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Pauli K. Mattila

Yhtidveron hyvitysjarjestelman
taloudellisista vaikutuksista

I Miké on yhtibveron hyvitysjdrjestelma?

Yhtiéveron hyvitysjarjestelmaé (avoir fiscallimputation system) on ve-
rotekninen konstruktio, jolla voidaan poistaa tai lieventaa yhteisén ja
sen osakkaan kahdenkertaista verotusta jaetun voiton osalta. Kysymys
on taten yhteisdn ja sen osakkaan verotuksen integroinnista.

Yhteison ja sen osakkaan verotus on perinteisesti nahty joko ns.
klassisen mallin mukaisena, jolloin on pidetty kiinni verotuksen taydel-
lisesta kahdenkertaisuudesta tai sitten verotusta on pyritty kahdenker-
taisuuden osalta lieventamaan.’ Kahdenkertainen verotus on siedetta-
va, mikali verokannat ovat kohtuullisen alhaiset. Osinkotulojen kahden-
kertainen verotus synnyttaa helposti neutraalisuusongelman korkotu-
lojen yhdenkertaisen verotuksen kanssa.

Kahdenkertaista verotusta voidaan periaatteessa lieventaa usealla
eri tavalla. Lievennys voidaan kohdistaa osinkoa jakavaan yhtiéon tai
osinkotulon saajaan. Yhtién verotuksessa voidaan kayttaa joko eriytet-
tya verokantaa jaetun ja jakamattoman voiton osalta (ns. kaksikanta-
jarjestelma) tai osinkovahennysjarjestelmaa. Suomessa on kaytetty vii-
meksi mainittua huojennustapaa (EVL 18 §:n 4 k. ja 61 §). Omaisuustu-
lovéhennys, joka on kohdistettu osinkoihin, on myés merkinnyt osin-
kotulojen kahdenkertaisen verotuksen periaatteellista lieventamista
(TVL 97 §).

Yhtidveron hyvitysjarjestelman kayttédnottaminen verovuodesta
1990 alkaen merkitsee kaytanndssa sita, etta kahdenkertaisen verotuk-
sen torjunnassa siirrytddn Suomessakin verotuksen lieventamiseen
osingonsaajan verotuksessa. Samalla iuovutaan osinkoa jakavan yhtei-
son verotuksen lieventamisesté jaetun osingon osalta (osinkovahen-
nyssaannostd kumoutuu kokonaan vuoden 1993 jalkeen).

' Ks. malleista tarkemmin esim. Matti Myrsky, Osakeyhtidén ja sen osakkeenomis-
tajan kahdenkertaisesta verotuksesta (1988) s. 36 ss. ja 46 ss.
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Laki yhtiéveron hyvityksesta (1232/1988) on alkuperdisessa muodos-
saan voimassa yksivuotisena verolakina (ks. lain 14 §). On kuitenkin erit-
tain todennakoista, etta lain voimassaoloaikaa jatketaan. Suomessa
omaksuttu yhtidéveron hyvitysjarjestelma merkitsee sitéa, etta yhteison
jakamaa voittoa vastaava vero hyvitetaan paasaantoisesti kokonaisuu-
dessaan osingonsaajalle. Taysimaarainen hyvitys on muissa maissa vie-
|4 suhteellisen harvinaista, joskin tavoitteena on lisata hyvityksen maa-
raa.?

Suomessa omaksuttu jarjestelma merkitsee osinkoihin kohdistu-
van kahdenkertaisen verotuksen lahes poikkeuksetonta torjumista, mut-
ta samalla silla on turvattu tehokkaasti verotuksen.yhdenkertaisuus.?

Pauli K. Mattila

Il Yhtiéveron hyvitysjdrjestelmén taloudellisista vaikutuksista

2.1. Yleistd

Yhtiéveron hyvitysjarjestelméaan siirtyminen on ehka merkittavin ra-
kenteellinen muutos vuoden 1988 kokonaisverouudistuksessa. Téllai-
sella suurella periaatteellisella muutoksella on tuntuvat taloudelliset
vaikutukset. Nama voidaan jakaa kahteen ryhmaan. Absoluuttisilla muu-
toksilla tarkoitetaan niita valittémia muutoksia, joita uusi jarjestelma
merkitsee yhteisén ja sen osakkaan verotuksessa. Relatiivisilla muu-
toksilla taas ymmarretaan niita suhteellisia muutoksia, joita jarjestel-
maan liittyy. N&ita ovat esimerkiksi muutokset eri yritysmuotojen ve-
rotusasemassa, eri rahoitusmuotojen verotuskasittelyssa jne.

Absoluuttisten ja relatiivisten muutosten voidaan olettaa heijastu-
van yritysten ja niiden omistajien taloudellisessa kayttaytymisessa. Fak-
tiset muutokset riippuvat laajalti siita, miten hyvin ja nopeasti uusi jar-
jestelma ja sen tarjoamat mahdollisuudet opitaan yhteisdissé ja niiden
omistajien parissa. Myos tapa, jolla veronsaajat ja muutoksenhakuins-
tanssit reagoivat verovelvollisten uusiin kdyttaytymismuotoihin, muo-
vaa taloudellisen kayttaytymisen tulevaisuutta.

Tassa artikkelissa tarkastellaan tilannetta puhtaan teoreettisesti.

2 Yhtidveron hyvitysjarjestelman valmistelua ja toimintaa on selostettu tarkemmin
esimerkiksi seuraavissa lahteissa: Ikkala—O/sson, Verovahennysjarjestelma — vaihtoehto
osinkovidhennysjarjestelmalle | —II1, Verotus 1986 s. 36 ss., 142 s5. ja 263 ss., Yhti6veron
hyvitysjérjestelmé&tyéryhmén muistio (Tyéryhmémuistio 1988: VM 15) ja Tikka, Yhtidve-
ron hyvitysjarjestelma I—IIl, Verotus 1989 s. 16 ss., 105 ss. ja 201 ss.

3 Kahdenkertainen verotus poistuu vain avoimen voitonjaon osalta, mutta ei peitel-
lysta osingonjaosta (VerL 57 §). Harkintaverotilanteissa my6skin avoimeen jakoon saat-
taa kohdistua vield osin kahdenkertaista verotusta. Verotuksen yhdenkertaisuus ei viela
takaa todellista verokertyméaa veronsaajille, jos osingonsaajan verokanta on 0.
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Yhtiéveron hyvitysjérjestelmén taloudellisista vaikutuksista

Vasta jalkikdteen on mahdollista empiirisin havainnoin selvittaa, johti-
ko uusi jarjestelma konkreettisiin muutoksiin talousyksikéiden kayt-
taytymisessa. Jalkikateen saattaa olla vaikeata eristaa juuri yhtidveron
hyvitysjarjestelmasta seuraavat muutokset, koska samassa yhteydes-
s3 on verojarjestelmaan tehty muitakin tuntuvia tarkistuksia. Muillakin
kuin verotekijo6illa on kayttaytymista ohjaava vaikutus. Esimerkkiné voi-
daan mainita talouskehitys, jolla on suuri vaikutus jaetun osingon maa-
raan.

