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Tiivistelmé: Tuotannontekijoiden ja padoman vapaa liikkuminen aiheuttavat jul-
kisille talouksille entistd enemmaén paineita kehittdd verojirjestelmidin kansain-
viliseen toimintaympdristoon soveltuviksi. Yhteisoverokannat ovatkin ldhes
kaikissa maissa alentuneet ja my0s osinkotulojen verotusta on huojennettu. Yri-
tys- ja osakasverotuksen jirjestelmédt poikkeavat maittain suuresti. Huomattava
osa maista on omaksunut klassisen kahdenkertaisen verotuksen, mutta useimmat
huojentavat osingonsaajan verotusta. Valtiovarainministerion asiantuntijaryhmén
ehdotukset yhteisoverokannan laskusta, yhtioveron hyvitysjarjestelmistd ja va-
rallisuusverosta luopumisesta ovat linjassa kansainvilisen kehityksen kanssa. Sen
sijaan myyntivoittoverotus ndyttdisi Suomessa ehdotusten jilkeenkin jadvan ki-
redksi.
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Abstract: The free movement of production factors and capital are pushing
countries to reform their tax systems to adapt to the international environment.
Thus the corporate tax rates have been declining and the taxation of dividends
has been relieved in almost all countries. There are large differences in the corpo-
rate and dividend tax systems across countries. A considerable amount of coun-
tries has adopted the classical double taxation of dividends but most of them have
relieved shareholders” taxation. The Finnish tax expert group appointed by the
Ministry of Finance proposed to reduce corporate tax rate, to abandon the impu-
tation system and to abolish the wealth tax. These proposals are in line with the
international tax reform trends. Instead, there were no proposals of relieving the
taxation of capital gains from shares, which means that capital gains taxation will
remain at a very high level in Finland.
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Yhteenveto!

EU-maat eivit ole pystyneet sopimaan tuloverotuksen harmonisoinnista, vaan
jalansijaa on yhd enemmain saanut kilpailu verokannoilla. Yritysten ja tyonteki-
joiden, erityisesti avainhenkildiden, litkkuminen maasta toiseen on vauhdittanut
tiatd kehitystd. Pdadomaa liikkkuu myds EU:n ulkopuolelle, matalan verokannan
maihin ja todellisiin verokeitaisiin. My0s se, ettd EU on edellyttinyt jisenmai-
taan poistamaan haitalliseksi verokilpailuksi luokittelemansa veronhuojennukset,
on osaltaan kiihdyttinyt verokantojen alentamista.

Yha useampi maa on joutunut miettimddn verojdrjestelmidnsd uudistamista ja
yritys- ja pddomaverotuksessa on monissa maissa omaksuttu pohjoismaisen
eriytetyn tuloverojérjestelmén piirteitd. Erityisesti ndin on ollut osinkotulojen
verotuksessa, jossa osinkoihin kohdistuu nyt aiempaa ansiotulojen verokantaa
matalampi veroprosentti.

Myos koko osinkoverojdrjestelmd, yritys- ja osakasverotuksen integrointi, on
monissa maissa uudistettu. Ndissd muutoksissa on usein hylétty osinkotulon ve-
rotusta huojentava yhtioveron hyvitysjirjestelma ja siirrytty osinkojen kahden-
kertaisen verotuksen suuntaan. Alankomaissa on hylétty pddomatulojen verotus
kokonaan ja siirrytty henkiléiden verotuksessa nettovarallisuuden laskennallisen
tuoton verotukseen. Italia taas verottaa yritykseen sijoitetun omaisuuden lasken-
nallista tuottoa normaalia yhteisdverokantaa alemmalla verokannalla.

Vaikka osinkoverojdrjestelmien valinnassa maat ovat loitontuneet toisistaan,
yleisend suuntauksena on ollut huojentaa ylikansallisten yritysten ja holdingyh-
tididen verotusta. Yritysten tytdryritystensd osakkeista saamat myyntivoitot tai
osingot on monissa maissa vapautettu tietyin edellytyksin (vihimmaisomistus-
osuus tai -pitoaika) verosta. Tdssd on menty pidemmille kuin EU:n emo-
tytaryhtiodirektiivi vaatii. Myos pienille yrityksille sekéd tutkimus- ja tuotekehi-
tystoiminnalle on monissa maissa haluttu antaa veronhuojennuksia. Varallisuu-
den verottamisesta on useissa maissa luovuttu.

Kaikissa maissa ansiotulojen verotusta on alennettu ja korkein marginaalivero-
prosentti on painettu mahdollisimman matalaksi. Maakohtaiset tulonjakopaino-
tukset kylldkin eroavat jonkin verran toisistaan.

Suomessa kaksi asiantuntijaryhméd on miettinyt mahdollisuuksia Suomen vero-
jarjestelmén kehittamiseksi. Kuten muissakin maissa ne ehdottavat ansiotulojen
verotusta kevennettiviksi. Valtiovarainministerion asettama tyoryhmé ehdottaa

' Keskustelualoite pohjautuu pitkalti allekirjoittaneen kirjoittamiin artikkeleihin, jotka on julkaistu kirjas-
sa ”Verokilpailu ja Suomen verojérjestelmd” (2003), toim. Reino Hjerppe, Seppo Kari, Jaakko Kiander,
Panu Poutvaara, sekd julkaisuun “’Saksan verouudistus 2001 (2002), Seppo Kari, Outi Kroger, Hanna
With, VATT-keskustelualoitteita 2002:271.



kansainvilisen kehityksen mukaisesti yhteiso- ja pddomaverokannan alentamista
(29 prosentista 25 prosenttiin). Se ehdottaa myos luopumista yritys- ja osakasve-
rotuksen integroinnista ja voitonjaon kahdenkertaista verottamista ilman osakas-
tason huojennuksia. Tamd suuntaus vastaa erdiden maiden valintoja: Niissa
osinkotuloihin sovelletaan lopullista 1dhdeveroprosenttia, miké on selvisti alempi
kuin progressiivisen tuloveroasteikon korkein rajavaroaste. Kuitenkin monissa
maissa osinko- ja korkotulot on vapautettu tiettyyn médrddn asti verosta, mika
huojentaa entisestddn osinkotulojen verotusta. Joissakin maissa on myods run-
saasti sddstimiseen kannustavia ohjelmia, joissa tiettyjen sijoitustuottojen vero-
kohtelua on huojennettu.

Asiantuntijatyoryhmai ei ehdottanut huojennettavaksi osakkeiden myyntivoittojen
verotusta yritystasolla eikd my0Oskddn henkilGtasolla. Myyntivoittojen verotus
tulisi tydryhmén ehdotuksen mukaan pikemminkin kiristymaéan, silld sen mukaan
alle 10 vuotta omistetun omaisuuden 20 prosentin hankintameno-olettamasta tu-
lisi luopua. Liséksi se ehdottaa titd vanhemman omaisuuden nykyisen 50 pro-
sentin hankintameno-olettaman alentamista 40 prosenttiin. Muissa maissa
osakkeiden myyntivoittojen verottamisessa suuntaus on toinen. Yksityishenkil6i-
den osakkeiden myyntivoitot on usein vapautettu kokonaan verosta lukuun otta-
matta merkittdvid omistusosuuksia. Myds erilaisia korjauksia myyntivoiton
reaalisen arvon laskemiseksi on esimerkiksi Norjassa ja Ruotsissa. Yritysten ty-
taryritysten osakkeiden myyntivoittojen verovapautta tyoryhmait eivit myodskdan
pitdneet oikeutettuna, vaikka useissa maissa timé on toteutettu laajemmin kuin
EU:n emo-tytiryhtiddirektiivi vaatisi. Osakeomistusten verotukseen tulisi kui-
tenkin jonkin verran kevennysti, silld tyoryhméa ehdottaa varallisuusveron pois-
tamista. Varallisuusveroa peritddnkin enda vain muutamassa EU-maassa.

Kun muissa maissa pienille yrityksille annetaan veronhuojennuksia (esimerkiksi
alempia verokantoja tai investointivihennyksid), verotydoryhmi niyttdisi ehdo-
tuksissaan pikemminkin kiristivdn pienyritysten verotusta. Se ehdottaa luopu-
mista nykyisestd Suomen eriytettyyn tuloverojirjestelmdan kuuluvasta osinko-
tulon jakamisesta ansio- ja pddomatuloon. Kiytinndssd tdmi saattaisi nostaa
omistajayrittdjdn osinkotulon veron suuremmaksi kuin palkansaajan samansuu-
ruisesta tulosta maksaman veron.

Tietystd yhdenmukaisuudesta huolimatta eri maiden verojirjestelmévalinnat
poikkeavat toisistaan monessa suhteessa. Télloin on vaikea ennustaa, minka
tyyppinen verojirjestelmi olisi Suomen kannalta optimaalinen. Selvésti kansain-
vilisen kehityksen mukaista nayttdisi kuitenkin olevan vain yhteisoverokannan
lasku, osinkojen verottaminen ansiotuloja alemmalla verokannalla ja luopuminen
varallisuusverosta.
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1 Johdanto

Padomaliikkeiden vapautuminen ja globaalistuminen ovat 1990-luvulta léhtien
johtaneet sekd Suomessa ettd muualla yritys- ja pddomaverotuksen laajamittaisiin
muutoksiin. Liikkuvien verotuskohteiden, kuten pdfomatulojen, verotusta on
yleisesti alennettu ja vastaavasti tyotulon ja liitkkumattomien verotuskohteiden
veroprosentteja nostettu. Rajojen avautuminen on merkinnyt pddomien tuotto-
vaatimusten yhdenmukaistumista. Verotuksen taloudellisia padtoksid vairistavia
vaikutuksia on pyritty poistamaan, mistd syystd 1990-luvun verouudistuksissa on
painotettu mahdollisimman suurta neutraalisuutta eri rahoitusmuotojen, inves-
tointikohteiden tai sddstimiskohteiden vélilla.

Suomi valitsi vuoden 1993 pddomaverouudistuksessaan ns. pohjoismaisen mal-
lin. Siind ansiotulojen ja pddomatulojen verotus eriytetddn toisistaan. Pddomatu-
loja verotetaan suhteellisella veroprosentilla kun taas ansiotulot ovat
progressiivisen tuloverotuksen piirissd. Kaikkiin pddomatulolajeihin sovelletaan
samaa veroprosenttia, jolloin eri pddomatulojen verotus on neutraalia. Toisaalta
ansio- ja pddomatulojen verokohtelu on epianeutraalia, koska ansiotulojen korkein
marginaaliveroaste ja pddomatulojen veroprosentti poikkeavat toisistaan.

Yhteiso- ja pddomaverokanta alennettiin 25 prosenttiin vuonna 1993. Veropro-
sentti nostettiin 28 prosenttiin vuonna 1996 ja 29 prosenttiin vuonna 2000. Yhtei-
soverokanta oli vuonna 2002 lahellda EU-maiden keskiarvoa. Korkein marginaali-
veroaste oli vastaavasti 54,7 prosenttia eli selvisti korkeampi kuin pddomavero-
kanta.

Monikansallisten yritysten lisddntyva litkkuminen ja kiristynyt verokilpailu joh-
tivat my0s Suomessa kahden verotuksen kehittdmistd pohtineen asiantuntijaryh-
min perustamiseen’. Nimi tydryhmit esittivit ehdotuksensa vuoden 2002
loppupuolella. Valtiovarainministerion asettama ns. Arvelan tyoryhma ehdotti
huomattavia muutoksia yritys- ja pddomatulojen verotukseen. Keskeisimmét
yritys- ja padomatuloverotusta koskevat ehdotukset olivat yhteiso- ja padomave-
rokannan alentaminen nykyisestd 29 prosentista 25 prosenttiin, luopuminen yh-
tioveron hyvitysjarjestelmistd ja siirtyminen osinkojen kahdenkertaiseen
verotukseen sekd luopuminen osinkojen jaosta ansio- ja pddomatuloon. Myos
Valtioneuvoston kanslian asettama ns. Leppédsen tyoryhma mydtéili nditd ehdo-
tuksia. Lisdksi molemmat tyoryhmét ehdottivat ansiotulojen verotusta kevennet-
taviksi, erityisesti avainhenkildiden osalta.

