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Osa sahkomarkkinoilla toimivista yhtidista on hyotynyt energiakriisin aikaisista
korkeista hinnoista, silla sahkon tuotantokustannukset eivat ole nousseet yhta no-
peasti. Ylisuuria tuottoja pyritdan leikkaamaan Suomessa valiaikaisen voittoveron
eli windfall-veron avulla. Tutkimuksen tavoitteena on selvittda, miten windfall-
vero vaikuttaa suomalaisiin sahkémarkkinoilla toimiviin energiayhtiéihin seka mi-
ten ehdotettu verotus eroaa muiden Euroopan unionin maiden windfall-verotuk-
sesta. Lisaksi tutkimuksessa verrataan ehdotettua veromallia hyvan verotuksen
ominaispiirteisiin.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys koostuu sahkomarkkinoista, windfall-verosta
seka hyvan verojarjestelman ominaisuuksista. Teoriakappaleissa kdydaan lapi kes-
keisimpia asioita sahkomarkkinoilta seka esitellaan erillisissa kappaleissa Suomen
ehdotettu verotusmalli seka valittujen EU-maiden toimet ylisuurien tuottojen leik-
kaamiseen. Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena tutkimuksena, jossa primaariai-
neisto hankittiin haastattelun avulla. Aineiston analysointi toteutettiin sisal-
I6nanalyysina.

Analysoidusta aineistosta saatiin selville veron vaikutuksia kohdeyritykseen seka
muihin energiayhtidihin. Vero on herattanyt paljon keskustelua investointien hei-
kentymisesta, mutta keskustelu pohjautuu usein ajatukseen siita, etta veron voi-
massaoloaika olisi ehdotettua pidempi. Suomen veromalli on sattumanvaraisempi
kuin muiden Euroopan unionin maiden asettamat tuottokatot, mutta verosuun-
nittelun avulla suomalaisten yhtididen on mahdollista keventaa veron aiheutta-
maa taakkaa. Windfall-veroa voidaan pitdaa hyvan veron ominaispiirteiden mukai-
sena alan toimijoiden kritiikistd huolimatta. Tutkimuksen tuloksena saatiin luotua
yleinen kasitys siitd, miten windfall-vero vaikuttaa suomalaisiin sahkdmarkkinoilla
toimiviin energiayhtidihin.

Avainsanat sahkomarkkinat, windfall-verotus, energia-ala, voittovero
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Some companies operating in the electricity markets have benefited from higher
electricity prices during the energy crisis because production costs have not risen
as quickly. Finland is trying to cut the sudden profits of these companies with a
one-time profit tax called windfall tax. This study aimed to find out how windfall
tax affects Finnish firms operating in electricity markets and how the proposed
tax in Finland differs from the windfall taxation in other European Union coun-
tries. In addition, this study compares the proposed taxation to characteristics of
a good taxation.

The theorical framework consists of electricity market, windfall taxation and the
basics of a good tax. The theoretical study examines the main elements of elec-
tricity market and separate chapters examines Finland’s proposed windfall taxa-
tion and the actions of the EU countries” to cut the high profits. This study was
carried out as a qualitative study where the primary material was collected
through an interview. The analysis of the material was carried out as a content
analysis.

The analyzed material showed the effects of windfall tax to the target company
and other energy firms. The tax has sparked a lot of discussion about the weak-
ening of investments, but the discussion is often based on the idea that the taxa-
tion period would be longer than proposed. Finland’s tax model is more arbitrary
than the price caps set by other European countries, but with the help of tax
planning it is possible for companies to lighten the burden caused by the tax.
Even though windfall tax has received a lot of criticism from the industry, the
windfall tax can be considered to be in line with the characteristics of a good tax.
As a result, this study created a general understanding of how the windfall tax af-
fects energy companies operating in the Finnish electricity market.
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1 JOHDANTO

Euroopan unionin ja valtioiden asettamat tavoitteet energiantuotannon vihreasta
siirtymasta seka fossiilisista polttoaineista luopuminen ovat tdman hetken ydinky-
symyksia energiapolitiikassa (ks. esim. Tyo- ja elinkeinoministerié 2022a). Vihrea
siirtyma vaatii energiayhtidilta tulevaisuuden ja nykyhetken investointeja. Yleinen
kustannusten nousu nakyy myods sahkdmarkkinoilla, mikd on osaltaan nostanut
joidenkin energiayhtididen tulosta. Suomessakin naita voittoja pyritaan verotta-
maan valiaikaisella voittoverolla, jotta valtion asettamat tukitoimet kuluttajille
korkean sahkdn hinnoista johtuvasta ahdingosta saadaan rahoitettua. Suomessa
ehdotettu verotusmalli pyritdaan toteuttamaan siten, ettei siitad aiheutuisi hairioita
sahkomarkkinoilla tai vaikuttaisi yritysten investointikykyyn. Aihe on kuitenkin he-
rattanyt keskustelua (ks. esim. Yle 2022) energia-alan toimijoiden keskuudessa,
jossa esiin nousee huolet veron jatkuvuudesta ja sen vaikutuksista tulevaisuuden

investointeihin.

1.1 Tutkimuksen taustat ja tavoitteet

Taman tutkimuksen tavoitteena on tutkia Suomessa voimaantulevaksi esitettya
sdahkoalan viliaikaista voittoveroa, jaljempana windfall-vero, ja sen vaikutuksia
suomalaisiin sahkémarkkinoilla toimiviin energiayhtidihin. Tutkimuksessa vertail-
laan myds Suomen ja valittujen EU-maiden windfall-verotuksen keskeisimpia
eroja, seka tarkastellaan hyvan verotuksen ominaispiirteitd suhteessa ehdotet-
tuun windfall-veroon. Tutkimus toteutetaan Hallituksen esityksen (320/2022) sdh-
koalan ja fossiilisten polttoaineiden valiaikaisia voittoveroja koskevaksi lainsda-

dannoksi pohjalta, silla laki ei tutkimuksen tekohetkelld ole voimassa.

Hallituksen esitys eduskunnalle sdahkoalan ja fossiilisten polttoaineiden alan valiai-
kaisia voittoveroja koskevaksi lainsaadannoksi taustalla on Euroopan unionin neu-

voston antama asetus (A 2022/1854) koskien energian korkeiden hintojen hata-



toimenpiteita, jaljempana EU-asetus. Ehdotuksen tarkeimpia tavoitetta on vahen-
taa kuluttajille aiheutuvia negatiivisia vaikutuksia johtuen korkeista energianhin-

noista (HE 320/2022, 5).

Hallituksen esityksessa olevat lakimuutokset on tarkoitettu tulevan voimaan mah-
dollisimman pian. Lakeja sovellettaisiin vuodelta 2023 toimitettavassa verotuk-
sessa. Laki sisaltaa kuitenkin poikkeuksen lain soveltamiseen myds vuonna 2024,
mikali verovelvollisen tilikausi ei paaty vuoden 2023 aikana tai verovelvollinen on
muuttanut tilikauttaan esityksen antamisen jalkeen niin, ettd vuoden 2023 tilikau-

den paattymisajankohta on aikaistunut (HE 320/2022).

1.2 Tutkimusongelma ja aiheen rajaus

Tutkimuksessa selvitetdgan windfall-verotuksen vaikutuksia suomalaisiin sahko-
markkinoilla toimiviin energiayhtidihin seka selvitetaan keskeisimmat erot Suo-
men verotusmallin ja valittujen EU-maiden verotusmallien valilla. Empiriaosassa
tutkitaan myds, voidaanko Suomen ehdotettua verotusmallia pitdaa hyvan verotus-
jarjestelman ominaispiirteiden mallien mukaisena. Ty6 rajataan sahkomarkkinoilla
toimiviin energiayhtidihin, joihin windfall-vero kohdistuu. Tutkimuksen teo-
riaosaan valittiin maat, joissa on otettu kayttoéon laki tai tehty lakiehdotus, jolla

leikataan sahkdmarkkinoilla toimivien yritysten ylituottoja.

Tutkimuksen tutkimuskysymyksena on, miten windfall-vero vaikuttaa sahkomark-
kinoilla toimiviin energiayhtioihin? Lisaksi tutkimuksen avulla halutaan selvittaa,
voidaanko Suomen verotusmallia pitda hyvan verotuksen mallien mukaisena seka
mitkad ovat keskeisimmat erot EU-maiden toimissa leikata sahkoalan yritysten yli-

tuottoja.

1.3 Tutkimusmenetelmat, aineisto ja rakenne

Tutkimus toteutetaan kvalitatiivisena tutkimuksena. Juuti & Puusa (2020) mukaan

kvalitatiivisen tutkimuksen tavoitteena on pyrkia ymmartamaan jotakin ilmioita



tutkittavien henkil6iden kokemusten tai kasitysten perusteella. Kvalitatiivinen tut-
kimus ei pyri loytamaan vastauksia vaan erilaisia ndakdkulmia, joista ilmiota tulisi
tarkastella (Juuti & Puusa 2020). Kvalitatiivinen tutkimusosuus toteutetaan haas-
tatteluilla energiayhtiolle, seka muilla saatavilla olevilla aineistoilla, mista pyritaan
saamaan vastauksia tutkittavaan ilmiéén mahdollisimman monesta ndkokul-
masta. Haastattelu rakentuu teoriakappaleissa esitettyjen aiheiden ymparille.
Haastattelussa pyritdan saamaan vastauksia verotuksen vaikutuksista energia-
alaan seka kyseiseen yritykseen ja selvittdmaan tayttaako windfall-vero yrityksen
mielesta hyvan verotuksen ominaispiirteita. Haastatteluista saadut aineistot ana-

lysoidaan sisallonanalyysina.

