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Tiivistelma: Klassillinen osakeyhtidvero verottaa osinkoja kahteen kertaan. EU-
maissa yleinen kaytantd on myontda hyvitys osakeyhtioverosta kotimaisille osakkaille.
Tama rajoitus muuntaa yhtibveron hyvitysjarjestelman klassilliseksi osakeyhtioveroksi
kansainvalisesti omistettujen yritysten osalta. Kun kotiutettuihin osinkoihin sovelletaan
vapautusmenetelméad, ne edelleen jaettuina tulevat liséksi yhtioveron hyvitysjarjestel-
massa taydennysveron piiriin. Osakeyhtiévero kertaantuu kansainvalisesti. Téaté lieven-
netddn monimutkaisilla taydennysveron huojennussdannoilla. Klassillinen osakeyhtio-
vero, yhdistettyna ulkomaisen korko- ja osinkotulon vapautusmenettelyyn, on hallin-
nollisesti selked. Se on liséksi osinko- ja rahoituspagtdsten suhteen neutraali, jos kor-
komenot eiva ole vahennyskelpoiset yhtion verotuksessa, eli jos kaksinkertainen
verotus ulotetaan myos korkoihin. Monikansallisten yritysten osalta veroharmonisointi
voisi perustua klassilliseen jérjestelmédan. Verokilpailu pitdisi verokannat matalina ja
pienentéisi kaksinkertaisen verotuksen haittavaikutusta.

Asiasanat: Kansainvélinen verotus, taloudellinen integraatio, monikansallinen yri-
tys
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Abstract: The classical corporation tax entails double taxation of corporate income.
The current EU practise is to impute the corporation tax to the domestic recipients of
dividends. In case of a company with international owners the feature converts the
imputation system back to a classical corporation tax. When the exemption method is
applied to the taxation of repatriated dividends, their onward distribution to the
international owners of the parent requires complex rules for exempting them from the
compensatory tax, which equals the tax credit on dividends. In contrast, the classical
corporation tax, combined with the tax exemption of foreign and domestic dividends
within the coporate sector, maintains its simplicity and can be designed neutral with
respect to the financing and dividend decisions of multinationals, by adopting double
taxation of interest income. Broad tax bases and low tax rates are advocated as general

policy.
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1 Johdanto

Klassinen osakeyhtiovero verottaa osakeyhtion luomaa tuloa kahteen kertaan,
erikseen osakeyhtiota ja uudestaan omistajia osinkotuloista ja osakkeiden myyn-
tivoitoista suomatta omistgjille mitddn hyvitysta osakeyhtion jo maksamista ve-
roista. Tatd perusrakennetta eli “kaksinkertaisuutta’ pidetéan sen huonona
puolena. Ajatellaan sen diskriminoivan osakeyhtididen perustantaa, ehkéisevan
v ttamattdman oman pddoman ehtoisen rahoituksen hankkimista ideoiden talou-
delliseksi hyodyntamiseks seka kohdentavan uudelleen taloudellisia voimava
roja osakeyhtiosektorista muille sektoreille ja aheuttavan taten koko
kansantaloudelle tehokkuustappioita kuuluisan Harberger-mallin  (Harberger
1962) mukai sesti.

Né&iden haittojen eliminointitarve synnytti 1960- ja 1970-lukujen vaihteessa vero-
reformit, joiden painopiste oli osakeyhtion ja omistgiien tuloverotusten integ-
roinnissa. Suomessa se tapahtui suomalla 1969 voimaan tulleessa
elinkeinoverolaissa osittainen vahennys jaettujen osinkojen perusteella. EEC-
maissa vakiintui gjatus pitéa osakeyhtion tuloveroa erdanlai sena ennakonpidétyk-
sena omistgjien lopullisista veroista. Tamén takia se laskettiin omistgjien hyvaksi
jaetun voiton osalta. Syntyi nk. yhtidveron hyvitysjarjestelma (avoir fiscal), jolla
pyrittiin takaamaan osakeyhtitn voiton verottaminen kertaalleen. Jakamattoman
voiton osalta osakeyhtiGveron hyvittdmistd omistgjille ei edes harkittu, koska
monessa EEC-maassa osakkeiden luovutusvoitot olivat joko kokonaan verova-
paitatai osinkoja lievemman verotuksen kohteena, jota realisointien lykkaaminen
edesauttoi. Téten pidéatettyjen voittojen osalta osakeyhtidvero nahtiin kertymape-
rusteisena verona, jota ilman pidatetyt voittovarat valttaisivéat verotuksen koko-
naan, mika olis vastoin lagapohjaisen tuloveron gatusta. Y htiveron
hyvitysjarjestelméssa osakeyhtit ja sen omistgjat kasitelldan tavallaan yhtend
verotusyksikkond, klassillisessa osakeyhtiOverossa puolestaan téaysin erillisind

Yhtiéveron hyvitystd e kuitenkaan tyypillisesti myonneta ulkomaisille osak-
keenomistgjille eiké ulkomailta saaduista osingoista kuin vastavuoroisuusperi-
aatteella. Suomella on ollut tallainen sopimus Iso-Britannian ja Irlannin kanssa *

Y htiéveron hyvitysgarjestelmé el siten poista kaksinkertaista verotusta ulkomais-
ten ja ulkomaille virtaavien osinkojen osalta. Painvastoin ulkomailta saadut ja
edelleen jaettavat osingot tulevat tyypillisesti yhtiGveronhyvitysta vastaavan tay-
dennysveron kohteeksi osinkoja jakavan yhtion kotimaassa. Siten kauttavirtaavat
osingot ovat jo lahtiesséan kahteen kertaan verotettuja. Omistgjien asuinmaa
asettaa todennakoisesti viela lisdveroja. Taman vuoks Suomi soveltaa | 8pivirtaa
viin osinkoihin monimutkai sia huojennussaanttja taydennysverosta.

! Irlantilaiset osakkeenomistajat saavat edelleenkin yhtiéveron hyvityksen, joka on puolet Suomessa ylei-
sesti verovelvallisten saamasta yhtidveron hyvityksesta. Hyvitys koskee portfoliosijoituksia.



Nama seikat osoittavat yhtiéveron hyvitygérjestelman soveltuvan huonosti kan-
sainvalisesti toimiviin yrityksiin, mikd on kylla tunnistettu verokirjallisuudessa;
ks. Boadway ja Bruce (1992) % Saksan vuoden 2001 alusta astettain voimaan
tulevassa verouudistuksessa luovutaan yhtibveron hyvittamisesta osakkaiden
henkil6kohtai sessa tuloverotuksessa kokonaan, mutta puolet osingoista luetaan
omistgjien tavalliseks verotettavaks tuloksi. Myds USA on koko gjan pysyttay-
tynyt kaksinkertaisen verotuksen perusperiaatteessa lukuisista muutosyrityksista
huolimatta.

Seuraavassa demonstroimme klassillisen osakeyhtiGveron

() vanhan tunnetun tosiasian, etté jos osakeyhtidveron veropohja sisal-
té8 seka oman pddoman etta vieraan pddoman tuoton eli jos lainojen
korot eivdt ole vahennyskelpoisia osakeyhtitverotuksessa ja jos
omistgjien verotuksessa verotetaan vieraan ja oman padoman tuot-
toja (sekd osinkoja ettd pdadomavoittoja) samalla verokannalla, niin
osakeyhtiovero el vaarista yrityksen rahoitusrakennetta, ks. King
(1974, 1977. s. 109). Samoin osoitamme, etta

(i) kansainvalisesti toimivien ja omistettujen yritysten osalta kyseinen
vero e kertaannuta osakeyhtibveroja, jos ulkomaisista veroista
myonnetdan aina taysi verohyvitys osinkoja ja pddomavoittoja vas-
taanottavassa maassa, tai jos

(iii) ketjuun synnytetdan osinkojen osalta useiden Euroopan maiden pe-
rinteisesti noudattama verovapaus.

Vertaamme my0s edella kuvatun klassillisen osakeyhtidveron ominaisuuksia ta-
paan, jolla nykyinen yhtiéveron hyvitysjarjestelmé on toteutettu osakeyhtitiden
kansainvéalisessi verotuksessa. Osoitamme t&ll6in

(iv) osakeyhtioveron alkavan kertaantua, jos yhtioveron hyvitygérjes-
telméassa osakeyhtion saamat kansainvaliset osingot ovat verovapai-
ta, mutta sen ulkomaisista osingoista jakamat osingot ovat
téydennysveron kohteena, ja

(V) jarjestelman muuntuvan kayttaytymiskannusteiltaan takaisin klassil-
liseksi osinkojen kaksinkertaiseks verotukseks kun huomioidaan se,
etta yhtidveron hyvitysté ei suoda ulkomaille maksetuille osingoille.

