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Osakkeiden normaalituoton verovapaus:
Norjan osakeverotuksen malli

Valtion taloudellinen tutkimuskeskus
VATT Tutkimukset 148/2009

Seppo Kari — Outi Kroger

Tiivistelma

Selvityksessa tarkastellaan osinkojen ja osakkeiden luovutusvoittojen verotuksen
kansainvilistd kehitystd viime vuosina. Norjan vuonna 2006 kiyttoonottamassa
osakasmallissa vero kohdistuu normaalituoton ylittivdén osaan osakesijoituksen
tuotosta. Normaalituotolla tarkoitetaan sijoituksen riskitontd vaihtoehtoistuottoa
ja sitd voidaan mitata valtionlainojen markkinakoroilla. Osakasmallin tekee kiin-
nostavaksi erityisesti se, ettd siind yhdistyy toteuttamiskelpoisuus ja suotuisat
taloudelliset kayttdytymisvaikutukset. Malli kohtelee neutraalisti osakkeenomis-
tajien ja yritysten erilaisia taloudellisia pddtoksid ja samalla kerdd kohtuullisesti
verotuottoja.

Asiasanat: osinkoverotus, yritysverotus, verotuksen neutraalisuus, tulojen muun-
taminen

Abstract

The paper reviews trends in taxation of equity income during recent years. It pays
special attention to the new shareholder model implemented in Norway as from
2006. The model exempts the normal return on investment in shares and levies a
personal-level capital income tax only on the exceeding amount. The normal
return is defined as a risk-free opportunity cost of capital and can be measured by
the market interest rate on government bonds. Favourable features of the model
include its neutrality with respect to savings and investment, the ease with which
it can be implemented and its ability to collect reasonable tax revenues.
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Yhteenveto

Selvityksen tavoite

Raportissa tarkastellaan osinkoverotuksen ja muun pddomatuloverotuksen viime
vuosien kehitystd Euroopassa ja arvioidaan erityisesti Norjan vuonna 2006 kéyt-
toon ottamaa uudentyyppistd jirjestelméd, josta selvityksessd kiytetdén nimitysta
“osakasmalli”. Norjan tuloverotus on Suomen tavoin perustunut jo pitkdan
eriytettyyn tuloverotukseen, jossa ansiotulot verotetaan progressiivisella veroas-
teikolla ja padomatulot suhteellisella verokannalla. Toinen samankaltaisuus suh-
teessa Suomeen oli yhtioveron hyvitysjérjestelméa osinkotulojen verotuksessa.

Osakasmalli kohtelee samalla tavoin osakeyhtiostd saatuja osinkoja ja osakkei-
den luovutusvoittoja. Se vapauttaa ne verosta riskittdémin koron (eli ns. normaali-
tuotto) osalta ja kohdistaa 28 prosentin suhteellisen verokannan riskittoman
koron ylittévizn tuottoon.'

Mallit, jotka vapauttavat normaalituoton verosta, ovat saaneet verotutkimuksessa
paljon huomiota viime vuosina. Niiden etu on erilaisten taloudellisten valintojen
neutraali kohtelu ja se, ettd toimeenpanoon ei liity merkittdvid ongelmia. Rapor-
tissa kuvataan myos Norjan keskustelussa esilld ollutta uutta aloitetta osakesdés-
totileistd, joiden puitteissa osakesddstdmistd voitaisiin harjoittaa verovapaasti.
Verotettavaa tuloa realisoituisi vain nostettaessa tuottoja tililtd yksityistalouteen.

Norja on ensimmaisid kehittyneitd teollisuusmaita, joka on ryhtynyt soveltamaan
normaalituoton verovapauden ideaa osakastasolla. Maan perinteisiin on aiem-
minkin kuulunut itsendinen veropoliittinen innovointi ja pitkdlle meneva kriitti-
sen asiantuntijaosaamisen hyodyntdminen uudistusten valmistelussa.

Paaomatulojen verotuksen kansainvilisen kehityksen suunnat

Pddomatulojen verotuksessa on koettu parin viime vuosikymmenen aikana suuri
murros Euroopassa. Yhteisoverokannat ovat laskeneet, jopa puolittuneet. Henki-
loverotuksessa on siirrytty entistd enemmén eriytettyyn tuloverotukseen, jossa
pddomatuloihin sovelletaan suhteellista verokantaa. Pohjoismaat, erityisesti
Ruotsi, Norja ja Suomi, olivat tissd pioneeriasemassa 1990-luvun alun uudistuk-
sillaan. Kehitys on merkinnyt samalla osinkoverotuksen ja muun osaketuottoihin
kohdistuvan verotuksen perusteellista uudistumista.

Yhtiéveron hyvitysjarjestelméd oli pitkddn vallitseva tapa integroida yhtion ja
omistajan verotus voitonjaon verotuksessa. Euroopassa sitd sovelsivat viisi suu-
rinta EU-jdsenvaltiota ja ndiden ohella Suomi ja Norja. Jirjestelmistd on

' Kdytimme jatkossa termid normaalituotto kuvaamaan sijoituksen riskitonté vaihtoehtoistuottoa (riski-
tontd korkoa).



2000-luvun kuluessa luovuttu kaikissa EU-maissa Maltaa ja Isoa-Britanniaa lu-
kuun ottamatta ja eri maat ovat etsineet omat korvaavat jirjestelméansi. Uudistuk-
sissa on tyypillisesti siirrytty osittaiseen klassiseen jdrjestelmiin, jossa
osinkoverotus on ldhtokohtaisesti kahdenkertaista, mutta sitd lievennetddn omis-
tajalle annettavilla huojennuksilla. Samalla yhteiso- ja pddomaverokantoja on
alennettu. Eri maiden jarjestelmét poikkeavat kuitenkin toisistaan monissa suh-
teissa.

Murroksen taustalla on ainakin kaksi tekijdé: talouksien avautuminen ja paa-
omamarkkinoiden liberalisoiminen seki toisaalta EU:n toimielimien aktivoitu-
minen perustamissopimuksen sisdmarkkinasddnndsten toimeenpanossa. Talouk-
sien avautuminen on luonut paineita veroasteiden alentamiseen ja veropohjien
laajentamiseen. My0s yhteisdverokannan merkitys on tilloin muuttunut ratkaise-
vasti: yhteisovero ei ole endd kotimaahan maksetuista tuloista tulon ldhteelld
kannettu vero, vaan pikemminkin vero kotimaahan tehdyille investoinneille ja
sielld raportoiduille voitoille. Investointien ja voittojen litkkuvuuden kasvaessa
kilpailukykyisen yhteisdveroprosentin taso on tullut keskeiseksi veropoliittiseksi
tekijaksi. Vastaavasti osinko- ja luovutusvoittoverotuksen vaikutus investointei-
hin on vdhentynyt ja jadnyt koskemaan 1dhinnd pk-yrityksid. Verojen vaikutukset
ovat suuntautuneet entisti enemman sddstdmiseen, kotitalouksien varallisuuden
koostumukseen, pddoman nettotuontiin ja omistusrakenteisiin.

Ajatus osakeyhtion ja omistajan verotuksen integroinnista ei ollut endd entiselld
tavalla ajankohtainen. Samoihin aikoihin EU:n komission kannanotot ja EY-
tuomioistuimen ratkaisut korostivat, ettd kansalliset osinkoverojarjestelmét eivét
saa syrjid rajat ylittdvdd osakkeenomistusta. Yhtioveron hyvitysjarjestelmit oli
suunniteltu poistamaan juuri kotimainen jaetun voiton kahdenkertainen verotus ja
siksi ne usein suosivat kotimaista omistusta.

Suomi luopui yhtidveron hyvitysjéarjestelméastd vuoden 2005 alussa ja siirtyi so-
veltamaan osittaista kaksinkertaista verotusta. Porssiosingoista 70 prosenttia on
nykyisin yksityishenkilon veronalaista pddomatuloa. Yhteisoverokanta alennet-
tiin 26 prosenttiin ja pddomaverokanta 28 prosenttiin. Yhtion jakaman voiton
kokonaisveroaste nousi ndin tuntuvasti, 40,5 prosenttiin aiemmasta 29 prosentis-
ta. Listaamattomissa yhtidissd osinko sdilyi omistajan verotuksessa verovapaana
yhdeksén prosentin tuottoon asti silti osin kuin se ei ylitd 90 000 euroa. Viimeksi
mainitun rajan ylittdvésta tuotosta 70 prosenttia verotetaan padomatulona.

Vuoden 2005 wuudistus kiristi yksityishenkildiden osinkoverotusta monissa
tapauksissa tuntuvasti ja teki siitd samalla useiden verokynnysten ja veroasteiden
seurauksena entisti monimutkaisemman. Osa tdtd monimutkaistumista oli uusi
holdingyhtiosdédnndstd, jolla pyritadn estdméédn porssiosinkojen muuntamista lis-
taamattomasta yhtiostd saaduiksi verovapaiksi osingoiksi.



Suomen ja Norjan ohella moni muukin Euroopan maa on 2000-luvulla toteutta-
nut merkittdvid ja varsin erilaisiin ratkaisuthin péétyneitd reformeja. Esimerkiksi
Alankomaat otti vuonna 2001 kayttoon pddomatulojen verotuksen, jossa realisoi-
tuneet pddomatulot ovat verovapaita, mutta omaisuuden laskennallista tuottoa
(4 %) verotetaan 30 prosentin verokannalla. Jarjestelmé vastaa itse asiassa varal-
lisuusveroa. Madrddvissid asemassa olevien osakkaiden osinkoja ja osakkeiden
myyntivoittoja kuitenkin verotetaan. Belgia puolestaan otti vuonna 2006 kéyt-
toOn padoman normaalituoton verovapauteen perustuvan jirjestelmén, jossa yhtio
voi vihentdd vuosittain verotuksessa oman pddoman laskennallisen vaihtoehtois-
kustannuksen.’

Norjan uudistus

Norja sdilytti vuoden 2006 verouudistuksessaan eriytetyn tuloverotuksensa pe-
rusrakenteen ennallaan. Yhteisoverokanta ja yksityishenkildiden pddomatuloihin
sovellettava verokanta jéivit entiselle tasolleen 28 prosenttiin. Ansiotulojen raja-
veroasteita alennettiin selvisti noin 7,5 prosenttiyksikolld ansio- ja pddomatulo-
jen vilisen verokantaeron pienentdmiseksi. Tyo6tulon ylin rajaveroaste, sosiaali-
vakuutusmaksut mukaan lukien, on nykyisin 47,8 prosenttia.

Norjan uudessa osakasmallissa osakkeille saatava normaalituotto vapautetaan
pddomatuloverosta myontdmaélld vdhennys, joka lasketaan kertomalla osakkeen
korjattu hankintahinta (normaalituottopohja) veronjilkeiselld riskittomalla mark-
kinakorolla (normaalituottokorko):

Normaalituottovihennys = [normaalituottokorko] x [normaalituottopohja]

Vihennys tehdddn samalla tavoin osingoista ja osakkeiden luovutusvoitoista.
Tama veromalli koskee kaikkia osakeyhtididen henkiloosakkaita yhtéldisesti riip-
pumatta yhtion koosta ja mahdollisesta porssilistauksesta. Osakasmallia sovelle-
taan myoOs sijoitusrahasto-osuudelle saadun koron ja osuuden luovutuksesta
saadun voiton verotukseen. Normaalituottovdhennyksen laskemisessa sovelletta-
va korko méadrdytyy Norjassa kolmen kuukauden markkinakoron mukaan vdhen-
nettynd pddomatuloverolla. Vuonna 2007 sovellettu korko oli 3,3 prosenttia ja
vuonna 2008 3,8 prosenttia.

Osakasmallin toimintaa voidaan havainnollistaa seuraavalla yksinkertaisella esi-
merkkilaskelmalla, jossa verrataan Norjan jirjestelmidd Suomen nykyiseen pors-
siosinkojen verotukseen. Siind oletetaan, ettd osakkeiden hankintameno on
30 000 ja osakkeelle saadaan osinkoa 2 000. Normaalituoton laskemisessa sovel-
lettavaksi koroksi oletetaan 3,5 prosenttia.

* Ns. ACE-malli, jota selostetaan myShemmin.



Suomen nykyinen  Norjan osakasmalli

verotus
Osinkotulo 2 000 2 000
Normaalituottovdhennys (3,5 % x 30 000) - 1 050
Verotettava osinko 1 400* 950
Vero (28 %) 392 266
Nettotulo 1 608 1734

* Osingon veronalainen osuus 70 %

Jarjestelmd johtaa siis yksityishenkilon osaketuottojen osittaiseen verotukseen
kuten Suomen jirjestelmikin. Laskelmassa sovelletulla 3,5 prosentin korolla ve-
rotus olisi kuitenkin jonkin verran kevyempdd kuin Suomessa nykyisin. Jirjes-
telmén kiinnostavuus ei liity niinkddn vdahennyksen suuruuteen kuin siihen, ettid
jarjestelmén on arvioitu kohtelevan varsin neutraalisti sekd sdéstdjiakotitalouden
ettd yrityksen erilaisia taloudellisia paatoksid. Se ei siis vadristd resurssien kayt-
tod ja kohdentumista ja tukee siten talouden kasvua ja kansalaisten hyvinvointia.

Normaalituoton verovapauden ohella jérjestelmén toinen huomion arvoinen piir-
re on, ettd kiyttdmattd jadnyt vihennys siirtyy viahennettaviksi myShemmin seu-
raavien vuosien osingoista tai myyntivoitoista. Kayttimiton vdhennys lisdtdin
myds vuosittain normaalituottopohjaan. Kéytanndssd tdmai johtaa siihen, ettd va-
hennys siirtyy myohemmille vuosille normaalituottokorolla korotettuna. Télloin
vihennys on osakkeenomistajalle samanarvoinen riippumatta siitd, milloin se
hyodynnetdén. Luovutusvoittoverotuksessa osakkeen vihennyskelpoinen hankin-
tahinta tulee néin indeksoiduksi riskittomélld verojen jalkeiselld korolla.

Osakkeen normaalituoton verovapaus tarkoittaa sité, ettd tihén tuoton osaan koh-
distuu vain 28 prosentin yhteisovero, mikd vastaa piddomatulojen yleistd veroas-
tetta. Siten Norjan jarjestelméssd yksityishenkilon sijoitukselleen saama
normaalituotto tulee verotetuksi yhtildisesti riippumatta sijoituskohteesta. Myos
velalle ja omalle pddomalle maksetun korvauksen verotus on yhtdldistd. Tésti
seuraa, ettd Norjassa verotus kohtelee neutraalisti

- kotitalouden eri sijoitusvaihtoehtoja

- yrityksen voitonjakopdatoksid

- yrityksen péétosta siitd, rahoittaako se investointejaan velalla, pidétetyilla
voitoilla vai ulkoisella omalla pddomalla.

Normaalituoton ylittdvda osaketuottoa, joka voi olla korvausta riskinotosta tai
satunnaisista tekijoistd (windfall gain), verotetaan sekd yhtion ettd omistajan ve-
rotuksessa. Kokonaisveroaste on 48,2 prosenttia.



Verotutkimuksessa on osoitettu, ettd osakkeiden tuottopreemiota voidaan — tie-
tyin ehdoin — verottaa muuta tuottoa ankarammin védristimattd valintaa riskipi-
toisten ja riskittomien sijoituskohteiden vilillad. Tdlloin pddoman normaalituoton
verottomuus varmistaa verotuksen neutraalisuuden yrityksen rahoitus- ja inves-
tointipdétdsten suhteen myos tilanteessa, jossa oman padoman tuotot ovat riskipi-
toisia.

Edelld kuvattujen neutraalisuusominaisuuksien toteutuminen edellyttdd, ettd
omistaja voi ennemmin tai myohemmin vdhentdd kdyttdmattomét normaalituot-
tovidhennykset sekd osakkeen hankintamenon. Tdma vaatii kdyttiméttomien va-
hennysten kitkatonta siirrettdvyyttd ja luovutustappioiden kattavaa vdhennetta-
vyyttd. Norjan jérjestelmédssd ndmi piirteet on viety varsin pitkélle, mutta ei
aivan loppuun asti. Jarjestelma ei siten tdytd sijoitusten ja investointien neutraalia
kohtelua kattavasti, mutta monien arvioiden mukaan kuitenkin harvinaisen laa-
jasti verrattuna muiden maiden verojarjestelmiin.