Seuraavassa kuvataan Suomen nykyistd yritys- ja pddomaverotusta ja pyritdin
arvioimaan sen kilpailukykyisyyttd suhteessa muihin maihin. Pddomaverotukses-

? Valtiovarainministerié (2002), Kilpailukykyiseen verotukseen, tyéryhmémuistioita 12/2002 ja Talous-
neuvosto (2002), Verotus kansainvilisessd toimintaympéristossd, tyoryhméraportti, Valtioneuvoston
kanslian julkaisusarja 2002/5.



sa keskitytddn ldhinna osakesddstimiseen kohdistuviin veroihin (tulovero, myyn-
tivoiton vero ja varallisuusvero). Tarkastelu kohdistuu 1dhinné porssiyrityksiin ja
niiden voitonjaon verotukseen.



2 Yritys- ja padomatuloja verotus kansainvilistyvissa
ymparistossa

Padomatulojen verotuksessa joudutaan ottamaan kantaa siithen, milld maalla on
oikeus verottaa tuloja. Verottajamaan valinta vaikuttaa muun muassa verotuksen
neutraalisuuteen ja padoman tehokkaaseen kohdentumiseen. Pddomatuloja voi-
daan verottaa joko sijoittajan asuinmaassa (asuinvaltioperiaate) tai maassa, josta
sijoituksen tuotto saadaan (lihdevaltioperiaate). Usein maat soveltavat ndiden
verotusperiaatteiden sekamuotoja. Lahdevaltio perii yleensd ulkomailla asuvilta
lahdeveron, joka hyvitetddn ko. henkilon tai yrityksen verosta hénen asuinval-
tiossaan (hyvitysmenetelmé). Ulkomailta saadut tulot voidaan myos kokonaan
vapauttaa verosta (vapautusmenetelma).

Asuin- tai ldhdevaltioverotus vaikuttavat pddomasijoitusten verojen jalkeisiin
reaalituottoihin seki sddstdjen ja investointien maavalintaan. Jos kaikki maat so-
veltaisivat asuinvaltioperiaatetta, pddomat sijoitettaisiin parhaan verottoman
tuoton antavan maan hankkeisiin. Eri maissa saman veroa edeltdvin tuoton anta-
vat investointikohteet tuottaisivat siten yhtd paljon riippumatta valitun investoin-
timaan verotasosta (padoman vientineutraalisuus, capital export neutrality CEN).
Markkinavoimat (eli kilpailu ja arbitraasi) pakottaisivat sijoitusten veroa edelta-
vin tuoton véhitellen samalle tasolle kaikissa maissa. Marginaali-investointien
tuottovaatimus olisi tdlloin kansainvélisten pddomamarkkinoiden tasapainokorko,
mutta verokannat voisivat erota maiden vélilli. Pddomat kohdentuisivat tehok-
kaasti. Toisaalta erilaiset verokannat maiden vélilld vaikuttaisivat kotimaiseen
saastaimiseen verojen jalkeisen tuoton kautta. Kulutuksen ja sddstdmisen suhde
vaihtelisi maittain.

Lahdevaltioperiaatetta sovellettaecssa ulkomaisia sijoittajia verotetaan samoilla
periaatteilla kuin kotimaisia verovelvollisia. Investointien veron jélkeisien tuot-
tojen tulisi nyt olla samat kaikissa maissa. Tdma merkitsisi korkeampaa tuotto-
vaatimusta korkean verotuksen maissa kuin matalan verotuksen maissa, jotta
investointi kannattaisi (pddoman tuontineutraalisuus, capital import neutrality
CIN). Korkeampi tuottovaatimus taas supistaa kannattavien sijoituskohteiden
joukkoa ja vdhentdd investointeja. Sen sijaan sddstdjen ja kulutuksen suhde olisi
periaatteessa sama kaikissa maissa, koska kansainvélisesti hajautetun sijoitussal-
kun verojen jilkeinen tuotto olisi sama kaikissa maissa. Kdytdnndssa tosin suuri
osa sijoituksista suuntautuu aina kotimaahan, joten kotimaan verokohtelun mer-
kitystd ei voi véhitella.

Kansainvilisen verotuksen teorian mukaan pddomien ollessa tdysin liikkuvia
pienten maiden ei tulisi soveltaa ldhdemaaverotusta padomatuloihin, jos ne pys-
tyvdt verottamaan tdysiméardisesti lilkkkumattomia verotuskohteita. Jos paddoma-
tuloa verotetaan, investoinnin veroa edeltivd tuottovaatimus nousee, ja
sijoittajien investointihalukkuus heikkenee. Tdmédn seurauksena sekd pddoma-



kanta ettd tuotannon maird pienenevit, eikd maksimaalista hyvinvointia saavu-
teta. Nailla perusteilla pddoman efektiivisen rajaveroasteen tulisi olla nolla.

Pienessd avoimessa taloudessa padomatuloja ja yritysten voittoja voidaan kuiten-
kin verottaa asuinvaltioperiaatteella. Ulkomaille maksettavia pddomatuloja on
mahdollista verottaa sithen méddrdén asti kuin niistd peritdin veroja sijoittajan
asuinvaltiossa, mikili ulkomailla peritty vero hyvitetddn tdssd maassa veron
maksajalle. Ulkomaisella sijoittajalla on tdlloin sama verojen jélkeinen tuotto
sijoittipa hdn mihin maahan tahansa. Tama kuitenkin edellyttdd, ettd maat voivat
verottaa yrityksen ns. normaalivoiton (oman pddoman vaihtoehtoistuoton) lisdksi
ylivoittoja tdysimééréisesti (Devereux ja Keen 2001). Téllainen oletus ei kuiten-
kaan ole realistinen.

Pienen avoimen talouden kannattaisi sen sijaan verottaa investoidun pddoman
laskennallista tuottoa tdysimiddrdisesti, mutta vapauttaa muu paddoma- ja yritys-
tulo verosta kokonaan. Tama poistaisi eri tyyppisten investointien erilaisen vero-
kohtelun. Tillainen malli johtaisi péinvastaiseen suuntaan kuin nykyisin
toteutetut verouudistukset verokantojen alennuksineen ja veropohjan laajennuk-
sineen (Devereux ja Keen 2001).

Kaytdnnossa osakeyhtioverotuksessa oman pddoman kustannukset eli normaali
padoman tuottovaatimus (normaalivoitto) eivdt ole vdhennyskelpoisia. Télloin
sekd yrityksen normaalivoitto ettd sen ylittdva voitto tulevat verotuksen piiriin.
Kun verojérjestelmissa ylivoittoja ei yleensd pystytd verottamaan eri tavalla kuin
normaalivoittoja, optimaalinen yhteisdverokanta pienessd avoimessa taloudessa
ei ole nolla.

On kuitenkin olemassa erilaisia verojarjestelmid, jotka ovat ldhelld mallia, jossa
vain ylivoitot ovat verotuksen kohteena. Institute for Fiscal Studies ehdotti vuon-
na 1991 uuden tyyppisti ACE-mallia (Allowance for Corporate Equity), jossa
oman piddoman laskennallinen tuotto olisi vihennyskelpoinen verotuksessa ja
jossa verotettaisiin vain sijoitetun pddoman normaalituoton ylittdvdd ylivoittoa
(economic rent). Erdissd ACE-mallin sovelluksissa oman pddoman laskennallista
tuottoa (normaalivoittoa) verotetaan alemmalla verokannalla kuin normaalivoiton
ylittdvasd osuutta’,

3 ACE-tyyppinen verojirjestelmi otettiin kiyttoon mm. Kroatiassa vuonna 1994, mutta hylittiin hallitus-
pohjan vaihduttua jo vuonna 2001. Toisaalta Italia on siirtynyt tdhdn suuntaan vuonna 1998 asettamalla
laskennalliselle oman pddoman tuotolle, ns. normaalituotolle alemman veron (19 %) kuin sen ylittéville
tulolle (37 %). Myos Itdvalta seurasi titd suuntausta vuonna 2001 alentamalla pddoman tuottoa vastaavan
voiton verokannan 25 prosenttiin (muu tulo 34 prosenttia). Viro puolestaan poisti vuonna 2000 yhteisove-
ron kokonaan, mutta sdilytti voitonjakoon kohdistuvan verotuksen (Devereux ja Keen 2001).



3 Yritys- ja osakasverotuksen integrointi

Osakeyhtion ja sen osakkaan verotuksen jarjestimiselld on kaksi &ddripdéta
(Myrsky 1988). Osakeyhtion ja osakkaan verotus voi olla tdysin riippumatonta
toisistaan, jolloin jaetun voiton verotus on tdysin kahdenkertaista (klassinen jér-
jestelmd). Toisaalta osakeyhtion nettotulo voidaan laskea erikseen ja lisdtid se
osakkeenomistajien verotettavaan tuloon (yhtymamenetelméd). Néiden ddripdiden
vilissd on erilaisia menetelmid, joilla kahdenkertaista verotusta lievennetdén joko
yhtion tai osakkaan verotuksessa.

Yhtion tasolla huojentamisessa voidaan kiyttdd osinkovdhennysjérjestelmad tai
jaetun verokannan jarjestelmid, jossa jaettuja voittoja verotetaan kevyemmin
kuin pidétettyjd voittovaroja. Osakkaan tasolla kdytetddn yhtioveron hyvitysjar-
jestelmad, osinkojen verovapautta tai niiden verotuksen lieventdmistd. Osinkove-
rotus voidaan korvata on my0s omaisuuden laskennallisen tuoton verottamisella.
Sovellettaessa Pohjoismaissa vallitsevaa eriytettyd tuloverojdrjestelmééd osinko
jaetaan ansio- ja padomatuloon. Talloin pddomatulo midrdytyy yrityksen varalli-
suuden tai osakepddoman laskennallisen tuoton perusteella. Osingon ansio- ja
pddomatulojako tehdddn yleensd vain pienissd osakeyhtidissd ja porssiyhtioisti
saatu osinko verotetaan pddomatulona.

Klassisen jirjestelmédn on sanottu olevan hallinnollisesti perusteltavissa, kun pu-
hutaan laajaomisteisista osakeyhtidistd kuten porssiyhtidistd. Niissd useimmat
osakkeenomistajat ovat passiivisia sijoittajia, ja yhtididen liiketoimintaa harjoit-
tavat palkatut ammattijohtajat. Télloin yhtion ja sen osakkeenomistajien edut
voidaan selvisti erottaa toisistaan. Yhtiotd ja sen osakasta voidaan silloin pitdd
erillisind, mutta yritystulon verotus on taloudellisesti kahdenkertaista. Yhtyma-
menetelmén taas on katsottu soveltuvan paremmin silloin, kun kyse on suppea-
omisteisista harvainyhtidisti. Namé ovat usein pienid tai keskisuuria perhe-
yhtioitd. Liikkeenjohto ja omistus ovat samoissa kasissd, ja osakkeenomistajien
asema on vahva. Vaikka osakkeenomistajan vastuu on niissd periaatteessa rajoi-
tettu, luotonantajat saattavat vaatia osakkeenomistajilta henkilokohtaisia vakuuk-
sia. Harvainyhtioiden osakkeet eivat tavallisesti ole vaihdannan kohteena
muutoin kuin sukupolvenvaihdoksen, toimialarationalisoinnin tms. yhteydessa.
Kun harvainosakeyhtidissa yritystd ja osakasta ei kiytinnossd voida pitdd erilli-
sind, klassinen osinkoverojdrjestelmé loisi niissd oikeudellisen kahdenkertaisen
verotuksen.

Kahdenkertaisen verotuksen Kisitteet

Taloudellinen kahdenkertainen verotus Tulo verotetaan kahteen tai useampaan kertaan eri
verovelvollisen tulona

Oikeudellinen kahdenkertainen verotus Tulo verotetaan kahteen tai useampaan kertaan
saman verovelvollisen tulona




Jakamaton voiton osa jda klassisessa jdrjestelméssa yhdenkertaisen (suhteellisen)
verotuksen kohteeksi. Kahdenkertainen verotus koskee ainoastaan voiton jaettua
osaa. Yhtymdmenetelméssd sekd jakamaton ettd jaettu voitto verotetaan yhteen
kertaan osakkeenomistajien tulona usein progressiivisen tuloveroasteikon mukai-
sesti. Yhtymémallissa yhtioltd peritdén kuitenkin tuloveron ennakkoa tai 1dhdeve-
roa, joka otetaan huomioon osakkaan lopullisessa verotuksessa. Mahdollinen
osakkeiden myyntivoiton verotus tuo kahdenkertaisen verotuksen piirteitd myos
jakamattomien voittovarojen verotukseen kummassakin osinkoverojarjestelmas-
sd.

