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TIIVISTELMA: Tissd raportissa tarkastellaan padkonttorien sijaintia, yritysten kan-
sainvélistymistd sekd verotusta. Etenkin suomalaiset suuryritykset ovat kansainvilisty-
neet hyvin pitkélle. Tutkimuksen mukaan yritysten tekemié ulkomaisia investointeja se-
littdvat etenkin kohdemarkkinoiden koko, ja maan kehitystaso. Yritys- ja henkiloverotuk-
sella on jonkinlainen rooli ulkomaisten investointien kohdentumisessa, mutta verotus ei
ole ndiden investointien ensisijainen paétoskriteeri. Sen sijaan yritysten sijaintipddtokset
syntyvit monen tekijdn yhteisvaikutuksena. Vaikka sekd Suomessa ettd Ruotsissa yritys-
ten péadkonttorien muutto ulkomaille on tapahtunut 1dhes kokonaan yrityskauppojen ja
fuusioiden yhteydessé, padkonttoritoimintojen siirtymistd on tehty myos ilman yritysjér-
jestelyitd. Verotuksella voi olla ratkaiseva merkitys erityisesti silloin, kun kaksi tasavah-
vaa yritystd yhdistyy.
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ABSTRACT: The report looks at internationalisation of business, factors affecting the
location of corporate headquarters, and the role of taxation. Most of the large Finnish
companies have rapidly increased their foreign direct investment and globalised their
business during the last 10 — 15 years. Main factors explaining the foreign investment are
the size of the market and the income level of the host country. Taxation affects too, but
is not necessarily among the most important criteria. Firms’ locational decisions are an
outcome of interaction and combination of several factors.

Both in Finland and Sweden relocations of headquarters have, in most cases, taken place
as a consequence of a merger or an acquisition. However, there are few cases when the
relocation decision has been made independently of M&A. Taxation might have an im-
portant role as a location factor when two equal companies merge.
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1 Johdanto

Tausta | |

Suomalaisyritysten kansainvélistyminen on edennyt nopeasti. Vield 1970-luvulla suo-

malaisyritysten kansainvilistyminen tapahtui lﬁhinrﬁéjwiemrkaﬁﬁ%vuﬂ&-a-}kﬁi—

tuotannollinen kansainvilistyminen laajemmassa mittakaavassa. 1990-luvulla myds yri-

tysten omistus kansainvélistyi. Yrit_ sterrkokomatrsvattatsen }xaubaiuvahbt_yulibcu T 1y6ta

on noussut esiin kysymys yritysten dri toimintojen sijaintipaikasta ja niihin vaikuttavista

tekijoista.

Yritysten sijaintipddatokset vaikuttavat merkittéivéihilé—tmﬁﬂﬁ—kﬂﬁsaﬂmbtﬁeeﬂﬁa—(ﬂl@ﬂden—‘

kasvuedellytyksiin. Kilpailukykyinen|alue ja maa houkuttelee yritystoimintaa pudleen-

sa. Maan kilpailukyvylld on erityinenLTrerthymmTka'nm'lﬁsiﬂe-yﬁtyksﬂhjvﬂca-p'ys-—l

tyvit tekeméén valintoja eri alueiden ja maiden vélilld. Pienelld, vain kotimarkkinoilla

toimivalla yritykselld ei ole samanlaista valintamahdollisntta

Viime vuosina sekd Ruotsissa ettd Su[cmessa on-herinmyttcesicustela—pailconttertpn si-

jainnista. Molemmissa maissa toimii buuria monikansallisia yrityksid. Padkonttorien fa

erityisesti emoyhtididen ja ylimméan johdon sijaintmaomrvatkutustaesmmerktksrvaltion

saamiin verotuloihin. | |

Péadkonttorin sijaintiin vaikuttavista tekijoisti on vain vidhén tietoa. Talouspolitiikan

kannalta erityisesti verotuksen rooli ja m jussut

ajankohtaiseksi keskusteluaiheeksi. Témén raportin tarkoitus on tarkastella yritysten

kansainvilistymisté erityisesti verotuksen ja paéko

Tutkimuksen tavoitteet |

Tutkimuksen keskeisid kysymyksid ovat:

— Mité pédkonttorilla ja padkonttoritoiminnoilla tarkoitetaan?

— Mitké tekijat vaikuttavat padkonttorin ja keskeisimpien tuotannollisten toimipaikko-
jen sijaintiin?

— Miten suomalaisyritysten toiminnot, erityisesti pdékonttoritoiminnot ovat kansainvé-
listyneet?

— Miten verotus vaikuttaa yritysten sijaintiin?

— Millaisia kehityssuuntia erityisesti yritysten padkonttorien sijoittumisessa on odotet-

tavissa lahimmaén 5 vuoden kuluessa?
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Raportti etenee seuraavasti. Luvussa 2 madritelldén, mitd padkonttorilla ja padkonttori-

toiminnoilla tarkoitetaan. Lisdksi luvussa kuvataan ruotsalaiseen aineistoon perustuen,

miten padkonttorin rooli on muuttunut viimeisen kymmenen vuoden aikana. Luvussa 3

siirrytddn tarkastelemaan yritysten kansainyélistymistd. Kansainvilistymistd tarkastel

laan niin omistuksen, tuotannon kuin tutkitqrusﬁ’a‘tuo‘tekeh‘i‘tystoﬁerﬂﬁn nikokul-

mista. Luvussa 4 selvitetdin sité

joittumiseen. Empiirisend aineistona kaytetddn tietoja EU-maiden vélisistd suorista si-

joituksista. Luvussa 5 esitetdén yhteenveto jaljnhfnpﬁ'ﬁfﬁkcpf |

2 Piaikonttori li ia tehtavit
aakonttorin rooili ja te er:ua |

Padkonttori ei ole yksiselitteinen|eikd juridinen késite. Timén vuoksi seuraavassa kuvil

0ssa on pyritty midritteleméin p(akeﬁt-teﬁrﬁ—kes-keﬁeeﬂ—kuulmm—esm—r‘
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Yrityssuunnittelu

Péadkonttorin rakenne ja toiminnot voidaan jakaa kolmeen osaan. Pddkonttori koostuu
konsernin emoyhtion juridisesta kotipaikasta, ylimmaistd johdosta (toimitusjohtaja ja

johtoryhmad) ja konsernitason toiminnoista (Braunerhjelm & Lindqvist 1999).

Péadkonttorin sijainnin madrittivat siis edelld mainitut kolme tekijad. Emoyhtion juridi-
nen kotipaikka voi olla vain yhdesséd paikassa, mutta seki yrityksen ylin johto ettd kon-

sernitason toiminnot voivat olla jakautuneita useampaan paikkaan. Padkonttoriin kuulu-
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vat toiminnot vaihtelevat yrityksittdin ja maittain (ks. liite 1). Esimerkiksi tutkimuksen
ja tuotekehityksen suhteen péédkonttorin rooli voi olla eri yrityksissd hyvin erilainen.
Joissakin konserneissa t&k-toimintaa ohjataan tiukasti yhtymaétasolta. Toisissa taas
t&k:ta tehdddn niin itsendisesti eri yksikoissé, ettd konsernitasolla ei ole edes tietoa ko-

ko konsernin t&k-toiminnoista.

Toimintaympériston muutosten sekéd teknologian kehityksen seurauksena padkonttorin
rooli voi muuttua. Ruotsissa tehty kyselytutkimus (ISA 1999) antaa viitteitd, miten paa-

konttorin rooli on muuttunut viimeisen 10-15 vuoden aikana (kuvio 2.1).

Kuvio 2.1. Piidkonttorin muuttunut rooli vuosina 1989-1999, Kkeskiarvo
(1=taysin eri mieltd, 7=tdysin samaa mielti)*
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* perustuu Ruotsissa tehtyyn kyselyyn, jonka vastaajina 35 suurta ruotsalaisyritysti. Vastaajia pyydettiin ot-
tamaan kantaa, missa maarin kuviossa esitetyt vaitteet pitavat paikkansa. Muutos koski aikavalia 1989-1999.

Lshde: ISA (1999)



Kaikkein selvimmaiksi muutokseksi suuryritysten johtajat nékivét sen, ettd tietoteknii-
kan kehittyminen on parantanut hajautuneen organisaation toimintamahdollisuuksia.
Kyse on siis teknologian tarjoamasta mahdollisuudesta, jonka my6td konsernin toiminta
on muuttunut. Tutkimus- ja tuotekehitys eivét sijaitse valttdmaéttd samalla alueella kuin
padkonttori. My0s tuotantotoiminnan ja padkonttorin sijainnin ldheisyyden merkitys on
vihentynyt entisestdén. Kysely osoittaa myds, ettd yrityksen johto matkustaa enemmén
kuin aikaisemmin. Kehittyneelldkdén tieto- ja viestintdteknologialla ei voida tiysin kor-
vata henkilokohtaista viestintdd. Lisddntyneet matkapéivét ovat ehkd osaltaan aiheutta-
neet sen, ettd kyselyn mukaan johdon on nykydin helpompi muuttaa kuin aikaisemmin.
Muuttamalla sellaiselle alueelle, johon suurin osa matkoista muutenkin suuntautuu, voi-

daan matkustusajoissa sddstdd huomattavasti.

Ylldesitetyn kuvion perusteella nayttda siis siltd, ettd ainakin suuret konsernit toimivat
nykydin hajautuneemmin kuin ennen. Pddkonttori voi sijaita etddlld sekd tuotanto- ettd

tutkimus- ja tuotekehitystoiminnasta.

3 Yritysten kansainvalistyminen

3.1 Suomalaisyritysten kansainvélistyminen

Suuret suomalaisyritykset toimivat nykyisin varsin kansainvilisesti. Erityisesti teolli-
suusyritykset ovat hajauttaneet toimintansa useaan maahan. Tosin my0s suurimmilla

rahoituslaitoksilla ja kaupan alan yrityksilld on merkittdvid ulkomaantoimintoja.

Varsinaisen toiminnan lisdksi myos omistus on kansainvalistynyt. 1990-luvun alun ul-
komaalaisomistuksen vapauttamisen jdlkeen ulkomaista pddomaa on virrannut Suo-
meen. Suurin osa tdstd rahasta on tullut portfoliosijoitusten kautta porssiin, mutta myos

suorat sijoitukset Suomeen ovat lisdéintyneet.

Seuraavaan taulukkoon (3.1) on koottu tietoja suomalaisten teollisuusyritysten ulkomai-

sen toiminnan laajuudesta.



Taulukko 3.1. Suomen teollisuusyritysten kansainvilistyminen

Teollisuuden Henkil6kunta* Investoinnit** T&Kk-menot®**

toimiala 2001 2000 2001
Yhteensa, josta Yhteensa, josta Yhteensa, josta

ulkomailla | MEUR  ulkomailla | MEUR ulkomailla

Metsd 156 800 54.5% 7 415 86.3% 177 42.9%

Kemia 62 300 36.9% 961 44.4% 252 6.7%

Metalli- ja 299 200 31.8% 6 442 76.1% 3929 42.2%

elektroniikka

Muu 155 400 14.4% 797 -5.0% 172 2.0%

Yhteensd 673 700 33.5% 15 615 74.8% 4529 38.7%

*  Aineistoldhde: TT, Investointitiedustelu tammikuu 2002.

*  Aineistoldhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. Investoinnit yhteensd on laskettu summaamalla
Tilastokeskuksen luvut investoinneista Suomessa ja Suomen Pankin tiedot suorien sijoitusten nettopaa-
omavirroista. Luvut eivat ole taysin vertailukelpoisia, koska suoriin sijoituksiin sisaltyvat myos yritysostot
ja fuusiot. Muun teollisuuden ulkomaiset investoinnit ovat kyseisena vuonna negatiiviset (-5 %). Negatiivi-
nen arvo on mahdollinen esimerkiksi silloin, kun yritykset ovat investoineet ulkomaisia yksikoitaan tai
silloin kun ne ovat tuottaneet paljon tappiota (uudelleen sijoitetut voitot ovat negatiiviset).

#%  Aineistoldhde: TT Investointitiedustelu Huhtikuu 2001.