Velkojen vahennyskel poisuuden eliminointi yritysverotuksessa eli ominaisuudet
(i) tayttava verojarjestelma on ollut esilla myds kansainvalisessa veropoliittisessa
kirjallisuudessa viimeisen kymmenen vuoden aikana. Vero tunnetaan akrony-
misté CBIT (Comprehensive Business Income Tax) €eli lagjan yritystulon verona;

2 Alworth (1988) viittaa “imputation system was invented by the French to be beastly to the Americans’,
koska se suosii kotimaista omi stusta ulkomai sen kustannuksella.



ks. Cnossen (1996). Itseasiassa motivointi CBIT:n taustalla on se, etta yritystuloa
verotettaisiin vain kerran pelkastdan yritystasolla eikd enda lainkaan omistajien
tuloverotuksessa. Osingot olisivat verovapaat, ja osakkeiden myyntivoittoja ve-
rotettaisiin vain silté osin, kuin ne ylittavét osakeyhtion pidattamat kumulatiiviset
voitot osakkeiden ostamisen jalkeen. Perusteena yritystulon verottamiseen vain
yhti6tasolla on neutraalisuus eri omistajaryhmien kesken, koska suurin osa osa-
keomistusta on kasautunut verottomille institutionaalisille sijoittgjille. Monissa
maissa suodaan mydos tarkoituksellisesti helpotuksia sijoitustulojen verotuksessa
kuten sd8stamisen, erityisesti osakesdastojen, vahennysoikeus verotettavasta tu-
losta tiettyyn vuosirajaan saakka.

Jos emoyhtion kotimaahan kotiutettu ulkomainen tulo kuten osingot olisivat ko-
konaan vapautetut kotimaisesta verosta (exemption method), CBIT ilman osin-
kojen, pddomavoittojen ja korkotulojen verotusta toteuttaiss nk. puhtaan
|ahdemaaperiaatteen (source principle) kansainvalisten toimintojen verotuksessa.
Tytéryhtion asemamaa kerdisi kaiken verotulon. Toisaalta téllainen jarjestelma
panisi valtiot kilpailemaan alueilleen sijoittuvista investoinneista alentamalla
osakeyhtididen efektiivistd verorasitusta.

Taysin vastakkainen kansainvalisen tulon verotusperiaate on nk. asuinmaaperi-
aate (residence principle), jossa tulo verotetaan vain dgjoittgien pysyvassa
asuinmaassa. Tytéryhtion asemamaa el kerdisi mitéén verotuloja eikéa valttamatta
emoyhtionk&an, jos sen omistgjat ovat ulkomailla. Tama puolestaan johtaisi ve-
rokilpailuun lopullisten omistgjien asuinmaista.

Kéymme seuraavaks aiheen |&pi hieman formaalisemmin ja palaamme lopuks
veropoliittisiin kysymyksiin.



2 Peruskasitteet

Kingin (1974, 1977) lahestymistapaa soveltaen tarkastellaan osakeyhtion ja si-
joittajien kokonaisveromadran eri komponentteja olettaen aluksi yhtion olevan
toiminnaltaan ja omistukseltaan puhtaasti kotimaisen (h-maa). M &ritell&an

y" = oikean tulokéasitteen mukainen tulo h-maassa

" = verotettava tulo h-maassa ennen velan korkojen vahentamista
b = reaaliset korkomenot

B = vahennyskelpoinen osa b:sta

" = osakeyhtidverokanta h-maassa

Tall6in osakeyhtidvero on h-maassa

(1) T"=1"(7"-Bb)

Verotettava tulo voi poiketa oikeasta tulosta, jos esimerkiksi verotuksessa hyvak-
sytyt poistot eivat vastaa oikeita taloudellisia poistoja. Poikkeama voi tietenkin
olla sek& positiivinen etté negatiivinen, mutta téhan el kiinnitetd nyt huomiota.
Oletetaan myos sekad oikea y" etta verotettava /1" tulo eksogeenisiksi, koska
yksinkertaisuuden vuoksi téssa el malliteta yrityksen kasvua.

Sijoittajat maksavat reaalisista korkotuloistaan henkil6kohtaista tuloveroa méaé-
ran

2 T° =1

jossa korkotulon todellinen verokanta 7° on vakio. Se on tyypillisesti korkeampi
kuin lain méarittelema paddomatul ojen verokanta r, koska tétéa sovelletaan nimel-
lisiin korkotuloihin, joista osa on kompensaatiota inflaation aiheuttamasta péé-
omatappiosta.

Maéaritellaan edelleen

d =jaetut osingot

79 =todellinen veroaste, jolla osakeyhtion pidattama tulo tulee verotetuksi
sijoittajien tuloverotuksessa pagomavoittona

y = markkinoiden arvostuskerroin osakeyhtion pidéatetylle tulolle.



Talldin sijoittajan padomavoittoveron madra on
(3) Tg:rg[yh—b—Th—dJy

jossa hakasuluissa oleva lauseke on osakeyhtion pidéttama oikea tulo ja y kertaa
se on verotettava oikea pddomavoitto. Kaytannossa tietenkin kaavasta (3) poike-
ten legaalista pddomatulojen verokantaa t sovelletaan realisoituihin pa&domar
voittoihin (luovutusvoittoihin). Koska realisointi tapahtuu usein mydhemmin

kuin pddomavoitto syntyy, tosiasialinen 19 on legaalista veroastetta v ahai-
sempi veronmaksun lykkasntymisen vuoksi.® Toisaalta legaalista veroastetta so-
velletaan useimmissa maissa inflaation véaristdmiin nimellisiin  realisointi-
voittoihin, mika puolestaan kohottaa tosiasiallista veroastetta 79; ks. laskelmista
Yl&-Liedenpohja (1999).

Osinkotul ojen verotuksen ol etetaan tapahtuvan osakeyhtitveron hyvityksen peri-
aatteen mukaisesti sijoittajien henkilokohtaisessa tuloverotuksessa. Kirjallisuu-
dessa on vakiintunut mallintaa se brittildisen jarjestelman® mukaan. Siina
yhtidveron hyvitys mééritelld8n hyvitettavan yhtidverokannan u avulla, jonka
mukaan saatu osinko d on katsottu jo tulleen laskennallisesti (siité& nimi imputati-
on system) verotetuksi osakeyhtiOverotuksessa. Nain brittien jarjestel méssa ve-
rotettava brutto-osinko saatua osinkoeuroa kohti on 1/(1-u) euroa, ja Sita saatu
hyvitys on u/(1-u) euroa

Sekéa osinkoa etta yhtioveron hyvitysta verotetaan verokannalla t¢, mutta sijoit-

taja saa lukea jalkimmaisen hyvakseen. Sijoittajan maksama lisdvero osingoista d
on taten

4) T = (1¢ —u)—u

Osakeyhtion luoman tulon kokonaisverorasitus osakeyhtiovero ja sijoittgjan ta
son verot yhteenlaskien on

(5) T=T"+T°+T%+T¢

% Suomessa on my®és vuosittainen varallisuusvero, jota sovelletaan kansainvalisesti jo suhteellisen alhai-
sen tason ylittavaan kokonaisvarallisuuteen. Kun porssiosakkeen markkina-arvosta 70 % luetaan verotet-
tavaks varallisuudeks ja kun porssiosakkeen pitkdn aikavélin reaalituotto ennen henkildkohtaista
tuloveroa on uusimpien kansainvélisten laskel mien mukaan keskiméérin 6.7 % vuodessa (Dimson, Marsh
ja Staunton 2000) €li 29 %:n verokannalla 9.5 % ennen osakeyhtitveroa, niin nykyinen 0.9 %:n varalli-
suusvero vastaa (0.7)(0.009)/0.095 di noin 6.6 %:n kertyméperusteista veroastetta osakesijoituksen reaa-
lituotostal Y& Liedenpohjan (1999) laskelmat eivét sisdlla varallisuusveroa.

* Suomen yhtiéveronhyvitysjarjestelman mukainen kuvaus on liitteessi A.



Viimeinen elementti mallia on pidétettyjen voittovarojen arvostuskertoimen y
maaraytyminen. Oletetaan markkinoilla olevan sijoittgjia, jotka haluavat hyotya
osinkojen ja pagdomavoittojen valisista mahdollisista veroeroista. Arbitraasitasa
painossa pidétetyn euron markkinahinnan y taytyy olla sellaisen, etté sijoittajalle
on samantekevagd, myyko han sijoituksensa, jolloin hénen veronjdlkeinen pda-
omavoittonsa on (1-79) y, vai nostaako han voittoeuron osinkona, jolloin veron-
jakeinen netto-osinko 6 saadusta yhden euron osingostad =1 on

1-1¢
1-u

(6) 6 = 1-T° =

Talldin arbitraasiehdosta (1-79)y = 8 saadaan tasapainossa

1-7¢

S Y asra-y

keeksi
(8) T=t"(M"-Bb) + r°[y"-b-1"(11"-Bb)-d |y

+7°b+ (1 —u)d/(1-u)



3 Rahoituksen neutraalisuus

Rahoitus- ja osinkopolitiikan neutraalisuus tarkoittaa téssa mallissa osakeyhtion
oikean tulon y" kanavointipaétosten riippumattomuutta verojarjestelmésta. Tulo
voidaan kayttéa velan korkoihin b, jakaa osinkoina d tai pidéttéa osakeyhtioon.
Kaikissa paatoksissa on mukana veroseuraamus osakeyhtittasolla ja mahdollinen
lisdseuraamus sijoittgjatasolla. Pitamélla korkomenoja b ja osinkoa d paétos-
muuttujina niiden veroseuraamukset saadaan maéritelman (8) osittai sderivaattoi-
na

oT

9) B LT B-1°y(1-1"B) (=0)
oT _1°-u_ 4 _
(10) -1y Y (=0)

joissa y tayttda aina arbitraasiendon (7). Ehtojen (9) ja (10) tulee olla samanai-
kaisesti nollia neutraalisuuden takaamiseksi. Ennen ndiden ehtojen tarkastelua on
hyodyllista tulkita ehdot (9) ja (10).

