaks on
majanduslikus mottes viiksem maksubaas (kasumi jaotamine vs kasumi teenimine) tksikettevotte
tasandil kéikuvam ja majandustsiiklist rohkem mojutatud.

Riigi maksusiisteemi lahutamatuks osaks on ka erinevad maksusoodustused (nn maksukulud),
mida kasutatakse erinevate tegevuste, ettevotete, majandussektorite jms toetuseks. Majandus-
teadlased pakuvad ettevotetele suunatud maksusoodustustele mitmeid pohjendusi. Esiteks,
thiskonnal voib olla hoivamata inimressurssi, kelle t06ga hoivamist saab soodustustega
stimuleerida. Teiseks, tdishoive olukorras voib tihiskond alainvesteerida vorreldes tarbimisega.
Kolmandaks, maksudega soodustatud investeeringute produktiivsus on teoreetiliselt suurem
mistahes teistest investeeringutest’. Koigil kolmel juhul peab maksusoodustus suurendama
tuleviku tarbimist, et olla efektiivne. Esimesel kahel juhul see eesmark tiidetakse, kuna suureneb
koguinvesteeringute maht. See omakorda voib suurendada indiviidide kogemusi to6Gturul, mis
suurendab nende pikaajalist hoivevoimalust. Seega, isegi lihiajaliste] maksusoodustustel voib olla
pikaajaline posititvne md&ju. Majanduslanguse aastatel kasutusel olevad maksusoodustused on
samuti efektiivsed kui mittehéivatud t66joud ei emigreeru. (Buss 2001)

Mitmed uuringud on hinnanud tegureid, mis méjutavad maksutulude lackumist ettevotete tulult
(Kubatova, Rihova 2008). OECD riikide pohjal on leitud, et nominaalne maksumdir ja
ettevotlussektori kasumlikkus ning suurus ei oma tihtsust suhtelisele maksutulude lackumisele.
Olulisteks teguriteks on seevastu maksude optimeerimine ning maksudest korvalehoidmine.
Maksumaksmisest hoitakse korvale siis, kui selleks on loodud vastavad voimalused, sh eksisteerib
korruptsioon ning ithiskonnas valitseb madal moraalne suhtumine maksude tasumisse.

Ettevotte tulumaksu puhul omab olulist moéju maksutulude lackumisele ettevotte valik
finantseerida oma tegevust nt mitte tidiendava omakapitali vaid laenuvétmise abil. Tegemist on
maksude optimeerimise, mitte maksudest korvalehoidumisega. Kui ettevotjad otsustavad
finantseerimiseks kasutada laene, siis on kasutatava raha hinnaks intress, mida ettevotja
lacnuandjale tasub. Kuna eksisteerib maksukilp (klassikalise kasumimaksu puhul), siis on
ettevotjatel voimalus hiljem intressikulud maksustamiseelsest kasumist maha arvata. Kui
ettevotjad otsustavad finantseerimiseks kasutada tdiendavat omakapitali, siis tildjuhul suureneb
investorite ootus viljamakstavate dividendide osas, mis on aga erinevalt viljamakstud intressist
maksustatavad. Samas, kui volakohustuste osakaal suureneb, suureneb samaaegselt ka laecnamise
hind. (Kubatova, Rihova 2008)

Oluliseks maksulackumist mojutavaks teguriks on ettevotete inkorporeeritus. Mida korgem
inkorporeerituse tase (mida rohkem ja mida suuremad ettevotted), seda suurem on
maksulackumine ettevotete tulumaksust, vorrelduna suhtena tksikisiku tulumaksu laekumisesse.
OECD riikidele (ja ka Eestile) iseloomulik suhteliselt korge (vorreldes vihemarenenud riikidega)
tksikisikute maksustamine voib olla positiivseks teguriks mojutamaks ettevotete tulumaksu
lackumist, kuid empiiriliselt see kinnitust ei ole leidnud. (Kubatova, Rihova 2008)

3 Kui vaadata ettevotte tervet elutsiiklit, voib viita, et maksubaas jdi sisuliselt samaks ning vaid
maksukohustust likatakse ajas edasi, kuna jaotatud kasumid ning likvideerimisjaotised on maksustatud
(ettevotte sulgemisel tuleb tulumaks tasuda). Kuid kidesoleva uuringu vaatluse all oleval perioodil (2000-
2009) maksubaas siiski vidhenes, kuna oluline osa hetkel tegutsevate ettevOtete potentsiaalsest
maksukohustusest on nihkunud edasi médramata tulevikku. Lisaks vihendab inflatsioon tinaste kasumite
nutdisvairtust tulevikus.

3 Empiiriliselt on seda viidet siiski vaidlustatud (niiteks Calcagno ja Thompson (2004)).
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Ettevotete tulumaksu lackumist majutavad mitmed makromajanduslikud tegurid. Uldiselt tuuakse
erialakirjanduses vilja neli peamist tegurit: majanduse tsiklilisus, sisemajanduse koguprodukti
(SKP) kasv, tootus ning inflatsioon. Mida suurem on riigi majanduse vastuvotlikkus
majandustsiiklitele, seda rohkem mdjutavad maksutulusid tlejadnud kolm tegurit. SKP kasv ning
inflatsioon suurendavad maksulackumisi, korgem té0tuse miédr seevastu vihendab. SKP
volatiilsusel on omakorda roll — mida suurem on majanduskasvu volatiilsus, seda vihem saavad
riigid toetuda ettevotete tulumaksu lackumisele. (Kubatova, Rihova 2008)

Euroopa Komisjon (Piotrowska, Vanborren 2007) on oma uuringus valja toonud kolm peamist
majandust iseloomustavat mojurite kogumit, mis mojutavad ettevotete tulumaksu laeckumist.
Esiteks ettevotete tulumaksustisteemi  siistemaatilised  karakteristikud — (maksumiirad ja
maksubaasid), teiseks inkorporeeritus ja kasumi tlekandmine ning kolmandaks ettevotete
kasumlikkus ning kapitali tulukus. Esimesel juhul on olulisemaks mojuriks maksuerisuste
(voimalike mahaarvamiste) hulk ja ulatus. Teisel juhul mojutavad maksulackumist
ettevotlussektori osakaal ning kasumi tlekandmine nii rahvusvaheliselt kui ka eraisikute tuludest
ettevotte tuludesse. Viimasel juhul on mdojuriteks nii ettevotete kasumlikkus, kapitalitulu
maksustamine, tksikisiku maksustamine kui ka tulude jaotus tervikuna. Nimetatud viimane
seisukoht on vastuolus eelpool mainitud seisukohaga, et ettevotlussektori kaal ning tiksikisikute
maksustamine ei oma moju ettevotete tulumaksu lackumisele.

Mitmed autorid on empiiriliselt hinnanud maksutulude elastsust erinevate majandustegurite
suhtes. Koige enam on vaadeldud maksutulude lackumise sensitiivsust majanduskasvu suhtes.
2005. aastal koostas Euroopa Komisjon koéiki Euroopa Liidu litkmesriike hélmava analiitsi
tahtsamate maksuliikide sensitiivsuse kohta majanduskasvu suhtes. Eesti kohta hinnatud
maksuelastsused olid jargmised: tiksikisiku tulumaks 0,8, ettevotete tulumaks 1,4, sotsiaalmaks 0,7
ning kaudsed maksud (kdibemaks ja aktsiisid) 1,0 (eeldatakse, et kaudsete maksude lackumine on
thikelastne). Nimetatud vairtuste tolgenduseks on, et kui SKP kasvab 1% vorra, kasvab vastav
maksutulu viljatoodud protsentide vorra. Nende niitajate keskmisega (0,88) on Eesti maksutulud
koos Slovakkia maksutuludega koige vihemelastsemad Euroopa Liidus. (European Commission
2005)

Paljud autorid on uurinud ka tksikisiku ja ettevotete tulumaksu lackumise seoseid, tdpsemalt,
kuidas ithe maksumadira muutmine mojutab molemast maksust laekuvaid tulusid. Suurenenud
maksukonkurentsi tottu on ettevotete tulumaksumiirasid jirjest vihendatud, meelitamaks riiki
mobiilseid maksubaase. Maksumiirade vihendamist on peetud Euroopa heaolule kahjulikuks,
kuna see voOib tekitada ,,voidujooksu pohja“, mille tulemusena voivad 16puks viheneda nii
ettevotete kui ka riigi tulud. Neid hirmusid tasakaalustab seevastu empiiriline fakt, et ettevotete
tulumaksu lackumine on hoolimata maksumiirade vihendamisest olnud tle aja tisna stabiilne™.
Viimase aja uurimused niitavad, et ettevOtete tulumaksu konkurentsi tulemuseks ei ole mitte
viitksemad ettevotete tulumaksu lackumised, vaid hoopis viiksemad tksikisiku tulumaksu
lackumised. Uldiselt nidhakse madalamat ettevotete tulumaksumiira ja samaaegset ettevotete
tulumaksu lackumise mittevihenemist maksubaasi laiendamise tulemina. (de Mooij, Nicodeme,
2008)

Uhe alternatiivse voimalusena selle fenomeni seletamiseks pakuvad de Mooij ja Nicodéme (2008)
vilja Uksikisiku tulu nihutamise ettevotte tuluks. Selleks kasutati pohjalikke Euroopa Liidu
paneelandmeid riikide inkorporeerituse kohta, kuhu olid lisatud mitmed instrumentmuutujad
(maksumiirad, minimaalne vajalik stardikapital, ettevotte loomiseks vajalike protseduuride arv,
voimalikud ettevottevormid jne). Analtisi tulemusel leiti, et kui langetada ettevotete tulumaksu

% Buroopa Komisjoni kogutud andmetel on Euroopa Liidu litkmesriikides (EU-27) ettevotte tulumaksu
lackumine ajas pigem suurenenud — kui 1995. aastal moodustas keskmine juriidilise isiku tulumaksu
lackumine 2,8% SKP-st, siis niiteks 2008. aastal 3,4% SKP-st (European Commission 2010).
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maksukoormust selliselt, et hiipoteetiline maksulackumine viheneb 1 euro vorra, tekib
lisalackumine 24 senti (tegelik vihenemine 76 senti), kuna toimub kasumi nihutamine fisilise
isiku tulult ettevotte tuluks. Tuleb mainida, et see ei viljendu lisatuluna valitsussektori eelarvetes,
vaid vihenenud iksikisiku tulumaksu lackumisena. Ulejdsinud osa ettevotete tulumaksu
stabiilsusest on seletatav muude eelpoolmainitud maksubaasi mojutavate teguritega.

Saksamaa naitel on uuritud ka maksubaasi elastsust maksumaira muutusele (Dwenger, Steiner
2008). Elastsuse hindamiseks on kasutatud mikrotasandi  pseudo-paneelandmeid™,
instrumentmuutujaid ning mikrosimulatsioonimudelit. Tulemuseks on vordlemisi suur ning
statistiliselt oluline maksubaasi elastsus efektiivse maksumaiira muutusele, mis viitab sellele, et
maksumaira alandamine viahendab maksutulusid vihem, kui eeldaks teoreetiline hinnang
oodatavale maksutulude vihenemisele. Pohjendusena tuuakse vilja tksikisiku tulude nihutamist
ettevotte tuludeks voi vilismaiste tlitarettevotete tuludest kodumaiste emaettevotete tuludeks.
Analtitisi tulemusena leiti ka statistiliselt ndrk positilvne hinnang hiipoteesile, et nende ettevotete
elastsus on oluliselt suurem, kellel on voimalik varjuda maksukilbi’” taha. Tulemused on
kooskolas tilalkisitletud tksikisiku ja ettevotte tulude seoseid analiiisinud uuringu tulemustega.

Hollandi niitel on leitud, et maksuelastsused on liihiajaliselt ning pikaajaliselt erinevad (Wolswijk
2007). Analtuisi tulemused viitavad sellele, et maksutulud voivad lihiajaliselt kiituda erinevalt
sellest, mida voiks eeldada pikaajaliste maksuelastsuste pohjal. See voib viia tiipiliselt kas
alahinnatud voi tlehinnatud maksutulude prognoosidele vastavalt sellele, kas tegemist on
majanduskasvu voi -languse tsiikliga. Majanduslanguse perioodil viheneb maksutulude lackumine
ttuupiliselt rohkem kui on pikaajaline maksutulude lackumise tasakaalu tase ning majanduskasvu
perioodil vastavalt vastupidi, maksutulude lackumine kasvab rohkem kui pikaajaline tasakaalu
tase.

Maksuelastsuse moistet on kasutatud ka vastupidiselt, ehk uurimaks kuidas muud tegurid
reageerivad maksumuudatustele. Niiteks de Mooij ja Ederveen (2005) on uurinud maksumairade
moju otsestele vilisinvesteeringutele ning leidnud pohjaliku meta-analiitsi tulemusena, et
juriidilise  isiku  tulumaksumaiira langetamine 1%punkti vorra suurendab  otseseid
vilisinvesteeringuid 4% vorra. Kuna tegemist on meta-analiiisiga, siis suurem osa analiitsist
kisitles maksuelastsuste hinnangute varieeruvust, paikapidavust, seoseid kasutatud andmetega
jms, mis kidesoleva analtiisi seisukohalt on vihemolulised. Samad autorid (de Mooij, Ederveen
2008) on nimetatud analiiisi probleemistikku ka laiendanud ning hinnanud maksuelastsuseid
ettevotete muude otsuste kohta. Nendeks on otsustamine organisatsioonilise vormi (kas tegutseda
juriidilise voi futsilise isikuna), finantspoliitika (kas kasutada laenu- voi omakapitali), kasumi
nihutamise, olemasolevate rahvusvaheliste investeeringute laiendamise ning uute rahvusvaheliste
investeeringute tegemise osas. Kokkuvottes leiti, et kui koiki neid otsuseid vastavalt puudutavaid
maksumadirasid vihendada 1%punkti vorra, siis suureneb maksubaas tinu nendele otsustustele
3,1% vorra. Sealjuures on maksude suhtes koige elastsem kasumi nihutamine, sellele jirgnevad
uute rahvusvaheliste investeeringute tegemine ning otsus organisatsioonilise vormi osas.

5.2.2. Juriidilise isiku tulumaksu laeckumise méjude hindamisel kasutatav
metoodika ja andmed
Vork ja Karu (2006) on ithe varasema uuringu raames koostanud ilevaate poliitika analiitisi ja

mojude hindamise tldistest meetoditest ja peamistest voimalustest. Mojude hindamiseks
kasutatavaid ldhenemisi voib jagada mitmel viisil, nditeks makrotasandi ja mikrotasandi

36 Pseudo-“ tihistab siinkohal seda, et ei eksisteeri kontrollgruppi, kellele maksumuudatus ei laienenud,
vaid kontrollgrupiks on samade ettevotete simuleeritud maksubaas ilma maksumuudatuseta.

37 Maksukilbi taha varjumine on tegevus, mille kdigus suurendatakse neid kulutusi, mida on véimalik édra
kasutada maksukoormuse vihendamiseks, niiteks erinevad maksubaasi vihendavad mahaarvamised.
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uuringuteks. Kvantitatiivsest mojude hindamise meetoditest voib nimetatud uuringu jaoks
sobivana vilja tuua mitte-eksperimentaalse lihenemise, mille puhul analiiiisitakse olukorda, kus
(maksupoliitiline) meede on tiies mahus ellu rakendatud, mistottu puudub voimalus vorrelda
meetmega ning meetmeta olukorda antud ajahetkel. Olukorra lahendamiseks on voéimalik
kasutada diferentshinnangu™ lihenemist, mille kohaselt vorreldakse olukorda enne ja pirast
meetme rakendamist (aegridade analiiiis).

Kiesoleva analiiiisi osa peamiseks metodoloogiliseks juhendiks on selle valdkonna tiks tihtsamaid
viljaandeid, nimega ,,Evaluation: A Systematic Approach® (Rossi ¢z a/ 2004). Selles tuuakse vilja
meetme hindamise peamised kontseptsioonid, mida ka kiesolevas analiitsis jirgitakse:

e tulem — sihtgrupi olek voi seisund, mida meede on eeldatavasti méjutanud;
e tulemi muutus — tulemite erinevused erinevatel ajahetkedel;
e tulemi tase — tulemi staatus mingil ajahetkel;

e meetme moju — tulemi muutuse osa, mille saab omistada unikaalselt vaatlusalusele
meetmele;

e usaldusviirsus — mitmete mootmiste tulemustena saadud tulemuste sarnasuse ulatus.
Teisisonu, kas tulemused on kooskdlas teisi meetodeid kasutades saadud tulemustega (nii
teaduskirjanduses kui kdesoleva analiiisi teistes osades);

e sensitiivsus — moodetava objekti muutmisel saadava tulemuse erinevuse ulatus;

e valiidsus — moodetava objekti seose ulatus sellega, mida on tegelikult tahetud moota.

Poliitikamo6jude hindamisel on voimalik vilja tuua esimest jirku efekte ning teist jirku efekte.
Esimest jarku efektide puhul hinnatakse poliitikameetme moju tulude voi kulude imberjaotusele
majandusagentide voimalikke kditumuslikke efekte arvesse votmata. Teist jarku efektide
hindamisel vOetakse lisaks tulude v6i kulude timberjaotamisele arvesse ka majandusagentide
voimalikke kiitumuslikke efekte. Antud uuringus hinnatakse lihiajalisi ja keskpikkasid mojusid
esimest ja teist jarku efektidena.

Juriidilise isiku tulumaksuststeemi muutmise mojude hindamisel on véimalik kasutada Maksu- ja
Tolliameti, Ariregistri, Eesti Panga, Statistikaameti ning Rahandusministeeriumi andmeid.
Erinevate andmete kasutamisel on erinevaid piiranguid ja kvaliteediprobleeme (vt tabel 54).

Tabel 54. Olemasolevad andmekogud juriidilise isiku tulumaksusiisteemi mojude analtitisimiseks.

Andmekogum Kasutamispiirangud ja -probleemid

Maksu- ja Tolliamet: maksude TSD andmed on Kkittesaadavad alates aastast 2000,
deklareerimise andmed mitteresidentidele tehtud viljamaksete andmed (TSD lisa 3)
(deklaratsioonide vormid TSD ja | alates aastast 2003, varasemate aastate kohta esitatud

V1) andmed ei ole kas elektroonilisel kujul kittesaadavad voi on
Maksu- ja Tolliameti andmebaasidest juba kustutatud
(arhiveeritud).

Vormi V1 andmed ei ole elektrooniliselt tldse
kittesaadavad.

Koik Maksu- ja Tolliameti andmed ei ole maksusaladuse
tottu kittesaadavad tksikettevotete kaupa (vajalik on
ettevotete eelnev grupeerimine).

Maksude deklareerimise andmed erinevad maksude

38 Mitte segi ajada diferents diferentsis hinnanguga.
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Andmekogum

Kasutamispiirangud ja -probleemid

laekumise andmetest, niiteks ettemaksude, maksuvolgade,
maksude imberkannete jms tottu.

Ariregister: majandusaasta
aruande andmed (bilanss,
kasumiaruanne, rahavoogude
aruanne)

Andmed on olemas aastate 1995-2009 kohta majandusaasta
aruande esitanud ettevotte kaupa.

Aruannete kvaliteediprobleemid, sh vastuolu Statistikaameti
ettevotlusstatistika (sh metoodika erinevus) ning Eesti
Panga andmetega (nt omandivormi osas).

Kogum ei ole tiielik, kuna koik ettevotted ei ole
majandusaasta aruandeid voi koiki aruande osasid esitanud,
vOi on esitatud vastuolulisi andmeid.

Eesti Pank: vilisinvesteeringute
andmed

Andmed on olemas aastate 1995-2009 kohta.
Aruannete kvaliteediprobleemid, sh vastuolu Ariregistri
andmetega (nt omandivormi osas).

Statistikaamet: ettevotlusstatistika

Andmed on kittesaadavad aastate 1995-2008 kohta (2009.a
andmed ei ole kittesaadavad™).

Andmed ei ole kittesaadavad tksikettevotete kohta.
Koostatakse valimi pohjal (sealjuures koikselt on holmatud
ettevotted, kus on rohkem kui 20 t66tajat).

Statistikaamet: valitsussektori
rahandus

Maksutulude andmed kittesaadavad ainult agregeeritult
(mitte tksikettevotte voi detailse maksulackumise liigi (nt
JITM lackumine ettevotlusega mitteseotud kuludelt,
kasumieraldistelt jms) kaupa).

Metoodiliselt on valitsussektori statistika puhul tegemist
osaliselt tekkepohiste andmetega (ei vordu ei lackumise ega
deklareerimise andmetega), kuid juriidilise isiku tulumaksu
lackumine on kajastatud kassapShisena (konsistentne
Rahandusministeeriumi riigieelarve tditmise aruandes
sisalduvate numbritega).

