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Tiivistelmé: Tutkimuksessa arvioidaan hallituksen toukokuussa 2004 esittimén vero-
paketin vaikutuksia pk-yritysten verorasitukseen, investointi- ja voitonjakokannustei-
siin sekd suurten yritysten investointeihin. Veropaketin keskeisid osia ovat yhteiso- ja
pddomaverokantojen alentaminen ja yhtiGveron hyvitysjdrjestelmidn korvaaminen
osinkojen osittaisella kahdenkertaisella verotuksella. Laskelmien mukaan merkittavés-
sd osassa pk-yrityksid verotus kevenee tai pysyy entiselldidn. Pienten matalalla nettova-
rallisuudella toimivien ja toisaalta hyvin suuria padomatulo-osinkoja jakavien yritysten
kokonaisverorasitus kiristyy. Uudistus voimistaa monissa tapauksissa yrittdjien kan-
nustinta jattdd voitot yritykseen. Télld voi olla my0nteinen vaikutus yritysten kasvuun.
Toisaalta samalla pddomien lukittuminen olemassa oleviin yrityksiin lisdéntyy ja ta-
louden uudistumiskyky ja tehokkuus heikkenevét. Uudistus parantaa Suomen yritysve-
rojarjestelmidn kansainvilistd kilpailukykyd ja lisdd tdtd kautta investointeja.
Osinkoverotuksen muutokset vihentidnevét yksityishenkiléiden suoraa omistusta koti-
maisissa porssiyhtidissa.

Asiasanat: verouudistus, pk-yritykset, investoinnit

Abstract: The main elements of the tax reform package presented by the Finnish
Government in May 2004 are cuts in corporate and capital income tax rates and
exchanging of the full imputation system for a partial double taxation of distributed
profits. This paper evaluates the effects of the reform package on the tax burden of
SME:s and on their incentives to invest and distribute profits. The effects on investment
of listed companies are also analysed. Our calculations indicate that the tax burden of
most entrepreneurs will be reduced or retained at its present level. However, the tax
burden for a smaller group of entrepreneurs with either very low income and low net
assets or very high income and high net assets will be increased. The reform is shown
to increase incentives in using after-tax profits on investment. This has positive short-
run effects on growth but may lead to adverse efficiency effects in the long run. The
paper also shows that the reform has a positive effect on investment due to the
improved competitiveness of the Finnish corporate tax system. Finally, the reform may
reduce direct share ownership of domestic households in domestic listed firms.

Key words: tax reform, small and medium size firms, investment



Yhteenveto

Selvityksessé tarkastellaan hallituksen toukokuussa antaman yritys- ja pddomaverouu-
distusesityksen vaikutuksia pk-yritysten verorasitukseen, yritysten investointikannus-
timiin ja Suomen verotukselliseen kilpailukykyyn.

Hallituksen veropaketissa esitetdén yhteisd- ja pddomaverokantojen eriyttdmistid ja
alentamista sekd yhtidveron hyvitysjarjestelmastd luopumista ja osinkojen asettamista
osittaiseen kahdenkertaiseen verotukseen. Lisdksi esitetddn yritysten kéyttbomai-
suusosakkeiden luovutuksesta saamien voittojen vapauttamista verosta, yksityishenki-
16iden saamien luovutusvoittojen veropohjan laajentamista ja varallisuusverotuksen
keventdmistd. Esitys siséltdd myos ketjuverotukseen liittyvid sddnnoksid, joilla pyri-
tdédn toisaalta estdimidn verotuksen kertaantuminen ja toisaalta rajoittamaan holdingyh-
tididen kayttod verosuunnittelussa. Yritysveropaketin sisdltod kuvataan luvussa 2.

Luvun 3 laskelmat vahvistavat ja havainnollistavat julkisuudessa olevia tietoja, jonka
mukaan osakeyhtidmuodossa yritystoimintaa harjoittavan yrittdjin verorasitus muut-
tuisi seuraavasti:

- Useimpien yrittdjien verotus pysyy karkeasti ottaen entiselld tasollaan tai keve-
nee.

- Pienituloisen matalalla nettovarallisuudella toimivan pk-yrityksen omistajan
osinkoverotus voi kiristyd voimakkaasti nykytasosta; ansiotulo-osingon lisdd-
minen ansiotulovdhennyksen pohjaan ei paranna tilannetta merkittdvisti; kiris-
tymiseltd véltytddn kuitenkin, jos henkil6lld on mahdollisuus nostaa ainakin osa
korvauksista palkkana.

- Kun osingon ansiotulo-osuus on suuri ja pddomatulo-osuus pieni, verouudistus
vaikuttaa vain vdhin yrittdjan kokonaisverorasitukseen.

- Verotus kiristyisi selvésti keskisuurissa ja suurissa pk-yrityksissd, joissa yritti-
jén paddomatulona verotettava osinko ylittd4d 90 000 euron verokynnyksen; kiris-
tyminen toteutuu kuitenkin vasta kun pddomatulo-osinko ylittdd 113 000 euroa;
ehdotettu osingon pddomatuloveron vihentdminen varallisuusverosta pienentdd
verotuksen kiristymistd ja pyoristdd 90 000 euron kohdalla olevaa verokynnys-
ta.

Kaikkiaan uudistus kiristdd yrittdjan ja pk-yrityksen vdhemmistdosakkaan verotusta
suhteellisen harvoissa tapauksissa. Téstd syystd uudistus tuskin vaikuttaa mainittavassa
maédrin kielteiselld tavalla kannusteisiin ryhtyd yrittdjaksi. Luvun 4 tarkastelu uudis-
tuksen vaikutuksista pk-yrityksen investointi-, rahoitus- ja osingonjakokannusteisiin
osoittaa, etti:



- uudistus alentaa monissa tapauksissa pk-yritysten tulorahoitteisten investointien
tuottovaatimusta; siten tuloverotuksen pk-yrityksid koskevat voimakkaat ohja-
usvaikutukset ulottuvat koskemaan entistd laajempaa yritysjoukkoa; kasvukan-
nustin vahvistuu, mutta lukitusvaikutuksen riski kasvaa

- ulkoisen oman pddoman tuottovaatimus nousee, kun omistajan tai potentiaali-
sen uuden omistajan pddomatulo-osinkojen maari ylittdd 90 000 euron kynnyk-
sen; muutos vaikuttaa periaatteessa kielteisesti ulkoisen oman piddoman
saamiseen; koska kasvuyritysten riskirahoitus vilittyy péddosin sijoitusrahasto-
jen ja sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten kautta, tdlld muutoksella ei ole
kovin suurta haitallista vaikutusta riskirahoitukseen

- tuloverotuksen ohjausvaikutukset pk-yritysten osingonjakoon voimistuisivat en-
tisestddn; yrittdjét ottaisivat jatkossa huomioon ansiotulo-osingon kynnyksen ja
90 000 euron pddomatuloverokynnyksen; lisidksi veroaste-ero ansiotulon ja paa-
omatulon vililld kasvaisi erdissd tapauksissa

- hallituksen esityksen osingon pddomatuloveron vdhennyskelpoisuus varalli-
suusverosta lieventdd varallisuusveron ja pddomatuloveron kielteistd yhteisvai-
kutusta 1investointikannusteisiin; samalla se lieventdd 90 000 euron
verokynnyksen kéyttdytymisvaikutuksia osingonjakoon.

Luvun 5 laskelmien mukaan uudistus parantaisi Suomen verotuksellista kilpailukykyé,
miké nidkyy Suomeen ulkomailta suuntautuvien investointien keskimédrdisen efektiivi-
sen veroasteen (EATR) alenemisena. Tdma liséisi suoria investointeja Suomeen verrat-
tuna tilanteeseen, jossa uudistusta ei toteutettaisi. Yhtidverokannan aleneminen
pienentdd myds kotimaisten porssiyritysten pddomakustannusta, mikd lisdd hieman
suomalaisten suuryritysten investointeja.

Osinkoverotuksen muutokset eivét vaikuttaisi merkittdvimmin suomalaisten suurten
listattujen yritysten investointeihin Suomessa. Tdma johtuu siitd, ettd kotimaisilla yksi-
tyishenkil6illd on suhteellisen pieni merkitys niiden omistuksessa. Ehdotetuilla muu-
toksilla on sen sijaan vaikutusta listattujen yhtididen omistusrakenteisiin. Suomalaisten
kotitalouksien suora omistus vdhenee ja kotimainen institutionaalinen omistus ja ul-
komainen omistus lisdéntyvit.

Uudistuksen erityinen véliinputoajaryhmé ovat varakkaat keskikokoiset listatut yhtiot,
joissa suomalaisilla yksityishenkil6illd on merkittdvd omistus tai ddnivalta, ja ndiden
osakkaat. Varallisuusverotuksen ja osinkoverotuksen kertaantuminen véihentdi
omistajien kannustimia jatkaa omistustaan néissd yhtidissd. Uudistus saattaa siten lisi-
td tdllaisten yhtioiden siirtymistd ulkomaiseen omistukseen.
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1 Johdanto

Hallituksen toukokuussa 2004 antaman yritys- ja padomaverouudistusesityksen' kes-
keisid kohtia ovat yhteis6- ja pddomaverokantojen eriyttiminen ja alentaminen sekd
yhtioveron hyvitysjérjestelmistd luopuminen ja osinkojen asettaminen osittaiseen kah-
denkertaiseen verotukseen. Suunnitelmassa ehdotetaan myos yhteisoéjen kédyttbomai-
suusosakkeiden luovutuksesta saamien voittojen vapauttamista, yksityishenkildiden
saamien luovutusvoittojen veropohjan laajentamista ja varallisuusverotuksen pientd
keventdmista.

Virikkeen uudistukselle antoi kiristyvd verokilpailu Euroopassa ja sen ulkopuolella.
Verokilpailu on ilmennyt kidytdnnossé tiheésti toistuvina verouudistuksina, jotka ovat
usein johtaneet yritysveropohjien kapenemiseen ja verokantojen alenemiseen. Oman
lisdnsd Suomen muutostarpeisiin ovat antaneet EU:n uusien jisenmaiden alhaiset ve-
roprosentit. Uudistuksen sisdltoon on vaikuttanut luonnollisesti myds hallituspohjan
vaihtuminen keviilld 2003 ja tédstd seurannut tulonjakondkokulman vahvistuminen
vero- ja muussa yhteiskuntapolitiikassa.”

Nyt annettu hallituksen esitys kattaa vain osan syksylld 2002 julkaistun Arvelan tyo-
ryhmin ehdotuksista. Arvelan tyoryhmé ehdotti mm. voimakkaampia yhteiso- ja paa-
omaverokannan alennuksia, varallisuusveron poistamista ja nididen vastapainona
osinkojen tdyttd kahdenkertaista verotusta. Ehdotus sisélsi myds, toisin kuin hallituk-
sen kannanotto, merkittdvid ansiotuloverokevennyksid, mm. valtion tuloveroasteikon
ylimmén portaan poistamisen kokonaan. Myohemmin padministeri Vanhasen hallituk-
sen ohjelmassa luvattiin uudistaa osinkoverotusta poistamalla yhtioveron hyvitysjar-
jestelmé ja saattamalla osingot osittain kahdenkertaiseen verotukseen. Marraskuussa
2003 hallitus julkisti uudistussuunnitelman, joka vastaa monessa suhteessa nyt annet-
tua hallituksen esitysté.

Hallituksen esityksen vaikutuksista ei ole julkaistu avoimesti raportoitua viranomai-
sarviota. Myoskéédn hallituksen ulkopuolisilta tahoilta ei ole ilmestynyt systemaattisia
selvityksid. Marraskuista hallituksen kannanottoa seurasi kuitenkin vérikds keskustelu,
jossa tarjottiin hyvin monenlaisia nikemyksid. Eniten huomiota saivat muutokset yrit-
tdjien verorasituksessa ja tistd seuraavat vaikutukset yrittdjyyskannustimiin ja olemas-
sa olevien yritysten kdyttdytymiseen. Témdn ohella kdytiin keskustelua uudistuksen
vaikutuksesta Suomen kilpailukykyyn, kotimaiseen sddstimiseen ja kotimaisiin osa-
kemarkkinoihin.

Uudistusta kritisoitiin voimakkaasti kielteisestd vaikutuksesta yrittdjyyteen. Tdssd yh-
teydessd tuli esiin kaksi erilaista vaikutuskanavaa. Yhtdiltd korostettiin suurten osin-

! Hallituksen esitys Eduskunnalle yritys- ja paiomaverouudistukseksi (HE 92/2004).