Viime vuosina on puhuttu paljon tulon muuntamisesta ansiotuloista kevyemmin
verotetuiksi pddomatuloiksi. Eriytetty tuloverotus, jossa pddomatulojen ja ansio-
tulojen veroasteet voivat erota merkittévisti, on tille ilmeisesti varsin altis. Ilmi
on kohtuullisesti véltettdvissd, jos osakeyhtiostd saatujen osinkojen ja myynti-
voittojen kokonaisveroaste (yhtion ja osakkaan) asettuu suunnilleen ansiotulojen
ylempien rajaveroasteiden tasolle. Norjan osinkoveromallissa timé ehto tayttyy
varsin hyvin verollisen normaalituottotason ylittdvén tulon osalta. Sen kokonais-
veroaste 48,2 prosenttia on jopa hieman korkeampi kuin palkkatulon ylin rajave-
roaste 47,8 prosenttia. Koska verovapaa normaalituotto vastaa pddoman
vaihtoehtoiskustannusta eli aitoa korvausta pddomalle, tyotulojen muuntaminen
padomatuloiksi johtaa osaketuoton verollisen osuuden kasvuun. Sen veroaste
ylittdd kuitenkin palkkatulon veroasteen, joten jérjestelma ei sisédlld kannustimia
tulojen muuntamiseen.

Jarjestelmiin arviointia

Verohallinnon ndkokulmasta osakasmalli ei ole Norjassa osoittautunut hallinnol-
lisesti ylivoimaisen tyolddksi. Malli edellyttad kuitenkin kattavan osakerekisterin
yllapitdmistd yksityishenkildiden hallussa olevista osakkeista. Rekisteri seuraa
osakekohtaisesti osakkeiden omistusta ja siind tapahtuvia muutoksia. Siind on
kustakin osakkeesta tiedot hankintamenoista, jaetuista osingoista ja kayttdmatto-
mistd normaalituottovihennyksistd. Pitkdlti vastaavan tyyppinen rekisteri oli
Norjassa kdytossd jo ennestddn, ja siksi jarjestelmastd ei koitunut merkittavia li-
sakustannuksia. Siirtyméavaiheessa esiintyneiden osakkeiden hankintamenon sel-
vittdmiseen liittyvien ongelmien jdlkeen jdrjestelmidn on arvioitu toimineen
hyvin.

Ennen osakasmallia osinkoverotus perustui Norjassa tdyteen yhtioveron hyvityk-
seen. Muun muassa porssiosingot sekd osa listaamattomien yhtididen osingoista



olivat osakastasolla kédytinndssd verovapaita. Osakasmalli toi mukanaan vero-
kohtelun, jossa osakesijoituksen normaalituottotason ylittdva tuotto on veronalai-
nen. Siten muutos merkitsi Suomen vuoden 2005 uudistuksen tavoin (listatut
yhtiot) verotuksen kiristymistd aiempaan verrattuna. Tamid aiheutti siirtyma-
vaiheessa tuntuvia kayttdytymisreaktioita ja lisdsi holdingyhtididen hyoddynta-
mistd osakkeiden omistamisessa. Taustalla oli osittain se, ettd ketjuverotuksen
estdmiseksi osakeyhtion saamat osingot ja osakkeiden myyntivoitot ovat Norjas-
sa verovapaita. Holdingyhtio mahdollistaa siten osakesijoituksille saatujen tuot-
tojen verovapaan uudelleensijoittamisen. Osakasmallin mukaista veroa joudutaan
tilloin maksamaan vain nostettaecssa holdingyhtiostd normaalituoton ylittdva
miird osinkoja tai realisoitaessa yhtion osakkeita. Hieman yksinkertaistaen voi-
daan sanoa, ettd veroa joudutaan maksamaan lahinnd kulutukseen nostetuista va-
roista. Siten jdrjestelmdlld on yksityiseen kulutukseen kohdistuvan menoveron
piirteité.

Uudistuksessa nditd omistusjirjestelyjd helpotettiin véliaikaisilla sdédnnoksilla.
Vastaavasti varallisuusverotus jitettiin voimaan alkuperdisid suunnitelmia anka-
rampana. Holdingyhti6ilmiostd on esitetty kahdensuuntaisia arvioita. Sen on yh-
tddltd ndhty vahvistavan jdrjestelmidn neutraalisuusominaisuuksia ja toisaalta
kohtelevan eriarvoisesti eri omistajaryhmid. Holdingyhtion perustamiseen ja hal-
lintaan liittyvien kiinteiden kustannusten takia sen on ndhty suosivan suuria osa-
keomistuksia.

Norjan osakesddstdjien jirjestd onkin yhdessd erdiden muiden tahojen kanssa
kehitellyt osaketilijarjestelméad, joka tarjoaisi piensijoittajille holdingyhtioti vas-
taavat edut suorassa osakesddstimisessd. Tilille saadut osingot ja luovutusvoitot
olisivat verovapaita. Siltd nostettavat tuotot verotettaisiin osakasmallin mukaises-
ti. Jarjestely vastaisi osakerahaston verokohtelua. Rahastot ovat Norjassa verova-
paita ja rahasto-osuudelle saatua tuottoa verotetaan osakasmallin mukaisesti.
Osaketilejd voisivat tarjota rahoitusalan eri toimijat. Tavoitteena olisi, ettd mark-
kinoilla vallitsisi niiden tarjonnassa tehokas kilpailu, jolloin tileihin liittyvit hal-
linnolliset palkkiot pysyisivit matalina.

Lopuksi

Norjassa kéyttoon otettu osakasmalli nédyttdd sisdltdvin piirteitd, jotka tekevit
siitd varsin houkuttelevan vaihtoehdon pddomatulojen verotuksen kehittdmisessa.
Kokemukset jirjestelmén soveltamisesta ensimmadisiltd vuosilta ovat olleet pai-
osin myOnteisid. Valmisteluvaiheessa uudistuksella oli mittavia kayttdytymisvai-
kutuksia, mutta ne liittyivét 1dhinnd siirtymésidénnoksiin sekd kiristymassé olleen
verotuksen ennakointiin. Norja on arvioimassa uudistustaan tutkimuksen keinoin.
Sen myo6td saadaan lisdd tietoa uudistuksen vaikutuksista. Jo ennen néité tuloksia
voidaan kuitenkin todeta, ettd jarjestelmalld on vahvoja etuja verrattuna perintei-
siin tapoihin verottaa osakeyhtididen oman pddoman tuottoa.
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1 Johdanto

Viime vuosikymmenen aikana Euroopan pddomatulojen verojérjestelmissd on
koettu iso murros. Yhtioverokannat ovat laskeneet ja jopa puolittuneet. Henkilo-
kohtaisten tulojen verotuksessa on siirrytty lisdéntyvisti eriytettyyn jérjestel-
madn, jossa verotettavat tulot jaetaan pddomatuloithin ja ansiotuloihin.
Padomatuloihin sovelletaan suhteellista verokantaa ja ansiotuloihin progressiivis-
ta veroasteikkoa. Ruotsi, Norja ja Suomi olivat tdssd pioneerin asemassa
1990-luvun alun uudistuksillaan. Kehitys on merkinnyt samalla osinkoverotuk-
sen ja muun osaketuottoihin kohdistuvan verotuksen perusteellista uudistumista.
Yhtioveron hyvitysjarjestelméd oli pitkdan vallitseva tapa integroida yhtion ja
omistajan verotus osinkojen osalta. Euroopassa sitd sovelsivat viisi suurinta
EU-jdsenvaltiota ja ndiden ohella myds Suomi ja Norja. Jarjestelméstd on
2000-luvun kuluessa luovuttu ldhes tyystin Isoa-Britanniaa ja Maltaa lukuun ot-
tamatta, ja eri maat ovat etsineet kukin omat korvaavat jirjestelynsi. Naissd muu-
toksissa on tyypillisesti siirrytty osittaiseen klassiseen verotukseen, jossa
osinkoverotuksen kahdenkertaisuutta lievennetddn omistajalle annettavalla huo-
jennuksella. Samalla yhteiso- ja padomaverokantoja on alennettu. Mitddn yhte-
ndistd jarjestelmai ei ole ja eridvien ratkaisujen kirjo onkin huomattavan suuri.

Murroksen taustalla on ainakin kaksi tekijdd: talouksien avautuminen ja paa-
omamarkkinoiden liberalisoiminen seké toisaalta EU:n toimielimien aktivoitu-
minen perustamissopimuksen sisdmarkkinasddnndsten toimeenpanossa. Ennen
padomaliikkeiden vapautumista voitiin ylldpitdd korkeita nimellisid rajaveroastei-
ta. Avautuminen toi paineita veroasteiden alentamiseksi ja veropohjien laajenta-
miseksi. Pddomaliikkeiden kautta se my0s vdhensi kotimaisen sddstimisen ja
kotimaisten investointien vélistd yhteyttd. Siksi yhteisoverokannan merkitys
muuttui ratkaisevasti. Se ei ollut endéd kotimaahan maksetuista tuloista tulon 14dh-
teelld kannettu vero vaan pikemminkin vero kotimaahan tehdyille investoinneille
ja sielld raportoiduille voitoille. Investointien ja voittojen liikkkuvuuden kasvaessa
keskeiseksi yhteisdveroon liittyvaksi veropoliittiseksi tavoitteeksi nousi sen tason
kilpailukyvyn turvaaminen. Vastaavasti osinko- ja luovutusvoittoverotuksen vai-
kutus investointeihin vdheni. Ne vaikuttivat sen sijaan entistd enemmaén sidisté-
miseen, kotitalouksien varallisuuden koostumukseen, pddoman nettotuontiin ja
omistusrakenteisiin.

Tassd tilanteessa osakeyhtion ja omistajan verotuksen integroiminen ei ollut enda
entiselld tavalla ajankohtaista. Samoihin aikoihin EU:n komission kannanotot ja
EY-tuomioistuimen ratkaisut korostivat, ettd kansalliset osinkoverojarjestelmait
eivit saa syrjid rajat ylittivdd osakkeenomistusta (Euroopan komissio 2003).”
Yhtioveron hyvitysjirjestelmét oli suunniteltu poistamaan juuri kotimainen jae-
tun voiton kahdenkertainen verotus ja siksi ne usein suosivat kotimaisia omistajia

3 Ns. tapaus Mannisesta ks. myds Aima (2005).
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ja kotimaisten yritysten maksamia osinkoja. Euroopassa yhteiso- ja pddomavero-
kannat olivat jo alentuneet ja siksi monet maat siirtyivét jarjestelmiin, joissa voit-
toja verotetaan sekd yhtion ettd omistajan tulona kuitenkin usein mydntdmalla
jonkin tasoinen huojennus omistajan verotuksessa.

Suomessa vuoden 2005 alusta voimaan tulleessa verouudistuksessa sdilytettiin
eriytetty tuloverojirjestelma: yhteisoverokanta alennettiin 26 prosenttiin ja paa-
omatulon verokanta 28 prosenttiin, mutta samalla siirryttiin osinkotulojen osittai-
seen kahdenkertaiseen verotukseen. Porssiosingoista 70 prosenttia on saajalleen
veronalaista pddomatuloa. Jaetun voiton kokonaisveroaste kiristyi aiemmasta 29
prosentista 40,5 prosenttiin. Muista kuin porssiyhtidistd saadut osingot jaetaan
verotuksessa pddomatuloksi ja ansiotuloksi. Osinko on péddomatuloa, jos se ei
ylitd yhdeksda prosenttia osakkeen matemaattisesta arvosta (yhtion varojen kiypa
arvo vihennettyni veloilla osaketta kohti) ja se on verovapaata henkil6kohtaiseen
90 000 euron yldrajaan saakka. Sen ylittdvat pddomatulo-osingot verotetaan ku-
ten porssiyhtididen osingot. Yli yhdeksén prosentin tuottoa matemaattiselle ar-
volle edustavista osingoista 70 prosenttia verotetaan ansiotulona lopun ollessa
verovapaata.

Vuoden 2005 verouudistus kiristi yksityishenkildiden porssiosinkojen verotusta
merkittdvasti ja alensi osinkojen nettotuottoa. Varallisuusveron poistuminen
kompensoi tétd jossain méérin, mutta kohdentui 1dhinnd varakkaimpiin sééstéjiin.
Muiden sddstimisvaihtoehtojen verotus joko pysyi entiselldén tai hieman lieveni.
Uudistus ohjasi sddstdmistd suorasta osakesddstimisestd muihin sijoituskohteisiin
kuten rahastoihin sekd omistus- ja vuokra-asuntoihin. Samalla listaamattomien
yritysten jakamien osinkojen verotus keveni monissa tapauksissa, mutta kiristyi
tuoton ylittdessd 90 000 euroa. Jarjestelmd muuttui lisdksi selvésti aiempaa mo-
nimutkaisemmaksi.

Naiden muutosten voidaan odottaa viahentdvén kotitalouksien suoran omistuksen
osuutta listatuista yhtidistd ulkomaisen ja institutionaalisen omistuksen eduksi ja
vihentdvian kasvavien yritysten listautumishalukkuutta. Samalla piensaastdjia
ohjataan transaktiokustannuksiltaan kevyesta suorasta sijoittamisesta rahoitusalan
yritysten palveluihin, joiden hallinnoinnin ja markkinoinnin kokonaiskustannuk-
set voivat olla korkeat. Kehityksen tarkoituksenmukaisuus voidaan perustellusti
kyseenalaistaa.

Suomen nykyiseen osinkoverojirjestelmédn siséltyy monia ongelmia. Muun mu-
assa osinkotuloja voidaan muuntaa verovapaiksi esimerkiksi hajauttamalla osak-
keenomistusta niin, ettd perheessd kukin perheenjdsen saa tuon 90 000 euron
verovapaan tuoton osinkoina. Osakeyhtiolain muutos, joka on oikeuttanut jaka-
maan osinkoja riippumatta omistusosuudesta, on osaltaan helpottanut verosuun-
nittelua. Esimerkkeind viimeaikaisesta keskustelusta ovat osakeyhtiomuodossa
toimivat ladkirikeskukset tai juristipalvelut. Osakeyhtidlain muutoksesta johtu-
neeseen verosuunnitteluun valtiovarainministerié on jo reagoinut ja ehdottanut
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tyohon perustuvan osinkotulon verottamista ansiotulona (Valtiovarainministerio
2009)*. Kaiken kaikkiaan Suomen osinkoverotus kaipaa kokonaisuudessaan uu-
delleenarviointia, mikd onkin jo kdynnistynyt valtiovarainministerion asettamas-
sa tyoryhmaissé (Valtiovarainministerio 2008).

Téssd tutkimuksessa arvioidaan Norjan vuonna 2006 voimaan tullutta osinkojen
ja osakkeiden myyntivoittojen verojirjestelmad, osakasmallia, Suomen verotuk-
sen kehittdmisen kannalta. Tavoitteena on myds selvittdd, millaisia kokemuksia
Norjan veroviranomaisilla on uuden verojirjestelmén soveltamisesta sen kolmel-
ta ensimmadiseltd vuodelta.

Norjan vanha verojirjestelma oli ennen Suomen verouudistusta hyvin samankal-
tainen kuin Suomen verojdrjestelmd. Kummassakin maassa oli eriytetty tulovero-
jarjestelméd sekd tdysi yhtioveron hyvitysjirjestelmid. Myos verojirjestelmain
kohdistunut kritiikki oli pitkélti samanlaista. Norjan veropoliittiset ratkaisut ovat
myOs monesta syystd kiinnostavia. Maan perinteisiin kuuluu pitkdlle meneva
kriittisen asiantuntijaosaamisen hyddyntdminen uudistusten valmistelussa. Tésti
syystd Norjan mallin kuvaus ja sen toimivuuden arviointi on otettu selvityksen
kohteeksi.

