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Hyodyllistda analyysia osakeyhtididen

ja osinkojen verotuksesta

Timo Viherkenttia

Yritysten ja niiden omistajien verotukseen
kohdistuva kansantaloustieteellinen tutkimus
on vahvistunut meilld viime vuosina. Valtion
taloudellisella tutkimuskeskuksella on ollut
tassd keskeinen rooli, mutta myds muun muas-
sa Elinkeinoeldmin tutkimuslaitoksessa ja vi-
hin yliopistomaailmassakin on merkkeja li-
saantyneestd kiinnostuksesta.

Uusimpana nayttona tdstd on valtioneuvos-
ton selvitys- ja tutkimustoiminnan rahoituksel-
la toteutettu ja asianomaisessa julkaisusarjassa
julkaistu VATT:n ja Etlan yhteishanke Yrzzys-
verotus, investoinnit ja tuottavuus (Harju ym.
2017). Paperissa kisitellaan kymmenen tutkijan
voimin tirkeitd ja ajankohtaisia osakeyhtic- ja
osinkoverotuksen kysymyksia.

Tutkimushankkeen kuluessa valtiovarain-
ministerio asetti tydryhmin kisittelemdan pit-
kalti samoja kysymyksi, joita VAT T:n ja Etlan
hankkeessa oli esilla. Ekonomistien keskuu-
dessa muun muassa sosiaalisessa mediassa jos-
sain mairin arvostelua ja ihmetystd heritti,

ettei ministerion tyoryhmin jaseneni ollut yh-
tadn varsinaista kansantaloustieteilijaa. Thmet-
tely oli tietysti aika ymmarrettivid, etenkin
kun tyoryhmin tehtdvini oli tarkastella yritys-
verotuksen tasoa ja mallia kilpailukyvyn, ta-
louskasvun ja tuottavuuden kannalta. Koska
VATT:n ja Etlan raportti julkaistiin muutamia
viikkoja ennen valtiovarainministerion tyoryh-
min tyon valmistumista, tyoryhma ehti kuiten-
kin kohtalaisesti ottaa huomioon myos VAT T:n
ja Etlan analyysin tulokset. VATT:n ja Etlan
tutkijoita myds kuultiin ministerion tyoryh-
maissa ja toki tydryhmin tukena oli ministerion
ekonomistivoimia.

VATT:n ja Etlan raportti koostuu padosin
itsenidisistd osa-alueista, joilla on osin vahvem-
pia ja osin loyhempii liittymikohtia toisiinsa.
Yhtioiden verotusta kasitelldaan Seppo Karin ja
Olli Ropposen kirjoittamassa luvussa ”Yritys-
verotuksen vaikutus rahoitus- ja investointi-
kannusteisiin” sekd Tero Kuusen, Mika Pajari-
sen, Petri Rouvisen ja Tarmo Valkosen analyy-
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sissa vuosien 2013-2014 t&k-verotukikokeilus-
ta. Osinkoverotusta tarkastellaan Niku M-
tasen ja Olli Ropposen luvussa ”Listaamattomi-
en yhtididen osinkoverotus, tuotantopanosten
allokaatio ja tuottavuus” seki Jarkko Harjun,
Aliisa Kotviston ja Tuomas Matikan osiossa
"Dividend Tax Thresholds: Income-shifting
and Investment”. Lopuksi esitetdan koko ra-
portin yhteenveto ja johtopaatokset.

Raportti on laadukasta tyotd. Osa tuloksis-
ta julkaistiin etukiteen, ja osa havainnoista on
esitetty jo samojen tutkijoiden aiemmissakin
kirjoituksissa. Analyyseja on kuitenkin myos
laajennettu, ja kokonaan uusia nakokulmia ja
tuloksia tulee esille. Analyysit tarjoavat myos
aitoa veropoliittista lisdarvoa olennaisiin kysy-
myksiin. Raportti sisdltad suhteellisen maltilli-
sia mutta paikoin melko selkeitikin veropoliit-
tisia suosituksia.