Tutkimuksen teoreettinen aineisto koostuu kirjallisuudesta, verkkojulkaisuista,
muista tieteellisista julkaisuista ja eri maiden lainsdadanndista. Teoreettinen ai-
neisto on enimmakseen verkkojulkaisuja, silla aiheesta saatavilla oleva kirjallisuus
on todella rajallinen. Tyén empiirisen osan aineistot koostuvat edelld mainituista
haastatteluista seka hallituksen lausuntopyyntojen vastauksista, jossa energia-

alan toimijat arvioivat ehdotettua veroa.

Tutkimus koostuu teoreettisesta ja empiirisesta osasta. Teoriaosuus sisaltaa kolme
kappaletta. Teoriaosan ensimmaisessa kappaleessa esitellaan sahkdmarkkinoiden
rakennetta, kotimaisen tuotannon ja kulutuksen maaria, sahkon hintaan vaikutta-
via tekijoita seka sahkoporssin keskeista toimintaa. Toisessa teoriakappaleessa ka-
sitelldan windfall-verotusta sahkoalan yrityksissé Suomessa, sen vaikutuksia yri-
tyksiin, investointeihin, julkiseen talouteen ja sahkdmarkkinoihin. Kolmannessa
teoriakappaleessa esitelldan kolmen eri maan malleja leikata sdhkoéntuottajien yli-
tuottoja saatavilla olevien tietojen perusteella. Empiirinen osuus alkaa viidennesta
kappaleesta, jossa esitellddn kohdeyritys ja haastateltavat henkilot sekd haastat-
teluista saadut vastaukset. Kuudennessa kappaleessa esitetdaan keskeisimmat joh-
topadatokset sekd arvioidaan tutkimusta kvalitatiivisen tutkimuksen kriteereja

kayttden. Kappaleen lopussa esitetdan mahdolliset jatkotutkimusehdotukset.



10

2 SAHKOMARKKINAT SUOMESSA

Kappaleessa kdaydaan lapi sahkomarkkinatilannetta Suomessa, sahkdntuotantoa
seka kulutusta ja niihin liittyvia tekijoitd. Kappaleessa selvitetdan sahkoén hinnan
muodostumista tukkumarkkinoilla, mika avaa syita joidenkin markkinatoimijoiden
suurille tuotoille. Kappaleen lopussa esitelldan sahképdrssin toimintaa seka esitel-

[dan muutamia erilaisia sahkoporssissa kaupankdynnin kohteena olevia tuotteita.

Vuoden 2022 lopulla Suomi on padassyt luopumaan ldhes kokonaan Venajalta tuo-
dusta energiasta. Ennen Vendjaltd tuotiin Suomeen noin kolmannes Suomessa
kdytettavasta energiasta. Suomen irtautumisen Vendjaltd tuodusta energiasta
mahdollisti kattava varautuminen ja johdonmukaiset toimet. Keski-Euroopan
maista monet ovat edelleen vaikeuksissa, silla ne ovat riippuvaisia Venajasta
kaasu- ja oljyputkien vuoksi. Tama riippuvuus nakyy myos Euroopan sahkomarkki-
noilla, silla Keski-Euroopassa sahkdntuotanto on todella kaasuriippuvaista. Suo-
men energia-alan investoinnit ovat auttaneet saavuttamaan sahkéomavaraisuu-
den vuositasolla, mutta edelleen tarvitaan ulkomaanyhteyksia, jotta talvikauden

kulutus saadaan katettua. (Ty6- ja elinkeinoministeric 2022b.)

Suomi on osa eurooppalaisia tukkusahkémarkkinoita seka pohjoismaisten valista
sahkojarjestelmaa. Suomessa sahkdkauppaa kaydaan suurin osin Nord Pool-sdh-
komarkkinoilla sekd EPEX Spot-sahkomarkkinoilla. Kuten muillakin markkinoilla,
sahkomarkkinoilla hyédykkeen hinta muodostuu kysynnan ja tarjonnan perus-
teella. Markkinoilla muodostuva hinta ohjaa markkinatoimijoita lyhyelld aikavalilla
tuotanto- ja kulutuspaatoksissa seka pitkalla aikavalilla investointipaatoksissa.

(Fingrid 2022.)
2.1 Sahkontuotanto

Suomen sdahkdntuotantoa voidaan pitdd monipuolisena. Kuviosta 1 nahdaan, etta
tuotantomuotoja on kaytdssa monipuolisesti. Huomioitavaa on, ettd kuvio 1 ei si-

salla nettotuontia. Energiateollisuuden (2022) julkaiseman raportin mukaan sah-
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koa tuotettiin vuonna 2022 yhteensa 69 terawattituntia. Suomen sdahkdntuotan-
nosta hiilidioksidineutraalia oli 89 % ja uusiutuvia 54 %. Energiaviraston (2022) ra-
portin mukaan yksi tarkein lisdys Suomen sahkdntuotantokapasiteetin kannalta on
vuonna 2023 kayttéonotettava Olkiluodon kolmas ydinvoimalaitosyksikko. Paas-
to6ttoman energian tuotanto kasvaa Suomessa ja sen voidaan olettaa lisdantyvan,
jotta asetetut tavoitteet vihredn siirtyman ja ilmastotavoitteiden saavuttamiseksi

toteutuvat (Valtioneuvosto 2021).

Turve Jate
2,50% 1,20%

Biomassa
17,40 %

Ydinveima
35,00 %

\ Maakaasu
150%
Hiili

) 5,60%
Oljy

0,20%

Aurinkovoima

0.80% \

Tuulivoima
16,70%

Vesivoima
19,30 %

Kuvio 1. Suomen sahkontuotanto.

2.2 Sahkonkulutus

Suomessa sahkon kokonaiskdytté vuonna 2022 oli 82 terawattituntia. Kokonais-
kaytosta teollisuuden osuus oli 44 %, joka on 6 % vihemman kuin vuoden 2021
sahkonkulutus. Muun kulutuksen osuus oli 52 %, mika kattaa asumisen, maatalou-
den, palvelut seka rakentamisen. Havion osuus sahkénkulutuksesta oli 4 %. (Ener-

giateollisuus 2022.)
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Kriisien aikana sahkdn hinnat ovat nousseet huomattavasti. Suomessa sahkdener-
gia maksoi vuoden 2022 kolmannella neljanneksella 40-60 % enemman kuin edel-
tavana vuonna (Tilastokeskus 2022). Hintojen nousun vuoksi Euroopan unioni ja
valtiot ovat pyrkineet |I6ytamaan keinoja helpottamaan kotitalouksien seka yritys-
ten korkeista hinnoista johtuvaa taakkaa. Reiss & White (2008) mukaan erityisesti
julkinen paine seka sahkon korkeat hinnat pienentavat sahkén kulutusta. Sahko-
yhtiot seka valtio ovat jakaneet energiakriisin aikaan ohjeita kuluttajille energian-
saastoon liittyen. Energian kulutus vaheni ennakkotietojen mukaan vuoden 2022

aikana 5 % edellisvuoteen verrattuna (Tilastokeskus 2023a).

2.3 Sahkon hintaan vaikuttavat tekijat Suomessa

Sahkon hinta maaraytyy Pohjoismaissa kysynnan ja tarjonnan mukaan ja markki-
noita voidaan pitda vahvasti riippuvaisina vesivoimasta. Pohjoismaisesta vesivoi-
masta yli 90 % sijaitsee Ruotsissa ja Norjassa. Vesivoimalla voidaan tuottaa edul-
lista sdhkoa hyvissa vesitilanteissa. Eri hinta-alueiden rajalliset siirtokapasiteetit
eivat aina kuitenkaan mahdollista edullisen sahkon siirtamista Suomeen. Talldin
Suomen aluehinta nousee Pohjoismaiden systeemihintaa korkeammaksi. (Oma-

voima 2022.)

Valtiovarainministerion (2022) tyéryhman muistiossa todetaan, ettd sahkomark-
kinoilla sahkon tukkumarkkinahinta maaraytyy kalleimman tuotannossa olevan
tuotantomuodon muuttuvien kustannusten mukaan, asettaen rajatuotantomuo-
don. Taman vuoksi joidenkin sdhkdntuottajien tuotot ovat nousseet kriisin aikana,
silla tuotantomuodot, joiden muuttuvat tuotantokulut eivat nouse saavat korke-
amman hinnan sahkon tukkumarkkinahinnasta (Valtiovarainministerio 2022). Siir-
toyhteyksien parantumisen vuoksi myos hiililauhteella tai maakaasulla tuotettu
sahko vaikuttaa hintaan Pohjoismaissa. Suomen aluehintaan vaikuttavat myos eri-
laiset huoltotoimenpiteet ydinvoimaloissa ja siirtoyhteyksissa, sddaolosuhteet seka

yllattavat vikaantumiset (Omavoima 2022).
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2.4 S3ahkoporssi

Sahkoporssi on sahkdn markkinapaikka, jossa sahkolle muodostuu tukkuhinta.
Sahkoporssi toimii kauppapaikkana sahkolle, kuten arvopaperiporssi osakemark-
kinoilla. Sahkon tukkuhinta maaraytyy kaikkien osto- ja myyntitarjousten leikkaus-
pisteessd. Kauppaa kdydaan kahdella tapaa, fyysisilla markkinoilla tai finanssi-
markkinoilla. Pohjoismaissa sahkdkauppaa kaydaan suurin osin Nord Pool-sahko-
porssissa, sekd johdannaiskauppaa NASDAQ Commodities-p0rssissa. (Energiateol-

lisuus & Fingrid 2009, 11-12.)