V eroseuraamuksen (9) ollessa nolla saadaan
(12) " -1"B = 1%(1-1"B)

Vasen puoli kertoo sen lisaverorasituksen, joka sijoittgjille ja osakeyhtitlle koi-
tuu osakeyhtion kayttéessa voittoaan velan korkomenojen lisdykseen: sijoittgjan
lisAvero korkoeurosta miinus verosaasto osakeyhtidssa korkoeuron vahennyskel-
poisuuden vuoksi. Taman taytyy olla yhta kuin sijoittajalle koituva pédomavoit-
toveron lisg, jos osakeyhti® pdattda olla lisddmatta korkomenoja, jolloin yhtioon
saastyy korkoeurosta (1-71"B) euroa® Samoin veroseuraamuksen (10) ollessa
nolla saadaan

12 — =79
(12) 1 T’y

eli sjoittgjan lisaverorasituksen tulee olla samat kaytettéessa yks euro osakeyh-
tion veronjdlkeista voittoa osingonjakoon (vasen) tai pidéatettéessa se osakeyhti-
06N (oikea).

> |tse asiassa tamén ja endon (12) téydelliset tulkinnat ovat paljon monisdikeisemmat, kuten ilmenee al-
kuperédidlahteesta (King 1974, 1977, luku 4; ks. myds Sinn 1987, luku 4.2). Tassa omaksutut tulkinnat
ovat kuitenkin téysin riittévia ongelman veropoliittisen selkeyden kannalta



Klassillinen osakeyhtiovero

Klassillisessa jarjestelméssa on yhtiéveron hyvitysaste u = 0. Jos liséksi velan
korkomenot ovat vahennyskelvottomia osakeyhtidverotuksessa eli B = 0, neut-
raalisuusehdot (11)-(12) tulevat muotoon

(13a) ° =1%

(13b) ¢ =1%

N&ma ovat voi massa samanaikaisesti, jos kaikkien sijoittgjien osalta pétee

(14) t° =71% =719, jolloin y=1 p&tee myoés.

Tama verokantaehto toteutuu periaatteellisella kannalla pohjoismaisessa eriyte-
tyssa tuloverojérjestemasss, jossa sijoittgjien tuloverotuksessa reaalisia korkotu-
loja, osinkoja ja readlisia pagomavoittoja verotetaan sama-asteisesti. Ehdot (13a-
b) ja (14) patevat sekd verovapaille etta verotettaville sijoittgjaryhmille mutta
eivét niiden vailla Ainoa insentiivi on kanavoida sddstamista ja pddomatuloja
verovapaiden instituutioiden kautta, eli jarjestelmé ei ole neutraali omistajuuden
suhteen. Velka- ja osinkopaatokset ovat kuitenkin riippumattomia verojarjestel-
mastd. Neutraalisuus toteutuu verollisten sijoittajien osalta, koska seké velankor-
koina ettd osinkoina jaettu liikevoitto verotetaan kahdesti kuten osakeyhtiGon
pidatetty liikevoitto: ensin osakeyhtitssa verokannalla ", tai oikeammin efektii-
visella verokannalla " 71" /y", ja sitten henkilkohtaisen tulon pagomatul overo-
kannoilla (14). Ratkaisevaa neutraalisuudelle on siten henkil6kohtaisten
paddomatul overokantojen sama-asteisuus ja oikean reaalitulon verotus. Osakeyh-
tion tasolla verotettava tulo voi poiketa oikeasta liikevoitosta 7" # y" rahoitus-
ja osinkopéaétosten neutraalisuuden rikkoutumatta, mutta talloin se vaaristaa in-
vestointipaétoksia, jos verotettava voitto /7" e maéraydy samoin kaikkien pro-
jektien osalta. Emme kiinnitd tdhén jatkossa lisshuomiota. Liite B sisdltda
katsauksen verojen vai kutuksesta investointi paatok seen.

Luonnollisin ratkaisu estda osakeyhtiveron kertaantuminen osakeyhtidsektorin
sisdla on vapauttaa muilta kotimaisilta osakeyhtidilta saadut osingot ja korkotu-
lot kokonaan osakeyhtidverosta. Tarkemmin ottaen sdant6 koskisi kaikkia yhtei-
sbverotettavia. Siis raha- ja luottolaitosten veropohja siséltéis vain luonnollisilta
henkilGilta ja verovapailta yhtei soiltd saadut korkotulot, mutta mitkéan korkome-
not eivét olisi vahennyskelpoisia



Toinen vaihtoehto on suoda yhteisdille téys yhtidveron hyvitys muilta kotimai-
silta osakeyhti6ilta saaduista osingoista ja koroista nykyisen yhtidveron hyvityk-
sen tapaisesti. Sité siis lagjennettaisiin koskemaan myos korkotuloa. Osakeyhtion
veropohja sisaltéd kaikki korot ja osingot ja niista saadut yhtiveron hyvitykset,
jotka osakeyhtion veroa maaréttéessa hyvitetéén ja mahdollinen saatava pal aute-
taan.
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4 Kotiutettava ulkomainen tulo

Olkoon oikea ulkomainen tulo y' ja kotiutettava ulkomainen tulo 7™, joka

koostuu emoyhti6lle maksetuista koroista b™ jaosingoista d™ . Anaogisesti lau-
sekkeen (1) kanssa ulkomaille maksettu osakeyhtiGvero on

(15) T =t'[A"-p (" +b")]

jossa b’ on ulkomailta suoraan sijoittajille maksetut korot. Kotimaan oletetaan
hyvittdvan Kkotiutetusta osingosta maksetun ulkomaisen veron sekd kotiutetta-
vasta tulosta ulkomaan periman lédhdeveron vain kyseisesta tulosta menevaan
kotimai seen veroon asti. Talloin kotiutettavan tulon osalta osakeyhtitn verot h- ja
f-maassa ovat yhteensa

h f
- 0
d Tf ~witwd "
1-1 0

(16) T = wh" +max|0,(t" -w) [b" + d" (D,
0

jossa w = ldhdeverokanta f-maassa. Jos kotimainen yhtidverokanta ylittéa riitté-
vasti ulkomaisen ja mahdollisen léhdeveron, oikea argumentti max-lausekkeissa
patee. Silloin sanotaan monikansallisella yrityksell&a olevan ulkomaisten verohy-
vitysten vagaus (deficit credits). Jos taas kotimainen vero on ulkomaista ahai-
sempi, max-lausekkeiden nolla pétee, jolloin yhtidlld on ulkomaisten
verohyvitysten ylijddma (excess credits). Ulkomaisen veron hyvittdmisen ase-
mesta ulkomainen tulo voidaan vapauttaa kokonaan kotimaisesta verosta (nk.
exemption method) kaksinkertaisen kansainvéalisen verotuksen estémiseksi. Tal-
|6in max-lausekkeiden 0-argumentti patee (16):ssa. °

Sijoittgjien korkotul oistaan maksama vero (2) voidaan lagjentaa koskemaan kan-
sainvdlista rahoitusta siten, etté b siséltdd myods ulkomailta suoraan sijoittgjille
maksetut korot b’ kotimaassa maksettujen b" liséksi eli b=b"+b". Ulkomai-
sesta korkotul osta peritty |18hdevero hyvitetéén sijoittgjan tuloverotuksessa. Nain
modifioituna lauseke (2) tulee muotoon ’

(17) T° = wb' +7°" +max|{0,(7° ~w)b" |

® Suomi e hyvita varsinaista ulkomaista tuloveroa, vaan pelkan |ahdeveron. Sen sijaan Suomi soveltaa
vapautusmenettel ya varsin | agjalti.