% Norjan tuore veropaketti on eriilti osin samansuuntainen Suomen uudistuksen kanssa. Se sisiltis mm. yhtiove-
ron hyvitysjirjestelmin poistamisen ja osinkojen osittaisen kahdenkertaisen verotuksen. Valittu ratkaisumalli on
kuitenkin hyvin erilainen verrattuna Suomeen. Se korostaa sdédstdmisen seké yrityksen rahoitus- ja investointi-
padtosten neutraalia verokohtelua. Ratkaisumallissa osakkeiden tuotosta kdypéé korkoa vastaava osa on verova-
paa ja ylittdava osa verollista.
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kotulojen kiristymisen negatiivista vaikutusta kithokkeeseen ryhtya yrittdjéksi ja kas-
vattaa yritystd. Toisaalta esilld oli my6s ndkemys, jonka mukaan veropaketin yksi on-
gelma olisi aloittavan yrittdjén ja pienelld omalla pddomalla toimivan yrittdjan ankara
verokohtelu. Taustalla on ilmeisesti ajatus, jonka mukaan yrittdjduran alkuvaiheen ve-
rokohtelulla on keskeinen merkitys yrittdjin uranvalintaan. Lisdksi kritiikissd ndytet-
tdisiin ajateltavan, ettd pienituloisen yrittdjan vditetty verotuksen Kkiristyminen
heikentisi yrittdjdn investointimahdollisuuksia. My®ds hallituksen ohjelmaan on vedot-
tu — luvattiinhan siind, ettei pk-yritysten verotusta kiristeta.

Laajojen viranomaisarvioiden puuttumista selittdd arviointitydn vaativuus. Uudistus
vaikuttaa monimutkaisella tavalla erilaisten taloudenpitéjien verorasitukseen. Sen voi-
daan arvioida synnyttdvin monia erilaisia kdyttdytymisvaikutuksia. Vaikutukset vaih-
televat yrityksen ja omistajan ldhtotilanteen mukaan. Néistd syistd kokonaisarvion
tekeminen on hankalaa.

Tamai raportti pyrkii osaltaan vastaamaan selvitystarpeeseen. Tavoitteena ei ole kdyda
kattavasti ldpi esityksen muutoksia eikd mydskddn esittdd kokonaisarviota vaikutuksis-
ta tyollisyyteen tai julkisen talouden tasapainoon. Tavoitteena on tdydentdd keskuste-
lua muutamilla lisdndkokohdilla.

Selvityksen ensimméinen paiteema liittyy pk-yritystoimintaan. Téltd osin tarkastellaan
veroasteen muuttumista erityyppisissd yrityksissd. Lisdksi tarkastellaan tuloverotuksen
ohjausvaikutuksia yrittdjén ja yrityksen kdyttdytymiseen. Viime vuosien taloustieteel-
lisessd verokeskustelussa on ollut paljon esilld eriytetyn tuloverotuksen vaikutukset
taloudenpitdjien kidyttdytymiseen. Selvityksessd arvioidaan miten uudistus muuttaisi
nditd ohjausvaikutuksia.

Toinen péédteema liittyy veropaketin vaikutukseen listattujen yritysten Suomeen koh-
distuviin investointeihin. Uudistuksen voidaan odottaa vaikuttavan investointeihin ai-
nakin kahdella tavalla, kotimaisten yritysten kannattavuuden ja Suomen
verotuksellisen kilpailukyvyn muuttumisen vilitykselld. Nédiden kahden kysymyksen
tarkastelemiseksi esitetdén laskelmia uudistuksen vaikutuksesta investoinnin efektiivi-
seen rajaveroasteeseen (EMTR) ja keskiméérdisen efektiiviseen veroasteeseen
(EATR). Tarkastelu rajautuu télti osin listattuihin suuryrityksiin.

Muistio etenee seuraavasti: Johdantoluvun jidlkeen luvussa 2 esitellddn hallituksen
suunnitelman siséltod. Luvussa kolme tarkastellaan uudistuspaketin vaikutuksia osa-
keyhtiomuodossa yritystoimintaa harjoittavan yrittdjan verorasitukseen. Luvussa 4
siirrytddn késitteleméddn yrittdjan kéyttdytymiskannusteiden muuttumista. Luku 5 tar-
kastelee uudistuksen vaikutuksia kilpailukykyyn ja listattujen yritysten investointeihin.



2 Hallituksen yritys- ja pddomaverouudistuksen siséilto

Suomen nykyinen osinkoverotus perustuu yhtidveron hyvitysjérjestelmién. Osinko ja
sithen liittyvd yhtiGveron hyvitys ovat osakkaan tuloa. Hyvitystd pidetddn ennakonpi-
dédtyksen luontoisena erdné. Nykyjarjestelmén keskeisid ominaisuuksia ovat:

e Yhtion on suoritettava tuloveroa vihintddn 29/71 osingosta. Vihimmaisveroa ver-
rataan yrityksen tuloksen perusteella midrdytyvéadn veroon. Jos vihimmaéaisvero on
suurempi kuin vertailuvero, yhtidlle pannaan maksuun erotusta vastaava tdyden-
nysvero.

e Listaamattoman yhtion jakama osinko ja yhtioveron hyvitys luetaan yksityishenki-
16ille pddomatuloksi méérdédn, joka vastaa osakkeen matemaattiselle arvolle lasket-
tua 13,5 prosentin tuottoa. Yli meneviltd osalta osinko verotetaan henkilon
ansiotulona.

e Porssin padlistalla noteeratusta yhtiostd saatu osinko on aina pdédomatuloa.

e Ansiotulona verottamisesta voi alhaisella tulotasolla seurata, ettd osakkaalle palau-
tetaan yhtion veroa, mutta veroasteen ylittdessd 29 prosenttia osakas joutuu itse
maksamaan veroa.

e Osakkeista maksetaan varallisuusveroa 0,9 prosentin verokannalla henkilon koko-
naisnettovarallisuuden ylittdessd 185 000 euroa. Noteeratun yhtion osakkeiden ve-
rotusarvo on 70 prosenttia kdyvéstd arvosta ja noteeraamattoman yhtion osakkeen
verotusarvosta 30 prosenttia luetaan yrittdjén veronalaisiin varoihin.

Péadminister1 Vanhasen hallitusohjelman mukaan osinkoverotusta uudistetaan luopu-
malla yhtidveron hyvitysjédrjestelmisti ja saattamalla osingot osittain kahdenkertaisen
verotuksen piiriin pk-yritysten maksamien osinkojen verotusta kuitenkaan kiristimaétta.
Tdhdn perustuen hallitus julkaisi kannanottonsa 13.11.2003 yritys- ja pddomaverotuk-
sen uudistamisesta. Sen sisdltd oli seuraava:

e Yhteisoverokanta alennetaan 29 prosentista 26 prosenttiin ja pddomaverokanta 29
prosentista 28 prosenttiin.

e Yhtioveron hyvitysjirjestelmistd luovutaan. Osakeyhtidille ei endd méadriatd osin-
gonjaon perusteella tiydennysveroa. Kayttamattomat hyvitykset hyvitetddn jirjes-
telméstd luopumisen jilkeenkin. Kéyttiméattomiéd veroylijddmii ei hyviteta.

e Porssiyhtididen osingoista 70 prosenttia luetaan osingon saavan yksityishenkilon
veronalaiseksi pddomatuloksi. Osingosta menee télldin veroa 28 prosentin péi-
omaverokannalla 19,6 prosenttia.

e Yksityishenkilon porssiyhtidistd saamista osinkotuloista luetaan veronalaiseksi
padomatuloksi 70 prosenttia.
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Yksityishenkilon muusta kuin porssiyhtiostd saama osinko on saajalle verovapaata
tuloa méarddn, joka vastaa osakkeen nettovarallisuudelle laskettua 9 prosentin tuot-
toa. Verovelvolliskohtainen verovapaan tulon yldraja on kuitenkin 90 000 euroa,
jonka ylittdvéltd osalta osingosta luetaan 70 prosenttia pddomatuloksi. Siltd osin
kuin osinko ylittdd 9 prosentin tuottorajan, se luetaan 70 prosenttisesti osingonsaa-
jan ansiotuloksi.

Hallituksen antoi 19.5.2004 eduskunnalle yksityiskohtaisen lakiesityksensd yritys- ja
padomaverotuksen uudistamiseksi. Esitys poikkeaa marraskuun kannantotosta seuraa-
vissa kohdissa:

Verovelvollisella on oikeus vdhentdd pddomatulona verotettavien yli 90 000 euron
osinkojen perusteella méératty tulovero varallisuusverostaan.

Ansiotulovihennys mydnnetddn myos ansiotulona verotettavan osinkotulon perus-
teella.

Kéyttoomaisuusosakkeiden luovutushinnat ovat verovapaita silloin, kun verovel-
vollinen on omistanut vuoden ajan véhintddn kymmenen prosentin osuuden luovu-
tettavan yhtion osakepddomasta. Verovapaus ei kuitenkaan koske kiinteisto- tai
asunto-osakeyhtididen osakkeita eiké erditd ulkomaisten yhtididen osakkeita. Ve-
rovapaasti luovutettavien osakkeiden luovutustappio on vastaavasti vihennyskelvo-
ton.

Yhteison saama osinko ei yleensd ole veronalaista tuloa. Osingosta on kuitenkin
veronalaista tuloa 75 prosenttia ja verovapaata tuloa 25 prosenttia, jos osinkoa ja-
kava yhteisoé on julkisesti noteerattu yhti6é ja osingonsaaja on muu kuin julkisesti
noteerattu yhtio, joka ei omista osinkoa jaettaessa vilittomaisti vihintdédn kymmenta
prosenttia osinkoa jakavan yhtion pddomasta.

Osuuskunnalta saatu osuuspddoman korko ja erddt muut vastaavat suoritukset ovat
luonnolliselle henkildlle 70 prosenttisesti veronalaista pddomatuloa vain 1 500 eu-
ron ylittdvéltd osalta. Yhteisoille timén kaltaiset nykyisin yhtioveron hyvityksen
piirissd olevat suoritukset olisivat verovapaita.

Verotuksen kattosddntod muutetaan siten, ettd verovelvollisen tulo- ja varallisuus-
verojen yhteenlaskettu enimmaéisméaird alennettaisiin 70 prosentista 60 prosenttiin
verovelvollisen verotettavista ansio- ja pddomatuloista. Verokattoa laskettaessa
otettaisiin huomioon myo6s ehdotettujen sddnndsten mukaan verovapaat osinkotu-
lot.

Jaettavan yritystulon ja yhtymén tulo-osuuden pddomatuloksi katsotaan 20 prosent-
tia nettovarallisuudesta, kun raja nykyisin on 18 prosenttia.

Esitys sisdltdd myos siirtymésddnnoksen, jonka mukaan vuodelta 2005 toimitetta-
vassa verotuksessa luonnollisten henkildiden osinkotulojen veronalainen osuus oli-
si 70 prosentin sijasta 57 prosenttia.



3 Yrittijin verotus: miten muutokset kohdentuvat
erilaisille yrittijille

Seuraavassa tarkastellaan hallituksen uudistuspaketin vaikutusta osakeyhtiomuodossa
yritystoimintaa harjoittavan yrittdjén verorasitukseen. Laskelmissa oletetaan, ettd vero-
tettava voitto on sama nykyisessé ja hallituksen esityksen mukaisessa jirjestelmassa.
Liséksi oletetaan, ettd yhtiolld on vain yksi osakkeenomistaja ja ettd yhti6 jakaa koko
voittonsa télle omistajalleen. Tarkastelu keskittyy aluksi osinkoveromuutoksiin ja olet-
taa, ettd yhtiostd nostettu tulo on kokonaan osinkoa. Luvun lopussa tarkastellaan tapa-
usta, jossa yrittdjd alkaa korvata osinkoa palkkatulolla. Vertailussa ei ole otettu
huomioon tuloveroasteikon muutoksia.

3.1 Yhtion voitto jaetaan kokonaan osinkona

Taulukossa 3.1. esitetdén uudistuksen aiheuttama yrittdjdn ja yhtion yhteenlaskettujen
verojen prosenttimuutos erilaisilla nettovarallisuuden ja jaettujen osinkojen yhdistel-
milld. Nettovarallisuus kasvaa nollasta 2 miljoonaan euroon ja nykyjdrjestelmdn osin-
ko 10 tuhannesta eurosta 200 000 euroon. Taulukon 3.1 laskelmissa oletetaan, ettd
omistaja nostaa tulonsa yhtiostd kokonaisuudessaan osinkona. Taulukossa voidaan
erottaa viisi aluetta, joilla hallituksen esityksen vaikutukset ovat erilaisia. Seuraavassa
tarkastellaan ndistd kutakin erikseen.

Ennen taulukon tarkastelemista todetaan, ettd hallituksen esityksen mukainen yhteiso-
verokannan aleneminen keventdd yhteisdjen verotusta 10,3 prosentilla. Tdtd kuvaa
seuraava laskelma:

(3.1.) (0,29 - 0,26) /0,29= 0,1034

Nettovarall. Jaetut osingot, 1000 eur
1000 eur

Taulukko 3.1. Nykyjdrjestelmdn ja hallituksen esityksen vertailu: Osingonjaon vero-
rasituksen muutos (%), kun koko voitto jaetaan osinkona. Osingonsaajalla ei muita
tuloja. Verotus kiristyy vaalealla alueella ja kevenee tummennetulla alueella
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1. Suuri nettovarallisuus ja osingot alle osinkokaton

Taulukon 3.1 vasemmalla alhaalla olevalla alueella yrityksen nettovarallisuus on suuri
suhteessa jaettuun osinkoon. Omistaja saa siksi sekd nykyjdrjestelméssi ettd ehdote-
tussa jarjestelmissd koko osingon pddomatulona. Osinko ei kuitenkaan ylitd verollisen
padomatulo-osingon 90 000 euron kynnystd. Osingonsaaja ei siksi maksa siitd veroa
kummassakaan jarjestelmédssd. Jarjestelmét eroavatkin vain yhteisoveron perusteella ja
verotus kevenee edelld esitetyn laskelman mukaisesti 10,3 prosentilla.