Luvussa 2 luodaan katsaus osaketuottojen verottamiseen eri maissa, luvussa 3 on
katsaus yritys- ja padomatuloverotuksen neutraalisuusehtoihin sekd neutraalin
verotuksen toteuttamistapoihin. Luvussa 4 esitellddn Norjan verouudistuksen
taustaa ja valmistelua, luvussa 5 kuvataan yksityiskohtaisesti verouudistuksessa
tehdyt muutokset. Luvussa 6 arvioidaan Norjan osakasmalliin liittyvid neutraali-
suusndkokohtia ja luku 7 kuvaa verouudistuksen kédytdnnon toteutusta ja Norjan
viranomaisten arvioita sen vaikutuksista.

Tutkimuksen yhteydessd on haastateltu osastopdillikké Hans Henrik Scheelid,
seniorrddgiver Michael Riis Jacobsenia ja underdirektor Erik Stormia Norjan val-
tiovarainministeriostd (Finansdepartementet), professori Annette Alstadsaterid ja
tutkija Erik Fjaerlid Norjan tilastokeskuksesta (Statistisk sentralbyrd) seki johtaja
John Peter Tollefsenid Norjan osakesdéstdjien keskusliitosta (AksjeNorge). Kii-
tamme POrssisdatiotd osallistumisesta selvityksen rahoittamiseen. Kiitokset myos
kollegoillemme VATT:ssa sekd professori Jouko Yli-Liedenpohjalle raporttia
koskevista hyddyllisistd kommenteista.

* Korkein hallinto-oikeus antoi ladkiriyhtioiti koskevan ratkaisunsa KHO 2008:6, ja sen mukaan osinkoa
voidaan maksaa my0s tydsuorituksen perusteella tietyin edellytyksin. Samaa aihepiirid on késitellyt myds
Niskakangas (2008) ja Yld-Liedenpohja (2009).



4 Osaketuottojen verotus eri maissa

2 Osaketuottojen verotus eri maissa

Osakeyhtididen voitonjaon verotuksessa on sovellettu eri aikoina ja eri maissa
hyvin erilaisia ratkaisuja. Osinkojen kahdenkertainen verotus — ensin yritystasol-
la ja sitten osakkaan tasolla — oli aikoinaan tavanomainen verojérjestelmé. Osin-
koverotuksen lievennykset tulivat ajankohtaisiksi tuloverotuksen yleisen kiristy-
misen myotd eri maissa 1960-luvulla. Huojennuksia myonnettiin usein yritys-
tasolla. Tastd esimerkkejd ovat mm. Suomen vuosina 1969-89 soveltama osinko-
viahennysjérjestelma ja Saksan (liittotasavallan) jaetun verokannan jérjestelma.

Sittemmin alkoi kasvaa kiinnostus jirjestelméén, jossa osinkoveroa huojennettai-
siin osakastasolla. Osinkojen vapauttaminen kokonaan verosta ei kuitenkaan
yleistynyt, vaan sen tilalle kehitettiin jirjestelmé, jossa osakeyhtion maksamat
verot hyvitettiin joko osittain tai kokonaan osakkaan verotuksessa. Jarjestelma
levisi useaan maahan, ja 1990-luvun alussa huomattava maiardi OECD-maita oli
sisdllyttinyt sen verojdrjestelmddnsd. Suomessa yhtidveron hyvitysjérjestelméa
tuli kayttoon vuonna 1990 ja oli keskeinen osa Suomen padomatulojen verotusta
aina vuoteen 2004 asti.

Vuosituhannen vaihteessa Euroopan komissio otti tiukentuneen kannan yhtiove-
ron hyvitysjarjestelmiin, erityisesti tilanteissa, joissa osinkoja saatiin ulkomailta.
Asuinvaltiohan ei myontanyt hyvitystd ulkomailta saadun osingon perusteella ja
lahdevaltiokin vain poikkeustapauksissa. EY:n tuomioistuin antoikin vuonna
2004 paitoksen, jonka mukaan Suomen yhtidveron hyvitysjéirjestelma oli ristirii-
dassa pddoman liikkumisvapauden kanssa. Tama paatds johti lopulta hyvitysjar-
jestelmastd luopumiseen.

EU-maissa onkin pyritty 10ytdmaidn osinkoverotukseen uusia ratkaisumalleja.
Useimmissa maissa on siirrytty voitonjaon kahdenkertaiseen verotukseen, jossa
osinkovero kuitenkin perustuu matalaan verokantaan ja usein se on lopullinen
lahdevero. Ranskassa, Luxemburgissa, Saksassa ja Suomessa huojennus on to-
teutettu verottamalla vain osaa osingosta yleiselld veroasteella. Saksan puolitulo-
jarjestelméd, jossa vain puolet osingosta oli veronalaista, korvattiin vuoden 2009
alussa osinkojen tdydelld kahdenkertaisella verotuksella ja 26,4 prosentin lopulli-
sella lahdeverolla.

Uudessa Seelannissa, Australiassa, Meksikossa ja Maltassa sovelletaan edelleen
yhtidoveron hyvitysjdrjestelméd, jossa yhteison maksama vero hyvitetddn koko-
naan osakkaan verotuksessa. Hyvitys lisdtddn osingonsaajan osingon maardan,
siitd lasketaan vero osakkaan verokannan mukaisesti ja tdstd verosta vihennetiin
yhtioveron hyvitys. Koreassa, Kanadassa ja Isossa-Britanniassa on osittainen yh-
tionveron hyvitysjirjestelma’. Hyvitysasteet lasketaan eri maissa hieman eri pe-

> Kanadassa liittovaltion budjetissa madritelldin se prosenttiluku, jolla osinko korotetaan yhtioveron hyvi-
tyksen takia veronalaiseksi tuloksi (grossed up dividend) ja vuonna 2008 se oli 45 prosenttia. Tdyden
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rustein. Taulukossa 2.1 on esitetty hyvityksen osuus yrityksen maksamasta veros-

ta.

Taulukko 2.1  Erdiden maiden osinkoverojdrjestelmdit vuonna 2008 (A = nor-

maalia alempi verokanta, B =lopullinen ldhdevero, * = muu)

Kahdenkertainen verotus Yhtidveron hyvitysjirjestelmi Ei osakasvero-
Téydellinen Osittainen 100 %:n hyvitys Osittainen tusta
(veronalainen (hyvitys % yritysve-
osuus) rosta)
USA AB Suomi A (70 %) Uusi Seelanti Korea (40 %) Kreikka
Ruotsi A Alankomaat* Australia Kanada (85 %) Viro
Tanska Luxemburg (50 %) | Meksiko Iso-Britannia (28 % )* | Latvia
Irlanti Ranska (60 %) Malta Slovakia
Sveitsi Norja A*
Unkari Saksa (50 %)
Italia A, B
Espanja A
Itdvalta A,B
Belgia A
Portugali A,B
TSekin tasavalta
A,B
Liettua A
Puola B
Slovenia A, B
Romania B
Bulgaria A, B

* Alankomaissa nettovarallisuuden laskennallista 4 prosentin tuottoa verotetaan 30 prosentilla.

* Norjassa verovapaaksi osingoksi katsotaan osakkeen normaalituotto (3,8 % vuonna 2008).

* Ison-Britannian hyvitysprosentti laskettu 28 prosentin yhteisdverokannan mukaan, jota sovelletaan yli
1 500 000 GBP tuloihin.

Lahde: OECD tax database, European Tax Surveys, muita eri ldhteitd

Erdédt maat ovat paityneet selvisti muiden maiden soveltamista poikkeaviin mal-
lethin yhteisdjen voitonjaon verotuksessa. Alankomaissa verotetaan henkilotasol-
la vain omaisuuden laskennallista tuottoa, minkd takia erillistd osinko- ja
myyntivoittoveroa ei ole. Jarjestelméd vastaa varallisuusverotusta. Poikkeuksen
tekevat kuitenkin henkil6t, jotka yksin tai puolisonsa kanssa, suoraan tai vililli-
sesti, omistavat yrityksen osakepddomasta vdhintddn viisi prosenttia. Heiddn
osinkojaan ja osinkojen myyntivoittoja verotetaan 25 prosentin verokannalla.

Veromalleja, jotka perustuvat vain normaalituoton ylittdvien voittojen verottami-
seen on muutamassa maassa. Esimerkiksi Belgiassa siirryttiin vuonna 2006 ns.
ACE-malliin (allowance for corporate equity), jossa oman piddoman normaali-
tuotto viahennetddn yhteisdveroa laskettaessa ja vain sen ylittdvid voittoja verote-

hyvityksen tilanteessa tdma luku olisi ollut 50,5. Isossa-Britanniassa hyvitys on 1/9 osingon mairésti ja
se lisdtddn suoraan osakkaan veronalaiseen tuloon ja vihennetddn verotuksen jélkeen hyvityksena.
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taan. Samana vuonna Norja otti kdyttoon osakasmallinsa, joka vapauttaa oman
pddoman normaalituoton omistajan verotuksessa.

Kuvio 2.1 Porssiyhtion voitonjaon korkein marginaaliveroprosentti
EU27-maissa vuonna 2008

BEYritys OOsakas

Tanska
Ranska
Ruotsi
Saksa
Irlanti

Norja
Unkari
Alankomaat
Iso-Britannia
Luxemburg
Belgia
Itavalta
Espanja
Portugali
SUOMI
Slovenia
Malta

Puola
TSekin tasavalta
Italia
Romania
Liettua
Kreikka
Kypros

Viro
Slovakia
Latvia
Bulgaria

EU27

60 70

Lahde: OECD, European Tax Surveys, VATT

Kuviosta 2.1 nidhdién, ettd Suomessa voitonjaon korkein marginaaliveroaste vas-
taa vuonna 2008 likimain EU27-maiden keskiarvoa. Uusissa jdsenmaissa se on
selvisti alempi kuin useimmissa vanhoissa jisenmaissa. Norja sijoittuu tissé ver-
tailussa kuudenneksi kireimmén verorasituksen maaksi ja sen voitonjaon margi-
naaliveroaste on liki kahdeksan prosenttiyksikkod korkeampi kuin Suomessa.
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Vuoteen 1999 verrattuna ldhes kaikkien EU15-maiden voitonjaon korkein mar-
ginaaliveroaste on alentunut. Suomessa se on kuitenkin noussut 12 prosenttiyk-
sikkdd ja Norjassa vield enemmaén. Yhteisoverokannan alentaminen ja luopumi-
nen yhtioveron hyvitysjirjestelméstd on myos siirtdnyt jaetun voiton veroa
aikaisempaa enemmaén osakkaan maksettavaksi. Kuviossa kuvataan voitonjaon
korkeinta marginaaliveroprosenttia, eikd se anna tiyttd kuvaa osakesijoittamiseen
kohdistuvasta keskimdirdisestd veroasteesta. Monissa maissa on esimerkiksi
osinkoverotuksen huojennuksia, ja ne koskevat usein piensddstijid.

Kuviossa 2.2 tarkastellaan osakkeiden myyntivoittojen verotusta. Tarkastelluista
28 maasta suurin osa verottaa osakkeiden myyntivoittoja. Neljdssd maassa, Bel-
giassa, [tdvallassa, Portugalissa ja TSekin tasavallassa, vain spekulatiiviset myyn-
tivoitot, tulevat verotuksen piiriin. Spekulatiivisten myyntivoittojen” maéritte-
lyssé kdytetty enimmadispitoaika vaihtelee eri maissa vuodesta useimmiten viiteen
vuoteen.

Osakkeiden myyntivoitot ovat yleisesti verovapaita ainoastaan Kyproksessa ja
Latviassa. Lisdksi Romaniassa kaikki osakkeiden myyntivoitot ovat poikkeuksel-
lisesti vuonna 2009 maan séddtelemilld rahoitusmarkkinoilla verovapaita. Bulgari-
assa, Kreikassa ja Maltassa porssiosakkeista saadut myyntivoitot ovat vero-
vapaita. Liitteessd 2 on tarkempi kuvaus spekulatiivisten ja ei-spekulatiivisten
myyntivoittojen verotuksesta ja varallisuusverotuksesta eri maissa.

Monissa maissa pienet myyntivoitot on vapautettu verosta kokonaan. Esimerkiksi
verovapaa osa on Irlannissa 1 270 EUR nettovoitosta, Saksassa 801 EUR puo-
lisoa kohden ja Slovakiassa 895,80 EUR. Ranskassa taas myyntivoitot ovat vero-
vapaita, jos luovutushinta on alle 27 730 EUR ja Suomessa, jos ne ovat enintdin
1 000 EUR.

Ranskassa kotimaisten ja Euroopan talousalueella sijaitsevien yritysten osakkei-
den myyntivoitot tulevat viiden vuoden pitoajan jilkeen asteittain verovapaaksi.
Osakkeiden pitoajan laskenta alkaa 1.1.2006 (myds vanhoilla osakkeilla). Kuu-
dentena vuonna kolmannes myyntivoitosta on verovapaa, seitsemintenid vuonna
kaksi kolmannesta ja kahdeksantena vuonna koko myyntivoitto on verovapaa.
Sloveniassa 20 prosentin veroastetta alennetaan viidelld prosenttiyksikolld aina
viiden vuoden omistusajan jdlkeen, jolloin osakkeiden myyntivoitot tulevat vero-
vapaiksi 20 vuoden pitoajan jilkeen.

¢ Osakkeiden spekulatiivisilla myyntivoitoilla tarkoitetaan lyhyen pitoajan kuluessa saatuja myyntivoitto-
ja. Minimipitoaika osakkeille, joiden myyntivoittoja ei maédritelld spekulatiivisiksi, vaihtelee maittain
puolesta vuodesta kuuteen vuoteen.
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Kuvio 2.2 Osakkeiden ei-spekulatiivisten myyntivoittojen verotus vuonna
2009 eri maissa (korkein marginaaliveroprosentti)

Tanska ' ' ' ' ]

Luxemburg ]
Malta (1) ]
Ranska (2)
Ruotsi
suoM! [ S
Norja ]
Saksa J
Unkari ]
Irlanti ]
Viro J
Unkari
Slovenia

Slovakia |

Puola ]

Iso-Britannia |

Espanja ]
Liettua ]
Italia 4I_I
Bulgaria (1)
Kreikka (1) ]

TSekin tasavalta

Romania
Portugali
Latvia
Kypros
Itavalta
Belgia

%

(1) Muut kuin porssiosakkeista saadut myyntivoitot.
(2) 1.1.2006 alkaen yli 5 vuoden pitoajan jélkeen asteittainen verovapaus.
Léhde: European Tax Surveys

Suomi, Ruotsi ja Norja verottavat osakkeiden myyntivoittoja yleiselld pddomatu-
loverokannalla. Norjassa kdyttiméttomét normaalituottovahennykset pienentdvit
myyntivoittoa. Tanskassa myyntivoittojen verotus on progressiivista, mutta kui-
tenkin kevedmpdd kuin ansiotulojen verotus. Pohjoismaissa myyntivoittojen ve-
ropohjat ovat laajoja.
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Osakkeiden myyntivoittojen (ml. porssiosakkeiden myyntivoitot) veroprosentit
vaihtelivat Tanskan 45 prosentista Italian 12,5 prosenttiin. Suomen 28 prosentin
vero on tarkastelumaiden kuudenneksi korkein.

Myyntivoittoveron lisdksi osakkeisiin voi kohdistua myos varallisuusvero. Varal-
lisuusverotus on tarkastelluista maista kiytdssd endéd vain Norjassa ja Ranskassa.
Norjassa varallisuusverotuksen alaraja on 470 000 Norjan kruunua eli noin
54 400 euroa (kurssi 23.3.2009; 8,6345) ja Ranskassa vastaavasti 790 000 euroa.



10 Osaketuottojen veron vaikutus kdyttiytymiseen

3 Osaketuottojen veron vaikutus kayttiytymiseen

Osinkojen ja osakkeiden luovutusvoittojen verotus vaikuttaa moniin talousyksi-
koiden péitoksiin ja vélittyy siten koko talouteen useiden eri kanavien kautta. Se
vaikuttaa yksilon valintaan yrittdja- vai palkansaajauran vililld, yrityksen rahoi-
tus- ja investointipadtoksiin sekd kotitalouden sdédstdmiseen ja varallisuusportfo-
lion sisdltoon. Se voi heijastua my0s taloudellisen toiminnan muotoon, yritys-
muodon valintaan sek siihen, missé tulolajissa korvaukset nostetaan’.