YhtiGveron hyvitysjdrjestelmad tarkastellaan nykyisin useimmiten klassisen jar-
jestelmén vastakohtana. Jérjestelméssd yhtion maksama vero hyvitetddan joko ko-
konaan tai osittain osakkaan verotuksessa. Tdyden hyvityksen jirjestelméssa
osinkotulo tulee verotetuksi ainoastaan osakkaan verokannalla riippumatta siiti,
verotetaanko osinkotulo osakkaan muiden tulojen yhteydessi tai alemmalla suh-
teellisella verokannalla. Sen varmistamiseksi, ettd osakkaalle mydnnettivadn
osinkoon perustuvaan hyvitykseen liittyy aito yritysveron maksu, yhtidveron hy-
vitysjdrjestelméssid osinkoa ei veroseuraamuksitta voida jakaa yrityksen tulosta
enempdd. Tuloksen ylittaviltd osuudelta peritddn yliméérainen vero (tdydennys-
vero), mikali tdstd osuudesta ei aiemmin ole pidétettyjen voittojen yhteydessi
maksettu veroa. Piddtetyistd voitoista maksetuista veroista muodostuneet rahas-
tot, veroylijddmat, voidaan kayttdd yliméardisen veron, tiydennysveron, kuittaa-
miseen joko rajoitetulla ajanjaksolla (Suomessa 10 vuoden aikana) tai
rajoituksetta (aiemmin mm. Saksassa).

Yhtioveron hyvitysjirjestelmin peruskisitteet

Suomessa:
Vertailuvero Legaalinen vero-% * Tulos
Tuloveron vihimmaisméaara Legaalinen vero-% / (1- legaalinen vero-%)* osinko

(vuonna 2002 29/71 * jaetut osingot)

Taydennysvero Legaalinen vero-% * (Brutto-osingot — Tulos)
(kun osinkoja maksetaan enemmain kuin yrityk-
sen tulos on)

Veroylijaddma 'Y 10o(Legaalinen vero-% * Piditetyt voitot)
(kuitataan tdydennysvero)

Legaalinen vero-% * Tulos + Taydennysvero — Ve-
Vero roylijaamat

Osakkaan verotuksessa hinen verotettavaksi tulokseen luetaan netto-osinko li-
sdttynd yhtioveron hyvitykselld. Tdhdn summaan sovelletaan osakkaan henkil6-
kohtaista tuloveroprosenttia. Sen mukaan médridytyneestd verosta vdhennetddn
yhtioveron hyvitys lopullisen veron saamiseksi. Jos yhtion ja osakkaan veropro-
sentit ovat yhtenevét, osakkaan maksettavaksi ei tule veroja lainkaan. Jos taas




osinkotuloja verotetaan muiden tulojen yhteydessd progressiivisesti, osakas voi
joutua maksamaan veroa yhtidverokantaa korkeamman veroprosentin osalta.

Yhtioveron hyvitystd ei yleensd myonnetd ulkomaalaisille osakkaille, silld maat
haluavat turvata verotuottonsa. Mydskédédn verovapaat yhteisot eivit saa hyvitys-
td. Verosopimuksilla jotkut maat myontavit hyvityksen vastavuoroisesti ja muu-
tama maa kaikille niille maille, joiden kanssa ne ovat solmineet verosopimuksen.

Kun verrataan klassista ja yhtioveron hyvitysjérjestelméd, niissd voidaan todeta
seuraavia eroja:

e Yhtidveron hyvitysjirjestelmd kohtelee velka- ja osakepddomarahoitusta samalla
tavalla, silld velkojen korot ovat vihennyskelpoisia eiké jaettuja osinkoja veroteta
yhtion tasolla. Klassisessa osinkoverojirjestelméssd osinkoja taas verotetaan seké
yrityksen ettd osakkaan tasolla, miké suosii velkarahoitusta.

e Yhtidveron hyvitysjarjestelmd kohtelee neutraalisti eri sijoitusmuotoja. Klassinen
jarjestelma kannustaisi sijoituksiin muihin sijoituskohteisiin kuin osakkeisiin.

e Yhtioveron hyvitysjarjestelmissd yhteisoverokannan ja osakkaan verokannan ero
voi vaikuttaa osingonjaon suuruuteen. Yhteisoverokannan ollessa osakkaan vero-
kantaa alempi, jarjestelmi kannustaa jattimadn voittovaroja yritykseen. Pdinvastai-
sessa tilanteessa se kannustaa osingonjakoon (Harris 1996). Klassisessa jéirjestel-
méssa titd vaikutusta ei ole.

e Yhtidveron hyvitysjarjestelmdlld voidaan saavuttaa yritysmuotoneutraalisuus, kun
osakasta verotetaan samoilla perusteilla kuin ei-osakeyhtidmuotoisten yritysten
omistajia, joille yritystulo jaetaan verotettavaksi. Klassinen jérjestelmd suosii vas-
taavassa tapauksessa ei-osakeyhtiomuodossa harjoitettavaa yritystoimintaa.

e Yhtioveron hyvitysjarjestelma ei vaikuta tapaan, jolla omistajayrittdji ottaa kor-
vauksen tekemdstdédn tyostd yrityksessd — palkkatulona tai osinkoina. Klassinen jar-
jestelmd kannustaa palkanmaksuun osakkaille (Fuest ja Huber 2000). Edellytyksena
on kuitenkin osakkaan osinkotulojen verottaminen hidnen muiden tulojensa (ansio-
tulojen) yhteydessi*.

e Yhtidveron hyvitysjdrjestelmd syrjii ulkomaisia sijoittajia ja verovapaita yhteisdjd,
koska hyvitystd ei myonneté niille. Klassinen jarjestelmé kohtelee kaikkia osakkaita
yhtélaisesti.

Euroopan unionin kanta osinkoverojérjestelmiin on aina viime vuosiin asti suosi-
nut yhtidveron hyvitysjarjestelméda, mutta tilanne on muuttunut. Viime vuosi-
kymmenen aikana yhd useampi maa onkin luopunut yhtidveron hyvitys-

* Suomen verojirjestelmissi osakeyhtioon voidaan kerryttdd varallisuutta niin paljon, etti osingot voi-
daan verottaa kokonaan pddomatulona alemmalla verokannalla kuin ansiotuloja verotetaan.



jarjestelméstd. Osasyynd tdhdn on ollut se, ettd jarjestelmédn huojennukset ovat
koskeneet yleensd kotimaasta saatua tuloa ja hyvitys on myonnetty vain kotimai-
sille osakkaille.

Toinen merkittdvd suuntaus on luopuminen yritystasolla annettavista huojennuk-
sista. Tallaisia huojennuksia on muun muassa kaksikantajirjestelméssd ja osin-
kovéahennysjirjestelméssd. Kaksikantajirjestelméssd yrityksen jakamia voittoja
verotetaan alemmalla verokannalla kuin jakamattomia voittoja. Tdma jarjestelma
oli kdytossd Saksassa siihen asti, kun se siirtyi vuonna 2001 nykyiseen puolitu-
lojarjestelmddn. Osinkovihennysjérjestelméssa taas jaetut osingot ovat kokonaan
tai osittain yrityksen verotuksessa vahennyskelpoisia. Osinkovidhennysjérjestel-
mé oli kdytossd mm. Suomessa ennen yhtioveron hyvitysjirjestelmid. Missdan
OECD-maassa ei endd kaytetd jirjestelmid, jossa kahdenkertaisen verotuksen
huojennus annettaisiin yritystasolla.

Myoskin puhdas klassinen jarjestelmi on harvinainen. Sen sijaan siithen perustu-
vat sovellukset, joissa verohyoty annetaan osakastasolla ja usein osinkotulojen
alempana verokantana ovat yleisii.

Osassa maista osinkotuloja verotetaan progressiivisesti muiden tulojen yhteydes-
sd, toisissa taas suhteellisella verokannalla, joka voi vaihdella osinkojen méérasté
tms. riippuen. Osingot on my0s voitu vapauttaa verosta tiettyyn madradn asti tai
tietyilla edellytyksilld kokonaan.



4 Yritys- ja padomatulojen verotuksen kansainvilinen
vertailu

4.1 Yritys- ja osakasverotuksen integrointi OECD-maissa

Eri maat ovat paityneet hyvin erilaisiin malleihin voitonjaon verotuksessa kuten
taulukosta 4.1 ndhdddan. Useimmissa maissa sovelletaan klassiseen osinkovero-
jarjestelméidn perustuvaa mallia, jossa jaettua voittoa verotetaan sekd yritys- ettd
osakastasolla.

Taulukko 4.1. Osinkoverojdrjestelmdt OECD-maissa vuonna 2001/2002, yksityi-
nen henkilo sijoittajana, porssiyritykset.

Klassiseen jirjestelmiiin perustuvat mallit Yhtioveron hyvitysjirjestelma Verovapaus
Ei huojennus- Osakkaan Osa verovapaata | Osittainen** Téydellinen
ta alempi vero-
kanta*
Sveitsi Itivalta Saksa 50 % Italia Australia Kreikka
USA Tanska Luxemburg 50 % [ Espanja Meksiko
Irlanti Japani Portugali 50 % Iso-Britannia | Uusi Seelanti
Belgia Kanada Suomi
Islanti Turkki Norja
Tsekinmaa Ranska
Ruotsi
Unkari
Eteld-Korea
Puola
Alankomaat

* huojennus osakastasolla, Japani: osa 20 %:n lahdeverosta hyvitetdédn (5 tai 10 % riippuen kokonaistuloista)
tai lopullinen ldhdevero 35 %, Belgia: 25 %:n ldhdevero lopullinen (15 % uudelle osakepddomalle maksetusta
porssiosingosta), Itdvalta: 25 %:n lopullinen 1&dhdevero, Tanska: 25 %:n 1dhdevero lopullinen, jos osinkotulo ei
ylité tiettyd méarad, muutoin 43 %, Islanti: 10 %:n ldhdevero lopullinen, Tsekinmaa: 15 %:n lopullinen 1&hde-
vero, Ruotsi: 30 %:n pddomaverokanta, Unkari: lopullinen 20 %:n ldhdevero, Eteld-Korea: 20 %:n lopullinen
lahdevero, Puola: 15 %:n lopullinen ldhdevero, Alankomaat: osingosta peritdin 25 %:n 1&hdevero, joka otetaan
huomioon nettovarallisuuden oletetun tuoton (4 %) verotuksessa. Nettovarallisuuden tuoton vero 30 %.

** Jtalia: hyvitys 56,25 % osingosta, koska paikallisveroja ei hyvitetd (vaihtoehto 12,5 %:n lopullinen ldhdeve-
ro), Espanja: 40 % osingosta, Iso-Britannia: 1/9 osingosta, Kanada: 16,67 % osingosta, Ranska: 50 % osingos-
ta, Turkki: 1/5 osingosta.

Lahteet: European Tax Handbook 2002 ja Suomen Porssisdétio ja TT 2002.

Klassisessakin jérjestelméssa osinkotuloja verotetaan yleensd kevyemmin kuin
ansiotuloja. Osakkaan osinkotuloon kohdistuu ldhdevero, joka hyvitetddn osak-
kaan verotuksessa. Erdissd maissa osakas voi valita timén ldhdeveron lopullisek-
st veroksi. Puhdas klassinen osinkoverotus, jossa osingot verotetaan progressiivi-
sesti muiden tulojen kanssa, on vain Sveitsissd, USA:ssa ja Irlannissa. Yhtiove-
ron hyvitysjarjestelmé on kédytdssd 11 maassa, joista Suomen lisdksi neljiassd hy-
vitys on tdydellinen. Osinkotulot on vapautettu verosta kokonaan ainoastaan
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Kreikassa. Saksan, Luxemburgin ja Portugalin verojirjestelmi on ldhelld klas-
sista verojirjestelmadd, mutta osakastasolla osingoista puolet on vapautettu ve-
rosta. Jarjestelmaa kutsutaan puolitulojérjestelmaksi.

Kahdenkertaista verotusta lievennetddn my0s muilla tavoilla. Yritysten vilistid
osingonmaksua ei useissa maissa veroteta lainkaan tai verotusta on télti osin ke-
vennetty. Lisiksi EU-maissa emo- tai tytiryhtion samaan konserniin® kuuluvalle
yhtiélle maksamia osinkoja kohdellaan samalla tavalla riippumatta siité, sijaitse-
vatko yritykset yhdessi tai useammassa EU-maassa. Myos maiden vélisilld vero-
sopimuksilla huojennetaan seki portfolio- ettd suorasijoitusosinkojen verotusta.