2.2. Vaikutus veron mé&érdéan

2.2.1. Yleinen taso

Suomessa on ollut voimassa periaatteessa kahdenkertainen vero-
tus jaetun voiton osalta erdin poikkeuksin. Kaytanndssa tilanne on ol-
lut kuitenkin sellainen, etta verotus on muodostunut pikemminkin nol-
lakertaiseksi kuin kahdenkertaiseksi.* Taten luopuminen teoreettises-
ta kahdenkertaisesta verotuksesta merkitsee ilmeisesti veronsaajille
pienempaa verotuoton menetysta kuin ne voittavat saadessaan turva-
tuksi yhdenkertaisen verotuksen.

Voitaneen siis olettaa, etta yhtidveron hyvitysjarjestelma pikemmin-
kin lisaa kuin vahentaa jaettuun voittoon kohdistuvaa verotuottoa. Tuo-
ton kasvun markkamaaraista suuruutta on mahdotonta arvioida. Vero-
kantojen jo toteutetuilla ja mahdollisilla lisdalennuksilla on asiassa rat-
kaiseva merkitys. Yhtidveron hyvitysjarjestelma merkitsee kdytannos-
sa sita, etta jaetun voiton verotus toteutuu lopulta osingonsaajan ve-
rokannan suuruisena.

2.2.2. Yhteisot

Yhtidveron hyvitysjarjestelma merkitsee osinkoa jakavan yhtién ve-
rotuksessa kahdenlaista muutosta aikaisempaan tilanteeseen verrat-
tuna.® Jaettuun osinkoon kohdistuva osinkovahennys (vain valtionve-
rotus) poistuu ja osingonjaosta saattaa seurata velvollisuus taydennys-
veron maksamiseen.®

4 Taméa on johtunut osinkovahennysjarjestelman sisdltamista puutteista (esim.
osinkovahennys myénnetty verovapaista tuloista) ja siita, etta arviolta noin 2/3 saaduista
osingoista on jaanyt osakkaan verotuksessa vajaaverotuksen piiriin. Ks. tarkemmin Kari,
Arvio Suomessa maksetuista osingoista vuosina 1985 ja 1986, KM 1987: 39, liite 12.

5 Muutokset koskevat myds osuuskuntia, saastépankkeja, keskinaisia vakuutusyh-
tidita ja vakuutusyhdistyksia. Ks. laki yhtioveron hyvityksesta (YHL) 1 §n 2 mom.

8 Ks. YHL 9 §.
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Monet osinkoa jakavat osakeyhti®t ovat itse merkittavia osinkotu-
lon saajia. Osakeyhti6 on osingonsaajana oikeutettu samaan veronhy-
vitykseen kuin muutkin osakkaat. Jarjestely poistaa automaattisesti ket-
juverotusongelman.’” Saatuihin osinkoihin liittyvalla veronhyvityksella
on ratkaiseva merkitys usean poérssiyhtidon verotukseen vuodesta 1991
alkaen.8

Yhtiéveron hyvitysjarjestelman vaikutus yhtididen verotuksen kiris-
tymiseen on syyta arvioida erikseen pérssiyhtididen ja perheyhtididen
osalta. Porssiyhtidihin voidaan tassa rinnastaa muutkin yhtiot, jotka
ovat periaatteessa osingonjakopakon edessa.

Vaikutusten suuruusluokka-arvioinnissa voidaan poérssiyhtididen
osalta kayttaa vuotta 1988 koskevia numerotietoja. Porssiyhtidt jakoi-
vat tuolta vuodelta osinkoja karkeasti ottaen noin 3,3 miljardia mark-
kaa ja saivat itse osinkoja noin 1,3 miljardia markkaa. Veroja yhtiét mak-
soivat noin 700 miljoonaa markkaa. Kun verojen on oltava maksettui-

Pauli K. Mattila

dennysverolle, edelld mainituin luvuin pérssiyhtididen taydennysveron
maara olisi yli 600 miljoonaa markkaa. Vuoden 1990 osalta luku olisi
yli kaksi miljardia markkaa johtuen siita, etté yhtididen saamat omat
osingot eivét viela oikeuttaisi juurikaan veronhyvitykseen ja kokonais-
yhtioverokanta on vield 42 %. Tosiasiassa luvut olisivat vielédkin korke-
ammat johtuen siita, etta yhtididen maksamista 700 miljoonan markan
veroista suuri osa on harkintaverotuksin maarattya. Naita veroja ei oteta
huomioon vertailuveroa laskettaessa.? Toisaalta tdydennysveron, mut-
ta ei kokonaisveron, maara alentaa se, etta verouudistuksen yhteydes-
sd supistettiin tuntuvasti yritysten kuluvarastoa. Moni porssiyhti¢ jou-
tuu ndiden veropohjalaajennusten vuoksi pakosti ndyttdmaén aikaisem-
paa suuremman voiton. Talldin tdydennysveron osuus vastaavasti alen-
tuu.

Verotuksen kiristyminen on todennakoisesti hyvin yrityskohtaista.
Verojen kasvu on suurinta niille yrityksille, jotka:

1. maksavat paljon osinkoja,
2. ovat maksaneet aiemmin vahan veroa ja
3. saavat itse vain vdhan osinkoja.

7 Hyvitysta ei kuitenkaan myonnetéd ulkomaalaiselle osakkaalle. Ks. YHL 1 §n 1
mom. ja 3 §.

8 Porssiyhtiot eivat yleensa pysty hyodyntamaén veronhyvitysté vieléd vuodeita 1990
toimitettavassa verotuksessa, koska hyvitys mydnnetaan vasta niista osingoista, jotka
on jaettu 1. 1. 1990 tai sen jalkeen paattyneilta tilikausilta.

9 Ks. YHL 7 §. Taydennysvero olisi edelld mainittua suurempi myos siité syysta, et-
ta osa saaduista osingoista (100—200 miljoonaa markkaa) on ulkomailta saatua, jolloin
niihin ei liity veronhyvitysta.
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Yhtiéveron hyvitysjdrjestelmén taloudellisista vaikutuksista

Vastaavasti verotus ei kiristy niille yhtidille, joiden osalta tayttyvat
seuraavat ehdot:

1. maksavat itse vahan osinkoa,
2. ovat tottuneet jo aikaisemmin maksamaan reilusti veroa ja
3. saavat itse runsaasti osinkoja.