Verotuksen sanotaan olevan neutraalia, jos se ei muuta taloudenpitijien valintoja
siitd, mitd ne olisivat ilman verotusta. Yhteiskunnan resurssien voidaan arvioida
allokoituvan tilloin tehokkaasti; tuotanto ja hyvinvointi maksimoituvat.® Neut-
raalisuudesta puhuttaessa on pidettiva mielessd, minka suhteen sitd tarkastellaan.
Verotus on neutraalia investointien suhteen, jos se ei vaikuta uuden investoinnin
tuottovaatimukseen (paddomakustannukseen). Investoinnin efektiivinen marginaa-
liveroaste (verokiila) on tdlloin nolla. Jos timéd ehto pétee liséksi erityyppisiin
investointeithin, verotus ei vaaristd investointien miiraa eikd kohdentumista.

Verotus on puolestaan neutraalia yrityksen rahoituksen suhteen, jos eri tavoin
(velalla, osakepddomalla tai piditetyilld voitoilla) rahoitettujen investointien tuot-
tovaatimukset ovat yhtd suuret. Jos tihédn tuottovaatimukseen ei sisdlly verokii-
laa, verotus on samanaikaisesti rahoitus- ja investointineutraalia. Verotus on
edelleen neutraalia kotitalouden sddstdmisen suhteen, jos uusien siddstdjen vaadit-
tuun tuottoon ei sisélly verokiilaa. Verotus kohtelee télloin neutraalisti kotitalou-
den kulutuksen ajoittumista. Verotus on neutraalia sidistdjen kohdentumisen
suhteen, jos erityyppisten sddstoOkohteiden verokiila on samansuuruinen.

Voidaan myos olla kiinnostuneita verotuksen vaikutuksesta varallisuuden hallus-
sapitoaikaan. Arvonnousuvoitot luetaan verotettavaan tuloon yleisesti vasta nii-
den realisoituessa, kun omaisuus on myyty. Jos verokanta on pitoajasta
riippumaton ja veropohja myyntihinnan ja historiallisen hankintahinnan erotus,
verotus kannustaa lykkddmaan varallisuuden myyntid (ns. lukitusvaikutus). Tama
seuraa siitd, ettd vanhoihin arvonnousuvoittoihin kohdistuvan “’verovelan” paa-
oma-arvo alenee, jos luovutusta lykétidan. Verotutkimuksessa on késitelty erilai-
sia hallussapitoajan suhteen neutraaleja veromalleja, jotka poistavat
lukitusvaikutuksen (OECD 2006).

Veroteoria korostaa osinkoveron erilaisia kannustinvaikutuksia kypsien yritysten
laajennusinvestointien ja uusien yritysten markkinoille tulon suhteen. Yrityksen

7 Kanniainen (2007) esittdd katsauksen verotuksen vaikutuksiin yrittdjén ja yrityksen kiyttiytymiseen
sekd sithen, mitd hyvalté verojérjestelméltd voidaan néilti osin vaatia.

¥ Verotuksen epineutraalisuus on joissain poikkeustilanteissa perusteltavissa. Niin on silloin, kun talou-
dessa esiintyy ulkoisvaikutuksia. Talloinkin joudutaan miettiméén, onko verotus osuvin ja tehokkain tapa
tukea téllaisia toimintoja.
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investoidessa osan voitoistaan osakemarkkinat vihentivét osinkoveron investoin-
tien markkina-arvosta. Osinkovero siis kapitalisoituu osakkeiden arvoon ja lan-
keaa jo tehdyille investoinneille. Se ei vaikuta kannustimeen toteuttaa uusia
investointeja. Tdma tulos koskee kypsdd, nopeimman kasvuvaiheensa ohittanutta
yritystd ja edellyttdd, ettd investoinnit rahoitetaan jakamatta jétetyilld voittova-
roilla. Yritysten perustamista ja laajentamista ulkoisella omalla pddomalla osin-
kovero sen sijaan haittaa: uuteen yritykseen sijoitetaan vain pieni alkupddoma ja
investoinnit rahoitetaan tulorahoitteisesti, jolloin yrityksen kasvu toteutuu hitaa-
na. (Kanniainen 2007)

Myos osakkeiden myyntivoittoverolla on merkitystd. Rahoitettaessa investoinnit
voittovaroilla se nostaa padomakustannusta ja vdhentdd investointeja. Yrityksen
jaettujen ja jakamatta jdtettyjen voittojen epdyhtendinen verotus vinouttaa voiton-
jakopéétoksid ja ohjaa suosimaan yhtd rahoitusmuotoa toisen kustannuksella.
Osaketuottojen velan korkoja ankarampi verotus vihentdd oman padoman osuutta
rahoituksessa ja nostaa velkaisuusastetta.

Avotaloudessa pddomaliikkeiden ollessa vapaita korkotaso ja julkisesti noteerat-
tujen yritysten osakekurssit méadraytyvit pitkdlti ulkomaisten sijoittajien tuotto-
vaatimuksen mukaan. Tdlloin kotimainen osinko- ja luovutusvoittoverotus eivét
juuri vaikuta ndiden yritysten rahoitus- ja investointipddtoksiin, mutta kylldkin
saastojen kohdentumiseen ja edelleen yritysten omistusrakenteisiin. Pk-yritysten
investointeihin kotimainen pddomatulojen verotus kuitenkin edelleen vaikuttaa,
silld ndiden yritysten investoinnit ovat riippuvaisia omistajien tarjoamasta rahoi-
tuksesta.

Taloustieteesséd on identifioitu veromalleja, jotka pyrkivét toteuttamaan neutraali-
suusperiaatetta hyvin laajasti. Seuraavassa esitellddn kolme tillaista rakennelmaa
samalla tuoden esiin niiden toteuttamiseen liittyvid periaatteellisia ja kdytannolli-
sid ongelmia. Tarkastelun tavoitteena on luoda vertailukohta, jonka avulla on
mahdollista arvioida Norjan osakasmallin neutraalisuusominaisuuksia.

Neutraali tuloverotus

Tuloverotus on yrityksen investointi- ja rahoituspditosten ja kotitalouden sdasto-
jen kohdentumisen suhteen neutraali, jos yrityksen jakamia ja jakamattomia voit-
toja verotetaan samalla efektiiviselld veroasteella’ kuin kotitalouden muita
pddomatuloja. Investointineutraalisuus vaatii liséksi, ettd kdyttbomaisuuden vero-
tuksessa vidhennettdvit poistot vastaavat teknis-taloudellista kulumista. Nama
neutraalisuusehdot tunnetaan verotutkimuksessa Johansson—Samuelson -teoree-
mana.'’ Sen mukaan siis kotitalouden eri sijoituskohteiden tuottojen efektiivisen

? Efektiiviselld veroasteella tarkoitetaan tissi tulon tosiasiallista veroastetta, joka ottaa huomioon vero-
kannan lisdksi veropohjan laajuuden, siis erot verotettavan tulon ja taloudellisen tulon valilla.

0 Ks. esim. Kanniainen (2007).
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kokonaisveroasteen on oltava sama. Télloin yrityksen eri investointikohteiden
bruttotuotto ennen veroja vastaa markkinakorkoa; verotus ei vahenni investoin-
tien médrad eikd vaikuta kohteiden valintaan. Myo0s kuluttaja saa saman netto-
tuoton kaikista sddstokohteista, jolloin kohteiden valinta ei vairisty. Verotus
kuitenkin pienentdd sddstdjen midrdd, koska vie osan sdéstdjen tuotosta. Eli jar-
jestelma on allokaationeutraali mutta ei sddstimisneutraali.

Milla ehdoin ndmé vaatimukset tdyttyvét kdytdnndssd? Osakeyhtioistd saatuja
tuottoja verotetaan tyypillisesti kahteen kertaan, ensin yhtion ja uudelleen henki-
16n tulona. Neutraali verotus edellyttdd, ettd néihin tuottoihin kohdistuisi saman-
tasoinen verotus kuin kotitalouden muihin pddomatuloihin (korot, vuokrat ym.),
joiden verotus on yhdenkertaista. Osakeyhtion voiton verotuksen kahdenkertai-
suus on siis poistettava. Yhtion verotuksessa lisdksi investointien poistojérjestel-
ma tulisi sovittaa pddoman todellista kulumista vastaavaksi.

Myos osinkotulojen ja osakkeiden arvonnousuvoittojen verotuksen tulisi olla
keskendén efektiivisesti samantasoista. Arvonnousun verotus ajoittuu varallisuu-
den realisointihetkeen ja siksi vakiintuneesti ajatellaan, ettd sen efektiivinen ve-
roaste on nimellisverokantaa alempi. Osinkotulojen ja reaalisen arvonnousu-
voiton yhtéildinen verotus edellyttdd siksi osingoille alempaa nimellistd vero-
kantaa. Tdmdn ehdon toteuttaminen on hankalaa, koska realisointiviive on
tapauskohtainen. Yleistd neutraalisuutta ei siksi ehki voida saavuttaa.

Menoverotus

Toinen verokonstruktio, jonka haluamme tdssé nostaa esiin on menovero, jonka
veropohja henkildverotuksessa on hieman yksinkertaistaen kotitalouden kaikki
tulot vidhennettyni uusilla sdistoilld. Koska tulojen ja sddstdjen erotus vastaa
madritelméllisesti kulutusta, menovero kohdistuu kotitalouden kulutukseen kiy-
tettyyn tuloon. '

Yritysverotukseen sovellettua menoveroa nimitetddn kassavirtaveroksi. Sen ve-
ropohja on nettotuotot ennen velan korkoja ja kdyttomaisuuden poistoja vahen-
nettynd periodin aikana toteutettujen investointien hankintamenolla. Korkoja ei
viahennetd verotuksessa, koska investointimenojen vilitdn vdhentiminen ennen
tuottojen ja rahoituskustannusten realisoitumista todellisuudessa eliminoi koron
osuudesta maksettavan veron.'?

" Vaikka vero kohdistuukin kulutukseen, menovero on kuitenkin vilitonti verotusta, jossa yksildiden
veronmaksukyvyn eroavaisuudet voidaan ottaa huomioon vihennyksilld ja progressiivisella veroasteikol-
la. Menoveroa ovat kisitelleet Suomessa mm. Yli-Liedenpohja (1982) ja Hjerppe (2007).

2 Viittaamme téissd ns. R-pohjaiseen kassavirtaveroon, joka kohdistuu yrityksen reaaliliiketoimiin. Kas-
savirtaveron eri toteuttamistavoista (ks. esim. Hjerppe 2007).
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Voidaan osoittaa, ettd kassavirtaveron muodossa toteutettava yritysvero ei rasita
omalla pddomalla tai velalla rahoitettujen investointien tuottovaatimusta. Tasti
syystd se on neutraali yrityksen investointi- ja rahoituspédétdsten suhteen.

Kun tuloverotuksessa inflaatio nostaa tulon efektiivisti veroastetta'® ja heikentid
siten sddstdmis- ja investointikannustetta, menovero sen sijaan on suojattu taltd
vaikutukselta. Jos verotus on tdysin symmetristd, ts. jos verottaja osallistuu var-
muudella sekd voittoihin ettd tappioihin'®, menovero on myds neutraali riippu-
matta investointien riskisyydestd."” Téssikin suhteessa se poikkeaa ratkaisevasti
kiytdnnon tuloverosovelluksista, joissa verotus nostaa kynnysta ryhtya riskipitoi-
siin hankkeisiin.

Menoveron voidaan itse asiassa sanoa vapauttavan investoinnin ns. normaali-
tuoton'® verosta, mutta langettavan tiyden veron sen ylittiville voitolle. Yhteis-
kunta siis kerdd edelleen veroja riskivapaan koron ylittivistd voitoista, jotka
voivat olla korvausta riskinotosta, markkinavoiman kéyt0std tai resurssien niuk-
kuudesta, ja vapauttaa verosta vain pienehkon osan tuloa.

ACE-malli

Norjan osakasmallia silmédlld pitden on aiheellista esitelld myos taloudellisilta
vaikutuksiltaan yritystason kassavirtaveroa liheisesti muistuttava ACE-malli."”
Tuloverotukseen nojaavissa yritysverojirjestelmissd velan korot on vakiintunees-
ti voitu vdhentdd yhtion verotuksessa. Oman pddoman kustannukselle vastaavaa
kohtelua ei sen sijaan ole suotu. ACE-malli yksinkertaisesti sallii juuri oman
piddoman laskennallisen kustannuksen vidhentdmisen. Véhennys lasketaan kerto-
malla yrityksen nettovarallisuuden kirjanpitoarvo riskittomalld markkinakorolla.
Investointien hankintameno véhennetidén vuotuisin poistoin samalla tavoin kuin
tavanomaisessa tuloverotukseen perustuvassa yritysverojarjestelméssa. Investoin-
tien koko rahoituskustannuksen véhentdminen tarkoittaa sité, etti jarjestelméa va-
pauttaa kauttaaltaan investointien normaalituoton ja kohdentaa verotuksen vain
sen ylittdviin voittoihin. Téssd se on analoginen yritystason menoverolle, vaikka-
kin toteuttamistapa on hieman toinen.

1 Jos esimerkiksi sijoituksen nimellistuotto on 5 %, inflaatio 3 % ja verokanta 25 %, reaalisen tuoton
efektiivinen veroaste on 62,5 %.

' Investointi voidaan vihentid vilittomisti ja tappiotilanteessa verottaja hyvittdd tappioon liittyvin nega-
tiivisen veron.

15 Serensen (2005) selostaa verotuksen vaikutuksia investointeihin ympiristdssd, jossa on epavarmuutta.
' Kdytimme termid normaalituotto kuvaamaan yrityksen riskitonti laskentakorkoa.

'” ACE-mallia analysoivat laajasti ensimmaisini Boadway ja Bruce (1984) ja sen nosti kiytinnon veropo-
liittiseen keskusteluun IFS-tutkimuslaitoksen tydoryhmd, ks. Devereux ja Freeman (1991). Kanniainen ja
Kari (2005) selostavat jérjestelmén taustaa, toimintaa ja neutraalisuusominaisuuksia. ACE-malli on otettu
kayttoon vuoden 2006 alusta Belgiassa (Gerard 2006).
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ACE-mallin yhteyttd kassavirtaveroon voidaan tarkastella myos toisella tavoin:
ACE-mallissa investointeihin kytkeytyvien viahennysten (poistojen, velan korko-
jen ja oman pddoman laskennallisen kustannuksen) nykyarvo riskittomaélld korol-
la diskontattuna on kiinted ja vastaa investointien alkuperdistd hankintamenoa. Se
on siis yhtd suuri kuin kassavirtaverossa tehtdvé investointivihennys. Téstd seu-
raa se, ettd ACE-mallilla on vastaavat ominaisuudet kuin kassavirtaverolla: se on
neutraali yrityksen investointi- ja rahoituspditosten suhteen riippumatta inves-
tointien riskisyydestd ja se on immuuni inflaation vaikutuksille.

ACE-mallilla on myos kiinnostava lisdominaisuus. Vaikka malli on ajateltu to-
teutettavaksi siten, ettd investointimenot kirjataan kuluiksi vuotuisin poistoin,
kayttdytymisvaikutuksiin tai verotuottoon liittyvdt ndkokohdat eivit aseta eri-
tyisehtoja poistoasteiden suuruudelle. Taméa helpottaa jéarjestelmédn kaytinnon
toimeenpanoa. Neutraalisuus investointien suhteen ei esimerkiksi vaadi poistoas-
teiden sovittamista teknis-taloudellista kulumista vastaaviksi. Jos poistot tehdddn
nditd suurempina, rahoituskustannukset vastaavasti pienenevit. Yrityksen tai jul-
kisen vallan kannalta ei ole juuri merkitystd kummalla nimikkeelld vihennykset
tehdain.