Rahandusministeerium:
riigieelarve taitmise aruanded

Maksutulude lackumise andmed kittesaadavad ainult
agregeeritult (mitte tksikettevotte voi detailse
maksulackumise liigi (nt JITM lackumine ettevotlusega
mitteseotud kuludelt, kasumieraldistelt jms) kaupa.

Allikas: Maksu- ja Tolliamet, Statistikaamet, Eesti Pank, Ariregister, Rahandusministeerium, autorid.

5.3. Juriddilise isiku tulumaksu muutmisega kaasnenud mojud
maksutulude Iackumisele

Kiesolevas alapeattkis antakse tlevaade juriidilise isiku tulumaksu lackumisest Eestis aastatel
1995-2009 ning hinnatakse 2000. aastal toimunud juriidilise isiku tulumaksusiisteemi muutmise
mojusid juriidilise isiku tulumaksu lackumisele nii lihikesel kui ka keskpikal perioodil. Samuti
hinnatakse muudatuste keskpika perioodi méju muude maksutulude (fitsilise isiku tulumaks,
sotsiaalkindlustusmaksed, kiibemaks ja aktsiisid) lackumisele ning ettevotjate kasutatavaid
voimalusi maksukoormuse optimeerimiseks mitteresidentidele tehtavate viljamaksete kaudu.
Kaasnenud efekte maksutulude lackumisele hinnatakse jirgmiselt:

39 Statistikaameti statistika avaldamiskalendri kohaselt avaldatakse 2009.a ettevotluse aastastatistika

30.12.2010
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¢ Lihiajaliste m&jude (2000-2001) hindamiseks koostatakse Ariregistri andmete pdhjal
andmepaneel (esinduslik valim ettevotetest), mis iithendatakse Maksu- ja Tolliameti
maksudeklaratsioonide andmetega. Kirjeldatakse antud ajaperioodil toimunud reaalseid
muutusi ettevotete majandusnditajates (mutgikdive, kasum jms), hinnatakse siisteemi
muutmisest  tulenenud  moju  ettevotete  tegevustulukusele  ning  ettevotte
tulumaksukohustuse muutumisele. Mojusid vaadatakse eraldi lihtuvalt ettevotete
suurusest, omandivormist ja tegevusaladest. Tulemuste olulisuse valiidsust hinnatakse
Statistikaameti andmete pohjal.

e Keskpika perioodi mojusid (2000-2009) hinnatakse kogumajanduse tasemel ning
hindamiseks kasutatakse makromajandusteoreetilist lihenemist ja teiste riikide kohta
koostatud empiiriliste uuringute tulemusi, samuti sisendit kidesoleva analiitsi 3. ja 4.
peatiikist. Mojude hindamisel t66joumaksude laekumisele kasutatakse uusimaid
empiiriliselt hinnatud teoreetilisi mudeleid inimeste otsuste kohta tegutseda ettevotluses
kas fiusilise voi juriidilise isikuna.

e Eraldi analtisitakse kehtiva juriidilise isiku tulumaksustisteemi mojusid mitteresidentidele
tehtavate viljamaksete osas (2003-2009). Selleks koostatakse Maksu- ja Tolliameti
andmetel andmepaneel mitteresidentidele tehtud viljamaksetest ning uuritakse muuhulgas
regressioonanaliitisi kasutades, mil madral motiveerib jaotatud kasumi maksumdir viima
kasumit jaotamiseks riigist valja.

5.3.1. Lihiiilevaade juriidilise isiku tulumaksu laeckumisest Eestis 1995-2009

Aastatel 1995-2009 moodustas Eesti valitsussektori tulude osakaal 34,7%-43,7% SKP-st ning
maksukoormus kokku 30,2%-36,5% SKP-st. Juriidilise isiku tulumaksu lackumine on vaadeldud
aastate jooksul olnud suhteliselt volatiilne, jaddes vahemikku 2,0%-6,3% valitsussektori
eelarvetuludest (vt joonis 16). Koige madalam oli juriidilise isiku tulumaksu laekumine kahel
tulumaksusiisteemi muutmise jirgsel aastal (2000-2001)". Reformijirgsetel aastatel tingis madala
lackumise eelkdige see, et kasumieraldisi maksti vilja kasumitest, millelt oli kasumimaks juba
tasutud, samuti oli paljudel ettevotetel eelmistel perioodidel tasutud dividendi tulumaksu
enammakse — molemal juhul uuesti tulumaksu tasuma ei pidanud. Kuni 2003. aastani ei
maksustatud ka kasumieraldisi, mis tehti teistele residendist aritthingutele (vt tdpsemalt lisast 1).
Voib viita, et alates 2003. aastast on juriidilise isiku tulumaksu lackumine osakaaluna
valitsussektori eelarvetuludest stabiliseerunud, moodustades aastatel 2003-2009 4,1%-4,7%
valitsussektori eelarvetuludest (Statistikaamet 2010d).

402000. aasta lackumine oli 2001. aasta lackumisest kérgem muuhulgas pohjusel, et 2000. aastal lackus
viimane osa ettevotete kasumimaksust (1999.a kasumite pohjal).
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Joonis 16. Juriidilise isiku tulumaksu lackumine Eestis 1995-2009
Allikas: Statistikaamet.

Juriidilise isiku tulumaksu lackumine Euroopa Liidu liikmesriikides" on aastatel 1995-2008 olnud
suhteliselt volatiilne, jdddes erinevate riikide puhul vahemikku 0,5-8,0% SKP-st (vt joonis 17).
Arvestades nominaalsete kasumimaksu mdirade joulist vihendamist viimasel viieteistkiimnel
aastal, saab monevorra huvitava trendina vilja tuua seda, et keskmine juriidilise isiku tulumaksu
lackumine on vaadeldud ajaperioodil kasvanud — kui 1995. aastal moodustas keskmine juriidilise
isiku tulumaksu lackumine Euroopa Liidu riikides 2,8% SKP-st, siis nditeks 2007.-2008. aastal
juba 3,4-3,6% SKP-st (Euroopa Komisjon 2010). Juriidilise isiku tulumaksu lackumise
suurenemine maksumairade langetamise tingimustes viitab nii maksubaasi laiendamisele kui ka
toendolisele maksuadministreerimise parenemisele ning maksukuulekuse suurenemisele*
(Rahandusministeerium 2009).

Eesti juriidilise isiku tulumaksu lackumine on koikidel vaadeldud aastatel piisinud Euroopa Liidu
litkmesriikide keskmisest allpool. Kokku on erinevatel aastatel Eesti juriidilise isiku tulumaksu
lackumisest madalamat laekumist fikseeritud Gheteistkimnes Euroopa Liidu liikmesriigis, sh
alates 2000. aastast, mil toimus Eesti juriidilise isiku tulumaksusisteemi muutmine, kolmes
Euroopa Liidu litkmesriigis — Saksamaal (2001-2008), Leedus (2000-2003) ja Litis (2003).
Saksamaa juriidilise isiku tulumaksu lackumine on perioodil 1995-2008.a jainud vahemikku 0,6-
1,7% SKP-st ning olnud Eesti juriidilise isiku tulumaksu lackumisest kdrgem vaid 2000. aastal.
Saksamaa juriidilise isiku tulumaksu lackumist perioodil 1995-2008 voib pidada madalaks
kontekstis, kus Saksamaal kehtinud nominaalsed tulumaksumiirad olid aastatel 1995-2000
tasemel 51,6%-56,8% ning aastatel 2001-2007 tasemel 38,3%-39,6%, 2008. aastal vihendati
Saksamaal juriidilise isiku tulumaksu nominaalmaira 29,8%-ni (Euroopa Komisjon 2010).

41 Juriidilise isiku tulumaksu maiste ei ole Euroopa Liidu ileselt harmoneeritud ning v&ib riigiti erineda.

4 Tulemuste interpreteerimisel tuleb arvestada ka erinevate majandustsiikli faasidega.
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Joonis 17. Juriidilise isiku tulumaksu lackumine Euroopa Liidu liikmesriikides 1995-2008 (%o
SKP-st).
Allikas: Euroopa Komisjon.

Tulumaksuseaduse kohaselt lackub Eestis juriidilise isiku tulumaks jargmistelt komponentidelt:
dividendid, muud kasumieraldised ja viljamaksed omakapitalist (siin ja edasipidi -
kasumieraldised), ettevotlusega mitteseotud kulud ja muud viljamaksed ning kingitused,
annetused ja vastuvotukulud ning erisoodustused”. Kasumieraldistelt tasumisele kuuluva
tulumaksu lackumine on Maksu- ja Tolliameti andmetel aasta-aastalt kasvanud, moodustades
2000. aastal 33,8% ning 2009. aastal juba 87,1% tulu- ja sotsiaalmaksu deklaratsiooni (TSD) B-osa
pohjal arvestatud tulumaksust (Maksu- ja Tolliamet 2010a; vt joonis 18).
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—a— Kasumieraldistelt tasumisele kuuluva tulumaksu osakaal (va erisoodustused) (%)

Joonis 18. Kasumieraldistelt tasumisele kuuluv tulumaks 2000-2009 (milj EEK).
Allikas: Maksu- ja Tolliamet.

Tabelis 55 on toodud deklareeritud kasumieraldised viljamakse saaja kaupa aastatel 2000-2009.
Viljamaksed on saaja kaupa grupeeritud Maksu- ja Tolliameti poolt kasutades saajate
defineerimiseks  erinevaid  registreid  (Ariregister, Valitsus- ja riigiasutuste  register,

43 Tulumaks erisoodustustelt on olemuselt t66jou maks, aga kuna seda kogutakse té6andja tasemel, siis
kajastub see juriidilise isiku tulumaksu laekumises.
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mittetulundusthingute register, sihtasutuste register jne). Kahjuks ei olnud aastate 2000-2001
kohta voimalik maidrata kasumieraldiste saajat ning maaramata saajate (keda ei olnud registrite abil
voimalik tuvastada) osakaal ulatub kuni 2003. aastani tle 50% kasumieraldiste saajate hulgast,
hiljem on mairamata kasumieraldiste saajate osakaal oluliselt vahenenud.

Tabel 55. Deklareeritud kasumieraldised viljamakse saaja kaupa (milj EEK).

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009

Faus.isik -

mitteresident 0,0 0,0 0,2 0,2 0,7 13 0,4 10,9 19,0 40,7
Fuus.isik -

resident 0,0 0,0 1069,1] 1364,2| 1816,0| 2230,9| 3 069,0 5089,0| 5296,7| 53974
Jur.isik -

mitteresident 0,0 0,0 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 66,4 1377 2941
Jur.isik -

resident 0,0 0,0 352,6 7190 16171 2143,4] 18623 4330,3| 42625| 5960,7
Riik 0,0 0,0 08| 2202 420,7 811,4| 5159 623,8 397,5| 33670
Teadmata 2183,5| 2629,5| 1430,3| 24084 | 3301,7| 27322 | 32244 19472 | 24785| 37897
Kokku 2183,5] 2629,5] 28550] 47119 7156,2| 7919,2| 8671,9| 12067,6| 125919 | 18 849,6

Allikas: Maksu- ja Tolliamet.

Nagu tabelist 55 nidha, on vaadeldud aastatel viljamakstud kasumieraldiste maht oluliselt
kasvanud — tiheksa aasta kokkuvéttes 8,6 korda. Viga jouline kasumieraldiste viljamaksmise kasv
toimus aastatel 2002-2004, mil summaarne viljamaksete maht kasvas kokku 151%. 2003. aastal
suurenes deklareeritud kasumieraldiste maht muuhulgas pohjusel, et alates 2003. aastast olid
maksustatud kasumieraldised, mis tehti teistele residendist aritthingutele. Ka 2009. aastal toimus
jouline kasumieraldiste viljamaksete kasv (50% vorreldes 2008.a) ning senisest olulisema osa
moodustasid riigile viljamakstud kasumieraldised.

5.3.2. Juriidilise isiku tulumaksusiisteemi muutmisega kaasnenud liihiajalised
mdjud juriidilise isiku tulumaksu laekumisele

5.3.2.1. Ariregistri ning Maksu- ja Tolliameti andmed (valim)

Juriidilise isiku tulumaksusiisteemi muutmisega kaasnenud lihiajaliste moéjude hindamine
baseerub ettevotjate poolt Ariregistrile aastate 1998-2001 kohta esitatud majandusaasta
aruannetes sisalduvatel andmetel ning samade ettevotete poolt aastate 2000-2001 kohta Maksu- ja
Tolliametile esitatud maksudeklaratsioonide andmetel. Kuna eesmirgiks on hinnata
tulumaksuseaduse muutmisest tulenenud reaalseid efekte ettevotete kasumlikkuse ning
tulumaksukohustuse muutumisel, siis hinnatakse lihiajalisi mojusid ettevotete valimi pShjal —
tldkogumi pohjal hindamisel muudavad tulemust nt antud perioodi kestel alustanud voi
likvideeritud ettevotete majandusniitajad, samuti ei oleks vaid tldkogumi andmete kasutamise
korral voimalik vorreldavalt kasutada Maksu- ja Tolliameti maksudeklaratsioonide andmeid.
Andmepaneel ettevotetest koostatakse jargmistel tingimustel:

e paneelis esindatud ettevotted on esitanud majandusaasta aruande koikide vaadeldud aastate
(1998-2001) kohta;

e tegemist on ettevotetega, kes on koikidel vaadeldud aastatel majanduslikult aktiivsed
(tingimustel kdive > 0, palgakulu > 0 ja tegevuskulud > 0);

e  valimis sisalduvate ettevotete omandivorm, suurusgrupp ja tegevusala pisib nelja vaadeldud
aasta valtel muutumatuna.
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Kokku on valimi suuruseks 9 125 ettevotet.

Valimis olevad ettevotted on lidhtuvalt omandivormist jaotatud kolmeks: riigi- voi
munitsipaalettevotted, eraettevotted ning vilisettevotted. Vailisettevotteks on  ettevote, kelle
omanikeks on vihemalt 50% ulatuses mitteresidentidest juriidilised voi faisilised isikud. Kokku
on valimis 92,8% eraettevotteid, 6,1% vilisettevotteid ning 1,1% riigi- vOi munitsipaalettevotteid.
Valimi ettevotete tipsem jaotus suuruse ning omandivormi jargi on toodud tabelis 56.

Tabel 56. Valimisse kuuluvate ettevotete jaotumine lihtuvalt omandivormist ja suurusest.

Omandivorm
.Rl.lgl- vol - Eraettevote | Vilisettevote Kokku
munitsipaalettevote
Vaikeettevote 55 7 664 431 8 150
Keskmine 20 478 57 555
Suurus ettevote
Suurettevote 24 326 70 420
Kokku 99 8 468 558 9125

Allifeas: Ariregister, autorite arvutused.

Valimis olevad ettevotted on lihtuvalt suurusest jaotatud kolmeks: viikeettevotted, keskmise
suurusega cttevotted ning suurettevotted. Viikeettevoteteks nimetatakse kiesolevas peatiikis
ettevotteid, kus on 0-19 to6tajat™*®, keskmise suurusega ettevoteteks ettevotteid, kus on 20-49
toOtajat ning suurteks ettevotteid, kus on 50ja enam tOotajat. Valimist moodustavad
viikeettevotted 89,3%, keskmise suurusega ettevotted 6,1% ning suurettevotted 4,6%. Kuigi
suurettevotete arv omab suhteliselt viaikest osakaalu, moodustasid nditeks 1999. aastal
suurettevotete kiive ja maksustamiseelne kasum vastavalt 50,2% ja 50,9% koikide valimis olevate
ettevotete kaibest ja maksustamiseelsest kasumist.

Ettevotted jaotatakse tegevusalade kaupa ldhtuvalt Eesti majanduse tegevusalade klassifikaatorist
(Statistikaamet 2010a). Ettevotete grupeerimisel arvestatakse lisatingimusega, et igasse alamgruppi
peab jidma vihemalt kolm ettevotet, et hilisema analiitisi kdigus oleks nimetatud ettevotete grupid
voimalik thendada Maksu- ja Tolliameti poolt kogutud maksudeklaratsioonide andmetega.
Ettevotete tegevusalade kaupa grupeerimise tulemusel selgus, et kdige enam ettevotteid tegutseb
hulgi- ja jackaubanduse (cz 36,9%), to6tleva toostuse (ca 16,7%), kutse-, teadus ja tehnikaalase
tegevuse (ca 9,1%), veonduse ja laonduse (cz 8,6%) ning chituse (ca 8,1%) tegevusaladel (vt tabel
57). Kokku moodustub valimis olevast 9 125 ettevottest pidrast jaotamist tegevusala,
omandivormi ning suuruse jargi 110 alamgruppi, sealjuures eeldatavast 162-st kombinatsioonist
olid kas liiga viikesed vOi mittecksisteerivad 52. Jirgneva analttisi kidigus vaadeldakse juriidilise
isiku tulumaksusiisteemi muutmisega kaasnenud voimalikke efekte nende 110 grupi loikes.

Tabel 57. Valimis olevad ettevotted tegevusalade kaupa.

Ettevotete arv Osakaal
Hulgi- ja jackaubandus, mootorsoidukite remont 3364 | 36,87%
To6tlev t66stus 1520 | 16,66%
Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus 831 9,11%
Veondus ja laondus 784 8,59%

4 Kiesoleva analtiisi teistes peatitkkides on kasutatud teisi viikeettevotete definitsioone.

45 Kui kuni 1999.a oli Ariregistri andmetel viga palju ettevotteid, kus ei olnud tihtegi to6tajat, siis andmete
pohjal on niha, et suurem osa nendest ettevotetest on al 2000 deklareerinud vihemalt ithe t66taja
olemasolu.
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Ettevotete arv | Osakaal
Ehitus 742 8,13%
Majutus ja toitlustus 293 3,21%
Haldus- ja abitegevused 2838 3,16%
Info ja side 235 2,58%
Kinnisvaraalane tegevus 207 2,27%
Muud teenindavad tegevused 200 2,19%
Tervishoid ja sotsiaalhoolekanne 184 2,02%
Haridus 174 1,91%
Finants- ja kindlustustegevus 72 0,79%
Elektrienergia, gaasi, auru ja konditsioneeritud ohuga 64 0,70%
varustamine
Kunst, meelelahutus ja vaba aeg 54 0,59%
Veevarustus; kanalisatsioon; jadtme- ja saastekaitlus 38 0,42%
Eksterritoriaalsete organisatsioonide ja iiksuste tegevus 3 0,03%
Muud tegevusalad 72 0,79%
Kokku 9125 | 100,00%

Allikas: Ariregister, autorite arvutused

Maksu- ja Tolliameti andmetest kasutatakse jirgnevas analtiisis 110 grupi loikes andmeid
juriidilise isiku tulumaksu lackumise komponentide kaupa: st lackumine kasumieraldistelt,
erisoodustustelt, ettevotlusega mitteseotud kuludelt ja muudelt valjamaksetelt ning kingitustelt,
annetustelt ja vastuvotukuludelt (Maksu- ja Tolliamet 2010b).

Statistikaameti ettevotluse aastastatistika andmetel oli Eestis aastate 1998-2001 aastakeskmine
ettevotete arv 31 013 ettevotet (Statistikaamet 2010b), valimis on esindatud 29,4% neist
ettevotetest. Valimisse kuulunud ettevotete mitigitulude summa on 33,5% ning puhaskasumite
summa 67,4% koikide ajaperioodil 1998-2001 tegutsenud ettevotete aastakeskmisest (7bid.). Kuna
kdesolevas analiitisis on vaatluse all peamiselt ettevotete kasum, siis voib valimi suurust pidada
esinduslikuks, s.t. tulemused on tldistatavad koigile ettevotetele.

5.3.2.2. Ulevaade lithiajalistest efektidest Ariregistri andmete p&hjal

Jirgnevalt kirjeldatakse valimisse kuuluvate ettevotete Ariregistrile esitatud majandusaruannetes
sisalduvate andmete pohjal majandusniitajate peamisi muutuseid perioodil 1998-2001 (so kaks
aastat enne ja kaks aastat pdrast juriidilise isiku tulumaksuststeemi muutmist). Kuna eesmirgiks
on reaalsete (mitte nominaalsete) muudatuste valjatoomine, siis on muutujad deflateeritud,
kasutades selleks SKP deflaatorit®. Analiitisis keskendutakse muutustele miiigikiibes ning
maksustamiseelses kasumis (kahjumis), samuti peamistele muutustele ettevotete bilansside aktiva-
ja passivapoolel (vara, kohustuste ja omakapitali struktuuris). Vaadeldakse muudatusi valimis
oleva 9125 ettevotte koondaruandes (vt lisa 5), samuti peamisi erisusi ldhtuvalt valimisse
kuuluvate ettevotete omandivormist, suurusest ning tegevusalast.

Kui valimisse kuuluvate ettevotete reaalne miudgikdive vihenes 1999.aastal 6,2% vorra
72,5 miljardi kroonini, siis jargneval kahel aastal suurenes reaalne mugikiive kokku 22,5% vorra,
ulatudes 2001. aastal 88,8 miljardi kroonini*. Lihtuvalt omandivormist suurenes reaalne

4 SKP deflaatori arvutamisel kasutati Statistikaameti hinnangut Eesti SKP nominaalsele ja reaalsele
kasvule (Statistikaamet 2010c).