4.2 Yhteisoverokannat OECD-maissa

Useimmissa OECD-maissa yhteiso- ja pddomaverokannat ovat alentuneet vero-
kilpailun vuoksi. Kun OECD-maiden yhteiséveroprosentti oli vuonna 1984 kes-
kimadrin ldhes 50 prosenttia (Myhrman et al. 1995 ), vuoden 2002 alkuun
mennessd se oli endd 31,4 prosenttia (kuvio 4.1). EU-maiden keksimiirdinen
yhteisdverokanta oli vuonna 2002 noin prosenttiyksikon korkeampi kuin OECD-
maissa. Monissa maissa on julkistettu suunnitelmia tuntuvista yhteiséverokanto-
jen alennuksista.

Vuonna 2002 korkein yhteisdverokanta oli kuvion 4.1 mukaan Japanissa (42) ja
matalin Irlannissa (16). Perusverokannasta poiketen Irlannissa sovelletaan kui-
tenkin teollisuuteen ja kansainvilisiin palvelualoihin 10 prosentin verokantaa’.

Suomen 29 prosentin yhteiséverokanta on endd pari prosenttiyksikkod alempi
kuin OECD:ssd keskimdérin, ja jo kahdeksalla OECD-maalla yhteisoverokanta
on alempi kuin Suomessa. Muilla mailla on my0s perusverokannasta poikkeavia
alempia veroprosentteja, joita sovelletaan mm. pienempiin yritystuloihin tai eri-
tyistoimialoihin ja pddomatuloihin. My0s omistusrakenne voi alentaa verokantaa.
Yleensd ndmi erityisverokannat alittivat vuonna 2002 Suomen yhteisdverokan-
nan. Legaaliset verokannat ovat kuitenkin vain suuntaa antavia yritysverotuksen
vertailussa. Ne eivdt kuvaa yritysten todellista verorasitusta, silld veropohjan
laajuus vaihtelee maittain. Suomessa veropohja on varsin laaja, ja sitd kaventavat
lahinnd kdyttdomaisuuden teknistaloudellista kulumista nopeammat poistot.

> Yritysten EU-maista saamia osinkoja ei veroteta, mikili osingonsaajan omistusosuus on véhintian 10
prosenttia osinkoa jakavan yrityksen ddnimaérasté tai vahintddn 25 prosenttia sen pddomasta.

% Tistd erityiskannasta joudutaan kuitenkin luopumaan, ja Irlanti on valinnut kaikkien yhteisdjen vero-
kannaksi 12,5 prosenttia vuoden 2003 alusta lukien.



Kuvio 4.1. Yhteisojen jakamattoman voiton perusveroprosentit OECD-maissa
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Lihde: KPMG 2002.
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Yleisimmin kéytetty efektiivisen veroasteen mittaamistapa on tiettyyn teolliseen
investointihankkeeseen kohdistuvan verorasituksen laskeminen. Esimerkiksi
marginaali-investoinnin keskimédrdinen veroaste antaa tdysin erilaisen késityk-
sen verotuksen tasosta eri maissa kuin legaalinen yhteisoverokanta.

Kuvion 4.2 perusteella korkean legaalisen verokannan maissa, kuten USA:ssa,
Saksassa, Uudessa-Seelannissa ja Isossa-Britanniassa, marginaali-investoinnin
efektiivinen veroaste on alempi kuin Suomessa. Vastaavasti Ruotsissa ja Norjas-
sa efektiivinen veroaste on korkeampi kuin Suomessa, vaikka legaaliset verokan-
nat ovat alemmat.

Kuvio 4.2 Kotimaisen investoinnin efektiivinen marginaaliveroaste vuonna
2002 eri maissa

Ranska ‘

Japani ‘

Ruotsi ‘

Tanska ‘

Norja ‘

Alankomaat ‘

SUOMI ‘

USA |

Iso-Britannia ‘

Saksa ‘

Uusi-Seelanti ‘

Irlanti ‘
|

%

Lahde: Hietala ja VATT

Laskelmissa oletetaan, ettd rahoittaja on yksityishenkild. Investoinnin rahoituksesta 55 % on yrityksen
voittovaroja, 35 % velkaa ja 10 % uutta osakepddomaa. Investointi koostuu koneista (50 %), rakennuk-

sista (28 %) ja varastoinvestoinneista (22 %).
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4.3 Osakesaiastamisen verotus OECD-maissa

Seuraavassa on esitetty jaetun voiton korkein tuloveroaste OECD-maista.

Kuvio 4.3 Jaetun voiton korkein veroaste OECD-maissa vuonna 2002.
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Jaetun voiton tuloveroaste’ ottaa huomioon yritys- ja osakasverotuksen integ-
roinnin ja sithen sisdltyvit huojennukset. Vuonna 2002 kireimmén (USA) ja ke-
veimmaén verotuksen (Islanti) maan ero on 42 prosenttiyksikkdd. Jaetun voiton
kokonaisveroasteen keskiarvo on sekd OECD- ettd EU-maissa noin 46 prosenttia.

Osinkoverojérjestelmén valinta ndkyy selvésti osakkaan verojen osuudessa.
Osinkojen verovapaus tai yhtioveron tdysimddrdinen hyvitys yhdistettynd osake-
yhtion ja osingon yhtildiseen veroprosenttiin hdivyttdvat osakkaan verot Krei-
kassa (verovapaus), Suomessa, Norjassa ja Meksikossa (tdysi hyvitys). Muissa
tdyden hyvityksen maissa, Australiassa ja Uudessa-Seelannissa osakkaan vero-
kanta ylittdd yhteisoverokannan. Suomessa jaetun voiton korkein verorasitus on
OECD-maiden kolmanneksi keveintd Islannin ja Norjan jilkeen. Alankomaissa
osinkoihin ei kohdistu varsinaista tuloveroa, mutta osingoista peritdan ldhdevero.
Tama ldhdevero hyvitetddn pddoma- ja varallisuusveron korvanneesta henkilon
nettovarallisuuden laskennallisen tuoton verosta. Kuviossa timé ldhdevero on
mukana.

Osakesédstdmiseen kohdistuu osingon perusteella maksettavan veron lisdksi
osakkeen myynnin yhteydessd perittivd myyntivoittovero. Osakeomistuksen pe-
rusteella voidaan perid my0s varallisuusveroa. Osakesddstamisen verotuksen ta-
sosta saadaan varsin toisenlainen kuva, kun tarkasteluun otetaan mukaan
luovutusvoittovero ja varallisuusvero.

Kuviossa 2.4. esitetddn tiettyyn esimerkkitilanteeseen perustuva laskelma osake-
sijoituksen kokonaisveroista EU-maissa. Sen mukaan varallisuus- ja luovutus-
voittovero nostavat osakesddstimisen verorasitusta voimakkaasti. Kun otetaan
huomioon pelkéstddn jaetusta voitosta yritys- ja osakastasolla maksettu tulovero,
osakesddstdmisen verotus on Suomessa EU-maiden keveintd. Varallisuus- ja luo-
vutusvoittoveron jilkeen Suomen verotus on neljanneksi kireintd. Peréti 73 pro-
senttia kokonaisverorasituksesta — enemmain kuin millddn muulla maalla —
atheutuu néistd veroista, joista myyntivoittoveron osuus on noin kolme neljin-
nesta.

7 (Yrityksen jakamasta voitosta maksettu vero + osakkaan saamasta osingosta maksettu vero) / yrityksen
jakama voitto ennen yritysveroja. Osakkaan veroaste on osinkotulon korkein marginaaliveroaste.
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Kuvio 2.4. Osakesddstdmisen kokonaisverot EU-maissa, euroa vuonna 2002
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Lahde: Suomen Porssisditio ja Teollisuuden ja tydnantajain keskusliitto 2002.

Osakesddstimisen verotus on siis Suomessa sangen kiredd, eikd verojdrjestel-
madmme juurikaan sisélly erityishuojennuksia. Monissa maissa erityisesti pie-
nehkodjen osinkotulojen verotusta kevennetddn. Esimerkiksi Ranskassa koti-
maisesta yrityksestd saadusta osinkotulosta on verovapaata 1200 € (puolisoilla
2200 €), edellyttden ettd nettotulo ei ylitd 46343 € (9286 €). Luxemburgissa
osinko-, korko- ja rojaltituloilla on 1500 €:n perusvéhennys (3000 €).

¥ Tarkeimmit oletukset: Porssiyrityksen voitto ennen veroja 3500 €. Omistettujen osakkeiden verotukses-
sa sovellettava kdypa arvo on 100000 € ja henkilén muu verotettava varallisuus 200000 €. Henkilon ve-
rotettava ansiotulo 50000 €. Henkild myy vuosittain osakkeita 15000 €:n arvosta, ja niiden hankintahinta
ollut 7500 €.



Taulukko 4.2. Yksityishenkiloiden osakkeiden myyntivoittojen verotus erdissd
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maissa vuonna 2002

Maa Veronalainen Veronalainen vain tietyilli edellytyksilla’
Osakkaalla on mer- Myyntivoitot ovat Myyntivoitto
kittdva omistusosuus spekulatiivisia ylittad tietyn

yrityksessé rajan

USA X X)

Sveitsi

Alankomaat X

Belgia X X

Espanja X

Irlanti X

Iso-Britannia X

Italia X X

Itdvalta X X

Kreikka

Luxemburg X X

Portugali X

Ranska X X

Ruotsi X

Saksa X X

Suomi X

Norja

Tanska X X

Ldhde: European Tax Handbook 2002 ja Suomen Pérssisdcitio ja TT 2002

Osakkeiden myyntivoittojen verotus vaihtelee maittain. Ainoastaan USA, Es-
panja, Italia, Ranska, Ruotsi ja Suomi verottavat rajoituksetta yksityishenkiloiden
osakkeiden myynnisti saamia voittoja. Muut maat ovat padsadntoisesti vapautta-
neet myyntivoitot verosta, kuitenkin Kreikka ja Tanska vain porssiyritysten
osakkeiden myyntivoitot. Sveitsissd voitot ovat rajoituksetta verovapaita, ja
muissa voitot verosta vapauttaneissa maissa ne voivat tietyissd tapauksissa tulla
veron piiriin. Osakkaan omistaessa merkittdvin osuuden yrityksestd, myyntivoi-
tot ovat erdissd maissa veronalaisia (omistusosuus: Alankomaat 5 %, Belgia 5 %,
Itdvalta 1 %, Luxemburg 10 %, Saksa 1 %). My0s spekulatiiviset myyntivoitot,
joiden perustana on omistusaikaa koskeva rajoitus, tuovat myyntivoitot verotuk-
sen piiriin (omistusaika: Itdvalta, Portugali ja Saksa alle vuosi, Luxemburg alle 6
kk, Tanska alle 3 vuotta, porssiosakkeet'’; myds Belgiassa on rajoituksia).

Myyntivoittoja voidaan verottaa osakkaan muiden tulojen yhteydessd, tai sovel-
taa nithin alempaa verokantaa joko kokonaan tai porrastetusti. Ne voivat olla
my0s tiettyyn mddrddn asti verovapaita (Irlannissa nettomyyntivoitot 1270 €,
Isossa-Britanniassa 11977 €). USA on esimerkki maasta, jossa myyntivoitot ve-

? Vastaavia rajoituksia on my6s mailla, joissa myyntivoitot ovat veronalaisia, merkitty (X). Ne vaikutta-
vat talloin esimerkiksi sovellettavaan veroprosenttiin.

' Vaihtoehtoisesti osakeomistus vihintiin 16817 €. Jos porssiosakkeiden myyntivoitot tulevat verotuk-
sen piiriin, niihin sovelletaan 28 %:n verokantaa 5338 €:00n asti, minka jélkeen vero nousee 43 %:iin.
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rotetaan muiden tulojen yhteydessd, mutta veroprosentin yliraja on 18, kun pito-
aika on yli viisi vuotta. Ranska taas soveltaa alempaa verokantaa (16 % + 9,55 %
sova = 25,5 %), kun voitto ylittdd 7650 € vuodessa, mutta verottaa sen alittavan
osan progressiivisesti muiden tulojen yhteydessd. Tanskassa porssin ulkopuolis-
ten osakkeiden myyntivoitot verotetaan normaalia alemmalla verokannalla (28
%), mikili osakkeet on omistettu vihintdin kolmen vuoden ajan. Muussa tapauk-
sessa nithin kohdistuu progressiivinen vero (40-59 %).