Jaljempana esitettavit kommentit ovat luon-
teeltaan lihinnd tdydentdvia huomautuksia,
joista useat liittyvit tutkimuskohteiden moni-
ulotteisuuteen ja siihen, ettd kaikkien tilantei-
den huomioonottaminen rajallisessa tutkimuk-
sessa on hankalaa. Tutkimuksessa joudutaan
ylipaansa pitkailti keskittymidan yhtion ja sen
omistuksen perustilanteisiin, mutta tosiel-
missi erilaiset yritysrakenteiden organisointi-
tavat muuttavat usein verovaikutukset toisen
nikoisiksi. Kattavan kuvan saaminen erilaisten
verojirjestelmien toiminnasta ja vaikutuksista
edellyttiisi lopulta niin kansantaloudellista,
liiketaloustieteellista kuin oikeustieteellistakin
analyysid ja my0s kdytinnon toimintaa hyvin
tuntevien kontribuutiota.

1. Yhtioverotus

1.1. Investointi- ja rahoituskannustimet

Karin ja Ropposen yhtidverotustarkastelu on
eradnlainen kokonaistarkastelu yhtioverovero-
jarjestelmastimme, erityisesti silmalld pitden
verotuksen vaikutuksia yhtididen rahoitus- ja
investointipadtoksiin. Kaikkiaan Suomen yh-
tioverojarjestelmaa paadytddan pitimadn kan-
sainvilisesti suhteellisen kilpailukykyisena niin
suomalaisen kuin ulkomaisenkin investoijan
nikokulmasta.

Investointikannusteiden tarkastelussa kiy-
tetddn vakiintuneita mittareita, kuten padoma-
kustannusta, efektiivistd rajaveroastetta ja
efektiivistd keskimaariista veroastetta. Esimer-
kiksi investoinnin efektiivisia rajaveroasteita
kuvaava sivun 27 taulukko erilaisista investoin-
neista ja erilaisista rahoitusmuodoista antaa
havainnollisen kuvan rajaveroasteiden suurista
eroista eri tilanteissa. Néin tuntuvat erot eivit
voi olla kokonaan vailla vaikutuksia in-
vestointipadtoksiin ja sitd kautta resurssien
allokoitumiseen.

Allokaatiovaikutuksia voi syntyi seka vilit-
tomien, konkreettisiin investointi- ja rahoitus-
paatoksiin kohdistuvien kannustimien kautta
etta paaomien hakeutumisesta pitemmalla ai-
kavalilld toimialoille, yrityksiin ja kohteisiin,
joiden verokohtelu on suopeampi. Kummankin
vaikutuskanavan osalta verotuksen tosiasialli-
sen merkityksen arviointi on vaikeaa ja empii-
rista tutkimusta on kaytettavissa niukalti. Jar-
jestelman perusparametrein lasketut paaoma-
kustannukset ja veroasteet ovat kuitenkin tar-
kei askel, jonka merkitysta lisda se, ettd esille
tulevien erojen suuruus saattaa yllittaa. Mata-
lahkon yhtioverokannan ja alhaisen inflaation

97



KAK 1/2017

ympiristossd voisi ajatella, ettd esimerkiksi
poistosdanndsten tai muiden menojen vihen-
tamisen ajallista jaksotusta koskevien seikko-
jen merkitys ei olisi huomattavan suuri.

Laskelma-asetelmat mutkistuvat, jos huo-
mioon otetaan yhtion lisiksi myos osakas- ja
muu rahoittajataso. Kirjoittajat ovat osassa tar-
kasteluja tehneet tita, mutta siind on ymmar-
rettdvisti jouduttu tyytymaiin suhteellisen yk-
sinkertaisiin asetelmiin. Esimerkiksi yksityis-
sijoittajan verotus ei normaalisti paljon paina-
ne suuren suomalaisen porssiyhtion investoin-
ti- tai rahoituspaitoksissi. Yleisemmin jo se
perusasia, ettid korkotulo on padsidantoisesti
saajalleen veronalaista, kun taas osinko on
usein kokonaan tai osin verovapaata, muuttaa
rahoitusmuotoneutraalisuuden speksej tuntu-
vasti. Kun ajatellaan emo- ja tytaryhtioita,
holding-yhtioitd, konsernien rahoitusyhtioita,
sijoitusrahastoja, sdatioita, elakesijoittajia, kan-
sainvilisid suoria- ja portfoliosijoittajia seka
erilaisia hybridirakenteita, todellisuus alkaa
ndyttaytyd vaikeasti haltuun otettavana.