2.4.1 Fyysiset markkinat

Kaupankaynti sahkon fyysisilla markkinoilla, eli Spot-markkinoilla, johtaa aina sah-
kon toimitukseen. Spot-markkinoilla hinta maaraytyy seuraavalle paivalle kysyn-
nan ja tarjonnan mukaan. Sahkon fyysiset poérssimarkkinat voidaan jakaa kahteen
markkinaan, mitkad ovat Elspot- ja Elbas-markkinat. (Elinkeinoelaman keskusliitto

2012, 43.)

Elspot-markkinoilla kdyddaan kauppaa sahkon fyysisesta toimituksesta seuraavalle
pdivalle. Spot-markkinatoimijat |dhettdvat osto- ja myyntitarjouksensa nimetto-
masti, jonka jalkeen Nord Pool vahvistaa hinnat ja toteutuneet kaupat. Huutokau-
pan sulkeutumisen jalkeen Nord Pool yhdistdaa osto- ja myyntitarjoukset tunneit-
tain kayriksi, joista lasketaan jokaisen tunnin kysynnan ja tarjonnan tasapaino-
piste. Tasapainopisteessa oleva hinta on sahkon systeemihinta, joka on jokaiselle
markkinaosapuolelle sama. Alueiden siirtotarpeen ollessa pienempi kuin kdytetta-
vissa oleva siirtokapasiteetti, muodostuu jokaiselle alueelle sama hinta. Siirtotar-
peesta ja siirtokapasiteetista johtuvista syistd hinnat kuitenkin usein muuttuvat
muodostaen aluehintoja. Ylitarjonta-alueella séhkon hinta laskee ja alijaamaalu-

eella hinta nousee. (Nord Pool 2020a; Elinkeinoelaman keskusliitto 2012, 43-45.)

Elbas-markkinat ovat paivansisdinen markkina, jossa kauppaa kaydaan ympari
vuoden. Markkinatoimijoiden tasapainoon paasy on yha haastavampaa Elspot-

markkinoiden sulkeutumisen jalkeen, minkd vuoksi Elbas-markkinat ovat nousseet
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tarkedksi kauppapaikaksi. Pdivansisdiset markkinat myds auttavat toimijoita, jos
tapahtuisi odottamattomia ongelmia. Elbas-markkinoilla pyritaan kauppaan mah-
dollisimman lahelld sahkon fyysista toimitusta. Pdivansisdinen kaupankadynti mah-
dollistaa toimijoiden sahkon tuotannon ja kulutuksen reaaliaikaisen tasapainotta-

misen. (Nord Pool 2020b; Scharff & Amelin 2016, 544-577.)

2.4.2 Johdannaismarkkinat

Johdannaismarkkinoita voidaan kuvailla sahkdn finanssimarkkinoiksi. Johdannai-
set ovat rahoitusinstrumentteja, joiden hinta muodostuu toisen kohde-etuuden
mukaan, kuten toisen rahoitusinstrumentin tai hyddykkeen (Tilastokeskus 2023b).
Johdannaisia ovat esimerkiksi tdssa kappaleessa esiteltavat optiot ja futuurit, joita
markkinatoimijat voivat ostaa suojautuakseen Spot-markkinoiden volatiliteeteilta.
Pohjoismaissa merkittavin kauppapaikka sahkdjohdannaisille on NASDAQ Com-

modities-porssi.

Futuuri on sopimus velvollisuudesta ostaa tai myyda ennalta sovittu kohde-etuus
ennalta sovittuna pdivana (Chisholm 2004). Futuureille on maaratty ennalta nou-
datettavat ehdot porssin toimesta. Yksi tarkein puoli futuurimarkkinoissa on vas-
tapuoliriksin eliminointi, minka vuoksi johdannaisporssi vaatii vakuuksia. Markki-
nahintojen muutokset vahentavat tai lisdavat vakuusvaatimuksia eli vaikka yritys
ei tekisi johdannaiskauppoja, voi vakuuksien maara muuttua. Vakuuksilla turva-
taan riskit, jotka voivat aiheutua markkinatoimijoille, jos joku ei pystyisi suoriutu-

maan velvollisuuksistaan. (Fortum 2022.)

Yleisesti optioilla tarkoitetaan sopimusta, joka oikeuttaa haltijansa kohde-etuuden
hankintaan tai myyntiin ennalta sovittuun aikaan ja hintaan. Optiot eroavat futuu-
reista, silla optiot antavat ostajalleen ainoastaan oikeuden ostaa kohde-etuuden,
eikd velvoita tahan toisinkuin futuurit. Optioiden myyjalla kuitenkin on aina vel-
vollisuus myyda tai ostaa kohde-etuus ennalta sovittuun hintaan ja ajankohtaan.

Tappio- ja voittomarginaalit jakautuvat ostajan ja myyjan valilla eri tavoin. Option
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ostajalla tappio rajautuu option hintaan, mutta option myyjan tappiopotentiaali

on kdytannossa rajaton. (Rothovius, Nikkinen, Sihvonen & Klemola 2013.)
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3 WINDFALL-VEROTUS

Kappaleessa esitelldaan windfall-verotuksen taytantdoonpanoon liittyvia syita seka
historiassa toteutuneita windfall-verotus tapauksia. Kappaleessa kasitellddan wind-
fall-verotuksen toimintamallia ja sen vaikuttavuutta suomalaisten sahkomarkki-
noilla toimivien yritysten nakdkulmasta seka esitellaan arvioita ehdotetun veron
vaikutuksia eri sektoreihin. Kappaleessa esitetddan myos EU-asetuksessa annettu
vaihtoehto tuottojen leikkaamiseen, tuottokattomalli. Kappaleen lopussa esitel-
[aan hyvan verotuksen paapiirteitd, joita kdytetdan empiriaosuudessa windfall-ve-

roa arvioitaessa.

Energian hinnat ovat nousseet koko maailmassa, minka vuoksi valtiot ovat pyrki-
neet 16ytamaan keinoja helpottamaan tasta syntynytta kuluttajien taloudellista
taakkaa erilaisten tukien avulla. Suomessa Hallituksen esitys eduskunnalle sahko-
alan ja fossiilisten polttoaineiden alan valiaikaisia voittoveroja koskevaksi lainsaa-
dannoksi (HE 320/2022), saadettaisiin sdhkoalan yritysten verovuoden 2023 voit-
toihin kohdistuvasta 30 % suuruisesta valiaikaisesta voittoverosta, jota kutsutaan
windfall-veroksi. Windfall-verolla tarkoitetaan yleensa kertaluontoista veroa, joka
kohdistuu yritysten tekemaan odottamattomaan ylisuureen voittoon, joka on syn-
tynyt ilman yrityksen tekemia investointeja ja taloudellisia paatoksia (Verbruggen

2008, 3249).

Windfall-verotusta on kadytetty historian saatossa ennenkin. Vuonna 1997 Yhdis-
tyneessd kuningaskunnassa vero koski yleishyodyllisia palveluita tarjoavia yrityk-
sia, jotka tyovaenpuoleen mukaan myytiin yksityiselle sektorille liian halvalla
(Chennells 1997). Yhdysvalloissa windfall-vero oli kdyt6ssa vuosina 19801988 ja
se kohdistettiin 6ljyteollisuuden toimijoihin, joiden tulot nousivat 6ljykriisin vuoksi
(Lazzari 2006). Suomessa windfall-veroa ehdotettiin ensimmaisen kerran vuonna
2008, kun ydin- ja vesivoimalla tuotetun sdhkoén kannattavuus nousi samalla kun
paastokauppa nosti fossiilisella energialla tuotetun sahkon hintaa. Samankaltaista
veroa ehdotettiin vuonna 2013, mutta veroa ei toimeenpantu (Energiauutiset

2022). Windfall-vero on historiallisesti kohdistettu 6ljy- ja energiayhtitihin sodista
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tai muista kriiseista syntyvista syista johtuen. Verotuksen tavoitteena on ollut het-
kellisesti vaikuttaa markkinoihin, seka kerata lisatuottoja valtioille (Tax Foundation

2023).

3.1 Windfall-vero suomalaisissa sdhkoalan yrityksissa

Ehdotetun veron perusajatuksena pidetdan, ettd vero kohdistuisi kaikkiin niihin
Suomen markkinoilla sahkda tuottaviin tai sahkda tukku- tai vahittaismarkkinoilla
myyviin yrityksiin, joiden toiminta ylittdaa vahdisen sahkéliiketoiminnan rajan (HE
320/2022, 20). Ty6- ja elinkeinoministerion asetuksen sahkoliiketoimintojen eriyt-
tamisesta (1305/2019), 2 §:n mukaan merkitykseltdan vahaisiksi sahkoliiketoimin-
noiksi katsotaan sahkdliiketoimet, joiden liikevaihto on alle 10 % yhteison tai lai-

toksen liikevaihdosta ja suuruudeltaan alle 500 000 euroa vuodessa (Finlex 2019).

Windfall-vero koskee yrityksen sahkoliiketoiminnan tuloksen 10 % oman padaoman
normaalituoton ylittavaa osaa. Sahkoliiketoiminnan veronalaista voittoa maaritel-
lessa, lasketaan liiketoiminnalle kuuluvien veronalaisten tulojen ja vahennyskel-
poisten kulujen erotus. Tulojen veronalaisuus ja menojen seka korkojen vahennys-
kelpoisuus maaritelldan elinkeinoverolain mukaan. Pddoman normaalituoton ra-
jan tavoitteena on mahdollistaa investointien padomatuoton verovapaus ja valt-
taa negatiiviset vaikutukset sahkon tuotannon investointeihin. Suomen veromalli
on keskuskauppakamarin mukaan monimutkainen seka liikamitoitettu veron las-
kenta-ajan ollessa koko vuoden mittainen. (HE 320/2022, 22; Keskuskauppaka-
mari 2023.)