" Tassa sis ol etetaan, etté sijoittajien asuinmaissa korkotulon verokanta vastaa h-maan verokantaa 1.
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Sijoittgjien padomavoittoveron lauseke (3) tulee puolestaan muotoon

(18) T® =Tg§/—b—Th ST T —d"—d - d'
1-u

jossa monikansallisen yhtion oikea liiketuloy = y" +y" e siis sisdla yhtion si-
sdistaerda M", kuten b=b" +b" e sisdla korkojen kotiutusta b™ emoyhtidlle,
jajossa d'= ulkomaisesta tulosta edelleen jaetut, Suomen kaytannon mukaiset

tdydennysveron alaiset osingot. Taydennysvero vastaa yhtibveron hyvitysta
u/(1-u) osinkoeurolta, ja sen maksaa emoyhtio.

Osingonjako d" +d', jossa d" on h-maan verokannalla verotetuksi tulleesta tu-
losta jaetut osingot, aiheuttaa anal ogisen modifikaation lausekkeeseen (4). Lisdk-
s tulee mahdollinen tdydennysvero osakeyhtittasolla, mikali jaetun ulkomaisen
tulon verohyvitykset eivét riitd kattamaan osinkojen yhtiGveronhyvitysta h-
maassa eli mikali d’ on positiivinen. Taten osingonjaon lisiverorasitus siséltéaa
(4):sté poiketen nyt seka osakkeenomistajan ettd emoyhtion verot:

"tdf u
+
1-u 1-u

df

(19) T = (1° —u)d

Sijoittgjien ja monikansallisen yhtion kokonaisverorasitus on ehdot (15) — (19)
kooten téten

(20) T=T"+T " +T" +T°+T9+T*
Veroseuraamusten johtaminen méaaritelmasta (20) korkomenojen lisdys- ja osin-

gonjakopaatoksille tapahtuu ehtojen (9) — (12) tavoin. Keen (1991) johtaa vas-
taavat ehdot dynaamisella analyysilla

Korot suoraan sijoittajille

Ulkomaisen konserniyhtion suoraan sijoittgjille maksamien lisdkorkomenojen
veroseuraamus on nolla, jos aT/ob" =0 pétee ehdoista (15) - (18) ja (20) dli

(213) °-1'B" = 9%(1-1'B"); 1°>w
(21b) w-t'B" = t9%(1-1'8"); w=1°

Ehdot ovat analogiset ehdon (11) kanssa. Siten klassillista osakeyhtiGveroa ilman
korkojen vahennyskelpoisuutta koskeva yleistys (13a) velkarahoituksen vero-
neutraalisuudesta pdtee myo6s kansainvéalisten korkojen tapauksessa, jos y=1 pé&
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tee ja veroasteiden sama-asteisuuden ehto (14) on voimassa kaikille sijoittajille®,
kun perittava ulkomainen |ahdevero hyvitetéén kokonaan sijoittajien omassa tu-

loverotuksessa (21a). Kun 8" = 0 eli korkomenojen vahennyskel vottomuus pé-

tee, silloin e enda ole taloudellista perustetta léhdeveron perimiselle f-maassa
ulkomaille maksetuista koroista.’

Kor ot emoyhtidlle

Lausekkeista (15) ja (16) saadaan veroseuraamus

oT h

(223) P "-t'g"; ">w

(22b) =w-1'B"; w=r1"

(22¢) = 0; ulkomainen korkotulo verovapaa eika |ahdeveroa perita
f-maassa

Tarkastellaan jalleen tilannetta, jossa f-maassa korkomeno el ole vahennyskel-
poinen eli kun B' =0 pétee. Tuloeran b™ kotiutus ei saisi liséta konsernin vero-
rasitusta. Ehdoista (22a-c) nahdaan, ettd vain (22c) toteuttaa taman. Jos b"
jaetaan edelleen h-maassa korkoina emoyhtion velkaan sijoittaneille, korkotulo
verotetaan verokannala 1° edella analysoidun mukaisesti. Néin emoyhtitn
kautta virtaava korkotulo tulee verotetuks kahdesti. Jos ulkomainen korkotulo
jaetaan osinkoina h-maassa, neutraalisuus toteutuu jélleen ilman yhtiéveron hy-
vitystd u = 0, ja |8pivirtaava tulo tulee verotetuks kahdesti. Samoin k&y, jos ul-
komainen korkotulo b"™ pidéatetdan investointien rahoittamiseks h-maassa ja
verotetaan pagdomavoittona ehdon (14) mukaisella verokannalla. Ehdoista (22a-b)

8 Tama dis pitéd sisillaén sen ratkaisevan olettamuksen, etté veroasteet (14) ovat samat riippumatta si-
joittajien asuinmaasta. Toisaalta havaitsemme jéljempéng, ettd pidétettyjen voittovarojen markkina-
arvostuskerroin y  riippuu osinkojen léhdeverosta ja osinkojen kotiutuksen mahdoallisesta lisdverosta
kotimaassa. K oska tassa on tarkoitus pelkastéén demostroida yo. klassisen jérjestelman neutraali suusomi-
naisuus velkarahoituksen osalta, vastaava jérjestely osinkojen kotiutuksen ja edelleenjaon osalta edel lyt-
téd nimenomaan y= 1 paikkansa pitavyytta eli osinkojen léhdeverottomuutta ja vapautusmenettelya
kotimaassa.

° Toisaalta f-maan korkojen ilmoittaminen sjoittajien asuinmaassa on tunnetusti vaikeasti valvottava asia.
Jos lahdeverokanta w = 1° pétis aina, mitéan valvontaa ja ilmoitusvelvollisuutta h-maassa € tarvita. Jos
lissks y=1 vallitsis, neutraalisuus 1°=w= 19 pétisi seké koti- etté ulkomaisen korkomenojen lissémis- ja
vahentami spaatosten valilla, kun korko on véhennyskelvoton 8= 8" = 0. Talainen jérjestely toteuttais
velan korkojen osalta |8hdemaaperiaatteen tdydellisesti. Sijoittajan asuinmaa & vain sais mitén verotu-
loja.
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nahdaan myads, etté ulkomainen [dhdevero ja sen hyvitys ovat perusteltavissa vain
korkojen vahennyskelpoisuuden B =1 yhteydessa.

K otiutettava osinko

Tarkastellaan ulkomaisen konserniyhtion kotiuttamaa osinkoa ja sen jakoa edel-
leen osinkoina omistgjille myos kahdessa eri vaiheessa. Pelkéan koti utuspaéatoksen
veroseuraamus saadaan ehdoista (16) ja (18):

(233) oT/od™ = W(1-1%); 1" <7' +(1-7")w;
(veronhyvitysten ylijaama)
h . f

(23b) = T1 L -roy) "2 +0-1"w;
-T

(veronhyvitysten alijéama)
(23c) = 0 ;(ulkomainen osinko verovapaa eika lahdeveroa peritd)

Naista (23a) patee ulkomaisten verohyvitysten ylijddman tapauksessa. Talloin
kotiutettava marginaalinen osinko tulee verotetuksi ulkomailla efektiivisella ve-
rokannalla 7" +(1-71" )w. Kotimaa e kerda mitaan verotuloja konsernilta, koska
ulkomai sia veroja pidetdan kotimaan veroisina.

Ulkomaille jatetyn voiton arvostus

Ehdoissa (23a-b) esiintyva y on nyt ulkomaille jétetyn osakeyhtiveron jalkeisen
voiton markkina-arvostuskerroin. Olkoon sen symboli y'. Se riippuu kotiutetta-
van ulkomaisen osingon mahdollisesta lisdverorasituksesta ja johdetaan analogi-
sesta arbitraasiehdosta kuin y ehdossa (7):

(24) (-9} =0"

Tassa 0" tarkoittaa tytaryhtiosta kotiutetun osingon tuottamaa veronjakeista
netto-osinkoa emoyhtion lopullisille omistgille:

0 h . f
(25) o" :[jl—maxg_irf—w,og—wg(l—ﬂ)
0 gl-t 0 O

1% Toisadlta tarkastelun johdonmukaisuus vaztis, ettéd korkojen vahennyskelvottomuuden tapauksessa
ulkomaisen tytéryhtitn osakeyhtidvero koron osalta hyvitettéisiin tapauksessa (224). Kasittely olisi aivan
vastaava kuin kotimaiselta osakeyhtidlté saadun korkotulon verokohtelu edella tai seuraavaks tarkastel-
tavan kotiutettavan osingon osalta ulkomai sen osakeyhtidveron hyvittéminen.
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jossa kiharasulkujen ensimmainen termi on ulkomaisen tytéryhtion jakama osin-
ko (= osakeyhtioveron 1" jalkeinen voittoeuro), toinen termi kuvaa kotiutetusta
osingosta emoyhtion kotimaassa mahdollisesti menevaa lisdveroa ja kolmas ul-
komaan perimaa léhdeveroa. Kiharasulkujen lauseke itsessdan kertoo kotiutetusta
osingosta emoyhtion jakaman osingon, ja T¢ on yhden osinkoeuron lisivero
(29).