Verotilastot tulevat oletettavasti lahivuosina osoittamaan yhteiso-
jen vero-osuuden tuntuvaa kasvua.™

Perheyhtididen kannalta tilanne nayttaytyy hyvin erilaiselta. Niiden
suurin menetys on, sikali kuin niissa on kaytetty konsernirakennetta,
sisaisen osingonjaon verokantaa faskevan vaikutuksen eliminoitumi-
nen. Taydennysvero ei ole niille uhka, koska osingonjako voidaan useim-
miten mitoittaa maksettuja veroja vastaavaksi (naytettyyn voittoon pe-
rustuva vero vahintain 2/3-osaa jaetun osingon maarasta). Perheyhtiot
tulevat ilmeisen harvoin maksamaan tdydennysveroa.

2.2.3. Osakkaat

Yhtidveron hyvitysjarjestelma merkitsee sité, ettd kahdenkertaisen
verotuksen torjunnassa painopiste siirtyy yhtididen suosinnasta osak-
kaiden suosintaan. Uudistuksella voi taten olettaa lahtékohtaisesti ole-
van suotuisan vaikutuksen osakkaiden verotuksessa. Tilannetta tarkas-
tellaan tassa jaksossa vain fyysisten osakkaiden kannalta.

Yhtidveron hyvitys on osingonsaajalle mydnteinen siina, etta yhtion
jaettuun voittoon kohdistuva vero hyvitetdan osakkaan verotuksessa
taysimaaraisesti. Vastaavasti veronhyvitys luetaan osakkaan veronalai-
seksi tuloksi." Veronhyvityksen lukeminen veronalaiseksi tuloksi on
taten osakkaalle »negatiivinen» seikka. Periaatteessa yhtion maksama
vero vastaa talléin ikaan kuin osingosta maksettua ennakonpidatysta,
jonka tulee luonnollisesti olla osa veronalaisen tulon kokonaismaarasta.

Yhtiéveron hyvitysjarjestelman kayttéonottaminen merkitsee omai-
suustulovahennyksen poistumista osinkotulojen osalta. Omaisuustu-
lovahennyksen merkitys saattaa erain edellytyksin olla verovelvollisel-
le suurempi kuin on osinkoon liittyva veronhyvitys. Asiaa voidaan ha-
vainnollistaa hyvin karkealla tavalla seuraavan kuvion avulla:

0 Vyonna 1987 osakeyhtiét maksoivat valtiolle tulon perusteella veroa 1,7 miljar-
dia ja kunnille 2,4 miljardia markkaa. Maara vastaa kokonaisverokertymésta noin 5,5:ta
prosenttia. Luku on hieman alle OECD:n keskiarvolukujen, mutta nousee uudistuksen
jalkeen oletettavasti ehka lahelle keskiarvoa.

11 Jos yhtién voitto on 100 ja verokanta 40, yhtio voi jakaa osinkoa 60. Osakkaan
veronalainen tulo on talléin 100 (60 osinkoa ja 40 veronhyvitysta). Tdydennysveron yh-
teydessa viitattu 2/3-osaa tarkoittava luku on juuri sama kuin 40/60.
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(4) (3)

Osakkaalla korkea + 4+ 4+ + o+
verokanta

Osakkaalla matala L)
verokanta :

Osakkaalla pienet Osakkaalla suuret
osinkotulot osinkotulot

Pienilla osinkotuloilla tarkoitetaan aluetta, jossa omaisuustulova-
hennyksella on ollut olennainen vaikutus osingoista menevan veron
maaraan.

Jaljempana olevat laskelmat perustuvat yhteisdverokantaan 40 %
(1991).

Voittajat: Matala verokanta ja pienet osingot (nelié 1)

Omaisuustulovihennyksen menetys on pienempi kuin veron-
hyvitys. Esimerkiksi verokannan ollessa 0, 5 000 markan osinko
muuttuu 8 333 markan arvoiseksi. Vanhassa jarjestelméassa osin-
ko sailyy 5 000 markan arvoisena.

Matala verokanta ja suuret osingot (nelié 2)

Osakkaalla on oltava riittava kuluvarasto verokannan pitami-
seksi matalana suurista osingoista ja niihin liittyvista veronhyvi-
tyksista huolimatta. Esimerkiksi verokannan ollessa 20 % (vain
ayripohjaiset verot) ja osinkojen 100 000 markkaa, osingoista jai
»puhtaana kateen» 82 000 markkaa (omaisuustulovdhennys 10 000
mk) ja yhtiéveron hyvitys huomioon ottaen osingon arvo on noin
133 333 markkaa. Tahan ryhmaan kuuluvat ovat uudistuksen suu-
rimmat voittajat.

Korkea verokanta ja suuret osingot (neli6 3)

Omaisuustulovahennyksen menetys on pienempi kuin yhtié-
veron hyvityksen merkitys. Esimerkiksi verokannan ollessa 60 %
ja osinkojen 50 000 markkaa, osingosta jai ennen »puhtaana ka-
teen» omaisuustulovahennyksen (10 000 mk) jalkeen 26 000 mark-
kaa ja yhtiéveron hyvitys huomioon ottaen noin 33 333 markkaa.
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Yhtidveron hyvitysjdrjestelmédn taloudellisista vaikutuksista

Havidjéat: Korkea verokanta ja pienet osingot (neli® 4)

Omaisuustulovahennyksen menetys painaa enemman kuin ve-
ronhyvityksen saaminen. Esimerkiksi verokannan ollessa 60 % ja
osinkojen 18 000 markkaa ( = oikeuttaa 1989 tayteen omaisuustu-
lovahennykseen), osingoista jai ennen »puhtaana kateen» 13 200
markkaa ja yhtidveron hyvitys huomioon ottaen vain 11 999 mark-
kaa. Osingon ollessa 2 000 markkaa, vastaavat luvut ovat 2 000
markkaa ja 1 333 markkaa.

2.2.4. Vaikutus kuntien verokertyméén

Osinkovahennysjarjestelma koski vain valtionverotusta. Kunnallis-
verotuksessa ei taten ollut lainkaan yhtidon verotuksessa lievennyksia
jaetun voiton osalta. Osakkaan mahdollinen omaisuustulovdhennys sen
sijaan puri myds kunnallisverotuksessa.

Osinkoihin kohdistuvan kahdenkertaisen verotuksen muuttuminen
nyt yhdenkertaiseksi verotukseksi voisi olettaa vaikuttavan kuntien ve-
rotuloja pienentavasti. Kuntien aseman kannalta on epamiellyttavaa
myos se, ettd taydennysvero tilitetdan kokonaisuudessaan valtiolle
(YHL 9 §). Kunnat eivéat taten paase hydtymaan alkuvuosien kenties jo-
pa runsaista taydennysveroapajista.