2. Pieni nettovarallisuus ja pieni osingonjako

Taulukon vasemmassa yldnurkassa tarkastellaan tapausta, jossa osinkotulon méérd on
pieni ja nettovarallisuutta ei joko ole tai se on vdhdinen. Tdsséd tapauksessa verotus
kiristyy voimakkaasti. Tdhén tulokseen vaikuttaa se, ettd nykyjirjestelméssd ansiotulo-
jen veroasteen jaddessd yhteisoverokantaa pienemmaiksi ylimenevd yhtiovero makse-
taan osakkaalle veronpalautuksena. Uudessa jérjestelmissd yhteisovero muodostaa
minimiverotason. Tdmén lisdksi maksetaan osingon ansiotuloveroa. Taulukon laskel-
missa verotuksen kiristyminen on enimmilldéin noin 50 prosenttia. Laskelmissa on
otettu huomioon hallituksen esityksen siséltimd muutos, jonka mukaan ansiotulo-
osinko otetaan mukaan kunnallisverotuksen ansiotulovdhennyksen méérdd laskettaes-
sa. Muutos lieventdéd verotuksen kiristymistd, mutta ei tarkastellussa tapauksessa ky-
kene poistamaan sitd. Seuraava laskuesimerkki valaisee veron kiristymistd téssé
tilanteessa:

Esimerkki 1. Yhtio jakaa osinkoa 10 000 euroa ja sen nettovarallisuus on 20 000 eu-
roa

1000 euroa NYKYJARJESTELMA | ESITYS
YHTIO nettovarallisuus: 20 YHTIO
verotettava voitto 14,08 verotettava voitto
yhteisévero 4,08 3,66 | yhteisdvero
jaettava osinko 10,00 10,42 | jaettava osinko
OMISTAJA OMISTAJA
saatu osinko 10,00 10,42 | saatu osinko
+ hyvitys 4,08 1,80 | verovapaa osuus (9% net-
tovarallisuudesta)

verotettava osinko 14,08 -
padomatulo-osuus 2,70 -
vero padomatulosta 0,78 8,62 | loput ansiotuloa
loput ansiotuloa 11,38 6,04 | verotettava osuus (70%)
- valtion tulovero 0,00 0,00 | - valtion tulovero

1,66 | - ansiotulovdhennys (kv)
- kunnallisvero ym. (20%) 2,28 0,87 | - kunnallisvero ym. (20%)
ansiotuloverot yhteensa 2,28 0,87 | ansiotuloverot yhteensa
tuloverot yhteensa 3,06 0,87 | tuloverot yhteensa
- yhtiéveron hyvitys -4,08
Maksettava tulovero -1,02
Yhteisovero ja tuloverot 3,06 4,54 | Yhteis6vero ja tuloverot
yhteensa yhteensa
Verotuksen muutos + 48,3%
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Vihin voittoa jakavan ja nettovarallisuudeltaan pienen yhtion verotettava voitto on
14,08 tuhatta euroa. Siitd maksetaan yhteisoveroa nyt 4,08 tuhatta euroa ja esityksessa
3,66 tuhatta euroa. Nykyjéirjestelméssd netto-osinkoon lisdtddn yhtidveron hyvitys (=
yhteisovero), josta pddomatuloksi lasketaan 13,5 prosenttia nettovarallisuutta vastaava
midrd. Loppu on ansiotuloa. Kumpikin tulolaji verotetaan erikseen ja verojen yhteis-
madristd vihennetddn hyvitys, joka ylittdd tuloverojen yhteismédrdan. Lopuksi on
summattu yhteisovero ja osingonsaajan tulovero hyvityksen jédlkeen.

Yhteisoveron keventyminen antaa yhtiolle mahdollisuuden jakaa osinkoja 4,2 prosent-
tia nykyistd enemméin. Netto-osingon verovapaa osuus on enintéén 9 prosenttia netto-
varallisuudesta eli 1,8 tuhatta euroa. Loppuosa on ansiotuloa, joka verotetaan vain
kunnallisverotuksessa, koska se jdi alle valtionverotuksen alarajan (11,7 tuhatta eu-
roa). Esityksen mukaan osingon ansiotulo-osuus tulee kunnallisverotuksen ansiotulo-
vihennyksen piiriin. Se pienentdd verotettavaa tuloa ja myds omistajan kunnallisveroa
noin neljdnnekselld. Vaikutus omistajan ja yhtion yhteenlaskettuihin veroihin on kui-
tenkin suhteellisen pieni, noin seitsemén prosenttia.

3. Pieni nettovarallisuus ja suuri osingonjako

Taulukon 3.1 oikeassa yldosassa yhtiolld on suhteellisen pieni nettovarallisuus, mutta
suuri osingonjako. Osingon pddomatulo-osuus jidi pieneksi tdssd tapauksessa. Nykyjar-
jestelmissd tdimin alueen alarajalla ansiotulojen veroaste on (vdhintddn noin 80 000
euron osingolla) noin 43 prosenttia (ks. taulukko 3.2).

Esimerkki 2. Yhtio jakaa osinkoa 130 000 euroa ja sen nettovarallisuus on 60 000 eu-
roa

1000 euroa NYKYJARJESTELMA | ESITYS
YHTIO nettovarallisuus: 60 YHTIO
verotettava voitto 183,10 verotettava voitto
yhteisévero 53,10 47,61 | yhteistévero
jaettava osinko 130,00 135,49 | jaettava osinko
OMISTAJA OMISTAJA
saatu osinko 130,00 135,49 | saatu osinko
+ hyvitys 53,10 5,40 | verovapaa osuus (9% net-
tovarallisuudesta)

verotettava osinko 183,10 -
padomatulo-osuus 8,10 -
vero padomatulosta 2,35 130,09 | loput ansiotuloa
loput ansiotuloa 175,00 91,07 | verotettava osuus (70%)
- valtion tulovero 50,63 22,10 | - valtion tulovero

0,47 | - ansiotulovahennys (kv.)
- kunnallisvero ym. (20%) 35,00 18,12 | - kunnallisvero ym. (20%)
ansiotuloverot yhteensa 85,63 40,31 | ansiotuloverot yhteensa
tuloverot yhteensa 87,98
- yhtiéveron hyvitys -53,10
Maksettava tulovero 34,88 40,21 | Maksettava tulovero
Yhteisévero ja tuloverot 87,98 87,82 | Yhteistvero ja tuloverot
yhteensa yhteensa
Verotuksen muutos -0,18%
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Néisséd tapauksissa (esimerkki 2) osingon ansiotulo-osuus kasvaa taulukossa oikealle
siirryttdessd ja veroaste ldhenee ylintd marginaaliveroastetta. Hallituksen esitys ei kéy-
tdnnossd muuta verotusta télld alueella, jossa verojérjestelmien vihennyselementit ovat
lahes identtiset: Nykyjarjestelméssd yhtioveron hyvitys on 29 prosenttia verotettavasta
voitosta ja ehdotukseen sisdltyy ansiotulo-osuuden 30 prosentin verovapaa osuus il-
man euromédrdistd rajoitusta. Ansiotulovidhennyksen vaikutus on néilld tulotasoilla
suhteellisen vihéinen.

4. Suuri nettovarallisuus, suuri osinko (osinkokatto ylittyy)

Taulukon 3.1 oikealla alakulmassa verotus kiristyy selvésti. Kiristyminen johtuu péa-
osin 90 000 euron osinkokaton ylittymisestd. Katon ylittdvdn osingon pddomatulo-
osuuden veroasteeksi tulee uudessa jérjestelmédssa 19,6 prosenttia:

(3.2) 0,7 *0,28 = 0,196

Yhtioverokannan alentuminen 29 prosentista 26 prosenttiin puolestaan keventdd vero-
tusta, mistd syystd kiristyminen jdd ylimmillddnkin hieman titid pienemmdiksi. Myds
ansiotulo-osingon verotuksen muutokset vaikuttavat verotuksen kiristymiseen, mutta
niiden merkitys jd4 vdahdisemmaéksi. Laskuesimerkki 3 havainnollistaa titéd tapausta.

Esimerkki 3. Yhtio jakaa osinkoa 190 000 euroa ja sen nettovarallisuus on 2 milj. eu-
roa

1000 euroa NYKYJARJESTELMA | ESITYS

YHTIO nettovarallisuus: 2000 YHTIO

verotettava voitto 267,61 verotettava voitto

yhteisévero 77,61 69,58 | yhteisdvero

jaettava osinko 190,00 198,03 | jaettava osinko

OMISTAJA OMISTAJA

saatu osinko 190,00 198,03 | saatu osinko

+ hyvitys 77,61 180,00 | verovapaa osuus (9% net-
tovarallisuudesta)

verotettava osinko 267,61 90,00 | yli osinkokaton

paaomatulo-osuus 267,61 63,00 | josta 70% POT

- vero padomatulosta 77,61 17,64 | - vero padomatulosta

loput ansiotuloa - 18,03 | loput ansiotuloa

- valtion tulovero - 12,62 | verotettava osuus 70%

0,11 | - valtion tulovero

3,46 | - ansiotulovadhennys (kv.)

- kunnallisvero ym. (20%) - 1,83 | - kunnallisvero ym. (20%)
ansiotuloverot yhteensé - 2,63 | ansiotuloverot yhteenséa
tuloverot yhteensa 77,61

- yhtiéveron hyvitys -77,61

Maksettava tulovero - 19,58 | Maksettava tulovero
Yhteisdvero ja tuloverot 77,61 89,16 | Yhteisdvero ja tuloverot
yhteenséa yhteenséa

Verotuksen muutos +14,89%
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Esimerkki 3 kuvaa siis tilannetta, missd nettovarallisuus on erityisen suuri verrattuna
jaettavaan osinkoon. Nykyjdrjestelmédssd maksetaan tidlloin vain yhteisdveroa, mutta
hallituksen ehdotuksessa lisdksi sekéd pddoma- ettd ansiotuloveroa.

5. Suurehko nettovarallisuus ja suurehko osinko

Taulukon 3.1. keskivaiheilla, edelld késiteltyjen tapausten 1 ja 4 vdlimaastossa, halli-
tuksen esitys muuttaa véhin, jos ollenkaan yrittdjdn osinkotulon verotusta. Tdmaé tulos
johtuu pééosin siitd, ettd kyseiselld alueella yhteisoverokannan alentuminen ja suurten,
90 000 euroa ylittavien osinkojen, verotuksen kiristyminen kumoavat toisensa. Netto-
muutos on ldhelld nollaa.

Lisihavaintoja uudistuksen eriisti muutoskohdista

Taulukossa 3.2 esitetddn osingonsaajan ansiotulojen veroaste samoilla nettovarallisuu-
den ja osinkojen yhdistelmilld kuin edelld. Taulukosta ndhddén, ettd hallituksen esitys
keventdd verotusta ansiotulojen veroasteen 43 prosentin verotasolla. Télloin nykyjér-
jestelmissé vaikuttavan yhtioveron hyvityksen teho on laskenut niin paljon, ettd halli-
tuksen esitykseen sisdltyvin yhteisdverokannan alenemisen vaikutus on suurempi kuin
osingonsaajan verotuksen kiristyminen. Témén taustalla on se, ettd tuloveroaste kasvaa
progressiivisesti, mutta hyvitys on kiinted eli 29 prosenttia verotettavasta voitosta.