47 Muugikdibe nominaalne kasv viljendub ka kidibemaksu lackumise kasvus vaadeldud perioodil.
1999. aastal kasvasid valimisse kuuluvate ettevotete nominaalne miitigikdive ja kiibemaksu laeckumine
riigieelarvesse vastavalt 0,2% ning 1,9%, 2000. aastal 21,1% ning 25,1% ning 2001. aastal 11,3% ning
9,2%.
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mutgikdive 2000. aastal v.e.a. (siin ja edasipidi — vorreldes eelmise aastaga) oodatult enam
erasektoris, sh vilisomanduses ettevotetel 23,2% ning muudel eraettevotetel 14,5%. Riigi- voi
munitsipaalettevotete kdive suurenes samal perioodil 3,1% (sh avalike hiiviste pakkujad). Kuna
voib eeldada, et riigi- vOi munitsipaalettevotetel ei olnud ka tulumaksusiisteemi muutmise eel
eracttevotetega samal madral motivatsiooni kasumitelt tasutava tulumaksu optimeerimiseks, voib
intuitiivselt jareldada, et tulumaksustisteemi muutmine vois omada moju ka ettevotete kiivete
suurenemisele (kadus muuhulgas motivatsioon tegelikke kiibeid osaliselt varjata). Kui vaadata
ettevotete reaalse miuigikdibe muutumist lihtuvalt nende suurusest, siis oodatult suurenes
2000. aastal mitigikdive enim viikeettevotetel, 20,1% vorra, mis iseloomustab viikeettevotete
suuremat paindlikkust ning kiiremat reageerimisvéimet muuhulgas seadusandlikele muudatustele.
Keskmise suurusega ettevotete miitigikdive suurenes samal perioodil 16,9% ning suurettevotetel
12,5%. Kui aga vorrelda ettevotete reaalse miutigikdibe summaarset muutust kahel reformijirgsel
aastal (2001. aasta vOrreldes 1999. aastaga), siis huvitaval kombel suurenes nii viikeste, keskmiste
kui ka suurettevotete kiive kokku keskmiselt 22-23%, mis niitab, et alates teisest reformijirgsest
aastast suurenes just suurettevotete eelis miitigikiibe suurendamisel ceteris paribus™ (vt ka lisa 6).

Tegevusaladest suurenes reaalne miuigikdive 2000. aastal vorreldes 1999. aastaga enim
meelelahutuses (35,7%), ehituses (23,5%) ning veonduses ja laonduses (21,3%). 2001. aastal jitkus
viga korge miuitigikdibe kasv just meelelahutuses, nii et kahe aasta kokkuvottes suurenes kiive
sellel tegevusalal kokku 69,0%. Viimast voib tolgendada nii antud tegevusala viga suure
sensititvsusega majandustsiikli (majanduskasvu) suhtes, kuid kindlasti mangib oma osa ka pohjus,
et nimetatud tegevusala puhul toimub suur osa muigist eraisikutest 1opptarbijatele ning on
voimalus, et maksude optimeerimise nimel on antud tegevusalal tulumaksureformi-eelsetel
aastatel varjatud tegelikku miitigikiivet (néiteks piletimiitigitulu).

Alates 2000. aastast paranes huppeliselt ettevotete kasumlikkus: nii maksustamiseelne kasum kui
ka tegevustulukus enam kui kahekordistusid. Kui ettevotete reaalne maksustamiseelne
aruandeaasta kasum moodustas 1998.-1999. aastal a 2,5-2,9 miljardit krooni, siis 2000. aastal juba
5,8 miljardit ning 2001. aastal 6,6 miljardit krooni. 2000. aasta aruandeaasta kasumi
suurenemisesse v.e.a. panustasid eelkoige viikesed eraettevotted (31,4% kasumi suurenemisest),
suured eraettevotted (30,0% kasumi suurenemisest) ning viikesed vilisettevotted (13,4% kasumi
suurenemisest). Riigiettevotete roll 2000. aasta kasumi suurenemises oli tagasihoidlik, nende
panus moodustas kokku 1,3% aruandeaasta kasumi suurenemisest (toendoliselt puudus
riigiettevOtetes motivatsioon kasumlikkuse varjamiseks ka enne tulumaksuseaduse reformi).
Tegevusaladest panustasid 2000. aasta kasumi suurenemisesse eelkdige t66tlev  tHOstus,
kaubandus, veondus ja laondus ning kutsealane tegevus (vastavalt 24,9%, 19,7%, 16,7% ning
12,9% kasumi suurenemisest) (vt ka lisa 7).

Joonisel 19 on toodud ettevotete tegevustulukuse ja miutgikdibe summaarne muutumine
vahemikul 1999-2001. Tegevustulukus suurenes monevorra Ullatuslikult enim keskmistel ja
suurtel riigi- ja munitsipaalomanduses ettevotetel ning koige vihem riigi- ja munitsipaal-
omanduses viikeettevotetel. Eraomanduses ettevotete tegevustulukus suurenes kahe aastaga
4,4 protsendipunkti vOrra 6,7%ni, samas kui vilisomanduses ettevotete tegevustulukus suurenes
samal perioodil 2,2 protsendipunkti vorra 7,7%ni.

48 Uheks voimalikuks pohjuseks voivad olla suurettevitete puhul kasutatavad siirdehinnad, mille
kasutamise efekt avaldus eelkdige alates teisest reformijargsest aastast.
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Joonis 19. Tegevustulukuse ja miiligikdibe summaarne muutumine vahemikul 1999-2001.
Allikas: Ariregister, autorite arvutused.

Tegevusaladest suurenes tegevustulukus 2000. aastal vorreldes eelmise aastaga suhteliselt enim
kinnisvaraalases tegevuses (34,4 pp vorra), kutsealases tegevuses (32,4 pp vOrra) ning
finantstegevuses (29,4 pp vorra). Tegevustulukus halvenes vaid kahel tegevusalal, energeetikas (-
2,6 pp) ning tervishoius ja sotsiaalhoolekandes (-1,2 pp) (vt ka lisa 8). Jattes korvale viikesed
riigiettevotted, voOib mirkida selge trendi, et suurema mutgikdibe kasvuga ettevOtete
tegevustulukus suurenes vihem ning vastupidi.

2000. aastal suurenes valimis olevate ettevotete reaalne bilansimaht kokku 12,6% vorreldes
eelmise aastaga, sh eraettevotete bilansimaht suurenes 17,0%, vilisettevotete bilansimaht 11,6%
ning riigi- ja munitsipaalettevotete bilansimaht vihenes 2,5% vorra. Kui vaadelda ettevotteid vaid
suurusest lihtuvalt, siis suurettevotete reaalne bilansimaht suurenes kokku 15,6%, keskmiste
ettevotete bilansimaht 9,2% ning viikeettevotete bilansimaht 7,4%. Tegevusaladest suurenes
bilansimaht enim infos ja side, tervishoiu ja sotsiaalhoolekande, chituse ning meelelahutuse
tegevusaladel (vastavalt 38,4%, 31,1%, 27,1% ja 206,2%). 2000.aastal vihenes reaalne
koondbilansi maht neljal tegevusalal, enim finants- ja kindlustustegevuses (-34,6%) (vt ka lisa 9).

Valimis olevate ettevotete koondbilansi aktiva- ja passivapoole kirjeid analtiiisides voib vilja tuua
jargnevad olulisemad trendid.

o Kui 1999. aastal pisis ettevotete reaalne kidibevara 1998. aasta tasemel (kasv 0,5%), siis
2000. aastal suurenes reaalse kdibevara maht 18,2% ning 2001. aastal tiiendavalt 10,1%
v.e.a. Kahe aasta kokkuvottes suurenes kiibevara maht enim eraettevotetel (36,5%) ning
vilisettevotetel (206,6%), samal ajal kui riigi- ja munitsipaalettevotete reaalse kiibevara
maht vihenes summaarselt -23,6%.

e [Fttevotete reaalse pohivara kasv jii vorreldes kiibevara kasvuga 2000. aastal monevorra
tagasihoidlikuks (8,9% v.e.a.) , kuid 2001. aastal oli pohivara aastane juurdekasv juba pisut
kiirem kui kéibevara juurdekasv, ulatudes 10,7%-ni. Kokku suurenes kahe aasta
kokkuvottes ettevOtete reaalne pohivara maht 20,5%, sh eraettevotetel 31,1%,
vilisomanduses ettevotetel 15,1% ning riigi- vOi munitsipaalettevotetel 0,2%. Ainukesed
ettevotted, kelle pohivara maht 2001. aasta 16pu seisuga vorreldes 1999. aasta 16pu seisuga

oli vihenenud, olid viikesed ning keskmised riigi- ja munitsipaalomanduses ettevotted (vt
ka joonis 20).
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Joonis 20. Pohivara ja kiibevara reaalne summaarne muutumine vahemikul 1999-2001.
Allikas: Ariregister, autorite arvutused.

e Valimis olevate ettevotete reaalsete pikaajaliste finantsinvesteeringute (ettevotete pohivara
komponent) maht kasvas 2001. aastal vorreldes 1999. aastaga keskmiselt 81,3%, sh
riigiettevotetel 217,8%, eraettevotetel 97,3% ning vilisomanduses ettevotetel 39,7%.
Tegevusalade 16ikes suurenesid pikaajalised finantsinvesteeringud moénevorra ullatuslikult
enim veevarustuses, tervishoius ja hoolekandes ning majutuses ja toitlustuses. Kui
1998. aastal moodustasid pikaajalised finantsinvesteeringud ettevotete pohivarast 23,5%,
siis jargnevatel aastatel pikaajaliste finantsinvesteeringute osakaal kasvas ning 2001. aastal
moodustasid pikaajalised finantsinvesteeringud juba 37,1% ettevotete pohivarast, sh
eraettevotetel 43,4%, vilisomanduses ettevotetel 41,7% ning riigiettevotetel 10,8%.

e Kui vaadelda pikaajaliste finantsinvesteeringute osakaalu vilisomanduses ettevotete
pohivaradest, voib wvilja tuua mitmeid huvitavaid trende. Esiteks, viikeste
vilisomandusest ettevotete (keda oli valimis kokku 431) puhul moodustavad pikaajalised
finantsinvesteeringud 2000-2001 koguni ¢z 83%. Teiseks, nagu jooniselt 20 niha,
moodustavad pohivara suurenemise osas huvitava erandi keskmise suurusega
vilisettevotted, kelle puhul kahe aasta kokkuvottes suureneb pohivara maht 128,3% - ka
see kasv tugineb otseselt pikaajaliste finantsinvesteeringute suurenemisel. Kahjuks ei ole
Ariregistri andmebaasi pohjal voimalik  tuvastada, kuhu nimetatud pikaajalised
finantsinvesteeringud tehtud on (kas nt on tegemist laenudega emaettevotetele), selleks
oleks vaja tutvuda vastavate ettevOtete majandusaasta aruannete tekstiosadega, kus vastav
info voib aga ei pruugi olemas olla. Suurte vilisettevotete puhul viikestes ning keskmistes
vilisettevotetes esinenud trende vilja tuua ei saa.

e Valimisse kuuluvate ettevotete teaalsed bilansilised kohustused kasvasid 2000. aastal
vorreldes eelmise aastaga kokku 10,3%, ning 2001. aastal tdiendavalt 9,2%. Kuigi kogu
vaadeldaval perioodil moodustasid ettevotete lihiajalised kohustused suurema osakaalu
kui pikaajalised kohustused, voib vaadeldaval perioodil tiheldada pikaajaliste kohustuste
osakaalu kasvu: kui 1999. aastal moodustasid pikaajalised kohustused 37,4%, siis
2001. aastal juba 40,2%. Pikaajaliste kohustuse kasv tugineb peamiselt emaettevotetele ja
teistele konsolideerimisgrupi ettevotetele volgu olevate kohustuste kasvule — kui
1999. aastal moodustasid nimetatud kohustused 3,5 miljardit krooni, siis 2000. aastal
5,8 miljardit krooni ning 2001. aastal juba 7,5 miljardit krooni. Kui vaadata nende
kohustuste summaarset kasvu 2001. aastal vorreldes 1999. aastaga, siis on niha, et suurem
osa kasvust tuleneb vaid thest ettevotete grupist — suurtest eracttevotetest, kelle puhul
kasvasid nimetatud kohustused kahe aasta kokkuvottes 175,5%. Volad emaettevotetele ja
teistele konsolideerimisgrupi ettevotetele suurenesid veel vaid suurte vilisettevotete puhul
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(kahe aasta kokkuvottes 15,1%) ning viikestel riigi- ja munitsipaalettevotetel (kasv 28,3%,
kuid mahuliselt tolgendavad 0,02% kogu valimi vastava niitaja kasvust), tlejdanud
ettevottegruppide puhul toimus nimetatud perioodil hoopis nimetatud kohustuste
vihenemine.

e Valimisse kuuluvate ettevotete reaalne omakapital kokku moodustas 1999. aastal
22,9 mlrd krooni, kasvades kahel jirgmisel aastal vastavalt 16,2% ning 12,2%". Koige
enam suurenes reaalne omakapital 2000. ja 2001. aastal eraettevotetes, vastavalt 25,3% ja
20,4%, sealhulgas eriti viikestes ja keskmistes eraettevottes. Vilisettevotetes suurenes
samal perioodil omakapital vastavalt 15,5% ning 6,4%, riigiettevotetes vastavalt 1,3% ning
2,4%. Viikesed riigiettevotted olid ainukesed, kus vaadeldaval perioodil omakapitali maht
vorreldes 1999. aastaga vihenes. Tegevusaladest suurenes 2000. ja 2001. aastal omakapital
kokku enim  hariduses  (129%), meelelahutuses  (122%), eksterritoriaalsete
organisatsioonide tegevuses (107%) ning kinnisvaraalases tegevuses (87%).

Jargmises alampeatiikis analtiisitava kasumieraldistelt tasutava tulumaksu kontekstis on oluline
silmas pidada, kui suur on ettevotete reaalne akumuleerunud kasum (so ettevotete eelmiste
perioodide kasumi ja aruandeaasta kasumi summa), mille arvelt on voimalik vilja maksta
kasumieraldisi. Kui 1999. aastal moodustas valimis olevate ettevotete kogukasum (st eelmiste
perioodide jaotamata kasum ning aruandeaasta kasum) kokku 6,5 miljardit krooni, siis juba
2000. aasta 1opuks oli kogukasum kasvanud 10,1 miljardi kroonini ning 2001. aasta 16puks juba
13,6 miljardi krooni, st kahe aasta kokkuvéttes oli reaalne akumuleerunud kasum kasvanud 107%.
Vaadates ettevotteid suuruse ning omandivormi jargi jaotatuna, on niha, et suhteliselt suurim
kogukasumi mahu kasv toimus kahe aasta kokkuvottes suurtes vilisettevotetes (summaarne kasv
213%) ning viikestes eraettevotetes (200%). Ainsana vihenes viikestes riigiettevotetes, kahe aasta
kokkuvottes -23%. Tegevusalade 16ikes suurenes kogukasum enim hariduses, kinnisvaraalases
tegevuses ning meelelahutuses (vt ka lisa 10).

5.3.2.3. Liihiajalised m&jud maksutulude laekumisele Ariregistri ning Maksu- ja
Tolliameti andmete pdhjal

Jirgnevalt on Ariregistri ning Maksu- ja Tolliameti andmeid kasutades koostatud hinnang sellele,
kui palju muutus juriidilise isiku tulumaksukohustus aastatel 2000-2001 vorreldes olukorraga kui
juriidilise isiku tulumaksusiisteemi ei oleks muudetud. Arvutus pohineb eelnevalt kirjeldatud
valimisse kuuluvatel ettevotetel, kelle kohta on Ariregistri andmete pdhjal aastate 1998-2001
kohta teada muuhulgas kiive, kasum (kahjum) enne maksustamist ning arvestatud tulumaks, ning
Maksu- ja Tolliameti andmete pohjal aastate 2000-2001 kohta tasumisele kuuluv juriidilise isiku
tulumaks erinevate komponentide kaupa. Antud analtisi tulemuste télgendamisel tuleb arvesse
votta, et tegemist on antud kalendriaastate kohta arvestatud tulumaksukohustusega, st lackumise
hindamiseks tuleb tdiendavalt arvesse votta ajaline nihe maksukohustuse tekkimise ning
maksutulude lackumise vahel, sh ettemaksed ja maksuvélad.

Kuni 1999. aastani (k.a.) kehtinud tulumaksusiisteemi kohaselt esitasid ettevotted iga-aastaselt
ettevotte tuludeklaratsiooni, mille kohaselt leiti vastava ettevotte maksustatav tulu ning tasumisele
kuuluv ~ tulumaks. Maksustava tulu leidmiseks korrigeeriti kasumiaruandes esitatud
maksustamiseelset kasumit maksuamortisatsiooni ning mittemaksustatavate tulude ja kulude jms
vorra. Maksusummaks oli 26% maksustatavast tulust, mida tasumisele kuuluva tulumaksu
saamiseks korrigeeriti omakorda tulumaksu soodustusega, avansilise tulumaksuga ning vilisriigis
tasutud  tulumaksuga. Dividende  viljamaksev  dritthing  tasus  tulumaksu  mddras
26/74 viljamakstud dividendisummalt, kuid tasutud tulumaksu voéis hiljem maha arvata kasumilt

49 Omakapitali suurenemine toimus eelkdige kasumite arvel, reaalne aktsia- vOi osakapital nimivdirtuses
muutus 2000.a vorreldes 1999.a 0,0% ning vihenes 2001.a vorreldes 2000.a -3,6%
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arvestatud tulumaksust (sh avansilistest maksetest). Juhul kui dividendidelt tasutud
tulumaksusumma tletas kasumilt arvestatud tulumaksu, kanti dividendidelt tasutud tulumaksu n-6
kasutamata jdik edasi jirgmistele aastatele. Lisaks olid ettevotted kohustatud igakuiselt tasuma
tulumaksu  avansilisi makseid 1/12 ulatuses eelmisel —maksustamispetioodil — esitatud
tuludeklaratsioonis arvutatud tulumaksust.

Analiiiisi koostamisel v3ib vilja tuua kaks etappi. Esimeses etapis antakse Ariregistri andmeid
kasutades hinnang juriidilise isiku tulumaksustisteemi muutmise tulemusena valimisse kuuluvate
ettevotete bilanssides aastatel 2000-2001 sisaldunud reaalsele nn raamatupidamislikule efektile
ettevotete kasumlikkuse kajastamisel. Samuti hinnatakse diferentsanaliiisi kasutades samade
ettevotete arvestusliku tulumaksu suurust aastatel 2000-2001. Kuna hinnangu tulemused soltuvad
kriitilistest eeldustest (tegevustulukus ning maksustatava tulu osakaal maksustamiseelsest
kasumist), siis koostatakse nimetatud eelduste suhtes sensitiivsusanaltuiis. Teises etapis
vorreldakse analiiisi esimeses etapis leitud hinnanguid samade ettevotete poolt esitatud
maksudeklaratsioonide pohjal tasumisele kuuluva juriidilise isiku tulumaksuga aastatel 2000-2001.
Koondhinnang sellele, kui palju muutus valimisse kuuluvate ettevotete arvestuslik tulumaks
vorreldes olukorraga kui juriidilise isiku tulumaksustisteemi ei oleks muudetud, on leitav analtiisi
esimeses ja teises etapis leitud hinnangute vahena. Koondhinnangu leidmisel erisoodustustelt
tasutud tulumaksu arvesse ei voeta, kuna olemuselt on tegemist t66jou maksuga.

Alljargnevas tabelis 58 on toodud valimisse kuuluvate ettevotete summaarne deflateeritud kiive,
maksustamiseelne kasum ning tegevustulukus aastatel 1998-2001. Nagu tabelist niha, aastatel
2000-2001 ettevotete tegevustulukus enam kui kahekordistus (vt ka lisa 8). Jirgnevalt leitav
reaalse nn raamatupidamisliku efekti hinnang pohineb eeldusel, et valimisse kuulunud ettevotete
2000. aastal toimunud ning 2001. aastal jitkunud tegevustulukuse jirsu paranemise pohjuseks oli
juriidilise isiku tulumaksusiisteemi muutmisest tulenenud vihenenud motivatsioon kasumlikkuse
varjamiseks maksude optimeerimise eesmargil. Diferentshinnangu koostamisel eeldatakse, et
tulumaksusiisteemi muutmata jitmise tulemusel oleks ettevotete tegevustulukus lithiajaliselt ehk
2000.-2001. aastal” pisinud 1998.-1999. aasta keskmise tegevustulukuse (3,62%) tasemel’.
Samuti eeldatakse, et valimi ettevotete kiivetele siisteemimuutus lihiajaliselt moju ei avaldanud.
Nagu tabelist nihtub, ulatus nimetatud eeldusel arvutatud ettevotete majandusaasta aruannetes
kajastunud nn raamatupidamislik efekt 2000. aastal 47,3% ning 2001. aastal 51,2% ettevotete
deklareeritud kasumist.