Siirryttadessa yhtion ja osakkaan kahdesta erillisesta verotuksesta
vhdenkertaiseen verotukseen on ratkaistava se, kuutuuko yhdenkertai-
sen verotuksen tuotto yhtion vaiko osakkaan kotikunnalle. Periaattees-
sa tuotto voidaan jakaa myds eri veronsaajien kesken, jos yhtion ja osak-
kaan verotuskunnat eivat ole samoja. YHL:n sdatamisen yhteydessaon
kuitenkin omaksuttu jarjestelma, jossa kunnallisvero ohjataan yhtién
verottamiseen oikeutetulle kunnalle.

Talldin osakkaan verotuskunta jaa kokonaan vaille osinkoon perus-
tuvia veroja.™

Kuntien asema on hankala my6s osingonsaajina, koska niille ei
myénneté veronhyvitysta (YHL 2 §). Osinkojen mahdollinen markkamaa-
réginen alentuminen nakyy taten suoraan kuntien saamien osinkotulo-
jen pienentymisena.™

Teoriassa, joskaan ehka ei laajemmin kdytannoéssa, yhtidveron hy-
vitysjarjesteiman voi olettaa ohjaavan yhteiséjen sijoittumista. Jarjes-

12 Ks. Veronkantolain 18 ¢ § (1237/88).

13 Ks. perustelut sille, ettd tdydennysvero tilitetdan kokonaisuudessaan valtiolle ja
etta verotulot ohjataan yhtién verotuskunnalle, Yhtidveron hyvitysjarjestelmatydryhman
muistio (1988: VM 15) s. 27 ja 29 ss.

4 Ks. yleisemmin kuntien asemasta verouudistuksen jalkeen Mattila, Yhtidveron
hyvitysjarjestelma vaikuttaa kuntien talouteen, Suomen Kunnat 1989 s. 32 ss.
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telmén toiminnassa keskeisessé asemassa olevan vertailuveron suu-
ruus lasketaan kiintedn kunnallis- ja kirkollisdyrin hintaolettaman (17
pennid) varassa (YHL 7 §). Yhteis® maksaa kuitenkin todelliset ayripoh-
jaiset veronsa aitojen ayrihintojen mukaan. Jos todellinen kunnallis-
jakirkollisayrin hinta on alle 17 penni, osakkaalle hyvitetdan suurem-
pi maara kuin mita yhteisd on itse maksanut veroa. Painvastaisessa ti-
lanteessa hyvitys jaa pienemmaksi kuin todelliset verot. Yhteisén on
taten edullista sijoittua mahdollisimman alhaisen ayrihinnan kuntiin.
Tassa ei ole sindnsa uutta aikaisempaan tilanteeseen verrattuna.

Pauli K. Mattila

2.3. Vaikutus emissioihin ja osingonjakoon

Kayttaytymismuutokset tulevat olemaan erilaiset pérssiyhtididen
ja perheyhtididen kohdalla. Aluksi tarkastelen tilannetta pd&rssiyhti6i-
den nakdkulmasta. Koska osingonjaosta aiheutuvat verokustannukset
nousevat, emissiohalukkuuden voidaan olettaa jossain maarin heiken-
tyvan. Rahastoantien merkitys tuskin olennaisesti kasvaa, vaikkakin ra-
hastoannilla osakkaille annetut »edut» eivét johda tdydennysveroon.
Maksullisissa anneissa todennakodisesti korostuu ylikurssin (emissio-
voiton) merkitys.'

Osakeantien tilalle tai rinnalle voidaan ajatella syntyvan vaihtovel-
kakirjalaina- ja optiolainajérjestelyja. Nailla instrumenteilla voidaan ly-
kata osingonmaksuun liittyvia lisarasitteita ajallisesti my&hemmaéksi.

Osingonjaon markkamaarien voi olettaa hieman supistuvan, mikali
osinkoa jakavissa yhtidissa pyritdan pitamaan osinkojen ja verojen yh-
teismaara aikaisemmalla tasolla. Erdan selvityksen mukaan vuonna 1988
koskevien numeroiden perusteella ndyttéisi silta, ettd osingonjaon su-
pistamistarve olisi keskimaarin 15 prosenttia (yhteisdverokannan olles-
sa 45 %). Ongelmavuonna 1990 supistamistarve olisi niinkin korkea kuin
33 prosenttia. Tarve osingonjaon sopeuttamiseen vaihtelee tuntuvasti
toimialoittain ja yrityskohtaisesti.”® Ks. edelld kohta 2.2.2.

Houkutusta alentaa osinkojen maaraa lisaa tieto siita, etta veron-
hyvitykseen oikeutetulle fyysiselle osingonsaajalle jéa verojen jalkeen
osingoista kateen vahintaan entinen maéra, vaikka jaetun osingon méaa-
ra laskisikin. Tilanne on toinen esimerkiksi yleishy6dyllisten yhteiso-
jen osalta, joiden painoarvo saattaa olla suuri arvioitaessa emissioiden
onnistumista.

15 Ks. myos Tikka, Verotus 1989 s. 208.

6 Esimerkiksi ryhmassa vakuutus- ja sijoitustoiminta supistamistarvetta ei ole lain-

kaan johtuen ensisijaisesti tdhan ryhmaan kuuluvien yritysten saamista suurista osin-
kotuloista.
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Alentamista vastaan taas puhuu se, etta osingoista tulee hyvityk-
seen oikeutetuille osakkaille erittain eduilinen tulotyyppi. Sijoittajat al-
kavat kiinnittaa entista suurempaa huomiota efektiiviseen osinkotuot-
toon. Hyvan osingonjakajan maineessa olevalla yhtiéila on mahdolli-
suus onnistua emissioissaan niukasti osinkoa jakavia yhtiéita parem-
min.

Tassi vaiheessa on mahdotonta luotettavasti arvioida osingonja-
kokayttaytymisen muutoksia. Oletettavaa kuitenkin on, ettd osingon-
jako ei dramaattisesti tule putoamaan, mikali yritysten tuloskehitys sai-
lyy muutoin suotuisana.

Perheyhtidissa ei emissioilla ole samaa merkitysta kuin paaomia
keraavissa pérssiyhtidissa. Samoin rahastoanneilla ei liene juurikaan
mielenkiintoa perheomisteisissa yhtidissa.

Osingonjaon kiristyva verotus ei vaikuta kovin haitallisesti perheyh-
tividen osingonjakoon, koska osingonjako on usein mahdollista mitoit-
taa optimaalisesti yhtion ja osakkaan muodostama verotuksellinen ko-
konaisuus huomioon ottaen.

