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Esipuhe

Yritysverotuksella on merkittdvid vaikutuksia kansantalouden voimavarojen
kohdentumiseen ja taloudelliseen kasvuun. Jos verotus kohtelee poikkea-
vasti eri investointikohteita ja rahoitusldhteitd, pddomien tehokas kohdenta-
minen vairistyy ja talouteen syntyy hyvinvointitappioita. Suomessa toteute-
tuilla yritysverouudistuksilla on pyritty poistamaan niitd vddristymid ja nidin
luomaan perustaa terveelle kasvupolitiikalle ja rahoitusmarkkinoiden kehit-
timiselle.

Yritysverouudistukset synnyttivit yksiloaineistoihin perustuvan yritysten
mikrosimulointimallien rakentamistarpeen 1980-luvun jilkipuoliskolla jois-
sakin uudistuksia toteuttaneissa maissa. Mallihankkeet ovat usein kariutu-
neet luotettavan tiedon puutteeseen. Tiedon tuottamisessa ja jalostamisessa
Suomi on VATT:n aloitteesta kulkenut eturivissd, koska kiyttéon on saatu
ainutlaatuinen verohallinnon rekisteriaineisto, joka on edelleen muokattu
mallisovellutukseksi. Mallilaskelmia on kiytetty mm. vuonna 1992 valtiova-
rainministerion yritysverouudistusten taloudellisia vaikutuksia selvittineen
tyoryhmin muistiossa.

Valtion taloudellinen tutkimuskeskus haluaa tilld tutkimuksella laajentaa
verouudistuksen vaikutusanalyysia seki asettaa uudistuksen laajempaan
kansainviliseen ja teoreettiseen kehikkoon. Tutkimus perustuu VATT:n
asettaman tyoryhman tyohon. Tyoryhmi selvitti, mitd vaikutuksia yritysve-
rouudistuksilla on tihidn mennessi ollut ja ovatko verouudistukset olleet
sopusoinnussa kansainvilisen kehityksen kanssa. Yritysverojirjestelman
tavoitteita ei voida pddomaliikkeiden vapautumisen jalkeen madrittdd vain
kansallisesta nidkokulmasta. Hyvi yritysverojdrjestelmi sisiltdd aina myOs
yhteensopivuuden seki omien ettd ulkomaisten verojirjestelmien kanssa.

Tima tutkimus tuo selvisti esille sen, ettd yritysverouudistukselle asetetut
tavoitteet on pystytty verrattain hyvin saavuttamaan. Vaikka yhteiséverokan-
ta on laskenut kansainvilisesti alhaiselle 25 prosentin tasolle, tuloksen-
tasauskeinojen poistamisen ja osinkojen perusteella mdiriytyvin vihim-
miisveron takia yritysverotus on kiristynyt. Yritysten riskirahoituksen saanti
on parantunut ja osinkojen merkitys investointien rahoituksessa kasvanut.
Esimerkiksi velkarahoitus ei endi ole muita edullisempi rahoituslihde.
Investointien rahoituksessa kiytettidvit rahoituslihteet on saatu keskendin



likipitden neutraaliksi. Ndin on luotu hyvi perusta rahoitusmarkkinoiden
kehittimiselle. Ongelmana on kuitenkin edelleen verotuksellinen epidneut-
raalisuus koti- ja ulkomaisten osakesijoittajien vililli. Kun ulkomaiset
sijoittajat saavat pidasiallisen tuottonsa myyntivoittojen muodossa, aiheutuu
tastd osakekurssien ja myds reaalitalouden tarpeetonta heilahtelua. Tamai
muodostaa mittavan haasteen kansainviliselle verotuksen harmonisoinnille
ja myos verotutkimukselle. Yritysverouudistuksen synnyttimid pddoma- ja
ty6tulojen erilainen verokohtelu on myos oikeudenmukaisuuden nikokul-
masta ongelmallinen.

Tyoryhmidn puheenjohtajana toimi Rolf Myhrman Valtion taloudellisesta
tutkimuskeskuksesta ja jasenind Teuvo Junka, Outi Kréger, Timo Rauhanen
ja Arto Tenhula VATT:sta sekd Seppo Kari, Maria Rehbinder ja Jorma
Tuukkanen valtiovarainministeridsti sekd Heikki Koskenkyld Suomen Pan-
kista.

Tyoryhmin tydtd ovat kommentoineet myos Martti Hetemiki, Vesa
Kanniainen ja Kimmo Virolainen. Myds maaliskuussa 1994 jirjestetty teema-
seminaari tarjosi virikkeitd tyolle. Kirjan ovat pidasiallisesti kirjoittaneet sekd
saattaneet julkaisukuntoon Rolf Myhrman, Outi Kroger ja Timo Rauhanen.
Teuvo Junka on tehnyt suurten yritysten paneeliaineistoa koskevan osuuden
ja Seppo Kari vastannut King-Fullerton -menetelmilld tehdystd marginaali-
investointien tarkastelusta. Heikki Koskenkyld on tuottanut julkaisua varten
tarvittavat funktionaaliset efektiiviset veroasteet ja vaikuttanut merkittavilld
tavalla julkaisun sisiltoon. Tilastoanalyysien tekemisessi on avustanut
Marjut Minnisto ja Sari Virtanen. VATT:n puolesta esitin heille kaikille
parhaat kiitokset timidn mittavan tydn aikaansaamisesta.

HELSINGISSA 9.2.1995

Seppo Leppdnen
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Johtopddtokset I

Johtopdidtokset

Suomessa vuosina 1986-1993 toteutettujen verouudistusten tavoitteena oli
edistid piddomien tehokasta kohdentumista. Tdhidn pyrittiin laajentamalla
veropohjaa ja alentamalla yhteisojen legaalista verokantaa. Tavoitteena oli
myds pienentdd epidneutraalisuuksia, jotka ilmenivit eri toimialojen, inves-
tointikohteiden, rahoitusmuotojen ja sijoittajien verokohtelussa. Vuoden
1993 pizomaverouudistuksen jilkeen verotus kohtelee investointien rahoi-
tuslihteitd - osakerahoitusta, piditettyjd voittoja ja lainarahoitusta - kdytin-
nollisesti katsoen yhtildisesti. Vaikka piditettyjen voittojen verokohtelu tuli
muita rahoituslihteitd lievisti kireimmaksi, yritykset voivat nyt verotuksen
estimittid entistd paremmin valita niille soveltuvan rahoitusmuodon.

Osinkojen verotus

Vuonna 1990 Suomi siirtyi osinkovihennysjdrjestelmistd yhtioveron hyvitys-
jarjestelmiin, jolloin verotuksen lievennys siirtyi yrityksen tasolta osakkaan
tasolle. Tavoitteena oli kahdenkertaisen osinkoverotuksen poistaminen.
Tissd yhteydessi pyrittiin myos siihen, ettd osinkotulot tulisivat ainakin
kertaalleen verotetuiksi. Aiemmassa osinkovihennysjirjestelmissi osingot
saattoivat jiadd lihes kokonaan verottajan ulottumattomiin sekd yritys- ettd
osakastasolla. Niin kévi silloin, kun osinkovihennys oli sataprosenttinen ja
osingonsaajana oli kotimainen yleishyodyllinen yhteis6, omaisuustulovi-
hennyksen takia osinkotuloistaan verovapaa piensijoittaja, kotimainen osa-
keyhti6 tai ulkomainen sijoittaja. Kun osinkovihennys oli vain osittainen,
edelld mainittujen osakkaiden osinkotuloihin kohdistui vain yrityksen mak-
sama vero. Muut kotimaiset osakesdistijit olivat yleensd kahdenkertaisen
verotuksen kohteena. Tdhin epidkohtaan haettiin korjausta.

Pi4domien vapaa liikkuminen yli rajojen oli erds peruste eriyttdd pddomatu-
lojen verotus ansiotulojen verotuksesta. Ansiotuloja verotetaan progressiivi-
sesti ja pddomatuloja suhteellisen verokannan mukaan. Vuoden 1993
verouudistuksessa eri tyyppiset padomatulot tulivat yhtéldisen 25 prosentin
verokannan alaisiksi. TAmi koski niin osinkoja, myyntivoittoja kuin pidétet-
tyjd voittojakin. Korkotulojen lihdeveroprosentti nostettiin 25 prosenttiin
kuitenkin vasta vuonna 1994. Yhteistjen tuloveroprosentti on sama kuin
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pidomatulojen veroprosentti. Yhtidveron hyvitysjirjestelmi poistaa voiton-
jaon kahdenkertaisen verotuksen kotimaiselta sijoittajalta. Niin sovellettu
yhtiéveron hyvitysjirjestelmid aikaansai verotuksen neutraalisuuden osake-
rahoituksen ja lainarahoituksen vililli. Lisidksi pddomien voidaan olettaa
kohdentuvan tehokkaammin, kun osingonjako viestii yrityksen hyvistid
taloudellisesta tilasta ja vaikuttaa riskirahoituksen saantiin. TAimi on pidoma-
liikkkeiden vapauduttua paljon tihdellisempid kuin sddnndsteltyjen pddoma-
liikkkeiden aikaan.

Muiden Pohjoismaiden tapaan Suomi on poikennut verouudistuksissaan
OECD-maiden vyleislinjasta. Verouudistuksissaan Pohjoismaat voivat olla
kansainvilisesti edelldkivijoitd. Toisaalta Ruotsin hallitus on dskettdin kiris-
tinyt padomatulojen verotusta. Perusteluna on ansiotulojen ja piddomatulo-
jen veroprosentin suuri ero.

Piditetyt voitot kahdenkertaisen verotuksen piiriin

Samalla, kun jaettujen voittojen verotus saatettiin yhdenkertaiseksi, piditet-
tyjen voittojen verotus muuttui kahdenkertaiseksi myyntivoittojen tullessa
tdysin veronalaisiksi.

Olennaisena osana Suomen verojirjestelmiin sisiltyvit piditetyistd voit-
tovaroista maksetuista veroista muodostettavat veroylijidmiit, joita voidaan
kuitata tdydennysveroa vastaan. Tdydennysverotilanne syntyy silloin, kun
osinkoihin perustuva vihimmdiisvero ylittdd tuloksen perusteella saatavan
vertailuveron.

Osingonjako mddrdd aina yritysten vihimmaiisveron. Jos yritys onnistuu
kuittamaan kaikki veroylijidmansi, yritysten veronmaksu mairiytyy pelkis-
tddn jaettujen osinkojen perusteella. Veroylijidmid voidaan hyddyntidd vain
silloin, kun yritykset jakavat aikaisemmin pidittimiddn voittoja osinkoina.
Télloin piditetyistd voitoista maksetut verot ovat itse asiassa ennakonpidi-
tyksen luonteisia osinkoveroja, ja piditettyjen voittojen kahdenkertainen
verotus hdvidd. Veroylijdgdmien ja tiydennysveron vilinen yhteys toimii
yritystason automaattisena suhdannetasaajana. Yritys voi kuitata korkeasuh-
danteen aikana kertyneet veroylijiidminsid matalasuhdanteen aikana siten,
ettd osinkovirta voidaan pitd4 tasaisena. Aiempi, laajat tuloksentasausmah-
dollisuudet sallinut osinkovihennysjirjestelmd yhdistyneeni korkeaan le-
gaaliseen verokantaan kannusti yritykset ajoittamaan investointinsa korkea-
suhdannevuosiin, jolloin kansantalouden odotukset olivat optimistisia. TAmé
johti helposti liiallisiin investointeihin samalla, kun valmistautuminen tule-
vaan taantumaan jii riittdmattomaksi.

Ennen verouudistuksia keskeisinid investointien rahoituslihteini olivat
piditetyt voitot ja lainarahoitus. Verouudistusten ansiosta rahoituksen paino-
piste on siirtymissd osakerahoitukseen ja yritysten vakavaraisuutta korosta-
vaan suuntaan. Titd tukee myos se, ettd lainarahoitettujen investointien
korkomenojen vihennyskelpoisuudesta saatava verohyoty on verokannan
alenemisen takia pienentynyt.
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Yritysten pyrkimys hyodyntdd veroylijgdmiad jakamalla ylisuuria osinkoja
vaikuttaa kuitenkin haitallisesti, silld timin seurauksena yritysten vakavarai-
suus heikkenee. Eri yritykset voivat kidyttdd veroylijidmiid hyvikseen parem-
min tai huonommin, ja myos spekulointi veroylijddmilld on mahdollista.
Tamé voi tuoda epineutraalisuutta yritysten vilille. :

Kotimaisen ja ulkomaisen portfoliosijoittajan vilinen juopa kasvanut

Kotimaisten ja ulkomaisten sijoittajien vilinen verotuksellinen juopa on
verouudistuksissa kasvanut. Aiemmassa osinkovihennysjirjestelmassd ul-
komainen portfoliosijoittaja oli osinkoihin kohdistuvan ldhdeveron verran
huonommassa asemassa kuin kotimaiset yleishyodylliset yhteis6t, mutta
selvisti paremmassa asemassa kuin osingoista veroa maksavat luonnolliset
henkilét. Tutkimuksen mukaan verouudistusten jilkeen ulkomaisten sijoit-
tajien osinkotulojen verokohtelu on selvisti ankarin, silld he eivit padsiin-
toisesti hyody yhtidveron hyvityksestd. Tdhdn tarvittaisiin Suomen ja ulko-
maisen sijoittajan asuinvaltion vilinen titd koskeva verosopimus, joita Suomi
on tehnyt harvojen maiden kanssa. Toisaalta ulkomainen sijoittaja ei maksa
Suomessa myyntivoittoveroa.

Jos epineutraalisuus ulkomaisten sijoittajien osinkotulojen ja myyntivoit-
tojen verotuskohtelun vililld siilyy, se saattaa vaikuttaa osakemarkkinoi-
demme toimintaan. Nyt Suomen osakemarkkinoita hallitsee kaksi ristikkdistd
kiyttdytymismallia. Kotimaisten sijoittajien kannattaisi suosia pitkdaikaista
osakesidstimistd, jossa padasiallisina tuloina ovat osingot, kun taas ulkomai-
set sijoittajat hankkivat tuottonsa valtaosin myyntivoitoista. My&s suomalais-
ten osakemarkkinoiden ohuus edistdd nopeiden kurssivoittojen tavoittelua,
mik4 ruokkii osakekurssien vaihteluita. Osakekurssien nopeiden vaihtelui-
den takia my®s kotimaiset sijoittajat tulevat alttiiksi etsimddn pikavoittoja
porssistd. Tahdn kannustaa vield matala pddomaverokanta sekd inflaatio,
joka pitkdlld aikavililld kasvattaa myyntivoittoveron korkeaksi.

Ulkomaisten sijoittajien osuus porssiyhtididen osakkeiden markkina-
arvosta on arviolta 25-30 prosenttia. Ulkomaiset sijoittajat eivdt voi vetdytyd
akillisesti Suomen osakemarkkinoilta, silld talldin kurssit Jaskisisivat nopeas-
ti. Myyntivoittojen ollessa verovapaita he harjoittavat aktiivista osakkeiden
osto- ja myyntipolitiikka. Mahdollinen vetiytyminen Suomen porssimarkki-
noilta voi tapahtua vihitellen ennen taloudellista taantumaa. Ulkomaisten
sijoittajien toiminta synnyttid epivakaisuutta osakekursseihin ja samalla
vaikeuttaa yritysten pitkiaikaisen riskirahoituksen hankkimista.

Yhtiéveron hyvitysjirjestelmdn integrointi kansainviliseen
verojdrjestelmddn

Taloudellisen kasvun tukemiseksi Suomen yritysverotus tulisi integroida
kansainviliseen veroympiristoon. Yhtioveron hyvitysjirjestelmadin pitdisi
liittys my®s kansainvilisen kaksinkertaisen osinkoveron poistaminen. Ulko-
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maille maksettavien osinkojen yhdenkertainen verotus voidaan toteuttaa
joko soveltaen asuinvaltioperiaatetta yhdistettynd hyvitysjirjestelméin tai
lihdevaltioperiaatetta, jossa kdytetddn vapautusmenettelyd.

Asuinvaltioperiaatteen mukaan saman maan asukkaiden ulkomailla ja
kotimaassa ansaittuja pddomatuloja verotetaan yhtaldisesti. Tami toteutuu,
kun asuinvaltio hyvittdd ulkomaille maksetun veron omassa verotuksessaan.
Sijoitukset kohdistuvat sinne, misti niille saadaan paras tuotto. Investoinnit
kohdentuvat tehokkaasti.

Lihdevaltioperiaatteen mukaan pidomatuloja verotetaan vain siind maas-
sa, jossa tulo on syntynyt. Ulkomailla kertyneet ja sielld verotetut pddoma-
tulot ovat asuinmaassa verovapaita. Ulkomaisia verotetaan kuten kotimaan
asukkaita kotimaassa ansaitusta pddomatulosta. Investointien tuotto verojen
jalkeen yhtendistyy maittain. Sd4stiminen kohdentuu tehokkaasti.

Suoria sijoituksia ja portfoliosijoituksia verotetaan eri maissa eri periaatteil-
la. Euroopan unionissa suorien sijoitusten tuottoa ei lihdeveroteta, mutta
portfoliosijoituksista saataviin osinkoihin kohdistuu lihdevero. Edellisiin
sovelletaan siten asuinvaltioperiaatetta ja jalkimmadisiin lihdevaltioperiaatet-
ta. Kun ulkomaisten sijoitusten myyntivoitot ovat verovapaita, saman sijoi-
tuksen tuottoa verotetaan eri tavoin riippuen sijoittajan omistusosuudesta
yritykseen. Jotta ulkomainen sijoittaja ylipddnsd maksaisi veroa, lihdemaan
olisi ilmoitettava sijoittajan saama tulo hinen asuinmaahansa.

Euroopan unionissa on pitkdin keskuteltu korkotulojen lihdeverotuksen
minimitason sddtdmisestd, jonka vaihtoehtona on esitetty ilmoitusvelvolli-
suutta. Nayttdd epitodennikoiseltd, ettd asiassa piddstiisiin yhteisymmirryk-
seen. Vapaiden pddomaliikkeiden maailmassa ilmoituskiytintdd on mahdo-
ton saattaa koskemaan osakkeiden myyntivoittoja. Ulkomaisten sijoittajien
myyntivoittoja ei verotettaisi asuin- eikd lihdevaltiossa. Kdytinnossi onkin
hyvin vaikea pdityd vain yhden puhtaan periaatteen soveltamiseen.

Yritysverotus kiristynyt, mutta voitonjaon kokonaisverotus laskenut

Tamin tutkimuksen mukaan verouudistukset kiristivit yritysten efektiivisti
verotusta huolimatta legaalisen verokannan huomattavasta laskusta. Tulok-
sentasauskeinojen lidhes tiydellinen poistaminen eliminoi yhteistjen vero-
prosentin alenemisesta saatavan hyodyn, ja efektiivinen veroaste lihestyy
legaalista verokantaa. Osinkoa jakavien yritysten verotus on yleisesti ottaen
kireampdd kuin osinkoa jakamattomien. Turvatakseen riskirahoituksen
saannin, yritysten on jaettava osinkoja. Tdmi nostaa koko yrityskentin
verorasitusta. Samalla erot eri yritysten verorasituksessa kaventuvat. Vero-
kanta vaikuttaa myds investointien tuottovaatimukseen. Verokannan nosto
esimerkiksi 25 prosentista 28 prosenttiin merkitsisi kaavamaisesti laskien
investointien tuottovaatimuksen yhden prosenttiyksikén nousua, jos yllipi-
detddn entinen kannattavuus.

Verouudistuksissa eri rahoituslihteiden suhteellinen edullisuus muuttui
osakerahoitusta suosivaan suuntaan, silld korkotulojen lihdeveroprosentin
nousu lisdsi lainarahoituksen kustannuksia ja myyntivoittoverotuksen kiris-
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tyminen rahoituskustannuksia piditetyilld voittovaroilla. Jos osakkaat halu-
avat sijoituksilleen saman tuoton kuin aiemmassa jirjestelmissd, netto-
osinkojen kasvun on kompensoitava myyntivoittojen tdysimiddriinen veron-
alaisuus.

Yritysten mahdollisuus jakaa osinkoja parani uudistuksessa selvisti. Kun
nyt sama tulo kuin osinkovihennysjirjestelmissi jaetaan yrityksen verojen
jalkeen vanhoille osakkaille, osakkaiden netto-osingot kasvavat. Tami
vaikutti osaltaan osakekurssien voimakkaaseen nousuun vuosina 1993-1994.
Uuden osakepididoman kohdalla ei olennaisia muutoksia tapahtunut muiden
kuin luonnollisten henkildiden saamissa netto-osingoissa. Luonnollisille
henkiléille, toisin kuin yrityksille, yhtiGveron hyvitys maksetaan vield ra-
hassa, mikili osakkaan pddomatulojen verot alittavat hyvityksen.

Tutkimuksessa on selvitetty, ettd Suomen entisen osinkovidhennysjir-
jestelmiin aikana jaetun voiton kokonaisverorasitus oli osakkaan 65 prosen-
tin verokannalla 74-80 prosenttia. Vuonna 1993 porssiyhtididen jakaman voi-
ton kokonaisverorasitus oli 25 prosenttia. Eriytetyssd tuloverojirjestelmassa
muiden kuin pdrssiyhtididen jakama osinko jaetaan ansio- ja pddomatulo-
osuuteen. Koska voitonjakoon kohdistuvat lopulta vain osakkaan verot,
jaetun voiton kokonaisverorasitus jdisi my9s ndilld yhtisilld alemmaksi kuin
osinkovihennysjirjestelmissi, vaikka koko osinkotulo verotettaisiin ansio-
tulona ylimmidn marginaaliveroprosentin mukaan. Piensijoittajilla, joiden
osinkotulot olivat omaisuustulovihennyksen takia verovapaita, voitonjaon
kokonaisverorasitus eli yrityksen maksamat verot olivat osinkovihennysjir-
jestelmissi 25-42 prosenttia. Voitonjaon kokonaisverorasitus onkin olennai-
sesti alentunut, silld vaikka yritystasolla maksettavien verojen mdidrd on
kasvanut, osingonsaajan verotus on selvisti keventynyt. Tiltd pohjalta
voidaan arvioida, ettd myos yrityksen toimintamahdollisuudet ovat nykyises-
sd verojirjestelmidssd paremmat kuin ennen verouudistuksia.

Yritysverouudistus kasvun edistdjdind

Suomen yritysverouudistuksilla on selvii taloudellista kasvua edistivid
vaikutuksia. Ennen yritysverouudistuksia verorasitus vaihteli toimialoittain
tuntuvasti, miki viittaa talouden voimavarojen allokaatiovdiristymiin. Rahoi-
tussektorin verotus oli muita keveimpid sen efektiivisten veroasteiden
ollessa koko 1980-luvun alemmat kuin muussa yritystoiminnassa. Myos
pddomavaltaisten toimialojen verotus oli tytvaltaisia aloja kevedmpdd. Kun
yritysverouudistuksissa tuloksentasausmahdollisuudet Idhes kokonaan pois-
tettiin, eri toimialojen vilinen neutraalisuus lisddntyi.

Suomen kotimaisista rahoituslihteisti rahoitetun investoinnin verokiila eli
verotuksen aiheuttama tehokkuustappio on OECD-maiden ja EU-maiden
keskiarvoa. Kaikkien investointikohteiden verokiilat ovat huomattavasti
pienentyneet, silli ne olivat 1990-luvun alussa selvisti korkeammat kuin
OECD-maissa keskimiirin. Rahoitusmuotoneutraliteetti toteutuu meilld pa-
remmin kuin monissa Euroopan maissa. Muita maita matalampi yhteiséve-
rokanta suosii tuottoisien investointien tekemistd Suomeen.
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Veropoliittisia pohdintoja

Suomen vyritysverotus toimii nykyddn suhdanteita tasaavasti. Yhtioveron
hyvitysjirjestelmain sisiltyvit osinkojen perusteella maddriaytyvd vahimmdis-
vero, piditettyjen voittojen veroista muodostettavat veroylijadmait ja tdyden-
nysvero kannustavat yrityksid tasaiseen osingonjakopolitilkkaan suhdanne-
tilanteesta riippumatta. Pddoma- ja yritysverouudistukset ovat myos paran-
taneet pddomien ja investointien tehokasta kohdentumista. Investointikoh-
teiden verokiilat ovat oleellisesti pienentyneet ja lihestyneet toisiaan. Matala
yritysverokanta huokuttelee suoria sijoituksia Suomeen. Investointien rahoi-
tuslihteet ovat verotuksellisesti lihes samanarvoisessa asemassa. Vaikka
yritys- ja padomatuloverouudistukset ovat selvisti taloudellista kasvua tu-
kevia, ne eivit ole tiysin sopusoinnussa muun verojirjestelmidn kanssa.
Ristiriitoja ilmenee kansallisen ja kansainvilisen verotuksen vililld sekd
ansiotulojen ja pddomatulojen verotuksen vililld.

Koska ulkomaisten portfoliosijoittajien asema ja4 verotuksellisesti kotimai-
sia sijoittaja heikommaksi, ulkomaalaiset ovat entistd alttiimpia tavoittele-
maan porssissd myyntivoittoja osinkotuottojen sijaan. Tdmd lisdd osakekurs-
sien vaihteluita Suomessa. Ongelma on pitkilti sama muidenkin maiden
padomamarkkinoilla. Kansainvilisen verokoordinoinnin merkitys korostuu-
kin entisestddn pddomien liikkkuessa vapaasti maasta toiseen.

Kotimaisiin osakesijoittajiin kohdistuu sekd myyntivoittovero ettd pidite-
tyistd voitoista maksettu yhtiévero. Téstd yhtidverosta muodostetaan veroyli-
jadmid, jotka luetaan tiydennysverotilanteessa yrityksen hyviksi. Tdmi
kannustaa yrityksid osingonjakoon. Pyrkimys veroylijidmien hyviksikayt-
t6on voi myds johtaa liialliseen osingonjakoon, jolloin yrityksen vakavarai-
suus heikkenee. Olisikin syytd miettii, voitaisiinko piditettyjen voittovarojen
kahdenkertainen verotus poistaa vihentdmilld veroylijidmat myyntivoitois-
ta. Esimerkiksi Norjassa myyntivoittojen verotusta lievennetddn lukemalla
verovelvollisen hyviksi piditettyjen voittojen aikaansaama osakkeiden
arvonnousu.

On selvii, ettd inflaation ollessa matala ansiotulot ovat Suomessa rankem-
min verotettuja kuin piddomatulot. Inflaation kiristyessd tilanne muuttuu
nopeasti. Tarkasteltaessa esimerkiksi 10 prosentin korkotuloja, joita lihde-
verotetaan 25 prosentilla inflaation ollessa 5 prosenttia, reaalituoton efektii-
vinen veroaste on 50. Nidissd olosuhteissa timi veroaste on vertailukelpoinen
ansiotulojen rajaveroasteeseen.

Toisaalta pddomatulojen verotuksen keveys siirtdd pddomatulojen vero-
tuksen piiriin sinne kuulumattomia ansiotuloja, mikd murentaa veropohjaa.
Korkea ansiotulojen verotus kasvattaa harmaita markkinoita tyovaltaisilla
aloilla, mistd syystd ansiotulojen verotusta tulisikin keventii. Tasapainon
hakeminen pidomaverotuksen kiristimiselld vaikeuttaisi nopean taloudelli-
sen kasvun aikaansaamista' ja tyollisyysongelmien ratkaisemista. Kun ansio-
tulojen veronkevennykset eivit lisdd talouden aktiviteettia siind médrin, ettd
ne rahoittaisivat itse itsensi, julkisia menoja tulisi supistaa.

! Feldstein (1994)
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Johdanto

Verouudistusten kidynnistyminen 1980-luvulla lintisissd teollisuusmaissa
johtui ensisijaisesti keynesildisen talouspolitiikan uudelleen arvioinnista.
Tamd kokonaiskysyntiid korostava talousteoria oli syntynyt Yhdysvalloissa
1930-luvun syvin taloudellisen laman oloissa. Keynesildisessi talouspolitii-
kassa korot olivat sddnnosteltyjd, koska sddstiminen koettiin kulutuskysyn-
t44 rajoittavaksi tekijiksi. Sodanjilkeinen nopea taloudellinen kasvu ja
tyottdmyysasteen aleneminen 1960-luvulla kidnsivit kuitenkin talouspoliit-
tisen mielenkiinnon kysynnin lisidmisestd tuottavuuden parantamiseen.
Mutta vasta, kun Oljykriisit olivat johtaneet tyottdmyyden ja inflaation
samanaikaiseen kasvuun 1970-luvun lopulla, keskeisissi OECD-maissa
otettiin kidyttéon uusi talouspoliittinen strategia, joka tdhtisi inflaation
voittamiseen ja markkinoiden toimivuuden parantamiseen. Katsottiin, ettd
kasvavan inflaation oloissa tyollisyytti ei voida pitkilld aikavililld kohentaa.!
Perinteinen keynesildinen talousteoria menettikin otteensa 1980-luvulle
tultaessa.

Uusi talouspoliittinen ajattelu perustui moderniin neoklassiseen talousteo-
riaan, joka tunnustaa kokonaiskysynnin tirkeyden lyhyelld tihtdimelld,
mutta erityisesti painottaa pitkin aikavilin taloudellisten kiihokkeiden
merkitystd. Teoria hyviksyy raha- ja finansssipolitiikan tasaisen tulonmuo-
dostuksen turvaajana, mutta torjuu ns. tarjonnan taloustieteen ajatuksen,
jonka mukaan pelkki veroasteen alentaminen kasvattaa verotuloja. Sddstd-
mistd ei endd pidetty kasvua ehkiisevind tekijind ja pddomanmuodostus
katsottiin yhi tirkeimmaiksi taloudellisen kasvun lihteeksi. Investointien
merkitys ja talouden yleinen tehokkuus korostuivat’. Uuden ajattelun
mukaan tirkein siddstimisalttiuteen vaikuttava tekiji on sdistimiskohteen
tuotto eikd siddstijin tulotaso. Myds investoinnit riippuvat mieluummin
pddoman tuotosta kuin kysynnisti, liikkevaihdon kehityksesti ja kapasiteetin
kiyttdasteesta.

I Leppédnen ja Romppanen (1993)
2 Peldstein (1993:4323)
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Yhdysvaltojen 1980-luvun verouudistukset keskittyivitkin sdidstimisen ja
investointien edistimiseen. Uudistuksissa korostui my&s pyrkimys kohden-
taa talouden voimavarat tehokkaasti siten, ettd verovidristymit jdisivit
mahdollisimman vihiin, mutta julkisen sektorin tulovaatimukset tyydytettii-
siin. Johtavat lintiset teollisuusmaat seurasivat Yhdysvaltojen verouudistuk-
sessa omaksuttuja periaatteita. Vapautuneet piddomamarkkinat pakottivat
myds pienet avoimet taloudet sovittamaan verojirjestelminsi uuden ympi-
riston mukaiseksi. Taustalla oli huoli siitd, miten verotus vaikuttaa yritysten
sijoittumis- ja voiton kotiuttamispa4toksiin.

Suomessakin siirryttiin keskuspankin siidtelemin koron jirjestelmasti
vapaasti markkinoilla médirdytyvien korkojen aikakauteen. Suomen yritysve-
rouudistukset seurasivat Norjan ja Ruotsin jo omaksumaa periaatetta vero-
pohjan laajentamisesta ja verokannan alentamisesta siten, etti verotuotto
sailyy ennallaan. Meilld tavoitteena oli myds poistaa osinkojen kahdenker-
tainen verotus ja varmistaa, ettd kaikki osinkotulot tulevat ainakin kertaalleen
verotetuiksi. Myos elinkeinorakenteemme monipuolistamista korostettiin.

Yritysverouudistusten aloitusvuotena voidaan pitdd vuotta 1986, jolloin
yhteistverokantaa laskettiin, myyntivoittoverotus kiristyi ja varaussdinnok-
set muuttuivat. Verouudistukset kytkeytyivit siten rahoitusmarkkinoiden
vapautumisprosessiin, jonka piitepisteend voidaan pitdd vuotta 1987. Til-
16in Suomen Pankki aloitti omien sijoitustodistustensa myynnin pankeille ja
aikaansai markkinoilla midrdytyvin viitekoron. Samana vuonna lihes kaikki
liiketoimintaa harjoittavat yhteisot saivat oikeuden vihintiin viiden vuoden
ulkomaisiin luottoihin. Jo vuonna 1986 syntyivit pankkien viliset lyhyen
rahan "interbank”-markkinat.

Vanhan verojdrjestelmin aikakausi pdittyi Suomessa vuonna 1990, jolloin
voitonjaon verotuksessa luovuttiin osinkovihennysjirjestelmistid. Kun osin-
kovihennys oli my&nnetty vain valtionverotuksessa, voitonjako saattoi olla
kahdenkertaisen verotuksen kohteena. Kiytinndssid osinkoja verotettiin
kuitenkin vain harvoin kahteen kertaan. Noin 65 prosenttia® kaikista
Suomessa maksetuista osingoista oli saajalleen verovapaita tai alhaisella
ldhdeverokannalla verotettuja.

Vuosien 1990-92 yhtidveron hyvitysjirjestelmissid saatuihin osinkoihin
sovellettiin osingonsaajan tuloveroasteikkoa. Tissd uudistuksessa aiemmin
verovapaat kotimaisten osakeyhtiiden toisilta kotimaisilta osakeyhtiéiltd
saamat osinkotulot tulivat veronalaisiksi. My®s ennen vain lihdeverotuksen
alaisina olleet ulkomaisille sijoittajille maksetut osingot tulivat osinkoa
jakavan yhtion verotuksen piiriin. Ndin verouudistus tihtisi neutraalisuuteen
myd®s osinkotuloja saavien ryhmien vililla.

Vuonna 1993 Suomessa siirryttiin eriytettyyn tuloverojirjestelmiin, jossa
tulot jaetaan piddomatuloihin ja ansiotuloihin. Pddomatuloja ovat mm.
osinkotulot, korkotulot ja myyntivoitot. Lisidksi samasta ajankohdasta alkaen

3 Komiteanmietints 1987:39
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muiden kuin yhteisomuotoisten yritysten tulo verotetaan yrittdjin ja osak-
kaan tulona, joka jakautuu ansio- ja pddomatuloon yrityksen nettovarallisuu-
den tuoton perusteella. Uudistuksessa painotettiin yhteisdjen ja pddomatu-
lojen yhtendistd ja neutraalia verokohtelua. Kansainvilisen kilpailukyvyn
turvaamiseksi yhteisd- ja pddomatulojen verokannaksi sdddettiin muihin
OECD-maihin verrattuna matala 25 prosenttia.

Vuoden 1993 verouudistus tihtdsi myos sddstdmisen ja investointien
lisidmiseen sekd niiden entistd tehokkaampaan kohdentumiseen. Koska
uudistuksen tuli seurata yritysverotuksen kansainvilisid kehityslinjoja, vero-
jirjestelmd sopeutettiin vapaiden pidomamarkkinoiden ympiristéon. Vero-
tus ei siten saisi rajoittaa investointeja eikd yritysten sijoittumista Suomeen.
Tdhdn pyrittiin vahvistamalla yritysten rahoituspohjaa ja saattamalla eri
rahoituslihteet verotuksellisesti mahdollisimman samanarvoisiksi. Verouu-
distus tuli toteuttaa myoOs siten, ettd yritysten verorasitus sidilyisi ennen
verouudistusta vallinneella tasolla.

Uudistuksessa kiinnitettiin erityistd huomiota yhteisoverokantaan ja vero-
jarjestelmin yleiseen selkeyteen. Tamin vuoksi paddyttiin ratkaisuun, jossa
yritysten veronalaista tuloa sddtelevit varaukset poistettiin kdytinnollisesti
katsoen kokonaan, yhteisdverokanta laskettiin 25 prosenttiin ja yhteisdjen
kunnallisesta tuloverotuksesta luovuttiin. Uusi jarjestelmd oli joitakin siirty-
masddnnoksid lukuun ottamatta lopullisesti voimassa vuonna 1994, jolloin
korkotulojen Lihdeveroprosentti kohosi 25 prosenttiin eli samaksi kuin
muilla pddomatuloilla. Matalat verokannat eivit kuitenkaan suoraan kerro
sitd, onko piddomatulojen verotus ja yritysverotus keventynyt aiemmasta, tai
sitd miten verotuksemme on sopusoinnussa kansainvilisen kehityksen
kanssa.

Yhtiéveron hyvitysjirjestelmissd yritysten osingonjakostrategia madrittda
yritysten maksamat verot, jotka hyvitetdidn tdysimddrdisesti osingonsaajan
verotuksessa. Osinkoihin liittyvi vero tulee viime kidessd yritysten makset-
tavaksi, silld yritysten on itse aikaansaatava osinkoihin ja veronmaksuun
riittdvi tulos. Siirtyminen yhtiéveron hyvitysjirjestelmidin tarkoitti sitd, ettd
osinkojen kahdenkertaisen verotuksen lieventiminen siirtyi yrityksen tasolta
osakkaan tasolle.

T4amain tutkimuksen tavoitteena on selvittdid, ovatko Suomessa toteutetut
verouudistukset parantaneet yritysten kilpailukykyd ja erityisesti investoin-
tien rahoitusmahdollisuuksia. Yritysten kilpailukyky4 arvioidaan suhteutta-
malla verojirjestelmimme muiden maiden verojirjestelmiin ja tarkastelemal-
la verouudistusten vaikutuksia yritysten osingonjakopolitiikkaan ja tulora-
hoituksen saantiin. Kilpailukyvyn katsotaan my®s parantuneen, jos verouu-
distukset ovat luoneet edellytykset voimavarojen aiempaa tehokkaammalle
kohdentumiselle.

Tutkimus jakaantuu seitsemddn osaan. Ensimmiisessd osassa luodaan
teoreettinen viitekehys yritysverotuksen tarkastelulle. Aluksi arvioidaan
yritysverotuksen perusteita seki kansalliseen ja kansainviliseen verotukseen
liittyvid ndkokohtia. Kansainvilisten padomaliikkeiden neutraalisuutta tar-
kastellaan sddstimisen ja investointien sijoittumisen nidkokulmasta. Voiton-
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jaon verotuksen lieventimismahdollisuuksia arvioidaan sekd kansallisella
ettd kansainviliselld tasolla.

Toisessa osassa kuvataan Suomen verotuksen ja erityisesti yritysverotuk-
sen tasoa ja rakennetta suhteessa OECD-maihin. Lisdksi verrataan eri maissa
yrityksiltid kerittyjen verotulojen merkitystd kansantalouksille. Tamin jil-
keen tarkastellaan Suomen verotuksen yhteensopivuutta Euroopan unionin
veropolitiikkaan seki taloudellisen integraation mukanaan tuomia verotuk-
sen harmonisointivaatimuksia.

Kolmannessa osassa tarkastellaan Yhdysvaltojen ja Pohjoismaiden vero-
uudistusten taustaa ja nykytilaa. Suomen viimeisin pddomatulojen verotuk-
sen ja yritysverotuksen uudistus esitellddn timin jdlkeen yksityiskohtaisesti.
Sitten arvioidaan verouudistusten piilinjoja eli veropohjan laajentamisen ja
verokannan laskun vaikutuksia yritysten tulorahoitukseen seki sitd, miten
siirtyminen osinkovihennysjirjestelmistd yhtioveron hyvitysjidrjesteimaan
on vaikuttanut. Vuosina 1986-1993 toteutettujen verouudistusten pdidkohdat
ovat liitteend.

Osassa nelji selvitetddn, miten toteutetut yritysverouudistukset ovat vai-
kuttaneet yritysten efektiivisiin veroasteisiin. Nikdkulmana on eri toimialo-
jen verotuksen neutraalisuus. Analyysissd kdytetddn VATT:n yritystietokan-
taa ja suurten yritysten paneeliaineistoa sekd tilinpaitostilastoja. Mikrosimu-
lointiaineistoilla selvitetiin efektiivisten veroasteiden yrityskohtaisia vaihte-
luita. Paneeliaineiston avulla tutkitaan eri tulo- ja menokomponenttien
vaikutusta efektiiviseen veroasteeseen. Toimialoittaisiin tilinpddtoksiin pe-
rustuvilla efektiivisilli veroasteilla kuvataan yritysten keskimdaaridistd vero-
rasitusta.

Viidennessii osassa arvioidaan, miten verouudistukset ovat vaikuttaneet
yritysten mahdollisuuksiin jakaa osinkoja ja kerryttdd piddtettyjd voittovaroja.
Aluksi tutkitaan, onko yhteistjen verotus kiristynyt vai keventynyt, ja mitka
ovat ne tekijit, jotka tdhin ovat vaikuttaneet. Tarkastelu kattaa kaikki
yritysverouudistusvuodet 1989-1993. Empiiriset analyysit perustuvat VATT:n
YRI-mikrosimulointimallien antamiin tuloksiin, VATT:n suurten yritysten
paneeliaineistolla tehdylld analyysilld verouudistusten yrityksille antaman
liikkkumatilan arviointi laajennetaan eri suhdannevaiheisiin. Tarkastelun
kohteena ovat verouudistuksen diriajankohdat: vuosi 1989, jolloin osinko-
vihennysjirjestelmiid pididsiintoisesti sovellettiin viimeisen kerran, ja vuosi
1993, jolloin yhtitveron hyvitysjirjestelmd oli voimassa, ja joka myos oli
viimeinen verouudistusvuosi. Lopuksi arvioidaan, miten verouudistukset
vaikuttavat eri tyyppisten osingonsaajien verokohteluun ja yritysten mahdol-
lisuuksiin muuttaa osingonjakopolitiikkaansa. Vertailu rajataan porssiyhtioi-
den maksamiin osinkoihin.

Osassa kuusi tutkitaan, miten verouudistukset yhdessd padomaliikkeiden
vapautumisen kanssa ovat muuttaneet eri rahoituslihteilld - osakepididomalla,
piditetyilld voitoilla ja lainarahalla - rahoitettujen investointien verotusta.
Investointien rahoituslidhteiden neutraalisuutta arvioidaan vanhassa osinko-
vihennysjirjestelmissd ja vuoden 1994 yhtidveron hyvitysjirjestelmissa.
Analyysissi tarkastellaan integroidusti yrityksen ja sen osakkaan verotusta.
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Edelleen tutkitaan sitd, miten rahoitusmarkkinoiden muuttuminen vaikuttaa
erilaisiin yrityksiin.

Viimeisessd osassa selvitetddn King-Fullerton -menetelmilld suomalaisten
investointien tuottovaatimuksia ja verokiiloja pddomatyypeittdin ja rahoitus-
ldhteittdin. TAmi osa sisiltdd myos tulosten vertailun OECD-maihin. Kansain-
vilistd tarkastelua laajennetaan vield arvioimalla tilannetta, jossa investointi
rahoitetaan muualta kuin kotimaasta. Néilldi Suomen ja erdiden OECD-
maiden vertailuilla kuvataan verouudistusten tuomia edellytyksid houkutella
ulkomaisia investointeja Suomeen.
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Yritysverotuksella on harvoin tuntuvaa fiskaalista merkitystd kansantalouk-
sille. Siksi sen tarpeellisuus on usein asetettu kyseenalaiseksi. Lyhyelld
aikavililld silld voi kuitenkin olla talouspoliittista kayttod yksityisen sektorin
padoman sijoittumisessa.*

Muina perusteina yritysten verottamiselle on pidetty yhteiskunnan niin
saamaa korvausta yritysten kdyttdmistd infrastruktuuripalveluista. TZhidn
eivit yritysten maksamat verot kuitenkaan riitd. On myos nihty, ettd korvaus
yhteiskunnan myontimistd osakkaan rajoitetusta henkilokohtaisesta vas-
tuullisuudesta olisi perittivissd yritysverotuksen kautta. Oikeudellisen vas-
tuullisuuden hinnoittelu lienee kuitenkin mahdotonta. Yritykset eivit ole-
kaan varsinaisia veronmaksajia, silli verotus kohdistuu lopulta fyysisiin
henkiloihin ja heididn veronkantokykyynsi palkansaajina, kuluttajina, sdds-
tdjind ja osakkeenomistajina.®

Verotuksen ohella investoinnin tuottoaste, rahoituksen ja julkisen inves-
tointituen saatavuus sekd julkisen ja taloudellisen infrastruktuurin taso
vaikuttavat yrityksen investointi-, sijoittumis- ja rahoituspditoksiin. Ndiden
tekijoviden merkitys vaihtelee sekd alueittain etti likketoiminnan eri vaiheissa.
Yrityksen on lisiksi otettava huomioon lyhyen ja keskipitkidn ajan kysynta-
odotukset eri markkina-alueilla sekd pddoman hinta suhteessa muihin
tuotantopanoksiin. Verotus ei siten ole ainoa eikd liheskdin aina tirkein
peruste yritysten piaitdksenteossa, mutta sen merkitys on vahvistumassa.®

1.1  Eri tulokdsitteet yritysverotuksessa

Yritysverotusta voidaan tarkastella laajan tulokisitteen tai puhtaan voiton
médritelmin pohjalta. Jilkimmaiinen ldhestymistapa on teoreettisempi, mutta
silld voidaan perustella yritysverotuksen neutraliteettivaatimusta.

1) Laajan tulokdsitteen eli Haig-Simons-Schantz’-ebtofen mukaan tirkeintd
on varmistaa yritysektorin tulonmuodostuksen yhdenkertainen ja muun
kansantaloudessa syntyvin tulon kanssa yhtildinen verotus. Voittoja ei vilt-
timittd tarvitse verottaa yrityksen tasolla, jos verojirjestelmin integraatio
takaa sen, ettid voitot tulevat verotetuiksi omistajien verotuksessa. Usein
yritysverotusta halutaan kuitenkin kiyttdd sen libdeveroluonteen vuoksi.
Yritysvero lihdeverona tavoittaa ulkomaisessa omistuksessa olevien yri-
tysten padomatulot, jotka muuten jdisivit kokonaan verotuksen ulkopuolel-
le. Lisiksi yrityksissd piditetyt voitot tulevat verotuksen piiriin. Jilkimmdises-
s4 tapauksessa osakkeenomistajien henkilokohtainen verotus lykkiantyy - ja
samalla kevenee korkohytdyn kautta - ajankohtaan, jolloin piditetyt voitot

4 Tillainen ohjailu voi perustua kasvu-, suhdanne-, alue-, elinkeino-, ympéristé tai turvallisuuspoliittisiin
tavoitteisin. Ks. Tikka (1990)

> OECD (1991) ja EC-Comission (1992)
¢ Romppanen ja Leppinen (1993)
7 Haig (1921) ja Simons (1938)
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rahastetaan osinkoina tai myyntivoittoina. Koska vero piditetyistd voitoista
on jo suoritettu, se tulisi hyvittdd silloin, kun pidiomatulo verotetaan
osakkeenomistajan tasolla.

2) Jos yritystd voidaan verottaa ns. pubtaan voiton perusteella, verotus ei
aiheuta vddristymid yrityksen investointipddtoksissd. Yrityksen puhdas voitto
muodostuu tuloksesta, josta on vidhennetty 'normaalin’ suuruinen oman
pddoman ehtoisen sijoituksen tuotto samalla tavalla kuin muutkin tuotanto-
kustannukset, esimerkiksi palkat ja vieraan pddoman korot.® Puhdasta
voittoa laskettaessa kiyttdomaisuuden poistot lasketaan todellisen taloudel-
lisen kulumisen mukaisesti, ja kaikki rahoituskustannukset vihennetiin
tdysimddriisind. Tédllainen verojirjestelmd on neutraali investointien suh-
teen.

Puhtaan voiton mddrittimiseen liittyy kuitenkin ongelmia, silld juuri
todellisen taloudellisen pitoajan mukaiset poistot sekd rahoituksen todelliset
kustannukset ovat hankalasti arvioitavissa. Omalle pdidomalle laskettua
tuottoa ei myoskiin saada missian OECD-maassa vihentidd, vaikka tillaisia
kaavailuja on esitetty ainakin Isossa-Britanniassa (ks. luku 3.4). Perinteisen
yhtidveron kohdistuessa myds osakepdidoman tuottoon osakerahoitus on
muita investointien rahoitusmuotoja kalliimpi.

Koska puhtaaseen voittoon perustuvaa neutraalia yritysverotusta ei ole
voitu toteuttaa, epidneutraalisuudet ilmenevit toimialojen, yritysten rahoitus-
rakenteen, yritysmuotojen, investointikohteiden tai itse sijoittajien verokoh-
telussa. Verotus vinouttaa taloudellisia pddtoksid myds kansantalouksien
erilaisen avoimuusasteen ja koon sekd inflaation ja riskitekijdiden mukaan.?
Kéytdnnon ongelmista huolimatta yritysverotuksen ja yleisemmin pddoma-
tulojen verotuksen neutraalisuus on keskeinen veropoliittinen kisite ja
laajalti hyviksytty padamadiri.

Yritysverotuksen neutraliteettitavoitteen pohjalta on ymmiirrettivissi se
ns. optimaalisen veroteorian mukainen kritiikki, jota viime aikoina on esitetty
laajaa tulokdsitettd kohtaan.'® Kritiikin mukaan laaja tulokisite kuuluu
menneeseen maailmaan eikd avoimeen ja integroituneeseen maailmantalo-
uteen. Koska pddomatulot litkkkuvat nyt vapaasti, niiden verojoustot ovat
aivan toisenlaisia kuin aikaisemmin ja paljon suuremmat kuin muiden tulojen
verojoustot. Tdllaisessa tilanteessa yhtendinen verotuskiytintd johtaa epi-
neutraaliin verotukseen ja tehokkuustappiohin. Timin nidkemyksen mu-
kaan pitdisi itse asiassa palata takaisin tulolajien erilaiseen verotukseen ja
luopua laajan tulokisitteen mukaisista yhteniisisti verokannoista.

Laajan tulokisitteen mukainen vasta-argumentti esitettyyn kritiikkiin on se,
ettd lahdeveroluonteisella yritysverolla on tirked tehtivinsi henkiloverotuk-

Puhdas voitto voi olla perdisin ympiristotekijéistd kuten luonnonvaroista tai infrastruktuuri- ja
monopolitekijoistd. Myts yrityksen know-how, organisaatio seki liikkeenjohdon ja tydntekijoiden
kyvykkyys voivat olla luomassa puhdasta voittoa. Se olisi periaatteessa ylijaamsn tai koron luonteinen
tulo, jonka verottaminen asettaisi kaikki tuotannontekijit saman arvoiseen asemaan. Tillainen verotus
olisi neutraali.

? Koskenkyli (1987)

10 Tanzi (1994)
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sen veropohjan turvaajana.'! Yritysten veroasteen olisi lisiksi oltava suunnil-
leen samalla tasolla henkiloverotuksen ylimmin marginaaliveroasteen kans-
sa. Jos yritysten veroaste on huomattavasti matalampi, yrityssektorille
ohjautuu sellaisia tuloja ja veroja, jotka eivit sinne varsinaisesti kuulu. Vaikka
optimaalisen veroteorian kisityksen mukaan pienessi avotaloudessa vain
suhteellisen liikkumattomia tuotannontekijéiti tulisi verottaa, kiytinto ndyt-
tdisi pakottavan pienen avoimen talouden verottamaan pidomatuloja suur-
ten kansantalouksien tapaan.'? Kun yhteisdjen ja piiomatulojen veroasteet
ovat viime aikoina kaikkialla laskeneet, onkin esiintynyt pyrkimystd muun-
taa rankemmin verotettuja ansiotuloja kevyemmin verotetuiksi pddomatu-
loiksi. Téstd on ndyttod erityisesti Suomessa.

1.2  Yritysverotuksen tavoitteet
investointien ja sddstdmisen nikokulmasta

Taloudellisen integraation edetessi kansainvilisten investointien taloudelli-
set, teknologiset ja institutionaaliset esteet vihenevit. Yhdentymiskehityk-
sen vaikutukset nikyvit selvimmin kansainvilisissd portfoliosijoituksissa,
jotka ovat kaiken aikaa litkkeessid etsimissi parasta tuottoaan. Investointien
tuottovaatimus tulee siten- yhi ratkaisevammin riippumaan kansallisista
verosddnnoksistd. Koska yritysverotus vaikuttaa merkittivisti marginaali-
investointeihin'}ja niiden rahoitukseen, se osaltaan mairittdd investointien
kokonaistason ja ohjaa niiden kohdentumista. Yritysverotukselle onkin
voitava asettaa tiettyjd vaatimuksia ja tavoitteita.

Kansallisten yritysverojirjestelmien tulisi tdyttdd hyville verojirjestelmille
yleisesti asetetut vaatimukset. Verojirjestelmin olisi oltava helposti ja
suhteellisen halvalla hallinnoitavissa. Vaikka verojirjestelmin oikeudenmu-
kaisuusvaatimus luontevimmin kytkeytyy henkiloverotukseen, my®os yritys-
verotuksen olisi tdytettdvi timi vaatimus.Yrityksen tosiasiallisen tuloksen
pitdisi heijastua myos sen maksamissa veroissa. Niin voitaneen olettaa siitd
huolimatta, ettd yrityksen maksamat vilittémit verot voidaan ainakin osittain
vyoryttad kuluttajien maksettaviksi.'#

Yritysverojirjestelmin tulisi kyetd vaivattomasti (joskus automaattisesti)
vastaamaan muuttuviin taloudellisiin olosuhteisiin. Lisdksi verojirjestelmin
pitdisi olla sellainen, ettd yritykset voivat helposti tarkistaa, miten paljon
veroja ne kaikkiaan maksavat. Vasta silloin, kun yritykset tuntevat riittavisti

1 Gordon - MacKie-Mason (1994)

12 Razin - Sadka (1991)

13 Investointihanketta, joka on "juuri ja juuri” kannattava kutsutaan marginaali-investoinniksi. Sen netto-
nykyarvo (tuotto-odotukset miinus kustannukset) on nolla.

4 Tikka (1990)
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verojirjestelmii, ne voivat suunnitella tehokkaasti omat toimintansa. Vero-
suunnittelu ei saa kuitenkaan hallita yrityksen varsinaista tuloksentekoa.'®

Kun yrityksille ja luonnollisille henkiléille annetaan mahdollisuus sijoittaa
ulkomaille, kohdataan uusia ongelmia. Millaiseksi kansainvdlinen yritysve-
rotus pitdisi suunnitella, jotta sddstiminen ja investoinnit kohdentuisivat
tehokkaasti eri maiden vililli? Lyhyen tihtdimen kansalliset edut saattavat
joutua suunnitteluprosessissa ristiriitaan pitkidn tihtdimen etujen kanssa.
Yksittdisen valtion intressi korostuu liiaksi muun muassa silloin, kun se pyrkii
pitimiin ylld kansainvilisesti liian suotuisaa 'veroilmastoa’ sisiisille inves-
toinneilleen. Keskeiseksi kysymykseksi muodostuukin verotulojen oikeu-
denmukaisen jakautumisen aikaansaaminen eri maiden vilill4.

Periaatteessa suurin osa voimavarojen kansainvilisesti tehokkaassa koh-
dentumisessa ilmenevistd viidristymistd olisi poistettavissa, mikili kaikki
maat harmonisoisivat yritysveropohjansa ja -asteensa. Hankalaksi asian
tekee se, ettei piddomatulojen verottamisesta yleensikiin vallitse yksimieli-
syyttd. Tasapainoisen veroilmaston luominen maiden vilille on haaste
kansainviliselle yhteistyolle.

Kansainviliselld yhteistyolld olisi selvitettidvi, ovatko ulkomaiset inves-
toinnit perusteettoman verorasituksen alaisia verrattuna kotimaisiin inves-
tointeihin. Myds se, miten kansainvilisten pddomaliikkeiden verotus tulisi
jirjestdd asuinvaltion ja lihdevaltion vililld, on oleellinen kysymys. Edelleen
tulisi ottaa kantaa siihen, miten kansainvilistid kaksinkertaista verotusta tulisi
lieventdd. Lisdksi olisi tutkittava, millainen suhde pitiisi olla verokantojen
vililld maissa, joissa verorakenne ja -pohja ovat erilaisia. Erds peruskysymyk-
sistd on, missd midrin kansalliset viranomaiset kykenevit vaikuttamaan
pddomavoittojen rakenteen ja tason médrittelemiseen.

Hyvin yritysverojirjestelmin tavoitteisiin voidaan lisidtd yhteensopivuus
eli integrointi sekd omaan ettd ulkomaisiin verojirjestelmiin. Kansallinen
integroitavuus tarkoittaa esimerkiksi osakeyhtion jakaman voiton ja osak-
keenomistajan verotuksen yhteensovittamista. Kansainvilisen integroita-
vuuden tulisi johtaa siihen, ettd suhteessa ulkomaiden jirjestelmiin viltetddn
piillekkiisyydet ja aukot verojirjestelmissi.'® Kuviossa 1.1 on havainnollis-
tettu ulkomaista suoraa sijoitusta ja siitd saadun pddomatulon verotusta seki
kansainvilisen ja kansallisen yritys- ja pddomaverotuksen integrointia.

Kuviossa on tarkasteltu Suomen tilannetta vuoden 1993 verojirjestelméissi.
Alkuperiisend sijoittajana ja osakkeenomistajana on suomalainen luonnol-
linen henkil®, jonka sijoitus kulkeutuu kotimaisen emoyhtitn kautta suoran
sijoituksen tai osakasluoton muodossa ulkomaiseen tytdryhtioon. Sijoituk-
sen tuotto kotiutetaan osinkoina, korkoina ja rojalteina emoyhtiéén. Ennen
kotiuttamistaan voitonjako on yritysverotuksen alaista tytdryhtion verotuk-
sessa ja mahdollisen lihdeveron kohteena emoyhtion verotuksessa.

15 Stiglitz (1988)
16 Komitanmietintd 1987:39
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Kuvio 1.1.  Ulkomaisen suoran Sijoituksen verotus.

Mukailtu lihde: Marjo Hinkkala; Kansainvilisesti lifkkuvan pddoman verotuksesta:
erityisesti ulkomaisten suorien investointien kannalta. Suomen Pankin keskustelualoit-
teita 11/91.

Ulkomaan verojirjestelmisti riippuu, onko osinkojen kahdenkertaista vero-
tusta lievennetty. Verosopimus taas sditdd kansainvilisen kaksinkertaisen
verotuksen lieventimisestd; esimerkiksi siitd, miten ulkomaassa maksettuun
veroon suhtaudutaan Suomessa, myonnetdinkd mahdollinen yhtidveron
hyvitys suomalaiselle osingonsaajalle ja peritdidnké suorille sijoituksille
maksetuista osingoista lainkaan lihdeveroa. Lopulta emoyhtidon jakaessa
osinkoja alkuperiiselle osakkeenomistajalle kuvaan astuu suomalainen
suhtautuminen osinkojen ja piditettyjen voittojen kahdenkertaiseen vero-
tukseen.
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Maiden rajojen yli kulkevat pdiomasijoitukset ovat joko suoria tai portfolio-
sijoituksia. OECD mdirittelee suoran sijoituksen sellaiseksi ulkomaiseksi
investoinniksi, joka on luonteeltaan pitkdaikainen ja jolla hankitaan pysyvai
mddrdysvaltaa ulkomailla sijaitsevaan yritykseen.'” Madritelma erottaa suorat
sijoitukset portfoliosijoituksista korostamalla motivaationdkékulmaa. Suo-
ran sijoituksen tekevi yritys ottaa aktiivisesti osaa tytdr- tai osakkuusyrityk-
sen hallintoon. Kidytinnon tilastoinnissa (mm. Suomen Pankki) portfoliosi-
joitus muuttuu suoraksi sijoitukseksi silloin, kun pddomansiirrolla hankitaan
vihintddn 10 prosenttia ulkomailla sijaitsevan yrityksen peruspddomasta.

Eri valtioiden soveltamat verojirjestelmit eroavat huomattavasti puhtaista
kansainvilisen verotuksen periaatteista. Oman maan asukkaita verotetaan
lihes poikkeuksetta, mutta lisiksi valtiot lihdeverottavat ulkomaan kansalai-
sia heidin tdssi valtiossa saamastaan tulosta, joka tulee niin kaksinkertaisen
verotuksen kohteeksi.

Voitonjaon kahdenkertainen verotus ilmenee kansallisella tasolla siten,
ettd jaettu osinko tai piditetty voitto joutuu verotuksen kohteeksi kahdesti:
ensin osakeyhtion ja sen jilkeen osakkeenomistajana olevan luonnollisen
henkilon tulona. Sekd kansainvilinen kaksinkertainen ettd kansallinen
kahdenkertainen verotus saavat aikaan epdsuotuisia vaikutuksia.’® Tdmin
vuoksi useat valtiot ovat lieventidneet verosadnnoksiddn.

2.1 Asuinvaltio ja lihdevaltio verottajana

Pidomatuloja voidaan verottaa joko asuinvaltioperiaatteen tai lihdevaltiope-
riaatteen mukaan tai, niinkuin yleisintd on, ndiden sekamuotoja soveltamal-
la. Verotusperiaate vaikuttaa padomasijoituksen veronjilkeiseen reaalituot-
toon seki sddstimisen ja investointien kohtaantoon.

Piillekkiisten periaatteiden soveltaminen ilman erityisid jirjestelyjd johtaa
pidomatulojen kansainviliseen kaksinkertaiseen verotukseen. Kansainvali-
sessd veroharmonisoinnissa ja -koordinoinnissa on suurelta osin kysymys
siitd, mink4 periaatteen mukaan eri maiden verotusta tulisi yhdenmukaistaa.

Asuinvaltioperiaate

Asuinvaltioperiaatteen mukaan verotus toimitetaan sen maan pdiomavero-
tusta soveltaen, jota padomatulojen saaja pitdd kotipaikkanaan. Tédstd seuraa,
ettd saman maan asukkaiden - luonnollisten ja juridisten henkildiden -
ulkomailla ja kotimaassa ansaittuja pddomatuloja verotetaan yhtildisesti.

17 OECD (1989)

18 Esim, Vapaavuoren (1991) mukaan taloudellinen kahdenkertainen verotus tarkoittaa saman tulon
verottamista useampaan kertaan (esim. osinkojen verottaminen sekd sen jakavan yhtion ettd
osingonsaajan verotuksessa). Kansainvilinen Guridinen) kaksinkertainen verotus on kyseessi silloin,
kun kaksi tai useampi valtio verottaa samaa verosubjektia samasta tulosta.
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Jos kaikki maat noudattavat asuinvaltioperiaatetta, minkdin maan asukkaat
eivit voi vilttdd verotusta kotimaassaan ja saada suhteellista hyotyd investoi-
malla ulkomaille. Sijoitukset kohdistuvat sinne, mistid niistd saadaan paras
tuotto. Markkinavoimien paineet pakottavat kotimaisten sijoitusten veroa-
edeltivin tuottovaatimuksen samalle tasolle kuin muualla maailmassa eli
tuotot ennen veroja yhtildistyvit. Marginaali-investointien tuottovaatimuk-
seksi tulee kansainvilisten pdiomamarkkinoiden tasapainokorko, mutta
verokannat voivat erota maiden vililld.

Jos asuinvaltioperiaate toteutetaan maailmanlaajuisesti, pddomien kan-
sainvilinen kohdentuminen olisi tehokasta vain sellaisissa olosuhteissa,
missd kaikki maat noudattaisivat pidomatulojen veropohjan miirittelyssi
tiukkoja ehtoja. Ndiden ns. Haig-Simons-Schantz -ehtojen mukaan kiihdyte-
tyistd poistoista, verovapaista pddomatuloista ja muista “moitteettomasta
kirjanpidosta” poikkeavista seikoista johtuvia viiristymid ei sallita. Sinnin'?
mukaan kansainvilisessd tuloverotuksessa pitdisikin edetd siten, ettd ensin
yhdenmukaistettaisiin veropohja. Erityisesti poistojen tulisi midriytyd todel-
lisen taloudellisen kulumisen pohjalta. Vasta timin jilkeen harmonisoitaisiin
veroasteet, jos se on tarpeen.,

Erilaiset pddomatulojen verokannat vaikuttaisivat kylldkin sdidstimiseen,
silld eri maiden asukkaiden veronjilkeiset nettotuotot vaihtelisivat. TAmi
synnyttdisi maiden vililld eroja kulutuksen ja sddstdmisen suhteessa. Sddsti-
minen olisi verotuksen kohteena ja pddomaverotuksella vaikutettaisiin
sddstimisen globaaliseen kohdentumiseen ja tasoon.

Sijoitetaan 100 yksikkod

Maa H, jonka asukas
on sijoittaja A

-veroaste 10 %

A:n sjjoitus omaan
maahan; nettotuotto 90 Maa F, jonka asukas

on sijoittaja B

-veroaste 20 %

B:n sijoitus omaan
maahan: nettotuotto 80

Kuvio 2.1.  Asuinvaltioperiaate: kummankin maan sijoittaja saa molemmisia
maista saman netiotuoion.

% Sinn (1990¢)
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Kuviossa 2.1 on esitetty asuinvaltioperiaatteen keskeinen ajatus. Maiden H
ja F asukkaat A ja B toimivat sijoittajina vapailla pddomamarkkinoilla. Sekd
A ettd B maksavat tuloistaan veroa asuinvaltiossaan; heididn kannaltaan on
sama, kummassa maassa tulo syntyy.

Lihdevaltioperiaate

Lihdevaltioperiaatteella tarkoitetaaan sitd, ettd pddomatuloa verotetaan
ainoastaan siind maassa, jossa tulo on syntynyt. Kaikki ulkomailla kertyneet
ja sielld verotetut pddomatulot ovat asuinmaassa verovapaita. Ulkomaalaisia
verotetaan kuten kotimaan asukkaita kotimaassa ansaitusta pddomatulosta.
Kotimaisten investointien on nyt tuotettava maailmanmarkkinoilla miirdy-
tyvin koron mukainen tuotto, veron jilkeen. Toisin sanoen tuotot verojen
jalkeen yhtildistyvit. Korkean verotuksen maissa sijoitukselle vaaditaan
parempi veroa edeltivd tuotto kuin alhaisen verotuksen maissa. Télldin
investointien maailmanlaajuinen kohdentuminen viiristyy. Lihdevaltioperi-
aatetta sovellettaessa verotetaan kotimaassa olevien investointien tuottoja
eiki pddomaverotus vaikuta sidstimisen maailmanlaajuiseen kohdentumi-
seen. Niissi olosuhteissa ei synny maittaisia eroja sddstimisen ja kulutuksen
suhteessa.?’

Kuviossa 2.2 on yksinkertaistettuna lihdevaltioperiaate. Maiden H ja F
asukkaat A ja B toimivat sijoittajina vapailla pddomamarkkinoilla. Seka A ettd
B maksavat tuloistaan veroa lihdevaltiossa, jolloin he saavat yhtidsuuret

Sijoitetaan 100 yksikkoa

Maa H, jonka asukas
on sijoittaja A

-veroaste 10 %

2
A S?/OZI [6262
A:n sijoitus omaan aapy, 7

maahan: nettotuotto 90

Maa F, jonka asukas
B Si707 on sijoittaja B

-veroaste 20 %

B:n sijoitus omaan
maahan: nettotuotto 80

Kuvio 2.2.  Lédbdevaltioperiaate; molemmista maista saadaan samat
nettotuotot ritppumatta siitd, kumman maan sijoittajasta on

kysymys.

20 Sinn (1990c¢)
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nettotuotot tistd valtiosta. Sijoittajan kannattaa kuitenkin investoida maahan,
jossa veroaste on alempi.

Lihde- ja asuinvaltioperiaatteen hyvinvointivaikutuksia voidaan arvioida
vertaamalla kulutuksessa ja tuotannossa syntyvien védristymien suhteellista
merkitystid.?! Hyvinvointivaikutukset miédrdytyvit 1) nykyisen ja tulevan
kulutuksen vilisestd korvattavuudesta (substituutiovaikutuksesta) ja 2) ko-
timaisten ja ulkomaisten sijoitusten vilisestd korvattavuudesta.

Yleensi on oletettu, ettd nykyisen ja tulevan kulutuksen vilinen korvatta-
vuus on pieni ja kansainvilisten sijoitusten korvattavuus korkea. Nykyisen
kulutuksen vaihtoehtohan on tuleva kulutus eli nykyinen sddstdminen. Jos
sddstimisen verottaminen ei johda kovin todennédkoisesti kulutuksen lisdan-
tymiseen, verotus ei juurikaan vinouta taloudellista padtoksentekoa. Jos timi
pitdd paikkansa, on parempi verottaa sidstimistd kuin investointeja tietyn
verokertymin kokoamiseksi. Verotuksen aiheuttamat epdsuotuisat hyvin-
vointivaikutukset ovat silloin pienempii. Asuinvaltioperiaate johtaisi siten
pienempiin hyvinvointitappioon kuin lihdevaltioperiaate.

Edelld mainittu lopputulos on perustunut oletukselle, ettd investointiky-
syntd on herkki pddoman hinnalle, jonka yksi elementti on verotus. Sen
sijaan sddstdmisen jousto veronjilkeisen tuoton suhteen olisi pieni. Viime
aikoina on piddytty toisenlaisiinkin tuloksiin. Pohjoismaisella aineistolla
tehty tutkimus vuosilta 1965-90 osoittaa, ettd yritysverotuksella ei ole
merkittdvad vaikutusta sen enempid pitkin aikavilin teollisuusinvestointien
tasoon kuin niiden ajoittumiseenkaan.?? Vuoden 1990 jialkeen Pohjoismaissa
on tosin tehty huomattavia yritysverouudistuksia, joiden merkitystd ei ole
tutkimuksessa arvioitu. Lisiksi kyseisen tutkimuksen kiyttima aineisto oli
aggregaattitason tietoa. Tdlloin yrityskohtaiset erot jddvit toteamatta.

Yhi yleisempi kisitys sddstimisestd kuitenkin on, ettd vapaiden pddoma-
liikkeiden maailmassa sijoitukset lainainstrumentteihin reagoivat herkisti
verotuksen muutoksiin. Saksassa talletusten lihdeveron kiyttdonottamisen
aiheuttama pddomien siirtyminen Luxemburgiin on tistd hyvi esimerkki (ks.
luku 4.3). Osakesidstimisen kohdentuminen ei ole yhtd herkki verotuksel-
le, silld eri maissa liikkeelld olevat osakkeet eivit ole toistensa tdysid
substituutteja. Lisdksi riskid kaihtava sijoittaja hajauttaa mielelldidn salkkunsa
sisdllon eri maiden osakkeisiin.

Asuinvaltioperiaatteen soveltamiseen liittyy muitakin ongelmia. Jarjestel-
min hallinto on monimutkaista, silld pankkisalaisuus ja ilmoitusvelvollisuu-
den puuttuminen estdvit useissa tapauksissa ulkomaisten tulojen seurannan.
Kiytinnossi ldhdevaltioperiaatetta sovelletaankin asuinvaltioperiaatteen rin-
nalla. Lisiksi asuinvaltioperiaatteessa voittojen kotiuttamista viivyttimailld on
mahdollista lykitd kansainvilisisti pidiomatuloista maksettavaksi tulevia
veroja. Asuinvaltioperiaatteeseen kiintedsti liittyvin ns. laajan tulokisitteen

2 Giovannini (1989)
2 Dufwenberg - Koskenkyld - Sodersten (1994)
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eli Haig-Simons-Schantz -ehtojen toteutuminen, erityisesti kiithdytetyistd
poistoista luopuminen on kidytinndssi osoittautunut epirealistiseksi tavoit-
teeksi.

Sinn? on kritisoinut Euroopan komission suosimaa lihdevaltioperiaattet-
ta. Hinen mukaansa komissio yhdisti ldhdevaltioperiaatteeseen todellisen
taloudellisen kulumisen mukaisen poistojen kirjausjirjestelmidn. Tillainen
yhdistelmd maksimoi veroaste-eroista syntyvit hiiriot. Pddomatulojen vero-
asteethan vaihtelevat suuresti Euroopan unionin sisillid. Asuinvaltioperiaat-
teeseen sopisi kylldkin todellisen taloudellisen kulumisen mukaisten poisto-
jen jirjestelmd, mutta ldhdevaltioperiaatteen yhteydessi tulisi soveltaa va-
paata poisto-oikeutta. TAmin perusteella ndyttdisikin silti, ettd koska monet
maat soveltavat samanaikaisesti asuin- ja lihdevaltioperiaatteita, kiihdytetyil-
le poistoille olisi elintilaa jopa teoreettisestikin katsottuna.

Taloustieteellisessd kirjallisuudessa on myds tuotu esiin ajatuksia, joiden
mukaan pienen avoimen talouden ei pitdisi kantaa yritysten tuloveroa
lainkaan.® Jos pdioma on kansainvilisesti likkkuvaa ja kyseisen maan
piddomien tuottovaatimus midrdytyy maailmanmarkkinoiden mukaisesti,
yritykset eivit hyotyisi sinne tekemdstiddn investoinnista kotimaan sijoituk-
siin verrattuna. Tam4 johtuu monen maan soveltamasta hyvitysmenetelmésti
voittojen kotiuttamisen yhteydessa. Tilloinhdn lopulliseksi voittoon kohdis-
tuvaksi veroksi muodostuu asuinvaltion vero, jonka kansainviliset yhtiot
joutuvat maksamaan. Siksi niiden kannattaisi oikeastaan sijoittua pieneen
avoimeen talouteen vain, jos liikkkumattomien tuotannontekijoiden (yleensi
maa ja tyovoima) alemmat hinnat kompensoisivat yritysverorasituksen.
Mutta jos yritysten tulovero kohdistuu lopulta niihin tuotannontekijéihin,
olisi parempi verottaa niiti suoraan. Niin viltettdisiin yritysverotuksen
ulkomaisia sijoituksia torjuva vaikutus. 2

Timi ei kuitenkaan kdytinnossd pidd paikkaansa, silli monikansalliset
yhtiot voivat siirtobinnoittelun ja ldpikulkuybtididen avulla pienentid tulos-
taan ja lopullista veroastettaan. Edelleen ne voivat siirtdd veronmaksun
voittojen lopulliseen kotiuttamisvaiheeseen. Siirtohinnoittelua kiytetdin
monikansallisten yritysten voitonjirjestelyssd. Viranomaiset voivat kuitenkin
estdd sen silloin, kun on poikettu ns. arm’s length -periaatteesta, jonka
mukaan yrityksen sisdisten transaktioiden hinnoittelun tulee miirdytya
aivan kuten kysymyksessd olisi itsendisten yritysten vilinen liiketoimi.
Asianmukaisia siirtohintojen tasoja on kuitenkin usein vaikea madrittdi, silld
aina ei ole olemassa vertailukelpoisia avointen markkinoiden hintoja.
Toisaalta my®s monikansallisen yrityksen yleiskustannusten 'oikea’ kohden-
taminen sen eri yksikdille on hankalaa. Kansainvilisesti operoiva yritys voi
timin vuoksi yleensid ndyttdd voittonsa haluamassaan matalan verotuksen
maassa ja havittid osan voitoistaan kokonaan verotuksen ulkopuolelle.

% Sinn (1990¢)
» Razin - Sadka (1991) ja Gordon (1996)
% Gordon - MacKie-Mason (1994)
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Useat valtiot ovatkin liittineet verolakeihinsa erityisen viliyhteisosdannok-
sen, jonka nojalla ulkomaiseen yhteisoon kerittyji tuloja voidaan verottaa
osakkaan asuinvaltiossa siitd huolimatta, ettei yhteison kotipaikkana voida
pitdd osakkaan kotivaltiota. Myos Suomessa tuli vuoden 1995 alussa voimaan
laki (1217/1994), jonka mukaan ulkomaisiin viliyhteis6ihin Suomen vero-
tuksen vilttimiseksi kerdtyt tulot voidaan verottaa tietyin edellytyksin
suomalaisen osakkaan tulona hinen vilillisen tai vilittdmidn omistus- tai
midridmisvaltaosuutensa mukaisesti. Lain mukaan, jos viliyhtit jakaa
suomalaisille osakkailleen osinkoja, kaksinkertaista verotusta lievennetdin
siten, ettd voitonjako on samana tai viiteni edellisend verovuonna verotetulta
osaltaan Suomessa verovapaata tuloa. Edelleen ulkomaisen viliyhteison
maksamat valtiolliset tuloverot hyvitetidn osakkaalle Suomessa maksuun-
pantavaa tuloveroa vastaan.

Kansalliset yritysverot eivit siten juurikaan rasita monikansallisia yhti6itd.
Mutta jollei ulkomaisia yrityksid verotettaisi lainkaan ldhdevaltiossa, yritysten
omistuksessa syntyisi neutraliteettiongelma. Tilloin kotimaisen yrittdjin
kannattaisi nimittiin myydai yrityksensi ulkomaiselle yritykselle, joka vero-
vapautensa turvin voisi maksaa paremman hinnan kuin kotimainen ostaja.

2.2 Kansainvilisen kaksinkertaisen
verotuksen lieventdminen

Kansainvilisessi kiytinnossd lihdevaltiolla on yleisesti katsottu olevan
oikeus verottaa sen rajojen sisipuolella syntyvii tuloa. Tilloin asuinvaltio
voi lieventid ulkomailta saadun tulon kaksinkertaista verotusta joko hyvitys-,
vapautus- tai vihennysmenetelmalld. OECD on tehnyt ns. mallisopimuksen,
jota Suomikin on pitkilti noudattanut omissa verosopimuksissaan. Koko-
naan oman keskustelunsa vaatisi kysymys siitd, miten paljon pelkistddn
veropohjien kansainvilinen harmonisoiminen poistaisi kaksinkertaisen ve-
rotuksen ongelmia.

Hyvitysmenetelmdssd asuinvaltio verottaa ulkomailta saatua tuloa samalla
verokannalla kuin kotimaistakin tuloa ja hyvittdd kotimaista veroa vastaan
ulkomailla maksetun veron. Hyvityksen ylirajaksi muodostuu méird, minki
asuinvaltio olisi yksindidn verottanut. Tilldin on kyseessi rajoitettu eli
normaalihyvitys. Jos ldihdevaltion lihdeverokanta on korkeampi kuin asuin-
valtion, lopulliseksi veroasteeksi jad lihdevaltion verokanta. Téssd tapauk-
sessa asuinvaltio ei hyvitd ldhdevaltiossa maksettua veroa tdysimadriisesti.
Hyvitysmenettelyyn liitetdidn lihes aina veron lykkadmismahdollisuus: ulko-
maista pidomatuloa verotetaan vasta tulojen kotiuttamisen yhteydessi.

Vihennysmenetelmdssd ulkomaille maksetut verot vihennetididn koti-
maassa verotettavasta tulosta. Verovelvollisen ulkomaille maksamaa veroa
kisitellddn samaan tapaan kuin tulonhankkimiskustannuksia. Se vihenne-
tddn verovelvollisen asuinvaltiossa verotettavasta kokonaistulosta ja vero
madrdtddn niin saadusta nettotulosta. Tamai jirjestelma jittaa siten kansain-
vilisen kaksinkertaisen verotuksen osittain voimaan ja diskriminoi ulkomail-
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le tehtdvid investointia.?” Siksi vihennysmenetelmid ei suositella kidytetti-
viksi yleisend menetelminid; menetelmii ei mydskddn analysoida tidssd
tutkimuksessa timidn enempiai.

Vapautusmenetelmdlld tarkoitetaan sitd, ettd vain lihdevaltio verottaa
ulkomailla ansaittua tuloa.

Suomi hyvittdd ulkomaisille portfoliosijoituksille maksetuista osingoista
maksuunpantavasta verosta ldhdevaltiossa maksetun veron. Samaa jarjestel-
miid soveltavat muun muassa Ruotsi, Tanska, Iso-Britannia, USA, Kanada ja
Ranska. Esimerkiksi Saksa, Norja ja Islanti sen sijaan vapauttavat ulkomailta
saadut portfolio-osingot verosta. :

Emo- ja tytiryhticiden vilisistd transaktioista eli suorista sijoituksista on
oma sadnnoksensi OECD:n malliverosopimuksessa. Sen mukaan tytdryhti-
on emoyhtidlleen maksamien osinkojen verokohtelu tytiryhtion kotimaassa
on lievempdi silloin, kun emovyhtio vilittdmasti hallitsee vdhintddn 25
prosenttia tytdryhtitstd®. Suorien sijoitusten verotuksessa OECD-maista
soveltavat hyvitysmenetelmidd (1991) Kreikka, Islanti, Italia, Japani, Uusi-
Seelanti, Norja, Portugali, Espanja, Turkki, Iso-Britannia ja Yhdysvallat.
Vapautusmenetelmid on kdytossi Australiassa, Itdvallassa, Belgiassa, Kana-
dassa, Tanskassa, Suomessa, Ranskassa, Saksassa, Luxemburgissa, Alanko-
maissa, Ruotsissa ja Sveitsissi. Muutamassa OECD-maassa on Kkdytossid
vihennysmenetelmi verosopimusmaiden ulkopuolisissa pddomasijoituksis-
sa. Irlanti, Norja ja Portugali soveltavat vihennysmenetelmid korkoihin ja
osinkoihin, Hollanti ja Sveitsi vain korkoihin.

Suomen verolaeissa ei varsinaisesti tehdd eroa suorien sijoitusten ja
portfoliosijoitusten vililli. Kuitenkin EVL 6la§:n ns. tilapdissdinnoksen
nojalla ja erididen edellytysten vallitessa suomalaisen yhteis6n ulkomaiselta
yhteisoltd saama osinko on Suomessa verovapaata, jos suomalainen yhteiso
hallitsee vihintdin 10 prosenttia osinkoa jakavasta yhteisostd. Talli on
haluttu turvata suoralle sijoitukselle maksetun osingon verovapaus Suomes-
sa myos silloin, kun ndin ei ole siddetty verosopimuksessa. Verosopimus-
maista saatujen korkojen verotuksessa kaikki OECD-maat soveltavat
hyvitysmenettelyd®riippumatta saajan suhteesta maksajaan.

Esimerkki taulukossa 2.1 valaisee menetelmien eroja.® Oletetaan, ettd
ldhdevaltion vero on 40 prosenttia ja asuinvaltion vero 60 prosenttia. Asuin-
valtion kannalta edullisin tapa lieventd4 kaksinkertaista verotusta on vihen-
nysmenetelmi, jolloin kaksinkertainen verotus jidi osittain voimaan. Vapau-
tusmenetelma ei jdtd asuinvaltiolle lainkaan verotuloja, kun taas tulonsaaja
maksaa vain lihdevaltion perimin veron. Hyvitysmenetelmissi seki Jdhde-
ettd asuinvaltio saavat osansa verotuloista, eiki tulonsaaja joudu maksamaan
ulkomaisesta tulostaan enempiid kuin kotimaastakaan saadusta tulosta.

# Vapaavuori (1991)

2 OECD:n suosituksen mukaan tytiryhtiGosingon veroprosentti on 5, muiden 15.
» OECD (1991)

3 Alworth (1988)
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Kaksinkertai- : Ay 5

nen Verotus Hyvitys Vapautus  Vihennys
Ulkomainen tulo 100 100 100 100
Lihdevaltion vero (40%) 40 40 40 40
Ulkomainen nettotulo 60 60 60 60
Verotettava tulo kotimaassa 100 100 0 60
Asuinvaltion bruttotulo ulko-
maisesta tulosta (vero 60%) 60 60 0 36
Veronhyvitys - 40 - -
Asuinvaltion nettovero
ulkomaisesta tulosta 60 20 40 36
Verot yhteensi 100 60 40 76
Nettotulo 0 40 60 24

Taulukko 2.1.  Ulkomailta saadun tulon kaksinkeriaisen verotiksen
lieventdmismenetelmdt asuinvaltiossa.

2.3 Kansainvilisten pddomaliikkeiden
neutraalisuus

Yksittdiset maat kayttdvit harvoin vain yhti tapaa lieventidd kansainvilisti
kaksinkertaista verotusta. Hyvitys- tai vapautusmenettelyn soveltaminen
riippuu siitd, pyritddnkd pddomaviennin neutralisuuteen (capital export
neutrality, CEN) vai pddomatuonnin neutralisuuteen (capital import neutra-
lity, CIN).

Pddomaviennin neutraalisuus (CEN) vallitsee silloin, kun verojirjestelmi
el aseta kotimaahan tai ulkomaille suuntautuvia investointeja toistaan
parempaan asemaan., Sijoittajat kohtaavat saman pddomatulojen efektiivisen
veroasteen, sijoittivatpa he kotimaahan tai ulkomaille. Jos kaikki valtiot
noudattavat asuinvaltioperiaatetta ja tiyden hyvityksen menetelmii, saavu-
tetaan globaalinen pdidomaviennin neutraalisuus, jolloin verotus ei vaikuta
sithen, suunnataanko sijoitus kotimaahan vai ulkomaille. Tilloin investoinnit
kohdistuvat tehokkaasti maailmanlaajuisesti, verotus viiristid kuitenkin
maittaista sddstimisen ja kulutuksen vilistd suhdetta.

Pddomatuonnin neutraalisuus (CIN) vallitsee silloin, kun kotimaiset ja
ulkomaiset piddomasijoittajat saavat saman veronjilkeisen pddomatuoton
missd tahansa tarkasteltavassa maassa. Jos kaikki valtiot noudattavat lihde-
valtioperiaatetta ja antavat tiyden verovapauden ulkomaisille pidomatuloil-
le, saavutetaan piidomatuonnin neutraalisuus. Pidomien litkkuvuus takaa
maailmanlaajuisesti sddstimisen tehokkaan kohdentumisen. Koska kuiten-
kin ldhdevaltioiden verokannat vaihtelevat, investointien tuottovaatimukset
vidristyvit eri maiden vililla.

Jos eri maiden piddomatulojen efektiiviset rajaveroasteet olisivat identtiset,
pddomaviennin ja -tuonnin neutraalisuus saavutettaisiin samaan aikaan. On
kuitenkin epirealistista odottaa niin pitkille menevii kansainvilisti vero-
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harmonisointia ldhitulevaisuudessa. Politiikantekijoiden onkin asetetta-
va jompi kumpi neutraalisuuden muoto etusijalle.

Pddomaviennin neutraalisuus (CEN) liittyy asuinvaltioperiaatteeseen ja
hyvitysmenetelmdin. Tutkimusperinteessd CEN:id on pidetty tavoiteltavam-
pana talouden tilana kuin vapautusmenetelmin ja lihdevaltioperjaatteen
mukaista pddomatuonnin neutraalisuutta, CIN:ii.