Sahkomarkkinoilla toimivia yrityksia verotetaan niiden oikeudellisesta muodosta
riippumatta. Alalla toimii osakeyhtididen lisdksi ainakin kommandiittiyhtioita, jo-
ten verovelvollisuus maaraytyisi tuloverotuksesta osittain poiketen. Windfall-vero
tultaisiin maaraamaan kommandiittiyhticlle, eika sen yhtiomiehille, mika poikkeaa
kommandiittiyhtididen normaalista tuloverotuksesta, jossa tulot jaetaan verotet-
tavaksi yhtiomiesten tulona. Konsernit verotettaisiin elinkeinoverotuksen periaat-

teiden mukaisesti jokaisen yrityksen sahkoliiketoiminnan perusteella erikseen.
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Konserniin kuuluminen on huomioitu veron laskentapohjassa silla konserniin kuu-
luvat yritykset veron piirissa voivat mahdollisesti tasata voitollisia tai tappiollisia

tuloksia. (HE 320/2022, 21-22.)

Verotuksen ulkopuolelle jaa sahkodverkkotoiminta seka sahkdn ja [lammon yhteis-
tuotanto energian tuotantoon tai myyntiin. Verovelvollisuutta rajataan vahittais-
myyjien kohdalla, jotka ostavat sahkon tukkumarkkinahintaan ja myyvat sen ku-
luttajille, silla heille ei koeta tulevan yhtaldisia ylituottoja kuin sahkontuottajille.
Veron ulkopuolelle jadg myos sellaiset vahittaismyyjat, jotka eivat ole osana kon-

sernia tai osakkaana yrityksessa, jossa tuotetaan sahkoa. (HE 320/2022, 20-21.)
3.2 Verotaso Suomessa ja EU:n tuottokattomalli

Ehdotetun windfall-veron suuruus veronalaisista voitoista on 30 %, joka makset-
taisiin 20 % yhteisoveron lisdksi. Talloin sdhkétuotannon voittoihin kohdistuisi yh-
teensa 50 % verorasitus, niiden tuottojen osalta, jotka ylittavat omalle padagomalle
maaritellyn 10 % normaalituoton. Ehdotettua veroa laskettaessa on huomioitu EU-
asetuksessa annettu tuottokatto niin, etta vero leikkaisi voittoja vahintdaan yhta
paljon kuin tuottokatto. Kuviossa 2 on esitetty Suomen windfall-veron ja EU-ase-
tuksen vastaavuuden arviointiin kaytettya laskentakaavaa. Kaavassa on oletettu
sahkon tasoitetuksi kustannukseksi 40 euroa megawattitunnilta. Sahkon tasoite-
tulla kustannuksella tarkoitetaan sita hintaa, jolla investoinnit saavat pddomakus-

tannusta vastaavan voiton. (HE 320/2022, 22.)

verotaso=(P-180)*0,9*(1-0,2) P-40

P = joulukuun 2022 ja kesdkuun 2023 vélisen ajan Suomen aluehinnan
keskiarvo pdivaa edeltavilla markkinoilla

Kuvio 2. Verotason laskentakaava.
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EU-asetuksessa markkinatulojen ylarajaksi on asetettu 180 euroa megawattitun-
nilta. Ylarajan maaritykseen on kaytetty ennen vuoden 2022 helmikuun tukku-
markkinoiden keskimaaraisten huippuhintojen odotuksia, joiden oletettiin olevan
alhaisemmat kuin asetettu ylaraja. Asetuksessa oletetaan investointipaatdsten pe-
rustuneen alhaisempiin tuotto-odotuksiin, joten markkinatulojen ylarajan asetta-
minen 180 euroon megawattitunnilta vastaa asetuksen mukaan tasoa, joka on sel-
vasti korkeampi kuin markkinoiden alkuperdiset odotukset. Yldarajan maarityk-
sessa on huomioitu marginaali hintaan, jota tuottajat olisivat voineet kohtuudella
odottaa. Talla on pyritty varmistamaan, etta ylaraja ei ole ristiriidassa investoin-
tien kannattavuutta koskevan alkuperaisen arvioinnin kanssa. (A 2022/1854 Neu-

voston asetus korkeisiin energianhintoihin liittyen.)

Energiateollisuuden (2023) julkaisussa huomautettiin, ettd Suomessa markkina-
hinta on ollut vuonna 2023 keskimaarin 80 euroa megawattitunnilta, jolloin yli-
tuottoja ei EU-asetukseen verrattaessa ole syntynyt. Suomen veromalli on voi-
massa koko verovuoden ja arvioiden mukaan verottaa yrityksia moninkertaisesti
verrattuna muihin EU valtioihin, joissa veron voimassaoloaika on lyhyempi. Kuvi-
ossa 3 on esitetty esimerkkiluvuin EU:n tuottokattomallin toimintaa ja miten se

leikkaisi yritysten ylituottoja.
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Yhtion tuotot yhteensa
250€/MWh

Valtiolle 90% tuottokaton
ylittdvasta osuudesta

180€/MWh Yhtidlle ja3 10% ylituotosta

tuottokatto

Tuottokaton alle ja3va osuus

Kuvio 3. Tuottokaton toimintamalli.

3.3 Veron oletetut vaikutukset energia-alalla

Hallituksen esityksessa (320/2022) ei ole tarkkoja arvioita vaikutuksista energia-
alaan, silla esityksessa ei nahda veron vaikeuttavan toimijoiden tilannetta. Ener-
gia-alan toimijat ovat kuitenkin hallituksen lausuntopyynndissa (VN/32728/2022)
ilmaisseet huolensa veron vaikutuksista energia-alaan. Yleinen esiin nouseva mie-
lipide on epdvarmuus tulevaisuuden investointien verotuksesta, seka kilpailuky-
vyn heikentymisestd verrattuna muihin maihin. Investoinnit ovat todella tarkea
osa vihreaa siirtymaa seka kilpailuetu, jota Suomessa tarvitaan vastamaan nouse-

vaan sahkdnkysyntaan.
3.3.1 Investoinnit ja kilpailukyky

Hallituksen esityksessa on arvioitu, etta vero ei vaikuttaisi merkittavasti sahkoalan
yritysten investointikykyyn, koska vero kohdistuu vain yhdelle vuodelle. Aiemmat
investointipaatokset oletetaan tehdyiksi alhaisempien hintojen perusteella, eika
taman vuoksi nahda vaikuttavan jo kdynnistyneisiin investointeihin. Esityksessa ar-
vioidaan, etta vero ei myodskaan vaikuta kilpailukykyyn, silld investoinnit eivat ar-

vioiden mukaan koe vaikutuksia. (HE 320/2022, 24.)
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Hallituksen esityksen lausuntopyyntéjen (VN/32728/2022) vastauksissa yleisesti
nousee kuitenkin energia-alan toimijoiden huoli investointikyvykkyydesta, seka
asetettujen ilmastotavoitteiden saavuttamisten lykkdaantyminen veron vuoksi. Ve-
rotuksen pitkajanteisyys ja ennustettavuus nahdaan vaikuttavana tekijana inves-
tointeihin, joten investointien epavarmuus nousee tulevaisuudessa, koska ei tie-
deta miten tulevaisuudessa investointeja verottaan kriisitilanteissa. Baunsgaard &
Vernon (2022) toteavat raportissaan, etta kertaluontoinen windfall-vero voi hei-
kentda tulevaisuuden investointindakymia silla mahdolliset investointeja tekevat

tahot ottavat huomioon mahdolliset verot tulevaisuudessa.

Lausunnoissa (VN/32728/2022) nousi myos esiin huoli kilpailukyvyn heikentymi-
sesta veron vuoksi, jolloin Suomea ei saateta nahda hyvana kohteena sijoittaa
puhtaaseen energiaan esimerkiksi Ruotsin rinnalla. Suomen sahkémarkkinat ovat
kdaytanndssa yhteinen muiden pohjoismaisten kanssa, jonka vuoksi esitetty vero
heikentaisi koko maan kilpailukykya suhteessa muihin maihin, ja ohjaa investoin-
teja muihin maihin, joissa verotusta ei toteuta niin laajasti kuin Suomessa
(VN/32728/2022). Tyo- ja elinkeinoministerion raportissa (2021, 15) sanotaan,
etta valtion poliittisten paatosten tulisi olla pitkalle tahtaavia, eika horjuttaa yri-
tysten investointitilannetta ja kaikkien toimijoiden tulisi tiedostaa miten erilaisten

toimien vaikutus vaikuttaa investointeihin Suomessa ja Suomeen.

3.3.2 Sahkomarkkinat

Hallituksen esityksessd (2022/320, 24) arvioidaan etta verolla ei olisi merkittavaa
vaikutusta sahkomarkkinoihin. My6s lausunnoissa (VN/32728/2022) energia-alan
toimijat olivat samaa mieltd. Lausunnoissa kuitenkin nostettiin esiin, ettd itse sah-
komarkkinoiden korkeisiin hintoihin vaikuttavaan tekijaan, kotimaisen sahkéntuo-
tantokapasiteetin alijaamaan, verolla voisi olla kielteinen vaikutus. Sahkomarkki-
noihin vaikuttavat investoinnit, joita halutaan tehda vihredssa siirtymassa. Sah-
kontuottajat, jotka pystyisivat nykytilanteessa tekemaan investointeja, tekevat

niita vahemman investointeihin kdytettdvan rahamaardn vahentyessa, jolloin ei
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sahkomarkkinoilla sdhkon hintaakaan saada laskemaan. Muutoksia sahkémarkki-
noihin on kuitenkin oletettavissa, silla Euroopan unionin komissio on ehdottanut
muutoksia Euroopan unionin sdahkomarkkinarakenteeseen (Euroopan komissio

2023).