Nettovarallisuus Jaetut osingot, 1000 eur
1000 eur 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150 160 170 180 190
0 2192 30,10 3526 3826 4141 4351 4501 46,13 47,00 47,70 48,28 48,75 49,16 4950 49,80 50,07 50,30 50,50 50,69
20 20,00 28,94 3446 37,75 40,91 43,16 44,75 4594 4685 47,58 48,18 48,67 49,08 4944 49,75 50,02 50,25 5046 50,65
40 20,00 27,51 3354 37,26 40,36 4279 44,49 4573 4669 4745 48,07 4858 49,01 4938 4969 4997 50,21 5043 50,62
60 20,00 2574 3247 36,72 39,77 4240 4420 4552 46,53 47,32 47,96 48,49 4893 4931 4964 4992 50,17 50,39 50,58
80 20,00 2430 3124 36,11 39,13 41,97 4390 4530 46,35 47,18 47,85 4840 48,85 4924 4958 49,87 50,12 5035 50,55
100 20,00 22,33 30,32 3542 3842 4151 4358 4506 46,17 47,04 47,73 48,30 4877 4917 4952 4981 50,08 50,31 50,51
200 0,00 20,00 2281 3053 3558 3858 41,61 4365 4511 46,21 47,07 47,76 4832 48,79 49,19 49,53 49,83 50,09 50,31
300 0,00 000 2000 2326 3074 3573 3874 4171 43,72 4516 4625 47,10 47,78 48,34 4881 4920 4954 4984 50,10
400 0,00 000 0,00 2000 2368 3093 3587 3889 4181 43,79 4521 4629 47,13 47,81 4836 4883 4922 4956 49,85
500 0,00 000 0,00 0,00 2000 2407 3112 36,02 3904 4191 43,86 4527 46,33 47,16 47,83 4838 48,84 4923 4957
600 0,00 000 000 000 000 2000 2443 3134 36,16 39,18 42,01 43,93 4532 46,37 47,19 47,86 4840 48,86 4925
700 000 000 000 000 000 000 2000 2477 3162 3630 3933 4210 43,99 4536 4641 4722 47,88 4842 48388
800 000 000 000 000 000 000 000 2000 2509 31,90 3643 3947 4219 44,06 4541 4644 4725 47,91 4844
900 0,00 000 000 0,00 000 000 0,00 000 2000 2539 3216 36,56 39,61 42,28 44,12 4546 46,48 47,28 47,93
1000 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 000 2000 2567 3241 3669 39,74 4237 4419 4551 46,52 47,31
1100 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 0,00 000 000 2000 2603 3266 3681 3987 4246 4425 4556 46,56
1200 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 0,00 000 000 000 2000 2644 3290 3693 40,00 4255 44,31 4560
1300 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 0,00 000 000 000 000 2000 2684 3313 37,05 40,13 42,64 44,37
1400 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 0,00 000 000 000 000 000 2000 2721 3335 37,16 40,26 42,72
1500 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 000 000 000 000 000 000 2000 2756 3357 37,28 40,38
1600 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 000 000 000 000 000 000 000 2000 2790 3378 37,39
1700 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 2000 2822 3398
1800 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 2000 2852
1900 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00 2000
2000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00

Taulukko 3.2. Osingonsaajan ansiotulojen veroaste nykyjdrjestelmdssd eri nettovaral-
lisuuden ja osingonjaon yhdistelmilld. Verotus kiristyy vaalealla alueella ja kevenee
tummennetulla alueella

Nykyjérjestelméssd osinko verotetaan pddomatulona sen nettovarallisuudelle lasketta-
van 9,585 prosentin (ilman hyvitystd) tuoton mukaisesti. Kéytdnnossé tédtd tuloa ei ve-
roteta osingonsaajan verotuksessa. Hallituksen ehdotuksessa osingot on sdéddetty
verovapaaksi nettovarallisuuden 9 prosentin tuottoa vastaavasti. Tamé tarkoittaa paa-
omatulona verotettavan osingon pienenemisti 6,1 prosentilla:

(3.2) (0,9585 — 0,9)/0,9585= 0,061

200
50,85
50,82
50,79
50,76
50,73
50,69
50,52
50,32
50,11
49,86
49,58
49,26
48,89
48,46
47,96
47,34
46,59
45,65
44,43
42,80
40,50
37,49
34,18
28,81
20,00
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Erilaisten ehdotukseen siséltyvien verotusta keventdvien ja kiristdvien elementtien
vaikutuksesta yhtié voi kuitenkin lisdtd jaettavien osinkojen madrdd 4,2 prosentilla
ilman, ettd osingon kokonaisverotus kiristyy. Myoskddn 90 000 euron osinkokaton
ylittdminen ei vélittomasti kiristd osingonjaon kokonaisveroastetta. Se kuitenkin hei-
kentd4 vidhitellen esityksen edullisuutta, koska pddomatulona verotettava osuus kasvaa.
Kuitenkin vasta, kun osinkojen 113 000 euron ja nettovarallisuuden miljoonan euron
raja ylittyy, nykyjérjestelmé on edullisempi. Toisin sanoen, nettovarallisuuden miljoo-
nan euron tasolle asti osinkoa voidaan jakaa 11,3 prosenttia nettovarallisuudesta ennen
kuin verotus kiristyy nykyjérjestelméén verrattuna.

Taulukko 3.3. kertoo hallituksen esityksen salliman jaettujen osinkojen ja nettovaralli-
suuden suhteen ilman, ettd verotus kiristyy. Perustana on sama asetelma kuin aiemmis-
sakin taulukoissa eli nykyjirjestelmédn mukaiset nettovarallisuuden ja osingon
yhdistelméit.

Nettovarallisuus  Jaetut osingot, 1000 eur
1000 eur 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150 160 170 180 190
20 50,00 100,00 150,00 200,00 250,00 300,00 350,00 400,00 450,00 500,00 550,00 600,00 650,00 700,00 750,00 800,00 850,00 900,00 950,00
40 25,00 50,00 75,00 100,00 125,00 150,00 175,00 200,00 225,00 250,00 275,00 300,00 325,00 350,00 375,00 400,00 425,00 450,00 475,00
60 16,67 33,33 50,00 66,67 83,33 100,00 116,67 133,33 150,00 166,67 183,33 200,00 216,67 233,33 250,00 266,67 283,33 300,00 316,67
80 12,50 25,00 37,50 50,00 62,50 75,00 87,50 100,00 112,50 125,00 137,50 150,00 162,50 175,00 187,50 200,00 212,50 225,00 237,50
100 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00 70,00 80,00 90,00 100,00 110,00 120,00 130,00 140,00 150,00 160,00 170,00 180,00 190,00
200 5,00 10,00 15,00 20,00 2500 30,00 3500 40,00 4500 50,00 55,00 60,00 6500 70,00 7500 80,00 8500 90,00 95,00
300 3,33 6,67 10,00 13,33 16,67 20,00 23,33 26,67 30,00 33,33 36,67 40,00 43,33 46,67 50,00 53,33 56,67 60,00 63,33
400 2,50 500 7,50 10,00 12,50 15,00 17,50 20,00 22,50 25,00 27,50 30,00 32,50 35,00 37,50 40,00 42,50 45,00 47,50
500 2,00 4,00 6,00 800 10,00 12,00 14,00 16,00 18,00 20,00 22,00 24,00 26,00 28,00 30,00 32,00 34,00 36,00 38,00
600 1,67 333 500 667 833 10,00 11,67 13,33 1500 16,67 18,33 20,00 21,67 23,33 2500 26,67 2833 30,00 31,67
700 143 286 429 571 7,14 857 10,00 11,43 1286 1429 1571 17,14 18,57 20,00 21,43 22,86 24,29 2571 27,14
800 1,25 250 375 500 625 750 875 10,00 11,25 12,50 13,75 1500 16,25 17,50 18,75 20,00 21,25 22,50 23,75
900 1,11 222 333 444 556 667 7,78 8,89 10,00 11,11 12,22 13,33 14,44 1556 16,67 17,78 18,89 20,00 21,11
1000 1,00 2,00 300 4,00 500 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00 11,00 12,00 13,00 14,00 1500 16,00 17,00 18,00 19,00
1100 0,91 1,82 2,73 364 455 545 6,36 727 818 9,09 10,00 10,91 11,82 12,73 13,64 14,55 1545 16,36 17,27
1200 0,83 167 250 333 4,17 500 583 6,67 7,50 833 917 10,00 10,83 11,67 12,50 13,33 14,17 1500 1583
1300 0,77 1,54 231 308 385 4,62 538 6,15 6,92 769 846 923 10,00 10,77 11,54 12,31 13,08 13,85 14,62
1400 0,71 143 214 286 357 4,29 5,00 571 643 714 786 857 929 10,00 10,71 11,43 12,14 1286 13,57
1500 0,67 1,33 2,00 267 333 4,00 467 533 600 667 733 800 867 933 1000 10,67 11,33 12,00 12,67
1600 0,63 1,25 1,88 250 3,13 3,75 4,38 500 563 625 688 750 8713 875 938 10,00 10,63 11,25 11,88
1700 0,59 1,18 1,76 235 294 353 412 471 529 588 647 7,06 765 824 882 941 1000 10,59 11,18
1800 0,56 1,11 1,67 222 278 333 3,89 444 500 556 6,11 667 722 7,78 833 889 944 10,00 10,56
1900 0,53 1,05 158 211 263 316 3,68 421 474 526 579 632 684 737 789 842 895 947 10,00
2000 0,50 1,00 150 200 250 3,00 3,50 400 450 500 550 600 650 700 750 800 850 900 950

Taulukko 3.3. Hallituksen esityksen mukainen jaettujen osinkojen ja nettovarallisuu-
den suhde. Verotus kiristyy vaalealla alueella ja kevenee tummennetulla alueella

Taulukoista 3.2. ja 3.3. voidaan todeta, ettei osinkojen suhde nettovarallisuuteen voi
verotuksen kiristymaéttd ylittdd 11,3 prosenttia, jos ansiotulojen veroaste on samalla
alle 43 prosenttia. Téllainen tulos kertoo myds sen, ettd jos osingonsaajalla on muita
ansiotuloja (veroaste nousee), hallituksen esitys vaikuttaa edelld kerrottua suopeammin
osinkojen kokonaisveroasteeseen.

3.2 Yhtion voitosta nostetaan osa palkkana ja loput osinkona

Taulukosta 3.1. havaittiin edelld, ettd pienen nettovarallisuuden ja pienen osingonjaon
yhdistelmilld hallituksen esitys kiristdd tuntuvasti osingonjaon kokonaisveroastetta.
Tarkastelussa oletettiin ettd omistaja nostaa voitonjaon kokonaan osinkona. Kuvatussa
matalan nettovarallisuuden tilanteessa omistaja sai osingon joko kokonaan tai pddosin
ansiotulo-osinkona.

200
1000,00
500,00
333,33
250,00
200,00
100,00
66,67
50,00
40,00
33,33
28,57
25,00
22,22
20,00
18,18
16,67
15,38
14,29
13,33
12,50
11,76
1,1
10,53
10,00
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Todellisuudessa omistajayrittdjd voi kuitenkin optimoida verotustaan nostamalla osan
voitostaan palkkana. Seuraavassa tarkastellaan aluksi karkeaa nyrkkisdantoa siitd, mis-
sd muodossa voitonjako kannattaa nostaa nykyjérjestelmissé ja uudessa jérjestelméssa.
Tamén jilkeen ndamid nyrkkisddnnot viedddn verorasituksen muutosta tarkasteleviin
laskelmiin.

Nykyjérjestelméssd palkalla kannattaa korvata pddomatulona saatavaa osinkoa aina
valtionverotuksessa verotettavan tulon alarajan (11 700 euroa vuonna 2004) tuntumaan
asti, koska télle tasolle asti ansiotulona verotettavan palkan veroaste jd4 alle yhteisove-
rokannan. Lisdvoitonjako kannattaa nostaa osinkona. Osingon ansiotulo-osuus ja palk-
ka verotetaan nykyjérjestelméssd ldhes identtisesti. Palkka maksetaan yrityksen
bruttotulosta ennen veroja ja verotetaan saajan ansiotulona. Vastaavasti osingon ansio-
tuloverotus kohdistuu brutto-osinkoon, joka vastaa mainittua bruttotuloa. Siksi ansio-
tulo-osingon korvaamiselle palkalla tai pidinvastoin ei ole nykyjérjestelméssa
suurempaa tarvetta.

Hallituksen esityksen mukaisessa jirjestelmissd palkan nostaminen on vield edulli-
sempaa. Jilleen, ja samoista syistd kuin edelld, verovapaata pddomatulo-osinkoa kan-
nattaa korvata palkalla aina valtionverotuksen verotaulukon alarajalle asti. Palkan
rajaveroasteen ylittdessd verotaulukon alarajalla yhteisoverokannan lisdvoitonjako
kannattaa nostaa verovapaana osingon pddomatulo-osuutena péddomatulo-osuuden
enimmaismadrddn asti. Pddomatulo-osuuden enimmaiisméérén ylittdva voitonjako kan-
nattaa nostaa uudessa jirjestelméssd palkkana. Palkan etu verrattuna ansiotulo-
osinkoon on sen vdhennyskelpoisuus yhtion verotuksessa. Siten palkkaa rasittaa vain
ansiotulovero kun taas ansiotulo-osinkoa rasittaa yhtiovero ja osittainen ansiotulovero
(70 %:st1).

Taulukossa 3.4.b tarkastellaan voitonjaon verorasituksen muutosta matalilla nettova-
rallisuuden ja voitonjaon arvoilla tilanteessa, jossa omistaja voi nostaa osan voitonja-
osta palkkana.” Taulussa 3.4.a toistetaan vertailukohdaksi taulukon 3.1 vasemman
yldkulman tilanne.