Lisas 11 toodud regressioonmudeli hinnangu kohaselt oli tulumaksustisteemi muutmisel ja
muudel regressioonanaltiiisis mittevaadeldud teguritel kokku 3,5-5,4 protsendipunktine moju
tegevustulukusele perioodil 2000-2001.a vorreldes perioodiga 1998.-1999.a. Saadud tulemus
kinnitab kaesoleva lihenemise olulisust, kuna nimetatud hinnatud tegevustulukuse muutus on
samas suurusjargus valimi kirjeldava statistika pohjal leitud tegevustulukuse muutuse viirtusega
(vt tabel 58). See viitab sellele, et makromajanduslike tegurite (SKP muutus, inflatsioon, t66tus)
moju  tegevustulukuse vaadeldud perioodil oli suhteliselt viike. Siiski sisaldab hinnang
mittevaadeldavaid tegureid, mis voib suurendada selle ebatdpsust.

Tabel 58. Hinnang juriidilise isiku tulumaksustisteemi muutmisega kaasnenud kasumite
deklareerimise muutumisele (nn raamatupidamislik efekt) (1998. aasta hindades).

1998 1999 2000 2001

Ettevotete kiive (mln eek) 77 270,0 72 4704 83 975,8 88 752,6

0 Keskpika perioodi tegevustulukuse muutust vaadeldakse kogumajanduse ulatuses ning vordluses Litis ja
Leedus aset leidnud vastavate arengutega.

51 Vordlusena niiteks Litis jii tegevustulukus aastatel 1999-2000 suhteliselt sarnasele tasemele (vt joonis 59

ptk-s 5.3.3.).
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1998 1999 2000 2001
]jetgvotete maksustamiseelne kasum (mln 29054 25256 5770,8 6 585.4
Ettevotete tegevustulukus (%) 3,76% 3,49% 6,87% 7,42%
Ettevotete maksustamiseelne kasum 1998.-
1999.a keskmise ettevotete tegevustulukuse - - 30421 32151
korral (mln eck)
Raamatupidamislik efekt kokku (mln eek) - - 27288 3370,3
Raamatupidamisliku efekti tulemusel o o
kajastatud kasumi osakaal kogukasumist (%0) i i 47,3% >1,2%

Allikas: Ariregister, autorite arvutused.

Jargmisena vaadatakse valimisse kuuluvate ettevotete poolt kajastatud maksustamiseelset kasumit
(kahjumit) ning arvestatud tulumaksu. Kuna arvestatud tulumaks moodustab 26% maksustatavast
tulust, siis on voimalik vilja arvutada valimisse kuuluvate ettevotete maksustatav tulu ning anda
hinnang maksustatava tulu ning majandusaasta kasumi erinevustele. Nimetatud erinevused
sisaldavad ~ summeeritult =~ maksuamortisatsiooni  ning  kasumi  muutumist erinevate
mittemaksustavate kulude ja tulude jms vorra. Kuna reaalselt saab tulumaksu arvestada vaid
maksustatavalt tulult (st maksustataval tulul peab olema positilvne védrtus), siis on leitud kaks
koefitsienti: maksustatava tulu osakaal koikide valimisse kuuluvate ettevotete aruandeaasta
kasumist (kahjumist) (koefitsient a) ning maksustatava tulu osakaal ainult nende ettevotete kohta,
kellel tekkis antud aastal arvestuslik tulumaksukohustus (koefitsient b). Diferentshinnangu
koostamisel eeldatakse, et tulumaksusiisteemi muutmata jitmise tulemusel oleks ettevotete
maksustatav tulu osakaaluna aruandeaasta kasumist aastatel 2000.-2001 pisinud 1998.-1999.
aastakeskmisel tasemel, mis koefitsiendi a puhul olnuks 65,30% ning koefitsiendi b puhul olnuks
66,09% (vt tabel 59). Arvestatud tulumaksu leidmiseks aastateks 2000-2001 kasutame eelnevalt
leitud eeldust keskmise tegevustulukuse kohta. Nimetatud eeldustel koostatud hinnangu
tulemusel leiame, et antud valimisse kuuluvate ettevotete reaalne arvestatud tulumaks oleks aastal
2000 suurenenud vorreldes 1998.-1999. aasta keskmisega ¢z 11,8%-13,1% ning aastal 2001
taiendavalt ¢z 5,7% vorra. Kuna kahe erineva lihenemise puhul (koefitsiendid a ja b) leitud
hinnangud el erine iksteisest oluliselt, on edasises analtiisis (sh sensitiivsusanaliiiis) kasutatud
vaid koefitsienti a, st maksustatav tulu leitakse osakaaluna koéikide valimisse kuuluvate ettevotete
aruandeaasta kasumist (kahjumist).

Tabel 59. Hinnang arvestatud tulumaksule 1998-2001 (1998. aasta hindades).

1998 1999 2000 2001

Kasum (kahjum) enne tulumaksustamist (koik

ettevdtted) (mln cek) 29054 | 25256 | 5770,8 | 65854

Kasum enne tulumaksustamist (ainult need

ettevotted, kelle maksustatav tulu ja arxiestatud 29935 | 23895 104,6 -23.6
tulumaks vastaval aastal > 0) (mln eek)™

Arvestatud tulumaks (mln eek) 511,0 4133 0,9 0,2
ggil)(sustatav tulu (arvestatud tulumaks / 0,26) (mln 19655 | 15897 36 08

Maksu'statava .tulu‘ osakaal mgksustamlseelsest 67.65% | 62,94% |  0,06% 0.01%
kasumist (kahjumist) (koefitsient a)

Maksustatava tulu osakaal maksustamiseelsest 65,66% | 66,53% 3,44% -3,59%

52 Tulumaksuststeemi muutmise tulemusel vihenes 2000. aastal oluliselt nende ettevotete arv, kellel kasumiaruande
kohaselt tekkis positiivne arvestatud tulumaksukohustus. Kuna nimetatud ettevotete arv vihenes oluliselt, siis
vihenes oluliselt ka nimetatud ettevotete summaarne kasum (kahjum) enne tulumaksustamist.
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1998 1999 2000 2001
kasumist (ettevotted, kelle maksustatav tulu > 0)
(koefitsient b)
Ettevotete maksustamiseelne kasum keskmise
tegevustulukuse eeldusel (vt tabel 58) (mln eek) 290541 252561 30421 32151
Maksustatav tulu (koefitsient a korral) (mln eek) - -1 19864 20994
Maksustatav tulu (koefitsient a korral) (mln eek) - -1 2010,6 | 21250
Arvestatud tulumaks (koefitsient a korral) (mln eek) - - 516,5 545,8
Arvestatud tulumaks (koefitsient b korral) (mln eek) - - 522.8 5525
Arvestatud tulumaks raamatupidamisliku efektita i i 9797 | 1118,
(mln eek)

Allikas: Ariregister, autorite arvutused.

Kuna kiesolev lihenemine arvestatud tulumaksu leidmiseks on sensitiivhe kahe eelduse
(tegevustulukus ning maksustatava tulu osakaal maksustamiseelsest kasumist (kahjumist)) suhtes,
siis on jargnevalt koostatud nimetatud eelduste suhtes sensitiivsusanaliiis. Sensitiivsusanaltiisis
vaadeldakse arvestatud tulumaksu muutust vorreldes baasstsenaariumiga juhul kui molemad
vaadeldud eeldused oleksid suurenenud voi vihenenud 10% vorra (sh kui arengud oleksid olnud
vastandmargilised). Nagu tabelis 60 esitatud tulemustest nihtub, et leitud hinnangud tulemuste
suhtes suhteliselt sensitiivsed — juhul kui molemad eeldused olnud 10% korgemad, suureneks
hinnang arvestatud tulumaksule aastatel 2000.-2001. kokku 21%, juhul kui moélemad hinnangud
oleksid 10% madalamad, siis viheneks hinnang arvestatud tulumaksule aastatel 2000.-2001 19%
vorra vorreldes baasstsenaariumiga.

Tabel 60. Arvestatud tulumaksu sensitiivsus kriitiliste eelduste suhtes 2000-2001 (1998. aasta
hindades).

Tegevus- Maksustatava I\~/qutus I\~/qutus
tulukuse kasv tulu osakaal | Arvestatud | Arvestatud | vOrreldes | varreldes
vorreldes baas- | maksustamis- | tulumaks | tulumaks baas- baas-
stsenaariumiga eelsest ( %200 9 | ¢ mi(l)m 1 ::;?ga; :181(:11?;;
() i () min ee €e
(%) kasumist (%) 2000 (%) | 2001 (%)
Baasstsenaarium 3,62% 65,30% 516,5 545,8 - -
(+?g;§r>ail¥o£/o) 3,98% 71,83% 624,9 660,5 21,0% 21,0%
(ﬁl(t)i/ron? til1V0°2/o) 3,98% 58,77% 5113 540,4 -1,0% -1,0%
(—f(igzﬁ/laivo?/o) 3,26% 71,83% 5113 540,4 -1,0% -1,0%
(-? étoiﬁr}a%oi) 3,26% 58,77% 418,3 442,1 -19,0% -19,0%

Allikas: Ariregister, autorite arvutused.

Maksu- ja Tolliameti andmed valmisse kuuluvate ettevotete tegeliku tasumisele kuuluva
tulumaksu kohta aastatel 2000-2001 on toodud tabelis 61. Nagu tabelist ndhtub, oli
erisoodustustelt ning kingitustelt, annetustelt ja vastuvotukuludelt tasumisele kuuluv tulumaks
vaadeldud aastatel suhteliselt stabiilsel tasemel, samal ajal kui tasumisele kuuluv tulumaks
dividendidelt, muudelt kasumieraldistelt ja ettevotlusega mitteseotud kuludelt ja viljamaksetelt
ning tulumaks maksustamise erisustelt pohivara voorandamisel ja dividendide viljamaksmisel
2001. aastal vorreldes 2000. aastaga enam kui kolmekordistus.
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Tabel 61. Valimisse kuuluvate ettevotete tasumisele kuuluv tulumaks aastatel 2000-2001 (1998.
aasta hindades).

Deklarat-
siooni- 2000 | 2001
vorm
Tulumaks erisoodustustelt (mln eek) TSD Lisa4 | 393 40,4

Tulumaks kingitustelt ja annetustelt ning vastuvotukuludelt (mln eek) | TSD Lisa 5 | 124 14,5

Tulumaks dividendidelt, muudelt kasumieraldistelt ja ettevotlusega
mitteseotud kuludelt ja viljamaksetelt (mln eek)

TSD Lisa 6 | 203 | 652

Tulumaks maksustamise erisustelt pohivara voorandamise ja
dividendide viljamaksmisel (mln eek)

TSD Lisa7 | 31,3 | 124,2

Tasumisele kuuluv tulumaks kokku (mln eek) 103,3 | 244,2

Allikas: Maksu- ja Tolliamet, autorite arvutused.

2000.-2001. aastal tasumisele kuuluva tulumaksu puhul v6ib vilja tuua mitmeid erisusi lihtuvalt
ettevotete omandivormist ning suurusest (vt ka lisa 12).

Kingitustelt, annetustelt ja vastuvotukuludelt tasutava tulumaksu osakaal kogu tasumisele
tulevast tulumaksust oli moélemal vaatlusalusel aastal suurim vilisomanduses olevatel
viike- ja keskmise suurusega ettevotetel. Nimetatud viljamaksete alusel arvutatud
tulumaks moodustas viikeste vilisettevotete puhul 2000. aastal 50,4% ning 2001. aastal
37,1% tasumisele kuuluvast tulumaksust, keskmise suurusega vilisettevotete puhul
vastavalt 44,4% ja 37,8% tasumisele kuuluvast tulumaksust.

Tasumisele kuuluv tulumaks kasumieraldistelt ning ettevotlusega mitteseotud kuludelt
moodustas riigi- voi munitsipaalettevotete puhul 2000. aastal 22,8% ning 2001. aastal
16,3% kogu tasumisele kuuluvast tulumaksust. Monevorra tllatuslikult oli nimetatud
viljamaksetelt tasumisele kuuluva tulumaksu osakaal kogu tasumisele kuuluvast
tulumaksust eraettevotete ning vilisettevotete puhul tasemelt erinev, moodustades
eracttevotete puhul 2000.ja 2001. aastal vastavalt 24,7% ning 31,8% ning samas
vilisettevotete puhul koigest vastavalt 5,9% ning 5,7% kogu tasumisele kuuluvast
juriidilise isiku tulumaksust.

Riigi- vo1 munitsipaalettevotete puhul tasumisele kuuluv tulumaks maksustamise erisustelt
dividendide viljamaksmisel molemal vaatlusalusel aastal puudus (vordus nulliga), samal
ajal kui nimetatud tulumaksu tasusid nii viikesed, keskmised kui ka suured vilis- ning
eraettevotted.

Kirjeldamaks dividendide valjamaksmise erisustelt kujunevat tasumisele kuuluvat tulumaksu (TSD
Lisa 7), on tabelis 62 antud ilevaade nimetatult viljamaksetelt kujuneva maksukohustuse kohta
peamiste deklaratsioonikirjete kaupa.

Tabel 62. Valimisse kuuluvate ettevotete tasumisele kuuluv tulumaks dividendide viljamaksmise
erisustelt 2000-2001 (1998. aasta hindades).

2000 | 2001

Viljamakstud dividendide summa (mln eek) 768,4 | 1114,9
Arvutatud tulumaks (viljamakstud dividendide summa * 26/74) (mln eck) 270,0 | 3917
Hestis arvesse voetav vilismaal tasutud tulumaks (mln eek) 0,0 1,0
Dividendidelt arvutatud tulumaks (pdrast vilismaal tasutud tulumaksu

. . 270,0 | 390,7
arvesse vOotmist) (mln eek)
Tulumaksu mahaarvatav osa (maha arvatakse dividendile vastavalt kasumiosalt 133,0 96,8
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2000 | 2001
1994.-1999.a eest juba makstud tulumaksu osa) (mln eek)
Residendist aritihingult dividendiga saadud tulumaksu mahaarvamise 6igus,
enammakse vOi fondiemissiooniga saadud tulumaksu mahaarvamise 6igus (mln 1684 | 146,7
eek)
Residendist aritihingule edasikantav tulumaksu mahaarvamise 6igus, enammakse 3.6 12
voi dividendiga tilekantav dividendi tulumaksu enammakse (mln eek) ’ ’
Dividendi tulumaksu enammakse (mln eek) 63,8 10,5
Eelmiselt maksustamisperioodilt edasikantud summa (mln eek) 58,9 | 1574
Dividendi tulumaksu katteks kokku (mln eek) 421,0 | 410,3
Jargmistele maksustamisperioodidele dividendi tulumaksu katteks edasikantav 1837 | 143.7
summa (mln eek) ’ ’
Tasumisele kuuluv tulumaks (mln eek) 30,9 | 124,0

Allikas: Maksu- ja Tolliamet, autorite arvutused.

Nagu tabelist 62 nihtub, maksti 2000. ja 2001. aastal vilja arvestatav maht kasumieraldisi, millelt
arvutatud tulumaksu suuruseks oli 2000. aastal 270,0 mln krooni ning 2001. aastal 391,7 miljonit
krooni, kuid reaalselt kuulus tasumisele koigest vastavalt 30,9 mln krooni ning 124,0 mln krooni.
Seega on voimalik vilja arvutada, et erinevate tulumaksuseaduses sitestatud dividendide
viljamaksmisel rakendavate erisuste tulemusel vihenes tulumaksu lackumine 2000. aastal
239,1 mln krooni ning 2001. aastal 266,1 mln krooni. Tasumisele kuuluv tulumaks vihenes
vorreldes arvutatud tulumaksuga eelkdige kolmel pShjusel: kui ettevottel oli dividendi tulumaksu
enammakse (dividendidelt tasutud tulumaks, mida vOis maha arvata kasumilt arvestatud
tulumaksust), kui ettevote maksis vilja dividende kasumiosalt, millelt oli kasumimaks juba
tasutud, voi kui ettevote maksis residendist dritthingult saadud dividende edasi teisele residendist
arithingule. Nagu tabelist niha, oli valimisse kuuluvate ettevotete poolt dividendi tulumaksu
katteks arvestatud tulumaks suurem kui viljamakstud dividendidelt arvutatud tulumaks, seetottu
kanti tulumaks osaliselt edasi ka jargmistele maksustamisperioodidele dividendi tulumaksu
katteks.

Lihtuvalt ettevOtete suurusest ja omandivormist voib vilja tuua moéned erisused valimisse
kuuluvate ettevotete tasumisele kuuluva tulumaksu kujunemisel dividendide viljamaksmise
erisustelt, kuid kuna nimetatud erisusi deklareeriti ainult vastavate dividendimaksete korral, tuleb
tolgendustega olla ettevaatlik.

e Eracttevotete puhul vihendatakse tasumisele kuuluvat tulumaksu eelkoige tulumaksu
mahaarvatava osa rakendamise tottu, eriti olulist rolli mangib nimetatud mahaarvamine
viikeste ja keskmise suurusega ettevotete puhul, millest véib jireldada, et nimetatud
ettevotetel eksisteeris tulumaksureformi rakendamise jirgselt suhteliselt enam jaotamata
kasumeid, millelt oli tulumaks juba tasutud (vOi vihemalt otsustati jaotada dividende
nimetatud kasumitelt).

e Suurte eracttevotete puhul vihendatakse tasumisele kuuluvat tulumaksu lisaks tulumaksu
mahaarvatavale osale ka olulisel mairal dividendide tulumaksu ettemakse tottu. See
tihendab, et nimetatud ettevotetel ei ole olnud voimalik eelmistel maksustamisperioodidel
dividendide tulumaksu maha arvata kasumilt arvestatud tulumaksust.

e Viikeste vilisettevotete puhul on tasumisele kuuluva tulumaksu arvestamisel oluline roll
residendist  dritthingult saadud dividendide edasimaksmisel teistele residendist
arithingutele ja vastavate mahaarvamiste rakendamisel. Kokku moodustas viikeste
vilisettevotete puhul residendist ariithingult saadud dividend 2000. aastal 98,4% ning
2001. aastal 96,6% koikidele valimis olevate ettevotete poolt residendist aritihingutelt
saadud dividendidest.
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Jargnevalt on joonisele 21 kantud valimisse kuuluvate ettevOtete arvestatud tulumaks aastatel
1998-1999 (vt tabel 59), hinnang arvestatud tulumaksule aastatel 2000-2001 vana seaduse jargi
(baasstsenaarium ning hinnang muutmata tegevustulukuse eelduse korral) (vt tabel 59), tegelik
tasumisele kuuluv tulumaks aastatel 2000-2001 uue seaduse jirgi (sh v.a. erisoodustustelt
arvestatud tulumaks) (vt tabel 61) ning hinnang arvestatud tulumaksule uue seaduse jirgi.
Hinnang arvestatud tulumaksule uue seaduse jirgi on leitud nii, et tegelikule tasumisele kuuluvale
tulumaksule (va tulumaks erisoodustustelt) (vt tabel 61) on lisatud tulumaksuseaduses sitestatud

dividendide viljamaksmisel rakendavate erisuste tulemusel vihenenud tulumaksu lackumine (vt
tabel 62).

1200
u
1 000 .=
800
600
400
200
0
1998 1999 2000 2001
—&— Vana seadus - arvestatud TM 511,0 4133 516,5 545,8
(baasstsenaarium)
—®— Vana seadus - arvestatud TM 511,0 413,3 979,7 11180
(tegelik tegevustulukus)
—4— Uus seadus - tegelik 511,0 413,3 103,3 2442
tasumisele kuuluv TM
Uus seadus - tegelik 511,0 4133 64,0 203,8
tasumisele kuuluv TM
(v.a. erisoodustused)
= =x= = Uus seadus — arvestatud 511,0 413,3 303,1 470,5
™

Joonis 21. Valimisse kuuluvate ettevotete arvestatud tulumaks aastatel 1998-2001 ning tasumisele
kuuluv tulumaks aastatel 2000-2001 (milj EEK, 1998.a hindades).

Allikas: Maksu- ja Tolliamet, Ariregister, autorite arvutused.