Taulukosta ndhdddn, ettd teollisuuden péaédtoimialojen vililld kansainvilistymisessd on
suuria eroja. Metsdteollisuuden henkilokunnasta jo yli puolet on maan rajojen ulkopuo-
lella. Kemianteollisuudessa ja metalli- ja elektroniikkateollisuudessa vastaava osuus on
noin kolmasosa. Sen sijaan muussa teollisuudessa vain viitisentoista prosenttia henkilo-
kunnasta on ulkomailla. Ulkomaisen toiminnan laajuus vaihtelee toimialoittain myos
investointien ja tutkimus- ja kehitystoiminnan (t&k) suhteen. Sekd metsd- ettd metalli-
ja elektroniikkateollisuus tekevit yli 40 prosenttia t&k-toiminnastaan ulkomailla. Met-
sdteollisuudessa ulkomainen t&k-panostus on lisddntynyt ennen kaikkea yritysostojen ja
fuusioiden kautta. Myos metalliteollisuuden ulkomaisessa t&k-toiminnassa yritysjirjes-
telyilld on tirked rooli. Sen sijaan Nokian dominoimassa elektroniikkateollisuudessa on

perustettu my0s uusia t&k-yksikoitd ulkomaille.

Koko teollisuuden yhteenlaskettu ulkomainen t&k-toiminta on kasvanut huomattavasti

nopeammin kuin t&k-toiminta Suomessa (kuvio 3.1).



Kuvio 3.1. Teollisuuden koti- ja ulkomainen t&k-toiminta, mrd euroa
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Aineistolahde: TT (2002): Investointitiedustelu.

Kuvio osoittaa, ettd suomalaisten teollisuusyritysten ulkomainen t&k-toiminta on laa-
jentunut merkittdvéksi vasta viimeisen viiden vuoden aikana. Suomalaisyritysten ulko-
mainen t&k-toiminta on voimakkaasti metalli- ja elektroniikkateollisuuden vetdma. Ar-
vioimme, ettd vuonna 2002 se vastaa yli 90 prosentista koko teollisuuden ulkomaisesta
t&k-toiminnasta. Kuvio osoittaa selkeisti, ettd t&k-toimintaa on lisdtty sekd ulkomailla
ettd Suomessa. Havainto tukee késitystd, jonka mukaan ulkomainen ja kotimainen t&k-
toiminta ovat useimmiten enemmaén toisiaan tdydentdvid kuin korvaavia (ks. Koskinen
1999). Pelkén kuvion perusteella ei pidemmaélle menevid johtopddtoksid pysty teke-
méién, vaan se vaatisi syvéllistd tilastollista analyysid. Johtopéatostd ulko- ja kotimaisen
t&k-toiminnan tdydentdvyydestd tukevat kuitenkin muutamat aiemmat selvitykset (ks.

Pajarinen & Yla-Anttila 1999).

Edelld on tarkasteltu investointien méérid ja yritysten toimialoja. Seuraava askel on sel-
vittdd, milld alueilla suomalaisyritykset toimivat. Oheisessa kuviossa (3.2) on esitetty,
milld alueilla suomalaisyritykset tekevit t&k-toimintaa ja mihin yritysten ulkomaiset

investoinnit ovat suuntautuneet.

Tutkimus- ja tuotekehitystoiminta on voimakkaasti keskittynyt EU-alueelle ja Pohjois-
Amerikkaan. Yhteensd ne vastaavat ldhes 90 prosentista suomalaisyritysten ulkomaisesta

t&k-toiminnasta. Verrattuna Tilastokeskuksessa tehtyyn tutkimukseen (Koskinen (1999)



Kuvio 3.2. Suomalaisyritysten tutkimus- ja tuotekehitysmenot ulkomailla
(2001) ja suorien Eq_lijoitusten kanta eli kumuloituneet ulkomaiset
investoinnit (2000)
T&k-menot Kumulatiiviset ulkomaiset

investoinnit

Aasia
M uut

M uut

Aasia - 3%
10% 1% Pohjois-
Amerikka
16%
EU pl.
Suomi
50% Muu
Pohjois- Eurooppa
Amerikka 16% EU pl.
39% Suomi
63%

Aineistolahteet: TT (2001) ja Suomen Pankki

koskien vuotta 1998 EU:n osuus on pienentynyt ja Pohjois-Amerikan suurentunut. Kos-
kisen tutkimuksen mukaan USAn osuus ulkomaisesta t&k-toiminnasta oli 27 %, Iso-
Britannian 16 %, Saksan 15 % ja Ruotsin 13 %. Niiden neljan maan yhteenlaskettu
osuus suomalaisyritysten ulkomaisesta t&k-toiminnasta oli siis 71 prosenttia vuonna
1998. Nopeiten ja eniten t&k-toimintaansa oli kansainvilistinyt metalli- ja elektroniik-

kateollisuus.

My0s suorien sijoitusten suhteen EU ja Pohjois-Amerikka ovat hallitsevia alueita. Tér-
keimmat yksittiiset maat ovat Ruotsi 25 %, Hollanti 20 %, Yhdysvallat 15 % ja Saksa 9
%El. Yhdessd ndmé neljd maata ovat siis vastaanottaneet 70 prosenttia kaikista suoma-
laisyritysten tekemistd ulkomaisista investoinneista. Keskittymisaste on siten samaa
luokkaa kuin t&k-toiminnassa. Myds maat ovat osittain samoja. Yhdysvallat, Ruotsi ja
Saksa ovat tirkeitd maita sekd ulkomaisten investointien ettd ulkomaisen t&k-toiminnan
suhteen. Tama selittyy pitkélti silld, ettd yrityskauppojen ja fuusioiden yhteydessé (teol-
lisuus)yritykset ovat saaneet seké tuotannollista kapasiteettia ettd kohdemaassa sijaitse-
via t&k-yksikoitd. Toisaalta kyseiset maat ovat Suomen perinteisid vientikaupan koh-

demaita. Monilla yrityksilla on laaja kokemus toimimisesta nédissi maissa.

Tutkimus- ja tuotekehitysmenot sisdltdvét vain teollisuusyritysten t&k-menot (1ahde: TT:n investoin-
tikysely huhtikuu 2001). Ulkomaiset investoinnit siséltdvit kaikkien yritysten ulkomaille suuntautu-
neet suorat sijoitukset (1&hde: Suomen Pankki).

Tiedot perustuvat Suomen Pankin tilastoihin suorista sijoituksista.



Samoin kuin t&k-toiminnassa my0ds ulkomaisten investointien suhteen metalli- ja elekt-
ronikkateollisuus on kaikkein kansainvélistynein. Tosin suurten yrityskauppojen ja fuu-
sioiden seurauksena metsiteollisuuden ulkomaiset investoinnit alkavat olla 1dhelld me-

talli- ja elektroniikkateollisuuden lukuja.

Edelld esitetyt kansainvélistymisen eri ulottuvuudet on kuvattu koko talouden tai eri
toimialojen tasolla. Seuraavaan kahteen taulukkoon (3.2a ja 3.2b) on koottu yrityskoh-

taisia tietoja suurimpien suomalaisten teollisuusyritysten kansainvilistymisesté.

Taulukko 3.2a. Henkilostoltiin suurimpien suomalaisyritysten koko liikevaihto ja
ulkomainen liikevaihto

1983 2001
Yritys Liikevaihto josta Liikevaihto josta
(mill. FIM)  ulkomailta, % | (mill. FIM) ulkomailta, %
NOKIA 6947 50 185453 99
STORA-ENSO* 5716 79 80321 94
UPM-KYMMENE** 10531 73 58970 90
METSALIITTO 3309 56 52162 88
METSO*** 4919 62 25822 87
KONE 3984 83 16743 97
OUTOKUMPU 3784 84 31655 92
RAUTARUUKKI 3003 45 17278 70
FORTUM **** 23730 41 61895 60
PARTEK 2070 20 16291 82
YHTEENSA 65923 58.5 546590 89

Taulukko 3.2b. Henkilostoltisin suurimpien suomalaisyritysten koko henkilosto ja

ulkomainen henkilosto

1983 2001
Yritys Henkil6sto josta ulko- Henkil6sto josta ulko-
yhteensi mailla, % yhteensi mailla, %

NOKIA 23651 17.5 53849 58.7
STORA-ENSO* 15315 9.8 44275 66.0
UPM-KYMMENE** 34599 11.7 36298 43.1
METSALIITTO 7891 7.5 31491 68.0
METSO*** 15371 12.8 30242 63.0
KONE 13137 66.2 22949 93.4
OUTOKUMPU 10089 1.4 19428 65.5
RAUTARUUKKI 7712 1.6 12975 41.4
FORTUM**** 7076 21 12856 38.4
PARTEK 6338 10 12447 63.3
YHTEENSA 162583 14.4 276810 61.2

* Vuoden 1983 luvut sisaltavat vain Enson.

ok Vuoden 1983 tiedot on laskettu Kymmenen ja Rauma-Repolan summana.

ek Vuoden 1983 tiedot sisaltavat vain Valmetin.

skeskek

Vuoden 1983 luvut on laskettu Nesteen ja IVO:n summana.




Suuret yritykset ovat edenneet kansainvilistymisessdén varsin pitkdlle. Ero kahden-
kymmenen vuoden takaiseen tilanteeseen on selvd. Vuonna 1983 nédiden kymmenen yri-
tyksen liikevaihdosta keskimédérin ldhes kuusikymmentid prosenttia tuli ulkomailta.
Vuonna 2001 vastaava osuus oli kohonnut ldhes 90:een prosenttiin. Lisédksi ulkomaisen
myynnin rakenne on muuttunut. Aikaisemmin ulkomainen myynti koostui ldhes pelkés-
tddn viennistd Suomesta. Nykyéén ulkomaisen tuotannon rooli on yhti tirked kuin vien-
ti Suomesta. Tastd kertoo myos se, ettd ulkomaisen henkiloston mééré ja osuus on kas-
vanut huomattavasti. Vuonna 1983 vain vajaa 15 prosenttia ndiden yritysten henkil6s-
tostd toimi ulkomailla. Vuonna 2001 jo yli 60 prosenttia henkildstostd on Suomen rajo-

jen ulkopuolella.

Hollanti — suorat sijoitukset ja pidkonttorit

Hollanti on ollut yksi Euroopan térkeimpié suorien sijoitusten kohdemaita. Suomalaisyri-
tystenkin sijoituskohteena se on ollut kolmen tirkeimmén joukossa yhdessd Ruotsin ja
Yhdysvaltojen kanssa. Suomalaisyritysten ulkomaisten yritysten sijoituskannasta 20 %
oli suuntautunut Hollantiin vuonna 2000 (Ruotsin osuus 25 % ja Yhdysvaltojen 15 %).

Hollannin vetovoimaa sijoituskohteena selittdd 1dhinnd kolme tekijdé. Ensinndkin Hol-
lannilla pitkét perinteet kansainvélistymisesséd ja hollantilaiset yritykset ovat jo pitkddn
toimineet globaalisti. Tdman seurauksena Hollantiin on syntynyt runsaasti monikansalli-
sia yrityksid palvelevaa yritystoimintaa. Tdmédn johdosta Hollanti on vetidnyt puoleensa
myOs muita kansainvélisesti toimivia yrityksid. Toiseksi Hollanti on Euroopan merkitta-
vimpid logistiikkakeskuksia ja sijainniltaan erittdin hyvd sekd Euroopan toimintojen etté
globaalin toiminnan kannalta. Kolmanneksi, Hollannin verojarjestelmé on suosinut ulko-
maisten yritysten sijoittumista, erityisesti holding-yhtididen asettumista maahan.

Hollannin verolainsdddédnnon mukaan fuusiovoitot ja muut yritysjérjestelyistd ja osake-
vaihdoista syntyneet voitot ovat pddsdéntdisesti verovapaita, vaikka péddomavoittoja
yleensd verotetaan normaalin yritysverokannan mukaan. Niinpd Hollannissa sijaitsevien
holding-yhtididen keskiméérdinen verokanta on vain alle 10 %. Verojérjestelmi on tuo-
nut Hollantiin runsaasti yrityksié, joissa on myds pédédkonttoritoimintoja. Ylikansallisen
fuusion tai yrityskaupan tapauksessa, jossa padkonttorin sijainti on ratkaistava, verotus
saattaa olla tarked tekija paatoksenteossa. Osa Hollantiin sijoittuneista yrityksistd on kui-
tenkin vain passiivisia omistajia.

Fuusiovoittoja ja yritysjarjestelyistd syntyvid padomavoittoja koskevien verosddannosten
liséksi Hollannilla on ollut yhdysvaltalaisia yrityksid suosiva erityisverokohtelu, joka on
kuitenkin jo poistettu.