Suomi, Ruotsi ja Norja verottavat kaikkia osakkeiden nimellisid myyntivoittoja
kiintedlld verokannalla omistusajasta riippumatta. Myyntivoiton laskennassa on
kuitenkin eroja, jotka atheutuvat mm. hankintahinnan tarkistuksesta tai minimi-
hankintahinnasta. Yrittdjan myydessd yrityksensd osakkeet Suomessa ja Norjassa
myyntivoittoa verotetaan paddomatulona, Ruotsissa taas osa myyntivoitosta vero-
tetaan ansiotulona. Ruotsissa harvainyhtididen osakkeiden myyntivoitto laske-
taan myyntihinnan ja hankintahinnan erotuksena. Myyntivoitto jaetaan timén
jalkeen puoliksi pddomatuloon ja puoliksi ansiotuloon (Riksskatteverket).

Suomessa portfolio- ja suorasijoitusosakkeen myyntivoiton verokohtelu on sa-
manlainen. Osakkeiden myyntivoitto lasketaan myyntihinnan ja hankintahinnan
erotuksena. Jos osakkeet on omistettu yli 10 vuotta, hankintahinnan sijasta voi-
daan kéyttdd hankintameno-olettamaa, joka on 50 prosenttia myyntihinnasta. Ly-
hyemmissd omistuksissa hankintameno-olettama on 20 prosenttia. Koko myynti-
voitto verotetaan padomatulona.

Norja soveltaa ns. RISK-metodia pidatettyjen voittovarojen kahdenkertaisen ve-
rotuksen eliminoimiseksi. Menetelma olettaa, ettd osakkeiden myyntivoitot ovat
myShempadn ajankohtaan siirrettyjd osinkoja ja ettd ne siséltyvit osakkeiden
hintoihin. Kun ndmé osingot on jo verotettu yrityksen tasolla, verotuksen koh-
teeksi otetaan vain pidétettyind voittovaroina kertyneen varallisuuden ylittavit
myyntivoitot. Tdmd on Norjassa vihentinyt verosuunnittelua ja veropakoa
(OECD 2000).

Varallisuusverotuksen merkitys on viime vuosikymmenind védhentynyt. Muun
muassa Tanska (1997), Itdvalta (1994) ja Saksa (1997) ovat poistaneet varalli-
suusveron. Alankomaat on taas korvannut varallisuusveron sekd padomatulojen
verotuksen varallisuuden laskennalliseen tuottoon perustuvalla verolla.
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Taulukko 4.5  Varallisuusvero eri maissa vuonna 2002
Maa Veron | Verovapaa osa Prog- | Ylin ja alin veroprosentti seké tuloraja
perijé_ ress.
Vv |Kv
Sveitsi X 91712 € X 10,05/137568 euroon 0,3/yli 1924607€
asti
Belgia
Itdvalta
Tanska
Suomi X 185000 € ja lghdeve- Vero 80 €, ylittavilta osalta 0,9 %
rolliset talletukset
Ranska X 720000 €, liikeva- X 10,55 1,8/yli 15000000 €
rallisuus, johtajien
merkittava (25 %)
omistus
Saksa
Kreikka
Irlanti
Italia
Luxemburg | X Omaisuuserékohtai- 0,5
sia (esim. pankki-
talletukset 37500 €)
Alankomaat
Norja X | X 15091¢€. Henkilo- X | Valtio: 0,2/yli Valtio: 0,4/yli
kohtainen varalli- 15091€/18864€ 67912€/72942€
suus 12576 euroon (yksin/puoliso) (yksin/puoliso)
asti. Kunta: 0,7 %
Portugali
Espanja X | Standardi 108182€, | X [0,2/ 167129 euroon 2,5/ yli 10695996 €
vaihtelee. asti
Ruotsi X 107513/188643 € 1,5
(yksin/puolisot)
Iso-Britannia

Vv = valtiollinen vero
Kv = osavaltion, kantonin tai kunnan vero

Lahde: European Tax Handbook 2002

Varallisuusvero on valtionvero Suomessa, Ranskassa, Luxemburgissa ja Ruotsis-
sa. Norjassa myos kunnilla on oikeus verottaa varallisuutta. Sveitsissd ja Espan-
jassa on pelkdstddn aluetason varallisuusverotus. Luxemburgissa (6,5 %) ja
Sveitsissd (4 %) varallisuusveron osuus kaikista verotuotoista oli huomattava
vuonna 1999. Luxemburgissa varallisuusvero keratddn pddasiassa yrityksiltd, kun
taas Sveitsissd yksityishenkilot maksavat valtaosan varallisuusverosta. Varalli-
suusveron merkitys on Norjassa (1,2 %), Ruotsissa (0,8 %), Ranskassa (0,6 %),
Espanjassa (0,5 %) ja Suomessa (0,2 %) védhdinen. Varallisuusveron tuottoa
alentaa Suomessa, Ranskassa, Espanjassa ja Ruotsissa tuloverotuksen kattosdéin-
t0, jonka mukaan tulo- ja varallisuusveron yhteissumma ei saa ylittdd tiettyd
osuutta tuloista.
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5 Miten verojarjestelmat ovat muuttuneet

5.1 Yleinen suuntaus

Globaalistumisen edetessd verokilpailun pelko on vaikuttanut voimakkaasti eri
maiden harjoittamaan veropolititkkaan. Vapaasti litkkuvan pddoman verotusta on
yleisesti kevennetty. Yritys- ja pddomatulojen veroasteet ovat viimeisen 20 vuo-
den aikana alentuneet voimakkaasti. EU15-maiden keskimairdinen valtion yhtei-
sOveroprosentti on alentunut vuoden 1983 43 prosentista 34 prosenttiin vuonna
1991. Vuoteen 2001 mennessé se oli laskenut jo 31 prosenttiin. Kaiken kaikkiaan
1980-luvulla verokannan laskuvauhti oli nopeampaa kuin 1990-luvulla, mutta
veroprosenttien aleneminen jatkuu tulevina vuosinakin. Yhtend syynéd verokan-
tojen alentamispaineille on esitetty myods benchmarkingia, jonka mukaan maat
eivit ulospdin haluaisi niyttdd olevansa kaukana muiden maiden omaksumasta
valtavirrasta.

Myos ansiotulojen korkeimpien veroasteiden nousu on pakottanut maita keven-
tdméddn pddomatulojen verotusta. Kun paddomatulot aiemmin verotettiin yhdessi
muiden tulojen kanssa progressiivisesti, useissa maissa on nyt siirrytty eriytetyn
tuloverotuksen suuntaan verottamalla pddomatuloja alemmalla verokannalla kuin
ansiotuloja. Esimerkiksi osinkotuloista voidaan perid kiinted lopullinen ldhdeve-
10.

Efektiiviset veroasteet ovat viimeisen kymmenen vuoden aikana pysyneet kui-
tenkin ldhes samalla tasolla, vaikka yritys- ja pddomaverokannat ovat Euroopassa
alentuneet. Tdma johtuu siitd, ettd veropohjia on vastaavasti menetettyjen vero-
tulojen korvaamiseksi laajennettu (Gorter ja de Mooij 2001). Veroprosenttien
aleneminen kertoo verokilpailusta, mutta myds veropohjan laajuutta voidaan pi-
tdd kilpailutekijand. Veropohja vaikuttaa huomattavasti efektiiviseen veroastee-
seen (EMTR), joka puolestaan maaridd padomakustannuksen suuruuden. Pddoma-
kustannusten erojen on taas katsottu aiheuttavan pddomien litkkumista maasta
toiseen. Adritapauksessa marginaali-investointiin ei kohdistu veroa lainkaan,
jolloin on luontevaa ajatella verokilpailun muokkaavan veropohjia yhtd paljon
kuin verokantoja (Devereux ja Keen 2001).

Euroopan Unioni on pyrkinyt verotuksen koordinoinnilla ja harmonisoinnilla
vihentdmdin unionin sisdistd verokilpailua. Muun muassa erityisalojen veron-
huojennuksista on jouduttu luopumaan, ja sitd kautta veropohja on laajentunut.
Kun toimialakohtaisia veroetuja ei endd voida kdyttdd investointien houkuttele-
miseen, alemmat yhteisoverokannat toimivat nyt niiden korvikkeina.
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5.2 Verouudistusten erityispiirteiti

Aiemmin suosittuun yhtidveron hyvitysjdrjestelmédédn on viime vuosina kohdistu-
nut krititkkid mm. siitd syysté, ettd hyvitystd ei myonnetd ulkomaisille osingon-
saajille. Yritysten verokantojen alentamisen ohella myds osinkoverojérjestelmid
tai osinkojen verotusta onkin muutettu monissa maissa (Alankomaat, Italia ja
Saksa).

Monissa maissa on haluttu keventdd myds pienyritysten verotusta joko alemmilla
verokannoilla tai veronhuojennuksilla (Iso-Britannia, Belgia, Ranska). Pddomien
vapaa liikkkuminen on kannustanut keventdmaéén yritysten omistamien osakkeiden
myyntivoittojen ja niistd saatujen osinkojen verotusta. Monet maat ovat ulkomai-
sista tytdryhtidistd saatujen tulojen osalta (ns. participation exemption regime)
siirtyneet hyvitysmenetelméastd vapautusmenetelmiin tai keventdneet verova-
pauden ehtoja (esimerkiksi Belgia, Ranska, Espanja, Luxemburg, Saksa, Italia).
Joissakin maissa samat sddnndt on ulotettu koskemaan my0s kotimaisia tytéryri-
tyksid (Saksa, Itdvalta). Useimmiten verovapauden ehtona on 5-10 prosentin
omistusosuus tytiryhtidstd ja osakkeiden 12 kuukauden vahimmaispitoaika. Hol-
dingyhtididen veronkevennyksilld on houkuteltu ulkomaisia yrityksid sijoitta-
maan padkonttorinsa kevyemmain verotuksen maahan.

Verojarjestelmien muutosten kannalta mielenkiintoisimmat verouudistukset to-
teutettiin Italiassa vuonna 1998, Alankomaissa vuonna 2001 ja Saksassa vuonna
2001. Alankomaat muutti perusteellisesti verojirjestelméiinsi poistamalla hen-
kiloverotuksessa tiettyjd padomatulo- ja omaisuusveroja ja korvaamalla ne omai-
suuden laskennalliseen tuottoon perustuvalla verolla. Italia taas siirtyi
jarjestelméén, jossa yritysverotuksessa omaisuuden laskennallista tuottoa vero-
tetaan kevyemmin kuin sen ylittdvdd voiton osaa. Saksan verouudistus kattaa
vuodet 2001-2005, ja sen tdrkeimpid muutoksia oli osinkoverojérjestelmén pe-
rusteellinen muutos.

Seuraavassa kuvataan lyhyesti eri maiden verouudistuksia. Alankomaiden, Italian
ja Saksan verouudistuksia tarkastellaan kattavammin, koska niiden verojérjes-
telmdmuutokset poikkeavat tavanomaisista verokantojen alentamisen ja tulo-
pohjan laajentamisen malleista.

Alankomaat

Alankomaat luopui yksityishenkildiden pddomatulojen verotuksesta vuonna
2001. Tilalle luotiin uusi jirjestelma, jossa luonnollisten henkildiden koko netto-
omaisuuden (talletukset, osakkeet, obligaatiot, muut kiinteistot paitsi omistus-
asunnot) laskennallista tuottoa verotetaan. Veroprosentti on 30. Omaisuuden
hankintaan liittyvat kulut eivit endd ole vdhennyskelpoisia''. Laskennalliseksi

" Netto-omaisuudesta vihennetadn kuitenkin 17600 euron perusvihennys (puolisoilla kaksinkertaisena).
Lisdksi tiettyjd sijoituksia tai velkoja ei oteta 46934 euroon (puolisoilla 93868) asti huomion veropohjaa
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tuotoksi valittiin neljd prosenttia Uudella verolla korvattiin pddomatulojen prog-
ressitvinen verotus sekd vanha varallisuusvero (Bovenberg ja ter Rele 1998).
Vaikka osingot ovat uudistuksen jélkeen verovapaita, peritddn niistd kuitenkin 25
prosentin ldhdevero, joka hyvitetdin varallisuuden laskennallisen tuoton verosta.