Mikali osakeyhtid joka tapauksessa joutuu maksamaan positiivisen
tuloksensa perusteella tuloveroa, osingonjako voidaan néhda toisen as-
teen taisteluna verotorjunnassa. Jo kerran »havityt» verot voidaan saa-
da takaisin, jos osinko voidaan jakaa intressipiirin siséallé osakkaalle,
jonka verokanta on selvasti alempi kuin yhtién verokanta. Lopullinen
verohan maaraytyy osingonsaajan henkilékohtaisen verokannan perus-
teella. Yhtion maksama vero on vain erdianlainen ennakonpidétys, jos
voitto jaetaan osinkona edelleen. Taten on odotettavissa, etta osakkai-
den verotilanteen optimoinnissa tulee tapahtumaan tuotekehittelya Ia-
hivuosina.

Mikali yhti®é on maksanut voittonsa perusteella tuloveroa, osinko
tulisi jakaa vahintaan viiden vuoden sisall3, koska muutoin veroylijaa-
ma vanhenee ja jaettu voitto jaa kahdenkertaisen verotuksen piiriin.
Uudet saannékset voivat johtaa tilanteeseen, jossa osinkoa tulisi mak-
saa viimeistaan viiden vuoden vélein. Vaarana on, etta yhtiét helposti
tyhjennetéaan vapaista padomista ainakin sikali, kuin ne ovat kertyneet
taysin verotetuista tuloista.

2.4. Vaikutus tulossuunnitteluun

Verosuunnittelu on perinteisesti painottunut tavoitteeseen, jossa
yhtion verotettava tulo on ollut O tai muutoin mahdollisimman alhai-
nen, mutta silti yhtidlle on kertynyt kirjanpidollisesti osingonjakokel-
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poisia varoja. Talldin osinkoa on voitu jakaa ilman, ettd yhtién itsensa
on tarvinnut maksaa tuloveroa (harkintaveroa lukuun ottamatta). Yhtio-
veron hyvitysjarjestelma murtaa tdman vanhan verosuunnittelukaavion
selkdrangan. Osinkoa ei enaa voida jakaa ilman, etta yhti¢ itse maksaa
tuloveroa vahintéaén 2/3-osaa jaetun osingon maarasta. Tasta pitaa huo-
len taydennysvero, vaikka voitonjako muutoin olisikin kirjanpidollises-
ti ja yhtidoikeudellisesti mahdollista. Taydennysvero pitaa sisallaan
osinkoa jakavan yhtién minimiveromallin."

Osingonjakoon liittyva minimiveromalli vahent&a yritysten tulos- ja
verosuunnittelussa mielenkiintoa eriin, joilla on aiemmin voitu kerryt-
taa osingonjakokelpoisia varoja ilman yhtién omia valittémia tulovero-
seuraamuksia. Tallaisia uuden arvioinnin kohteeksi joutuvia erié ovat
muun muassa seuraavat kohdat:

1. edulliset luovutusvoitot ja muut verovapaat eréat,

2. verotekniset vdhennykset'® (esim. osingonjakovahennys) ja
3. yhteiséverokannan degressioalueen hyédyntaminen.'

Pauli K. Mattila

Kaytédnndssa tdydennysveron uhka tulee ilmeisesti johtamaan sii-
hen, etta yhteisdjen on jarkevaa purkaa tulosta myos verotuksellisesti
niin runsaasti, etta osinko voidaan jakaa ilman tdhydennysveroa. Tay-
dennysverolle ei ole normaalitapauksissa syyta antautua.

Mikéli yhtid jakaa osingon tarkoituksellisesti ja tietoisena sita koh-
taavasta tdydennysverosta, tdydennysvero voidaan nahda tulonsiirto-
na yhtidlta osingonsaajalle, jos tdma on oikeutettu veronhyvitykseen.
Muussa tapauksessa tdydennysvero on tulonsiirto yhti6ita valtiolle (YHL
9§).

Harkintaverotuksin maarattya veroa (VerL 72 §:n 1 mom:n 4 k.) ei
oteta huomioon laskettaessa vertailuveroa (YHL 7 §). Tasta sinénsé ka-
sittamattomastéa periaatteesta seuraa, ettd osinkoa jakavan yhtion ei
yleensa ole syyta alistua harkintaverotukseen. Harkintaverotilanteissa
kunnallisvero joudutaan helposti maksamaan tavallaan kahteen kertaan:
ensin harkintaverotuksin kunnalle ja sitten uudestaan valtiolle tayden-
nysveron muodossa.

Yhtidveron hyvitysjarjesteima poistaa kahdenkertaisen verotuksen
vain avoimen voitonjaon osalta. Peitellyn osingonjaon tilanteissa (VerL
57 §) peitelty jako otetaan huomioon jaettuna osinkona yhtion verotuk-

7 Ks. minimiveroajatuksesta tarkemmin esim. Tikka, Verotus 1989 s. 208 ss.

'8 Periaatteessa vield vuodelta 1993 mydnnettava EVL 61 §:n mukainen 100 %:n
osinkovahennys johtaa helposti tdydennysveroon. Taydennysverolta voidaan kuitenkin
valttyd, jos osingonjako sopeutetaan veroihin osinkovahennys huomioon ottaen tai yh-
ti6lla on reservissa vanhoja veroylijaamia.

19 Suuret vahvistetut tappiot johtavat helposti siihen, ettd seuraavina vuosina on
osinkoa jakavissa yhtidissa vastassa taydennysvero. Ks. YHL 7 §.
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sessa, mutta sille ei myénneté osingonsaajan verotuksessa veronhy-
vitysta. Mallin takana on ajatus, ettd peitelty voitonjako ei saisi mis-
saan olosuhteissa olla lievemmin verotettua kuin avoin voitonjako.?
Peitelty jako muodostuu taten ankarammin verotetuksi kuin OYL:n mu-
kaisesti jaettu osinko. Kaytannossa tdman tulisi johtaa siihen, etta pei-
teltya osingonjakoa tulisi varoa.

2.5. Vaikutus kompensaatiopolitiikkaan

Erilaisten kompensaatiomahdollisuuksien valinnassa voidaan ndhda
kaksi erilaista taustaa: tilanteet, joissa osingonjako johtaa tdydennys-
veroon ja tilanteet, joissa tata vaaraa ei ole.

Mikali vapaassa omassa padomassa on osingonjaon kohteena ko-
konaan verotuksen valttaneita tuloja tai vajaaverotettuja tuloja, varo-
jen kanavoinnissa ulos osakkaille voidaan otaksua tapahtuvan kiinnos-
tusta seuraaviin vaihtoehtoisiin jarjestelyihin:

1. Varat pyritddn saamaan osakkaalle myyntivoiton (myydaan
osakkeet) kautta. Taman vaihtoehdon merkitys on supistunut
olennaisesti viime vuosien myyntivoittoverotuksen kiristymi-
sen myoéta.