Lausekkeista (24) ja (25) seuraa arvostuskertoimeksi ulkomaisten verohyvitysten
ylijd8man (23a) tapauksessa (max-lauseke = 0), jolloin e ole, maaritelman mu-
kaisesti, taydennysveron alaista osingonjakoad ' = O:

—7d 71—
(269  y'=t L W

1-7% 1-u

Ulkomaisten verohyvistysten vajausten tapauksessa max-lausekkeen ensimmai-
nen argumentti pétee, ja ulkomaisesta tulosta jaetut tdydennysveronalaiset osin-
got ovat edelleenkin d ' = 0 ehdoissa (18)-(19), jolloin lausekkeista (24)-(25)
seuraa

p_1-1° E;L—r“ 1

26b
(26b) Y 1-79 1-1" 1-u

K &siteltéessa ulkomai sta osinkoa vapautusmenetel man mukaan, max-lauseke = 0
ehdossa (25) jad " >0 ehdoissa (18)-(19). Néin ehdoista (24)-(25) saadaan

(260) yl = (17 ¢ —‘u)(l—w)

~ (-t )a-u)

Edelleen jaetun ulkomaisen osingon kokonaisver o

Sijoittajien veroseuraamus osingonjaosta on tavanomainen (10), paitsi kund’ >0
patee, jolloin analoginen ehto saadaan (19):sta. Taten kokonaisveroseuraamus
ulkomaisen osingon kotiuttamisesta ja jaosta edelleen osinkoina omistgjille on
ulkomaisten verohyvitysten ylijédman tapauksessa ehtojen (10) ja (23a) summa
eli

oT 0T 1°-u
LoT _

od™  od  1-u “ry+ufi-ry)

(279)

jossa y on ehdon (26a) y'. Tassi yhteydessi olemme kiinnostuneita klassisesta
osakeyhtidverosta u = 0 ja sama-asteisten pagomaverojen tapauksesta (14). Téal-
|6in veroseuraamus on nolla, jos ulkomaista |dhdeveroa e peritd w = 0, koska
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y = 1 pétee. Jdleen sijoittgjien asuinmaa kerdd veron seka osinkotuloista etta
pddomavoitoista f-maahan jatetyn voiton osalta, f-maan kerdtessd tytaryhtion
osakeyhtidveron. Jos taas tytaryhtion asemamaa perii lahdeveron, y' < 1 pétee
ehdossa (26a), ja kokonai sveroseuraamus (27a) on positiivinen osingonjaon mo-
lemmissa vaiheissa. Konsernilla on kannuste jattda voittoeurot tytaryhtion ase-
mamaahan niin kauan kuin optimaalisen investoinnin ehto tayttyy; ks. liite B,
ehto (B5).

Kotiutuksen veroseuraamusehto (23b) on voimassa puolestaan, kun emoyhti6lla
on ulkomaisten verohyvitysten alijdaméa Jos samat osingot jaetaan edelleen
omistgjille, veroseuraamus on tavallinen (10), ja toimenpiteiden kokonaisvero-
Seuraamus on

0T  oT _1°-u -1’

od™ od  1-u Ty 1-r°y)

27b
(27) 1-1'

jossa y on ehdon (26b) y'. Veronhyvitysten vajeesta seuraa y < 1, kun yhtiove-
rojarjestelma on klassinen ja sijoittgjien osinko- ja pddomavoittoverokannat ovat
sama-asteiset. Tall6in molemmat vaiheet, ulkomaisen osingon kotiutus ja jako
edelleen omistgille, aiheuttavat positiivisen veroseuraamuksen. Konsernilla on
kannuste jéttéd voittomarkat tytaryhtion asemamaahan ja investoida ne, mikali
investoinnin optimaalisuusehto toteutuu; ks. liite B, ehto (B5). Vasta investoin-
timahdollisuuksien ehtymisen jadlkeen konserni kotiuttaa ulkomaisen tulon, ja
kotimaa ker&d emoyhti6lta sen verran mita kotimainen yhtioverokanta ylittéa ul-
komaisen 1" ja ldhdeverokannan w. N&in ulkomailta kotiutettu osinko tulee lo-
pulta verotetuks yhtd ankarasti kuin kotimaassa syntynyt tulo ennen emoyhtion
osingonjakoa.

Ehto (23c) pétee, kun kotiutettu ulkomainen osinko vapautetaan emoyhtion ko-
timaan verosta eiké ldhdeveroakaan peritd. Jaettaessa téllaiset voitot eteenpdin
osinkoina, niihin kohdistuu emoyhtiossa taysimaaraisesti tdydennysvero, joka
vastaa osingoista myonnettavaa yhtibveron hyvitysta ehdossa (19). Téen osin-
gonjaon d ' lisévero saadaan ehdoista (18)-(20) seuraavaksi:

oT _1°-u

27¢c
(27c) ad"  1-u

_T9y+1l_'l_u[l_-[gy]

jossa yon nyt ehdon (26¢) ' .

Jélleen kerran klassisen yhtidveron tapauksessa ja sama-asteisin padomaveroas-
tein osingoille ja pagomavoitolle y' =1 péatee ja veroseuraamus (27¢) on nolla
Omistgjilta kerdtédan joko osinkovero tai pagomavoittovero. Se, mité sdastetdan
paddomavoittoverossa, kun jaetaan osinkoja, maksetaan osinkoverona. Kotiutus-
ja osinkopaatokset ovat riippumattomia verojarjestelmasta. Verojérjestelma ei
vaaristd investointien suuntautumista. Osakeyhtion tuottama tulo on verotettu
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kahdesti, ensin tytaryhtion asemamaassa verokannala ' ja sitten omistajien
asuinmaassa verokannalla 7 = 79 Tulos on efektiivisesti aivan sama kuin koh-
dassa (27a), jos léhdeveroa e peritd, tai kohdassa (27b), jos kotimainen vero-
kanta on yhtasuuri kuin ulkomainen. Osakeyhtibvero maksetaan tulon
synnyttévan osakeyhtion asemamaassa ja sijoittgjien tuloverot heidan asuinmai-
hinsa

N&in olemme demostroineet alussa mainitut ominaisuudet (i)-(iii). Olemme myds
ndyttaneet, ettd téssa tapauksessa ulkomaisen tulon verotus osingon ja korkotulon
osalta tuottaa aivan saman lopputul oksen kasiteltéessa ulkomaista tuloa osakeyh-
tiosektorin sisdlla joko vapautusmenettelyn tai veron hyvitysmenettelyn mukaan,
jos osakeyhtioverokannat ovat samat eri maissa. TallGin jarjestelma el vaarista
investointien jakautumista eri maiden kesken.
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5 Yhtidveronhyvitysja kotiutettava tulo

Olemme kirjoittaneet edella kaikki kaavat pitden mukana yhtidveron hyvitys.
Siks ne voidaan hyddyntaa |ahestulkoon sellaisinaan. Padero klassilliseen osake-
yhtiéveroon havaitaan kaavasta (7). Pédomavoiton ja netto-osingon véalinen arbit-
raasi johtaa pidéatetyn voiton markkina-arvon y nousuun.

Puhtaasti kotimainen osakeyhtio

Sijoittamalla y.n lauseke (7) rahoitus- ja osinkopaatosten neutraalisuusehtoihin
(11)-(12) saadaan

b _h _rg(l—rdXI—th)
(28) rorhs (1-r¢)1-u)

% -u _ rg(ljrd)

(29) 1-u  [-r°)i-u)

Kun korot ovat vahennyskelpoisia 8 = 1 ja padomatulojen verokannat sama-
asteiset (14) ja yhtasuuria kuin osakeyhtidverokanta, joka hyvitetéan taysin eli
u=r", ehdon (28) vasen puoli on nolla. Velan korko verotetaan kertaalleen,
mutta oikea puoli on yhta kuin 1 9, koska pidatetyt voittovarat verotetaan kahdes-
ti. Samoin ehdon (29) vasen puoli on nolla. Osinkona jaettu voitto verotetaan
kerran, mutta oikea puoli on jalleen 1 . Verotus e siten véarista velan korkojen
ja osinkojen vélista jakopdatosta, yhtaldiden (28) ja (29) vasempien puolien yh-
tamiseen ndhden. N&an yhtibveron hyvitygéarjestelman ja korkojen
vahennyskel poisuuden kanssa neutraali pidétettyjen voittojen verokohtelu olis
vapauttaa ne kokonaan luovutusvoittoverosta, joka on edelleenkin yleinen kay-
téntd monissa Manner-Euroopan maissa. Viela parempi on Norjan jarjestelma,
jossa osakeyhtidvero hyvitetédn omistusaikana kertyneiden pidétettyjen voittova-
rojen osalta. Sellaisten yritysten osalta, jotka eivét vield ole tehneet voitollista
tulosta, mutta kuitenkin myyty voitolla (nk. dotpommit), vero lankeaa yksin-
omaan yritysten tulevien taloudellisten lisarvovirtojen pdgoma-arvoille.