Voidaan arvioida, ettd Hollannin asema monikansallisten yritysten sijaintimaana johtuu
kaikkien em. kolmen tekijan yhteisvaikutuksesta. Verojérjestelmén edullisuus sindnsi ei
ole ollut riittdvé ehto yritysten sijoittumiselle, mutta maan sijaintitekijéihin yhdistettyna
se on ollut vaikuttamassa yritysten sijoittumispaatoksiin.
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3.2 Piidkonttorit ja omistuksen kansainvilistyminen

Seuraavassa kuviossa (3.3) on esitetty, kuinka suuri osuus Suomen ja Ruotsin 250 suu-

rimman yrityksen padkonttoreista on ulkomailla.

Kuvio 3.3. Osuus Suomen ja Ruotsin 250 suurimman yrityksen lukuméi-
rasti, joiden piaakonttori on ulkomailla (%)

35
m Ruotsi
@ Suomi
30 /
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20 / -
%
" / s
10 ||
5
0 %, 7 %
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Ruotsin lukujen lahteena on Braunerhjelm et. al. (2001). Suomen luvut: kirjoittajien laskelmat.

Kuviosta ndhdédn, ettd vuosina 1990-1997 Suomen suurimpien yritysten padkonttoreis-
ta selvésti suurempi osa on ollut ulkomailla kuin Ruotsissa. Aivan 1990-luvun lopussa
ruotsalaisyritysten pddkonttoreita siirtyi ulkomaille. Vuonna 2000 ulkomailla sijaitsevi-

en padkonttorien osuus oli yhtd suuri Suomessa ja Ruotsissa.

Suomalaisyritysten ulkomaisten péddkonttorien suuri osuus selittyy ldhes tdysin yritys-
kaupoilla ja fuusioilla. Kuviossa on mukana on myos yrityksid, jotka ovat siirtyneet ul-
komaiseen omistukseen yritysten ollessa vield keskikokoisia. Myohemmin jotkut néisté
yrityksistd ovat kasvaneet niin, ettd nykyisin ne kuuluvat 250 suurimman Suomessa
toimivan yrityksen joukkoon. Liséksi joukkoon kuuluu yrityksid, jotka alunperinkin

ovat olleet ulkomaisen yrityksen Suomeen perustamia tytaryrityksia.

Seuraavaan taulukkoon (3.2) on koottu lista ruotsalaisista yrityksistd, joiden padkonttori

on siirtynyt Ruotsin ulkopuolelle 1990-luvulla.
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Taulukko 3.2. Esimerkkejd ruotsalaisista yrityksistid, joiden paikonttorit ovat
siirtyneet ulkomaille 1990-luvulla.
Yritys Ostaja Maa Yritys Ostaja Maa
Astra Zeneca Iso-Britannia Abba Seafood Orkla Norja
Avesta Sheffield British Steel  Iso-Britannia Aftonbladet Schibsted Norja
Esab Charters Iso-Britannia Malmo Aviation Braathens Norja
Esselte* Iso-Britannia Pripps Orkla Norja
Fritidsresor Thomson Iso-Britannia Procordia Orkla Norja
Hagglunds Alvis Iso-Britannia Svenska Dagbladet Schibsted Norja
Icon Medialab* Iso-Britannia Transwede Braathens Norja
Swebus Stagecoach  Iso-Britannia Enator Tieto Suomi
Tarkett CWB Iso-Britannia Stora Enso Suomi, Iso-
Britannia
Carnegie Singer & Iso-Britannia Nordea** Merita Suomi,
Friedlander Ruotsi
Ericsson* Iso-Britannia Arla MD Foods Tanska
ja Ruotsi
Securitas* Iso-Britannia, | Peak Performance Carli Gry Tanska
Ruotsi, Irlanti
EF* USA AGA Linde Saksa
Freia-Marabou Kraft USA ASG Deutsche Post Saksa
Oxigene* USA Kockums HDW Saksa
Pharmacia Upjohn USA Alfred Berg ABM Amro Bank Hollanti
Pressbyran Small Shops USA Nobel Industrier Akzo Hollanti
Silja Line Sea Container USA Hasselblad UBS/Cinven Sveitsi
Volvo PV Ford USA Wasabrod Sandoz Sveitsi
Saab GM, British  USA, Iso- Programator Cap Gemini Ranska
Aerospace Britannia
Autoliv** Morton USA, Ruotsi OK Petroleum Al-Amoudi Saudi-
Arabia

*  Paakonttorin muutto ilman, ettd on tapahtunut yrityskauppaa tai fuusiota.
*  Yritykset, joiden padkonttorit tai merkittdva osa padkonttoritoiminnoista on palanneet Ruotsiin.

Aineistolahteet: Braunerhjelm et. al. (2001) ja yritysten WWW-sivut.

Suurin syy pédédkonttorin siirtymiseen on Ruotsinkin tapauksessa yrityskauppa tai fuusio

(taulukko 3.2). Vain kuuden yrityksen pddkonttorien muutto on liittynyt muuhun kuin

yrityskauppaan tai fuusioon. Eniten ruotsalaisyritysten padkonttoreita on siirtynyt Isoon-

Britanniaan, Yhdysvaltoihin ja Norjaan.

Vertailun vuoksi seuraavaan taulukkoon on koottu listaa suurista suomalaisista yrityk-

sistd, joiden padkonttori on siirtynyt ulkomaille 1990-luvulla.

Kaikkien taulukossa 3.3. esitettyjen yritysten padkonttorien siirtymiseen liittyy yritys-

kauppa tai fuusio. Ulkomainen yritys on siis ostanut suomalaisen yrityksen, jolloin péa-

konttorin sijaintipaikaksi on tullut ostajayrityksen senhetkinen péédkonttori. Taulukon

3.3 yrityksien kohdalla ostaja on useimmiten tullut Yhdysvalloista tai Ruotsista.



12

Taulukko 3.3. Esimerkkejd suomalaisista yrityksisti, joiden paakonttorit ovat
siirtyneet ulkomaille 1990-luvulla.

Yritys Ostajayrityksen Yritys Ostajayrityksen
kotimaa kotimaa
Ahlstromin leijukerroskattilat USA Servi Systems Tanska
Nokian Paperi USA Sinebrychoff Tanska
Kyrel USA Cultor Tanska
Metséd-Serla Chemicals USA Nokian Kaapeli Hollanti
Ojala-yhtiot USA Leaf Hollanti
Timberjack USA Ahlstrém Pumps Sveitsi
Martis USA Nokia-Maillefer Sveitsi
Enviset Ruotsi, USA Arctia (hotellit) Iso-Britannia
Salcomp Ruotsi LK Products Iso-Britannia
Tamrock Ruotsi Asko Kodinkone Italia
Assa-Abloy Ruotsi Andritz-Ahlstrom Itdvalta
STV Ruotsi Aker Finnyards Norja
Leiras Saksa Polarkesti Ranska
Marli Saksa Transtech Espanja
Huolintakeskus Saksa Lohja Rudus Irlanti

Yrityskauppojen lisdksi Suomesta 10ytyy kuitenkin esimerkkejd myos toisenlaisesta
padkonttorien siirrosta. Namé tapaukset koskevat pienid ja keskisuuria yrityksid, jotka
toimivat korkean teknologian aloilla. Esimerkiksi ohjelmistoja valmistava Solid ja mo-
biiliin maksamiseen erikoistunut MoreMagic ovat siirtdneet padkonttorinsa Yhdysval-
toihin. Vuonna 2002 matkapuhelinten sopimussuunniteluun erikoistunut Microcell siirsi
padkonttorinsa Sveitsiin. Myos biotekniikan alalla toimivan Bionx Implants on siirtdnyt

padkonttorinsa. Nykyisin padkonttori sijaitsee nykyisin Yhdysvalloissa.

Koko konsernin péadkonttorin sijainnin liséksi voidaan tarkastella my6s konsernin liike-
toimintayksikoiden pédédkonttorien kansainvilistymistd. Tétd asiaa on kartoitettu Teolli-
suuden ja TyOnantajien keskusliiton tekeméssd kansainvélistymistd koskevassa kyselys-
sd (TT 2001). Tarkasteluun otettiin teollisuusyritykset, joita oli yhteensd 57. Liiketoi-
mintayksikéiden padkonttorien sijaintitarkasteluun otettiin kunkin yrityksen viisi suurin-
ta litkketoimintayksikkod. Koska kaikilla aineiston yrityksilld ei ole viittd liiketoimin-
tayksikkod, niin yhteensd aineiston konserneilla niitd oli 197. Néiden liiketoimintayksi-
koiden pddkonttoreista 93 prosenttia sijaitsee Suomessa. Ulkomailla sijaitsevista liike-
toimintayksikdiden padkonttoreista seitsemén sijaitsee Ruotsissa ja kolme Saksassa. Li-
sdksi Iso-Britanniassa, Itdvallassa, Norjassa, Sveitsissd, Tanskassa ja USA:ssa on kus-

sakin yksi liiketoimintayksikon padkonttori.
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Yhteenvetona voidaan todeta, ettd merkittdvin muutos etenkin suurten suomalaisyritys-
ten kansainvilistymisessd viimeisten parin vuosikymmenen aikana on se, ettd nykyisin
kaikki yrityksen toiminnot ja my0s omistus ovat kansainvélistyneet. Tuotannollinen
kansainvélistyminen alkoi varsinaisesti 1980-luvulla, jonka jdlkeen kansainvilistyivit
myo0s rahoitus ja tutkimustoiminta sekd lopulta 1990- ja 2000-luvuilla my6s omistus.
Valtaosa — arviolta noin 80 % — suomalaisyritysten ulkomaaninvestoinneista on yritys-
ostoja tai fuusioita. 1990-luvulla lisdéntyivdt nimenomaan ylikansalliset fuusiot, joiden
yhteydessa juuri padkonttoritoimintojen ja muiden strategisten toimintojen sijaintipaétos

on keskeinen.

Suuryritykset ndkevét sekd lopputuotemarkkinat ettd tuotannontekijamarkkinat globaa-
leina. Tuotannontekijét ja osaaminen pyritddn hankkimaan sieltd, mistd yrityksen kan-
nalta parhaat resurssit on saatavissa. Tdmi on periaatteessa suuri muutos, joka on seura-
usta sekd teknologian kehityksestd ettd markkinoiden vapauttamisesta. Erityisesti Eu-
roopan sisdmarkkinoiden syntyminen on luonut kokonaan uuden tilanteen yritysjérjeste-

lyille.

Omistuksen kansainvilistyminen on looginen seuraus tuotannon kansainvélistymisesti
ja markkinoiden vapautumisesta. Omistuksen kansainvélistymisen vaikutukset yritysten
pédtoksenteko- ja johtamisjérjestelmiin ovat olleet merkittidvid. Yritysjohdon valvonta
on siirtynyt pddosin markkinoille ja yritysjohtamisesta on tullut omistajavetoista. Kan-
sainviliset omistajat asettavat kaikille yrityksille samanlaiset tavoitteet. Kansallisten
erityispiirteiden merkitys vdhentyy. Néilld muutoksilla saattaa olla vaikutusta myos yri-

tysten strategisten toimintojen sijoittumiseen.
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Yritysrakenteiden monimutkaisuus

Monikansallisten yritysten rakenne on organisoitu eri yrityksisséd eri tavoin. Osa
yrityksistd on organisoinut itsensd alueittain, jolloin kullakin alueella on omat
aluepédédkonttorinsa. Toiset yritykset ovat jakaneet toimintansa tuote- tai toimiala-
pohjaisesti divisiooniin. Kolmas yleinen tapa on kiyttdd sekd toimialadivisioonia
ettd aluepddkonttoreita. Tastd tavasta esimerkkind toimii Fiskars-konserni. Ohei-
sessa kuviossa on kuvattu padpiirteittdin Fiskarsin organisaatio ja Suomen toimin-
ta.