3.3.3 Julkinen talous

Hallituksen esityksen (320/2022) mukaan verolla pyritdan keradmaan tuloja valti-
olle 0,5-1,3 miljardia euroa. Talousvaliokunnan lausunnossa (72/2022) kuitenkin
sanotaan, ettd nykyisilla sahkén hinnan ennusteilla tuottoarvio olisi vain 0,3-0,4
miljardia euroa. Talousvaliokunnan lausunnon (72/2022) mukaan verotuotot voi-
taisiin ohjata jo Suomessa kayttéonotettuihin sahkénkuluttajille suunnattuihin tu-
kitoimiin (ks. esim. Energiavirasto 2023), silla itse kuluttajan sahkon hintaan wind-
fall-verolla ei ole vaikutusta. Julkisen talouden vaikutukset on tehty hallituksen esi-
tyksessa (320/2022, 23) arvioiden perusteella, perustuen sahkon hintakehitykseen
vuorokausimarkkinoilla, hintatasosta tukku- ja vahittdismarkkinoilla, kotimaisen
sahkontuotannon maarasta seka toteutuvien suojausten ja pitkdaikaisten sahko-
sopimusten maarasta. Kaikkiin edellda mainittuihin tekijoihin liittyy paljon muuttu-
via tekijoita, jonka vuoksi myds verotuoton maaran arviointi on epavarmaa. Vero-
tuottoarvion laskemiseen on kaytetty oletuksia sahkon keskihinnasta vuorokausi-
markkinoilla, seka toimijoiden suojauksista, mitkd muuttuessaan vaikuttavat vero-

tuottoon (HE 320/2022, 23).

3.4 Hyvan verojarjestelman ominaisuudet

Smith maaritteli jo vuonna 1776 hyvan verotusjarjestelman neljaksi ominaisuu-
deksi tehokkuuden, oikeudenmukaisuuden, yksinkertaisuuden ja hallinnollisen
toimivuuden (Smith 2000, 1103-1105). Edelld mainittuja ominaisuuksia on kay-
tetty myoOs Suomessa hyvaa verojarjestelmaa kuvailtaessa (Valtiovarainministerio
2010, 33-35). Myrskyn (2013, 77), mukaan mikaan verojarjestelma ei todellisuu-

dessa voi olla vain "hyva” tai "huono”, vaan jokainen verojarjestelma voi olla sita



23

vain jossakin suhteessa, ja on huomioitava, etta kasitteet hyva ja huono ovat itses-
saan suhdekasitteitd. Empiriaosassa windfall-veroa verrataan kappaleessa esitet-

tyihin kriteereihin.

Verotuksen tehokkuuden maaritelmalla tarkoitetaan veron aiheuttamia vaaren-
nyksid. Tehokkaassa verossa jo suunnitteluvaiheessa pyritddan minimoimaan vaa-
rentymat. Tehokkaassa verossa pyritdaan kohtelemaan verotuskohteita yhdenmu-
kaisesti, jottei vero ohjaa liikaa taloudellisia toimijoita. Investointien suhteen te-
hokas verotus pitda investoinnit neutraaleina, eli verotuksella ei ole vaikutusta in-
vestointien maaradan tai ajankohtaan. Verorasituksen tulisi pysya mahdollisimman
samana jokaisen yhtiomuodon valilla. (Myrsky 2013, 80; Valtiovarainministerio

2010, 33-34.)

Veron yksi tavoite on olla sosiaalisesti oikeudenmukainen seka yhteiskunnallisesti
oikeudenmukainen tulonjaossa. Tulonjako itsessdaan aiheuttaa vaarentymia tehok-
kuuteen. Naiden vilille tulee 16ytda tasapaino, jolloin saadaan mahdollisimman
vahan vaarentymia suhteessa tulonjakotavoitteeseen. Oikeudenmukaisuudella ei
Myrskyn mukaan kuitenkaan ole yhta ainoata vaihtoehtoa, vaan niitd on olemassa

useita. (Myrsky 2013, 90.)

Valtiovarainministerion (2010, 35—36) julkaisussa sanotaan, etta yksinkertaisuu-
della tarkoitetaan verotuksen ennustettavuutta seka lapinakyvyytta, jolloin toimi-
joiden on helpompi suunnitella miten verotus vaikuttaa tulevaisuuteen. Yksinker-
tainen vero helpottaa toimijoiden verovaikutusten arviointia, eika vaadi lisaa re-
sursseja seka laske sen myota tehokkuutta (Valtiovarainministerio 2010, 35-36).
Valtiovarainministerio (2023) kuitenkin huomauttaa uudemmassa julkaisussaan,
ettda Suomen verojarjestelmaa voidaan pitda osittain monimutkaisena, mika vai-

kuttaa esimerkiksi lapinakyvyyteen.

Veron kerdys ja suoritus tulisi tehda mahdollisimman pienilla kustannuksilla, jol-

loin se on hallinnollisesti toimiva ja tehokas. Yksinkertaistettu vero helpottaa yri-
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tyksid sen suorittamisessa eika nosta kustannuksia. Kustannusten lisdksi tulee huo-
mioida paljonko vero lisda tyon maaraa veromenettelyssa. (Myrsky 2013, 92; Val-

tiovarainministerio 2010, 35-36.)



25

4 EU-MAIDEN TOIMET YLISUURIEN TUOTTOJEN LEIKKAAMISEEN

Windfall-vero tai tuottokatto on joko kaytossa tai siitd on tehty lakiehdotus osassa
Euroopan Unionin maista. Maiden valiset verotukselliset erot voivat olla suuria EU-
asetuksessa annetun liikkumavaran vuoksi. Veron suuruus maaraytyy monissa
maissa toimialakohtaisesti. Tassa kappaleessa esitelldan Ruotsin, Tanskan ja Sak-
san toimintamallit ylisuurien tuottojen leikkaamiseen sahkomarkkinoilla toimiville
yrityksille. Toimet ylisuurien tuottojen leikkaamiseen ovat joko kaytdssa tai niista
on tehty lakiehdotus EU-asetuksen pohjalta. Kappaleessa esitetdan tietoisesti ai-

noastaan tietoja, joita on saatavilla tutkimuksen tekohetkella.

4.1 Ruotsi

Ruotsissa on kaytossa tuottokattomalli, joka on voimassa maaliskuusta kesakuu-
hun ja ylituotot lasketaan EU:n antaman asetuksen mukaan, joista verotetaan 90
% veron perusteena olevasta tulosta. Vero koskee tuottoja, jotka ylittavat 1957
kruunua megawattitunnilta. Ylituoton maarittelyyn kaytetaan referenssihintana
vuorokausimarkkinahintaa, ja lyhyen voimassaoloajan takia ylituotot tarkastetaan
tuntikohtaisesti. Ruotsin mallissa verovelvollisia ovat kdytanndssa kaikki sahkon-
tuottajat ja myyjat, pois lukien sdhkontuottajat, jotka tuottavat sdahkoa joko de-
monstraatiohankkeissa, hybridivoimalaitoksissa, sahkontuotantolaitoksissa, joi-
den asennettu enimmaiskapasiteetti on yksi megawatti seka aurinkolampo- tai au-
rinkokennoenergialla tuotettu sahkd, minka huipputeho on enintddan yhden me-

gawatin. (HE 320/2022, 27; Lagradsremiss 2023, 47, 85.)

Ruotsissa sahkdntuottajat ovat velvollisia rekisterditymaan Ruotsin verovirastoon
seka ilmoittamaan ylituotot verovirastolle ja maksamaan verot kuukausittain ve-
ron voimassaolon ajan (Skatteverket 2023). Yritysten hallinnollisen taakan arvioi-
daan vaihtelevan eri hinta-alueiden valilla. Hallituksen arvioiden mukaan on mah-
dollista, ettd Ruotsin hinta-alueilla 1 ja 2 hinta ei koskaan ylitd tuottokaton rajaa,

jolloin nailla alueilla toimiville veron ilmoitusvelvollisuutta ei pideta tyolaana. Yri-
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tykset, jotka toimivat alueilla, joilla hinta voi ylittda 1957 kruunua megawattitun-
nilta, arvioidaan hallinnollisen taakan olevan suurempi, silla naiden yritysten tulee
raportoida kyseisten tuntien tuotanto ja toimittaa dokumentit mahdollisista hin-

tasuojauksista. (Lagradsremiss 2023, 47.)

Tulokaton vaikutuksia on arvioitu julkisen sektorin, yritysten, ympariston, viran-
omaisten ja sahkoéntuotannon investointien kannalta. Tulokaton arvioidaan tuo-
van valtiolle tuloja 150 miljoonaa kruunua. Yritysten kannalta arvioidaan hallinnol-
lisia kuluja syntyvan 1600—-12 800 kruunua riippuen milla hinta-alueella yritys toi-
mii, mika on yritysten mielesta aliarvioitu kustannus. Mahdollisuudet sahkdntuo-
tannon investoinneille arvioidaan edelleen olevan hyvat, eikd veron arvioida vai-
kuttavan itse sahkon tuotantoon. Ruotsalaiset energia-alan toimijat ovat kuitenkin
sitd mieltd, ettd verotus uhkaa heikentaa pitkan aikavalin investointihalukkuutta,
silla veron toimeenpano osoittaa sijoittajille riskin valtion puuttumisesta verotuk-
seen. Viranomaisten toimintaan veron kayttéonoton arvioidaan tuovan kertaluon-
teisia kuluja esimerkiksi verovirastolle, joiden on tuotettava erilaisia lomakkeita ja
digipalveluita verovelvollisten rekisterdintia ja ilmoitusten antamista varten.

(Lagradsremiss 2023, 44-48.)