K ansainvalisesti toimiva yritys

Ehdot (27a-c), ja vastaavasti y ehdoista (26a-c), antavat kotiutettavan ulkomaisen
ja edelleen jaettavan osingon kokonaisveroseuraamukset. Ehdot (27a) ja (264)
ovat voimassa, kun kotimainen vero on ulkomaista alhaisempi. Osinkopaatoksen
neutraalisuus edellyttéisi seka padomavoittoverokannan 1%n ettd ulkomaisen
|ahdeveron w.n asettamista nolliksi, kun osingosta myonnetéén taysi yhtiéveron
hyvitys eli kun 79 = u = 1" pstee. Samanaikainen vel kapaatoksen neutraalisuus
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edellyttaisi lisaks tytaryhtion osakeyhtioverokannan 7" harmonisointia samalle
tasolle sijoittajien sama-asteisten padomatuloverokantojen kanssa; ks. ehto (21a),
kun B"= 1. Investoinnin tuottovaatimus olisi tal6in sama kaikkien rahoitusme-
nojen osalta ja sama seka tytar- ettd emoyhtiGssa.

Jos taas padomavoittoverokanta ja |ahdeverokanta ovat positiiviset, havaitsemme
niiden kumoavan toistensa vaikutuksen y":an niin kauan kuin ne ovat sama-
asteiset, mutta nettovai kutuksen ehdossa (27a) alentavan kotiutuksen ja osingon
edelleenjaon kokonaisverorasitusta termin —wrt yverran. Koska téssa tapaukses-
sa konsernilla on ulkomaisten verohyvitysten ylijaéama, |8hdevero alentaa suoraan
ulkomaisen tytaryrityksen ja koko konsernin veronjalkeista voittoa. Siksi osak-
keen markkina-arvo osingonjaon seurauksena ei aene pelkastdan tavanomaisen
y"n verran vaan lisaksi wy:l14, mika alentaa osakkeiden realisoinnin pasgoma-
voittoveroa. Hyvitygéarjestelman vuoks tytéryhtion asemamaalla on houkutin
asettaa |ahdevero kotiutettaville osingoille. Nettomaaréisesti emoyhtion kotimaa
menettéd verotuloja siis enemman kuin hyvitettyjen ulkomaisten verojen maaran,
koska myds sijoittagjien pddomavoittoverotaakka kevenee.

Toisadta tiedamme, ettd lopullisille sijoittajille myonnetty yhtiGveron hyvitys el
koske yleensd emoyhtitn ulkomaisia omistajia™ Téten osingonjaon lisaveroa
(29) tulee itse asiassa tarkentaa (n = ulkomaille maksettava osa 0singonjaosta):

d — [rd _ -n d U
(30 T =( u)mmE&—_u%r dn+—d

jossa d=d"+d " . Tasta seuraa arbitraasiehdosta (24) téyden yhtiéveron hyvityk-
h

sen u = 1" jajestelméssd pidatettyjen voittovarojen markkina-arvostus-
kertoimeksi
fn — 1_’7Td
(319) y"==—t—(1-w)
1-1°

eli sama kuin ehto (26a) klassisen osakeyhtiGveron tapauksessa, mutta efektiivi-
nen osinkoveroaste on ulkomaisten omistajien omistusosuudella painotettu osin-
koveroaste, *?

1 sama koskee kotimaisia verottomia sijoittajia kuten el &kerahastoja ja -sééti Gita.

12 Jos ulkomaiset omaistajat ovat etupséssi verovapaita eldkerahastoja kuten kotimaistenkin péosa, ar-
vostuskertoimeen (31a) ja jdjelle yksinomaan mahdollisen Idhdeveron w vaikutus. Se, miké on oikea
tapa mallintaa eldkerahan efektiiviset padomatul overoasteet, on kuitenkin debatin alaista, koska nostettu
séasto eli eléke on veronalaista



19

My0s ehto (27a) on modifioitava vastaavasti, koska osingonjaon lisaverorasitus
saadaan nyt ehdosta (30):

0T oT _1°-u
- 4+ =
ad™ od 1-u

(329) (1-n)+nr¢ —1% +w1-1%)

jossa yon (31a8):n y". Jos siis emoyhtion kotimaa noudattaa tayden yhtiGveron
hyvityksen politiikkaa u =1 " =7 kotimaahan maksetuille osingoille, ehdon (32a)
ensmmainen termi on nolla. Jajellg&évien termien yhteisvai kutuksen tulee olla
nolla, ettd verojarjestelma olis neutraali osingon kotiutuksen ja edelleenjaon
suhteen. Taten myos sijoittajien padomatul overoasteen tulee olla positiivisen. Jos

|ahdeveroa ei ole w = 0, ndhdaén ehdosta (32a), etta 79 =nr % tulee vallita neut-

raalisuuden takaamiseksi. Jaljelle j&a kuitenkin velan verosuosinta korkomenojen
ollessa vahennyskel poisia.

Tarkastellaan seuraavaksi ulkomaisten verohyvitysten vajeen tapausta, jolloin
kotimainen osakeyhtiGveroaste ylittda ulkomaisen. Ehto (27b) pétee osingon ko-
tiutuksen ja edelleenjaon kokonaisveroseuraamukselle ja (26b) vastaavasti y':lle.
Verrattaessa ehtoa (27b) ehtoon (27a) ndemme, etté nyt kotimaisen osakeyhtiove-
rokannan enemmyys ulkomaiseen néhden on |ahdeverokannan roolissa. Ehdot
ovat muutoin samat. Emoyhtion kotimaa kerdé lisdveroa kotiutuksesta, ei enda
lahdeveron asettgiamaa yksin. Osinkopadadtosten veroneutraalisuus edellyttais
pddomavoittoveron asettamista nollaks ja kotimaisen osakeyhtidverokannan
harmoni sointia ulkomaisen tasolle, jonka pitéisi edelleen vastata sijoittgjien kor-
kotulon veroastetta vel kapaatoksen samanai kai sen neutraalisuuden takaamiseksi.

Otettaessa huomioon ulkomainen omistus ja ulkomaille maksetut osingot tilanne
palautuu jéleen tosiasialisesti klassillisen osakeyhtioveron analyysiksi, jossa
tytaryhtioon pidétettyjen voittovarojen arvostustekija, u =1 " =1 pétiesss, on eh-
dosta (24):

Gy el ror

1-1 1-71°

Tehtéessa vastaavaa modifikaatio ehtoon (27b) ehdosta (30) tulokset ovat analo-
giset ehdon (32a) kanssa. Kotimaisen ja ulkomaisen yhtiéverokannan ero on vain
ulkomaisen |ahdeveron roolissa. Jalleen siis ulkomaisen osakeyhtitveron hyvi-
tystd noudattavalla maalla on samanaikainen houkutin kayttda positiivista paa-
omaverotuloverotusta paremman neutraalisuuden aikaansaamiseks osinko-
padtoksen osalta, mutta velkarahoituksen verosuosinta kasvaa samalla.

Tarkastellaan lopuks kotiutettavan osingon vapauttamista kotimaisesta verosta,
ehtoa (27¢), jolloin kaikki osingot saavat yhtioveron hyvityksen ja jolloin kon-
sernilla on téydennysveronalaista osingonjakoa d ' > 0. Taydennysvero kertaan-
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nuttaa selvasti osakeyhtitveron, mutta parantaa verojarjestelman neutraalisuutta
positiivisen pagdomavoittoveron vallitessa. Selva vaikutus on ehdosta (26¢) nah-
téva tytaryhtioon pidatetyn voiton alhaisempi markkina-arvostus kuin ehdon
(264). Ulkomaisen tulon vapautus kotimaisessa verotuksessa e siten ole johdon-
mukainen yhtidveron hyvitysjarjestelméan ja taydennysveromenettelyn kanssa.
Jakimmainen on tarpeeton, jos yhtidveron hyvitys ulotetaan my6s ulkomaisiin
osakeyhtioveroihin.

Huomioitaessa ulkomaille maksettavat osingot ja pysyttaydyttéessa tayden yhti6-
veron hyvityksen jérjestelméssi kotimaassa u = 1" =19 saadaan arbitraasieh-
dosta (24) tytaryhtioon pidéatettyjen voittovarojen markkina-arvostuskertoimeksi:

1-w
31c m=H-pre -4 H2TW
(31c) y @l n b7

Ehdon (27c) modifiointi vastaavasti tuottaa osingon kotiutuksen ja edelleenjaon
kokonai sveroseuraamukseksi:

T 71%-u

32¢c
(32¢) ad"  1-u

1- VR L
(1-n)+nt Ty+l_u[ roy]

jossa yon y ™ ehdosta (31c). Tulos on analoginen tapauksen (32a) kanssa. Ainoa

ero koskee tytaryhtioon jatetyn voiton alhaisempaa arvostuskerrointa (31c). Ta&
ma selittéa sen, miks pdatoksentekijdt ovat taipuneet myontamaén téydennysve-
ron huojennukset ulkomaille maksettavien osinkojen osdta. Yhtdailla
téydennysvero kertauttaa osakeyhtiéveron kotimaahan j8vien osinkojen osalta.