2. Kaytetaan rahastoanteja. Tamankaan vaihtoehdon hyvaksikayt-
t6 tuskin muodostuu kovin laajaksi, koska myds rahastoanti
johtaa tulevina vuosina osingonjaon markkamaéaran nousuun
ja viela ilman emissiovoiton vetoapua.

3. Osakaslainajarjestelyt. Taman vaihtoehdon hyvédksikayttd on
mahdollista oikeastaan vain perheyhtidissa.

4. Osakkaiden lunastaminen osakep&ddomaa alentamatta. Tama
on varsin edullinen tapa, mikéli lunastus voi tapahtua ilman
peitellyn osingonjaon pelkoa (VerL 57 §:n 2 mom.).?

5. Osakkaita hyvitetdan edullisin vaihtovelkakirja- ja optiolaina-
jarjestelyin.?

Tilanteissa, joissa osingonjako ei johda tuntuvaan tadydennysveroon,
vaihtoehtoisten kompensaatiokeinojen kehittely ei ole yhtd pakon-
omaista kuin edella kasitellyissa tapauksissa. Erityisesti fyysisten osak-
kaiden verotuksessa my&nnettavalla veronhyvitykselld on niin myon-

20 Ks. tarkemmin Yhtiéveron hyvitysjarjestelméatyéryhmdan muistio (1988: VM 15) s.
18 ss. ja Tikka, Verotus 1989 s. 201 ss.

21 Peitellyn jaon pelko on tuntuva lahes kaikissa muissa tapauksissa kuin aidois-
sa sukupolvenvaihdostilanteissa.

22 Viime vuosina naista nayttaa tulleen varsin suosittuja muotoja, joilla myoés yh-
tididen johto paikitsee itse itseaan varsin edullisin muodoin. Taustalla on yleensa laaja
korkomenojen vahennyskelpoisuus ja eradissa tapauksissa suhteellisen edulliset myyn-
tivoittoverotussaannokset TVL:n puolella.
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teinen vaikutus osingonjaon kokonaistaloudellisiin edellytyksiin, etta
on mahdollista ajatella palkan korvaamista osin osingoilla. T&méa on
luonnollisesti mahdollista vain, jos osakas tytskentelee yhtitssa.

Palkan osittainen konvertointi osingoiksi riippuu pitkalti siita, mi-
ten optimaalinen osakaskunta yhtidlia sattuu olemaan. Edut ovat sita
suuremmat, mita alempi on yhtiémiehen henkilékohtainen verokanta.
Tilannetta voidaan havainnollistaa seuraavalla esimerkilla.

Vaihtoehtona on maksaa osakkaalle lisada palkkaa 20 000 mk
tai jakaa saman suuruinen lisdosinko. Osakkaan verokanta on joko
a) 10 % tai b) 60 % ja yhtidn verokanta on 40 %.

Lisdpalkan maksaminen

Yhtién verot pienenevat 10 000 mk, mutta sosiaalikulut (pal-
kansivukulut) kasvavat olettaman mukaan 5 000 mk ( = saa vahen-
taa tuloverotuksessa).®

Osakkaan tuloverot kasvavat 2 000 mk/12 000 mk
Vaikutus yhteensa (yhtio + osakas) a) + 3 000 mk?2*

b) —7 000 mk

Pauli K. Mattila

Lisdosingon maksaminen

Lisdosingolla ei oleteta olevan vaikutusta yhtién verotuksessa.

Osakkaan verokannan ollessa 10 %, han saa takaisin yhtién
maksamaa veroa 10 000 mk ja vastaavasti 60 %:n verokannal-
la han joutuu maksamaan veroa lisdd »omasta pussista» noin
6 666 mk.?®

Esimerkki osoittaa, ettd kummallakin verokantaolettamalla on
edullisempi jakaa lisdosinko kuin ryhtyd maksamaan lisdpalkkaa.

Osingon edullinen verokohtelu fyysisen osakkaan verotuksessa he-
rattidnee uinuvat vahemmistdosakkaat, jotka ovat tottuneet olemaan
vaatimatta osingonjakoa.?® Vahemmistfosakkaista saattaa muodostua
entista kiusallisempia ainaisine osingonjakovaatimuksineen. Vaatimuk-
set ovat hyvin ymmarrettavia etenkin silloin, kun osakkaan verokanta
on hyvin alhainen.

Korkotulojen ja-menojen verotuksessa ei toteudu kaikissa olosuh-
teissa verotuksen yhdenkertaisuus. Koron maksava yritys voi yleensa
vahentaa koko maksamansa koron maaran, mutta koron saajan vero-
tuksessa on mahdollista soveltaa omaisuustulovahennysta (TVL 97 §).
Vuodelta 1989 toimitettavassa verotuksessa vahennyksen maksimimaa-

23 Tarkemmissa laskelmissa tulisi ottaa huomiocon mm. se, etta lisdpalkka voisi ti-
puttaa sosiaaliturvamaksuluokka ja lisata toimintavarausta.

2 Etumerkki + tarkoittaa verojen ja palkansivukulujen pienentymista.

2 QOsakkaan verotuksen tarkemmassa analysoinnissa tulisi ottaa huomioon se, etta
palkkatulo on ansiotuloa, jonka suuruus vaikuttaa viela eraiden vdahennysten maksimi-
madariin. Palkalla voi olla myds edullisemmat vaikutukset sosiaaliturvan kartuttamisessa.

2% Ks. myds OYL 12: 4 §:n 2 mom., joka velvoittaa yhtidon jakamaan erdin edellytyk-
sin tietyn vahimmaisosingon, jos sitd vaaditaan.
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ra on 10 000 markkaa, mutta sita on kaavailtu korotettavaksi jopa 20 000
markkaan. Nain faaja koron »verovapaus» johtaa tuntuvaan vajaavero-
tukseen. Tallaisissa olosuhteissa on mahdollista ajatella, etta erityisesti
perheyhti6issa osakkaat sijoittavat padomaa yhtiéén velkapadomaksi
ja kantavat tuoton korkoina. Korkoja ei veroteta tiukasti yhteen kertaan,
mutta osinko tulisi verotetuksi kertaalleen. Korkotulojen edullinen ve-
rotus lisaa myos vaihtovelkakirjalainojen ja optiolainojen edullisuutta.

2.5. Vaikutus omistusrakenteeseen

Yhtitveron hyvitysjarjestelman vaikutuksia omistusrakenteen kehit-
tymiseen voidaan tarkastella kahdesta eri lahtékohdasta. Toisessa tar-
kastelu lahtee konsernimuotoisten yritysrypéaleiden nakdkulmasta ja toi-
sessa fyysisten omistajien muodostamista tilanteista.