4.2 Tanska

Tanskassa ylisuuriin tuottoihin on ehdotettu kohdistettavan EU-asetuksen mukai-
nen tuottokatto sahkoélle, joka tuotetaan vuoden 2022 joulukuun ja vuoden 2023
kesdkuun valisend aikana. Tuottokatto koskee yli yhden megawatin tuotantolai-
toksia, joiden 180 euroa megawattitunnilta ylittavasta tulosta leikataan 90 % (HE
320/2022, 27). Sahkontuottajat ovat itse velvollisia maksamaan hintakaton ylitta-
vat tulot verovirastolle. Hintakaton ylittavat tuotot lasketaan sahkéntuottajan ko-
konaistuotoista kuukausikeskiarvona, jolloin maksuvelvollisuus on voimassa vain,
jos kokonaistulot ylittavat asetetun tuottokaton. Tanskan hallitus ehdottaa lakieh-
dotuksessa, ettd tuottokatto koskee lahes kaikkia sahkon tuotantomuotoja. Poik-

keuksia ovat alle yhden megawatin tuotantolaitokset, erilaiset yhteistuotantolai-
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tokset, tietyt demonstraatiohankkeet, tietyt hybridilaitokset seka tuotantolaitok-
set, jotka kuuluvat uusiutuvan energian lain tiettyjen tukijarjestelmien piiriin.

(Ernst & Young 2023.)

Tanskassa on arvioitu tuottokaton vaikutuksia yrityksille, julkiseen sektoriin seka
viranomaisille. Valiaikaisia hallinnollisia toimia veron arvioidaan tuovan 750 ener-
giayhtiolle, silla ne joutuvat tekemaan selvitykset ja ilmoitukset tuottokaton ylit-
tavista toteutuneista tuloista kuukausittain. Arvion mukaan hallinnollisia kustan-
nuksia syntyy yrityskoon mukaan noin 200 000 eurosta 3 miljoonaan euroon nel-
jannesvuosittain. Arvioon liittyy paljon epavarmuustekijoitd, minka vuoksi kustan-
nuksissa on niin suuri vaihteluvali. Julkiselle taloudelle tuloja on arvioitu kertyvan
noin 50 miljoonaa euroa. Julkisen talouden tuottoja arvioitaessa on nostettu esiin
empiirisen perustan puute. Tuottoihin vaikuttaa myds muuttuvat tekijat sahkon
hinnoissa seka lopullisen lakipdatoksen sisalto siita, miten verotuloja kerataan. Ve-
rohallinnolle arvioidaan syntyvan kustannuksia vuosille 2022-2025 noin miljoona

euroa. (HE 320/2022, 27; Folketinget 2023, 43-45.)

4.3 Saksa

Saksan sadntely on voimassa joulukuusta 2022 vuoden 2023 kesdkuuhun, seka laki
mahdollistaa tuottokaton jatkamista vuoden 2023 huhtikuun loppuun. Laissa ase-
tetaan eri tuotantomuodoille eri kynnysarvoja, joiden ylittavista tuloista verote-
taan 90 % (S&P Global 2022). Saksan lahestymistapaa suuriin voittoihin pidetdaan
laajempana kuin EU-asetuksessa annettua ohjeistusta. Richter, Bothe & Jansen
(2022) mukaan Saksan mallissa ei pyritd verottamaan pelkastaan poikkeustilan-
teesta johtuvia ylituottoja, vaan vero kohdistuu my6s muihin tuottoihin, jotka ei-
vat johdu tutkijoiden mukaan nykyisesta energiakriisista. Saksan mallissa tuotto-
katto asetetaan sdhkontuottajille tuotantomuodon mukaan, joka poikkeaa EU-
asetuksessa ehdotetusta 180e/MWh kiintedstd hinnasta. Tuottokatto vaikuttaa
kaytannossa kaikkiin sahkontuotantomuotoihin, pois lukien alle yhden megawatin
tehoiset tuotantolaitokset, seka kivihiilta kayttavat tuotantolaitokset (S&P Global
2022).
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Laissa eritellddan sahkon hinnan suojaustoimet ennen ja jalkeen 1.11.2022 tehtyi-
hin kauppoihin ja nama huomioidaan eri tavoin ylituottoa laskettaessa, silla yrityk-
set saavat lisata tai vahentaa tietyn osan suojauskaupoista laskentakaavassa. Ta-
voitteena suojauskauppojen eriyttamisessa on estaa yritysten keinot kiertaa tuot-
tokatto (HE 320/2022, 27). Ennen vuoden 2022 marraskuuta tehtyjen suojaus-
kauppojen osalta vahennys perustuu suojauksen kohteena olevien maksujen ny-
kyarvoon selvitysjakson sisalla. Marraskuun 2022 jalkeen tehdyt suojauskaupat tu-
lee raportoida kantaverkkoyhtiélle ja ilmoitetut volyymit maaritellaan European
Energy Exchangen selvityshinnoilla jokaisen selvitysjakson lopussa. (HE 320/2022,
27; Think RE 2022.)

Saksan toimintamalli on tuonut paljon kritiikkid sen laajamittaisuudesta ja epaoi-
keudenmukaisuudesta. Energia-alan toimijat nostavat esiin huolensa tulevaisuu-
den investoinneista uusiutuvaan energiaan, johon Saksalla on korkeat tavoitteet.
Saksa pyrkii vuoteen 2030 mennessa kasvattamaan uusiutuvan energian tuotan-
tomuotoja 80 prosenttiin, mika vaatii paljon investointeja. Alan toimijat nakevat
tuottokaton lisddvan investoijien riskid, jolloin investoinnit toteutetaan muualle

Eurooppaan. (Clean Energy Wire 2022.)
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5 TUTKIMUSTULOKSET

Kappaleessa esitetddan haastattelun rakenne, kysymykset seka saadut vastaukset.
Haastatteluiden tavoitteena oli saada kasitys siitd, millaisia vaikutuksia windfall-
verolla on kohdeyritykselle. Haastatteluissa tavoitteena oli myds saada nakemyk-
sid, onko Suomen windfall-verotus hyvan verotuksen ominaispiirteet tayttavaa.

Kappaleen lopussa esitetadan myos vertailumaiden toimien valisia eroja.

5.1 Haastattelun rakenne ja kohdeyrityksen esittely

Haastattelu toteutettiin puolistrukturoituna haastatteluna. Puolistrukturoitu
haastattelu valittiin muodoksi, silla vastaajilta haluttiin vapaita vastauksia, joista
saatiin rakennettua tiivistetyt vastaukset helposti ymmarrettaviksi. Haastateltavat
henkilot ovat yrityksen ylempia toimihenkil6ita, joiden tehtavat ovat sellaisia,
joissa windfall-verotus tulee huomioida. Haastattelun kysymykset rakennettiin
teoriavaiheessa heranneiden kysymysten perusteella, niin etta teoriaosuutta voi-
daan verrata kerattyyn aineistoon. Kysymykset aseteltiin siten, etta aihe siirtyi
isommasta kokonaisuudesta kohdeyrityksen tasolle. Kysymykset aseteltiin tiet-
tyyn jarjestykseen, silla haastattelusta haluttiin saada ensin yleiskuvaa veron vai-

kutuksista energia-alalla, jonka jalkeen siirryttiin yrityskohtaiselle tasolle.

Kohdeyrityksena on sahkomarkkinoilla toimiva konserni, jonka toiminta koostuu
sahkon, Iammon ja veden palveluiden tarjoamisesta asiakkailleen. Yrityksen liike-
vaihto oli vuonna 2022 125 miljoonaa euroa, josta liikevoittoa syntyi 9,9 miljoonaa
euroa. Yritys tyollistda noin 110 henkilda. Yrityksen taloudellista tilannetta voidaan
pitda vakaana ja yritys on onnistunut erilaisten epavarmuustekijoiden ja muuttu-
van maailmantilanteen aikaan pitdmaan asiakashinnat kohtuullisina ja samalla

varmistamaan kilpailukykyisen toiminnan.
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5.2 Haastattelun tulokset

Ensimmaisessa kysymyksessa pohdittiin veron vaikutuksia energia-alaan. Vastauk-
sissa nostettiin esiin veron voimassaoloaika. Veron voimassaoloajan jaddessa vuo-
den mittaiseksi uskotaan, etta verosta ei koidu haittaa. Veron voimassaoloajan
jdadessa vuoden mittaiseksi ei veron uskota vaikuttavan investointeihin. Vastaa-
jien mukaan investoinnit alkavat mahdollisesti kdarsimaan, jos verotus jaa jatku-
vaksi tavaksi kerata valtiolle tuloja. Lisdksi energia-alan yritysten erilaiset tilanteet
vaikuttavat maksettavan veron maaraan. Veroon ei vaikuta pelkastaan sahkoéntuo-
tanto vaan yritysten tekemat suojaustoimet viimevuonna, mika vaikuttaa yritysten
maksamaan veron maaraan. Suomessa toteutettavaa veromallia vastaajat pitavat
hyvin sattumanvaraisena, silla malli ei huomioi mitenkaan yrityksen tekemia ris-
kienhallintapaatoksia viimeiselta kahdelta vuodelta, eika alalla ole tasta aiheesta
paljoa keskusteltu. Vastaajat uskovat myds, ettda energia-alalla yritykset tekevat
tilinpaatosjarjestelyja ja verosuunnittelua niin, ettd veroa maksettaisiin mahdolli-

simman vahan.

Toisessa kysymyksessa keskityttiin Suomen ja Ruotsin windfall-verotuksen eroihin
ja selvitettiin kokevatko vastaajat, ettd Suomen malli on kilpailukykya heikentava
tekija. Vastauksissa todettiin, etta Suomessa ei windfall-veroa edes maksettaisi,
jos kaytossa olisi samanlainen tuottokattomalli kuin Ruotsissa, joka itsessdan vai-
kuttaa suoraan kaytdssa olevaan rahan maaraan ja sitd myota on mahdollista, etta

se vaikuttaa kilpailukykyyn.