CEN johtaa investointien tehokkuuteen ja sdidstimisen tehottomuuteen ja
CIN vaikuttaa tdsmilleen piin vastoin. Jos sddstimisen verojousto on pieni
ja investointien verojousto suuri, olisi hyvinvointivaikutusten kannalta
edullisempaa pyrkid piddomien vientineutraalisuuteen (CEN) ja verottaa
sddstamistd mieluummin kuin investointeja. T4ll6in verotus tuottaisi vihem-
miin haittaa taloudellisille padtoksille. Mutta, jos pdinvastainen nikemys (ks.
luku 2.1) on ldhempind totuutta, pddomien tuontineutraalisuus (CIN) olisi
tavoiteltavampi vaihtoehto, eli olisi parempi verottaa investointeja kuin
sddstdmistd.

On luonnollista, ettd pidomaliikkeiden vapauduttua lihdevaltioperiaat-
teen ja vapautusmenettelyn merkitys on korostunut. Sijoitukset etsivit
aktiivisesti parasta tuottoaan, ja timi johtaa helposti verokilpailuun, joka vie
pohjaa yritys- ja piddomatulojen verotukselta. Osittain tdstd johtuen my6s
asuinvaltioperiaatetta ja hyvitysjirjestelmiid kiytetdin edelleen.

2.4 Kansallisen kahdenkertaisen
verotuksen lieventdminen

Osakeyhtidn voitto saattaa joutua kahdenkertaisen verotuksen kohteeksi
seki yhtion ettd sen omistajan verotuksessa. Veron miiri riippuu kuitenkin
sovellettavista verosdannoksistd. Jos osingonsaajana on osakeyhtio, joka ei
jaa osinkoa edelleen luonnollisille henkiléille, verotus ei yleensd muodostu
kahdenkertaiseksi. Kotimaisen osakeyhtion toiselta kotimaiselta osakeyhti-
6ltd saamat osingot on nimittdin yleensi siddetty verovapaiksi sellaisessakin
verojirjestelmissd, missd osinkojen kahdenkertaista verotusta ei ole muutoin
lievennetty.

Jos osinkojen kahdenkertaista verotusta ei lievennetd, piditettyjd voittoja
verotetaan kevyemmin kuin samalla verokannalla verotettuja jaettuja voitto-
ja. Tdmi johtuu verotuksen lykkidntymiseen liittyvistd korkohyodystd:
piditettyjd voittoja verotetaan omistajan tasolla vasta silloin, kun niiden
aikaansaama osakkeiden arvonnousu realisoituu myytivoitoksi.

Se, miten osinkoja ja myyntivoittoja verotetaan suhteessa vaihtoehtoisen
sijoituskohteen tuottamiin korkotuloihin, vaikuttaa yritysrahoituksen saata-
vuuteen. Kahdenkertainen verotus liittyy vain osakepddomaan ja piditettyi-
hin voittoihin, ei lainarahoitukseen, jonka korot ovat tiysin vihennyskelpoi-
sia. T4mi voi viiristid marginaali-investointien rahoituslidhteiden kayttoa.
Yhtididen marginaali-investointien rahoittaminen lainarahalla, osakepai-
omalla tai piditetyilld voitoilla mairittelee myds sen, missd laajuudessa
osakkeenomistajien verotusta on tarkasteltava.
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Jos kahdenkertaista verotusta halutaan lieventdi, keskeisti on se, kumman
verotuksessa lievennys on toteutettava, yhtion vai sen omistajan. T4lloin
puhutaan yleensi osinkojen kahdenkertaisen verotuksen lieventdmisesti,
silld piditettyjen voittojen kahdenkertaista verotusta on vaikea lieventdi
muutoin kuin sddtimilld koko myyntivoitto verovapaaksi.®! Tami johtuu
siitd, ettd piddtettyjen voittojen aikaansaamia myyntivoittoja ei ole kiytin-
ndssi kyetty erottelemaan muista syistd johtuvasta osakkeiden arvonnousus-
ta*.

Osinkojen kahdenkertaisen verotuksen lieventiminen tai kertakaikkinen
poistaminen voidaan toteuttaa osingonsaajan tai osinkoa jakavan yhtion
tasolla. Lievennys voidaan toteuttaa joko yhtiéveron hyvitysjirjestelmilld tai
osinkovdhennysjirjestelmilld. Pyrkimyksend on pidsti eroon klassisesta
Jdrjestelmdistd, jossa kahdenkertaisen verotuksen lievennystid ei myénnetid
tai sen mddrd on hyvin pieni.

Ybtidveron hyvitysjdrjestelmdlid tarkoitetaan jirjestelmid, jossa kulkee
suora yhteys todella maksetun (jaetun voiton) yhtitveron ja osakkeenomis-
tajan henkilokohtaisessa tuloverotuksessa toteutetun lievennyksen (hyvityk-
sen) vililld. Lievennys saadaan aikaan siten, etti jaettuun voittoon kohdistu-
va yhtién vero kokonaan tai osittain vihennetdin ennakonpidityksen
luonteisena erdni osingonsaajalle lopulta maksuunpantavasta verosta. Osin-
gonsaajan veronalaiseksi tuloksi luetaan timin hyvityksen ja (kiteis)osingon
summa. Tdysi hyvitys poistaa osinkojen kahdenkertaisen verotuksen ja
turvaa niiden verottamisen yhteen kertaan. Suomalaista yhtiéveron hyvitys-
jarjestelmad on selostettu liitteessi 4.

Jos selvid yhteyttd yhtion ja osakkeenomistajan saaman hyvityksen vililli
ei ole olemassa, puhutaan osakkeenomistajan saamasta buojennuksesta.
Osittaisena myodnnetty osinkoveronhuojennus voi olla esimerkiksi omai-
suustulovihennyksen kaltainen. Tdysi huojennus muuttaa jirjestelmin vero-
vapaiden osinkojen jirjestelmiksi. Osakkeenomistajan saama huojennus voi
olla voimassa samanaikaisesti yritystason osinkovihennysjirjestelmin kans-
sa. Tdmin kaltainen verotus vallitsi Suomessa ennen vuotta 1990, jolloin
sifrryttiin yhtidveron hyvitysjirjestelmaiin.

Osinkovdabennysjdrjestelmdlld tarkoitetaan osinkoa jakavan yhtioén vero-
pohjan kaventamista siten, ettd osakepidiomalle jaetut osingot saadaan
osittain tai kokonaan vihentid yhtion verotuksessa. Jilkimmiinen menettely
poistaa kokonaan osinkojen kahdenkertaisen verotuksen.

Onko osinkoihin kohdistuva vero yhtiéveron hyvitysjirjestelmissi yhtion
vai osakkeenomistajan veroa? Esimerkiksi Myrsky? katsoo, ettd hyvitysjirjes-
telmi ratkaisee jaetun voiton verotuksen samanaikaisesti seki saajan etti

3 Vuonna 1991 OECD-maista myyntivoittoja ei verotettu lainkaan Belgiassa, Saksassa, Kreikassa,
Luxemburgissa, Alankomaissa, Uudessa Seelannissa eikd Sveitsissd. Suhteellinen myyntivoittojen
verokanta oli kdytdssd Ranskassa, Italiassa, Japanissa, Portugalissa, Irlannissa, Norjassa ja Ruotsissa.
Loput 10 maata sovelsivat myyntivoittoihin progressiivista tuloverotusta. Monessa maassa sijoituskoh-
teen verotus keveni tai poistui tietyn pitoajan jilkeen.

32 Norjassa kokeillaan ns. RISK-menetelmdi. Tihin palataan luvussa 5.2
# Myrsky (1988)
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jakajan osalta. Kysymys ei ole yhtién verosta vaan verorasituksen tasaami-
sesta. Titd ei kuitenkaan hidnen mukaansa pidid sekoittaa siihen, ettid
lakiteknisesti yhtidvero kannetaan osakeyhtiolti.

Myrskyn nidkemysti on syytd tismentdid timidn tutkimuksen tavoitteita
silmallid pitden. Yhtibveron hyvitysjirjestelmissd yrityksen maksamat verot
luetaan osingonsaajan hyviksi joko osittain tai kokonaan. Tdyden hyvityk-
sen menetelmissi yritysvero tulee jaettujen voittojen osalta nollaksi, jos
yhtién maksama vero mielletdidn osingonsaajan ennakkoveroksi. Toisaalta
yhtion on niytettivi voittoa vihintdidn jakamansa voiton ja siitd maksettavak-
si kuuluvan veron verran. Téstd nikdkulmasta osinkoihin liittyvd vero tulee
aina yhtién maksettavaksi. Varsinkin silloin, kun verrataan osinkovihennys-
jarjestelmdi ja yhtidveron hyvitysjirjestelmidd, osinkovero on Kkatsottava
osinkoa jakavan yhtion veroihin kuuluvaksi.

Osingonsaajaa puolestaan verotetaan yhtioveron hyvityksen ja netto-
osinkojen summasta. Ndin mairdytyvistd veroista vihennetiin jilleen hyvi-
tys ennakonpidityksen luonteisesti. Silloin, kun osingonsaajaa verotetaan
samalla veroprosentilla kuin jakajayhtiétd, yhtié maksaa kokonaisuudessaan
osakkaan puolesta tille kuuluvan veron. Osinkoa jakavan yhtion kannalta ei
ole merkitysta silld, mikd on osingonsaajan juridinen asema (luonnollinen
henkil®, osakeyhtio, sditit tms.). Yrityksen on joka tapauksessa maksettava
verot seki jaetusta ettd jakamattomasta voitosta. Sitd paitsi yhtio on ensisijai-
sesti vastuussa osinkoverosta®. Osingonsaaja on verosta vastuussa vain
silloin, kun on aihetta epiilld, ettei yhtidé maksa verojaan.

On kiistanalaista, miten osinkojen kahdenkertaisen verotuksen lieventi-
minen tai poistaminen tulisi toteuttaa. Nayttidisi siltd, ettd valitaanpa yhtiove-
ron hyvitys- tai osinkovidhennysjirjestelmi, paddytdian kansallisella tasolla
ominaisuuksiltaan toisiaan lihelld oleviin malleihin. Titd tukee se, ettd
suljetussa taloudessa pitee periaatteessa sddstimisen ja investointien tasa-
paino. Tilloin verotus kohdistuu sekd sddstimiseen ettd investointeihin
riippumatta siitd, verotetaanko yritysti vaj kotitaloutta. Avoimessa taloudessa
vapaasti liikkuvien kansainvilisten pddomaliikkeiden kannalta on kuitenkin
merkitystd silld, miten osinkoverotus on jirjestetty.

2.5 Kansallisen osinkoverojirjestelmiin
sovittaminen kansainviiliseen yhteyteen

Kansallinen osinkojen kahdenkertainen verotus voidaan tdysin poistaa
kolmella tavalla: jaetut osingot saadaan vihentdi kokonaan yhtién verotuk-
sessa (tdysi osinkovihennys), yhtidévero hyvitetiin kokonaisuudessaan
osingonsaajan verotuksessa (tdysi yhtidveron hyvitys) tai osingot ovat

3 Laki yhtidveron hyvityksestd 6§: “osinkoa jakavan yhtion on suoritettava tuloveroa vihintdin 1/3
verovuodelta jaettavaksi pidtetyn osingon madristd”.
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osingonsaajalle kokonaan verovapaita. Kahta ensimmdistd vaihtoehtoa on
tarkasteltu jo edellisessd luvussa, kolmas vaihtoehto liittyy Ruotsin vuoden
1994 yritysverouudistusesitykseen (ks. luku 5.2).

Ulkomaille maksettavien osinkojen yhdenkertainen verotus voidaan to-
teuttaa joko soveltaen 1) asuinvaltioperiaatetta ja hyvitysmenetelmiid sekd
tdstd johtuvaa pddoman vientineutraalisuutta ja investointien tehokasta
kohdentumista tai 2) lihdevaltioperiaatetta ja vapautusmenetelmii seki
timin seurauksena pidoman tuontineutraalisuutta ja sddstdmisen tehokasta
kohdentumista.

Lihdevaltio Asuinvaltio

Jakajayhtio  Osingonsaaja | Lievennys-  Pddoman
menetelmi neutraalisuus
Téysi osinko- . hyvitys vientineutraalisuus
vihennysjitjestelmi €l veroa yerotus vapautus tuontineutraalisuus
Yhti6veron tiyden verotiis ei veroa/ hyvitys vientineutraalisuus
hyvityksen jifjestelma Verotus vapautus ontineutraalisuus
Verovapaiden verotus ei-veroa vapautus tuontineutraalisuus
osinkojen jarjestelmd

Taulukko 2.2. Osinkojen kabdenkertaisen verotuksen poisiaminen.

Tdydessd osinkovdbennysjdriestelmdssd toteutuu padomaviennin neutraali-
suus, jos ldhdevaltio verottaa osingonsaajaa ja kaikki asuinvaltiot myontavit
tdyden hyvityksen lihdeveron osalta.?® Tilloin investointien tuottovaatimuk-
set yhtildistyvdt ja oman maan asukkaat saavat asuinvaltioperiaatteen
mukaisesti saman tuoton sekd kotimaahan etti ulkomaille sijoitettuille
pidomille.Yleensa kotimaiset sijoittajat maksavat osinkoveroa progressiivi-
sen tuloveroasteikon mukaan ja ulkomaiset sijoittajat suhteellisen lihdeve-
roprosentin mukaan. TAma periaate ei hiiritse pddomaviennin neutraalisuut-
ta.

Jos kotimaisten ja ulkomaisten sijoittajien osinkotuloja verotetaan lihde-
valtiossa samoin perustein, ja asuinvaltiot vapauttavat ulkomailta saadut
osingot verosta, toteutuu pddomien tuontineutraalisuus; veronjilkeiset tuo-
tot yhtildistyvit. Tillainen tilanne olisi saavutettavissa vain eriytetyn tulove-
rojdrjestelmin puitteissa, jolloin osinkotulojen suhteellinen verokanta olisi
sama kuin ldhdeverokanta. Kdytinnossi verosopimukset kuitenkin rajoitta-
vat lihdeverokantojen tasoa. Téysi osinkovihennysjirjestelmi voi siten
periaatteessa johtaa joko pddomien vientineutraalisuuteen tai tuontineutraa-

% Jos ldhdevaltion verokanta on korkeampi, hyvityksen maksimi on asuinvaltiossa maksettu vero. TAloin
neutraalisuusehto ei toteudu. Koska lihdeveroprosentit ovat OECD:n mallisopimuksen mukaan
enintdidn 15 %, timid on kuitenkin harvinaista.
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lisuuteen riippuen verojirjestelmisti ja siitd, soveltavatko asuinvaltiot hyvi-
tys- vai vapautusmenettelyd ulkomailla ansaittuihin osinkotuloihin.

Myos yhticveron tdyden hyvityksen jdrjestelmd kytkeytyy asuin- ja lihde-
valtioperiaatteeseen.” Pddomaviennin neutraalisuus toteutuu silloin, kun
yhtiéveron hyvitys myonnetidin kaikissa lihdevaltioissa my6s ulkomaalaisil-
le sijoittajille, joita asuinvaltio verottaa. Perinteinen laajaan tuloon perustuva
verojirjestelmd lihdeveroineen toimii hyvin timin periaatteen taustalla.

Piddomatuonnin neutraalisuus vallitsee silloin, kun ulkomaisten sijoittajien
osinkotulot vapautetaan verosta heidin asuinvaltioissaan ja lihdevaltio
verottaa heitd samalla tavalla kuin kotimaan asukkaita. Tilloin ei voida
lihdeverottaa ulkomaisten sijoittajien osinkoja, mutta ulkomaalaisille ei
tarvitse myoskidin myontii yhtibveron hyvitystd. Pidomien tuontineutraali-
suus olisi toteutettavissa eriytetylld tuloverojirjestelmilli, jossa padomatulo-
jen verotus on suhteellista.

Jos piddomatulojen verokanta on eriytetyssi tuloverojirjestelmissi sama
kuin yhteisoverokanta, lihestytiin verovapaiden osinkojen jdrjestelmdid,
jossa osinkoverot maksetaan yhtidtasolla. Pididomatuonnin neutraalisuus
toteutuisi vain silloin, kun lihdevaltioissa verovapaat osinkotulot olisivat
verovapaita myos kaikissa asuinvaltioissa. Asuinvaltioperiaatteseen liittyvd
pidomaviennin neutraalisuus ei tdssd jirjestelmissi voi toteutua, koska
osinkojen verotusta ei ole integroitu. T4lléin osingonsaajan veroja ei voida
hyvittid asuinvaltiossa. Téssd jirjestelmissi lihdevaltion asema myos heik-
kenee, koska ulkomaiset sijoittajat saavat ilman muuta saman verokohtelun
kuin kotimaiset sijoittajat. Yhtiéveron hyvityksen luonteista, verosopimus-
neuvotteluissa tarpeellista "asetta’ ei ole tilloin kiytettdvissa.

Vaikka yhtiéveron hyvitysjirjestelmidin keskeisesti kuuluva yhdenkertai-
sen verotuksen periaate on kansallisella tasolla hyvin perusteltavissa, siitd
saattaa aiheutua haittoja kansainvilisille pddomaliikkeille. Sekd ulkomailta
saatujen ettid ulkomaille maksettujen osinkojen verotusta on yleisesti keven-
netty verosopimuksissa: suomalaisten vyhtididen suorille sijoituksil-
le3*sopimusvaltioista maksettavat osingot ovat Suomessa verovapaita. Lisdksi
verovapaasta osingosta vieraassa valtiossa suoritettu lihdevero luetaan
vertailuveroon mahdollista tiydennysveroa laskettaessa.

Kuitenkin yksittdisen maan kautta kiertivien suorille sijoituksille makset-
tujen osinkojen verokohtelu muodostuu tiydennysveron vuoksi vihintdin
kaksinkertaiseksi. T4llainen kidytintd ei suosi jirjestelyjd, joissa kansainvilis-
ten konsernien ulkomaisia yksikoitd on esimerkiksi Suomessa sijaitsevan
konserniyhtion omistuksessa. Vuoden 1995 alusta tiydennysvero poistettiin-
kin tilanteissa, joissa suomalaisyhtion ulkomailta saamaa suoran
investoinnin®osinkoa jaetaan edelleen yhtién ulkomaisille osakkeenomista-
jille. Uudistuksesta hyotyvit esimerkiksi ne lipikulkuyhtitt, jotka vilittdvat
voittoja Venijin laajentuvilta markkinoilta muihin maihin.

3 Edellytykseni vihintdin 10 prosentin ddnivalta osinkoa jakavasta yhtiosti.
37 Suoran sijoituksen raja on 25 prosenttia osinkoa jakavan yhtién pidomasta.
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OECD-maiden verojirjestelmit painottuvat suorien sijoitusten osalta koros-
tamaan lihdevaltioperiaatetta ja vapautusmenettelyi. T4lloin suositaan pidi-
omien tuontineutraalisuutta ja siddstimisen tehokasta kohdentumista, miki
on sopusoinnussa vapaiden pidomaliikkeiden maailmassa vallitsevien vero-
joustojen kanssa. Asuinvaltioperiaate olisi kuitenkin investointien rahoituk-
sen ja veropohjan siilymisen kannalta toivottavampi vaihtoehto, ja sitid
sovelletaankin yleisesti portfoliosijoitusten verotuksessa. Ongelmaksi muo-
dostuu kuitenkin tulojen salaamisen helppous. Lihdevaltioperiaatteeseen
liittyvin verokilpailun hillitsemiseksi valtiot eivit saisi yksin pddttdi verokan-
noista eivitki veropohjasiinnoksisti. Maltillisella verokilpailulla on kuiten-
kin hyvitkin puolensa; se yhdenmukaistaa eli harmonisoi verotusta eri
maiden vililld. Verotuksen harmonisoinnissa voidaan edeti aktiivisestikin
sopimalla verokannoista tai -jarjestelmistd kansainvilisesti.
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Verojirjestelmien ja verokantojen yhdenmukaistuminen on edennyt vaihte-
levalla menestykselld eri verolajien kohdalla. Tillaiseen kehitykseen ovat
vaikuttaneet eri maiden historia ja kehitystaso, jotka ovat heijastuneet niiden
verojirjestelmiin. Viimeisen kymmenen vuoden aikana verotuksen harmo-
nisoitumisessa on kuitenkin tapahtunut huomattavaa edistystid. Tahidn ovat
vaikuttaneet pddomaliikkeiden vapautuminen verokilpailuineen sekd kan-
sainvilinen taloudellinen integraatio. Suomen verotuksen kokonaiskuva on
muodostunut pitkalti pohjoismaisen perinteen pohjalta, mutta sithenkin on
aina vaikuttanut yleismaailmallinen veropoliittinen suuntaus.

3.1 Verotuksen rakenne OECD-maissa

Korkea veroaste on usein totuttu yhdistimiin korkeaan elintasoon. Esimerk-
keind on saatettu pitdd Benelux- ja Pohjoismaita, joiden veroasteet ja
bruttokansantuote per capita-luvut ovat maailman huippua. On kuitenkin
maita, joissa korkea elintaso on saavutettu suhteellisen matalalla veroasteel-
la. Tillaisia maita ovat muun muassa Japani, Sveitsi ja USA (kuvio 3.1).
Veroasteen voidaan ajatella heijastavan kunkin maan nikemyksid julkisen
sektorin roolista kansantaloudessa.
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Kuvio 3.1.  Eri verolajien osuudet bruttokansantuotteesta OECD- ja EU-maissa
vuonna 1993 (ennakkotiedot), * = tiedot vuodelia 1992
(Léhde: Revenue Statistics of OECD Member Countries 1965-1993,

Paris 1994).
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Verorakenne vaihtelee suuresti maittain. Tuloverojen osuus oli OECD:n
ennakkotietojen mukaan korkein vuonna 1993 Tanskassa, Uudessa Seelan-
nissa ja Ruotsissa. Sosiaaliturvamaksuja kerittiin eniten Ranskassa, Alanko-
maissa ja Belgiassa. Vilillisten verojen osuus oli suurin Kreikassa, Norjassa
ja Islannissa.

Vuonna 1993 seki OECD- ettd EU-maiden keskimiiriinen veroaste siilyi
edellisvuoden tasolla: OECD-maissa hieman alle ja EU-maissa hieman yli 40
prosentissa. Eniten veroaste laski Portugalissa (1,9 prosenttiyksikkod) ja
suurin veroasteen kasvu kirjattiin Alankomaissa (1,3 prosenttiyksikkod).

Vuonna 1993 Suomi sijoittui 46,8 prosentin veroasteellaan OECD-maiden
kirkiryhmiin. Kun tarkastellaan verotuksen rakennetta, sekd henkilokoh-
taisten tuloverojen ettd vilillisten verojen osuudet BKT:sta olivat meilld
huomattavasti korkeampia kuin OECD- tai EU-maissa keskimédrin. Yritys- ja
omaisuusverojen osuudet olivat taas selvisti alempia. Sosiaaliturvamaksujen
osuus oli Suomessa samalla tasolla EU:n kanssa, mutta korkeampi kuin
OFECD-maissa keskimiirin (taulukko 3.1).

Yritysverot Omaisuus- Edelliset Henk.  Sotu-  Vilill.  Muut  Yhteensd
verot yht.  tuloverot maksut verot  verot
Suomi 1.1 13 24 16.8 126 150 01 46.8
EU keskim. 2.3 2.0 43 12.0 124 125 0.3 41.5
OECD keskim. 2.5 2.0 45 11.8 103 118 03 38.7

Taulukko 3.1. Eri verolajien osuudet BKT:sta Suomessa ja OECD-maissa
keskimdidirin vuonna 1993, (Libde: OECD),

Yksityisen sektorin tyoelikkeet on Suomessa rahoitettu yksityisissd vakuu-
tusyhtidissi otetuin vakuutuksin. Vastaava eldketurva on muualla jarjestetty
pddsaintodisesti verotuloin. Suomessa siirryttiin vuonna 1993 kansainvilisen
kdytinnon mukaiseen veroasteen laskentatapaan.®® Sekd kuviossa 3.1 ettd
kuviossa 3.2 Suomen veroasteeseen (julkisyhteisdjen verotulot / BKT)
sisdltyvit tyoeldikemaksut. Niiden merkitys selvidd vertailtaessa Suomen
vanhaa ja uutta veroasteen laskentakdytintéd. Suomessa tydelikemaksuilla
korjattu veroaste oli 45,4 prosenttia vuonna 1990, 46,9 vuonna 1991 ja 47,0
prosenttia vuonna 1992. Ennakkotietojen mukaan veroaste oli vuonna 1993
46,8 prosenttia ja sen ennustetaan olevan vuonna 1994 48,1 prosenttia.®
Veroasteen jyrkki nousu johtuu seki tydelikemaksujen noususta ettd BKT:n
supistumisesta.

3 Tilastokeskuksen kansantalouden tilinpidossa tydelikemaksut (TEL, LEL, TaEL, MEL (vuodesta 1991),
MYEL, YFL ja KVTEL) on siirretty julkiselle sektorille sosiaaliturvarahastoihin.

¥ Vuoden 1993 veroasteen lasku johtuu kaksista veronpalautuksista. Vuonna 1994 veroaste nousi
jyrkisti, koska veronpalautukset siirtyivit seuraavalle vuodelle.
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Kuvio 3.2.  Suomen veroaste tyéeldkkeilld korjattuna ja ilman tyoeldkkeitd
vuosina 1975-94 sekd OECD- ja EU-maiden veroasteiden keskiarvot
vuosina 1975-1993 (Labde: OECD ja VM/KO).

3.2  Yritysverotus Suomessa

Suomen yritysverokertymit vuosilta 1980-93 esitetdin kuviossa 3.3. Yritys-
toiminta yhteensi kisittdd yhteisdjen (osakeyhtiot ja osuuskunnat), henkilo-
yhtididen scki liikkeen- ja ammatinharjoittajien tulo- ja varallisuusverot.
Muiden kuin yhteisomdisten yritysten verot sisiltdvit jossain miirin myOs
muusta kuin elinkeinotoiminnasta kannettua veroa.®® Henkiloyhtididen
veroissa ei ole mukana yhtidmiesten tulona verotetusta tulosta maksettua
veroa. Kuviossa 3.4 yritystoiminnan toimintaylijidmin ja tuloverojen miiri
on suhteutettu arvonlisiykseen. Samassa kuviossa yritystoiminnan keski-
miirdinen efektiivinen veroaste on laskettu tuloverojen osuutena toimin-
taylijidmaistd.

Lukuunottamatta vuoden 1986 taantumaa nimelliset yritysverot kasvoivat
aina vuoteen 1990 asti, jolloin yhteisdjen maksamat verot kasvoivat poik-
keukselliset 44 prosenttia ja koko yritystoiminnan verot 17 prosenttia
edellisesti vuodesta. Kansantalouden voimakkaan taantumisen vuosina
1991-92 yritysverojen markkamiiriinen kertymi kuitenkin pieneni runsaat
40 prosenttia vuoden 1990 tasosta. Vuonna 1993 yritysverot kasvoivat jilleen
selvisti.

0 Tiitteessd 1 on vertailtu eri tietoldhteistd saatuja tietoja verotuloista vuosilta 1980-92.
Arvonlisdys (yrittdjdtoiminnan arvonlisiys miinus laskennalliset pankkipalvelut miinus maa-, metsi- ja
kalatalous seki asuntojen omistus) = palkat + ty®nantajan sotu-maksut + poistot + vililliset verot -
tukipalkkiot + toimintaylijadma.
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Kuvio 3.3.  Yritystoiminnan ybteensd ja siitd yhteisGjen verot Suomessa vuosina
1980-1993 (Léihde: Veroballituksen maksuunpanotilasto), milj. mk"
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Kuvio 3.4.  Yritystoiminnan toimintaylijddmdn ja verojen osuudet arvon-

lisdyksestd sekd keskimdidrdinen efektiivinen verodste Suomessa
vuosina 1980-1993 (Libde: Tilastokeskuksen kansantalouden
tilinpito ja Verohallituksen maksuunpanotilasto).

# Saatuihin osinkoihin liittyv4 yhtiéveron hyvitys on vihennetty veroista vuosina 1991-1993, Vuonna
1990 yritystoiminnan saama yhtiéveron hyvitys oli yhteensi n. 200 milj. markkaa, vuonna 1991 n. 3
miljardia,vuonna 1992 n. 2,5 miljardia ja vuonna 1993 n. 700 miljoonaa markkaa



Verotus OECD-maissa ja Suomessa 35

Myés yritysverojen suhde arvonlisiykseen heijastaa vuosien 1990-1993
suuria verokertymien muutoksia. Vuonna 1990 verot suhteessa arvonlisdyk-
seen kasvoivat selvisti, kdvivdt alemmalla tasolla vuosina 1991-92 ja
palasivat pitkiaikaiselle tasolleen vuonna 1993. Yritysten toimintaylijadmai
suhteessa arvonlisdykseen laski voimakkaasti jo vuonna 1990, jatkoi syoksy-
ddn alaspdin vuonna 1991, mutta kididntyi jo vuonna 1992 nousuun. Yritys-
verojen ja toimintaylijiiméin suhdetta on kuvattu yritystoiminnan keskimaa-
riiselli efektiiviselld veroasteella. Sen kiyttdytyminen oli lihes peilikuva
toimintaylijaiimin suhteellisesta muutoksesta aina vuoteen 1992 asti. Vuon-
na 1993 tapahtui kuitenkin selvd muutos: paremmasta tuloksesta maksettiin
nyt suhteellisesti enemmin veroja eikd vihemmin kuten aikaisemmin.

3.3 Yhteisoverotus OECD-maissa

Yritysverotus on lihes kaikkialla kehittynyt siten, ettd yhteisdverokannat
ovat 1980-luvun puolivilistid laskeneet selvisti (kuvio 3.5). Poikkeuksen
muodostavat Belgia, Turkki ja Japani. Suomen 25 prosentin yhteiséverokan-
ta on vuonna 1994 OECD-maiden alhaisin. Legaaliset verokannat eivit
kuitenkaan kerro paljoakaan siitd, miten verorasitus - efektiivinen veroaste
- yrityssektorilla todella vaihtelee, silldi veropohjan (verotettavan tulon)
laajuus eroaa maittain suuresti. Yleensi korkeisiin legaalisiin verokantoihin
on liittynyt kapea veropohja laajoine tuloksentasauskeinoineen. Tami pitee
erityisesti Suomen ja Ruotsin kohdalla, joiden efektiivinen veroaste oli ennen
verouudistuksia 15-25 prosentin tuntumassa.

Useimmiten veropohjaan luetaan yritysten kaikista tulolihteistd saamat
tulot. Toisaalta kaikki verotettavan tulon ansainnasta ja yrityksen omaisuu-
den yllidpidosta koituvat kulut ovat vihennyskelpoisia. Veropohjaa voidaan
edelleen pienentid mm. verovapailla tuloilla, tuloksentasauksen Juonteisilla
varauksilla, etupainoisilla poistoilla ja verotettavaan tuloon vaikuttavilla
erityisilli veronhuojennuksilla. Eri maiden veropohjiin syntyy eroja my6s
osinkojen verokohtelusta. Lievennettiessi osinkojen kahdenkertaista vero-
tusta osinkovihennysjirjestelmilld osinkoa jakavan yhtion veropohja kaven-
tuu; yhtidveron hyvitysjirjestelmissi vastaavaa kaventumista ei tapahdu.
My6s tappioiden vihentimismenettely vaihtelee maittain. Veropohjasta
voidaan yleisesti vihentdd tappiot joko tulevina vuosina tai menneiltd
vuosilta (carry forward/back).

Liitteeseen 2 on koottu eriiti keskeisid tietoja yritysten veropohjaan
vaikuttavista tekijoisti OECD-maissa. Poistosdidnnot ovat hyvin vaihtelevia.
Useissa maissa yritys voi itse valita poistokdytintdnsi siten, ettd menojdin-
nospoistojirjestelmistd voidaan vapaasti siirty4 tasapoistojdrjestelmain, mutta
ei pdin vastoin. Tillainen ”switch-over” on mahdollista tehdd kone- ja
laiteinvestointien poistokirjauksissa Ranskassa, Saksassa, Luxemburgissa,
Alankomaissa, Uudessa Seelannissa, Ruotsissa ja Yhdysvalloissa. Sekid kone-
ja laite- ettd rakennuspoistoissa timi on siddetty mahdolliseksi Belgiassa,
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Kuvio 3.5.  Yhteisojen jakamaitoman voiton verokannat OECD-maissa vuosina
1984 ja 1994 (Léihde: European Report ja KPMG Wideri).

Japanissa ja Turkissa. Tasapoistot hankintahinnasta vaihtelevat vileilld 8-25
prosenttia (koneet) ja 1,5-10 prosenttia (rakennukset). Koneiden menojidin-
nospoistojen prosentit ovat vililld 15-62,5 ja rakennusten vililld 4-12,9.
Tappioiden vihentiminen on joissakin maissa sallittu ilman rajoituksia
eteenpdin ja rajoituksin taaksepiin (esim. Saksa, Irlanti ja Iso-Britannia).
Erdissd maissa taas tappiot voidaan vihentidid vain viisi vuotta eteenpdin
(esim. Tanska, Italia ja Turkki). Erilaisia varauksia on kidytdssd 11:ss8 OECD:n
24:std jdsenmaasta. Suomen ja Ruotsin lainsdddidnnodstd nykyisin ldhes
kokonaan poistuneita varasto- ja toimintavarausten luonteisia tuloksentasa-
uskeinoja ei vuonna 1991 ollut kiytossd muissa OECD-maissa.
Veropohjan kapeuden vuoksi yritysten maksamien verojen fiskaalinen
merkitys kansantalouksille jadkin usein vihiiseksi eivitkd korkeat nimelliset
yhteisoverokannat vilttimattd kerrytd suuria verotuloja. Esimerkiksi Saksas-

Notja
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Tanska
Ttalia
Portugali
Kreikka*
Sveitsi
Ruotsi
Espanja
Belgia*
Kanada
Itavalta
Ranska
Saksa
Turkki
SUOMI
Tslanti
OECD yht.
EU yht.

E T

Tso-Britannia
Yhdysvallat*

Alankomaat

Unsi-Seelanti

Kuvio 3.6.  YhteisGjen tuloverot OECD-ja EU-maissa prosenttia BKT:sta vuonna
1993, * = vuosi 1992 (Ldbde: OECD, 1994).
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sa, missi yhteisdjen kokonaisverokanta oli vuonna 1993 OECD-maiden
korkein, yritysverot olivat vain 1,6 prosenttia bruttokansantuotteesta (kuvio
3.6). Suomessa yhteisoilti kerityt tuloverot suhteessa BKT:een olivat vuonna
1993 OECD-maiden toiseksi pienimmdt.

My®os yritystoiminnan rakenteella on vaikutusta verotulojen kertymiseen.
Ei-yhteisbmuotoisen yrityksen tulo verotetaan useimmiten omistajan tulove-
rotuksessa, kun taas yhteisot (osakeyhtiot ja osuuskunnat) ovat itsendisid
verosubjekteja. Taulukossa 3.2 on vertailtu Euroopan unionin ja Suomen
yhteisosektoreiden kokoa ja niiltd kerittyjd veroja vuonna 1989. Maat on
jarjestetty yhteisdjen tuloverojen BKT-osuuden mukaiseen jirjestykseen.
Yhteisojen vero-osuus niyttdisi vain muutamissa tapauksissa olevan yhtey-
dessi yhteisosektorin kokoon ja/tai yhteisoverokannan tasoon. Kreikka
(matala verokanta), Saksa ja Suomi (korkeat verokannat) ovat maita, joissa
sekd yhteisdjen osuus koko yritysjoukosta ettd yhteiséverojen osuus BKT:sta
ovat pienid. Luxemburgissa yhteisOsektori ja sen maksama osuus verotulois-
ta ovat taas suuria. Yrityskoolla on tietenkin oma vaikutuksensa, silld
edellisten esimerkkien kanssa tdysin ristiriidassa on Italia, jonka pieni
yhteisosektori koostaa varsin huomattavan osan kaikista verotuloista.

Irlannin matalaa yhteisoverkertymii selittdd teollisuusyritysten huomatta-
van alhainen yhteisdverokanta. Muissa tarkasteltavissa maissa verokannalla
ei ndyti olevan ratkaisevaa merkitystd yhteisosektorin verokertyméin tasoon.
Legaalista verokantaa onkin tarkasteltava yhdessi veropohjan kanssa. Vero-
pohjaan vaikuttaa edelld esitetyn lisiksi se, miten osakeyhtion ja sen
omistajan osinko- ja myyntivoittoverotus on ratkaistu.

Yhteisdjen  Viestd Yhteisojen Kaikki YhteisGjen Yhteiso-
lukumdird (1000 as) lkm 1000  verot  tuloverot verokanta
asukasta BKT:sta BKT:sta

kohti (%) ) %)
Kreikka 70 824 10 033 7.1 33.2 1.3 35
Portugali 171 919 9793 17.6 35.1 1.4 40
Irlanti 110 418 3515 314 37.6 1.5 10
Saksa 404 195 62 063 6.5 38.1 1.9 62
Tanska 85 917 5132 16.7 49.9 2.0 50
Espanja 655 491 38 883 16.9 34.4 2.1 36
Ranska 699 170 56 423 12.4 438 2.2 39
Belgia 225 640 9938 22.7 443 3.1 43
Italia 300 000 57 540 5.2 37.8 3.4 46
Alankomaat 257 000 14 846 17.3 46.0 3.7 35
Iso-Britannia 1 005 300 57 236 17.6 36.5 4.0 35
Luxemburg 11 491 377 31.7 42.4 7.2 43
Yhteensi 3997 365 325 784
Keskiarvo 16.9 39.9 29 39.5
Suomi 43 592 4974 8.8 434 1.4 50

! Irlannissa yleinen yhteistverokanta on 43 %, teollisuusyritysten 10%.

Taulukko 3.2. Yhieisosektorin (osakeybtiot ja osuuskunnat) koko ja verotus
EU-maissa ja Suomessa vuonna 1989 (Ldhde: European Report
ja OECD). Maat on jdrjestetty niiden ybteiséverojern BKT-
osuuden mukaiseen jdrjestykseen.
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3.4 Voitonjaon kahdenkertainen
verotus OECD-maissa

OECD-maat ovat harvoin muuttaneet osinkoverotuksensa perusteita, mutta
melkein kaikki ovat suhtautuneet uudella tavalla osinkojen kahdenkertai-
seen verotukseen sitten 1960-luvun. 1970-luvun puoliviliin asti siirryttiin
yleisesti kahdenkertaista verotusta lieventdvidn suuntaan, minkd jilkeen
kymmeneen vuoteen ei tehty merkittivid muutoksia.

Vuoden 1985 jilkeen noin puolet OECD-maista on uudistanut yritysvero-
tustaan. Uudistuksen yhteydessid osinkojen kahdenkertainen verotus on
kokonaan poistettu Australiassa, Suomessa ja Uudessa-Seelannissa. Vain
Belgia on siirtynyt pdinvastaiseen suuntaan eli klassiseen jirjestelmain.

Tissd yhteydessi on hyodyllistd tarkastella lihemmin Yhdysvalloissa, Iso-
Britanniassa ja Ruotsissa kidytyd keskustelua osinkojen kahdenkertaisen
verottamisen lieventdmisestd.

Yhdysvaltain valtiovarainministeri¢ julkaisi vuoden 1992 tammikuussa
raportin yhtitn ja osakkeenomistajan verotuksen integroinnista. 2 Raportissa
todettiin, ettd USA:n klassiseen jirjestelmdin perustuva osinkoverotus olisi
muutettava useimpien kilpailijamaiden tavoin osinkojen yhdenkertaisen
verottamisen suuntaan. Ministerié péddtyi suosittamaan jonkin verran rapor-
tista poikkeavaa jirjestelmdd, jossa voitonjako olisi osakkeenomistajalle
verovapaata (dividend exclusion). Tdssd jdrjestelmissd voitonjako olisi
suhteutettava oikaistuun verotettuun tuloon (Adjusted Taxable Income,
ATD. Tidmi oikaistu tulo laskettaisiin vihentidmilld yhtidn verotettavasta
tulosta liittovaltion tuloverot ja vihennyskelpoiset ulkomaiset verot ja
lisidmalld sithen tytdryrityksiltd saadut verovapaat osingot ja muut verova-
paat tulot. Oikaistusta tulosta (ATI-varoista) maksettu voitonjako olisi
verovapaata osakkeenomistajille. Jos voitonjako ylittdisi ndiden ATI-varojen
kokonaismidrin, ylittdvd osa olisi verotettavaa piiomatuloa.*?

Lihtokohtana esityksessd oli, ettd yritys jakaa kaiken verojen jilkeisen
tuloksensa sekd verovapaat tulonsa osakkailleen. Téllainen ratkaisu toisi
mukanaan paineita osingonjaon lisdfimiseen ja piditetyilld voitoilla rahoite-
tut investoinnit tulisivat kalliimmiksi. Ndiden wvaikutusten vastapainoksi
yhtisille annettaisiin erityinen jilleensijoitusmahdollisuus (Dividend Rein-
vestment Plans, DRIP). Yritys voisi kattaa tietyt investointinsa oikaistulla
tulolla (ATI-varoilla), jolloin menettely vastaisi vilitontd poisto-oikeutta.
Tamid kiytdntd olisi perusteltavissa silld, ettd voitonjako on maksettu
osakkeenomistajille, jotka ovat vilittdmisti sijoittaneet saamansa varat
takaisin yhtivon.

Iso-Britanniassa on vuonna 1991 tehty esitys* siirtymisestd osittaisesta
osingonsaajalle myonnettivin yhtiéveron hyvityksen jirjestelmistd sellai-

42 U.S. Treasury Department (19922)
4 U.S. Treasury Department (1992b)
4“4 TFS (1991
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seen kiytintdon, jossa laskennallisesti oikaistu oman pddoman tuotto olisi
yhtidlle vihennyskelpoinen (Allowance for Corporate Equity, ACE). Tédssa
Iso-Britannia pyrkii puhtaan voiton verottamiseen (ks. luku 1.1). Omaan
pddomaan lisittdisiin tilikauden voitto sekd aikaisemmat oman piddoman
tuoton perusteella tehdyt vihennykset (ACE-vihennykset), ja siitd vihennet-
tdisiin yhtidvero ja jaettu voitto. Vihennyksen suuruus laskettaisiin prosent-
tiosuutena (viiden vuoden valtionobligaatioiden markkinakorko) em. suu-
reesta. Tdssd yhteydessi yhtiGveron hyvitysjirjestelmistd luovuttaisiin.

T4lld jdrjestelmilld omalla pddomalla rahoitettu investointi tulisi samaan
asemaan lainarahoitteisen investoinnin kanssa. Markkinatasoinen pddoman
tuotto olisi yhtibverosta vapaata ja vain 'ylisuuri’ voitonjako tulisi verotetta-
vaksi yhtion tasolla.

Ruotsissa toukokuussa 1993 hyviksytyssd hallituksen esityksessd osingot
ovat saajalleen verovapaita, ja myyntivoitot ovat osakkeenomistajalle verol-
lisia vain puolesta arvostaan.

Jilkimmiiseen ratkaisuun pdidyttiin sen jilkeen, kun oli laskettu verokii-
lojen tasot ja korkoarbitraasin mahdollisuudet eri vaihtoehdoissa. Nimi
vaihtoehdot perustuivat erilaisiin oletuksiin osinkotulojen ja osakkeiden
myyntivoittojen veronalaisuudesta seki korkotasosta ja korkomarginaalista.

Esitykseen liittyneessd selvityksessid todettiin, ettei esitys ole kuitenkaan
riittdvd. Velkarahoituksen ja uuden osakepidiomarahoituksen tasavertaisen
kohtelun vuoksi osinkojen tulisi kylld olla saajalleen verovapaita, mutta
yhtién rahoitusneutraliteetti edellyttdisi, ettd myds piditettyjen voittojen
aikaansaama osakkeiden arvonnousu on verovapaata. Ongelmana on mo-
nimutkaisen laskentajirjestelmin tarve, jolla osakkeiden vuotuinen arvon-
nousu on selvitettdva. Tdtd varten selvityksessd on esitelty ns. JIK-metodi
(Justering av Ingangsvirdet med Kvarhillen Inkomst), jota ei kuitenkaan
toistaiseksi haluta ottaa kiyttdon. Vastaava menetelmi on kidytossd Norjassa,
josta odotetaan kokemuksia ldhiaikoina.

Esityksen voimaantulo kuitenkin peruutettiin uuden sosialidemokraattisen
hallituksen ohjelmaan liittyneen veropaketin yhteydessd. Tdhidn palataan
luvussa 5.2.

Yhteenveto eri maissa sovellettavista osinkojen kahdenkertaisen verotuk-
sen lieventimis- tai poistamisjirjestelmistd on taulukossa 3.3. Klassinen
jarjestelmi on kiytossd viidessd maassa, loput maat lieventivit kahdenker-
taista verotusta tai poistavat sen kokonaan. Eriissi tapauksissa maassa
sovellettavan jirjestelmin luokittelu on hankalaa (ks. taulukon alaviitteet),
mutta kolmijako on kuitenkin selvisti todettavissa. On huomattava, ettd
vaikka suhtautuminen osinkojen kahdenkertaiseen verotukseen ndyttdd
hyvin erilaiselta eri maissa, verokannoilla ja -pohjilla on ratkaiseva merkityk-
sensi kokonaisverorasituksen tasoon.
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Taulukko 3.3. Osinkojen kabdenkeriaisen verotuksen lievenidminen eri
verojdrjestelmissé OECD-maissa vuonna 1992,

Fi lainkaan tai Kahdenkertainen verotuksen Kahdenkertaisen vero-
vihéinen lievennys lieventdminen tuksen poistaminen
yhti6 osingonsaaja yhti® osingonsaaja
Osinkoverojirjestelmi
klassinen jaettu  osittainen osittainen  osittainen nollakanta tdysi hyvitys tai
vero-  osinko-  osinko-  osingon- tdysi osingon
kanta  vihennys hyvitys  huojennus huojennus
1 2 3 4 5 6 7
Belgia! Saksa®  Islant®  Ranska' Itdvalta® Kreikka Australia*
Luxemburg Espanja®  Irlanti Kanada Suomi*
Alankomaat Ruotsi® UK. Tanska Saksa® ?
Sveitsi Islanti® Italia*
Yhdysvallat Japani Uusi-Seelanti*
Portugali Turkki'®
Turkki! Norja* (-93)

! Belgia ‘on siirtynyt- osingonsaajan - huojennusjirjestelmistd. klassiseen jdrjestelmddn,
mutta myontid huojennuksen osingonsaajille;jotka investoivat omaan liiketoimintaansa.

4-.Sekid sarakkeen 2-ettd sarakkeen 7 jdrjestelmit ovat kaytossd Saksassa,

3 Osingonjakovihennys voijoissakin tapauksissa eliminoida sek4 yhteison tuloveron ettd
henkilokohtaisen tuloveron, erityisesti; jos ‘osinkojen’ padoma-arvo jid alle: 15 %:n.
Tamén tason ylittvit osingot ovat tiysin sekd yhtio- ettd henkiléverotuksen alaxsxa Siteni

Islann on
° Espanjan

luokiteltu sarakkelsnn 3ja5. ‘ ~ , ,
u1151 oikeastaan olla sekd sarakkeessa 5 ettd 3, mutta koska osmgonsaa]an ;

huojennus on vain 10 %, se jitettiin huomiotta.

dessa Vuoden 1994 verotuksessa se poistui,

7 Ranska on ldbestynyt taydellistd kahdenke

~ Ns, Annel-avdrag myOnnettiin vain uudelle osakepddomalle jaettujen osmko;en yhtey—

taisen verotuksen poxstarmsta koska yhte1~

~ ‘so]en tuloveroaste on laskenut huomattava<t1 mutta myonnetty hyv1tyksen maara ex ole

Lihde: OECD (1991) ja Messere (1993)

:)smgonsa jan Verotuksessa s:ten ,
JOkSI Turkki on:sqoltettu sekd
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Euroopan unionin® sisimarkkinaohjelman tavoitteet tavaroiden, palvelujen,
tybvoiman ja padoman vapaasta liikkkumisesta ovat pddosin toteutuneet.
T4mi tarkoitti muun muassa EU:n jisenmaiden rajoilla tapahtuvan verokont-
rollin poistumista vuoden 1993 alusta. Rajaesteiden poistuminen tekee
tarpeelliseksi vilillisen verotuksen ja osin myos yritysverotuksen seki
pddomatulojen verotuksen harmonisoinnin.® Harmonisointi voi koskea
kokonaisia verojirjestelmii ja veropohjaa seki verokantoja ja niiden luku-
mddrdd. Euroopan unionin jdsenmaana Suomi on sopeuttanut oman verojir-
jestelmansd EU:n sddnnosten mukaiseksi.

4.1 Verotuksen harmonisointi

Verokilpailun haittoja pyritddn lieventimiin koordinoimalla ja harmonisoi-
malla verotusta, Verokilpailussa yksittdinen maa pyrkii houkuttelemaan
kansainvilisid sijoittajia luomalla muita maita suotuisamman 'veroilmaston’.
Tillainen kilpailu johtaa pahimmillaan ns. beggar-thy-neighbour -politiik-
kaan eli naapurivaltioiden kéyhdyttimiseen ja lopulta kaikkien maiden
hyvinvoinnin alenemiseen. Erddnd verokilpailun ilmenemismuotona on
verojen ’vienti’ ulkomaisten veronmaksajien kannettavaksi?. Timid voi
tapahtua esimerkiksi verottamalla kansainvilisid taloudellisia transaktioita
tai suhteellisen liikkumattomien ulkomaalaisomisteisten tuotannontekijoi-
den verotuksen kautta.

Verokoordinoinnissa paditdksentekovalta jid yksittdiselle valtiolle. Vero-
koordinoinnilla tihditiin rajan ylittivin taloudellisen aktiviteetin tasapuo-
liseen ja tehokkaaseen kohteluun. Verojirjestelmidn koordinoitu kehittdmi-
nen voi olla valtion yksipuolisesti harjoittamaa toimintaa, bilateraalista tai
monenkeskistid. Esimerkiksi OECD:n suositukset kahdenvilisiksi verosopi-
muksiksi ovat erds verokoordinoinnin muoto.

Veroharmonisoinnissa yksittiiset valtiot luopuvat ainakin osittain verotuk-
sellisesta suvereniteetistiin hyviksymalld yhteisid verokanta- ja veropohja-
sadnnoksii. Harmonisoinnin edellytykseni tulisi olla se, ettd suvereniteetisti
luopuminen on my0s kansallisesti edullista. Tédllainen harmonisointitavoite
voisi olla kansainvilisesti sovittu ympdristdverotus, jonka suotuisat vaikutuk-
set tulisivat kaikkien sopijamaiden ympiristonsuojelun hyviksi. Euroopan
unionin saavutuksista verotuksen yhteensovittamiseksi voidaan mainita
yhtendinen vilillinen verotus ja rajamuodollisuuksien poistuminen EU:n

% Euroopan unionin (EU) luonut Maastrichtin sopimus astui voimaan ratifiointiprosessin jilkeen
1.11.1993. Komission virallinen nimi on edelleen Euroopan yhteisdjen komissio, tai Euroopan
komissio, mutta ministerineuvosto on nyt Euroopan Unionin neuvosto.

4 yerotuksen harmonisointikysymykset EU:ssa voidaan jakaa seuraavasti: vilillisen verotuksen (arvon-
lisivero ja valmisteverot) harmonisointi, pddomatulojen verotuksen harmonisointi (korkotulojen
lihdevero), yritysverotuksen harmonisointi ja muun verotuksen (mm. liikkenteen verotus, leimavero ja
ympdristoverot) harmonisointi.

47 Sorensen (1990)
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sisdlld. Yhteisid verokanta- ja veropohjasddnnoksid tarvitaan erityisesti sil-
loin, kun kansallisia verovaroja siirretddn ylikansallisen elimen hallintaan.
Henkilokohtainen tuloverotus ja sosiaaliturvamaksut ovat harmonisoinnin
ulkopuolella. Kiytinnossi eteneminen verokysymyksissd on hidasta, silld
verotusta koskevat padtokset edellyttivit yksimielisyyttd EU:n ministerineu-
vostossa. Siten miki tahansa jisenmaa voi estdd harmonisointiehdotuksen
voimaantulon. Veroharmonisoinnissa on parhaiten edetty vilillisen verotuk-
sen alueella. Seuraavassa tarkastellaan kuitenkin vain yritysverotuksen ja
padomatulojen verotuksen (korkotulot) harmonisoinnin edistymistd EU:ssa.

4.2 Yritysverotus

Rooman sopimus ei sisdlld suoranaisesti yritysverotusta koskevia mddriyk-
sid. EU on kuitenkin pyrkinyt jo 1960-luvulta lihtien harmonisoimaan myos
tdtd verotuksen aluetta. Aluksi esitettiin yritysten yhteenliittymiin ja emo- ja
tytdryritysten vilisiin suhteisiin liittyvid uudistuksia, tappiontasauksen jirjes-
telyjd sekd eurooppayhtividen ja eurooppalaisten yritysten yhteistyoryhmit-
tymien perustamista. Sittemmin pyrittiin varsin tiukkoihin yhteniistimista-
voitteisiin, jotka koskivat yritysverojirjestelmin, yhteiséverokannan ja vero-
pohjan yhtendistimistd.

Komissio teki vuonna 1969 direktiiviechdotuksia, joissa esitettiin yritysten
yhteenliittymii ja fuusioita koskevia uudistuksia sekid emo- ja tytiryritysten
kaksinkertaisen verotuksen vilttimistd. Néilld ehdotuksilla pyrittiin euroop-
palaisten yritysjdrjestelyjen helpottamiseen seki siihen, ettei tytiryhtion
emoyhtidlleen maksamaa osinkoa verotettaisi.

Vuonna 1975 komissio ehdotti yhteisdverokannan ja yritysverojirjestel-
min harmonisoimista. Verokannaksi ehdotettiin 45-55 prosenttia. Tama
chdotus jii kuitenkin toteuttamatta ennen kaikkea EU-maiden hyvin epiyh-
tendisen yritysveropohjan takia, ja se vedettiin pois vuonna 1990.

Vuoden 1984 direktiiviehdotus sisilsi tappiontasaukseen liittyvien mairi-
ysten viljentdmisen, mutta esitys on edelleen hyviksymiétti.

Mydskddn eurooppayhtidistid ei ole pdidsty toistaiseksi yksimielisyyteen,
mutta eurooppalaisten yritysten yhteistyoryhmittymédn (European economic
interest grouping, EEIG) verottamista koskeva asetus tuli voimaan vuonna
1989. Asetus antaa mahdollisuuden perustaa tillainen yhteistyoryhmittymé
jisenmaiden lainsdddidnnostd riippumatta. Sdddoksen tarkoituksena on
helpottaa yritysten vilistd yhteisty6td rajan yli. Yhteistydryhmittymin verotus
tapahtuu siten, ettd sen tulos jaetaan osakkuusyritysten panostusten mukai-
sessa suhteessa kunkin ryhmittymidin osallistuvan yrityksen kotimaassa
verotettavaksi.

Nykyinen komission harmonisointiajattelu perustuu sen vuonna 1990
esittelemidin "Guideline for Corporate Taxation” -nimiseen asiakirjaan.
Komissio on luopunut sellaisista harmonisointitavoitteista, jotka sisdltdvit
yhtenidisen yhteiséverokannan ja veropohjan. Yritysverotuksessakin tullaan



Euroopan unionin veropolitiikka 45

noudattamaan subsidiariteettiperiaatetta. TAmin periaatteen mukaan komis-
sio pyrkii jasenvaltioiden yritysverojirjestelmien harmonisointiin ainoastaan
siltd osin kuin se on tarpeen sisdmarkkinoiden toteutumista vaikeuttavien
vakavien viiristymien poistamiseksi.

Komission uutta tavoitteenasettelua voidaan luonnehtia siten, ettid pyrki-
mykseni on poistaa kansallisten verolakien ylikansallista yritystoimintaa
diskriminoiva vaikutus. Komission ehdoton nikemys onkin, ettd kaiken
kaksinkertaisen verotuksen karsimisesta ei tulla enidd tinkimiddn. MyOs
yhteniiseen tappiontasausmenettelyyn pyritdin.

Vuonna 1990 hyviksyttiin kaksi vanhaa direktiiviehdotusta ja yksi sopimus-
esitys:
1) Fuusiodirektiivi
2) Emo/tytiryhtiodirektiivi
3) Siirtohinnoittelutapauksia koskeva sovittelumenettely
(ns. arbitraatiosopimus).

Ensimmiisen direktiivin mukaan yritysjirjestelyt voivat tapahtua yhteis®ssa
rajan yli verotuksellisesti samoilla ehdoilla kuin kotimaisetkin yritysjirjeste-
lyt. Ajatuksena on, ettd verotus ei olisi esteeni tehokkaille yritysrakenteille.
Tavallisesti rajojen yli tapahtuvassa fuusiossa fuusioitavan yrityksen varat
arvostetaan sen kotimaassa todelliseen arvoon kirjanpitoarvojen asemasta.
Koska arvostusperiaatteiden vililld voi olla huomattavia eroja, menettely
saattaa johtaa ankariin veroseuraamuksiin kotimaiseen fuusioon verrattuna,
Direktiivin mukaan kotimaisissa fuusioissa sovellettava jatkuvuusperiaate
(yrityksen omaisuuden arvonnousun verotus lykkdintyy sen realisoitumi-
seen saakka) olisi ulotettava koskemaan my6s kansainvilisid fuusioita.

Toinen direktiivi estid monikansallisten yritysten voittojen kaksinkertaisen
verotuksen. Ketjuverotus voidaan estidd joko vapauttamalla emoyhtitn
tytiryritykseltd saamat osingot verosta tai sallimalla emoyhtion vihentdd
tytiryrityksen jakamaan voittoon kohdistuneet verot omasta verostaan.
Direktiivi edellyttdd lisiksi, ettd tytdryrityksen kotiuttamat osingot ovat
vapaita lihdeverosta. Direktiivi tulee sovellettavaksi vain tapauksissa, joissa
emoyhtidn omistusosuus tytiryhtiostd ylittdd 25 prosenttia.

Sovittelumenettely koskee kansainvilisen kaksinkertaisen verotuksen
vilttdmistd ja on tarkoitettu tilanteisiin, joissa jisenmaat eivit pddse yhteis-
ymmirrykseen tulojen jakamisesta yritysryhmdin kuuluvien yritysten kes-
ken. Yhtiéverotuksen tason vaihtelu maittain on saattanut johtaa voittojen
kotiuttamiseen lievimmin verotuksen maahan. Myos konsernin sisdiselld
siirtohinnoittelulla on voitu vaikuttaa verotettavan tulon jakautumiseen eri
maiden yrityksiin. Kun on poikettu ns. arm’s length -periaatteesta, viran-
omaisilla on kuitenkin mahdollisuus puuttua virheellisiin siirtohintoihin (ks.
luku 2.1). Tdllin yritykseen kokonaisuutena kohdistuu kaksinkertainen
verotus, joka poistetaan sopimusmenettelyll4.

Komissio on sittemmin keskittynyt sisimarkkinaohjelman toteutumisen
kannalta kiireellisimpiin asioihin. Pitkin tihtiimen harmonisointitarpeiden
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selvittimiseksi komissio asetti asiantuntijaryhmén, jota kutsuttiin puheenjoh-
tajansa mukaan Rudingin komiteaksi. Tyoéryhmad julkisti mietinténsd vuoden
1992 alussa ja ehdotti mm. minimi- ja maksimitasoja yhteisoverokannalle.
Lisiksi ehdotettiin useita veropohjaan liittyvid harmonisointitoimenpiteité.
Niin voitaisiin rajoittaa jdsenmaiden vilistd verokilpailua. Edelleen Rudingin
komitean mukaan olisi poistettava ne syrjivit ja vinouttavat piirteet jisenmai-
den verojirjestelmistd, jotka estdvit rajojen yli tapahtuvia kaupallisia inves-
tointeja ja osakkeenomistuksia. Jisenmaiden investointien edistimiseksi
antamien verohelpotusten tulisi olla mahdollisimman helposti todettavissa.

Rudingin komitea kiinnitti huomiota my6s osinkojen kahdenkertaiseen
verottamiseen, jonka se totesi klassisessa muodossaan olevan neutraali
silloin, kun koti- ja ulkomaisia osinkoja verotetaan samalla tavalla. Sen sijaan
kahdenkertaisen verotuksen lieventiminen aiheuttaa diskriminointia. Ensin-
nikin yhtidveron hyvitys myonnetiin lihes poikkeuksetta vain kotimaisille
osakkeenomistajille. Poikkeuksen muodostavat Iso-Britannia ja Irlanti ja
jossain midrin Ranska ja Italia, jotka myontidvit hyvityksen verosopimuksen
nojalla myos ulkomaalaisille. Toiseksi vieraassa valtiossa osingosta suoritet-
tua (lihde)veroa ei yleensd kelpuuteta yhtidveron hyvitysjirjestelmin piiriin
eli vertailuveron osaksi silloin, kun kotimainen yhtié osakkeenomistajana
jakaa osingon edelleen omistajilleen.®® Komitea katsoikin, ettd yhteisén
pddomamarkkinoilla esiintyvd diskriminointi olisi viltettdvissd, jos kaikki
jdsenmaat noudattaisivat jotakin seuraavista jarjestelmisti:

- klassinen jirjestelmi ilman osinkojen kahdenkertaisen verotuksen lieven-
tdmisti,

- yhtiéveron hyvitysjdrjestelmi, jossa osingosta toiseen EU-maahan makset-
tu vero otetaan huomioon kotimaisen osakkeenomistajan verotuksessa tai

- mukailtu klassinen jirjestelmi, jossa kaikkea (my6s ulkomailta saatua)
voitonjakoa verotetaan osakkeenomistajan verotuksessa alemman vero-
kannan mukaan.

Rudingin komitea ei suositellut hyvityksen yleistd myontimistd ulkomailla
sijaitseville osakkeenomistajille, koska timi olisi vastoin lihdevaltiolle
annettua prioriteettiasemaa. Sen sijaan luonnollisten henkiléiden saamille
osingoille tulisi sd4td4 yhtendinen 30 prosentin lihdevero, josta osingonsaaja
vapautettaisiin, mikili hdn olisi velvollinen maksamaan veroa asuinvaltios-
saan.

Komission tuli harkita harmonisointikysymystd uudestaan Rudingin komi-
tean raportin pohjalta. Jo ensimmdisten kommenttien perusteella vaikutti
siltd, ettei kovin nopeaa etenemistd komitean ehdotusten suuntaan ole
odotettavissa. Komissio ei ole timin jilkeenkidn ollut asiassa aktiivinen
lukuunottamatta kaksinkertaisen verotuksen eliminointiesityksid emo- ja
tytdryhtididen voitonjaossa. Viime aikoina EU:n veroasiain komissaari on

% Suomessa Lain yhtidveron hyvityksestd 7§ on muutettu siten, etti vuodelta 1993 toimitetusta vero-
tuksesta lihtien myds verosopimuksen perusteella Suomessa verosta vapautetusta osinkotulosta
vieraassa valtiossa suoritettu vero luetaan vertailuveroon.
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kuitenkin periaatteessa esiintynyt minimiverokannan puolesta mahdollisen
verokilpailun ehkidisemiseksi. Ndin samalla viestittdisiin kolmansille maille
EU:n kisitys 'verodumppauksesta’.

4.3 Korkotulot

EU:ssd on pyritty pddsemaiin yhteisymmairrykseen korkotulojen ldhdeveron
minimitasosta, mutta timi hanke on jatkuvasti kohdannut vaikeuksia.

Korkotulojen verokohtelu EU-maissa jakaantuu kolmeen kategoriaan sen
mukaan, maksetaanko korot asuinvaltiossa, saadaanko ne ulkomailta vai
maksetaanko ne ulkomaille.

Useissa maissa kotimaasta saatujen veronalajsten korkotulojen rinnalla on
kokonaan verovapaita tai lievemmin verotettuja korkotuloja. Joissakin
maissa koroille ja/tai muille pddomatuloille mydnnetidin verovapaus tiettyyn
nimelliseen markkamidrddan asti. Erdissd maissa pankeille on sdddetty
ilmoitusvelvollisuus korkotuloista, jolloin korkoja verotetaan normaalin
tuloverotuksen mukaisesti. Yhdeksidn EU:n 12 jisenmaasta soveltaa lihde-
veroa, joka vaihtelee 10 ja 35 prosentin vililli.® Yleensd ulkomailta saatuja
korkotuloja verotetaan vastaavasti kuin asuinvaltiosta saatuja korkotuloja.

Toisen EU-maan asukkaan pankkitalletuksille maksetut korot ovat kaikissa
muissa EU-maissa verovapaita paitsi Portugalissa, joka perii 20-25 prosentin
lihdeveron. Kolmansiin maihin maksetut korot ovat yhtid yleisesti joko
keskimiirin 10-15 prosentin lihdeveron alaisia tai niitd ei veroteta lainkaan

Koska korkotulojen verotus on jirjestetty EU-jdsenmaissa ndinkin vaihte-
levasti, komissio antoi helmikuussa 1989 direktiiviesityksen korkotulojen
verotuksen harmonisoinnista. Esityksen mukaan jisenmaissa olisi otettu
kiyttoon yhtendinen korkotuloja koskeva minimitasoltaan 15 prosentin
lihdevero, jos korko maksetaan EU:n jisenvaltioissa asuvalle henkil6lle tai
yritykselle. Pddomaliikkeiden liberalisointi toteutettiin heindkuussa 1990 ja
komission esityksen tarkoituksena oli saada pidoma ohjautumaan ensisijai-
sesti sen taloudellisen tuoton eikd korkotulojen verotuksen perusteella.

Direktiiviesitys ei koske osinkotuloja, jotka kisiteltdisiin yritysverotuksen
yhteydessi. Esitys jittdd verotuksen ulkopuolelle ns. euro-obligaatiot eiki
sitd tarvitse soveltaa, jos korkotulojen verotus on jirjestetty tuloverotuksen
yhteydessi. Esitys ei koske pientalletuksia eiki yritysten vilisii liiketoimia ja
kolmansien maiden asukkaat vapautetaan verosta. Esitys sisdlsi myos
ehdotuksen jisenvaltioiden verohallinnollisesta yhteistydstd pddomavero-
tukseen liittyvien viirinkdytosten estimiseksi. Direktiiviesityksen mukaan
koron maksaja tilittdisi piddttiminsa lihdeveron oman asuinvaltionsa vero-
viranomaisille, ja lihdevero luettaisiin koron saajan hyviaksi hinen asuinval-

¥ Joissakin maissa lihdeveroa kisitellain ennakonpiddtyksend.
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tiossaan. Koron maksajan ja saajan asuinvaltioiden vililld toimitettaisiin
clearing-menettely, jos ldhdevero eroaisi korkotulon saajalle hinen asuinval-
tiossaan mddrittivistd verosta. Pankkien ilmoitusvelvollisuutta korkotulois-
ta ei esityksessd mainita, sen sijaan komissio suositti bilateraalista tietojen
vaihtoa erityisesti veronkiertotapauksissa.

Esityksen hyviksyminen EU:n ministerineuvostossa on niyttinyt pitkdin
epitodennikdiseltd. Loppuvuoden 1993 EU:n neuvoston puheenjohtajamaa
Belgia otti kuitenkin asian uudelleen esiin ja sai tukea seki Saksalta ettd
veroasiain komissaarilta. Belgian ja Saksan mielenkiinto korkotulojen har-
monisointiin johtuu molempien maiden ankarasti kokemasta pddomien
pakenemisesta Luxemburgiin, joka ei verota sen enempii kotimaahan kuin
ulkomaillekaan maksettuja korkotuloja.

Saksa, joka otti vuonna 1989 kiyttoon kotimaisten talletusten lihdeveron,
joutui luopumaan siitd jo kuuden kuukauden kuluttua piidomien paettua
maasta. Perustuslakioikeuden piditdksen mukaisesti lihdevero palautettiin
vuoden 1993 alusta 30 prosentin suuruisena. Timidn vuoksi saksalaiset
sijoittajat ovat siirtdneet pddomiansa etupdidssd Luxemburgiin, josta ne
sijoitetaan takaisin Saksaan. Tdmi on johtanut muun muassa siihen, ettid
"ulkomaiset” sijoitukset Saksaan nelinkertaistuivat vuoden aikana ja kaksi
kolmasosaa Saksan valtionobligaatioista on “ulkomaisten” sijoittajien hallus-
sa.>

Neuvosto valtuuttikin komission tutkimaan, miten sdistimisen verotusta
tulisi harmonisoida. Komission alustava selvitys oli laadittu yhteistyéssd EU:n
ulkopuolisten maiden Itivallan, Suomen ja Sveitsin viranomaisten kanssa.
Siind painotettiin sitd, ettd kysymystd tulisi tarkastella mahdollisimman
laajassa kansainvilisessd yhteydessi ja suositeltiin jilleen 15 prosentin
minimilihdeverokantaa tai sen vaihtoehtona korkotulojen automaattista
ilmoitusvelvollisuutta.

Saksa ja Belgia ilmaisivat vilittémasti myonteisen kantansa alustavaan
raporttiin, Iso-Britannian reaktio oli negatiivinen. Se katsoi, ettd huolimatta
eurooppalaisesta harmonisoinnista aina l6ytyy verokeitaita, jonne korkotu-
lot voidaan ohjata. Toisena syynd kantaansa maa piti4 esityksen hallinnnol-
lista sekavuutta, koska sen mukaisesti jouduttaisiin erittelemiin EU:ssa
asuvat muiden maiden kansalaiset ja muualla kuin EU:ssa asuvat EU:n
kansalaiset, joita esitys ei koske. Luxemburg edellyttii, ettd EU-maat eivit
etenisi harmonisoinnissa ilman OECD-maiden enemmistén mukaantuloa.
Komission lopullinen raportti valmistui kesidkuussa 1994, Siini oli selvitetty
uusien jisenehdokasmaiden Suomen, Ruotsin, Norjan ja Itivallan kannat
chdotukseen. My®s Sveitsi ja USA olivat mukana selvityksessi. Niistd maista
ainoastaan Sveitsi ilmaisi voimakkaasti vastustavansa korkotulojen lihdeve-
rosuunnitelmia. Siten esitys on edelleenkin vahva vaihtoehto siddstimisen
verotuksen jirjestelyissd, mutta sen edistyminen niyttid hyvin vaivalloiselta.

50 Boon (1994)
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4.4 Verotuksen kehitysndkymid EU:ssa

Komissio esitti syksylld 1992 EU:n parlamentille nikemyksidin verotuksen
kehittimistarpeista vuoden 1993 jilkeen. Tilloin yleisend ldhtSkohtana
pidettiin verojirjestelmien ja -tasojen ldhentdmistd kaikilla verotuksen alueil-
la. Lakisditeisid veroja tulisi pienentdd litke-eldmin toimintaympdiriston
kohentamiseksi ja fiskaalista yhteistyotd ja lihentymistd tulisi edesauttaa sekd
EU:n sisdlld ettd EU:n ja yhteison ulkopuolisten maitten valilld.

Komission mukaan vuosina 1993-97 vilillisen verotuksen alueella olisi
valmistauduttava siirtymiseen lopulliseen arvonlisiverojirjestelmiin ja vero-
kantojen asteittaiseen laskemiseen 15 prosentin minimitasolle. Terveyden-
hoito ja ympdristd olisi otettava tehokkaammin huomioon. Tdmi tarkoittaa
erityisesti tupakan, alkoholin, polttoaineiden ja autojen verotusta. Erillisen
hiilidioksidi- ja energiaveron sditiminen on riippuvainen EUmn ja sen
tirkeimpien kauppakumppaneiden yhteistyosta.

Kansainvilistd yhteistyotd korkotulojen lihdeverotuksen aikaansaamisek-
si ja obligaatioiden seki sddstotilien verottamiseksi olisi komission mukaan
lisdttava. Tilloin tulee kuitenkin ottaa huomioon pidoman vapaa litkkumi-
nen.

Yritysverotuksen osalta komissio viitoitti Rudingin komitean raportin pohjal-
ta joitakin periaatteita ja kehitystavoitteita, joiden mukaisesti

1) kahdenkertaisesta yli rajan liikkuvien tulojen verottamisesta on luovuttava,
2) siirtohinnoittelua koskevaa sidnndstdid on tarkistettava,
3) yritysverokannan minimitasosta on mahdollisesti sovittava,
4) pienid ja keskisuuria yrityksid sekd yritysryhmid suosivia verotuksellisia
toimenpiteitd on sididdettdvi,
5) ympdristonsuojelun tutkimista edistdvien veroinsentiivien kdyttdéon otta-
mista on selvitettdvi ja
6) seuraavat kaksi direktiivid tulee hyviksyi:
- lihdeveron poistaminen koroilta ja rojalteilta eri jisenmaissa sijaitsevien
tytir- ja emoyhtididen vililld (timd esitys vedettiin takaisin 30.11.1994) ja
- eri jisenmaissa sijaitsevien tytir- ja emoyhtididen yhteisen tappion-
tasausmahdollisuuden aikaansaaminen.

Komission 25. toukokuuta 1994 antaman pienten ja keskisuurten yritysten
taloudellisen ympiriston parantamista koskevan tiedonannon ja siihen
liityvin suosituksen mukaan pk-yritysten ongelmat keskittyvit kolmelle
alueelle:

- vaikeus houkutella taloudellisia resursseja,

- vaikeus selvitd monimutkaisista hallinnollisista prosesseista ja

- omistajanvaihdokseen liittyvit ongelmat.
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Komission suosituksella pyritddn parantamaan pk-yritysten toimintaedelly-
tyksid. Suositus painottuu verotuksen ja muiden lakisditeisten maksujen
keventimiseen seuraavilla tavoilla:

1. Hallinnon yksinkertaistaminen

Yritysten kaikkien lakisditeisten maksujen hallinnointi olisi keskitettdvi
samaan yksikkoon. Rajan ylittavid liiketoimia tulisi helpottaa ottamalla
kayttoon "pysyvin toimipaikan” kisite, joka samalla miirittdd sen, minki
maan vilittdmin verotuksen lainsdddiantodd sovelletaan.

2. Ei-yhteisbmuotoisten yritysten verotuksen keventiminen

Henkiloyhticiden ja yksityisten elinkeinonharjoittajien verotus EU-maissa on
yleisesti kiredmpi kuin osakeyhtididen. Ei-osakeyhtidmuotoisten yritysten
omarahoitusta voitaisiin helpottaa soveltamalla voittoihin yhteistverokantaa
silloin, kun ne sijoitetaan uudelleen yritykseen. Korkeampaa, progressiivista
tuloverotusta sovellettaisiin vain silloin, kun omistaja ottaa voitot yrityksesti.
Piditetyistd voitoista maksettu vero olisi tilldin vihennyskelpoinen omista-
jan verotuksessa.>!

3. Riskisijoituspddoman saatavuuden parantaminen

Uusien ja voimakkaassa kasvu- tai uudelleenjirjestelyvaiheessa olevien
yritysten ulkoisen rahoituksen saatavuutta voitaisiin parantaa poistamalla
riskisijoituspddoman (venture capital) kahdenkertainen verotus. Komissio
selvittdd riskisijoituspddomayhtidihin seki jisenmaiden rajan ylittdviin yritys-
ten litketoimiin liittyvid kysymyksii.

4. Omistajanvaihdokset

Yhtién vaihtaessa omistajaa veroseuraamuksia tulisi keventid ja kansainvi-
lisessd yhteistydssa estdd tihdn liittyvi kaksinkertainen verotus.

Toinen verotukseen liittyvd esitys on osa Euroopan komission laajaa
talousohjelmaa eli ns. valkoista kirjaa.”? Kysymyksessi on tyénantajan
sosiaaliturvamaksujen alentaminen alimmissa tuloluokissa. Niin syntyvi
valtioiden verotulojen pieneneminen olisi tehokkaimmin kompensoitavissa
yhteisétason hiilidioksidi/energiaverolla. Tillaisen veron siddtiminen on
ollut esilld jo vuodesta 1989, ja silli tdhdittiisiin pdidstdjen vakauttamiseen
vuoden 1990 tasolle vuonna 2000. Pienituloisten palkansaajien sotu-maksu-
jen alentaminen ja kompensoiminen edelld mainitulla verolla pienentiisi

*! Téllainen jarjestelmi on kiiytdssi Tanskassa ja Kreikassa. Saksassa on kevennetty henkiloyhtisiden ja
yksityisten elinkeinonharjoittajien verotusta alentamalla yritystulon ylintd marginaaliveroprosenttia
yleisen tuloveroasteikon 53 prosentista 47 prosenttiin. Useimmissa jisenmaissa on tuettu verotuksel-
lisesti yritysmuodon vaihdosta ammatin- ja liikkeenharjoittajista seki henkiléyhtisisti (partnerships)
osakeyhtioiksi.

52 European Commission (1994)
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tyottomyysastetta arvioiden mukaan neljissid vuodessa noin kolme prosent-
tiyksikkod. Esityksen suuntaisia, tyovoimakustannuksia keventivid toimia
on jo otettu kdyttoon lahes kaikissa EU-maissa, mutta kompensoivat toimen-
piteet ovat vaihdelleet.

4.5 Suomen sopeutuminen EU:n
veroharmonisointiin

Jo Suomen EU-jdsenhakemuksen yhteydessd antamassaan tiedonannossa
maaliskuussa 1992 hallitus totesi, ettd Suomen verorakennetta kehitetdin
tuolloisen Euroopan yhteison verorakenteen suuntaan. EU-jdsenyyden myo-
ti maamme verotukselliset rajakontrollit poistuivat unionin sisimarkkinoilla.
Suomen verolainsiidddnto on jisenyyden alettua 1.1.1995 sopeutettu EU:n
harmonisointipditdksiin. Meilld sovelletaan EU:ssa sovittuja vilillisen vero-
tuksen jirjestelmid ja vihimmiistasoja. Vilittdmin verotuksen alueella ei
juurikaan ollut sopeuttamistarpeita.

EU edellyttdd jisenmailta arvonlisiverojirjestelmdd. Arvonlisdverotuksen
yleisen tason tulee olla vihintdin 15 prosenttia ja alemman verokannan 5
prosenttia. Suomessa timi on toteutumassa siten, ettd yleinen verokanta on
22 prosenttia ja alemmat verokannat ovat 6 ja 12 prosenttia.

Merkittdvistd valmisteveroista erityisesti alkoholiveron alentamiseen tulee
kohdistumaan melkoista painetta. Tama johtuu Suomen huomattavasti EU:n
keskitasoa korkeammasta alkoholiverotuksesta. Suomessa voidaan ylldpitdd
muuta unionia korkeampi alkoholijuomien verotaso vain, jos yksityishenki-
16iden alkoholijuomien tuontirajoitukset voidaan sdilyttdd. Timdi ei ndytd
todennikdiseltd. Rajakontrollin poistuminen johti myds siihen, ettd muiden
kuin harmonisoitujen valmisteverojen (mineraalioljyt, tupakkatuotteet ja
alkoholi) kantaminen ei ole mahdollista. Tdmi tarkoitti Suomen osalta
useimpien elintarviketeollisuuteen ja maatalouteen liittyvien erityisverojen
poistumista jasenyyden toteuduttua.

Yritysverotuksen osalta ei ndilld ndkymin ole tarvetta merkittdviin muutok-
siin. Nykyinen laajaan veropohjaan ja matalaan yhteisoverokantaan perus-
tuva yritysverotuksemme ndyttdisi vain saavan vahvistusta EU-jdsenyytemme
myotd, silld yritysveropohjaa kaventavat, pelkidstiddn kotimaisen tuotannon
tueksi tarkoitetut verokannustimet eiviit endi tule kysymykseen.

Monen muun EU-maan tapaan Suomi on valinnut osinkoverotuksensa
periaateratkaisuksi yhtioveron hyvitysjirjestelmin. Jo ennen Euroopan unio-
nia Suomen verouudistuksiin ovat keskeisesti vaikuttaneet Yhdysvalloissa
alkaneet verouudistukset 1980-luvun vaihteessa, joiden esimerkkid seurasi
ensin Iso-Britannia. 1980-luvun jilkipuoliskolla mukana olivat jo kaikki
Pohjoismaat.
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Ensimmiisen 6ljykriisin jdlkeen Yhdysvalloissa tapahtui muutos talousteo-
reettisessa ajattelussa. Tdssd yhteydessd uudistui myos yleinen veropoliitti-
nen nikemys. 1980-luvun puolivilistd ldhtien kdytinnollisesti katsoen kaikki
linsimaat uudistivat verotustaan Yhdysvaltojen esimerkin mukaisesti. Poh-
joismaisten verouudistusten yleislinjat poikkesivat kuitenkin valtavirrasta.
Verouudistus vuodelta 1993 uudisti lopullisesti Suomen vanhan verojirjes-
telmin, jonka aikana tuloksentasauskeinojen ja osinkovihennyksen sekd
korkean legaalisen verokannan yhteys oli hallitseva. Nykyiseen yhtidveron
hyvitysjirjestelmiin liittyvit alempi verokanta ja tuloksentasauskeinojen
poistuminen. T4lld on vaikutusta yrityksen vapaan oman piddoman lisdyk-
seen ja tulorahoitukseen.

5.1 Yhdysvaltojen verouudistukset
1980-luvulla

Tuloverotuksen uudistaminen kdynnistyi 1980-luvun alussa USA:ssa. Toisen
maailmansodan jilkeen koko maailmantalous ja valtioiden verotulot olivat
kasvaneet tasaisesti. Asevarustelu ja avaruuskilpailu olivat kuitenkin koko
1960-luvun kuluttaneet Yhdysvalloissa verovaroja ja suurentaneet budjetin
alijidmad. Vietnamin sodan pdityttyd vuonna 1975 puolustusmidrirahoja
leikattiinkin selviisti, kunnes 1980-luvun alusta presidentti Reaganin kaudella
kehitys oli pdinvastaista. Vuonna 1990 puolustusmenojen budjettiosuus laski
uudelleen.

Toinen Yhdysvaltojen valtiontaloudelle raskas menoeri oli 1970-luvulla
luodut sosiaaliturvajirjestelmit. 1980-luvulla sosiaalisektorin mdirirahojen
kasvu kuitenkin pysihtyi. Samoin kivi muille kotimaisille kulutusmenoille,
joista suurimpia olivat julkiset tuet ja energiaohjelman rahoitus.

1970 1980 1982 1984 1985 1990

Puolustusmenot 8,7 5,6 6,4 6,6 6,8 58
Sosiaalisektori 4.4 6,9 7.8 7,6 7,6 7,6
Muut kotimaiset

kulutusmenot 5,2 7.9 6,9 5,9 6,1 6,1
Nettokorot 15 2,0 2,7 3,0 3,3 3.4
Yhteensi 19,9 22,3 23,9 23,0 23,8 22,9
Budj. alijiama? 11 13 34 2.9 31 2,5

2 General government financial balances deficit

Taulukko 5.1. Yhdysvaltojen budjettimenot ja budjetin alijddmd eri vuosina
prosenitia BKT:sta>

53 Feldstein (1993:4324)
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Liittovaltion budjetin alijgdmien kattamiseksi otettu valtionvelka johti korko-
menojen nopeaan lisidntymiseen, miki taas osaltaan kasvatti julkisia meno-
ja. Kun vuoden 1974 6ljykriisin jilkeinen taloudellisen kasvun hiljeneminen
ja budjetin alijidmi osoittautuivat rakenteellisiksi, sodanjilkeisten vuosi-
kymmenten taloudellista ajattelua hallinnut keynesildinen traditio sai vdisty4
uusien ajatusten tieltd. Martin Feldstein, joka oli USA:n verouudistusten
keskeisid vaikuttajia kiteyttdd uudet painotukset neljddn toisiinsa kiintedsti
liittyviddn seikkaan>®:

1. Kéyttdytymistd sdidtelevit kithokkeet,
2. pddomanmuodostus,

3. resurssien tehokas kaytto ja

4. budjettialijiimien vastustaminen.

Nimad seikat eivit suinkaan olleet kansantaloustieteessd uusia ajatuksia, silld
ne olivat dominoineet taloustieteitd Adam Smithin paivistd aina 1930-luvun
lamaan ja keynesildiseen vallankumoukseen asti, jolloin Feldsteinin nike-
myksen mukaan "veropoliittinen ajattelu jii kysyntdpainotteisen talousteo-
rian vangiksi”. Aina 1980-luvulle asti tydn tarjontaa pidettiin annettuna, johon
verotuksella ei ole vaikutusta. Kotitalouksien sddstimisen oletettiin riippu-
van vain sidistdjin tuloista eikd sijoituksen tuottoasteesta ja liikkeinvestointien
katsottiin riippuvan kysynnin ja liikkevaihdon kehityksesti seki kapasiteetin
kiyttoasteesta pikemmin kuin itse investoinnin tuottavuudesta.

Tarjontatekijoiden diskriminointi johti henkildverotuksessa korkeisiin
marginaaliveroihin. Muutos oli kdytinnossid automaattinen, silld veroasteik-
koihin ei tehty inflaatiokorjauksia lainkaan. Akateeminen tutkimus, jossa
Feldstein oli ndkyvisti mukana, oli jo 1970-luvun alusta kiinnittinyt huomio-
ta verosddnnosten ja tulonsiirtojen taloudellista kdyttiytymistd ohjaavaan
vaikutukseen. Mutta vasta 1978 tapahtui ensimmiinen muutos; pddomatulo-
jen verotusta uudistettaessa todettiin, ettd verokannan laskiessa veronmak-
sajat realisoivat myyntivoittoja aikaisempaa enemmiin, Katsottiin, ettid kiyt-
tdytymismuutokset voisivat jopa eliminoida verokannan alenemisesta johtu-
van verotulojen pienenemisen. TAmi ajattelu yleistyi nopeasti myods henki-
léverotuksen valmistelussa ja kiteytyi sittemmin tarjonnan taloustieteen
nimelld tunnetuksi tulleeksi kansantaloustieteen koulukunnaksi.

Tarjonnan taloustieteen kannattajien vastapainoksi muodostui Feldsteinin
16yhisti kokoama modernin neoklassisen suuntauksen ydinjoukko. Vaikka
kumpikin nikemys perustuu taloudellisten kiihokkeiden korostamiseen
(incentive economists), erojakin 16ytyy. Modemit neoklassistit tunnustavat
kokonaiskysynnin tirkeyden lyhyelld tihtdimelld, mutta painottavat toimen-
piteitd, jotka rohkaisevat pitkin aikavilin taloudellista kasvua. He luottavat
my6s raha- ja finanssipolitikan keinoihin tasaisen tulonmuodostuksen
turvaajina, mutta eivit usko Laffer-efektiin, jonka mukaan pelkki veroasteen
laskeminen kasvattaa verotuloja.®

5 Feldstein (1993:4323)
5 Davies (1991)
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Feldsteinin mukaan ensisijainen talouspoliittinen syy 1980-luvun verouudis-
tuksiin Yhdysvalloissa oli 1970-luvun voimakas inflaatio (korkeimmillaan yli
12 % vuodessa), jolloin kuluttajahinnat kaksinkertaistuivat ja korot nousivat
nopeasti. Inflaatio kiristi henkiloverotuksen lisiksi myos pdiomatulo- ja
yritysverotusta; nimellinen myyntivoitto joutui ankaran verotuksen kohteek-
si ja poistojen nykyarvo pieneni huomattavasti. Feldsteinin laskelmien
mukaan reaalisektorin voittoihin (piditetyt voittovarat, osingot ja korot)
kohdistuva efektiivinen veroaste nousi vuonna 1977 edellisvuoden 41
prosentista 66 prosenttiin.