Nagu jooniselt 21 nidha, vihenes valimi pohjal tehtud arvutuste tulemusel 2000.-2001. aastal
tegelik tasumisele kuuluv tulumaks (v.a erisoodustustelt tasumisele kuuluv tulumaks) vorreldes
arvestuslikult tasumisele kuuluva tulumaksuga. Kui palju tipselt tasumisele kuuluv tulumaks
vihenes vorreldes olukorraga, kui juriidilise isiku tulumaksusiisteemi ei oleks muudetud, soltub
hinnangu koostamisel kasutatud eeldustest. Kui eeldada, et 2000.-2001. aastal oleks valimisse
kuuluvate ettevotete tegevustulukus ning maksustatava tulu osakaal maksustamiseelsest kasumist
(kahjumist) pisinud 1998.-1999.a keskmiste tasemel, voib Oelda, et tasumisele kuuluv tulumaks
vihenes olulisel mairal (2000.a 88% ning 2001.a 63% vorreldes arvestatud tulumaksuga). Kui aga
arvesse votta, et dividendide viljamaksmisel olid rakendatud mitmed erisused, mille rakendamise
tulemusel kujunes tegelik tasumisele kuuluv tulumaks dividendidelt oluliselt madalamaks samadelt
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dividendidelt arvutatud tulumaksust, on véimalik arvutuslikult vilja tuua, et uue seaduse jargi
arvestatud tulumaks (mitte tegelik tasumisele kuuluv tulumaks) vihenes vorreldes
baasstsenaariumis arvestatud tulumaksuga 2000. aastal 41% ning 2001. aastal 14%. Samuti
suurenes juba 2000.-2001. aastal oluliselt ettevotete reaalne akumuleeritud kasum, mille arvelt on
ettevotetelt jargmistel perioodidel voimalik vilja maksta kasumieraldisi ning tasuda viljamakstud
kasumieraldistelt tulumaks.

5.3.3. Juriidilise isiku tulumaksusiisteemi muutmisega kaasnenud keskpika perioodi
mojud maksutulude lackumisele

Kiesolev peatiikk on jaotatud motteliselt kaheks osaks. Esiteks hinnatakse maksustisteemi
muutmise moju juriidilise isiku tulumaksu lackumisele (va erisoodustustelt tasutud tulumaks)
keskpikas perspektiivis (2000-2008). Ning teiseks hinnatakse moju muude maksutulude
lackumisele. Muude maksutuludena kisitletakse kidesolevas alamanaliitsis fiitsilise isiku
tulumaksu, sotsiaalmaksu ning kidibemaksu ja aktsiise.

Moju  hindamise aluseks juriidilise isiku tulumaksu keskpika perioodi lackumisele on
tegevustulukuse muutus, mis toimus aastal 2000 ning mida on pohjalikult kisitletud peatiikis
5.3.2.3. (vt ka lisa 11). Selleks, et hinnata, millised oleksid olnud ettevotete maksustamiseelsed
kasumid ilma juriidilise isiku tulumaksusiisteemi muutuseta, voOetakse eelduseks, et
tegevustulukuse muutus on lihiajaliselt vordne nulliga ning keskpikas perioodis lihendatakse
tegevustulukuse muutust kontrollgrupi tegevustulukuse muutusele. Kontrollgrupiks on Lati ja
Leedu vastava perioodi keskmine tegevustulukuse muutus. Eesti, Liti ja Leedu tegevustulukused
on vilja toodud alljargneval joonisel 22 (ja lisas 15). Kolme riigi niditajaid korvutades voib tsna
selgelt viita, et need liiguvad samasuunaliselt ning ka kasvumiirad on vorreldavad. Uheks
erandiks on Eesti tegevustulukuse hiipe 2000. aastal vorreldes 1999. aastaga (joonisel 22
tahistatud ringiga). Samal ajal jdi Liti ettevotete tegevustulukus samale tasemel ning Leedus
toimus Usna mirkimisviirne vihenemine.
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Joonis 22. Tegevustulukus Eestis, Litis ja Leedus.

Allikas:

autorite arvutused vastavalt riikide statistikaametite andmete pShjal (Statistikaamet 2010b;

Statistics Latvia 2010; Statistics Lithuania 2010)).

Mojude hinnangu leidmise aluseks on Eestis 2000. aasta juriidilise isiku tulumaksuststeemi
muudatuse tulemusel toimunud tegevustulukuse suure kasvu eemaldamine ning selle pdohjal
teoreetiliste maksustamiseelsete kasumite ning teoreetiliste kasumimaksu lackumiste arvutamine.
Hinnangute saamiseks labitakse neli sasmmu (vt lisa 15):

1.

Esimeseks sammuks on ettevotete maksustamiseelsete kasumite viljatoomine kogu
vaatlusaluse perioodi jaoks (vt joonis 23).

Teiseks tuuakse vilja tegevustulukuspohine teoreetiline maksustamiseelne kasum, mis on
arvutatud kasutades kolme eeldust:

o 2000. aasta tegevustulukus on aastate 1995-1999 Eesti ettevotete tegevustulukuste
keskmine Statistitkaameti andmete pohjal.

o 2001.-2007. aasta tegevustulukus on lihendatud Liti ja Leedu sama perioodi
tegevustulukuse diinaamikale. See tihendab, et Eesti 2000. aasta tegevustulukusele
on liidetud Liti ja Leedu tegevustulukuse keskmine muutus. Tehniliselt lisatakse
tegevustulukuse suhtarvu keskmine diferents, selliselt jadb korvale kontrollgrupi ja
Eesti tegevustulukuste tasemete erinevus.

o 2008. aastal toimus tegevustulukustes selge langus. Liti ja Leedu langused olid
diferentsina viga erinevad, kuid tasememuutusena sarnased (vastavalt 30% ja 38%
tegevustulukusest jdi alles). Eesti puhul on samuti eeldatud sarnast keskmist
suhtelist tasememuutust.

Saadud aastapohised tulemused korrutatakse vastavatel aastatel kehtinud nominaalsete
ettevotte tulumaksumairadega (vastavalt 26%-21% erinevatel aastatel, vt lisa 1 ja lisa 15).
Selliselt antakse hinnang teoreetilisele kasumimaksu kohustusele olukorras, kui
tulumaksusiisteem oleks jadnud endiseks (eeldatakse, et madr oleks ka vana siisteemi
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puhul langenud). Tehniliselt hinnatakse aasta # kasumimaksu kohustus aasta #-7
maksustamiseelse kasumi ning maksumaira korrutisena (keskpikal perioodil eeldatakse
dividendidelt tasutud tulumaksu ning tulumaksu avansiliste maksete viljataandumist).

4. Viimaseks korvutatakse seda tulemust tegelikult lackunud juriidilise isiku tulumaksuga (va
erisoodustustelt tasutud tulumaks). Kahe aegrea kumulatiivne vahe on sisteemi
teoreetiline moju juriidilise isiku tulumaksu lackumisele.

Hinnangute graafiline kujutis on esitatud alljirgneval joonisel 23. Kirjeldatud metoodika
rakendamisel selgus, et teoreetilise kasumimaksu ning tegelikult lackunud juriidilise isiku
tulumaksu (va erisoodustustelt arvestatud tulumaks) lackumise kumulatiivseks vaheks ajaperioodil
2000-2008.a on kuni 3,25 miljardit Eesti krooni (1995. aasta hindades). Tuleb mirkida, et kuigi
tegemist on hinnanguga kasumimaksu kohustusele, voib lackumisele m&ju hindamisel teoreetilise
kohustuse ja teoreetilise lackumise vOrdsustada. Selliselt antakse hinnang potentsiaalsele
kasumimaksu lackumisele olukorras, kui juriidilise isiku tulumaksuststeemi ei oleks 2000.a
muudetud”. Tegemist on teist jarku efektiga, ehk arvestatud on ettevotete kditumuslikke efekte
(sh muutusi raamatupidamisliku kasumi kajastamisel).

Hinnangu esitlemisel tuleb silmas pidada 2000.a tulumaksureformi moju ettevotete
maksustamiseelsete kasumite kujunemisele parast 2000.a., st varasemast kiiremas tempos
kasvanud akumuleerunud kasumid voivad kasumieraldistena tulla viljamaksmisele tulevastel
perioodidel, mis omakorda kajastuks juriidilise isiku tulumaksu lackumisena. Lisaks tuleb
hinnangu juures arvestada tulumaksureformi mojuga ettevotete kiivetele ja nende
majandustulemustele laiemalt. Kéesoleva raporti 3. peatiikis leitud tulumaksureformi teoreetilise
simulatsiooni kdigus leitud moju tarbimisele oli erinevate stsenaariumite korral 0,5%-2,7%.
Tarbimine on majandusteoreetiliselt teatud moondustega indikaatoriks ettevotete kiivetele.
Eeldades, et see teoreetiline moju tarbimisele on vaadeldaval ajaperioodil ka realiseerunud, voib
jareldada, et ettevotete kiibed ning sellest tulenevalt ka potentsiaalne kasumimaksu lackumine
oleksid olnud ilma tulumaksureformita monevorra viaiksemad (hinnang kasumimaksu
potentsiaalsele lackumisele on pigem tlehinnatud). Kuid arvestades, et see leitud teoreetiline moju
tarbimisele on suhteliselt viike, empiiriliselt on kasumi ja kiibe suhe samuti suhteliselt kdikuv (vt
niiteks joonis 22), ning tulevalt uurimisprobleemist on ka lahendus suhteliselt hiipoteetiline
(raskesti verifitseeritav), jareldatakse, et kdesolevalt saadud hinnang kasumimaksu lackumisele on
asjakohane.

5 Peatiikis 5.3.2.3. (vt nt tabel 60) on hinnatud maksustatava tulu osakaal maksustamiseelsest kasumist
(65,3%). Selle rakendamisega keskpikkade mojude hindamisel oleks siisteemimuutuse méju maksutulude
laekumisele vdiksem.
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= Kasumimaksu potentsiaalne lackumine (teoreetiline)

Joonis 23. Ettevotete kasumid ja tulumaksu laekumine erinevate stsenaariumite korral (miljardit
krooni, 1995. aasta hindades).

Allifas: autorite arvutused Ariregistri, EMTA JITM laekumiste andmete ning Eesti, Liti ja Leedu
statistikaametite andmete pohjal (Statistikaamet 2010b; Statistics Latvia 2010; Statistics Lithuania 2010)).

Mojude hindamine muude maksude lackumisele on keeruline, kuna sisuliselt koik maksuliigid
mojutavad koikide teiste maksuliikide lackumist, ning samal ajal on maksulackumine mojutatud
paljude teiste tegurite poolt (seadusandlus, majandustsiiklid, ettevotete inkorporeeritus, tulude
jaotus jne, vt tipsemalt ptk 5.2.1.). Praktikas on reeglina mojude hindamisel kasutusel empiiriliselt
hinnatud maksuelastsused. Nendeks voivad olla maksulackumiste elastsused muude tegurite voi
teiste maksuliikide lackumiste suhtes.

Kiesolevas peatiikis hinnatakse mojusid muude maksutulude laekumisele kahel meetodil.
Esimene lihenemine baseerub empiirilistel seisukohtadel inimeste otsuste kohta teenida tulu kas
tusilise voi juriidilise isikuna (vt tipsemalt teooria ja empiirika tlevaadet ptk 3 ja 4). Empiiriliselt
on leitud, et ettevotete tulumaksubaasi voi -miira vihendamisel suureneb nende inimeste hulk,
kes nihutavad oma tulu tksikisiku tulult ettevotte tuluks. See tihendab, et osa tiksikisiku poolt
makstavast maksust makstakse juriidilise isikuna. Eestis on tksikisiku tulu maksustatud fuisilise
isiku tulumaksuga ning sotsiaalkindlustusmaksetega. On leitud, et juriidilise isiku tulumaksu
teoreetilise maksulaekumise vihenemise korral 1 krooni vorra kandub 24 senti fiusilise isiku tulu
maksustamisel tekkivatest lackumistest tle tidiendavaks juriidilise isiku tulumaksu lackumiseks (de
Mooij, Nicodéme 2008)™*. Niiteks on véimalik enne juriidilise isiku tulumaksu miira langetamist
hinnata esimest jirku efektid (maksulackumise muutus eeldusel, et maksumaksjate kiitumine ja

> Tipsemalt on leitud kiitumuslik elastsus fiiisilise isiku tulumaksule, kuid enamikus analiitisi aluseks
olevatest riikidest ei ole eraldiseisvaid tulumaksu ja sotsiaalkindlustusmakseid. Hinnangu FEestisse
tilekandmisel tuleb sellega arvestada.
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maksubaas el muutu). Eelpoolnimetatud empiirilise tulemuse jirgi oleks aga tegelik juriidilise isiku
tulumaksu lackumise vihenemine sellest 24% vorra viiksem (juriidilise isiku tulumaksu laekumise
vihenemine oleks 76% esimest jarku efektist). See hinnang oleks teist jarku efekt, kuna arvestatud
on kditumusliku efektiga, mille jirgi see nimetatud 24% esimest jarku efektist transleerub fuisilise
isiku maksude lackumise vihenemiseks. Teiseks hinnatakse mojusid fhisilise isiku tulumaksule,
sotsiaalmaksule ning kdibemaksule maksuelastsuste kaudu, sidudes omavahel Euroopa Komisjoni
poolt Eesti kohta leitud maksuelastsused (European Commission 2005) ning teoreetilise
simulatsiooni raames (vt ptk 3) leitud alternatiivsed hinnangud SKP muutusele. Esimest
lihenemist voib nimetada empiiriliseks ning teist teoreetiliseks.

Sander ez a/ (2010) leidsid lihtsa analiitisi kdigus, kasutades ettevotete omanik-juhtide palga- ning
dividendi andmeid, et juhatuse palga asendamise tottu dividendidega on aastatel 2005-2008
toimunud oluline sotsiaalkindlustusmaksete lackumise vahenemine. Dividendimaksed olid
keskmiselt korgemad kui vastavate sektorite keskmised palgad. Samal ajal olid enamike juhatuse
litkmete palgad madalamad kui vastavate sektorite keskmised palgad, monedel juhtudel isegi
madalamad kui on Eestis toimetuleku alampiir. Ka kidesoleva analiiisi kiigus libi viidud
veebikisitlusele vastanud omanik-juhid tunnistasid enamuses, et kehtiv tulumaksusiisteem on
mojutanud nende sissetuleku valiku otsust palga ja dividendide vahel (vt ptk 2.2.8.). Rohkem kui
pooled ettevotjad eelistavad endale vajadusel lisatasu maksta dividendidena, vara omamise otsus
(isiklik vs ettevotte) on 80% ettevotjate jaoks samuti mojutatud kehtivast tulumaksusiisteemist.
Eriti kehtivad need seaduspirad viiksemate ettevotete kohta. Need seaduspirasused kinnitavad,
et eelpool viidatud elastsus fiisilise isikuna ning juriidilise isikuna makstavate maksude vahel voib
olla Eestile kohandatav.

Arvestuslikud mojud keskpika perioodi maksulackumistele on esitatud alljargnevalt. Esiteks,
empiiriliselt hinnatud siisteemimuutuse moéju fitsilise isiku tulumaksu lackumisele leitakse,
kasutades sisendina juriidilise isiku tulumaksu lackumise teoreetilist vihenemist 3,25 miljardi
krooni vorra (1995. aasta hindades, vt ka lisa 15) ning teadaolevat kaitumuslikku elastsust.
Tulemuseks on, et fiusilise isiku tulumaksu ja sotsiaalkindlustusmaksete kombineeritud
lackumine vihenes ststeemi mo&jul 0,78 miljardi krooni vorra (1995. aasta hindades) kogu
ajaperioodi jooksul. Eeldatud on lineaarset jaotust, ehk vihenemise jaotust ihtlaselt tle kogu
petioodi™. Vastavalt empiirikale eeldatakse, et see vihenenud lackumine kandus iile juriidilise
isiku tulumaksu positiivseks laekumiseks, seega 16plik teoreetiline siisteemi moju juriidilise isiku
tulumaksu lackumisele on 2,5 miljardit krooni potentsiaalselt saamata jadnud tulu, mis jaguneb
laiali ajaperioodile 2000-2008. Keskmiselt on aastatel 2000-2008 fitsilise isiku tulumaksu ja
sotsiaalkindlustusmaksete kombineeritud lackumine vihenenud 87 miljonit krooni aastas (1995.
aasta hindades) selle tottu, et ettevotete maksukoormus on vihenenud ning ettevotlus on
palgat6ost ja muudest isiklikest tuluteenimise voimalustest eelistatum tegevus.

Teiseks, kasutades teoreetilise simulatsiooni (vt ptk 3) kdigus saadud tulumaksusiisteemi muutuse
moju SKP-le ning Euroopa Komisjoni (European Commission 2005) poolt Eesti jaoks vilja
arvutatud maksutulude lackumise elastsust SKP suhtes, saab anda tiiendava hinnangu fiisilise
isiku tulumaksu, sotsiaalmaksu™ ning kiibemaksu ja aktsiiside lackumise muutusele. Hinnangute
saamiseks kasutati kahte stsenaariumit (vt ka lisa 106):

55 Maksulaekumiste vihenemise tegelikku jaotust tle aja saaks kaudselt hinnata nditeks ettevotete loomise
ning sulgemise mdidrade analtiisiga. Kuid peatitkis 4.5.4. ei leitud tulumaksustisteemil olulist moju
ettevotete loomisele vOi sulgemisele, kiill aga tootlikkusele ning loodud ning suletud ettevotete panusele
majanduskasvu. M6ju maksulackumistele v6ib avalduda ka ldbi nende mdjukanalite. Siiski ei tule sellest
analtisist vilja selgeid trende mojude ajalise jaotuse kohta, mistSttu eeldataksegi lineaarset jaotust.

% Vaadatud on ainult sotsiaalmaksu, kuna t66tuskindlustusmakseid ning kogumispensioni makseid ei
kogutud kogu vaatlusaluse perioodi jooksul.
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1. Teoreetilise simulatsiooni kidigus leitud moju majanduskasvule (2,9%) realiseerus
lineaarselt ajavahemikul 2000-2008, ehk nn pikk stsenaarium.

2. Teoreetilise simulatsiooni kiigus leitud moju majanduskasvule (2,9%) realiseerus
lineaarselt ajavahemikul 2000-2004, ehk nn lthike stsenaarium.

Nn pika stsenaariumi kohaselt kasvas tinu ststeemimuudatusele fuisilise istku tulumaksu
lackumine 0,62 miljardit krooni, sotsiaalmaksu lackumine 0,99 miljardit krooni ning kidibemaksu
ja aktsiiside kombineeritud lackumine 1,52 miljardit krooni (kéik 1995. aasta hindades). Nn
lihikese stsenaariumi kohaselt kasvas tinu sUsteemimuudatusele fuusilise isiku tulumaksu
lackumine 0,33 miljardit krooni, sotsiaalmaksu lackumine 0,46 miljardit krooni ning kidibemaksu
ja aktsiiside kombineeritud lackumine 0,71 miljardit krooni (koik 1995. aasta hindades).

Seega teoreetiliselt oli tulumaksureformi teoreetiline méju nimetatud muudele maksutuludele 1,5
— 3,1 miljardit krooni (1995. aasta hindades) vaadeldud ajavahemikul. Lahutades sellest empiirilise
hinnangu muude maksutulude lackumise vihenemisele (0,78 miljardit krooni 1995. aasta
hindades), saadakse kombineeritud tulemuseks 0,7 — 2,4 miljardit krooni (1995. aasta hindades)
taiendavaid makstulusid fiitsilise isiku tulumaksu, sotsiaalkindlustusmaksete ning kaibemaksu ja
aktsiiside ndol. Nimetatud hinnangute juures tuleb arvesse votta seda, et kasutatud Euroopa
Komisjoni maksuelastsused on hinnatud lihiajalistena. On leitud, et pikaajaliselt voivad
maksuelastsused olla majanduskasvu tingimustes suuremad (Wolswijk 2007; vt ka ptk 5.2.1.),
seega nimetatud hinnangud pigem alahindavad siisteemimuutusest tingitud tdiendavaid
maksulackumisi.

5.3.4. Mitteresidentidele tehtavad viljamaksed 2003-2009

Kuigi kasumieraldised kuuluvad Festis viljamakse tegija tasandil alati maksustamisele,
cksisteerivad ettevotjatel teatud voimalused maksukoormuse optimeerimiseks mitteresidentidele
tehtavate muude valjamaksete kaudu. Levinumateks alternatiivideks kasumi jaotamisele Eestis on
olnud laenuintressid, litsentsitasud, tasu teenuste eest ning osaluse voorandamine (vt pikemalt
lisas 2). Tulumaksuseaduse kohaselt on viljamaksed mitteresidentidele tldjuhul maksustatavad
(va TMS §31) ning kuuluvad seetottu deklareerimisele. Ka juhul kui viljamaksed on
topeltmaksustamise viltimise lepingute (Rahandusministeerium 2010b) kohaselt tulumaksust
vabastatud, tuleb need deklareerida ning esitada residentsuse toend. Siiski tuleb silmas pidada, et
loetletud kasumi jaotamise alternatiivide puhul ei ole tegemist puhtakujulise voi absoluutse
maksukohustuse viltimisega, vaid paljude ettevotete puhul vOib olla tegemist tavapirase
majandustegevusega, kuid hindamine, kas tegemist oli maksude viltimisega vOi tavapirase
majandustegevusega, on voimalik ainult iga ettevotte tasandil eraldi.