Kuvio. Fiskarsin yhtiorakenne

Fiskars Oyj
(Paakonttori
Suomessa)

100 %

Inhan Tehtaa Fiskars Brands, Kiinteistot
Oy Ab (koko Inc. (koko toiminta
toiminta (Pazkonttori Suomessa)
Suomessa USAssa)

Fiskars
Consumer Oy
Ab
(Suomessa)

Fiskars-konsernin padkonttori on Suomessa. Sen sijaan Fiskarsin suurimman divi-
sioonan - kuluttajatuotteista vastaavan Fiskars Brands:in - pddkonttori sijaitsee
Yhdysvalloissa. Kuluttajatuotedivisioonaan kuuluvat yksikét on puolestaan orga-
nisoitu timéin amerikkalaisen yhtion alaisuuteen. Siten myds Pohjan kunnassa si-
jaitseva kuluttajatuotteita valmistava tehdas Fiskars Consumer Oy Ab kuuluu ti-
min amerikkalaisyhtion alaisuuteen ja sen péddkonttori on USA:ssa. Amerikka-
laisyhtio Fiskars Brands Inc. ei kuitenkaan omista Fiskars Consumer Oy:td suo-
raan, vaan omistus on kanavoitu Tanskassa sijaitsevan holding-yhtion kautta.
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4 Yritysten sijaintiin vaikuttavat tekijat

4.1 Miksi yritykset kansainvilistyviat? — Teoreettisia nikokulmia

Yritysten kansainvélistymisen teoreettiset ldhtokohdat tiivistetddn usein ns. OLI —
teoriaan (Dunning 1993). Tdma teoria yhdistdd sekd yrityskohtaiset ettd maakohtaiset
kansainvilistymiseen vaikuttavat tekijét. Teoriakehikon mukaan yritys siirtdd toiminto-
jaan ulkomaille perustuen jonkin erityisosaamiseen (ownership advantage, firm specific
advanatge), jota sen kilpailijoilla ei ole. Kohdemaa tarjoaa yritykselle sijaintipaikkaetu-
ja (location/country specific advantages), joista se hydtyy niin paljon, ettd toiminnot
kannattaa siirtdd sinne. Se, miksi yritys ei myy kaikkea osaamistaan markkinoilla, joh-
tuu sisdyttdmisen eduista (internalization advantages). Toiminnan laajentaminen orga-
nisaatiota kasvattamalla (sisdyttdimailld) perustuu siihen, ettd tiedon ja yritysspesifin
osaamisen siirtiminen muille on hankalaa ja siithen liittyvit transaktiokustannukset ovat

korkeita. Tieto voi my0s olla strategista ja sen levidmistd pyritddn tietoisesti estiméain.

Yritysten kansainvilistymistd ja tuotannon sijoittumista koskeva teoria osana kansain-
vilisen talouden tutkimusta on kehittynyt vasta viimeisen 10-15 vuoden aikana (ks.
Markusen 1995 ja 1998). Valtaosa empiirisestd yritysaineistoja hyodyntdvastd tutki-

muksesta perustuukin tavalla tai toisella OLI-teoriaan (ks. Dunning 1993)

Vaikka OLI —teoria on hyvin yleinen, se auttaa ymmartiméén erityisesti osaamisinten-
siivisen yritystoiminnan kansainvalistymistd. Teknologiaintensiiviset yritykset ovat em-
piirisen tutkimuksen mukaan kansainvélistyneet keskimiérdistd enemmaén ja alueille,
joilla on korkeatasoinen teknologinen infrastruktuuri tai erityisid osaamiskeskittymié.
Yrityskohtaisten kilpailuetujen ja maakohtaisten suhteellisten etujen yhdistelméa mééarit-

td4 tuotannon kansainvélisen sijainnin.

Perinteisen suhteellisen edun ja yrityskohtaisen kilpailuedun keskinédinen suhde on tek-
nologisen kehityksen seurauksena kuitenkin muuttunut. Yritysten sijainti riippuu aiem-
paa vdhemmén maakohtaisista suhteellisista eduista ja entistd enemmain yrityskohtaisis-
ta kilpailueduista (ks. taulukko 4.1.). Nama kilpailuedut pohjautuvat useimmiten osaa-
miseen ja teknologiaan, jotka eivit litku yritysten vélilld, mutta liitkkuvat kansainvéli-
sesti (monikansallisten yritysten) sisdlld. Teknologinen kehitys ja pddomaliikkeiden va-
pautuminen ovat siis johtaneet siihen, ettd suorat sijoitukset maasta toiseen kasvavat

nopeammin kuin kansainvélinen kauppa (vrt. Y1d-Anttila, 1998).
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Taulukko 4.1. Suhteellinen etu ja Kilpailuetu

Suhteellinen etu (maakohtainen) Kilpailuetu (yrityskohtainen)

Suhteelliseen etuun vaikuttavat tekijit: | Kilpailuetuun vaikuttavat tekijit:

- ovat samoja kaikille kansantaloudessa | - ovat liitkkumattomia yritysten vdlilld.

oleville yrityksille. Vain yritys itse voi saada niistd kilpai-
luetua.
- ovat kansainvilisesti liitkkumattomia. - ovat kansainvilisesti liikkuvia yritys-

ten sisdlld.

Elinkeinopolitiikalla — ja my0s veropolitiikalla — maat pyrkivét vaikuttamaan yritysten
kykyyn ja mahdollisuuksiin luoda yrityskohtaisia kilpailuetuja ja sitoa tima kyky tiet-
tyyn alueeseen. Tarked polititkkakeino on teknologisen infrastruktuurin ja osaamisva-
rannon kasvattaminen — maakohtaisten suhteellisten etujen /uominen. Osaamisintensii-
viset toiminnot ndyttdvat kasautuvan alueellisesti osaamispddomaan ja teknologiaan liit-
tyvien positiivisten ulkoisvaikutusten vuoksi. Nédiden ulkoisvaikutusten rajaaminen tie-

tylle alueelle on yksi kansallisen ja alueellisen politiikan tavoite.

Yritysten toiminnot kansainvélistyvét eri tahdissa. Tuotanto, markkinointi ja rahoitus
ovat tyypillisesti kansainvélistyneet pidemmalle kuin t&k -toiminta tai paakonttoritoi-
minnot. Yritykset eivdt yleensd “monista” toimintamallejaan ja organisaatioitaan eri
alueille, vaan kukin toiminta sijoittuu omien suhteellisten ja kilpailuetujen mukaisesti:
tuotannon sijaintitekijét voivat poiketa merkittavéstikin t&k:n tai padédkonttoritoimintojen
sijaintitekijoistd. Sekd t&k ettd valtaosa pidkonttoritoiminnoista ovat tietointensiivisii
ja siten niihin liittyy merkittdvia kasaantumisetuja. Yhtddltd niiden sijainti ldhelld mui-
den yritysten samoja toimintoja saattaa tuottaa ulkoisvaikutuksiin liittyvia etuja, toisaal-
ta niiden hajauttaminen eri alueille voi lisdtd merkittdvasti kommunikointi- ja muita

etdisyyteen liittyvid kustannuksia (vrt. Zaheer and Manrakhan, 2001).

Kaytinnossa yritykset ndyttdvat organisoineen péadkonttoritoimintonsa osana koko yri-
tysorganisaatiota hyvin eri tavoin: joillakin on maailmanlaajuinen alueellisten paidkont-
toreiden verkosto, joillakin voimakkaasti yhtymaitasolle keskittynyt ja yhteen paikkaan

sijoittunut padkonttori.
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4.2 Mitki tekijit selittivit suoria sijoituksia? — empiirisiii tutkimuksia

Aikaisemmassa kirjallisuudesta on 10ydettdvissd suuri méddrd tutkimuksia, joissa on py-

ritty 10ytdmaéaén suoriin sijoituksiin vaikuttavia tekijoita.

Suurin osa tutkimuksista késittelee suoria sijoituksia makrotasolla. Talloin aineistossa ei
ole tietoja yksittdisten yritysten ulkomaisista investoinneista, vaan aineistona kéytetdén
suorien sijoitusten summatietoja. Ndissd tutkimuksissa ulkomaisiin investointeihin vai-
kuttavat tekijat pyritddn 10ytdmadn niinkddn makrotasolta. Néitd tekijoitd ovat esimer-
kiksi maan koko, tulotaso, kuljetuskustannukset ja tydvoimakustannukset. My0s yritys-

verotuksen ja henkildverotuksen taso ovat makrotason tekijoita.

Sazanami & Ching (1997) tarkastelivat Japanin tekemid suoria sijoituksia aikavélilld
1977-92. Tulosten mukaan viennilld aasialaisiin kohdemaihin oli tilastollisesti merkitta-
va positiivinen vaikutus suoriin sijoituksiin Aasiaan. Sen sijaan ty0voimakustannukset
Aasian maissa vaikuttivat suoriin sijoituksia vdhentdvésti. Japanilaiset yritykset inves-
toivat siis Aasiaan kysynnin ja edullisten tydvoimakustannusten takia. Viennin positii-
vinen etumerkki voidaan my®ds tulkita siten, ettd vienti ja suorat sijoitukset tdydentdvit
toisiaan. My0s Santisin, Mercurin & Vicarellin (2001) tutkimuksessa markkinoiden ko-
ko, maan kehitystaso ja maiden vélinen kauppa saivat tilastollisesti merkitsevin ja posi-

tiivisen kertoimen.

Sen sijaan Barrel & Pain (1997) saivat pdinvastaisen tuloksen tarkastellessaan viennin ja
suorien sijoitusten suhdetta neljdssd Euroopan maassa. Suorat sijoitukset ja vienti olivat
siis toisiaan korvaavia eikd tdydentdvid. Karppisen (1991) tutkimuksessa viennin vaiku-
tus oli erilainen riippuen siitd, oliko investointien kohdealueena silloiset EY-, EFTA-
vai Pohjois-Amerikan maat. Myds tydvoimakustannusten vaikutus vaihteli. Kohdemaan
tyovoimakustannukset véhensivit investointeja EY-maihin, mutta EFTA- ja Pohjos-
Amerikan maiden tapauksessa niilld ei ollut tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta. Pain
(1997) ja Pain & Lansbury (1997) saivat omissa tutkimuksissaan tyovoimakustannuksil-
le tilastollisesti merkitsevdn negatiivisen vaikutuksen. Painin (1997) tutkimus késitteli
Ison-Britannian suoria sijoituksia ja Painin & Lansburyn (1997) tutkimus Saksan suoria

sijoituksia.

Viimeisen kymmenen vuoden aikana ulkomaisia investointeja on tutkittu yhd enemmén

yritystason aineistoilla. Kinnusen (1991) tutkimuksen mukaan kohdemaan koko ei vai-
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kuta ulkomaisiin investointeihin. Sama tulos koski myds tyovoimakustannuksia lukuun
ottamatta tekstiili- ja vaatetusteollisuutta, jossa tydvoimakustannuksilla oli merkitysta.
Yrityskohtaisista tekijoistd yrityksen koolla oli selvd ulkomaisia investointeja lisdéva
vaikutus ja viennilld puolestaan negatiivinen vaikutus. Ali-Yrkon & Y14-Anttilan (1997)
tutkimuksen tulosten mukaan yrityksen koko lisdd ulkomaisen tuotannon maards. Mak-
rotason tekijoistd kohdemaan tydvoimakustannuksilla on ulkomaista tuotantoa véhenta-
va vaikutus ja kokonaistuotannon kasvuvauhdilla tuotantoa lisdéva vaikutus. Yrityksen
tutkimus- ja tuotekehitysmenoilla ei ollut tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta ulkomai-
sen tuotannon madrdén. Sen sijaan Swedenborgin (1979) mukaan tutkimus- ja tuoteke-
hitysmenoilla on selvd kansainvilistymistd lisddavé vaikutus. Svenssonin (1996) mukaan
tutkimus- ja tuotekehitysmenojen ja kansainvilistymisen suhde on kaksitahoinen. Yh-
tddltd t&k-menot lisddvat kansainvilistymistd ja ulkomaisen myynnin mairdd, mutta

toisaalta lisdéntynyt ulkomaisen myynnin maéra kasvatti t&k-menoja.

4.3 Verotuksen rooli ulkomaisissa investoinneissa

Kansainvilisestd kirjallisuudesta 16ytyy myos useita tutkimuksia, joissa on pyritty sel-
vittdiméadn yritysverotuksen vaikutusta ulkomaisiin investointeihin. Vaikutusta on arvioi-
tu selvittdimalld, mikd on ollut yritysverotuksen rooli yritysten tekemisséd suorissa sijoi-

tuksissa eli ulkomaisissa investoinneissa.