Jarjestelmd, jossa yhtioveron hyvitys ulotetaan emoyhtion kaikkiin omistajiin,
my6s kansainvalisiin, ehdot (27a-c), on kannusteiltaan ekvivalentti sen kanssa,
ettd sjoittgjien asuinmaa noudattaa ulkomaisen veron hyvitysmenetelméa. Ve-
rotulojen jakaantuminen emoyhtion ja sijoittgjien asuinmaiden kesken kuitenkin
poikkeaa.

Joka tapauksessa lopputulos ulkomaisen omistuksen huomioimisesta nykyisella
tavalla on se, ettd emoyhtion kayttdytymisté ohjaavat klassisen, kahdesti verote-
tun osingon mukaiset kannusteet, riippumatta siitd, noudattaako emoyhtion koti-
maa ulkomaisen tulon verokohtelussa vapautusmenettelya tai ulkomaisen veron
hyvittamistd. Kaksinkertainen verotus koskee nimenomaan osinkoa. Korkotulo
tulee sen sijaan verotetuks vain kertaalleen, koska se on tyypillisesti vahennys-
kelpoista. Nain ulkomainen omistus myos saa aikaan kansainvalisesti omistetun
konsernin rahoitusrakenteen vaaristymisen.
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6 Paatelmat

Olemme tarkastelleet varsin seikkaperaisesti seka yhtioveron hyvitygérjestel man
ettd klassisen kaksinkertaisen osakeyhtibveron ominaisuuksia kansainvalisesti
toimivien konsernien verojarjestelmina. Tarkastelu on olettamuksiltaan yleisem-
pda kuin puhtaasti Suomen soveltama kansainvalisten toimintojen verotus. Toi-
saalta my6s Suomen jarjestelma on paljon vivahdekkaampi kuin téssa oletetut

tyyppitapaukset.

Tarkastelumme kayttévoimana on osakeyhtidveron nk. 'trapped equity’ —argu-
mentin logiikka. Sen mukaan osingonjaon lisdvero tai verohel potus kapitalisoituu
osakkeen hintaan, koska voitonjako osinkoina on lopulta ainoa tapa kanavoida
osakeyhtion luoma kassavirta omistgjille. Osingonjaon lisévero 'maksetaan’ siis
siindkin tapauksessa, kun voittoeuro pidatetdan yrityksen investointien rahoitta-
miseksi. Oma pddoma on siten veroloukussa. On kuitenkin muistettava ’trapped
equity’ —argumentin liittyvan yhtion pitkan aikavalin tasapainoon, jossa yrityksen
kannattavat lisdinvestointikohteet ovat ehtyneet ja tuottavat juuri reaalisen ra-
hoituskustannuksen verran.

Y htiéveron hyvitys arjestelmén osalta padtul oksenamme voi pitda sitd, etta huo-
mioitaessa osakeyhtitiden ulkomainen omistus ja se, ettd yhtidveron hyvitysta ei
suoda ulkomaille maksetuille osingoille, yhtidveron hyvitysjéarjestel ma pal autuu
kayttaytymisen kannusteiltaan kuitenkin samaksi kuin klassillinen osakeyhtitve-
ro. Y htibveron hyvitys e siis kapitalisoidu osakekurssiin. Oman pdaoman tuotto,
seké osingot etta osakkeiden realisointivoitot, ovat kaksinkertaisen verotuksen
kohteena. Tama tapahtuu siita riippumatta, noudattaako emoyhtitn kotimaa ul-
komaisen tulon osalta vapautusmenetelmaa tai tulosta ulkomailla maksetun veron
hyvitysta kotimaista veroa vastaan, jolloin emoyhtidlla voi olla ulkomaisen vero-
hyvitysten ylijéamatai vaje.

Toisadta ulkomaisten verojen hyvittdminen olisi kotimaisen yhtiéveron hyvitys-
jarjestelman luonnollinen looginen jatko tai sitten ulkomaisen tulon vapautusta
pitdisi myds osingon edelleen jaossa soveltaa loogisesti ilman tdydennysveroa.
Nyt tédydennysvero kertaannuttaa ulkomaisen osakeyhtidveron jaettaessa verova-
paa ulkomainen osinko edelleen osinkoina omistgjille siitd siippumatta, jastaanko
ne kotimaahan vai ulkomaille. Suomi kyllakin myontéa tdydennysveron huojen-
nuksen ulkomaille maksettavien osinkojen osalta

Ulkomaisen omistuksen kohtelu yhtiGveron hyvitysjarjestelméssa johtaa myos
siihen, etta verojarjestelma vaaristéa lopulta myds rahoitusrakennepdétosta, kos-
ka korkotulo pysyy yhteen kertaan verotettuna korkomenojen vahennyskel poi-
suuden vuoksi.
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Y htiéveron hyvityksen suosiminen vain kotimahan maksetuille osingoille paran-
taa kuitenkin omistuksen neutraalisuutta. Se panee osinkojen osalta kotimaisen
henkil6omistuksen samalle viivalle sétitiden ja eldkerahan kanssa. Jos ulkomai-
nen omistus on padasiassa verotonta eldkerahaa, myos se on samassa veroase-
massa.

Olemme myos liitteessa B osoittaneet, ettéa sen paremmin ulkomaisen tulon vero-
kohtelu, vapautus tai hyvitys, kuin ulkomaille maksettavien osinkojen kohtelu
yhtidveron hyvitygérjestelméassa ei vaikuta ulkomaisessa tytéryhtidssa syntyneen
tulon edelleen investoimisen minimituottovaatimukseen, joka ei riipu yhtidveron
hyvitysjarjestelmésté laisinkaan, vaan ulkomaisesta osakeyhtitverokannasta,
paddomavoittoveroasteesta ja vaihtoehtoisen korkosijoituskohteen veroasteesta.
Liite B tarkastelee my06s lyhyesti pidéatettyjen voittovarojen keskimaaraista vero-
astetta, johon yhtiOveronhyvitygéarjestelmé vaikuttaa puhtaasti kotimaisesti
omistetussa osakeyhti¢ssa sité kohottavasti.

Y htiéveron hyvitysarjestelméa on kansainvalisesta perspektiivista hallinnollisesti
monimutkainen ja palauttaa erityisesti kansainvalisesti omistettujen osakeyhtioi-
den osalta kaikki perinteiset klassillisen osakeyhtiGveron huonot ominaisuudet,
jotka yhtidveron hyvitysjarjestelman oli tarkoitus oikaista. Sksi olemme analy-
soineet kirjoituksemme alussa lagjalti klassillista osakeyhtidveroa.

Erityisesti olemme demonstroineet sen toteuttamista kaksinkertaisena koko osa-
keyhtion tulon osalta, €li ilman korkomenojen vahennysoikeutta, mutta sijoittajan
verotuksessa sama-asteisin veroastein. Talloin saavutetaan

1. halinnollinen yksinkertaisuus, koska osakeyhtiosektorin sisdlla virtaavat
osingot, korot ja realisointivoitot ovat aina saavalle yhtiolle verovapaat; ul-
komaisesta tulosta maksettujen verojen hyvitysmenettelya maksimirgjoineen
e tarvita; @ tarvitse maaritella, mitkd ovat hyvitettavia veroja ja miten; |ah-
deveron perimiselle el ole olemassa taloudellisia perusteita, kun tulon mak-
sgja on osakeyhtio.

2. ymmarrettavyys ja selkeys.

3. neutraalisuus eri rahoituksen ldhteiden kesken; osakeanti-, voitto- ja velkara-
han tuotot olisivat kaikki verotetut kahdesti, ensin osakeyhtitverokannalla,
siten sijoittgjien tuloverokannoilla.

Jajellejaisivat kuitenkin lagjakasitteisen tuloveropohjan yleiset ongel mat

4. saastamis- ja investointipadtdsten intertemporaalinen vadristyma eli inves
tointien bruttotuottoaste ylittda verokiilan verran sééstamisen nettotuottoas-
teen, ja
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5. omistuksen vaaristyman; saastOvarat pyrkivét kanavoitumaan verottamatto-
man sektorin kautta, eli elakesdati6iden, el&kevakuutusyhtididen, séétididen ja
erilaisten yhdistysten omistusosuus kasvaa.

Nama ongelmat liittyvét kaikkiin verojarjestelmiin, jotka pyrkivat verottamaan
kotitalouksien saamia padomatuloja kertymaperusteisesti. Monissa maissa suo-
daankin yksityiselle sédstamiselle tiettyyn vuosirgjaan saakka sama verokohtelu,
kuin eldkeraha nauttii, eli vdhennyskelpoisuus saéstettéessd, mutta tdys verolli-
Suus nostettaessa sdastopadomaa korkoineen kulutuskayttéon. Myo6s kansainvali-
nen verokilpailu sdastgjien sijoitusmarkoista on tésta perspektiivista hyvaksi. Se
pakottaa valtioita alentamaan sjoittgjien saamien pddomatulojen verokantoja ja
lagjentamaan eldkerahan verotuskohtelua nauttivan yksityissaastamisen piiria ja
téten pienentéen verottoman ja verollisen omistuksen valista diskriminointia.