2.5.1. Konsernirakenne

Konsernirakenne on aiemmin tarjonnut oivan keinon alentaa vero-
kantaa sisdisin osingonjaoin. Talléin on hyédynnetty tdysimaaraisesti
osinkovahennysta ja saajan verovapautta osinkotulojen osalta (ketju-
verotuskielto). Kun osinkovahennys nyt poistuu, sisdisen osingonjaon
verokantaa laskeva vaikutus eliminoituu. Konsernirakenne menettaa
tasta syysta merkittavan edun. Tata taustaa vasten ajatellen on mah-
dollista, ettd konsernirakenteen houkutteluvuus lahivuosina hieman hii-
puu.

Sisaista osinkoa voidaan kayttaa tuloksentasauskeinona konsernin
eri yksikodiden kesken, jos osinko voidaan jakaa hyvan kuluvaraston
omaavalle emoyhtidlle. Usein konerniavustus on kuitenkin edullisem-
pi ja nopeampi tapa hoitaa tuloksentasaus. Tama vaihtoehto ei kuiten-
kaan ole aina kaytettavissa johtuen konserniavustusmahdollisuuden
erittain tiukoista muodollisista edellytyksista.?”

Yhtidveron hyvitysjarjestelma tuo yritysostoihin uuden nakékulman.
Yhtio, jolla on runsaasti vapaata omaa paddomaa ja merkittavat veroyli-
jaamat, on edullista ostaa kuluvarastoyhtién nimiin.?® Ostettu yhti6 voi
kaupan jalkeen jakaa runsaat osingot ostajayhtiélle, joka saa kuluva-
rastonsa ansiosta takaisin ehka suuren osan ostetun yhtién maksamista

27 Ks. Laki konserniavustuksesta verotuksessa (825/86) ja erityisesti pykalat 2, 3
ja?.

8 Veroylijaamat eivat pitaannu vahvistettujen tappioiden tapaan vaikka koko osa-
kekanta vaihtaisi vastikkeellisesti omistajaa.
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veroista viidelta edelliselta vuodelta. Veroylijaama tekee maksetuista
veroista tavallaan ehdolliset aina siihen asti, kunnes ylijaamat ovat van-
hentuneet tai kaytetyt. Moni yhti¢ vain odottaa »sopivaa» ostajaa.

Pauli K. Mattila

2.5.2. Fyysiset osakkaat

Yhtiéveron hyvitysjarjestelmassa osinkona jaetun voiton verotus to-
teutuu lopulta aina osingonsaajan henkilékohtaisen verokannan suu-
ruisena. Tdma havainto johtaa nopeasti ajatukseen, etta erityisesti 1a-
heisen intressipiirin sisélld saattaa olla tarve jarjestella osakeomistus
uudelleen. Osakkeet tulisi siirtda niille perheenjasenille tai muille 1a-
heisille, joiden verokanta on alhaisin. Mikali osakkaan verokanta on
alempi kuin yhtidn verokanta, jaettu osinko johtaa jo kerran maksettu-
jen verojen palauttamiseen.

Potentiaalisia osakesiirtojen saajia ovat ilmeisimmin pienempitu-
loiset puolisot ja vahintdan 17 vuotta tayttéaneet lapset.?® Verotus- ja
oikeuskaytannossaé jouduttaneen ratkomaan runsaasti riitoja siirtojen
verotuksellisesta hyvaksyttavyydesta (VerL 56 §). Hyvaksytaanko esi-
merkiksi hyvatuloisen miehen osakkeiden siirto muutoin tulottomalle
kotirouvapuolisolle, jos siirron ainoa nékyva motiivi on osinkotulojen
optimaalinen kanavointi? Mietestani valttamaton ehto, mutta ei valtta-
matta viela sellaisenaan riittava ehto, on se, ettd kaupan rahoitus on
kunnossa. Puolisot eivat voi lahjoittaa toisilleen kuin tavanomaisia lah-
joja (Avioliittolain 45 §). Kauppahinnan jattaminen velaksi ilman jarke-
van tuntuista kuoletusohjelmaa herattad myos epéluuloja.

Kaiken kaikkiaan on kuitenkin ilmeista, ettd uusi osinkotulojen ve-
rotusjarjestelma lisaa varallisuuden hajauttamistarvetta. Tata proses-
siavahvistaa se, etté hajautus tuottaa veroetuja myds muussa kuin osin-
kotulojen verotuksessa (esim. myyntivoittoverotus, varallisuusverotus,
perintd- ja lahjaverotus jne.).

Osinkotuiojen tarkoituksenmukaista kanavointia on mahdollista pyr-
kia edistamaan myods ottamalla kayttdon erilaisia osakesarjoja. Nailla
jarjestelyilla pyritdan siihen, ettd osingot tulisivat oikean maaraisina
kullekin osakkaalle. My&s naihin jarjestelyihin liittyy huomattava VerL
56 §:n mukainen riski.

29 Verovuodesta 1990 alkaen on tarkoitus siirtyd puolisoiden verotuksessa taydei-
liseen erillisverotukseen my®s padomatulojen osalta. Alle 17 vuotiaiden lasten pagoma-
tulot lisataan edelleen suurempituloisen vanhemman tuloihin.



https://c-info.fi/info/?token=MIi0wAgEyVV8PpgH.Igqtj0EXTvUjLdUloRHsVg.U_c55pat1yZdBXpwurmU5sCJkwuw0J9gMD-BC06nqENipuDhgFSbxCBuYgKKoGfi8GcyBctaPlIi1WCQAEwc7qwVTEaXex8UxUx-x3nGNbXYAwlTB0yfJTtlRgQnQwsr6Y24VSeYghA3jsHWaiQUyksSNfCb2kWFcCWSSJ1inK3LMhJ8uTLaqoX8Cb0YH9JrpGit_DqpvNbO5s3Mpw

Yhtioveron hyvitysjdrjestelmén taloudellisista vaikutuksista

2.6. Vaikutus kansainvélisiin osinkoihin

Siirtyminen yhtioveron hyvitysjarjesteiméaan lisdnnee paineita pei-
teltyihin voitonsiirto-operaatioihin niin Suomesta ulkomaille kuin ulko-
mailta Suomeen.® Jarjestelma ei poista osinkoihin liittyvada kahdenker-
taista verotusta kansainvalisissa osingonjakotilanteissa. Tama koskee
juridista ja taloudellista kahdenkertaista verotusta.®

Aiemmin on ollut edullista jakaa ulkomailla tytaryhtidssa kertynyt
voitto avoimesti suomalaiselle emoyhtidlle, koska osinko on yleensa
ollut taalla verovapaata tuloa minka liséksi osinkojen edelleenjakami-
nen on vield oikeuttanut osinkovahennykseen (KHO 1981 1l 529).