De Mooij & Ederveen (2001) kédvivit kokooma-artikkelissaan ldpi 25 empiiristd tutki-
musta, joissa tarkastellaan yritysverotuksen vaikutusta ulkomaisiin suoriin sijoituksiin.
Eri tutkimusten tulokset vaihtelivat huomattavasti. Monessa tutkimuksessa oli raportoitu
useita estimaatteja verotuksen vaikutukselle. Yhteensd 371:std estimoinnista vajaassa
puolessa verotus oli tilastollisesti merkitseva selittdjd ulkomaisille investoinneille. Tilas-
tollisesti merkitsevissd tapauksissa keskiméddrdinen tulos oli seuraava: yhden prosent-
tivksikon yritysveron korotus vdhentdd ulkomaisia investointeja 6.6 prosenttia. Tutki-
tuista 371:std estimoinnista suorien sijoitusten puolijousto verotuksen suhteen oli suu-
rimmillaan 17.8 ja pienemmilldén —84.5. Kun poikkeavat havainnot poistettiin joukosta,
keskiarvo pieneni 4.8:aan (mediaani oli 4.2). On huomattava, ettd kyseessd on siis niin
sanottu puolijousto (semi-elasticity), jolloin tarkastellaan prosenttiyksikon muutoksen
vaikutusta. Tutkimuksen tulokset viittaavat myds siihen, ettd kansainvilisten yritys-
kauppojen ja fuusioiden kohdalla verotuksen vaikutus on vdhdisempi kuin tarkasteltaes-

sa kaikkia suoria sijoituksia.
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Devereux & Griffith (2002) kritisoivat aiempaa suoria sijoituksia ja verotusta koskevaa
kirjallisuutta siitd, ettd niiden avulla ei juuri voida tehdé politiikkasuosituksia. Kritiikin
keskeisend perustana on ajatus siitd, ettd tarkastelemalla yritysverotuksen vaikutuksia
suoriin sijoituksiin ei huomioida yritysverotuksen tarkeimpid vaikutuksia. Devereuxin ja
Griffitin mukaan tirkeintéd olisi tarkastella vaikutusta maan koko pddomakantaan sekd
pddoman omistajatahoon. Lisidksi kirjoittajat esittdvat, ettd suorien sijoitusten avulla ei

myo6skéddn pystyta tdysin selvittdmdidn vaikutuksia ulkomaisiin investointeihin.

Mielestimme Devereuxin ja Griffitin kritiikki ei kuitenkaan tee tyhjéksi verovaikutus-
ten arviointia suorien sijoitusten tilastojen avulla. Vaikka suorien sijoitusten tarkastelul-
la ei voida tdysin selvittdd yritysverotuksen kokonaisvaikutuksia, voi niiden avulla tehdi
ainakin alustavia johtopéitoksid verotuksen merkityksestd ulkomaisten investointien

kohdentumisessa.

4.3.1 Estimoitava malli

Tassd tutkimuksessa tehtdvén estimoinnin tarkoituksena on selvittdd, mitka tekijéit vai-
kuttavat ulkomaisten investointien sijoittumiseen eri maihin. Erityisen mielenkiinnon
kohteena on selvittdd, miten yritysverotus ja tydhon kohdistuva verotus vaikuttavat si-
jaintipddtoksiin. Néiden vaikutusten selvittimiseksi estimoidaan seuraava ekonometri-
nen malli, joka on sama kuin Gorterin & Parikhin (2000) tutkimuksessa. Mallilla selite-
tddn siis sitd, miten ulkomaiset investoinnit jakautuvat eri maiden vilille. Kyse on siis

siitd, mitkd tekijét vaikuttavat allokaatiopdétokseen ulkomaiden valilla.

Estimoitava yhtdlé on muotoa:

FDI, . GDPF, . ,
FDI; =, + fB,5,(t, —1)+y,InP. + 5, In +uy, i=1,.,14,/=1,...8, (1)

missd FDI,; kuvaa maan j suorien sijoitusten kantaa maassa i ja FDI, sijoittajamaan
koko investointikantaa EU-alueella. Termi ¢, on maakohtainen vakio, /5, on estimoi-

tava parametri, s, on maan i osuus EU-alueen koko véestostd™, ¢, on valtion i yritysve-

> Gorter & Parikh (2000) olivat soveltaneet oman mallinsa Hinesin (1996) kéyttimésti mallista. Hines

perustelee videstdosuuden kayttod interaktiotermind silld, ettd viestoosuuden avulla otetaan huomioon
kohdealueen koko. Hanen mukaansa verotuksen muuttaminen yhdelld prosenttiyksikolld vaikuttaa
isomman markkina-alueen investointeihin (absoluuttisin termein) enemmaén kuin pienempdin markki-
na-alueeseen.
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roaste, ¢ on EU-maiden yritysveroasteiden keskiarvo. Lisdksi termi Y, on estimoitava

parametri maan i véestdmédran P, vaikutukselle, ja termi J; on estimoitava parametri

maan kehitysasteelle GDP, / P.. Termi GDE kuvaa maan ostovoimapariteetilla korjat-

tua bruttokansantuotetta. Virhetermid on merkitty u, :la.

Parametri £, on tdmén tutkimuksen kannalta erityisen kiinnostava. Parametri voidaan

tulkita puolijoustoksi, jolloin se kuvaa maan j suorien sijoitusten aseman muutosta, kun
sijoituksen kohteena oleva maa muuttaa yritysverotustaan yhdelld prosenttiyksikolld

suhteessa EU-maiden keskiméardiseen tasoon (ks. Gorter & Parikh 2000).

4.3.2 Aineisto ja tulokset

Suorien sijoitusten aineisto koostuu Eurostatin (Eurostat 2000 ja Eurostat 1999) julkai-
semista suorien sijoitusten tilastoista, jotka sisdltdvit tietoja maiden vélisistd suorista
sijoituksista. Aineisto kattaa vuodet 1997 ja 1998. Eurostatin tilastot perustuvat kansal-
listen keskuspankkien tilastoihin suorien sijoitusten kannoista jotka Eurostat pyrkii te-
kemdiin vertailukelpoisiksi. Tiedot vdeston lukumadristd ja ostovoimapariteetilla korja-
tusta BKT:sta perustuvat OECD:n julkaisuun Main Science and Technology Indicators.
Maakohtaiset yritysveroasteet on laskettu Worldscope-tietokannasta (Gorter & Parikh
2000). Tietokanta sisltdd tiedot noin 6000 yrityksestd. Veroasteet on laskettu yrityksit-
tdin jakamalla tilinpdatoksen erd “maksetut verot” kohdalla “voitto ennen veroja”. Ta-

maén jilkeen on laskettu maittain yritysten veroasteiden mediaani. Tésséd tutkimuksessa

Taulukko 4.2. Perustietoja estimoitavan aineiston muuttujista

Keskiarvo Mediaani Std. Minimi Maksimi Havain-
poikkeama toja
Suorat sijoitukset (F[)I)ij ‘1l 7.692 3.693 9.977 -0.003  54.053 208
Suorat sijoitukset (FDI);
S, *Yritysverotusero 0.313 -0.036 0.835 -0.428 2.227 208
s, *Tydvoimaverotusero -0.065 0.074 0.645 -1.975  0.980 208
Vieston mairad (1000) 26401.85 10559 25534 3661 82052 208

BKT per henkilo 540.99 218.26 543.88 78.08 1820.75 208
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veroasteet on otettu suoraan Gorterin ja Parikhin (2000) raportista. Tyon “kokonaisvero-
rasitusta” eli verokiilaa koskevat luvut on saatu Martinz-Mongayn (2000) artikkelista.
Veroluvut on laskettu summaamalla yhteen sosiaalimaksut, tuloverot ja kulutusverot.
Samaa muuttujaa ovat kéyttdneet Santis, Mercuri & Vicarelli (2001) artikkelissa, jossa

tarkasteltiin verotuksen vaikutusta suoriin sijoituksiin.

Taulukkoon 4.3 on koottu estimointien keskeiset tulokset. Tdydelliset tiedot estimoin-
neista on esitetty liitteessd. Téssd tutkimuksessa tehtyjen estimointien tulosten lisdksi
taulukossa on esitetty myos Gorterin & Parikhin (2000) tutkimuksen tulokset. Estimoitu

malli on sama kuin Gorterin ja Parikhin tutkimuksessa.

Taulukko 4.3. Verotuksen muutoksen vaikutus suoriin sijoituksiin*

Maa Puolijousto™* Puolijousto**
Tama tutkimus, Gorter & Parikh (2000),
Ajanjakso 1997-98 Ajanjakso 1995-96
OLS SURE OLS SURE
Portugali -8.89 -10.35 -11.00 -14.3
(-3.29) (-4.4) 4.01) 8.2)
Hollanti -5.94 -6.93 -4.65 -6.6
(-2.93) (-11.7) (2.41) (3.8)
Ranska -6.52 -5.92 -5.47 -4.6
(-3.93) (-12.63) (2.78) 3.7)
Suomi -1.69 0.75 -2.41 -4.3
(0.48) (0.52) (1.12) (34
Saksa -4.17 -3.89 -3.96 -2.3
(-2.61) (-6.6) (2.33) 2.2)
Itavalta 1.94 3.04 4.28 -1.0
(0.83) (1.65) (1.57) 2.4)
Tanska -5.09 -1.5
(1.98) (1.4)
Iso-Britannia -6.75 Nolla -5.51 Nolla
(-1.36) (1.22)
Ruotsi 1.67
(2.37)
Kaikki maat (erilli- -4.52
nen regressio) (-4.57)

*  Taydelliset tiedot estimoinneista on esitetty liitetaulukossa 2.

**  Puolijoustolla (semi-elasticity) tarkoitetaan tassi sitd, kuinka monta prosenttia ulkomaiset inves-
toinnit muuttuvat, kun yritysvero muuttuu yhdella prosenttiyksikolla. Tilastollisesti merkitsevat kertoi-
met on merkitty lihavoinnilla. Suluissa on ilmoitettu kertoimien t-arvo.
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Tarkastellut maat ovat muuten samat paitsi, ettd Gorterin & Parikhin tutkimuksessa oli
mukana Tanska ja téssd tutkimuksessa ei. Vastaavasti tdssd tutkimuksessa on aiemmasta

tutkimuksesta poiketen mukana myos Ruotsi.

Molemmissa tutkimuksissa malli estimoitiin sekd OLS-menetelmilld etti SURE-
menetelmilld. SURE-menetelmidn kayttoon on syynd se, ettd Isossa-Britanniassa on
kéytossd niin sanottu hyvitysmenetelma (tax credit), jota muissa tarkastelluissa maissa
el oleﬂ. Téstd johtuen SURE-malliin on lisdtty rajoitus, jonka mukaan Iso-Britannian

£l

kohdalla suorien sijoitusten verojousto on nolla™

Taulukosta ndhdéén, ettd estimointien tulokset vaihtelevat maittain. Selittdvien muuttu-
jien kertoimissa ja tilastollisessa merkitsevyydessd on selvid eroja eri maiden valilla.
Péadsdintoisesti oheisten estimointien tulokset ja Gorterin & Parikhin (2000) tulokset

ovat lahella toisiaan.

OLS-menetelmadlld tehtyjen estimointien kertoimet ovat samaa suuruusluokkaa molem-
missa tutkimuksissa. Liséksi samat maat saavat sekd tissd ettd Gorterin ja Parikhin tut-
kimuksessa tilastollisesti merkitsevid kertoimia. Myos SURE-mallien kohdalla tulokset
ovat ldhelld toisiaan. Ainoastaan Itdvallan ja Suomen kohdalla on selvd ero. Tdssd tut-
kimuksessa yritysverotuksen kerroin saa Suomessa positiivisen ja tilastollisesti merki-
tyksettoman arvonE.I Sitd vastoin Gorter & Parikh (2000) saivat Suomelle negatiivisen ja
selvisti tilastollisesti merkitsevdn arvon. Vastaavasti Itdvallan kohdalla tdssd tutkimuk-

sessa saadaan yritysverotuksen kertoimeksi positiivinen (3.04) ja tilastollisesti merkitta-

vd arvo, kun Gorter & Parikh (2000) saivat Itdvallalle negatiivisen kerroinestimaatin.