Feldsteinin mielestd akateeminen tutkimus, inflaatio ja presidentti Reaga-
nin henkilokohtainen veropoliittinen vakaumus olivat tirkeitd verouudistus-
ten kiynnistijid. Lisiksi d4nestijit olivat hyvin otollinen maaperi ajatuksille,
joiden mukaan tulonsiirtojen jyrkkd kasvu 1970-luvulla oli tapahtunut
pidasiassa palkansaajien verotusta kiristimalla.

Tarjonnan taloustieteen kannattajat (erityisesti Arthur Laffer) menivit
kuitenkin Feldsteinin nikemyksen mukaan liian pitkille uskoessaan tarjon-
nan kaikkivoipaisuuteen. Jopa kolmena perikkiisend vuotena tuloveroas-
teikoissa toteutettujen 10 prosentin leikkausten uskottiin rahoittavan itsensd
parissa vuodessa tyon tarjonnan ja talouden yleisen toimeliaisuuden lisddn-
tymisen kautta.

Yhdysvalloissa sovellettu yhteiséverokanta (ilman osavaltioveroa) oli ollut
vuosikymmenet 50 prosentin tasolla. Vuonna 1981 se laskettiin 46 prosenttiin
ja ylin marginaaliveroaste noin 70 prosentista 50 prosenttiin. Myos verotuk-
sessa hyviksyttyja poistoaikoja lyhennettiin. Samanaikaisesti harjoitetun
kiredn rahapolitiikan seurauksena inflaatio puolittui vuoden 1982 alussa 4,5
prosenttiin ja tyottomyys kasvoi ldhes kolme prosenttiyksikkod 10,2 prosent-
tiin. Yhdessi veronkevennysten kanssa timi johtikin budjetin alijidmin
kasvuun 50 miljardilla dollarilla huolimatta julkisten menojen selvisti leik-
kaamisesta muissa kuin puolustusmenoissa.

Seurauksena oli yritysverotusta kiristineitd toimenpiteitd vuosina 1982,
1983 ja 1984. Yritysverotuksen kiristyminen ei kohdistunut suoraan yhteiso-
verokantaan, vaan erdisiin investointihelpotuksiin ja poistosddnnoksiin.
Niiden toimenpiteiden hidas vaikutus verotuottoihin nikyi siten, ettd
yritysten tuloverotuksen kertymi saavutti vuoden 1980 nimellistason vasta
vuonna 1987 (kuvio 5.1). Myos henkilokohtaisten tuloverojen tuotto taantui
1980-luvun alussa. Vuodesta 1985 lihtien otettiin kdyttdon tuloveroasteikko-
jen inflaatiotarkistukset.

Vuonna 1984 USA:n valtiovarainministeriossd ryhdyttiin valmistelemaan
kokonaisverouudistusta, jonka johtoajatuksena oli verokantojen alentami-
nen ja veropohjan laajentaminen. Tarkoituksena ei ollut kiristdd kokonais-
verorasitusta, vaan tehostaa taloutta korostamalla edelld mainittuja ns.
reaganilaisen talouspolitiikan tavoitteita. Vuonna 1986 USA:n kongressi
hyviksyi siddoskokonaisuuden, jossa liittovaltioverotuksen ylin marginaa-
liveroaste alennettiin henkiléverotuksen 50 prosentista 28 prosenttiin ja
yhtiéverokanta laski 34 prosenttiin. Samalla sdddettiin yritysten minimivero.
Historialliseksi uudistuksen teki se, ettd ensimmdistd kertaa Yhdysvalloissa
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Kuvio 5.1.  Yhdysvaltojen tuloverokeriymdt kdyvin bhinnoin vuosina 19635,
1970, 1975 ja 1980-91, mrd. US$. Lidbde: OECD Revenue Statistics
1965-1992.

henkiloverotuksen korkein marginaaliveroaste oli alempi kuin yhtiévero-
kanta. T4td pidettiinkin voittona verotuksen oikeudenmukaisuus-, tehok-
kuus- ja yksinkertaisuusvaatimuksille.

Samanaikaisesti myyntivoittoja ryhdyttiin verottamaan tdysimiiriisesti
ylimmin tuloveroasteen mukaan ja vihennyksid rajoitettiin. Yritysverotuk-
sessa poisto-oikeuksia supistettiin ja veronhuojennuksia poistettiin. Kiytin-
nossd tdmd merkitsi verotuksen horisontaalisen oikeudenmukaisuuden
korostumista ja veroasteikon mukaisen nimellisen progression huomattavaa
alenemista. Liittovaltion tuloverotuksen efektiivinen veroaste muuttui eri
tulonsaajaluokissa siten, ettd kaikkein suurituloisimpien verotus keveni ja
kaikkein pienituloisimpien verotus kiristyi. Keskituloisten verotus siilyi
suunnilleen ennallaan.Veropohjan laajennusten ja yhtiéverotuksen Kiristy-
misen vuoksi USA:n vuoden 1986 verouudistuksen tulonjakovaikutuksia on
kuitenkin pidetty lievisti progressiivisina.>

Yritysverotuksen ja henkiléverotuksen suhde palautui kuitenkin entisel-
leen nopeasti, silld ylin tuloverotuksen marginaaliveroaste nostettiin 32
prosenttiin vuonna 1990 ja 39,6 prosenttiin vuonna 1993 samalla, kun
myyntivoittojen veroaste jdi 28 prosenttiin. Vuoden 1986 jialkeen verotusta on
kehitetty siten, ettd tulonjakomuutokset ovat olleet pienituloisia suosivampia
ja varsinkin vuonna 1994 kaikkein suurituloisimpien verotus Kiristyi selvisti.

Iso-Britanniassa tehtiin 80-luvulla useita pienempid uudistuksia, jotka
periaatteessa olivat USA:n kokonaisverouudistuksen suuntaisia. Yhtitvero-
kanta laskettiin 52 prosentista 33 prosenttiin vuonna 1992 ja veropohjaa
laajennettiin. Henkiléverotuksen ylin marginaaliveroaste alennettiin 82 pro-
sentista 40 prosenttiin.

56 Aiheesta on tehty suuri joukko tutkimuksia, joita on vertailtu esim. Stotsky - Sunley (1994).
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Useimpien OECD-maiden veropoliittista kehitystd on sittemmin leimannut
" USA:n ja Tso-Britannian esimerkki, veropohjat ovat laajentuneet ja verokan-
nat alentuneet.

5.2 Pohjoismaiset yritysverouudistukset

Pohjoismaissa aivan viime vuosina toteutetut verouudistukset ovat suuntau-
tuneet rakenteellisesti omalle linjalleen, jonka tiarkeimpind elementteind ovat
ansiotulojen ja pddomatulojen verotuksen eriyttiminen sekid yhteiso- ja
pddomaverokannan yhdistiminen. Vaikka uudistukset alkoivat Tanskasta,
muut Pohjoismaat ovat menneet huomattavasti pitemmdlle.

Toteutetut pddomatulojen ja yritysverotuksen uudistukset eivit vilittbmas-
ti liity Eurcopan taloudelliseen integraatioprosessiin. Euroopan unionin
harmonisointisaavutukset verotuksen alueella ovat keskittyneet vililliseen
verotukseen ja harmonisointi on EU:n nykyajattelun mukaan muutoinkin
tarpeen vain sisimarkkinoiden toteutumista uhkaavien vakavien vidristymi-
en estdmiseksi.

Ennen verouudistuksia pohjoismaisten osakeyhtiodiden verotukselle olivat
ominaisia korkeat nimelliset verokannat.’” Verotettavaa tuloa voitiin toki
pienentdd huomattavilla varausmahdollisuuksilla seki kiihdytetyilld poistoil-
la. Yritysten efektiivinen veroaste jdikin yleisesti 15-25 prosentin tasolle.

Korkeat nimelliset veroasteet ja kapea veropohja synnyttivit kuitenkin
ongelmia. Yrityksilld oli yleensi runsaasti kdyttimitontd tuloksentasauspo-
tentiaalia, joka yhdessi verotuksessa tehtivien vihennysten kanssa aiheutti
piditettyjen voittovarojen lievemmin verokohtelun verrattuna jaettuun
voittoon. Myds myyntivoittojen verotus oli lievempda kuin osinkojen vero-
tus.

Yritysten tarvitsema pddoma kasaantui perinteisesti voitollisiin yrityksiin ja
riskipddoman uudelleenkohdentumisessa syntyi kokonaistaloudellisia te-
hokkuustappioita. Verouudistuksen myo6ti laajenevan veropohjan arvioitiin
vihentdvin titd ongelmaa.

Vanhan verojirjestelmin yhteydessd syntyi myos muunlaisia neutraliteet-
tiongelmia. Osakeyhtion voitonjako saattoi olla kahdenkertaisen verotuksen
kohteena yhtion ja sen omistajan verotuksessa. Sen sijaan vieraan pddoman
kulut olivat vihennyskelpoisia. T4std syystd omarahoitus oli kalliimpaa kuin
velkarahoitus. Erityisesti suomalaiset yritykset olivatkin yleisesti velkaantu-
neita (kuvio 5.2).%® T4t edisti myos Suomen talouden pankkikeskeisyys.

Yritysverotuksella on perinteisesti ollut sekid suhdannepoliittisia ettd
aluepoliittisia tehtdvid. Verouudistuksen valmisteluvaiheessa Ruotsissa teh-
dyissi tutkimuksissa® osoittautui kuitenkin, ettd verotuksen mahdollisuudet

57 Vuoden 1984 yhteisdverokannat olivat: Suomi 60, Ruotsi 52, Norja 51 ja Tanska 40.
% Vartiainen (1993)
% Bergstrom - Sodersten (1989)
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—e— SUOMI
—a— RUOTSI
—%— HOLLANTI
—a— TANSKA
—x—ITAVALTA

Pitkét velat/varat

1980 1982 1984 1986 1988 1990

Kuvio 5.2.  Yritysten velkaantuminen erdissd maissa vuosina 1980-1990.

vaikuttaa investointikdyttiytymiseen ovat rajoitetut. Tami johtui seki yritys-
ten suurista tuloksentasausmahdollisuuksista ettd verotuksellisten toimenpi-
teiden hitaasta vaikutuksesta. Saman suuntaisia tuloksia on saatu Suomessa
arvioitaessa KESSU-mallilla kannustimien vaikutuksia investointeihin.

Ruotsissa investointirahastot olivat eri muodoissaan olleet kidytdssd vuo-
desta 1938. Kysymyksessi oli hallinnollisesti Suomen entisti investointiva-
rausta (voimassa 1979-1992). vastaava tuloksentasauskeino, joka kuitenkin
myonnettiin verotuksessa tehtivini vihennyksend. Taloudellinen vaikutus
oli sama kuin vapailla poistoilla. Rahastoilla oli tiettyind laskusuhdanteen
aikoina investointeja lisddvad vaikutusta, mutta muulloin niiden rahoitusvai-
kutus jdi vain osittaiseksi johtuen jirjestelmidin kuuluvasta investointitalle-
tusten kdyttorajoituksesta. Rahastojen katsottiin vahvistavan vanhaa elinkei-
norakennetta. Ne piitettiinkin lakkauttaa veropohjan laajentamiseksi ja
siksi, ettd pddoman “lukkiutuminen” voitollisiin yrityksiin voitaisiin estia.

Seuraavassa esitellddn pohjoismaisia yritysverouudistuksia, mutta eriyte-
tyn tuloverojirjestelmin ja osinkoverotuksen integroinnin vuoksi tarkastel-
laan muutakin pddomatulojen verotusta. Myos ansiotulojen verotusta kiy-
ddidn ldpi tarpeen mukaan.

Tanska

Pohjoismaissa veropoliittisen uudistusaallon aloitti Tanska® ja piidosa tulo-
verotuksen uudistamisesta toteutettiin vuonna 1987. Pddomatulot ja ansiotu-
lot eriytettiin toisistaan, mutta kumpaakin tulolajia verotettiin edelleen
progressiivisesti. Luonnollisten henkildiden verotettavalle tulolle sdddettiin
22 prosentin valtionvero ja keskiméirin 28 prosentin kunnallisvero. Ansio-
tuloista maksettiin 12 prosentin huippuveroa niiden vylittiessid sdidetyn
tulorajan. Lisdksi tietyn tulorajan ylittivistd ansiotulon ja nettomiidriisen
positiivisen pddomatulon yhteismiiristd maksettiin 6 prosentin vero. Ansio-

% Timonen (1992)
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tulojen korkein marginaalivero oli siten 68 prosenttia. Pididomatuloihin
kohdistui 57 prosentin vero. My6s korkotuloja ja alle kolme vuotta omistet-
tujen osakkeiden myyntivoittoja verotetaan pddomatulojen veroprosentin
mukaisesti.

Erityisesti Pohjoismaissa osakeyhtidt ovat olleet muita yritysmuotoja
edullisemmassa asemassa, koska piditettyjd voittoja verotetaan suhteellisella
verokannalla, joka on huomattavasti henkiloverotuksen marginaaliveroas-
teita alempi. Tanskassa tarjotaan nyt muillekin yritysmuodoille osakeyhtion
nauttimia etuja. Liikkeenharjoittajien verotus uudistettiin ns. aitamallin
pohjalta, ja sitd sovelletaan my6s henkiloyhtitihin. Jirjestelmi on vapaaeh-
toinen ja siind osa yritystoiminnan tulosta katsotaan omistajan padomatulok-
si, jota verotetaan alemman verokannan mukaan kuin ansiotuloa. Yrityksen
tuloa verotetaan saman suhteellisen verokannan mukaan kuin osakeyhtiti-
den piditettyjd voittoja sithen asti, kunnes tulo otetaan ulos yrityksestd.
Osinkojen verotus eriytettiin muusta verotuksesta siten, ettd osingonsaaja
maksoi saamistaan osingoista veroa 30 000 kruunuun asti 30 prosenttia ja
ylimeneviltd osalta 45 prosenttia. Muulla tavalla ei Tanskassa lievennetty
kahdenkertaista verotusta.

Vuonna 1991 Tanskan yhteisoverokanta alennettiin 40 prosentista 38
prosenttiin ja vuonna 1993 edelleen 34 prosenttiin.

Kesilld 1993 Tanskan parlamentti hyviksyi verouudistuspaketin, jonka
piddsisiltd on henkilokohtaisen tuloverotuksen keventiminen vuosina 1994-
1997. Henkilokohtaiset tulot verotetaan kolmella tasolla:

- Alimmalla tasolla ansiotulojen ja pddomatulojen summasta vihennetdin
perusvihennys sekd muut (esim. korko-) vihennykset ja pddomatappiot

- Keskitasolla ansio- ja pddomatulojen summasta tehddin perusvihennys,
mutta ei muita vihennyksid. Pddomatappiot ovat vihennyskelpoisia. Té-
min tuloluokan alaraja on DKR 130000.

- Ylimmilld tasolla veroa maksetaan ansio- ja pddomatulojen summasta, joka
ylittid perusvihennyksen jilkeen DKR 234900. Vuonna 1994 DKR 20000:n
ylittavit padomatulot tulevat verotetuksi tilld tasolla.

1994 1995 1996 1997 1998

Alin taso

Veroaste 14,5 13 12 10 8
perusvihennys (Dkr) 24 900

Keskitaso

veroaste 45 5 5 6 6
perusvihennys (Dkr) 130 400

Ylintaso

veroaste 12,5 13,5 13,5 15 15
perusvihennys (Dkr) 235 600

Taulukko 5.2. Henkilokobtaisten tulojen veroasteet ja perusvihennykset
Tanskassa 1994-98 sekd perusvibennys vuonna 1994.
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Osakkeiden myyntivoitot ovat edelleen verovapaita kolmen vuoden pitoajan
jalkeen ja osinkoverotus muuttui vuonna 1994 siten, ettd osingoista makse-
taan veroa 32 700 kruunuun asti 30 prosenttia ja ylimeneviltid osalta 40
prosenttia.®!

Norja

Norjassa siirryttiin vuonna 1992 eriytettyyn tuloverojirjestelmidn.® Yieistulo
kisittdd sekd luonnollisten henkildiden ettd yritysten kaiken nettotulon
(my6s pddomatulot: korot, vuokrat, osingot), ja sithen pdidytiin muun
muassa korkovihennyksen ja erdiden verottajan myontimien vihennysten
jalkeen. Oman yrityksen seki asunnon myyntivoitot ovat normaalisti vero-
vapaita. Vuonna 1994 verokanta oli 28 prosenttia (kunta 21%, tasausvero
7%) 63

Henkildtulo koostuu ansio- ja elidketuloista seki liiketoiminnasta saadun
voiton henkil6tulo-osuudesta. Sithen ei sisilly muita pddomatuloja. Ansio- ja
eliketuloista maksetaan veroa progressiivisesti nollan ja 20,8 prosentin
vililld ja liiketoiminnan henkildtulo-osuudesta nollasta 23,7 prosenttiin. Siitid
ei voi tehdd esimerkiksi korkovihennystid. Henkilotulon ylin marginaalive-
roaste on 48,8 prosenttia ja yritystulon pddomatulo-osuuden 51,7 prosenttia.
Tiastd tulosta palkansaajat maksavat vuonna 1994 7,8 prosentin, elikeliiset
kolmen prosentin ja elinkeinonharjoittajat 14,3 prosentin sosiaaliturvamak-
sua. Vuonna 1993 marginaaliveroasteita korotettiin 0,7 prosenttiyksikolli.
Valtion "huippuveroa” maksettiin vuonna 1994 9,5 prosentin verokannan
mukaan vililldi NOK 252 000 - 263 000 ja 13,7 prosentin mukaan timin
ylittdvistd henkilétulosta.

Yhtitissd, joissa aktiiviset osakkaat omistavat vihintddn 2/3 osakepii-
omasta/osuudesta tai vaativat vihintdin 2/3 yhtidn voitosta, aktiivisen
osakkaan voitto jaetaan benkilétulo-osuuteen ja pédomatulo-osuuteen. Pii-
omatulo-osuus mddritellddn ensin ja se lasketaan mdidrittynd osuutena
reaalipddomasta lisittyni nettokoroilla. Henkil6tulo-osuus méiritellddn voi-
ton ja pddoma-osuuden erotuksena ja se jaetaan aktiivisille omistajille heididn
omistustensa suhteessa. Téstd osuudesta omistajat maksavat lisiksi elinkei-
nonharjoittajan sosiaaliturvamaksua (10,7%).

Norjassa 28 prosenttia on myds yhtidverokanta ja yhtididen niyttimii
voittoa verotetaan yleistulo-periaatteen mukaan. Osingonjaon kahdenkertai-
nen verotus poistetaan yhtioveron hyvitysjirjestelmalli. Koska sekd yhtiot
ettd osakkaat ovat saman verokannan alaisia yleistulo-verotuksessa, osakas
ei yleensd maksa saamistaan osingoista veroa. Koska aktiivisen osakkaan
saamat osingot verotetaan osaksi ansiotulona, hin joutuu maksamaan
osinkoveron oman marginaaliveronsa mukaisesti, joka on yleensi korkeam-

8l Weitzman (1993.)
2 Timonen (1992)

o Esimerkiksi tulonsaajan, jonka puoliso on kotona, verotettavan yleistulon alaraja on vuonna 1994 NOK
5200.
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pi kuin 28 prosenttia. Talloin osakkaalta peritddn yhtion maksaman veron
ylittdvd osuus. Jos osingonsaajan veroprosentti jiid alle jakajayhtion 28
prosentin, erotus on kiytettivissd hyviksi tulevina vuosina. Suomen jirjes-
telmistd poiketen erotusta ei makseta rahana edes luonnollisille henkiloille.

Useimpien koneiden menojadnnospoistoprosentti alennettiin padsaintoi-
sesti 30 prosentista 20 prosenttiin ja poistosdinnostdjd selkeytettiin, Kaikki
poistot ovat menojdinndspoistoja. Tappiontasausmahdollisuus on 10 vuotta
(carry-forward).

Osakkeiden myyntivoitot (paitsi oman yrityksen) ovat yleistuloveron
alaisia. Ns. RISK-menetelmilli® estetiin jakamattoman voiton kahdenker-
tainen verotus yhtidveron ja myyntivoittoveron kautta. Yhtiossd piditettyjen
voittovarojen miiri lasketaan verovuosittain seuraavasti: yhtion verotetta-
vasta tulosta vihennetdin jaettavaksi padtetty osinko ja vilittomit verot.
Saatu erotus jaetaan osakkeiden lJukumadrilid. Ndin saadaan RISK-luku, joka
kertoo yhtién verotetun oman pddoman osakekohtaisen muutoksen. Jos
osinkoja jaetaan enemmin kuin mitd on verovuoden tulos verojen jilkeen,
RISK-luku on negatiivinen.

Yhtién on verovuosittain itse laskettava oma RISK-lukunsa. Kun osakkeen-
omistaja myy osakkeensa, hinen on selvitettdvd sekd osakkeiden hankinta-
arvo ettd niiden vuotuiset RISK-luvut koko omistusajalta. Myyntivoiton
verotusta midrittiessi osakkeiden veronalaisesta myyntivoitosta vihenne-
tddn piditettyjen voittovarojen aikaansaama osakkeiden arvonnousu, joka
on jo kertaalleen verotettu yhtién verotuksessa. '

Timd jarjestelmd koskee vain norjalaisia osakeyhtiditd ja norjalaisia
osakkeenomistajia. Jirjestelmd tuli voimaan ensi kerran osakeyhtididen
vuodelta 1992 toimitetussa verotuksessa. Osakkeenomistajiin RISK-menetel-
mii sovellettiin vasta vuodelta 1993 toimitetussa verotuksessa. Vaikka RISK-
menetelmd on kaavamainen, se on kiytannossi suhteellisen monimutkainen
ja asettaa melkoisia dokumentointivaatimuksia sekid osakeyhtiolle ettd
osakkeenomistajille.

Ruotsi

Ruotsin suuri verouudistus astui voimaan vuoden 1991 alusta. Pddomatulot
eriytettiin omaksi tulolajikseen, jonka suhteellinen verokanta oli 30 prosent-
tia. Pidomaverokanta on samalla yhteisdverokanta ja my6s korkotulot tulivat
30 prosentin suhteellisen verokannan alaiseksi. Ruotsin verouudistuksessa
sdilytettiin pddsdintoisesti osakeyhtididen ja osakkaan vilinen kahdenker-
tainen verotus, jota uudelle osakepiddomalle mydnnetty osingonjakovihen-
nys eli ns. Annel-avdrag lievensi.®® Ansiotuloja verottiin uudistuksen jilkeen
keskimdirin 31 prosentin kunnallisverolla. Vain 202 000 kruunun (vuonna
1993) ylittdvisti ansiotulosta maksettiin lisaksi 20 prosenttia valtion tulove-
roa.

6 Regulering av Inngangsverdi med Skattlagt Kapital
% SOU (1989)
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Yritysverouudistuksessa osakeyhtitiden ja muiden juridisten henkiloiden
verokanta laski 30 prosenttiin aiemmasta 52-57 prosentista. Perusteluissa
korostettiin sitd, ettd veroasteen pudottaminen tille tasolle on linjassa
kansainvilisen kehityksen kanssa®.

Jaetun voiton verotuksen laskiessa radikaalisti ei katsottu tarpeelliseksi
kahdenkertaisen verotuksen lieventimistd. Vanhojen osakkeiden 70 prosen-
tin osingonjakovihennys poistettiin, mutta Annel-avdrag sdilyi uudistukses-
sa. Vuosittain vihennys myonnettiin korkeintaan 10 prosenttina maksullisen
osakepddoman korotuksen arvosta, vihennys voitiin tehdd 20 vuoden
aikana emissiosta, ja vihennyksen yhteismidiri rajoitettiin korkeintaan
emission suuruiseksi.

Vaikka yritysverouudistuksen neutraalisuutta parantaviin piirteisiin kuului
nimellinen nettovoittoverotus, nimellinen korkojen vihennysoikeus ja laaja
veropohja, ainakin yksi perusongelma jii ennalleen: kustannusero oman ja
lainapddomarahoituksen vililld siilyi pienemmillikin veroasteella.

Tidtd taustaa vasten yrityksille annettiin mahdollisuus tehdid erityinen
verontasausvaraus (skatteutjimningsreserv SURV). Lisdksi uutta varausta
perusteltiin sen tuomalla episuoralla mahdollisuudella tappiontasaukseen
taaksepdin.

K-SURV perustui yrityksen nettovarallisuuteen. Varauksen maksimimaéri
oli 30 prosenttia varauspohjasta, joka laskettiin varallisuuden verotusarvon
ja taseen mukaisten velkojen erotuksena. Yrityksille, joilla oli pieni oma
pddoma (palvelutoimialat) annettiin mahdollisuus palkkasumman pohjalta
laskettuun vaihtoehtoiseen L-SURV-varaukseen, jonka maksimimiiri on 15
prosenttia. Lisidtukena saivat uudet ja pienet yritykset 20 prosentin varaus-
mahdollisuuden (palkkasummasta) aina noin 750 000 kruunuun asti.

Aikaisemmin yritykset saivat tehdd 50 prosentin varastovarauksen, joka
verouudistuksessa poistettiin. Katsottiin, ettd yritysvero- ja pidomaverokan-
nan alentaminen kompensoivat varausmahdollisuuden poistumista sitd
kautta, ettd nimellisten inflaatiovoittojen verotus kevenee.

Ruotsin entinen myyntivoittoverotus perustui kaavamaiseen osakkeiden ja
indeksipohjaiseen kiinteistdjen myyntivoittojen verotukseen. Uudistuksessa
koko nimellinen myyntivoitto tuli verolliseksi. T4ssikin tapauksessa katsot-
tiin verokannan laskemisella olevan riittivi kompensaatiovaikutus.

Entinen 10 vuoden tappiontasauksen carry-forward -rajoitus poistettiin.
Tappiontasausta taaksepdin ei esitetty, koska sen tarpeen katsottiin osittain
tulevan huomioon otetuksi uudella varausmahdollisuudella (SURV).

Lokakuussa 1993 Ruotsin hallitus teki yritysverouudistuksen jatkamisesta
esityksen,” joka hyviksyttiin ja sen oli mdiri astua voimaan vihiisin
muutoksin tammikuussa 1994. Esityksen mukaisesti vuoden 1995 verotuk-
sessa yhteisdjen verokanta olisi alentunut nykyisestd 30 prosentista 28
prosenttiin. Ruotsalaisten yhtididen osingonjako olisi tullut osakkeenomis-

6 Tosin Ruotsissa mentiin huomattavasti alle kansainvilisen yritysverokannan keskitason, silli vuonna

1991 OECD-maista vain Sveitsissid verokanta oli alle Ruotsin 30 prosentin.
7 50U (1993)
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tajalle verovapaaksi ja myyntivoittojen verokanta olisi puolittunuti 12,5
prosenttiin sekid Annel-avdrag poistunut. SURV-varaus piti poistaa siten, ettid
puolet verovuoden 1992 lopun varauskannasta olisi voitu veroseuraamuk-
sitta palauttaa omiin pddomiin. Loppuosa olisi purettu verotettavaksi viiden
vuoden kuluessa. Uusi tuloksentasauskeino (periodiseringsfonden) piti
ottaa kayttoon., Siind yritys voisi tehdd enintddn 25 prosentin vihennyksen
tilikauden voitosta. Vdhennys olisi tuloutettava viiden vuoden kuluessa.

Mittavia muutoksia kaavailtiin my6s yksityisten elinkeinonharjoittajien ja
henkiloyhtididen verotukseen. Niiden koko elinkeinotoiminta muodostaisi
yhteisen tuloldhteen, jolloin yhden erillisen toiminnan tappio olisi vihennet-
tAvissi toisen toiminnan voitosta. Tillaisten yritysten elinkeinotulosta erotet-
taisiin pddomatulo-osuus, joka verotettaisiin padomatulona. Ns. laajennusra-
hastolla taattaisiin ndille yritysmuodoille osakeyhtioon verrattavat edellytyk-
set laajentaa toimintaansa tulorahoitteisesti. Téllainen ratkaisu poikkeaisi ns.
aitamallin yhteisotyyppisestd verotuksesta. Laajennusrahastoon siirrettdvi
voitto-osuus vihennettiisiin osakkaan elinkeinotulosta ja verotettaisiin siir-
ron yhteydessi yhteisdverokannan mukaan. Rahastosta mybhemmin puret-
tava midri lisdttdisiin osakkaan tai elinkeinonharjoittajan elinkeinotuloon.
Tissd yhteydessd aiemmin maksettu yhteistverokannan mukainen vero
hyvitettdisiin verovelvolliselle.

Ruotsin uuden sosialidemokraattisen hallituksen esityksen (Prop. 1994/
95:25) perusteella ainakin osa niistd uudistuksista jinee toteuttamatta. Sekd
osinkojen ettd myyntivoittojen verotus palautettaisiin tiysimidrdisesti aikai-
semman pidomatulojen verokannan (30%) mukaan toimitettavaksi. Sen
sijaan SURV-varaus poistuisi edellisen hallituksen esityksen mukaisesti,
mutta jo tehdyt varaukset tulisi 50 prosentin sijaan paluttaa kokonaisuudes-
saan yrityksen tuloon. Palautuksen voisi kuitenkin tehdid viiden vuoden
sijasta seitsemidn vuoden aijkana. Myoskddn Annel-vihennystd ei otettaisi
uudelleen kiyttéon. Tami tarkoittaisi sitd, ettd Ruotsissa siitryttiisiin osinko-
jen kahdenkertaisen verotuksen periaatteeseen. Uusien osakkeiden verotus-
ta kevennettiisiin kuitenkin poistamalla niiden leimavero. Talouden toime-
liaisuutta lisittdisiin mydntimille rakennusinvestoinneille (pl. asunnot)
vapaa poisto-oikeus vuoden 1996 kesidkuun alkuun saakka.
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My6s Suomessa 1980-luvun loppupuolella alkaneet tuloverouudistukset
noudattivat muiden ldnsimaiden perusperiaatetta, jonka mukaan veropohjia
laajennettiin ja verokantoja laskettiin. Suomen yritys- ja piiomaverouudis-
tukset vuodesta 1986 Lihtien on koottu liitteeseen 3. Siini tarkastellaan
pidpiirteissddn Suomessa toteutettuja yritysverouudistuksia seki henkilove-
rotuksen alueella tapahtuneita pidomatulojen verotuksen muutoksia. Lakei-
hin liittyvid siirtymisdannoksid ei esitelld.

6.1 Yhtioveron hyvitysjdrjestelmd

Suomen verouudistuksissa lihdettiin varovasti liikkeelle vuonna 1986.
Télloin yleisen veropoliittisen nidkemyksen vastaisesti yritysten tuloksenjir-
jestelymahdollisuudet laajenivat jonkin verran, mutta samalla yhteisovero-
kantaa alennettiin ensi kertaa vuosikausiin. Vuoden 1987 uudistukset jaivit
vihiisiksi ja vuonna 1988 muutoksia ei tehty lainkaan.

Vuodesta 1989 alkaen toteutettiin ns. kokonaisverouudistus, jonka yhtey-
dessi yhteistjen valtionverokantaa laskettiin ja veropohjaa laajennettiin
vuosittain vuodesta 1990 ldhtien aina vuoteen 1992 asti. Vuonna 1990 astui
voimaan yhtidveron hyvitysjirjestelma (ks. liite 4) ja liiketulon kunnallinen
harkintaverotus poistui vuonna 1991.

Suomessa oli ollut kidytossi vuodesta 1969 alkaen aina vuoden 1990
yhtiveron hyvitysjirjestelmiin asti osinkovihennysjirjestelmi.®® Vanhassa
jirjestelmissd yhtio ei maksanut valtionveroa uudelle osakepididomalle
jakamistaan osingoista ja vanhallekin osakepdidomalle maksetut osingot
olivat vain osittain veronalaisia.

Samalla, kun jaetut voitot olivat yhtiville verovapaita tai kevyesti verotet-
tuja, kaikki osingonsaajatkaan eivit maksaneet veroa. Vanhassa jdrjestelmas-
s4 osingon saava osakeyhtié vilityi kokonaan veronmaksulta®silloin, kun se
ei jakanut saamiaan osinkoja luonnollisille henkiléille (ns. ketjuverotuksen
estiminen). Myos luonnollisen henkilén verotus keveni siltd osin, kuin
osinkotulo mahtui omaisuustulovihennyksen piiriin. Vajaaverotusta syntyi
silloinkin, kun osingonsaajana oli yleishyodyllinen verovapaa yhteiso.
Ulkomaiselle omistajalle maksetut osingot olivat verosopimusten nojalla
kevyesti lihdeverotettuja tai kokonaan verovapaita. Kidytinnossd osinkoja
verotettiin harvoin kahteen kertaan, itse asiassa noin 65 prosenttia’ kaikista
Suomessa maksetuista osingoista oli verovapaita tai alhaisella lihdeverokan-
nalla verotettuja. Koska osingonsaajista vain luonnolliset henkilot olivat

% EVL 18§:n mukaan valtionverotuksessa myonnetty vihennys oli 40 % jaetuista osingoista, mutta
tilapdissaannén mukaan 60 %. EVL 61§:n mukaan uudelle osakepiddomalle maksettu osingonjako oli
100-prosenttisesti vihennyskelpoinen. Jaetuista osingoista tuli ennen osingonjakovihennyksen laske-
mista vdhentid saadut verovapaat osingot sekd saatu konserniavustus.

% Kotimaisen oy:n toiselta kotimaiselta oy:1td saamat osingot olivat verovapaita (EVL 6§ 1 mom.5 k).
7 Komiteanmietinté 1987:39
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kahdenkertaisen verotuksen piirissd, vanha jirjestelmi oli johtanut osak-
keenomistuksen institutionalisoitumiseen; yritykset omistivat yhd enemmin
toisiaan ja yksityishenkilot syrjiytyivat osakemarkkinoilla.

Suomen lisiksi myts Tanskassa, Ranskassa, Isossa-Britanniassa ja Kana-
dassa vajaaverotettujen ja niistd erityisesti ulkomaille maksettujen osinkotu-
lojen suuri osuus oli tirkeimpid motiiveja yhtidveron hyvitysjirjestelmin
sddtimiselle ja osinkojen yhdenkertaisen verotuksen varmistamiselle.”

Uudessa yhtidveron hyvitysjirjestelmissa yritysten verotus perustuu edel-
leen verotettavaan tuloon. Kun tuloksentasauskeinot ja verovapaat tulot on
pidsidintdisesti poistettu, verotettava tulo vastaa yrityksen todellista tuloa.
Piditettyjd voittoja verotetaan samalla verokannalla kuin jaettuja voittoja
toisin kuin osinkovihennysjirjestelmissi, missd jaettuihin voittoihin kohdis-
tui osinkovihennyksen takia alempi vero. Jos yritys kuitenkin jakaa brutto-
osinkoja voittoa suuremman méirin, sen on maksettava aina jaettuihin
osinkoihin perustuva vero. Yritykselle médiritiin laskelman mukaisen tulon
(todellinen tulo) perusteella vertailuvero, johon jaettujen osinkojen mukaan
laskettua vihimmadisveroa verrataan. Jos vertailuvero alittaa vihimmaiisve-
ron, yritys joutuu maksamaan tdydennysveroa. Tdydennysvero voidaan
valttdd veroylijadmilld, jotka muodostuvat yritykseen aiemmin pididtetyistid
voitoista maksetuista veroista. Veroylijidmii voidaan kiyttdd 10 aikaisem-
malta vuodelta. Yhtidéveron hyvitysjirjestelmissi yhteisdjen verot miidrdyty-
vit seuraavan kaavan mukaan:

(6.1) Verot = legaalinen verokanta * todellinen tulos + tdydennysvero -
veroylijddmedt

(6.2) Tdydennysvero = legaalinen verokanta *( brutto-osingot - todellinen tulos )

Tdydennysvero midriytyy vain silloin, kun voittoja jaetaan tulosta
enemmdn, ts. kun brutto-osingot ylittdvit todellisen tuloksen.

-1

(6.3) Veroylijadmar = 2 ( legaalinen verokanta, #piddtetyt voitot, )
t=-10

Veroylijagdmit otetaan huomioon vain silloin, kun em. tiydennysve-
roehto tiytyy.

Tdydennysverolla ja veroylijddmilld voidaan katsoa olevan suhdannepoliit-
tista merkitystd. Korkeasuhdannevuosina yritykselld ei ole syytd peliti vero-
jen maksamista ndyttimilld brutto-osinkoja (brutto-osingot = 1/(1-verokanta)
Jaetut osingot) korkeampaa tulosta, silld piditetyistd voitoista maksetuista
veroista muodostetut veroylijgdmit voidaan kdyttdd hyviksi middrittiessi
my&hempind vuosina jaetun voiton veroja. Aikaerosta johtuva korkotappio
pienentidd kuitenkin jonkin verran veroylijidmien arvoa. Matalasuhdanteen

71 Komiteanmietint® 1987:39
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vallitessa todellinen tulos on usein haluttua brutto-osingonjakoa pienempi,
ja yritys voi kdyttdd veroylijadmid vilttydkseen tiydennysverolta. Veroylijad-
mit toimivat siten automaattisina suhdannetasaajina. Sen sijaan osinkovi-
hennysjirjestelmain liittyneet laajat tuloksentasauskeinot vahvistivat suh-
dannevaihteluita alentamalla yritysten maksamia veroja korkeasuhdanne-
vuosina. Vastaavasti matalasuhdannevuosina esimerkiksi varauksia joudut-
tiin purkamaan, ja siten niyttimdin korkeampaa verotettavaa tuloa.

6.2 Pddomatulojen verotuksen ja
yritysverotuksen uudistus

Toinen suuri yritysverouudistus ajoittui vuoden 1993 pidomatulojen verouu-
distuksen yhteyteen. Molemmat uudistukset ovat tdlld hetkelld lihes muut-
tumattomina voimassa. Pohjoismaisen esimerkin mukaisesti Suomessa to-
teutettiin tuloverojirjestelma, jossa piddomatulojen ja yhteisdjen samansuu-
ruinen, suhteellinen valtionverotus (verokanta 25 prosenttia) eriytettiin
ansiotulojen progressiivisesta verotuksesta. Tdssd yhteydessd luovuttiin
yhteisdjen kunnallisverotuksesta, mutta ansiotuloihin kohdistuu edelleen
kunnallisvero liitinndisineen. Muista Pohjoismaista poiketen Suomessa ei
tuloveroasteikkoa tissd yhteydessi lievennetty, joten marginaaliveroasteet
sdilyivit entiselldin.”

Yritysverouudistuksen keskeinen sisilto oli yhteiséverokannan alentami-
nen samalla kun veropohjaa laajennettiin. Yhtioveron hyvitysjirjestelmid
sdilyi ennallaan erdin pienin tarkennuksin. Henkiloyhtididen verotus sen
sijaan muuttui. Kaupparekisteriin merkittyjen liiketoimintaa harjoittavien
avointen yhtididen ja kommandiittiyhtididen niin sanotusta puolittamisme-
nettelystd luovuttiin. T4lld menettelylld yhtiotd oli verotettu itsendisend
verovelvollisena yhtién tulon puolesta madristd. Toinen puolikas jaettiin
yhtiomiehilld verotettavaksi. Uudistuksessa yhtion koko tulo jaettiin osakkai-
den tulona verotettavaksi.

Avointa yhtiétd ja kommandiittiyhtiotd kisitellddn nykyisin elinkeinoyhty-
mini, jolle vahvistetaan elinkeinotoiminnan tulos. Elinkeinoyhtymin tulos
jactaan tappioiden vihentimisen jilkeen verotettavaksi osakkaiden tulona.

Omistajayrittdjin saama henkildyhtion tulo, yksityisliikkeen elinkeinotoi-
minnan tulo, maatalouden tulo ja muun kuin porssiyhtion jakama osinko
(yhtidveron hyvityksineen) jaetaan pidomatuloksi ja ansiotuloksi. Pddoma-
tuloksi katsotaan se osa yrityksen tulosta, joka vastaa yrityksen nettovaralli-
suuden laskennallista 15 prosentin tuottoa, loppuosa on ansiotuloa.

Merkittdvin yritysverotuksen veropohjaa laajentava toimenpide oli varas-
to- ja toimintavarauksesta luopuminen. Mahdollisuus toimintavarauksen

72 Valtiovarainministerion tydryhmamuistio 1992:23
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tekemiseen sdilyy kuitenkin edelleen yksityisilli elinkeinonharjoittajilla ja
henkiloyhticill4.

Veropohjaa laajennettiin myds siten, ettd kiyttdomaisuuteen kuuluvien
kiinteistdjen ja arvopapereiden luovutushinnat tulivat veronalaisiksi omis-
tusajan pituudesta riippumatta. Lisiksi jilleenhankintavarausta supistettiin ja
rakennusten hankintamenosta tehtdvien poistojen enimmaéismairid alennet-
tiin. Edustusmenojen vihentdmistd rajoitettiin aikaisemmasta poikkeavalla
tavalla.

Verotettavan tulon laskennassa noudatetaan uudistuksen jilkeen aikai-
sempaa laajemmin kirjanpidollisen tuloslaskennan periaatteita. Vaihto- ja
sijoitusomaisuus arvostetaan kirjanpidollisen alimman arvon periaatteen
mukaisesti. Kaavamaisesta luottotappiovarauksesta luovuttiin ja myyntisaa-
misten arvonmenetysten vihentdminen tapahtuu samojen periaatteiden
mukaisesti kuin kirjanpidossa.

Vuoden 1993 yritysverouudistuksen keskeinen sisdlto oli seuraava:

- vaihto-omaisuuteen kuuluvien arvopapereiden aliarvostusmahdollisuus
poistettiin,

- muun vaihto-omaisuuden aliarvostusmahdollisuus poistettiin,

- toimintavarausmahdollisuus poistettiin muilta kuin liikkkeen- ja ammatin-
harjoittajilta,

- myymild-, varasto-, tehdas-, tyopaja- yms. rakennusten enimmiispoisto
alennettiin 10:std ja 9 prosentista 7 prosenttiin,

- asuin-, toimisto- tms. rakennusten enimmaiispoisto alennettiin 5 prosentista
4 prosenttiin,

- edustuskulujen vihennysoikeus alennettiin 50 prosenttiin niiden kokonais-
summasta,

- kiiyttbomaisuuskiinteistdjen ja -osakkeiden luovutushintojen osittainen
verovapaus poistettiin,

- yhteisoverokanta alennettiin 25 prosenttiin,

- 100 000 markan verokantahuojennusalue poistettiin,

-kaavamainen luottotappiovaraus poistettiin, ja se korvattiin saamisten
todellisella arvonalentumisella,

- takuuvaraus korvattiin takuukohtaisella vihennysoikeudella ja

- jalleenhankintavarauksen muodostamismahdollisuutta supistettiin.

Kuitenkin jo toukokuussa 1993 hyviksyttiin laki tuotannollisten investointi-
en viliaikaisista korotetuista poistoista. Laki antaa mahdollisuuden tehdi
vuonna 1993 tai 1994 kiyttoon otetun tehtaan tai tydpajan hankintamenosta
7 prosentin sjjasta enintddn 14 prosentin vuotuisen poiston vuosina 1993 ja
1994. Uusien koneiden ja laitteiden enimmdiispoisto on vastaavasti 30
prosentin sijasta 60 prosenttia. Lailla pyrittiin saamaan aikaan tuotannollisten
investointien nopea ja suhdannepoliittisesti oikea-aikainen kiynnistyminen.
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Vuoden 1993 pddoma- ja yritysverouudistusta perusteltiin ensinnikin pdi-
omatulojen ja yritysten verotuksen saattamisella yhtendisemmaksi ja neutraa-
limmaksi.”? Tam4 tavoite jii vuoden 1989 kokonaisverouudistuksessa saa-
vuttamatta. Tirkedksi nidhtiin erilaisten pddomatulojen ja tulonsaajien vero-
tuksen horisontaalisen oikeudenmukaisuuden paraneminen.

Toiseksi verojirjestelmidn kansainvilinen kilpailukyky nostettiin erdaksi
keskeiseksi tavoitteeksi. Pddomamarkkinoiden avautuminen loi ilmeisid
paineita pidomatulojen verokantojen alentamiselle.

Kolmanneksi uudistuksella pyrittiin kohentamaan yritysten rahoitusraken-
netta parantamalla riskipddoman asemaa velkarahoitukseen nihden. Osin-
kotulon kilpailukyvyn paraneminen korkotuloon ndhden merkitsee velkara-
hoituksen verotuksellisen edun kaventumista. My®s osakeyhtion jakamatto-
man voiton matala verokanta parantaa timin rahoituslihteen kiyttomahdol-
lisuutta.

Neljinneksi yhtendisen verokannan jarjestelmalld haluttiin estdi tai mini-
moida veroarbitraasin’ mahdollisuus.

Koska vuoden 1993 verojirjestelmissd osinkovihennykset ovat poistu-
neet ja muutenkin on luovuttu lihes kokonaan tuloksentasauskeinoista seki
verovapaista tuloista, yhteistjen verotettava tulo lihestyy niiden todellista
tuloa ja legaalinen verokanta efektiivistid veroastetta. Efektiivisen veroasteen
tulkinnassa vanhan jirjestelmin piditetyt voitot ja tuloksentasauskeinot
vastaavat uuden jirjestelmin piditettyjd voittoja kartutettaessa vapaata omaa
pddomaa. S

Seuraavassa taulukossa on yksinkertaistetulla esimerkillid kuvattu vugden
1993 yritysverouudistuksen tuloksentasausmahdollisuuksien poistumisen

Korkea verokanta Matala verokanta
vhdistettynd tuloksen- ilman tuloksen-
tasauskeinoihin tasauskeinoja

Todellinen tulo 100

- Tuloksentasaukeinot

= Verotettava tulo 100

- Vero 25
Verojen jilkeinen tulo 75
Vapaan oman pddoman lisdys 25 75

(= verojen jilkeinen tulo) ‘

Tulorahoitus 75 75

(= tuloksentasauskeinot + verojen jilkeinen tulo)

Taulukko 6.1. Verokannan ja tuloksentasauskeinofen vaikutus vapaan oman
pddoman lisdykseen ja tuloraboitukseen.

73 Valtiovarainministerion tyéryhmiamuistio 1991:28

7 puhtaasti verotuksellisista syistd lainarahalla tehdyt rahoitussijoitukset ovat kannattavia sellaisessa
jarjestelméssd, missd padomatulot ovat verovapaita tai lievdsti verotettuja samalla, kun korkomenot
ovat vihennyskelpoisia. TAtd menettelyi kutsutaan veroarbitraasiksi.
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vaikutusta yritysten vapaan oman piddoman ja tulorahoituksen muodostumi-
seen. Vertailukohteena on vuoden 1989 verojirjestelmi. Esimerkissd ei ole
mukana osingonjakoa. Efektiivinen veroaste kiinnitetddn 25:ksi.

Vaikka vanhassa jirjestelmissi (1989) ja uudessa jdrjestelmissd (1993)
yritysten efektiivinen verorasitus siilyy ennallaan, jirjestelmit eroavat pida-
tettyjen voittovarojen kertymisen suhteen. Vanhassa jirjestelmissd korkeaan
legaaliseen verokantaan yhdistetyt varausluonteiset tuloksentasausmahdol-
lisuudet vaikuttivat yrityksen vapaaseen omaan pidiomaan vain sailtd osin
kuin ne pienensivit yrityksen veroja. Tdmi lisdsi mahdollisuuksia voitonja-
koon ja investointeihin. Lisdksi varaukset ja poistot lisdsivit yritysten tulo-
rahoitusta eli investointeihin tai velkojen maksuun kiytettdvissd olevia
varoja.

Uudessa jirjestelmissi tuloksentasausmahdollisuuksien poistaminen kom-
pensoitiin alemmalla verokannalla. T4lléin aiemmin varauksiin sitoutuneilla
erilld voitiin entistd paremmin lisdti yritysten vapaata omaa pddomaa siltd
osin, kuin niiti ei kidytetty ko. tilikauden osingonjakoon. Tdma loi aiempaa
jirjestelmidd enemmain edellytyksid tulevalle voitonjaolle. Sen sijaan yritysten
tulorahoitukseen jirjestelmien muutoksella ei ollut vaikutusta, silld vanhassa
jarjestelmissid varausten ja poistojen avulla lisddntynyt tulorahoitus vastasi
uuden jirjestelmidn alemman verokannan lisdidmiid tulorahoitusta. Tdmi
pitee tilanteissa, joissa yritysten efektiivinen veroaste vanhassa jirjestelmis-
si vastasi uutta legaalista 25 prosentin verokantaa. Kaiken kaikkiaan uusi
jrjestelmi teki oman vapaan piddoman kasvattamisen ldpindkyvimmaksi
aiempaan jirjestelmédin verrattuna.

Eriytetyn tuloverojirjestelmin arvostelijat ovat nihneet uudistuksessa
ainakin kahdenlaisia ongelmia. Ensiksikin koko verojirjestelmin vertikaali-
nen oikeudenmukaisuus kirsii, kun pddomatulot ovat selvisti kevyemmin
verotettuja kuin ansiotulot. TAdma johtaa tulojen muuntamispaineisiin ansio-
tuloista padomatuloihin ja edelleen tulovero- ja sosiaaliturvamaksukertyméin
pienenemiseen sekd ns. harmaan talouden laajentumiseen. Tillainen omi-
naisuus oli jo Suomen vanhassa verojirjestelmissid myyntivoittojen ja korko-
tulojen verovapauden johdosta. Uuden jirjestelmin aikana tulojen muunta-
minen on kuitenkin helpottunut, koska omistaja voi itse pédittid, ottaako hin
sddnnolliset tulonsa ansiotulona vai osinkona.

Toiseksi verojirjestelmd on suhdanneherkkd ja haavoittuva kasvavalle
inflaatiolle. Frityisesti myyntivoittojen verokohtelu kiristyy automaattisesti
noususuhdanteessa, jolloin inflaatiovauhdilla on taipumus kiihtyd. Matalan
yritys- ja pddomatulojen verokannan perusteltiin kompensoivan sitd, ettd
myyntivoitot tulivat tdydestd nimellisarvostaan veronalaisiksi ja yritysten
varausmahdollisuudet kiytinndssd poistuivat. On kuitenkin selvidid, ettd
tillainen kompensaatio ei toimi edes kohtalaisen korkealla inflaatiotasolla.
Jos inflaatio on esimerkiksi viisi prosenttia, verokanta 25 prosenttia ja
nimellistuotto 10 prosenttia, viiden prosentin reaalituottoa verotetaan 50
prosentin mukaan.
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6.3 Tuloksentasauskeinojen poistamisen vaikutus

Yritysverouudistusten tdrkeimmit muutokset yhtoveron hyvitysjirjestel-
miin siirtymisen ohella olivat tuloksentasauskeinojen poistaminen ja legaa-
lisen verokannan alentaminen. Seuraavassa tarkastellaan tuloksentasauksen
ja verokannan yhteytti.

Vanhassa osinkovihennysjirjestelmissd verotuksen kohteena olevaan
laskelman mukaiseen tuloon piistiin vihentamilld yrityksen todellisesta
tulosta verovapaat tulot, tuloksentasauserit ja verotekniset vihennykset.
Lisiksi valtionverotuksessa voitiin tehdd osingonjakovihennys, joka oli 60 tai
uuden piddoman ollessa kyseessi 100 prosenttia jaetuista osingoista (pl.
verovapaat osinkotuotot ja konserniavustukset). Yritystd voitiin my®s har-
kintaverottaa. Yrityksen verotettavan tulon mairittimiseen vaikuttivat osin-
gonjakopolitiikka ja tarve kerryttdd vapaita omia padomia. Nididen suhteen
yrityksilld oli omaa harkintavaltaa tuloksentasauskeinoista riippuen.

Yhteisdjen verot madrdytyivit osinkovihennysjirjestelmissd seuraavan
kaavan mukaan:

(6.4) Legaalinen verokanta * (todellinen tulos - verovapaat tulot - osingonjakouvd-
hennys v - varausten muutos - ylipoistot) + kunnallisvero barkinnalla lisditys-
td tulosta = Efektiivinen veroaste *todellinen tulos

Edelld olevasta yhtilostd havaitaan, ettd mitd suuremmat tuloksentasauskei-
not ovat siti kauemmas voidaan ajautua todellisesta tuloksesta. Talloin
legaalinen verokanta on selvisti suurempi kuin efektiivinen veroaste ja
mittaa huonosti todellista veroastetta ja yritysten verotuksellista liikkumati-
laa.

Yritysten efektiiviseksi veroasteeksi sanotaan lukua, joka saadaan suhteut-
tamalla maksuunpannut verot todelliseen tuloon. Tama luku mittaa yritysten
kokonaisverorasitusta ja on samalla neutraalisuusmitta verrattaessa verorasi-
tuksen jakaantumista mm. toimialoittain, yrityskoon tai -muodon mukaan.

Veropohjan laajentumista tutkitaan ensiksi osinkovihennysjirjestelmaissi
olettaen, etti yritys jakaa tilikauden koko voiton osakkailleen. Tdmin jilkeen
tarkastellaan tilannetta, jossa osa voitosta piditetddn yrityksessi.

Yritys jakaa tilikauden koko voiton osakkailleen

Kun yritys jakaa tilikauden koko voiton osakkailleen, edelld esitetty kaava
voidaan esittid matemaattisessa muodossa:

(6.5) Vero=1(tt-ta— (1-%) #X x0s) + a

Kun tilikauden koko voitto jaetaan osakkaille, osingot lasketaan kaavasta:

(6.6) os = (it— ta)— vero
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Sijoittamalla timi verojen médrdytymisyhtdloon ja ratkaisemalla legaalinen
verokanta saadaan:

vero— a— T, *X #(ll— ta - vero)
67 1T= —
i—ta- X # (- ta- vero)

Yhtiloissd T = legaalinen verokanta
it = todellinen tulo
ta = tuloksentasauskeinot
T, = kunnallisveroprosentti
X = osinkovihennysprosentti
0s = osingot
a = kunnallisvero harkinnalla lisdtystd tulosta

ffja vero ovat annettuja.

Seuraavassa tarkastelussa verojen suhdetta todelliseen tuloon eli efektiivistd
veroastetta pidetdin vakiona. Efektiiviseksi veroasteeksi valitaan 25 %, miki
vastaa empiirisesti havaittua efektiivistd veroastetta ennen verouudistuksia
ajanjaksolta 1981-1985. Todellinen tulos on kiinnitetty yksinkertaisuuden
vuoksi 100:ksi (ks. efektiivinen veroaste luku 8). Kunnallisveroa harkinnalla
lisdtysti tulosta ei oleteta esiintyvin, joten parametrin a arvo on nolla.

Kuviossa 6.1 efektiivinen veroaste on kiinnitetty 25 prosentiksi. X-akselilla
on esitetty tuloksentasauskeinojen miiri prosenttina todellisesta tulosta. Y-
akseli kuvaa legaalista verokantaa. Eri osinkovidhennysvaihtoehdot on
esitetty kolmena kuvaajana: ensimmiisessi vaihtoehdossa osingot voidaan
vihentdd tdysimiiriisesti valtionverotuksen veronlaisesta tuloksesta (kdyrad
x=100 %), toisessa vaihtoehdossa osingot voidaan vihentdd 60 prosenttisesti
tuloksesta (kdyrd x=60 %) ja kolmannessa vaihtoehdossa osinkoja ei voida
viahentdd tuloksesta lainkaan (kidyrd x=0 %).

Jos legaalinen verokanta on 50, efektiivinen veroaste saadaan 25:ksi
esimerkiksi silloin, kun osinkovihennysprosentti on 60 ja tuloksentasauskei-
nojen osuus todellisesta tulosta on vajaa 35 prosenttia. Jos taas sallitaan 100
prosentin osinkovihennys ja tuloksentasauskeinojen osuus todellisesta
tulosta on edelleen noin 35 prosenttia, legaalinen verokanta voi nousta yli
70 prosentin, ja silti efektiivinen veroaste jdd 25:een.

Vuonna 1988 verohallituksen elinkeinoverorekisterin mukaan 100 prosen-
tin osingonjakovihennysten kokonaismairi oli 1,3 miljardia ja 60 prosentin
vihennyksen miidrd 1,0 miljardia markkaa. Kun vihennysten méirit jakau-
tuvat suurin piirtein tasan, “oikea” verokanta olisi 100 prosentin ja 60
prosentin kdyrien vilissi. Tdlloin soveltaen samaa tuloksentasausprosenttia
kuin edelld verokanta voisi kohota noin 60 prosenttiin, ja efektiivinen
veroaste olisi 25 prosenttia. Aina vuoteen 1986 asti legaalinen verokanta oli
60 prosenttia.
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Kuvio 6.1.  Tuloksentasauskeinojen (%) vaikutus legaaliseen verokantaan
osinkovdhbennysjdrjestelmdissa. Todellinen tulo 1t = 100, vero = 25
(jolloin efektiivinen veroaste on 25), x = osinkovdbennysproseniti.

Edelld kuvatut esimerkkilaskelmat tuovat selvisti ilmi sen, ettid osinkovihen-
nysten ja muiden tuloksentasauskeinojen suuruus siditelee voimakkaasti
efektiivisen veroasteen korkeutta.

Kuvion alin kiyrd, missd osinkovihennys on nolla, vastaa tilannetta, jossa
vuoden 1993 yhtitveron hyvitysjirjestelmi on voimassa, ja tuloksentasaus-
keinot on pédsdintdisesti poistettu. Kiyri leikkaa Y-akselin (= ei tuloksen-
tasauskeinoja) 25 prosentin kohdalla, mikd vuonna 1993 asetettiinkin
yhteisjen tuloveroprosentiksi. Kun nyt yhtiéveron hyvitysjirjestelmdssd
legaalinen verokanta on sama kuin efektiivinen veroaste, legaalisen vero-
kannan alentaminen 50:sti 25:een ei ollut itsessddn kovinkaan radikaali

toimi.

Voitoista vain osa jaetaan osinkoina

Silloin, kun osa tilikauden voitosta jitetiin yritykseen, osingot lasketaan
seuraavasti:

(6.8) os = (tt— ta) — pid— vero
missd pid = piditetyt voittovarat

s — _0s . . o ‘ s
Merkitiin d= os + pid kuvamaan jaettujen osinkojen suhdetta pidi-

tettyjen voittovarojen ja osinkojen summaan, jolloin edellinen yhta-
16 saadaan muotoon
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(6.9 os+ (711— 1) #0s = it — ta— vero

(6.10) os = d(it— ta— vero)

Yhdistimilld aiempi veroja kuvaava kaava uuteen osinkokaavaan
saadaan

(6.11)  vero =1[tt—ta— (1-"%) #x *d(tt— ta— vero)] + a,

josta ratkaistaan legaalinen verokanta T

(6.12) T=

vero— a—1Ty #X # (it — la - véero)

t—ta—X # (- ta- vero)

Kaavassa todellinen tulos ja vero on kiinnitetty.

verokanta

Kuwvio 6.2,
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Piddatettyjen voittovarojen vaikutus tuloksentasauskeinothin (%) ja
legaaliseen verokantaan osinkovihennysjdriestelmdssd. Todellinen
tulo tt = 100, vero = 25 (jolloin efektiivinen veroaste on 25),
osingonjakovihbennys x = 60 %, ja osinkojen osuus piddtettyjen
voittovarojen ja osinkojen yhteissummasta d vaibtelee.

Kuvio 6.2 havainnollistaa osingonjaon vaikutusta tuloksentasauskeinojen
tarpeeseen silloin, kun yritys ei jaa koko voittoaan osinkoina. Kiyrd d = 1
vastaa edellisen kuvion tilannetta (x=60 %), jossa kaikki verojen jidlkeinen
voitto jaettiin osakkaille ja 60 prosenttia osingoista voidaan vihentdd
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tuloksesta. Muilla kiyrilli kuvataan piditettyjen voittovarojen osuuden
kasvun vaikutusta. Mitd enemmin voittoja piditetddn yrityksessd, sitd
suurempi on tuloksentasauskeinojen tarve, jos efektiivinen veroaste halu-
taan pitdd muuttumattomana. Tama johtuu siitd, ettd osingonjaon vihenty-
minen pienentdd myos osinkovihennysta.

Kun legaalinen verokanta on esimerkiksi 50 prosenttia, ja osinkoja ei jaeta
ollenkaan (d = 0), efektiivisen veroasteen saaminen 25:ksi vaatii, ettd
tuloksentasauskeinoja on kiytettivissi vihintdin 50 prosenttia tuloksesta.
Jos taas voitto jaetaan kokonaisuudessaan osingonsaajille (d = 1), runsas 30
prosentin osuus todellisesta tulosta riittdd. Jos tuloksentasauspotentiaalia on
riittdvisti eli esimerkkitapauksessa vihintddn 50 prosenttia todellisesta
tulosta, yritys voi vapaasti valita, minkd verran se jakaa voittoa, ja minkd
verran se jittid voittovaroja yritykseen. Riittimattomit tuloksentasauskeinot
voivat verotuksellisista syistd johtaa liialliseen osingonjakoon. Lisdosingon-
jako vihentdd kasvavan osinkovihennyksen kautta verotettavaa tuloa samal-
la, kun piditettyjen voittovarojen osuus pienenee.

Edelld esitetyssi kuviossa efektiivisenid veroasteena on kiytetty yritysten
keskimddriisti efektiivistid veroastetta, 25 prosenttia. Koska yritysverouudis-
tuksissa veropohjaa laajennettiin mm. karsimalla tuloksentasauskeinoja,
tima tulisi kompensoida samanaikaisesti toteutetuilla legaalisen verokannan
alentamisella ja harkintaverotuksen poistamisella, jotta verotus ei kiristyisi tai
keventyisi. Jos efektiivinen veroaste sdilyy muuttumattomana siirryttdessi
vanhasta verojirjestelmistd uuteen, yritysten verorasitus pysyy ennallaan.
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Viime vuosien yritysverouudistusten keskeinen tavoite on ollut eri tulolajien
verotuksen neutraalisuus. Verotuksellista neutraalisuutta on lisitty laajenta-
malla veropohjaa. Uudistukset ovat kuitenkin olleet rakenteellisia. Tarkoi-
tuksena ei ole ollut verotuksen kiristiminen tai keventiminen, vaan yritys-
veron tuotto on pyritty pitimidin ennallaan. Veropohjan laajennuksia on
kompensoitu verokantoja alentamalla.

Yritysten kokonaisverorasituksen muuttumista voidaan arvioida efektiivi-
selld veroasteella. Tilld mittarilla voidaan tutkia myos yritysten keskindistd
verorasitusta eli yritysverotuksen neutraalisuutta.

Efektiivinen veroaste miiritetiin maksuunpantujen verojen suhteena
todelliseen tuloon.

Keskimiirdinen efektiivinen veroaste (up lasketaan kaavalla:
(7.1) ur= 100 = T/P

jossa T = tilikaudelle kuuluvat tuloverot ja
P = todellinen tulos ennen veroja

Efektiivisii veroasteita voidaan laskea joko suppean tai laajan institutionaa-
lisen tulokisitteen perusteella. Tilldin todellista tuloa laskettaessa laajassa
kisitteessd otetaan huomioon enemmin ja suppeassa vihemmin tulosta
korjaavia erid. Funktionaalisessa tulokisitteessi todelliseen tuloon luetaan
vain yrityksen tietystd funktionaalisesta toiminnasta saama tulo. T#lloin
esimerkiksi toimialoittaisissa laskelmissa luvut kuvaavat puhtaasti vain
yhden toimialan tilaa. Valittu laskentamenetelmai riippuu pitkalti kiytettdvis-
si olevasta aineistosta. Yleensd mitd yksityiskohtaisempaa tietoa yrityksisti
on kiytettivissi, sitd luotettavammin yritysten verorasitusta voidaan kuvata.

7.1 Suppean institutionaalisen tulokdsitteen
efektiivinen veroaste

Suppeaan institutionaaliseen tulokisitteeseen perustuvissa efektiivisissd
veroasteissa! verot (T) ja todellinen tulos ennen veroja (P) lasketaan
seuraavasti:

(7.2) T =TPB + TPBO

(7.3) P =NPB + TPB + VVBV,

joissa TPB tilikauden tulosta rasittavat verot,
TPBO = omasta piddomasta katetut verot,
NPB tilikauden tulos ja
VVBV = varausten muutos.

! Efektiivisten veroasteiden laskennassa on kiytetty seuraavia aineistoja:
- Tilinpaitostilasto 1981-1992 (Tilastokeskus),
- Pankkitilastot 1981-1992 (Tilastokeskus ja Suomen Pankki),
- Vakuutusyhtiotilasto 1981-1991 (STM) ja
- yhteistjen yritystietokanta 1990 (VATT).
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Tuloslaskelmassa verot esitetddn siten, ettd tuloslaskelmaan kirjatuista tili-
kauden veroista vihennetdidn omasta pididomasta katetut verot, jolloin
saadaan tilikauden tulosta rasittavat verot (TPB). Kaavassa kiytetylld vero-
kasitteelld (T) pyritddn madrittelemiin tilikauden todellista tulosta vastaavat
verot (tilikaudelta maksuunpannut verot), jolloin tilikauden tulosta rasitta-
viin veroihin lisdtddn omasta pddomasta katetut verot. Niin saatuun lukuun
voi kuitenkin sisidltyd myo6s aikaisempien tilikausien veroja.? Tdmi johtuu
siitd, ettd Kirjanpitolaki edellyttd4 vilittdmien verojen kirjaamista suoritepe-
rusteisesti. T4lloin lopullisesti maksuunpantavat verot joudutaan arvioimaan
tilinpddtokseen. Arvion ja verojen ennakkokannon erotus kirjataan verovel-
koihin tai -saamisiin. Arvio saattaa kuitenkin mydhemmin osoittautua vir-
heelliseksi.

Laskelmissa oletetaan, ettd tuloslaskelmassa esitetyt omasta piiomasta
katetut verot kuuluvat kyseiselle tilikaudelle. TAma johtuu siitd, ettd aikai-
sempien vuosien verot katetaan usein suoraan taseen omista pddomista
kierrdttdmattd niitd tuloslaskelman kautta. Ne eivit siten sisilly tuloslaskel-
man kohtaan "omasta pidomasta katetut verot”. Samoin tehdiin yleensi
my®&s veronpalautusten kohdalla. Oletusta puoltaa myds se, ettd tilikauden
verojen rahastokirjauksilla on vuoteen 1989 asti voitu lisitid investointivara-
uksen maksimimairii, silli investointivaraus perustui tuloslaskelman vero-
jen jilkeiseen voittoon ennen varauksen tekemistd. Tilikauden verot voitiin
kirjata jopa kokonaisuudessaan rahastoista. Vuonna 1989 siinnostid muutet-
tiin niin, ettd verojen kirjaamistapa ei endi vaikuttanut investointivarauksen
mddrddn. Tdmin jilkeen omista piddomista katettujen verojen merkitys
verosuunnittelun vilineend poistui.

Tilikauden todellista tulosta laskettaessa kirjanpidon tulokseen on lisitty
tulosta rasittavat verot sekd varausten lisiykset. Vastaavasti varausten purka-
minen on vidhennetty siitd. Vahinkovakuutusyhtididen tasoitusvastuu on
rinnastettu varauksiin, koska sen tarkoituksena on tasata ko. yritysten
tulosten vaihteluita.

Edelld mainituista korjauksista huolimatta tuloslaskelman perusteella
laskettu tulo voi poiketa todellisesta tulosta, kun tuloja on kirjattu suoraan
omiin pddomiin. Useimmiten erot johtuvat verovapaista tuloista kuten
esimerkiksi verovapaista myyntivoitoista. Niitd erid ei useinkaan esiteti
avoimesti, eikd laskelmissa ole voitu ottaa niitd huomioon. Efektiivisiin
veroasteisiin tilld ei kuitenkaan ole merkittdvii vaikutusta, silli verovapai-
den tulojen kierrittiminen tuloslaskelman kautta on yleistynyt tilinpaitdsin-
formaation avoimuuden lisidnnyttyi.

* VATT:n yhteistjen tietokannassa verot on kohdistettu samalle vuodelle kuin todellinen tulos. Veroina
on kiytetty laskennallisesti todellisen verotettavan tulon perusteella midriteltyji veroja, ja myos
harkinnalla vahvistettu tulo on otettu huomioon. Kunnallis- ja kirkollisverodyrin hintana on kiytetty
keskimidriistd arvoa.
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7.2  Suppean funktionaalisen tulokdsitteen
efektiivinen veroaste

Suppeaan funktionaaliseen tulokisitteeseen perustuvissa efektiivisissd vero-
asteissa® verot (T) ja todellinen tulo (P) lasketaan seuraavasti:

(8.4) T =TPB + TPBO
(85) P =YV ~WL-DE2V — IREB + IRRB,

jossa  TPB = tilikauden tulosta rasittavat verot,
TPBO = omasta pddomasta katetut verot,
YV = jalostusarvo,
WL = palkka- ja sosiaalikulut,
DE2V = poistot jilleenhankintahinnoin
(todellisella pddoman kulumisella arvioituna),
IREB = korkokulut ja
IRRB = korkotuotot.

Funktionaalinen tulokisite perustuu kansantalouden tilinpidon lukuihin.
Tilinpidon tulo kuvaa siten yksittdisen toimialan puhdasta tuloa ts. kaikkien
saman toimialan toimipaikkojen yhteenlaskettua tuloa. Efektiivisen veroas-
teen laskemiseksi tilinpidon luvuissa on jouduttu ottamaan huomioon muista
tilastoaineistoista saatuja erid. Korjauserinid on kiytetty tilinpddtostilaston
tietoja, vaikka tilinpddtostilaston tulo muodostetaan institutionaalisesti (ts.
tilinpditostilastossa monitoimialaisten yritysten kaikkien toimialojen tiedot
on sisdllytetty yrityksen pditoimialalle). Korjauksia on tehty mm. veroihin,
koska tilinpidon veroja ei ole eritelty toimialoittain. Toimialojen veroina on
talloin kdytetty aiemmin kuvatulla tavalla laskettuja tilinp4atostilaston veroja.
Verojen on oletettu kertyvin yrityksen pddtoimialan mukaisten tulojen
perusteella.

Todellinen tulo on laskettu siten, ettid jalostusarvosta on vihennetty palkat
ja sosiaalikulut seki poistot. Poistot on otettu huomioon jilleenhankintahin-
taisina kdyttbomaisuuden todellisen kulumisen mukaisina. Kun poistot on
katsottava yhdeksi tuloksensaitelyeriksi, tilinpidon poistokisitteen kiytta-
minen antaa paremman kuvan todellisesta tulosta kuin tilinpddtostilasto,
jossa poistoina on kiytetty kirjanpidon poistoja. Kirjanpidossa esitetyt
verolakien sallimat enimmadispoistot, erityisesti veronhuojennuslakien kerta-
poistot, alentavat tulosta, mistd syysti tilinpditostilaston todellinen tulos
voidaan olettaa pienemmiksi kuin tilinpidon tulos.

Kansantalouden tilinpidon poistot perustuvat pddomakantalaskentaan.
Siind ldhtotilanteen piddomakantaa kasvatetaan vuosittain kiintedhintaisilla
investoinneilla, ja kuhunkin ikiryhmiin kuuluvaan omaisuuteen sovelle-
taan omaisuuden kulumisen mukaisia poistoja. Poistoilla pyritddn kuvaa-

3 Esitetyt laskelmat perustuvat Heikki Koskenkylin konstruoimiin veroasteisiin, joissa aineistoina on
kiytetty Kansantalouden tilinpitoa 1975-1992 ja tilinpaitostilastoja 1975-1992 (Tilastokeskus).
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maan jilleenhankintahintaisia poistoja, joihin pdédstdin soveltamalla hankin-
tahintaisiin poistoihin hintaindekseji.

Edelld kuvatulla tavalla saadusta tuloksesta, joka vastaa tilinpidon toimin-
taylijidmad, paddstidn todelliseen tulokseen vihentimilld siitd nettokorko-
kulut. Koska tilinpidon korkokuluja ei ole eritelty toimialoittain, myos
nettokorkokulut saadaan tilinpéditostilastosta korkokulujen ja korkotuotto-
jen erotuksena, IREB-IRRB.

Tilinpidon tulokisitteestd puuttuu myos muita tilinpaitostilaston tuloerii.
Eroja aiheuttavat erdit varsinaiseen toimintaan kuulumattomat muut tuotot
ja kulut, joita tilinpidossa ei ole otettu huomioon. Niiti ovat esimerkiksi
myyntivoitot ja maanvuokrat.

Tilinpditostilasto ei toimialoittaiselta kattavuudeltaan tdysin vastaa kan-
santalouden tilinpitoa. Muun muassa erdit liikkenteen toimialat ja palvelualat
puuttuvat tilinpditostilastosta. Kun laskelmissa yhdistetddn tilinpidon ja
tilinpddtostilaston tietoja, timi on rajannut efektiivisten veroasteiden lasken-
nan tilinpditostilastosta saataviin toimialoihin.

7.3  Laajan tulokdsitteen
efektiivinen veroaste

Laajaan tulokisitteeseen perustuvissa efektiivisissi veroasteissa’ verot (T) ja
todellinen tulo (P) lasketaan seuraavasti:

(7.6) T ="TPBC
(7.7) P =NPB + VVBV + TPB +TRB - EFF + ITF +/-DCD

joissa NPB = varausten muutos,
TPB = tilikauden tulosta rasittavat verot,
TRB = muut tilinpditdssiirrot,
EFF = rahastoista maksetut menot,
ITF = rahastoihin kirjatut tulot ja
DCD = kumulatiivisesti korjatut yli-/alipoistot.

Tulokisitteen laajuus riippuu kiytettdvissi olevan yritysaineiston yksityis-
kohtaisuudesta. Periaatteessa todellinen tulo voidaan laajentaa niin, ettd
kaikki realisoituneet tulot luetaan siithen, ja kaikki tuloista vihennetyt
realisoitumattomat menot lisitiéin siihen.

Laajan tulokisitteen efektiivisen veroasteen verot on tissi laskettu kassa-
perusteisesti®. Veroissa (T) ovat mukana tilikautena maksettu ennakkokanto,
edellisid verovuosia koskevat lisimaksut, jilkiverot ja veronpalautukset.

+ Kéytetty VATT:n suurten teollisuusyritysten tietokantaa vuosilta 1974-1989.
5 Laskelmissa kassaperusteiset verot eivit juuri poikenneet suoriteperusteisista veroista.
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Kaikki yrityksen maksamat verot tulevat tilloin aikasarjatarkastelussa ote-
tuiksi huomioon, kun sitd vastoin suppean tulokisitteen efektiivisissd vero-
asteissa aiempien verovuosien suoraan omista pidomista tuloslaskelman ohi
kirjatut verot jadvit ottamatta huomioon. Aiempien vuosien veroja ei tissd
kuitenkaan voida kohdistaa niille vuosille, joilta ne maksuunpannaan.

Todellista tuloa laskettaessa tuloslaskelmassa niytettyd tulosta (NPB) on
korjattu varausten muutoksilla (VVBV) ja tulosta rasittavilla veroilla (TPB).
Lisdksi tuloa on korjattu muilla tilinp#dtossiirroilla (TRB). Muissa tilinpd4tos-
siirroissa on eliminoitu sellaiset tulokseen vaikuttaneet erit, kuten laskennal-
liset fuusiovoitot ja -tappiot seki toteutumattomat kurssimuutokset. Rahas-
toista maksetut menot (EFF) on vihennetty tuloksesta ja rahastoihin kirjatut
tulot (ITF) lisitty tulokseen. Poistot (DCD) on laskettu todellisen kulumisen
mukaisina korjaamalla perusaineiston yrityskohtaiset poistotiedot kumulatii-
visesti koko tarkasteluperiodilta. Todellisen kulumisen mukaisina poistoina
on kiytetty menojiinndksestd laskettuja 15 prosentin konepoistoja ja 5
prosentin rakennuspoistoja.

Kun tulo- ja menoerid eliminoidaan niiden realisoitumattomuuden mu-
kaan, laskelmiin saattaa sisiltyd epatarkkuutta. Vaikka tieto siitd, ettd tulo tai
meno ei ole realisoitunut, johtaa todellisen tulon korjaamiseen, vastaavan
tulon tai menon lopullinen realisoituminen ei kiy aineistoista ilmi. Tll6in
niiden tulojen osalta todellinen tulo jid kokonaisuudessaan liian pieneksi ja
menojen osalta lilan suureksi. Kiytetyssid aineistossa timid ongelma liittyy
kuitenkin vain realisoitumattomiin kurssitappioihin ja -voittoihin, joiden
realisoitumista ei voida jalkeenpiin todeta.

My®s verotusprosessin aikajinne vaikuttaa sekid vero- ettd tulotekijadn.
Verottajalla on oikeus jilkiverotukseen viitend verovuotta seuraavana vuo-
tena, jos verotus on perustunut virheellisiin tai puutteellisiin tietoihin. Mikili
toimitettu verotus mydhemmin todetaan verotarkastuksissa virheelliseksi,
verottajan on oikaistava maksuunpano. Tami saattaa vadristdd todellisia
efektiivisid veroasteita.

Verojen lopullinen médird voidaan myos jilkiverotuksen osalta selvittdd
kassavirtapohjaisilla laskelmilla. Koska verot voidaan laskea vain niiltd
vuosilta, joita jalkiverotusoikeus ei endd koske, osa veroista voi jdddd puut-
tumaan tarkasteluperiodin viideltd viimeiseltd vuodelta.

Jilkiverotus muuttaa myds verotettavaa tuloa. T4lld on vaikutusta efektii-
visen veroasteen laskennassa kiytettyyn tilikauden todelliseen tuloon, jos
verotukseen tehtivit muutokset koskevat muita kuin veroteknisid vihen-
nyksii. Esimerkiksi verottajan evitessi tehtyji varauksia, vastaavia korjauk-
sia ei oteta huomioon kirjanpidossa. Tédssi tapauksessa kassavirtapohjaiset
efektiiviset veroasteet voivat olla eri vuosien keskiarvoinakin todellista
korkeampia.
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Yritysten verorasitus voi vaihdella muun muassa siitd syystd, ettd eri
yrityksilla on sekd madrillisesti ettd laadullisesti erilaisia tuloksentasausmah-
dollisuuksia. Esimerkiksi pddomavaltaiset yritykset kiyttivit etupdissi pois-
toja ja tyovaltaiset yritykset palkkaperusteista toimintavarausta. Verotuksen
neutraalisuuteen voi vaikuttaa myos yrityksen koko, yritysmuoto, ikid ja
kehitysvaihe. Namd tekijit vaihtelevat toimialoittain, ja erojen yhteisvaiku-
tusta mitataan toimialoittaisilla efektiivisilld veroasteilla.

Tarkastelun kohteena on, miten toteutetut yritysverouudistukset ovat
vaikuttaneet eri toimialojen verotukseen ja niiden verotukselliseen neutraa-
lisuuteen. Havittddko tuloksentasauskeinojen poistaminen myos toimialojen
verotukselliset erot? Erojen poistuminen edistdisi voimavarojen tehokasta
kohdentumista ja elinkeinorakenteen tasapainoista kehityst.

Tissd luvussa efektiiviset veroasteet on laskettu suppean institutionaalisen
tulokisitteen perusteella, jolloin todellista tuloa laskettaessa on otettu
huomioon vain varausten muutosten vaikutus tulokseen. Viimeiseltd vero-
uudistusvuodelta 1993 ei ole kiytettivissi tietopohjia veroasteiden laskemi-
seksi®. Yritysten efektiiviset veroasteet lasketaan seuraavassa erikseen reaa-
lisektorilta ja rahoitusektorilta, reaalisektorin eri toimialoilta sekd pan-
keista ja vakuutuslaitoksista. Liitteessd 5 esitetddn toimiala-, suuruusluokka-
ja yritysmuotokohtaiset efektiiviset veroasteet.

8.1 Reaalisektorin ja rahoitussektorin
verorasitus

Efektiivisten veroasteiden suuruuteen vaikuttavat pitkalti yritysten kiytdssa
olevat tuloksentasauskeinot. Vilttydkseen verojen lisdykseltd yritys on
voinut hyvind vuosina kiyttdd tuloksentasauskeinoja verotettavan tulonsa
minimointiin. My®s tappiontasaus on alentanut verotettavaa tuloa. Tdlldin
verojen osuus todellisesta tuloksesta on pienentynyt ja efektiivinen veroaste
laskenut. Huonoina vuosina yritys on voinut muista kuin verotussyistd joutua
korjaamaan tulostaan todellista paremmaksi. Esimerkiksi varastojen pienen-
tyminen on voinut johtaa varausten purkamiseen. Myos verolainsdddinnén
maksimivarausprosenttien alentamiset ovat vaikuttaneet samalla tavalla.
Heikossa taloudellisessa tilanteessa yritystd on todennikdisimmin myos
harkintaverotettu. Niistd syisti verot suhteessa todelliseen tulokseen ovat
kasvaneet ja efektiivinen veroaste noussut.

Kun yritysverotus ei ole perustunut todelliseen tuloon, ja legaaliset
verokannat ovat olleet korkeat, verotuksen voidaan ajatella voimistaneen
suhdannevaihteluita korkeamman verorasituksen ajoittuessa laskusuhdan-
teeseen ja keveimmiin verorasituksen nousukauteen. Tarve tuloksentasauk-
seen korkeasuhdanteessa on myos ollut omiaan synnyttdmiin investointi-
huippuja. Yritysverotus on toiminut myotdsyklisesti.

¢ Luvussa 12.3 on pyritty arvioimaan koeverotusmalleilla yritysten verotuksen kiristymistd vuonna 1993,
minki perusteella voidaan tehdi johtop#étoksid my¢s efektiivisten veroasteiden muutoksista.
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Vuosi Yhteisdjen Reaalisektori Rahoitus- Koko yri-
legaalinen yhteensi sektorf? tyssektori
verokanta'

Efektiivinen veroaste

1976 60 50

1977 60 71

1978 60 37

1979 60 24

1980 60 23

1981 60 29 16 27

1982 60 29 21 28

1983 60 26 23 26

1984 60 23 19 23

1985 60 24 17 23

1986 50 29 15 27

1987 50 20 11 19

1988 50 11 8 11

1989 50 22 18 21

1990 42 36 23 33

1991 40 neg. neg. neg.

1992 36 neg, neg. neg.

Keskim. 1981-85 26 19 25

Keskim. 1986-89 20 13 20

Keskim. 1981-90 25 17 23

! Keskimddriisen kunnallisverodyrin hintana on kiytetty 17 pennid (ml. kirkollisvero).
2 Sislad pankit ja vakuutusyhtiot.

Taulukko 8.1. Legaalinen verokanta ja efektiivinen veroaste reaalisektorilin
(TOL 2-7) vuosina 1976-1992 sekd raboitussektorilla (TOL 8) ja
koko yrityssektorilla vuosina 1981-1992,%,
(Ldhde: Tilinpddtistilastot)

Yritysten heikko kannattavuus nostikin efektiivisti veroastetta 1970-luvulla,
vuonna 1977 se nousi jopa korkeammaksi kuin legaalinen verokanta
(taulukko 8.1). 1980-luvun alkupuoliskolla efektiivinen veroaste pysyi
suhteellisen vakaana talouden kasvaessa tasaisesti. Myoskddn verojirjestel-
missd ei tapahtunut olennaisia muutoksia.

Koko yrityssektorilla efektiivinen veroaste oli vuosien 1981 - 1990 keski-
arvona 23 prosenttia. Reaalisektorin efektiivinen veroaste, 25 prosenttia, oli
selvisti korkeampi kuin rahoitussektorilla, missi se oli 17 prosenttia. Reaali-
ja rahoitussektorin efektiiviset veroasteet muuttuivat melko samansuuntai-
sesti 1980-luvulla. Pientid eroavaisuutta kehityssuunnassa oli vuosina 1982 -
1983 ja 1985 - 19806. Yritysverouudistusten kausi alkoi varsinaisesti vuodesta
1986 suurimpien muutosten ajoittuessa vuosiin 1989-1991. Vuosina 1986,
1990 ja 1991 yhteistjen verokantaa laskettiin ja vastaavasti tuloksentasaus-
mahdollisuuksia pienennettiin.

Yritysten efektiivinen veroaste aleni 1980-luvun jilkipuolen vuosikeskiar-
vona 5 prosenttiyksikkod 1980-luvun alkupuoliskoon verrattuna. Vuonna
1990 kiyttdon otettu yhtidveron hyvitysjirjestelmi nosti selvisti efektiivisii
veroasteita, ja ne nousivat vuonna 1990 korkeammalle kuin koskaan 1980-
luvulla.



Efektiivinen veroaste toimialoittain 89

Uusi jdrjestelmd kerrytti verotuloja tavanomaista enemman. My06s tuloksen-
tasausmahdollisuuksien kiristyminen ja voittojen kasvu muuttivat tilinp4a-
toksid kriittisiksi, jolloin normaali kaava efektiivisen veroasteen laskusta
kannattavuuden kasvaessa ei endi pitinyt paikkaansa. Talouden kdfintyessi
syvadn lamaan vuosina 1991 ja 1992 efektiivinen veroaste muuttui negatii-
viseksi. Todellinen tulo oli yrityksilld tappiollinen.

8.2  Reaalisektorin eri toimialojen
verorasitus

Reaalisektori on seuraavassa jaettu teollisuuteen, kauppaan ja hotelli- ja
ravitsemistoimintaan, rakennustoimintaan seki liikenteeseen. Kuvioissa 8.1,
8.2, 8.3 ja 8.4 on esitetty efektiivinen veroaste eri toimialoijlla sekd koko
reaalisektorilla vuosina 1982 - 1992.

Efektiivinen veroaste vaihtelee toimialojen kannattavuuskehityksen mu-
kaan. Teollisuuden verorasitus on 1980-luvulla enimmékseen ollut kevedm-
pi kuin koko reaalisektorilla keskimiirin.