Henkil6iden tulot jaetaan vuodesta 2001 alkaen kolmeen tulolajiin (boxiin): an-
siotuloihin (progressiivinen verotus), omistajayrittdjien tuloithin (25 %:n vero) ja
varallisuuden tuottoon (30 %:n vero) (Cnossen ja Bovenberg 2001). Osakeyh-
ti6itd verotetaan 34,5 perusveroprosentilla'?

Varallisuuden tuoton laskennallisesta verottamisesta on poikettu yritysten omis-
tajien kohdalla, erityisesti kun kyseessd on harvainyhtididen midrddvéssa ase-
massa oleva osakas (omistusosuus vidhintddn viisi prosenttia). Méadrddvassa
asemassa olevien osakkaiden osinkotuloja ja osakkeiden myyntivoittoja seka
kohtuullisen palkan ylittdvdd palkan osaa verotetaan taas 25 prosentilla. Tulon
ollessa veronalaista, my0s myyntitappiot tai tulonhankkimiskulut ovat vihennys-
kelpoisia.

Italian verouudistus

Italian vuoden 1998 verouudistuksessa merkittdvintd oli yritys- ja pddomavero-
tuksen muutos. Uudistuksessa on eri maiden kansainvilisen verotuksen piirteita,
mutta siind on otettu huomioon myds uusia talousteoreettisessa tutkimuksessa
esitettyjd ehdotuksia. Ne on kuitenkin yhdistetty uudenlaiseksi verojirjestelmak-
si, jonka on katsottu toimivan paremmin kansainvélisen verokilpailun lisdéntyes-
sd.

Yritysverotuksen veropohjan laajennusta ja veroprosentin alennusta ei toteutettu
perinteiseen tapaan. Yritystulon késitettd (koskee sekd osakeyhtioitid ettd muita
yrityksid) laajennettiin alueellisessa verotuksessa niin, etti se on tuotannon ja
tuotantokustannusten erotus. Vihennyskelpoisiin tuotantokustannuksiin ei téssa
kuitenkaan lueta yrityksen maksamia palkkoja. Korkokulut tai tappiot eivét
myoskidn ole vihennyskelpoisia. Tdméa uusi alueellinen vero (IRAP) kohdistuu
kaikkeen liiketoimintaan. Se korvasi aiemman tulokseen perustuvan veron
(ILOR), ja mybs yritysvarallisuuteen kohdistunut alueellinen vero poistettiin'.
Koska veropohja oli laaja'* (se vastasi likimain koko talouden arvonlisiysti),
uusi vero nosti huomattavasti verotuloja erittdin matalasta verokannasta (4,25 %)
huolimatta.

méidritettdessa (esim. ymparistod hyodyttavat sijoitukset, sosiaalieettiset projektit, uusien yrittdjien saamat
venture capital -lainat) (European Tax Handbook 2001).
2 Alle 22689 euron tuloa verotetaan 29 prosentilla (Ernst & Young 2002 a)

¥ My6s muita pienehkdjd veroja poistettiin samoin kuin terveysmenoihin korvamerkitty palkkoihin pe-
rustuva laaja kansallinen vakuutusmaksu.

'* IRAP on lihdevero, joka kohdistuu kaikkeen Italiassa tuotettuun arvonlisiykseen. Siti ei hyviteti vien-
nistd eikd peritd tuonnista.
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Myds valtionverotuksessa yritystulon verokohtelu muuttui. Kun omalla péa-
omalla rahoitettujen investointien pddomakustannusta haluttiin alentaa, yritysve-
rotukseen valittiin pohjoismaisen eriytetyn tuloverojdrjestelmén (the Dual
Income Tax DIT) ja IFS:n (Institute for Fiscal Studies) ehdottaman ACE-mallin
(the Allowance for Corporate Equity) vélimuoto. ACE-mallin mukaan oman
pddaoman laskennallisen tuoton tulisi olla vdhennyskelpoinen verotuksessa, jol-
loin vain tdmdn normaalivoiton ylittdva voitto verotettaisiin. Italian ACE-mallin
sovelluksessa oman pddoman laskennallista tuottoa (normaalivoittoa) verotetaan
alemmalla verokannalla kuin normaalivoiton ylittdvaa osuutta. Voiton jakaminen
eri verokannoilla verotettaviin osiin sisdltdd eriytetyn tuloverojérjestelmén piir-
teitd. Verouudistuksessa omaksi pddomaksi katsotaan vuoden 1996 jdlkeen ker-
tynyt oma padoma’’ eli uusi osakepddoma ja piditetyt voittovarat. Tama kertynyt
padoma kerrotaan 1,4:114'°, silli osa veroedusta halutaan antaa myds vanhalle
pddaomalle. Niin lasketun omaisuuden oletetaan tuottavan 7 prosenttia (valtion ja
yksityisten joukkovelkakirjojen korko). Vuonna 2001 tdtd tuottoa vastaavan voi-
ton osan veroprosentti oli 19 ja sen ylittdvan osan veroprosentti 36 (IRPEG). Ei-
osakeyhtiomuotoisilla yrityksilli oman pddoman tuoton ylittdva voitto verotetaan
progressiivisen tuloveroasteikon mukaisesti. Vaihteluvili oli 1845 prosenttia
vuonna 2001 (European Tax Handbook 2001 ja KPMG 2002).

Eri rahoitusmuotojen ja investointikohteiden neutraalisuustavoite hyléttiin, jotta
sekd legaalisia ettd keskimdidriisid yhteisoverokantoja olisi voitu alentaa. Mata-
lien yhteisdverokantojen katsottiin vaikuttavan eniten kansainvilisten pddoma-
virtojen litkkeisiin, erityisesti monikansallisten yritysten sijoittumispaatoksiin.

Kun alueellinen vero nyt kohdistuu arvonlisdykseen, eivit velkojen korot eivétka
oman pddoman kustannukset ole vihennyskelpoisia. Téltd osin verouudistus 14-
hensi velka- ja omarahoituksen verotuksen neutraalisuusastetta toisiinsa. My0s
oman piddoman laskennallisen tuoton verottaminen alemmalla verokannalla toi-
mii tdhdn suuntaan — kdytdnndssa puolet oman padoman kustannuksista ja kaikki
vieraan padoman kustannukset ovat vdahennyskelpoisia (19 % / 36 % = 52 %).
Verotulojen turvaamiseksi yhteisdjen keskiméérdisen veroasteen alarajaksi sda-
dettiin 27 prosenttia'’.

Miksi Italia ei toteuttanut ACE-mallia tiydellisend? Télldinhdn velka- ja omara-
hoituksen verokohtelu olisi ollut tdysin neutraalia. Oman padoman laskennallisen
tuoton vapauttaminen verosta olisi kuitenkin vaatinut ylivoittojen verokannan

'3 Vuoden 2000 budjettilakien yhteydessa hallitus paitti, ettd osakeyhtididen omaksi padomaksi katsotaan
kaikki vuoden 1996 jilkeen syntynyt uusi osakepddoma tai piddtetyt voittovarat. Aiemmin normaalivoitto
laskettiin kunakin vuonna syntyneesti uudesta omasta pddomasta (OECD 2000).

' Niin saatu kertynyt laskennallinen oman padoman lisdys ei kuitenkaan saa ylittid verovuoden lopun
todellista omaa padomaa.

"7 Yhteisojen keskimédrdinen veroaste vaihtelee siten 27 ja 37 prosentin vililld. Noteeratuissa yhtidissi
raja on 20 prosenttia.
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nostamista nykyistd korkeammaksi riittdvien verotuottojen turvaamiseksi. Vero-
uudistus oli siis erddnlainen kompromissi sen eri tavoitteiden vélilla.

Eriytetyn tuloverojérjestelmén sovellus yritystasolla (vrt. pohjoismaisessa mallis-
sa henkiloverotuksessa) takaa sen, ettd osakeyhtiot ja muut yritysmuodot ovat
keskenddn yhtdldisessd asemassa.

Padomaverotuksessa Italia laajensi kaikkien pddomatulojen veropohjaa ja alensi
veroprosentteja. Korkotulojen, osinkojen ja myyntivoittojen lopullinen ldhdeve-
roprosentti on uudistuksen jilkeen 12,5. Korkeampaa 27 prosentin verokantaa
sovelletaan lyhytaikaisten pankkitalletusten korkoihin sekd niiden osakkaiden
myyntivoittoihin, joilla on merkittdvd omistusosuus. Merkittdvd omistus vaikut-
taa my0Os osinkojen verotukseen: osingot verotetaan henkildiden muiden tulojen
yhteydesséd ja osakkaille myOnnetdin tdysi hyvitys yrityksen maksamasta verosta
(ei kuitenkaan paikallisverosta).

Italian verouudistuksessa otettiin myos kayttoon osakkeiden realisoitumattomien
myyntivoittojen verotus. Kdytanndssa tdmé koskee vain arvopaperimarkkinoilla
noteerattuja portfoliosijoituksia. Vero peritddn tdlloin sijoituksen markkina-arvon
lisdyksestd tiettynd ajanjaksona. Muissa sijoituksissa verotus tapahtuu realisoin-
nin yhteydessd. Noteerattujen ja noteeraamattomien sijoitusten myyntivoittojen
verotuksen eroa korjataan jakamalla noteeraamattomien sijoitusten myyntivoitto
tasaisesti pitovuosille ja muokkaamalla hankintahintaa kunkin periodin keski-
madrdiselld valtion joukkovelkakirjalainojen keskikorolla. Muutoksen tarkoituk-
sena oli estdd pddomien lukkiutumista tehottomiin kohteisiin, vadhentdd
mahdollisuuksia veroarbitraasiin ja parantaa piditettyjen voittovarojen verokoh-
telua suhteessa jaettujen voittojen verotukseen (Bordignon et al. 2001).

Italian taloudellisen tilan heikennyttyd yrityksille annettiin laajoja veronhuojen-
nuksia. Muun muassa eriytetty tuloverojirjestelma korvattiin jarjestelmalla
(Tremonti Law II), joka tietyin edellytyksin vapauttaa puolet yrityksen voitosta
verosta vuosina 2001—2002, jos yritys kédyttdd verovapaan voiton investointei-
hin. Muutoksen on katsottu vievdn pohjan eriytetyn tuloverojirjestelmin péa-
omamarkkinoiden kehittymisen tavoitteilta. Hallitus kaavailee edelleen
yhteisoverokannan laskua. Myos uusi alueellinen vero (IRAP) on vastatuulessa,
silli kdytdnnossd sen veropohjan méérittely on osoittautunut ongelmalliseksi
(OECD 2002).

Legaalinen yhteisoverokanta alenee vuonna 2003 nykyisestd 36 prosentista 33
prosenttiin. Samalla alueellinen 4,25 prosentin vero (IRAP) poistettaisiin asteit-
tain ja alueet saisivat osansa yhteisoverojen tuotosta (Bartsch 2001). Italia aikoo
myos tietyin edellytyksin antaa kotimaisten ja ulkomaisten tytdryhtididen osin-
goille 95-prosenttisen verovapauden ja niiden osakkeiden myyntivoitoille tdyden
verovapauden (di Wiesenhoff 2002).
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Saksa

Saksan vuosille 2001-2005 ajoittuvan verouudistuksen yritys- ja pddomavero-
tusta koskevat tirkeimmédt muutokset olivat liittovaltion yhteiséverokannan
alentaminen 25 prosenttiin ja luopuminen jaettujen ja jakamattomien voittojen
erillisistd verokannoista (30 ja 40 %). Samalla yrityksen ja osakkaan verotuksen
integroinnista luovuttiin ja siirryttiin yhtioveron hyvitysjéarjestelmasti puolitulo-
jarjestelmaédn.

Valittu puolitulojirjestelmd on tdysin uudenlainen yritys- ja osakasverotuksen
muoto. Siind yrityksen voittoon kohdistuu normaali yhteisévero, mutta henkilo-
osakkaan osinkotulosta vain puolet on verotettavaa tuloa. Symmetrian vuoksi
osinkoihin liittyvistd kuluista vain puolet on vdhennyskelpoista. Saksan verojar-
jestelma sisdltda runsaasti verovapauksia ja huojennuksia, joita verouudistus ei
poistanut.'®

Puolitulojérjestelma ulotetaan koskemaan myds henkil6osakkaiden saamia osak-
keiden myyntivoittoja, jos myynti tapahtuu alle vuoden kuluessa osakkeiden
hankinnasta. Myyntivoittojen verovapaus sdilyy ennallaan yli vuoden omistuk-
sissa. Toisaalta osakkaan merkittdvd omistusosuus yrityksestd tuo myyntivoitot
aina puoliksi verotuksen piiriin. Taltd osin verouudistus kiristi verotusta, silld
omistusosuusraja alennettiin 10 prosentista yhteen prosenttiin.