Yhteenveto

Yritys- ja pddomaverotuksen neutraalisuus on tirked tavoite pyrittdessd verojar-
jestelmaén, joka edistid talouskasvua ja hyvinvointia. Téssd luvussa on tarkastel-
tu lyhyesti, mitd neutraalisuus tarkoittaa ja millaisilla jéarjestelyilld sitd voidaan
tavoitella. Seuraavassa vedetddn yhteen vield tarkastelun pditelmid kaytdnnon
veropolititkkan kannalta. Tarkastelun tiivistimiseksi oletetaan, ettd toteutettava
malli joudutaan perustamaan tuloverotuksen periaatteille ja ettd tulonjakosyistd
padomatuloihin kohdistuu aina jonkin tasoinen verotus.'®

- Kotitalouden eri pddomatulojen efektiivisen veroasteen tulisi olla sdésto-
kohteesta riippumaton.

e Osaketuottojen kahdenkertainen verotus tulee poistaa joko henki-
loverotuksessa tai yritysverotuksessa ainakin ns. normaalituoton
osalta.

e Inflaation haitallisen vaikutuksen vahentdmiseksi padomatulojen
verokannan on oltava varsin matala.

- Yrityksen investointi- ja rahoituspditokset ja verotus:

e Velan ja oman pddoman erilainen kohtelu tulee poistaa joko yri-
tysverotuksessa tai henkildverotuksessa.

e Investoinnin verokiila tulee poistaa asettamalla oman pddoman
tuoton ja kotitalouden vaihtoehtoisen sijoituskohteen efektiiviset
veroasteet yhtd suuriksi ainakin normaalituoton osalta.

' Taloustieteellisen tutkimuksen perusteella voitaisiin kylld hyvin perustella pidoman normaalituoton
vapauttamista verosta kokonaan, ks. esim. Griffith jne. (2008).
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e Teknis-taloudellisesta kulumisesta poikkeavien veropoistojen
mahdolliset vadristavit vaikutukset tulee eliminoida.
- Tulon muuntaminen ansiotuloista paddomatuloiksi
e Tulee estdd asettamalla yhteison jakaman voiton ylin efektiivinen
kokonaisveroaste (yhteisdvero ja pddomatulovero) samalle tasolle
kuin ansiotulon ylimmit rajaveroasteet.'
- Tappiontasaus
e Tulee olla mahdollisimman kattava.

' Tulonmuuntamisen estimiseksi voi kylld olla riittivéi, jos padoman efektiivinen veroaste asetetaan
samalle tasolle hyvin menestyvén yrittdjan ansiotulon rajaveroasteen kanssa tdmén nostaessa vaihtoeh-
toispalkkansa méairdn tyotuloa. Jos ansiotulon rajaveroaste jatkaa nousuaan vield hyvin suurilla tuloilla,
ko. rajaveroastetaso voi olla ansiotulon ylimpié rajaveroasteita matalampi.
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4 Norjan vuoden 2006 verouudistuksen valmistelu

4.1 Tausta

Norjassa yksityishenkildiden tuloverotuksessa on kaksi erilaista veropohjaa.
Yleistuloon (alminnelig inntekt) sisédltyvit kaikki henkiloiden ansio- ja pddoma-
tulot, yritystulot, eldkkeet ja sosiaalietuudet. Yleistulosta vdhennetdin tulon-
hankkimismenot — muun muassa korkokulut —, perusvihennykset ja sosiaaliset
vihennykset. Yleistulo verotetaan suhteellisella verokannalla, joka on pitkddn
ollut 28 prosenttia. Henkilotuloon (personlig inntekt) sisdltyvét ansiotulot, eldk-
keet, sosiaalietuudet ja elinkeinotoiminnan henkil6tulo-osuus. Henkil6tulosta ei
tehdd vdhennyksid. Henkilotuloon sovelletaan tietyn kynnyksen jidlkeen progres-
sitvista veroasteikkoa, ansiotulojen lisdveroa. Lisdksi henkilotulosta maksetaan
sosiaaliturvamaksuja. Henkil6tulo tulee siten verotettua ensin yleistulona ja sen
jélkeen progressiivisella asteikolla, mikaéli tulo ylittdd timén lisdveron kynnyksen
(Kari 2002). Padomatuloa taas verotetaan ainoastaan yleistulona 28 prosentilla.

Norja otti kdyttoon eriytetyn tuloverojirjestelmén vuoden 1992 verouudistukses-
sa. My0s eri yritysmuotojen verotus muutettiin aiempaa yhdenmukaisemmaksi
jakamalla yritystulo kaavamaisesti yleistuloon ja henkilotuloon (delings-
modellen). Silld haluttiin varmistaa yrittdjan ja palkansaajan yhdenmukainen ve-
rokohtelu. Norja otti my0s kédyttoon yhtidveron hyvitysjarjestelman. Uudistuksen
tavoitteita olivat verojirjestelméan neutraalisuus ja verotuksen yksinkertaisuus.

Osakeyhtiomuodossa yritystoimintaa harjoittavan yrittdjén verotus toteutettiin ns.
yhtymémallin mukaan, jossa yhtion voitto verotettiin osakkaiden tulona heti voi-
ton realisoituessa. Tatd sovellettiin vain aktiivisiin osakkaisiin. Heiddn osuutensa
voitosta jaettiin henkil6tulo-osuuteen ja pddomatulo-osuuteen. Edellytykseni oli,
ettd aktiiviset osakkaat omistivat vahintddn 2/3 osakepddomasta. Aktiivisella
osakkaalla tarkoitettiin osakkaita, jotka olivat aktiivisesti yrityksen toiminnassa
mukana ja jotka tydskentelivdt vihintdéin 300 tuntia vuodessa yrityksessd.™
Aktiivisen osakkaan pddomatulo-osuus laskettiin laskennallisena tuottona yrityk-
sen bruttopddomalle. Se koostui kaytto- ja vaihto-omaisuudesta seki
aineettomasta omaisuudesta. Bruttopddoma ei siséltinyt rahoitusomaisuutta eikd
siitd viahennetty velkoja. Tuottoprosentti madrdytyi valtion obligaatioiden keski-
maidrdisen koron perusteella lisdttynd riskipreemiolla. Vuonna 2000 tuottopro-
sentti oli 10 prosenttia (OECD 2000). Henkilotulo-osuus méériteltiin voiton ja
pddomatulo-osuuden erotuksena ja lisdksi siitd vihennettiin osa tyontekijoiden
palkoista. Alun perin vdahennys oli 12 prosenttia palkoista, mutta se nostettiin
vuonna 1995 20 prosenttiin. Yrittdjin kaikki tulot siséltyivét yleistuloon ja niihin
kohdistui 28 prosentin vero. Henkilotulo-osuudesta osakkaat maksoivat progres-

2 Aktiivien osakkaan madritelmid muutettiin lukuisia kertoja, mm. 300 tunnin sd&nté poistettiin myo-
hemmin.
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siivisen veron lisdksi yrittdjdn sosiaaliturvamaksua. Muista osakeyhtidisti (pas-
siivisia osakkaita vihemmain kuin 1/3) saatuja osinkoja ei kdytdnnossd verotettu
lainkaan tdyden yhtioveron hyvityksen takia.

Erityispiirteend Norjan verojirjestelméssé oli jakamattoman voiton kahdenkertai-
sen verotuksen lieventiminen ns. RISK-menetelmélld. Myyntivoiton verotusta
madrattdessd osakkeiden veronalaisesta myyntivoitosta vihennettiin jo kertaal-
leen verotetut pidétetyt voittovarat omistusaikana. Jarjestelmé koski vain norja-
laisia osakeyhtigité ja norjalaisia osakkeenomistajia.

Yrityksen ja omistajan verotus muotoutui ajan myotd ongelmalliseksi ja verojér-
jestelméd kaipasi uudistamista. Yhtioveron hyvitysjirjestelmin ja vain kotimais-
ten osakkeiden myyntivoiton verotusta lieventidvastd RISK-menetelmésté johtuen
ulkomaisten osinkojen ja myyntivoittojen verotus oli kireimpaa kuin vastaavien
kotimaisten. Yhtioveron hyvitysjédrjestelmén arvioitiin my0s olevan ristiriidassa
ETA-sopimuksen kanssa. Lisdksi henkilotulojen ja pddomatulojen verokantaero
oli huomattava ja kannusti muuntamaan ansiotuloja pddomatuloiksi. Henkil6tulo-
jen sosiaalivakuutusmaksut lisdsivét edelleen verokantaerojen ongelmaa. Eriyte-
tyn tuloverojdrjestelméin kéyttdonottovuodesta 1992 verokantaero henkilo- ja
pddomatulojen vélilld kasvoi 28,1 prosenttiyksikostd 36,7 prosenttiyksikkoon
(Finansdepartementet). Jo ennen vuoden 1992 verouudistusta Aarbakke-komitea
oli esittinyt, ettd verokantaero tulisi pitdd kohtuullisena, korkeintaan 20 prosent-
tiyksikossd (Jacobsen 2008). Osakeyhtididen muita yritysmuotoja alempi vero-
kanta loi my0s kannustimen muuntaa elinkeinotoimintaa osakeyhtidémuotoon.

Yritystulon jakaminen yleistuloon ja henkil6tuloon oli tullut vuosien saatossa
monimutkaiseksi. Yritystulon jakoa oli helppo kiertda, koska ei-yhteisdmuotoiset
yritykset pystyiviat muuntamaan yhtiomuotonsa osakeyhtioksi ja lisddmaéadn riitta-
viésti passiivisia osakkaita, jotta edellytys aktiivisesta osakkaasta ei tayttyisi eikd
yritystulon jakoa sovellettaisi. (Alstadsater jne. 2006)

Niiden yritysten osuus, joihin yritystulon jakoa sovellettiin, aleni voimakkaasti
vuosina 1992-2000, 55 prosentista 32 prosenttiin. Timé niyttiisi osittain selitty-
vin yritysmuodon muutoksilla, silld samanaikaisesti osakeyhtididen méard kas-
voi voimakkaasti. Vastaavasti yksityisyrittdjien maird putosi noin 200 000
yrityksestd noin 167 000 yritykseen. Osakeyhtidt pystyivdt muuttamaan verotus-
asemaansa niin, ettd niissa ei ollut aktiivisia osakkaita. Ne yritykset, joissa aktii-
visten osakkaiden yritystulo edelleen jaettiin pddomatuloon ja henkil6tuloon,
hyotyivit jarjestelmésti. Norjan Valtiontalouden tarkastusviraston mukaan niista
yli 90 prosenttia oli tappiollisia tai matalatuloisia.
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4.2 Verouudistuksen valmistelu

Ensimmadinen varoitus Norjan osinkoverotuksen muuttamisesta tuli kesdkuussa
2000, jolloin Stortinget hyviksyi véliaikaisen lain osakkeiden myyntivoittojen ja
osinkojen verottamisesta verovuonna 2001. Samalla eduskunta esitti viliaikaisen
veron korvaamista uudella jarjestelmailléd jo seuraavana vuonna. Viliaikainen laki
poistettiin, mutta uuden verojérjestelmén kayttoon ottaminen viivéstyi, kun vuo-
den 2002 alussa hallitus péitti asettaa asiantuntijaryhmin, puheenjohtajansa mu-
kaan kutsutun Skauge-komitean™, valmistelemaan uudistusta (Alstadsater jne.
2009).

Vuonna 2006 toteutetun verouudistuksen taustalla on komitean mietinndssi
(NOU 2003:9) esitetty malli. Sen kehittdja oli komitean jdsen, Kodpenhaminan
yliopiston kansataloustieteen professori Peter Serensen. Norjan valtiovarainmi-
nisteri0 laati mallista ripedssd tahdissa lakiehdotuksen, joka astui voimaan vuo-
den 2006 alusta. (Alstadseter jne. 2006).

Komitea tarkasteli ty0ssddn useita ratkaisumalleja, joiden yhteisend tavoitteena
oli estdd ansiotulojen muuntamista pddomatuloiksi. Erds malli oli voimassaole-
van yritystulon jakomallin (delingsmodellen) tiukentaminen niin, ettd tulon
muuntaminen ei olisi ollut mahdollista. Tdmé malli olisi edellyttinyt myds tyon
ja pddoman veroaste-eron voimakasta kaventamista. Vaihtoehdon toteuttaminen
kestavilld tavalla arvioitiin mahdottomaksi. Myos pddomatulojen progressiivises-
ta verotuksesta keskusteltiin. Tama olisi merkinnyt luopumista eriytetysti tulove-
rotuksesta. Vapaiden péddomaliikkeiden takia matala suhteellinen yhteisdvero-
kanta olisi kuitenkin pitdnyt sdilyttdd. Suuren verokantaeron yhtidveron ja
henkiloverotuksen vélilld peléttiin kuitenkin johtavan pddomien kasautumiseen
olemassa oleviin yrityksiin, mikd merkitsisi pddoman kierron heikkenemistéd ja
resurssien tehotonta kayttéd. Komitea hylkdsi my0s tdmén mallin ja paitti séilyt-
tdd eriytetyn tuloverotuksen.

Komitea tarkasteli myos menoveroa yhtend kehittimisvaihtoehtona. Menovero
olisi toteuttanut useita keskeisid uudistukselle asetettuja tavoitteita, mutta hylét-
tiin sen toteuttamisvaikeuksien takia.

Yhtioveron hyvitysjédrjestelmén jattiminen voimaan olisi vaikeuttanut tydtulojen
ja pddomatulojen veroaste-eron riittdvdd kaventamista. Toisaalta klassinen voi-
tonjaon kahdenkertainen verotus olisi diskriminoinut investointien marginaalisis-
ta rahoitusldhteistd uutta osakepddomaa suhteessa lainarahoitukseen ja piditet-
tyihin voittovaroihin.

Pienessd avoimessa taloudessa rahoitusmarkkinoiden ollessa tdysin integroitu-
neet henkildiden pddomatulovero ei vééristd investointipddtoksid, koska margi-

* Komitean puheenjohtaja Arne Skauge oli Norjan entinen valtiovarainministeri.
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naali-investoinnit voidaan rahoittaa ulkomaisella rahoituksella. Henkiléiden péa-
omatulovero on tdlloin pelkdstddn vero sddstamiselle ja alentaa siten kotimaista
sddstdmistd. Tdmédn ndkemyksen mukaan vain yhteisdvero vaikuttaa kotimaisiin
investointeihin.

Skauge-komitean arvioi, ettd kansainviliset rahoitusmarkkinat eivdt kuitenkaan
ole avoimet kaikille norjalaisille yrityksille. Taysi kahdenkertainen verotus vaa-
ristdisi investointeja pienissd ja keskisuurissa yrityksissé, joilla ei ole padsya ul-
komaisille rahoitusmarkkinoille. Erityisesti nuoret ja kehittyméttomat yritykset
joutuvat turvautumaan kotimaiseen rahoitukseen.

Komitean haasteena oli nostaa osaketulojen veroprosenttia sdilyttdmalld samalla
aiemman jérjestelmén neutraliteetti-ominaisuudet. Osaketuottojen kaksinkertai-
nen verotus olisi haitallista ainakin osalle listaamattomista yrityksistd. Erddna
ratkaisuvaihtoehtona komitea tarkasteli mallia, jossa yrityksen tulosta tehtéisiin
vuosittain pddoman vaihtoehtoiskustannusta vastaava vihennys, jossa poistojen
osuus olisi mukana. Tdmén katsottiin johtavan neutraaliin yritysverotukseen.
Malli vastaa pitkdlti aiemmin esiteltyd ACE-mallia, jota komitea kdytti pohjana
luodakseen neutraalin osakasveromallin.

Komitealla oli tdltd osin kaksi vaihtoehtoa, myontdd vihennys yhtion verotukses-
sa tai osakastasolla. Skauge-komitea kiinnitti huomiota siihen, ettd vihennyksen
antaminen norjalaisille osakkeenomistajille ei juuri vaikuttaisi sellaisten laajan
omistusrakenteen yritysten kdyttdytymiseen, joiden osakkeilla myos ulkomaalai-
set kayvit laajasti kauppaa. Se kuitenkin parantaisi verotuksen tehokkuutta nii-
den pienten ja keskisuurten yritysten osalta, jotka ovat riippuvaisia kotimaisten
omistajien tarjoamasta rahoituksesta.