Teollisuuden keveidd verorasitusta selittdvit osittain sen mahdollisuudet
kiyttdd muita toimialoja laajemmin veronhuojennuksia’, mm. investointiva-
rausta. Kuitenkin vuonna 1982 teollisuuden efektiivinen veroaste oli vield
korkeampi kuin muilla toimialoilla. T4dma oli seurausta 1970-luvun lopun
heikosta kannattavuudesta, josta toipuminen alkoi 1980-luvun alussa. Efek-
tiivinen veroaste laski aina vuoteen 1984 asti, minki jilkeen heikohko
talouskehitys nosti efektiivisti veroastetta. Vuonna 1986 varauksia purettiin-
kin yleisesti. Tdméin jidlkeen teollisuuden nousu alkoi kiihtyid ja kansainva-
listen pddomaliikkeiden vapautumisen myotd muun kuin varsinaisen liike-
toiminnan tuottamat voitot nostivat kannattavuutta. Efektiivinen veroaste oli
1980-luvulla alimmillaan vuonna 1988. Vuonna 1989 kannattavuuden kasvu
s6i tuloksentasausmahdollisuuksia, ja usea yritys joutui kriittiseen tilinpda-
tokseen: varaukset ja kidyttdomaisuuden poistomahdollisuudet eivit endd
riittineet voitollisen tuloksen tasaamiseen. Tami nikyy selvisti efektiivisen
veroasteen kohoamisena vuonna 1989.

Vuonna 1990 efektiivisen veroasteen selvd nousu teollisuudessa johtui
pidasiassa tilldin voimaan astuneesta yhtidveron hyvitysjirjestelmastd. Hy-
vitysjirjestelmissi verotettava tulo ei endd yksindidn midrdnnyt verojen
suuruutta, vaan yrityksen jakamat osingot méiddrdsivit vihimmdisveron
suuruuden. Tuloksentasauskeinoilla ei ollut enii jirkevid minimoida tulos-
ta, koska uudessa jirjestelmissa piditetyistd voitoista maksetut verot voidaan
veroylijiimini kuitata tulevien vuosien osinkojen tdydennysveroa vastaan.
Tdydennysveron vilttiminen varauksia purkamalla tai jattimilld poistoja
tekemittd oli myos edullista, silld tidlloin viltettiin tdysin ylimiddrdinen
rangaistusluonteinen vero, samalla kun yritysten vastaisten vuosien tulok-
sentasausmahdollisuudet kasvoivat.

7 Rfektiivisissd veroasteissa ei ole otettu huomioon poistoihin liittyvid investointikiihokkeita, jotka
hyddytavit erityisesti teollisuutta muita toimialoja enemmién.
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Vuonna 1991 talouden lama sekid varausten laajamittaiseen purkamiseen
johtanut varaussdinndsten kiristyminen muuttivat useilla teollisuusyrityksil-
14 todellisen tulon tappiolliseksi. Tilloin efektiivinen veroaste muuttui
negatiiviseksi. Vuonna 1992 efektiivinen veroaste nousi poikkeuksellisen
korkeaksi. Tami ei kuitenkaan kuvaa korkeaa verorasitusta sininsi, silld
negatiivinen ja erittdin korkea efektiivinen veroaste ovat kdytadnnéssi hyvin
ldhelld toisiaan. Lihelld nollaa olevat yrityksen tulokset kohottavat efektiivi-
set veroasteet erittdin korkeiksi.

274

Reaalisektofi

neg.
82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92

Kuvio 8.1. Efektiivinen veroaste teollisuudessa vuosina 1982-1992, %°.

Kauppa ja hotelli- ja rav.toiminta

Reaalisektori - / e I

82 83 84 85 86 87 88 89 90 91

Kuvio 8.2.  Ifektiivinen veroaste kaupassa ja hotelli- ja raviisemistoiminnassa
sekdi reaalisektorilla vuosina 1982 - 1992, %.

8 Negatiivinen efektiivinen veroaste kuvaa tilannetta, jossa verot suhteutetaan negatiiviseen todelliseen
tulokseen. Huomattavan korkea efektiivinen veroaste on hyvin lihelli titi tilannetta, sill aggregaat-
titasolla voitollisten yritysten tulo ylittdd juuri ja juuri tappiollisten yritysten tulon.



Efektiivinen veroaste toimialoittain 91

%
120 -

Rakennustoiminta

100 -

80

Reaalisektori
60 }

40

20

O,

-20 - neg
82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92

Kuvio 8.3.  Efekiiivinen veroaste rakennustoiminnassa ja reaalisekiorilla
vuosina 1982 - 1992, %.

Liikenne

Reaalisektori

neg.
8 8 84 8 8 87 8 8 90 91 92

Kuvio 8.4.  Efektiivinen veroaste litkenteessd ja reaalisektorvilla vuosina
1982 - 1992, %.

Kaupan efektiivinen veroaste on tarkastelujaksolla ollut suhteellisen korkea
ja ylittinyt koko reaalisektorin veroasteen. Sen verorasitus on my6s ollut
suurempi kuin milldin muulla tarkastellulla toimialalla. Kaupalle on tyypil-
listd huomattavan suuri pienten yritysten osuus toimialalla. Niilld on kiytet-
tivissddn selvisti vihemmin tuloksentasauskeinoja kuin suuryrityksilld.
Muun muassa omistajayrittdjien mahdollisuudet palkkaperusteisen toiminta-
varauksen tekemiseen ovat pienet, samoin kiyttdomaisuuspoistojen merki-
tys tuloksentasauksessa on vihiinen. Lisdksi kaupan yrityksid verotetaan
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useimmiten progressivisen tuloveroasteikon mukaan, silld pienissi yrityksis-
si vallitsevat yritysmuodot ovat yksityinen liikkkeenharjoittaja, avoin yhtio ja
kommandiittiyhti¢®.

Rakennustoiminnassa suhdannevaihtelut ovat hyvin voimakkaita. Alalle
on tyypillistd, ettd rakennusbuumin alkaessa uusia yrityksid tulee runsaasti
markkinoille, ja vastaavasti laman aikana tavanomaista useampi yritys
lopettaa toimintansa. Alalle pdidsyn kynnys on suhteellisen alhainen, koska
toiminta ei vaadi juuri pAdomansijoituksia. Rakennusten valmistumisaika voi
olla useita vuosia. Keskeneriisid rakennustoitd ei kuitenkaan lueta tilikauden
tuotoiksi, vaikka tuloa rasittavat niistd aiheutuvat kiintedt kustannukset.
Rakennustoiminnan efektiivinen veroaste onkin vaihdellut voimakkaasti.
Sen tuloksentasauskeinot ovat olleet suppeammat kuin muilla toimialoilla,
joskin varastovarauksen merkitys oli vanhassa verojirjestelmissd rakennus-
yrityksille suurempi kuin muiden alojen yrityksille. Rakennustoiminnalle ei
ole juuri sdddetty erityisveronhuojennuksia kuten esimerkiksi liikenteelle ja
teollisuudelle. Vihin piddomaa vaativana alana myos investointivarauksen
merkitys sen tuloksentasauksessa on ollut olematon. Vuosina 1985-1987 ja
1991 efektiiviset veroasteet olivat huomattavan korkeita ja myés alan kan-
nattavuus heikko.

Liikenteessd efektiivinen veroaste on vuodesta 1983 alkaen tasaisesti
Jlaskenut. Vuosina 1985-1989 liikkenteen verorasitus oli huomattavasti alempi
kuin muilla toimialoilla, mutta vuonna 1990 tilanne kidintyi pdinvastaiseksi:
veroaste oli toimialojen korkein. Vuoden 1991 heikko taloustilanne nikyy
liikenteen ylisuurena efektiivisend veroasteena.

Kaikilla toimialoilla yhtiéveron hyvitysjirjestelma vaikutti saman suuntai-
sesti. Vuonna 1990 efektiiviset veroasteet kohosivat voimakkaasti, ja vuosien
1991-1992 heikko taloudellinen tilanne heijastui negatiivisina efektiivisinid
veroasteina kaikilla toimialoilla. Laskelmien perusteella on kuitenkin vaikea
arvioida, ovatko yritysverouudistukset keventineet vai kiristineet toimialoit-
taista verorasitusta. Tdhdn tarvittaisiin suhdanneneutraalia vertailupohjaa.
Vuoden 1990 efektiiviset veroasteet ovat harhaisesti korkeat my®s sen takia,
ettd verojdrjestelmin muutos ei antanut yrityksille mahdollisuutta kerryttii
tdysimddriisesti pidétettyihin voittoihin liittyvid veroylijidmiid edeltiviltd
korkeasuhdannevuosilta.'

8.3 Pankkien ja vakuutusyhtividen
verorasitus

Rahoitussektorin yrityksid on ennen yhtiéveron hyvitysjirjestelmin kiyttéon
ottamista lihes poikkeuksetta harkintaverotettu, jolloin valtaosa veroista on

# Niihin kauppaliikkeisiin kohdistuu lisdksi varallisuusvero, josta mm. osakeyhtiét ja osuuskunnat on
vapautettu. Varallisuusveron merkitys on kuitenkin kiytdnnéssi ollut vihiinen.

1 Yrityksien oli mahdollista kerryttdd veroylijddmii jo vuonna 1989. Veroylijiamit laskettiin siten, ettd
vuoden 1989 vihimmiisverona kéytettiin 9/11 osaa osingoista. Tamsn ylittivi vero luettiin veroyliji-
miksi, joka voitiin myéhempini vuosina kuitata tdydennysveroa vastaan.
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maksettu kunnallisveron muodossa.' Valtionverokannan lasku ei siten ole
vaikuttanut verojen madradn samassa madrin kuin muilla yrityksilld. Harkittu
madri on pankeilla yleensd perustunut taseen loppusummaan ja vakuutus-
yhtisilld vakuutusmaksutuloihin. Aiemmin todettiin rahoitussektorin efektii-
vinen veroaste selvisti alemmaksi kuin reaalisektorilla. TAmi viittaisi sithen,
ettd rahoitussektorin tuloksentasauskeinot ovat olleet huomattavan runsaat
muihin yrityksiin verrattuna, tai ettd harkittu miird verrattuna todelliseen
tulokseen on ollut suhteettoman pieni. Kun harkintaverotus rahoitussekto-
rilla on ollut yleistd, sen verojen mdird on pysynyt vuosittain suhteellisen
vakaana. Rahoitussektorin efektiivinen veroaste vaihteleekin usein sen to-
dellisen tuloksen muutosten mukaisesti.

Rahoitussektorin alatoimialoista vakuutustoiminnan efektiivinen veroaste
on ollut selvisti korkeampi kuin reaalisektorilla. Vakuutusyhtiéilla efektiivi-
sen veroasteen vaihtelut ovat my9s olleet voimakkaammat kuin talletuspan-
keilla. Vuosi 1988 oli sekid pankki- ettd vakuutustoiminnassa kannattava,
miki nikyykin efektiivisen veroasteen alenemisena.

Vuoden 1986 jilkeen toteutetut yritysverouudistukset eivit juuri yhtitve-
ron hyvitysjirjestelmid lukuunottamatta vaikuttaneet rahoitussektorin efek-
tiivisiin veroasteisiin. Verokannan lasku hyoddytti rahoitussektoria, mutta
tulopohjan laajennukset jaivit silld reaalisektoria suppeammiksi. Efektiivisen
veroasteen nousu vuoden 1988 jilkeen johtuu ennen kaikkea rahoitussek-
torin kannattavuuden voimakkaasta alenemisesta.

Rahoitusmarkkinoiden vuonna 1983 alkanut vapautuminen vaikutti olen-
naisesti talletuspankkien kannattavuuskehitykseen. Muun muassa pankkien
toiminnan laajentaminen perinteisen pankkitoiminnan ulkopuolelle, anto- ja
ottolainauskorkojen sddntelyn eriaikainen purkaminen ja talletusten verova-
paussidnnokset vaikuttivat pankkikriisin syntyyn. Vuonna 1988 pankkien
kidyttokate oli vield huipussaan. Tdmin jilkeen korkomarginaalien jatkuva
lasku ja lisddntyvit luottotappiot heikensivit pankkien taloudellista tilaa.
Vuoden 1990 yhtioveron hyvitysjirjestelmid nosti efektiivisid veroasteita.
Vuosina 1991-1992 efektiiviset veroasteet olivat negatiiviset. Kuviossa 8.5
esitetdin efektiiviset veroasteet erikseen talletuspankeista, vakuutusyhtioista
ja koko rahoitussektorilta.

Liikepankkien efektiivinen veroaste on ollut sekd ennen verouudistusta
ettd sen jilkeen korkeampi kuin muilla pankeilla, sddsto- ja osuuspankeilla
(kuvio 8.6). Alin verorasitus on ollut osuuspankeilla (kuvio 8.7). Vuonna
1988 siidstopankkien efektiivinen veroaste painui kuitenkin alemmaksi kuin
milldidn muulla pankkiryhmittymilld (kuvio 8.8). Osuus- ja sddstopankkien
jakaessa vain vihin voittoja omistajilleen yhtidveron hyvitysjirjestelmi ei
vaikuttanut niihin samalla tavalla kuin muihin yrityksiin. Vuosina 1991-1992
efektiivinen veroaste oli kaikissa yritysryhmissd negatiivinen tai ylikorkea.

11 VM/suunnittelusihteeriston yritysnidytteessd suurimmmilla pankeilla ja vakuutusyhtioilld, joiden peit-
tivyys rahoitussektorin tuloverojen yhteismiiristi oli 80 prosenttia, kunnallisverojen osuus oli 90
prosenttia vuonna 1986. Varausten kiyttéaste oli pankeilla 33-45 ja vakuutusyhtioilld 50 prosenttia.
Lihde: Valtiovarainministerion muistio 1989.
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Kuvio 8.5.  Efektiivinen veroaste koko raboitussektorilla, talletuspankeissa ja
vakuutusybticissda vuosing 1981-1992, %.
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Kuvio 8.6.  Litkepankkien ja pankkisektorin efektiivinen veroaste vuosina
1980-1992, %.
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Kuvio 8.7.  Osuuspankkien ja pankkiscktorin efektiivinen veroaste vuosina
1980-1992, %.
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Kuvio 8.8.  Sddstopankkien ja pankkisektorin efektiivinen veroaste vuosina
1980-1992, %.
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Seuraavissa kuvioissa on esitetty erikseen vahinkovakuutusyhtididen sekd
eldke- ja henkivakuutusyhtididen efektiivisen veroasteen kehitys.
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Kuvio 8.9.  Eldke- ja benkivakuutusybtididen ja koko vakuutussektorin
efektiivinen veroaste vuosina 1986-1992, %.
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Kuvio 8.10. Vahinkovakuutusybtididen ja koko vakuutussektorin efektiiviset
veroasteet vuosing 1983-1992, %.



Efektiivinen veroaste toimialoittain 97

Vahinkovakuutusyhtitiden efektiiviset veroasteet nousivat 1980-luvun puo-
livilissd huomattavan korkeiksi. Kun vakuutusyhtioitd padsididntoisesti har-
kintaverotettiin niiden vakuutusmaksutulojen perusteella, niiden tuloksen
heikentyminen, joka johtui mm. ulkomaantoiminnan tappioista, nosti vero-
astetta. Vuonna 1990, jolloin yhtidveron hyvitysjirjestelmi astui voimaan,
vahinkovakuutusyhtivdiden efektiiviset veroasteet nousivat selvisti, kun taas
elike- ja henkivakuutusyhtitissi veroaste oli tilloin negatiivinen. Elike- ja
henkivakuutusyhtididen voitonjakoon kohdistuvien rajoitusten takia niiden
osingonjako on yleisesti huomattavasti alemmalla tasolla kuin vahinkova-
kuutusyhtioilla.

Pankkien ja vakuutusyhtididen efektiivisten veroasteiden pohjalta on
vaikea paitelld, ovatko yritysverouudistukset keventineet vai kiristineet ko.
toimialojen verorasitusta.

8.4 Suuruusluokan ja
yritysmuodon vaikutus

Toimialojen yritysrakenteen erilaisuus vaikuttaa efektiivisten veroasteiden
toimialakohtaisiin eroihin. Esimerkiksi kaupan korkeat efektiiviset veroas-
teet voivat johtua pienten yritysten suuremmasta painosta kuin esimerkiksi
teollisuudessa. Samaten erilainen yritysmuoto voi aiheuttaa eroja toimialojen
vilille.

Seuraavassa kuviossa esitetddn reaalisektorin efektiivinen veroaste eri
kokoluokan yrityksissd. Yritykset on jaettu kuuteen luokkaan niiden henki-
lokunnan miirin perusteella.
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Kuvio 8 11. Efektiivinen veroaste yritysten eri suuruushiokissa (henkilskunnan
lukumdidirén mukaan) vuosina 1986-1990, %.**
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Efektiivinen veroaste on ollut suurimmilla yrityksilld alempi kuin muilla
yrityksilld. Ndin on kaikilla reaalisektorin alatoimialoilla: teollisuudessa,
rakennustoiminnassa, kaupassa ja liikenteessd. Eri suuruisten yritysten
veroasteiden eroja voidaan selittdd myos eri yritysmuodolla. Pienimmassd
suuruusluokassa yksityisid liikkkeenharjoittajia on runsaasti. My&s avoimia ja
kommandiittiyhtioiti on niissi eniten. Suurimmat kokoluokat sisdltdvit
padasiassa osakeyhtioitd ja osuuskuntia. Kun yhteistjid verotetaan suhteelli-
sen verokannan mukaan, muihin yritysmuotoihin sovelletaan progressiivista
verotusta'. Yksityisiin litkkeenharjoittajiin tai sellaisiin avoimiin ja komman-
diittiyhtioihin, joiden yhtiomiehet ovat yksityisid henkiloiti, ei ole sovellettu
liikketulon harkintaverotusta.

Vuonna 1993 yksityisten liikkkeenharjoittajien sekd avoimien ja komman-
diittiyhtididen verotus muuttui ratkaisevasti. Yrityksen tulo jaetaan nyt sen
nettovarallisuuden perusteella padomatuloon ja ansiotuloon. Tulo-osuudet
verotetaan eriytetyssi tuloverojirjestelmissi yrittdjien tuloina. Kuvio 8.12 ei
siten vastaa ndiden yritysmuotojen verotuksen nykytilaa, vaan selittdd
yritysmuodon vaikutusta aiempien vuosien aggregaattitason efektiivisiin
veroasteisiin.
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Kuvio 8.12. Efektiivinen veroaste eri yritysmuodoissa vuosina 1986-1991, %.

12 Efektiiviset veroasteet perustuvat Tilastokeskuksen tilinpaitostilaston aineistoon. Kuviossa ei ole
mukana vuosia 1991 ja 1992, koska efektiiviset veroasteet olivat t4lloin tappiollisten yritysten takia joko
negatiivisia tai ylisuuria. Korkea efektiivinen veroaste 100-499 hengen yrityskokoluckassa myos
vuonna 1987 johtuu kokoluokan yritysten epihomogeenisuudesta (yritysten yhteenlasketut verot on
suhteutettu voitollisten ja tappiollisten yritysten yhteenlaskettuun tulokseen).

' Kirjanpitolautakunnan ratkaisun 1986/834 mukaan yksityisten liikkkeenharjoittajien kirjanpitoon mer-
kitddn vilittomind veroina liiketoimintaan kohdistuvat verot. Avoimien ja kommandiittiyhtididen
kirjanpitoon merkitidn vilittémind veroina kaikki yhtién verot, mutta ei yhtiémiesten veroja.

Myds varallisuusveron kohtaannossa on eroja yritysmuotojen vililld. Osakeyhtiét ja osuuskunnat on
kokonaan vapautettu siitd. Varallisuusveron merkitys on kuitenkin oflut vihiinen.

14
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Yksityisten liikkkeenharjoittajien efektiivinen veroaste oli suhteellisen korkea
vuosina 1986-1989. Myos avoimien ja kommandiittiyhtididen veroaste oli
korkeampi kuin osakeyhtioilld ja osuuskunnilla. Vuonna 1989 puolet hen-
kiloyhtididen tulosta jaettiin verotettavaksi yhtiémiesten tulona ja puolet
yhtymin tulona, jolloin verotuksen progressio lieveni. Yhtioveron hyvitys-
jarjestelmd nosti vuonna 1990 osakeyhtididen verorasituksen muita yrityksid
korkeammaksi. Avoimien ja kommandiittiyhtididen sekd osakeyhtididen
efektiivinen veroaste muuttui vuonna 1991 edelld esitetyn toimialatarkaste-
lun mukaisesti. Todellinen tulos oli usealla yritykselld tappiollinen, mitd
kuvastavat sekid ylikorkeat ettd negatiiviset veroasteet. Verojirjestelmin
muutokset eivit ndyttdisi olennaisesti vaikuttaneen yksityisten elinkeinon-
harjoittajien verorasitukseen. Laskelmista kdy selvisti ilmi, ettd 1980-luvun
loppupuoliskolla osakeyhtididen verorasitus oli muita yritysmuotoja lievem-
pi, mikid osaltaan selittdd efektiivisten veroasteiden toimialoittaisia eroja.
Tilld seikalla on merkitystd my6s kansainvilisissd yritysverovertailuissa

(luku 3.3).
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Suppeaan institutionaaliseen tulokisitteeseen perustuvissa toimialoittaisten
efektiivisten veroasteiden laskennassa kiytettiin tulokisitettd, jossa otettiin
huomioon varausten muutosten vaikutus. Poistoina kiytettiin tulokseen
vaikuttavia kirjanpidon poistoja. Niitd kidytetddn tuloksentasaukseen esimer-
kiksi jattdmalld huonoina vuosina poistoja tekemittd ja lisdamalld niitd
hyvina vuosina. Lisiksi huojennuspoistoilla ja investointivarausta kdyttimail-
14 omaisuus on voitu poistaa jo kdyttéonottovuonna.

Suppea funktionaalinen tulokisite perustuu kansantalouden tilinpidon
lukuihin. Kansantalouden tilinpidossa poistot vastaavat teknistaloudellista
kulumista jilleenhankintahintaan. Tdmd lihestymistapa ottaa huomioon
poistojen tuloksentasausluonteen. Suppean funktionaalisen tulokisitteen
mukaiset efektiivisten veroasteiden laskelmat on tehnyt Heikki Koskenkyl4.

Tissd luvussa verrataan institutionaaliseen ja funktionaaliseen tulokisit-
teeseen perustuvia efektiivisid veroasteita. Niitd koskevat luvut lasketaan
reaalisektorilta ja sen-alatoimialalta teollisuus. Lisiksi tarkastellaan yritysten
saamien ja maksamien osinkojen kirjaamiskdytinnén muutosten vaikutusta
efektiiviseen veroasteeseen siirryttiessid osinkovihennysjirjestelmaistd yh-
tidveron hyvitysjirjestelmédin. Osingoistahan yli puolet maksetaan yrityksil-
le.

9.1 Institutionaalisen ja funktionaalisen
efektiivisen veroasteen vertailu

Taulukon 9.1 mukaan kansantalouden tilinpitoon perustuvat efektiiviset
veroasteet ovat reaalisektorilla ja teollisuudessa kauttaaltaan alemmat kuin
tilinpditostilastoista lasketut vastaavat luvut; tilinpaétostilaston vuosikeskiar-
vot 1981-1990 ovat noin puolitoistakertaiset tilinpidon lukuihin verrattuna.
Erojen voidaan arvioida johtuvan piidasiassa tilastojen erilaisesta tulokasit-
teestd ja poistojen kisittelytavasta. Tilinpidon luvuissa verot on suhteutettu
toimialan puhtaaseen, funktionaaliseen tulokseen, kun taas tilinpdatostilas-
ton luvuissa tulos on médritelty institutionaalisesti, jolloin se sisiltdd my®s
muulta kuin teollisuussektorilta syntynyttd tulosta®.

Tasoerosta huolimatta tilinpidon ja tilinpditostilaston efektiiviset veroas-
teet ovat muuttuneet saman suuntaisesti. Efektiivinen veroaste on kumman-
kin aineiston mukaan alentunut, kun verrataan vuosikeskiarvoja 1976-80 ja
1981-1990 sekd myos vuosikeskiarvoja 1981-85 ja 1986-89. Perusaineistosta
ja laskentamenetelmisti riippumatta efektiivinen veroaste on ollut huomat-
tavasti legaalista verokantaa pienempi.

15 Kuviossa 3.4 on esitetty koko yritystoiminnan efektiivinen veroaste suhteuttamalla maksuunpannut
verot tilinpidon toimintaylijidmiin. Kisitteellisesti se eroaa tissd esitetyistd luvuista siten, ettd tdssd
todelliseen tuloon sisiltyvit my®s yrityksen nettokorkokulut, mikd pienentdd efektiivisid veroasteita.
Toisaalta kuvio kattaa koko yrityssektorin, kun tdssi on mukana vain osa toimialoista. Efekiiivisten
veroasteiden osoittama suunta on molemmilla tavoilla laskettuna kuitenkin sama.
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Vuosi Reaalisektori Siitd Reaalisektori Siitd
yhteensi teollisuus' yhteensi teollisuus’
(tilinpito) (tilinpito) (tilinpddtostilastot)  (tilinpdatostilastot)
Efektiivinen veroaste
1976 39 42 50 88
1977 39 37 71 111
1978 23 19 37 35
1979 18 13 24 20
1980 18 13 23 20
1981 22 18 29 26
1982 21 19 29 31
1983 17 14 26 26
1984 16 11 23 18
1985 16 12 24 21
1986 16 13 29 27
1987 13 10 20 18
1988 12 9 11 10
1989 13 11 22 19
1990 21 24 36 31
1991 40 neg. neg. neg.
1992 29 34 neg. 274
Ka. 1976-80 27 25 41 55
Ka. 1981-85 18 15 26 24
Ka. 1986-89 14 11 20 19
Ka. 1981-90 17 14 25 23

! SisiltAid kaivos- ja kaivannaistoiminnan, teollisuuden ja energiasektorin.

Taulukko 9.1. Tilinpidon ja tilinpdditostilaston perusteella lasketut efektiiviset
veroasteet reaalisektorilla ja teollisuudessa vuosina 1976-1992, %.

Kansantalouden tilinpidon ja tilinpddtostilastojen efektiiviset veroasteet
eroavat toisistaan vuosittaisten vaihteluiden suhteen. Tilinpidosta lasketut
efektiiviset veroasteet vaihtelevat vihemmin kuin tilinpdatostilastoissa,
koska tilinpidon teknistaloudellista kulumista vastaavat poistot ovat suhteel-
lisen tasaiset verrattuna tilinpditostilaston kirjanpidon poistoihin. Ero vuo-
sittaisissa vaihteluissa ei kuitenkaan ole niin merkittdvi, ettd se muuttaisi
efektiivisten veroasteiden muutossuuntaa, kiytettiinpd kumpaa laskentata-
paa tahansa. Kiytettyjen tilastoaineistojen tasoerolla on huomattavasti suu-
rempi merkitys.

Kun veroasteet poikkeavat ndinkin paljon toisistaan, on arvioitava, miki
veroaste parhaiten kuvaa yritysten todellista verorasitusta, ja mitd veroastetta
tulisi kdyttdd selvitettdessd yritysverotuksen kiristymistd tai keventymistd
siirryttdessd osinkoverojirjestelmistid toiseen. Kun yritysverouudistukset
muuttivat olennaisesti my6s verojen kirjauskiytintdd, vastauksen tulisi
1oty siitd, miten tdmid muutos ndkyy eri aineistoista lasketuissa efektiivisissi
veroasteissa.

Kun verojdrjestelmissi toteutetaan perustavaa laatua olevia muutoksia,
kuten oli esimerkiksi siirtyminen yhtidveron hyvitysjirjestelmiin, institutio-
naalisiin aineistoihin perustuvat efektiiviset veroasteet antavat luotettavam-
man kuvan efektiivisen veroasteen muutoksista, kuin miti saadaan laskettua
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funktionaalisista aineistoista. Tdmi johtuu siitd, ettd funktionaalinen efektii-
vinen veroaste koostuu seki kansantalouden tilinpidon luvuista ett4 tilinpda-
tostilaston luvuista. Tilinpditostilastoista laskettu yritysten verorasitus perus-
tuu yhteniisiin tietoldhteeseen. Siitd ilmenee seki yritysten todellinen tulos
ettd tilikaudelle kuuluvat verot. Muutetun kirjanpitokdytinnon vaikutukset
nikyvit nimenomaan yrityksen tasolla. Funktionaaliseen tuloon ei sisilly
yritystason kaikkia tuloja, eivitki funktionaaliseen tulokisitteeseen perustu-
vat efektiiviset veroasteet tdysin kykene vilittémisti vangitsemaan kirjanpi-
tokdytdnnostd johtuvia muutoksia. Toimipaikkatason funktionaaliset aineis-
tot soveltuvatkin parhaiten efektiivisten veroasteiden seurantaan suhteelli-
sen muuttumattomassa verojdrjestelmassi.

9.2 Kirjanpitokdytinnon vaikutus
efektiiviseen veroasteeseen

Siirryttdessd osinkovihennysjirjestelmistd yhtioveron hyvitysjirjestelmiin
osinkotulojen ja verojen kirjauskadytintéd muutettiin oleellisesti. Institutio-
naaliset efektiiviset veroasteet lasketaan yritysten tuloslaskelmassa esiintyvi-
en erien perusteella. Ndiden erien kirjaamistapa on méadritelty tdsmallisesti
Kirjanpitoasetuksessa (1575/1992) ja Kirjanpitolautakunnan paatoksissd (ks.
KILA 1990/1083).

Vanhassa osinkovihennysjirjestelmissa yritysten saamat verovapaat osin-
kotulot sisdltyivit tuloslaskelman muihin tuottoihin. Maksetut osingot pie-
nensivit vilittdmid veroja osinkojen perusteella myonnettivin osinkovi-
hennyksen takia. Seki saatujen osinkojen verovapaus ettid osingonjakovi-
hennys alensivat efektiivistid veroastetta.

Yhtiéveron hyvitysjirjestelmissi saadut osingot ovat veronalaisia, ja myos
niiden perusteella midriytyva hyvitys luetaan veronalaiseksi tuloksi. Osin-
gonjakoa ei huojenneta yritystasolla. Saadut osingot'® Kirjataan osingonsaa-
jayrityksen tuloslaskelmassa osinkotuloihin ja laskennallinen yhtiGveron
hyvitys muihin tuottoihin. Saajayrityksen vilittomissd veroissa ilmoitetaan
em. brutto-osinkojen (maksetut osingot + yhtioveron hyvitys) perusteella
lasketut verot. Sen sijaan tuloslaskelman vilittomistd veroista ei vihennetd
yhtidveron hyvitystd, vaan se kirjataan taseeseen veronhyvityssaamisiin ja
kisitell4in muiden verosaamisten tapaan. Osinkoa jakavan yrityksen tulos-
laskelmassa jaettujen osinkojen perusteella midrdytyvd vero sisillytetddn
vilittémiin veroihin. Kun kaikki osinkotulot ovat veronalaisia eiki osingon-
jakoa huojenneta yrityksen tasolla, jirjestelmalld ei periaatteessa ole vaiku-
tusta efektiiviseen veroasteeseen. Efektiivinen veroaste vastaa aina legaalista

16 Ko. tilikaudelta jaettavaksi padtetyt osingot ovat yleensi nostettavissa vasta sitd seuraavana tilikautena.
Osingonjaon perusteena oleva tulo ja siitd midriytyvd vero tulevat siten useimmiten kirjatuiksi eri
tilikausille kuin osakkaan saamat osinkotulot ja niistd maaraytyvit verot.
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verokantaa'’. Jos osinkovihennysjirjestelmissi sovelletaan samaa verokan-
taa kuin yhtidveron hyvitysjirjestelmissi, efektiiviset veroasteet ovat osinko-
vihennysjirjestelmissi aina alemmat kuin hyvitysjirjestelmassi.

Efektiivinen veroaste osinkovihennysjdirjestelmdssd

Oletetaan, ettd yritys jakaa koko verojen jilkeisen tuloksensa osakkailleen, jotka
ovat yrityksid. Lisdksi oletetaan, ettd timi tulo on osakasyritysten ainoa tulo, ja etti
osingon maksaja- ja saajayrityksen tilikaudet p#ittyvit saman kalenterivuoden
aikana. Efektiiviset veroasteet lasketaan alla olevilla luvuilla.

yrityksen bruttotulo ennen veroja 133 yrityksen verojen jilkeinen tulo 77
osingonjakovihennys (40 %) 31  vyrityksen jakama voitto 77
yrityksen verot 56  verokanta 50

Jakajayrityksen veroihin luetaan bruttotulosta laskettu kunnallisvero ja osingonja-
kovihennykselld pienennetystd bruttotulosta laskettu valtionvero. Saajayrityksen
veroprosentti on nolla, koska yrityssektorin sisdinen osingonjako on verovapaata.
Efektiiviset veroasteet (efve) ovat:

Jakajayrityksen efve 100 * ((0.17 * 133) + (0.33 * (133-31))/133 = 42
Saajayrityksen efve 1000+ 77)/77 = 0O
Efve yhteensi 100 * (56+0)/(133+77) = 27

Osinkoviahennysjirjestelmissi seki osingon saajan verovapaat osingot ettid osin-
gon jakajan osingonjakovihennys alentavat aggregaattitason efektiivisti veroastet-
ta. Jos laskelmiin otetaan mukaan useampia yrityksid, jotka jakavat saamansa
verovapaat osinkotulot edelleen toisille yrityksille, efektiivinen veroaste pienenee
tulokomponentin kasvaessa, mutta verokomponentin pysyessi muuttumattomana,
Téstd seuraa, ettd mitd enemmin yritykset jakavat osinkoja toisilleen, sitd pienempi
on efektiivinen veroaste.

Yhtitveron hyvitysjirjestelmissi sama legaalinen verokanta kohdistuu seki
piditettyihin voittovaroihin ettid voitonjakoon. Silld, miten paljon voittovaro-
ja piditetddn yritykseen, ei ole vaikutusta efektiiviseen veroasteeseen.
Myoskddn piditettyjen voittovarojen perusteella muodostuneiden veroyli-
jddmien kdyttd verojen pienentimiseen ei vaikuta efektiiviseen veroastee-
seen. Ainoastaan tilanteessa, missi yritykselle maksuunpannaan osingonja-
on perusteella tdydennysveroa, efektiivinen veroaste nousee legaalista
verokantaa korkeammaksi.

7 Jotta esitetyt johtopéitokset olisivat voimassa, on oletettava, ettd yritykselld ei ole kiytettivissiin
tuloksentasauskeinoja (esim. veroteknisid vihennyksid, tappiontasausta tms.), joiden takia todellinen
tulo ja verotettava tulo poikkeaisivat toisistaan. Efektiivisen veroasteen tulo vastaa tissi lihinni
suppeaa institutionaalista tulokdsitetti, jossa tuloslaskelman veroa edeltiviin tuloon lisdtidn uusien
varausten muodostaminen ja vihennetiin vanhojen varausten purkaminen. Lisiksi on oletettava, ettd
yritykset ovat voitollisia.
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Efektiiviset veroasteet eivit ole vertailukelpoisia osinkovihennysjirjestel-
missi ja yhtioveron hyvitysjirjestelmidssd. Yhtioveron hyvitysjarjestelmissa
efektiivisten veroasteiden taso on jo midritelmaillisesti korkeampi. Yhtidve-
ron hyvitysjirjestelmin veroasteet kuvaavat kuitenkin paremmin kuin osin-
kovihennysjirjestelmin veroasteet efektiivistd verotusta, koska jaettuun
voittoon kohdistuva verorasitus saadaan myds aggregaattitasolla oikean
suuruiseksi, toisin sanoen sithen kohdistuu aina 25 prosentin verorasitus.

Efektiivinen veroaste yhtiéveron hyvitysjdrjestelmdssd

Kiytetddn samoja lihtdoletuksia kuin osinkovihennysjdrjestelmissi. Efektiiviset
veroasteet lasketaan alla olevilla luvuilla.

yrityksen bruttotulo ennen veroja 133  yrityksen jakama voitto 100
yrityksen verot 33 yhtiéveron hyvitys 33
yrityksen verojen jalkeinen tulo 100  verokanta 25

Saatujen osinkojen laskennallinen hyvitys kirjataan muihin tuottoihin. Koko brutto-
osinkoon (netto-osinko + yhtiéveron hyvitys) kohdistuva vero kirjataan tuloslaskel-
man veroihin, eikd niissd eritelld saatujen osinkojen perusteella myodnnettivii
hyvitystd. Veronhyvityssaamisiin kirjattua hyvitystd ei myoskddn esitetd erikseen
taseessa, T4lloin sekd osingon maksajan ettd saajan veroihin on kirjattu osinkojen
perusteella jakajayrityksessd maksettu vero. Myos tulopuolella sekd osingon
maksajan ettd saajan tuloiksi kirjataan koko jaettavaksi pditetty voitto ennen
verojen vihentdmistd. Efektiiviset veroasteet ovat:

Jakajayrityksen efve 100 * (0.25 = 133)/133 = 25
Saajayrityksen efve 100 # (0.25 * (100+33))/133 = 25
Efve yhteensi 100 * 0.25 * (133+133))/(133+133) = 25

Efektiivisen veroasteen verokomponentti sisiltdd aggregaattitasolla osinkotulojen
verot kahteen kertaan, vaikka tosiasiassa verot peritdin vain jakajayritykseltd ja
osinkotulot ovat yhtidveron hyvityksen takia periaatteessa osingonsaajalle verova-
paita. Aggregaattitason efektiivinen veroaste vastaa tilloin legaalista verokantaa
riippumatta osinkojen jakamisesta tai saannista.
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Edellisten lukujen efektiiviset veroasteet perustuvat suppeaan tulokisittee-
seen. Titd tulokisitettd laajennetaan seuraavassa siten, ettd todelliseen
tulokseen luetaan kaikki yrityksen saama realisoitunut tulo riippumatta siit4,
missd muodossa se on saatu. Tuloksesta ei tilloin myodskiian vihennetd
realisoitumattomia menoja.

Tulokisitteen laajennus toteutetaan VATT:n suurten teollisuusyritysten
aineistolla. Sen perusteella arvioidaan eritellysti realisoituneitten tulojen ja
realisoitumattomien menojen vaikutusta efektiiviseen veroasteeseen. Lisiksi
verrataan suppeaan ja laajaan tulokisitteeseen perustuvien efektiivisten
veroasteiden kuvaamaa yritysten verorasituksen tasoa ja sen vuosittaisia
vaihteluita.

10.1 Eri tulo- ja menokomponenttien vaikutus
efektiiviseen veroasteeseen

VATT:n suurten teollisuusyritysten aineistolla' on seuraavassa arvioitu, miten
eri tulo- ja menokomponentit vaikuttavat efektiivisten veroasteiden suuruu-
teen kiytettdessd laajaa tulokisitettd. Vero- ja tulokomponentit on laskettu
yrityskohtaisesti, mutta veroasteet esitetdin aggregaattitason keskimaariisi-
nd efektiivisind veroasteina. Tarkastelu kattaa ajanjakson 1974-1989. Se
piittyy viimeiseen vuoteen, jolloin osinkovihennysjirjestelma oli voimassa.

Efektiivisen veroasteen jakaminen eri komponentteihin esitetddn siten,
ettd verotekijd pidetddn muuttumattomana, mutta todellista tuloa kuvaavaan
nimittdjdin otetaan vaiheittain mukaan eri tekijoitd.? Todellisena tulona
pidetidn ensimmadisessd vaiheessa tuloslaskelman tuloa ennen verojen
vihentimistd, efve 1. Seuraavassa vaiheessa nimittdjadn lisdtdidn varausten
muutos, jolloin efektiivinen veroaste on efve 2. Tamdn jilkeen tuloon lisdtdidn
erikseen elikesditidsiirron oikaisu, tulosvaikutteiset toteutumattomat kurs-
sierot, tulosvaikutteiset fuusioerot seki tulosvaikutteiset konserniavustukset,
rahastoidut tulot, rahastoista maksetut menot seki aktivoidut korkokulut ja
kumulatiiviset poistokotjaukset. Ndiden vaiheiden jalkeen saadaan yritysten
todellista verorasitusta kuvaava laajin efektiivinen veroaste. Liitteessd 6
esitetdin perustelut eri tulo- tai menoerien huomioon ottamiselle efektiivisid
veroasteita laskettaessa.

Taulukon 10.1 vasemmassa sarakkeessa on legaalinen verokanta. Siitd
oikealle ovat yksittdisten tulo- tai menokomponenttien vaikutukset. Plus-
merkkinen efve tarkoittaa efektiivisti veroastetta nostavaa ja miinus-merkki-

1 Aineisto sisiltid 39 teollisuusyrityksen tilinpadtostiedot vuosilta 1974-1989, ja sen peittivyys koko
teollisuuden liikevaihdosta on vuonna 1974 36 prosenttia ja vuonna 1989 26 prosenttia. Yritysten
keskindisten fuusioiden takia aineistoon sisiltyy 30 yritystd vuonna 1989,

2 Ks. myos efektiivisen veroasteen kisittely Komiteanmietintd 1987:39, Auerbach ja Poterba 1987,
Poterba 1991.
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Vuosi legaa- Vero- Varaus- Elike- Kurssi- Fuusio-  Rahas- Menot  Poisto- Laajin
linen  tuksen  ten muu- sdd® erot  erotja toidut  rahas-  ero efektii-
vero-  ja kijan-  tokset  siirrot konserni- tulot toista vinen
kanta  pidon tu- avustuk- ja aktiv. veroaste

loksen ero set korot
efve 1 efve 2 efve3 efved efves efve 6 efve7 efve8

1974 60  -196  -286 -0.1 0.7 0.1 -0.4 0.1 -3.1 7.5

1975 60 80  -109 8.0 -0.9 6.5 -4.5 7.1 0.2 44.1

1976 60 508 -244.9 23 5.6 1228 27437 -29507 6064 139.2

1977 60 1295  -817 27 442 1.1 8.7 3.4 -141.0 -78.9

1978 60  -100  -265 2.4 3.1 -1.8 -2.0 0.0 35 225

1979 60 -26.3  -20.5 0.1 -0.6 0.0 0.9 0.0 2.9 89

1980 60 -283  -184 18 0.4 0.0 -1.1 0.1 -3.8 9.9

1981 60 7.6 245 13 4.6 0.6 -3.8 0.5 -1.9 20.0

1982 60 227 -332 24 -18.1 0.3 9.7 0.3 18.7 42.8

1983 60 290 -138 -0.1 -1.8 -0.1 5.1 0.1 0.0 10.2

1984 60  -37.7  -139 -0.1 -0.5 -0.1 -0.5 0.0 -0.7 6.5

1985 60  -44.4 -5.5 -0.1 0.1 -0.2 0.6 0.0 0.4 9.7

1986 50 -33.0 -1.7 0.1 -0.4 -0.5 -4.9 0.0 0.9 10.5

1987 50 -37.8 -14 -0.5 0.3 28 -4.4 0.1 -0.2 83

1988 50 -44.6 -1.2 -0.6 0.0 0.0 -0.6 0.1 -0.3 2.8

1989 50 296 6.2 -1.2 0.0 0.5 -1.7 0.2 -1.9 10.1

Ka.1980-85 60  -20.7  -18.2 09 -4.2 0.0 3.5 0.2 21 16.5
Ka.1986-89 50  -30.3 2.6 0.6 -0.2 0.7 -2.9 0.1 -0.4 7.9
Ka.1980-89 56  -269  -12.0 03 -2.6 0.3 -3.2 0.1 1.1 13.1

Taulukko 10.1. Efektiivisen veroasteen muodostuminen eri
tuloksensddtelykomponenteista vuosina 1974-1989,
(suurien yritysten aineisto).

nen sitd laskevaa vaikutusta. Oikeanpuolimmaisen sarakkeen efektiivinen
veroaste on laskettu suhteuttamalla verot tuloon, johon ei ole sovellettu
lainkaan tuloksentasausta.

Efve 1:ssi nidkyy tilinpddtoksen tuloksen ja verotettavan tulon eron
vaikutus®. Kun legaalinen verokanta esimerkiksi vuonna 1989 oli 50,
verotettavan tulon ja kirjanpidon tulon erotus alensi efektiivisen veroasteen
20,4 prosenttiin. Merkittdvimmit erot verotuksen ja kirjanpidon tuloksessa
olivat valtionverotuksessa tehtivd osingonjakovihennys seki tuloslaskel-
maan kirjattu verovapaa myyntivoitto. Kun todelliseen tuloon lisittiin
tavanomaiset tuloksentasauskeinot, varausten muutokset, efektiivinen vero-
aste aleni edelleen 14,2 prosenttiin, Kun kaikki taulukossa esitetyt tulo- ja
menoerit otettiin huomioon, efektiivinen veroaste laski 10,1 prosenttiin, eli
noin 40 prosenttiyksikkoid alemmaksi kuin legaalinen verokanta.

3 Plus-merkkinen efve 1 voi tarkoittaa, ettd veronalaisesta tulosta ei ole hyviksytty vihennettiviksi niit4
erid, jotka kirjanpidossa on vihennetty. Eroon on vaikuttanut my¢s harkintaverojen midri. Miinus-
merkkinen efvel kertoo, etti verotuksessa on tehty kirjanpidon ulkopuolisia verovihennyksii (esim.
osingonjakovihennys) tai kirjanpidon tuloja ei kaikilta osin ole katsottu veronalaisiksi (esim.
tuloslaskelman kautta kierritetyt verovapaat myyntivoitot ja korkotulot).
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Verotuksen ja kirjanpidon tuloksen ero on ollut huomattava. Ero oli
keskimiddrin 27 prosenttiyksikkod vuosina 1980-1989. Ero oli 1980-luvun
jalkipuoliskolla selvisti alkupuoliskoa suurempi. Ilmeisesti syyni olivat
lihinni osingonjakovihennykset, joiden midiri kasvoi voimakkaasti nk.
kasinotalouden vuosina. Vuoden 1993 yritysverouudistuksessa verotuksen
tuloksen muodostuminen sidottiin aiempaa tivkemmin kirjanpidon tulok-
seen, joten verotuksen ja kirjanpidon tuloksen ero tulee myohemmin
pienenemiin. Erotusta pienentid myos se, ettd harkintaverotuksen jddnteet-
kin poistettiin lopullisesti vuonna 1993.

Varausten merkitys efektiivisessd veroasteessa on seuraavaksi suurin.
Vuosina 1980-1989 varausten muutosten vaikutus oli keskiméérin 12 pro-
senttiyksikkod. Vuodesta 1985 lihtien my6s niiden vaikutus on oleellisesti
pienentynyt. Varausmahdollisuuksien supistaminen aloitettiin ko. vuotena.
Muun muassa varastovarauksen enimméiismiirid alennettiin. Vuoden 1986
heikentynyt kannattavuus ja legaalisen verokannan lasku 10 prosenttiyksi-
kolld samana vuonna pienensivit varausten vaikutusta. Vuoden 1989
korkeasuhdanteessa varausten merkitys korostui uudelleen.

Eldkesditiosiirtoja tehtiin 1970-luvun puolivilistd 1980-luvun alkupuolelle
vihemmin kuin eldkevastuut kasvoivat, jolloin yrityksen niyttdmi tulos oli
todellista parempi. Vuodesta 1983 lihtien elidkesaitiosiirtoja kiytettiin ene-
nevissi midrin tuloksen pienentimiseen. Ylimdidriiset elikesditidsiirrot
ovat verotuksessa vihennyskelpoisia samalla tavalla kuin kirjanpidossa,
joten ne pienentdvit yritykselle maksuunpantavia veroja. Timin erin
vaikutus efektiiviseen veroasteeseen on kaiken kaikkiaan ollut vihidinen.

Realisoitumattomien kurssitappioiden kirjaaminen kuluiksi on ollut va-
kiintuneempaa kuin realisoitumattomien kurssivoittojen tuotoiksi kirjaami-
nen. Kurssitappioilla ndyttiisi olleen joinakin yksittdisind vuosina huomatta-
va merkitys efektiiviseen veroasteeseen. Erityisesti devalvaatiovuodet niyt-
tivit olleen sellaisia. Vuonna 1982 kurssitappioiden eliminoiminen todelli-
sesta tulosta alensi efektiivistd veroastetta 18 prosenttiyksikkod. Samana
vuonna kuitenkin poistoeron vaikutus oli poikkeuksellisesti plus-merkki-
nen, 18,7 prosenttiyksikkod (poistot olivat alimitoitetut). Siten vuonna 1982
devalvaatio teki mahdolliseksi korvata poistoja toteutumattomilla kurssitap-
pioilla. Kuitenkin koko tarkastelujaksoa ajatellen toteutumattomien kurssi-
erojen merkitys on vihdinen.

Fuusiotappion ja annetun konserniavustuksen poistaminen todellisesta
tulosta pienentii efektiivisti veroastetta, ja fuusiovoiton ja saadun konser-
niavustuksen eliminoiminen suurentaa sitd. Useimpina vuosina erdt ovat
pienentineet efektiivistd veroastetta. Erien merkitys on ollut suhteellisen
pieni. Vuonna 1987 fuusiovoittojen tai konserniarvustusten takia efektiivinen
veroaste nousi kuitenkin ldhes 3 prosenttiyksikkoa.

Rahastoitujen tulojen, kuten verovapaat tulot, vaikutus efektiiviseen vero-
asteeseen on ollut selvisti suurempi kuin edelli esiteltyjen erien (pl.varaukset)
vaikutukset. Useana vuotena efektiivinen veroaste on alentuntut lihes
viidelld, joinakin vuosina jopa 10 prosenttiyksikolld. Rahastoista maksettujen
menojen ja aktivoitujen korkojen vaikutus on ollut hyvin pieni.
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10.2 Suppeaan ja laajaan
tulokdsitteeseen perustuvan efektiivisen
veroasteen vertailu

Kun legaalisesta verokannasta vihennetidin efve 1 ja efve 2 (verotuksen ja
kirjanpidollisen tuloksen ero ja varausten muutokset), saadaan suppeaan
tulokisitteeseen perustuva efektiivinen veroaste. Niiden erien vaikutus
my0s laajan tulokisitteen efektiiviseen veroasteeseen on suurin, muiden
tuloksensiitelykomponenttien merkityksen jaddessi suhteellisen vihiisek-
si. 1980-luvulla muut (efve 3...efve 8) tuloksensiditelykomponentit yhteensd
alensivat eri vuosien keskimiirdistd efektiivistd veroastetta 4 prosenttiyksi-
kolld. Tdarkeimmdt niistd ovat poistoero ja rahastoidut tulot. Varausten
muutosten vaikutus oli 12 prosenttiyksikkod.

Legaalisesta verokannasta paidyttiin efektiiviseen veroasteeseen 1980-luvul-
la keskimédrin seuraavalla tavalla:

Veroaste/tuloksensdidtelykomponentti %-yksikkod %
Legaalinen verkanta (ka.) 56

Efektiivinen veroaste 13

Erotus 43 100
- Verotuksen ja kirjanpidon tuloksen ero 27 63
- Varausten muutokset 12 28
- Muut tuloksenséitelykomponentit 4 9

Legaalisen verokannan ja efektiivisen veroasteen vilisestd erosta keskimai-
rin 63 prosenttia perustui 1980-luvulla verotuksen ja kirjanpidon tuloksen
viliseen eroon (ml. harkintaverotuksen vaikutukset), lihes 30 prosenttia siité
johtui varausten muutoksista ja vajaa 10 prosenttia muista tuloksensiitely-
komponenteista.

Kuviossa 10.1 verrataan veroasteiden ddripditd, tuloslaskelman voiton
perusteella méddriaytyvii veroastetta (efve 1 otettu huomioon) ja laajimman
tulokisitteen perusteella laskettua efektiivistd veroastetta (efve 1...efve 8
otettu huomioon) vuosina 1978-1989. Lisiksi mukana on yleisimmin kiytetty
suppeaan tulokisitteeseen perustuva efektiivinen veroaste (efve 1...efve 2
otettu huomioon).

1980-luvun alun taantuma nikyy kuviossa suurehkona piikkini kaikkien
mittareiden valossa vuonna 1982. Yritysten tulos oli silloin keskiméiriisti
huonompi. Osingonjako oli tavanomaista vihidisempii, joten myds osingon-
jakovahennyksen vaikutus efektiiviseen veroasteeseen jii vihiiseksi. Kun
yrityksiltd kuitenkin perittiin veroja kunnallisen harkintaverotuksen nojalla,
efektiivinen veroaste nousi selvisti. Esimerkiksi vuonna 1982 verotuksen ja
kirjanpidon tuloksen ero (efve 1) nosti efektiivisen veroasteen legaalista
verokantaa korkeammaksi.
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Kuvio 10.1. Suurien teollisuusyritysien efektiiviset veroasteet efve 1, efve 2 ja
efve 8 vuosina 1974-1989, %. *

Koko tarkastelujakson ajan efektiivinen veroaste on mittarista riippumatta
kehittynyt vastakkaisesti kannattavuuskehityksen kanssa. Kannattavuus pa-
rani vuosina 1983-1984, heikkeni vuonna 1985, parani jilleen vuosina 1986-
1988 ja kidntyi lievddn laskuun vuonna 1989. Korkeasuhdanteessa yritysten
verorasitus on ollut suhteellisesti keveimpidi kuin matalasuhdanteessa.
Tami yhdistyneeni suhdanneherkkiin elinkeinorakenteeseemme on osal-
taan jyrkentinyt suhdannevaihteluitamme kilpailijamaihimme verrattuna.

4 Efektiivinen veroaste on nimetty sen mukaan, mikd komponentti viimeksi on sen laskennassa otettu
huomioon. Esitysteknisistd syistd vuodet 1974-1977 on jitetty kuviosta pois; efve 1 oli vuosina 1976-
1977 yli 100 % ja efve 8 vuonna 1976 negatiivinen.
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Efektiiviset veroasteet lasketaan useimmiten valmiiden tilastoaineistojen
perusteella. Niistd saadut aggregaattitason laskelmat voivat kuitenkin monis-
ta syistd antaa harhaisen kuvan koko yrityskentin verotuksen kohtaannosta.

Ensinnikin eri yritysten efektiivisten veroasteiden hajonta voi olla suuri.
Muutamat yksittdiset yritykset, useimmiten suuret tai ddriarvoja edustavat
yritykset voivat vaikuttaa huomattavalla painolla veroasteen suuruuteen.
Tilloin aggregatiivinen efektiivinen veroaste voi kuvata piddasiassa vain
niiden yritysten tilannetta. Tuloksia voi vidristid my&s se, ettd yritysten
veroja suhteutetaan negatiivisten ja positiivisten nettotulosten yhteissum-
maan. Adritapauksessa muutamat veroa maksavat yritykset voivat nostaa
efektiivisen veroasteen hyvin korkeaksi, mikili tappiolliset yritykset painavat
koko yritysjoukon tuloksen lihelle nollaa.

VATT:n yrityskohtaisella aineistolla tarkastellaan yritysten efektiivisten
veroasteiden jakaumaa. Tarkasteluvuosi on 1990, jolloin yhtiéveron hyvitys-
jarjestelmid sovellettiin ensimmadisen kerran. Yrityskohtainen aineisto jae-
taan osinkoa jakaneisiin ja jakamattomiin yrityksiin sekd positiivisen ja
negatiivisen tulon yrityksiin.

11.1 Yritysten efektiivisten
veroasteiden jakauma

VATT:n yrityskohtaisella aineistolla® voidaan arvioida efektiivisen veroas-
teen painottumista yrityskentissd. Tarkasteluissa otosaineisto on korotettu
kaikkien yhteisojen tasolle. Yrityskentdn analyysissd lihdetdin liikkeelle
mediaanista, joka kertoo, mihin kohtaan efektiivisen veroasteen keskittymi
osuu. Se kertoo myos, onko veroaste tasaisesti jakautunut yrityskentissi.

Taulukosta 11.1 ndhdiin, ettd yksittdisten yritysten vaikutus aggregaatti-
tason lukuihin on huomattava. Aggregaattitason efektiiviset veroasteet ovat
kaikilla toimialoilla liikennettd lukuunottamatta huomattavan korkeat verrat-
tuna mediaanilukuihin. Kun koko yritystoiminnan aggregaattitason veroaste
on 46 prosenttia, puolella yrityksistd efektiivinen veroaste on enintddn 3
prosenttia. Efektiivisid veroasteita tulkittaessa tuleekin pitdd mielesss, ettd
aggregaattitason luvut voivat kuvata heikosti koko yrityskentin verorasitus-
ta. Aggregaattitason tarkastelussa yksittdisten suurten yritysten paino on
merkittdva.

5 Tietokanta sisdltdd 4483 osakeyhtitn tai osuuskunnan tilinpadtds- ja verotustiedot vuodelta 1990.
Yritykset on monistettu yritystoiminnan kokonaistasolle kayttimilld korotuskertoimia. Eri suuruusluo-
kissa ja toimialoilla yksi yritys vastaa siten sen korotuskertoimen mukaista miardd yrityksid. Koska otos
on painottunut suuriin yrityksiin, pienimmiit yritykset edustavat suurempaa joukkoa yrityksia. Yritysten
verot on tietokannassa laskettu yritysten verotettavan tulon perusteella tai, jos yritys on jakanut
osinkoja, laskennassa on kéytetty yhtiveron hyvitysjdrjestelmin vihimmaisverovaatimusta. Veroihin
ei siten sisilly aikaisempien vuosien veroja. Efektiivisid veroasteita laskettaessa verot on suhteutettu
ko. vuoden todelliseen tulokseen. Poistoina on kiytetty tuloslaskelman poistoja.
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Efektiiviset veroasteet % Kaikki Mediaani
1990 yhteisot ka.

Koko aineisto 46 3
Maa- ja metsétalous 12 34
Kaivos- ja kaivannaistoiminta 45 39
Teollisuus 41 3
Energia ja vesihuolto 52 19
Rakennustoiminta 34 11
Kauppa 67 0
Hotelli- ja ravitsemistoiminta 27 0
Liikenne neg. 6
Palvelutoiminta 42 0

Taulukko 11.1. YhteisGjen efektiivisen veroasteen painotettu keskiarvo
(aggregaattitason keskiarvo) ja veroasteiden mediaani vuonna
1990 totmialoittain, %.

% max. 42141

Kaikki yritykset

" “aritmeettinen keskiarvo

Desiilit
Kuvio 11.1. Efektiivinen veroaste desiileittdin sekd aggregaattitason
aritmeettinen keskiarvo vuonna 1990, %°.

Kuviosta 11.1 ndhdididn, miten efektiivinen veroaste muuttuu eri desiileissi.
Vain 10 prosenttia yrityksistd on aggregaattitason keskiarvon ylipuolella ja
noin 70 prosentilla yrityksistd veroaste on alempi kuin puolet aggregaattita-
son keskiarvosta.

Kuviosta 11.2 ndhdiin, ettd yritykset ovat keskittyneet alle 10 prosentin
efektiivisen veroasteen alueelle. Noin 14000 yritykselld efektiivinen veroaste
on nolla tai negatiivinen ja vililld 0-10 % yrityksid on lihes 10000.

6 Efektiivisen veroasteen korkea maksimiarvo johtuu hyvin pienesti todellisesta tulosta, johon on prgsty
varauksia purkamalla. Tilloin verot médrdytyvit todellista tuloa korkeamman verotettavan tulon
perusteella. Samanlaiseen tilanteeseen piistiin, jos yritystd harkintaverotetaan ja todellinen tulos jid
pieneksi.
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Efektiivinen veroaste

Kuvio 11.2. Yritysten lukumdcdird efektiivisen veroasteen eri luokissa vuonna
1990, %.

11.2 Osinkoa jakaneet ja
jakamattomat yritykset

Kuvion 11.3 mukaan yritysaineisto jakautuu voitollisiin ja tappiollisiin
yrityksiin sekid osinkoa jakaneisiin ja jakamattomiin yrityksiin seuraavasti:
noin 2/3:la kokonaisaineiston yrityksisti todellinen tulo on positiivinen ja 1/
3:1la negatiivinen. Vain vajaa 20 prosenttia yrityksisti jakaa osinkoja muiden
pidittdessd voittovarat yritykseen’. Vain pieni osa tappiollisista yrityksistd
katsoo jarkeviksi jakaa tulosta osakkailleen.

Taulukkoon 11.2 on laskettu yrityskohtaiset efektiiviset veroasteet erik-
seen voitollisen ja tappiollisen todellisen tuloksen yrityksistd. Vuonna 1990
voitollisten yritysten efektiivisen veroasteen mediaani oli 18, kun se kaikilla
yrityksilld oli 3. Tappiolliset yritykset alensivat siten voimakkaasti mediaania.
Neljinnekselld positiivisen tuloksen yrityksistd efektiivinen veroaste oli yli 34
prosenttia; vastaavasti neljannes yrityksistd alitti 3 prosentin efektiivisen
veroasteen.

Myos yrityskohtaisten efektiivisten veroasteiden tulkinnassa on vaikeuk-
sia. Muun muassa harkintaverotetuilla yrityksilld veroasteet ylittivit usein
legaalisen verokannan. Tappiollisen yrityksen harkintaverotus johtaa tilan-
teeseen, jossa efektiivinen veroaste on negatiivinen. Harkintaverotuksella ei
kuitenkaan enii ole vaikutusta laskelmiin, silld liiketulon harkintaverotus
poistettiin vuonna 1991 ja liikekiinteistdjen harkintaverotus vuonna 1993.

7 Osinkoa jakavien yritysten suhteellinen vihiisyys johtuu osittain siitd, etti otosyritysten lukumdird on
korotettu kaikkien yritysten tasolle. Suurissa yrityksissd osingonjako on yleisempid kuin pienemmissi.
Verohallituksen EVR-rekisterin mukaan vuonna 1990 osinkoja jakoi noin 8500 yritysts ja titd edeltdvini
vuonna noin 10000 yritysta.
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Kaikki yritykset
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Kuvio 11.3. Yrityskobtaisessa tarkastelussa mukana olevien yritysten
lukumddrd luokiteltuna positiivisen/negatiivisen tulon sekd
ostngonjaon/ei osingonjaon mukaan vuonna 1990°

Alakvartiili Mediaani Ylikvartiili
Todellinen tulos positiivinen 3 18 34
Todellinen tulos negatiivinen -12 -2 0

Taulukko 11.2. Yritysten efektiivinen veroaste vuonna 1990, kun todellinen
tulos on positiivinen tai negatiivinen, %.

Vuodesta 1990 alkaen yhtiéveron hyvitysjirjestelmé voi taas johtaa vastaa-
vaan tilanteeseen, silli yritys voi jakaessaan osinkoja joutua maksamaan
veroja, vaikka sen verotettava tulo olisi nolla.

Yhtidveron hyvitysjirjestelmissid verot eivit endd yksinomaan midrdydy
yrityksen tuloksen perusteella, vaan yritykselle madritdin vihimmdiisvero
sen jakamien osinkojen perusteella. Jos vihimmiisvero on suurempi kuin
tuloksen mukaan miiriytyvi vero, yritysten on maksettava tiydennysveroa.
Toisaalta jos yritys ei jaa koko tulostaan osinkoina, piditettyihin voittoihin
sisdltyvd veroylijidmi on mahdollista mydhemmin kuitata tdydennysveroa
vastaan. Vaikka uudessa jirjestelmissi verojen sitominen yrityksen tilikau-
den tulokseen viheni, pidemmilli tihtiykselld verot midrdytyvit edelleen

8  Aineisto on laskettu VATT:in yritystietokannan perusteella vastaamaan kaikkia yhteisojd kayttamalld
korotusmuuttujana lijkevaihtoa.
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Alakvartiili Mediaani Yldkvartiili
Todellinen tulos positiivinen
Osinkoa jakaneet 22 31 40
Ei osingonjakoa 3 8 29
Todellinen tulos negatiivinen
Osinkoa jakaneet -96 49 -20
Ei osingonjakoa -9 -2 0

Taulukko 11.3. Efektiivinen veroaste yritysten osingonjaon ja todellisen tilon
mukaan luokiteltuna vuonna 1990, %.

yrityksen tuloksen mukaan. Titen efektiivinen veroaste on mielekis mitta
myds yhtidveron hyvitysjirjestelmissd. Hyvitysjirjestelmin takia efektiivistd
veroastetta on seuraavassa analysoitu jakamalla yritysaineisto osinkoa jaka-
viin ja osinkoa jakamattomiin yrityksiin.

Osingonjaon vaikutukset efektiivisiin veroasteisiin nakyvit selvisti taulu-
kosta 11.3. Positiivisen tuloksen yrityksilld osinkoa jakaneiden yritysten
efektiivinen veroaste oli selvisti korkeampi kuin osinkoa jakamattomien
yritysten veroaste. Seuraavissa kuvioissa on esitetty voitollisten yritysten
efektiivisten veroasteiden desiilit erikseen osinkoa jakaneista ja osinkoa
jakamattomista yrityksista.
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Ruvio 11.4. Voitollisten osinkoa jakaneiden yritysten efektiivinen veroaste
desiileitidin vuonna 1990, %°.

9 Korkeat efektiivisen veroasteen maksimiarvot johtuvat siiti, etti todellinen tulo, mihin veroja
suhteutetaan, on hyvin pieni.
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Kuvio 11.5. Voittoa jakamattomien voitollisten yritysten efektiivinen veroaste
destileittdin vuonna 1990, %.

Kuvioista ndhddin, ettd osingonjako nostaa selvisti efektiivisid veroasteita.
Kuitenkin kymmenelld prosentilla osinkoa jakamattomista yrityksistd efek-
titviset veroasteet ovat legaalista verokantaa korkeammat. Toisaalta timi

johtuu varausten purkamisesta, jolloin efektiivisen veroasteen nimittiji
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Kuvio 11.6. Osinkoa jakaneiden voitollisten yritysten lukumdidrd luokiteltuna
efektiivisen veroasteen mukaisesti vuonna 1990.
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pienenee, toisaalta taas harkintaverotuksesta, joka nostaa efektiivisen vero-
asteen osoittajaa. VATT:n yritystietokannassa noin kolmannes yrityksistd
tuloutti nettomddrdisesti varauksiaan. Varausten purkua vauhditti mm. se,
ettd vuoden 1989 suhdannehuipussa varausten kiytto oli useilla yrityksilld
maksimissaan, ja yritysverouudistuksissa varaustentekomahdollisuuksia oli
useaan otteeseen supistettu. Seuraavassa frekvenssitarkastelussa voitollisten
yritysten efektiivinen veroaste on jaettu tasavilisiin luokkiin 10 prosenttiyk-
sikbn vilein. Erikseen on esitetty tiedot osinkoa jakaneista ja osinkoa
jakamattomista yrityksistd.

Osinkoa jakaneista yrityksistd eniten kuuluu luokkaan, jossa efektiivinen
veroaste on 30-40 prosenttia. (Vrt. vuoden 1990 legaalinen verokanta noin
42 prosenttia). Yli puolet osinkoa jakaneista yrityksistd sijoittuu luokkiin,
joissa efektiivinen veroaste on vililld 10-40 prosenttia. Jos voitollinen yritys
ei jaa osinkoja, efektiivinen veroaste on useimmilla yrityksilld 0-10 prosentin
vililld.

Efektiivinen veroaste ei yhtidveron hyvitysjirjestelmin voimassaollessa
ndyttdisi kuvaavan yritysten verorasitusta samalla tavalla kuin aiemmassa
osinkovihennysjirjestelmissi. Kannattavuuden vaihtelut eivit vaikuta efek-
tiiviseen veroasteeseen samassa méirin kuin ennen, koska osingonjako on
uutena elementtind vaikuttamassa verojen midirddn. Yritysten pitdessd
osingonjakonsa vuosittain muuttumattomana eri suhdannevaiheiden vaiku-
tukset efektiiviseen veroasteeseen riippuvat siitd, voivatko yritykset kayttdi
hyvikseen suhdannehuipuissa syntyneitd veroylijadmid vilttidkseen tdy-

Lukuméaara
18888 1 Osinkoja jakamattomat voitolliset yritykset
8000 -
7000 -
6000 -
5000 -
4000
3000 -
2000 -
1000 -
O |
o000l D O QO Q Q
1l — N o <f 10 © [ K [=2] [es) — N M ~<H 10 W0
Vd & ¢ & o o & o o 7 7 oo 4o~
- 8 ® ¥ B D = DO O O o & o S =
& & A ] ® I &
A — v~ i i

Efektiivinen veroaste

Kuvio 11.7. Osinkoa jakamattomien voitollisten'® yritysten lukumdidird
luokiteltuna efektiivisen veroasteen mukaisesti vuonna 1990.

10 Sisiltad myos yritykset, joiden todellinen tulo on nolla.
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dennysveron laskusuhdanteen osingonjaossa. Jos yritykset onnistuvat tissi,
yritysvero midrdytyy myos yhtioveron hyvitysjirjestelmissd laskelman mu-
kaisen tulon mukaan, ja efektiivinen veroaste muuttuu yrityksen kannatta-
vuuden mukaan. Kun vuonna 1993 yritysten tuloksentasauskeinot poistet-
tiin, laskelman mukainen tulo lihestyi todellista tuloa. Tilloin kannattavuu-
den vaihtelut eivit enidd vaikuta efektiiviseen veroasteeseen, vaan sen
lihestyy legaalista verokantaa. Yritysten toisilleen maksamien osinkojen
efektiivistd veroastetta alentava vaikutus poistui myos yhtiéveron hyvitysjir-
jestelmissi.

Kun tarkastellaan aggregaattitason efektiivisid veroasteita, niiden tulkin-
nassa tulee ottaa huomioon, ettd yksittiisilld yrityksilld voi olla huomattava
vaikutus veroasteisiin. Erityisesti timi korostuu lamavuosina, jolloin tappiol-
liset yritykset voivat vaikeuttaa lukujen tulkintaa. Aggregaattitason efektiivi-
nen veroaste antaa suhteellisen luotettavan kuvan verorasituksen vuotuisista
muutoksista, mutta se voi antaa harhaisen kuvan yrityskohtaisen verorasituk-
sen keskittymisestd yrityskentissi.
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Verouudistusten keskeisimmait muutokset olivat tulopohjan laajentaminen,
verokannan alentaminen seki siirtyminen voitonjaon verotuksessa osinko-
vihennysjirjestelmastd yhtioveron hyvitysjirjestelmiin.

Osinkovihennysjirjestelmissd yritystasolla maksettiin sekid jaetusta ettd
jakamattomasta voitosta veroa, joka tuli peruuttamattomasti yhtion kannet-
tavaksi. Yhtidveron hyvitysjdrjestelmissi yrityksen jakamastaan voitosta
maksama vero hyvitetdidn osingonsaajan verotuksessa. Yrityksen on my®s
niytettivi voittoa niin paljon, ettd se riittdd sekd osinkoihin ettd niiden
perusteella miirdytyviin vihimmiisveroon. Osinkovero tulee tdssd mieles-
s4 aina yrityksen maksettavaksi.

Osinkoveron tulkinta yhtidveron hyvitysjirjestelmissi yrityksen veroksi
mahdollistaa yritysten verotuksellisen liikkumatilan arvioinnin eri jirjestel-
missd. Lihtokohtana ovat jaetut osingot ja piditetyt voitot. Uusi jarjestelmi
on vanhaa kilpailukykyisempi, mikili se antaa yrityksille mahdollisuuden
jakaa saman miirdn osinkoja ja kasvattaa saman mididrdn omaa pddomaa
pienemmin veroin kuin vanha jdrjestelma.

Kilpailukyvyn kannalta on oleellista se, kohentuvatko yritystemme toimin-
taedellytykset enemmin kuin kilpailijamaissa. Tdssd luvussa rajoitutaan
tarkastelemaan sitd, missi laajuudessa Suomen verouudistukset itsessddn
ovat muuttaneet yritysten toimintaedellytyksii eikid verouudistuksia suh-
teuteta muiden maiden verouudistuksiin.

12.1 Verouudistukset ja yritysten
liikkumatila

Verouudistuksen vaikutuslaskelmia - kiristyykd vai keveneekd verotus -
tehtiin VATT:n YRI-mikrosimulointimallilla®'. Tarkastelun ldhtokohtana oli
yritysten verotuksellinen lifkkumatila jakaa osinkoja ja kartuttaa omia
pidomia. Koeverotusmallien perusaineisto oli vuodelta 1986 ja myohemmin
vuodelta 1987. Se koeverotettiin kokonaisverouudistuksen valmisteluvai-
heessa erikseen vuosien 1989, 1990 ja 1991 veroperusteilla®. Yrityksen
todellinen tulos (tulos ennen tuloksenjirjestelyerid) oli lihtotilanteessa
kaikissa laskelmissa sama, jolloin koeverotuksissa saatu maksettavien vero-
jen midrin muutos kertoo suoraan verouudistuksen vaikutuksen. Verotuk-
sen kiristyminen vihentii yrityksen toimintamahdollisuuksia ja vastaavasti
keventyminen lisdd niitd.

1 Mikrosimulointimallit ja niihin soveltuvat yritystietokannat rakennettiin valtiovarainministerion suun-
nittelusihteeristdssi. Organisaatio-uudistuksen yhteydessi ne siirtyivit Valtion taloudelliselle tutkimus-
keskukselle. Yritysverouudistusten vaikutuslaskelmat on tehty suunnittelusihteeristossd/VATT:ssa.
Vaikutuslaskelmissa kidytetyt tietokannat olivat seuraavat:

1986 yritystietokanta 514 yritysti, liikkevaihdolla mitattuna peittdvyys 40 %,
1987 yritystietokanta 1600 yritystd ja 1989 ja 1990 tietokanta 4500 yritystd, peittidvyys 78 %.
Yritystietokannan kaikki tiedot on saatu verohallinnon elinkeinoverotusrekisteristé.

2 vuoden 1993 verouudistusta varten vuoden 1990 perusaineisto verotettiin vuosien 1991, 1992 ja 1993
veroperusteilla.
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Osinkovdhennysjirjestelmissi osingonjako ei ole tiukasti sidottu yrityksen
verotettavaan tuloon. Siksi koeverotusmallissa yritysten oletetaan pyrkivin
tuloksentasauskeinoilla samaan verotettavaan tuloon kuin ennen verouudis-
tusta. Tuloksentasauskeinojen supistuessa ne pyritddn hyodyntimain mah-
dollisimman tarkasti. Saatuun uuteen verotettavaan tuloon sovelletaan
mallissa eri legaalisia verokantoja. Mikili verot lisd4ntyvit, yritysten toimin-
tamahdollisuudet kaventuvat, jos taas verot alenevat, tapahtuu pédinvastoin.

Yhti suoraviivaisesti ei voida edetd arvioitaessa yritysverotuksen keventy-
mistd tai kiristymistd siirryttdessd osinkovihennysjirjestelmastd yhtiéveron
hyvitysjarjestelmiddn. Yritysten verot mdadriytyvit edelleen verotettavan
tulon mukaan, mutta uutena elementtind on osinkojen perusteella mairiy-
tyvd vihimmaisvero, jolla varmistetaan voitonjaon yhdenkertainen verotus.
Vihimmaisvero koskee myos vapaista omista pidomista maksettuja osinko-
ja. Yrityksen tulee ndyttdd sellaista verotettavaa tuloa, joka riittdd sekd
veroihin ettd osingonjakoon. Yrityksen tavoitetulo miidrdytyy mallissa osin-
kojen ja verokannan perusteella kaavasta:

Osingot

(12.1)  Tavoitetulo = T-verokania

Verrattaessa yritysverotusta osinkovihennys- ja yhtioveron hyvitysjirjestel-
missd ldhdetddn siitd, ettd yritykset jakavat saman mddrin osinkoja jirjestel-
mdstd riippumatta. Vihimmdistulo lasketaan ndiden osinkojen pohjalta.

Jos yrityksen verotettava tulo yhtidveron hyvitysjdrjestelmissid alittaa
vihimmdistulon, yritys joutuu maksamaan tdydennysveroa. Koska tiyden-
nysvero on yliméidrdinen voitonjaon yhdenkertaisen verotuksen varmistava
"rangaistusluonteinen” vero, yrityksen oletetaan pyrkivin vilttimidin se
tulouttamalla jo tekemiddn varauksia tai jattimailld poistoja tekemitti.
Varausten purkaminen ja poistojen tekemittid jittiminen merkitsee saman
suuruisen veron maksamista kuin tdydennysverotilanteessakin. Kuitenkin
yritys voi myohempind vuosina kiyttdd nyt purkamiaan tai kidyttimittd
jattdmiddn tuloksentasauskeinoja hyoddykseen ja siten mahdollisesti myo-
hemmin minimoida osinkojen perusteella maksamansa verot.

Laskennassa ei otettu huomioon osinkoa jakavien yritysten tarvetta
pidittdd voittovaroja yritykseen ja siten lisitd veroylijidmii, vaan yritysten
oletettiin jakavan koko voittonsa osinkoina. Tisti olettamuksesta ei kuiten-
kaan voitu pitdd tdysin kiinni.

Koeverotuksessa syntyi tilanteita, joissa veroylijidmiid muodostui. Kun uusi
tulo ylittdd vihimmiistulon, ts. kun tilinpdités on kriittinen, yrityksen on
maksettava veroa myos piditetyistd voittovaroista. Niistd veroista syntyneilld
veroylijagdmilld voidaan pienentid mydhempini vuosina jaettujen osinkojen
perusteella maksettavia veroja, mutta staattisessa tarkastelussa timé vaikutus
ei tullut esille. Syntyneet veroylijidmit nikyvit laskelmissa vain verojen
suurempana lisdyksend. Poikkileikkaustarkastelussa vuoden 1990 verope-
rusteilla mahdollisesti syntyneitd veroylijaiimiid ei mydskididn otettu huomi-
oon vuoden 1991 veroperusteilla tehdyssid koeverotuksessa.
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Yrityksen verot sisdltivit siten osinkojen perusteella madriytyvin vihim-
miisveron ja piditetyistd voitoista maksetut verot. Toisaalta tilanteessa, jossa
uusi tulo alittaa vdhimmdistulon, yrityksen veroihin lisdtdin tiydennysvero.
Niin saatuja verojen maérid verrataan osinkovahennysjdrjestelmin mukai-
siin veroihin. Mitd enemmin veroja keritdin sitd vihemmin voidaan jakaa
osinkoja ja kerryttdd vapaita omia pddomia. Timid laskentatapa korostaa
poikkileikkausvuoden tilannetta. Kun koeverotuksessa ei oteta huomioon
veroylijagdmien syntymistd eikd niiden tiydennysveroa pienentdvid vaiku-
tusta, timd voi yliarvioida verojen kertymad yhtidveron hyvitysjirjestelmis-
543,

Yhtioveron hyvitysjirjestelmi kehittyi koko 1990-luvun alkupuoliskon
ajan. Sitd, vaikuttivatko vuosittaiset uudistukset verotusta kiristdvasti vai
keventdvisti, analysoitiin myds VATT:n poikkileikkausaineistoon perustu-
valla mikrosimulointimallilla. Laskelmat pohjautuvat vuoden 1990 perusai-
neistoon, jolloin yhtidveron hyvitysjirjestelmi oli jo voimassa. Laskelmat
etenivit kahdessa vaiheessa: ensin verrattiin verotuksen vaikutuksia tilan-
teessa, jossa osingonjako siilyy entisellddn, ja yritys jakaa kaiken voittonsa
osinkoina. Tamin jilkeen tarkasteltiin tilannetta, jossa yritykset osingonjaon
lisaksi pitidvit ennallaan myos pidatetyt voittovarat. Jalkimmdaisessd vaihto-
ehdossa yritysten suhdannepoliittinen tai kasvuhakuinen kiyttidytyminen
siilyy ennallaan. '

12.3 Vuosien 1989-1991 kokonaisvero-
uudistuksen vaikutukset

Verouudistusten alkuvaiheessa, vuonna 1989 yritysten tuloksentasausmah-
dollisuuksia pienennettiin jonkin verran ja yhteistjen verokantahuojennus-
alueen? ylirajaa alennettiin. Osinkovihennysjirjestelmi kuitenkin sdilytet-
tiin. Kun osinkovihennysjirjestelmin vallitessa yrityksilld oli kiytettdvissdin
runsaasti tuloksentasauskeinoja, ja samanaikaisesti myos kunnallinen har-
kintaverotus oli voimassa, yritysten verosuunnittelussa pyrittiin minimoi-
maan veroja tuloksentasauskeinoja kiyttimalld, mutta samalla viltdmdin
mahdollisesti korkeampi harkintavero. Toisaalta riskipddoman saatavuus oli
tarpeen varmistaa riittdvilli osingonjaolla. Yritysten valtionverotuksessa
vihennettdvi osinkovihennys aleni vuonna 1989 40 prosenttiin aikaisem-
masta 60 prosentista. Uuden pddoman ollessa kyseessd vihennys pysyi 100
prosentissa.

3 Luvussa 13 esitetiiin VATT:n suurten yritysten paneeliaineiston koeverotuksen tulokset vuosien 1989
ja 1993 veroperusteilla ajanjaksolta 1974-1989, ja ndin luotaillaan veroylijddmien roolia tiydennysveron
keventijind. Nimd laskelmat tiydentivit yhden vuoden poikkileikkausaineistojen antamaa kuvaa
verouudistusten vaikutuksista.

4 Ks. Vuoden 1974 TVL 59 §ja vuoden 1989 TVL 148 §. Verokantahuojennuksen alaraja alennettiin 250000
markasta 100000 markkaan. Verokantahuojennusrajan alapuolella myds yvhteisdjen verotus oli
progressiivista, silli tuloveron médrddmisen perusteeksi otettiin yhtd monta tdyttd prosenttia verotet-
tavasta tulosta kuin siihen sisaltyi 1000 markan erid (1989). Vuonna 1988 luku oli 2500 markkaa.
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Yrityksen ja osakkaan verotus sdilyivit erillisind, ja jaettujen voittovarojen
verotus oli periaatteessa kahdenkertaista, Osakkaan saamat osinkotulot lisit-
tiin hdnen muihin tuloihinsa ja verotettiin hinen marginaaliveroasteensa
mukaan. Toisaalta pienehkot osinkotulot, jos ne jdivit omaisuustulovihen-
nyksen piiriin, olivat osakkaalle verovapaita.

Vuonna 1989 legaalinen verokanta pidettiin ennallaan. Tehdyt veroperus-
temuutokset kiristivit yritysten verotusta edellisen vuoden verojirjestelmiin
verrattuna, mikdli yritykset eivit pystyneet jiljelld olevilla tuloksentasauskei-
noillaan saavuttamaan sen suuruista verotettavaa tuloa, jonka perusteella
madrittdisiin sama vero kuin ennen muutoksia. Jos yritykset pystyivit niyt-
timédin saman verotettavan tulon kuin aiemmin, verokantahuojennusalueen
yldrajan alentaminen saattoi kuitenkin kiristdd verotusta. Jos taas yrityksen
verotettava tulo oli aiemman verokantahuojennusalueen ylipuolella, sa-
maan verotettavaan tuloon pddseminen piti yrityksen toimintamahdollisuu-
det - osingonjaon ja piditettyjen voittovarojen suhteen - entiselldn.

Kun koeverotusmalleilla tarkasteltiin pelkistiin vuoden 1989 verojirjes-
telmidn vaikutuksia, uudessa jirjestelmissi jiljelld olleet tuloksentasauskei-
not eivit olleet riittdvid alkuperiisen verotettavan tulon saavuttamiseksi,
vaan vuoden 1989 verojirjestelma niytti kiristdvin selvisti yritysten verotus-
ta’.

Osinkovdhennysjirjestelmissi tilikauden verotettavan tulon lisiksi yrityk-
sen oli mahdollista jakaa osinkoja vapaista omista pddomista. Niihin sisiltyi
edellisind vuosina verotettujen piditettyjen voittovarojen ohella myos vero-
vapaita tuloja esim. verovapaita myyntivoittoja. Yrityksille myénnetyilli
runsailla tuloksentasauskeinoilla oli myds mahdollista vyoryttid osakkaille
osinkotuloja, silld tuloksentasauksella alennetut verot lisdsivit suoraan
vapaata omaa pidomaa.

Vuosien 1990 ja 1991 yhtiéveron hyvitysjirjestelmissi osakkaan tuloihin
luettiin netto-osinkojen lisiksi yhtion maksama vero, ja bruttomisriiseen
osinkoon sovellettiin osakkaan marginaaliveroastetta. Yhdenkertainen vero-
tus toteutettiin hyvittimilld osakkaan veroista yhtion maksama vero. Jaetut
osingot tulivat siten lopulta verotetuiksi osakkaan verokannan mukaan.

Yrityksen ja osakkaan verotuksen integroiminen asetti yritykset riskipza-
oman saannin turvaamisessa erilaiseen tilanteeseen kuin aiemmin. Erot
johtuivat yhtitiden osakasjakaumasta. Kun samasta osingosta jii osakkaalle
verojen jilkeen kiteen eri médrd kuin osinkovihennysjirjestelmissi, osak-
kaiden oletettiin vaativan sijoituksilleen saman nettotuoton kuin aiemmin.
Eri osingonsaajien asema muuttui kuitenkin eri tavalla.® Kun osingonsaajina
oli verovapaita sadtiitd tai luonnollisia henkilditd, joiden osinkotulot olivat

Koeverotusmallien tuloksia samoin kuin itse malli ja sen kiyttims tietokanta on kuvattu valtiovarain-
ministerion suunnittelusihteeristén muistiossa > Kokonaisverouudistuksen vaikutus yhteissjen veroi-
hin”, 1989.

Kappaleessa 14 tarkastellaan yhtidveron hyvitysjirjestelmin vaikutuksia eri osingonsaajien veroihin
pitdmalld yrityksen verotettava tulo vakiona. Koeverotuslaskelmissa yrityksen verotettavaa tuloa muu-
tetaan siten, ettd yritys pystyy maksamaan eri osakkcenomistajille samat netto-osingot kuin aiemmassa
jérjestelmdissd.
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omaisuustulovihennyksen takia verovapaita, osinkotulojen verotus kiristyi.
Jotta yritys olisi varmistanut oman pdioman ehtoisen rahoituksen saannin
jatkossakin, sen olisi pitinyt maksaa osinkoja verovapaille sditidille ja pien-
sijoittajina toimiville luonnollisille henkildille sama maird kuin ennenkin.
Muille luonnollisille henkiloille maksettujen osinkojen ma4ria oli mahdollis-
ta alentaa, koska heille jii nyt osingoista verojen jilkeen aikaisempaa enem-
man. Yritysten sisdisen osingonjaon verotus siilyi edelleen yhdenkertaisena,
silld aiemmassa osinkovihennysjirjestelmissi oli yritystoiminnan sisdistd
osingonjakoa koskeva ketjuverotuskielto.