Se, kannattaako yhtioon sijoittaa omaa vai
vierasta padomaa, on tutkimuskirjallisuudessa
tyypillinen kysymyksenasettelu, joka saattaa
nayttiytya keskeisempini tutkijanpoydan da-
relld kuin ymparoivissa maailmassa. Jos vihin
liioitellaan, omaa pdaomaa huomattavassa maa-
rin yhtioonsa vapaaharkintaisesti sijoittava
omistaja on ldhestulkoon fiktiivinen hahmo.
Toki on joskus tilanteita, joissa oman padoman
sijoitus on ainoa mahdollisuus, mutta yleisesti
yhtiot yksinkertaisesti rahoittavat investointin-
sa lainalla ja tulorahoituksella. Yrittdjan/omis-
tajan nikokulmasta tima on luontevaa, ja on
vaikea uskoa, ettd tima johtuisi keskeisesti uu-
den oman pdzoman syrjinnista verotuksessa.

Osakastason sisillyttiminen analyysiin kat-
tavammin toisi uusia nikokohtia myos poisto-
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jarjestelmin tarkasteluun. Raportissa on tuotu
hyvin esiin nykyisten poistoprosenttien poik-
keaminen taloudellisesta kulumisesta. Vero-
tuksen kokonaisvaikutukset muuttuvat kuiten-
kin Suomessa yksityishenkildiden omistamissa
listaamattomissa yrityksissd sen johdosta, etta
poistot alentavat yrityksen nettovarallisuutta,
mika voi puolestaan kiristad osinkoverotusta.

Kirjoittajat tarkastelevat rakenteellisina yh-
tidverojarjestelman kehittimisvaihtoehtoina
niin sanottuja ACE- ja CBIT-malleja (a/lowan-
ce for corporate equity, comprebensive business
income tax) ja myos Viron jirjestelmad, jossa
voittoa verotetaan vasta kun se nostetaan yh-
tiOsta.

ACE- ja CBIT-mallien perusajatus ja vah-
vuus on oman ja vieraan paaoman verotuksen
yhteniistaminen. Ratkaisuina mallit ovat taval-
laan piinvastaisia: ACE:ssa yhtio saa vihentai
oman padoman laskennallisen kustannuksen,
kun taas CBIT:ssi ei saa vihentda korkomeno-
ja. On sindnsa mielenkiintoista, etta lahes kai-
kissa maissa vieraan padoman verokohtelu on
edullisempi, vaikka ldhtokohtaisesti tille ei
oikein ole perusteita. Uusista vaihtoehdoista
kirjoittajat asettavat etusijalle ACE:n, jossa he
nikevit merkittivid etuja. Raportin johtopia-
toksissa taiteillaan sen suhteen, tulisiko Suo-
messa ottaa kayttoon ACE vai jatkaa kehitta-
mista nykyiseltd pohjalta.

Vaikka ACE tarjoaa nykyiseen, lahtokohtai-
sesti vierasta paaomaa suosivaan jarjestelmaan
verrattuna etuja, siithen liittyy omia varjopuo-
liaan, joita osin tuodaan esille myos raportissa.
Ilmeinen on se, etta budjettineutraalina ACE
edellyttiisi
Oman pagoman laskennallisen kustannuksen

yhtioverokannan nostamista.

viahentiminen merkitsisi luonnollisesti sit4, et-
td osa yhtion tulosta jiisi yhtiotasolla verotta-
matta. Osin tima on mahdollista kompensoida



osakastasolla, mutta merkittava osa osingoista
on eri syista verotuksen ulottumattomissa. Yri-
tysrakenteiden ja omistuksen kansainvilisty-
minen on tassi yksi olennainen ulottuvuus.

Yhtend ACE:n riskini voidaan pitdd myos
sitd, ettd omalle padomalle maaritettavan “nor-
maalituoton” suuruus voisi muodostua poliit-
tiseksi kysymykseksi samaan tapaan kuin ny-
kyisen osinkoverotuksemme kaavamainen
tuottoprosentti. Poliitikkojen tuleekin paattaa
verotuksesta, mutta jarjestelmassa ei tulisi juu-
ri olla elementtejd, joissa prosenttilukuja kos-
kevat ratkaisut — jotka saattavat syntya vihem-
min optimaalisissa paitoksentekotilanteissa —
murtavat jiarjestelman koherenssia.