YHL 1 §:n mukaisesti ulkomaalainen osingonsaaja ei ole oikeutet-
tu veronhyvitykseen. Osingon jakaminen tulee epaedulliseksi erityisesti
silloin, kun ulkomaille jaettu osinko johtaa suomalaisen yhtitn tdyden-
nysveron piiriin. Talléin tdydennysverosta aiheutuvaa lisarasitetta ei hy-
vitetd yhtidén osakkaille.

Suomalaisen yhtién ulkomailta kotiuttamasta osingosta maksettua
veroa (Iahdeveroa), joka voidaan vahentad Suomessa maarattavasta ve-
rosta, ei oteta huomioon vertailuveroa laskettaessa (YHL 7 §). Myds ta-
ma saannds vaikeuttaa voittojen avointa kotiuttamista. Vaikka ulkomail-
ta saadut osingot vapautettaisiin verosopimusten tai EVL:n muutoksilla
veronalaisuuden piiristd Suomessa, tilanne ei palautu entiselleen. Ve-
rovapaat osingot johtavat helposti taydennysveroon, kun emoyhtié ja-
kaa osingot edelleen Suomessa.

2.7. Vaikutus sijoitus- ja vaihto-omaisuusosakkeisiin

Ketjuverotuskieltosdannds (EVL 6 §:n 1 mom:n 5 k. ja 2 mom.) ei
ole koskenut raha-, vakuutus- ja elakelaitosten eika arvopaperikauppiai-
den osinkotuloja muiden kuin kdyttéomaisuusosakkeiden osalta. Edella
mainituilla toimialoilla osakkeet ovat pdasaantdisesti sijoitusomai-
suutta (EVL 11 §) tai vaihto-omaisuutta (EVL 10 §).

Ketjuverotuskieltosdanndéksen kumoutuminen ja osinkotulojen ve-
ronalaistuminen ei taten lisaa naiden toimialojen tulojen veronalaisuutta
kuin vahaisessa maarin. Sen sijaan osinkoihin liittyva veronhyvitys tun-

30 Ks. myds Tikka, Verotus 1989 s. 207 ss. ja asiaa koskeva yleisesitys Tytti Tuntu-
ri, Yhtidveron hyvitysjarjestelmaan liittyvista kansainvalisista kysymyksista, esitelma 15. 2.
1989 (Price Waterhouse).

3 Ks. termien siséllésta tarkemmin Niskakangas, Rojaltit ja palvelumaksut kansain-
védlisessa verotuksessa (1983) s. 49 av. 4.
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tuu taysipainoisesti myonteisella tavalla raha-, vakuutus- ja elékelaitos-
ten seka arvopaperikauppaiden verotuksessa.

Yhtidveron hyvitysjarjestelma merkitsee taten naiden toimialojen
suhteellisen aseman parantumista osinkotulojen saajina. Osinkotuloilla
ei tosin ole niilla aloilla ratkaisevaa merkitysté, koska paapaino on ar-
vonnousujen odotuksessa.

Pauli K. Mattila

2.8. Vaikutus yleishyédyllisiin yhteiséihin ja sijoitusrahastoihin

Yleishyodylliset yhteisot ja sijoitusrahastot eivéat tuloverotuksesta
vapautettuina ole oikeutettuja veronhyvitykseen (YHL 2 §).%2 Naiden
saamat osinkotulot sailyvat edelleen verovapaina.

Verovapaiden yhteisdjen osinkotulojen maara pienenee, jos yhtiot
supistavat osingonjakoaan. Taté on edella luvussa 2.3. pidetty mahdol-
lisena, mutta tuskin kovin radikaalina. Vaikka osinkojen supistuminen
jaisi hyvin vahaiseksi, yleishyodyllisissa yhteisdissd voidaan olettaa
kiinnitettavan entistd suurempaa huomiota vaihtoehtoisiin sijoituskoh-
teisiin. Vyorya uusiin kohteisiin tuskin tapahtuu, joskin jonkinlainen
uudelleenallokointi saattaa olla pidemmalla aikavalilla mahdollinen.

Il Loppuarvio

Siirtyminen tayden hyvityksen mukaiseen yhtiéveron hyvitysjérjes-
telmaan on kiistatta yksi tuloverouudistuksen merkittavimpia tapahtu-
mia viimeisen 20 vuoden aikana. Kysymys on niin suuresta verotuksen
perusrakenteita muuttavasta uudistuksesta, etta se ei voi olla vaikut-
tamatta syvallisesti taloudellisen kayttaytymisen muotoihin Iahivuosina.

Edelld hahmotellut mahdolliset muutosskenaariot ovat voittopuo-
lisesti myodnteisia. Uudistus lisaa verojarjestelman neutraalisuutta. Eri
yritysmuotojen véliset erot vahenevét, kun yrityksessé syntyneen voi-
ton verottamisessa on siirrytty jarjestelmaan, jossa yritysmuodosta riip-
pumatta verotus tapahtuu entisté selvemmin omistajan verotusaseman
mukaan.® Neutraalisuus on lisaantynyt myds eri tuloverolakien kes-

2 Jos yleishyédyllinen yhteis6 harjoittaa veronalaista liiketoimintaa, tdhan toimin-
taan saattaa liittya osakkeita. Onko tallainen osinko veronhyvityksen piirissa? Asia on
hyvin ongelmallinen, mutta katsoisin, etta verotuksen ketjuuntuvuuden estdmiseksi hy-
vitys tulisi myontaa.

33 Henkildyhtididen verotusaseman muutos on saman suuntainen, koska nyt vahin-
taan puolet yhtién tulosta siirretdan verotettavaksi osakkaan tulona. Ks. TVL 34 §.
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ken (TVL, EVL ja MVL). Osinkovahennyssadanndstd on koskenut vain
EVL:n mukaan verotettuja yhteisoja.

Eri rahoitusmuotojen (oma padomalvieras pddoma) suhteen muu-
tos on merkinnyt muodollisesti parannusta oman padoman kayttomah-
dollisuuksien eduksi. Osinkotulojen muodollisesta kahdenkertaisesta
verotuksesta on siirrytty korkotulojen verotusta vastaavaan yhdenker-
taisen verotuksen jarjestelmaan. Jos asiaa tarkastellaan paaomia ke-
radvan yhteisdn nakdkulmasta ja huomioon otetaan korkotulojen sel-
vé vajaaverotus, tilanne nayttaa kuitenkin toisenlaiselta. Laajennettaes-
sa tarkasteluhorisontti koskemaan myds omistajia, yleisilme saa taas
vahan positiivisemman savyn. Olennaisinta lopputuloksen kannalta on,
ettd uusi jarjestelma ja sen tarjoamat mahdollisuudet ymmarretaan
oikein.
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