Erds syy yritysverotuksen vaikutuksen vaihtelulle voi 16ytya eri investointimuodoista ja

toimialoista. Swensonin (2001) mukaan yritysverotus vaikuttaa negatiivisesti ulkomaisten

*  Iso-Britannialaisen yhtion ulkomailla sijaitseva tytiryhtid maksaa tuottamastaan voitosta yhtiveroa

kyseisen kohdemaan verokannan mukaan. Tamé maksettu vero hyvitetdén Iso-Britanniassa ja jos Iso-
Britannian yritysverokanta on korkeampi kuin kohdemaan, niin tdmé yritysverotuksen ero maksetaan
Iso-Britanniaan.

Tama rajoitus suorien sijoitusten verojouston tdydellisestd puuttumisesta voi olla liian vahva. Tasti
syystd kannattaa tarkastella myos OLS-estimointien tuloksia.

Suomen ja Ruotsin vilisisissd suorissa sijoituksissa saattaa olla joitain erityispiirteitd, jotka eivét tule
huomioiduksi mallissa (1). Tdmén vaikutuksen huomioimiseksi malliin lisittiin Suomea ja Ruotsia
koskeva dummy-muuttuja, joka sai estimoinnissa tilastollisesti merkitsevén positiivisen kertoimen ai-
neistoa (tuloksia ei esitetty tdssi raportissa). Yritysverotuksen kerroin sen sijaan pysyi tilastollisesti ei-
merkitsevana.

Malli (1) estimoitiin myds kayttimalld laajempaa Suomea koskevaa aineistoa (tuloksia ei esitetty tassa
raportissa). Télloin aineisto koostui Suomen suorista sijoituksista EU-alueelle (EU 15) aikavélilld
1991-1999. Estimointi ei tuottanut tilastollisesti merkitsevéa kerrointa yritysverotukselle.
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yksikdiden perustamiseen ja laajentamiseen. Sen sijaan ulkomaisissa yrityskaupoissa yri-
tysverotuksen vaikutus on positiivinen. Stdwhasen (2002) mukaan yritysverotus vaikutus
suoriin sijoituksiin vaihtelee eri sektoreilla. Hanen empiirisen tutkimuksen mukaan yri-
tysverotuksella ei ole vaikutusta alkutuotannon ja kaivosteollisuuden ulkomaisiin inves-
tointeihin. Sen sijaan teollisuudessa ja palvelusektorilla yritysverotus vaikutti tilastollises-

t1 merkitsevisti ulkomaisiin investointeihin.

Yritysverotuksen lisdksi my0s tyohon kohdistuvalla verotuksella voi olla vaikutusta
suoriin sijoituksiin. Tyon kokonaisverorasituksen vaikutuksen arvioimiseksi estimoita-
vaa mallia (1) muutettiin siten, ettd yritysveromuuttuja korvattiin tyon verokiilalla. Sa-
maa muuttujaa ovat aiemmin kayttineet De Santis, Mercuri ja Vicarelli (2001) tutki-
muksessa, jonka yhtend osana arvioitiin my6s tyohon kohdistuvan kokonaisverorasituk-

sen vaikutusta suoriin sijoituksiin.
Estimoitava malli on nyt muotoa.

D, Bs.(tw, —tw)+y InP +65. 1
=a, +0.s5,(tw, —tw)+y.Inr, + 0, In
FDI] J J J J

GDP, | .
+tu, i=1,.,14,/=1,..8. (2)

Yhtélon muuttujat ovat muuten samat kuin yhtdlossa (1) paitsi, ettd tassd yhtélossé tar-
kastellaan tyon verorasituksen vaikutusta yritysverotuksen sijasta. TyOn verorasitusta

mittaavaa verokiilaa maassa i on merkitty termilld sw;,:114 ja verokiilan EU-maiden kes-

kiarvoa on merkitty symbolilla w.

Taulukko 4.4. Tyohon kohdistuvan verotuksen vaikutus suoriin sijoituksiin (OLS)

Kerroin t-arvo
Portugali -5.14 -1.61
Hollanti -3.74* -1.70
Ranska -5.87%%* -2.80
Suomi 1.18 0.34
Saksa -2.98* -1.86
Itdvalta 0.014 0.01
Iso-Britannia -8.39 -1.12
Ruotsi -2.98 -1.55
Kaikki maat (erillinen regressio) -3.24%%% 3.12

*  Tilastollisesti merkitseva 10 % todennikdisyydelld, ** -tilastollisesti merkitseva 5 % todennakdisyydella,
*k _ tilastollisesti merkitsevda | % todennakdisyydella.

Huom. Taydelliset tiedot estimoinneista on esitetty liitteessa. Puolijoustolla (semi-elasticity) tarkoitetaan
tassa sita, kuinka monta prosenttia ulkomaiset investoinnit muuttuvat, kun yritysvero muuttuu yhdella pro-
senttiyksikolla. Tilastollisesti merkitsevat kertoimet on merkitty lihavoinnilla. Suluissa on ilmoitettu kertoi-
mien t-arvo.
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Edellisessé taulukossa esitetdén mallin (2) estimointien tulokset. Taydelliset tiedot esti-

moinneista on esitetty liitetaulukossa 3.

Taulukon 4.4. estimointien mukaan tyon verorasituksen vaikutus suoriin sijoituksiin
vaihtelee eri maissa. Sekd kertoimien etumerkit ettd tilastollinen merkitsevyys vaihtele-
vat. TyOn verorasitus saa negatiivisen ja tilastollisesti merkitsevidn arvon Ranskassa,
Saksassa ja Hollannissa. My0s kaikki maat siséltévi regressioanalyysi tuottaa negatiivi-
sen ja tilastollisesti merkitsevdn kertoimen verorasitukselle. Maittaisessa tarkastelussa
on kuitenkin niin paljon eroja, ettd tyon verorasituksen vaikutuksesta suoriin sijoituksiin

on vaikea saada varmuutta.

Edelld esitetyssi tilastollisessa tarkastelussa on ldhtokohtaisesti kyse siité, ettd ulkomai-
sia investointeja selitetddn jalkeenpdin tietyilld tekijoilld. Tamén kaltaisissa malleissa on
kyse aina yksinkertaistetusta ajattelutavasta. Téstd ja myos ylldesitettyjen mallien melko
alhaisista selitysasteista johtuen tuloksia on tulkittava varovasti. Etsittdessd syitd ulko-
maisille investoinneille voidaan kéyttdd my6s muita kuin ekonometrisia menetelmid.
Erds tapa on hyddyntédd yrityksille tehtyjd kyselyitd, joissa yrityksiltd kysytdan niiden
laajentumissuunnitelmista ja niithin vaikuttavista tekijoistd. Kyselyitd kayttamilld saa-

daan yritystasoista tietoa ja yritysten omia nadkemyksid asiasta.

Seuraavassa taulukossa kdytetddn aineistona Teollisuuden ja TyOnantajien keskusliiton
(TT) kerddmaid yritysaineistoa kansainvélistymisestd. Mukana on 58 konsernia, joista
lahes kaikki toimivat teollisuudessa. Aineistossa ei ole mukana kaupan alan yrityksid

eika rahoituslaitoksia.

Taulukosta 4.4. ndhddén, ettd Suomi on edelleen tirked sijaintipaikka suuryrityksille.
Liikevaihdosta vajaa neljdsosa tulee yhd Suomesta ja henkildstostd puolet tyoskentelee
Suomessa. Tarkeimpéana kotimaan ulkopuolisena alueena toimii Euro-alue ja muu Lén-

si-Eurooppa.

Yritykset odottavat kovinta liitkevaihdon kasvuvauhtia Euro-alueelta ja Baltiasta
+Venijaltd. Erot eri alueiden vililld eivét ole suuria. Henkildston suhteen kasvuvauhdin

odotetaan olevan nopeinta Suomessa ja muulla Euro-alueella.



Taulukko 4.4  Suuryritysten kansainvilistyminen ja tulevaisuuden laajenemissuunnitelmat
Suomi Muu Muu Baltia+ USA+ Kiina Muut
Euroalue Lansi-Eurooppa Venija Kanada
Liikevaihto yht. , MEUR, 1999 21599 25279 18599 1764 12713 3188 10396
Henkil6sto yht., 1999 201887 60664 62179 10665 37184 6852 19760
Liikevaihdon odotettu kasvu tule- 3.67 3.93 3.60 3.72 3.31 3.31 2.56
vana viitend vuotena*, keskiarvo
Henkil6ston odotettu kasvu tule- 2.98 2.97 2.66 2.62 2.62 2.62 1.93
vana viitend vuotena*, keskiarvo
Tarkeimmat laajenemiseen vai- Koulutetun tyo- Lasndolo paikalli- Lasndolo paikalli- Lésnédolo paikalli- Lasndolo paikal- Uudet markkinat Lasndolo paikalli-

kuttavat tekijat**

volman saatavuus
4.1),

Lasndolo paikalli-
silla markkinoilla
(3.9),

Suotuisat olosuh-
teet t&Kk-toiminnal-
le (3.5)

silla markkinoilla silla markkinoilla

(4.0),

3.8),

Uudet markkinat / Koulutetun tyo-

asiakkaat (3.6),

Koulutetun tyo-

voiman saatavuus
(3.6),

silla markkinoilla
(3.4),

Uudet markkinat /
asiakkaat (3.4),

Tullien valttdminen

voiman saatavuus Uudet markkinat / (2.9)

(3.6)

asiakkaat (3.4)

/ asiakkaat (3.7), silla markkinoilla
(3.2),

Lésnéolo paikal-

Uudet markkinat lisilla markki-

/ asiakkaat (3.7), noilla (3.6),

lisilla markki-
noilla (3.9),

Uudet markkinat /
asiakkaat (3.2),

Koulutetun tyé- Koulutetun ty6-
voiman saata-  voiman saata-
vuus (3.3) vuus (2.8)

Koulutetun tydvoi-
man saatavuus (2.7)

* Kyselyssd kaytettiin seuraavia luokkia: |=vdhenee, 2=ennallaan, 3= kasvaa keskimaarin alle 3 % vuodessa, 4=kasvaa keskimiarin 3-6 % vuodessa, 5= kasvaa keskimaarin 6-
10 % vuodessa, 6= kasvaa keskimaarin 10-20 % vuodessa, 7= kasvaa keskimaarin yli 20 % vuodessa.
** Kyselyssd kaytettiin laajenemiseen vaikuttavia tekijoitd seuraavalla asteikolla: 1=ei lainkaan tirked, 2=vihemman tarked, 3=melko tirkei, 4= tirkei, 5=hyvin tirkea.
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Riippumatta alueesta yritykset ilmoittivat tdrkeimmiksi laajenemiseen vaikuttaviksi
tekijoiksi lasndolon paikallisilla markkinoilla, uusien markkinoiden tai asiakkaiden
saamisen ja koulutetun tydvoiman saatavuuden. Pienind poikkeuksina on Suomi ja
Baltia/Vendjd. Suomen toimintojen laajenemiseen vaikuttaa myds maan suotuisuus
tutkimus- ja kehitystoiminnan kannalta. Venijdn/Baltian kohdalla toimintojen laa-
jenemiseen vaikuttaa tullien vilttdminen. Kyselyssd kysyttiin my0s henkilévero-
tuksen ja yritysverotuksen merkitystd yritysten laajentumispaétoksissa. Kuten edel-
14 esitetystd taulukosta ndhdddn, milldén alueella verotus ei yltdnyt kolmen tir-

keimmain sijoittumistekijdn joukkoon.

4.3.3 Pddikonttoriin sijaintiin vaikuttavat tekijdt

Ruotsalaisia suuria yrityksid koskevassa selvityksessd (ISA 1999) tarkasteltiin
myo6s padkonttorin sijaintiin vaikuttavia tekijoitd. Seuraavaan taulukkoon (4.5) on

koottu yritysten vastaukset koskien eri tekijoiden vaikutusta.