3 Laskelmissa on yksinkertaisuuden vuoksi huomioitu tulonhankkimisvdhennys ja ansiotulovdhennys, mutta ei
tyonantajan sosiaaliturvamaksua, joka on YEL-yrittdjdlld 2-6,05 prosenttia nostetusta palkasta. Myoskddn YEL-
yrittdjdn eldkemaksua ei oteta tdssd huomioon, koska se perustuu laskennalliseen YEL-palkkaan. N4illd rajoit-
teilla hallituksen esityksen verotusta keventdva vaikutus tulee hiukan yliarvioiduksi.
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Nettovarallisuus, Jaetut osingot, 1000 eur
1000 eur 10 20 30 40
0 51,38 16,38 9,02 6,49
20 48,27 16,11 9,04 6,63
40 33,31 16,47 9,42 6,59
60 20,41 18,14 10,02 6,55
80 8,56 18,10 10,65 6,50
100 -4,24 18,06 9,91 6,46
200 -10,34 -4,24 8,79 6,65

Taulukko 3.4.a. Nykyjdrjestelmdn ja hallituksen esityksen vertailu: Osingonjaon vero-
rasituksen muutos (%), kun koko voitto jaetaan osinkona. Osingonsaajalla ei muita
tuloja. Verotus kiristyy vaalealla alueella ja kevenee tummennetulla alueella

Nettovarallisuus, Bruttotulo, 1000 eur
1000 eur 10 20 30 40
0 0,00 4,34 3,27 1,65
20 0,00 1,89 2,48 1,39
40 0,00 -0,79 1,62 1,11
60 0,00 -5,12 0,69 1,54
80 0,00 -6,23 -0,33 1,13
100 0,00 -6,23 -1,91 0,47
200 0,00 -6,23 -7,96 -5,71

Taulukko 3.4.b. Nykyjdrjestelmdin ja hallituksen esityksen vertailu: Voitonjaon vero-
rasituksen muutos (%), kun osinkoa voidaan korvata palkalla. Osingonsaajalla ei mui-
ta tuloja. Verotus kiristyy vaalealla alueella ja kevenee tummennetulla alueella

Vertailemalla taulukoita havaitaan, ettd otettaessa huomioon palkanmaksumahdolli-
suus voimakas verorasituksen kasvu matalan voitonjaon ja nettovarallisuuden tapauk-
sessa hidvidd. Kasvu on nyt enimmilldén 4,3 prosenttia ja monissa tapauksissa
verorasituksen nousu (Taulukko 3.4.a) kéddntyy laskuksi. Taulukon 3.4.b ensimmiinen
sarake kuvaa tilannetta, missd voitonjako j&d alle valtionverotuksen alarajan. Tédssd
tapauksessa koko voitto nostetaan palkkana, joka verotetaan tdsmélleen samalla tavalla
kummassakin jirjestelmdssd. Lopuksi on syytd todeta, ettd kaikilla listaamattomien
yhtididen omistajilla ei ole mahdollisuutta valita korvauksen nostomuotoa. Valintati-
lanne koskee ldhinnd yrittdjdd ja ehkd hieman rajoitetummin myds muita yhtiossé
tyoskentelevid omistajia.
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4 Vaikutus noteeraamattoman yhtion investointi- ja
voitonjakokannusteisiin

4.1 Johdanto

Verouudistuksissa tavoitellaan usein neutraalia verojérjestelméd, joka ohjaisi talou-
denpitdjien paitoksid mahdollisimman vidhdn. Myods Suomen vuosina 1989—-1993 to-
teutetuissa tuloverouudistuksissa veropohjien laajentamisen ja rajaveroveroasteiden
alentamisen taustalla oli pyrkimys véhentdd verotuksen vadristdavid vaikutuksia Useat
ndiden uudistusten piirteet veivitkin tdhdn suuntaan. Ndin ei kdynyt kuitenkaan katta-
vasti, silld varsinkin vuoden 1993 uudistuksen tuoma eriytetty tuloverotus synnytti
pienyritysten verotukseen uusia ohjaavia elementteji. Seuraavassa kuvataan niiden
ohjausvaikutusten syntymekanismia.

Pk-yrityksestd saatu tulo (yksityisliitkkeen ja henkilyhtion voitto tai osakeyhtion ja-
kama osinko) jaetaan ansio- ja padomatulo-osuuksiin vahvistamalla tulon pddomatulo-
osuudeksi laskennallinen tuotto yrityksen nettovarallisuudelle. Pddomatulo-osuuden
ylittivd osa kokonaistulosta verotetaan ansiotulona. Toukokuussa annettu hallituksen
esitys yritys- ja pddomatuloverouudistukseksi ei tuo tdhédn asetelmaan olennaista muu-
tosta.

Ansio- ja pddomatulon veroasteiden poiketessa toisistaan, yrittdjan maksamien verojen
maérd riippuu tulojen kokonaisméirén liséksi siitd, miten tulo jakautuu ansiotuloon ja
pddomatuloon. Eriytetyssd tuloverotuksessa yrittdjd voikin vaikuttaa veroihinsa sdite-
lemilld yrityksen nettovarallisuuden méaérdd. Jos yrittdjdn ansiotulon rajaveroaste on
korkea, hinen kannattaa kasvattaa yrityksen nettovarallisuutta. Toisaalta, jos omistajan
ansiotulon rajaveroaste on matala, nettovarallisuuden kasvu ei ehkd olekaan verotuk-
sellisesti tavoiteltavaa.

Nettovarallisuuteen liittyvilld verosuunnittelulla saattaa olla tuntuvaa reaalitaloudellis-
ta merkitystd. Vaikuttaessaan yritysten rahoitus- ja investointikannusteisiin silld voi
olla vaikutusta pk-yritysten kasvuun ja rahoitusrakenteisiin sekd pddomien kiyton te-
hokkuuteen taloudessa.’

Tdssd luvussa arvioidaan hallituksen ehdottaman yritys- ja pddomaverouudistuksen
vaikutuksia listaamattoman osakeyhtion rahoitus-, investointi- ja voitonjakokannustei-
siin. Verouudistuksen vaikutuksia tarkastellaan vertailemalla listaamattoman osakeyh-

* Aihepiiria koskevia tutkimuksia ovat mm. Hagen ja Sérensen (1998), Kari (1999), Lindhe jne. (2002), Lindhe
jne. (2004a), Lindhe jne. (2004b). Lokakuussa 2003 Lundissa pidetyssd Nordiska skattevetenskapliga forsk-
ningsradetin seminaarissa aiheena oli juuri eri Pohjoismaiden soveltamat pk-yritysten tuloverosddnnokset. Semi-
naarin yhteenvetoraportti Lindhe jne. (2004b) vertailee verotuksen aiheuttamia vaéristymié eri maissa. Suomessa
véadristymét ndyttdisivit olevan suurempia kuin muissa Pohjoismaissa.

> Johdannossa viitattiin Norjan tuoreisiin verouudistussuunnitelmiin. Norjan hallitus painottaa neutraalisuuden
merkitystd verouudistuksen keskeisend tavoitteena. Taustalla on ajatus, jonka mukaan neutraali verotus synnyt-
tdd parhaat edellytykset myonteisen taloudellisen kehityksen saavuttamiseen.
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tion investoinnin tuottovaatimusta® nykyisessi ja ehdotetussa jirjestelmissd. Tuotto-
vaatimuksella tarkoitetaan yrityksen investoinnin vihimmaistuottoa ennen veroja, joka
juuri riittdd kattamaan tuotosta maksettavan yhteisdveron seké rahoittajan vaatiman
korvauksen. Tuottovaatimus kuvaa siis tuottokynnysti, jonka investoinnin on tiytetté-
vi tullakseen toteutetuksi.

Yhtion ja rahoittajan verojen vaikutus investointeihin vélittyy kynnyksen korkeuden
kautta. Verotus voi nostaa (laskea) kynnysté, jolloin investoinnit vdhenevit (lisdénty-
vit). Verotus voi my0s johtaa siihen, ettd investointikynnys on erisuuruinen eri yrityk-
sissd, jolloin verotus véiristdd investointien kohdentumista taloudessa. Samalla tavoin
investointikynnys voi vaihdella investointikohteen, rahoitusmuodon ja rahoittajan tyy-
pin (yksityishenkild, instituutio, toinen yritys) mukaan.

4.2 Korvauksen nostomuoto: Palkka vai osinko

Yrittdjd voi nostaa korvauksia yhtiostd palkkana tai osinkona. Osinko saatetaan lisdksi
verottaa kokonaan pddomatulona tai sitten se jactaan ansio- ja pddomatulo-osuuksiin.
Kaikkien ndiden kolmen tulolajin verotus midrdytyy hieman eri tavoin. Ansiotulona
verotettava osinko kohtaa rajaveroasteen, joka vaihtelee noin 20 prosentista noin 55
prosenttiin riippuen yrittdjdn ansiotulojen madrdstd. Pddomatulona verotettava osinko
taas on nykyisin nimellisesti 29 prosentin pddomatuloveron kohteena. Palkan koko-
naisverorasitukseen vaikuttaa ratkaisevasti se kuuluuko yrittdja yrittdjien eldkelain
(YEL) vai tyontekijdin eldkelain (TEL) piiriin. YEL-yrittdjdn nostaman palkan perus-
teella midrdytyvé tyonantajan sotumaksu (2—6,05 %) nostaa palkan verorasitusta suh-
teessa ansiotulo-osinkoon. TEL-yrittdjdn palkan perusteella maksetaan liséksi tyon-
antajan ja tyontekijdn eldkemaksut, jotka vidhentdvét ratkaisevasti palkanmaksun
houkuttelevuutta korvauksen nostomuotona.

Korvauksen tulolaji vaikuttaa tuntuvasti yrityksestd nostetun tulon rajaveroasteeseen ja
tdmén vilitykselld verojirjestelmin synnyttdmiin investointikannustimiin. Arvioitaessa
uudistuksen vaikutuksia listaamattoman osakeyhtion tuottovaatimukseen onkin otetta-
va huomioon:

e ylittddko nostettu korvaus ansiotulokynnyksen (ts. pddomatulo-osingon enimméis-
madrdn),

o ylittddko korvaus uudessa jarjestelméssd 90 000 euron kynnyksen sekd
e nostetaanko kynnyksen ylittdvé tulo palkkana vai osinkona.

Taulukossa 4.1 kuvataan ansiotulokynnyksen ja 90 000 euron pddomatulokynnyksen
muodostamia erilaisia vaihtoehtoja nykyisessé ja ehdotetussa jarjestelmésséd. Taulukko
rajautuu tarkastelemaan osinkona nostettavaa korvausta. Nykyjdrjestelmissd ansiotu-
lokynnys synnyttdd kaksi kannustinvaikutuksiltaan erilaista tapausta. Niitd merkitdén

% Taloustieteessi tuottovaatimuksesta kiytetiin yleensd nimitysti pédcomakustannus.
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taulukossa D<bN ja D>bN, missd symboli D kuvaa osinkoa (ml. mahdollinen hyvi-
tys), b kuvaa padomatulo-%:a ja N nettovarallisuutta (osakkeen matemaattinen arvo).
Ensiksi mainitussa vaihtoehdossa (D<bN) osinko on piddomatulo-osuuden enimmaéis-
madrdd bN pienempi ja verotetaan siksi kokonaisuudessaan saajansa pddomatulona.
Jalkimmaéisessd tapauksessa (D>bN) osinko ylittdd ko. enimméisméérin ja siksi osin-
gon rajaveroaste miirdytyy ansiotulon rajaveroasteen mukaan. ' ®

Hallituksen ehdottamassa jirjestelmédssd on kaksi kynnystd, ansiotulokynnys ON ja
90 000 euron verollisen pddomatulon kynnys. Ndmé synnyttivét nelj erilaista tapaus-
ta. Osingon jaddessd sekd ansiotulokynnysté ettd 90 000 euron kynnystd pienemmaéksi,
osinko on kokonaan verovapaa ja sen rajaveroaste on nolla (tapaus D<bN ja D<90000).
Osingon ylittdessd euroméérdisen kynnyksen, kynnyksen ylittdva osinko verotetaan 70
prosenttisesti pddomatulona (tapaus D<bN ja D>90000). Rajaveroaste on tilloin 0,7*z,,
missd 7, merkitsee pddomatuloverokantaa. Osinkoon kohdistuu tdlléin osakkaan vero-
tuksessa 19,6 prosentin rajaveroaste.

Myos tapauksessa, jossa osinko ylittdd ansiotulokynnyksen, D>bN, on kaksi alavaih-
toehtoa. Ne mdidrdytyvit jdlleen sen mukaan ylittyyké euromédédrdkynnys vai ei.
Kummassakin tapauksessa osingon rajaveroaste midrdytyy ansiotulon rajaveroasteen
t,, perusteella. Rajaveroaste on siis 0,7*,.

Taulukon 4.1 viimeisessd sarakkeessa esitetddn osingon ansiotulo-osuuden ja padoma-
tulo-osuuden rajaveroasteiden vélinen verokantaero. Osingon verokantaero vaikuttaa
keskeisesti eriytetyn tuloverotuksen synnyttdmaén investointikithokkeeseen. Taulukos-
ta havaitaan, ettd verokantaero muuttuisi joissakin vaihtoehdoissa uudistuksen myota.
Se pysyisi nollana osingon jdddessd ansiotulokynnyksen alle (D<bN) mutta kynnyksen
ylittyessd muuttuisi. Nykyisin (brutto-osingon) verokantaero on yksinkertaisesti #,,-Z..
Uudessa jdrjestelmdssd tapauksessa D<90000 pddomatulo-osuus olisi verovapaa ja
siksi rajaveroaste-ero olisi sama kuin ansiotulo-osingon rajaveroaste 0,7*z,. Muutos
merkitsisi verokantaeron kasvua varsinkin asteikon yldpddssd. Tdméd on ndhtivissd
taulukon 4.3 verokantaeroa kuvaavista laskelmista. 90 000 euron kynnyksen ylittyessa
padomatulo verotettaisiin marginaalilla veroasteella 0,7*¢. ja téstd johtuen verokanta-
ero olisi 0,7*(¢,-t.). Téssé tapauksessa verokantaero pienenisi verrattuna nykyiseen.

Verokantaeron ohella myos pddoman tuotto-%:lla on tuntuva vaikutus jakomallin syn-
nyttimien ohjausvaikutusten suuruuteen. Ehdotuksen mukaan prosentti pienenisi 13,5
prosentista 9 prosenttiin, mikd merkitsisi osaltaan vaikutusten véhenemista.