Osakeyhtididen saamat osinkotulot on vapautettu kokonaan verosta, ja my0s nii-
den saamat osakkeiden myyntivoitot ovat ldhes rajoituksetta verovapaita. Ulko-
maisia ja kotimaisia osinkotuloja ja myyntivoittoja kohdellaan samalla tavalla
sekd osakeyhtididen ettd yksityisten henkildiden verotuksessa. Saksan viliyhtei-
sOlainsdddantoon tehtiin samalla huomattavia tiukennuksia, joilla pyrittiin pois-
tamaan kannustimia puhtaiden portfoliosijoitusten tekemiseen matalan verokan-
nan maihin.

Verouudistuksen muutokset astuivat yritysten kohdalla voimaan péidasiassa
vuonna 2001.

Belgia

Belgian verouudistus ajoittuu vuosille 2000—2006. Yhteisdjen veroprosentti
suunnitellaan alennettavaksi 40,17:std 33,99 prosenttiin (mukaan lukien kriisive-
ro) vuonna 2003 ja my6hemmin mahdollisesti 30 prosenttiin. Verouudistus suosii
erityisesti pienid yrityksid. Alle 322500 euron tulotasolla yhteisoihin sovelletaan

'® Osinkotulon verotettavasta mérésti voidaan vihentdd padomatulojen verovapaa osa (koskee osinko- ja
korkotuloja), joka erikseen verotettavalla henkil6lld on 1500 euroa ja yhteisverotettavilla puolisoilla 3000
euroa.
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alempia verokantoja'. Esimerkiksi pienimpien yritysten veroprosentti alennetaan
28,84:std 24,98 prosenttiin (mukaan lukien kriisivero). Lisdksi alempaan vero-
prosenttiin oikeutettujen yritysten omarahoitusta tuetaan sallimalla niille vero-
tettavasta voitosta tehtdva 50 prosentin verovapaa investointivaraus (enintdin €
37500). Yritysten omistamien osakkeiden tuoton verovapauden ehdot tulevat ki-
ristyméén (participation exemption regime). Yrityksen vihimmaisomistusosuus
myyménsi yrityksen osakkeista nostetaan 5:std 10 prosenttiin®, mutta tillaisesta
yrityksestd saadut osingot tultaisiin verottamaan védhintddn 15 prosentin verokan-
nalla, jos osakkeet on omistettu vihintdin vuoden ajan (PricewaterhouseCoopers,
PricewaterhouseCoopers a, Ernst & Young 2002).

Luxemburg

Luxemburgin verouudistus ajoittui padosin vuodelle 2002. Uudistuksen tarkoi-
tuksena oli lisdtd yritysten kilpailukykyé ja parantaa Luxemburgin asemaa hol-
dingyhtididen sijaintipaikkana. Yhteiso6t saavat tdyden hyddyn verokannan
laskusta 37,45:std 30,38 prosenttiin, silld veropohjan laajennuksia ei uudistukses-
sa juurikaan tehty. Edelleen yritysten pddomatulojen verotusta huojennettiin ke-
ventdmadlld tytdryhtididen osakkeista saatujen tuottojen verovapauden ehtoja
laajentamalla verovapaus yhtymien kautta viélillisesti saatuihin osinkoihin. Yri-
tysten tytdryritystensid osakkeiden myyntivoiton verotuksessa verovapauden va-
himmaiisomistusosuus alennettiin  25:std 10 prosenttiin (vaihtoehtoisesti
osakkeiden hankintahinta enintdéin 6 miljoonaa euroa). Myds osinkojen ja myyn-
tivoittojen verovapauden pitoaikavaatimus pienennettiin 12 kuukaudeksi. Mikali
verovapauden ehdot eivit tiyty, osingot ovat puoliksi veronalaisia (Pricewater-
houseCoopers 2002 d).

Iso-Britannia

Ison-Britannian vuoden 2002 budjetin yhteydessd toteutettiin pitkddn odotettu
uudistus, jossa yritykset vapautettiin tytdryhtididensd osakkeiden myyntivoiton
verosta 1.4.2002 alkaen. Edellytyksend on véhintddn 10 prosentin omistusosuus
ja vidhintddn 12 kuukauden pitoaika. Huojennuksia annettiin myds uusien ai-
neettomien oikeuksien? (intellectual property) poistosdanndksiin; myds niistd
saatavista tuotoista voidaan muodostaa uusi jdlleenhankintavaraus. Liséksi
goodwillin leimavero poistetaan. Yritysveroihin esitetddn yli 800 miljoonan eu-
ron (GB£ 500mn) alennuksia. Suuret yritykset voivat tehdd ylimdardisen 25 pro-
sentin vihennyksen T&K-investoinneistaan. Télld halutaan lisdtd tuottavuutta ja

' Alemmat verokannat (ilman kriisiveroa, joka poistuu asteittain) tulevat olemaan alle 25000 euron tulo-
tasolla 24,25 %, alle 90000 euron tulotasolla 31 % ja alle 322000 euron tulotasolla 34,5 %.

2% Tille vaihtoehtoinen osakkeiden hankintahinnan vahimmaisméird, € 1,2 miljoonaa, pysyy ennallaan.

! Kuten goodwill, patentti, tavaramerkki, rekisterdity design, copyright, kaupallinen tai teollinen know-
how ja lisenssi.
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investointeja. Pienten osakeyhtididen (tulo noin alle 15500 euroa, 10000 £) vero-
prosentti alennettiin nollaan®*. Vuoden 2003 huhtikuusta alkaen sekd tyonantajan
ettd tyontekijan sovamaksut nousevat hallituksen lisdtessd rahastoimista kansalli-
sen terveydenhuollon rahoittamiseksi (PricewaterhouseCoopers 2002 ja c).

Itivalta

Itdvallan vuoden 2000 verouudistuksessa yritysverotusta huojennettiin lisidmalla
yritysten T&K-vihennysti™ ja ottamalla kayttoon kaikkia yrityksid koskeva
oman pddoman laskennallisen tuoton vihentdminen verotettavasta tulosta. Uuden
oman pidoman laskennallinen tuotto®* verotetaan 25 prosentin verokannalla ja
voiton loppuosa normaaliverokannalla. Laskennallisen tuoton veroprosentti on
sama kuin osakkaan korkotulojen ja osinkojen 1ihdevero. Menettelylld ei koko-
naan poistettu oman ja vieraan padoman verotuksen epédneutraalisuutta, silld kor-
kokulut voidaan vdhentdd vuosittain, kun taas oman pddoman korko vain oman
pddoman kasvaessa (Taferner 1999). Myos yritysten veropohjaa laajennettiin
alentamalla verovdhennyksid ja tiukentamalla tappiontasaussdédnnoksia.

Padomatulojen verotusta kiristettiin vuonna 2001. Muun muassa talletuskorkojen
25 prosentin ldhdevero ulotettiin koskemaan myos ulkomaisia sijoittajia. Ano-
nyymit talletustilit poistettiin. Osakkeiden myyntivoittojen verovapauden edel-
lytyksend ollut vuoden pitoaika nostettiin kahteen vuoteen. Samanaikaisesti
poistettiin vero piddoman siirrolta (Borsenumsatzsteuer) (Taferner 1999).

Itdavallassa on vuonna 2003 odotettavissa lisdd tuloverotuksen kevennyksid. Yh-
teisoverokantaa on tarkoitus alentaa, ja yhtymien jakamattomia voittoja tultaisiin
verottamaan 50 prosenttia normaalia alemmalla verokannalla.

Ranska

Vuosille 2001-2003 ajoittuvassa verouudistuksessa Ranska kannustaa ty6llisyy-
teen alentamalla veroja ja poistamalla kannustinloukkuja. Tdmé vdhentdd myos
yritysten kustannuksia. Henkiloverotuksessa veroasteita alennettiin kautta linjan

215500 euron jilkeen yritysvero nousee progressiivisesti noin € 2332000 (£1500000) asti, jolloin vero-
vuodesta 2002/2003 alkaen yhteisveron perusverokanta on 30 prosenttia (Inland Revenue).

» T&K-menoista voitiin tehdd 25:n tai 35 prosentin ylimadriinen vihennys. Vuonna 2002 saddettiin
néiden liséksi uusi 10 prosentin vdhennys ja tappiollisille yrityksille T&K-menoista laskettava 3 prosentin
palkkio. Koulutusmenojen yliméiérdinen 9 prosentin vdhennys korotettiin 20 prosenttiin, ja tappiolliset
yritykset saavat koulutusmenoista laskettavan 6 prosentin palkkion. Palkkion saa vain joko T&K- tai
koulutusmenoista (Ernst&Young 2002 a).

* Oman pagoman lisiykseksi katsotaan erotus, joka saadaan kun verovuoden keskimidriisesti omasta
paddomasta vdhennetddn suurin keskimédrdinen oma pafoma, joka yrityksessd on ollut seitseménd tétd
vuotta edeltdvénd verovuotena (kuitenkaan ennen 1998 piittyneitd verovuosia ei oteta huomioon). Kor-
kona kiaytetddn jalkimarkkinoiden keskikorkoa lisdttynd 0,8 prosenttiyksikolla (European tax handbook
2001).
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— eniten kuitenkin pieni- ja keskituloisten verotuksessa. Pienituloisten sovamak-
suhuojennukset nostavat verojen jilkeistd minimipalkkaa 10 prosentilla.

Yhteisoverotuksessa muutokset jdivit vihdiisiksi, vaikka kapasiteetin kayttoaste
oli Ranskassa noussut. Uusia investointeja kaivattiin. Vuonna 1995 yhteisoille
sdddetty yhteisOverosta laskettava 10 prosentin lisdvero poistetaan asteittain niin,
ettd yhteisdverokannaksi tulee 33,3 prosenttia vuonna 2003. Erityisesti haluttiin
tukea pienid ja keskisuuria yksityishenkildiden omistamia yrityksia (liikevaihto
alle 7,6 miljoonaa euroa). Niiden verokanta alennettiin vuoden 2001 25 prosen-
tista 15 prosenttiin vuonna 2002. Alempaa verokantaa sovelletaan 32112 euron
alittavaan tuloon (FF 250000).

Emoyhtididen vdhimmaiisomistusosuus tytdryhtidstd saatujen osinkojen (95-
prosenttisen) verovapauden saamiseksi alennettiin 10 prosentista 5 prosenttiin.
Samalla poistettiin rajoitus, jonka mukaan yrityksen tuli omistaa véhintdidn 23
miljoonaa euroa (FF 150 million) tytiryrityksen osakepddomasta, jotta osakkei-
den myyntivoittoja olisi verotettu normaalia alemmalla verokannalla. Tétd pe-
rusteltiin mm. silld, ettd pienten ja keskisuurten yritysten pddomakustannus on
usein korkeampi kuin suurilla yrityksilld, koska pienten ja keskisuurten yritysten
on vaikea saada pankkilainaa (Ministére de L'Economie des Finances et de
L’Industrie). Jos emoyhtid ei tdytd edelld mainittuja kriteerejd, yhtidveron hyvi-
tyksen midrd alennetaan 15 prosenttiin osingon méaérastd vuonna 2002. Muussa
tapauksessa hyvitys on edelleen 50 prosenttia osingosta.

Optioiden verotuksessa minimipitoaika alennetaan viidestd neljddn vuoteen ja
optiovoittojen verokohtelu tulee riippumaan voittojen suuruudesta. Sddstamista
suosittiin vapauttamalla portfoliosijoituksia hoitavat venture capital -yritykset
(SCR) tietyin edellytyksin® yhteisdverosta. Myos niiden jakamat voitot tulivat
verovapaiksi tai kevyesti verotetuiksi, ja ndiden yritysten osakkeista saadut
myyntivoitot verotettiiln normaalia alemmalla verokannalla (Pricewater-
houseCoopers, b).