Euroopan komission syksyn 2016 CCTB-
harmonisointiesitykseen sisaltyy ACE-tyyppi-
nen AGI (allowance for growth and investment)
uudelle omalle padomalle (European Commis-
sion 2016). Raportin kirjoittajien mielesta mal-
lin ripeilld kdyttoonottamisella Suomessa voi-
taisiin pyrkida hyodyntdmain mallin etuja en-
nakoivasti jo ennen koordinoitua siirtymista
kohti yhteniistd veropohjaa. Tavallaan asia on
nainkin, mutta ACE:n istuessa huonohkosti
nykyiseen kansainviliseen ympiristoon, ja kun
ei ole tietoa, toteutuuko AGI ja jos niin minka
sisdltdisend, asia voidaan nihdd myos niin
pain, ettd vield kannattaa seurata CCTB:n
mahdollista etenemista.

Pitkalti edunvalvontavetoisesti Suomessa
esilld olleissa Viron mallissa, investointivara-
uksessa ja yleisessi tuloksentasausvarauksessa
nahdain raportissa selvin voittopuolisesti kiel-
teisia puolia.

1.2. T&k-vahennys

Omana kokonaisuutenaan raporttiin sisiltyy
Suomessa vuosina 2013-2014 voimassa olleen

tutkimus- ja kehitystoiminnan ylimaaraisen ve-
rovihennyksen arviointi. Tehty huolellinen
analyysi ei lainkaan puolla tillaista toimenpi-
dettd, vaikka t&k-toiminnan julkiseen tukemi-
seen on sindnsa tietysti ulkoisvaikutuksista
johtuvia perusteita. Kokeilun tukeahan kaytet-
tiin vahin eika silld havaittu olevan olennaista
vaikutusta t&k-aktiviteettiin. T&k:n lisaanty-
mistd havaittiin lahinna yrityksissa, joissa se oli
aiemmin ollut hyvin vihiistid. Voitaneen epiil-
14 sitd, onko tillaisten yritysten t&k-lisayksilla
merkittavaa lisaarvoa taloudellemme. Kun tuki
oli sidottu t&k-henkiloston palkkoihin, siiti-
kidn ei ole varmuutta, etteikd joissakin naista
yrityksistd uusi t&k-toiminta olisi muodostu-
nut ensisijaisesti yksittaisten henkildiden titte-
limuutoksista.

Kokeilun parametrit olivat alun perinkin
ehki aika omituiset, eikd yhdenlaisen kokeilun
tulosten heikkous tietysti sellaisenaan osoita,
etteiko kelvollisia t&k-verotukia voisi olla. Tut-
kimus- ja kehitystoiminnan verokannustimet
ovat suosiossa ympari Eurooppaa, ja myos ko-
mission CCTB-ehdotukseen sisiltyy tillaisia.
On silti vaikea uskoa, ettd verotuksen keinoin
paastiisiin kustannus-hyoty-suhteeltaan jarke-
viin tukiin, kun otetaan huomioon, ettd dead-
weight loss on verotukien yhteydessi lihes vaa-
jaamattd suuri. Meiddn finanssipoliittisessa
paatoksentekokehikossamme vaanii kuitenkin
aina se vaara, ettd huonokin verotuki on hou-
kuttelevampi kuin menokehyksii rasittava suo-
ra tuki.

2. Osinkoverotus

Osinkoverotuksen analyysi raportissa koostuu
yhtialta allokaatiovaikutuksia ja tuottavuutta
kisittelevisti teoreettisesta luvusta, ja toisaalta
empiirisestd, toteutunutta osingonjakokiyttay-
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tymistd kuvaavasta osiosta. Ndma sindnsi itse-
niiset jaksot muodostavat myos hyodyllisen
kokonaisuuden.

Listaamattomien yhtididen fyysisille henki-
1ille jakaman osingon verotus on meilld pouk-
koileva jarjestelmid, jonka muotoutumista on
ohjannut pikemminkin poliittinen kuin talou-
dellinen logiikka. Tutkijoille hajanaisuudella
on kahtalaista merkitystd. Yhtaalta analyysissa
joudutaan tekemiin yksinkertaistuksia ja tar-
kastelemaan vain osaa tilanteista, toisaalta ny-
kytila tarjoaa mahdollisuuksia perusteltuihin
parannusesityksiin.