Verokilpailu reaalisijoituksista eli tyOpaikkojen luomisesta pitéisi puolestaan
osakeyhtiotason verokannat kurissa ilman muodollista harmonisointia. Ainoa
harmomisoinnin tarve koskisi siten veropohjaa ja perus arjestel méa.

Harmoni sointipyrkimysten ohella verokil pailu yll&a kaavaillun jarjestelman muo-
dossa johtais osakeyhtiGverokantojen yhdenmukaistumiseen kansainvalisesti,
samoin sijoittgjien padomatuloverokantojen osalta. Investoinnin kokonaisvero-
kiila pyrkisi muodostumaan samaks Siita riippumatta, missd investointi toteute-
taan ja missa lopullinen sdastga asuu. Investointien ja sddstéamisen
allokoituminen lahentyisivét taloustieteiljan tehokkuusihanteita.
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LIITEA:

Suomessa yhtidveron hyvitygérjestelma toteutetaan Ranskan avoir fiscal’in mu-
kaisena. Siind méaaritelldédn h = yhtidveron hyvitysaste jaettavasta osingosta
Talldin verotettava brutto-osinko saatua osinkoeuroa kohti on 1+h euroa. Sijoit-
tajan maksama lisdvero osingosta d on téaten

4) T¢=|r¢(1+h)-h]d

Hénen veronjalkei nen netto-osinkonsa yhden euron osingosta d=1 on
(6) 0=1-T=(1-1%)(1+h).

ja pidettyjen voittojen arvostuskerroin

_(1-17)(1+h)

(7) 1)

Amerikkalaiset tutkijat kéyttdvét y:sta vield poikkeavaa versiota Poterba ja

Summersin (1983) vaikutusvaltaisen artikkelin johdosta. He puhuvat osinkojen
veropreferenssiparametrista

_ (1-71° J(1-Thg +Ti )

() (1-79)(1-74)

jossa Tgistr = 0sakeyhtioverokanta jaetuille voitoille
Tret = OsakeyhtiOverokanta pidétetyille voitoille
Timp = osakkenomistajan saama yhtidveronhyvitys

Ero (7):nja(7'):n véillajohtuu siis siitd ettd (7'):n |ahtokohta on osakeyhtion
Voitto ennen veroa, kun taas (7’) 18htee osakeyhtion veronjdl kel sesta voitosta.
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LIITE B: Investointipadtosja’trapped equity’ - argumentti

Intertemporaalinen neutraalisuus tarkoittaa sitd, ettéa kulutuksen goitus- ja in-
vestointipaétokset eivét riipu lainkaan sddstémisen tuoton verotuksesta. Laga
tulovero haluaa kuitenkin tarkoituksellisesti verottaa myds saastamisen tuottoa,
mutta siten ettd kaikkia saéstdmiskanavia verotetaan sama-asteisesti kaikkien
sddstgjien osata. Korkotulojen vahennyskelpoisuuden eliminointi osakeyhtiGve-
rotuksessa johtaa siihen, etté investoinnin bruttotuotto tulee verotetuksi kahteen
kertaan, mutta silti sama-astei sesti investoinnin rahoitus dhteesta rii ppumatta.

Katsotaan asiaa tarkemmin ja yleisemmin pidétetyin voiton rahoitetun investoin-
nin osalta, aluksi puhtaasti koti maisen osakeyhtitn osalta.

Mé&éritel188n
MRR" = investoinnin reaalinen tuottovaatimus koti maassa oikean talou-
dellisen poiston jalkeen
r = vaihtoehtoisen finanssisijoituksen reaalikorko ennen veroja

Pidattaytymélla osingonjaosta yhdella eurolla ja investoimalla kyseisen osakeyh-
tibveron jalkeisen voiton omistgien varalisuus kasvaa y eurolla. Investointi
tuottaa omistajilleen kaikkina tulevina periodeina veronjalkeisen osinkovirran
6(1-7"MRR" olettaen, etta oikea poisto investoidaan jatkuvasti, mika séilyttaa
kohteen tulontuottokyvyn ennallaan hamaan tulevaisuuteen. Kun vaihtoehtoisen
finanssisijoituksen veronjalkeinen reaalituotto on @—rb)r, reaali-investoinnin
téytyy tuottaa vahintddn saman. N&in osakeyhtio vaatii viimeiseltéa investoimal-
taan eurolta tuottoastetta MRR siten, etta

(1) o(1-1"MRR" (-

jossa 6 on ehdosta (6) ja y ehdosta (7). Koska naista seuraa, etté y= elﬁ—rg)
pétee, supistuu 6 pois seké osoittgjasta ettd nimittg asta ehdossa (B1). Investoin-
nin reaalinen minimituottovaatimus ennen veroja on siten

(B2) MRR" = -}

1-19p1-1"

Né&in pidétetyin vottovaroin muodostuneelle pdgomalle jaettujen osinkojen vero-
tus e riipu lainkaan osinkoveroasteesta 7¢ koska osinkovero vahennet&n jo
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osakkeen hinnasta y voiton pidéttamishetkell&. Téasta seuraa, ettd marginaalisen
Investoi nnin veroaste

MRR" - (1-7°)
MRR"

(B3) =" +7°(1-1")

ei riipu osinkotulojen veroasteesta 1°, kun investointi rahoitetaan pidatetyin voi-
toin.

Osinkoveroasteen kapitalisoitumista pidatettyjen voittovarojen markkinahintaan
kutsutaan “trapped equity” — argumentiksi. Voittovarat ovat loukussa. Niista
maksetaan osinkovero joka tapauksessa, voittoja pidatettédessa tai jaettaessa, kos-
ka osinko on ainoa tapa kanavoidan investoinnin kassavirta omistgjille. Margi-
naalisen investoinnin veroaste (B 3) sisdltda seka investoijan verokiilan 7" etté

rahoituksen tarjoajan, sastsjan verokiilan t9(1-7")

Koska osinkovero 1° vahennetsén pidatettyjen voittovarojen markkinahinnassa,
se vaikuttaa pidéatettyjen voittovarojen keskimaaréiseen kertymaperusteiseen ve-
roasteeseen. Méadritellédn y; oikea pidétetty voitto ennen veroja. Jos se myos
verotetaan patee, maaritelmasta (8) saadaan pidéatettyjen voittovarojen keskimaa-
réiseks veroasteeksi.

R
(B4) —h:r“+rg(1—r“)y,
R
joka selvasti riippuuu y :n kautta (ehto (7)) sijoittajien osinkoveroasteesta 1°. Jos
siis y on alle yhden, koska reaalimaailman jarjestelmissa tosiallinen 1 pyrkii
olemaan 1°:4 pienempi, pidétettyjen voittovarojen keskimaéréinen veroaste (B 4)
on matalampi kuin niiden marginaalinen veroaste (B 3). Jos taas y =1 ehdon (14)
mukaisesti pétee, veroasteet (B3) ja (B4) ovat yhta suuret klassillisen osakeyh-
tibveron tapauksessa. Tall6in ne ilman koron vahennyskel poisuutta ovat luon-
nollisesti yhta suuria my6s puhtaasti velalla rahoitetun projektin marginaalisen
veroasteen 1" +rb@—rh) ja puhtaasti osakeannilla rahoitetun projektin margi-
naalisen veroasteen 1" +71¢ @—rh) kanssa. Jos nama jalkimmaiset projektit tuot-
tavat puhdasta taloudellista voittoa yli niiden rahoituskustannuksen €li
taloudellista lisdarvoa EV A:a, my6s naiden projektien keskimadrainen veroaste
on ehdon (14) tapauksessa sama kuin (B4).

Kansainvéalisesti toimivan osakeyhtion osalta’trapped equity” — argumentin olen-
naisin osa e muutu miksikéén. Ehdosta (B1) seuraa edelleenkin, etta kotiutetun
ulkomaisen tulon netto-osinko ¢ " ehdosta (26) esiintyy seké osoittajassa etta ni-
mittgjassa y', ehdot ( 26 a-c), ja siksi supistuu pois. Taten pidatetyin voitoin ra-
hoitetun investoinnin tuottovaatimus
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(B5) MRR' =
_.[g -7

riippuu tytaryhtion asemaan osakeyhtiéverokannasta 7. Osinkojen kotiutuksen ja
edelleen jaon veroseuraamukset eivét ndy investoinnin minimituotovaati mukses-
sa. Sen sijaan ne nakyvat tytaryhtioon pidétettyjen voittovarojen keskindisessa
verokannassa, sikdli kun y', joka nyt ehdoista (26a-C) on relevantti y ehdossa
(B4), poikkeaa ykkosesta.
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