Seuraavassa vaiheessa siirryttiin kohdeyritykseen kohdistuviin kysymyksiin, joissa
selvitettiin veron vaikutuksia yritykseen seka selvitettiin verosuunnitteluun liitty-
vid asioita. Kohdeyrityksen liiketoiminnasta windfall-veronalaisia liiketoimintoja
ovat sdahkon tuotanto ja myynti. Kohdeyritys on osa konsernia, jossa sahkdntuo-
tanto on mankala yhti6ssa. Vero ei vastaajien mukaan kohtele konserniyhti6ita
eriarvoisesti muihin yritysmuotoihin verrattuna. Vaikka mankala yhtioon sijoitettu
padoma siirrettaisiin omaan taseeseen, ei se vaikuttaisi merkittavasti maksetta-

vaan windfall-veron maaraan. Yrityksessa kdytetaan kaikki laillisesti toteutettavat
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verosuunnittelukeinot, jotka on mahdollista toteuttaa maksettavan veron vahen-
tamiseksi. Kaupankaynti, jota on mahdollista siirtaa esimerkiksi optiojarjestelyilla,
siirretdan ensi vuoden puolelle ja suurin osa naista kaupoista on jo suunniteltu val-
miiksi. Verotus vaikuttaa yrityksen riskienhallintaan juuri erilaisten suojausten na-
kokulmasta ja siihen miten erilaisia suojaustoimintoja tehdaan. Verolla ei koeta
olevan suuria hallinnollisia vaikutuksia yritykseen. Vaikka veroa tullaan maksa-
maan arvioiden mukaan noin kolme miljoonaa euroa, nostetaan haastattelussa
esiin, etta yritys tulee tekemaan historian parhaan tuloksensa, samalla kun se on
tarjonnut asiakkailleen maan edullisimpia sahkon hintoja. Tassa tapauksessa tode-
taan kaikkien olevan voittajia, my0s valtion, joka saa yritykseltd windfall-verotuot-
toja yrityksen riskienhallinnassa tehtyjen oikeiden paatoksien vuoksi. Lopuksi to-
dettiin, etta ei kohdeyrityksen hyva tulos ole tuurista kiinni, vaan juuri oikeiden

paatosten tekemisesta oikea-aikaisesti, joka on mahdollistanut vakaan toiminnan.

Viimeisessa osassa kysymykset koostuivat hyvan verotusjarjestelman ominaisuuk-
sista. Haastattelussa esiteltiin kaikki teoriaosuudessa esitetyt hyvan verojarjestel-
man ominaisuudet, joita vertailtiin windfall-veroon. Tehokkuutta arvioitaessa
windfall-veroa kuvattiin hyvin samanlaiseksi veroksi kuin tavanomainen 6ljyn kor-
kea verotus. Valtionveropohjaa katsottaessa on ymmarrettava, etta jostakin val-
tion tulee kerata verotuottoja. Veroa pidettiin tehokkaana, kunhan verotus toteu-
tetaan tasapuolisesti kaikkia kohtaan. Haastateltavat pitavat veroa myos oikeu-
denmukaisena, silla veroilla tullaan rahoittamaan sahkohyvitykset kuluttajille.
Windfall-veroa pidetddan myds suurin osin yksinkertaisena, vaikka jotkut tekijat
saattavat vaikuttaa veron laskentaan. Veroa pidetadn myos hallinnollisesti tehok-
kaana, jos sita verrataan esimerkiksi sahkoéhyvitysten aiheuttamaan tyéhon, jotka

yritys joutuu myos tekemaan.

5.3 Valtioiden toimien erot

EU-asetuksessa on annettu mahdollisuus toteuttaa ylisuurien tuottojen leikkaa-

mista eri tavoin valtioiden erityispiirteet huomioiden. Suomen mallia vertaillessa
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voidaan todeta, ettd Ruotsin ja Tanskan malleja pidetdan suotuisimpina kuin Suo-
men mallia. Ruotsi ja Tanska toteuttavat molemmat EU-asetuksen mukaisen tuot-
tokattomallin. Ruotsissa tuottokatto on voimassa 1.3.2023-30.6.2023 ja Tanskassa
vuoden 2022 joulukuusta vuoden 2023 kesakuuhun. Suomessa vero on voimassa
koko verovuoden 2023 ja veroa maksetaan oman padaoman 10 % normaalituoton
ylittavasta osasta. Vertaillessa valtioiden toimien eroja tulee huomioida, etta
Suomi ja Tanska sekd Suomen suurin kilpailija Ruotsi toimivat yhtenaisilla sahko-
markkinoilla. Yhtendisten sahkémarkkinoiden vuoksi arvioidaan veron vaikutusten
olevan negatiivisia verratessa muiden maiden malleihin. Ruotsissa arvioidaan, etta
tuottokaton voimassaolon aikana hinnat eivat ylita tuottokattoa. Tuottokaton alle
jadvasta sahkdsta ei siis veroteta ylituottoja, jolloin tama itsessdaan heikentaisi Suo-
men kilpailuasemaa Ruotsiin verrattuna. Ruotsin ollessa Suomea edelld uusissa in-
vestoinneissa olisi alan toimijoiden mukaan tarkeaa, ettda Suomi ei heikenna kilpai-
luasemaa verotuksella. Saksan verotusmallina on my0s tuottokatto, jossa eri tuo-
tantomuodoille on asetettu omat kynnysarvot, jotka poikkeavat EU-asetuksessa
ehdotetusta kiintedsta hinnasta. Saksan mallissa huomioidaan erilaiset suojaus-
kaupat, toisinkuin muiden maiden malleissa. Suojauskauppoja voidaan pitaa osit-
tain liilkesalaisuutena, joten suojauskauppojen ilmoittamista voidaan pitaa kyseen-

alaisena.
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6 YHTEENVETO

Kappaleessa esitelladn tyon johtopaatdkset seka analysoidaan tutkimuksen luo-
tettavuutta ja eettisyytta. Lisaksi kappaleen lopussa esitetdan viela mahdolliset

jatkotutkimusehdotukset aiheelle.

6.1 Johtopaatokset

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd miten windfall-vero vaikuttaa suomalaisiin
sahkomarkkinoilla toimiviin energiayhtioihin. Windfall-veron vaikutuksia tutkitta-
essa on huomioitava, etta vaikutukset ovat aina yrityskohtaisia. Investoinnit ja kil-
pailukyky nousivat tarkeimmiksi tutkittaviksi aiheiksi, silla ne ovat nousseet suu-
rimmiksi keskustelunaiheiksi. Huolet investointien heikentymisestd pohjautuvat
suuresti siihen olettamukseen, etta veron voimassaoloaika tulisi olemaan pidempi
kuin ehdotettu yksi verovuosi. Veron ollessa voimassa vain vuoden 2023, ei verolla
nahda olevan vaikutuksia investointeihin. Kilpailukykyd muihin EU-maihin verra-
tessa, tulee huomioida, etta jos investoinnit sdilyvat ennallaan, ei kilpailukykykaan
heikkene huomattavasti. Suomen windfall-vero kuitenkin leikkaa kaikkien toimi-
joiden kassavirtaa, toisinkuin Ruotsissa ja Tanskassa kaytdssa oleva tuottokatto-
malli, mika itsessdadan heikentda suomalaisten yhtididen kaytossa olevaa rahaa
tehda investointeja. Windfall-veron todellista vaikutusta suomalaisten energiayh-
tididen investointeihin on vaikea arvioida ennen kuin verot on keratty ja nahdaan,
sailyiko investointitaso ennallaan. On mahdollista, ettd kertaluontoisen veron
kayttoonotto lisdd epavarmuustekijoitd tulevaisuuden investointeihin. Energia-
alan yhtiot pystyvat kuitenkin tekemaan verosuunnittelua ja erilaisia tilinpaatok-
seen liittyvia asioita, jotka mahdollistavat maksettavan summan pienentamisen,
jolloin veron vaikutukset tulevat todenndkoisesti olemaan maltillisemmat kuin
yleinen keskustelu antaa ymmartaa. Voidaan olettaa, etta kaikki sahkoyhtiot ovat
kykenevia maksamaan windfall-veron ja vaikuttamaan sen suuruuteen oman toi-

mintansa avulla.
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Windfall-veron vaikutuksia kohdeyritykseen arvioitaessa huomattiin, etta yritys on
jo pitkalti suunnitellut toimintansa niin, etta verotus ei heikentaisi yrityksen inves-
tointikyvykkyytta tai kilpailukykya. Yrityksen tekemat riskienhallintaratkaisut vero-
pohjan pienentamiseksi ovat jarkevia, ja muutkin yritykset tulevat niita tekemaan.
Kohdeyrityksen koko rajaa kuitenkin itsessaan sita mita heidan on mahdollista
tehda suojautuakseen verolta verrattuna suurempiin yrityksiin, joissa verosuun-
nittelu antaa enemman mahdollisuuksia veropohjan pienentamiseen. Vaikka ve-
roa on joidenkin toimijoiden mukaan pidetty monimutkaisena ja epaoikeudenmu-
kaisena, kohdeyrityksessa vero nahdadan kuitenkin oikeudenmukaisena ja sel-
kedna. Veroa pidetdaan oikeudenmukaisena, silla yhtid on pystynyt epavarmassa
ymparistdssa tarjoamaan asiakkailleen halpoja hintoja seka tekemaan hyvan tu-
loksen, josta windfall-verolla keratyilla tuloilla rahoitetaan Suomessa toteutetta-
vat tukitoimet. Windfall-veron ei siis koeta vaikuttavan yrityksen toimintaan mil-
Iaan tavalla, jos veron voimassaoloaika on ehdotetun vuoden mittainen. Jos veron
voimassaoloaika kuitenkin pitenee, yrityksen tulee arvioida, millaisia vaikutuksia
nyt tehdyilla suojaustoimilla on tulevaisuudessa. Yrityksen on kuitenkin mahdol-
lista seuraavinakin vuosina tehda verosuunnittelua niin, ettei veron mahdollinen

jatkuminen heikenna yrityksen tilannetta huomattavasti.