Kuvio 4.5. Paidkonttorin sijaintiin vaikuttavat tekijiat (1=Merkitykseton
tekiji, 7= Erittidin merkittivi tekiji)

Lahella t&k-keskusta
Lahella toimittajia
Lahella kilpailijoita
Yritysverotus
Talouspolitikka
Lahelld asiakkaita

Alakonsernin kasvu

Fuusiot
Henkilbverotus

Kuljetus/kommunikointiy hteydet

Lihde: ISA (1999)

Kuvion (4.5) mukaan ruotsalaiset suuryritykset méérittavét tarkeimmiksi padkont-
torin sijaintiin vaikuttaviksi tekijoiksi hyvit kuljetusyhteydet, henkildverotuksen
tason ja fuusiot. Sen sijaan ldheinen etdisyys t&k-keskukseen, toimittajayrityksiin
ja kilpailijoihin eivét olleet niin térkeitd tekijoitd. Myds Suomessa on tehty pai-

konttorien sijoittumista koskeva kysely (TT 2002).
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Kuvio 4.6. Tekijit, jotka puoltavat ylimmiin johdon ja piikonttorin si-
joittumista Suomeen ja ulkomaille

Ulkomaille Suomeen

Y hteiskunnallinen vakaus
Yrityksen historia
Tietolikenneyhteydet

Y hteydet korkeakouluihin
Johdon kansallisuus
Omistajien laheisyys
Koulutus ja terveydenhoito
Konsernin t&k:n laheisyys
Talous politikka
Liikenneyhteydet
Yritysverotus
Raaka-aineiden laheisyys
Kilpailijoiden laheisyys
Rahoitusmarkkinoiden laheisyys
Asiakkaiden laheisyys
Tytaryhtididen kasvu
Tybdsuhdeoptioiden verotus

Henkildverotus

Aineistolahde: TT. Arvot skaalattu valille -2 — 2. 2=Puoltaa voimakkaasti sijoittumista Suomeen,
I=puoltaa jonkin verran sijoittumista Suomeen, O=ei vaikutusta, -lI=puoltaa jonkin verran
sijoittumista ulkomaille, -2=puoltaa voimakkaasti sijoittumista ulkomaille.

Suomessa tehdyn kyselyssd pddkonttorin ja ylimmén johdon sijoittumista Suomeen
puolsivat yritysten historia, yhteiskunnallinen vakaus ja tietoliikenneyhteydet. Si-
joittumista ulkomaille puolsivat voimakkaimmin tyosuhdeoptioiden ja henkilvero-
tuksen taso sekd tytdryhtididen kasvu. Vastauksissa oli joitain selvid eroja sen mu-
kaan, miten kansainvilistynyt vastaajayritys oli. Pitkélle kansainvélistyneet yrityk-
set ndkivit padkonttorien sijoittumisessa ulkomaille enemmin etuja kuin vihem-

man kansainvilistyneet yritykset (TT 2002).

On kuitenkin todenndkdistd, ettd padkonttorin sijaintiin vaikuttavat tekijit vaihtele-
vat toimialoittain. Erityisesti uutta pddomaa tarvitsevat toimialat (esimerkiksi bio-
teknologia ja ICT-ala) ja niiden yritykset saattavat hakeutua keskeisten rahamark-
kinoiden ldhelle (vrt. Braunerhjelm et. al. 1999, s. 128). Nailla alueilla — kuten New

Yorkissa ja Lontoossa — toimii suuri médédrd analyytikoita, rahoitusalan yrityksia,
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investointipankkeja ja muita organisaatioita. Sijainti ldhelld rahamarkkinakeskuksia
voi auttaa pddomaa tarvitsevia yrityksid lisddmiddn tunnettuvuuttaan ja siten saa-
maan helpommin uutta pddomaa. Toisaalta, anglosaksisen johtamis- ja valvonta -
jérjestelmin (corporate governance) korostumisen mydtd my0s suuret perinteisten

alojen yritykset voivat haluta sijaita ldhelld keskeisid rahoitusmarkkinoita.

Péédkonttorin ja ylimmén johdon sijaintiin voi vaikuttaa myds rekrytointivaikeudet.
Erityisesti pienissd maissa toimivat suuret, globaalisti toimivat yritykset voivat ko-
kea, ettd niiden on saada ulkomaalaisia muuttamaan pieneen ja ehkd syrjdiseenkin

maahan.

5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Kokonaisvaltainen kansainvdilistyminen

Suomalaisten suuryritysten kansainvilistyminen on edennyt pitkélle. Tuotannon
lisédksi myos tutkimus- ja tuotekehitystoimintaa tehddén enenevdssd mairin ulko-
mailla. Lisdksi 1990-luvun kuluessa my0s yritysten omistus kansainvilistyi nope-
asti. Monien porssiyritysten omistuksesta merkittdvd osa on jo ulkomailla ja myds

suorat sijoitukset Suomeen ovat kasvaneet merkittavasti.

Yritysten eri toiminnot ovat kansainvélistyneet eri tahdissa. Kymmenen suurimman
suomalaisyrityksen tuotannosta jo ldhes kaksi kolmasosaa on ulkomailla, mutta
esimerkiksi tutkimus- ja tuotekehityksestd selvisti alle puolet. My6s pédédkonttori-

toiminnot ovat kansainvilistyneet selvdsti tuotantoa tai myyntid vihemman.

Mitkd tekijdt selittivdit ulkomaisia investointeja?

Suorien sijoitusten eli yritysten ulkomaisten investointien lisdéntyminen on herét-
tanyt kysymyksen siitd, mitka tekijét lopulta vaikuttavat ndihin investointeihin ja
niiden suuntautumiseen. Aiempien empiiristen tutkimusten perusteella keskeiset
suoriin sijoituksiin vaikuttavat tekijit ovat kohdemarkkinoiden koko, asiakaspoten-
tiaali ja maan kehitystaso. My0s tdmin tutkimuksen empiirisen analyysin tulokset

tukivat ndiden tekijoiden tirkeyden merkitystd. Lisdksi aiemman kirjallisuuden pe-
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rusteella ndyttda silté, ettd erityisesti Aasiassa ja entisen Itd-Euroopan maissa myos

alhaisemmat tyovoimakustannukset houkuttelevat ulkomaisia investointeja.

Miten yritys- ja henkilostéverotus ndkyy suorissa sijoituksissa?

Aiemman kirjallisuuden tuottamat tutkimustulokset verotuksen vaikutuksista yri-
tysten sijoittumiseen ja kansainvélistymiseen vaihtelevat suuresti. Myos tdmén tut-
kimuksen empiiriset analyysit tuottivat erilaisia tuloksia verotuksen vaikutuksesta.
Kohdemaan yritysverotuksella oli tilastollisesti merkitsevd negatiivinen vaikutus
Portugalin, Hollannin, Ranskan ja Saksan yritysten ulkomaisten investointien koh-
dentumiseen. Sen sijaan Suomen kohdalla yritysverotuksen vaikutus ei ollut tilas-
tollisesti merkitsevd. Itdvallan ja Ruotsin kohdalla yritysverotuksen kerroin oli odo-
tusten vastaisesti positiivinen. Tdma tarkoittaa, ettd kohdemaan korkeampi yritys-
verotus aikaansaisi enemmén suoria sijoituksia ndistd maista (olettaen ettd muut

tekijét pidetddn ennallaan).

Yritysverotuksen lisdksi tdssd tutkimuksessa tarkasteltiin tyon kokonaisverorasi-
tuksen vaikutusta suoriin sijoituksiin. Samoin kuin yritysverotuksen myds tyon ve-
rotuksen vaikutus ulkomaisiin investointeihin vaihteli maittain. Kohdemaan tyon
kokonaisverorasituksella oli tilastollisesti merkitsevé negatiivinen vaikutus Hollan-
nin, Ranskan ja Saksan ulkomaisiin investointeihin. Sen sijaan Portugalin, Suomen,
Itdvallan, Iso-Britannian ja Saksan kohdalla tydon kokonaisverotuksella ei ollut ti-

lastollisesti merkitsevid vaikutusta.

Yhteenvetona voidaan sanoa, ettd sekd yritysverotuksella ettd tyon verotuksella
ndyttdisi olevan jonkinlainen rooli yritysten suorien sijoitusten kohdentumisessa eri
alueille. Tosin ekonometristen mallien tulkinnassa on oltava varovainen. On kui-
tenkin erittdin todennikoistd, ettd verotus ei ole ensisijainen paitoskriteeri yritysten
ulkomaisissa investoinneissa. Pikemminkin verotuksen voisi tulkita vaikuttavan
silloin, kun muut seikat (esimerkiksi markkinoiden koko, maan kehitystaso, koulu-
tetun tydvoiman saatavuus ja asiakkaiden ldheisyys) ovat investointivaihtoehdoissa
yhtdldiset. Jos siis ndma tekijdt ovat vaihtoehtoisissa sijaintipaikoissa samoja, niin
vasta sitten verotus astuu kuvioon mukaan. Liséksi verotuksen rooli on todennékoi-
sesti erilainen kansainvélisissd yrityskaupoissa ja fuusioissa kuin tapauksissa, jossa

yritys itse perustaa ulkomaisen yksikon.
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Arvioitaessa verotuksen vaikutuksia sijaintipddtoksiin, kyse ei ole vain yritysten tai
henkil6diden tuloverotuksesta. Myds yrityskauppoihin tai fuusioihin liittyvilla vero-
sadnndksilld on merkitystd. Esimerkiksi Hollannin verolainsddddannén mukaan fuu-
siovoitot ja muuta yritysjérjestelyistd ja osakevaihdoista syntyneet voitot ovat ve-
rovapaita. Tdméa on osaltaan vaikuttanut sithen, ettd Hollantiin on sijoittunut run-
saasti kansainvélisten yritysten padkonttoreita tai yritysjarjestelyitd varten perustet-
tuja holding-yhti6itd. Téssd mielessd yrityksiin liittyvilld verotuksella on siis ollut
huomattava vaikutus suoriin sijoituksiin. Yritysverotuksessa ja yritysjdrjestelyjé
koskevassa verotuksessa on EU-maidenkin vililld suuria eroja, jotka saattavat vai-
kuttaa yritysten paitoksentekoon. Erityisesti, jos yritysstrategian olennainen osa on
tytidryhtididen ostaminen ja myyminen, yritykset etabloituvat maihin, joissa yritys-
jarjestelyihin liittyvéd verotus on mahdollisimman kevyt ja joustava. Ndihin maihin
perustetut tai siirtyneet yritykset ovat ikdén kuin monikansallisten yritysten instru-
mentteja, joilla valittua strategiaa toteutetaan. Yritysjirjestelyjd koskevan verotuk-
sen lisdksi maa voi houkutella ulkomaisia holding-yhtiditd esimerkiksi kevyilld yri-
tyksen hallintavaatimuksilla. Téstd toimii esimerkkind Tanska, jossa on asetettu
hyvin pienet vaatimukset hallitusjdsenten maérélle. Holding-yhtididen tapauksessa
kohdemaahan voi siis tulla huomattava mairéd suoria sijoituksia, mutta niiden muka-

na ei tule tuotannollista toimintaa. Kyse on siis vain omistuksellisesta jérjestelysté.

Kaiken kaikkiaan yritysten sijaintipdédtokset syntyvdt monen tekijdn yhteisvaiku-
tuksena. Verotus voi olla vaihtoehtoisia sijaintipaikkoja korkeampi, jos muut tekijat
— esimerkiksi yritysten alueittaiseen keskittymiseen (agglomeroitumiseen) liittyvat
ulkoisvaikutukset — kompensoivat verotuksen kustannukset. Toisaalta maiden ja
alueiden vélinen verokilpailu on ollut viime vuosina nopeasti kasvamassa: verotuk-
sella pyritddn houkuttelemaan yrityksid ja kompensoimaan muista sijaintitekijoista
atheutuvia haittoja. Tuotannollisen toiminnan liséksi yritysverotuksella ja yritysjéar-
jestelyihin liittyvalla verotuksella voidaan houkutella maahan ulkomaisia holding-

yhticiti.

Pddkonttoritoimintojen kansainvdlistyminen

Suomalaisten suuryritysten padkonttoreiden muutto ulkomaille on tapahtunut ldhes

pelkdstddn yrityskauppojen tai fuusioiden seurauksena. Tosin vaikka suomalaisten
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suuryritysten padkonttorit toimivat Suomessa, niin padkonttoritoimintoja sijaitsee
myo6s muualla. Esimerkiksi rahoitukseen ja tutkimukseen ja tuotekehitykseen (t&k)
liittyvid toimintoja sijaitsee huomattavasti myos Suomen ulkopuolella. Viimeisten
viiden vuoden aikana yritysten ulkomainen t&k-toiminta on lisdéntynyt nopeasti.
Vuonna 2001 vajaa 40 prosenttia teollisuusyritysten t&k-toiminnasta tehtiin ulko-
mailla. Monella suuryritykselld myods konsernin rahoitustoiminta on pitkédlle kan-
sainvilistynyt. Suurissa yrityksissd toimii monesti niin sanottuja sisdisid pankkeja,
jotka hoitavat koko konsernin rahoitusta. Usein ndmé sisdiset pankit tai ainakin nii-

den jotkut yksikot toimivat Suomen ulkopuolella.