Koska kokonaisverouudistuksen vaikutuslaskelmia tehtiessi kiytetyt
perusaineistot olivat vuosilta, jolloin sovellettiin osinkovihennysjirjestel-
mid, VATT:n koeverotusmalleilla laskettiin eri vaihtoehtoja osingonjakopo-
litiikan muutoksesta siirryttdessi yhtiGveron hyvitysjirjestelmiin. Lahtotilan-
teessa osingonjako pidettiin muuttumattomana, miki lihinnd vastaa tilannet-
ta, jossa verovapaa siitio on osingonsaajana. Toisessa vaiheessa oletettiin,
ettd osakkaana oleva luonnollinen henkil ei vaatisi osakkeilleen enempii
verojen jilkeistd tuottoa kuin ennen. Tilloin osakkaan netto-osingot pidettiin
muuttumattomina, ja osakkaan marginaaliveroprosenttina kdytettiin alkuti-
lanteessa 60:t4 ja uudessa jirjestelmissd 55:t47. Osinkojen médird puolittui.
Kolmannessa vaiheessa otettiin tarkasteluun my6s osakkaana olevan luon-
nollisen henkilon sijoitukselleen saamat muut tuotot kuin osingot. Kun
verouudistuksissa osakkeiden myyntivoittoverotusta kiristettiin, osakkaan
katsottiin edellyttivin enemmin osinkotuloja sijoitukselleen. Osingonjaon
oletettiin tilloin pienentyvin vihemmin kuin edellisessd vaiheessa, ja
osingonjakoa alennettiin neljannekselld.

Koska osingot vaikuttivat nyt suoraan yritysten verojen miirdin, verotus
kiristyi eniten tilanteessa, missd jaetut osingot pidettiin muuttumattomina
(kuvio 12.1). Kun yrityksen osakkaina oli verovapaita yhteis6jd, osingonjaon
vihentiminen olisi heikentinyt riskipddoman saantia. Sen sijaan, jos osak-
kaina oli luonnollisia henkilitd, osingonjakoa olisi ollut mahdollista vihen-
t4d ilman, ettd sijoittajat olisivat siirtdneet varojaan muihin kohteisiin. Jos
osakkeista ei ollut odotettavissa myyntivoittoja, osingonjakoa olisi voitu
alentaa enemmin vastaten tilannetta, jossa osakkaan netto-osingot pysyvit
muuttumattomina. Yritysten toimintamahdollisuuksien muuttuminen riippui
siten yrityksen omistuspohjasta. Laskelmien mukaan yritysten verotus kiristyi
vuonna 1990, ja verojen miird nousi ennityskorkealle. Osaksi timd johtui
siitd, ettid vain osa tind vuonna saaduista osingoista oikeutti veroja keventi-
vidn yhtidveron hyvitykseen. Vuonna 1990 yritysten toimintamahdollisuu-
det kaventuivat.

7 QOsingot laskettiin kaavasta (1-Tv) = (1-Ty) * osingot/(1-Tu), missd
Tv = osingonsaajan alkuperiinen marginaaliveroaste,
Tu = osingonsaajan uvudistuksen jilkeinen marginaaliveroaste ja
Ty = yrityksen verokanta.
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Kuvio 12.1. Vuosien 1989, 1990 ja 1991 veroperusteiden laskennallinen
vaikutus osakeybtiiden ja osuuskuntien tuloveroibin verratiuna
vuoden 1988 veroperusteiden mukaiseen verojen tasoon eri
osingonjakopolititkkaocletuksilla (vuoden 1987 perusaineisto).

Vuoden 1991 verouudistukset johtivat yritysverotuksen kevenemiseen. Ve-
rokannan aleneminen ja saatujen osinkojen perusteella mydnnettivi hyvitys
pienensivit veroja. Samaan suuntaan vaikutti liiketulon harkintaverotuksen
poistaminen.

Koeverotuslaskelmien mukaan kokonaisverouudistus Kiristi kaiken kaik-
kiaan yritysten verotusta, kun verrataan vuotta 1991 vuoteen 1988. Jos
yritykset olisivat muuttaneet osingonjakopolitiikkaansa varmistaakseen kui-
tenkin riskipddoman saannin, kiristyminen olisi riippunut yrityksen omistus-
pohjasta. Kun osakkaina oli luonnollisia henkil®itd, jotka olivat osinkotulois-
taan verovelvollisia, kiristyminen olisi jadnyt hyvin pieneksi. Koeverotusmal-
lin perusteella teollisuusyritysten samoin kuin suurten ja keskisuurten
yhteistjen verotus kiristyi kokonaisverouudistuksessa 1989-1991 muita enem-
min. Pankkien ja vakuutusyhtididen verotus sen sijaan keventyi aiemmasta.
Kevenemiseen vaikutti ennen kaikkea saatujen osinkojen perusteella myén-
nettdvd hyvitys.

12.3 Vuoden 1993 yritysvero-
uudistuksen vaikutukset

Yrityksen koko voitto jaetaan osakkaille

VATT simuloi vuoden 1993 yritysverouudistuksen suunnitteluvaiheessa sen
verovaikutuksia.? Laskelmissa osinkojen oletettiin pysyvin muuttumattomi-
na, silld perusaineisto oli vuodelta 1990, jolloin yhtitveron hyvitysjirjestelmi

8 Ks. Valtiovarainministeris 1991:28 ja 1992:23
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jo oli voimassa. Yritysten oletettiin tdlloin jo sopeuttaneen osingonjakopo-
litiikkansa uuteen tilanteeseen.

Yritysverotuksen kiristymistd tai kevenemisti selvitettdessi koeverotuslas-
kelmat tehtiin kaikilta perusaineistovuoden jilkeisiltd vuosilta 1991-1993.
T4mi oli tarpeen ensiksikin siksi, ettd edellisessd luvussa siirtymistid yhtidve-
ron hyvitysjirjestelmain tarkasteltiin aineistolla, jossa osinkovihennysjirjes-
telmd oli voimassa, ja toiseksi koska eri vuosien verouudistusten katsottiin
muodostavan kokonaisuuden, jossa uudistukset toteutettiin vaiheittain eri
vuosina. Niin arvio verouudistusten vaikutuksista on tdydellisempi, kuin jos
tarkastelu olisi kattanut verojen muutoksen vain vuodesta 1992 vuoteen

1993.

Keskeisimmit vuosina 1991-1993 toteutetut muutokset yritysverotuksessa
olivat seuraavat:

- Vuonna 1991 tuloksentasausmahdollisuuksia supistettiin samalla kun yhtei-
sojen legaalinen verokanta alennettiin 42 prosentista 40 prosenttiin (sisdltda
keskimiiriisen 17 prosentin kunnallisveron ml. kirkollisvero). Lisdksi litke-
tulon kunnallinen harkintaverotus poistettiin. Myds osakkeiden myyntivoit-
toverotus Kiristyi.

- My®s vuonna 1992 yritysten tuloksensiitelykeinoja rajoitettiin ja legaalinen
yhteiséverokanta alennettiin edelleen 36 prosenttiin (ml. 17 prosentin
kunnallisvero).

- Pddomatulojen verouudistuksen yhteydessi vuonna 1993 toteutetussa
yritysverouudistuksessa yhteisdjen verokanta alennettiin 25 prosenttiin
(samalla kunnallisveron maksuunpano yhteisoille poistui) ja pd4dsdantoises-
ti kaikki tuloksentasausmahdollisuudet eliminoitiin. Osakkaiden osinkotu-
loihin sovellettiin samaa 25 prosentin verokantaa.

Kuviossa 12.2 on esitetty koeverotusmallin tulokset, kun perusaineistona on
koko yritysjoukko, joka sisiltid sekd osinkoa jakamattomat ettd osinkoa
jakaneet yritykset. Tulosten mukaan vuoden 1993 verouudistus Kiristi tdlléin
yhteisdjen verotusta, joskin verotus oli kevedmpi kuin vuoden 1990 verope-
rusteilla. Eri kokoisilla yrityksilld ja eri toimialojen yrityksilld verojen muutos
oli suurin piirtein saman suuntainen. Koeverotuksessa saadut tulokset eivit
kuitenkaan kuvaa lamavuonna 1993 kertyvid veroja, vaan tulokset kertovat,
kuinka veroperusteiden muutokset vaikuttavat verokertymiin, mikali tarkas-
teluvuosina vallitsee perusvuoden 1990 tilanne.

Koska yhtidveron hyvitysjirjestelmissd jaetuilla osingoilla on huomattava
merkitys yritysverojen midirdin, seuraavassa on arvioitu yritysverouudistuk-
sen vaikutuksia erikseen osinkoa jakaneiden ja osinkoa jakamattomien
yritysten veroihin. Laskelmat on tehty sekd vuoden 1990 ettd vuoden 1991
yritysaineistolla.

Kun yritykset jaetaan osinkoa jakaviin ja osinkoa jakamattomiin yrityksiin,
verouudistuksen vaikutus on erilainen: yrityksilld, jotka eivit jakaneet
osinkoja verotus keveni olennaisesti vuodesta 1990, kun taas osinkoa jaka-
neilla yrityksilld kevennys jii noin 20 prosenttiin (vuoden 1990 aineistolla).
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Jakamattomista yrityksistd, vuosi 1990=100, (vuosien 1990 ja 1991
perusaineistot),



Verorasituksen muutos ja yritysten liikkkumatila 131

Kun verrataan kuvion 12.2 verotuksen kiristymistid vuodesta 1990 vuoteen
1993 kuvioon 12.3 havaitaan, ettd lihinnid osinkoa jakaneet yritykset
selittivit kokonaistasolla verouudistuksen vaikutukset®. Sen sijaan verotuk-
sen kiristyminen vuodesta 1992 vuoteen 1993 johtuu osinkoa jakamattomista
yrityksistd, joissa tuloksentasausmahdollisuuksien poistaminen vaikutti voi-
makkaammin. Osinkoa jakavissa yrityksissd vuonna 1993 toteutettu yhteiso-
verokannan lasku alensi vihimmadistulovaatimusta ja vaikutti siten verotusta
keventivisti.

Arvioitaessa seki kokonaisverouudistuksen ettd vuoden 1993 yritysvero-
uudistuksen vaikutuksia, voidaan todeta, etti osinkoa jakavien yritysten
verotus kiristyi vuoden 1988 tasosta, mutta oli kuitenkin verokannan laskun
takia vuonna 1993 keveidmpid kuin vuonna 1990. Osinkoa jakaneet yritykset
olivat usein kannattavia yrityksid. Joillakin yrityksilld verojen kiristyminen
johtui tuloksentasauskeinojen vihiisyydestd, joillakin taas osinkojen perus-
teella midriytyvistd vihimmdiisverosta. Osingonjakamisen voidaan kuiten-
kin hyvin perustein sanoa edustavan yritysten normaalivuotista kdyttdyty-
mistd.

Kun vuosien 1990 ja 1991 perusaineistoista saatuja tuloksia verrataan, on
hyvi pitid mieclessd, ettd ne eivit ole keskendin tdysin vertailukelpoisia.
Vuonna 1991 jaettujen osinkojen mdiri aleni tietokannan yrityksissa noin 20
prosenttia. Tdstd syystd vuoden 1991 perusaineistolla lasketut tulokset
osoittavat verotuksen keventyneen enemmidn kuin vuoden 1990 aineistoon
nojautuvat tulokset. Verotus jii kuitenkin molemmilla aineistoilla kevedm-
miksi kuin vuonna 1990, ja vaikutussuunnasta kumpikin aineisto antaa
saman suuntaiset tulokset.

Osa voitosta piddtetddn yrityksessd

Edelld esitetyissi laskelmissa ei otettu huomioon sité, ettd yritykset pidattdvit
voittoja omaan kiyttoonsi, vaan yritysten oletettiin jakavan kaiken voittonsa
osakkailleen. Siten em. verotuksen muutosarviot kuvaavat minimikiristymis-
ti. Vuoden 1993 verouudistus ei tee eroa sen vililld, jaetaanko voitto
osinkoina kokonaisuudessaan vai piditetidnkd voittoja omaan kadyttdon.
Jaettuun ja jakamattomaan voittoon kohdistuu sama verokanta.
Seuraavassa yritysten on oletettu voitonjaon varmistamisen lisdksi ndytta-
vin tulosta, josta piditetddn yrityksen omaan kiyttdon sama midrd kuin
perusaineistossa todellisuudessa on vapaata omaa pddomaa kerrytetty.
Voittovaroja oli piditetty yrityksiin joko tulevia investointeja varten, tai niilld
oli varauduttu eri suhdannevaiheisiin kerryttimilld veroylijaamid, jotka

? Osinkoa jakaneita yrityksid oli yritystietokannan kaikkien yritysten tasolle estimoidussa aineistossa
noin 20 prosenttia. Aggregaattitarkastelussa suurten, osinkoa jakaneiden yritysten vaikutus korostuu.

10 Osinkoa jakamattomien yritysten verojen méiird keveni vuodesta 1990 selvisti vaihemmin vuoden 1991
tietokannan laskelmilla kuin vuoden 1990 tiedoilla. T4md johtui siitd, ettd vuoden 1990 tilanteessa
useampi yritys oli vield voitollinen, jolloin verotuksen keveneminen ylipddnsd oli mahdollista.
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Kuvio 12.4. Osinkoja jakaneiden ybteisdjen (pl. pankit ja vakuutusiaitokset)
verojen muutos vuosien 1991, 1992 ja 1993 veroperusteilla, kun
kerrytetddn voittovaroja ja kun kaikki voitto jaetaan osakkaille,
vuosi 1990 =100, (perusaineisto 1991).

mahdollistaisivat "verovapaan” osingonjaon matalasuhdanteessa. Yritysten
jakamat osingot pidettiin muuttumattomina. Yrityksen tavoitetulo midriytyy
talldin seuraavan kaavan mukaan:

osingot pid.voittovarat
1-verokanta 1-verokanta

(12.2) Tavoitetulo =

Kuviosta ndhddin, ettd voittovarojen pidittdminen yritykseen nosti yrityksen
verorasitusta suhteessa tilanteeseen, missi tulos jaetaan kokonaan osakkail-
le. Pelkissd osingonjaossa vihimmadistulo on pienempi kuin tilanteessa, jossa
osingonjaon lisdksi yritykseen piditetdidn voittovaroja. Kun verokanta aleni
kaikkina tarkasteltuina vuosina, myds se vihimmdistulo, johon yritysten
oletettiin pyrkivin, aleni. Tdmid ndkyy verojen keventymiseni. Jaettaessa
koko tulos osinkoina tuloksentasauskeinot riittivit uscammassa yrityksessi
vihimmdistuloon pddsemiseen, kun taas voittovaroja piditettiessi tilinpii-
tds muuttui nopeammin kriittiseksi. Kun vuonna 1993 tuloksentasauskeinot
lihes kokonaan poistuivat ja verokanta oli niinkin alhainen kuin 25
prosenttia, vuonna 1993 piditettyjen voittovarojen lisidminen vihimmdistu-
lovaatimukseen ei olennaisesti kiristinyt verotusta.
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Kun vyritysten kéyttdytyminen - osingonjaon ja piditettyjen voittojen
suhteen - pidetddn perusvuoden mukaisena, havaitaan, ettd yritysverotus
olisi keventynyt suhteellisen tasaisesti. Kuva on toisenlainen, jos yritysten
oletetaan jakavan koko voittonsa osakkailleen. Tillbin yritysverotuksen
kevennys olisi tapahtunut kokonaisuudessaan jo vuonna 1991. Tamin
jalkeen veroperustemuutosten vaikutukset olisivat olleet vihiiset. Kun
pidatettyihin voittoihin liittyvat veroylijidmait kertovat yrityksen suhdanne-
poliittisista ja/tai kasvuhakuisista pyrkimyksistd, osingonjaon ja voittovaro-
jen kerryttimisen yhteiskuvaaja antaa paremman kuvan verouudistusten
vaikutuksista kuin tarkastelu vain osingonjaon nidkoékulmasta.
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Yritysten kilpailukykyi - verotuksellista liikkumatilaa jakaa osinkoa ja kerita
omaa padomaa - tarkasteltiin edellisessd luvussa staattisesti sovittamalla eri
vuosien verojirjestelmit samaan perusaineistoon. Télloin suhdannetekijoi-
den vaikutukset jdivit ottamatta huomioon. VATT:n suurten teollisuusyritys-
ten paneeliaineisto antaa mahdollisuuden tutkia verouudistusten vaikutuk-
sia aikasarjana. Paneeliaineistosta on valittu seitseméin tutkimuksen kannalta
merkittidvid yritystd, joista verouudistuksen kilpailukykyvaikutuksia selvite-
tddn. Yritysten valintakriteereini on pidetty pddoma- tai tyovaltaisuutta sekd
yrityksen kokoa.

Laskelmissa sovelletaan vuoden 1989 ja vuoden 1993 veroperusteita.
Aluksi ei kuitenkaan oteta huomioon vuoden 1993 mukaista yhtidveron
hyvitysjirjestelmii. Tavoitteena on tilloin arvioida varausmahdollisuuksien
poistamisen vaikutuksia yritysten tulokseen ja veroihin, kun vaihtoehtoisina
tuloksentasauserini pidetdin jdljelld olevia poistomahdollisuuksia. Tarkaste-
lua tdydennetiin Tilastokeskuksen tilinpditostilastoista lasketuilla tulovai-
kutuksia kuvaavilla aggregaattitason luvuilla. Tamin jialkeen tarkastellaan,
miten yhtidveron hyvitysjirjestelmin mukaan ottaminen vaikuttaa tuloksiin.
Tarkastelun kohteeksi valittujen yritysten vuosien 1974-1989 tilinpaatostie-
toihin sovitetaan vuoden 1989 osinkovihennysjirjestelmd ja vuoden 1993
yhtioveron hyvitysjirjestelma.

Yhtioéveron hyvitysjirjestelmin toimivuutta veroylijagdmien ja tdydennys-
veron suhteen arvioidaan eri suhdannetilanteissa. Hyvitysjdrjestelmédidn liit-
tyy piditetyistd voittovaroista maksettujen verojen huomioon ottaminen
seuraavien vuosien osinkojen verotuksessa. Télloin yrityksen veroja madrdt-
tdessi tuloksen mukaiseen vertailuveroon lisitddn piddtetyistd voittovaroista
maksettuja veroja, veroylijidmii, sithen asti kunnes saavutetaan osinkojen
vihimmadisvero. Menettelylld viltetdiin muutoin yritykselle maksuunpantava
tdydennysvero.

13.1 Poistojen riittdvyys varausten
korvaamiseen

Suurten yritysten paneeliaineisto

Varaustentekomahdollisuuksien poistuttua yritysten oletetaan kayttdvin
tuloksen tasaamisessa aikaisempaa enemmin kiyttbomaisuuden poistoja.
Jotta yritysten verotus ei tilloin kiristyisi, kdytettivissid olevan poistovaran
pitiisi olla vihintddn varausten lisiyksen suuruinen, mikili verokanta siilyy
ennallaan. Varausten poistamisen yhteydessd alennettiin kuitenkin myos
verokantaa, jolloin verotettava tulo voi kasvaa ilman ettd verot lisddntyvit. Ts.
poistovaraa ei tarvitse olla kiytettivissd yhti paljon kuin varauksia on lisitty.

Seuraavassa arvioidaan yrityskohtaisesti, missd mddrin kdyttimattomalla
poistopotentiaalilla voidaan korvata varausten poistumista. Laskelmissa
selvitetddn, mitd erdille teollisuuden porssiyhtitille olisi tapahtunut, jos ne
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eivit olisi vuodesta 1974 ldhtien kiyttineet lainkaan varauksia tuloksensa
tasaamiseen, vaan olisivat niiden sijasta kiyttineet kiyttdomaisuuden pois-
tomahdollisuuksia.

Yritysten oletetaan lisidvin vuosittaisilla varausten lisdyksilld poistojaan ja
pienentivin niitd vuosittaisilla varausten vihennyksilld. Aikasarja-aineistolla
arvioidaan, kuinka pian yrityksen poistopohja loppuu, jos varausmahdolli-
suuksia ei ole kiytettidvissi.

Laskelmat perustuvat seuraaviin oletuksiin:

-Vuosilta 1974-1989 kaikki varausten muutokset eliminoidaan. Samalla
mddrilld muutetaan poistoja, ja muutokset kohdennetaan kone-, laite- ja
rakennuspoistoihin.

- Poistojen lisidykset kohdennetaan ensisijaisesti kone- ja laitepoistoihin. Jos
niiden osalta tulee enimmaiismiiri vastaan, loput kohdennetaan rakennus-
ten poistoihin.

- Kone- ja laitepoistojen enimmdismairini pidetididn 30 prosenttia menojidin-
noksesti. Jos kuitenkin yrityksen toteutunut poistoprosentti on titd suurem-
pi, tdimi hyviksytdidn katoksi. T4lloin varausten lisdystd vastaava poistojen
lisdys kohdennetaan kokonaisuudessaan rakennusten poistoihin.

- Rakennusten ja rakennelmien poistojen enimmaismiirind pidetddn EVL:n
9! prosenttia menojadnndksesti. Jos kuitenkin yrityksen toteutunut pois-
toprosentti on sitd suurempi, enimmaismdidriksi hyviksytdin se. Esimerk-
kiyrityksilld sekd kone- ettd rakennuspoistot ovat todellisuudessakin erdind
vuosina olleet EVL:n enimmadismidrid suuremmat. Ilmeisesti kysymyksessi
ovat olleet kehitysaluepoistot.

-Jos myds rakennuspoistojen enimmaismdird tulee vastaan, poistamatta
jadva osa varausten lisdyksesti tuloutetaan.

- Kaikki muut tuloksentasaukseen kiytetyt erdt pidetddn muuttumattomina.

Laskelma muuttaa tilinpiditoksen eri osia seuraavasti:

- Tuloslaskelman varausten muutos muuttuu nollaksi. Jos varausten lisiys
voidaan kokonaan muuttaa poistoiksi, yrityksen ndyttima tilikauden tulos
pysyy muuttumattomana. Jos poistot eivit riitd varausten lisiyksen elimi-
noimiseen, tilikauden tulos kasvaa.

Seuraavassa tarkastellaan aluksi yksityiskohtaisesti yhden esimerkkiyrityk-
sen avulla, miten yrityksen verot muuttuvat, kun varauksentekomahdollisuu-
det poistetaan ja niiden sijasta kidytetddn poistoja tulonksentasaukseen. Sen
jalkeen kuvataan koko yritysjoukosta saadut tulokset.

1 Vuonna 1993 poistoprosentti alennettiin 7:44n. T4ssd kiyteity 9 prosenttia vastaa kivisten myymali-,
varasto-, tai muiden nithin verrattavien rakennusten sddnnénmukaisten poistojen enimmiismaisrii
ennen vuoden 1993 verouudistusta. Siten laskelmat yliarvioivat jonkin verran poistojen merkitystid
uudessa jirjestelmassi.
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Esimerkkiyritys F

Tarkasteltava teollisuustyritys F asettuu pddomavaltaisten ja tyovaltaisten
yritysten vilimaastoon. Sen liikevaihto oli 3,5 mrd. mk vuonna 1989 ja
kdyttbomaisuus vuosina 1974-89 keskimiirin runsas 70 prosenttia liikevaih-
dosta. Pitkidn aikavilin kannattavuustarkastelussa yritys kuuluu suurten
yritysten keskiluokkaan. Kuluvarantotilanteensa puolesta se on jokseenkin
tavanomainen suuryritys.

Kun yritys pyrkii korvaamaan varausten lisdyksen poistoilla, sekd raken-
nusten ettd koneiden poistoprosentit saavuttavat edelld asetetun katon
vuosina 1975, 1978-79 ja 1987-89, ja yrityksen tilinp4a4tds muuttuu kriittiseksi.
Kun varausten muutokset korvataan vastaavan suuuruisilla poistojen muu-
toksilla, koko tarkastelujakson 1974-1989 keskimdiridinen poistoprosentti
kohoaa verraten vihidn. Suhteessa kiytettdvissd olleeseen poistopohjaan
yrityksen varausten muutokset ovat olleet pienid. Yritys on 16 vuoden aikana
tehnyt vain neljd kertaa EVL:n enimmadispoistot koneista ja kalustosta, joten
silld on ollut kdyttimitontd poistomassaa runsaasti.

Kun lihtokohtana pidetddn sitd, ettd varauksista enimmdispoistojen jdl-
keen purkautuva tulo on kokonaisuudessaan verotettavaa tuloa, yrityksen
verot kasvavat kuutena kriittisen tilinpddtoksen vuotena verokannan pysy-
essd ennallaan.

Verouudistuksissa verokantaa alennettiin, jolloin verotettavan tulon kas-
vusta huolimatta yrityksen verot eivit vadlttdmattd kasva, vaan saattavat
pienentyd myos kriittisen tilinpddtoksen vuosina. Muina vuosina verokannan
lasku alentaa veroja, koska poistoja lisddmilld pddstiin samaan verotetta-
vaan tuloon kuin varausjirjestelmin voimassa ollessa.

Seuraavassa arvioidaan, miten varausten poistaminen ja verokannan lasku
muuttavat yrityksen veroja. Legaalisena verokantana pidetididn kunkin vuo-
den valtion tuloverokantaa lisdttynd keskiméariiselld kunnallisverokannalla
(ml. kirkollisvero). Korkeimmillaan se oli lihes 60 prosenttia ja matalimmil-
laan vajaa 50 prosenttia tarkastelujakson lopussa. Télld verokannalla laske-
taan verot vanhassa verojirjestelmissi, jossa verotettavana tulona pidetdidn
tuloslaskelman tulosta lisdttynd tilinpddtoksen tulosvaikutteisilla veroilla.
Uuden verojirjestelmin verokantaa, 25 prosenttia sovelletaan verotettavaan
tuloon, jossa tuloslaskelman tuloksen ja tulosvaikutteisten verojen summaan
on lisdtty se varausmahdollisuuksien poistumisesta aiheutunut tulo, jota ei
ole voitu poistoilla pienentdi. Laskelman tulokset ovat taulukossa 13.1. Verot
eivit kuvaa yrityksen todella maksamia veroja, vaan ainoastaan varausmah-
dollisuuksien poistamisen ja verokannan alentamisen yhteisvaikutusta yri-
tyksen veroihin.

Kun verokannan lasku otetaan huomioon, kriittisen tilinpdatoksen vuosis-
ta vain vuosina 1978-79 ja 1988 verouudistus lisd4 yrityksen maksamia veroja
(taulukko 13.1). Koko tarkastelujaksolla varausmahdollisuuksien poistami-
nen ja verokannan lasku pienentivit yrityksen veroja kolmanneksella. Vain
korkeasuhdanteiden huippuvuosina yritykset joutuvat uudessa jdrjestelmis-
si maksamaan enemmin veroja kuin aiemmassa korkean verokannan ja
laajojen tasauskeinojen verojirjestelmassi.



138 Verouudistusten vaikutus yritysten liikkumatilaan - osingot ja piddtetyt voittovarat

Vuosi Vanha jirjestelmi Uusi jirjestelmd Uusi - vanha jirjestelmad
1974 46,4 19,9 -26,5
1975 37,6 23,2 -14,4
1976 33,1 14,1 -19,0
1977 37,6 16,0 -21,6
1978 44,1 67,2 23,1
1979 35,8 42,1 6,3
1980 379 16,1 -21,8
1981 30,4 12,9 -17.,4
1982 29,7 12,6 -17,1
1983 30,4 12,9 -17,5
1984 25,7 10,9 -14,8
1985 30,5 12,9 -17,6
1986 26,2 13,3 12,9
1987 40,2 24,8 -15,4
1988 42,3 51,2 8,9
1989 69,4 45,2 -24.2

Taulukko 13.1. Yritys F:n verot legaalisen veroasteen perusteella vanbassa
(tuloslaskelman tulos ennen veroja) ja uudessa verojdrjestel-
mdssd (edellisestd poistetiu varaukset ja poistoja lisdtty), mmbk
(vuoden 1989 binnoin).

Kaikki ndytteen yritykset

Edelli esitetyt laskelmat tehtiin myos kuudesta muusta suuresta yrityksesti.
Niyteyrityksistd yritykset A ja B ovat pienid ja tyovaltaisia, yritykset D, F ja
G taas suuria ja padomavaltaisia. Yritys C on pieni ja pddomavaltainen; yritys
E suuri ja tydvaltainen.

Eniten kriittisid tilinpddtostilanteita syntyy pienilld ja tydvoimavaltaisilla
yrityksilld A ja B sekd suurella ja tyovaltaisella yritykselld E. Vastaavasti
vihiten tillaisia tilanteita toteutuu suurilla pidomavaltaisilla yrityksilld F ja G
sekd pienelld pddomavaltaisella yritykselld C. Suurimmalla ja pddomavaltai-
simmalla yritykselld tilinp4Z4tos on kriittinen vain vuonna 1974. Pienimmilld
ja tyovaltaisimmalla yritykselld A se on kriittinen kaikkina muina vuosina
paitsi 1986-1987 ja 1989. Yritys B:n tilanne on lihes vastaava, ja se on myos
saman kokoinen kuin yritys A, mutta jonkin verran pddomavaltaisempi.
Yritys B on koko jaksolla erds kannattavimmista porssiyhtidisti.

Verouudistuksen vaikutukset tuloksensiitelyyn riippuvat yrityksen koos-
ta ja pddomavaltaisuudesta. Mitd tydvaltaisempi ja pienempi yritys on, sitd
todennikoisemmin verotus kiristyy. Vastaavasti mitd piddomavaltaisempi ja
suurempi yritys on, sitd todennikoisempdi on verotuksen keventyminen.

Taulukossa 13.2 esitetidn legaalisen verokannan perusteella lasketut
yritysten verojen muutokset vuoden 1989 hinnoin siirryttiessi vanhasta
jarjestelmistd uuteen jirjestelmidn. Yritysten varausten muutokset on siini
korvattu poistojen muutoksilla eri vuosina EVL:n poistojen enimmaisméi-
rddn saakka. Korvaamatta jidvi osa varausten lisdyksesti kasvattaa yrityksen
verotettava tuloa. Verot eivit tilldin kuitenkaan vilttdmittd kasva, jos
verokannan aleneminen 25 prosenttiin eliminoi verotettavan tulon kasvun
aiheuttamat verot.
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Yritys 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 8 85 87 88 89

Yritys A:

Iv. 0,3

poovalt. 3% 3 1 2 -1 4 6 -1 1 -1 3 0 -2 -5 -2 -5 neg
Yritys B:

Iv. 0,3

po.valt. 56 -0 2 pneg -0 2 1 -0 2 -0 -2 -2 -2 2 2 -20 -1
Yritys C:

Iv.13

po.valt. 70 -2 -0 negnegnegneg 3 -3 negneg -3 -8 5 -9 -1 17
Yritys D:

lv. 1,8

po.valt. 71 29 70 -14 -13 21 -16 -18 23 41 58 28 -92 -96 -252-107 neg
Yritys E:

Iv. 2,7

po.valt. 53 12 -31 26 -24 -25 -14 7 -6 -31 -19 -45-109 -3 -24 -318 32
Yritys F:

Iv. 3,5

po. valt. 73 -27 -14
Yritys G:

Iv. 8,0

po. valt. 114 16 -35 neg neg -29 -37 -32 -33 neg -30 -40 -50 -36 -40 -49 -45

Iv = liikevaihto vuonna 1989, mrd. mk
po. valt. = kiyttoomaisuus, prosenttia liikkevaihdosta vuosina 1974-1989 keskimairin

19 22 23 6 -22 -17 -17 -18 -15 -18 -13 -15 9 -24

Taulukko 13.2. Ndyteyritysten verojen muutos siirrytidessd vanbasta
(tuloslaskelman tulos ennen veroja) uuteen verojdrfestelmddn
(tuloksesta poistettu varaukset ja poistoja lisdtty), mmk (vuoden
1989 hinnoin)*?

Useimmissa tapauksissa verokannan alentaminen kompensoi tdydellisesti ja
jopa enemminkin sen, ettd varausmahdollisuuksien poistamista ei tdysin
voida korvata poistoilla. Vaikka verotettava tulo nousee, verokannan alene-
minen pienentdd verojen miirid. Ainoa poikkeus on nidyteyritysten tyoval-
taisin ja pienin yritys. Yritys A:n verotettava tulo nousee verouudistuksen
takia niin paljon, etti verokannan lasku ei estd verotuksen kiristymistd koko
tarkastelujaksolla.

Varausten muutokset ja kdyttdmdton poistovara erdilld toimialoilla

Edelld tehdyt yrityskohtaiset laskelmat perustuvat seitsemiddn suuryrityk-
seen, eikd niiden perusteella voida tehdd johtopditoksid siitd, mikd merkitys
varausmahdollisuuksien poistamisella on kaikille yrityksille. Seuraavassa
selvitetidn aggregaattitason aineistoilla varausten lisiyksen ja kdyttimatto-
min poistovaran eroja eri toimialoilla.

12 Jos etumerkki on miinus, tulos tarkoittaa verotuksen keventymistd vanhaan jarjestelméin verrattuna.
Merkinti "neg” tarkoittaa tapauksia, joissa verotettava tulo on negatiivinen.
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Tilinpéitdstilastojen avulla voidaan karkeasti arvioida, kuinka hyvin poistot
riittdvit korvaamaan varausten mukana menetettivid tuloksensidtelymah-
dollisuuksia. Koko teollisuudessa varauksia lisittiin yhteensd 4090 mmk
vuonna 1989 (taulukko 13.3). Kirjanpidossa rakennusten ja koneiden
poistoja tehtiin yhteensd 20140 mmk. Kun enimmdispoistot olisivat olleet
noin 24300 mmk, poistovaraa jdi kdyttimittd yhteensi 4160 mmk. Niin ollen
vaikka varausten lisdys olisi korvattu yhtd suurella poistojen lisdykselld,
poistovaraa olisi vield jadnyt kdyttimaittd noin 70 mmk.

Rakennusten ja koneiden poistot

Varausten Kirjan-  Enimmdis-  Kidyttdmatti Kdyttdmattd

Toimiala lisdys pidossa poistot jadnyt jddnyt poisto-
poistovara  vara — varaus-
ten lisdys
Teollisuus 4090 20140 24300 4160 70
Rakennustoiminta 1240 1630 2890 1260 20
Kauppa 1520 5310 8450 3140 1620
Liikenne 360 1580 2030 450 90

Taulukko 13.3. Varausten lisdyksen ja kdytidmditomdn poistovaran erotus
ervdilld toimialoilla vuonna 1989, mmk.

Kayttimattd jddneen poistovaran ja varausten lisdyksen erotus esitetdidn
taulukossa 13.4 vuosilta 1974-1991. KédyttAmaittd jaidnyt poistovara on erityi-
sesti teollisuudessa ja litkenteessi ollut monena vuotena varausten lisdystid
suurempi. Sen sijaan rakennustoiminnassa ja kaupassa useimpina vuosina
poistomahdollisuudet eivit olisi riittdineet korvaamaan varausten lisdyksid.
Tulokset ovat yhdenmukaiset yrityskohtaisella aineistolla laskettujen tulos-
ten kanssa. Pddomavaltaisilla aloilla varausmahdollisuuksien poistumisen
vaikutus voidaan helpommin korvata poistoilla kuin ty6valtaisilla aloilla.

Edellisessd luvussa tehdyt laskelmat samoin kuin niitd tdydentdvi toimi-
aloittainen tarkastelu osoittavat, ettd pddomavaltaisilla yrityksilld poistomas-
saa on riittdvisti kiytettdvissi tuloksentasaukseen. Tuloksentasausmahdol-
lisuuksien riittdvyys yhdistettynid verokannan laskuun ei kuitenkaan kuvaa
yritysten tosiasiallista verotuksellisen aseman muutosta, silld tuloksissa ei
oteta huomioon yhtidveron hyvitysjirjestelmin keskeistd piirrettd: korkea-
suhdannevuosina kertyvit veroylijidmit voidaan kuitata matalasuhdanne-
vuosina tdydennysveroa vastaan ylldpidettdessi tasaista osinkovirtaa. Osin-
kovirta miirdd yrityksen vihimmaiisverot.
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Vuosi Teollisuus Rakennus- Kauppa Liikenne
toiminta
1974 -1850 -140 -720 240
1975 1410 -420 -180 0
1976 0 -210 -90 340
1977 3630 50 120 330
1978 2660 0 10 310
1979 -560 -120 -1110 230
1980 -810 -170 -1090 390
1981 810 -490 -350 380
1982 3020 -1000 -320 380
1983 2160 -1840 -240 430
1984 410 -1180 -360 480
1985 2580 0 -280
1986 6130 0 360 490
1987 3690 0 -1410 360
1988 9870 -780 -3550 260
1989 70 20 1620 90
1990 0 640 0 0
1991 0 0 0 -490

Taulukko 13.4. Kdayttdmdtld jddneen poistovaran ja varausten lisdyksen erotus
erdilld toimialoilla vuosina 1974-1991, mmk.

13.2 Sopeutuminen yhtioveron
hyvitysjdrjestelmdin

Edelld mainittuja seitsemdi suurta teollisuusyritystd koeverotetaan vuosina
1974-1989 myos yhtiGveron hyvitysjirjestelmin oloissa. Laskenta tiydentdd
luvussa 14 esitettyjd VATT:n poikkileikkausaineistolla tehtyjd yritysverouu-
distusten vaikutuslaskelmia. Aikasarja-aineistolla arvioidaan myos yhtiGve-
ron hyvitysjirjestelmiddn kuuluvien veroylijidmien ja tiydennysveron merki-
tystd. Yritysten tavoitetulo midriytyy ndissd laskelmissa muutoin samoilla
periaatteilla kuin poikkileikkaustarkastelussa.

Yhtitveron hyvitysjirjestelmissi yritysten verot midédrdytyvit yhtilon (6.1
mukaan seuraavasti:

Verot = legaalinen verokanta *todellinen tulos + tdydennysvero - veroylijadmdt

Lihtokohtana on tilanne, missd yrityksen tavoitetulo mééridytyy puhtaasti
jaettujen osinkojen perusteella eli tavoitetulo=osingot/(1-legaalinen vero-
kanta). Laskelmien tavoitteena on arvioida, kumpaan verojirjestelmiin
sitoutuu enemmain veroja jaettaessa sama midrd osinkoja.

Kun yrityksen tuloksentasauskeinoja on huomattavasti supistettu, on
todennikdistd, ettd yritys joutuu joinakin vuosina ndyttimdin tavoitetuloa
korkeampaa verotettavaa tuloa, jolloin voittoja jad yritykseen ja syntyy
veroylijidmii. Veroylijidmit tekevit mahdolliseksi osinkojen jakamisen
myos tappiollisina vuosina ilman veroseuraamuksia.
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Koeverotuslaskennassa yrityksille syntyy veroylijgdmid, jos kdyttbomaisuu-
den poistomahdollisuudet eivit riitd tasaamaan tulosta osinkojen mukaisen
tavoitetulon suuruiseksi. Jos taas vertailuvero jd4d vihimmdisveroa pienem-
mdksi, yritys joutuu maksamaan osinkojen perusteella tiydennysveroa.
Talloin yritys jakaa osinkoja enemmin, kuin mitd sen vuositulos edellyttiisi.
Tdydennysvero voidaan kuitenkin mychemmin kuitata yrityksen pididttdmis-
td voittovaroista maksettuja veroja vastaan.

ovat jatkuvasti enimmiismairissdin, eikd yritys pdise sille asetettuun tavoi-
tetuloon. Yritys voi kuitenkin kiyttdi piditettyji voittovaroja investointeihin,
jolloin my6s poistomahdollisuudet kasvavat. Jos poistoilla ja muilla tuloksen-
jarjestelykeinoilla yrityksen tulos saadaan riittdvin pieneksi, investoinnin
tuotosta jaettujen osinkojen verot voidaan kuitata veroylijgdmilld. Vaihtoeh-
toisesti yritys pystyy hyddyntimdin veroylijidmii lisidmalld osingonjakoa.
Yrityksen kannalta timi merkitsee kuitenkin varojen siirtoa ulos yhti lailla
kuin veroja maksettaessa.

Sekid vuoden 1989 ettd 1993 veroperusteiden mukaisia veroja laskettaessa
niyteyritysten tilinpddtdkset muokataan kokonaisuudessaan uudelleen vuo-
silta 1974-1989 siten, ettd yhteys tilikaudesta toiseen siilyy katkeamattoma-
na. Taseen loppusummat muuttuvat, mutta taseen kummankin puolen
yhtidsuuruus sdilyy. Poistokorjaukset ovat kumulatiivisia, koska sopeutus
uusiin veroperusteisiin tapahtuu vain poistojen avulla®.

Aiempien vuosien veroperustemuutosten vaikutukset eliminoidaan verot-
tamalla perusaineisto erikseen vuoden 1989 veroperusteilla ja sen jilkeen
vuoden 1993 veroperusteilla, Ndiden koeverotusten erotus kuvaa vuoden
1993 verouudistuksen verokertymivaikutuksia.

Vuoden 1989 veroperusteina kiytetdin seuraavia enimmaismairii:

- Varastovaraus saa olla enintddn 35 % vaihto-omaisuuden hankinta-arvosta,
jos toimintavaraus ei ole kidytossd ja enintidn 30 % vaihto-omaisuuden
hankinta-arvosta, jos toimintavaraus on kidytossi.

- Toimintavaraus saa olla enintidn 30 % tilikauden palkkasummasta.

- Investointivarauksena saadaan vihentii enintiin 20 % tilikauden voitosta
ennen investointivarausta.

- Rakennusten ja rakennelmien poistoiksi hyviksytiin enintdin 9 % meno-
jddnnoksestd ja koneiden ja kaluston poistoiksi enintdin 30 % menojiddn-
noksestd,

3 Poistojen kertaoikaisut olisivat harhaanjohtavia: kun poistoja lisitizn vuonna 1, vuonna 2 on otettava
huomioon vuonna 1 tapahtunut poistopohjan pienennys. Jos niin ei tehdd, poistopohjaa on
kidytettdvissi loputtomiin. Tilloin verouudistuksen tuomat veronkevennykset tulevat laskelmissa
lifoitelluiksi.

" Edelld olleissa laskelmissa, joissa tarkasteltiin varausten korvaamista poistoilla vuosien 1974-1989
todellisissa tilanteissa, poistojen enimmaismairiksi hyviksyitiin myds EVL:n enimmiismazirin ylitti-
nect poistot, mikili yrityksen kirjanpidossa oli niin tehty. Tissd oletetaan, etti vuoden 1989
veroperusteisiin ei sisilly yliméadriisid poisto-oikeuksia,
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- Aikaisempina vuosina kidytossi olleita huojennuspoistoja ei hyviksyta.
Niitd ovat olleet teollisuusinvestointien vapaat poistot, teollisuusinvestoin-
tien tilauspoisto sekd hankintavaraus. Nami tulevat laskelmissa otetuiksi
huomioon, kun rakennusten ja rakennelmien poistoiksi hyviksytddn enin-
tddn 9 % menojddnnoksestd ja koneiden ja kaluston poistoiksi enintdin
30 %. Huojennuspoistojen kdyttd ilmenee tilinpaditdksissi siten, ettd pois-
toprosentit ylittavit em. enimmdiismaarit.

- Mikili edelld esitetyt varausten enimmdaismairit aiheuttavat varausten pur-
kamista, rakennus- ja konepoistoja lisdtddn vastaavasti sithen méariin, jol-
loin niiden enimmaiismaiirit tulevat vastaan. Mikili varausten purkautumis-
ta ei voida kokonaan korvata poistojen lisdykselld, erotus tuloutetaan, ja yri-
tyksen verot lisddntyvit.

- Yrityksen tuloveroprosenttina kdytetdidn 50 %, jossa valtionveroprosentti on
33 % ja kunnallisveroprosentti 17 %.

- Liiketulon kunnallinen harkintaverotus oli kdytdssd vuonna 1989. Tdma
otetaan vuoden 1989 veroperusteiden mukaisissa laskelmissa huomioon
siten, ettd mikili tulos ennen veroja on negatiivinen, tulosta rasittamaan
kirjatut verot tulkitaan kunnallisen harkintaverotuksen aiheuttamiksi ve-
roiksi.

Vuoden 1993 veroperusteina kiytetddn seuraavia:

- Varausmahdollisuuksia ei ole. Tilikauden varausten lisdys korvataan pois-
tojen lisdykselld, ja varausten pienentyminen korvataan poistoja pienentd-
malld.

- Rakennusten enimmdispoistot ovat 7 % ja koneiden ja kaluston samat kuin
vuoden 1989 veroperusteita sovellettaessa.

- Yrityksen tuloveroprosentti on 25 %.

- Kunnallista harkintaverotusta ei ole.

Esimerkkiyritys F

Esimerkkiyrityksend tarkastellaan samaa yritystd kuin edelld luvussa 13.1.
Tamin yrityksen F verot vuosien 1989 ja 1993 veroperusteilla esitetddn
taulukossa 13.5.

Koeverotuksessa tuloslaskelman veroa edeltiviin tuloon on sovellettu
vuosien 1989 ja 1993 veroperusteita, jolloin on saatu uusi tulo. Titd tuloa ei
kuitenkaan sellaisenaan voida kiyttdd koeverotuksen perustana, koska
osinkovihennys ja muut verotekniset vihennykset aiheuttavat eroja verotet-
tavan tulon ja kirjanpidon tuloksen vililld. T4mi ero on arvioitu erikseen'®
ja lisitty tuloslaskelman tietojen perusteella saatuun tuloon.

16 Kirjanpidon ja verotuksen tuloksen ero on laskettu kunkin vuoden tuloslaskelman tuloksen ja
laskennallisesti arvioidun verotettavan tulon erotuksena. Em. verotettava tulo on madritetty tilikaudelle
kuuluvien verojen ja ko. vuonna voimassa olleen verokannan avulla. Néin saatu kirjanpidollisen ja
verotettavan tulon erotus on lisitty uuteen tuloon. Siten laskettaessa vuoden 1989 veroperusteista tuloa
vuosilta 1974-1989, tulojen eroiksi (osingonjakovihennys ja muut verotekniset vihennykset) on otettu
tulojen erot néiltid samoilta vuosilta.
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Yrityksen tilinpddtds on kuutena vuotena kriittinen. T#lloin rakennus- ja
konepoistot ovat maksimissaan, ja varausten purkaminen johtaa verotetta-
van tulon kasvuun. Verot lisddntyvit taulukon 13.5 mukaan kuitenkin vain
yhtend kriittisen tilinpadtoksen vuotena 1978, silld verokannan aleneminen
keventdd muina kriittisen tilinpddtoksen vuosina verotusta, vaikka verotet-
tava tulo nousee. Verot lisddntyvit myos vuosina 1987-1989, jolloin yrityksen
tulos on kasvanut erityisen voimakkaasti. Kun poistot ovat olleet enimméis-
médrissdin, yritykselle syntyy veroylijidmii, jotka maksetaan ndini vuosina,
mutta jotka myéhemmin vihentdvit maksettavia veroja, kun osinkoja jaetaan
enemmin kuin tulos edellyttiisi.

Siirryttidessd osinkovihennysjirjestelmastd yhtidveron hyvitysjirjestelmiin
yrityksen verot kasvavat koko tarkastelujaksolla yhteensid 94 mmk vuoden
1989 hinnoin eli noin kolmanneksella. Yritys ei joudu mindin vuonna
maksamaan tiydennysveroa. Poistopohjaa on kaikkina vuosina riittdvisti,
joten vertailuvero veroylijidmin kiyton jdlkeen saadaan aina vihintdin
vihimmiisveron suuruiseksi. Veroylijagdmid syntyy em. kuutena kriittisen
tilinpddtdksen vuotena. Veroylijddmien rooli suhdannevaihteluiden tasaaja-
na havainnollistuu siten, ettd veroylijidmii kidyttimilld yrityksen ei tarvitse
maksaa lainkaan veroja vuosina 1980-1986.

Vuosi Verot vuoden 1989 Verot vuoden 1993 Verojen muutos
veroperusteilla veroperusteilla 1993-1989
1974 26.6 15.5 -11.1
1975 15.9 26.4 10.4
1976 15.1 73 -7.8
1977 23.2 16.7 -0.5
1978 19.9 97.7 77.8
1979 73.1 61.6 -11.4
1980 9.3 0.0 -9.3
1981 4.4 0.0 -4.4
1982 5.7 0.0 -5.7
1983 5.5 0.0 -5.5
1984 4.9 0.0 -4.9
1985 5.4 0.0 -5.4
1986 6.2 0.0 -6.2
1987 9.8 47.1 37.3
1988 36.4 58.0 21.6
1989 17. 42.4 25.0
Yht. 278.7 372.7 94.0

Taulukko 13.5. Yrityksen F verot viuosien 1989 ja 1993 veroperustein sekdi
niiden erotus, mmk (vuoden 1989 hinnoin).
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Kaikki niytteen yritykset

Yhteenveto verouudistuksen vaikutuksista yritysten veroihin siirryttiessid
vuoden 1989 veroperusteista vuoden 1993 veroperusteisiin on esitetty
taulukossa 13.6. Yritys C, jolla oli useita tappiollisia vuosia, ei jakanut
kymmeneen vuoteen lainkaan osinkoja. Yritys G jdtti yhtend tarkasteluvuo-
tena osingot jakamatta. Kaikki muut yritykset jakoivat osinkoa sddnnollisesti.
Niin ollen ndyteyritysten verotuksessa osingot miidrddviat padsdantoisesti
vuoden 1993 veroperustein yrityksen vihimmadisveron.

Koko tarkastelujaksolla yritysten A, B, Cja G verotus kevenee, ja yritysten
D, E ja F verotus kiristyy. Yrityksen C verojen keventyminen johtuu ldhinna
siitd, ettd kunnallinen harkintaverotus ei ollut endd vuonna 1993 voimassa.
Verotus kevenee suhteellisesti eniten suurimmalla ja pddomavaltajisimmalla
yritykselld G, jolla verot alenevat keskimdirin lihes 30 prosenttia. Koko
niytejoukossa yritysten verotus kiristyy keskimadrin noin 15 prosenttia.

Yritys A on niytejoukon pienin ja tyovaltaisin yritys. Yrityksen poistot
olivat alusta alkaen maksimissaan. Vain vuosina 1988-1989 ne jddvit
varausten purkamisen jilkeen enimmaiismairidnsi pienemmiksi. Vain vuonna
1989 yrityksen vertailuvero saadaan enintdidn vihimmdisveron suuruiseksi.
Kaikkina muina vuosina yritykselle syntyy uusia veroylijadmid.

Vaikka tarkastelu koskee 7 yritystid 16 vuoden jaksolta, yksikdidn yritys ei
joudu kertaakaan maksamaan tdydennysveroa. Yritykset G, D ja A joutuvat
muutamana vuotena lihelle tiydennysverotilannetta, mutta se eliminoituu
veroylijadmilld, joita edellisiltd vuosilta on runsaasti kdyttdmatta.

Vuosi  Yritys A Yritys B Yritys C - Yritys D Yritys B Yritys F o Yritys G

Iv. 0,3 v. 0,3 Iv. 1,3 Iv. 1,8 v. 2,7 Iv. 3,5 Iv. 8,0
po. valt. 39  po. valt. 56 po. valt. 70 po. valt. 71 po. valt. 53 po. valt. 73 po. valt. 114

1974 5.8 0.4 -4.7 64.3 24.0 -11.1 47.0
1975 1.7 -0.3 0.2 104.6 -12.7 10.4 -34.4
1976 27 -0.6 -8.2 -7.5 -41.4 -7.9 -30.7
1977 -0.2 -0.1 -9.8 -6.6 5.4 -6.5 -30.1
1978 -19 -1.5 -8.6 -80.4 6.5 77.8 5.2
1979 45 3.0 -7.0 -15.1 24.2 -11.4 8.4
1980 -0.5 13 39 2.0 32.7 9.3 11.6
1981 3.5 0.6 3.4 53.9 38 -4.4 -33.3
1982 . -03 0.5 14 87.7 -24.4 -5.7 -41.8
1983 -6.1 -1.1 -0.9 131.7 33.6 -5.5 -14.4
1984 -8.3 0.7 0.8 148.7 5.4 -4.9 -26.1
1985 -0.8 1.9 4.8 -51.7 77.9 54 -2.1
1986 -1.2 -5.0 5.5 47.9 -6.6 6.2 -24.9
1987 -2.1 -2.9 -1.1 5.4 -57.9 373 7.2
1988 -4.9 5.9 9.5 0.0 38.2 21.6 4.0
1989 0.0 -2.8 8.2 0.0 -99.2 25.0 11.2
Yht. -14.9 -0.0 -15.7 485.0 9.4 94.0 -143.1

lv= liikkevaihto vuonna 1989, mrd. mk
po.valt.= kiyttéomaisuus, prosenttia litkevaihdosta vuosina 1974-1989 keskiméarin

Taulukko 13.6. Ndyteyritysten verojen muutos siirryitdessd vuoden 1989
veroperusteista vuoden 1993 veroperusteisiin, mmk
(vuoden 1989 hinnoin).
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Kuviossa 13.1 verrataan ndyteyritysten yhteenlaskettuja veroja vuosien 1989
ja 1993 veroperustein. Lisidksi kuvioon on piirretty yritysten yhteenlasketut
kassavirtaverot. Useimpina tarkasteluvuosina vuoden 1993 veroperusteet
johtavat vuoden 1989 veroperusteita suurempaan verokertyméin, Yritysten
todellisuudessa maksamat verot olivat pienemmiit, kuin mitd vuoden 1989
veroperustein olisi peritty, varsinkin 1980-luvun loppuvuosina. Tami tarkoit-
taa sitd, ettd jo vuonna 1989 tuloksensiitelymahdollisuuksia oli kiytettivissi
niukemmin kuin 15 sitd edeltivind vuotena. Yritysten todellisuudessa
maksamissa veroissa ei esiinny oleellista suhdanneluonteista vaihtelua:
maksettujen verojen miird on pysytellyt 100-150 mmk:n tuntumassa koko
tarkastelujaksolla.

Kuvion 13.1 perusteella voidaan todeta, etti jaettaessa sama maird
osinkoja kuin 1980-luvulla, yritys joutuu maksamaan enemmin veroja
vuoden 1993 veroperustein kuin kiytettdessd vuoden 1989 veroperusteita.
Toisaalta yritykset vilttyvit tiydennysverolta, miki viittaa kasvuhakuiseen
yritystoimintaan. Tarkastelua tdydennetiin vield arvioimalla, kuinka paljon
yritykset voivat veroseuraamuksitta lisitd osingonjakoa siirryttiessi osinko-
verojdrjestelmasti toiseen.

mmk
300 z
T 1 X
‘ 1993 veroperusteet /\\
250 ~ ‘ . -

200 |\ N| \i N\ / ‘.:'\

H:J A ‘:‘:‘
100 | — =, * d
\ / 1989 veroperﬁsteet Maksetut verot

50 /J
0 S S S N S |

74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89

Kuvio 13.1. Ndyteyritysten verot vuosien 1989 ja 1993 veroperustein sekd
todellisuudessa maksetut verot vuosina 1974-1989 , mmk vuoden
1989 binnoin.
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13.3 Yhtioveron hyvitysjdrjestelmin
vaikutus osingonjakoon

Edell4 kisitellyissd laskelmissa yrityksen tavoitetulo madardytyi todellisuudes-
sa maksettujen osinkojen perusteella. Siten yrityksen osingonjaon perusteel-
la midritettdvd vihimmiisvero oli annettu tekijd, jota laskelmissa ei voitu
muuttaa. Talloin veroylijddmin syyksi katsottiin yrityksen osingonjakoon
verrattuna liian suuri verotettava tulo. Tuloksesta laskettu vero ylitti osinkoi-
hin perustuvan vihimmadisveron. TAmin mukaan yritykset kykenevat lisds-
midn osingonjakoaan ilman veroseuraamuksia. Lisddntyvd osingonjako
vaikuttaa kylldkin yritysten omaan pdidomaan.

Tarkastelussa mukana olleet seitsemin nidyteyritystd olisivat voineet vuo-
sina 1974-1989 keskimdirin kaksinkertaistaa osingonjakonsa verojen siily-
essd ennallaan (taulukko 13.7). Erdissd yrityksissid voitonjako olisi voinut
jopa kolminkertaistua.

Suuri ja pddomavaltainen yritys G pystyy kasvattamaan osinkonjakoaan
useimpia muita yrityksid vihemmin. Sille ei synny veroylijdmii juuri
lainkaan, koska kayttimitontd poistopotentiaalia on runsaasti. Siten yritys G
ei voi lisdtd osingonjakoa ilman verojen kasvua.

Taulukosta 13.7. nihdddn, ettd oman pddoman suhde taseen loppusum-
maan pienentyy osingonjaon lisddmisen seurauksena keskimiirin kolme
prosenttiyksikk®4d. Suuri pddomavaltainen yritys G, joka ei lisdd osingonja-
koa, pienentdd kuitenkin voimakkaasti keskiarvolukua. Yrityksilld A ja B
osingonjaon kasvu pienentdd oman pidoman osuutta taseessa lihes 10
prosenttiyksikkoa.

Nayteyritykset jakoivat todellisuudessa osinkoja vain tilikauden tuloksesta,
eivitkd juurikaan piditetyistd voittovaroista. Osingonjaon lisédminen edelld
kuvatulla tavalla johtaa lihes poikkeuksetta suurempaan voitonjakoon kuin
mitd yrityksen vuositulos edellyttiisi, joten osinkoina jaetaan myo6s piditet-
tyjd voittovaroja. Tdstd pddsddnnostd poikkeavat vain vuodet 1987-1989,
jolloin yritysten tilikauden todelliset vuositulokset olivat niin suuret, ettid
niiden puitteisiin mahtuu myds osinkojen suurentaminen laskelmassa esite-
tylld tavalla.

Yritys A B C D E F G AG

Uudet enimmiis-

osingot/toteutettu
osingonjako 324 375 294 288 236 173 1,02 203

Oma pddoma, % taseen

loppusummasta:
- Toteutunut 41 49 26 28 35 27 28 29
- Osingonjaon '
lisddmisen jilkeen 32 41 25 22 29 25 28 26

Taulukko 13.7. Osingonjaon suurentamismahdollisuudet yrityksissd A-F
keskimdidirin vuosina 1974-1989, kun veroylijddmien
syntyminen estetdidn osingonjakoa lisddmdlld.
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Laskelmat osoittavat, ettd yrityksilld on nykyisessd yhtidveron hyvitysjirjes-
telmissd merkittdvisti joustovaraa, vaikka tuloksensiditelymahdollisuuksia
on karsittu. Osingonjako on my6s tdrked verosuunnittelun viline. Jos yritys
jakaa pitkilld aikavililld osinkoja enemmiin kuin se on tuottanut tulosta, se
jakaa omistajilleen yritysvarallisuutta, sen sijaan, ettd osakas joutuisi maksa-
maan veroa osakkeiden myyntivoitosta.

Taulukossa 13.8 esitetddn seitsemin nidyteyrityksen osingonjako vuosilta
1974-1993. FErityisen kiinnostavia ovat vuodet 1990-1993, joita ei tihidn asti
ole tarkasteltu, mutta joissa yhtioveron hyvitysjirjestelmin vaikutusten tulisi
nikyi.

Vuosi Yritys A Yritys B Yritys C Yritys D Yritys E - Yritys F Yritys G~ A-G

1974 25.0 10.0 4.0 10.0 8.9 16.1 7.3 9.3
1975 10.0 8.1 2.0 5.5 10.1 12.9 7.3 8.1
1976 10.0 8.0 0.0 7.5 8.1 12.9 4.3 6.3
1977 10.0 8.0 0.0 6.0 8.1 17.7 5.5 7.0
1978 12.0 10.0 0.0 6.0 8.1 16.1 6.0 7.2
1979 27.0 12.0 0.0 7.1 10.2 20.1 8.1 9.0
1980 12.0 14.0 0.0 9.1 8.7 11.2 8.0 8.5
1981 16.0 10.2 0.0 111 11.2 11.2 6.0 9.0
1982 18.0 12.0 0.0 9.1 94 11.2 0.0 6.6
1983 20.0 12.0 0.0 13.7 11.2 9.5 6.0 9.8
1984 20.0 14.0 0.0 13.1 8.2 10.0 8.1 9.7
1985 20.0 15.0 0.0 131 14.2 11.5 8.1 11.2
1986 29.6 15.1 0.0 13.1 13.6 12.0 9.6 11.6
1987 33.3 15.4 6.0 131 18.9 13.0 10.2 13.7
1988 6.6 18.8 5.7 131 16.1 12.0 11.0 12.8
1989 7.0 18.8 10.0 11.3 14.1 12.0 11.0 12.1
1990 4.3 16.8 6.0 14.0 14.1 14.2 8.0 113
1991 5.4 16.8 0.0 10.0 10.1 113 4.0 7.4
1992 13,5 23.8 0.0 10.0 10.1 11.3 4.0 7.6
1993 15.5 30.8 0.0 14. 14.0 11.3 5.3 9.3

Osingonjakoprosentti = vuoden x voitosta jaetut osingot/osakepidoma vuoden x lopussa * 100

Taulukko 13.8. Ndyteyritysten osingonjakoprosentti viuosina 1974-1993, %

Kun vuonna 1990 siirryttiin yhtiGveron hyvitysjirjestelmiin, neljilld yrityk-
selld osingonjakoprosentti aleni, kahdella nousi ja yhdelld pysyi ennallaan.
Kun yritysverouudistus tuli “lopullisessa” muodossaan voimaan vuonna
1993, kahden yrityksen osingonjakoprosentti siilyi vuoden 1992 tasolla, ja
muilla se nousi. Viimeksimainituista vain yrityksen B voidaan katsoa
merkittdvisti lisinneen osingonjakoaan aikaisempiin vuosiin verrattuna.
Muilla yrityksilld yhtd korkeita osingonjakoprosentteja esiintyi myos aiem-
man verojdrjestelmin vallitessa. Yritysten pelivaran lisddntyminen ei siten
ainakaan toistaiseksi ole johtanut osingonjakoprosentin oleelliseen nou-
suun. Tistd ei kuitenkaan voida vetii pitkille menevii johtopiddtoksia, silld
Suomen talous on vasta toipumassa syvistd lamasta.
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Vuoden 1993 verouudistus tuo poistojen lisddmispainetta osinkoa jakaville
yrityksille kahdesta syystd'’. Ensinnidkin kdytostd poistettuja varauksia on
voitava korvata poistoilla. Toiseksi, koska useimmissa niyteyrityksissi
vuoden 1993 veroperusteiden mukainen tavoitetulo on alkuperdistd verotet-
tavaa tuloa pienempi, myos osingonjaon perusteella miiriytyvi tavoitetulo
ndyttdd edellyttivin poistojen lisddmistd. Niinpd useimmilla yrityksilld pois-
tot ovat enimmiismiirissiddn jatkuvasti. Kun ne eivit enimmadispoistoilla-
kaan piise tavoitetuloon, vihimmadisvero ylittdd vertailuveron. Téstd syystd
ne joutuvat maksamaan veroa myos jakamattomasta voitosta, jolloin yrityk-
sille syntyy jatkuvasti veroylijadmid. Siitd huolimatta vuoden 1993 veroperus-
teilla lasketut verot jadavit neljilld seitsemdstd ndyteyrityksesti vuoden 1989
veroperusteiden mukaisia veroja pienemmiksi. Toisaalta veroylijddmien
avulla yritykset selviytyvit jokaisesta tdydennysverotilanteesta: 16 vuoden
aikana mikdin ndytejoukon seitsemdstd yrityksestd ei joudu maksamaan
tiydennysveroa.

17 Nditd paineita vihentinee mahdollisuus kiyttid konserniavustuksia tuloksen tasaamiseen. Tilasto-
keskuksen suuria yrityksid koskevan tilinpédtostilaston mukaan saadut ja maksetut konserniavustukset
kaksinkertaistuivat vuonna 1993 edelliscen vuoteen verrattuna. Teollisuuden porssiyhtititd koskeneis-
sa VATT:n aineiston laskelmissa ei ollut mahdollista tehdd konserniavustuksen kiyttod koskevia
olettamuksia, koska ne olisivat edellyttéineet yksityiskohtaisia tietoja myds konsernien tytiryhtididen
tilanteesta. Siten timi konserniavustuksiin liittyvd pelivaran lisddntyminen on jitetty laskelmien
ulkopuolelle, mistd syystd uuden verojirjestelmin mukaiset tilinp4dtostilanteet nayttinevit todellista
kiredmmiltd.
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Siirryttdessd yhtidveron hyvitysjirjestelmiin yrityksen ja osakkaan verotus
integroituivat voitonjaon osalta. Verouudistusten keskeinen periaate oli, ettd
piadomatulot tulevat kertaalleen verotetuiksi. Periaatteessa ne osingonsaaja-
ryhmit, joita osinkovihennysjirjestelmissd oli verotettu kahteen kertaan,
suhteellisesti hyotyivit siirryttdessd yhtioveron hyvitysjirjestelmédin. Ne
ryhmit, joita taas oli verotettu vihemmin kuin kertaalleen, menettivit
suhteellisia asemiaan. Jirjestelmidn muutoksen lisiksi verokannan alenemi-
sella oli keskeinen vaikutus tuloksiin.

Seuraavassa vertaillaan luonnollisen henkilon, osakeyhtion, yleishyodyl-
lisen yhteison ja ulkomaisen osakkeenomistajan verokohtelua vanhassa
osinkovihennysjirjestelmissi ja uudessa, vuoden 1993 mukaisessa yhtiove-
ron hyvitysjirjestelmassa.

14.1 Luonnollinen henkilé osingonsaajana

Jotta jirjestelmien erot tulisivat selkedsti esille, vuoden 1993 verojdrjestelmi
esitetdidn ensin samalla verokannalla kuin vuoden 1989 osinkovihennysjir-
jestelmissi ja vasta sen jilkeen tosiasiassa voimassa olevalla verokannalla.
"YVH I’:ssd yhteisdverokanta on 50 prosenttina ja luonnollisen henkilén
marginaaliveroaste 65 prosenttina. YVH Il:ssa on kiytetty todellisia vuoden
1993 verokantoja, 25 prosentin yhteistverokantaa ja 25 prosentin pddoma-
tuloverokantaa. Vanhassa jirjestelmidssi omaisuustulovihennystd ei ole
otettu huomioon. Laskelmissa koko osinkotulo on uudessa jirjestelmissi
oletettu piddomatuloksi. Osingot saadaan tilldin joko porssiyhtiostd tai
osakeyhtiosti, jonka osingonjako ei ylitd sen nettovarallisuuden 15 prosentin
tuottoa.

Yhtion verot laskettiin osinkovihennysjirjestelmissid seuraavasti:

(14.1

K 1l kant . . . .
Vero = verokanta # (Tulo - (Z ——uﬂéﬁ%ﬂ ) # Osingonjakovibennys # Osingot )

Kun koko verojen jilkeinen tulo jaetaan osinkoina, em. kaavaan sijoitetaan
osinkojen kohdalle Tulo - Vero, jolloin verot voidaan ratkaista kaavasta:

(14.2)

Kunnallisverokania
Verokanta
Kunnallisverokanta
Verokanta

Tulo # (Verokanta - Verokanta # (1- ) # Osingonjakovihennys )

Vero =

(1 - Verokanta # (1 - ) # Osingonjatkovibennys )
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Vanhassa jdrjestelmdssid yhtio ei osinkovihennyksen vuoksi maksanut
valtionveroa jakamistaan osingoista. Kun koko veroa edeltivi tulo jaettiin
osinkoina, valtionveroa jouduttiin maksamaan Kkuitenkin sen verran, kuin
verotettavan tulon ndyttiminen kunnallisveron maksamiseksi edellytti. Luon-
nollinen henkil6 osingonsaajana maksoi veron oman marginaaliveroasteen-
sa mukaisesti.'®

Uudessa yhtidveron hyvitysjirjestelmissi brutto-osinkoon kohdistuu osin-
gonsaajan veroasteen mukainen vero. Yhtit maksaa jakamistaan osingoista
veron yhteiséverokannan mukaan. Timi vero hyvitetddn osingonsaajan
verotuksessa. Koska osinkoa jakavan porssiyhtion ja sen osingonsaajan
verokannat ovat samat vuoden 1993 pidomaverouudistuksen jilkeen, pors-
siyhtitn osakkeenomistaja ei kidytinndssd maksa veroa saamastaan osingos-
ta (taulukko 14.1).

Osingonsaajan korkomenot keventivit verotusta edelleen. Esimerkissi
korot ovat samansuuruiset kuin osinkotulot. Vanhassa jirjestelmissi osin-
gonsaajalle ei tilldin syntynyt verotettavaa tuloa ja uudessa jirjestelmissi
osingonsaajalle (luonnollinen henkil) palautetaan yhtitéveron hyvitystid
vastaava mairi.

Osinkovihennysjirjestelmi "YVHI” YVHII

Yhtion verotus verokanta 50 % verokanta 50 % verokanta 25 %
Osinkovihennys-% 40 % 60 % 100 %
Tilikauden tulos 100 100 100 100 100
- Osinkovihennys

valtionverotuksessa -23 -37,4 -74,6
Verotettava tulo. kv 100 100 100
Verotettava tulo vv 77 62,6 25,4 100 100
A. Verot yhteensi 42,4 37,7 25,4 50 25

Osingonsaajan verotus verokanta 65 % verokanta 50 % verokanta 25 %
Saatu osinko 57,6 62,3 74,6 50 75
+ Veronhyvitys 50 25
Verotettava tulo 57,6 62,3 74,6 100 100
Korkovihennykset!  0/57,6 0/62,3 0/74,6 0/100 0/100
Verot 37,4/0 40,5/0 48,5/0 50/0 25/0
- Veronhyvitys -50 -25
B. Lopullinen vero (+)/
Veronpalautus (-) 37,4/0 40,5/0 48,5/0 0/-50 0/-25
Netto-osinko 20,2/57,6  21,8/623 26,1/74,6  50/100 75/100

A+B verot yht. F

(yhtib+os.saaja) 79,8/42,4 78,2/37,7 73,9/254 50/0 25/0

! Laskelmat esitetdan ilman korkovihennysti ja koko verotetravan tulon kattavan korkovihennyksen
mukajsina.

Taulukko 14.1. Kotimainen luonnollinen henkils osingonsaajana.

18 Jos osingot mahtuivat omaisuustulovihennyksen piiriin, osakkeenomistajaa ei verotettu lainkaan
osinkotuloista.
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Luonnollisen henkilén kannalta pelkki verojarjestelmin muutos teki osake-
sddstimisen edullisemmaksi kuin aiemmin, silld kiteen jddvi netto-osinko
ilman korkovihennyksid kasvoi 34-74 prosenttia osinkovihennyksen suu-
ruudesta riippuen. Verokannan alenemisen jilkeen saadut netto-osingot
ilman korkovihennyksid vihintdin kaksinkertaistuivat. Jos osakkaalla on
korkovihennyksid niin paljon, ettei hinelle jad verotettavaa tuloa, hyvitys
maksetaan osakkaalle veronpalautuksena. Sen sijaan sellaisten piensijoitta-
jlen asemassa, joilla ei ollut korkovihennyksid ja jotka aiemmin saivat
omaisuustulovihennyksen takia osinkotulonsa kokonaan verovapaasti, ta-
pahtui muutoksia. Vanhalle osakepiddomalle jaetuista osingoista piensijoitta-
jat saavat enemmin tuloa kuin aiemmin. Uudelle osakepiddomalle jaetuissa
osingoissa piensijoittajien asema siilyi ennallaan.

Voitonjaon kokonaisverorasitus aleni jarjestelmidn muutoksessa selvisti, ja
verokannan aleneminen tdssi jirjestelmissi puolitti verorasituksen. Korko-
menojen merkitys korostui uudessa jirjestelmissi, silld korkoja voidaan
vihentdd rajattomasti, kuitenkin alemman verokannan mukaan kuin vanhas-
sa jdrjestelmissi.

14.2 Osakeyhtio osingonsaajana

Vanhassa jirjestelmissi osinkoa jakava yhtié maksoi uudelle osakepddomal-
le jaetuista osingoista vain kunnallisveroa ja valtionveroa vain siltd osin kuin
kunnallisveron maksaminen edellytti. Osinkoja saava osakeyhtio vilttyi
verosta kokonaan, jollei osinkoa jaettu edelleen. TAmi johtui osinkovahen-
nyksesti sekd ns. ketjuverotuskiellosta, jonka mukaan kotimaisen osakeyh-
tion toiselta kotimaiselta osakeyhtitltd saamat osingot olivat saajalleen
verovapaita. Lopputuloksena oli osakkeenomistuksen institutionalisoitumi-
nen,; yritykset omistivat yhid enemmin toisiaan ja yksityishenkilot syrjaytyivit
osakemarkkinoilla.

Uudessa jirjestelmissi osinkoa jakava yhtio maksaa osakkeista yhtidveron
riippumatta osingonsaajan oikeudellisesta asemasta ja veronhyvitys myon-
netiin kaikille kotimaisille osingonsaaja-osakeyhtidille. Aikaisemmin verot-
tamatta jddneet osingot tulivat nyt tiydellisesti yhdenkertaisen verotuksen
piiriin. Osakeyhti® voi osingonsaajana lukea hyvikseen yhtidveron hyvityk-
sen siihen mddridin asti, joka vastaa yhtion maksettavaksi midrittyjd vero-
vuoden veroja. Loput hyvityksestd on vihennettivissd yhtion tuloveroista
kymmenen seuraavan verovuoden aikana.

Taulukossa 14.2 tappiollinen osingonsaajayhti®, joka ei maksa veroa, ei voi
ko. verovuonna kiyttdd yhtidveron hyvitystd. Koska silli kuitenkin on
mahdollisuus my&hemmin hyodyntdi kiyttimiton hyvitys, osinkojen koko-
naisverorasitus muodostuu (ilman korkotekijdd) samaksi kuin voitollisen
saajayhtion tapauksessa eli yhdenkertaiseksi jakajayhtiéon maksamaksi ve-
roksi. T4mi johtuu siitd, ettd saajayhtion veronalaiseksi tuloksi laskettavat
netto-osinko ja yhtidveron hyvitys pienentdvit yhtidlle vahvistettavaa tap-
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Os.vihennys-

jarjestelma YVHI YVHII
Yhtion verotus verokanta-50 % verokanta 50 % verokanta 25 %
Osinkovihennys-% 100 %
Tilikauden tulos 100 100 100
- Osinkovihennys
valtionverotuksessa -74,6
Verotettava tulo kv 100
Verotettava tulo vv 25,4 100 100
A. Verot yhteensi 25,4 50 25
Osingonsaajan vero- voitollinen:  tappiollinen: voitollinen: tappiollinen:
verotus kanta verokanta  verokanta  verokanta  verokanta
50 % 50 % 0% 25% 0%
Saatu osinko 74,6 50 50 75 75
+ Veronhyvitys 50 50 25 25
Verotettava tulo 0 100 0 100 0
Vero/hyvityksen
menetys (tappiolliset) 0 50 50 25 25
- Veronhyvitys -50 -25
- 10 v. aikana
kiytettidvi hyvitys -50 -25
B. Lopullinen vero yht. 0 0 0 0 0
Netto-osingot 74,6 50 50 75 75
A+B verot yht.
(yhtio-+0s.saaja) 254 50 50 25 25

Taulukko 14.2. Kotimainen osakeybtio osingonsaajana’.

piota. T4ll6in osinko hyvityksineen tulee vilillisesti verotetuksi, kun seuraa-
vien voitollisten tilikausien tappiontasaus pienenee, ja voitollisina vuosina
yrityksen veroista vihennetdin tappiollisina vuosina saamatta jianyt yhtio-
veron hyvitys,

Jos korkotekijdd ei oteta huomioon, silld ei ole merkitystd, annetaanko
hyvitys veronpalautuksena vai voidaanko se kiyttid mythempind vuosina.
Veronpalautuksena saatava hyvitys tarjoaa kuitenkin mahdollisuuksia vii-
rinkdytoksiin.

Kiyttdmittd jadnyt hyvitys ei kdytinnossi muodostu tappiollisen yhtion
rasitteeksi. Jos yhtio ei jatkossakaan niyti tulosta, se ei koskaan maksa veroa
saamastaan osingosta. Yritys ei kuitenkaan voi pitkddn toimia tappiollisena.

Seuraavassa esimerkissd on kuvattu tilanne, jossa tappiollinen yritys ei
pysty kayttimadn hyvikseen saatujen osinkojen hyvitysti, ja miten hyvitysti
voidaan kiyttdd myohempinid vuotena. Yhtié menettdd vain hyvityksen
arvon alentumisesta aiheutuneet korkotappiot.

1% Osinkovihennysjirjestelmissd osinkoihin kohdistuvat verot yhteensi olivat 60 %:n osinkovihennyk-
selld 37,7 ja 40 %:n osinkovihennykselld 42 4.
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Esimerkki
Vuosi 1 Vuosi 2

liikkevoitto 50 151
saatu osinko 75 -

hyvitys 25 -

- muut kulut -200 -100
tilikauden tulos -50 51
tulos tappiontasauksen jilkeen - 1
vero 25% 0 ' 0.25
kiyttimaton hyvitys ‘ 25 25
hyvityksen kiytto 0 0.25
lopullinen vero 0 0

Yhtioveron hyvityksen ja tappiontasauksen yhteys on varmistettu saman
pituisella 10 vuoden kiyttoperiodilla. Ndin on pyritty turvaamaan osinkojen
yhdenkertainen verotus kaikissa tapauksissa.

Vanhassa jirjestelméissid osakeyhtioltd toiselle jaettuihin osinkoihin koh-
distui 25,4 prosentin vero. Pelkk jirjestelmin muutos verokannan sdilyessd
50 prosentissa olisi kaksinkertaistanut yhtididen vilisen uudelle osakepii-
omalle jaettuun osinkoon kohdistuvat verot. Verokannan lasku uudessa
jarjestelmissd 25 prosenttiin siilytti uuden osakepddoman ollessa kyseessd
tilanteen ennallaan. Vanhalle pidomalle jaettujen osinkojen kokonaisvero-
rasitus olisi jirjestelmin muutoksessa osinkovihennyksen suuruudesta riip-
puen kasvanut 18-33 prosenttia. Verokannan lasku sen sijaan kevensi
vanhalle pddomalle jaettujen osinkojen verorasitusta 34-41 prosenttia®,

14.3 Yleishyodyllinen yhteiso (sddtio)
osingonsaajana

Yleishyodyllisen yhteison saamat osingot olivat vanhassa jdrjestelmissd
verovapaat. Osinkovihennys lievensi osinkoa jakavan yhtion verotusta.
Uudessa verojirjestelmissi osingon jakava yhti¢ maksaa yhteisverokannan
mukaisen veron brutto-osingosta. Kun vanhassa jirjestelmdssi vanhalle
osakepidomalle maksetut osingot olivat pienemmat kuin uudessa jdrjestel-
missd, sddtiot hyotyivit verouudistuksesta. Sen sijaan uudelle osakepai-
omalle jaettujen osinkojen miird pysyi aiemmalla tasolla.

2 Ks, edellisen taulukon alaviite.



156 Verouudistusten vaikutus yritysten liikkumatilaan - osingot ja pidiitetyt voittovarat

Osinkovihennysjirjestelma "YVH I” YVHII
Yhtién verotus verokanta 50 % verokanta 50 % verokanta 25 %
~ Osinkovihennys-% 40 % 60 % 100 %
Tilikauden tulos 100 100 100 100 100
- Osinkovihennys
valtionverotuksessa -23 -37,4 -74,6
Verotettava tulo kv 100 100 100
Verotettava tulo vv 77 62,6 25,4 100 100
A. Verot yhteensi 424 37,7 25,4 50 25
Osingonsaajan verotus verovapaa verokanta 50 % verokanta 25 %
Saatu osinko 57,6 62,3 74,6 50 75
+ Veronhyvitys - -
Verovapaa tulo 57,6 62,3 74,6 50 75
Vero - - - - -
- Veronhyvitys - -
B. Lopullinen vero yht. 0 0 0 0 0
Netto-osinko 57,6 62,3 74,6 50 75
A+B verot yht.
(yhtid-+os.saaja) 424 37,7 254 50 25

- Taulukko 14.3. Kotimainen sdditié osingonsaajana.

14.4 Ulkomaille maksettavat osingot

Vanhassa jdrjestelmissi suomalaisen osinkoa jakaneen osakeyhtitn oikeu-
teen tehdi osinkovihennys ei vaikuttanut se, oliko osingonsaaja kotimainen
vai ulkomainen verovelvollinen. Seki aiemmassa ettid uudessa jirjestelmissi
ulkomaille maksetuista osingoista voidaan Suomessa perid 25 prosentin
lihdevero, mutta verosopimukset rajoittavat portfoliosijoituksille maksettu-
jen osinkojen veroprosentin yleensd 15 prosenttiin.

Suomen verosopimuksissa on lisiksi omaksuttu linja, jonka mukaan
suorille sijoituksille maksetuista osingoista ei periti lihdeveroa. Timi
kiytinto koskee vuoden 1995 alusta kaikkia EU-maita. Kun osinkoa jakava
yhtié saattoi vanhassa jirjestelmissi vihentdd uudelle osakepiiomalleen
jakamansa osingon tiysimédriisend valtionverotuksessa ja lihdeverotus oli
keveidtd tai nollaverotusta, ulkomaille maksetut osingot olivat selvisti
vajaaverotettuja.

Uudessa jdrjestelmissi yhtidveron hyvitys poistaa osinkojen kahdenker-
taisen verotuksen osingonsaajan verotuksessa, mutta hyvitysti ei yleensi
myo6nnetd ulkomaiselle osakkeenomistajalle. Tilldin ulkomaille maksetut
osingot tulevat verotetuiksi sekd osinkoa jakavan yhtion verotuksessa ettid
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Os.vihennys-

jarjestelmd "YVHT YVHII
Yhtién verotus verokanta 50 % verokanta 50 % verokanta 25 %
Osinkovihennys-% 100 %
Tilikauden tulos 100 100 100
- Osinkovihennys
valtionverotuksessa -74,6
Verotettava tulo kv 100
Verotettava tulo vv 100 100 100
A. Verot yhteensi 25,4 50 25
Osingonsaajan lihdevero-%: lihdevero-%: lihdevero-%:
verotus 15 %(ps)/0-% 15 % (ps)/0 % 15 %(ps)/0%
(ss) (s) (s
Saatu osinko 74,6 50 75
+ Veronhyvitys - -
Verotettava tulo 74,6 50 75
Lihdevero® 11,2/0 7,5/0 11,3/0
- Veronhyvitys - -
B. Lopullinen vero yht. 11,2/0 7,5/0 11,3/0
Netto-osingot 63,4/74,6 42,5/50 63,7/75
A+B verot yht. : ; ~ s
(yhtié+0s.saaja) 36,6 (p$)/25,4 (ss).  ~57,5(ps)/50 (89). -+ 36,6.(ps)/25 (s8)

! ps = portfoliosijoitus, ss = suora sijoitus

? Yleensa hyvitetddn asuinvaltion verotuksessa

Taulukko 14.4. Ulkomainen porifolio- tai suora sijoittaja osingonsaajana®:,

mahdollisessa lihdeverotuksessa. Uudessa jirjestelmissi sekd portfolio- ettd
suorista sijoituksista uudelle osakepddomalle maksettujen osinkojen koko-
naisverorasitus sdilyi lihes muuttumattomana verrattuna aiempaan jirjestel-
miin. Sen sijaan vanhalle pddomalle maksettujen osinkojen kokonaisvero-
rasitus keveni 20-25 prosenttia osinkovihennyksestd riippuen.
Ulkomainen portfoliosijoittaja ei yleensi tavoittele osinkoa vaan osakkei-
den arvonnousua. Kansainvilisen kiytinnon mukaisesti Suomi ei verota
ulkomaisen portfoliosijoittajan suomalaisten porssiosakkeiden luovutukses-
ta saamaa myyntivoittoa. Timi koskee my0Os ns. verokeidasmaita, joiden
kanssa meilld ei ole verosopimusta. Myyntivoittojen salaaminen kotimaassa
jattdd siten nimi pddomatulot kokonaan verotuksen ulkopuolelle. Huolel-
lisella verosuunnittelulla voidaan vilttdd myds osinkojen verotus asuinval-

tiossa.

2 Osinkovihennysjirjestelmissi vanhalle osakepddomalle maksettuun osinkoon kohdistui 40 %:n
osinkovihennykselld veroa 49,0 ja 60 %:n osinkovihennykselld 47,1.
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14.5 Osingonsaajien keskindiset
muutokset verouudistuksessa

Vanhassa jirjestelméissid osinkoina jaettu voitto oli yhtiélle valtionverotukses-
sa verovapaata tai kevyesti verotettua, eivitkd kaikki osingonsaajatkaan
maksaneet osinkotuloistaan veroa. Kdytinnossid osinkoja ei juuri verotettu
kahteen kertaan. Runsaat puolet kaikista Suomessa maksetuista osingoista
oli verovapaata tai alhaisella lihdeverokannalla verotettua. Osinkovihen-
nysjirjestelmédn vallitessa ulkomaisten sijoittajien saamat osingot olivat
yhtitn tasolla samassa asemassa kuin kotimaisten sijoittajien osingot; sadan
prosentin osingonjakovihennys eliminoi valtionverot yhtion tasolla, ja vain
vanhojen osinkojen tuottoon liittyi veroja (vihennysoikeus ennen vuotta
1989 60 % ja vuonna 1989 40 % valtionverotuksessa). Kun lihdeveroprosentit
olivat ja ovat edelleen alhaisia tai nolla, kiytinnodssi Suomi noudatti
ulkomaalaisten verotuksessa asuinvaltioperiaatetta. Osingot tulivat asuinval-
tiossa verotetuiksi, mikili asianomaiset ilmoittivat tuloistaan omille verovi-
ranomaisilleen. '

Seuraavaan taulukkoon on koottu osinkojen kokonaisverorasitus osin-
gonsaajaryhmittdin edellisten esimerkkilaskelmien perusteella. Taulukosta
kdy ilmi, ettd pelkkd siirtyminen osinkovihennysjirjestelmisti yhtiéveron
hyvitysjdrjestelméin olisi kiristinyt voimakkaasti lihes kaikkien osakasryh-
mien saamien osinkojen kokonaisverorasitusta. Ainoastaan luonnollisten
henkildiden saamien osinkojen verotus olisi keventynyt.

Siirtyminen yhtiéveron hyvitysjirjestelmién ja verokannan lasku 25 pro-
senttiin kevensi voimakkaasti luonnollisten henkildiden osinkojen koko-
naisverorasitusta. My0s luonnollisten henkildiden korkomenojen merkitys
korostui uudistuksessa.