7 Taulukossa 4.1 nykyjirjestelmin rajaveroasteet ovat brutto-osingon (osinko+hyvitys) veroasteita. Ne ovat
nykyjérjestelmén osalta erityisesti kannustinvaikutusten nikokulmasta oikea vertailukohta. Tamé selittyy sillé,
ettd jako ansio- ja pddomatulo-osuuksiin tehdéén tarkastelemalla brutto-osinkoa.

¥ Taulukossa 4.3 esitetiin laskelmia veroaste-erosta nykyjirjestelmissi ja ehdotetussa jirjestelmiss.
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Tapaus Osingon raja- | Ansiotulo-osingon
veroaste’ ja péddomatulo-
osingon  veroaste-
ero ®
Nykyjarjestelméa 1. D< bN tc 0
2. D>bN b byte
Uusi jéarjestelma 1. D<bN ja D<90000 0 0
2. D<bN ja D>90000 0,7*tc 0
3. D>bN ja bN<90000 0,7*tw 0,7* ¢,
4. D>bN ja bN>90000 0,7*tw 0,7*( ty-t.)

Taulukko 4.1. Osingon rajaveroaste ja veroaste-ero eri vaihtoehdoissa

D = osinko N = nettovarallisuus (osakkeen matemaattinen arvo)
b = pddoman tuotto-% t,, = ansiotulon rajaveroaste

t. = pddomatulonverokanta u = yhtidveron hyvitys

tr= yhteisdverokanta

Taulukossa 4.1 on rajauduttu tarkastelemaan osinkojen verotusta. Yrittdjélle voi kui-
tenkin olla verotuksen ndkokulmasta kannattavaa korvata osinkoja palkalla. Kiristédes-
sddn osinkojen verotusta monessa tapauksessa uudistus muuttaa palkan ja osingon
keskindistd edullisuutta. Nykyjérjestelméssd osinko on tydnantajan sosiaalivakuutus-
maksun ansiosta ldhes aina palkkaa edullisempi korvauksen nostamismuoto. Ehdote-
tussa jirjestelméssd asetelma muuttuisi. Palkka olisi ansiotulona verotettavaa osinkoa
edullisempi korvausmuoto tyypillisesti matalilla ansiotulon rajaveroasteilla. Esimer-
kiksi oletettaessa YEL-yrittdjidn tyonantajamaksuksi 6,05 prosenttia kriittinen ansiotu-
lon rajaveroaste on noin 47 prosenttia.'’ Titd korkeammalla veroasteella osinko on
omistajalle palkkaa edullisempi korvausmuoto ja pédinvastoin.

Palkkana nostetun korvauksen kokonaisrajaveroaste voidaan laskea kaavasta
(t,+s)/(1+s), missd ¢, on palkan rajaveroaste ja s on tyonantajan sosiaalivakuutusmak-
sut.

4.3 Investoinnin tuottovaatimus ehdotetussa ja nykyisessi jarjestelmiissi

Taulukossa 4.2 esitetddn listaamattoman osakeyhtion tuottovaatimuslaskelmat nykyi-
sessd ja ehdotetussa jérjestelméssd edelld tarkastelluille vaihtoehtoisille tapauksille.
Taulukon kolmannessa sarakkeessa tarkastellaan tapausta, jossa osinko on kokonaan
piddomatuloa. Vastaavasti tapaus, jossa omistajan nostama korvaus on osaksi ansiotu-

? Nykyjirjestelmiin osalta koskee brutto-osingon (osinko + hyvitys) rajaveroasteita.

"9 Koska YEL-yrittijin elikemaksu ei perustu nostettuun palkkaan vaan laskennalliseen YEL-palkkaan, siti ei
oteta tdssd huomioon palkan sivukuluna. Sosiaaliturvamaksu sen sijaan lasketaan nostetun rahapalkan perusteel-
la.
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loa, 16ytyy sarakkeista 4-9. Ehdotetun jirjestelméin eurokynnys on otettu huomioon

<90000 ja >90000. Laskelmat esitetddn kolmelle eri rahoitusmuodolle: jakamatta jite-
tyille voitoille, uudelle osakepddomalle ja velalle. Jakamatta jétettyjen voittojen ajatel-
laan vdhentdvdn “marginaalista” korvausmuotoa, joka on paddomatulo-osinko silloin
kun koko osinko verotetaan pddomatulona, ansiotulo-osinko silloin kun ansiotulokyn-
nys bN ylittyy ja omistaja suosii osinkoa ja palkka kun ansiotulokynnys ylittyy ja yri-
tys suosii palkkaa ansiotulo-osingon sijasta. Laskelmissa on siis otettu huomioon myos
tilanne, jossa yrittdjéan kannattaa nostaa padomatulon ylittdvé korvaus palkkana. Tapa-
ukset, joissa timi valinta toteutuu, on merkitty tihdelld »*”."!

Laskelmissa sovelletaan valtion tuloverotuksen osalta vuonna 2004 voimassaolevia
rajaveroasteita ja laatikossa 4.1 esitettyjd muita parametriarvoja. Taulukon 4.2 laskel-
missa oletetaan, ettd henkilo ei maksa varallisuusveroa nykyisessé eikd uudessa jirjes-
telméssd. Varallisuusverotukseen palataan kuitenkin myohemmin. Kaavat, joihin
taulukon 4.2 laskelmat perustuvat, 16ytyvit liitteesta 2.

Taulukon 4.2 tuottovaatimuslukujen vertailukohdaksi on hyddyllistd ottaa markkinoil-
ta saatava sijoitustuotto ennen veroja, joka oletetaan 7 prosentiksi. Tdmé on hyva ver-
tailukohta siksi, ettd neutraalissa verojdrjestelmissi reaali-investoinnin tuottovaatimus
vastaa omistajan tuottovaatimusta ennen veroja eli juuri markkinoilta saatavaa sijoitus-
tuottoa. Verotuksen voidaan tulkita kannustavan yritystd investoimaan reaali-
investointikohteeseen, jos investoinnin tuottovaatimus alittaa 7 prosenttia. Jos taas
tuottovaatimus on suurempi kuin 7 prosenttia, verotuksen voidaan paitelld syrjivén
kyseistéd investointiprojektia.

Laatikko 4.1. Investoinnin tuottovaatimuslaskelmissa kédytetyt parametriarvot

Nykyinen yhteisoverokanta Kunnallisvero-% 18,03 %
nykyinen 29 % Kirkollisvero-% 1,30 %
ehdotettu 26 % Sairasvakuutusmaksu 1,50 %

Pidomaverokanta Sotumaksu 6,05 %
nykyinen 29 % Korko 7%
ehdotettu 28 % Inflaatio 0

Myyntivoiton efektiivinen veroaste Péadomatulo-%
nykyinen 12 % nykyinen 13,5 %
ehdotettu 14 % chdotettu 9.0

! Taulukossa 4.2 ei tarkastella tilannetta, jossa yrittdjin ansiotulo jad valtion tuloverokynnyksen alapuolelle.
Néin on menetelty, koska palkan ja osingon vélinen valintatilanne on néillé tulotasoilla varsin vaikeaselkoinen.
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Rahoitus- | Ehdotettu/Nyky | Yrittdjédn nostaman korvauksen verotus
muoto Osinko kokonaan |Korvaus osaksi ansiotuloa D>bN
pddomatuloa Ansiotulojen m-veroaste % (v. 2004):
D<bN 31,83 |35,83 (41,83 [47,83 |54,83
Piddtetyt | Ehdotettu jarj.
voitot <90 000 € 6,1 * 5.2 * 3,7 * 1,80 | 0,34
> 90000 € 7,9 88 [ 81 |69 | 54 | 42
Nykyjérj. 8,0 7,4 6,5 5,0 3,1 0,23
Osakeanti | Ehdotettu jér;j.
<90 000 € 6,8 60" |56 |49 | 41 | 35
> 90 000 € 8,5 88 [ 85 [ 82" | 77 | 13
Nykyjérj. 7,0 6,7 6,3 5,6 4,7 3,3
Velka
Ehdotettu jirj. 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Nykyjérj. 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0

Taulukko 4.2. Noteeraamattoman osakeyhtion investoinnin tuottovaatimus nykyisessd
ja hallituksen ehdottamassa jdrjestelmdissd rahoitusmuodoittain ja erilaisilla ansiotu-
lon rajaveroasteilla (= ansiotulona verotettu korvaus nostettu palkkana)

Rahoitus pidétetyilléd voitoilla

Tarkastellaan aluksi investointia, joka rahoitetaan yritykseen jétetylld voitolla. Kun
osinko ei ylitd ansiotulokynnystd (D<bN), investoinnin tuottovaatimus on nykyisin ja
hallituksen ehdottamassa jdrjestelméssd noin 8 prosenttia, eli enemmin kuin neutraa-
lissa verojérjestelméssd (>7 %). Keskeinen tuottovaatimusta nostava tekija on odotet-
tavissa oleva luovutusvoittoverorasitus, joka liittyy investointien rahoittamiseen
piditetyilld voitoilla. Taulukon mukaan hallituksen ehdotuksen toteutuminen ei toisi
mainittavaa muutosta pddomakustannukseen. Laskelmien mukaan piddomakustannus
alenisi 0,1 prosenttiyksikolld 8 prosentista 7,9 prosenttiin. Muutoksen pienuus selittyy
silld, ettd yhtioverokannan laskun ja myyntivoittoverotuksen kiristymisen vaikutukset
kumoavat toisiaan. Yhtiéverokannan alentaminen kuitenkin dominoi ja siksi pddoma-
kustannus alenee. Huomaa, ettd laskelmassa ei ole mukana varallisuusveron vaikutus-
ta. Sithen palataan mydhemmin.

Kun ansiotulokynnys ylittyy D>bN, piditetyilld voitoilla rahoitetun investoinnin tuot-
tovaatimus on nykyisesséd ja hallituksen ehdottamassa jirjestelméssd usein pienempi
kuin neutraalissa jirjestelmissd (pienempi kuin 7 %). Esimerkiksi toiseksi ylimmailld
rajaveroasteportaalla (47,83 %) tuottovaatimus on nykyjérjestelméssd 3,1 prosenttia ja
ehdotetussa jérjestelméssd joko 1,8 prosenttia tai 5,4 prosenttia sen mukaan ylittyyko
90 000 euron kynnys. Verotus muodostaa kaikissa mainitussa kolmessa tapauksessa
erityisen investointikithokkeen. Kuten taulukosta ndhdiin, timé kiithoke on niin ehdo-
tetussa kuin nykyisessédkin jirjestelméssd suuruudeltaan erittdin merkittédva erityisesti
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ylimmilld rajaveroastetasoilla. Kiihoke syntyy, kun investointi kasvattaa nettovaralli-
suutta ja nettovarallisuuden kasvun vélitykselld osingon padomatulo-osuutta. Positiivi-
sella ansiotulon ja pddomatulon verokantaerolla omistaja saa téstd verosdiston, joka
parantaa investoinnin kannattavuutta verrattuna tilanteeseen, jossa titd vaikutusmeka-
nismia ei esiinny. Tarkastellussa tapauksessa yrittdjan voi siis olla verosuunnittelusyis-
td kannattavaa toteuttaa investointi, vaikka sen bruttotuotto olisi kehnokin.

Taulukosta 4.2 havaitaan, ettd osingon pddomatulo-osuuden jdddessd 90 000 euroa
pienemmdéksi, hallituksen ehdotus alentaisi pddomakustannusta matalilla rajaveroaste-
portailla (esim. 6,5 % => 5,2 %) ja pitéisi sen ylimmaélla portaalla karkeasti ottaen en-
tisellddn (0,23 % => 0,34 %). Eriytetyn tuloverotuksen synnyttdmé -erityinen
investointikannustin néyttéisi siis keskiméérin jonkin verran voimistuvan nykyisestd
ndissé tapauksissa.

Osingon péddomatulo-osuuden ylittdessd 90 000 euroa tuottovaatimus nousisi. © Suu-
rimmillaan nousu olisi korkeilla rajaveroasteilla. Taltd osin muutoksessa olisi kyse
padosin nykyisen varsin voimakkaan verokithokkeen pienenemisesté.

Osakeantirahoitus

Taulukon 4.2 laskelmien mukaan hallituksen suunnitelma pitéisi osakeannilla rahoite-
tun investoinnin tuottovaatimuksen karkeasti ottaen entiselldén silloin, kun osingon
pddomatulo-osuus ei ylitd 90 000 euron kynnystd. Pddomakustannus sen sijaan nousisi
tuntuvasti euromédrdisen osinkokynnyksen ylittyessd. Muutokset johtuvat suurelta
osin piddomatulona verotettavan osingon verotuksen kiristymisestd. Pd4domatulo-
osingon kahdenkertainen verotus pienentdd verokantaeroa ja tdtd kautta nettovaralli-
suuden kasvun synnyttimai investointikiihoketta. Lisdksi tapauksessa D<bN pddoma-
tulo-osingon  verotuksen kiristyminen vaikuttaa tuottovaatimukseen suoraan
pienentdmalla lisdinvestoinnin tuotosta yrittdjille kertyvéa tuloa.