Huojennuksen tarjoamiseen yhtion verotuksessa (ACE-malli) komitea néki liitty-
vin kolme ongelmaa (Serensen 2005). Ensiksi, ACE-mallin mukaisesti toteutettu
yhtiovero on ldhdevaltioperusteinen vero normaalituoton ylittdville voitoille, mi-
ké nostaa kaikkein kannattavimpien yritysten verorasitusta. Normaalituoton ylit-
tdvien voittojen verottaminen korkeahkolla verokannalla saattaisi vaikuttaa
monikansallisiin yrityksiin siten, ettd ne siirtdisivét tytiryritystensd voitot Norjas-
ta muualle. Tdma véaristyma katsottiin voitavan vilttdd antamalla huojennus yh-
tion sijaan osakkaalle.

Toiseksi, norjalaisten tytiryhtididen ulkomaiset emoyhtiot sijaitsevat usein mais-
sa, jotka hyvittivit Norjassa maksetun veron.” Verokirjallisuudessa on laajalti
esitetty, ettd hyvitysjirjestelmé poistaa 1dhdemaan antamien huojennusten vaiku-
tuksen tulon lopulliseen veroasteeseen. Yritykselle annettava vihennys ei siten

» Tissd viitataan kansainvilisen kaksinkertaisen verotuksen poistamisessa sovellettavaan hyvitysmene-
telmddn. Sitd sovellettaessa tytdryhtion ldhdemaahan maksama yhtiovero voidaan vdhentdd emoyhtion
asuinmaahan maksettavasta verosta.



20 Norjan vuoden 2006 verouudistuksen valmistelu

lisdisi kannustimia investoida Norjaan, vaan olisi ldhinna tulonsiirto Norjan val-
tiolta emoyhtion sijaintivaltiolle.

Kolmanneksi, koska norjalaisten yritysten osakkeiden omistajat ovat usein vero-
vapaita institutionaalisia ja ulkomaalaisia sijoittajia, vidhennyksen antaminen yri-
tystasolla pienentéisi verotuloja enemmén kuin sen mydntdminen osakastasolla.
Komitea péatyikin esittdméén huojennuksen antamista osakastasolla.
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5 Vuoden 2006 verouudistus

Verouudistuksen keskeisimmét elementit olivat henkild- ja pddomatulojen vero-
kantaerojen kaventaminen sekd uuden veromallin luominen eri yritysmuodoille.
Norjalaisten osakeyhtididen saamat osingot tai myyntivoitot toisista norjalaisista
osakeyhtidistd ovat edelleen verovapaita (fritaksmodellen) ja vastaavasti osak-
keiden myyntitappiot ovat vihennyskelvottomia. Osakeyhtididen ja yhtymien
osakkaiden voitonjaolle uusi jirjestelmi luo yhtendisen verotuksen riippumatta
siitd, onko osakas aktiivinen vai passiivinen. Yksityisyrittdjilld sdilyi vanhaan
malliin perustuva verotus. (Alstadseter jne. 2006)

Uusi malli eliminoi mahdollisuuden siirtdd ansiotuloja matalammalla verokannal-
la verotettaviksi pddomatuloiksi. Malli perustuu siddntoon (skjermingsmetod),
jonka mukaan yrityksestd saatavan riskivapaan normaalituoton ylittivda tuottoa
verotetaan normaalituottoa kiredimmin. Téssd selvityksessd tarkastellaan 1dhem-
min ainoastaan osakasmallia.

5.1 Ansio- ja piidomatulojen verokantaerojen kaventaminen

Ansiotulojen veroasteita alennettiin jo vuonna 2005 ja edelleen vuonna 2006.
Vastaavasti voitonjakoon kohdistuvaa veroastetta nostettiin tuntuvasti 28 prosen-
tista 48,2 prosenttiin. Kun vuonna 2004 verokantaero ansiotulojen (ml. tyonanta-
jan ja tyontekijdn sosiaalivakuutusmaksut) ja osinkotulojen vélilld oli 36,7
prosenttia, aleni se vuoden 2006 uudistuksessa 6,1 prosenttiin. Vaikka pieni ero
sdilyikin, perusteltiin sitd eldke- tai muilla etuisuuksilla, jotka liittyvit pelkéstdin
ansiotuloihin. (Jacobsen 2008)

Taulukko 5.1  Ylimmdt marginaaliveroasteet™ vuosina 1992, 2004, 2005 ja
2006-2009 Norjassa

1992 2004 2005 2006-2009
Ansiotulot
- ml. tyontekijin sotu 48,8 55,3 51,3 47,8
- ml. tyontekijdn ja tyonan- 56,1 64,7 61,5 54,3
tajan sotu
Osakkeista saatava tulo (si-
sdltdd yritys- ja osakastason 28.0 28.0 28.0 48.2
verot)

Lihde: Finansdepartementet

* Téssd on kéytetty veroluokan 2 marginaaliveroasteita. Siithen kuuluvat yhteisverotettavat puolisot seka
yksinhuoltajat. Veroluokkaan 1 kuuluvat yksin asuvat seki puolisot, joilla kummallakin on ansiotuloa, ja
joita erillisverotetaan (verovelvollisten hakemuksesta).
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5.2 Osakasmalli (Aksjonzermodellen)

Osakasmallin perusajatus on vapauttaa osakesijoituksen normaalituotto pddoma-
tuloverosta ja kohdistaa verotus vain sen ylittdvdin osaan kokonaistuotosta. Té-
mi toteutetaan normaalituottovihennykselld, joka voidaan tehdd yhtéldisin
perustein osingosta ja osakkeen myyntivoitosta.

Osakasmalli koskee yksityishenkildiden omistamia osakkeita osakeyhtidissd ja
ndiden lisdksi my0s osuuksia sddstopankeissa, keskindisissd vakuutusyhtioissi ja
sijoitusrahastoissa®’. Osakasmallissa ei endi ole merkitysti, onko omistaja aktii-
vinen vai passiivinen, vaan henkilomistajia verotetaan samalla tavalla kaikissa
osakeyhtidissa.

Normaalituottovihennys lasketaan kertomalla normaalituottopohja normaalituot-
tokorolla.

Normaalituottovihennys = normaalituottoprosentti x normaalituottopohja

Normaalituottopohja on ldhtokohtaisesti osakkeen hankintahinta. Vuosittain siti
korjataan kayttimétta jadneilld normaalituottovahennyksilld. Osakkeen hankinta-
hintaan lisdtddn myos hankintaan liittyvit kustannukset, kuten esimerkiksi mek-
lareiden veloittamat maksut. Jos osakas on perustanut osakeyhtion, hankinta-
hintana pidetdén sitd summaa, miké osakkeeseen on sitoutunut.

Normaalituottokorolla tarkoitetaan pddoman verojen jélkeistd riskivapaata vaih-
toehtoistuottoa. Norjan osakasmallissa normaalituottoprosentti on kolmen kuu-
kauden valtionvelan keskimdirdinen korko verojen jidlkeen osingonnostoa
edeltivdnd verovuotena. Valtiovarainministerid0 maidrdd tuottoasteen vuosittain
tammikuussa. Verovuoden 2006 tuottoprosentti vastasi 2,1 prosentin tuottoastet-
ta®. Se vastaa osakkaan vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuottoa verojen jilkeen.
Vuonna 2007 tuottoaste oli 3,3 prosenttia ja vuonna 2008 vastaavasti 3,8 prosent-
tia. (Skatteetaten).

Mikaili osinko on pienempi kuin normaalituottovdhennys, kiyttimaton vihennys
voidaan hyodyntdd myOhempind vuosina. Kéyttdmattd jdényt vihennys lisdtddn
my0s seuraavan vuoden normaalituottopohjaan.

* Koskee seki osakerahastoja etti sekarahastoja, joissa osa rahaston varallisuudesta on korkoinstrumen-
teissa.

* Skauge-komitea ja Bondevikin toinen hallitus ehdotti normaalituottoprosentin perusteeksi viiden vuo-
den valtionobligaatioiden vuosituottoa verojen jélkeen. Verrattuna valittuun perusteeseen tdma olisi mer-
kinnyt n. 0,3-0,4 prosenttiyksikk6éd korkeampaa korkoa.
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Vihennys voidaan tehdd kuitenkin vain timédn saman osakkeen tuotosta. Nor-
maalituottovihennyksen voi kdyttdd vain se henkild, joka omistaa osakkeen vuo-
den padttyessd 31.12., eika sitd voi siirtdd muille osakkeille.

Osakkeen myynnistd saatava voitto verotetaan pddomatulona, josta vihennetdin
kiyttimattomit normaalituottovihennykset. Jos osakas myy osakkeen samana
vuonna kuin saa osinkoja, kdyttiméattoméat normaalituottovihennykset vahenne-
tddn erikseen ensin osingosta ja sitten myyntivoitosta. Se osa kayttimattomisti
viahennyksistd, joka ylittdd myyntivoiton, jad lopullisesti kdyttdmattd. Myynti-
vuonna osakkeenomistaja ei voi tehdd uutta normaalituottovahennysta.

Mikili osakkeen myynti on tappiollinen, normaalit tappiot voidaan védhentéa,
mutta kiyttiméattomistd osaketuottovdahennyksistd aiheutuneet tappiot ovat vé-
hennyskelvottomia.

Uusi veromalli olisi voinut luoda osakkaille kannustimia kiertdd kiristynyttd
osinkoverotusta etsimédlld uusia keinoja nostaa varoja yrityksestd. Osakas olisi
voinut esimerkiksi antaa yhtidlle lainaa, josta yritys olisi maksanut osakkaalle
tavanomaista korkeampaa korkoa. Tama on kuitenkin eliminoitu, silld osakkaan
yhtiostd saamia tavanomaisen koron ylittdvid korkotuloja verotetaan samalla ta-
voin kuin osinkoja.

Osakasmalli sisdltdd myos sukupolvenvaihdoksia huojentavia elementtejd. Kun
osake saadaan perintond tai lahjana, noudatetaan jatkuvuusperiaatetta. Perinnon-
jattdjan tai lahjan antajan osakkeen hankintahinta, normaalituottovihennyksen
laskentapohja, kédyttdiméttomét normaalituottovihennykset tai mahdolliset muut
verotukseen liittyvét tekijat siirtyvdt perinnon tai lahjan saajalle sellaisenaan.
(Oslo Bers 2009).

Taulukossa 5.2 on kuvattu viiden esimerkkitapauksen avulla, miten osakasmalli
toimii. Esimerkeissd osakas ostaa osakkeita 10 000 eurolla. Normaalituottopro-
sentiksi on oletettu viideksi.

Esimerkissd 1 yrityksen voitto verojen jilkeen on 1 000 euroa ja koko voitto jae-
taan osinkoina. Osingosta vdhennetddn normaalituottovihennys. Se lasketaan
viiden prosentin tuottona osakkeen hankintahinnalle, eli vidhennys on 500 euroa
ja veronalaiseksi osingoksi jda 500 euroa. Toisella periodilla yritys jakaa edelleen
koko voittonsa 500 euroa osinkoina ja normaalituotto lasketaan samasta laskenta-
pohjasta kuin edellisend periodina. Osinko on samansuuruinen kuin normaali-
tuottoviahennys, joten osingosta ei makseta veroa. Kolmantena periodina osake
myydéddn. Laskelmassa on oletettu, ettd jakamattomat voittovarat kerryttavit
osakkeen myyntihintaa. Kun kaikki voitot jaettiin osinkoina, myyntihinta ja han-
kintahinta ovat tdssé yhtd suuret.
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Taulukko 5.2  Osakkeesta saatavan tuoton verotus uudessa jdarjestelmdssd

Periodi 1 Esimerkki 1 | Esimerkki 2 | Esimerkki 3 | Esimerkki4 | Esimerkki 5
Osakkeen hankintahinta 10000 10000 10000 10000 10000
Normaalituotto-% = 5

Yrityksen voitto verojen 1000 1000 1000 200 -1000
jélkeen

Jakamattomat voittovarat 0 100 1000 100 -1000
Maksettu osinko 1000 900 0 100 100
Normaalituottovdhennys -500 -500 -500 -500 -500
5 %* laskentapohja

Kayttdimdton normaalituot- 0 0 500 400 400
tovihennys

Veronalainen osinko 500 400 0 0 0
Periodi 2

Osakkeen hankintahinta + 10000 10000 | 10000+500 | 10000+ 400 | 10000+ 400
kayttdméton normaalituot- =10500 =10400 =10400
tovihennys

Yrityksen voitto verojen 500 500 500 400 -1000
jéilkeen

Jakamattomat voittovarat 0 200 500 400 -1000
Maksettu osinko 500 300 0 0 300
Normaalituottovédhennys -500 -500 -525 -520 -520
5 %* laskentapohja

Kayttdmatdn normaalituot- 0 200 525 520 220
tovidhennys

Veronalainen osinko 0 0 0 0 0
Periodi 3

Osakkeen myyntihinta' 10000 | 10000+100+ | 10000+1000 | 10000+100+ 10000-
(hankintahinta + jakamat- 200 +500 400 1100-1300
tomat voittovarat) =10300 =11500 = 10500 =7600
Osakkeen hankintahinta + 10000 | 100004200 | 10000+500+ | 10000+400+ | 10000+400+
kayttdméaton vahennyskel- =10200 525 520 220
poinen normaalituottova- =11025 =10920 =10620
hennys

Osakkeen veronalainen 0 100 475 -420 -3020
myyntivoitto vihennyksen

jélkeen

Vihennyskelpoiset tappiot 0 -2400

(kayttdmattdmét normaali-
tuottovahennykset eivit
oikeuta tappiontasaukseen)

'Oletetaan, etti jakamattomat voittovarat kerryttivit osakkeen myyntihintaa.

Esimerkki 2 on muuten samanlainen kuin esimerkki 1, mutta yritys jakaa vain
osan voitostaan osinkoina. Ensimmadiselld periodilla osinkoa maksetaan 900 eu-
roa. Siitd vdhennetddn normaalituottovihennys 500 euroa, jolloin veronalainen
osinko on 400 euroa. Toisella periodilla yritys jakaa 300 euroa osinkoina, josta
vihennetiddn normaalituottovdahennys. Vahennys ylittdd osingon ja kiyttimatonta
vihennystd jdd 200. Kolmannella periodilla, kun osake realisoidaan, osakkeen
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myyntihinnaksi tulee osakkeen hankintahinta 10 000 lisdttynd periodilla 1 ja 2
yritykseen jitetyilld voittovaroilla, 100 ja 200 euroa. Hankintahinnaksi taas las-
ketaan alkuperdinen hankintahinta lisittynd 200 euron kayttiméattomilla normaa-
lituottovahennyksilla.

Esimerkissd 3 osinkoa ei makseta kumpanakaan vuotena. T&lloin periodin 1
normaalituottovdhennys 500 lisdtddn periodin 2 osakkeen hankintahintaan, jol-
loin periodin 1 vihennys on periodin 2 normaalituottovihennyksen laskentapoh-
jassa. Periodin 2 normaalituottovihennys on 525 euroa. Osaketta myytdessd
myyntihinnaksi tulee hankintahinta lisdttynd yrityksen kahden periodin verojen
jélkeisilld voitoilla ja myyntihinnasta viahennettdvéksi hankintahinnaksi tulee al-
kuperdinen hankintahinta lisdttynd kadyttiméttomilld normaalituottovihennyksil-
1a.

Esimerkit 4 ja 5 kuvaavat tappioiden huomioon ottamista. Esimerkissd 4 voitto
on vahdistd suhteessa normaalituottovihennyksiin. Osakkeen hankintahinta muo-
dostuu kayttdmittomien normaalituottovihennysten takia korkeaksi. Myyntitap-
pio on 420 euroa. Se ei ole kuitenkaan vihennyskelpoinen, koska tappio aiheutuu
kayttdmattomistd normaalituottovahennyksistd. Esimerkissd 5 yrityksen tulos on
tappiollinen. Jaettu osinko pienentdd myos piddtettyjen voittovarojen maaréa.
Kahdella periodilla kertyy kayttdmattomid normaalituottovihennyksid, joten
3 020 euron tappiosta vain 2 400 euroa on vahennyskelpoista tappiota.