Euroopan unionin maiden vertailuja tehdessa voidaan huomata, ettd Ruotsi nou-
see aina ensimmaisena vertailumaana esiin, silla Suomi ja Ruotsi toimivat yhtenai-
silla markkinoilla. Suomen veromalli on selvasti sattumanvaraisempi kuin muiden
vertailuun otettujen maiden mallit. Saksan malli, jossa tuotantomuodoille on ase-
tettu eri tuottorajat, pidetdan hyvinkin mielivaltaisena, eikd maan malli olisi Suo-
messa kannattava. Voidaan todeta, ettd Suomen veromalli tulee leikkaamaan yri-
tysten tuloksia varmemmin kuin muiden vertailussa olevien maiden mallit. Ruot-
sissa ja Tanskassa on arvioitu, etta sahkon hinta ei mahdollisesti nouse tuottoka-
ton rajan ylapuolelle, jolloin verotettavia ylituottoja ei syntyisi. Suomessa alan toi-
mijat olisivat enemman myds EU-asetuksessa ehdotetun tuottokaton puolella,
koska sahkodn hinnat ovat talla hetkellad niin alhaisia, ettei verotettavaa ylituottoa

syntyisi.
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Windfall-veroa arvioitaessa kriteereina kaytettiin teoriakappaleessa esitettyja hy-
van verotusjarjestelman ominaispiirteitda. Windfall-veroa voidaan pitdaa tehok-
kaana sen ollessa kertaluontoinen vero, joka toteutetaan tasapuolisesti kaikkia
kohtaan. Vaikka verorasitus kasvaakin yrityksilla, on selvaa, etta valtio tarvitsee
verotuloja ja usein verot kohdistuvat yrityksiin, jotka tekevat hyvaa tulosta. Valtion
asettamat sahkon tukitoimet tullaan rahoittamaan windfall-verotuotoilla, jolloin
voidaan veroa pitdada myos oikeudenmukaisena tulonsiirrossa. Kuluttajat ovat mak-
saneet yrityksille kalliista sahkdsta ja nyt osa kuluttajista saa sahkdhyvityksia tasta
johtuen. Windfall-veroa voidaan pitdaa myos yksinkertaisena, vaikka jotkut toimijat
ovat veroa moittineet sen epaselvyydesta. Yksinkertaisuutta vahvistaa veron ker-
taluontoisuus, joka toteutuessaan ei vaikuta yritysten tulevaisuuden verotuksen
arviointiin. Veroa voidaan pitdaa myds hallinnollisesti tehokkaana ja toimivana, silla
veron ei uskota lisddavan hallinnollisia kuluja, eikd mydskdaan huomattavasti tyén
maarda. Windfall-veron voidaan siis olettaa tayttavan kaikki hyvan verotuksen

ominaispiirteet, vaikka vero onkin saanut paljon kritiikkia.

6.2 Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys

Tutkimusta arvioitaessa valitsin vaihtoehtoisia, mutta kuitenkin tunnettuja kritee-
reja (ks. esim. Eriksson & Kovalainen 2015, 308) reliabiliteetin ja validiteetin sijaan.
Reliabiliteetin ja validiteetin arviointia voidaan pitdaa ongelmallisena laadullisessa
tutkimuksessa, silla kasitykset perustuvat siihen, etta tutkija paasisi kasiksi objek-

tiiviseen totuuteen ja todellisuuteen (Puusa & Juuti 2020).

Tutkimuksen luotettavuuden vahvistamiseksi aiheeseen perehdyttiin niin laajasti
kuin oli mahdollista saatavilla olevan tiedon avulla. Tutkimuksen edetessa pyrittiin
ottamaan huomioon saatavilla olevat eri ndakdkohdat aihepiirista, jotta luotetta-
vuus esitettavaan aiheeseen sailyy koko tutkimuksen ajan. Luotettavuutta arvioi-
taessa tulee Puusan & Juutin (2020) mukaan arvioida ilmion ja valitun tutkimus-
menetelman vastaavuutta. Tutkimuksen tavoitteena oli saada tietoa, miten wind-
fall-verotus vaikuttaa sdahkomarkkinoilla toimiviin energiayhtidihin. Tavoitteen

saavuttamiseksi haastatteluaineisto kerattiin puolistrukturoidulla haastattelulla,
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jossa kysymykset oli maaritelty ennakkoon, mutta vastaukset avoimia. Tutkimus-
menetelma on mielestani sopiva, silla aiheesta saatava tieto on hyvin rajallista ja
aineiston keruuta varten piti I16ytaa ihmisia, jotka tunsivat aihepiirin. Haastattelun
lisaksi sekundaariaineistona kaytettiin olemassa olevaa aineistoa, jotta haastatte-
luaineiston ymmarrys ja sen tarkastelu olisi laadullisempaa. Tutkimuksen luotetta-
vuutta kuitenkin heikentaa vain yhden yrityksen tarkastelu, jolloin tutkimustulok-
set pohjautuvat suuresti kohdeyritykseen. Haastatteluista saatuja vastauksia py-

rittiin arvioimaan reflektoiden omien kasitysten ja ymmarryksen perusteella.

Laadullista tutkimusta arvioitaessa luotettavuuteen liitettavina kriteereina voi-
daan lisdksi kayttaa tutkimuksen uskottavuutta, siirrettavyytta sekd vahvistetta-
vuutta (Eriksson & Kovalainen 2015, 308). Uskottavuutta on pyritty lisddmaan tut-
kimuksessa esittamalla tietoa tutkittavasta aiheesta laajasti ja kytkemalla esitetyt
tiedot saatuihin vastauksiin. Tutkimuksen siirrettavyydella tarkoitetaan sita, voi-
daanko esimerkiksi tutkimuksen |6ydoksia kdyttaa laajemmin toisessa konteks-
tissa (Eriksson & Kovalainen 2015, 308). Taman tutkimuksen siirrettavyytta arvioi-
taessa tulee huomioida, etta tutkimuksessa haastateltiin vain yhta yritysta, jolloin
tutkimustulokset voivat olla toiselle yritykselle erilaiset. Tutkimuksen voi mieles-
tani siirtdd, mutta uudessa tutkimuksessa tulee huomioida taman tutkimuksen
ajallinen yhteys tutkittavaan asiaan ja sen vuoksi saatavilla olevaan rajalliseen tie-
toon. Tutkimuksen vahvistettavuudella tarkoitetaan, etta tutkimuksen aineiston
tulkinta voidaan linkittaa tutkittuun teoriaan seka esittda tiedot ymmarrettavalla
tavalla (Eriksson & Kovalainen 2015, 308). Tutkimusprosessin aikana vahvista-
vuutta heikensi mahdolliset muutokset veron taytantéonpanoon ja sen lopulliseen
malliin seka vieraskielisen teoria-aineiston ymmartaminen. Tutkimuksen edetessa
tuli pohtia tarkkaan mita mahdollisia muutoksia voi tapahtua sekd miten se vaikut-
taisi tutkimukseen. Vieraskielista tekstid ja sen kadannoksia pyrittiin vahvistamaan
lahteiden kaytolld, jonka avulla saatiin rakennettua yhtenevainen teoriaosuus.
Haastatteluista saadut vastaukset ja johtopdatokset pyrittiin rakentamaan hel-
posti ymmarrettavaksi, jotta lukija saa selkedn kasityksen tehdyista johtopdatok-

sista.
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Tutkimuksen eettisyyden varmistamiseksi on noudatettu hyvan tieteellisen kay-
tanndn mukaisesti oikeita tapoja tiedonhankintaan seka lahdeviitteisiin, jotka on
dokumentoitu oikeaoppisesti. Ennen haastattelua osallistujilta pyydettiin lupa
nauhoitukseen seka ilmoitettiin tavasta havittaa tallenne aineiston analysoinnin
jalkeen. Haastattelun alussa kerrottiin tutkimuksen taustoista ja tavoitteista. Li-
saksi tutkimukseen kirjoitetut haastattelun vastaukset lahetettiin osallistujille ja
heilta saatiin lupa lopulliseen julkaisuun. Tutkimus toteutettiin siten, ettei aiheesta
koidu haittaa tutkimukseen osallistuville osapuolille, tdma varmistettiin silla, etta

haastatteluihin osallistuneiden henkiléiden tiedot pidettiin anonyymina.

6.3 Jatkotutkimusehdotukset

Jatkotutkimusehdotuksina esittdisin talle tutkimukselle tutkimusta siitd, miten
windfall-verotus vaikutti yrityksen tilanteeseen reaalisesti, kun verot on toimeen-
pantu ja vaikutukset nahdaan yrityksessa. Tutkimuksessa voitaisiin ottaa tarkkai-
luun suurempi otanta, jotta saadaan tutkittua erilaisten yhtiomuotojen vilisia

eroja veron vaikutuksista.

Toisena tutkimusehdotuksena aiheelle olisi, vaikuttiko windfall-verotus yritysten
investointeihin ja nahdaanko investointien hidastuneen lyhyelld aikavalilla. Tutki-
muksessa voitaisiin myos tutkia ovatko sahkémarkkinoilla toimivat yritykset pyrki-
neet |0ytamaan erilaisia omistusrakenteita investointeihin, silla nykyisessa wind-
fall-verossa erilaiset omistusrakenteet vaikuttavat veron maaraan negatiivisesti tai

positiivisesti.
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