Kiesolev analiiis ei holma ka teoreetilist maksukoormuse optimeerimist mitteresidentidele
(nditeks mitteresidendist emaettevottele voi teistele konsolideerimisgrupi ettevotetele) antavate
laenude vormis. Nimetatud laenude puhul ei ole voimalik eeldada, et need ei kuulu tulevastel
perioodidel tagastamisele. Samuti oleks nimetatud laenude puhul antud analtiisi kontektsis
oluliseks eelduseks, et need makstakse vilja Eestis teenitud kasumite arvelt. Koik Eestis teenitud
kasumid on aga juba hélmatud keskpika perioodi maksutulude lackumise analtiisis (peatiikk

5.3.3).
5.3.4.1. Mitteresidentidele tehtud viljamaksed Maksu- ja Tolliameti andmete p&hjal

Lihtuvalt andmete kittesaadavusest keskendutakse jargnevalt mitteresidentidele tehtavate
laenuintresside, litsentsitasude ning teenustasude viljamaksete analtisile, vaatluse alt on viljas
osaluse voorandamised”’. Algandmed mitteresidentidele tehtud viljamaksete kohta aastatel 2003-

57 Deklaratsioonil V1 esitatud andmed ei ole Maksu- ja Tolliametist elektrooniliselt kittesaadavad (on
ainult paberkandjatel).
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2009 pirinevad Maksu- ja Tolliametist ning edasises alamanaliiiisis kasutatav andmepaneel on
koostatud jargmistel tingimustel.

® Panecelist on vilja jidetud kasumieraldised ning ekslikult juriidilisest isikust
mitteresidentidele tehtud viljamaksetena deklareeritud Eesti residentidele tehtud
viljamaksed (10 viljamakset) ning palgatuluna deklareeritud viljamaksed (4 viljamakset).

* Need viljamaksed, mille puhul viljamakse litki ei ole deklareeritud, grupeeritakse
deklareeritud viljamakse artikli” alusel, ja vastupidi.

* Need viljamaksed, mille puhul viljamakse litk ja viljamakse artikkel ei ole omavahel
kooskolas, lihtutakse grupeerimisel viljamakse liigist (eeldatakse, et deklareerija on edasi
andnud viljamakse majandusliku sisu). Juhul kui viljamakse liik ei anna edasi valjamakse
majanduslikku sisu (majanduslik sisu ei ole marksona pdohjal tuvastatav), grupeeritakse
viljamakse artikli alusel.

* Need viljamaksed, mille puhul puudub nii viljamakse liik kui ka viljamakse artikkel,
grupeeritakse ,,muude viljamaksete” alla.

=  _Muude riikide” alla grupeeritakse riigid, kellega Eesti ei ole vastavaks perioodiks
solminud tulu- ja kapitalimaksuga topeltmaksustamise viltimise ja maksudest hoidumise
tokestamise lepingut (Double Taxation Treaty (DTT), edaspidi maksuleping), ja riigid, kes
ei ole Euroopa Liidu litkmesriigid (Eesti Euroopa Liiduga thinemise hetkest alates).

» Kui viljamaksete saaja riigi kood ei ole pirit Maksu- ja Tolliameti koostatud loetelust, on
selgelt dratuntavate riikide rahvusvaheliste lithendite (nt BUL, GER, LV, NL, SE) puhul
viljamaksed grupeeritud vastava riigi juurde. Kui deklareeritud residentriigi koodil ei ole
aratuntavat kuju, on viljamaksed grupeeritud ,,muude riikide” juurde.

Maksu- ja Tolliameti andmetel on ajavahemikul 2003-2009 mitteresidentidele tehtud viljamaksete
(va kasumieraldised) suurus jadnud aastas 0,7-1,2 miljardi krooni tasemele (vt tabel 63). Koige
suurema osa, keskmiselt 55% aastastest viljamaksetest on moodustanud valjamaksed
litsentsitasudena, teisel kohal on viljamaksed arikasumina voi teenuste eest”, keskmiselt
31% aastastest viljamaksetest. Kui intressid moodustasid 2003. aastal 19% viljamaksetest, siis
nende osakaal on aastate jooksul vihenenud ning 2009. aastal moodustasid maksustatud intressid
koigest  1,6%  viljamaksetest, pohjuseks muuhulgas vahepeal muutunud pohimétted
(maksustatud) intresside deklareerimisel’’. Muude viljamaksete hulka kuuluvad niiteks seadmete
rendi- voi ttiritasud, kinnisvara ttri- voi renditasud, sportlaste voi meelelahutajate esinemistasud
— nende viljamaksete osakaal on aastate loikes olnud ka tksikute artiklite loikes suhteliselt
volatiilne, jaiaddes kokku vahemikku 3%-12% aastastest viljamaksetest. Mitteresidentidele tehtud
viljamaksetelt kinnipeetud tulumaksu kaalutud keskmine miir on aastatel 2003-2009 olnud
tasemel 6,2%0-8,2%.

58 Analiitsi aluseks on TSD Lisa 3 deklareeritud andmed. Kuna kuni 2002. aastani (k.a) kehtis vorm FT2,
millel esitatud andmeid Maksu- ja Tolliameti andmebaasi ei sisestatud, siis ei ole varasemate petrioodide
andmed kittesaadavad.

5 Tegemist on maksulepingu artiklitega OECD mudellepingu jirgi.

00 Tegemist on mittelepinguriikide Eestis teenitud tuluga, st eelkoige osutatud teenustelt kinnipeetud
tulumaksuga.

1 Hinnangu aluseks on tulu- ja sotsiaalmaksu deklaratsiooni lisa 3 andmed. Ko&ik mitteresidentidele
makstud intressid deklareeritakse (vorm INF 12), aga maksustatakse vaid selliseid intresse, mis iletavad
turutingimusi.
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Tabel 63. Viljamaksed mitteresidentidele 2003-2009 viljamakseliigi kaupa (milj EEK).

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Viljamaksed kokku, sh ... | 1203,8 | 844,1 7173 775,77 801,4|10529| 7842

... litsentsitasud 573,0 | 4458 | 370,8| 464,9| 491,6| 581,9| 4683
... arikasum, teenused 3129 | 256,0 | 287.8| 2251 | 2404| 317,8| 2497
.. intressid 22890 | 1157| 246 113]| 217 266| 122
... muud viljamaksed 880 | 266| 341| 744| 478] 1266]| 53,9

Viljamaksete keskmine
maksumaar

761% | 7.58% | 625% | 7,72% | 7.87% | 815% | 7,06%

Allikas: Maksu- ja Tolliamet.

Kui vaadata aastatel 2003-2009 mitteresidentidele tehtud viljamakseid summeeritult makse saaja
residentriigi kaupa, siis on koige rohkem viljamakseid tehtud jirgmistesse riikidesse: Soome
(17,0%), Suurbritannia (15,3%), Ameerika Uhendriigid (12,4%), lirimaa (9,3%), Holland (8,3%),
Rootsi (6,2%), Saksamaa (5,2%), Taani (4,0%), Sveits (2,6%), Prantsusmaa (2,5%) ja Ukraina
(2,1%). Ulejadnud riikidesse tehtud viljamaksete osakaal jiib iga riigi puhul alla 2% koikidest
viljamaksetest. Viljamaksete saajate residentriike analiitisides tuleb silmas pidada seda, et Maksu-
ja Tolliameti andmetele tuginedes on teada ainult esmase viljamakse saaja residentriik, st ei ole
teada, mis eesmargil raha edasi kasutati, sh kas toimus viljamakse jargmisesse riiki.

Riikidesse, kellega on sélmitud maksulepingud, on aastatel 2003-2009 tehtud keskmiselt 92,3%
aastastest viljamaksetest. Viljamaksete suurus riikidesse, kellega ei ole solmitud maksulepinguid,
on vaadeldud ajaperioodil jadnud aastate loikes vahemikku 4,4%-10,5%. Kuigi aastatel 2003-2010
on maksulepingute arv peaaegu kahekordistunud, ei saa vilja tuua selget trendi, et see oleks
vihendanud viljamaksete osakaalu riikidesse, kellega maksulepinguid ei ole solmitud (vt tabel 64).

Tabel 64. Maksulepingute arv ning viljamaksed riikidesse, kellega ei ole maksulepinguid
sOlmitud.

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Maksulepingute arv 23 26 31 33 35 38 41 44

Viljamaksed riikidesse, 105

kellega ei ole maksulepingud 7,9% | 8,9% | 52% | 6,9% | 8,4% N
oG Y0

solmitud (%)

44% | n/a

Allifas: Rahandusministeerium (2010), Maksu- ja Tolliamet, autorite arvutused.

Kuigi nende riikide puhul, kellega ei ole maksulepingud sélmitud, ei ole viljamakse saaja tipse
residentriigi deklareerimine noutud, on ettevotjad seda paljudel juhtudel teinud. Deklareeritud
algandmetest on niha, et arvestatav osa viljamaksetest on tehtud Venemaa residentidele, enne
Euroopa Liiduga tithinemist ka Kiprose, Ungari ja Hispaania residentidele. Mitteresidentidele
tehtud viljamaksete saaja residentriigiks on mirgitud ka niiteks Bahama, Belize, Dominica,
Gambia, Panama.

Kui vaadelda viljamaksete diinaamikat erinevate viljamakse liikide ja riikide 16ikes, v6ib vilja tuua
jargmisi trende.

* Kuigi viljamaksete nominaalne maht on vaadeldud ajavahemikul pea kolmandiku vérra
vihenenud, on viljamakseid teinud ettevotete arv vihenenud peaaegu poole vorra —
2003. aasta 594-1t ettevottelt 2009. aasta 294 ettevotteni. St koikidest Eesti ettevotetest
(Statistikaamet 2010b) on osakaal vihenenud 1,5%-st 2003. aastal 0,5%-ni 2009. aastal.

* FEelnevast tulenevalt on ajas suurenenud ka keskmiselt tihe ettevotte poolt tehtud
viljamaksete suurus — kui 2003. aastal oli keskmiseks viljamakseks 2,0 mln krooni, siis
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2009. aastal 2,7 mln krooni. Kui viljamaksed deflateerida, kasutades selleks SKP
deflaatorit (Statistikaamet 2010c), siis nihtub, et keskmine ihe ettevotte poolt tehtud

viljamakse suurus piisib labi aastate suhteliselt samal tasemel — nt 2003. aastal 2,0 mln
krooni, 2009. aastal 1,9 miljoni krooni (2003. aasta hindades).

Vo6ib viita, et ststeemselt teeb mitteresidentidele viljamakseid vihemalt 50% nimetatud
viljamakseid tegevatest ettevotetest, st eksisteeris 145 ettevotet, kes oli teinud
viljamakseid mitteresidentidele vaadeldud seitsmest aastast vihemalt kuuel ning 194
ettevotet, kes oli teinud viljamakseid vaadeldud seitsmest aastast viiel.

Kuigi litsentsitasusid (artikkel 12) on kokku makstud 39 erinevasse riiki (sh ,,muud
riigid”), on vaadeldud ajaperioodil viljamaksete tegemisel tooni andnud peamiselt viis riiki
— Ameerika Uhendriigid, lirimaa, Suurbritannia, Soome ja Holland, kuhu on tehtud kokku
ca 70% litsentsitasude viljamaksetest. Viimaselt aastatel on selgelt vihenenud Soome
makstavate litsentsitasude osakaal (2003. aastal 39,7% ning 2009. aastal 2,3% koikidest
viljamakstud litsentsitasudest), samal ajal kui Suurbritanniasse makstavate litsentsitasude
osakaal on aasta-aastalt oluliselt suurenenud (2003.aastal 7,7% ning 2009. aastal
20,7% koikidest viljamakstud litsentsitasudest).

Arikasumi ning teenuste eest tehtud viljamakseid (artikkel 7) on tehtud kokku
34 erinevasse riiki, sh 13 riiki igal vaadeldaval aastal. Koéige enam viljamakseid on
vaadeldud perioodil tehtud kahte riiki — Soome ja Suurbritanniasse, kokku 43%
viljamaksetest. Suurbritanniasse tehtud viljamaksete suurus on ajas oluliselt kasvanud,
ulatudes 2009. aastal 51%ni koikidest drikasumi ning teenuste eest tehtud viljamaksetest.

Intresside (artikkel 11) viljamaksmine on vaadeldud ajaperioodil vihenenud ligi 19 korda
— 2003. aasta 228,9 miljonilt 2009. aasta 12,2 miljonini. Oluliselt on vihenenud ka riikide
arv — kui 2003. aastal tehti nimetatud viljamakseid 26 erinevasse riiki (sh ,,muud riigid”),
sits  2009. aastal vaid nelja riiki: Venemaale, Ameerika Uhendriikidesse, Soome ja
Hollandisse, sh 99,3% viljamakseid tehti Venemaale. Intresside puhul on viljamaksete
mahtude  vihenemise theks pohjuseks muudatused nimetatud  viljamaksete
deklareerimisel.

Kinnisvaratulu (artikkel 6) on vaadeldud aastatel vilja makstud kokku kiimnesse riiki, sh
kahte riiki, Soome ja Saksamaale koikidel vaadeldud aastatel. Soome viljamakstud
kinnisvaratulu osakaal kokku on olnud ¢z 63% koikidest viljamaksetest, Saksamaale ¢
25% koikidest kinnisvaratulu viljamaksetest.

Kunstnike ja sportlaste tasusid (artikkel 17) on vilja makstud kokku 26 riiki, sh
6 erinevasse riiki koikidel wvaatluse all olnud aastatel - Ameerika Uhendriigid,
Suurbritannia, Rootsi, Soome, Liti ja ,muud riigid”. Enim viljamakseid on tehtud
Ameerika Uhendriikidesse (cz 49% koikidest viljamaksetest) ja Suurbritanniasse (cz 21%
koikidest viljamaksetest).

Rahvusvahelise transpordi eest (artikkel 8) on tehtud viljamakseid kokku 6 erinevasse
riiki, kusjuures koikidel vaadeldavatel aastatel on nimetatud makseid tehtud ainult
,muudesse riikidesse”. Ulejiinud riikidesse (Suurbritannia, Taani, Leedu, Soome ja
Saksamaa) on aastate jooksul tehtud viljamakseid ainult 1-2 erineval aastal.

Mitteresidentidele tehtud viljamakseid seadme rendi eest (artikkel 12a) deklareeriti vaid
2009. aastal. Kokku tehti valjamakseid 10 erinevasse riiki, sh @ 60% valjamaksete puhul
oli riigiks margitud Soome.
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5.3.4.2. Mitteresidentidele tehtud viljamaksete regressioonanaliiiis

Kiesolevas peatiikis on analiitsitud, millistest teguritest ja mil méaral séltuvad Eesti residentide
tehtavad viljamaksed mitteresidentidele. Analiilisi ajaperioodiks on 2003.-2009. aasta, sihtriikideks
on 39 riiki, kuhu on tehtud viljamakseid (vt eelmist peatiikki). Uhe riigina on kasutatud ka
vaartust ,,muu®, sinna alla kuuluvad riigid, kellega Eesti ei ole solminud maksulepingut, ja riigid,
kes ei ole Euroopa Liidu litkmesriigid (Eesti Euroopa Liiduga tihinemise hetkest alates). Tegemist
on taielikult tasakaalustatud paneelandmetega (puuduvaid véirtusi ei ole).

Regressioonanaltiisi meetodiks on paneelandmete regressioonimudelite hindamine, sealjuures
soltuvaks muutujaks on Eesti residentide poolt mitteresidentidele tehtavate viljamaksete summa.
Kuna erinevad viljamakseliigid v6ivad olla mojutatud erinevate tegurite poolt, on neid analiiisis
eraldi kisitletud. Sdltuvate muutujatena on vaadeldud alljirgnevaid®™:

e Litsentsitasud
o Arikasum ja teenused
e Intressid ja muud viljamaksed

e Kokku (eelmise kolme summa)

Kuna sellise analtiisi puhul on raske leida palju selliseid tegureid, mis oleksid objektiivselt
vordselt méodetavad koikides vaatlusalustes riikides tle kogu aja, on ka séltumatute muutujate
nimekiri suhteliselt liihike:

e Maksulepingu olemasolu Eestil viljamakse saaja residentriigiga — maksulepingu olemasolu
viitab sellele, et valjamaksete tegemine on madalamate kinnipeetud tulumaksumairade
tottu tldjuhul odavam.

e Otseste vilisinvesteeringute (OVI) positsioon Eestis (nominaalne viirtus) —
investeeringute olemasolu viitab sellele, et rohkem viljamakseid saaval riigil on rohkem
tutarettevotteid Eestis, kust viljamakseid teha kui neil, kes saavad vihem viljamakseid
(Eesti Pank 2010).%

e Sihtriigi SKP (nominaalne vairtus, USD kursiga kohandatud) — SKP on indikaatoriks

viljamakseid saava riigi suurusele, ettevotete arvule jms (International Monetary Fund
2010).

e Nominaalsete ettevotte tulumaksu maksimummiirade vahe Eestis ja viljamakseid saanud
riigis — madalam maksumiir peaks nimetatud riigi tegema atraktiivsemaks viljamaksete
sihtkohaks (European Commission 2010; KPMG 2009).

Nominaalsete tulumaksumiirade vahede dinaamikat analtisides voib leida trendi, et Eesti
maksumair on teiste ritkide maksumairade suhtes langenud (vt joonis 24). Samas, kui 2003. aasta
16pu seisuga oli Eestist madalama ettevotete tulumaksu nominaalmaidraga 15 riiki, siis 2009. aasta
16pu seisuga samuti 15 riiki. Samal ajal on keskmine maksumiirade vahe kasvanud 2,0-lt
protsendipunktilt Eesti kasuks 2,6-le protsendipunktile (Eesti maksumaiir on keskmiselt selle
vorra viiksem).

02 Vilja toodud muutujate viirtused on mudeli hindamiseks logaritmitud. Téiendavalt asendatud enne
logaritmimist nullid vidrtustega tiks, et viltida puuduvaid vairtusi, mis mudeli hindamise tulemusi
mojutaks.

03 Otseste vilisinvesteeringute ning SKP viidrtused on mudeli hindamiseks logaritmitud. Tdiendavalt
asendati OVI-de nullid ja negatiivsed viirtused ithega, et viltida puuduvaid védirtusi, mis mudeli hindamise
tulemusi mojutaks.
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Joonis 24. Ettevotete nominaalsete tulumaksumairade dispersioon.

Allikas: autorite arvutused European Commission 2010 ja KPMG 2009 pohjal.

Kindlasti on igal riigil veel maksusiisteemi ja majanduse eripirasid, mis viljamaksete tegemist
lisaks mojutavad. Siiski on nende tuvastamine, mootmine ning objektiivselt analtisi lisamine oma
ohtudega, mistdttu piirdutakse eelpooltoodud muutujate nimekitrjaga. Uhena ilmsematest
viljajadnud teguritest on nditeks sihtriigi geograafiline kaugus FEestist, kuid tinapieval voib
eeldada suurt kapitali mobiilsust ning ruumiline probleemipiistitus vajab oluliselt pohjalikumat
analtitisi kui kdesolev.

Lisaks eelpoolnimetatutele on analiitisis kasutatud ka abimuutujaid. Kuna SKP ja otseste
vilisinvesteeringute ndol on tegemist ajas inertsete suurustega, tuleb arvestada sellest tulenevat
autokorrelatsiooni mudelis. Selle vilistamiseks on lisatud nimetatud muutujate viitajaga vairtused
(vaadatakse eelneva aasta SKP ja OVI moju viljamaksetele). Lisaks on SKP ja OVI omavahel
keskmiselt tugevas korrelatsioonis  (0,43) (suurem ritk teeb suurema tdendosusega
investeeringuid). Selleks, et sellest tulenev multikollineaarsus mudelist eemaldada, on analtiisi
lisatud nende muutujate korrutis.

Paneelandmete regressiooni uldmudeli struktuuri kohta on véimalik teha kaks pohieeldust, kas
tegemist on fikseeritud efektiga (valem 1) voi juhusliku efektiga (valem 2). Esimene eeldus
tahendab seda, et igal vaadeldaval objektil on oma spetsiifiline efekt (mudelis oma vabaliige igal
objektil, praegusel juhul igal riigil). Juhusliku efektiga mudel eeldab aga, et seda spetsiifilist efekti
pole ning objektide moju on juhuslik ning neil on thine vabaliige. Kahest parema mudeli
viljavalimiseks on kasutatud Hausmani spetsifikatsiooni testi.