USA

Presidentti Bushin laaja verouudistusohjelma (The Economic Growth and Tax
Relief Reconciliation Act of 2001) alentaisi veroja 1350 miljardilla eurolla ($
1,35 trillion) 11 vuoden aikana. Muun muassa kouluttautumista sekd elidkeva-
kuutussadstdmistd kannustettaisiin ja varallisuuden siirron veroja alennettaisiin ja
lopulta poistettaisiin. Yritykset eivit kdytdnnossa saisi verotukea.

% Noin 0,8 milj. euron ylittivien yritysverojen perusteella peritin kuitenkin vield 3,3 prosentin lisdvero.

*% Vihintddn 50 prosenttia yhtion sijoituksista tuli olla noteeraamattomissa eurooppalaisissa yhtidissa tai
kaupallisiin tai teollisiin yrityksiin investoivissa holdingyhtidissd. Yksittdinen henkild ei saa omistaa yli
30 prosenttia venture capital -yhtiosta.
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Perint6- ja lahjaveron yhteenlaskettu verovapaa osuus nostetaan 0,7 miljoonasta
dollarista 3,5 dollariin vuoteen 2009 mennessd ja veroprosenttia alennetaan as-
teittain. Perintvero poistunee vuonna 2010. Lahjavero jdd sen sijaan edelleen
voimaan, ja sen verovapaa osuus on talloin yksi miljoonaa dollaria. Sukupolven-
vaihdoksissa perittivd veron verovapaa osuus yhtendistetdin perinto- ja lahjave-
ron vastaavan verovapaan osuuden kanssa vuonna 2004. Tilloin yhd useampi
perintd ja sukupolvenvaihdos jdd veron ulkopuolelle. (KPMG ja Kiefer et al.
2002).

Vuoden 2003 alussa presidentti Bush esitti uudistusehdotuksen, jonka merkitta-
vin yritys- ja pddomaverotusta keventidva osa oli luopuminen osinkojen kahden-
kertaisesta verotuksesta.

Japani

Vuoden 2002 alusta alkaen Japani kiristi yritysten vélistd osinkotulojen verotus-
ta. Verovapaan osinkotulon laskennassa ei endd oteta huomioon tietyn tyyppisid
korkokuluja. Lisdksi niiden yritysten osinkotulojen verovapaa osuus, joiden
omistusosuus osinkoa jakavasta yrityksestd on alle neljdnnes, alennettiin 80:sti
50 prosenttiin. Vuodeksi 2003 osakeyhtidille on suunniteltu uutta alueellista
bruttomyyntiin tai pddomaan perustuvaa veroa. Pienille ja keskisuurille perhe-
yrityksille on luvassa veronhuojennuksia (Ernst & Young 2002).
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6 Johtopaatokset

Verotuksen taso ja sen rakenne ovat historiallisesti méédrdaytyneet sen mukaan,
kuinka maat ovat halunneet myontdéd kansalaisilleen julkisia palveluita ja tulon-
siirtoja. Eri tavalla on voitu suhtautua myds sithen, miten verojérjestelmé ottaa
huomioon allokatiivisia, taloutta vakauttavia tai tulonjakoon liittyvid kysymyk-
sid. Globaalistumisen johdosta yksittdinen maa ei kuitenkaan endd voi muokata
verojarjestelmiinsd ottamatta huomioon verotuksen tasoa muissa maissa, silld
uhkana on tuotannontekijoiden ja erityisesti pddomien siirtyminen kevyemmaén
verotuksen maahan.

Sekd henkilo- ettd yritysverotuksessa verokannat ovat ldhes poikkeuksetta ale-
nemassa kaikissa Euroopan maissa. Tami prosessi on ollut kdynnissd jo 15
vuotta ja jatkuu edelleen. Uutena piirteend on ollut yritysrakenteiden muutoksien
kannustaminen mm. vapauttamalla osakkeiden myyntivoitot verosta. Myds yri-
tysten investointimahdollisuuksia — erityisesti T&K-toimintaan ja aineettomiin
investointeihin — on yleisesti pyritty parantamaan. Huojennuksia on myoOnnetty
myos pienille yrityksille ja uudelle yritystoiminnalle. Verouudistukset eivit ole
noudattaneet talousteorian malleja, vaan pyrkimykset nithin ovat olleet teoreet-
tisten mallien sovelluksia. Niissékin on usein torméitty verojirjestelmdn moni-
mutkaistumiseen. Esimerkkinid tistd on Italian arvonlisiykseen perustuva vero,
josta tullaankin luopumaan.

Verouudistukset eivit ole yhtendistdneet pddomaverotusta, vaan pikemminkin ne
ovat johtaneet entisti enemmadn maittain poikkeaviin verojarjestelmiin. Korko-
tulojen, osinkojen ja piditettyjen voittovarojen verotuksen mallit eroavat huo-
mattavasti eri maiden vélilli. Pddomaverotus on tullut aiempaa epaneutraalim-
maksi (Gorter ja Mooij 2001).

Yritysverotuksen uudistaminen avoimessa taloudessa on sangen vaikeaa. Kil-
pailun kiristyessd ja kaupan esteiden poistuessa yritysten ja konsernien koko
ndyttdd kasvavan ja yritykset alkavat toimia maailmanlaajuisesti. Perinteiset te-
hokkuutta puoltavat nikokohdat johtaisivat normaalivoittojen (marginaalivoitto-
jen) verovapauteen ja pelkdstddn ylivoittojen verottamiseen. Kuitenkin yritysten
litkkkuessa vapaasti maasta toiseen ylivoittojen verotuksella voi olla vdhintddn
yhtd suuri merkitys yritysten investointi- ja sijoittumispddtoksiin kuin normaali-
voittojen verotuksella.

Talouden laskusuhdanteet ovat suistaneet monet Euroopan maat tilanteeseen,
jossa niiden mahdollisuudet tiyttdd stabilisaatio-ohjelmien kriteerit ovat heiken-
tyneet. Euroopan keskuspankki onkin kehottanut maita saattamaan taloutensa
vakaammalle pohjalle. Verouudistuksissa on tuskin endd varaa vdhentda vero-
tuottoja, mutta verotuksen véiristdvid vaikutuksia voidaan poistaa ja tehostaa
ndin talouden toimintaa.
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Suomi ei globaalissa taloudessa voi toteuttaa tdysin muista poikkeavia verouu-
distuksia, jos niiden seurauksena on veropohjan rapautuminen. Keskeistd on til-
16in poistaa verojarjestelmén mahdolliset talouden toimintaa véaristavét tekijat ja
luoda jarjestelméi, joka kannustaa yrittdjyyteen, tyollistimiseen ja tyon vastaan-
ottamiseen.

Suomen tuloverojirjestelmédén kohdistuu monia paineita ja verokilpailu nayttda
painavan yritys- ja pddomatulojen verotusta yhi kevyempidin suuntaan. Vaikka
Suomen yhteisoverokanta on viime vuosina ollut kansainvilisesti tarkasteltuna
alhainen, kilpailukykymme on jo osaksi menetetty. Myds EU:n laajeneminen
nopeuttaa verokantojen alentamispaineita. Omat ongelmansa tuovat Suomen an-
siotulojen verotuksen kireys suhteessa muihin maihin sekd ero ansiotulojen ja
pddaomatulojen veroasteessa. Suomen kilpailukyvyn turvaamiseksi ansiotulojen
verotusta onkin kahdessa asiantuntijaryhmaéssi ehdotettu kevennettidviksi. Muun
muassa ylintd marginaaliveroastetta on esitetty alennettavaksi 50 prosenttiin.
Yritys- ja pddomaverotusta pohtinut tyéryhmi on myos esittanyt yhteiso- ja péaa-
omaveroprosenttien laskemista 25 prosenttiin.

Saksan uudistuksen keskeisid verokilpailuun liittyvd elementtejd on yhteisdjen
saamien myyntivoittojen vapauttaminen verosta. Myods Ruotsissa kaavaillaan
osakeyhtididen saamien osakkeiden vapauttamista myyntivoittoverotuksesta. Ve-
rotuksen symmetrisyydestid seuraa, etti vastaavasti myyntitappiot eivit ole vé-
hennyskelpoisia. Menettelylld voidaan estdd tilanteet, joissa yritys perustaa
ulkomaille holdingyhtion ja tulouttaa myyntivoittonsa ulkomailla verovapaasti
viahentden kuitenkin myyntitappionsa kotimaassa veroetuja havitellen. Suomen
asiantuntijaryhmét eivét pitdneet tarpeellisena vapauttaa yritysten osakkeiden
myynnistd saamia voittoja verosta.

Mika on sitten EU:n veroratkaisujen suunta tulevaisuudessa? Ruotsi, Norja ja
Suomi ovat valinneet eriytetyn tuloverotuksen, jossa kaikkia pddomatuloja vero-
tetaan suhteellisella verokannalla, joka useimmiten on ansiotulojen veroastetta
matalampi. Useat Euroopan maat ovat ottaneet mallia pohjoismaisesta jirjestel-
mastd, mutta rajoittuneet kiyttimain alempia verokantoja usein vain osinko- ja
korkotuloihin. Maakohtaisesti on my0s lukuisia sddstimiskannustimia, jotka on
suunnattu ldhinnd piensaistdjille. Esimerkiksi osinko- ja korotulot ovat tiettyyn
rajaan asti verovapaita, tai tietyistd siddstoohjelmista saadut tuotot on vapautettu
kokonaan verosta. Lisdksi useimmat maat ovat luopuneet yksityishenkiloiden
osakkeiden myyntivoittojen verottamisesta. Vain viidessi EU-maassa peritddn
endd varallisuusveroa. Valtiovarainministerion verotyoryhméa on ehdottanut va-
rallisuusveron poistamista myods Suomessa, mutta osakkeiden myyntivoittojen
veronalaisuuden se halusi sdilyttaa.
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Tulisiko Suomen kannustaa sddstimistd nykyistd enemmén? Pddomaverokannak-
si ehdotettu 25 prosenttia kannustaa kylldkin sddstimiidn, mutta muihin sijoitus-
kohteisiin kuin osakkeisiin.

Saksan verouudistus on nostanut esille myds kysymyksen, miké tulee olemaan
yhtioveron hyvitysjirjestelmén tulevaisuus. Tulisiko Saksan puolitulojirjestel-
mistd uusi eurooppalainen malli? Saksa ulotti puolitulojédrjestelmén koskemaan
myds ulkomaista saatuja osinkoja — my0s verokeidasmaista saatuja — , mikd kan-
nustaa kotimaisia sijoittajia investoimaan alemman yritysverokannan maihin.
Yksittdisen maan ei kuitenkaan kannattaisi yksipuolisesti vapauttaa ulkomailta
saatavia pddomatuloja verosta, jos yhteisoverokantoja ei ole harmonisoitu. Sak-
san verouudistuksen osinkojen ja myyntivoittojen verovapaus ei luo toivottavaa
pddoman viennin neutraalisuutta tai tuotannon tehostumista (Homburg 2000). Se
vie liséksi kohti 1ihdemaaperiaatetta, mikd kannustaa kilpailemaan yhteisdvero-
kannoilla (Schreiber 2000).

Valtiovarainministerion asettama asiantuntijaryhmé ehdotti luopumista yhtiove-
ron hyvitysjdrjestelméstd ja siirtymistd jaetun voiton kahdenkertaiseen verotuk-
seen. Tdma nostaisi osinkoon kohdistuvan kokonaisveron 43,75 prosenttiin.

Osinkoverotuksessa yhd useampi maa on siirtynyt yhtioveron hyvitysjérjestel-
mistd klassiseen kahdenkertaiseen verotukseen. Toisaalta erilaiset klassisen jér-
jestelmédn sekamuodot ovat yleistyneet. Osinkotulojen osittainen verovapaus
yhdistettynd veronalaisen osuuden puolittamiseen on ldhelld jdrjestelmdd, jossa
taas osinkoa verotetaan alemmalla verokannalla. Sovellus, jossa pddomatulon
verotus korvataan nettovarallisuuden laskennallisen tuoton verottamisella, on
varsin poikkeuksellinen jarjestely. Nayttdisikin siltd, ettd mitddan EU-maiden yh-
tendistd linjaa ei ole olemassa, vaan maat tempoilevat kukin omiin suuntiinsa. On
kuitenkin nédhtdvissd, ettd pienet naapurimaat ottavat oppia suurempien maiden
linjauksista. Ainoa yhtendinen tekijd yritys- ja pddomaverotuksessa on kuitenkin
yhteisoverokantojen jatkuva lasku.
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