Kun kyse oli uudelle osakepddomalle jaetuista osingoista, muiden osin-
gonsaajaryhmien osinkojen kokonaisverorasitukseen verouudistuksella ei
juuri ollut vaikutusta. Sen sijaan vanhalle osakepidiomalle jaettujen osinkojen
kokonaisverorasitus keveni kaikkien osingosaajien kohdalla. Eri osingon-
saajat tulivat verouudistuksessa samaan asemaan lukuunottamatta ulkomai-
sia portfoliosijoittajia, joiden saamien osinkotulojen kokonaisveroaste on yli
10 prosenttiyksikk&d korkeampi kuin muilla.

Taulukosta 14.6 kiy ilmi, ettd uudessa jirjestelmissi yritys voi maksaa
samasta tulosta selvisti enemmin osinkoja kuin aiemmin. Kun kyseessi on
uusi osakepddoma, osinkoja voidaan jakaa enemmin vain luonnollisille
henkiléille. Sen sijaan kun verrataan eri jirjestelmii vanhalle osakepddomal-
le maksettujen osinkojen suhteen, kaikki osakasryhmit hyotyisivit uudistuk-
sesta.
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Osinkovihennysjirjestelmi "Uusi YVH" Uusi YVH
Osingonsaaja (Verokanta 50 %) (verokanta 50 %) (verokanta 50 %)

Osinkovihennys-% 0% 60% 100%

Kotimainen luon-
nollinen henkild

- ei korkokuluja 798 782 739 50 25
- vihennyskelp. kor-

kokulut = osingot 424 377 254 0 0
- piensijoittaja, jonka 424 377 254 50 25

osinkotulot ennen

verovapaita
Kotimainen osakeyhtic 424 37.7 254 50 25
Kotimainen sd4tio 424 377 254 50 25
Ulkomainen sijoittaja:
- portffoliosijoitus 49.0 471 36.6 57.5 36.3
- suora sijoitus 424 377 254 50 25
Taulukko 14.5. Osinkojen kokonaisverodste eri vevojdirjestelmissd osingon-

saajitiain.
Osinkojen muutos-% YVH:ssa

Osingonsaaja verrattuna osinkovihennysjirjestelmiin
Osinkovihennys-% 40 % 60 % 100 %

Kotimainen luonnolli-
nen henkil®

- ei korkokuluja +271 +244 +187
- vihennyskelp. kor-
kokulut = osingot +74 +60 +34
- piensijoittaja, jonka +30 +20 +1
osinkotulot ennen
verovapaita
Kotimainen osakeyhtio +30 +20 +1
Kotimainen sdatio +30 +20 +1
Ulkomainen sijoittaja:
- portfoliosijoitus +30 +20 +1
- suora sijoitus +30 +20 +1

Taulukko 14.6. Eri osingonsaajien netto-osinkojen mutos-% siirryiidessd
osinkovdbennysjdrjestelmdstd vuoden 1993 ybtidveron
hyvitysjdrjestelmdicdn.
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14.6 Maksetut ja saadut osingot sektoreittain

Taulukoissa 14.7 ja 14.8 on esitetty kansantalouden tilinpidon tiedot makse-
tuista ja saaduista osingoista vuosina 1986-1994. Tilinpidon luvut tarkoittavat
kyseiseni vuotena todella maksettuja ja saatuja osinkoja. Lukuja voidaan
tulkita niin, ettd kyseessi on edellisen vuoden tuloksesta jaettavaksi pdatetty
osinko.

Maksetut osingot (Milj.mk)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994*

Yritykset 3230 3827 5434 6996 8192 83536 6065 5086 5740
Rah. laitokset 870 1157 1326 1591 1613 965 381 222 233
Sotu-rahastot 0 0 0 2 4 7 6 1 4
Vty! 13 11 16 17 19 24 18 0 0
Kotim.sekt.
yhteensi 4113 4995 6776 8606 9828 9532 6470 5309 5977
Ulkomaat 119 136 263 661 480 768 1236 1851 3136
Kaikki
yhteensi 4232 5131 7039 9267 10308 10300 7706 7160 9113
Jakauma %
Yritykset 76.3 74.6 77.2 75.5 79.5 82.8 78.7 71.0 63.0
Rah. laitokset 20.6 22,5 189 17.2 15.6 9.4 4.9 3.1 2.6
Sotu. rahastot 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0
Viy! 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0
Ulkomaat 2.8 2.7 3.7 7.1 4.7 75 161 258 344
Yhteensi 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

! Voittoa tavoittelemattomat yhieisot

Taulukko 14.7. Maksetut osingot sektoreittain vuosing 1986-1994,
(Lihde: TK/kansantalouden tilinpito)

Taulukosta 14.7 voidaan todeta kaikkien kotimaisten sektoreiden vuosilta
1991 ja 1992 maksamien osinkojen romahtaminen pitkdin jatkuneelta kasvu-
uralta. Tamé johtuu luonnollisesti talouden ajautumisesta lamaan. Mielen-
kiintoista on sen sijaan aina vuodelta 1987 (pl. vuodelta 1989 jaetut osingot)
asti jaettujen ulkomaisten osinkojen jatkunut kasvutrendi. Timi selittyy
voimakkaasti koko 1980-luvun kasvaneilla Suomesta ulkomaille tehdyilld
suorilla sijoituksilla sekd pddomamarkkinoiden vapautumisen jilkeen lisiin-
tyneilld portfoliosijoituksilla.

Erityisen voimakas kasvu tapahtui vuosilta 1991 ja 1992 jaettujen ulkomais-
ten osinkojen osuudessa, joka nousi 7,5 prosentista 25,8 prosenttiin ja
markkamidriinen kasvu oli 1,4-kertainen. Ulkomaisten osinkojen verokoh-
telua on edelleen vuodesta 1993 alkaen lievennetty laskemalla osakeyhtioi-
den vertailuveroon myos ulkomailla osingoista maksettu vero. Kun yhteisé-
ja padomatulojen verokanta laski samana vuonna 25 prosenttiin, osinkoja
kotiutettiin vuodelta 1993 ulkomailta noin 70 prosenttia enemmin kuin
vuodelta 1992,
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Saadut osingot (Milj.mk)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994*

Yritykset 1187 1633 2693 3156 3314 3851 3394 3354 3777
Rah. laitokset 614 731 1102 1410 1575 1413 1193 929 1280
Valtio 316 400 460 623 723 625 300 250 329
Kunnat 6 6 9 11 11 13 15 16 17
Sotu-rahastot 180 198 246 361 391 426 240 181 248
vy 311 312 372 436 432 400 259 229 302
Kotitaloudet 975 1073 1194 1513 2124 2705 1825 1590 1920
Kotim.sekt.

yhteensi 3589 4353 6076 7510 8570 9433 7226 6549 7873
Ulkomaat 643 778 963 1757 1738 867 480 611 1240
Kaikki

yhteensd 4232 5131 7039 9267 10308 10300 7706 7160 9113
Jakauma %

Yritykset 28.1 31.8 38.3 34.1 32.1 37.4 46.9 44.8 41.4
Rah. laitokset 145 142 156 152 153 137 155 130 140
Valtio 7.5 7.8 6.5 6.7 7.0 6.1 39 3.5 3.6
Kunnat 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2
Sotu. rahastot 4.3 3.9 3.5 3,9 3.8 4.1 3.1 25 2.7
vty 7.3 6.1 5.3 4.7 42 3.9 3.4 3.2 3.3
Kotitaloudet 23.0 20.9 17.0 16.3 20.6 26.3 23.7 22.2 21.2
Ulkomaat 15.2 15.2 13.7 19.0 16.9 8.4 6.2 8.5 13.6
Yhteensi 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

! Voittoa tavoittelemattomat yhteisot

Taulukko 14.8. Saadut osingot sektoreittain vuosina 1986-1994.
(Lihde: TK/kansantalouden tilinpito)

Sen sijaan ulkomaisten sijoittajien saamien osinkojen miidrd pienentyi
voimakkaasti aina vuoteen 1992 asti, jolloin niiden osuus kaikista jaettavaksi
padtetyistd (vuonna 1993 saaduista) osingoista oli endd 8,5 prosenttia.
Suomeen tehtyjen suorien sijoitusten tuottojen romahtaminen ei selitd
ulkomaisten osinkotulojen laskua, silld niiden kehitys noudatti jokseenkin
samaa kehitysuraa Suomen koko yritystoiminnan tuottojen kanssa. Vuonna
1991 ulkomaisten suorien sijoitusten tuottoaste oli jopa parempi. Suorien
sijoitusten nettomdiriinen pidomavirta kddntyi vuonna 1991 negatiiviseksi,
mutta ldhti nousuun jilleen vuonna 1992, eijkd niiden kanta juurikaan
pienentynyt vuoteen 1992 mennessi.? Vuonna 1994 ulkomaille maksetut
osingot kuitenkin kaksinkertaistuivat edellisvuodesta. Tima johtui yritysten
huomattavasti parantuneista tuloksista vuonna 1993. Ulkomaisten sijoittajien
saamien osinkojen osuus on silti edelleen alle 1980-luvun keskitason.
Ulkomaisten sijoittajien osinkojen pienentyminen saattoi johtua ulkomais-
ten portfoliosijoittajien osittaisesta vetiytymisestd Suomen osakemarkkinoil-
ta laman syvyyden paljastuttua, silld nakopiirissd ei ollut kurssivoittoja. Myos
porssiyhtividen osinkotuottoprosentti® lihes puolittui vuonna 1992 verrat-

2 Heikkild (1994)
2 Tilivuoden osakeantioikaistu osinko jaettuna osakkeen tilikauden viimeisen piivin osakeantioikais-
tulla kurssilla.
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tuna vuoteen 1990, 3,8 prosentista 1,6 prosenttiin. Siirryttdessd yhtioveron
hyvitysjirjestelméin vuonna 1990 ulkomaiset sijoittajat tulivat osinkovero-
tuksessa heikompaan asemaan kuin kotimaiset sijoittajat, silld he jdivit ilman
yhtibveron hyvitystid. Sen sijaan myyntivoitot ovat edelleen ulkomaisille
sijoittajille verovapaita. Verotuksella ei kuitenkaan ole olennaista merkitysti
ulkomaisten sijoittajien maavalintaan, silld Suomen verojdrjestelma ei ulko-
maisten sijoittajien verokohtelussa olennaisesti poikkea muiden maiden
verojirjestelmisti. Ulkomaisten portfoliosijoittajien Suomeen tulemisen taus-
talla ovat olleet pikemminkin aiemmat devalvaatiot ja niistd johtuneet
yritysten tulosten parantumiset. Leimaveron poistaminen osakekaupoista®!
sekd didnivaltaerojen poistuminen osakkeilta ovat niin ikidin edesauttaneet
titd kehitystd.

Kuviossa 14.1 esitetddn ulkomaalaisten omistusosuus arvo-osuusjirjestel-
midn siirtyneiden yhtididen osakkeiden lukumiiristd vuoden 1993 lopusta
vuoden 1994 loppuun. Useimmissa yrityksissi ulkomaisten osuus on kasva-
nut. Ulkomaisten sijoittajien osuus porssiosakkeiden markkina-arvosta on
tdlld hetkelld 25-30 prosenttia®. Osuuden ollessa ndin suuri vetiytyminen
Suomen osakemarkkinoilta voi osoittautua vaikeaksi. Kun markkinat nyt
ovat kypsit, voittoja kuitenkin kotiutetaan ja osakkeita ostetaan ja myydiin
Suomen osakemarkkinoilla. Ulkomaisten sijoittajien osuus porssiyritysten
markkinoista onkin tilli hetkelld arviolta 50 prosenttia. Kuitenkin on
todennikdistd, jos tuotto-odotukset voimakkaasti alentuvat, ettd ulkomaiset
sijoittajat vihitellen siirtdvit sijoituksiaan paremmin tuottaviin maihin.

Suomalaisten yritysten osuus saaduista osingoista kasvoi vuodesta 1990
vuoteen 1993 huomattavasti, 32,1 prosentista 45,8 prosenttiin, ja osinkojen
markkamairi siilyi ldhes ennallaan. Osuuden kasvu tapahtui juuri ulkomai-
den ja jossain mddrin valtion kustannuksella. Valtio ei kdytd merkintioikeuk-
siaan emissioissa, jolloin sen osuus on laskeva. Kotitalouksien ja muiden
sektoreiden saamien osinkojen osuuksissa ei ole tapahtunut olennaista
muutosta.

Yrityssektorin osuuden kasvu voi osaltaan johtua siitd, ettd vaikka yrityk-
sille maksettujen osinkojen verokohtelu kiristyi, osingot oli uudenkin
jarjestelmin alkuvaiheessa edullista suunnata yrityksille. Osingonjakoa ja
siithen liittyvdid yhtidveron hyvitykselld jirjestettyd rahoitustukea verottajalta
kiytettiin hyviksi mm. konsernien sisiisissi tuloksentasauksissa, yhtididen
voittovarojen siirrossa niiden elidkesditisille tai elikekassoille sekid arvopa-
perikaupan tuloksenjirjestelyissd?’. Tdhin liittyivit myos ns. tasekauppajir-
jestelyt.

# Ulkomainen sijoittaja joutui maksamaan osakekaupastaan leimaveroa, jos myyji oli suomalainen, ja 1,6

prosentin leimavero puolitettiin ostajan ja myyjin kesken. Myyjin kotimaisuutta ei kuitenkaan voinut
ennakoida, ja ostopditdkseen riski kasvoi.

¥ Arviot perustuvat erdiden arvopaperivilittijiliikkeiden edustajien haastatteluihin,

¥ Vuonna 1990 yritystoiminnan saama yhtitveron hyvitys oli yhteensi noin 200 milj. markkaa, vuonna
1991 noin 3 miljardia ja vuonna 1992 noin 2,5 miljardia markkaa. Vuodelta 1991 toimitetussa
verotuksessa yhtiot hyodynsivit edelld mainittuja jdrjestelymahdollisuuksia siten, etti yhtiéveron
hyvitys yhteisbmuotoisille verovelvollisille oli johtamassa noin 1,8 miljardin markan veronpalautuksiin.
Verohallinto pyséyttikin varsinaisia vidrinkéytoksistd johtuneita veronpalautuksia 400 miljoonan
markan edestd.

28 Valtiovarainministeriéy 1993:12
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Kuvio 14.1. Ulkomaisten yritysten omistusosuus suomalaisten yritysten®®
osakkeista 31.12.1993-31.12.1994 vilisend aikana, Ldhde:
Osakekeskusrekisteri.

% pienen ulkomaalaisomistuksen yrityksii ei ole tissi esitelty nimeltd.
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Tehokas pddomien kohdentuminen edellyttdd pddomien ohjautumista es-
teittd tuottoisimpiin kohteisiin. Pddomaliikkeiden vapautuminen vauhditti
osaltaan verouudistuksia, jotka muuttivat investointien rahoitusldhteiden
keskindistd edullisuutta. Téssd luvussa arvioidaan rahoitusldhteiden neutraa-
lisuutta osinkovihennysjirjestelmissi ja yhtidveron hyvitysjirjestelmissa.

Osakeyhti® voi rahoittaa investointinsa uusilla osakkeilla, piditetyilld
voittovaroilla tai ottamalla lainaa. Kun halutaan tutkia verojirjestelmien
kokonaisvaikutuksia, rahoituslihteiden ohella on tarkasteltava voiton kiyt-
tod. Yhtio voi jakaa investointiensa tuoton osinkoina tai kdyttdd sitd korkojen
maksuun. Se voi my0s pidittidi voittovarat yhtidssi, jolloin yhtion varallisuus
kasvaa, osakkeiden arvo nousee ja osakkeenomistajat saavat myyntivoittoja.
Piditettyjen voittojen lisiksi osakehintojen nousut johtuvat markkinoiden
positiivisista odotuksista joko yksittdisen yhtion tai koko kansantalouden
tilasta.

Periaatteessa investointien rahoitusldhteiden ja voitonjaon tarkastelussa on
yhdeksin vaihtoehtoa. Koska korot esiintyvit voitonjaossa vain silloin, kun
rahoituslihteeni on velka, vaihtoehdot supistuvat viiteen. Eri vaihtoehdot on
kuvattu taulukossa 15.1.

Voitonjako
Rahoituslihde Osingot Korot Myyntivoitot
Uudet osakkeet X - X
Pididtetyt voitot X - X
Velka - X -

Taulukko 15.1 Investoinnin raboitusldbteiden ja voitonjaon vaibtoebdot

Pidomatulojen verojirjestelmin voidaan katsoa olevan neutraali suhteessa
yrityksen rahoituspddtoksiin, jos yrityksestd saatu tuotto ennen veroja antaa
saman veronjilkeisen tulon pddoman lopulliselle sijoittajalle, oli tuotto sitten
osinkoa, korkotuloa tai myyntivoittoa.

15.1 Poliittinen Miller-tasapaino

Pidomatulojen verotuksen ja yritysverotuksen keskeinen ongelma on rahoi-
tusvidristymit: suositaanko vai syrjitddnko verotuksessa jotakin investointi-
en rahoituslihdettid. Tdstd on Kkiistelty verouudistusten yhteydessi muun
muassa siksi, etti politiikkkojen ja eturyhmien on helpompi tarttua finanssi-
kuin reaalitaloudellisiin vidristymiin. T#td ovat tukeneet eri kokoiset ja eri
kehitysvaiheessa olevat yritykset vaatimalla samanarvoista verokohtelua.
Uudistusten jilkeen talous on hakeutunut kohti uutta rahoitusneutraalia
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tasapainoa, jota kutsutaan poliittiseksi Miller-tasapainoksi. Poliittisten Miller-
tasapainotilojen analysoinnissa niin osinkovihennysjirjestelmassi kuin yh-
tioveron hyvitysjdrjestelmissikin kdytetddn veroteoreettisen kirjallisuuden
kisitteitd "vanha”, "uusi” ja "optimistinen” ndkemys, jotka kuvaavat kahden-
kertaisen verotuksen ja investointien rahoituslihteiden yhteyksid.! Kiinnos-
tuksen kohteena on ensisijaisesti se, miten verotaakka kohdistuu marginaali-
eli rajainvestointeihin.

Marginaali-investoinneissa odotetut tuotot ja kustannukset kumoavat
toisensa. Jos kaikki investointihankkeet jdrjestetiddn nettotuottonsa mukai-
seen suuruusjirjestykseen, marginaali-investointi mddrittelee sen, kuinka
suureksi yrityksen investointivolyymi muodostuu. Ilmeisestikin sellaiset
muutokset pddomatulojen verotuksessa, jotka nostavat marginaali-investoin-
nin nettonykyarvoa ja laskevat sen rahoituskustannusta, kasvattavat yrityk-
sen investointivolyymia ja pdin vastoin.

"Vanhan” ndkemyksen mukaan marginaali-investoinnin tyypillinen rahoi-
tusmuoto on uusien osakkeiden liikkeellelasku. Nikemys korostaa osinko-
jen kahdenkertaisen verotuksen haitallista vaikutusta uusilla osakkeilla
rahoitettuihin marginaali-investointeihin. Juuri nidihin hankkeisiin verorasi-
tus kohdistuu ja saa aikaan markkinakoron ylittivid pddomakustannuksia.

"Uusi” ndkemys ei kielld sitd, ettd osinkojen kahdenkertainen verotus
nostaa osakeanneilla rahoitettujen investointien tuottovaatimusta ennen
veroja. Marginaali-investoinnin tyypillisend rahoitusmuotona olisivat kuiten-
kin piditetyt voitot, ja vain nidihin kohdistuva verotus olisi olennainen. Jos
tdmd verorasitus on kevedmpi kuin osingonjakoon kohdistuva, yrityksen
kannattaisi piddttdd kaikki ne voittovarat, joille se 16ytid tuottoisan investoin-
tikohteen ja jakaa loput osinkoina. Nikemyksen mukaan yhtién osingonja-
olla ei myoskiin ole sen tilasta ja tavoitteista kertovaa signaaliarvoa.

Osinkojen verottaminen ei vaikuttaisi piditetyilld voittovaroilla rahoitettu-
jen investointien tuottoon, kun taas yhtion verotus yhdistettyni osakkeiden
arvonnousun (joka johtuu voittojen pidittdmisesti yhtitssd) verottamiseen
rasittaa investointeja. Tdmidn vuoksi uuden nikemyksen edustajat katsovat,
ettd osinkojen kahdenkertaisen verottamisen sijasta olisi tutkittava yhtiéve-
ron ja myyntivoittoveron yhteisvaikutuksesta johtuvaa kahdenkertaista vero-
tusta.

Yrityksen investointikdyttiytymisen “optimistinen” nékemys liittyy margi-
naali-investointien rahoittamiseen lainarahalla, jonka korot ovat verotukses-
sa vihennyskelpoisia. Investointien kriteerinid on markkinakorko. Yhtiéve-
rolla, osinkoverolla tai osakkeiden myyntivoittojen verotuksella ei olisi
merkitysti laskettaessa marginaali-investoinnin rahoituskustannusta.

Marginaali-investointien rahoitusta kuvaavan aineiston puuttuessa eri
rahoitusmuotojen suhteita on hankala arvioida. Kokonaisinvestointien tasol-
la yritykset ovat kuitenkin pitkilti itse toimintaansa yllipitivid. Investointien

! Sinn (1990b) ja Zodrow (1991).
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Pidatetyt Uusi Velka Yhteensi
voitot osakepdidoma
Australia 38 21 41 100
Itivalta (arvio) 24 7 67 100
Belgia 23 21 56 100
Kanada 56 9 35 100
Tanska 20 15 65 100
Suomi 47 3 50 100
Ranska 30 11 59 100
Saksa 42 8 50 100
Islanti 61 0 39 100
Irlanti 79 8 13 100
Alankomaat 55 6 39 100
Uusi Seelanti 56 10 34 100
Norja 15 7 78 100
Portugali 47 3 50 100
Ruotsi 59 5 36 100
Sveitsi 40 0 60 100
Turkki (arvio) 46 12 42 100
Iso-Britannia 73 10 17 100
Yhdysvallat 59 0 41 100
Keskiarvo 46 8 46 100

Taulukko 15.2. Investointien raboitusidbteet vuonna 1991 erdissé OECD-
maissa, prosenttijakauma (Ldbde: Taxing Profits in a Global
Economy, OECD 1991).

rahoituslihteini ovat avainasemassa piditetyt voitot ja velkarahoitus (tauluk-
ko 15.2).2

Taulukosta 15.2 ei voida tehdi johtopditoksid marginaali-investointien
rahoituslihteiden yleisyydestd. Tukea vanhalle nikemykselle osinkojen
kahdenkertaisen verotuksen haittavaikutuksista maksullisten osakeantien
ollessa rahoituslihteend saadaan kuitenkin eriistd klassisen jdrjestelmin
maista, joissa osinkojen kahdenkertaista verotusta ei lievennetd. Nidissid
maissa uuden osakepidioman osuus investointien rahoituslihteistid on tar-
kasteluvuonna olematon: Yhdysvallat 0%, Sveitsi 0% ja Alankomaat 6%.

Yhtiéveron hyvitysjirjestelmi poistaa kokonaan osinkojen kahdenkertai-
sen verotuksen, mikili hyvitys myonnetidin tdysimididriisend. Uuden osake-
pddoman osuus onkin korkeahko tiyttd hyvitystd soveltavissa maissa:
Australiassa (21%), Uudessa Seelannissa (10%) ja Turkissa (12%). Belgian
korkea osakepdioma-osuus (21%) saaattaa johtua siitd, etti maa sovelsi
osingonhuojennusjirjestelmii vuoteen 1990 saakka, jolloin se palasi klassi-
seen jirjestelmiin.

? Lainarahoitukseen liittyy ongelma. Tarkastellaan riskipitoista investointia, joka voidaan kokonaan
rahoittaa velalla. Sellaisessa yleisessi tapauksessa, jossa lainanottaja tatrjoaa lainanantajalle (pankille)
vakuuden, on talousteoreettisesti ajatellen kysymys lainanottajan saamasta vakuudenkdyttdkorvauk-
sesta, joka on investoinnin nettotuoton ja lainakoron erotuksen suuruinen. Toisin sanoen yritys on
todellisuudessa kdyttinyt investointinsa rahoituksessa osittain omaa padomaansa (pidatettyjd voittoja)
vakuuden muodossa. T4sti taas on seurauksena, ettd kahdenkertaisella verotuksella voi sittenkin olla
vaikutusta investointikustannuksiin, vaikka marginaali-investointi olisi muodollisesti tidysin lainarahoit-

teinen. (SOU 1993:29)
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15.2 Vapautuneet pddomamarkkinat poliittisen
Miller-tasapainon muuttajana

Kaikki edelld mainitut nikemykset - vanha, uusi ja optimistinen - ovat
periaatteessa “oikeita”. Niiden erot johtuvat erilaisista olettamuksista siit4,
mitd ldhteitd yhtididen oletetaan kiyttdvin marginaali-investointinsa rahoi-
tuksessa. Rahoitusmuodon valinta riippuu pitkélle siitd, minkilaisessa ulkoi-
sessa ympiristossd yritykset toimivat.

Suomen poliittinen Miller-tasapaino ennen yhtidveron hyvitysjirjestelmai
ja pddomatulojen verouudistusta oli sovitettu sddnnostellyille markkinoille.
Vapautuvat hyodyke-, tyovoima- ja pddomamarkkinat asettivat verojir-
jestelmillemme uudet puitteet. Vanhan jirjestelmin aikakauden voidaan
katsoa piittyneen vuonna 1990, jolloin Suomessa siirryttiin yhtiéveron
hyvitysjirjestelmiidn. Uutta jirjestelmid on kehitetty siitd lihtien, ja se tuli
joitakin siirtymisidnnoksid lukuun ottamatta lopullisesti voimaan vuonna
1994, jolloin korkotulojen lihdeveroprosentti kohosi 25 prosenttiin eli
samaksi kuin muilla pddomatuloilla.

Yritysverouudistusten aloitusvuotena voidaan taas pitdd vuotta 1986,
jolloin yhteistverokantaa laskettiin, myyntivoittoverotus kiristyi ja varaus-
sddnndkset muuttuivat. Verouudistukset ajoittuivat siten rahoitusmarkkinoi-
den vapautumisprosessin yhteyteen, jonka pditepisteend voidaan pitii
vuotta 1987. Tilldin Suomen Pankki aloitti omien sijoitustodistustensa
myynnin pankeille ja aikaansai markkinoilla mi4rdytyvin viitekoron. Sama-
na vuonna kaikki liiketoimintaa harjoittavat yhtiot® saivat oikeuden vihin-
tddn viiden vuoden ulkomaisiin luottoihin. Jo vuonna 1986 syntyivit pank-
kien viliset lyhyen rahan ”interbank”-markkinat.

Kansainvilisten pddomaliikkeiden vapautuminen on muuttanut vero-
jarjestelmiddmme ja investointien rahoituksen poliittista Miller-tasapainoa,
mutta onko investointien rahoitusldhteiden verokohtelu yhdenmukaistunut?
Tamin kysymyksen tarkastelu lihtee liikkkeelle suljetun talouden sovelluksesta,
joka sovitetaan koskemaan myds pienti avointa taloutta. T4lloin korkotason
oletetaan madraytyvin kansainvilisilld padomamarkkinoilla ja korkotuloihin
sovelletaan asuinvaltioperiaatetta. Yritysten investointikiila on tidlléin sama
kuin suljetussa taloudessa. Tarkastelu pidetiin yksinkertaisena olettamalla,
ettd kotimaassa toimivia yrityksid kontrolloivat kotimaiset sijoittajat, jolloin
ulkomaiset suorat sijoitukset jadvit tarkastelun ulkopuolelle.

* Lukuunottamatta rahoitus- ja vakuutuslaitoksia seki asunto- ja kiinteistbosakeyhtioiti.
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Ekonomistit ovat yhtd mieltd siitd, ettd pddoman tuottovaatimus on tirked
analyyttinen viline arvioitaessa talouden kasvumahdollisuuksia ja sen hou-
kuttelevuutta investointien kohteena. Kannattavan investoinnin veronjilkei-
sen tuoton tulee olla suurempi kuin sen padomakustannukset. Ei kuitenkaan
vallitse yksimielisyyttd siitd, miten padomakustannuksia tulisi mitata.

Usein nidkemykset eroavat yhti6,- myyntivoitto- ja osinkoverotuksen sekd
niiden kautta syntyvd kahdenkertaisen verotuksen vaikutuksista investoin-
tien tuottovaatimukseen. Kisityseroja syntyy erityisesti siitd, miten verotaak-
ka kohdistuu marginaali- eli rajainvestointeihin. Kysymys on siis siitd, miten
verotus nikyy osakepdiomalla, velalla ja piditetyilld voitoilla rahoitettujen
marginaali-investointien tuottovaatimuksessa. Tarjotut vastaukset soveltuvat
sekd suljetun ettd pienen avoimen talouden tarkasteluun. Jilkimmadisessd
korkotaso madrdytyy kansansainvilisilld pddomamarkkinoilla, joihin pienel-
14 avotaloudella on mitdtén vaikutus.

16.1 Osakerahoitus

Investoitaessa osakerahoituksella sijoittajat merkitsevit uusia osakkeita ja
vertaavat niistd saatavia tuottoja riskittdmien valtion obligaatioiden tuottoon
tai markkinakorkoon. Jos osakkeen tuottovaatimus (osinko) on pja valtion
obligaation korko (markkinakorko) 4 sijoittaja on halukas investoimaan
yritykseen aina siihen tilanteeseen asti, missi ilman verotusta:

(16.1) p=i

Tilanne muuttuu, kun pidomatuloja verotetaan. Tarkastellaan uusilla osak-
keilla rahoitettuun marginaali-investointiin kohdistuvaa verotaakkaa. Olete-
taan, etti jaettuihin voittoihin kohdistuu sekd yhtiéverokanta ¢, ettd henki-
loveroaste 4, jolloin osinkotuloja verotetaan kahteen kertaan. Osinkotulo
verojen jilkeen on p ( 1-t3) ( 1-t4, ), jonka vaihtoehtoistuottona on valtion
obligaatioista tai riskittomistd pankkitalletuksista verotuksen jilkeen saatava
korko i (1-t;), missd #;on korkotulojen veroaste. Jotta osakesijoitus olisi
kannattava, osinkotulon tulee ylittid korkotulo. Rajalla tuottovaatimukset
ovat yhtd suuret eli

(16.2) p(1-1,) (1-44) =i (1)

ja veroa edeltdvin tuottovaatimuksen p suhteen ratkaistuna:
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iy
(16.3) p= (l-fd)(l-tdp)

, missi

p = tuottovaatimus

i = markkinakorko

ty = uusille osakkeille jaettujen osinkojen yhtidverokanta

tap = marginaaliveroaste tuloverotuksessa / pddomatulojen
(osinkojen) veroaste

t; = korkotulojen veroaste

Marginaali-investoinnin rahoituslihteinid uudet osakkeet ja lainaraha ovat
verotuksellisesti samassa asemassa silloin, kun korkotuloja ja osinkotuloja
verotetaan yhtiliisesti eli (1-t;)/[( 1-ty) ( 1-tg,)] = 1.

Pienen avoimen talouden tapauksessa yhtilon (16.3) korko i midriytyy
kansainvilisilld pidomamarkkinoilla. Yrityksen investointien verokiila* saa-
daan vihentdmilli kaavan (16.3) molemmilta puolilta korkotekijd 7 ja
sieventdmalla:

_ -t -0-t) -ty
(-t (1- tg)

(16.4) p-i

ity + Lap (- de) -t/
(-1 (- ty)

Kun p - i = 0 eli tuottovaatimus on sama kuin markkinakorko, verotus ei
viairistd investointien osinko- ja velkarahoituksen suhdetta. Kaava pelkistyy
sithen, onko osoittajan hakasulkujen sisilld oleva termj tq + tqp(1 - tgp) - t;
(16.4a) nollasta poikkeava vai ei. Sijoittaja vertaa tissid osinkotulojen
verotusta korkotulojen verotukseen. Mikili osinkojen verorasitus on suu-
rempi kuin korkojen, osinkorahoitukselta vaaditaan suurempi tuotto kuin
lainarahoitukselta. Tdlloin rahoituslihteiden verokohtelu ei ole neutraalia,
silld verotus suosii lainarahoitusta.

Yhtiloiden (16.3) ja (16.4a) vilinen ero on siind, ettid edellisessi rahoitus-
neutraalisuutta tarkastellaan suhdelukuna ja suljetussa taloudessa ja jalkim-
miisessi tasona avotaloudessa. Kumpikin yht4dloé mittaa samaa rahoituksen
epdneutraalisuutta. Tarkastelu etenee siten, ettd yhtdlon (16.3) johtopditok-
set pitevit myos pienessd avoimessa taloudessa, joka soveltaa asuinvaltio-
periaatetta. Valitsemalla relevantit parametrien arvot yhtilé (16.3) sopii sekd
osinkovihennys- ettd yhtiGveron hyvitysjirjestelméin.

* Verokiila on investoinnin veroa edeltivin tuottovaatimuksen ja rahoittajan saaman nettokorvauksen
erotus. Tdhin palataan tarkemmin seuraavassa osassa.
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16.2 Lainarahoitus

Velkarahoitteisessa hankkeessa osakkeenomistajien osinkotuotto yrityksen
korkokulujen ja osinkoverojen jilkeen on:

165 @-9(1-t,)(1-1y), missd

p = tuottovaatimus
i = markkinakorko
ty = uusille osakkeille jaettujen osinkojen yhtitéverokanta
typ = marginaaliveroaste tuloverotuksessa / pddomatulojen

(osinkojen) veroaste

Kaavan (16.5) mukaan riittivi ehto investoinnin toteutumiselle on, ettd
investoinnin tuotto vastaa korkokuluja. Pidoman kustannus ja samalla
marginaali-investoinnin kriteeri on yhtd kuin markkinakorko. Marginaali-
investointien tuotosta ei siten voida jakaa osinkoja. Ylimarginaalisissa
investoinneissa osinkona jaetun investoinnin tuotto kylldkin pienenee
verotuksen takia, mutta verotus ei tee tuottoa negatiiviseksi. Ja marginaali-
investoinnin kriteeri siilyy kdypani.

Ns. optimistisen kisityksen mukaan yhtidveroilla ei olisi vaikutusta margi-
naali-investointien toteutumiseen. Kun marginaali-investoinnin tuotot ovat
yhti kuin korkokulut eikd mitiddn verotettavaa tuottoa ei synny, osingonsaa-
jan juridisella asemallakaan ei ole merkitystd investoinnin tuottoon. Osin-
gonsaajan juridinen asema korostuisi intramarginaalisissa ("ylisuurta” voittoa
tuottavissa) hankkeissa, joihin kahdenkertainen verotus kohdistuisi. Kun
korkokulut ylittivistd tuotoista jaetaan osinkoja, yhtilod (16.5) voidaan
soveltaa sekd osinkovihennys- ettd yhtidveron hyvitysjirjestelmain valitse-
malla parametrien arvot sopivasti.

Jos velkarahoitus on marginaali-investoinnin tyypillinen rahoitusmuoto ja
poistot kirjataan todellisen taloudellisen kulumisen mukaisesti, verotus ei
vaikuta investointipadtoksiin. Yleisesti kiytdssd oleva kiihdytettyjen poisto-
jen jdrjestelmi nostaa kuitenkin velkarahoitteisen investoinnin kannattavuut-
ta lisaamalld kiihdytettyjen poistojen implisiittistd verotuen arvoa. Korkean
verokannan oloissa velka voi olla jopa tuottoisa tapa rahoittaa yrityksen
investointeja.’ Lijallinen velkarahoituksen kiytto investointeihin johtaa kui-
tenkin liian suureen vieraan pddoman osuuteen ja yhtidn riskinottokyvyn
pienenemiseen. My®s alttius suhdannevaihteluriskeille lisddntyy oman pai-
oman puutteen vuoksi.

5 OECD (1991)



176 Investointien rahoitusneutraalisuus

16.3 Piditetyt voitot

Kun marginaali-investoinnit rahoitetaan pidatetyilld voitoilla, pddomakus-
tannusten kaava monimutkaistuu hieman. T4lloin yhti6 rahoittaa lisdinves-
tointinsa pidittimailli voitot yhtidssid sen sijaan, ettd jakaisi ne osinkoina.
Osakkeenomistajan nidkokulmasta tillainen politiikka on kannatettavaa,
mikili investointi synnyttdd osinkovirran, joka ylittdd vaihtoehtoisesta sijoi-
tuskohteesta saatavan tuoton. Osakkeenomistajahan olisi voinut sijoittaa
saamansa netto-osingot esimerkiksi valtion obligaatioihin. Piddtetyilld voi-
toilla rahoitetun investoinnin veronjilkeisen tuoton on siten oltava suurempi
kuin obligaatioista saatava korkotuotto verojen jilkeen. Timi on osakkeen-
omistajan veroa edeltivd minimituottovaatimus, joka toimii myos yrityksen
marginaali-investointien tuottovaatimuksena.

Yhtion pidittiessd enemmin voittoja sen substanssiarvo nousee. Tamd
nostaa yhtion osakkeiden markkina-arvoa. Osakkeenomistajien luopuessa
osakkeistaan heididn saamansa myyntivoitot tulevat veronalaisiksi, ja samalla
piditettyji voittoja on verotettu kahteen kertaan. Asian havainnollistamiseksi
oletetaan, etti osakkeenomistajat luopuvat yhdestd voittomarkasta. Tdmi
piditetddn yhtiossd, jolloin osakkeiden hinnat nousevat, ja syntyy myynti-
voittoja. Osakkeenomistaja on tyytyviinen silloin, kun menetettyd netto-
osinkoa vastaa vihintiddn saman suuruinen nettomyyntitulo. Asetelma voi-
daan pelkistii siten, etti osakkeenomistajan yhtion hyviksi luovuttama
markka jakautuu myyntivoittoveroon ja netto-osinkotuloon. Markkinoilla
toimijat arvioivat ko. summan muodostuvan yhdeksi markaksi eli osakkei-
den markkina-arvo kohoaa tasan yhdelld markalla.

Osakkeiden arvonnousuun kohdistuva myyntivoittovero on f#, jolloin
luovuttu netto-osinko verotuksen jilkeen on 1-t.. Yhtion kiyttéon jdd ennen
sen voiton verotusta:

{ad-1)
(I-t2) (I-tg)

ja piditettyihin voittoihin kohdistuvan yhtiéveron vihentimisen jilkeen
investoitavaksi jia:

(a-t)d-1)
(I-t) (- tg)

ty = uusille osakkeille jaettujen osinkojen yhtiverokanta

typ = marginaaliveroaste tuloverotuksessa / pddomatulojen
(osinkojen) veroaste

t. = myyntivoittoverokanta

t, = piditettyjen voittojen yhtidverokanta

(16.7) , missi®

6 Tauseke (19.7) on ns.Tobinin q:n kd4nteisarvo, ks. jiliempini.
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Seuraavaksi mddritellddn yhtdlon (16.7) mukaan rahoitetun investoinnin
tuotosta jaettavaksi jadvin netto-osingon arvo.

Jos yhden markan suuruisen pidétetyn ja investoidun voiton lisdtuotto on p,
tdstd syntyvi veronjilkeinen osinko on p (1-tq) (1-t4, ). Koska lisdinvestoin-
nin rahoitukseksi jad verojen jilkeen yhden markan sijasta vain lausekkeen
(16.7) mukainen osuus, osinkovirta kaikkien verojen jilkeen on:

a-t) d-t)
‘(16.8) 010 (14 p-t) (1-1ty)

joka sievennettynid on p (1-t, ) (1-t. ). Vertaamalla titd sijoittajan yhden
markan vaihtoehtoisen investointikohteen eli valtion obligaation/pankkital-
letuksen korkotuottoon saadaan yhtisuuruusehto rajalla:

ja ratkaisemalla yhtdlo tuoton p suhteen saadaan
. [-4
16.10 =1
610 P=E g )

, Missd

p = tuottovaatimus

i = markkinakorko

t; = korkotulojen veroaste

t, = piditettyjen voittojen efektiivinen yhtidveroaste
t. = myyntivoittojen veroaste

Investointikiila pienessd avoimessa taloudessa on:

ili-1)-0-1) A-t)] _ il +i(-1)-1f
a-t) (-t) a-i) (I-t)

(16.11) p-i=

Yhtilé (16.10) médrittelee investointien verokiilan suljetulle ja (16.11)
avoimelle taloudelle. Neutraalisuutta tarkastellaan jilleen kansainvilisen
koron suhteen. Yhtilsd (16.10) voidaan soveltaa sekd osinkovihennys- ettd
yhtidveron hyvitysjirjestelmdin valitsemalla sopivasti parametrien arvot.

Myyntivoittojen ja piditettyjen voittojen verottamisen vastinparina on
korkotulojen verotus. Rahoituksen neutraalisuustarkasteluissa kaikki kolme
on otettava huomioon. Osingonjakoon kohdistuvalla verotuksella ei uuden
nikemyksen mukaan olisi merkitystd rahoitettaessa marginaali-investointeja
piditetyilld voitoilla.
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Tami ndkyy yhtilossi (16.10) siten, ettd siind ei esiinny osinkoveroparamet-
ria lainkaan. Selitys on yksinkertainen: yhti® maksaa osingot ja sithen liittyvit
verot investoinnin “elinaikana” (yhtilé 16.8). Verottaja tukee yritysti jaka-
matta jdtettyihin osinkoihin siséltyvin veron miirilld. Marginaali-investoin-
tien yksikkotukion 1-(1-tg) (1-tgp) , jonka arvo on sama kuin osinkoveroaste.
Tdmd symmetria selittdd osinkoverotuksen neutraalisuuden. Uuden nike-
myksen mukaan yhtdlén (16.10) oikean puolen veroparametrit eivit kohdis-
tu marginaali-investoinnin tuottoon vaan sijoitettuun pdidomaan ja sen
tuottoon. Osakesdistdjd sijoittaa saamatta jddneen netto-osinkonsa ja verot-
taja verosaatavansa. Tulkinta on uuden nikemyksen ydinkohtia.
,Taloudellinen selitys osinkoverotuksen symmetrialle on siini, ettd osinko-
vero voidaan mieltdd kassavirtaveroksi. Yritys investoi sddstyneen osinkove-
ron, joka syntyi yrityksen pidittdytyessd voitonjaosta. Tima nikyy investoin-
nin tuotosta syntyvind osinkovirtana. My9s yrityksen substanssiarvo kohoaa,
ja tdstd johtuva osakkeiden arvonnousu realisoituu osakkeenomistajien
veronalaisiksi myyntivoitoiksi. Yksittidisen osakkeenomistajan nikdkulmasta
verottaja vastaa osakesddstijai, joka vaatii jaetun voiton vakio-osuutta, mutta
ei kiytd omistusvaltaa. Se ottaa osuutensa kasvaneesta pddomasta silloin,
kun piditetty voitto tosiasiallisesti jactaan. Tdmi on se ajankohta, jolloin
piddtetyn voiton aikaansaamaa tuottoa verotetaan. Valtio saa silloin tuoton
verolainastaan menettelylld, joka muistuttaa osakkeenomistajan sddstimista.
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Osinkojen kokonaisverorasitusta osingonsaajittain vertailtiin Suomen van-
hassa ja uudessa verojdrjestelméssi luvussa 14. Myos marginaali-investoin-
nin tuottovaatimusta voidaan tarkastella osakkeenomistajan juridisen ase-
man mukaan.

17.1 Uudet osakkeet rahoitusldhteend

Suomen vanbassa verojdiriestelmdisséisadan prosentin osinkoviahennys myn-
nettiin vain valtionverotuksessa’ uudelle osakepddomalle jaetuille osingoille.
Uusien osakkeiden osingonjakoa jii kuitenkin rasittamaan keskimddrin 25.4
prosentin vero (ks. osa V luku 14). Osingon saava osakeyhti¢ ei maksanut
juurikaan veroa osingostaan® ja yleishyodylliset yhteisot jdivit kokonaan
osinkoverotuksen ulkopuolelle. Jos luonnollisen henkilén saama osinkotulo
mahtui kokonaan omaisuustulovihennyksen piiriin, se oli verovapaata.
Niissi tapauksissa osinkoa verotettiin vain jakavan yhtion kunnallisverotuk-
sessa (tqp=0ja t4=0.254°, ks. taulukko 17.1). Luonnollisten henkil6iden saamat
korkotulot olivat Suomen vanhassa jirjestelmissi verovapaita.'?

Uusien osakkeiden merkitys oli kuitenkin minimaalinen muihin rahoitus-
ldhteisiin verrattuna (ks. taulukko 15.2). Tdmi johtui pitkdlt siitd, ettd
luonnollisten henkildiden saamia osinkoja verotettiin tyypillisesti kahteen
kertaan osinkojen (tdssd vain uusille osakkeille maksettujen) efektiivisen
yhtidverokannan (t,=0.254) ja tuloverotuksen marginaaliveroprosentin
(t4,=0.65) yhteisvaikutuksesta. Ylin marginaaliveroprosentti kuvaa suuritu-
loisia osakkeenomistajia, jollaisia omistusvaltaa kiyttdvit osakkeenomistajat
tyypillisesti ovat. Esimerkiksi vuonna 1992 noin 50 prosenttia Juonnollisten
henkildiden saamista osingoista maksettiin ylimmin tuloluokan tulonsaajille
(verotettava tulo vihintidin 275000 mk), jonka osuus kuitenkin kaikista
osingonsaajista oli vain noin kolme prosenttia. T4ssi tuloluokassa keskimia-
rdinen osinko oli runsaasti kymmenkertainen kaikkiin osingonsaajiin verrat-
tuna.

7 EVL 18§:n pysyvin miirdyksen mukaan osinkovihennysprosentti oli 40 ja viliaikaisesti muutetussa
muodossaan 6}(,)‘&:. EVL 61§:n mukaan uudelle osakepddomalle jaettavaksi péitetty osinko oli viitend
seuraavana vuotena 100 prosenttiseti vihennyskelpoinen valtionverotuksessa, ei kuitenkaan enempéi
kuin 20% osakepadomasta/vuosi. Jaetuista osingoista vihennettiin saadut verovapaat kotimaiset
osingot ennen osinkovihennyksen laskemista.

8 Kotimaisen oy:n toiselta kotimaiselta oy:ltd saamat osingot olivat verovapaita (EVL 6§1mom. 5k) ja
ulkomaille maksetut osingot olivat verosopimusten nojalla hyvin kevyesti lihdeverotettuja tai
verovapaita.

9 Parametri sisiltdd valtionveroa sen verran kuin kunnallisveron maksamiseksi joudutaan ndyttdméin

suurempaa tulosta,

Luonnollisten henkiloiden ja erillisten kuolipesien pankkitalletusten ja obligaatioiden korot olivat

verovapaita vuoteen 1991 (Esim. talletusten ja oblig. veronhuoj.laki 1988/726), jolloin sdddettiin laki

korkotulojen lihdeverosta. Sen sijaan korkotulot esim. yrityksiltd olivat TVL:n alaisia. My®s ulkomaille
maksetut korot ovat verovapaita (TVL 9.1§2k.).

=3
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Parametrit Vanha Uusi
jirjestelmi jarjestelmi

Markkinakorko (i) 5.0 6.7

Uusille osakkeille jaettujen osinkojen yhtiveroaste (ty) 0.254 0.25

Osingonsaajan veroaste (tqp)

— kotimainen sijoittaja 0 tai 0.65 0

— ulkomainen sijoittaja 0tai 0.15 0tai 0.15

Korkotulojen veroaste (t,)

— kotimainen osakeyhtio 0.25 0.25

- kotimainen luonnollinen henkild 0 0.25

— ulkomainen sijoittaja 0 0

Taulukko 17.1. Uusilla osakkeilla raboitetun marginaali-investoinnin
parametrit Suomen vanbassa ja uudessa verojdrjestelmdssd.

Vanhassa jirjestelmissi viiden prosentin obligaatiokorolla uusilla osakkeilla
rahoitetun marginaali-investoinnin tuottovaatimus oli ylimmillddn 19,1 pro-
senttia Juonnollisten henkildiden osakkeenomistuksen yhteydessi (tavluk-
ko 17.2). Timi oli lihes neljd kertaa niin suuri kuin velalla rahoitetun
investoinnin tuottovaatimus (5%). Alimmillaan luonnollisen henkilon tuotto-
vaatimus oli 6,7 prosenttia eli vain hiukan suurempi kuin velkarahoitteisen
investoinnin. TAma tuottovaatimus koski my6s yleishyodyllistd yhteisti seki
ulkomaisia suoria sijoituksia, jotka olivat lihdeverotuksen ulkopuolella. Jos
ulkomainen osingonsaaja maksoi osingostaan lihdeveron, investoinnin
tuottovaatimus oli hiukan edelli mainittua korkeampi eli 15 prosentin
lihdeverokannalla 7,9 prosenttia.

Jos EVL:n mukaan verotettava yritys olisi sijoittanut osakkeiden sijasta
korkoa tuottavaan instrumenttiin, sen saamat korkotulot olisivat olleet
veronalaisia (t=0.25). TAmin vuoksi kotimaisen osakeyhtion merkitsemilld
uusilla osakkeilla rahoitetun investoinnin tuottovaatimus jiikin viiteen
prosenttiin eli velkarahoitteisen investoinnin tasolle.

Luonnollinen henkil6é omistusvaltaa kiyttdvini sijoittajana on tyypillisesti
suurituloinen. Téllaisen sijoittajan saamia osinkoja verotettiin Suomen van-
hassa verojirjestelmissi ankarasti seki vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuot-
tamiin korkotuloihin ettd muihin, institutionaalisiin osakkeenomistajaryh-
miin ja ulkomaisiin portfoliosijoittajiin verrattuna. Verotusprofiili oli omiaan
vinouttamaan eri-ikiisten yhtitiden rahoitusneutraliteettia, koska aloittavien
yritysten osakkeet eivit yleensi olleet suursijoittajana toimivien yhteisojen
suosiossa. Lisdksi rahoitusmarkkinoiden luotonsidinnostely korosti pankki-
keskeisyyttd, josta suuret, tunnetut yhtiét hyotyivit.

Suomen uudessa eriytetyn tuloverojdrjestelmdn mallissa osinkojen kah-
denkertainen verotus eliminoituu yhtiéveron hyvitysjirjestelmissi myodnnet-
tavilld tiydelld hyvitykselld."! Uudessa jirjestelmissimme myos korkotulot

11'1.7.1993 voimaan tulleen sddnnéksen mukaan yhteisélle ei hyvitysti palauteta rahana vaan se on
vihennettivissi viitend seuraavana vuotena.
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Marginaali-investoinnin tuottovaatimus, %,
kun rahoituslihteeni on uudet osakkeet

Vanha Uusi
Osakkeenomistajaryhmi jarjestelmd jarjestelmi
Luonnollinen henkil®
— vanha: osinkojen marginaaliveroaste = 65 % 19.1
— uusi: pddomatulojen verokanta = 25 % 6.7
— vanha: osinkojen marginaaliveroaste = 0 % 6.7
— uusi: pidomatulojen verokanta = 25 % 6.7
Kotimainen osakeyhtié 5.0 6.7
Kotimainen yleishyddyllinen yhteisd 6.7 6.7
Ulkomainen suora sijoittaja 6.7 8.9
Ulkomainen portfoliosijoittaja (ml. ldhdevero) 7.9 10.5

Taulukko 17.2. Marginaali-investoinnin tuottovaatimukset Suomen vanbassa ja
uudessa verojdrjestelmdissd osakkeenomistarybmitidin
raboitettaessa investointi uusilla osakkeilla.

tulivat verollisiksi, ja nithin sovelletaan 25 prosentin lihdeveroa vuodesta
1994 lihtien. Sddnnostelemattomilld rahamarkkinoilla pddomamarkkinoiden
korkotason mairid kansainvilisilld pddomamarkkinoilla tasapainottuva korko.

Jotta vaihtoehtoisen sijoituskohteen veronjilkeinen tuotto sdilyisi luoton-
sddnnostelyn aikaisen verovapaan viiden prosentin tasolla, markkinakoron
oli laskennallisesti noustava noin 1,7 prosentiyksikkdd eli 6,7 prosenttiin.'?
Timd korkotaso on sijoittajan nidkokulmasta yhtipitdvd sddnnosteltyjen
rahamarkkinoiden aikaisen 5 prosentin verottoman korkotuoton kanssa.
Uusilla osakkeilla rahoitetun marginaali-investoinnin tuottovaatimus on nyt
sama kuin markkinakorko. Toisin sanoen verojdrjestelmid on tiltd osin
neutraali. Timi koskee seki luonnollisia henkil6itd, kotimaista osakeyhtiotd
ettd yleishyodyllistd yhteisod. Lihdeverosta vapaan ulkomaisen suoran
sijoituksen tuotovaatimus nousi 8,9 prosenttiin ja ulkomaisen portfoliosijoi-
tuksen tuottovaatimus 15 prosentin lihdevero-oletuksella 10,5 prosenttiin.
Muutokset johtuivat markkinakoron nousun ja verovapaiden korkojen
yhteisvaikutuksesta. Verouudistuksen myotd ulkomaisen osakesijoittajan
verokohtelu tulikin muita osingonsaajia ankarammaksi. T4ll6in ei ole huo-
mioon siihen, mikid on asuinvaltion perima lopullinen osinkovero tai missd
midrin osinkojen verotus asuinvaltiossa verosuunnittelun avulla voidaan
valttdd.

Uudessa verojirjestelmissi yritysten rahoitusjdrjestelmid tehostuu, silld ne
investointihankkeet toteutuvat, joiden tuotto ylittid markkinakoron. Luo-
tonsddnnostelyn aikaan pankit saattoivat hyldtd tuottavia investointeja ja
samalla hyviksyi hankkeita, joiden tuotto-odotukset olivat alle 6,7 prosen-
tin.

12 (1+x)(100-t)/100=5 => x=1.666, kun i=5% ja t;=25%
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17.2 Piditetyt voitot rahoituslihteend

Suomen vanbassa verojdrjestelmdissd luonnollisten henkildiden saamista
korkotuloista eikd myyntivoitoista’® kidytinndssd maksettu veroa. Yleis-
hyédylliset yhteis6t oli vapautettu verosta muusta kuin niiden litketoiminnas-
ta saamasta tulosta. My6s EVL:n mukaan myyntivoitot olivat vuoteen 1986
asti, sdddettyjen pitoaikojen puitteissa, tdysin verovapaita ja timin jilkeen-
kin lievisti verotettuja.!® Edelleen, ulkomaille maksetut korot ja myyntivoitot
olivat verovapaita. Kotimaisten yritysten saamat korkotulot olivat veronalai-
sia.

Piditettyihin voittoihin kohdistuva efektiivinen veroaste oli 1980-luvulla
keskimidrin noin 25 prosenttia (luku 8). Sijoittamalla yhtidloon (16.10)
vanhan verojirjestelmian mukaiset parametrien arvot ja pitimalld obligaati-
oiden korkona 5 prosentin markkinakorkoa saadaan piditetyilld voitoilla
rahoitetun marginaali-investoinnin tuottovaatimukseksi 6,7 prosenttia (tau-
lukko 17.4). Timd koski kaikkia muita omistajaryhmid paitsi kotimaisia
EVL:n alaisia sijoittajia. Kotimaisen osakeyhtitn tuottovaatimus jdikin mark-
kinakoron tasolle viiteen prosenttiin. TAm4 johtuu siitd, ettd osakeyhtién
vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuottaman korkotulon efektiivinen verokanta
on oletettu samaksi kuin piditettyjen voittojen, kun taas myyntivoitot on
arvioitu tdysin verovapaiksi.

Parametrit Vanha Uusi
jarjestelmi jatjestelma

Piddtettyjen voittojen efektiivinen yhtitveroaste (t) 0 0.25

Myyntivoittojen veroaste (t.)

— kotimainen sijoittaja 0 0.25

— ulkomainen sijoittaja 0 0

Korkotulojen veroaste (t)

— kotimainen osakeyhtio 0.25 0.25

— kotimainen luonnollinen henkils 0 0.25

— ulkomainen sijoittaja 0 0

Taulukko 17.3. Piddtetyilld voitoilla raboitetun marginaali-investoinnin
parametrit Suomen vanbassa ja wudessa verofdriestelmdssd.

13 Suomen vanhassa verojirjestelmissi arvopapereiden myyntivoitot (oik. luovutusvoitot) olivat viiden
vuoden omistusajan jialkeen tiysin verovapaita aina vuoteen 1986 saakka. Tillsin verovapauden rajaksi
tuli hankintamenon vihentimisen jilkeen 1 000 000 mk, jonka ylittdvistd miiristd oli 20 prosenttia
verollista. Vuonna 1989 verottomaksi osaksi tuli 200 000 mk ja verolliseksi osuudeksi 40%. Vuonna 1990
luvut olivat 210 000mk/40% ja vuosina 1991-92 220 000 mk/50% (TVL 67-73§ ja EVL 6§). Talletusten
ja obligaatioiden korot olivat verovapaita vuoteen 1991 (Esim. talletusten ja oblig. verohuoj.laki 1988/
726), jolloin sidddettiin laki korkotulojen lihdeverosta, Myos ulkomaille maksetut korot ovat verova-
paita (TVL 9.1§2k.) Kansainvilisen kdytinndén mukaisesti myoskddn Suomi ei verota ulkomaisen
portfolicsijoittajan suomalaisten porssiosakkeiden luovutuksesta saamaa (myyntivoittoa.

Myos EVL 6§.1k:n mukaan arvopapereiden luovutusvoitot olivat verovapaita viiden vuoden pitoajan
jilkeen aina vuoteen 1986. Tilldin veronalaista tuloa ei ollut viiden vuoden omistusajan jilkeen "80
prosenttia muuhun kuin vaihto- ja sijoitusomaisuuteen kuuluvista...atvopapereista saaduista luovutus-
hinnoista” Vuoden 1989 EVL 6§.1k:"40 prosenttia kdytéomaisuuteen kuuluvista...arvopapereista
saaduista luovutushinnoista.”

=
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Uudessa verojdrjestelmdssd piditettyjen voittojen yhtibverokanta on 25
prosenttia. Siind verotuksen ja kirjanpidon tuloksen vilinen ero lihes havida.
Tdmi ero oli vanhassa jarjestelmassd huomattava (ks. luku 10 taulukko 10.1),
ja se johtui paiasiassa osingonjakovihennyksestd sekd verovapaiden myyn-
tivoittojen vaikutuksesta. Kun lisdksi uudessa jirjestelmissd varausmahdol-
lisuudet poistuivat kaytinnollisesti katsoen kokonaan, legaalinen ja efektii-
vinen veroaste ovat nyt hyvin ldhelld toisiaan.

Sijoittamalla edelld mainitut parametrien arvot yhtdléon (16.10) saadaan
piditetyilld voitoilla rahoitetun marginaali-investoinnin tuottovaatimukseksi
uudessa verojirjestelmissi 8,9 prosenttia kaikkien osakkeenomistajien koh-
dalla (taulukko 17.4). Kotimaiset ja ulkomaiset sijoittajat eivit kuitenkaan ole
samassa asemassa, silld edelliset maksavat suhteellisesti yhtd paljon veroja
koroista ja myyntivoitoista, ja jalkimmdisille ne ovat verovapaita.

Piditetyt voitot nostavat yrityksen substanssiarvoa, mikd heijastuu osak-
keiden arvoon ja osaltaan kasvattaa niistd saatavaa myyntivoittoa. Téltd osin
kotimaiseen sijoittajaan kohdistuu kahdenkertainen verotus. Ulkomaisen
sijoittajan yritykseen jittimait voittovarat ovat vain yhdenkertaisen verotuk-
sen kohteena heidin myyntivoittojensa ollessa verovapaita. Kun osingot
maksetaan aikaisempien vuosien piditetyistd voittovaroista, niistd on jo
maksettu normaali yhtidvero. Jaetun voiton ylittdessd tilikauden tuloksen
(vertailuvero on pienempi kuin vihimmiisvero) timi vero kuitataan vero-
ylijadmind tdydennysveroa vastaan. Veroylijdgdmit ovat siten osinkojen
ennakkoveroa. Jos yhtio kerdid veroylijgdmid suhdanneluontoisesti, ne
voidaan kuitata kokonaisuudessaan osinkoina matalasuhdanteen aikana.
Siihen osaan piditetyjd voittovaroja, joista veroylijaamat jadvit hyodyntamit-
t4, kohdistuu kahdenkertainen verotus osakkeita realisoitaessa®. Kotimais-
ten sijoittajien kannattaa siten ottaa sijoituksensa tuotto mieluummin osinkoi-
na kuin myyntivoittoina.

Marginaali-investoinnin tuottovaatimus, %,
kun rahoitusiihteeni on piditetyt voitot tai velka

Osakkeen- Vanha Uusi
omistajaryhma jarjestelmd jrjestelma
Piditetyt voitot

Luonnollinen henkil® 6.7 8.9
Kotimainen osakeyhtit 5.0 8.9
Kotimainen yleishyoddyllinen yhteisd 6.7 8.9
Ulkomainen suora sijoittaja 6.7 8.9
Ulkomainen portfoliosijoittaja (ml. lihdevero) 6.7 89
Velka 5.0 6.7

Taulukko 17.4. Marginaali-investoinnin tuottovaatimukset Suomen vanhdssa ja
uudessa verojdrjestelmdissd osakkeenomistarybmittdin
raboiteliaessa investointi piddtetyilld voittovaroilia.

15 Norjassa on mahdollista vihentid piditetyistd voitoista johtuva osakkeiden arvonnousu myyntivoitto-
veroa mddrdttdessd.
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Osakkeiden arvonnousu johtuu usein muista syistd kuin piditetyistd voitois-
ta, kuten esimerkiksi kansantalouteen, toimialaan tai kyseiseeen yritykseen
kohdistuvista positiivisista odotuksista. Kotimaiset myyntivoitot ovat kuiten-
kin aina veronalaisia, silloinkin, kun voittoja ei ole piditetty. Sen sijaan
vastaavat ulkomaisen portfoliosijoittajan suhdanneluontoiset kurssivoitot
ovat verovapaita. Kumpaankaan tuottoon ei kohdistu yhtitveroa ja taulukos-
sa 17.4 oleva tuottovaatimus 8.9 alentuisi molemmilla 6.7:44n eli osakerahoi-
tuksen tasolle (taulukko 17.2).

Ulkomaisen portfoliosijoittajan kannattaa kuitenkin aina ottaa osaketuot-
tonsa mieluummin verovapaina myyntivoittoina kuin lihdeveron alaisina
osinkoina. Koska verovapaus koskee myds ns. verokeidasvaltioita, portfolio-
sijoitusten myyntivoitot voivat huolellisen verosuunnittelun takia jddda
kokonaan verottamatta.
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OSAKERAHOITUKSEN
JA PIDATETTYJEN VOITTOJEN
VALINEN NEUTRAALISUUS

18

18.1 Tobinin q neutraalisuusmittana 189

18.2 Verouudistusten vaikutus Tobinin q tasapainoon 190



Osakerahoituksen ja piditettyjen voittojen vilinen neutraalisuus 189

Tobinin g-teorian mukaisessa rajatasapainossa verrataan osingonjaon ja
piditettyjen voittojen verotuksen neutraalisuutta. Rajalla pitee "irrelevanssi-
tulos”, jonka mukaan osingonjakoon kohdistuu aina sama verorasitus
riippumatta siitd, jaetaanko osinko nyt vai piditetddnko se yhtiossa myohem-
min jaettavaksi'®. Tulos perustuu siihen, etti osakkeenomistaja nostaa alun
perin saamatta jddneen netto-osinkonsa korkoineen silloin, kun piditetyt
voitot jaetaan osinkoina. Samalla edellytetddn, ettd piditetty voitto on
investoitu markkinakorolla, joka myos jaetaan osinkona. Toisaalta, jos
osinko piitetddn jakaa nyt, osingonsaaja voi sijoittaa netto-osinkonsa
edelleen muuaalle ja ansaita saman markkinakoron. T4lloin piditetyt voitot
ovat myyntivoittoverotusta lukuunottamatta investointien tuottovaatimuk-
sen kannalta samassa asemassa kuin uudet osakkeet.

18.1 Tobinin q neutraalisuusmittana

Osakerahoituksen ja piditettyjen voittojen vilistd neutraalisuutta voidaan
tarkastella niiden tuottoa kuvaavien yhtdldiden (16.10) ja (16.3) viliselld
suhteella:

(- 1) (Hyy)

WD 4=

Uuden nikemyksen mukaan osinkorahoitus ei ole periaatteessa piditettyjd
voittoja parempi investointien rahoitusmuoto. Pidétetyt voitot ovat uutta
maksullista osakepidiomaa (emissiota) edullisempi rahoitusldhde, jos niiden
kokonaisverorasitus on lievempi kuin osinkojen. Tédhdn perustuu myos ns.
Tobinin g-teoria’, jonka keskeinen kisite, g-termi mddritellidn yhtion
osakkeiden pitkin aikavilin'® marginaaliarvoksi eli yhtion markkina-arvon
suhteeksi sijoitetun padoman nimellisarvoisiin jalleenhankintakustannuksiin
(tissd yhteydessi jilkimmiisen kisitteen synonyymina kdytetddn pddoman
substanssiarvoa).'?

16 Sinn (1987)
7 Tobin (1969)
18 T4ssd yhteydessd pitkd aikavili tarkoittaa ajanjaksoa, jolloin verotus ei muutu.

19 Yhtién markkina-arvo on sen osakkeiden miiri kertaa markkinakurssi. Jilleenhankintakustannus =
kustannus, jolla toimintaan sidotut resurssit voidaan hankkia vudelleen. Oikeastaan yrityksen
substanssi-eli esinearvo tiettyni ajankohtana saadaan vihentamilld yhtion varoista (jalleenkustannus-
hintaan) sen velat. Yrityksen tuottoarvo on yrityksestd tulevaisuudessa saatavien nettotulojen
nykyarvo. Yrityksen tuotto-ja substanssiarvon positiivisen erotuksen perusteella on pyritty arvioimaan
yrityksen goodwill-arvoa. Badwill-arvolla ymmirretddn tuottoarvon ja substanssiarvon negatiivista
erotusta. Se kuvaa menetysti,joka koituu, kun yrityksen annetaan toimia jatkuvasti eikd sen kiyttdmia
tuotannontekijéiti myyda pois.
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Tobinin g-mitta koskee koko yritystd, mutta siti voidaan kiyttid myos
yksittdisen investoinnin kannattavuusmittana. Se riippuu suoraan veroteki-
joistd ja sen formaalinen sisdlto saadaan seuraavasti®: osakkeenomistajalle
jaetun yhden markan suuruisen osingon arvo on (1- ty) (1- ty,). Yrityksen
pddoman substanssiarvo kuitenkin kohoaa tilapiisesti, mikali markka pida-
tetddn yrityksessd sen sijaan, ettd se jaettaisiin ulos. Tdmi johtaa yrityksen
markkina-arvon kohoamiseen q:n eli osakkeiden pitkiaikaisen marginaali-
arvon verran. Siten marginaali-investointi tuottaa osakkeenomistajalle osak-
keiden myyntivoittona verojen jilkeen q(1 - t,) (1 - t.). Osakkeenomistaja on
tyytyvdinen vain silloin kun jaetun ja piditetyn voiton vililli vallitsee
vahintddn yhtdsuuruus eli (1- t) (1- tg,) = q(1 - t) (1 - 1.

Tobinin mukaan yhtié voi lisitd osakkeenomistajien varallisuutta emissi-
oilla niin kauan kuin sen markkina-arvo pysyy korkeampana kuin sen
pddoman jilleenhankintahinta eli q > 1. Uusi osakepdidoma investoidaan, ja
investointikohteilla oletetaan olevan aleneva tuottoaste. Kun yrityksen
markkina-arvo laskee alle sen pddoman substanssiarvon (q < 1), yhtién ei
enid kannata korvata pdioman kulumista uusilla investoinneilla. Tasapaino-
tilanteessa g = 1. Osakkeenomistajien varallisuutta voidaan kuitenkin kas-
vattaa myymadlld yhtién varallisuutta ja ostamalla sen omia osakkeita yhtitl-
le?.

Yhtdlo (18.1) on johdettu siten, ettei siinid esiinny veroylijidmien ja
tiydennysveron vilistd yhteyttd. Yritys maksaa piditetyisti voitoista yhtiéve-
rokannan mukaisen veron, joka muodostaa veroylijidmin, koska osinkoa ei
ole jaettu.

18.2 Verouudistusten vaikutus
Tobinin q tasapainoon

Suomessa ennen yhtidveron byvitysjdrjestelmdn voimaantuloa lausekkeen
(18.1) parametrien arvot olivat: ty = 0.254, t4, = 0- 0.65,t,= 0.25 ja t. = 0, jolloin
g:n arvo oli 0.99 silloin, kun tg, :n arvo oli nolla ja 0.35, kun ty,:n arvo oli 0.65
(taulukko 18.1). Heti, kun osingonsaaja joutui maksamaan veroa, hinen
ndkokulmastaan osinkoa jakavan yhtion markkina-arvo jii alle sen pidoman
jalleenhankintahinnan. Tobinin q:n tasapainoarvo saavutettiin silloin, kun
osinkotulot olivat verovapaita, miki oli yleistid. Mikili osingonsaaja joutui
maksamaan veroa osinkotulosta, hidnen oli edullista saada sijoituksensa
tuotto myyntivoittojen kautta. Ulkomaisten portfoliosijoitusten lihdevero vei
q:n arvon alle yhden.

2 Sinn (1990b)

! Suomessa osakepddomaa on kuitenkin tissd yhteydessi alennettava tai osakkeet on vilittémaisti
myytivi eteenpdin Osakeyhtiolaki 7 1.1§
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Verouudistuksen jilkeen kaavan (18.1) parametrit saavat arvot: tq =0.25,
tap =0, t.=0.25jat, = 0.25, jolloin q = 1.33. Tama koskee kaikkia kotimaisia
sijoittajia.

Ulkomaisen portfoliosijoittajan kohdalla tilanne on toisenlainen. Kansain-
villisen kiytinnon mukaisesti Suomi ei verota ulkomaisen portfoliosijoittajan
suomalaisten porssiosakkeiden luovutuksesta saamaa myyntivoittoa. Tami
koskee myos ns. verokeidasmaita, joiden kanssa meilld ei ole verosopimus-
ta.?? Koska ulkomainen sijoittaja ei kuitenkaan saa yhtiéveron hyvitysti,
uuden jirjestelmidn parametrit muuttuvat 15 prosentin lihdeverokannalla
seuraavasti: ty = 0.25, tq, = 0.15,t, = 0.25ja t. = 0. Kaavasta (18.1) saadaan siten
q:n arvoksi pienempi kuin yksi, jolloin emissiot ovat epdedullisia.

Piditettyihin voittoihin kohdistuu 25 prosentin yhteistverokanta (t,)
silloin, kun ne kiytetddn kokonaan investointeihin. Veroylijadmit jddvit
tdlloin tdysin hyodyntdmittd. Yritykset voivat periaatteessa realisoida omai-
suuttaan jakamalla osinkoina investoinnin poistoedun ja ndin hyddyntda
veroylijidminsid sekd samalla vilttdd myyntivoittoveron. Tilloin t, on 0 ja
Tobinin q lihestyy yhta.

Osingonsaajaryhmi Vanha vero-  Uusi vero-
jarjestelmi jarjestelmd

Luonnollinen henkil®

— vanha: osinkojen marginaaliveroaste = 65 % 0.35

— uusi: pddomatulojen verokanta = 25 % 1.33
— vanha: osinkojen marginaaliveroaste = 0 % 0.99

— uusi: pddomatulojen verokanta = 25 % 133
Kotimainen osakeyhtio 0.99 1.33
Kotimainen yleishyodyllinen yhteis 0.99 1.33
Ulkomainen suora sijoittaja 0.99 1.33
Ulkomainen portfoliosijoittaja 0.85 0.85

Taulukko 18.1. Tobinin g:n arvot eri osingonsaajarybmissd.

Tobinin g-mitan mukaan emissiot ovat uudessa jirjestelmissi jarkevi tapa
rahoittaa investointeja kotimaisen osakkeenomistajan asemasta riippumatta.
Niin tarkasteltuna verouudistus niyttdisi rohkaisevan kotitalouksien osa-
kesidstimistd verrattuna entiseen jirjestelmién, joka suosi institutionaalisia
sijoittajia.

Tilanne on aivan toisenlainen ulkomaisen portfoliosijoittajan nikdkulmas-
ta, jonka q:n arvo on alle yksi. T4ssd tapauksessa Suomen uusi verojirjestel-
mi suosii pikemminkin osakkeiden arvonnousun kuin osingonjaon kautta

2 Vapaavuori (1994)



192 Investointien rahoitusneutraalisuus

saatavia tuottoja. Ulkomaiset portfoliosijoittajat hakevat vanhaan verojirjes-
telmiin verrattuna yhi useammin kurssivoittoja, miki vahvistaa osakekurs-
siemme vaihteluita.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd Suomen vanhassa verojirjestelmissi
uusilla osakkeilla ja piditetyilld voitoilla rahoitettujen investointien verokoh-
telu oli yhtiliinen, kun sijoittajana oli muita kuin osinkotulosta veroa
maksaneita luonnollisia henkiléitd ja ulkomaisia portfoliosijoittajia. Tdma
vaikutti siten, etti Kkotitalouden omistaessa osakkeita emissio ei yleensd
kannattanut. Myds ulkomaisen portfoliosijoittajan tilanne oli heikohko.
Suomessa osakeomistus onkin hyvin institutionalisoitunut, silld kotitalouk-
sien osuus saaduista osingoista on pysytellyt 20 prosentin tasolla ja ulkomais-
ten osuus vaatimattomana.

Suomessa vuonna 1993 saadut (vuonna 1992 jaettavaksi pditetyt) osingot
jakautuivat seuraavasti (lihde: TK/kansantalouden tilinpito):

- yritykset 45,8 %
- rahoituslaitokset 13,3 %
- valtio 3.6 %
- kunnat 0,2%
- sotu-rahastot 2,4 %
- voittoa tavoittelemattomat yhteisét 3,4 %
- kotitaloudet 24,2 %
- ulkomaat 7,1 %
Yhteensi 100,0 %

Institutionaaliset sijoittajat saavat osingoista noin 70 prosenttia. Niiden
tilanne ei verouudistuksissa juurikaan muuttunut. Myonteinen markkinavai-
kutus syntyisi, jos verouudistuksessa selvisti voittaneet luonnolliset henkilot
lisdisivit kiinnostustaan osakesddstimiseen. Téllaista vaikutusta ei ainakaan
vield vuonna 1993 saatujen osinkojen perusteella ollut nidkyvissd. Kotitalo-
uksien huono tulokehitys lienee vaikuttanut tihin. Maksulliset osakeannit
on toisaalta merkitty niin hyvin, ettd vuonna 1993 emissiovoittoja syntyi 5.1
miljardia markkaa eli enemmin kuin vuoden 1989 suhdannehuipussa.
Vuonna 1994 osakeanneilla kerittiin pddomia noin 12 miljardia markkaa eli
noin 40 prosenttia enemmin kuin vuosina 1988-89%. Myos porssin osake-
vaihto nousi kaikkien aikojen ennitykseen, tosin suurelta osin Nokian
ansiosta. T4llainen kehitys selittyy pitkilti kansantalouden suotuisista kasvu-
odotuksista. Verotuksen osakesiistimistd kannustava vaikutus nikyy vasta
vuonna 1994 saatujen osinkojen jakaumasta. T4lloin voidaan myos arvioida,
missd midrin kotitaloudet ovat osallistuneet merkintéihin.

% Kauppalehti 14.11.1994
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Yhtitt voidaan jakaa kehitysvaiheensa perusteella wusiin, kasvaviin ja
vanhoibin ybtioibin. Kaikilla yrityksilli ei kuitenkaan ole samanlaisia
mahdollisuuksia valita itselleen edullisinta rahoitusmuotoa. Tdssd luvussa
verrataan uusien ja kasvavien yhtididen rahoituskustannuksia vakiintunee-
seen yhtioon. Tdmin jilkeen arvioidaan, miten verouudistukset ovat vaikut-
taneet eri kehitysvaiheissa olevien yhtidviden toimintamahdollisuuksiin.

19.1 Investointien tuottovaatimus eri
kehitysvaiheesa olevilla yhtioilld

Sekd vanha ettid uusi nikemys korostavat uusien yhtididen tarvetta keritd
oma alkupidiomansa osakeannilla. Tama johtuu siitd, ettd piditettyjd voittoja
ei ole vield kertynyt eikd pankkilainaa edes vapailla rahoitusmarkkinoilla ole
aina ja kaikille saatavilla. Aloittavan yhtién osakkeet ovat yleensd huonoja
vakuuksia lainaa haettaessa. ‘

Jos sijoittaja pitdd vuden yhtion alkuvaiheessa yrityksen markkina-arvoa
pienemempini kuin sen substanssiarvoa eli q < 1, sijoittaja katsoo saavansa
paremman tuoton esimerkiksi valtion obligaatioista. Emissio ei ole kannat-
tavaa yhtilon (16.3) mukaisella tuottovaatimuksella, ja yrityksen sisdinen
kasvuperiodi pitenee ja osakeantien kustannus kasvaa. Samalla uusien
yritysten ldhtopddomakanta pienenee ja kehittymismahdollisuudet heik-
kenevit.

Vanha nikemys saattoi kuitenkin aliarvioida vastaperustettujen yhtididen
pidomakustannuksia. Koska tdllaisilla yhti6illd on vahidn omaa pddomaa, ne
joutuvat pian perustamisensa jilkeen hankkimaan siti sisdiselld rahoituksel-
la, jonka tuottovaatimus kohoaa korkeammaksi kuin yhtilo (16.10) antaa
ymmdrtad.

Mahdollisuus rahoittaa investoinnit piditetyilld voitoilla edullisesti voi
johtaa siihen, ettd yritys aloittaa toimintansa mahdollisimman pienelld omalla
piadomalla. Yritys kdyttdytyy ndin silloin, kun rahoitettavia investointikohtei-
ta on rajoitetusti ja osingonjaon ajankohta on ennalta mdiritty. Tuleva
osakeanti korottaa investointien tuottovaatimusta ja vdhentdd tuottoisia
investointikohteita entisestdin. Kannattavien investointien viheneminen on
se vaijhtoehtoiskustannus, joka lisdd yrityksen ulkoisen rahoituksen kustan-
nusta yli yhtilon (16.3) osoittaman miidrdn. Taulukon 19.1 ensimmdisen rivin
kolmannen sarakkeen erisuuruus-merkki kuvaa tillaista tilannetta.

Suomen lain mukaan yhtioltd vaaditaan vain vihimmdiisosakepddoma.
Yhtioén perustajat voivat sijoittaa loput tarvittavasta alkupiddomasta osakaslai-
nan muodossa, jolloin lainan korkot ovat vihennyskelpoisia. Tdhdn menet-
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Voitonjako
Rahoituslihde Osingot Korot  Myyntivoitot
Uudet osakkeet i(1-1) - N i(1-1)
(1-1(1-14) (1-2(1—ty)
Piditetyt voitot i(1-1) - 1=y é]/q
=0t ‘A—pa-n -y,
Velka - i -

Taulukko 19.1. Investoinnin tuottovaatimus evi voitonjako- ja raboitus-
ybdistelmilld.

telyyn liittyvit kuitenkin lain rajoitukset osakaslainalle sallitusta korkopro-
sentista ja sidddokset peitellysti osingonjaosta.?* Lopputuloksena osakas
joutuu tyytymdin kdyvin korkotason mukaiseen tuottoon tai saa osakesijoi-
tuksestaan normaalisti verotetun osingon.? Toisin sanoen yhtio ei saa hyotyd
ldhtemalld liikkeelle liian pienelld omalla pddomalla.

Kasvavat ybtict eivit laske liikkkeelle uusia osakkeita eivitkd jaa osinkoa
ennen kuin kaikki investointiprojektit, jotka voidaan rahoittaa piddtetyilld
voitoilla, on toteutettu, Piditetyt voitot ovat yhtidn sisdisen kasvun aikana
ainoa investointien rahoituslihde ja osakkeiden arvonnoususta johtuva
myyntivoitto ainoa voitonjaon muoto. Niin kauan kuin kasvava yhti6 preferoi
piditettyji voittoja, sen marginaali-investointien tuottovaatimus saattaa kui-
tenkin nousta korkeammaksi kuin yhtils (16.10) antaa odottaa.

Yrityksen sisdinen kasvu johtaa sen osakkeiden pitkdaikaisen marginaali-
arvon eli Tobinin g-mitan muuttumiseen arvoon (1 -tq) (1 -tgp) / [(1 -t
(1 -t)] (yhtdld 18.1). Jos suhde on pienempi kuin yksi, niin sijoitetun
pddoman substanssiarvo ylittdd markkina-arvon. Tami kustannus on lisitti-
vi yhtdloon (16.10), silld osakkeenomistajalle, jonka ainoa tuotto tulisi
myyntivoittojen kautta, on sama piditetdinko voitot yhtidssd vai sijoittako
hin yrityksen ulkopuolelle. Edellytyksenid on tdlidin, ettd myyntivoitoille
voidaan taata sama tuottoaste kuin vaihtoehtoisen sijoitus kohteen korkotuo-
toille verojen jilkeen. Merkitiddn nyt q:n vuotuista lisdystd termilld g, jolloin
yhtils (16.10) saa muodon:

19.D (-t J)ip=t) + g/gql = (1)1

Ratkaisemalla yhtdlo pin eli reaalipddoman veroa edeltivin tuottovaatimuk-
sen suhteen saadaan:

% Verotuslaki 57§

% Suomen nykyjirjestelmissid muiden kuin porssiyhtididen jakamat osingot verotetaan osaittain pidoma-
tulona ja osittain ansiotulona yhtion nettovarallisuudesta riippuen. Vieraan piddoman suuri osuus
saattaa alentaa nettovarallisuuden niin pieneksi, ettd osingot ovat kokonaan ansiotuloina verotettuja.
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. l—ti B q/q
PEr - na-n 1o

(19.2)

Yhtil6 (19.2) eroaa uuden nikemyksen mukaisen tuottovaatimuksen perus-
yhtilostd (16.10) vain viimeisen terminsd suhteen. Kun yritys menettid
sisdisen kasvun aikana markkina-arvoaan eli ¢/g< 0, yritys joutuu korkeam-
man tuottovaatimuksen ja epineutraalimman verokohtelun piiriin kuin
yhtils (16.10) antaa ymmartdd. Timd tilanne on kuvattu taulukon 19.1 toisen
rivin kolmannessa sarakkeessa.

Vanhoilla yhtioilld, jotka tyypillisesti ovat suuria sisdisen kasvunsa ohitta-
neita yrityksid, on usein joustavat mahdollisuudet investointiensa rahoittami-
seen. Niilld on yleensi riittdvisti piditettyjd voittoja kaikkien kannattavien
investointiensa rahoittamiseen ja silti mahdollisuuksia osingonjakoon va-
paista omista pddomistaan. Lisdksi niilli on hyvit mahdollisuudet saada
markkinakorkoista lainarahoitusta. Niille yhtisille patee yhtiloiden (16.3) ja
(16.10) mukaiset tuottovaatimukset.

Suuryritysten edusmiehet ovatkin yleensi kantaneet suurinta huolta rahoi-
tusneutraliteetin aikaansaamisesta piditettyjen voittojen ja velkarahoituksen
vililld. TAmin tavoitteen menestyminen on ndkynyt muun muassa siten, ettd
vain harvat OECD-maat soveltavat minkdinlaista myyntivoittoverotusta
osakkeiden yhden vuoden pitoajan jilkeen.

Piditetyilld voitoilla rahoitetut marginaali-investoinnit olivat aikaisemmin
Suomessakin selvisti edullisempia kuin uusilla osakkeilla rahoitetut, joiden
tuottovaatimus meilld oli korkeimmillaan 19,1 prosenttia. (taulukko 17.2).

19.2 Verouudistuksen vaikutus eri
kehitysvaiheessa olevien yhtididen
toimintamahdollisuuksiin

Osinkorahoitusta korostavan vanhan nikemyksen mukaan, voittojen pidi-
tyssuhde muodostuu korkeaksi, jos piditettyjen voittovarojen verokohtelu
on lievempii kuin jaettujen voittojen. Timd vaikeuttaa pddomien uudelleen
kohdentumista hitaasti kasvavista, tasaantuneista yhtidistd innovatijivisem-
piin ja nopeasti kasvaviin yrityksiin, joilla ei ole sisiisid rahoituskeinoja.
Suomessa tillainen lukkiutumisefekti saattoi olla melko suuri ennen yritys-
verouudistusta, silld suurimpien pOrssiyhtidittemme osingonjakoprosentti
ennen siirtymistd yhtidveron hyvitysjirjestelmiin vaihteli 10 prosentin
molemmin puolin. 65 prosentin marginaaliverolla se vastasi verottoman
pankkitalletuksen korkoa. Osakkeiden tuotto saatiin pidétettyjen voittojen
aikaansaamista myyntivoitoista, jotka olivat viiden vuoden kuluttua kiytin-
ndssd verovapaita.

Jaetun voiton ja muun pidomatulojen verotuksen viliselld yhteydelld on
myds merkitystd investointien tasoon ja niiden kohdentumiseen. Pidatettyjd
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voittoja korostavan uuden nikemyksen mukaan korkotulojen verottaminen
tukee reaali-investointeja, koska se vihentii piditettyjen voittojen vaihtoeh-
toiskustannusta. Yhtilo (16.10) on johdettu sijoittajan portfolio-ndkokulman
pohjalta, jossa sijoittajien obligaatiosijoituksia verrataan heiddn omistamansa
yhtion reaali-investointeihin. Mitd kiredmpi on korkotulojen verotus, sitd
edullisempaa yhtididen on investoida kaikilla korkoasteilla. Tami johtaa
paradoksaalisiin muutoksiin kdytettdvissd olevien pddomien allokoinnissa,
silld korkotulojen verotuksen kiristyminen siirtdid pddomavarantoa ei-osake-
yhtigiitd osakeyhtiille. Korkotuloja ei voida tietenkddn mddrdttomaisti
verottaa. Luonnollisena kattona toimii uhka sijoituspddoman siirtymisestd
ulkomaille. Korostaessaaan kaikkien pidomatulojen neutraalisuutta Suomen
verouudistus osaltaan heikensi hallitsevaksi kasvanutta pankkikeskeistd
rahoitusjirjestelmiaimme.