Velkarahoitus

Hallituksen ehdotus ei vaikuta velkarahoitetun investoinnin pddomakustannukseen.
Korkomenojen vdhennyskelpoisuuden takia pddomakustannus pysyy markkinakoron
tasolla investoinnille, jonka poistoperusteet vastaavat taloudellista kulumista. Velan
suhteellisessa asemassa tapahtuu kuitenkin pienid muutoksia, koska omalla padomalla
rahoitetun investoinnin pddomakustannus muuttuu. Esimerkkind todettakoon, ettd ve-
lan asema verrattuna rahoitukseen pidétetyilld voitoilla heikkenee hieman, kun yhtion
osinko jda alle 90 000 euron kynnyksen.

'> Laskelmissa oletetaan, etti yrittdji nostaa uudessakin jirjestelméssd 90 000 euron ylittdvin méirin osinkoa
eikd siis muuta osingonjakokéyttaytymistd nykyjarjestelméstd. Oletus on johdonmukainen, koska tavoitteena on
juuri analysoida uusien sddanndsten synnyttdmii kithokkeita muuttaa kayttaytymista.
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Varallisuusvero ja pifiomatulon vihentiminen

Hallituksen esityksessd varallisuusveron ja osingosta maksettavan padomatulon ker-
taantumista lievennetddn sallimalla yrittdjdlle pddomatulo-osingosta menevidn veron
vihentdminen varallisuusverosta. Tdméa keventdd suurituloisen yrittdjdn verotusta ja
vaikuttaa myos investointikannustimeen. Taulukossa 4.2 varallisuusverotus ei ole mu-
kana ja siksi mainitun muutoksen investointikannustinta vahvistava vaikutus ei tule
sen luvuissa esiin.

Varallisuusvero nostaa sen verokynnyksen ylittyessd investoinnin tuottovaatimusta
0,4-0,8 prosenttiyksikkod verrattuna taulukon 4.2 lukuihin. Koska varallisuusvero
voidaan ajatella rahoitettavan verojen jilkeisestd osinkotulosta, tuottovaatimuksen
nousun suuruus riippuu henkilon osinkotulon rajaveroasteesta. Tamd merkitsee sit4,
ettd padomakustannus voi nousta nykyjérjestelméssé (taulukon 4.2 parametriarvoilla)
ylimmillddn vajaaseen 9 prosenttiin ja uudessa jirjestelmésséd ilman padomatuloveron
vihennyskelpoisuutta noin 9,5 prosenttiin.

Tapauksessa, jossa pddomatuloveron védhentdminen eliminoi koko varallisuusveron,
sen vihennyksen tuottovaatimusta alentava vaikutus uudessa jirjestelméissid on varsin
tuntuva, 0,4-0,7 prosenttiyksikkod. Vahennys leikkaa siis hyodylliselld tavalla tuotto-
vaatimuksen huippuarvoja vahvistaen ndin yrittdjien investointikannustimia.

4.4 Ohjausvaikutukset osingonjakoon

Suomen nykyinen tuloverotuksen on havaittu ohjaavan pk-yritysten osingonjakoa.
Kuvio 4.1 esittdd, miten osinkoa jakaneet listaamattomat yritykset jakautuivat tunnus-
luvun osinko/nettovarallisuus suhteen vuosina 1996 ja 2001. Jakaumat ovat erittdin
huipukkaita. Merkittidvilld osalla osinkoja jakaneista yrityksistd osinkojen suhde net-
tovarallisuuteen on ollut noin 10 prosenttia. Ilmio selittyy verosuunnittelulla. Huipun
tasolla olevat yhtiét ovat pyrkineet jakamaan osinkona piddomatulona verotettavan
osingon enimmadismadrin, joka on ollut vuodesta 1998 lahtien 9,565 prosenttia jaetusta
osingosta ja oli tdtd ennen runsaan prosenttiyksikon korkeampi. Osinkojakauman siir-
tyminen vasemmalle kuvaa yritysten reaktiota pddoman tuottoprosentin alentamiseen
15 prosentista 13,5 prosenttiin (vastaavat “nettoprosentit” ovat 9,565 ja 10,80 prosent-
tia). Siirtyminen antaa luonnollisesti lisdtukea verosuunnitteluhypoteesille.

Hallituksen ehdottamassa jérjestelméssd yritysten osingonjakoa ohjaavat vaikutukset
etvit vilttimattd tule vdhenemddn. Taulukossa 4.3 tarkastellaan ansiotulo-osingon ja
padomatulo-osingon veroaste-eron suuruutta nykyisin ja hallituksen ehdotuksessa.'
Tunnusluku kuvaa kynnyksen ylittdimisen synnyttimii veronlisdystd suhteessa netto-
osinkoon. Taulukon laskelmien mukaan kynnys on ehdotetussa jarjestelméssd korke-
ampi kuin nykyjdrjestelmissd kaikilla ansiotulon rajaveroasteilla, kun oletetaan ettd
pddomatulo-osinko on ehdotetussa jérjestelméssd verovapaa (ei ylitd 90 000 euron
kynnystéd). Kun pddomatulo-osinko on verollinen (eurokynnys ylittyy), veroaste-ero on

" Palkka ei ole mukana vaihtoehtoisena voitonjakomuotona taulukon 4.3 laskelmissa.
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hallituksen ehdotuksessa pienempi kuin nykyjirjestelmissd varsinkin korkeilla rajave-
roasteilla.
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Kuvio 4.1. Listaamattomien osakeyhticiden osingot suhteessa nettovarallisuuteen ny-
kyjdrjestelmdissd vuosina 1996 ja 2001

Eurokynnyksen ylittyminen on kuitenkin suhteellisen harvinaista ja siksi taulukon las-
kelmien perusteella voidaan arvioida, ettd enemmistosséd listaamattomista osakeyhti-
Oistd veroastekynnys suurenee, mikd voimistaa ohjausvaikutuksia osingonjakoon.
Tama ilmi6é on luonnollisesti kytkenndssd edellisesséd jaksossa késiteltyyn investointi-
kannustimeen. Veroastekynnyksen kasvu merkitsee lisddntynyttd insentiivid véalttida
ansiotulona verotettavaa osinkoa. Taulukon 4.2 laskelmissa tdmé tulos nikyi tulora-
hoitteisen investoinnin investointikannustimen voimistumisena. Hallituksen ehdotus
sisdltdd kynnyksen myos verollisen ja verottoman pddomatulon vilille. Myos sen voi-
daan odottaa ohjaavan yrittdjien osingonjakopdétoksid. Ehdotettu osingon pddomatu-
loveron vidhennyskelpoisuus varallisuusverosta kuitenkin pienentdd kynnysté
tuntuvasti.

Omistajan ansiotulon rajaveroaste, %

20,83 [31,83 [35,83 [41,83 [47,83 |54,83
Nykyjarjestelma 82 | 28 | 68 | 128 | 188 | 258
Uusi, verovap. (D<90000 €) | 14,6 | 223 | 251 | 293 | 33,5 | 384
Uusi, veroll. (D>90000 €) 50 | 27 | 55 | 97 | 13,9 | 188

Taulukko 4.3. Ansiotulo-osingon ja pddomatulo-osingon veroaste-ero nykyisin ja halli-
tuksen ehdottamassa jdrjestelmdssd eri ansiotulon rajaveroasteilla
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4.5 Yhteenveto

Taulukossa 4.1 raportoitujen laskelmien mukaan siis pidétetyilld voitoilla rahoitetun
investoinnin pddomakustannus alenee monissa tapauksissa. Aleneminen on lisdksi suu-
ruudeltaan merkittdva tapauksessa, jossa lisdosinko verotetaan ansiotulona, pddomatu-
lo-osinko ei ylitd 90 000 euron kynnystd ja ansiotulon rajaveroaste on suhteellisen
matala. Vaikka tdssd selvityksesséd ei ole pyritty arvioimaan keskiméadrdistd pddoma-
kustannuksen muutosta, mainitut ehdot toteutuvat oletettavasti kédytdnnossd varsin
yleisesti ja siksi piditettyjen voittojen pddomakustannuksen voidaan arvioida keski-
méaérin pienenevén hallituksen ehdotuksen toteutuessa.

Myds osakeannilla rahoitetun investoinnin pddomakustannuksen voidaan arvioida ale-
nevan tapauksessa, jossa omistajien pddomatulona verotettavat osingot jadvit alle
90 000 euron rajan. Kun pddomatulo-osinko ylittdd eurorajan, uudistus johtaa suhteel-
lisen merkittavadn padomakustannuksen nousuun.

Néiden tulosten perusteella voidaan arvioida, ettd uudistus vahvistaisi toimivien yritys-
ten kasvukannustimia, mutta tekisi varsinkin eurokynnyksen ylittyessd ulkoisesta
omasta padomasta varsin kalliin rahoitusvaihtoehdon. Téma saattaisi merkité sité, ettd
yksityishenkil6iltd suoraan hankitun riskirahoituksen hinta nousisi ja vihentéisi kiin-
nostusta tillaisen rahoituksen hankintaan.

Padomakustannus siilyisi siis useissa tapauksissa edelleen matalana suomalaisissa lis-
taamattomissa osakeyhtidissd. Taémi voi olla kasvukannustimien nikdkulmasta myon-
teistd. Mahdolliset ongelmat liittyvdt pddomien lukittumiseen olemassa oleviin
yrityksiin, jolloin vaarana on investointien tehokkuuden ja talouden uudistumiskyvyn
heikkeneminen.
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5 Vaikutus listattujen yritysten investointeihin

Seuraavassa tarkastellaan hallituksen veropaketin vaikutusta yritysten investointeihin.
Tarkastelu rajataan kotimaisiin listattuihin yrityksiin, ts. suuriin ja keskisuuriin yrityk-
siin, joihin listaamattomia yrityksid koskevat erityissddnnokset eivit vaikuta.

Taloudellisessa analyysissd on perinteisesti erotettu kaksi verotuksen vaikutuskanavaa
investointeihin, kassavirtavaikutus ja kannattavuusvaikutus. Edelliselld viitataan vai-
kutukseen, joka vélittyy investointeihin tulorahoituksen méédran muuttumisen kautta, ja
jélkimmadiselld investointien kannattavuuskynnyksen muutoksen synnyttiméédn inves-
tointivaikutukseen. Kansainvilistymisen myd6td on alettu kiinnittdd entistd enemmén
huomiota myo6s verotuksen vaikutukseen suorien investointien kohdentumiseen eri
mathin. Téstd kiytetddn seuraavassa nimitysti kilpailukykyvaikutus.

Alentaessaan yhteisoverokantaa ja pitdessddn yhteisoveropohjan karkeasti entiselldén
hallituksen veropaketin voidaan odottaa lisddvidn kotimaisia investointeja kassavirta-
vaikutuksen kautta. Veropaketilla voidaan odottaa olevan lievésti positiivinen vaikutus
investointeithin my0s kilpailukyvyn paranemisen ja investointikynnyksen alenemisen
vilitykselld. Seuraavassa analysoidaan hieman tarkemmin kannattavuusvaikutusta ja
kilpailukykyvaikutusta.

Kannattavuusvaikutusta tarkastellaan kotimaisen investoinnin efektiiviselld rajaveroas-
teella (EMTR) ja kilpailukykyvaikutusta suoran investoinnin efektiiviselld keskiméaa-
rdiselld veroasteella (EATR). Niamid laskentamenetelmédt ovat vakiintuneita
analyysivilineitid investointeja koskevassa soveltavassa verotutkimuksessa.'* Mm.
OECD ja Euroopan komissio ovat kédyttineet EMTR-menetelméd 1990-luvun alussa
laajoissa kansainvilisissd vertailuselvityksissddn (OECD 1991 ja Ruding Committee
1992). Euroopan komissio on soveltanut EATR-menetelmai tutkiessaan sisdmarkki-
noiden toimintaa haittaavia veroesteitd (Euroopan komissio 2001).

Ndistd verorasitusmittareista EMTR tarkastelee marginaalisen investoinnin vero-
rasitusta. Marginaalisella investoinnilla tarkoitetaan investointiprojektia, jonka kannat-
tavuus vastaa yrityksen asettamaa minimituottovaatimusta (investointikynnys). Tatd
tuottovaatimusta nimitetdén taloustieteessd usein investoinnin pddomakustannukseksi.
EMTR:n pieneneminen merkitsee pddomakustannuksen alenemista ja investointien
midrin kasvua.

Toisin kuin EMTR, EATR ei liity niinkdédn kysymykseen investointien miérésti, vaan
sithen, miten investoinnit tulisi kohdentaa. Sitd on erityisesti kdytetty kuvaamaan mai-
den houkuttelevuutta suorien investointien sijaintimaana. Keskeisin ero ndiden kahden
verorasitusmittarin vililld on siind, ettd kun EMTR kuvaa investoinnin tuoton veroas-
tetta kannattavuusrajalla, EATR sallii investoinnin tuottavan puhdasta voittoa.

'* Lyhyt suomenkielinen johdatus aihepiiriin on Hietala ja Lyytikiinen (2003). EMTR-menetelmisti ks. Jorgen-
son ja Landau (1993) ja OECD (1991). EATR-menetelmaista ks. Devereux (2004), Hietala (2004) ja Komissio
(2001).
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EATR:44 laskettaessa joudutaankin aina tekemédédn oletus investoinnin tuottoasteesta.
Laatikossa 5.1 on esitetty tdimén luvun veroastelaskelmissa kdytetyt parametriarvot.