Fikseeritud efektiga paneelandmete mudeli kuju on toodud alljargnevalt:
El:' Vo=a + JSI-X:':'_E:':'>
kus:  7— objekt (riik)
¢ — ajaperiood (aasta)
Y, — soltuv muutuja (viljamakse)
a;— ajas muutumatu iga objekti jaoks erinev vabaliige (fikseeritud efekt)
f’— hinnatavad parameetrid
X, — sOltumatute muutujate vektor
&, — mudeli vealiige

Juhusliku efektiga paneelandmete mudeli kuju on toodud alljirgnevalt:
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(2) Y,=a+ fX,+u+e,,

kus:

i — objekt (tiik)

t— ajaperiood (aasta)

Y, — soltuv muutuja (valjamakse)
a — thine vabaliige iga ajaperioodi ja objekti jaoks
[’ — hinnatavad parameetrid

X, — sOltumatute muutujate vektor

u,, — Juhuslik suurus, mis iseloomustab -ndat vaatlust ning on ajas muutumatu

&, — mudeli vealiige

Hinnatud mudelite parameetrid on koondatud alljirgnevasse tabelisse 65. Kuna tegemist on
makrotasandi niitajatel pohineva hinnanguga, on kasutatav andmete hulk suhteliselt viike,
mistottu on mudeli kirjeldavuse tase ootuspiraselt madal. Tapsemate hinnangute saamiseks oleks
tarvilik kasutada viljamaksete ettevottetasandi andmeid koos ettevotteid iseloomustavate
niitajatega, kuid sellised andmed pole kittesaadavad.

Tabel 65. Mitteresidentidele tehtud viljamaksete regressioonimudelite parameetrite hinnangud.

Viljamakse liik Kokku Atrikasum ja Litsentsid Muud maksed
teenused ja intressid
Mudel Fikseeritud Fikseeritud Fikseeritud Fikseeritud
efektiga efektiga efektiga efektiga
Maksuleping 1,4307%%% 0,250 1,407#%% 1,158+
Maksumairade vahe 0,095 0,086 0,036 0,214
(protsendipunkti)
Maksumaiirade vahe 0,074 0,097 0,036 -0,155%*
(viitajaga)
OVI (In) 2,953 3,079 -0,002 0,050
SKP (In) 4,899%* 5,912%* 3,093 3,401
OVI (viitajaga) 0,352%#¢ 0,096 0,161* 0,293*
SKP (viitajaga) -2,369 -2,112 -0,864 -4,708*
OVI*SKP (In) -0,153 -0,160 -0,001 -0,008
Konstant -44,191%* -68,450** -38,590** 26,598
Vaatluste arv 240 240 240 240

Allias: autorite arvutused EMTA, Eesti Panga, IMF-i, Euroopa Komisjoni ja KPMG andmete pShjal
(Eesti Pank 2010; International Monetary Fund 2010; European Commission 2010; KPMG 2009).
*, FF ja R viitavad statistilisele olulisusele olulisuse nivoodel vastavalt 10%, 5% ja 1%.

Hinnatud mudelite tolgendused ning selgitused on toodud alljargnevalt.

e Fikseeritud efektiga mudel osutus juhusliku efektiga mudelist paremaks (Hausmani testi
pohjal) koikide valjamakseliikide puhul. See viitab sellele, et valjamaksete koikide iiksikute
litkide puhul on sihtriik oluline. See tihendab, et viljamaksete puhul eksisteerib mingi
riigispetsiifiline efekt, ehk viljamakseid tehakse monedesse riikidesse rohkem kui teistesse

lisaks hinnangule, mida kiesolevas mudelis seletavad soltumatud muutujad.

e Maksuleping ei ole oluline seletav muutuja vaid drikasumi ja teenustasu puhul. Hinnangu
vairtus (1,4) summeeritud viljamaksete puhul on tolgendatav selliselt, et lepingu
solmimine teise riigiga suurendab viljamakseid 1,4% vorra. Siiski tuleb seda tulemust
tolgendada teatava ettevaatusega, kuna suurem osa viljamaksed ilma maksulepinguta
ritkidesse asub ,,muude riikide all. Lisaks on moneti kusitav ka kahe muutuja vaheline
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kausaalsus. On voimalik, et lepingu solmimise ajendiks oli ka ennustatud suurem
viljamaksete hulk.

e Maksumairade vahe on oluline seletav muutuja vaid maksustatud intresside ja muude
maksete puhul. Hinnangu viirtus (0,2) on tolgendatav selliselt, et teise riigi maksumaira
langetamine 1 protsendipunkti vorra suurendab maksustatavaid intresse ja muid
viljamakseid 0,2% vorra (poolelastsus). Analoogselt voib seda tolgendada ka selliselt, et
Eesti maksumaiira vihendamine vihendab neid viljamakseid vastava suuruse vorra.
Kuigi teiste viljamaksete litkide puhul pole parameetrid statistiliselt olulised, viitavad
nende viikesed viirtused sellele, et maksumiirade vahe pole uldiselt oluline tegur
viljamaksete puhul.

e Otseste vilisinvesteeringute positsioon Eestis ei ole oluline seletav muutuja thegi
viljamakseliigi puhul. Samal ajal on OVI viitajaga vairtus oluline viljamaksete
kogusumma puhul ning parameeter positiivne. See viitab ajalisele nihkele OVI-de mdjus
viljamaksetele, s.t. et viljamakseid tehakse rohkem, kui eelneval aastal on OVI-d
kasvanud.

e Sihtriigi SKP suurus on oluline mitteresidentidele tehtavate viljamaksete kogusumma ning
artkasumi ja teenuste osas. Hinnangu viirtus (4,9) summeeritud viljamaksete kohta on
tolgendatav selliselt, et SKP kasvades 1% vorra suurenevad summeeritud viljamaksed
4,9% vorra. Tulemus on igati loogiline, viidates sellele, et suurematesse riikidesse tehakse
rohkem viljamakseid, niditeks tinu sellele, et seal on rohkem ettevotteid, arenenum
majandus vms.

e SKP ja OVI positsiooni korrutis ei ole oluline seletav muutuja thegi viljamakseliigi puhul.
See viitab sellele, et ei eksisteeri interaktiivset seost, mis viljenduks selles, et kui on
tiidetud suurema SKP ning rohkemate OVI-de tingimus korraga, on suuremad ka
viljamaksed vastavatesse riikidesse.

5.4. Kokkuvéte

Kiesolevas peatiikis analiitsiti, kas ja kuidas mojutas 2000. aastal joustunud juriidilise isiku
tulumaksusiisteemi muudatus juriidilise isiku tulumaksu ja muude maksutulude lackumist nii
lthemas kui ka keskpikas perspektiivis. Samuti uuriti, kas ja mil maédral motiveerib Eesti jaotatud
kasumi korgem maksumdir vorreldes teiste, sh uute Euroopa Liidu litkmesriikide nominaalsete
kasumimaksu madradega viima kasumit jaotamiseks riigist vilja.

Maksutulude laekumist ettevotete tulult mojutavad mitmed tegurid. Olulisteks teguriteks on
niiteks maksude optimeerimine ning maksudest korvalehoidmine. OECD riikide pohjal on
seevastu leitud, et nominaalne maksumair ja ettevotlussektori kasumlikkus ning suurus ei oma
tahtsust maksutulude lackumisele. Tdiendavalt omab klassikalise ettevotte tulumaksu puhul olulist
moju maksutulude lackumisele ettevotte valik finantseerida oma tegevust nt tdiendava omakapitali
asemel laenuvotmise abil. Oluliseks maksulackumist mojutavaks teguriks on ettevotete
inkorporeeritus. Mida korgem inkorporeerituse tase (mida rohkem ja mida suuremad ettevotted),
seda suurem on maksulackumine ettevotete tulumaksust, vorrelduna suhtena uksikisiku
tulumaksu lackumisesse.

Lisaks mojutavad ettevotete tulumaksu laekumist mitmed makromajanduslikud tegurid. Neli
peamist tegurit on: majanduse tsiklilisus, sisemajanduse koguprodukti (SKP) kasv, t66tus ning
inflatsioon. Mida suurem on riigi majanduse vastuvotlikkus majandustsiiklitele, seda rohkem
mojutavad maksutulusid tlejadnud kolm tegurit. SKP kasv ning kérgem inflatsioon suurendavad
maksulaeckumisi, kdrgem t66tuse mair seevastu vihendab. SKP volatiilsusel on omakorda roll —
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mida suurem on majanduskasvu volatiilsus, seda vihem saavad riigid toetuda ettevOtete
tulumaksu lackumisele.

Aastatel 1995-2009 moodustas Eesti valitsussektori tulude osakaal 35%-44% SKPst ning
maksukoormus kokku 30%-37% SKPst. Juriidilise isiku tulumaksu lackumine on vaadeldud
aastate jooksul olnud suhteliselt volatiilne, jidddes vahemikku 2%-6% wvalitsussektori
eelarvetuludest. Koige madalam oli juriidilise isiku tulumaksu laekumine kahel tulumaksusiisteemi
muutmise jargsel aastal, sh vihendasid lackumist mitmed tulumaksuseaduses sisaldunud nn
tleminekusitted. Voib viita, et alates 2003. aastast on juriidilise isiku tulumaksu lackumine
osakaaluna valitsussektori eelarvetuludest stabiliseerunud, moodustades aastatel 2003-2009 4%o-
5% valitsussektori eelarvetuludest.

Aastatel 2000-2009 on Eestis viljamakstud kasumieraldiste maht oluliselt kasvanud — kiimne
aasta kokkuvottes 8,6 korda. Viga jouline kasumieraldiste viljamaksmise kasv toimus aastatel
2002-2004, mil summaarne valjamaksete maht kasvas kokku 151%, theks pShjuseks asjaolu, et
kuni 2003. aastani ei maksustatud (ei deklareeritud) kasumieraldisi, mis tehti teistele residendist
aritithingutele. Ka 2009. aastal toimus jouline kasumieraldiste viljamaksete kasv (50% vorreldes
2008.a) ning senisest olulisema osa moodustasid riigile viljamakstud kasumieraldised.
Kasumieraldistelt arvestatava juriidilise isiku tulumaksu lackumise osakaal juriidilise isiku
tulumaksust on Maksu- ja Tolliameti andmetel samuti aasta-aastalt kasvanud, moodustades
2000. aastal 33,8% ning 2009. aastal juba 87,1% lackumisest.

Lithiajaliste mojude hindamiseks moodustatud valimi ettevOtete reaalne miitigikdive vihenes
1999. aastal 6% vorra, jirgneval kahel aastal suurenes aga kokku 22,5% vorra. Alates teisest
reformijargsest aastast suurenes just suurettevotete eelis muiigikdibe suurendamisel. Alates
2000. aastast paranes huppeliselt ettevotete kasumlikkus: nii maksustamiseelne kasum kui ka
tegevustulukus enam kui kahekordistusid. Kui ettevotete reaalne maksustamiseelne aruandeaasta
kasum moodustas 1998.-1999. aastal ¢z 2,5-2,9 miljardit krooni, siis 2000. aastal juba 5,8 miljardit
ning 2001. aastal 6,6 miljardit krooni. Selle nn raamatupidamisliku efekti hindamisel leiti, et
juriidilise isiku tasumisele kuuluv tulumaks vihenes olulisel mairal, 2000. aastal hinnanguliselt
88% vorra ning 2001. aastal 63% vorra vorreldes olukorraga, kui juriidilise isiku
tulumaksusiisteemi ei oleks muudetud. Kui aga arvesse votta, et dividendide viljamaksmisel olid
rakendatud mitmed erisused, mille tulemusel kujunes tegelik tasumisele kuuluv tulumaks
dividendidelt oluliselt madalamaks samadelt dividendidelt arvutatud tulumaksust, on voimalik
arvutuslikult vilja tuua, et uue seaduse jargi arvestatud tulumaks (mitte tasumisele kuuluv
tulumaks) vihenes vorreldes arvestatud tulumaksuga juhul, kui juriidilise isiku tulumaksusiisteemi
ei oleks muudetud, 2000. aastal 41% ning 2001. aastal 14%.

Jargnevate keskpika perioodi méjude tulemuste tolgendamisel tuleb silmas pidada, et hinnangud
on saadud kasutades mitmeid lihtsustavaid eeldusi, mis muudavad nende arvulised vairtused
suhteliselt tundlikuks nende eelduste suhtes. Nende mojude hindamise tulemusel leiti, et sisteemi
muutus on kaasa toonud kokku kuni 2,5 miljardit krooni viiksema juriidilise isiku tulumaksu
lackumise ajavahemikul 2000-2008 (1995. aasta hindades). Lisaks tuleb hinnangu esitlemisel
silmas pidada, et varasemast kiiremas tempos kasvanud akumuleerunud kasumid voivad
kasumieraldistena tulla viljamaksmisele tulevastel perioodidel, mis omakorda kajastuks juriidilise
isiku tulumaksu laekumisena.

Varasema empiirilise uurimist66 kaigus leitud inimeste kditumusliku elastsuse pohjal hinnati, kui
palju mojutas vihenenud ettevotluse maksustamine palgalt makstavate sotsiaalkindlustusmaksete
ja fuusilise istku tulumaksu laeckumist. Keskmiselt vihenes aastatel 2000-2008 fuisilise isiku
tulumaksu ja sotsiaalkindlustusmaksete kumulatiivne lackumine kuni 0,78 miljardit krooni (1995.
aasta hindades) just selle tottu, et ettevotete maksukoormus on vihenenud ning ettevotlus on
palgat6ost ja muudest isiklikest tuluteenimise voimalustest eelistatum tegevus.
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Kasutades teoreetilise simulatsiooni kiigus saadud tulumaksuststeemi muutuse moju SKP-le ning
Eesti jaoks hinnatud maksutulude lackumise elastsust SKP suhtes, anti tdiendav teoreetiline
hinnang fhisilise istku tulumaksu, sotsiaalmaksu ning kidibemaksu ja aktsiiside lackumise
muutusele. Hinnati kahte stsenaariumit, esiteks, kui teoreetiline méju SKP-le on lihem (2000-
2004) ning teiseks, kui teoreetiline mo&ju SKP-le on pikem (2000-2008). Vastavalt neile
hinnangutele kasvas aastatel 2000-2008 fuusilise isiku tulumaksu lackumine 0,3-0,6 miljardit
krooni, sotsiaalmaksu lackumine 0,5-1,0 miljardit krooni ning kdibemaksu ja aktsiiside lackumine
0,7-1,5 miljardit krooni (kéik 1995. aasta hindades). Kuna hinnangute leidmisel on kasutatud
lthiajalisi maksuelastsusi, siis need pigem alahindavad tegelikke tiiendavaid maksulaekumisi.

Maksu- ja Tolliameti andmetel on ajavahemikul 2003-2009 mitteresidentidele tehtud viljamaksete
(va kasumieraldised) suurus jadnud aastas 0,7-1,2 miljardi krooni tasemele. Koige suurema osa,
keskmiselt 55% aastastest valjamaksetest on moodustanud viljamaksed litsentsitasudena, teisel
kohal on viljamaksed drikasumina vOi teenuste eest, keskmiselt 31% aastastest viljamaksetest.
Koige rohkem viljamakseid on tehtud Soome, Suurbritanniasse, Ameerika Uhendriikidesse,
lirimaale ning Hollandisse.

Regressioonimudeli hindamise tulemusena leiti teiste riikide ettevotte tulumaksu miirade ning
topeltmaksustamise valtimise lepingu olemasolu moju nendesse riikidesse tehtud viljamaksetele.
Maksumairal on statistiliselt oluline moju vaid maksustatud intressidele ja muudele
viljamaksetele, ning mitte litsentsitasude, drikasumi voi teenustasuna tehtud viljamaksetele.
Maksulepingu olemasolu on statistiliselt oluline seletav muutuja koikide viljamakseliikide, vilja
arvatud drikasumite ning teenustasude puhul.
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Kokkuvote

Kiesolevas raportis on analitsitud Eesti 2000. aasta tulumaksureformi mdjusid investeeringutele,
investeeringute finantseerimisele, tootlikkusele, majanduskasvule ning maksulackumistele. Selleks
viidi labi veebikiisitlus ettevotjate seas, intervjuud ekspertide ja ettevotjatega, rakendati erinevaid
Skonomeetrilisi meetodeid Ariregistri andmete siivaanaliiiisiks (sh vordlusgrupina kasutati Liti ja
Leedu ettevotteid), hinnati majanduse ildine teoreetiline tasakaalumudel ning analtisiti
pohjalikult maksutulude lackumist.

Reformi peamiseks ajendiks oli tollaste poliitikakujundajate sonul Eesti ettevotete kapitalivajadus,
mida sooviti leevendada thelt poolt libi investeerimis- ja ettevotluskeskkonna atraktiivsuse
tostmise ja teiselt poolt labi Eesti kui soodsa maksukeskkonnaga riigi reklaamimise vilismaal.
Moju oodati eelkoige ettevotete tasandil ldbi investeeringute suurenemise. Eeldati, et suurenev
vilisinvesteeringute sissevool toob lisaks kaasa ka téokohtade arvu kasvu. Samas, laiem
maksureformi makromajanduslik analiiis puudus ja selgeid moddetavaid eesmirke el seatud.
Reformi tulemusel loodeti ka ettevOtete raamatupidamise korrastumist tinu kasumi varjamise
vihenemisele maksudest hoidumise eesmirgil. Olulisi riske voi negatiivseid tagajargi reformiga
kaasnevat ei nihtud. Eelkoige seoses Euroopa Liiduga tihinemisest tingitud nduetega on aastate
jooksul stisteemi oluliselt muudetud ning mitmed algsed pohimotted enam ei kehti.

Veebikisitlusest ilmnes, et uldiselt arvavad ettevotjad, et sisteem on mojutanud nii
investeeringuid, tootlikkust kui ka to6hoivet positiivselt, siiski viimast kahte monevorra vihem.
Ligi 80% ettevotjatest eelistavad kehtivat tulumaksustisteemi alternatiivina véljapakutud
klassikalisele, kuid oluliselt madalama maksumairaga ststeemile. Seda nii majanduslanguse kui
-kasvu tingimustes. Uhe pohjendusena voib vilja tuua selle, et ettevotjad eelistavad olemasolevat
stisteemi, kuna slisteemivahetus rikuks maksuslisteemi stabiilsust, kuid kindlasti eksisteerivad ka
muud pohjused.

Suures osas pole ettevotjad enda jaoks libi moelnud kehtiva ettevotete tulumaksusiisteemi
eeliseid ja puudujddke. Niiteks vilisomanduses olevate siinsete ettevotete esindajad markisid
stisteemi eeliseid oluliselt suuremal miiral kui kohalikud. Ilmselt on see nii tanu sellele, et neil on
olemas suurem kogemus teiste riikide maksusiisteemidega, kuid voimalikud on ka muud

pohjused.

Kiesoleva analtitisi kidigus leiti reformil olevat oluline positiivhe mdoju investeeringute mahtudele
ning moningane moju investeeringute struktuurile, sealjuures tinu likviidsete varade kasvule ka
positiivne moju ettevotete voimele majanduskriisi tingimustes toime tulla. Viimane on kdll
korvalmoju, st algsest eesmirgist lihtudes oleks olnud eelistatavam riskide votmine ja
investeerimine. Positiivne moju leiti tootlikkusele ja SKP-le. Téhtsa aspektina reformi juures tuleb
vilja tuua raamatupidamislik efekt, mis viljendus ettevotete tegelike kasumite kajastamisena. See
aitab ettevotteild nii vilisinvesteeringute kaasamisel kui parandab nende laenuvoimekust.
Vaadeldud ajaperioodil maksude lackumine kasumieraldistelt monevorra vihenes (vorreldes
olukorraga kui juriidilise isiku tulumaksustisteem ei oleks muutunud). Seda tasakaalustab muude
maksutulude kasvanud laekumine.

Jargnevalt on esitatud analiiisi tulemused vastavalt pustitatud uurimiskiisimustele.

Kui palju suurenesid investeeringud? Kas ja kui oluline oli maksuvabastus
investeerimisotsuse ajendina?

Veebikisitlusele vastanud ja intervjuudel osalenud ligi 500 ettevotja arvamusele ja kaitumisele
tuginedes voib vilja tuua, et 2000. aastal toimunud Eesti tulumaksureformil on olnud moju
ettevotjate erinevatele investeerimist puudutavatele otsustele. VOib tldistavalt viita, et nende
hoiakud kehtiva tulumaksusiisteemi suhtes on positiivsed. Samas on tulumaksusiisteem



mojutanud ootuspirasest vihem ettevOtjate otsust kasum reinvesteerida. Tapsemalt pidasid 40%
ettevotjatest siisteemi moju reinvesteerimisele viheseks, olematuks voi el osanud arvamust
avaldada.

Intervjueeritud vilisosalusega ettevotete esindajad leidsid, et vorreldes paljude teiste EL
litkmesriikidega on Eesti tulumaksusisteem éddrmiselt atraktiivne ja julgustav (emcouraging),
maksudega tegelemine on vihese ressursi- ja ajakuluga. Leiti, et maksuaspektiga saab investorit
meelitada kill, kuid et see 1opuks investeerimisotsusel maaravaks kujuneb, et arvatud. Arvati, et
otsuseid tehakse pigem koosmojus teiste teguritega.