Velkarahoitteisen ja uusilla osakkeilla rahoitetun marginaali-investoinnin
verokohtelu on nyt periaatteessa samanarvoista. Voidaan silti todeta, ettd
uusilla osakkeilla rahoitettujen marginaali-investointien verokohtelun muu-
tos riippuu osakkeenomistajan juridisesta asemasta. Namd investoinnit ovat
tulleet huomattavasti aikaisempaa edullisemmaksi niissi tapauksissa, joissa
osakkeenomistajana on kotimainen luonnollinen henkild, jonka marginaa-
liveroprosentti on korkea. Kun kysymyksessd on pieni osaketulo, pienituloi-
nen osakkeenomistaja tai institutionaalinen sijoittaja, muutosta ei juuri
tapahtunut. Ulkomainen portfoliosijoittaja suosii edelleen myyntivoittojen
kautta tulevaa tuottoa sijoitukselleen.

Emissiorahoitus on aiemmin ollut lihinni suurten, jo vakiintuneitten
yritysten rahoitusmuoto, josta vain harvat uudet (pienet ja keskisuuret)
yritykset ovat piddsseet osallisiksi. TAmd on osaksi johtunut siitd, ettd
tyypillisen pk-sijoittajan eli omistajayrittdjin tai muun yhtiomiehen osakera-
hoituksen verokohtelu on ollut kireimpidi kuin institutionaalisten sijoittajien
tai piensijoittajien. Téllaiset sijoittajat suosivat yleensd pOrssiyhtioitd tai
“kehittyneitd” pk-yrityksid. Asetelmaan liittyvit myos porssissd noteerattujen
yritysten emissiovoitot, joihin pk-yrityksilld ei ole mahdollisuutta.

Myo6s velkarahoituksen suhteen erilaisten yritysten rahoitushuolto on
periaatteessa helpottunut. Pienillid ja keskisuurilla yrityksilld on luotonsddn-
nostelyn purkauduttua entistd paremmat mahdollisuudet pidstd osalliseksi
Suomen pankkikeskeisen jirjestelmidn eduista. Tosin taloudellisen tilanteen
heikentyessi yritysten riittdméttomit vakuudet ja korkea reaalikorko voivat
nousta velkarahoituksen ongelmaksi.

Tassd luvussa esitettyjen argumenttien perusteella voidaan hyvin sanoa,
ettd Suomen vanhan verojirjestelmin aikana uusilla (usein pienilld ja
keskisuurilla) yrityksilld oli verotuksellisesti huonommat mahdollisuudet
marginaali-investointiensa rahoitukseen kuin vanhoilla (yleensi suurilla)
yrityksilla.

Uudet yritykset jakautuvatkin edelleen kahteen kategoriaan profiilinsa
perusteella. Riskisijoittajat ovat kiinnostuneita "kehittyneistd”, kapea-alaisis-
ta ja erikoiskoulutettua, usein voimakkaasti vientiin suuntautuvaa osaamista
hallitsevista yrityksist4, joiden strategiat ovat selkeit. Toisaalta "tavanomai-
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silla” yrityksilld, joiden omistajat ovat padosin kouluttamattomia tai vaatima-
tonta osaamista edustavia yrittdjid ja joiden yritysstrategiat ovat epdselvid, on
vaikeuksia saada oman pdidoman ehtoista rahoitusta.

Verouudistukset ovat olleet suosiollisia sellaisille uusille, "kehittyneille” ja
innovatiivisille pk-yrityksille, joille riskirahoitusta on saatavilla. Niilld on
my&s mahdollisuuksia lyhytaikaiseen rahoitukseen eli alle vuoden mittaisille
sijoitus- ja luottomarkkinoille, joiden rahoitusvilineitid ovat esim. sijoitusto-
distus, yritystodistus ja joukkovelkakirjat. Korkean reaalikoron ja vakuuson-
gelmien vuoksi ndiden yritysten on kuitenkin edelleen rahamarkkinoiden
vapautumisesta huolimatta vaikea saada pitkdaikaista velkarahoitusta.

»Tavalliset” pk-yritykset kohtaavat vaikeuksia oman pddoman ehtoisen
rahoituksen hankinnassa. Ne jidvit usein sekid lyhyt- ettd pitkdaikaisten
rahoitusmarkkinoiden ulkopuolelle. Tillaisia yrityksid varten on olemassa
muun muassa KERAn pk-yritysten luototus. Suuryritysten mahdollisuudet
kayttdd joustavasti kaikkia kolmea rahoituslihdettd ovat kohentuneet enti-
sestddn,

19.3 Veroviiristymien mallittamisesta

Veroviiristymien mallittaminen on hankalaa, koska vaaristymien suuruus
riippuu oletetusta rahoituskiyttdytymisestd. Ideaalitilanteessa yritysten in-
vestointeja ja niiden rahoitusta tulisi tarkastella yhdessd. Rahoituskustannus-
ten ja reaalitason vidristymit pitiisi edelleen sovittaa yleiseen hyvinvointi-
mittaan. Yritysten rahoituspiitoksiin ei loydy kuitenkaan kidyttokelpoista
teoriaa. Tamin vuoksi kokonaistaloudellista malliratkaisuakaan ei ole ai-
kaansaatu.?

Edelld esitetyn kaltaiset verotuksen vaikutuksia mittaavat menetelmat,
jotka nojautuvat vain yhdentyyppisiin rahoitusrakenteisiin liioittelevat hel-
posti investointitoiminnan vddristymii. Osinkoverotus ja yleensikin verotus
saavat aikaan muutoksia yritysten rahoituskiyttdytymisessd, mutta vddristy-
mit lievenevit, mikili yritys voi joustavasti valita sen rahoitusmuodon, joka
sen kannalta tuntuu jirkevalta.

Rahoituslihteiden partiaalitarkastelu on kuitenkin hyddyllinen tapa simu-
loida yritysten investointikdyttdytymistd, silli ndin voidaan tarkastella eri
rahoitusmuotojen suhteita. Suurimmaksi puutteeksi tillaisessa tarkastelussa
jid se, ettei se tarjoa vastausta kysymykseen marginaali-investoinnin tyypil-
lisestd rahoitusmuodosta.

Osingonjako voidaan nihdi erdéni ratkaisuna p4ddmies - toimijaongelmal-
le, jonka taustalla saattaavat olla osakkeenomistajan ja liikkeenjohdon
intressierot. Kysymys on yrityksen toiminnallisista tavoitteista sekd edellisen

2% Sinn (1990b)
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vaikeudesta seurata ja kontrolloida jilkimmadisen kayttdytymistd. Omistajat
haluaisivat timéin takia saada sijoituksensa tuoton mieluummin sdidnnollise-
ni osinkotulona kuin tulevaisuuden myyntivoittoina, joskus jopa korkeam-
min verokustannuksin. Piditetyt voitot olisivat taas liikkkeenjohdon ja tytn-
tekijdiden kontrollissa ja palvelisivat heididn hyotyddn lisddvid investointeja.
Vanhassa ja uudessa nikemyksessi heijastuu siten yrityksen voiton ja sen
kasvun maksimoinnin vastakkainasettelu?’.

Vanha nidkemys korostaa siti, ettd osingonjako on yrityksen keino viestid
omasta markkinakelpoisuudestaan, ja ettid se on vilttimitontd osakemark-
kinoiden toimivuuden kannalta. Pddomamarkkinoiden vapautuminen poisti
porssiosakkeiden ostorajoitukset ulkomaalaisilta sijoittajilta. Viesti yritysten
markkinakelpoisuudesta on nyt paljon tihdellisempidi kuin sddnnosteltyjen
piddomamarkkinoiden aikaan. Osingonjakoprosenttien voidaan odottaa
kohoavan sddnnostelyn ajoista.

Suomen vanhan verojirjestelmin aikana luonnollisten henkildiden/kotita-
louksien ja ulkomaisille portfoliosijoituksille laskettu Tobinin q oli pienempi
kuin yksi. Suomessa toteutettujen verouudistusten jalkeen Tobinin q on yli
yksi kotimaisen osakkeenomistajan asemasta riippumatta, ja samalla luon-
nollisten henkildiden osakesijoittamisen kannattavuus on selvisti paranta-
nut. Ulkomaiset suorat sijoitukset ovat yleensd pitkdaikaisia ja niiden
tuottona myyntivoitot ja osingot ovat verotuksellisesti samassa asemassa.
Ongelmaksi jidd kuitenkin se, ettd ulkomaisen portfoliosijoitajan kannattaa
uudessa tilanteessa entistd paremmin ottaa sijoituksensa tuotto myyntivoit-
tojen kautta.

Lyhyitd portfoliosijoituksia harrastavat ulkomaiset sijoittajat kokevat Suo-
men ohuet osakemarkkinat ja myyntivoittojen verovapauden erityisen
suotuisiksi. Esimerkkinid voidaan mainita vuosi 1993, jolloin verouudistus
kevensi kotimaisten osingonsaajien verotusta ja sijoitusten ulkomaalaisrajoi-
tus poistui. Porssin vaihto nousi jyrkésti ja osakekurssien kohottua riittdvisti
monet ulkomaiset portfoliosijoittajat kotiuttivat sijoitustensa tuottoja verova-
paasti.

Verouudistusten myotd Suomen osakemarkkinat ovat selvisti jakaantu-
neet, silld kotimaisten sijoittajien kannattaisi ottaa tuottonsa osingonjaon
kautta. Tama johtuu siitd, etd vaikka myyntivoittojen verotus on nimellisesti
samalla tasolla osinkoverotuksen kanssa, mahdollinen inflaation kiihtymi-
nen kiristdd myyntivoittoverotusta.?® Ulkomaiset portfoliosijoittajat vahvista-
vat Suomen osakemarkkinoiden suhdannevaihteluita. Tdma hdiritsee koti-
maista osinkotuloon perustuvaa osakesddstdmistd. Suuret kurssivaihtelut
korostavat myos sitd, ettd pitkdaikaisessa osakesiddstimisessi osakkeiden

¥ Galbraith (1973)

2 Vastakkainen vaikutus syntyy kapitalisoitumisilmién kautta. Suomen vanhan verojirjestelmin aikana
osinkoverot kapitalisoituivat melko tarkasti alempiin osakehintoihin (Kanniainen (1991). Nykyjirjes-
telmdssamme, missd porssiyhtion osakkeenomistaja ei maksa osingostaan veroa, ei tillaista ilmiota-
kain ole. Ndin nettomyyntivoittojen taso saattaa nousta ja titi kautta piditettyjen voittojen kahdenker-
tainen verotus lieventyd. Tami keventiisi my6s kotimaisten myyntivoittojen verotusta ldhemméksi
osinkoverotuksen tasoa
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vaihdon oikealla ajoituksella on suuri merkitys tulevaan tuottoon. Tdmi
tekiji voi aikaansaada sen, ettd kotimaisten piensijoittajien riskien kasvaessa
osakesddstiminen ei muodostukaan niin houkuttelevaksi vaihtoehdoksi
kuin verouudistus antaisi odottaa.
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Useissa maissa 1980-luvun verouudistusten yhteydessi kiydyissd keskuste-
luissa verotuksen allokaatio- ja kannustinvaikutuksiin kiinnitettiin aiempaa
enemmin huomiota. Ndiden vaikutusten arvioimiseen soveltuvat taloustie-
teen menetelmidt olivat myos kehittyneet nopeasti 1970-luvun lopulta
ldhtien. Varsin suosituksi tulleen lihestymistavan mukaan verotuksen vaiku-
tuksia mallinnetaan padomakustannusten (cost of capital) kisitteen pohjalta.
Tillaisissa menetelmissi spesifioidaan investoinnin tuottovaatimuksen, ko-
ron ja sijoittajan tuottovaatimuksen viliset suhteet, jolloin verotuksen
kokonaisvaikutus marginaali-investoinnin tuottoon (verokiila) voidaan las-
kea annetuilla veroparametrien arvoilla. Erds tunnetuimmista on ns. King-
Fullerton -menetelmi, jota kiytetddn myos timin Juvun laskelmissa.
Tdssd luvussa tarkastellaan investointien tuottovaatimusta ja verokiiloja
yhtidveron hyvitysjirjestelmin voimassa ollessa vuosina 1991-1994. Edelli-
sessd luvussa vertailuajankohdat olivat vuosi 1989, jolloin sovellettiin osin-
kovihennysjirjestelmi, ja yhtidveron hyvitysjirjestelmin vuosi 1994. Lisak-
si investointien rahoitusldhteitid koskeva analyysi laajentuu tissd koskemaan
eri tyyppisten investointien tuottovaatimusta ja verokiiloja. Veroparametrei-
na kiytetiin legaalisia verokantoja edellisessi luvussa kiytettyjen efektiivis-
ten veroasteiden sijasta, jolloin myos kansainvilisten vertailujen tekeminen
on mahdollista. Marginaali-investoinnin verokiiloja verrataan Suomen ja
tirkeimpien teollisuusmaiden vililld vuonna 1991, jolloin tarkastelu kohdis-
tuu kunkin maan kotimaisiin investointeihin. Analyysi laajennetaan vield yli
rajojen tapahtuviin kansainvilisiin investointeihin vuosina 1991-1994.

20.1 Investointien rahoitus- ja
tuottoneutraalisuus

Myvyntivoittojen verotuskdytinnén muutos jakaa tarkasteluajanjakson kah-
teen osaan. Vuosina 1991-92 myyntivoiton verotusta tarkastellaan kahden eri
tyyppisen sijoittajan nikokulmasta, jolloin sijoittajat A ja B edustavat myyn-
tivoittoverotuksen kannalta ajateltavissa olevia d4ripéitid. Vuosina 1993-1994
kiytetddn vain yhtd edustavaa sijoittajaa.

Vuosien 1991-1992 vaibtoehdot ovat:

Vaibtoebto A:

Sijoittajan marginaaliveroaste on 60 prosenttia. Osa realisoinneista on
myyntivoittoverotuksen ja osa luovutusvoittoverotuksen piirissi. Sijoituksen
arvo alkaa nousta heti sijoituksen tekemisen jilkeen, ja realisointi tapahtuu

1 Ulkomaita koskevat tiedot ovat OECD:n julkaisusta "Taxing Profits in a Global Economy’ vuodelta 1991
(OECD 1991).
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ensimmaiisestd vuodesta lukien. Sijoittajan myyntivoittojen efektiivinen mar-
ginaaliveroaste on 29 prosenttia.

Vaihtoebto B:

Sijoittajan marginaaliveroaste on 60 prosenttia. Sijoittaja ajoittaa realisoinnit
siten, ettd luovutusvoittoverokynnys ei ylity. Sijoittajan myyntivoittojen
efektiivinen marginaaliveroaste on nolla.

Vuosien 1993 - 1994 vaibtoebio:

Myvyntivoitto lasketaan kertymiperusteisesti, ja myyntivoittojen efektiivinen
marginaaliveroaste on 15 prosenttia.

Vuosi Rahoituskustannukset
Voittorahoitus Osakerahoitus Velkarahoitus Keskim.
1991 (A) 12,0 12,8 5,7 9,9
B) 8,0 8,0
1992 (A) 11,4 12,9 6,1 9,7
(B) 8,1 7,9
1993 9,0 7,6 7,1 8,2
1994 8,4 7,1 7,1 7,8

Taulukko 20.1. Yrityksen raboituskustannukset Suomessa raboitusmuodoitiain
vuosina 1991-94, %

Taulukon 20.1 mukaan vuosina 1991-92 rahoituskustannusten erot eri
rahoitusmuotojen vililld olivat suuret. Osakerahoituksen kustannukset olivat
noin kaksinkertaiset verrattuna velkarahoitukseen. Myos piditetyillid voitto-
varoilla rahoittaminen (voittorahoitus) oli tuntuvasti velkarahoitusta kalliim-
paa. Velkarahoituksen pienempii rahoituskustannuksia selittdvit korkoku-
lujen vihennyskelpoisuus yhtittasolla ja samanaikainen korkotulojen kevyt
verotus sijoittajatasolla. Korkojen ldhdevero oli 10 prosenttia vuonna 1991 ja
15 prosenttia vuonna 1992. Osinkoja verotettiin sijoittajan marginaaliveroas-
teen mukaan (60 prosenttia). Osinkojen kahdenkertainen verotus eliminoi-
tiin yhtidveron hyvitysjirjestelmilld, mutta osinkojen verotus siilyi kireim-
pind kuin korkotulojen verotus. Voittorahoituksen kustannusten korkeus
selittyy silld, ettd piditettyihin voittoihin kohdistui yhtiévero ja sijoittajan
myyntivoittovero.

Vuoden 1993 piddomatulojen verotuksen muutokset yhtildistivit eri rahoi-
tusmuotojen verokohtelua tuntuvasti. Suurin muutos tapahtui osakerahoi-
tuksen kustannuksissa. Vuonna 1993 osakerahoitus oli vield lainarahoitusta
kalliimpaa, mutta vuodesta 1994 lihtien korkojen lihdeverokannan noustua
yleisen pddomaverokannan tasolle niiden rahoitusmuotojen verotus on ollut
neutraalia. Piditettyjen voittojen kiyttiminen investointeihin on uudistuk-
sen jilkeenkin voitto- ja osakerahoitusta kalliimpaa. Titi rahoitusmuotoa
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rasittaa edelleen sekd yritystason ettd osakastason vero. Yritysten investoin-
tien keskimaiiriisten rahoituskustannusten voidaan arvioida pysyneen enti-
selld tasolla tai jopa laskeneen. Tulos riippuu keskiarvon laskennassa
kiytettivistd rahoitusmuotojen painoista ja myos marginaalirahoitusta kos-
kevasta oletuksesta®.

Investoinnin tuottovaatimusta on tarkasteltu taulukossa 20.2 ensin rahoi-
tusmuodoittain ja sitten investointikohteittain. Tuottovaatimus kuvaa uusilta
investoinneilta vaadittavaa vihimmadistuottoa. Korkea tuottovaatimus estii
investointien kasvua. Tuottovaatimuksen vaihtelut investointikohteittain
kuvaavat verotuksen epineutraalisuutta.

Rahoitusmuotokohtaisessa tarkastelussa taustalla on keskimédidriinen in-
vestointikohde, joka on koneiden, rakennusten ja varastojen painotettu
keskiarvo. Vastaavasti investointikohteen mukaisessa tarkastelussa taustalla
ovat keskimidriiset rahoituskustannukset.

Tuottovaatimus
Rahoitusmuoto Investointi

Vuosi Voitto  Osake | Velka Kone Rak. Varasto | Keskim. Hajonta
1991 (A) 11,7 12,7 2,8 7,6 8,5 11,3 8,6 5,2

® 6,7 5,1 5,6 8,4 5, 48
1992 (A) 10,1 12,2 3,0 6,9 7,7 10,1 7.8 4,4

B 5,7 47 5,1 7.4 5,4 4,3
1993 5,9 4,3 3,7 4,5 4,8 6,4 5,0 1,4
1994 5,3 3,7 3,7 41 43 6,0 4.6 1,1

Taulukko 20.2. Investoinnin tuottovaatimus Suomessa raboitusmuodoitiain ja
investointikobteittain vuosina 1991-95, %.

Taulukon 20.2 mukaan teollisuuden keskimidirdisen uuden investoinnin
tuottovaatimus niyttiisi laskeneen vuosien 1992-94 pddomaverojirjestelmin
muutosten myotd. Uudistuksilla saattaisi olla lievisti positiivinen vaikutus
teollisuuden kotimaisella rahoituksella rahoitettujen investointien mddrain.

Velkarahoitteisen investoinnin tuottovaatimusta nostivat selvisti korkotu-
lojen verottaminen sekd korkojen vidhentdmisestd ja poistoista saatavan
verohyddyn pienentyminen legaalisen verokannan alentuessa. Vastaava
tulos saatiin jo tarkasteltaessa yrityksen rahoituskustannuksia. Uudella
osakepiidomalla rahoitetun investoinnin tuottovaatimus aleni jyrkdsti. Pidd-
tetyilld voitoilla rahoitetun investoinnin tuottovaatimus aleni joko lievasti
(vaihtoehto B) tai runsaasti (vaihtoehto A) riippuen siitd, millaiseksi edusta-
van sijoittajan myyntivoittojen realisointikdyttiytyminen vanhassa jirjestel-

2 King-Fullerton -menetelméssd painot valitaan esim. rahoituslihteiden keskimddriisistd suhteista, ja
siten ne eivit edusta marginaali-investointien rahoitusjakaumaa. Tissi mielessd laskelmien tulokset

ovat harhaisia.
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missid oletetaan. Kaikkiaan uudistukset lihensivdt eri rahoitusmuotojen
verotuksellista kohtelua.

Vastaavat laskelmat on esitetty myos investointikohteittain. Taulukon 20.2
mukaan investointikohteiden suhteellinen asema ei uudistuksessa juuri
muutu. Koneinvestointien tuottovaatimus on edelleen alin ja varastoinves-
tointien korkein. Rakennusinvestointien enimmiispoistojen kiristiminen ja
varastovarauksesta luopuminen eivit niy tuloksista, vaikka periaatteessa ne
ovat nostaneet tuottovaatimusta.

Taulukon oikeanpuolimmaisessa sarakkeessa on esitetty investointivaih-
toehtojen (9 kappaletta) tuottovaatimusten hajonta. Tulosten mukaan tun-
nusluku pienenee uudistuksessa selvisti, mika kuvaa eri tavoin rahoitettujen
investointien ja eri tyyppisten investointien verokohtelun yhdenmukaistu-
mista.

20.2 Verokiila

Tunnuslukuna verokiila tarjoaa saman tyyppistd informaatiota verojirjestel-
mistd kuin investoinnin tuottovaatimuskin. Verokiilan vaihtelu investointi-
kohteittain ja rahoitusmuodoittain viittaa allokatiivisiin vadristymiin, ja
verokiilan suuruus kertoo investointien kokonaismidrdidn kohdistuvasta
vidristdvistd vaikutuksesta.

Kokonaisverokiila on investoinnille ennen veroja lasketun tuottovaatimuk-
sen ja rahoittajan saaman nettokorvauksen erotus. Se midritellddn kaavasta:

(2001 p

I

s+w , missa

p = investoinnin tuotto ennen veroja,

= sijoittajan nettotuottovaatimus ja

kokonaisverokiila, joka sisaltidd seké investoijan ettd sijoittajan
verot.

7]
|

w

Verokiila pienentdd kansantalouden pddomanmuodostusta ja tulevan tuo-
tannon miirdid nostaessaan marginaali-investoinnin tuottovaatimuksen ra-
hoittajan vaatimaa tuottoa korkeammaksi. Verokiilan vaihtelu vadristdd
investointien ja rahoituksen kohdentumista toimialoittain ja investointikoh-
teittain.

Jos oletetaan, ettd korko on 6 prosenttia ja pidomatulojen veroaste 50
prosenttia, sijoittaja saa sijoitukselleen 3 prosentin nettotuoton. Jos investoi-
va yritys joutuu maksamaan rahoittajalle korvauksen verojensa jilkeisestd
tulostaan yhtioverokannan ollessa 50 prosenttia, investoinnin tuoton ennen

3 12-(50+12)/100 = 6
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veroja on oltava 12 prosenttia®, jotta yritys voisi maksaa investoinnin
rahoituskustannukset ja verot. Investoinnin minimituottovaatimus on 12
prosenttia, kun sijoittajan nettotulo on 3 prosenttia. Edellinen miirittda
kannattavan investoinnin kynnystuoton ja jalkimmiinen sddstimiskannusti-
men. Verotus muodostaa sddstdjin ja investoijan tuottojen viliin 9 prosent-
tiyksikon suuruisen kiilan. Verokiila pienentdd kansantalouden padoman-
muodostusta alentamalla sddstimiskannustinta ja nostamalla investointikyn-
nystd.

Verokiilan muutos heijastaa paitsi tuottovaatimuksen p, myds sijoittajan
vaihtoehtoissijoituksen nettotuoton s, muuttumista. Vuosina 1991-94 korko-
tulojen veroaste nousi 10 prosentista vaiheittain 25 prosenttiin, miki kasvatti
verokiilaa. Toisaalta kaikki pddomatulot tulivat vuonna 1994 samanlaisen
verokohtelun piiriin.

Yritystason verokiila

Yritystason verokiila wc lasketaan yrityksen reaalisen tuottovaatimuksen ja
sijoittajan saaman reaalisen bruttotuoton erotuksena. Yrityksen velkarahoi-
tuksen verokiila lasketaan reaalikoron r suhteen, ja osake- ja voittorahoituk-
sen verokiila sijoittajan reaalituoton R’ suhteen, josta korot on vihennetty*.

Verokiilat ovat:

(20.2) velkarahoitus: we=p-r
(20.3) osake- ja voittorahoitus: wc =p - R’

Vuosi Yrityksen verokiila
Voittorahoitus  Osakerahoitus Velkarahoitus Keskim.
1991 (A) 4,2 4,4 23 1,9
B) 2,7 1,1
1992 (A) 3,2 3,7 2,0 1,4
(B) 2,1 0,8
1993 . 1,4 1,2 -1,3 0,5
1994 1,3 1,1 -1,3 0,4

Taulukko 20.3. Yrityksen verokiila raboitusmuodoittain Suomessa vuosina
1991-1994, %.

Taulukon 20.3 mukaan yritystason verokiila pienentyi vuodesta 1991 vuo-
teen 1994 Suomessa 1-2 prosentista noin 0,5 prosenttiin eli noin kolmannek-
seen. Tulos heijastaa paitsi yhteisdverokannan alentumista myos sijoittajan
verotuksen muuttumisesta johtuvaa tuottovaatimuksen laskua.
Velkarahoituksen verokiila on ollut yritystasolla vahvasti negatiivinen,
mik4 on ollut seurausta kiihdytetyistd poistoista saadusta verohyodysti ja

4 OECD (1991)
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siitd, ettd verotuksessa on reaalikorkojen sijasta voitu vihentdid nimelliskor-
koja. Yhteiséverokannan alennuttua velkarahoituksen verokiilan negatiivi-
suus on pienentynyt. Samoin voitto ja osakerahoituksen positiiviset verokii-
lat ovat alentuneet.

Sijoittajan verokiila

Sijoittajan verokiila lasketaan sijoittajan reaalisen bruttotulon ja reaalisen
nettotulon erotuksena seuraavasti:

(20.4)  velkarahoitus: wp=r-s
(20.5)  osake- ja voittorahoitus:  wp =R’ -5

Taulukosta 20.4 nihddin, ettd sijoittajan verokiila on pysynyt ldhes entisel-
lddn. Jos lihtokohtana on korkea arvio sijoittajan myyntivoittoveroasteesta
vanhassa jarjestelmissi, kiila on selvisti pienentynyt. Vastaavasti jos myyn-
tivoittojen veroasteen oletetaan olleen nolla, sijoittajan verokiila on kasva-
nut. Osakerahoituksen verokiilan putoaminen nollaan selittyy silld, ettd
yhtitveron hyvityksen ja eriytetyn tuloverojirjestelmin yhdistelmé johtaa
yhtilaisilla verokannoilla nollaverotukseen sijoittajatasolla. Velkarahoituk-
sen verokiila on kasvanut lihdeverokannan noustua.

Vuosi Sijoittajan verokiila
Voittorahoitus Osakerahoitus Velkarahoitus Keskim.
1991 (A) 3,5 4,3 1,0 2,7
®) 0 0,8
1992 (A) 33 4,9 1,4 2.8
€3)] 0 1,0
1993 14 0 1,9 1,4
1994 1,3 0 2,4 1,5

Taulukko 20.4. Sijoittajan verokiila rahoitusmuodoittain Suomessa vuosinag
1991-94, %

Investointien kokonaisverokiila

Laskemalla yrityksen ja sijoittajan verokiilat yhteen saadaan investointien
verokiilat, jotka on esitetty taulukossa 20.5. Keskimédriinen kokonaisvero-
kiila on uudistusten tuloksena joko laskenut tai pysynyt entiselldén riippuen
myyntivoittoverotuksen oletuksista. Tulos poikkeaa hieman siitd, miki
saatiin tarkasteltaessa investoinnin tuottovaatimusta, joka aleni molemmilla
myyntivoittoverotuksen oletuksilla. Vaihtoehdossa B investointien koko-
naisverokiila ei alenekaan. Verokiilaan vaikuttaa osaltaan kiristdvisti korko-
jen lihdeverokannan nousu 10 prosentista 25 prosenttiin. Muuten verokiilan
ja tuottovaatimuksen antamat tulokset ovat saman tyyppiset.
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Investoinnin kokonaisverokiila

Rahoitusmuoto Investointi i
Vuosi Voitto  Osake Velka | Kone Rak. Varasto | Keskim. Hajonta
1991 (A) 7,7 8,7 -1,3 3,5 4,4 7,3 4.6 52
(B) 2,7 8,7 -1,3 1,0 1,5 4,3 19 48
1992 (A) 6,6 8,6 0,6 34 41 6,5 4,3 4.4
(B) 2,1 8,6 0,6 1,1 15 39 1,8 4,3
1993 2,8 1,2 0,6 14 1,7 33 19 14
1994 2,6 1,1 1,1 15 17 33 19 1,1

Taulukko 20.5. Investoinnin kokonaisverokiila rahoitusmuodoitiain ja
investoinneittain Suomessa vuosina 1991-1994, %.

Vuosien 1991-1992 yhtiveron hyvitysjirjestelmissd velkarahoitetun inves-
toinnin verokiila oli negatiivinen. Tama selittyy silld, ettd korkokulujen ja
kiihdytettyjen poistojen veroja pienentdvd vaikutus oli suurempi kuin
sijoittajan korkotulojen positiivinen verokiila.

Investoinnin tuottovaatimus sopii paremmin kuin kokonaisverokiila vero-
uudistuksen investointeja kannustavan vaikutuksen arvioimiseen, silld se
kuvaa investointien kynnystuottovaatimusta. Kokonaisverokiila sisiltidd ko-
timaisen sijoittajan korkotulojen verot. Investointien tuottovaatimuksessa
korkotulojen verottaminen ei suoraan vaikuta tuottovaatimukseen, silld
Suomen kaltaisen avoimen talouden korkotaso miirdytyy kansainvilisiltd
pddomamarkkinoilta, joten sijoittajan nettotuottovaatimus jdi residuaaliksi.

20.3 Investoinnin verokiila Suomessa ja
tdrkeimmissd OECD-maissa

Seuraavassa tarkastellaan marginaali-investoinnin verokohtelua erdissd kes-
keisissi OECD- maissa. OECD:n laskelmat perustuvat 1.1.1991 voimassa
olleisiin veroperusteisiin. Tarkastelukohteena ovat teollisuuden investoinnit.
Investointien rahoittajana on yksityishenkild, jolla on korkea marginaalive-
roaste. Suomea koskevissa laskelmissa on pyritty noudattamaan mahdolli-
simman pitkidlle OECD:n kayttdmid ratkaisuja mm. painokertoimissa.

Taulukon 20.6 mukaan marginaali-investoinnin keskimi4rdinen verokiila
oli EU-maissa 1,8 prosenttia ja OECD-maissa 2,3 prosenttia. Suomen luvut
piddomaverouudistuksen jilkeen ovat hieman alemmat kuin edelld mainitut
keskiarvoluvut. Vertailua Suomessa vuosina 1991 ja 1992 vallinneeseen
jarjestelmiin ei voida tehdid yhtd suoraviivaisesti. Oletettaessa esimerkiksi
myyntivoittojen veroaste nollaksi (vaihtoehto B) saadaan tulos, jonka mu-
kaan Suomen piadomaverotus olisi ollut ldhelld kansainvilisti keskitasoa. Jos
sen sijaan oletetaan Suomen myyntivoittojen veroaste hyvin korkeaksi
(vaihtoehto A), piddytiin arvioon kansainvilisesti poikkeuksellisen kiredsta
marginaali-investointien verotuksesta.
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Investoinnin verokiila

Rahoitusmuoto Investointi
Valtio Voitto Osake Velka | Kone Rak. Varasto | Keskim. Hajonta
Belgia 1,8 5,4 -1,7 0,8 -0,4 4,3 0,9 2,9
Tanska 14 50 32 2,1 23 32 2,4 1,3
Ranska 30 74 01 14 23 46 2,3 25
Saksa 1,0 15 0,5 1,2 12 01 0,9 0,6
Kreikka 23 49 28 0,7 0,5 15 0,8 2,8
Irlanti 0,3 2,5 44 1,9 1,7 2,3 1,9 2,0
Ttalia 43 28 03 23 32 2,3 2,6 2,2
Espanja 0,9 32 3,5 1,6 1,5 35 2,0 1,5
Englanti 2,1 1,4 2,2 1,5 1,7 3,6 2,0 0,8
USA 38 5,9 0,9 3,7 2,5 3,1 3,0 1,7
Ruotsi 2,9 2,1 0,5 1,4 1,9 3,5 2,0 1,4
Keskiarvot:
EU 1,7 4,1 1,2 14 18 27 1,8 1,9
OECD 2,7 4,7 1,0 1,8 23 36 2,3 2,2
Suomi:
1991 A 72 87 -13 35 44 73 4,6 5,2
1991 B 27 87 -13 1,0 15 43 1,9 48
1992 A 6,6 8,6 -0,6 3,4 4,1 6,5 4,3 4,4
1992 B 21 86 06 1,1 1,5 39 1,8 43
1993 28 12 06 | 14 17 33 | 19 14
1994 26 11 1,1 1,5 1,7 33 1,9 1,1

Taulukko 20.6. Investoinnin verokiila erdissd OECD-maissa vuonna 1991 ja
Suomessa vuosina 1991-1994°.

Tarkasteltaessa investoinnin verokiilaa rahoitusmuodoittain havaitaan, ettid
useimmissa OECD-maissa syrjitddn uutta osakepidiomaa rahoitusmuotona
toisin kuin Suomessa verouudistusten jilkeen. Vertailussa on kuitenkin
oltava tarkkana, silli vertailuvuonna uusien osakkeiden verotuksellinen
syrjintd oli suurinta Suomessa. Monissa maissa pddoma- ja yhtiéverotusta on
uudistettu tdysin uuteen uskoon 1990-luvun alkupuolella.

> Lihde: OECD (1991)



Teollisuuden kotimaisen investoinnin tuottovaatimus ja verokiila Suomessa vuosing 1991-1994 213




214 Marginaali-investoinnin tarkastelu King-Fullerton -menetelmalli

SUOMEN NYKYINEN
PAAOMAVEROJARJESTELMA
JA KANSAINVALISET
INVESTOINNIT

21

21.1 King-Fullerton -menetelmi kansainviilisten
investointien sovelluksena 215

21.2 Marginaalitarkastelun ja kokonaisveroastelaskelmien
vertailu 223



Suomen nykyinen pddomaverojirjestelmi ja kansainviliset investoinnit 215

Edelld kisiteltiin erdiden OECD-maiden vuoden 1991 verojirjestelmin
kannustin- ja ohjausvaikutuksia investointeihin, jotka rahoitetaan investoin-
nin kotimaan rahoitusldhteistd. Tdssd luvussa tarkastelu laajennetaan tapauk-
siin, joissa investointi rahoitetaan toisesta maasta. Tavoitteena on vertailla
Suomen ja erdiden Euroopan maiden houkuttelevuutta reaali-investointien
kohdemaina.

21.1 King-Fullerton -menetelmd kansainvilisten
investointien sovelluksena

King-Fullerton -menetelmiin laajennetulla versiolla voidaan tarkastella kan-
sainvilisid investointeja. Téllaista KF-sovellusta on kdytetty mm. OECD:n
selvityksessi®.

Kansainvilisten investointien tarkasteluun kehitetyn KF-menetelmin luon-
tevin kdyttoalue lienee verotuksen allokaatiovddristymien ja investointien
mddrillisen syrjinnidn paljastaminen jossain maassa tai useiden maiden
muodostamassa kokonaisuudessa. Tdssi roolissa menetelmid hyodynnettiin
mm. OECD:n ja EY:n komission selvityksissd’. KF-menetelmin kiyttokelpoi-
suus on rajallinen eri maiden verojirjestelmien kilpailukykyvertailuissa. Syy
on siind, ettd menetelmi tarkastelee minimituottoista marginaali-investoin-
tia. Menetelmi ei tarjoa tietoa minimituottotason ylittdvien voittojen vero-
kohtelusta, millid voidaan kuitenkin olettaa olevan vaikutusta investointien
sijoittumiseen.

KF-menetelmin kdyttdon liittyy myods muita ongelmia. Siind periaatteessa
oletetaan, ettd uusi investointi tehdididn vanhaan yksikk66n, jolla on verotet-
tavaa tuloa, josta lisdinvestoinnin etupainoisia kulukirjauksia voidaan vihen-
tad. Tadmin takia menetelmd ei sovellu kovin hyvin esim. uuden etabloitu-
misinvestoinnin tarkastelemiseen.

KF-menetelmi tarjoaa kuitenkin hyodyllistd tietoa asetelmasta, jossa
monikansallinen yritys harkitsee pienen (matalatuottoisen) lisdinvestoinnin
sijoittamista johonkin eri maissa toimivista (olemassaolevista) tytaryhtidis-
tddn. Investoinnin alhainen tuottovaatimus jossain maassa viittaa sithen, ettid
laajennusinvestoinnit voidaan viedd pidemmille kyseisessd maassa, ts. sielld
voidaan investoida kannattavasti matalatuottoisiin kohteisiin, jotka eivit olisi
kannattavia korkean tuottovaatimuksen maissa.

Kun KF-menetelmi kertoo, minne "viimeiset”, heikkotuottoisimmat inves-
toinnit kannattaa suunnata, tarvitaan ilmeisesti myos menetelmd, jolla
voidaan arvioida kannattavimpien investointien edullisinta sijoituskohdetta.

KF-laskelmien antamaa informaatiota tiydennetdin laskelmilla, jotka
kuvaavat (tytiryhtio-) investoinnin rahoituskustannuksen ja voitonjaon

6 OECD (1991)
7 OECD (1991) ja EC-Commission (1992)
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kokonaisveroastetta (KVA). Menetelmi ottaa huomioon rahoituskorvausten
ja voitonjaon veroperusteet, mutta ei esimerkiksi poistojdrjestelmiid ja
veronhuojennuksia.

Tdmin jakson laskelmissa oletetaan, ettd investoiva yritys, emoyhtié, on
yhteisbmuotoinen, ja ettid investointi ulkomaille tehddin yhteisdémuotoisen
tytdryhtion kautta. Laskelmien kotimainen investointi tehdidin emoyhtion
puitteissa. Emoyhtitn oletetaan rahoittavan toimintaansa uudella osakepidi-
omalla, velalla ja jakamatta jitetyilld voitoilla, My®s tytdryhtion rahoitus
koostuu mainituista kolmesta rahoitusvaihtoehdosta. Emoyhtién rahoittajien
oletetaan olevan korkean marginaaliveroasteen yksityishenkilditid ja asuvan
emovyhtion kotimaassa.

Alla olevassa asetelmassa on esitetty jakson KF-laskelmissa mukana olevat
rahoituskombinaatiot. Tarkasteltavia vaihtoehtoja on kaikkiaan seitsemin.

Laskelmien KF-menetelmid on rakenteellisesti alkuperiisen menetelmin

Emoyhtitn tarjoama rahoitus’ Muu lihde
Velka Osake Voitto
Tytiryhtion ~ Velka + + + -
rahoitus- Osake + + + -
muoto Voitto . . . +
! + = tarkastellaan, - = ei tarkastella, .. = vaihtoehtoa ei esiinny

kaltainen. Selvin ero on siin, etti laskelmissa joudutaan ottamaan huomioon
useita rahoituskombinaatioita, ja ettid rahoituskustannusten kaavoissa on
otettava huomioon ulkomaisen emoyhtién ja ulkomailla asuvan emoyhtién
rahoittajatahon veroperusteet. Kaavoissa on otettu huomioon myds menet-
telyt, joilla eliminoidaan usean maan verotuksen kumuloitumista (kansain-
vilisen kaksinkertaisen verotuksen estimismenetelmit). Rahoituskustan-
nusten kaavat on johdettu samantyyppisistd yksinkertaisista tasapainoyhti-
16istd kuin edelld tarkasteltaessa kotimaista investointia.

Laskelmissa on tarkasteltu pienen maajoukon keskindisid investointeja.
KF-laskelmissa on nelja maata: Suomi, Ruotsi, Iso-Britannia ja Saksa. KVA-
laskelmissa on niiden lisiksi Hollanti ja Tanska. Tarkasteltaessa johonkin
maahan suuntautuvien investointien keskimidriisti tuottovaatimusta tai
veroastetta keskiarvo on laskettu aritmeettisena keskiarvona, ts. kaikilla
mailla on samat painot,
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Yhteenveto tarkasteluasetelmasta ja oletuksista

Perusasetelma

Yhteisémuotoinen emoyhtio investoi ulko-
maille yhteisdmuotoisen tytiryhtion kautta

Tytdryhtion rahoitusmuodot:

Emoyhtion rahoitusmuodot:

Emoyhtion rahoittaja:

Investointityypit

Korko ja inflaatio:

KF-laskelmien tasapainokisite:

KVA-laskelmien erityispiirteitd:

- voitto (1/3)
- emolta saatu uusi osakepdioma (1/3)
- emolta saatu velka (1/3)

- voitto (10 %)
- osake (55 %)
- velka (35 %)

korkean marginaaliveroasteen yksityishenkilod
(m = 60 %)

Teollisuuden
- kone (50 %)
- rakennus (50 %)

reaalikorko, r =5 %
markkinakorko, i = 8 %
inflaatio, # = 3 %

r-tasapaino

Markkinakorkoa i vastaava osuus investointien
tuotosta palautetaan rahoittajalle myyntivoittoi-
na, osinkoina ja korkoina rahoitusosuuksien suh-
teissa. i:n ylittavé osa menee rahoittajalle osinkoi-
na ja myyntivoittona suhteessa 50/50.

Laskelmissa mukana olevat maat:

KVA:

Suomi Englanti
Ruotsi Saksa
Hollanti Tanska

KEF:
Suomi Englanti
Ruotsi Saksa

Laskelmissa kiytetyt eri maiden veroperusteiden arvot on esitetty taulukossa
21.1. Suomen ja Ruotsin tiedot ovat vuodelta 1994 ja muiden maiden
vuodelta 1993. Jotkut veroparametrit madrdytyvit kahden vilisissd veroso-
pimuksissa, jolloin parametrin arvo voi vaihdella vastapuolimaan mukaan.
Taulukossa on tissd tilanteessa esitetty joko tyypillinen arvo tai useita arvoja.
Laskelmissa on pyritty kdyttiméin verosopimusten mukaisia arvoja (maapa-
reittain). Taulukossa on poistoprosentin perissd merkintd ¢, jos kyseinen
luku liittyy tasapoistomenetelmdin.
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Taulukko 21.1 Laskelmien veroparametrit ja niiden arvot,

Suomi Englanti Ruotsi Saksa Hollanti  Tanska

ta 25 33 26,5 56,5 35 34
sa 0 14,3 0 21,9 0 0
sh 25 25 0 50 0 0
t, 25 40 25 53 60 57,8
te 25 40 0 53 60 45
t. 14,8 25,7 74 0 0 6,9
Dk 30 25 30 30/10t 12,5t 30
Dr 7 4t 3,3t 10/4t 6,6 6t/2t
wi 0 0 0 0 0 0
wd 10/5 5/0 5/0 15/10 5/0 0
ty = yhtidveroaste (efektiivinen)

sa = osinkoverotuksen lievennys ulkomaille maksetuista osingoista
osinkoverotuksen lievennys

= korkotulojen marginaaliveroaste

typ = Osingonsaajan marginaaliveroaste

t. = myyntivoittojen efektiivinen veroaste

=t !
=
|

Dk = irtaimen kiyttdomaisuuden poisto-% (t = tasapoisto)
Dr = teollisuusrakennusten poisto-% (t = tasapoisto)

wi = korkojen lihdevero-%

wd = osinkojen lihdevero-%

Marginaali-investoinnin tuottovaatimus

Seuraavassa vertaillaan investointikynnyksen tasoa eri maissa, kun inves-
tointi rahoitetaan ulkomailta. Ensiksi tarkastellaan verotuksen vaikutusta
Suomessa kotipaikkaansa pitivin emoyhtién investointien suuntautumi-
seen. Taulukko 21.2 vastaa kysymykseen, onko suomalaisen yhtioén verotuk-
sellisista syistd edullisempaa investoida ulkomaille vai Suomeen.

Emon tarjoama

rahoitus muoto Kohdemaa

Suomi Englanti Ruotsi Saksa
Voittorahoitus 4,99 5,64 5,19 7,61
Osakerahoitus 3,76 4,24 472 5,23
Velkarahoitus 3,76 3,94 4,29 2,35
Aritm. kKeskiarvo 4,17 4,61 4,73 5,06

Taulukko 21.2. Suomessa sijaitsevan ybtion investoinnin tuottovaalimus
investoinnin kobhdemaan mukaan, %.
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Taulukon 21.2 mukaan suomalaisen yhtion tuottovaatimus on lihes kaikissa
tapauksissa alhaisempi investoitaessa kotimaahan kuin investoitacssa Eng-
lantiin, Ruotsiin tai Saksaan, poikkeuksena kuitenkin Saksaan suuntautuva
velkarahoitteinen investointi. Verojirjestelmdmme ei siis tdssi tarkastelussa
ndyttdisi syrjivin kansainvilistyneiden yritystemme kotimaisia investointeja.
Saksaan suuntautuvan velkarahoitteisen investoinnin tuottovaatimuksen
alhaisuus on seurausta nimelliskorkojen vihennyskelpoisuuden ja Saksan
kansainvilisesti tarkastellen poikeuksellisen korkean yhteistverokannan
yhteisvaikutuksesta.

Taulukko 21.3 kuvaa verotuksen investointeja ohjaavaa vaikutusta, kun
investoivan yrityksen kotimaa on jokin tarkastelun kolmesta ulkomaasta.
Tarkastelun tavoitteena on selvittdd, syrjitké verotus ulkomailta Suomeen
suuntautuvia investointeja. Taulukon perusteella Saksasta, Englannista ja
Ruotsista Suomeen tulevien investointien tuottovaatimus on varsin alhainen.
Vain saksalaisen emoyhtion Englantiin suuntautuva investointi saa parem-
man verokohtelun kuin vastaavan yhtion Suomeen suuntautuva investointi.
Taulukon mukaan niyttdd vield siltd, ettd ulkomaisten yhtididen kannattaa
investoida mieluummin Suomeen kuin kotimaahansa. Taulukossa investoin-
nin rahoituksen oletetaan koostuvan kolmesta rahoitusmuodosta tasaosuuk-
sin.

Kohdemaa
Yhtion kotimaa Suomi Englanti Ruotsi Saksa
Englanti 3,50 4,20 3,66 4,77
Ruotsi 4,12 4,21 4,17 4,77
Saksa 2,31 2,22 2,37 2,40

Taulukko 21.3. Ulkomaisen ybtidn tuottovaatimus investoinnin kobdemaan
mukaan, keskiarvoraboitus, %.

Taulukossa 21.4 on esitetty vield kuhunkin maahan eri maista tehtyjen
investointien keskimdirdinen tuottovaatimus. Esimerkiksi Suomen luvut
kuvaavat englantilaisen, ruotsalaisen, saksalaisen ja suomalaisen yhtién
Suomeen suunnattujen investointien tuottovaatimusten aritmeettista keski-
arvoa.

Suomi menestyy vertailussa hyvin, kun tarkastellaan osakeannilla ja
piditetyilld voitoilla rahoitetun investoinnin tuottovaatimusta. Sen sijaan
velalla rahoitetun investoinnin tuottovaatimus on Suomessa korkeampi kuin
Englannissa ja Saksassa. Tami selittyy pddosin Suomen yhteiséverokannan
mataluudella. Matala yhteiséverokanta antaa pienemmin reaalisen vero-
edun nimellisistd korkovihennyksistd.
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Rahoitusmuoto
Investoinnin kohdemaa Keskiarvo  Ulkoinen Velka Osake Voitto
Suomi 3,52 3,59 3,94 3,24 3,39
Englanti 3,81 3,60 3,76 3,45 421
Ruotsi 3,64 3,69 4,02 3,37 3,54
Saksa 4,25 3,52 2,38 4,66 5,71

Taulukko 21.4. Kubunkin maaban kobdistuvien investointien keskimddrdinen
tuottovaatimus rahoitusmuodoitiain, %.

Yhteenvetona KF-menetelmididn nojaavasta marginaali-investoinnin tuotto-
vaatimustarkastelusta voidaan sanoa, etti Suomen pidomaverojirjestelmi
sekd Suomen ja tarkasteltujen ulkomaiden jirjestelmien kokonaisuus kohte-
lee Suomeen (vuoden 1994 veroperusteet) tehtdvid investointeja varsin
suopeasti. Investointikynnys oli useimmissa tapauksissa alhaisempi investoi-
taessa Suomeen kuin investoitaessa tarkastelun muihin maihin. Velkarahoi-
tettu investointi oli tdstd yleiskuvasta poikkeus. Englantiin ja Saksaan suun-
natun velkarahoitteisen investoinnin verokohtelu oli lievisti edullisempi
kuin Suomeen suuntautuvan investoinnin.

Ylivoittoa’ tuottavan investoinnin kokonaisveroaste

Edella rajoituttiin minimituottoisen investoinnin tarkastelemiseen. Jatkossa
esitettdvit investoinnin tuoton kokonaisveroastelaskelmat kuvaavat kan-
sainvilisen investoinnin voittojen kotiuttamisesta aiheutuvia verokustan-
nuksia, kun investoinnin tuoton sallitaan ylittd4 investoinnin minimikannat-
tavuustaso (pidomakustannukset).

Ensiksi haetaan vastausta kysymykseen, onko kotimaisen yhtion edulli-
sempaa investoida Suomeen vai ulkomaille. Taulukon 21.4 perusteella
investoinnin tuoton kokonaisveroaste on alhaisempi investoitacssa Suo-
meen kuin tarkastelun muihin maihin. Verotus ei siis ndyttdisi tehdyilld
oletuksilla syrjivin kotimaisten yhtididen investointeja Suomeen. Ero Eng-
lantiin ja Ruotsiin on kuitenkin varsin pieni. Taulukon 21.5 tiedot on laskettu
olettaen investoinnin bruttotuotto 12 prosentiksi.

Taulukko 21.5. Suomessa sijaitsevan yhtion investoinnin tuoton
kokonaisveroaste (KVA) investoinnin kobdemaan mukaan, %.

Kohdemaa KVA, % Kohdemaa KVA, %
Suomi 29,8 Saksa 45,3
Englanti 31,7 Hollanti 36,0

Ruotsi 31,7 Tanska 35,4
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Toiseksi tarkastellaan investoinnin kokonaisveroastetta, kun investoiva yhti®
sijaitsee Suomen ulkopuolella. Tavoitteena on selvittdd, syrjiiké verotus
investointien suuntautumista ulkomailta Suomeen. Taulukon 21.6 mukaan
emoyhtidn sijaitessa Englannissa, Ruotsissa tai Saksassa Suomi on aina
vihintiddn yhtd edullinen investoinnin sijaintimaa kuin jokin viidestd muusta
maasta. Hollannissa ja Tanskassa sijaitsevan emoyhtion nikokulmasta Ruotsi
on verotuksillisesti edullisin ja Suomi seuraavaksi edullisin investointien
sijaintimaa. Ero Ruotsin ja Suomen vililld on varsin pieni.

Kohdemaa
Yhtion kotimaa  Suomi Englanti Ruotsi Saksa Hollanti Tanska
Englanti 46,3 46,3 46,3 56,8 49,1 46,9
Ruotsi 27,7 28,2 28,8 45,7 34,2 33.6
Saksa 453 56,8 457 56,3 61,8 60,4
Hollanti 36,0 491 342 46,4 53,4 51,7
Tanska 35,4 46,9 336 45,8 52,9 51,2

Taulukko 21.6. Ulkomaisen yhtion investoinnin tuoton kokonaisverodste
investoinnin kobdemaittain, %.

Taulukossa 21.7 ja kuviossa 21.1 esitetddn vield yhteenveto eri maiden
verotuksellisesta asemasta investointien kohdemaana. Luvut kuvaavat tar-
kasteltujen kuudesta maasta tiettyyn maahan suunnattujen investointien
veroasteiden aritmeettista keskiarvoa. Mukana on my0s kotimainen inves-
tointi. Taulukon 21.7 laskelmissa on oletettu investoinnin bruttotuotto 12
prosentiksi. Kuvioon 21.1 on piirretty investointien kokonaisveroasteet
bruttotuoton vaihdellessa.

My®s kuvion 21.1 ja taulukon 21.7 perusteella Suomi on verotuksellisesti
edullinen investointien sijaintipaikka. Suomen asema paranee investoinnin
tuottoasteen noustessa.

Taulukko 21.7. Kubunkin maaban suuntautuvien investointien
kokonaisveroaste (KVA) keskimddrin, %.

Kohdemaa KVA, % Kohdemaa KVA, %
Suomi 40,0 Saksa 54,4
Englanti 40,5 Hollanti 45,2

Ruotsi 4028 Tanska 44:0
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Kuvio 21.1. Investoinnin kokonaisveroaste kobdemaittain investoinnin
bruttotuoton vaibdellessa.

Edelld ei ole tarkemmin arvioitu, mitkd verotekijit vaikuttavat maiden
viliseen edullisuusjirjestykseen investointien kohdemaana. Kansainvilisen
investoinnin kokonaisverorasitukseen vaikuttaa suuri joukko eri veropara-
metreja. Ndistd merkittdvimmiksi voidaan arvioida emoyhtion ja tytdryhtion
kotimaiden yhteisdverokannat ja osinkoverojirjestelmit, kaksinkertaisen
verotuksen estimismenetelmit ja piddomatulojen lihdeverotus tytiryhtion
kotimaassa. Parametrien erillisvaikutusten jirjestelmillinen selvittiminen
vaatisi runsaasti tilaa, mutta lihtokohtana voidaan pitdd havaintoa, ettid
maiden edullisuusjirjestys investointien sijoittumispaikkana korreloi maiden
yhteiséverokantojen kanssa (ks. veroperustetaulukko). Myds Suomen edul-
lista asemaa timin luvun vertailuissa voi selittid yhteisdverokantamme
alhaisuus.

Matala yhtidverokanta johtaa osinkona palautettavien ja yhtiton jitetti-
vien tuottojen alhaiseen kokonaisverorasitukseen. Toisaalta matala yhtiove-
rokanta pienentdid veroetua nimellisistd korkovihennyksistid. Investoinnin
tuottoasteen kohotessa korkovihennyksen merkitys kuitenkin pienenee, ja
osinkojen ja yritykseen jitettyjen voittojen merkitys kasvaa. Alhainen yhtié-
verokanta heijastuu alentavasti juuri kannattavien investointien kokonaisve-
roasteeseen. Tdmi antaa otaksua, ettd matala yhteisdverokanta voi vetidi
puoleensa hyvin kannattavia investointeja ennemmin kuin vihempituottoi-
sia investointeja.
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21.2 Marginaalitarkastelun ja
kokonaisveroastelaskelmien vertailu

Edelld tarkasteltiin Suomeen suuntautuvien investointien verokohtelun
ankaruutta kahdella erilaista informaatiota tarjoavalla lihestymistavalla.
Marginaali-investoinnin tuottovaatimuksella tarkasteltiin investointikynnyk-
sen tasoa ja KVA-laskelmilla puolestaan ’ylivoittoa’ tuottavan investoinnin
voittojen kotiuttamisen kokonaisverorasitusta. Tarkastelussa kiinnitettiin
melko vihian huomiota siihen, mik4 on eri verotekijoiden vaikutus tuloksiin.
My6s eri menetelmilld saatujen tulosten vertailu sivuutettiin.

Seuraavassa selvennetiin menetelmien keskiniistd suhdetta esimerkkilas-
kelmilla, joissa tarkastellaan kahta toisistaan poikkeavaa verojirjestelmaa.
Asetelma on seuraava:

Maassa A yhtiéverokanta on 50 %, ja maassa on voimassa tuntuvat investoin-
tikannustimet: koneista tehtivin 20 %:n menojiinndspoiston lisdksi myon-
netdin 10 %:n tulosta tehtdvi ylimdirdinen investointivihennys.

Maassa B yhtidverokanta on 25 % ja konepoistoprosentti 20. Muita investoin-
tikannustimia ei sovelleta.

Kumpikaan maa ej lievenni ulkomaille maksettavien osinkojen kahdenker-
taista verotusta. Korkojen ja osinkojen lihdeverokannat ovat tytiryhtion
kotimaassa 0 prosenttia. Emoyhtion kotimaa soveltaa ulkomaisten osinkojen
osalta vapautus-menetelmii ja ulkomaisten korkojen osalta hyvitys-mentel]-
mii kaksinkertaisen verotuksen estimisessi. Seuraavassa taulukossa on
esitetty muut parmetrit.

Laskennan oletukset ja veroparametrit

Inflaatio 3%
Reaalikorko 5%
Emoyhtitn kotimaa
Yhtioverokanta 50 %
Yhtiéveron hyvitysjirjestelma 1
Sijoittajan marginaaliveroaste:  korot 50 %
osingot 50 %
myyntivoitot 10 %
Emoyhtitn rahoitusrakenne: voitto 40 %
‘ osake 20 %
velka 40 %
Tytiryhtion kotimaa
Tytiryhtion rahoitusrakenne:  voitto 1/3
osake 1/3
velka 1/3
Ylivoittojen kotiutus: osinko 172
myyntivoitto 1/2

Taulukko 21.8. Esimerkkilaskelmissa kdytetyt parametrit.
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Ensiksi on esitetty investoinnin tuottovaatimus kahdessa esimerkkimaassa
investoinnin rahoitusmuodoittain.

Rahoitusmuoto Maa A Maa B
Voitto 2,1 2,1
Velka 1,7 4,2
Osake 1,7 1,8
Keskiarvo 1,8 2,7

Taulukko 21.9. Tuottovaatimus raboitusmuodoittain esimerkkimaissa, %.

Taulukon 21.9 mukaan korkean veroasteen ja kapean veropohjan maassa A
investointikynnys on alempi kuin alhaisen veroasteen ja levedn veropohjan
maassa B.

Kuviossa 21.2 on vertailtu tuottovaatimusta inflaatiotason vaihdellessa kol-
messa eri jdrjestelmassi:

- korkea veroaste + investointikannustin (kapea veropohja),
- korkea veroaste ilman kannustinta (laaja veropohja) ja
- matala veroaste (laaja veropohja).

Tuottovaatimus, %

Korkea veroaste, laaja

35 o e ;
\ veropohja
3 = = = Matala veroaste, laaja
DT \ veropohja
2.5 Rl = =— Korkea veroaste, kapea

veropohja

2

1,5

1

0,6

0

-0,5

-1

Inflaatio, %

Kuvio 21.2. Tuottovaatimus eri inflaatiotasoilla kolmessa erilaisessa
verojdrjestelmdssd, %.
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Kuvion 21.2 perusteella voidaan todeta, etti inflaation alentaessa tuottovaa-
timusta korkean veroasteen maan investointikynnys voi olla alhainen, vaikka
maan veropohja olisi laaja.

Edelld sanotun vastapainoksi on syytid sanoa, ettd ylivoittoa tuottavan
investoinnin kokonaisveroaste on korkean yhteisdverokannan maassa tun-
tuvasti korkeampi kuin matalan verokannan maassa. Maassa A kokonaisve-
roaste on 52 prosenttia ja maassa B 32 prosenttia.

Esimerkkilaskelmien pohjalta voidaan tehdi seuravia johtopditoksii:

Verojirjestelmi voi ndyttdd ulkomaisia investointeja suosivalta tarkasteltaes-
sa esim. marginaali-investoinnin investointikynnystd, mutta osoittautua vi-
hemmin suosivaksi, kun tarkastellaan hyvin tuottavien investointien voitto-
jen kotiuttamista. Téssd oletetaan, ettd tulos ei ole riippuvainen siitd, ettd
KVA-laskelmissa poistojen ja investointikannustimien veroastetta alentava
vaikutus ei ole mukana.

Korkea yhteisoverokanta ja kapea veropohja ts. verojirjestelmin perusase-
telma ennen 1980- ja 1990-lukujen uudistuksia, johtaa juuri alhaiseen inves-
tointikynnykseen ja ankaraan hyvin kannattavien investointien verotukseen.

Korkean verokannan ja matalan investointikynnyksen jirjestelma houkut-
telee ulkomailta sellaisia investointeja, jotka eivit verotekijoiden johdosta
toteudu korkeamman tuottovaatimuksen maissa. Samalla jirjestelmi torjuu
kannattavimpia investointeja verottaessaan ankarasti niiden voittojen kotiu-
tuksia. Niin verojirjestelmin johdosta voi syntyd adverse selection -tulos, ts.
maahan suuntautuu ulkomailta matalatuottoisia, vanhan teknologian inves-
tointeja, jotka eivit edistd kyseisen kansantalouden kilpailukyvyn kehitty-
mistid. Tdssd suhteessa verouudistuksemme olivat mitd tervetulleimpia.
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Kansainviilisesti liikkuvat pddomat
ja eriytetty tuloverojdrjestelmd

Yritysverotusta voidaan tarkastella laajan tulokdsitteen tai puhtaan voiton
pohjalta. Laajan tulokisitteen mukaan kaikkia yrityssektorin tuloja verote-
taan kertaalleen ja samoilla periaatteilla kuin muitakin kansantaloudessa
syntyvid tuloja. Verokannat ovat tidlloin yhtéldiset, ja eri tulolajien verotus on
neutraalia. Jos yritystd verotetaan ns. puhtaasta voitosta, myds oman
piddoman kohtuullinen tuotto on vihennyskelpoinen samalla tavalla kuin
vieraan pddoman korot. Eri rahoitusmuotojen verokohtelu on tidlléin neut-
raalia, eikd verotus vaikuta yrityksen investointien rahoituksen valintaan.
Neutraalia yritysverotusta ei kdytinndssi ole voitu toteuttaa. Epdneutraali-
suuksia ilmenee toimialojen, yritysten rahoitusmuotojen, yritysmuotojen,
investointikohteiden ja sijoittajien verokohtelussa. Myos kansantalouden
avoimuus ja koko seki inflaatio ja erilaiset riskitekijat yhdessid verotuksen
kanssa vaikuttavat taloudellisiin pddtoksiin ja voivat vaddristdd voimavarojen
tehokasta kohdentumista.

Kansainvilisilld vapautuneilla pddomamarkkinoilla myos pddomatulot
liikkuvat nopeasti. Niiden verojoustot ovat korkeammat kuin aiemmin ja
my6s suuremmat kuin esimerkiksi ansiotuloilla ja kiinteistotuloilla. Eri tu-
lojen yhtendinen, laajan tulokisitteen mukainen verokohtelu, johtaisi ny-
kydin tehokkuustappioihin. Verouudistuksissa tulolajien erilainen verokoh-
telu onkin uusi elementti. Ansio- ja piddomatulojen verotus eriytettiin.
Samalla piddomatulojen verokanta siiddettiin samaksi kuin yhteiséverokanta.
Yritys- ja pddomatulojen verotuksen neutraalisuus on myos ollut keskeinen
veropoliittinen tavoite. Eriytetyssd tuloverojirjestelmissid pddomatulojen
kansainvilinen kaksinkertainen verotus on my6s helpommin poistettavissa
kuin laajan tulon mukaisessa jdrjestelmissi.

Kansainvilisen verotuksen harmonisoinnissa tavoitellaan joko sddstimi-
sen tai investointien tehokasta kohdentumista. Edellisessd yhtildistetddn
investointien verojen jilkeinen tuotto ja jilkimmiisessd investointien tuotto
ennen veroja. Suomen yhtidveron hyvitysjdrjestelmi yhdistyneend eriytet-
tyyn tuloverojirjestelmiin, jossa pddomatuloja verotetaan samalla verokan-
nalla kuin yritystuloja, antaa mahdollisuuden joko sidistimisen tai investoin-
tien kansainvilisesti tehokkaaseen kohdentumiseen verosopimuksista riip-
puen. Jos kaikissa maissa lihdevaltio verottaa pddomatuloja ja vapauttaa
muissa maissa ansaitut tulot oman maansa verotuksesta, sdidstiminen koh-
dentuu tehokkaasti. P44domat ohjautuvat maihin, joissa sijoituksille saadaan
verojen jialkeen paras tuotto. Jos taas kaikkissa maissa asuinvaltio verottaa
kansalaisiaan samalla tavalla riippumatta siiti, mistd maasta tulot on ansaittu,
investoinnit kohdentuvat tehokkaasti. Investoinnit ohjautuvat maihin, joista
saadaan korkein tuotto ennen veroja.
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Suomen verojirjestelmd ja
kansainvilinen kehitys

Suomen yritys- ja omaisuusverot suhteessa BKT:hen ovat selvisti alemmat
kuin OECD- tai EU-maissa keskimiirin. Suomen 25 prosentin yhteisévero-
kanta oli vuonna 1994 OECD-maiden matalin. Yrityssektorin efektiivinen
veroaste riippuu kuitenkin my6s veropohjan laajuudesta. Korkeisiin legaa-
lisiin verokantoihin liittyy yleensi kapea veropohja ja mataliin laaja veropoh-
ja. Veropohjan laajuuteen vaikuttaa muiden syiden ohella se, miten voiton-
jaon kahdenkertaiseen verotukseen on suhtauduttu.

OECD-maat ovat harvoin muuttaneet osinkoverotuksensa perusteita,
mutta melkein kaikki ovat suhtautuneet uudella tavalla osinkojen kahden-
kertaiseen verotukseen sitten 1960-luvun. 1970-luvun puoliviliin asti siirryt-
tiin yleisesti kahdenkertaista verotusta lievempidn suuntaan, minki jilkeen
kymmeneen vuoteen ei tehty merkittdvid muutoksia. Vuoden 1985 jilkeen
noin puolet OECD-maista on uudistanut osinkoverotustaan ja uudistuksia on
edelleen meneillddn.

Suomi on sopeuttanut omaa verojirjestelmiidnsid Euroopan unionin sdin-
nosten mukaiseksi. Euroopan unionin saavutuksia verotuksen yhteensovit-
tamiseksi ovat mm. yhtendinen vilillinen verotus ja rajamuodollisuuksien
poistuminen unionin sisdlli. Yhteisid verokanta- ja veropohjasiainnoksid ei
ole kuitenkaan saavutettu, ja nykyidin EU pyrkiikin sopimaan vain verokan-
tojen ja -tasojen vihimmiisarvoista. Yhteensovittaminen on tarpeen erityi-
sesti silloin, kun kansallisia verovaroja siirretddn ylikansallisen elimen
hallintaan. Kiytinnéssd eteneminen verokysymyksissd on hidasta, silld
verotusta koskevat pidtokset edellyttivat yksimielisyyttd EU:n ministerineu-
vostossa. Yritysverotuksen ja pddomatulojen verotuksen harmonisoinnit
eivit olekaan edenneet, eiki Euroopan unionin jisenyys tdssid vaiheessa
aseta vaatimuksia Suomen nykyiselle yritys- ja pddomaverojirjestelmille.

Yritysverouudistusten lihtokohdat

Ensisijainen talouspoliittinen syy 1980-luvun verouudistusten kdynnistymi-
seen lintisissd teollisuusmaissa oli kysyntdd korostaneen talouspolitiikan
uudelleen arviointi. Sdidstimisen katsottiin nyt riippuvan pikemminkin
sddstimiskohteen tuotosta kuin pelkistddn siddstdjin tuloista. Myos inves-
tointien nihtiin riipppuvan mieluummin pddoman tuotosta kuin tuotteen
kysynnisti ja kapasiteetin kiyttoasteesta. Yhdysvaltojen 1980-luvun verouu-
distukset keskittyivitkin sidstimisen ja investointien edistimiseen. Uudis-
tuksissa korostui my®s pyrkimys kohdentaa niukat voimavarat tehokkaasti
siten, ettid verovdiristymit jdisivit mahdollisimman vihiin samalla, kun
julkisen sektorin tulovaatimukset tyydytettdisiin. Muut teollisuusmaat seura-
sivat Yhdysvaltojen verouudistuksissa omaksuttuja periaatteita.
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Verouudistusten tavoitteet voidaan kiteyttdd neljddn toisiinsa kiinteisti
liittyviidn seikkaan:

- kdyttdytymistd sditelevit kithokkeet,
- pddomanmuodostus,

- resurssien tehokas kaytto ja

- budjettialijifdmien vastustaminen.

Pohjoismaissa viime vuosina toteutetut verouudistukset ovat suuntautuneet
rakenteellisesti omalle linjalleen. Sen tirkeimmit elementit ovat ansiotulojen
ja pddomatulojen verotuksen eriyttiminen sekd yhteisod- ja piddomatulojen
verokannan yhdenmukaistaminen. Ennen verouudistuksia Pohjoismaissa
vhteistjen nimelliset verokannat olivat korkeat!. Verotettavaa tuloa voitiin
pienentdd huomattavilla varausmahdollisuuksilla ja kiihdytetyilld poistoilla.
Yritysten efektiivinen veroaste jiikin yleisesti 15-25 prosentin tasolle. Yrityk-
silld oli runsaasti kdyttimitontid tuloksentasauspotentiaalia, joten ne péittivit
pitkalti itse maksamiensa verojen midrin,

Korkeat nimelliset verokannat ja kapea veropohja aiheuttivat ongelmia.
Verovapaita tuloja ja veronhuojennuksia voitiin vyoryttidd osakkaille suurem-
pina osinkoina. Periaatteessa osinkoihin kohdistui kuitenkin kahdenkertai-
nen verotus. Osinkojen verotus olikin kiredmpad kuin piditettyjen voittova-
rojen verotus, silld piditettyihin voittovaroihin kohdistui vain yhteisévero
myyntivoittojen ollessa laajasti verovapaita. Ennen yritysverouudistuksia
suurimpien porssiyhtidittemme osingonjakoprosentti vaihteli 10 prosentin
molemmin puolin. Se vastasi 65 prosentin marginaaliverolla verottoman
pankkitalletuksen korkoa. Osakkeiden tuotto saatiinkin myyntivoitoista.
Yritysten tarvitsema pddoma kasaantui perinteisesti voitollisiin yrityksiin,
mistd seurasi kokonaistaloudellisia tehokkuustappioita. Verouudistuksissa
laajennetun veropohjan arvioitiin vihentdvin titd ongelmaa.

Vanhassa verojirjestelmissi oli myos neutraliteettiongelmia omarahoituk-
sen ja velkarahoituksen vililld. Osakeyhtion voitonjako oli osittain kahden-
kertaista - ensin yhtion ja sitten omistajan verotuksessa, kun taas vieraan
pddoman kulut olivat vihennyskelpoisia. Omarahoitus muodostui siten
kalliimmaksi kuin velkarahoitus. Erityisesti suomalaiset yritykset olivat
velkaantuneita.

Suomen yritys- ja pddomatulojen
verouudistukset
Monien muiden maiden ohella Suomi poisti osinkojen kahdenkertaisen

verotuksen yhtitveron hyvitysjirjestelmilld: jaettujen osinkojen perusteella
yritykselle mdaritisn vihimmiisvero, joka hyvitetdéin osingonsaajan vero-

' Vuoden 1984 yhteiséverokannat olivat: Suomi 60, Ruotsi 52, Norja 51 ja Tanska 40.
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tuksessa. Yrityksen on tilloin ndytettivi voittoa, joka kattaa sekd jaetut
osingot ettd niihin liittyvin veron. Osinkojen kahdenkertaista verotusta
kevennetdin osingonsaajan verotuksessa. Vuosien 1990-1992 yhtiGveron
hyvitysjirjestelmassi saatuihin osinkoihin sovellettiin osingonsaajan tulove-
roasteikkoa. Vuonna 1993 siirryttiin eriytettyyn tuloverojirjestelmiin, jossa
tulot jaetaan pddomatuloihin ja ansiotuloihin. Pddomatuloja ovat mm.
osinkotulot, korkotulot ja myyntivoitot. Tdssid uudistuksessa painotettiin
yhteisdjen ja pddomatulojen yhtendistd ja neutraalia verokohtelua. Erityistd
huomiota kiinnitettiin kansainviliseen kilpailukykyyn, ja timin vuoksi
yhteiso- ja paddomatulojen verokannaksi méirittiin kansainvilisesti alhainen
25 prosenttia.

Suomi ei myonnid - kuten eivit useimmat muutkaan maat - yhtidveron
hyvitystd ulkomaisille osakkaille. Yleisesti hyviksytty lihdemaan verotusoi-
keuden periaate kidytinndssi estid timin. Jos hyvitys myonnettiisiin,
jarjestelmd lihestyisi asuinvaltioperiaatetta ja pddomien vientineutraalisuut-
ta. Investoinnit kohdentuisivat tdlloin tehokkaasti. Valtiot voivat kylla tehdi
keskenidin tatid koskevia verosopimuksia, mutta tillainen eteneminen kohti
asuinvaltioperiaatetta on epitodennikoisti. Esimerkiksi Suomella on tdlld
hetkelld vain Iso-Britannian ja Irlannin kanssa verosopimukset, joihin sisiltyy
sddnnoksid yhtibveron hyvityksen myontimisesti toisessa valtiossa asuville
osingonsaajille. Timin kaltaiset sddnnokset ovat harvinaisia, eikd Suomes-
sakaan titd kidytintdd tultane uusissa sopimuksissa jatkamaan.

Toimialojen vilinen verotuksen
neutraalisuus lisddntynyt

Ennen yritysverouudistuksia eri toimialojen vililld oli neutraalisuusviiristy-
mii efektiivisten veroasteiden vaihdellessa toimialoittain. Vaihteluita aiheut-
tivat mm. yritysten kdytettdvissd olleet erilaiset tuloksentasauskeinot. Mm.
piadomavaltaiset yritykset hyodynsivit pddomaan ja tyovaltaiset yritykset
palkkasummaan perustuvia tuloksenjirjestelyerid. Verorasituksen eroihin
vaikuttivat myos yrityksen koko, ikd ja kasvu kiytettdvissi olleiden tuloksen-
tasauskeinojen vaihdellessa myos niiden mukaan.

Reaalisektorin aggregaattitasolla lasketut efektiiviset veroasteet olivat
1980-luvulla kauttaaltaan korkeammat kuin rahoitussektorilla. Reaalisekto-
rin efektiivisen veroasteen vuosien 1981-1990 keskiarvo oli 25 kun se
rahoitussektorilla oli 17. Reaalisektorin sisdlld pddomavaltaisten toimialojen
verotus oli kevedmpii kuin tydvaltaisilla aloilla. Teollisuuden efektiivinen
veroaste oli alempi kuin kaupan toimialalla, mik4 johtui mm. tuotannolliselle
toiminnalle annetuista laajemmista veronhuojennuksia. Toisaalta teollisuu-
den ja kaupan erilainen yritysrakenne vaikutti eroihin. Pienten yritysten
efektiiviset veroasteet olivat selvisti korkeammat kuin suurilla yrityksilld, ja
niitd oli kaupan toimialalla selvisti enemmin kuin teollisuudessa, jossa
suuret yritykset vaikuttivat veroasteisiin huomattavalla painolla. Pienissd
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yrityksissd hallitsevat yritysmuodot ovat yksityinen elinkeinoharjoittaja sekd
avoin ja kommandiittiyhtio, ja niitd verotetaan progressiivisesti. Kun osake-
yhtioihin kohdistuu suhteellinen verokanta, osakeyhtididen verotus on
yleensi keveimpid kuin muilla yrityksilld.

Vuosien 1989-1991 kokonaisverouudistuksessa tuloksentasausmahdolli-
suuksia karsittiin olennaisesti, ja eri toimialojen vilinen verotuksellinen
neutraalisuus lisddntyi. Vuonna 1993 tuloksentasauskeinojen poistuttua
lihes kokonaan ja legaalisen verokannan alennuttua 25 prosenttiin neutraa-
lisuus kasvoi edelleen. Legaalinen verokanta ldhestyi efektiivistd veroastetta.
Rakennuspoistojen alentaminen kavensi myos eroja pddoma- ja tydvaltaisten
toimialojen vililld. Myds verovapaiden tulojen poistuminen saattoi eri
yritykset tasavertaisempaan asemaan kuin aiemmin. Mm. 1980-luvulla suu-
rimpien teollisuusyritysten verovapaista myyntivoitoista johtuva tuloslaskel-
man tuloa pienempi verotettava tulo alensi efektiivistd veroastetta keskimai-
rin 27 prosenttiyksikkod.

Vaikka aggregaattitason efektiivisid veroasteita yleisesti kdytetdan mittaa-
maan yrityssektorin verorasitusta, ne eivit kuvaa koko yritysjoukon vero-
rasitusta. Yksittdiset suuret yritykset tai tappiolliset yritykset voivat vadristdd
niitd, ja erityisesti taloudellisessa taantumassa efektiivisten veroasteiden
tulkinta vaikeutuu. Aggregaattilukuihin liittyvid ongelmia kuvaa se, ettd
VATT:n yritysaineistosta vuodelta 1990 laskettu yhteisdjen aggregatiivinen
efektiivinen veroaste oli 46 prosenttia, kun sen mediaani oli 3 prosenttia.
Ilman tappiollisia yrityksii efektiivisen veroasteen mediaani oli 18 prosenttia.
Myos osinkojen jakaminen vaikuttaa efektiivisiin veroasteisiin vuodesta 1990
alkaen. Osinkoa jakaneiden voitollisten yritysten efektiivinen veroaste oli
selvisti korkeampi kuin yrityksilld, jotka eivit jakaneet osinkoja. Osinkoa
jakaneiden voitollisten yritysten efektiivisen veroasteen mediaani oli 31
prosenttia, kun se muilla voitollisilla yrityksilli oli 8 prosenttia. Valtaosalla
osinkoa jakaneista yrityksistd efektiivinen veroaste oli vililld 30-40 eli hyvin
lahelld legaalista verokantaa 42,

Siirtyminen yhtiéveron hyvitysjidrjestelmidin merkitsi voitonjaon kahden-
kertaisen verotuksen huojennuksen siirtdmisti yritysten verotuksesta osak-
kaan verotukseen. Aiemmassa jirjestelmissid osingonjakovihennys ja yritys-
ten saamat verovapaat osingot alensivat efektiivistid veroastetta. Nykyisessi
jarjestelmdssd yritysten sisdinen voitonjako ei enidi vaikuta efektiiviseen
veroasteeseen, ja muuttuneen kirjanpitokiytinnon takia myos aggregaatti-
tason efektiivinen veroaste saadaan voitollisilla yrityksilld samaksi kuin
yhteist- ja pddomaverokanta.

Efektiiviseen veroasteeseen vaikuttavat suhdannetekijoiden ohella monet
muut tekijdt. Jotta verouudistusten vaikutuksista saataisiin riittivin luotetta-
vaa tietoa, yritysten tuloksista tulisi eliminoida muut kuin verotustekijit.
Tilloin joudutaan kiytdnnodssi tarkastelemaan yhti - mieluiten suhteellisen
tyypillistd - vuotta, johon sovelletaan ennen ja jilkeen verouudistusten
voimassa olleita veroperusteita. Tillainen tarkastelu on mahdollista tehdi
yritysveromalleilla, joskin verouudistusten kiyttiytymisvaikutukset jidvit
ottamatta huomioon.
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Yritysverouudistus kiristdnyt
yhteisojen verotusta

Yritysverotuksen kiristymistd tai kevenemisti arvioitiin VATT:n YRI-mikro-
simulointimallilla. Yhtidveron hyvitysjirjestelmissi osinkojen perusteella
madrdytyvin veron tulkinta yrityksen veroksi mahdollistaa yritysten verotuk-
sellisen litkkkumatilan arvioinnin eri jarjestelmissi. Nykyinen verojirjestelma
on kilpailukykyisempi kuin aikaisempi osinkovihennysjirjestelmi, mikali
yritysten on mahdollista jakaa sama mairi osinkoja ja kasvattaa sama mairi
omaa pidomaa pienemmin veroin kuin vanhassa jdrjestelmassi.

Koeverotuslaskelmien mukaan vuosien 1989-1991 kokonaisverouudistus
kiristi yritysten verotusta, kun verrataan vuotta 1991 vuoteen 1988. Teolli-
suusyritysten samoin kuin suurten ja keskisuurten yhteisdjen verotus kiristyi
muita enemmin. Pankkien ja vakuutusyhtididen verotus keventyi aiemmas-
ta. Kevenemiseen vaikutti ennen kaikkea saatujen osinkojen perusteella
myonnetty hyvitys. Verokannan lasku kevensi yritysverotusta jonkin verran
vuosina 1992 ja 1993. Arvioitaessa yritysverouudistuksia kokonaisuudessaan
voidaan todeta, ettd osinkoa jakavien yritysten verotus kiristyi vuodesta 1988,
mutta oli kuitenkin verokannan laskun takia vuonna 1993 kevedmpid kuin
vuonna 1990. Osinkoa jakaneet yritykset olivat usein kannattavia yrityksid.
Joillakin yrityksilld verojen kiristyminen johtui tuloksentasauskeinojen vi-
hiisyydesti, joillakin taas osinkojen perusteella madardytyvistd vihimmaiisve-
rosta, Osingonjakamisen voidaan kuitenkin hyvin perustein katsoa kuuluvan
yritysten normaalivuotiseen kiyttdytymiseen uudessa osingonjakoon kan-
nustavassa yhtidveron hyvitysjirjestelmassa.

Yritys- ja pddomatulojen verouudistukset
lisdnneet yritysten osingonjakokykyi

Arvioitaessa yritysten mahdollisuuksia jakaa osinkoja on otettava huomioon
my0s osakkaan verotuksessa tapahtuneet muutokset. Jaetun voiton koko-
naisverorasitus vaihtelee osingonsaajan mukaan; ulkomaisen osakkeen-
omistajan verorasitukseksi jad pddsddntoisesti osinkoa jakavan yhtidn vero
ja mahdollinen lihdevero sekd hinen asuinvaltiossaan maksama vero.
Kotimaisen osakkeenomistajan verotus riippuu timin oikeudellisesta ase-
masta.

Vuoden 1993 yhtidveron hyvitysjirjestelmissi luonnollisten henkildiden
osinkojen kokonaisverorasitus keveni voimakkaasti. Muiden osingonsaaja-
ryhmien osinkojen kokonaisverorasitukseen verouudistuksella ei juuri ollut
vaikutusta, kun kyse oli uudelle osakepdidomalle jaetuista osingoista. Sen
sijaan vanhalle osakepdidomalle jaettujen osinkojen kokonaisverorasitus
keveni kaikkien osingonsaajien kohdalla. Eri osingonsaajien saamat osingot
tulivat verouudistuksessa saman verokohtelun piiriin Jukuunottamatta ulko-
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maisia portfoliosijoittajia, joiden saamien osinkotulojen kokonaisveroaste jii
yli 10 prosenttiyksikkod suuremmaksi kuin muilla.

Verouudistusten myotd osakkaan verotuksen painopiste siirtyi osinkojen
verotuksesta myyntivoittojen verotukseen. Yritysverotuksen kiristymisestid
huolimatta yritysten mahdollisuudet osingonjakoon kasvoivat uudistuksissa,
silld samasta tulosta on uudessa jdrjestelmissi verojen jilkeen mahdollista
jakaa enemmin osinkoja kuin aiemmin. Kun otetaan huomioon myos
osakkaan verotuksen keveneminen, yritykset voivat joustavammin muuttaa
osingonjakopolitiikkaansa osakkaiden nettotulon siilyessd ennallaan.

Yhtioveron hyvitysjirjestelmii toimii
automaattisena suhdannetasaajana

Yhtidveron hyvitysjirjestelmiin kuuluvien veroylijdamien ja tdydennysve-
ron toimivuutta eri suhdannetilanteissa arvioitiin VATT:n suurten teollisuus-
yritysten paneeliaineistolla. Siitd valittiin tutkimuksen kannalta seitsemin
edustavaa yritystd. Laskelmissa sovellettiin vuosien 1989 ja 1993 veroperus-
teita. Lihtdkohtana pidettiin tilannetta, missi yrityksen tavoitetulo maidriytyy
pelkistddn jaettujen osinkojen perusteella. Yritykset joutuivat joinakin
vuosina ndyttimiin tavoitetuloa pienempiid verotettavaa tuloa, jolloin
niiden olisi pitdnyt maksaa tdydennysveroa. Tdydennysvero voitiin kuiten-
kin kuitata yrityksen pidittdmistd voittovaroista maksettuja veroja, veroyli-
jidmid, vastaan. Kun vyritysten tuloksentasauskeinoja oli huomattavasti
supistettu, yritysten tulo ylitti useimmiten tavoitetulon, ja piddtetyt voittova-
rat kerryttivit veroylijadmiid. Veroylijidmat tekivit mahdolliseksi osinkojen
jakamisen myos tappiollisina vuosina.

Veroylijadmat jaivit kuitenkin hyddyntdmittd, jos yritys ei maksimipois-
toillakaan saanut tulostaan tavoitetuloa pienemmiksi. Vaikka tarkastelu
koski seitsemidd yritystd 16 vuoden jaksolta, yksikddn yritys ei joutunut
kertaakaan maksamaan tdydennysveroa. Muutamat yritykset olivat Lihelld
tiydennysverotilannetta, mutta se eliminoitui veroylijadamilld, joita myos oli
edellisiltd vuosilta runsaasti kiyttdmaittd. Osinkojen pysyessd muuttumatto-
mina yrityksid jdi rasittamaan piditetyistd voittovaroista maksetut verot
veroylijddmien jiddessd osittain kayttamitti.

Veroylijadmien syynd oli osingonjakoon verrattuna liian suuri verotettava
tulo. Jotta yritykset olisivat voineen kiyttid hyvikseen veroylijiimii, ne
olisivat voineet lisdtd osingonjakoaan ilman, etti verot olisivat kasvaneet.
Lisddntyvd osingonjako olisi jonkin verran vihentidnyt yritysten omaa pii-
omaa. Yritysten oman piddoman suhde taseen loppusummaan pienentyi
osingonjaon lisddmisen takia keskimdirin kymmenen prosenttiyksikkod.