Mitd merkitystd on pddkonttorin sijainnilla?

Péadkonttorien kansainvélistyminen ja mahdollinen muutto toiseen maahan nostaa
esiin kysymyksen siitd, mitd merkitystd padkonttorien muutolla on kansantaloudel-
le. Koska péédkonttorin méaritelma ei ole yksikésitteinen, muuton vaikutuksia poh-
ditaan seuraavassa yhtdltd emoyhtion sijaintimaan ja toisaalta pddkonttoritoimin-

tojen sekd ylimmaén johdon sijainnin ndkokulmasta.

Konsernin emoyhtion sijaintimaa ratkaisee sen, mihin maahan emoyhtié maksaa
yhtioverot. Jos konsernin emoyhtié muuttaa toiseen maahan, niin 14htémaa menet-
tdd emoyhtion tulevaisuudessa maksamat yhtioverotulot. Emoyhtion siirtymiselld
voi olla my0s imagovaikutuksia. Erityisesti pienten maiden tapauksessa suuri kan-
sainvilisesti toimiva yhtid saattaa lisdtd maan tunnettuutta. Esimerkiksi Nokian
menestys on lisdnnyt Suomi-tietoisuutta ja Suomen mainetta korkean teknologian

maana.

Emoyhtididen siirtyminen ulkomaille voi tuottaa pidemmélld aikavalilla myos ker-
rannaisvaikutuksia. Mikéli useita emoyhtiditd muuttaa maasta pois, se voi viestid
muille yrityksille kyseisen maan huonosta kilpailuasemasta. Titd kautta my0s jot-
kut muut yritykset saattavat siirtdd padkonttorinsa ulkomaille. Lisdksi yritysten
poismuutolla voi olla kielteinen vaikutus maahan mahdollisesti tuleviin ulkomai-

siin investointeihin.

Pddkonttoritoimintojen kansainvilistymisen vaikutukset liittyvét osittain ylimmén

johdon sijaintiin. Pdékonttoritoiminnoista vastaa usein ylin johto ja sen ladhimmat
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alaiset. Tdméan vuoksi padkonttoritoiminnot sijaitsevat osittain sielld, missd ylempi
johtokin. Padkonttoritoimintojen sijainnilla on siis jossain maérin suoria tyollisyys-
vaikutuksia ja ansiotuloverovaikutuksia. Lisdksi rahoitus- ja holding-yhtididen si-

jainti vaikuttaa siithen, mihin ndiden yksik6iden maksamat yhteisoverot maksetaan.

Ylimmdn johdon muutto toiseen maahan aiheuttaa muutoksen maan saamiin tulove-
roihin. Ldhtomaa menettdd tuloverot, jotka yrityksen johto maksaisi tulevista tu-
loistaan. Lisdksi ylimmén johdon muutto voi merkita sitd, ettd myds heiddn ldhim-
mit alaisensa tulevat tulevaisuudessa sijaitsemaan uudessa kohdemaassa. Lahtomaa

tulisi tdlloin menettdmadn lisdé tyopaikkoja ja kyseisten henkildiden tuloveroja.

Konsernin johdon ja padkonttoritoimintojen kansainvélistymiseen liittyy kysymys
nédiden toimintojen keskindisriippuvuudesta. Erityisen kiinnostava on kysymys sii-
td, miten ldheisesti t&k -toiminta liittyy muihin paékonttoritoimintoihin ja ylimmaén
johdon sijoittumiseen. Kyse on siis tietointensiivisistd toiminnoista, joihin liittyy
merkittavid ulkoisvaikutuksia ja siten mahdollisia maantieteelliseen ldheisyyteen

liittyvid etuja.

Kansainvélinen tutkimus néyttéisi antavan tukea seuraavalle tulkinnalle. Yritykset
tekevit t&k:ta sekd sopeuttaakseen tuotteitaan paikallisille markkinoille (tuotekehi-
tys) ettd etsidkseen aidosti uutta tietoa (tutkimus). Uutta tietoa etsitddn tekemallad
itse tutkimusta ja pyrkimélld hyotyméédn alueellisesti rajautuvista ulkoisvaikutuk-
sista, kuten tiedon levidmisestd. Jos yritys toimii kypsilld alalla ja suuri osa sen
t&k:sta on tuotannon ja tuotteiden sopeuttamista paikallisesti, t&k-toiminta voi olla
hyvinkin hajautettua ja irrallaan konsernijohdosta. Jos taas yritys toimii nopeasti
kehittyvilld ja teknologialtaan elinkaarensa alkuvaiheessa olevalla alalla, kiinted
yhteys yhtymaéstrategian paatoksentekoon on usein selvd. Néin on ollut esimerkiksi
tieto- ja viestintdteknologiassa (ICT): padkonttoreilla, péadkonttoritoiminnoilla ja

t&k:1la on kiinteampi keskindinen yhteys kuin monilla muilla aloilla.

Ndkemyksid pddkonttorien sijainnista tulevaisuudessa

Tahan asti padkonttoreita on siirtynyt Suomesta ulkomaille ldhes pelkdstddn yritys-
kauppojen ja fuusioiden seurauksena. On todenndkdistd, ettd timéd kehitys jatkuu

myo0s tulevaisuudessa. Paddkonttorin ja emoyhtion sijaintipaikkaa pohditaan erityi-
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sesti silloin, kun kaksi tasavahvaa yritystd yhdistyy. Télloin yhtidverotus voi olla
tekijd, joka ratkaisee mihin maahan padkonttori sijoitetaan. Henkiloverotuksella voi
olla vaikutusta erityisesti padkonttoritoimintojen sijoittumiseen myds tapauksissa,

joihin et liity suuria yritysjérjestelyita.

On hyvin mahdollista, ettd seuraavan viiden vuoden aikana Suomen suurimpien
yritysten joukossa ndhdédédn joitakin tapauksia, joissa péddkonttori siirretddn ulko-
maille ilman suurta yrityskauppaa tai fuusiota. Perustelu télle ndkemykselle liittyy
suuryritysten kansainvélistymiseen. Jo nykyisin suurten yritysten kansainvélisty-
minen ulottuu niin myyntiin, tuotantoon, tutkimukseen ja tuotekehitykseen kuin
omistukseenkin. Osana tétd kansainvilistymistid ja Suomen merkityksen pienenty-
misen johdosta my0s joidenkin yritysten emoyhtid ja ylin johto voivat siirtyd ul-
komaille. Todennékdisié sijaintipaikkoja ovat esimerkiksi Iso-Britannia ja Hollanti.
Péadkonttorien siirtyminen ulkomaille saattaa koskettaa myds joitain pienid ja kes-

kisuuria korkean teknologian alan yrityksié.
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6 Liitteet

Liitetaulukko 1. Toiminnot, jotka kuuluvat piikonttoriin. %-osuus vastan-
neista yrityksisti, jotka mainitsivat kyseisen toiminnon kuuluvan heidan yri-
tyksessiin piadkonttorille

FIN FRA GER UK USA JPN
Lakiasiat 85% 87% 94% 100% 100% 98%
Rahoitus 92% 90% 94% 99% 100% 100%
Henkilostoasiat 77% 83% 80% 79% 87% -
Verotusasiat 54% 90% 91% 99% 94% 94%
Government & PR 92% 87% 89% 83% 86% 96%
T&K 46% 43% 31% 25% 33% 70%
Ostotoiminta/-logistiikka 38% 37% 46% 28% 70% 73%
Informaatiojérjestelmat 100% 73% 69% 66% 90% 97%
Yritysten lukumaéra 13 30 35 76 69 419

Lahde: Urho & Puustinen (2002)



Liitetaulukko 2.
Menetelma: OLS

Suorat sijoitukset ja yritysverotuksen vaikutus

Itévalta Suomi Ranska Saksa Iso-Britannia ~ Hollanti Portugali Ruotsi Kaikki maat
Vakio 16.15 73.08 17.74 44.46** 65.75 42.6 -84.62* 62.11% 32.06%*
(36.6) (53.0) (24.75) (21.1) (62.16) (30.47) (53.83) (30.21) (14.74)

Verot 1.94 -1.69 -6.52%** -4.17%* -6.75 -5.04%xx g goHA® -2.31 -4.52%x*

(2.33) (3.49) (1.66) (1.60) (4.96) (2.03) (3.09) (2.01) (0.99)
Vieston madrd 5.24%%%* 1.29 8.48%** 5.60%** 7.11 7.10%%*  6.03 3.17*% 5.69%**

(1.87) (2.93) (1.37) (1.14) (4.22) (1.62) (2.48) (1.62) (0.81)
BKT per henkild 15.41%* 19.84 23.0%** 23.0%** 31.77* 26.01*** 921 21.66%*** 20.01%**

9.01) (13.31) (6.37) (5.40) (16.04) (7.89) (12.53) (7.69) (3.79)
Selitysaste 0.51 0.09 0.66 0.61 0.19 0.52 0.29 0.31 0.24
Havaintoja 26 26 26 26 26 26 26 26 208

* - Tilastollisesti merkitsevi 10 % todennikdisyydelld, ** -tilastollisesti merkitsevi 5 % todennakoisyydelld, * - tilastollisesti merkitseva | % todennikdisyydelld. Sulkuihin on merkitty keskivirhe.

Menetelma: SURE

Itdvalta Suomi Ranska Saksa Iso-Britannia ~ Hollanti Portugali Ruotsi
Vakio 65.70%** 315.42%** 53.58%** 38.02%* 273.41%** 50.14%*  -168.15%**  24524%**
(30.38) (28.94) (18.44) (15.80) (41.22) (22.04) (44.62) (12.27)
Verot 3.04%* 0.75 -5.92%%* -3.89%** - -6.93%**  _10.35%** 1.67**
(1.85) (1.44) (0.47) (0.59) (0.59) (2.37) (0.70)
Vieston midrd 3.78%** -3.03 7.55%** 5.15%** 1.10 6.35%%* 8.94#4:* -2.39%**
(1.36) (1.35) (0.73) (0.63) (1.94) 0.77) (1.93) (0.70)
BKT per henkil6 24.54%* 71.32%** 29.93*** 20.20%** 70.88%** 26.01%**  -23.64%* 55.07%**
(7.81) (7.10) 5.39 (4.58) (9.90) (6.79) (10.29) (2.70)

*.Tilastollisesti merkitseva 10 % todennakdisyydelld, ** -tilastollisesti merkitseva 5 % todennikoisyydell, *** - tilastollisesti merkitseva | % todennikdisyydelld. Sulkuihin on merkitty keskivirhe.



Liitetaulukko 3.
Menetelma: OLS

Suorat sijoitukset ja tyon verotuksen vaikutus (suluissa keskivirhe)

Itévalta Suomi Ranska Saksa Iso-Britannia ~ Hollanti Portugali Ruotsi Kaikki maat
Vakio 16.00 67.6 54.11% 63.15%* 110.28 64.00%* -14.30 79.24%* 52.12%%*
(38.56) (56.57) (30.21) (24.26) (69.77) (36.27) (56.07) (31.51) (16.21)
Tyon verorasitus 0.01 1.18 -5.87%** -2.98* -8.39 -3.74* -5.14 -2.98 -3.24%x*
(2.33) (3.406) (2.09) (1.60) (7.52) (2.20) (3.19) (1.97) (1.04)
Vieston madrd 6.27%%* 0.39 4.16%** 3.47%%* 3.81 3.7 %K 0.91 1.84 311
(1.43) (2.18) (1.23) (1.04) (2.86) (1.32) (1.99) (1.19) (0.62)
BKT per henkilo 17.76* 16.31 22.31%** 22.80%** 35.52% 23.66%** -2.98 23.0%** 19.16%***
(9.27) (13.59) (7.22) (5.85) (18.4) (8.83) (13.96) (7.66) (3.95)
Selitysaste 0.51 0.09 0.57 0.56 0.17 0.41 0.12 0.34 0.20
Havaintoja 26 26 26 26 26 26 26 26 208

* - Tilastollisesti merkitsevd 10 % todennikoisyydelld, ** -tilastollisesti merkitseva 5 % todenniakdisyydelld, *** - tilastollisesti merkitseva | % todennikdisyydella. Sulkuihin on merkitty keski-

virhe.
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