Ariregistri andmete analiitisile tuginedes on reformijirgselt investeeringute kasv olnud Eestis 39
protsendipunkti korgem kui Litis ja Leedus. Investeerimismairale on moju samuti suhteliselt
suur, 15 protsendipunkti. Tapsemalt viitab see investeerimismaara kahekordistumisele. Vastavalt
majandusteoreetilisele mudelile peaks kapitali hulk majanduses kasvama pikaajaliselt 9% muude
tingimuste samaks jdddes. Investeeringud on reformijirgselt kasvanud enam teeninduses ja
viikeettevotetel. Samas kapitali intensiivsus (kapital tootaja kohta) on enam kasvanud to6tlevas
toOstuses. Seega, kui investeeringud on enam kasvanud teeninduses, siis sealne kiirem to6tajate
arvu kasv ei ole ettevotete kapitali intensiivsust suurendanud nii palju kui t66tlevas t66stuses.
Vilisinvesteeringute kasvule viitab asjaolu, et alates 2000. aastast peatus valisettevotete loomise
madra langus.

Milline oli muutus ja modju investeeringute struktuuri osas, sealhulgas tegevusalade
16ikes?

Veebikisitluse tulemusena voib vilja tuua seda, et ettevotjad reinvesteerivad peamiselt
masinatesse ja seadmetesse (sealhulgas arvutitesse), samas kui vaadata Statistikaameti tldiseid
andmeid investeeringute struktuuri kohta, siis esikohal on maa ja ehitised. Stisteemil on olulisem
moju investeeringute mahtudele, mitte esialgsele otsusele investeerida ning samuti mitte ka
investeeringute struktuurile. Suuremad ettevotted (50 ja rohkem téotajat) eristuvad selle poolest,
et nemad oleksid teinud need investeeringud viga suure tGendosusega ka ilma kehtiva stisteemita.
Antud tulemus on oodatav, kuna tinu ettevottesisese finantseerimise kasvule soodustab kehtiv
tulumaksusiisteem enam just investeeringuid viikeettevotetes, kus on tldiselt enam takistusi oma
investeeringute rahastamisega ja kelle ligipdds ettevottevilisele finantseerimisele voib olla
raskendatud.

Samas mahus oleksid ilma kehtiva siisteemita teinud investeeringud vaid kolmandik ettevotetest.
Siin voib samuti esile tuua suured ettevotted, mille investeeringute mahtu mojutas reform vihem.
Investeeringute struktuur oleks olnud teistsugune 39%  ettevotjate hinnangul. Tulemused on
kooskolas labiviidud intervjuude tulemustega, kus toodi vilja sisteemi vihest mdju
investeeringute struktuuri muutustele.

Ariregistri andmete analiiiisile tuginedes on Eesti ettevotete voorkapitali osatihtsus kogukapitalis
vihenenud keskmiselt 10 protsendipunkti vorra ning see efekt on olnud ligikaudu 1 protsendi
vorra tugevam vaikestel ja keskmistel ettevotetel (VKE) (vihem kui 50 t66tajat) vorreldes
suurettevotetega. Laenukapitali osatihtsus kogukapitalis on reformi jirgselt vihenenud keskmiselt
7 protsendipunkti vorra. Sularaha osatihtsus varades on kasvanud keskmiselt 2-3 protsendipunkti
vorra ning sealhulgas on moju VKE-dele olnud ligikaudu 2 korda suurem kui suurtele
ettevotetele. Jaotamata kasumi ja reservide osatihtsus ettevotte kapitalis on kasvanud 15
protsendipunkti vOrra ning taas on see efekt suurtele ettevotetele kaks korda viiksem kui VKE-
dele. Seega on reform mojutanud VKE-sid pisut enam voodr- ja laenukapitali osas ning oluliselt
enam likviidsete varade akumuleerimise ja reinvesteeringute osas. Veebikiisitluse pohjal mojutas
ettevotjate arvates tulumaksustisteem ettevotete laenuvoimekust positiivselt, kuid ei osatud arvata,
kas tinu sellele on ka rohkem vo6i suuremas mahus laenu voetud.
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Kui suure osa moodustasid uued investeeringud (vs tulude reinvesteerimine)?

Kuigi siisteem tekitab olukorra, kus kasumi jaotamine on suhteliselt kallim kui selle
reinvesteerimine, on paljud ettevotjad siiski kasumit ettevottest valja votnud. Selle peamise
pohjusena tuuakse vilja eratarbimist, eriti viikeettevotete puhul. Kuigi dividendide viljavotmisel
ei ole investeerimine teistesse (uutesse) ettevotetesse tihtsate pohjuste seas, siis leitakse peaaegu
eranditult, et praegune slisteem seda ei parsi. Samas tegelevad ka uutesse tegevusvaldkondadesse
investeerimisega vaga vihesed ettevotted ning neistki vihestest enamjaolt oma ettevotte piires
uusi tegevusalasid arendades. Sellest tulenevalt ei osatud ka stisteemi voimalikku ebasoodsust
niha. Registriandmete analiitis niitas, et alates 2000. aastast on ressursside imberpaigutamise
(reallokatsiooni) osa agregeeritud tootlikkuse kasvus pigem kasvanud, mis on samuti tiiendav
toendusmaterjal, et praegune tulumaksustisteem pole parssinud reallokatsiooni.

Kas siisteem on modjutanud ettevotete, sealhulgas panganduse jitkusuutlikkust
majanduse languse ja taastumise perioodil, sealhulgas tegevusalade 16ikes?

Ariregistri andmete analtiisi tihe tulemusena selgus, et likviidsete varade akumulatsioon on
oluliselt suurenenud. Sellel on nii positiivseid kui negatiivseid kiilgi. Uhelt poolt paraneb
ettevotete likviidsus, teisest kiljest tdhendab see kasvanud tendentsi hoida varasid
viheriskantsetena, selle asemel, et neid masinatesse ja seadmetesse vms investeerida. Samas,
reformijargne kapitalistruktuuri muutus Eesti ettevotetel vorreldes Liti ja Leedu ettevotetega vois
aidata neil 2008. aastal ileilmse finantskriisiga alanud Eesti majanduskriisiga paremini toime tulla,
kuna hiippeliselt vahenenud laenupakkumise ja majanduse kokku tdmbumise tingimustes oli Eesti
ettevotetel voorkapitali osatdhtsus madalam ja likviidseid varasid rohkem. Nagu nditas analiiis, on
korgem likviidsus ja madalam volakoormus eriti just majanduskriisi perioodil olnud positiivse
mojuga ettevotete ellujagdmisele.

Eestis jdi kriisi tingimustes viivislaenude osakaal kolm korda madalamale tasemele kui Litis ja
Leedus, vastavalt 6% vs ligi 20% kogu laenuportfellist 2009. aastal. Kuigi ettevOtete
laenukahjumid on olnud Eestis kogu aeg madalamad, on ka nende kasv majanduskriisi ajal olnud
tagasihoidlikum. Seega on praegune maksusiisteem toetanud ka pangandussektori kriisiga
paremini hakkama saamist.

Milline on olnud mé&ju kapitali ja t66j6u efektiivsusele ning tootlikkuse kasvule laiemalt?

Maksureformi jargselt on t66jou tootlikkuse kasvutempo olnud viie aasta jooksul Eestis 11
protsendipunkti suurem kui Litis ja Leedus. Kooskolas investeeringute kiirema kasvuga, on
reformi tulemusel kasvanud tootlikkus enam teenuste sektori ettevotetel. VKE-des on suhteline
tootlikkuse kasv olnud tagasihoidlikum kui oli seda suhteline investeeringute kasv. See viitab, et
VKE-d pole alati investeerinud just vaga efektiivselt ehk tootlikkust suurendaval viisil.

Ettevotjad arvasid veebikisitlusele vastates, et pigem on maksuststeem soodne viikeettevotetele,
noorematele (kuni 5-aastase tegutsemisajaga), kasvufaasis ja Eesti omanikele kuuluvatele
ettevotetele. Susteemi soodsuse osas viikeettevotetele nimetatud ettevotjad ise suuresti nous el
olnud. Ilmselt ei olegi pohjust eristada erineva suurusega ettevotteid, vaid ettevotjaid, kellel on
voimalik hoida kasumit ettevottes ning ise otsustada oma maksukoormuse tle — milliste
meetoditena ja millal kasumieraldisi vilja votta — ja neid, kes on kasumi tekkimisel sunnitud selle
niiteks eratarbimiseks jooksvalt vilja votma. Ettevotjad ei osanud vilja tuua, kas eelised on
eksportivatel voi siseturule orienteeritud ettevotetel. Koige selgem eristus tehti t66jou- ja
kapitalimahukate ettevotete vahel. Leiti, et sisteem on soodsam kapitalimahukatele ettevotetele.

Millist mdju omas investeeringute mahu ja struktuuri muutus lithi-, kesk- ja pikaajalisele
majanduskasvule?

Reinvesteeringute maksuvabastuse moju hindamiseks lidbiviidud teoreetilise simulatsiooni kaigus
kasutati neoklassikalist tldise tasakaalu mudelit. Hinnati kahte stsenaariumit: juhul kui
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maksumairad oleksid jidnud reformieelsele tasemele ehk nii reinvesteeringute kui tksikisiku
(dividendide) tulumaksumair oleksid olnud vordselt 26%; ning tegelikkuses aset leidnud juhtu,
kus tiksikisiku tulumaksumair jai muutumatuks, kuid reinvesteeringute maksumair viidi nullini.

Teoreetilise mudeli parameetrite vairtused kalibreeriti nii, et need vastaks voimalikult tipselt Eesti
majanduses enne 2000. aastat kehtinud seaduspirasustele. Kasutati ka teadmist varasemates
uuringutes leitud parameetrite viddrtuste hinnangutest ning sarnastes mudelites kasutatud
parameetrite viirtustest. Pohistsenaariumi korral eeldati, et kapitali osakaal majanduses on 1/3,
majandusliku amortisatsiooni mair 8%, tehnoloogilise progressi miir 2% aastas, ajalise eelistuse
mair 2% ja intertemporaalne asendamiselastsus on 1/3 (sisuliselt niitab see, kuivord oluline on
tarbija sddstmis- ja tarbimisotsuste juures intressimddr). Analitsi tulemused naitavad, et
pohistsenaariumi korral kasvas maksureformi tulemusel Eestis tasakaalu kapitali maht 9,1%,
tarbimine 1,4% ning SKP 2,9%.

Teostati ka erinevaid mudeli tundlikkuse analtiise, et testida, kui palju need tulemused soltuvad
valitud parameetrite védrtustest. Erinevate rahvusvahelises teaduskirjanduses kasutatud
parameetrite vairtuste korral jaid mudeli tulemused suhteliselt kitsasse vahemikku: kapitali mahu
kasv 6% ja 11,2% vahele, tarbimise kasv 0,5% ja 2,7% vahele ning SKP kasv 1,9% ja 4,9% vahele.
Viikese avatud majanduse korral, kui on kapitali vaba liikkumine ning kodumaa ja vilismaa
intressimadrad on vordsed, on tulumaksuseaduse moju pikaajaliselt sama suur kui suletud
majanduse korral. Kull aitab rahvusvaheline kapitali mobiilsus saavutada tulumaksureformi
positiivsed mojud kiiremini ilma liihiajalise negatiivse mojuta eratarbimise tasemele.

Tulemused niitavad, et Eesti 2000. aasta ettevotete tulumaksureform suurendas nii kapitali mahtu
majanduses, tarbimist kui ka SKP-d. Koige enam kasvas sellest maksumuudatusest ootuspiraselt
kapitali maht, alaneva kapitali piirtootlikkuse tottu oli SKP kasv tagasihoidlikum ning koige
madalam oli tarbimise kasv, kuna summaarselt liks kogu sisemajanduse koguproduktist
varasemast proportsionaalselt suurem osa kapitali kui tarbimisse. Sisuliselt on analtisitud
kasvumudelis rikkuse allikaks investeerimine, samas kui tehnoloogiline progress on eksogeenne, st
see el sOltu investeeringute mahust. Samas praktikas (eriti Eesti puhul) on uue tehnoloogia
allikaks olnud investeeringud masinatesse ja seadmetesse, niisiis arvatavasti esineb lisaks antud
mudelkisitlusele veel muid mojukanaleid majanduskasvule.

Milline on olnud méju majanduse restruktureerimisele — kas siisteem mdojutab kapitali
mobiilsust (liikkumist ithest sektorist/ettevittest teise voi ettevitte restruktureerimist)?

Varasemas kirjanduses on argumenteeritud, et antud ststeemil voiks olla parssiv moju ressursside
reallokatsioonile. Kidesoleva uuringu tulemused osundavad, et vihemalt senimaani pole see
praegustes tingimustes Eestis oluline olnud. Uhelt poolt niitas veebikusitlus ettevotjatega, et
nende hinnangul kiesolev stisteem ei takista neid ettevottest vahendeid vilja votmast ja mujale
investeerimast. Samuti pole ilmselt siisteemil restruktureerimist pérssivat moju, kuna Eestis ei
rahasta ettevotted ennast tldiselt aktsiaturu kaudu ning siin tegutsevad vilisinvestorid teevad seda
reeglina vaid thes konkreetses valdkonnas. Registriandmete analiiiis niitas, et alates 2000. aastast
on tootmistegurite (t66jou ja kapitali) reallokatsiooni panus tootlikkuse kasvu (majanduskasvu)
pigem kasvanud, nt seoses uute alustavate ettevotete suhteliselt korgema tootlikkusega.

Kas ettevotte tulumaksu laekumine muutus vorreldes olukorraga, kui oleks jitkatud
varem kehtinud siisteemiga ning seda nii lithemas kui ka keskpikas vaates?

Aastatel 1995-2009 moodustas Eesti valitsussektori tulude osakaal 35-44% SKP-st ning
maksukoormus kokku 30-37% SKP-st. Juriidilise isiku tulumaksu lackumine on vaadeldud aastate
jooksul olnud suhteliselt volatiilne, jaiddes vahemikku 2-6% valitsussektori eelarvetuludest. Koige
madalam oli juriidilise isiku tulumaksu lackumine kahel tulumaksusiisteemi muutmise jargsel
aastal, sh vihendasid lackumist mitmed tulumaksuseaduses sisaldunud nn tleminekusitted. Voib
viita, et alates 2003. aastast on juriidilise isiku tulumaksu lackumine osakaaluna valitsussektori
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eelarvetuludest  stabiliseerunud, moodustades aastatel 2003-2009 4-5%  valitsussektori
eelarvetuludest.

Aastatel 2000-2009 on Eestis viljamakstud kasumieraldiste maht oluliselt kasvanud — kiimne
aasta kokkuvottes 8,6 korda. Viga jouline kasumieraldiste viljamaksmise kasv toimus aastatel
2002-2004, mil summaarne valjamaksete maht kasvas kokku 151%, theks pShjuseks asjaolu, et
kuni 2003. aastani ei maksustatud (ei deklareeritud) kasumieraldisi, mis tehti teistele residendist
ariithingutele. Ka 2009. aastal toimus jouline kasumieraldiste valjamaksete kasv (50% vorreldes
2008.a) ning senisest olulisema osa moodustasid riigile valjamakstud kasumieraldised.
Kasumieraldistelt arvestatava juriidilise isiku tulumaksu lackumise osakaal juriidilise isiku
tulumaksust on Maksu- ja Tolliameti andmetel samuti aasta-aastalt kasvanud.

Alates 2000. aastast paranes hiippeliselt ettevotete kasumlikkus: nii maksustamiseelne kasum kui
ka tegevustulukus enam kui kahekordistusid. Selle nn raamatupidamisliku efekti hindamisel leiti,
et juriidilise isiku tasumisele kuuluv tulumaks vihenes olulisel mairal, 2000. aastal hinnanguliselt
88% vorra ning 2001. aastal 63% vorra vorreldes olukorraga kui juriidilise isiku tulumaksusiisteem
ei oleks muutunud. Kui aga arvesse votta, et dividendide viljamaksmisel olid rakendatud mitmed
erisused, mille tulemusel kujunes tegelik tasumisele kuuluv tulumaks dividendidelt oluliselt
madalamaks samadelt dividendidelt arvutatud tulumaksust, on voimalik arvutuslikult valja tuua, et
uue seaduse jargi arvestatud tulumaks (mitte tasumisele kuuluv tulumaks) vihenes vorreldes
arvestatud tulumaksuga juhul, kui juriidilise isiku tulumaksusiisteemi ei oleks muudetud, 2000.
aastal 41% ning 2001. aastal 14%.

Keskpika perioodi mojude hindamise tulemusel leiti, et siisteemi muutus on kaasa toonud kokku
kuni 2,5 miljardit krooni viiksema juriidilise isiku tulumaksu laekumise ajavahemikul 2000-2008
(1995. aasta hindades). Selle hinnangu saamise juures on kasutatud mitmeid lihtsustavaid eeldusi.
Lisaks tuleb silmas pidada, et varasemast kiiremas tempos kasvanud akumuleerunud kasumid
voivad kasumieraldistena tulla viljamaksmisele tulevastel perioodidel, mis omakorda kajastuks
juriidilise isiku tulumaksu lackumisena.

Kuidas on siisteem mé&jutanud muude maksude, sh fiiiisilise isiku tulumaksu laekumist?

Varasema empiirilise uurimist66 kiigus leitud kditumusliku elastsuse pohjal hinnati, kui palju
mojutas vihenenud ettevotluse maksustamine palgalt makstavate sotsiaalkindlustusmaksete ja
futsilise isiku tulumaksu lackumist. Keskmiselt vihenes aastatel 2000-2008 fuisilise isiku
tulumaksu ja sotsiaalkindlustusmaksete kumulatiivne lackumine kuni 0,78 miljardit krooni (1995.
aasta hindades) just selle tottu, et ettevotete maksukoormus on vihenenud ning ettevotlus on
palgatéost ja muudest isiklikest tuluteenimise voimalustest eelistatum tegevus. Veebikusitlus
kinnitas, et viikeettevotetes kasutatakse aktiivselt ka mitmeid maksude optimeerimise variante, sh
ettevotte omaniku tasustamine palga asemel dividendidega ning piiride higustumine isikliku ja
ettevotte vara vahel. Lisaks kaalutakse aktiivsemalt palgato6 asemel teenuse osutamist no
to6andjale.

Kasutades teoreetilise simulatsiooni kdigus saadud tulumaksustisteemi muutuse moju SKP-le ning
Eesti jaoks hinnatud maksutulude lackumise elastsust SKP suhtes, anti tiiendav teoreetiline
hinnang fhisilise isiku tulumaksu, sotsiaalmaksu ning kidibemaksu ja aktsiiside lackumise
muutusele. Hinnati kahte stsenaariumit, esiteks, kui teoreetiline moju SKP-le on lihem (2000-
2004) ning teiseks, kui teoreetiline moju SKP-le on pikem (2000-2008). Vastavalt neile
hinnangutele kasvas aastatel 2000-2008 fuusilise isiku tulumaksu lackumine 0,3-0,6 miljardit
krooni, sotsiaalmaksu lackumine 0,5-1,0 miljardit krooni ning kdibemaksu ja aktsiiside lackumine
0,7-1,5 miljardit krooni (kéik 1995. aasta hindades). Kuna hinnangute leidmisel on kasutatud
lthiajalisi maksuelastsusi, siis need pigem alahindavad tegelikke tiiendavaid maksulaekumisi.
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Kas ja kui, siis mil mddiral/viisil motiveerib jaotatud kasumi koérgem maksumdir
vorreldes teiste, sh uute Euroopa Liidu liikmesriikide nominaalsete miiradega viima
kasumit jaotamiseks riigist vilja?

Maksu- ja Tolliameti andmetel on ajavahemikul 2003-2009 mitteresidentidele tehtud viljamaksete
(va kasumieraldised) suurus jadnud aastas 0,7-1,2 miljardi krooni tasemele. Koige suurema osa,
keskmiselt 55% aastastest viljamaksetest on moodustanud viljamaksed litsentsitasudena, teisel
kohal on viljamaksed drikasumina voi teenuste eest, keskmiselt 31% aastastest valjamaksetest.
Koige rohkem viljamakseid on tehtud Soome, Suurbritanniasse, Ameerika Uhendriikidesse,
Iirimaale ning Hollandisse.

Regressioonimudeli hindamise tulemusena leiti teiste riikide ettevotte tulumaksu mairade ning
topeltmaksustamise valtimise lepingu olemasolu moju nendesse riikidesse tehtud viljamaksetele.
Maksumiiral leiti seos vaid maksustatud intressidele ja muudele viljamaksetele ning mitte
litsentsitasude, drikasumi vOi teenustasuna tehtud viljamaksetele. Maksulepingu olemasolu on
statistiliselt oluline seletav muutuja koikide viljamakseliikide, vilja arvatud arikasumite ning
teenustasude puhul. Korvutades seda veebikiisitluse tulemusega, voib jireldada, et ettevotjad ise
on teistsugusel arvamusel. Nimelt arvatakse, et sisteem motiveerib kasumit vilja votma teistes,
madalama nominaalse maksumairaga riikides, samas konkreetseid niiteid selle kohta ei teatud.
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