Kuvioissa 5.1 ja 5.2 tarkastellaan EMTR:n ja EATR:n muuttumista vuodesta 1981
vuoteen 2005 Suomessa ja erdissd muissa teollisuusmaissa. Kuviossa 5.1 tarkastellaan
kansallisen investoinnin efektiivisen verorasituksen kehitystd. Kuvion mukaan EMTR
on alentunut yleisesti 1980-luvun alun tasolta. Suomen EMTR oli 1980-luvun alussa
EU15-maiden keskiarvoa hieman korkeampi. 1980-luvun puolivélissd alkaneiden ve-
rouudistusten ansiosta se putosi EU-keskiarvon alapuolelle ja on pysytellyt siind néihin
paiviin. 1990-luvulla investoinnin rajaveroaste nousi Suomessa noin 11 prosentin ta-
solta noin 15 prosenttiin. Nousu johtui yhteisdverokannan nostamisesta vuosina 1996
ja 2000 ja kdyttoomaisuuden poistosddnndsten kiristimisestd.

Laatikko 5.1. Investoinnin efektiiviset veroasteet ja laskelmien parametriarvot

p—S

p
p = paddomakustannus, investoinnin minimituottovaatimus pddoman kulumisen jilkeen,
mutta ennen yrityksen ja rahoittajan veroja

s = rahoittajan saama verojen jilkeinen tuotto
p-s = investoinnin verokiila, verojen osuus marginaalisen investoinnin tuotosta

Efektiivinen rajaveroaste: EMTR =

R*—-R

Efektiivinen keskiméériinen veroaste: EATR =

R* = investoinnin puhdas voitto (pddomakustannuksen ylittdva voitto) ennen veroja
R = investoinnin puhdas voitto verojen jalkeen

Laskelmissa sovelletut painokertoimet ja parametriarvot:
1. Investointien osuudet:

koneet ja laitteet: 0,48 aineeton omaisuus 0,02
rakennukset 0,28 varastoinvestoinnit 0,22
2. Investoinnin rahoitusosuudet

Kotimainen: Yli-rajan investointi:

pidétetyt voitot 0,55 pidétetyt voitot 1/3
velka 0,35 velka 1/3
osakeanti 0,10 osakeanti 1/3

3. a) Muut parametriarvot: b) Pddoman kulumisasteet:
nimelliskorko 0,07 koneet ja laitteet: 0,175
inflaatio 0,02 rakennukset 0,031
intramarginaalinen aineeton omaisuus 0,1535
tuottoaste 0,30

Kuviossa 5.1 raportoitujen laskelmien mukaan hallituksen veropaketti alentaisi inves-
tointien rajaveroastetta 1,9 prosenttiyksikolld ja parantaisi ndin noteerattujen yritysten
kannustimia investoida. Télld perusteella voidaan esittdd karkea arvio, jonka mukaan
hallituksen veropaketti lisdisi kotimaisia investointeja noin 0,4 prosentilla verrattuna
tilanteeseen, jossa veromuutoksia ei toteutettaisi. Arviossa on oletettu investointien
joustoksi pddomakustannuksen suhteen -0,5, mitd voidaan pitdd kansainvilisend kon-
sensusarviona. Investointien kannattavuuden kautta vélittyva vaikutus olisi siis varsin
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pieni. Arvioon sisdltyy kuitenkin epdvarmuutta johtuen mm. Suomea koskevien jous-
toarvioiden puuttumisesta.

Kuviossa 5.2 tarkastellaan kansainvilisen suoran investoinnin efektiivisen keskimé&a-
rdisen veroasteen (EATR) kehitystd Suomessa ja 19 muussa teollisuusmaassa. Luvut
ovat keskiarvoja maapareittaisista EATR-luvuista. Tarkastelussa on mukana EU15-
maiden lisdksi USA, Japani, Uusi-Seelanti, Norja ja Islanti. Siten esimerkiksi Suomen
luvut kuvaavat tarkastelun 19:sta ulkopuolisesta maasta Suomeen tehtdvien suorien
investointien EATR-keskiarvoa. Kuviossa on esitetty myods maajoukon keskiméarii-
nen EATR seké matalin ja korkein luku tarkasteltavassa maajoukossa.
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Kuvio 5.1. Kansallisen investoinnin EMTR yritysverotuksessa

EATR-tunnusluvun mukaan Suomi on ollut koko tarkastellun aikavélin verotukselli-
sesti kohtuullisen edullinen suorien investointien kohdemaa. 1990-luvun jélkipuolis-
kolla Suomen EATR kuitenkin nousi yhteisdverokannan korotusten ansiosta samalla
kun teollisuusmaiden EATR-keskiarvo jatkuvasti aleni. 1990-luvun puolivélissd Suo-
men EATR alitti teollisuusmaiden keskiarvon runsaalla 10 prosentilla. Verokannan
korotusten my&td Suomen kilpailukykyero ero kutistui EATR:114 mitaten vahitellen
noin neljdén prosenttiyksikkoon. Suomen EATR oli vuonna 2003 28,3 prosenttia ja
alenisi hallituksen veropaketin ansiosta 26,2 prosenttiin. Kuviossa 5.2 tarkasteltujen
teollisuusmaiden keskiméaériiseksi EATR:ksi vuonna 2005 on saatu 32,4 %. Hallituk-
sen veropaketin muutokset palauttaisivat Suomen ja tarkastellun maajoukon vélisen
veroaste-eron vuoden 2000 tasolle. Siten Suomen 1990-luvun puolivilissd vallinneen
vahvan verotuksellisen kilpailuaseman saavuttaminen jdi kaukaiseksi haaveeksi. Arvi-
oitaessa Suomen yritysverotuksen suhteellista kilpailukykyd on otettava huomioon
my0s Vendjdn ja uusien EU-jdsenmaiden taholta tuleva lisdéntynyt verokilpailuhaaste.
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Hallituksen veropaketin vaikutusta Suomeen kohdentuvien suorien investointien ko-
konaismééradn voidaan arvioida samalla tavoin kuin edelld kisiteltyd vaikutusta koti-
maisten investointien kasvuun. de Mooij ja Ederveen (2003) ovat arvioineet
katsauksessaan suoria sijoituksia koskevaan empiiriseen tutkimukseen yli rajan inves-
tointien verokantajouston konsensusmediaaniksi -3,3 (puolijousto). Tdmén perusteella
hallituksen veropaketti lisdisi suoria investointeja Suomessa noin 6 prosentilla.
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Kuvio 5.2. Yli rajan investoinnin EATR tytdryhtion sijaintimaan mukaan

Edelld raportoiduissa laskelmissa tarkastellaan pelkkdd yritystason verotekijoiden syn-
nyttiméé verokiilaa. Laskelmat eivét siten huomioi hallituksen ehdottamia osinkove-
romuutoksia. Tatd rajausta voidaan perustella silld, ettd porssiyhtididen omistus on
kansainvilisesti siind méirin hajautunut, ettd kotimaisilla omistajatahoilla e1 ole mer-
kittdavad vaikutusta suuryritysten investointipddtoksiin. Kansainvélisessd ympéristossd
yritysjohto ei ehkd pysty tunnistamaan marginaalista omistajaryhmé&i ja on my6s mah-
dollista, ettd vaikka tunnistaisi tdmén, ei tunne sen veroasemaa. Lisdksi, verovapaiden
omistajatahojen kuten eldkesditididen ja sijoitusrahastojen tapauksessa ndiden vero-
aseman huomioon ottaminen ei ole tarpeenkaan.

Tamin ajattelun mukaan kotimaisen osinkoverotuksen muutokset eivit vaikuta suurten
kotimaisten yritysten investointeihin. Osinkoverotuksen taso vaikuttaa kuitenkin koti-
maisten yritysten omistusrakenteeseen ja mahdollisesti my6s kotimaiseen sddstdmi-
seen. Osinkoverotuksen kiristyminen véhentdd kotimaista suoraa omistusta ja lisdd
kotimaista vilillistd omistusta sekd ulkomaista omistusta. Koska listattujen yhtididen
jakamien osinkojen verotus kiristyisi ehdotuksen takia varsin voimakkaasti, uudistuk-
sella olisi todenndkdisesti merkittdvd vaikutus omistusrakenteisiin. Tami seikka on
saanut vdhdn huomiota hallituksen ja valtiovarainministerion taholta. Huolestuttava
tilanne on erityisesti niissd tapauksissa, joissa keskisuurella listatulla yhti6lla on henki-
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l6omistajia, joilla on tdhdn asti ollut merkittdvd asema yhtion omistajakunnassa joko
omistuksen suuruuteen tai osakkeiden ddnivaltaan perustuen. Ndmi omistajat eivit
pidse hyotymiddn yrittdjille suunnatuista nykyisistd tai ehdotetusta varallisuusvero-
huojennuksesta. Varallisuusverosta ja listatusta yhtiostd saatujen osinkojen pddomatu-
loverosta muodostuva kokonaisverorasitus vdhentdd ndiden henkildiden kannustimia
jatkaa omistustaan yhtiossd. Yhtiostd voi tulla helppo valtauskohde ulkomaisille suur-
yrityksille.
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Liite 1. Kuvio listaamattoman yrityksen osingon verotuksesta
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Liite 2. Listaamattoman osakeyhtion piiomakustannus

Téassd liitteessd esitetddn luvun 4 laskelmissa hyddynnetyt listaamattoman osakeyhtion
paddomakustannuksen lausekkeet rahoitusmuodoittain (rahoitusmuodot: pidétetyt voi-
tot, osakeanti, velka). Pddomakustannuskaavojen johtamista kuvataan tarkemmin
muistiossa ”Verouudistuksen vaikutus listaamattoman osakeyhtion paddomakustannuk-
seen”.

Toisin kuin nykyjérjestelmassd hallituksen ehdottamassa jarjestelméssi palkka voi olla
yrittdjille edullisempi tapa jakaa voittoa kuin ansiotulona verotettava osinko. Tt ti-
lannetta kuvaa seuraava ehto, joka tarkastelee omistajalle kertyvad nettotuloa, kun hén
nostaa yhtiostd yhden euron suuruisen bruttovoiton ansiotulo-osinkona tai palkkana:

> -

1-1
(L4.1) " =e=r(1-1,)1-0,7*¢ ) < palkka { = osinko
+S ‘
< <
Merkinnit:
t,= tyoOtulon rajaveroaste t.= padomatuloverokanta
tr= yhteisdverokanta t, = luovutusvoiton ef.veroaste
s = tyOnantajan sotumaksu r = korko
b = padomatuotto-% N = nettovarallisuus

u = yhtioveron hyvitys
x >y: vaihtoehto x on houkuttelevampi kuin y

1. Ehdotettu (uusi) jarjestelmi:
A Piditetyt voitot:

uusi 1 - tc
pvoitto = 7",
(1-1,)(1-1,)

kun D <bN

a. Tapaus D>bN, kun a-osinko > palkka [11_ Ly <(-1,)1-0,7*¢,)]::
+s
b=t 0T 4 jun D> BN ABN <90000€
(I-z,)1-¢,) (1-¢,)1-0,72,)
pvoitto =
1=t OTU =) D s BN ABN >90000€
(I-z,)d-¢,) (A-¢,)1-0,72,)
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b. Tapaus D>bN, kun palkka > a-osinko [ 11_ Ly >(1-1,)1-0,7*¢,)]:
+s '
l—f — 1-¢,
1-1 " 1+s
< r— b, kun D >bN AbN <90000€

(l_tf)(l_tg) (l—l )l_tw
uusi ! 1+ N

voitto 1 ~1,

- r_(l—tf.)(1—0,7tc)—

(I-z,)1-¢,) (1—tf)1_t‘”
T+

14+S b kun D>bN A BN > 90000 €

B Osakeanti:

—<p, kun D <bN A bN < 90000 €
uusi f

osake
-2 r. kunD < BN ABN > 90000 €
(—1,)(1-0.71,)

a. Tapaus D>bN, kun a-osinko > palkka [11_ L <(-1,)1-0,7*z)]:
+S
1_
fe y o 0,7, b, kunD >bN AbN <90000€
o a=epa=07e) T (=1,)1-0.71,)
p()S(jlie = ‘ .
1— _
fe po QT L) DS BN ABN > 90000 €
(—t)(1=-07t,)  (—1,)1=-0.71,)

b. Tapaus D>bN, kun palkka > a-osinko [lljw >(1-1,)1-0,7*z,)]:
P .
-t
1—¢ (l—tf)—1 .
T I_J;S b, kunD >bN A BN < 90000€
w l_t w
uusi 1+S ( f) 1+S
osake 1_
1—¢ (1—tf)(1—0,7tc)— " v
e — S b, kun D >bN AbN >90000€
1+s ( f) 1+
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C Velka:

uusi

p velka =r

2. Nykyjirjestelmi:

-t
£ r= ! r, kun D <bN
o (I-2,)d-1,) 1-1¢,
pvoitto l—tc ¢

r— w Lo b, kun D >bN
(I-t,)d-2,) (1-1,)

(-w-1)
I (s s
e =1 Q=ai=1)  (-u)e, = 1)
(=t)(=1,)  (a=t)1=1,)

r=r, kunD <bN

b, kun D >bN

nyky
p velka ~—
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