Miittasen ja Ropposen analyysissa tulee
hyvin esiin nykyisen verotuksen vaikeasti pe-
rusteltavissa olevat suuret erot eri tilanteissa ja
tahdn liittyvit allokaatiovaaristymat, kun in-
vestointien veroja edeltavit tuottovaatimukset
vaihtelevat yhtididen ja osakkaiden verotuksel-
lisesta tilanteesta riippuen. Raportin vilittd-
mini uudistusesitykseni on nettovarallisuu-
delle lainsdadanndssa vahvistetun kahdeksan
prosentin laskennallisen tuoton prosentin
alentaminen. Tama on yksinkertainen ratkai-
su, joka ei poistaisi analyysissa todettuja vaai-
ristymia, mutta voisi viahentdd olennaisesti
niiden merkitysta.

Empiirisessd osinkoluvussa kdydain lipi
tutkijoiden osin jo aiemmin esilld olleita mie-
lenkiintoisia havaintoja jaetuista osingoista.
Tulokset osoittavat, ettei osinkoveroratkaisuil-
la ole ollut juuri vaikutusta investointeihin
mutta sitikin enemmain osingonjakokayttayty-
miseen. Yritysten osingonjakopaitokset on sil-
miinpistavan tarkasti soviteltu verojrjestelman
parametreihin. Ainakin tilitoimistojen systee-
mit ndyttavit olevan niiltd osin kohdallaan.

Nykyinen listaamattomien yhtididen osin-
koverotusjirjestelmi tarjoaa myds massiivisia
kannustimia tydtulojen kanavoimiseen osake-
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yhtidmuotoon, mista mahdollisuudesta ilahtu-
neita onkin keskuudessamme yhi runsaam-
min. Tdhin liittyva problematiikka ei ole ra-
portissa keskeisesti esilla. Ekonomistianalyy-
silla voisi olla myos tdhan annettavaa, vaikka
jarjestelmin ongelmat liittyvitkin ehkd enem-
min verotuksen tasapuolisuuteen ja fiskaalisiin
nikokohtiin kuin nykytutkimuksen keskiossa
oleviin allokatiivisiin vaikutuksiin.

Jatkotutkimuksessa olisi hyvd kiinnittaa
enemman huomiota myos osinkoverotuksen ja
myyntivoittoverotuksen kokonaisuuteen, jolle
on esimerkiksi Norjan jirjestelmédssa annettu
suuri merkitys. Vaikka muun muassa Kari ja
Ropponen ovat titi eri yhteyksissi sivunneet,
lisdanalyysi voisi antaa uusia aineksia my6s ve-
ropolititkan pohjaksi. Perustilanteiden ohella
voitaisiin tarkastella myos osakysymyksia ku-
ten hankintameno-olettamaa, myyntitappio-
saannoksid, sukulaisten vilisten luovutusten
verovapauksia, holding-yhtiorakenteita seki
kansainvilisia tilanteita.

3. Padomatulojen verotus

Pidomatulojen verotuksen perusratkaisumme,
ansiotuloverotuksesta erillinen pitkalti suhteel-
linen verotus, on kuluvan vuoden paittyessi
ollut voimassa neljannesvuosisadan. Rakenteel-
liset muutokset ovat tana aikana kohdistuneet
lahinna osinkoverotukseen, minka lisaksi mu-
kaan on otettu pieni progressiivisuuselementti.
Veroprosenttejakin on nostettu. Omistusasu-
misen verotukea on vihin supistettu korkovia-
hennysten suunnasta.

VATT:n ja Etlan raportissa kasitelladan lyhy-
esti paaomatuloverotuksen tasoa ja paadytdan
siihen, etta helpoin tapa rajoittaa paaomatulo-
verotuksen kannusteongelmia on pitid vero-
prosentit kohtuullisella tasolla. Tamin lihes-



tymistavan voitaneenkin sanoa toimineen mal-
tillisen inflaation maailmassa suhteellisen hy-
vin. Jos inflaatioympiristo tulevaisuudessa
muuttuu, kysymykset verotuksen kohdistami-
sesta reaaliseen tuloon tai padoman normaali-
tuoton vapauttamisesta verosta voivat kuitenkin
saada uutta relevanssia. Jos noihin suuntiin ol-
taisiin litkkumassa, esille voisi toisaalta myos
nousta kysymys viimekitisestd perustelusta sil-
le, ettd ansiotuloja tasataan progressiivisella
verotuksella voimakkaasti ja padomatuloja ei. (]
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