5.3 Siirtyméasiinnokset

Verouudistuksen tarkeimmat siirtyméasdaannokset koskivat ensinndkin osakkeiden
siirtdmistd verovapaasti osakeyhtioon ja toiseksi osakkeiden hankintahinnan
madrittelya.

Verovapaat osakkeiden siirrot osakeyhtioon

Norjan uudistukseen sisdltyi erikoislaatuinen vuonna 2005 voimassa ollut siirty-
masadidnnos (Siirtymisadannos E), joka salli osakkeiden ja yhtyméiosuuksien vero-
vapaan siirron holdingyhtioon ennen uudistusta. Kyseessd saattoi olla jo
olemassa oleva tai uusi osakeyhtiod. Siirron kohteena tuli olla kaikki osakkaan
omistamat osakkeet. Osakeyhtididen saamat osingot ovat olleet vuodesta 2006
lahtien verovapaita (vapautusmenetelma). Siirtymasddannoksen vaikutuksesta ko-
titalouksien saamat osingot vdhenivét ja yritysten saamat osingot kasvoivat.

Talld menettelytavalla haluttiin pehmentdd siirtyméd uuteen jirjestelmiin. Ta-
voitteena oli luoda vakautta ja vdhentdd verosuunnittelua. Menettelyd arvioitiin
epdoikeudenmukaiseksi, mutta se sai kuitenkin hallituksen siunauksen. Viliai-
kainen sddnnds siirtdd osakkeita verovapaasti osakeyhtioihin kasvatti osakeyhti-
oiden maaraa voimakkaasti vuonna 2006.
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Holdingyhtién avulla organisoitua omistusta on arvioitu sittemmin Norjassa kéy-
dyssé keskustelussa siten, ettd yhtion saamien tuottojen verovapauden takia jér-
jestelmé johtaa menoveron tyyppiseen sddstdjen kohteluun, jossa siddstotuottojen
uudelleensijoittaminen on tehtivissd verovapaasti, mutta varojen nostaminen ku-
lutukseen synnyttdd verotuksen. Kyseessd olisi siten neutraali ja taloudellisesti
tehokas verojérjestelma.

Tdma véliaikainen huojennus oli kytkoksissd varallisuusverotuksen sdilyttimi-
seen. Bondevikin II keskusta-oikeistolainen hallitus esitti vuonna 2004 varalli-
suusveron puolittamista verouudistuksen yhteydessi ja sen lopullista poistamista
asteittain. Tama ei kuitenkaan saanut tyovdenpuolueen kannatusta. Sen sijaan
Stoltenbergin hallitus (koalitiossa keskustapuolueen ja vasemmistopuolueen
kanssa) sdilytti varallisuusverokannan tason ja nosti listaamattomien osakkeiden
arvostusta varallisuusverotuksessa (Finansdepartementet).

Osakkeiden hankintahinnan maarittiminen

Osakasmallin kdyttoonottaminen edellytti ldhtdarvon mairittdmistd normaalituot-
topohjalle. Peruslédhtokohtana jarjestelmdssd on se, ettd pohja méirdytyy osak-
keen hankintahinnan mukaan. Kaikissa tapauksissa historiallista hankintahintaa
el kuitenkaan ollut saatavilla tai sitd ei voitu soveltaa sellaisenaan.

Ennen vuotta 2006 hankittujen osakkeiden normaalituoton laskentapohjaa korjat-
tiin lisddmaélld hankintamenoon osakkeen omistusajan mahdolliset RISK-erit.
RISK-erdt kuvaavat yrityksen jakamattomia yhtidveron jilkeisid voittoja. Vii-
meiset RISK-erit laskettiin ennen vuoden 2005 loppua. RISK-erét saattoivat olla
myds negatiivisia.

Toisessa poikkeustapauksessa kyse oli aikaisemmissa verouudistuksissa myonne-
tyistd eduista, joiden mukaan osakkaat saivat myydd osakkeensa verovapaasti,
kun ne oli hankittu ennen 1.1.1989%. T#lléin noteeraamattomien osakkeiden han-
kintahinta méiriteltiin verovelvollisen hakemuksesta niiden suhteellisena osuute-
na yrityksen osakkeiden varallisuusverotuksessa kéytetystd verotusarvosta tai
alkuperdisestd kirjanpidollisesta hankintahinnasta. Valittuun hintaan lisittiin ker-
tyneet RISK-erdt. Vastaavien noteerattujen osakkeiden hankintahinta oli niiden
porssikurssi vuonna 1992 lisdttynd omistusaikana kertyneilld RISK-erilla.

% yyoden 1992 verouudistuksessa poistettiin yli kolme vuotta omistettujen osakkeiden myyntivoiton
verovapaus.
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6 Osakasmallin vaikutukset siidstamiseen ja
investointeihin

Kasittelemme téssd Norjan osakasmallin vaikutuksia sddstimis- ja investointi-
kannustimiin, ndkokulmana mallin neutraalisuusominaisuudet. Osakasmallilla on
kaksi edellisissd luvuissa kuvattua erityispiirrettd, joiden osalta se poikkeaa muis-
ta yhteison oman pddoman tuoton veromalleista: 1) normaalituoton vapauttami-
nen verosta omistajan verotuksessa ja 2) tiettynd vuonna kayttdmaéttd jadneen
vahennyksen siirtdiminen tehtdviksi myohempind vuosina. Néiden tarkastelu on
avainasemassa, kun pyritddn ymmartimaan mallin neutraalisuutta. Ne my0s luo-
vat yhteyden menoverotyyppiseen verotukseen, joka tunnetusti tayttdd neutraali-
suusvaatimukset hyvin (ks. luku 3).

Normaalituottovihennyksen siirrettdvyyttd ja sen vaikutuksia yrityksen ja sen
omistajan kannustimiin analysoidaan yksityiskohtaisemmin liitteessd 1.

Mallin neutraalisuus sidastimisen ja investointien suhteen

Tarkastelun helpottamiseksi sivuutetaan aluksi kysymys eri sijoituskohteiden
erilaisista riskiominaisuuksista. Oletamme ensin, ettd kaikki sijoituskohteet tuot-
tavat saman normaalituoton. Kysymykseen riskistd ja osakkeen tuottopreemion
verokohtelusta palataan myShemmin.

Norjan mallissa yksityishenkilon osake- ja sijoitusrahastosijoitukselle saama
normaalituotto on verovapaa ja siksi tdhdn tuloon kohdistuu vain 28 prosentin
yhteisdvero, jonka yhtid on maksanut voitostaan. Koska my6s padomatulojen
yleinen verokanta on 28 prosenttia, osakkeiden, osakerahastojen ja muiden sijoi-
tuskohteiden veroasteet ovat normaalituoton osalta samat. Téstd voidaan paitelld,
ettd osakasmallin mukainen verotus ei vairistd kotitalouden péétoksid allokoida
varoa eri sijoituskohteisiin.

Tama tarkoittaa samalla sitd, ettd yrityksen omalle padomalle ja velalle maksami-
en korvausten veroasteet ovat lahtokohtaisesti samat; molempien nimellinen ve-
roaste on 28 prosenttia. Rahoittaja vaatii tdlloin kummallekin rahoitusmuodolle
saman bruttokorvauksen ja siksi jarjestelma on neutraali sen suhteen, rahoittaako
yritys investointejaan velalla vai omalla pddomalla.

Osakasmallissa kdyttiméton vdhennys siirtyy seuraaville vuosille normaalituot-
tokorolla korotettuna. Tama tarkoittaa sitd, ettd vidhennyksen arvo on riippumaton
sen hyodyntdmisen ajankohdasta. Verotus ei siten vaikuta osingonjaon ajoituk-
seen eikd omistajan ei ole mydskddn edullisempaa vaatia voittojen jattdmistd yri-
tykseen tuottamaan luovutusvoittoja kuin tuoton saamista osinkoina tai piin-
vastoin. Siten jirjestelmid on neutraali tuoton nostamismuodon suhteen. Tami
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piirre on hyddyllinen pddomien kierron ja tehokkaan kohdentumisen kannalta.
Verotus ei télloin lukitse varoja vanhoihin tehottomiin yrityksiin.

Tama piirre on poikkeuksellinen, kun verrataan eri maiden padomaverojérjestel-
mid. Yleensd osakkeen luovutuksesta saadun tuoton efektiivinen verotus on osin-
koja kevyempéid. Tami on seurausta luovutusvoitoille myonnetyistd huojennuk-
sista ja efektiivisen veroasteen alenemisesta hallussapitoajan kasvaessa.

Liitteessa tarkastellaan osakasmallin mukaisen verotuksen vaikutusta varallisuu-
den myynnin ajankohtaan (lukitusvaikutus, ks. luku 3). Siind osoitetaan, ettid osa-
kasmallissa vanhoihin realisoimattomiin arvonnousuvoittoihin liittyvd piilevdn
verovelan midrd on kdytdnndssd indeksoitu, mistd seuraa, ettd veron reaaliarvoa
ei voida pienentdd varallisuuden luovutusta lykkdadmalld. Tama tarkoittaa sité,
ettd osakasmallissa ei synny varallisuuden lukitusvaikutusta; jarjestelmi on neut-
raali varallisuuden hallussapitoajan suhteen.

Norjan malli kohtelee likipitden neutraalisti my0s yrityksen investointeja. Tadma
on ymmadrrettdvissd Johansson-Samuelson -teoreeman nojalla. Kun normaali-
tuoton (nimellinen) veroaste on sama 28 prosenttia yrityksen investoinneille ja
omistajan vaihtoehtoisille finanssisijoituksille, yrityksen reaali-investoinnin tuot-
tovaatimus vastaa markkinoilta saatavaa korkotuottoa.

Padomien tehokkaan kohdentumisen ehto, investointien bruttotuottojen yhtélais-
tyminen toteutuu siis, koska eri investointi- ja sijoituskohteiden verokannat ovat
samat ja poistoasteet on sovitettu varsin ldhelle investoinnin teknis-taloudellisia
poistoja (vrt. luku 3).%’

Osakasmallin neutraalisuus riskin vallitessa

Mallin neutraalisuus riskin vallitessa on ehké helpoin ymmartia vertailemalla sitd
neutraaliin kassavirtaveroon (menoveroon), jossa verovelvollinen voi vahentdd
investointimenon hankintahetkelld verotuksessaan ilman rahoituskustannusten
vihennettdvyyttd. Symmetrisend toteutettu kassavirtavero on vero realisoituneille
kassavirroille ja on siksi neutraali investointien suhteen riippumatta investointien
riskisyydesta.

Norjan mallissa investointimeno vihennetddn vasta, kun osake myydadn. Se siis
poikkeaa kassavirtaverosta vdhennyksen ajoituksen suhteen. Kompensaationa
vihennyksen viiviastymisestd verottaja kuitenkin tarjoaa omistajalle vuosittaisen
normaalituottovdhennyksen. Liitteessd 1 osoitetaan, ettd luovutustilanteessa va-
hennettdva korotettu hankintameno (alkuperdinen hankintameno + normaalituot-
tovdhennys) vastaa nykyarvoltaan investoinnin alkuperdistd hankintamenoa.
Tassd mielessd jarjestelmd on yhtédldinen kassavirtaveron kanssa ja myds jirjes-

" Norjan poistojirjestelmisti, ks. Salokoski ja Vanhanen (2006).
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telmén neutraalisuusominaisuudet ovat samat: se on periaatteessa neutraali inves-
tointien, yrityksen rahoituspditosten ja kotitalouden sijoituskohteiden valinta-
padtoksen suhteen my0Os ympaéristossi, jossa tuottoihin liittyy riskié.

Samalla tavoin kuin kassavirtaverotuksessa tdmi tulos nojaa oletukseen, jonka
mukaan verotus on tdysin symmetristd voittojen ja tappioiden suhteen. Toisin
sanoen kun luovutustilanteessa kéyttdmattomilla normaalituottovihennyksilla
korjattu hankintameno véhennetdin myyntituotosta, mahdollisen negatiivisen
erotuksen tulee olla tdysin vahennettavissd henkilon muista tuloista tai verottajan
tulee hyvittda tille negatiivinen vero. Jos vihennyksen saaminen on tdysin var-
maa, on perusteltua ajatella, ettd korjattu hankintameno vastaa riskittomalla ko-
rolla diskontattuna alkuperdistd hankintamenoa ja silloin yhtéldisyys puhtaan
kassavirtaveron kanssa toteutuu. Varmuus edellyttdd kuitenkin verotuksen taytta
symmetrisyytta.

Norjan osakasmallisovelluksen normaalituottovihennyksen siirrettdvyyteen liit-
tyvid rajoitteita kuvattiin jaksossa 5.2. Vihennys on osakekohtainen eikd se ole
stirrettdvisséd tehtdviksi muiden osakkeiden tuotoista tai henkilon muista tuloista
(muut padomatulot, ansiotulot). Se ei myoskédédn siirry myyntitilanteessa osak-
keen uudelle omistajalle. Siten Norjan kdytdnnon sovelluksessa verotus ei ole
tdysin symmetristd ja siksi symmetriaoletuksella johdetut neutraalisuusominai-
suudet eivit tiysin ole voimassa. Serensen (2005) viittaa Norjassa esilld ollee-
seen ehdotukseen kompensoida niitd puutteita hieman korkeammalla korolla.
Uudistusta valmistellut Skauge-komitea ehdotti vihennyksen perustaksi viiden
vuoden valtionlainakorkoa, joka keskiméérin ylittdd hieman lyhyiden korkojen
tason.
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7 Verouudistus kaytannossa

Seuraavassa tarkastellaan yritysten ja osakkaiden ennakkoreaktioita vuoden 2006
verouudistukseen, muun muassa osingonjakopolititkan muuttumista. Sen jilkeen
arvioidaan Norjan verohallinnolle verouudistuksesta aiheutuneita mahdollisia
ongelmia. Lopuksi esitetddn Norjassa tehtyja arvioita verouudistuksen onnistu-
misesta.

7.1 Yritysten reagointi verouudistukseen

Vuonna 2005 ja 2006 toteutetut yksityishenkildiden tuloveron korkeimpien mar-
ginaaliveroprosenttien alennukset nékyvét selvisti verotuotoissa. Henkilokohtai-
sen, progressiivisesti verotettavan tulon verot ovat alentuneet vuonna 2006
vuodesta 2001 noin kolmanneksella. Muissa veromuodoissa verotuotot ovat kas-
vaneet.

Taulukko 7.1  Tuloverot, varallisuusvero ja sosiaalivakuutusmaksut yhteensd,
NOK milj. vuosina 2001 ja 2006*

2001 2006  Muutos-%
Tuloverot, varallisuusvero ja sosiaali- 355326 455725 +28,3
vakuutusmaksut yhteensa
- henkil6tulon lisdverot 17 109 11 623 -32,1
- henkil6iden yleistulon verot 143 773 190 046 +32,2
- yritysten yleistulon verot 38266 46 643 +21.,9
- varallisuusvero 7175 9281 +29.4
- tyontekijoiden sosiaaliturvamaksut 54 342 69 026 +27,0
- tyOnantajien sosiaalivakuutusmaksut 76 010 102 485 +34,8
- muut verot ja maksut 18 651 26 621 +42,7
Henkiloiden verot yhteensa' 219 769 276 390 +25,8
Yhteisojen verot yhteensi 39477 48 897 +23.9

Léhde: Jacobsen 2008
! Koostuu henkildiden yleistulon verosta ja henkilotulon lisiverosta seké varallisuusverosta.