Yrityksilli on nykyisessd yhtidveron hyvitysjirjestelmissi merkittdvisti
joustovaraa, vaikka tuloksenséitelymahdollisuuksia on karsittu. Osingonja-
ko on my®6s tirked verosuunnittelun viline. Jos yritys kuitenkin jakaa pitkilld
aikavililld osinkoja enemmin kuin se on tuottanut tulosta, se jakaa omista-
jilleen yritysvarallisuutta. Samalla omistaja vilttdid myyntivoiton verotuksen.
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Eri rahoitusldhteiden verotuksen
neutraalisuus on lisddntynyt

Osinkoverotuksen lieveneminen vaikutti myos yritysten kiyttimien rahoi-
tusmuotojen valintaan. Osakeyhtio voi rahoittaa investointinsa uusilla osak-
keilla, piditetyilld voittovaroilla tai ottamalla lainaa. Tutkittaessa verojirjes-
telmien kokonaisvaikutuksia rahoituslihteiden lisdksi on tarkasteltava myos
voiton kiyttod. Yhtio voi jakaa investointiensa tuoton osinkoina tai maksaa
silli velkojensa korot. Se voi myos pidattddd voittovarat yhtidssd, jolloin
yhtién varallisuus kasvaa. Télloin myos osakkeiden arvo nousee, ja osak-
keenomistajat voivat saada myyntivoittoja. Pddomatulojen verojirjestelma
on neutraali suhteessa yrityksen rahoituspditoksiin, jos yrityksestd saatu
fuotto ennen veroja antaa saman veronjilkeisen tuoton pdidoman lopulliselle
sijoittajalle, oli tuotto sitten osinkoa, korkotuloa tai myyntivoittoa.

Pidomatulojen verotuksen ja yritysverotuksen keskeisid kysymyksid ovat
rahoitusvidristymadt: suositaanko vai syrjitddnko jotakin investointien rahoi-
tuslihdettid. Tédstd on kiistelty verouudistusten yhteydessd muun muassa
siksi, ettd poliitikkojen ja eturyhmien on helpompi tarttua finanssi- kuin
reaalitaloudellisiin vd4ristymiin. T4td ovat tukeneet myos eri kokoiset ja eri
kehitysvaiheessa olevat yritykset vaatimalla samanarvoista verokohtelua.
Uudistusten jilkeen talous on hakeutunut kohti uutta rahoitusneutraalia
tasapainoa, jota kutsutaan poliittiseksi Miller-tasapainoksi.

Poliittinen Miller-tasapaino riippuu kulloisestakin talouden toimintaympi-
ristéstd. Suomalainen verojitjestelmd ennen yhtidveron hyvitysjirjestelmii
ja pddomatulojen verouudistusta oli sovitettu sddnnostellyille markkinoille.
Vapautuvat hyddyke-, tyévoima- ja pddomamarkkinat asettivat verojirjestel-
mille uudet puitteet. Vanhan jirjestelmidn aikakauden voidaan katsoa
pdittyneen vuonna 1990, jolloin siirryttiin yhtioveron hyvitysjirjestelmain.
Uutta jirjestelmdd on kehitetty siitd lahtien, ja se on joitakin siirtymisiaannok-
sid lukuun ottamatta lopullisesti voimassa vuonna 1994. Télloin korkotulojen
lihdeveroprosentti kohosi 25:een eli samaksi kuin muilla pddomatuloilla.
Yritysverouudistusten alkamisvuonna voidaan taas pitdi vuotta 1986, jolloin
yhteistverokantaa laskettiin, myyntivoittoverotus kiristyi, ja varaussadnnok-
set muuttuivat. Verouudistukset ajoittuivat siten rahoitusmarkkinoiden va-
pautumisprosessin yhteyteen.

Emissiot tulleet edulliseksi
rahoitusmuodoksi

Suomen osinkovihennysjirjestelmissi uusilla osakkeilla ja piditetyilld voi-
toilla rahoitettujen investointien verokohtelu oli tasapainossa. Ndin ei
kuitenkaan ollut osinkotulosta veroa maksaneiden luonnollisten henkil®i-
den ja ulkomaisten portfoliosijoittajien toimiessa sijoittajina. Osakkeenomis-
tajien erilaisen verokohtelun takia emissio ei yleensd kannattunut kotitalou-
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den omistaessa osakkeita. Myds ulkomaisten portfoliosijoittajien tilanne oli
heikohko. Kotitalouksien osuus saaduista osingoista onkin ollut suhteellisen
alhainen 20 prosenttia, ja my®s ulkomaisten osuus on ollut vaatimaton.
Osakesddstiminen on osingonsaajien erilaisen verokohtelun takia hyvin
institutionalisoitunut Suomessa.

Suomen nykyisessi yhtiéveron hyvitysjirjestelmissid investointeja kannat-
taa rahoittaa emissioilla kotimaisen osakkeenomistajan asemasta riippumat-
ta. Verouudistus kannustaa kotitalouksia aiempaa enemmin osakesdzstdmi-
seen. Tilanne on kuitenkin toisenlainen ulkomaisen portfoliosijoittajan
nikokulmasta. Ulkomaiset portfoliosijoittajat hakevat vanhaan verojirjestel-
miin verrattuna yhd useammin kurssivoittoja. Tdmi on kdynyt selvisti ilmi
Suomen pidomamarkkinoilla, joilla ulkomaisten sijoittajien toiminta on
vahvistanut rahamarkkinoidemme kurssivaihteluita. Ulkomaisten sijoittajien
osuus porssiyritysten markkina-arvosta on nyt 25-30 prosenttia, ja porssin
vaihdosta arviolta 50 prosenttia. Ulkomaiset sijoittajat kotiuttavat voittojaan
ostamalla ja myymilld suomalaisia osakkeita, mutta vetiytyminen Suomen
osakemarkkinoilta voi ndin suuren omistusosuuden takia olla vaikeaa. Jos
tuotto-odotukset heikkenevit, ulkomainen pddoma todenndkoisesti hakeu-
tuu vibhitellen parempituottoisiin maihin.

Velkarahoitteisen ja uusilla osakkeilla rahoitetun marginaali-investoinnin
verokohtelu on verouudistusten jialkeen lihes neutraalia; poikkeus ovat
ulkomaiset portfoliosijoittajat. Pidétetyilld voitoilla rahoitetut investoinnit
ovat nyt verotuksellisesti velkarahoitusta hieman heikommassa asemassa.
Tdami estdd varallisuuden lukkiutumisen vanhoihin kypsiin yrityksiin, kuten
oli vanhassa yritysverojirjestelmissid. Myds velkarahoituksen osalta erilais-
ten yritysten rahoitushuolto on parantunut. Pienilld ja keskisuurilla yrityksilld
on nyt luotonsdidnnostelyn purkauduttua entisti paremmat mahdollisuudet
pddstd osallisiksi Suomen pankkikeskeisen jirjestelmin eduista. Suuryritys-
ten mahdollisuudet kiyttdd joustavasti kaikkia kolmea rahoitusldhdettd -
osakerahoitusta, piditettyja voittoja ja lainarahoitusta - ovat kohentuneet
entisestddn.

Marginaali-investoinnin tuettovaatimus
ja verokiila pienentynyt

Verotuksen kohtaanto- ja kannustinvaikutuksiin kiinnitettiin 1980-luvun
verouudistuskeskusteluissa useissa maissa aiempaa enemmin huomiota.
Niiden vaikutusten arvioimiseen soveltuvat taloustieteen menetelmit kehit-
tyivit myds nopeasti 1970-luvun lopulta ldhtien. Menetelmilli, joissa vero-
tuksen vaikutuksia mallitetaan pdidomakustannuksen kisitteen pohjalta,
voidaan mdirittidid investoinnin tuottovaatimuksen, koron ja sijoittajan tuot-
tovaatimuksen viliset suhteet. Marginaali-investoinnin verokiila voidaan
laskea annetuilla veroparametrien arvoilla. Tunnetuimpia on ns. King-
Fullerton -menetelmd.
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Tehtyjen King-Fullerton -laskelmien perusteella vuosien 1991-94 verouudis-
tukset paransivat verojdrjestelmamme rahoitusmuotoneutraliteettia ja alensi-
vat uusien investointien investointikynnystd. Suomen kotimaisista rahoitus-
ldhteistd rahoitetun investoinnin verokiila on nyt OECD-maiden ja EU-
maiden keskiarvotasoa. Rahoitusmuotoneutraliteetti toteutuu meilld parem-
min kuin monissa Euroopan maissa.

Ulkomaiset suorat sijoitukset
Suomeen edullisia

Suomessa ulkomaisella rahoituksella toteutettavan investoinnin investointi-
kynnys on lievisti alempi kuin investointikynnys tirkeimmissi vertailumais-
sa. My0s minimituottotasoa paremmin tuottavan investoinnin verokohtelu
on Suomessa jonkin verran edullisempi kuin vertailussa mukana olleissa
Linsi-Euroopan maissa. TAmid Suomen verojdrjestelmin ominaisuus voi olla
hyodyllinen, koska kannattavien ulkomaisten investointien kasvu saattaa
estiid matalatuottoisemmat ulkomaiset investoinnit, joita ei ulkomaillakaan
toteutettaisi. Ndiden matalatuottoisten investointien houkutteleminen alhai-
sella investointikynnykselld voisi torjua kannattavimmat ulkomaiset inves-
toinnit. Tdmd voi toteutua mm. korkeiden veroasteiden ja anteliaiden
investointikannustimien yhteisvaikutuksena, mikid oli tilanne Suomessa
ennen verouudistuksia.

Verouudistus suosii ulkomaisten suorien sijoittajien tuloa Suomeen. Tallai-
set sijoittajat osallistuvat aktiivisesti yrityksen toimintaan. Jos ulkomaiset
sijoittajat tyytyvit passiiviseen rooliin, heididn kannattaa ottaa sijoituksensa
tuotto pikavoittoina eikd osinkovirtoina kuten suomalaiset sijoittajat. Vero-
uudistusten my6td Suomen osakemarkkinat ovatkin selvisti jakautuneet
kahtia. Tasapainoisen kehityksen aikaansaamiseksi tdihidn ongelmaan on
pyrittavi 16ytimiin ratkaisu joko kansallisella tasolla tai kansainviliselld
verokoordinoinnilla.
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International Capital Mobility and
a Dual Income Tax System

Corporate taxation can be studied from the perspective of either the broad
concept of income or pure profit. According to the broad concept of income
all of the income of the corporate sector are taxed once and according to the
same principle as other income. The tax rates are thus the same and the
taxation of different types of income is neutral. If a corporation is taxed
according to its so-called pure profits, then a reasonable return on equity
capital is tax deductible in the same manner as interest on liabilities. The tax
treatment of different forms of financing are thus neutral, and taxation will
not affect the choice of financing for investment. It has not been possible to
realize neutrality in corporate taxation in practice, but rather differences
prevail in the tax treatment with respect to industrial sectors, forms of
corporate financing, legal forms of enterprises, and types of investment and
investors. Also the openness of the economy and size as well as inflation and
various risk factors in combination with taxation affect business decisions
and can thus distort the efficient use of resources.

Capital is free to move quickly on the international capital markets. The tax
elasticities of capital are higher than previously and also higher than for other
types of income, e.g. wage income and property income. Uniform tax
treatment of different types of income in accordance with the broad concept
of income would at present lead to efficiency losses. In the tax reform the
different tax treatment of various types of income is indeed a new element.
The taxation of wages and capital income was differentiated. At the same
time the tax rate for capital income was set to be the same as the tax rate for
corporates. The neutrality of corporate and capital income has also been an
essential goal of tax policy.

A dual income tax system helps in the solution of problems associated with
the double taxation of international capital income. The harmonization of
international taxation aims toward efficiency in either saving or investment.
In the former the objective is to equalize after-tax returns on investment while
in the latter the focus is on pre-tax returns on investment. The Finnish
imputation system of corporate taxation in combination with the dual income
tax system, where capital income is taxed at the same rate as corporate
income, provides the possibilities to strive toward international efficiency in
saving or investment depending upon the tax agreements. If all the states tax
capital income at source and exempt the income earned in other countries
from taxes, saving will be efficiently allocated. Capital will be steered toward
countries where investment yields the best after-tax returns. If, on the other
hand, the state of residency taxes its citizens in the same manner regardless
of in which country the income was earned, investment will be efficiently
allocated. Investment will be steered toward countries generating the highest
pre-tax returns.



Summary 241

Finland's Tax System and
International Developments

Finnish corporate and property taxes in relation to GDP are appreciably
lower than the average in the OECD and EU countries. Finland's 25 per cent
corporate tax rate was the lowest of the OECD countries in 1994. The
effective tax rate of the corporate sector nevertheless depends upon the
broadness of the tax base. High tax rates are generally associated with a
narrow tax base while low tax rates are associated with a broad tax base. The
broadness of the tax base is affected, for instance, by how the double taxation
of distributed earnings is handled.

The OECD countries have rarely changed the basis for taxation of
dividends, but almost all have revised their approach toward double taxation
of dividends since the 1960s. Until the mid-1970s there was a transition away
from double taxation toward a more lenient direction, after which for some
ten years there were no significant changes. After 1985 about half of the
OECD countries reformed their corporate taxation. In several countries the
tax reform is still going on.

Finland has modified its own tax system to conform with that prevailing
in the European Union. The achievements in the European Union as regards
tax harmonization include, for instance, uniform indirect taxation and
elimination of border formalities. Agreement upon uniform tax rates and tax
base regulations have not been achieved. They would be necessary
especially if national tax revenues are shifted under a supranational
administrative body. In practice the progress in tax questions is slow since
decisions regarding taxation require unanimity in the EU Council of
Ministers. The harmonization of corporate taxation and capital income has
not made swift progress at all. At least in this stage, membership in the
European Union does not place constraints on Finland's current corporate
and capital tax system.

Points of Departure for
Corporate Tax Reform

The primary economic policy grounds for initiating tax reform in the 1980s
in Western industrialized countries related to the growing calls for the
reorientation of economic policy. Saving was seen as depending more upon
the yield from the savings instrument than merely the income of the saver.
Investment was likewise seen as hinging more on the return on capital than
the product demand and the rate of capacity utilization. The tax reforms
carried out in the United States in the 1980s concentrated upon the promotion
of saving and investment. The reforms focused also on the intention to
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allocate scarce resources efficiently so that tax distortions would be as small
as possible while at the same time ensuring that the revenue requirements
of the public sector are met. Other industrialized countries began to adopt
the principles incorporated in the US tax reforms.

The aims of tax reform can be summarized in four closely related aspects:

- behaviour-modifying incentives
- capital formation

- efficient use of resources

- opposition to budget deficits

The tax reforms carried out in the Nordic countries in recent years have been
aimed toward their own structural line. The most important elements of this
are the differentiation of wage and capital income as well the standardization
of the tax rates on corporate and capital income. Before the tax reforms the
nominal corporate tax rates were high in the Nordic countries!. The taxable
income could be reduced considerably with reserves and accelerated
depreciation. The effective tax rate of companies was generally around 15-
25 per cent. Companies had a certain degree of leeway in the use of reserve
accounts to adjust their results, so they could to a large extent decide for
themselves on the amount of taxes they paid.

The tax burden on dividends was higher than that on retained earnings,
since retained earnings were subject to corporate income tax while capital
gains were widely tax exempt. The dividends paid by the largest quoted
Finnish companies were around 10 per cent of the equity before the tax
reforms. Dividends were taxed at 65 per cent marginal tax rate. This gave the
same rate of return as tax-exempt bank deposits. Hence, the yield from
shares was received as capital gains. The capital needed by companies was
steered only toward the traditionally profitable companies. This led to
efficiency losses in the overall economy. The broadening of the tax base in
conjunction with the tax reform was estimated to reduce these losses.

In the old tax system there were also neutrality problems. While the
distribution of corporate earnings was partially subject to double taxation, in
the taxation of the company and its shareholders the costs of borrowed
capital were tax deductible. Internal financing thus became more expensive

than debt financing. Finnish companies in particular were relatively
indebted.

Finnish Corporate and Capital Income Tax Reforms

In line with the trends in many other countries, Finland eliminated the double
taxation of dividends as it switched to the imputation system of corporate

' In 1984 the corporate tax rates were: Finland 60 %, Sweden 52 %, Norway 51 % and Denmark 40 %.
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taxation. On the basis of paid dividends a company becomes liable for a
minimum tax, which the recipients of the dividend can count to their
advantage. The company must therefore show a profit covering both the
dividends paid and the related tax. The double taxation of dividends has
been eased in the taxation of dividend recipients. In 1990-1992 under the
imputation system the dividends were liable to tax according to the tax
schedule of the dividend recipient. In 1993 the move was made to a dual
income tax system where income is divided between capital and earned
income. Capital income consists of e.g. dividends, interest income and
capital gains. The tax reform was designed to promote the uniform and
neutral treatment of corporate and capital income. Special emphasis was
placed on international competitiveness, and for this reason the corporate
and capital income tax rate was set at a low 25 per cent.

Finland doesn’t grant imputation credit to foreign investors. The widely
accepted principle of taxation on the basis of the source country prevents this
in practice. If the imputation credit were granted, the system would approach
that of the state-of-residency principle and export capital neutrality. Invest-
ment would thus be allocated efficiently. States can make bilateral tax
agreements, but a significant shift in favour of the state-of-residency principle
is unlikely. For example, Finland has tax agreements only with Great Britain
and Ireland that include provisions for imputation credit for dividend
recipients living in other countries. These kinds of provisions are rare, nor
is Finland likely to expand this practice by concluding new agreements.

Tax Neutrality between Different
Industries has Increased

The overall burden of taxes on companies is often measured using effective
tax rates. There can be firm-specific differences in effective tax rates owing,
among other things, to the fact that different firms have different quantitative
and qualitative possibilities to adjust their results. There are differences
between capital and labour intensive companies concerning, for instance,
depreciation and wage-based operational reserves. The differences in the tax
burden are a result of company size, age and growth since the means at hand
to adjust results vary accordingly.

Before the corporate tax reform, taxation was not completely neutral
across the industrial sectors. The effective tax rate of the real sector in the
1980s was higher than in the financial sector. The means to adjust results in
the financial sector were evidently oversized compared to the real sector. The
taxation of capital-intensive branches in the real sector was lower than in
labour-intensive branches. The effective tax rate of manufacturing in the
1980s was lower than in the wholesale and retail trade. In manufacturing
operations there were more possibilities to use various kinds of tax relief. The
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differences also stem from the very different firm structure in manufacturing
and the wholesale and retail trade. In manufacturing large companies with
their sizeable weights have a considerable impact on the effective tax rate,
while the wholesale and retail trade is dominated by small firms. The effective
tax rates of small firms were appreciably higherthan in large companies. This
was a result of the fact that in small firms there is a higher prevalence of
proprietorships and partnerships, the effective tax rates of which are higher
than in limited companies. While limited companies are taxed according to
flat corporate tax rates, the other forms of companies were subject to
progressive taxation.

In the tax reform of 1989-1991 the possibilities to adjust results were
trimmed substantially, and the tax neutrality between different industries was
increased. In 1993 the means to adjust results were eliminated almost
completely and neutrality was further promoted by the lowering of the legal
tax rate to 25 per cent.

Even though aggregate effective tax rates are commonly used to measure
the tax burden of enterprise sector, they dont’t picture the tax burden of the
whole enterprise population. Some large companies or loss making enter-
prises may distort the effective tax rates, and especially during recession the
interpretation of these measures is difficult. The difficulties related to
aggregate measures can bee seen from the VATT’s 1990 corporate database.,
The aggregate effective tax rate was 46 per cent compared to the median,
which was 3 per cent. The median of effective tax rate calculated without
loss-making corporations was 18 per cent. From 1990 onwards, also,
dividends affect the tax rates. The effective tax rates of dividend paying
profitable corporations were clearly higher than those of not paying
dividends. The median was 31 per cent and 8 per cent for dividend paying
and not dividend paying corporations respectively. For the majority of
dividend paying corporations the effective tax rate was between 30-40 , i.e.
quite close to the statutory tax rate of 42 per cent.

The introduction of the imputation system ment that the relief of the double
taxation of dividends was shifted from corporate to shareholder taxation. In
the former system, the dividend deduction and the tax-exempt dividends of
corporate sector lowered the effective tax rate. In the present system this
effect has been eliminated and the aggregate effective tax rates approach the
statutory tax rate of corporate and capital income. The effective tax rates are
affected by business cycles and many other factors. To get reliable informa-
tion on the effects of the tax reforms, other effects but taxation should be
eliminated from the corporate income. In practice one should choose a base
year, to which one applies different tax regimes. The base year should be
relatively normal business year. The micro-simulation models give this kind
of possibility even though the behavioral effects can not be taken into
account.
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Tax Reform Increases Burden of
Corporate Taxation

The interpretation of the tax determined on the basis of the imputation
system of corporate taxation as a corporate tax enables the evaluation of a
company's leeway in tax matters in different systems. The current tax system
is more competitive than the previous dividend deduction system if the
company has the possibility to pay the same amount of dividends or increase
its own equity capital by the same amount via lower taxes than in the old
system. This question - whether the tax burden is increased or reduced - was
evaluated with the YRI micro-simulation model of VATT.

According to simulations for 1989-1991, overall tax reform increased the
burden of corporate taxation when the year 1991 is compared with 1988. The
tax burden of industrial companies as well as large and medium-sized
enterprises was increased more than that of others. The tax burden of banks
and insurance companies was eased compared to before. The easing
stemmed largely from the imputation credit granted on the basis of dividends
received. The decline in the tax rate eased the corporate tax burden
somewhat in 1992 and 1993. When evaluating the corporate tax reform as
a whole, it can be noted that the tax burden of a dividend-paying company
was increased compared to 1988, but owing to the lowering of the tax rate
the tax burden in 1993 was lower than in 1990. Dividend-paying companies
were often profitable enterprises. In some companies the increase in the tax
burden stemmed from the lack of possibilities to adjust results, while in
others it was due to the minimum tax determined on the basis of the
dividends paid. The payment of dividends can nevertheless be justifiably
seen as belonging to the behaviour of normal years under the new
imputation system of corporate taxation encouraging dividend payment.

Corporate and Capital Tax Reform
Improved Ability of Corporations to
Pay Dividends

When evaluating the possibilities of companies to pay dividends, changes in
the taxation of dividends must be taken into consideration. The tax burden
of distributed profits vary according to the dividend recipient: the tax burden
of foreign shareholders is ordinarily comprised of the tax paid by the
company and a possible withholding tax as well as any tax to be paid in his
state of residence. The taxation of a domestic shareholder depends upon the
legal status. In 1993 under the imputation system of corporate taxation the
overall tax burden on dividends of households was eased substantially. The
overall tax burden of other groups of dividend recipients was not affected
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appreciably in the case of dividends paid on new share capital. On the other
hand, the overall tax burden on dividends paid on the old share capital was
reduced for all dividend recipients. The dividends of various types of
dividend recipients became subject to the same tax treatment except for
foreign portfolio investors, whose total tax rate on dividend income
remained 10 percentage points higher than for others.

The tax reform spurred a shift in the emphasis of taxation from taxing
dividends to taxing capital gains. Despite the increase in the burden of
corporate taxation, the leeway of companies to pay dividends increased as
a consequence of the reform since in the new system it is possible to pay
higher dividends on the same income after tax than previously. Considering
that the tax burden of shareholders has also been eased, companies can be
more flexible in adjusting their dividend distribution policy while keeping
the net income of shareholders unchanged.

Imputation System of Corporate
Taxation Serves as Automatic
Cyclical Stabilizer

The characteristics of the tax surplus and the complementary tax used in the
imputation system of corporate taxation have been evaluated under different
cyclical conditions using VATT's panel data on large industrial companies.
Seven of these companies were selected as representative companies for the
study. The simulations were carried out using the tax regimes prevailing in
1989 and 1993. The point of departure was regarded as a situation where the
target income of the company is determined on the basis of dividends paid.
The companies showed smaller taxable income than their target income in
some years so that they should have paid the complementary tax. The
complementary tax could nevertheless be offset by using the taxes paid on
retained earnings, i.e. the tax surplus. Since the means to adjust results had
been curtailed appreciably, the income of companies often surpassed the
target level and retained earnings gave rise to the accrual of tax surpluses.
The tax surpluses enabled the payment of dividends also during unprofitable
years.

The tax surplus was nevertheless not exploited if the company's deprecia-
tion was continuously at its maximum level, nor could the company achieve
its target income. Even though the simulation was carried out for seven
companies for a 16 year period, no company was ever obliged to pay the
complementary tax. A few companies were near the situation where they
would have to pay the complementary tax, but it was eliminated by the tax
surpluses accrued in previous years. With dividends remaining unchanged,
the companies were liable to pay taxes on retained earnings as some of the
tax surpluses went unused.
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The reason for the tax surpluses was the excessively high taxable income
relative to the dividends paid. Companies could have increased their
dividends without increasing their taxes. The payment of higher dividends
would have reduced the equity capital of the company somewhat. The share
of equity capital within total liabilities and shareholders' equity was reduced
by the higher dividends on an average of ten percentage points.

The companies have a considerable degree of leeway in the current
corporate income tax system, even though the possibilities to adjust results
have been curtailed. Dividend payment is also an important means of tax
planning. If the company nevertheless over the long run pays out higher
dividends than its income, it hands over company assets to the owners. At
the same time the shareholders avoid the capital gains taxation.

Tax Neutrality of Different Sources
of Financing has Increased

The reduction of the tax burden on dividends was affected by the choice of
the form of financing. A limited company can finance its investment with a
new share issue, retained earnings or by taking a loan. When investigating
the overall impact of the tax system, in addition to the source of financing
the use of profits must also be explored. A company can distribute the yield
on investments in the form of dividends or as interest on its debt. It can also
retain the earnings so that the assets of the firm grow. In this manner the value
of the shares rises and the shareholders can obtain capital gains. The tax
system for capital income is neutral with respect to the financing decision if
the company's pre-tax return gives the same after-tax return on capital to the
final investor, regardless of whether the return comes in the form of a
dividend, interest or capital gain.

The main issues in the taxation of capital income and corporate taxation
are financial distortions: Does the tax system favour or discriminate against
certain sources of financing for investment? This has been debated in
connection with the tax reform, among other reasons, because it is easier for
politicians and interest groups to seize upon financial than real distortions.
This has also been gained support among companies of different size and
stage of development in the demands for uniform tax treatment. After the
reform the economy will move toward a new finance-neutral equilibrium,
known as the political Miller equilibrium.

The political Miller equilibrium depends upon the circumstances prevai-
ling in the economy. The Finnish tax system prior to the imputation system
and the capital income tax reform was geared toward a regulated economy.
The deregulation of goods, labour and capital markets placed the tax system
in a new set of circumstances. The old system can be regarded as being
phased out in 1990, when the switch was made to the imputation system. The
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new system has been subsequently developed and with the exception of
certain transitional arrangements the reform was completed in 1994. In that
year the withholding tax on interest income was raised to 25 per cent, i.e. the
same rate as that for capital income. The corporate tax reform can be
regarded as having begun in 1986, when the corporation tax rate was
lowered, the burden of the capital gains tax increased, and regulations on
reserves changed. The tax reform was thus initiated at the same time as the
financial markets were deregulated.

Share Issues Become Advantageous
Form of Financing

In Finland's former dividend deduction system, the tax treatment of share
capital financing and retained earnings were otherwise on par except for
taxes on dividend income paid by households and foreign portfolio
investors. Owing to the different tax treatment of the shareholders, it was not
worthwhile to arrange a share issue if households owned the shares. The
situation of foreign portfolio investors was likewise weak. The share of
dividends received by households has indeed been a relatively low 2 per cent
and the share of foreigners has been modest. Saving in the form of shares
is very institutionalized in Finland owing to the differentiation of the tax
treatment.

In the current imputation system in Finland, it is worthwhile to finance
investment via share issues regardless of the structure of the domestic
owners. The tax reform encourages households to save more in the form of
shares. The situation is nevertheless different from the standpoint of foreign
portfolio investors. Foreign portfolio investors have a greater incentive to
seek capital gains compared to the old tax system, nor will they remain long-
term investors. This has been witnessed in the Finland's capital markets,
where the activities of foreign investors have intensified the price variability
on our financial markets. Foreign inverstors’ share of the market value of
quoted companies is now 25-30 per cent, and of the turnover of the stock
exchange approximately S0 per cent. The foreign investors make profits by
selling and buying in the Finnish stock exchange, but as their share of Finnish
companies is considerable large their withdrawal from the Finnish stock
market may be difficult. If the expectations in Finland get worse, foreign
capital will probably slowly transfer to more profitable markets.

The tax treatment of marginal investment financed via debt and new share
issues is almost neutral after the tax reform: foreign portfolio investors
nevertheless constitute an exception. Investment financed via retained
earnings are now in a slightly weaker tax position than debt financing. This
prevents the locking up of wealth in old mature firms as was the case in the
old corporate tax system. The management of debt financing in certain types



Summary 249

of companies has also improved. Small and medium-sized companies now
after the deregulation of the credit markets have better possibilities to reap
the benefits of Finland's bank centred financial system. The possibilities of
large firms to flexibly use all three forms of financing - share issues, retained
earnings and debt financing - have been augmented.

Required Return on Marginal
Investment and Tax Wedge Reduced

In the debate on tax reform carried out in many countries in the 1980s,
increasing focus was placed on the effects of tax incidence and incentives.
The methods used in the appraisal of these effects have developed swiftly
since the 1970s. Methods where tax effects are modelled on the basis of the
cost of capital determine the relation between the required return on
investment, the interest rate and required return of investors. The marginal
investment tax wedge can then be calculated using the values of the tax
parameters. One of the best known methods is the King-Fullerton method.
King-Fullerton calculations indicate that the 1991-94 tax reform improved the
neutrality of our tax system with respect to the form of financing and slightly
lowered the threshold for initiating new investments. Finland's tax wedge for
investment financed from domestic financial sources is near the average level
prevailing in the OECD and EU countries. The neutrality of financing is
, realized to a greater extent in Finland than in many other European countries.

Foreign Direct Investments to
Finland Attractive

The threshold for initiating new investments using foreign financing is
slightly lower in Finland than in the most important comparable countries.
The tax treatment of investments generating returns above the minimum
required level is somewhat more advantageous in Finland than in the West
European countries included in the comparison. This characteristic of the
Finnish tax system may be useful since the growth of profitable foreign
investment can block the lowest yielding foreign investment that would not
be carried out abroad anyway. The attraction of low-yielding investment with
a low investment threshold might discourage the most profitable foreign
investments owing to the high tax burden on repatriated profits. This may
come true, among other things, due to the joint impact of high tax rates and
generous investment incentives, which was the situation in Finland prior to
the tax reform.

The tax reform favours the arrival of foreign direct investors on Finland's
shores. These kinds of investors participate actively in the company
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management. If foreign investors are satisfied with a passive role, they should
take the return on their investment as a quick profit and not as a dividend
stream like Finnish investors. Along with the tax reform Finland's stock
market has indeed been split into two. In order to foster a balance, this
dilemma will have to be solved at either the national level or via international
tax co-ordination.
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Liite 1

Yritystoiminnan tulojen ja varallisuuden
perusteella maksuunpannut verot eri tietolihteistd

Vuosi Verohallituksen Tilasto- Kansan- OECD:n
maksuunpano- keskuksen talouden verotilasto
tilasto tilinpdatos- tilinpito
tilasto

Kaikki yritykset ~ Yhteisot

1980 4821 2368 2500 2033 2831
1981 5567 2768 2690 2999 3629
1982 6080 3069 3434 3350 3856
1983 6621 3307 3477 3834 4234
1984 6862 3262 3663 3955 4866
1985 7619 3650 3665 3983 4771
1986 7657 3488 3714 4660 4965
1987 8887 4422 4387 3529 5467
1988 10151 5283 4706 5062 0973
1989 11741 6739 06814 6051 8050
1990 15087 9800 8112 8505 11073
1991 9450 5737 5930 8856 6966
1992 9025 5120 4861 8161 6123

Eri tilastojen yritysverot poikkeavat huomattavasti toisistaan. Erot johtuvat
ensisijaisesti verojen mddrittelystd. Maksuunpanotilasto ja tilinpddtostilasto
kuvaavat suoriteperusteisia veroja, ts. verovuoden tuloksen perusteella
midrdytyvid veroja. Verovuosi midraytyy tdlldin yrityksen tilikauden mu-
kaan. Kansantalouden tilinpidossa ja OECD:n verotilastoissa verot on
laskettu valtion kassaan kalenterivuoden aikana kertyvien veronmaksujen
perusteella. Eroja atheutuu my6s muista syisti.

Verohallituksen maksuunpanotilasto kuvaa lopullisia veroja, jotka yritys-
ten tulon ja varallisuuden perusteella verotuksen toimittamisen yhteydessi
maksuunpannaan yrityksille. Veroihin sisiltyy myos jilkiverotuksen yhtey-
* dessd maksuunpantuja veroja aiemmilta verovuosilta. Tilasto kattaa kaikki
elinkeino- ja ammattitoiminnastaan verovelvolliset yksikot. Tietyissi yritys-
muodoissa elinkeintotulo on verotettu joko kokonaan tai osaksi yhdessid
verovelvollisen muiden tulojen kanssa. Veroissa on siten mukana myos
nidistd muista tuloista maksuunpannut verot. Niiden osuus on kuitenkin
vihdinen.

My¢s tilinpddtostilaston verojen tulisi vastata veroja, jotka maksuunpan-
naan tilikauden tuloksen ja yritysvarallisuuden perusteella. Poikkeamat
maksuunpanotilaston veroista voivat johtua siiti, etti yritys ei ole ennakoinut
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oikein tilinpdédtdkseensd kirjaamiaan veroja. Tilasto ei myoskaidn kata kaikkia
toimialoja eivitka siihen sisdlly ammatinharjoittajat. Tilinp4itostilasto perus-
tuu otantaan, joten sen verotiedot ovat estimaatteja koko toimialan tasolla.

Kansantalouden tilinpidon verot on laskettu kalenterivuonna valtion
tuloveromomentille kertyneiden maksujen perusteella ja jaettu verovelvollis-
ryhmille ( yritykset, luonnolliset henkilét jne.) verohallituksen maksuunpa-
notilaston suoriteperusteisten verojen suhteessa. Verot sisdltivit verojen
ennakkokannon, lisimaksut ja palautukset, eivitkd ne siten kohdistu ko.
verovuoden tulokseen. Veronpalautusten maksun lykkddminen vaikuttaa
huomattavasti eri vuosien veroihin. Yritysverojen kokonaismaird voi myos
poiketa todellisesta, jos tietyn vuoden kassaperusteisten verojen jakauma
poikkeaa samalta vuodelta maksuunpantujen verojen jakautumasta. Yrityk-
sistd ovat mukana kaikki itseniiset, juridiset yhtiot. Liikkeenharjoittajista
mukana ovat vihintddn viisi henkiléd tyollistivit yritykset.! Ammatinharjoit-
tajien verot eivit sisilly lukuihin.

Myds OECD:n verotilastoissa esitetyt yritysverot ovat kassaperusteisia. Ne
arvioidaan samaan tapaan kuin kansantalouden tilinpidon verot. Yritysveroi-
hin on kuitenkin luettu vain yhteisdjen (osakeyhtiot, osuuskunnat, taloudel-
liset yhdistykset) erillisind verovelvollisina verotettujen yhtymien verot.

! Tami jérjestelma muuttui vuoden 1993 alusta, jonka jilkeen kahdenkertaista kirjanpitoa pitévit liik-
keenharjoittajat kuuluvat yrityssektorille ja yhdenkertaista kirjanpitoa pitavit kotitaloussektorille.
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Liite 2

Yritysten verotettavan tulon mddrittely
OECD-maissa vuonna 1991 (lihde: OECD)

Koneiden Rakennus- Varaukset Yhteison Tappioi-
poisto- ten poisto- myyn- den vihen-
kiytinto kiytintd tivoittojen timinen?
ja -prosentti? ja -prosentti’ verotus
Australia L 12/ MJ1.5'L L25 - el yhteiséveroaste? rajoittam. CF
Itdvalta L 10 L4 - invesointivar.  yhteisdveroaste 7v. CF
Belgia L20/ L35/ - luottotappio-  yhteistveroaste rajoittam. CF
MJ 212 M 21Y ja menovar. (alle 5v/
19,5 % (yli 5v)
Kanada MJ 25 MJ 4 -ei 75 % arvosta 7v. CF/3v. CB
Tanska MJ 30 L6/2 - el verovapaa 5v. CF
Suomi MJ 30 MJ 5-10 - ks. luku 6 yhteisdveroaste 5v. CF
Ranska L 10-20 / MJ L5 - investointi- ja 34 % (alle 2v)/ 5v. CF/3v. CB
2,54 prosessiteoll. 19 % (yli 2v)/
varaus 25 %
Saksa L 10/ MJ 3*? L 2.5-10 -ei yhteisdveroaste rajoittam. CF /
2v. CB
Kreikka L 10-20 L8 - investointiv. yhteisdveroaste 5v. CF
Islanti L 12-20 L2 - investointi- yhteisoveroaste® rajoittam. CF
talletus
Irlanti MJ 10-25 L4 - ei 50 % (alle 3v)/ rajoittam. CF /
35 % (3-6v)/ 1v. CB
30 % (yli 6v)*
Italia L 10 LS -ei yhteisdveroaste Sv. CF
Japani 110/ MJ 3*1? L2243/ - velka-, bonus-  yhteisoveroaste Sv. CF/1v. CB
MJ 3 LY ja elakevar.
Luxemburg L 1g—20 /MJ L2-4 - el yhteistveroaste rajoittam. CF
3*L
Alankomaat L 10-15 / MJ L33/ - el yhteistveroaste 8v. CF/3v. CB
2P MJ 2'L
Uusi
Seelanti L 10/ MJ 1.5*1% L2 - e verovapaa rajoittam.CF
Norja MJ 30 MJ 7 - konsernivar. yhteisdveroaste 10v. CF
- kaivosalan,
uusien yritys-
ten ja alueel-
liset var.
Portugali L 12525/ L5 - e yhteisdveroaste? 5v. CE
MJ 1.5/ 25"
Espanja L8/ MJ 25 L3/ M -ei yhteiséveroaste 5v. CF
2.5*L
Ruotsi L 20/ MJ 30% L 155 - K/L-SURV yhteiséveroaste rajoittam, CF
Sveitsi L 0.5*M] / L 0.5*M] / - el yhteistveroaste 6v. CF
MJ 30-40 MJ 7-8
Turkki L 20/ MJ 24 L4/MJ2'L» - investrahasto  yhteisdveroaste Sv. CF
Iso- MJ 20 L4 - el yhteisoveroaste? rajoittam. CF /
Britannia 1v. CB
Yhdysvallat L 14.)3 / MJ L32 -ei yhteiséveroaste 15v. CF / 3v. CB
2.3

 Esimerkki: L 20/MJ 2* L = lineaarinen 20 % poisto tai
kaksi kertaa sen (2*20) suuruinen menojiinndspoisto,

2 CF = carry-forward ja CB = carry-back

» =

= switch-over sallittu lineaarisesta poistosta menojiinndspoistoon
» = inflaatiokorjattu

L = lineaarinen poisto
MJ = menojddnndspoisto
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Liite 3

Viime vuosina Suomessa toteutetut
yritysverouudistukset

1986
Elinkeinoverotukseen kiristivid ja keventdivid elementtejéi

Yhteisojen valtionveron ja keskimidrdisen kunnallisverodyrin mukainen
kokonaisverokanta oli ollut vuosikausia noin 60 prosenttia. Vuonna 1986
yhteisdjen valtionverokanta laskettiin 43 prosentista 33 prosenttiin ja ko-
konaisverokanta siten noin 50 prosenttiin. Toimintavarauksen enimmdaispro-
sentiksi tuli 20 aikaisemman 35 prosentin sijaan. Turva- ja velvoitevaraston
aliarvostus eriytettiin varastovarauksesta ja sen enimmaismaariksi sdddettiin
75 prosenttia. Asuintalovaraus tuli voimaan.

Kehitysalueiden ylimadriistd investointivihennystd (82/290) nostettiin
alueittain 40/25/20/ tuhannesta markasta 120/90/33 tuhanteen markkaan ja
teollisuusinvestoinneille ei endd myonnetty vapaata poisto-oikeutta (82/
35D).

Elinkeinoverotuksessa uudistettiin myyntivoittoverotusta siten, ettd aikai-
semman tiyden verovapauden sijaan veronalaiseksi tuloksi katsottiin 20
prosenttia yli 5 vuotta omistetun arvopaperin tai yli 10 vuotta omistetun
kiinteiston luovutushinnasta.

Pddomatulojen kobtelu henkiloverotuksessa

Omaisuustulovihennyksen osinkojen seki korkojen enimmaismiirid koro-
tettiin 3000 markasta 3800 markkaan. Aikaisemmin verovapaiden luovutus-
voittojen veronalaiseksi tuloksi katsottiin 20 prosenttia luovutusvoitosta sen
miljoona markkaa ylittiaviltd osalta.

1987

Konserniavustus voimaan

Valtionverotuksessa tuli voimaan laki konserniavustuksesta, jonka mukaan
kotimainen osakeyhtio tai osuuskunta saa vihentdd tytiryhteisdlleen muuna
kuin piddomasijoituksena suorittamansa konserniavustuksen veronalaisesta
liiketulostaan, jos ko. emoyhteist omistaa vihintddn yhdeksdn kymmenes-
osaa tytiryhteisonsid osakepdidomasta tai osuuksista. Konserniavustus oli
tytiryhteisbn veronalaista liiketuloa eikd se ollut kunnallisverotuksessa
antajan tulosta vihennyskelpoinen eiki saajan veronalaista tuloa.
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Henkildverotuksen omaisuustulovdbennys

Omaisuustulovihennyksen osinkojen enimmiismidrdd korotettiin 3800
markasta 5200 markkaan.

1989
Varausmahbdollisuudet kiristyivdt

Varaston aliarvostusprosentti laskettiin 40 prosentista 35 prosenttiin ja
toimintavarauksen yhteydessi 35 prosentista 30 prosenttiin. Vaihto-omai-
suuden arvopapereiden aliarvostus alennettiin 20 prosenttiin. Investointiva-
rauksen enimmiisprosentti laski 50 prosentista 20 prosenttiin ja varauksen
vihimmiismairdksi sdddettiin 30000 markkaa. Samalla uusien talletusten
verovapaus poistettiin. Sijoitusomaisuuden aliarvostus seki raha- ja vakuu-
tuslaitosten luottotappiovarauksen kumulatiivinen enimmiismaird alennet-
tiin kuudesta viiteen prosenttiin.

Vihennyksid karsittiin

Sekd investointivihennys ettd tutkimusvihennys poistettiin, Viliaikaiset
osingonjakovihennyssidinnokset (60 ja 100 prosentin vihennykset) poistui-
vat, vanhan osakepididoman osalta palautettiin voimaan pysyvi 40 prosentin
vihennys. Sadan prosentin vihennys siilyi kuitenkin médirdaikoineen sen
piddoman osalta, johon vanhaa lakia oli sovellettu. Metalli- ja laivanrakennus-
teollisuuden veronhuojennuslakia (78/5) ei endi jatkettu.

Yritysten veropohja laajeni myos siksi, ettd verokantahuojennusalueen
rajaa laskettiin 250 000 markasta 100 000 markkaan ja kiinteistojen seki
arvopapereiden luovutushintojen veronalaista osuutta nostettiin 20 prosen-
tista 60 prosenttiin.

Konserniavustus myos kunnallisverotiskseen

Verotusta keventdvd uudistus koski konserniavustusta, joka ulotettiin nyt
my6s kunnallisverotukseen. Sitd ei kuitenkaan saanut vihentdd yrityksen
harkinnalla vahvistetusta tulosta.

Ybtymien verotuksessa puolitusjdrjestelmd voimaan

Vuoden 1989 TVL:n mukaan yhtymii ei verotettu erikseen, mutta sille
vahvistettiin verotettava tulo ja varallisuus yhteistd koskevien vastaavien
sddnnodsten mukaisesti. Yhtymdn tulo ja varallisuus jaettiin osakkaiden
tuloksi ja varallisuudeksi. Kaupparekisteriin merkitylle liiketoimintaa harjoit-
tavalle avoimelle tai kommandiittiyhtitlle vahvistetusta verotettavasta tulosta
jaettiin puolet verotettavaksi yhtymin ja puolet yhtiémiesten tulona.
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Henkilbverotuksessa luovutusvoittojen verotus
kiristyi - omaisuustulovdhennys muutttui...

Luovutusvoittojen veronalainen osuus nostettiin 20 prosentista 40 prosenttiin
luovutusvoiton yli 200 000 markkaa (ennen miljoona mk) ylittdviltd osalta.
Omaisuustulovihennyksen rakennetta muutettiin siten, ettd osinkojen, kor-
kojen ja vuokratulojen yhteismiirdstd saatiin vidhentdd 2000 markkaa
lisdttynd 50 prosentilla timin ylittivistd middristd. Vihennyksen enimmdis-
miirdksi rajoitettiin pAddomatulojen yhteisméiri ja enintddn 10000 markkaa.

...luottovero voimaan

Ulkomailta otetusta luotosta sdddettiin suoritettavaksi luottoveroa. Verovel-
vollisia olivat muut paitsi luonnolliset henkilét ja luottoveron suuruudeksi
madrittiin 0,5 prosenttia luoton pddomasta.

1990

Yhtidveron byvitysjdrjestelmd voimaan

Vuonna 1990 toteutetun yritysverouudistuksen merkittdvin muutos oli
siirtyminen yhtidveron hyvitysjirjestelmdidn. Voitonjaon verotus muuttui
yhdenkertaiseksi vastaten osingonsaajan lopullista verotusta. Uudistuksen
jalkeen yhtidon veronmaksu midrdytyy pddasiassa yrityksen jakamien osin-
kojen perusteella. Tosin vield vuonna 1990 voimassa ollut liiketulon kunnal-
linen harkintaverotus médritteli osaltaan yhtididen nayttimin tuloksen.

Vuodelta 1990 jaetut osingot tulivat nyt yhtiéveron hyvitysjdrjestelmin
piiriin ja vanhan osakepididoman osalta ei endid myonnetty osingonjako-
vihennystid. Osinkoa jakavan yhtion oli vuonna 1990 suoritettava tuloveroa
vihintidn 21/29 verovuodelle jaettavaksi pditetyn osingon midrastd. Tima
perusvaatimus varmistetaan tiydennysverolla. Osakkaille jakamatta jitetty-
jen voittojen verot otetaan huomioon veroylijidmini viiden vuoden tasaus-
jarjestelmailld.

Osingonsaajalla oli vuonna 1990 saamansa osingon perusteella oikeus
yhtidveron hyvitykseen, joka vastasi 21/29 osingon madrdstd. Tami hyvitys
yhdessi yhtisltid saadun osingon kanssa katsotaan osingonsaajan veronalai-
seksi tuloksi. Niin osingot tulevat bruttomiariisind verotetuksi osingonsaa-
jan verotuksessa. Yhtidveron hyvitys luetaan lopullisessa verotuksessa
osingonsaajan hyviksi.

Varaussddnndkset tiukemmiksi

Vaihto-omaisuuden arvopapereiden aliarvostuksen enimmiismadrd alen-
nettiin 20 prosentista 10 prosenttiin ja muun vaihto-omaisuuden 35 prosen-
tista 30 prosenttiin. Purkamattomien toimintavarausten yhteydessi aliarvos-
tus laski 30 prosentista 25 prosenttiin. Luottotappiovarauksen enimmdisméi-
rd alennettiin kolmesta prosentista kahteen prosenttiin.
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Valtionverokania 25 prosenttiin

Yhteisdjen valtionverokanta laskettiin 33 prosentista 25 prosenttiin. Tassa
yhteydessi sdddettiin yhtidveron hyvitysjdrjestelmédn liittyvien tuloveron
vihimmiismiirin ja tidtd vastaavan yhtidveron hyvityksen osuudeksi 2/3
jaetuista osingoista.

Henkiléverotuksessa korotettiin omaisuustulovdbennystd

Omaisuustulovihennyksen enimmiisma4rii nostettiin 10000 markasta 20000
markkaan.

1991

Varaussddnndoksid kiristettiin edelleen

Muun vaihto-omaisuuden kuin arvopapereiden aliarvostuksen enimmiis-
maird alennettiin 30 prosentista 25 prosenttiin. Merenkulun verohuojennus-
laki (81/443) pdittyi, luokitusvaraus ja tilauspoisto poistuivat. Sen sijaan
alushankintavarausta ja jidmaksuluokkavihennystd (91/1101) jatkettiin edel-
leen.

Valtionverokanta 23 prosenttiin

Yhteistjen valtionverokanta laskettiin 25 prosentista 23 prosenttiin. Tédssd
yhteydessd osinkoa jakavan yhtitén tuloveron vihimmdidismadrd muuttui
2/3:aan verovuodelta jaettavaksi pddtetyn osingon midrdstd. Osingonsaajan
oikeus yhtiGveron hyvitykseen muuttui vastaavasti.

Harkintaverotus poisteitiin

Liiketulon kunnallinen harkintaverotus poistui. Edelleen voitiin harkita
muuta kiinteistéd kuin maatalouskiinteistod.

Henkiloverotuksessa luovutusvoittojen verotus kiredmmdksi

Henkiloverotuksessa luovutusvoittojen veronalaiseksi tuloksi katsottiin 50
prosenttia luovutusvoitosta sen 220 000 markkaa ylittdviltd osalta (aikaisem-
min 40% / 210 000 mk).

Korkotulojen ldhdevero voimaan

Luonnollisten henkiloiden ja kotimaisten kuolinpesien korkotuloille siddet-
tiin 10 prosentin lihdevero, joka suoritetaan pankkitalletuksille, obligaatioil-
le ja joukkovelkakirjoille maksetuista koroista.
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1992
Valtionverokanta 19 prosenttiin - investointivaraus poistui

Vuodesta 1989 alkaen vuosittain alentunut yhteisdjen verokanta valtionve-
rotuksessa aleni 25 prosentista 19 prosenttiin. My&s osinkoa jakavan yhtién
tuloveron vihimmiismaird sekd osingonsaajan oikeus yhtiéveron hyvityk-
seen muuttuivat 9/16:aan osingon midristi. Vuodesta 1979 voimassa ollut
investointivarauksen muodostamismahdollisuus poistui.

Korkotulojen ldhdeveroprosentti nousi

Yksityishenkiloiden korkotulojen lihdeverokanta nostettiin 10 prosentista
15 prosenttiin.

Luottoveron verovelvollisuus laajeni

Vuonna 1990 voimaan tullut luottoverolaki ulotettiin koskemaan myds
luonnollisia henkiloitd ja kuolinpesii.

1993

Eriytetty tuloverojdrjestelmd

Vuoden 1993 yritysverouudistuksessa oli kaksi tarkeitd elementtid: yhteiso-
verokantaa alennettiin samalla kuin veropohjaa laajennettiin ja kaupparekis-
teriin merkittyjen litketoimintaa harjoittavien avointen yhtididen ja komman-
diittiyhtididen niin sanotusta puolittamismenettelystd luovuttiin.

Voimaan tulleen eriytetyn tuloverojirjestelmin piirteisiin kuuluu uusi
tuloldhdejako, jossa elinkeinotoiminta, maatalous ja muu toiminta muodos-
tavat verovelvollisen tulolihteet.

Pidomatulo ja ansiotulo ovat luonnollisten henkildiden ja kuolinpesien
tulolajeja. Tuloldhteiden tulo lasketaan erikseen ja jaetaan tappioiden jialkeen
pidoma- ja ansiotuloksi, samoin henkil6yhtitn verotuksessa yhtion kustakin
tuloldhteestd saama tulo jaetaan osakkaiden padomatuloksi ja ansiotuloksi.

Osakeyhtion verotuksessa kunkin tuloldhteen tulo lasketaan itsendisesti ja
tappiot vihennetidin sen tuloldhteen tulosta, jossa ne ovat syntyneet.
Tulolihteiden tulot lasketaan yhteen ja verotetaan yhteistverokannan mu-
kaisesti.

Yhteiscille 25 prosentin valtionverokanta - ei kunnallisveroa

Yritysverotuksen uudistaminen oli osa vuoden 1993 alussa voimaan tullutta
pidomatulojen verouudistusta. Uudistetussa tuloverojirjestelmissi pddoma-
tulojen verotus eriytettiin ansiotulojen verotuksesta. Pddgomatuloja verote-
taan 25 prosentin suhteellisen valtionverokannan mukaan. Pddomatulojen
verokanta on samalla yhteisoverokanta. 100000 markan verokantahuojen-
nusalueesta luovuttiin. Yhteisot eivit endd maksa kunnallisveroa. Ansiotulo-
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ja verotetaan progressiivisen veroasteikon mukaan valtionverotuksessa, ja
nithin kohdistuu myos kunnallisvero liitinndisineen.

Varasto- ja toimintavaraukset poistuivat

Merkittidvin yritysverotuksen veropohjaa laajentava toimenpide oli varasto-
ja toimintavarauksesta luopuminen. Mahdollisuus toimintavarauksen teke-
miseen siilyi kuitenkin edelleen yksityisilli elinkeinonharjoittajilla ja henki-
loyhtioilld. Lisdksi jalleenhankintavarausta supistettiin ja takuuvaraus korvat-
tiin takuukohtaisella vihennysoikeudella. Kaavamainen luottotappiovaraus
poistui ja se korvattiin saamisten todellisilla arvonalennuksilla.

Luovutushinnat kokonaan veronalaisiksi - rakennuspoistot pienemmiksi

Veropohjaa laajennettiin myos siten, ettd kidyttbomaisuuteen kuuluvien
kiinteistojen ja arvopapereiden luovutushinnat ovat veronalaisia omistusajan
pituudesta riippumatta. Rakennusten hankintamenosta tehtivien poistojen
enimmdismidrid alennettiin siten, ettd rakennusmateriaalista riippumatta
myymald-, varasto- tehdas-, tydpaja yms. rakennusten enimmadispoisto on 7
prosenttia (ennen 10/9 %) ja asuin-, toimisto- tms. rakennusten enimmiiis-
poisto 4 prosenttia (ennen 6/5 %). Lisiiksi edustuskulujen vihennysoikeus
alennettiin 50 prosenttiin niiden kokonaissummasta.

Verotettavan tulon laskennassa noudatetaan aikaisempaa laajemmin kir-
janpidollisen tuloslaskennan periaatteita. Vaihto- ja sijoitusomaisuus arvos-
tetaan kirjanpidollisen alimman arvon periaatteen mukaisesti. Kaavamaises-
ta luottotappiovarauksesta luovuttiin ja myyntisaamisten arvonmenetysten
vihentiminen tapahtuu samojen periaatteiden mukaisesti kuin kirjanpidos-
sa.

Yhtidveron hyvitysjdrjestelmdidn tarkistuksia

Yhtiéveron hyvitysjirjestelmi sen sijaan siilyi lihes ennallaan. Muutos
tapahtui siind, ettd verosopimuksen mukaan Suomessa verosta vapautetusta
osinkotulosta vieraassa valtiossa suoritettu veron miird luetaan yhtion
vertailuveroon. Yhteisoverokannan aleneminen vaikutti my&s osinkoa jaka-
van yhtién tuloveron vihimmiismiirdin sekd osingonsaajan yhti¢veron
hyvitykseen. Ndimi muuttuivat 1/3:aan osingon miéristi.

Henkiloybtididen verotus uudistui

Uudessa verojirjestelmissi avoin ja kommandiittiyhtié ovat ns. elinkeinoyh-
tymid. Verotus tapahtuu osakasverotuksena aikaisemman jaettavien yhtymi-
en sijaan.

Jaettava yritystulo katsottiin pidomatuloksi sithen mairiin saakka, joka
vastaa yhtidmiehen osuudelle laskettua yhtymin vuoden 1992 nettovaralli-
suuden 15 % vuotuista tuottoa. Loppuosa tulosta oli progressiivisen tulove-
ron alaista ansiotuloa.
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Siirtymédkauden huojennuksena nettovarallisuutta laskettaessa jitetddn
yhtymin vaatimuksesta vuosina 1993-1997 pitkdaikaisista veloista vihenti-
mittd madrd, joka vastaa 50 prosenttia tilikauden pdittyessi olleista pitkdai-
kaisista korollisista veloista, enintdian 500 000 markkaa.

Lisaksi myonnetddn yhtiomiesvihennys verovelvollisille, jotka olivat vuonna
1992 ja ovat edelleen yhtiomieheni sellaisessa avoimessa tai kommandiitti-
yhtitssi, jonka tuloista ennen jaettiin verotettavaksi puolet yhtién ja puolet
yhtidmiesten tulona. Vihennys myonnetddn vuosilta 1993-1998 toimitetta-
vissa verotuksissa ansiotulosta. Vihennys lasketaan prosenttiosuutena yhtio-
miehen avoimesta tai kommandiittiyhtitstd saamien tulo-osuuksien yhteis-
maidristd aina 200 00 markkaan asti ja sitd pienennetiddn 50 prosentilla tulo-
osuuksiin sisiltyvien pidomatulo-osuuksien madristi.

Poistoibin vdliaikaisia korotuksia

Veropohjan laajentamista korostaneesta linjasta poiketen toukokuussa 1993
hyviksyttiin laki tuotannollisten investointien viliaikaisista korotetuista
poistoista. Laki antaa mahdollisuuden tehdid vuonna 1993 tai 1994 kiyttoon
otetun tehtaan tai tydpajan hankintamenosta 7 prosentin sijasta enintdin 14
prosentin vuotuinen poisto vuosina 1993 ja 1994. Uusien koneiden ja
laitteiden enimmadispoisto on vastaavasti 30 prosentin sijasta 60 prosenttia.
Lailla pyrittiin saamaan aikaan tuotannollisten investointien nopea ja suh-
dannepoliittisesti oikea-aikainen kidynnistyminen.
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Liite 4

Suomen yhtioveron hyvitysjdrjestelmd

Suomen yhtidveron hyvitysjirjestelmissi osinkoa jakavan yhtién on suori-
tettava tuloveroa vuonna 1993 ja sen jidlkeen vihintidn 1/3 jaettavien
osinkojen midrastd (vdbimmmdisvero). Tamd johtuu siitd, ettd pddomatulo-
jen verokanta on 25 prosenttia.

verokanta

Vihimmiisvero =———————— * jaetta
m ve (1-verokanta) J

vat osingot

0,25
= o * jaettavat osingot = 1/3 * jaettavat osingot
Kun yrityksen verotettavan tulon tulee riittdd sekd veroihin ettd osinkoihin,
tuloveron on oltava vihintddn kolmasosa jaettavien osinkojen miiristi.
Tallsin yrityksen tavoitetuloksena on jaettavien osinkojen ja niistd makset-
tavien vihimmaisverojen summa.

. , , verokania , ,
Tavoitetulos = jaettavat osingot + m # jaetlavat osingot

_ Jaettavat osingot
(1-verokanta)

Jos yritys jakaa osinkoja 100 yksikkod, sen on maksettava veroa 33 yksikki.
Yrityksen tavoitetuloksen on oltava 133, jotta sekd osingonsaaja etti verotiaja
saavat oman osuutensa:

Jaettava osinko 100 + Vero (1/3 edellisestid) 33 = Tavoitetulos 133
- miinus osingot -100

- miinus verot  -33

Jddnnos 0

Osingonsaajan kohdalla yhtidéveron hyvitysjirjestelmi toimii seuraavasti:

Saatu osinko 100 + Yhtitveron hyvitys 33 = Verotettava tulo 133

Vero edellisestd 25 % 33
- minus yhtiéveron hyvitys -33
Osingonsaajan verot 0
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Nykyisessd yhtioveron hyvitysjirjestelmissi oleelliset tekijit voidaan laskea
seuraavilla kertoimilla:

Osingonjakajayhtion tavoitetulos = 1,33 = jaettavat osingot
Osingonjakajayhtion vihimmadisvero = 1/3 * jacttavat osingot
Osingonjakajayhtion vertailuvero= 0,25 * tulos

Yrityksen verotettava tulo miirdytyy edelleenkin EVL:n mukaan. Oleellista
on vihimmaiisveron suhde yrityksen tuloksen perusteella middridytyviin
vertailuveroon. Jos vihimmaiisvero on suurempi kuin vertailuvero, yhtiolle
maksuunpannaan erotusta vastaava tdgydennysvero.

On oletettava, ettd yritys pyrkii minimoimaan veronsa ja vilttimidin
tiydennysveron; tdlloin se nostaaa vertailuveronsa vihimmaisveron suurui-
seksi parantamalla verotettavaa tulostaan esimerkiksi tavanomaista pienem-
milld poistoilla.

Vertailuveron ylittdessi vihimmadisveron syntyy veroylijddmd. Tdlldin on
kysymyksessd kriittinen tilinpditos; veroylijgdmaistd vilttyikseen yritys on
saattanut kayttad kaikki kulukirjausmahdollisuutensa, esimerkiksi nostamal-
la poistot EVL:n enimmdismiidrdin. Jos timinkin jilkeen veroylijddmaa jia,
se tulee maksuunpantavaksi ja yritys joutuu maksamaan tuloveroa myos
jakamattomasta voitostaan. Veroylijidmi voidaan kuitenkin kayttdd 10
seuraavan vuoden aikana mahdollisesti syntyvdd tiydennysveron maksua
vastaan. Toisin sanoen, kun piditetyt voitot myohemmin jaetaan osinkoina,
niitd ei veroteta endi toistamiseen.

Mikili esimerkiksi verovuonna 1993 syntyy veroylijaama 300 yksikkod, ja
seuraavana vuonna yrityksen tuloksen mukainen vertailuvero on 400, yritys
vOi nostaa osingonjakonsa niin suureksi, ettd sen perusteella maksettava
vihimmiisvero olisi 700. Talléin vuonna 1994 syntyy tiydennysverotilanne
(-300). Tdydennysvero tulee kuitenkin eliminoiduksi, kun vuoden 1993
veroylijgdma (300) lisitddn vuoden 1994 vertailuveroon (400).

1993

Osingonjaon perusteella maksettava vdbimmdisvero 100
Yrityksen tuloksen perusteella midriytyvd vertailuvero 400
Edellisten erotus = veroylijdcimd +300
Maksettavat verot 400
1994

Osingonjaon perusteella maksettava vdbimmedisvero 700
Yrityksen tuloksen perusteella madrdytyva vertailuvero 400
Edellisten erotus = tdydennysvero (kuitataan veroylijédimdlld) -300
Tidydennysveron kuittaus vuoden 1993 veroylijadmalla +300

Maksettavat verot 400
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Liite 5

Efektiiviset veroasteet vuosina 1980-1991

Efektiivinen veroaste
Toimiala 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Teollisuus 35 26 17 21 25 17 10 21 32 -3369
Rakennustoiminta 20 14 20 47 118 65 14 18 23 6245
Kauppa 33 32 31 18 31 23 13 28 54 -223
Liikenne 24 29 38 21 15 12 8 15 57 57
Yhteesd 31 26 23 21 3 21 11 2% 3 -852
Suuruusluokka henkildokunnan lukumiirin mukaan
0-4 40 38 36 38 35 38 30 29 44 74
5-19 42 42 39 41 53 35 24 33 42 121
20-49 45 36 42 35 56 26 19 29 44 -59
50-99 35 47 41 7 34 27 11 22 67 -62
100-499 26 18 25 25 26 21 14 23 46 -78
500- 26 21 14 16 21 14 6 18 28 514
Teollisuus
0-4 51 42 28 51 15 39 21 33 58 125
5-19 58 51 31 55 32 40 20 33 51 103
20-49 57 44 49 40 68 25 22 28 51 -52
50-99 31 60 47 33 33 35 12 23 68 -68
100-499 32 26 21 25 23 18 21 20 42 -74
500- 33 21 13 17 24 14 7 19 26 100
Rakennustoiminta
0-4 45 28 32 31 52 54 217 29 185 -148
5-19 30 31 26 60 54 37 19 27 26 186
20-49 32 26 53 138 104 40 17 16 14 -403
50-99 19 24 40 90 -168 42 10 10 25 -144
100-499 13 8 30 64 41 353 14 14 31 27
500- 6 12 9 26 473 -89 6 13 15 -89
Kauppa o
0-4 39 40 38 40 43 37 33 30 35 49
5-19 42 44 45 36 73 34 29 35 50 131
20-49 45 34 38 29 48 26 17 36 89 26
50-99 43 44 36 4 28 21 10 28 241 -37
100-499 41 37 30 25 28 24 13 30 61 -34
500- 17 18 18 14 14 12 5 19 59 -79
Liikenne o
0-4 33 26 64 15 36 9 64 11 42 27
5-19 44 27 34 31 27 33 21 32 50 34
20-49 34 63 37 200 35 28 16 19 63 26
50-99 43 39 62 32 27 21 20 12 68 90

100- 18 25 19 12 9 8 6 14 56 106
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Efektiivinen veroaste

1986 1987 1988 1989 1990 1991
Ykstyishenkild 45 36 46 23 28 36
AY ja KY 73 36 19 15 23 75
Osakeyhti 22 16 8 19 33 -205
Yksityishenkild
Teollisuus 127 24 15 7 17 40
Rakennustoiminta -67 46 28 12 406 40
Kauppa 42 33 54 41 46 50
AY jaKY
Teollisuus 53 32 20 19 28 -50
Rakennustoiminta -67 65 22 10 16 28
Kauppa 49 34 18 16 35 66
Osakeyhti ,
Teollisuus 22 15 7 17 30 19687
Rakennustoiminta -387 19 12 8 64 -67
Kauppa 18 16 8 23 61 51
Yksityishenkilod : ;
0-4 38 15 20 28 47 51
5-19 48 45 45 35 43 43
20-49 69 78 36 61 8 26
50-99 . 35 1 15 .- .
100- 39 44 -199 - 14 27
AY jaKY aaTER e
0-4 46 39 35
5-19 39 35 29
20-49 68 40 16
50-99 220 30 13 9 22 -304
100- -138 44 21 8 10 15
‘Osakeyhtio. ey
0-4 18 11 16 67 28 297
5-19 37 28 14 47 57 -174
20 47 24 23 18 59 -204
50-99 34 28 11 24 42 -79
100-499 26 21 10 22 42 -81

500- 20 14 6 17 28 437
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Liite 6

Yrityksen tuloksen korjaaminen todelliseen tulokseen
pdisemikseksi laskettasessa efektiivisid veroasteita - laaja tulo-
kisite

Yrityksen tulee periaatteessa siirtdd vuosittain varoja eldkesddtioonsd vain
sen verran kuin elidkevastuu kasvaa. Toisin sanoen vastuuvajauksen pitdisi
pysyd vuodesta toiseen muuttumattomana. Kdytinndssi ndin ei kuitenkaan
aina ole, vaan useimmissa yrityksissi hyvin kannattavuuden vuosina vastuu-
vajaus pienenee ja huonoina vuosi- na kasvaa. Yritykset kidyttivit siten
stirtoja eldkesdiditioibin tuloksensa tasaamiseen.

Eldkesddtion vastuuvajauksen muutos ilmoitetaan taseen liitetiedoissa.
Kun vastuuvajaus on pienentynyt, yritys on tehnyt ylisuuren siirron eldkesda-
tioonsd. T4lloin tulosta oikaistaessa yrityksen sosiaalikuluja on pienennetti-
vd vastuuvajauksen pienentymiselld, jolloin my&s yrityksen tulos paranee
samalla madirdlld. Kun vastuuvajaus on kasvanut, yritys ei ole pystynyt
siirtimidn elikesddtioonsi oikeaa maidrdd varoja. Tilloin yrityksen sosiaali-
kuluja on tulosta oikaistaessa lisdttivi vastuuvajauksen kasvulla, jolloin
yrityksen tulos heikkenee samalla mairilld. Efektiivisid veroasteita lasketta-
essa vastuuvajauksen pienentyminen luetaan todelliseen tuloon ja sen
kasvamisella vihennetidn todellista tuloa. Tuloksen oikaisu elikevastuuva-
jauksen muutoksella vastaa siten varausten muutosten kisittelyi.

Yritysten tilinpddtoskidytinnossd myos foteutumattomat kurssivoitot ja -
tappiot ovat olleet eris tuloksen tasaamisen keino. Periaatteessa yritys on
oikeutettu pelkistiin varovaisuussyisti kirjaamaan valuuttakurssitappionsa
kuluiksi jo aiemmin tilinpaddtoksessd, vaikka tappion aiheuttanut velka tai
saaminen lankeaisi maksettavaksi vasta vuosien kuluttua. Lainan kuoletus-
hetkelld kurssi voi olla aivan toinen, jolloin todellista kurssitappiota ei
vilttdmittd synny. Tdssd mielessd oikea realisointiperiaatteen mukainen
hetki kurssitappioiden kuluksi kirjaamiseen ja kurssivoittojen tulouttamiseen
olisi lainan kuoletushetki. Tama tarkoittaa, ettd kurssieroiksi hyviksytdin
vain tilikauden aikana realisoituneet kurssitappiot ja -voitot.

Toteutumattomien tulosvaikutteisten kurssierojen elimimointi on ongel-
mallista siksi, ettd kiytettdvissi ei ole tietoa siitd, milloin kyseiset erot todella
realisoituvat. Todellisen tuloksen laskennassa kurssierojen pitiisi vaikuttaa
yrityksen tulokseen realisoitumisvuonna. Kun toteutumattomat kurssierot
eliminoidaan tuloksesta eikd niiden realisoitumista oteta myohemmin huo-
mioon, menetelma johtaa oikeaan lopputulokseen vain silloin, kun realisoi-
tuminen ei toteudukaan. On ilmeisesti, ettd pitkilld tihtdykselld todellinen
tulos muodostuu jonkin verran liian suureksi, koska realisoitumattomissa



Liitteet 267

tulosvaikutteisissa kurssieroissa kurssitappiot ovat yleensi kurssivoittoja
suuremmat. Tdmi johtuu siitd, ettd varovaisuussyistd realisoitumattomia
kurssivoittoja ei juuri kirjata tuotoiksi.

Toteutumattomien tulosvaikutteisten kurssitappioiden ja -voittojen mai-
rdn yritykset ilmoittavat useimmiten tuloslaskelman selitysosassa. Toteutu-
mattomien kurssierojen kirjaaminen tulosvaikutteisesti ja my9s asiasta ilmoit-
taminen vaihtelevat yritysten vililld suuresti, eivitkd nekdin yritykset, jotka
asiasta yleensi jotain ilmoittavat, ole asiassa systemaattisia. Kuitenkin on
havaittavissa, ettd hyvin kannattavissa yrityksissd ja hyvin kannattavuuden
vuosina toteutumattomia kurssitappioita esiintyy tavanomaista enemmin.
Toteutumattomien kurssivoittojen ja -tappioiden tuloksentasausluonteen
takia ne on eliminoitu todellisesta tuloksesta efektiivisid veroasteita lasket-
taessa. :

Kirjanpitolautakunnan nykyisen suosituksen mukaan alle vuoden sisilld
erddntyvistd veloista ja saamisista aiheutuvat realisoitumattomat kurssitappi-
ot tulee kirjata tulosvaikutteisesti. Yli vuoden kuluttua erddntyvistd veloista
ja saamisista aiheutuvat realisoitumattomat kurssitappiot on sen sijaan
kirjattava joko tulosvaikutteisesti tai taseen arvostuseriin.

Myos tulosvaikutteiset fuusiotappiot- ja voitot voivat vadristdd yrityksen
todellista tulosta. Tytdryhtidfuusiossa vastaanottava yritys omistaa sulautu-
van yrityksen koko osakekannan. TiAlloin fuusiotulos syntyy osakkeiden
hankintamenon ja sulautuvan yrityksen netto-omaisuuden kirjanpitoarvon
erotuksena. Kirjanpitoarvot eivit yleensi vastaa omaisuuden kidypid arvoja.
Fuusiossa syntyvid voittoa tai tappiota on tietyin edellytyksin mahdollista
manipuloida.

Nk. tavallisessa fuusiossa vastaanottava yritys ei omista sulautuvan yhtién
osakkeita. Fuusiossa sulautuvan yhtion osakkeet vaihdetaan fuusiovastik-
keeseen, joka tavallisimmin muodostuu vastaanottavan yhtion osakkeista.
Tilloin kirjanpidollinen fuusiovoitto tai -tappio syntyy vastaanottavan yrityk-
sen luovuttamien osakkeiden kirjanpitoarvon ja sulautuvan yrityksen netto-
omaisuuden kirjanpitoarvon erotuksena. Vastaanottava yritys voi aikaansaa-
da fuusiotappion antamalla nettovarallisuuden vastineeksi osakkeitaan enem-
min kuin ko. omaisuuden arvo edellyttiisi. Toisaalta fuusiotappio voi myos
kuvata yrityksen vastaisia tulonodotuksia sulautuvasta yhtiostd. Jos yhtit
omistaa osan sulautuvan yrityksen osakkeista, kutsutaan fuusiota sekafuusi-
oksi. Kirjanpidollisesti seckafuusiota kisitelld4n kuten tavallista fuusiota.

Kun manipuloidut fuusiotappiot kirjataan tuloslaskelmaan, tulosta saa-
daan pienennettyi todellista pienemmiksi. Kun fuusio tapahtuu samaan
intressiryhméin kuuluvien yritysten kesken, todennikoisyys laskennallisen
hyddyn tavoittelemiseen fuusiossa on suurempi kuin omistusuhteiltaan
tidysin erillisissa yrityksissd. Kun suurin osa fuusioista on tytiryhtidfuusioita,
fuusioerot on tissi selvityksessi eliminoitu tuloslaskelmasta todellista tuloa
laskettaessa. Laskentaan voi liittyd jonkin verran epitarkkuutta, koska
joissakin tapauksissa tulosvaikutteiset fuusioerot saattavat olla todellisia, ei
manipuloituja. Niitd fuusiovoittoja ja -tappioita, jotka kirjataan omaan
pidomaan, ei luonnollisesti ole otettu huomioon oikaisuissa.
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Fuusioerojen eliminoimista laskelmissa puoltaa myos niiden verotukselli-
nen kohtelu. Verotuksessa fuusioerojen muodostumiseen on katsottu liitty-
vin siind maddrin tulkintavaikeuksia, ettd elinkeinoverolain piddsiinnon
(52§ 1. mom.) mukaan fuusiovoittoa ei ole siddetty veronalaiseksi eiki
fuusiotappiota vihennyskelpoiseksi?. Kirfjanpidon ja verotuksen fuusiotu-
lokset eivit tdysin vastaa toisiaan, silld verotuksessa fuusiotuloksen lasken-
nassa kdytetddn osittain eri periaatteita.

Konserniavustukset, jotka nykyddn ovat myos verotuksessa vihennyskel-
poisia, eivit kiytinnossd ole aitoja menoja tai tuloja. Niissd ei ole kysymys
siirroista yrityskonsernin ulkopuolelle tai ulkopuolelta. Niitd jaetaan omille
tytdryhtitille tai saadaan niiltd sen mukaan kuin kulloinenkin tarve vaatii.
Kriittisessd tilinpdatostilanteessa oleva yritys voi kuluvarastonsa kartuttami-
seksi jakaa konserniavustusta esimerkiksi niille tytdryhtidilleen, joiden tulos
uhkaa muodostua tavoiteltua huonommaksi. Siten konserniavustuksen
ensisijainen merkitys on, ettd sen avulla tulosta voidaan tasata konsernin
sisdlld mm. juuri verotuksen minimoimiseksi koko konsernin tasolla. Koska
konserniavustukset eivit ole todellisia, yrityksen varsinaisesta toiminnasta
aiheutuneita menoja eivitki tuloja, ne on eliminoitava yrityksen tuloksesta,
kun todellista tulosta etsitddn. Konserniavutus vihennetdidn avustuksen
saajan tulosta, jolloin se nostaa efektiivistd veroastetta ja lisdtddn konserni-
avustuksen antaneen yrityksen tuloon, jolloin se alentaa efektiivisti veroas-
tetta. Muita konsernin sisiisid tilisiirtoja, joilla on voitu vaikutta tuloksen
muodostumiseen, ei tilinpddtdsaineiston perusteella ole mahdollista ottaa
huomioon. Niitd ovat mm. ali- tai ylihintainen siirtohinnoittelu. Lisiksi
konsernin sisdiselld osingonjaolla voidaan vaikuttaa konsernin kokonaisve-
roihin.

Rabastoiduista tuloista valtaosa on verovapaita myyntivoittoja. Kun ne on
kirjattu omiin pddomiin, ne eivit vaikuta tulokseen. Yritykselle ne ovat
kuitenkin todellista tuloa, joka on saatu aidon kaupankiynnin tuloksena.
Erdissd tapauksissa kysymys on ollut merkittivistd siirroista tuloslaskelman
ohi. Efektiivistd veroastetta laskettaessa suoraan rahastoihin kirjatut tulot on
sisdllytettdvi todelliseen tulokseen.

Aktivoidut korkokulut ja rabastoista maksetut menot Vidristivit myos
tilikauden tulosta. Kdytinnossi ndiden merkitys on vihiinen. Korkokulujen
aktivointi tarkoittaa, ettd osaa tilikaudella syntyneisti korkokuluista ei
vihennetikiidn tuloslaskelmassa vaan aktivoidaan taseeseen vihennetti-
viksi tuloksesta myShemmin. Niin tehdiddn yleensi silloin, kun korkokulut
ovat poikkeuksellisen suuret ja yrityksen tulos erityisen huono. Siten
korkokulut voidaan kiyttidd hyviksi myohempini vuosina, kun yrityksen
tulos on hyvi. Pitkilld tihtdykselld kaikki korkokulut tulevat siten kirjatuiksi

? Perusteettomien veroetujen estimiseksi fuusiovoiito on kuitenkin katsottu veronalaiseksi tuloksi, kun
fuusioitavan yhteisén osakkeet ovat fuusioivan yrityksen vaihto- tai sijoitusomaisuutta. Ilman ko.
sddnnostd osa varsinaisen liike- tai sijoitustoiminnan tuotosta jiisi verotuksen ulkopuolelle. Fuusiotap-
pion vihennyskelpoisuus on mahdollista erdissid poikkeustapauksissa. Tilldin edellytetiin, ettd osak-
keiden kirjanpitoarvo alittaa sellaisen fuusioituvan yrityksen netto-omaisuuden, jossa kayttdomaisuus-
kiinteistdt ja -arvopaperit on arvostettu kiypiin arvoon.
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tulosvaikutteisesti. Sen sijaan yksittidisten tilikausien tulos vidristyy korkoku-
lujen aktivoinnin takia. Korkokulujen aktivoiminen koskee vain uuden
voimalaitoksen, kaivoksen ja muun teollisuuslaitoksen rakentamisen rahoit-
tamisesta johtuneita rakennusaikaisia korkoja. Verotuksessa ne voidaan
verovelvollisen vaatiessa vihentdd enintddn 10 prosentin vuotuisin poistoin.

Yritykset saattavat joissakin tapauksissa kirjata rahastoista maksetuiksi
myds muita menoja kuin veroja. Yleensi silloin on kysymys tappiollisista
tilikausista, jolloin nikyvdid tappiota voidaan pienentdd kirjaamalla osa
menoista tuloslaskelman ohi. Niidenkin merkitys on ollut vihdinen. Silti
kysymyksessd on todellista tulosta kaunisteleva tilinpdétossiirto. Sekd korko-
kulujen aktivointi ettd menojen kirjaaminen rahastosta nostavat tilikauden
tuloksen todellista paremmaksi. Kun aktivoidut korkokulut mychempini
tilikautena passivoidaan eli kirjataan tuloslaskelman kautta pois kirjanpidos-
ta, tuon tilikauden tulos muodostuu todellista huonommaksi. Verotuksessa
korkokulujen aktivointi on em. tapauksissa sallittua, ja aktivoiminen vaikut-
taa suoraan verojen mdiiridn. Rahastoista maksetut menot voivat olla
verotuksessa vihennyskelvottomia menoja. Niitid ovat my®s menot, joilla ei
ole haluttu rasittaa tilikauden tulosta, vaan jotka on vihennetty vain
verotuksessa. Tilloin tilikaudelle vahvistettu tappio on kasvanut. Tappion-
tasauksen avulla menot voidaan vihentdd myShempien vuosien voitoista.

Poistot ovat Suomen nykyisessd yritysten tuloverotuksessa tirkein tulok-
sensiitelykeino. Kun etsitidin yrityksen todellista tulosta, poistot on yhden-
mukaisella ja jirkevilld tavalla korjattava vastaamaan kayttdbomaisuuden
teknis-taloudellista kulumista.

Tissd tarkastelussa rakennusten ja rakennelmien teknistaloudellista kulu-
mista vastaaviksi poistoiksi on katsottu 5 prosenttia menojddnndksestd ja
koneiden ja kaluston poistoksi 15 prosenttia menojidnnoksestd. Mikili
kifjanpidossa tehty poisto on titd suurempi, erotuksella suurennetaan
tulosta. Mikili kirjanpidon poisto on pienempi, erotuksella pienennetdin
tulosta. Ndin syntyvi poistoero siirretddn seuraavan tilikauden menojiin-
noksen lisiykseksi.- Mikili poistoero on negatiivinen, silli pienennetiin
seuraavan tilikauden menojdinnosti’.

3 Kun VATT:n suurten yritysten tietokannassa kumulatiivisia poistokotjauksia ryhdyttiin tekemiin
vuodesta 1974 Idhtien, vuoteen 1973 saakka kertyneet kumulatiiviset poistoerot oli arvioitava yritysten
aikaisempien vuosien tilinp44tostietojen perusteella. Tietoja oli kiytettdvissi 1970-luvun alkuvuosilta
ja erdistd yrityksistd my®s 1960-luvulra. Nidmi tiedot olivat mys pohjana laadittaessa arviot niiden
yritysten kumulatiivisesta poistokertymisti, joiden tictoja aikaisemmilta vuosilta ei oliut saatavilla.
Vuoden 1973 lopun kumulatiivinen poistoero on niin ollen karkea arvio. Ilman sitd vuoden 1974 ja
muutaman sen jilkeisen vuoden poistokorjaukset olisivat kuitenkin ylisuuria. Mydhempind vuosina
yritysten piiomakannan uudistuessa vuoden 1973 kumulatiiviseen poistoeroon sisiltyvd virhe kiy
merkityksettomiksi.
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kilpailuetuko (Finnish Corporate Tax Reform - towards a competitive advantage?).
Helsinki, VATT, Valtion taloudellinen tutkimuskeskus, Government Institute for
Economic Research, 1995 (A ISSN 0788-4990; No 17) ISBN 951-561-107-5

Tiivistelmd: Yritysverouudistuksilla tavoiteltiin Suomen rahoitus- ja padomamarkki-
noiden sopeuttamista kansainvilisesti avautuneisiin pddomaliikkeisiin. Pddomatulot
tulivat laajasti verotuksen piiriin, mutta matalan veroprosentin mukaan. Vuonna
1990 siirryttiin yhtidveron hyvitysjirjestelmidn. Yrityksen ja osakkaan verotus integ-
roitiin siten, ettd yrityksen voitonjaostaan maksamat verot hyvitetddn osingonsaajan
verotuksessa. Voitonjaon kahdenkertaisen verotuksen huojennus annetaan nyt
osakkaan verotuksessa yritysten verokevennyksen sijasta. Huolimatta verokannan
laskusta 25 prosenttiin osinkoa jakavien yritysten verotus kiristyi. Tuloksentasaus-
keinojen lihes kertakaikkinen poistaminen muutti eri toimialojen verotuksen
aiempaa neutraalimmaksi. Vuonna 1994 otettiin kdyttoon eriytetty tuloverojirjestel-
md, jolloin my®s pddomatulojen verotuksellinen neutraalisuus toteutui. Yritys-,
osinko- ja korkotuloja sekd myyntivoittoja verotetaan 25 prosentin verokannalla,
Osakkaiden verotus keveni olennaisesti, ja yritysten mahdollisuudet jakaa osinkoja
paranivat. Investointien osakerahoitus on nyt myos lihes yhtd edullista kuin
lainarahoitus. Verouudistus suosii osakerahoitusta verrattuna piditettyihin voittoi-
hin. Suomalaisten yritysten mahdollisuudet saada riskirahoitusta ovat niin parantu-
neet. Verouudistusten takia Suomen osakemarkkinat ovat kuitenkin selvésti jakaan-
tuneet kahtia. Kotimaisten sijoittajien kannattaa hakea tuottonsa osingoista ja
ulkomaisten portfoliosijoittajien myyntivoitoista. Ulkomaiset sijoittajat hakevatkin
Suomesta pikavoittoja ja vahvistavat toimillaan osakemarkkinoidemme kurssivaih-
teluita. Samalla kotimaisten piensijoittajien osakesididstimisen riskit kasvavat. Toi-
saalta matala yhteisoverokanta ja suorista sijoituksista saatavien osinkojen lihdeve-
rottomuus suosivat kannattavien investointien suuntaamista Suomeen.

Asiasanat: Yritysverotus, yhtiGveron hyvitysjirjestelmi, yritysverouudistus

Abstract: Corporate tax reforms have been designed to adapt the Finnish financial
and capital markets to the deregulation of international capital movements. Capital
income became widely subject to taxation but at a very low tax rate. The imputation
system was adopted in 1990 and the taxation of corporations and shareholders was
integrated. The taxes corporations paid on distributed earnings were credited in the
taxation of the shareholders. The relief from double taxation of dividends is now
granted to the shareholder instead of the corporation. The taxation of dividend
paying corporations was tightened even though the tax rate was lowered to 25 per
cent. The neutrality between industrial branches was increased when the possibili-
ties to adjust results were almost totally abolished. The dual tax system was adopted
in 1994, and the neutrality of capital income taxation was achieved, too. Corporate,
dividend and interest income as well as capital gains are taxed at a flat rate of 25 per
cent. The tax burden of shareholders was lightened considerably and the possibilities
of the corporations to pay dividends were enlarged. Now, also the terms of equity
financing are almost as favorable as those for debt financing. The tax reform favors
equity compared with retained earnings. The possiblities of the Finnish enterprises
to raise risk capital have improved. The Finnish stock market has clearly been
divided into two parts because of the tax reforms. It is favorable for the domestic
investors to get their return from dividends while foreign portfolio investors prefer
capital gains. Actually, the foreign investors are seeking quick profits, thus
exacerbating the stock exchange rate fluctuations. The risks of the small domestic
investors are growing at the same time. On the other hand, the low corporate tax
rate and the exemption from the withholding tax of dividends from direct
investments favor profitable investments in Finland.

Key words: Corporate taxation, imputation system, tax reforms
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riiys- j piiiidmatuloien Véro_uudistyksét ov t sopeutt neet Suo-
men vapaasti. Ijikkuvien pidomien aikaan. Onkd'S_uOmen vero-

jirjestelmd integroitunut kansainviilisiin ‘verojirjestelmiin?

‘Ohjautuuko kansainvilinen riskiraha Suomeen? Mitodostuuko

Suomi heukuttelevaksi investointikohteeksi? Edistiviitko. vero-
- uudistukset Suomen pienten ja keskiSuurtép jf:itysten El‘(asv‘ua.l‘

* Saavutammeko verouudistusten' tavoitteet: "kohdeﬁtuvatko in-’

v ‘veﬂst_c‘)innit tehokkaasti ja kohentuuko yriiysten rahoitusrakenne? >
Niitd kysymyksii pobdita}m tissd Valtion talbudellisén tutki-
muskeskuksen iulkaisugsa. -
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