Vuoden 2005 erityissdddoksen perusteella huomattava maard yrityksid muutti
yhtiomuotonsa osakeyhtioksi ennen verouudistusta. Vuonna 2005 perustettiin
noin 35 000 osakeyhti6td (vuoden 2003 lopussa osakeyhtiditi oli 153 077 kpl*®).
Uudet osakeyhtiot syntyivét pienten ja keskisuurten yritysten yritysmuodon muu-
toksen seurauksena tai osakkeenomistajien sijoittaessa portfolio-osakkeitaan uu-
teen osakeyhtioon. [lmion taustalla on arvioitu olleen pyrkimys valttdd vuonna

3 hitp://www.brreg.no/statistikk/2003/fore 1 .html
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2006 voimaan tullut osinkotulojen veronkiristys. Ennen verouudistusta osinkoja
maksettiin ennakkoon huomattavasti normaalia osingonjakoa enemmén.

Norjan lehdistossd yritysmuodon muutokset ovat heréttdneet keskustelua. Muun
muassa veron viélttelyn kannattavuutta pienille yrityksille on epdilty, kun otetaan
huomioon yhtidmuodon muutoksesta tai perustamisesta aiheutuvat kustannukset.
Uuden osakeyhtion rekisterointimaksu on 6 000 NOK, ja sithen liittyvit tilintar-
kastus- ja kirjanpitotoimistojen kustannukset ovat vahintdan 10 000 NOK. Lisdk-
st vuotuiset kirjanpito- ja tilintarkastusmaksut ovat véhintdan 15000 NOK.
Pienille yrityksille timé on pitkélld tdhtdimelld melko kallista suhteessa uudesta
yhtiomuodosta saatavaan veroetuun. My0s osakeyhtion purkaminen tulee kalliik-
si. (Hoemsnes 2006)

Kuvio 7.1 Henkiloiden saamat osingot vuosina 1993-2006, miljoonaa NOK
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Léhde: Alstadsater jne. 2008

Kuviosta 7.1 ndhdéddn osinkotulojen voimakas kasvu 2000-luvulla ja erityisesti
juuri ennen verouudistusta vuonna 2005. Vaikka osinkojen nousua selittdd osin
my0s 1990-luvulla alkanut nousukausi, uuden verojarjestelmédn ennakoinnilla on
merkittdva vaikutus osinkojen kasvuun. Vuonna 2006 kotitalouksien osinkotulo-
jen miird taas romahti. Vuoden 2001 matalaa osinkotasoa selittdd silloin kéytos-
sa ollut véliaikainen yhtidveron hyvityksen leikkaus.

Norjan uudistuksen yleislinja oli tiedossa useita vuosia ennen uudistuksen toteut-
tamista. Téstd syystd yritykset ja kotitaloudet kykenivit varautumaan kiristyvain
verotukseen. Uudistusta edeltidviassé jérjestelmissd osingot pystyttiin nostamaan
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yhtiGveron hyvitysjirjestelmin takia yrityksestd verovapaasti. Nostetut osingot
oli edullista sijoittaa takaisin uutena osakepddomana. Osakepddoman korotus
nosti normaalituottopohjaa ja kasvatti siten tulevia normaalituottovdhennyksia.
(Ottesen 2005)

Taulukko 7.2 Arvio kotitalouksien saamista osingoista ja uudelleen
investoiduista varoista/varojen nostamisesta yrityksestd vuosina

2000-2007, NOK mrd.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saadut osingot 30 13 43 55 63 103 7 15
Uudelleensijoitukset’ 12 -3 21 37 39 75 -16 -18

'Negatiivinen luku tarkoittaa yritykselle annetun lainan takaisinmaksun ja osakepaiomasijoitusten netto-
arvoa.

Taulukosta 7.2 ndhdédn, ettd nostettuja osinkoja sijoitettiin huomattavia méiéria
takaisin yrityksiin vuosina 2000-2005. Norjan tilastokeskuksen arvion mukaan
2/3 uudelleensijoituksista oli uutta osakepddomaa ja 1/3 osakkaan yritykselle an-
tamaa lainaa. Vuosina 2006-2007 monet henkildosakkaat nostivat aiemmin yri-
tykseen sijoitettuja varoja joko osinkoina tai lainan takaisinmaksuna.

Vaikka osinkotaso vuonna 2006 olikin huomattavan matala, jo vuonna 2007
osinkojen mddrd hieman nousi. Valtaosa kotitalouksien vuonna 2006 saamista
osingoista oli veronalaisia. Yritysten voitot olivat vuonna 2006 huomattavan
korkeat suhteessa osingonjakoon. (Finansdepartementet 2008)

7.2 Verohallinto — siirtyminen uuteen jirjestelméain

Osakasmallin tarpeisiin suunniteltiin jo vuonna 2004 keskitetty osakasrekisteri.
Sen tavoitteena oli kerdtd uuden verojirjestelmén edellyttimia tietoja ja laskea
koneellisesti tarvittavia verotustietoja. Rekisteriin jouduttiin kuitenkin tekeméan
huomattavia muutoksia ennen sen kiyttoon ottamista. (Finansdepartement 2008)

Osakasmallin soveltamiseksi normaalituottovihennyksen laskentapohja — oikea
hankintahinta — tuli selvittdd kaikista osakkeista. Niinpd verouudistuksen siirty-
misdidnnoksen perusteella jokaisen osakkeenomistajan piti toimittaa tiedot osak-
keidensa hankintahinnoista verovuosilta 2005 ja 2006. Ndmé hankintahinnat
tulisivat vaikuttamaan osakkeiden tuotosta maksettaviin veroihin tulevina vuosi-
na. Tatd ilmoitusmenettelyd voidaan pitdd ylimenokautena, mutta se ndytti olleen
turhauttavaa monille veronmaksajille ja veroviranomaisille. (Jacobsen 2008)

Rekisteristd tuli antaa norjalaisten yritysten henkil6osakkaille tietoa normaali-
tuottovihennyksen pohjasta sekd normaalituottovihennyksestd. Paddsdéntoisesti



Verouudistus kdytdannossd 33

normaalituottovihennyksen pohjaksi asetettiin osakkeen hankintahinta. Osakas-
rekisteriin viedddn siis tiedot norjalaisten yritysten osakkeiden hankintahinnoista.
Yritysten vuosittaisten osingonjakotietojen perusteella osakasrekisteri voi ko-
neellisesti laskea osingon verovapaan ja veronalaisen osuuden sekd kayttdmatto-
mit normaalituottovihennykset, jotka lisdtddn normaalituottovihennyksen
laskentapohjaan. Niitd voidaan hyodyntdd joko seuraavien vuosien osinkovero-
tuksessa tai osakkeen myyntivoiton verotuksessa. Osakasrekisteri kattaa myos
sijoitusrahasto-osuudet vuodesta 2006 ldhtien.

Kaikki osakkaat saavat vuosittain huhtikuun puolessa vilissa esitdytetyn verolo-
makkeen osakkeistaan ja rahastosijoituksistaan. Tietojen oikeellisuus on osak-
kaan vastuulla. Muun muassa kaikki vdhennykset eivit automaattisesti nay
lomakkeella. Osakkaan tulee ilmoittaa tiedot myds omistamistaan ulkomaisten
yritysten osakkeista tai ulkomaisten sijoitusrahastojen sijoitusosuuksista, koska
ne eivét sisilly osakasrekisteriin. Norjalaisten hallinnoimat sijoitusrahastot siirta-
vit sijoittajia koskevat tiedot suoraan verohallinnolle mutta ulkomaiset rahastot
eivit valttimattd tee ilmoitusta.

Kaytidnndssd osakkeiden hintatietojen médrittely verohallinnossa on osoittautunut
vaikeaksi, koska kaikista osakkeista ei ole saatu tietoa aiemmista tietojérjestel-
mistd kuten RISK-jérjestelmaistd. Erityisesti tima on koskenut vanhoja listaamat-
tomia yrityksid. Verohallinnon osakkaille 1dhettima vuotta 2006 koskeva vero-
ehdotuslomake osoittautui usein virheelliseksi. Erityisesti normaalituotto-
vihennyksen laskentapohja on ollut virheellinen, jolloin osakasmalli ei ole
toiminut toivotulla tavalla. Syitd virheisiin etsittiin osakeyhtididen antamista
puutteellisista tai virheellisistd veroilmoitustiedoista, tai hallinnollisista rekiste-
reistd saaduista virheellisistd tiedoista, mutta my0s osakasrekisterin virheellisestd
toiminnasta. Osakkeen oikean hankintahinnan vahvistaminen on myds johtanut
moniin valituksiin, joiden késittely on vienyt runsaasti resursseja (Finans-
departementet 2008).

Osakasrekisterin vanhojen osakeyhtididen kohdalla esiintyneet virheet tulevat
korjaantumaan ajan myo6tid. Verohallinto on my0s parantanut osakasrekisterin
toimivuutta. Télla hetkelld tilanne onkin jo huomattavasti parempi kuin kevailla
2007 osakkaille ldhetetyt veroehdotukset antoivat ymmaértéa.

7.3 Kokemuksia Norjan mallin toiminnasta

Norjan valtiovarainministerio on aloittamassa verouudistuksen laajaa evaluointia.
Tavoitteena on arvioida, miten hyvin aiemman verojérjestelmin epdkohtia on
onnistuttu poistamaan ja onko uudessa jarjestelmissd ilmennyt uusia epikohtia.
Liséksi selvitetddn verouudistuksen vaikutuksia tulonjakoon, veropohjien liikku-
vuuteen sekd mahdollisia vahingollisia vaikutuksia reaalitaloudelle. My0s sitéd
arvioidaan, voidaanko verohallinnolle ja veroverovelvolliselle aiheutuneita kus-
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tannuksia pitdd hyviksyttivind. Koska tilastotietoja verouudistuksen jélkeisiltd
vuosilta on vain vuodelta 2006, johtopéditdsten tekeminen uudistuksen vaikutuk-
sista on vield vaikeaa (Finansdepartementet 2008).

Ministerion arvion mukaan verouudistus ei ole vaikuttanut yritysten vakavarai-
suuteen, toimintaan tai investointeihin. Vaikka monet osakkaat nostivat runsaasti
verovapaita osinkoja ennen verouudistusvuotta, palautui suuri osa varoista takai-
sin yrityksiin joko osakepddomana tai lainana. Tami uudelleen investoitu pai-
oma on mahdollista ottaa ulos yrityksestd lunastamalla osakkeet takaisin tai
perimilld laina takaisin, jolloin viltytddn osinkoverolta. Tdmén johdosta osin-
goista saatavat verotulot tulevat todenndkdisesti olemaan verouudistuksen alku-
vuosina matalammat kuin aiempina vuosina. (Finansdepartementet 2008)

Malliin sisdltyy jonkin verran epidneutraalisuutta, silld riskinjako valtiovallan
kanssa ei valttamattd toteudu. Malli diskriminoi riskipitoisia projekteja eiké takaa
sitd, ettd investoijalle palautuisi osakkeen hankintahinnan nykyarvo (Jacobsen
2008). Ndin tapahtuu osakkaan myydessd osakkeensa ja menettdessd sithen liit-
tyvit kayttdmattomat normaalituottovahennykset. Tallainen poikkeus neutralitee-
tista jouduttiin kuitenkin tekeméén, jotta estettdisiin vuodenvaihteen keinottelu:
osakkeiden ostaminen ennen vuodenvaihdetta verovapailta yrityksiltd normaali-
tuottovihennyksen maksimoimiseksi ja osakkeen myyminen takaisin vuoden-
vaihteen jdlkeen samalle yritykselle. (Finansdepartement 2008)

Malli kohtelee myos eri tavoin suursijoittajia ja piensijoittajia. Osakkeiden vero-
vapaat siirrot holdingyhtidihin suosivat suuria osakeomistuksia, silld holdingyh-
tion perustaminen ei piensijoittajille ollut taloudellisesti kannattavaa. Norjan
osakesédstéjien jarjesto on kehitellyt yhdessd muiden tahojen kanssa osaketilijér-
jestelmaa, joka tarjoaisi piensijoittajille holdingyhtiotd vastaavat edut suorassa
osakesadstdmisessd. Tilille saadut osingot ja luovutusvoitot olisivat verovapaita.
Vasta tililtd nostetut tuotot verotettaisiin osakasmallin mukaisesti. Menettely olisi
sama kuin osakerahastoissa. Markkinoilla tulisi olla riittavésti osaketilien tarjo-
ajia tilien hallinnoinnista aiheutuneiden palkkioiden pitdmiseksi kohtuullisella
tasolla.
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Liite 1.
Normaalituottovahennyksen siirtiminen periodilta toiselle ja
neutraalisuus

Jos Norjan osakasmallissa osinko jdd jonain vuonna normaalituottovdhennyksen
madrdd pienemmaiksi, kiyttdmattd jadnyt vihennys siirtyy tehtdviksi seuraavina
vuosina. Kayttdimiton vihennys lisdtddn my0s normaalituottopohjaan, jonka pe-
rusteella seuraavien vuosien vihennykset lasketaan.

Seuraavassa tarkastellaan vdhennyksen siirrettdvyyden yhteyttd jarjestelmin
neutraalisuusominaisuuksiin. Huomion kohteena on erityisesti seuraavat nelja
kysymysta:

1) Vaikuttaako osakasmallin mukainen verotus osingonjaon ajoitukseen,
2) vaikuttaako verotus luovutusvoiton realisointiajankohtaan,
3) vaikuttaako verotus valintaan osingon ja luovutusvoiton vélilla

4) mikéa on osakasmallin suhde menoveroon, jossa investoinnit ja uudet sdds-
tot voidaan vihentdd verotuksessa niiden toteuttamisvuotena.

Olkoon osakkeen alkuperdinen hankintameno H, normaalituottoaste #”, osingosta
tai luovutusvoitosta tehtavd vihennys N ja osinko D. Vahennyksen suuruus en-
simmdisend vuonna osakkeen hankkimisen jilkeen on siis N; = 7" H.

Oletetaan, ettd ensimmaisen vuoden osinko, D;, jdd normaalituottoa pienemmak-
si. Kéyttimiton normaalituottovihennys ensimméisend vuonna on siis
G, = r"H - D,. Seuraavana vuonna voidaan tehdd normaalituottovihennys, jonka
pohja on hankintameno H lisdttynéd edellisend vuonna kayttimétta jadneelld va-
hennykselld G,. Korotettu hankintameno on siten H,= H + (+"H - D).

Toisen vuoden normaalituottovihennys N, koostuu nyt uudesta vihennyksesti
korotetulle hankintamenolle 'H, ja edellisend vuonna kdyttamatta jddneestd vé-
hennyksestd G,. Vihennys voidaan siis kirjoittaa hyodyntamalld edelld annettuja
Hy:n ja Gy:n lausekkeita seuraavasti:

Nz :I"nHz =+ G1: 7"H + (1 +I"n)(7'nH—D1).

Vuoden ¢ vihennys voidaan kirjoittaa yleisessd muodossa

(1) N,=r"H +§(1+r”)H(r“H—D‘Y) , kuns=1,... 1.

s=1
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Tiettynd vuotena tehtdvd védhennys on siis osakkeen alkuperdiselle hankinta-
menolle lasketun normaalituoton ja korolla 7" indeksoitujen vanhojen kdyttamatta
jaaneiden vihennysten summa. Tulos tarkoittaa sitd, ettd osakasmallissa verotus
el vaikuta osingonjaon ajoitukseen. Periaatteessa epélineaarinen (progressiivinen)
verotus voi vaikuttaa tulojen ajoitukseen kannustamalla tasaamaan tuloja yli ajan.
Kyse on verotuksen aiheuttamasta vairistymasti, jolla voi olla haitallisia vaiku-
tuksia taloudessa. Osakasmallissa normaalituottovihennyksen indeksointi kui-
tenkin poistaa ajoitusvaikutuksen. Jos osingonjakoa lykdtddn, omistaja saa
veroviahennyksen lykkddntymisestd tdyden korvauksen normaalituottokoron
muodossa.

Siirrytddn seuraavaksi tarkastelemaan normaalituottovihennystd luovutusvoitto-
verotuksen yhteydessd. Oletetaan asetelman yksinkertaistamiseksi, ettd osinkoja
ei jaeta eli D=0. Hyddyntdmalld geometrisen sarjan summakaavaa vihennyksen
madrd voidaan kirjoittaa seuraavasti:

N, = H[(1+")-1].

Osakasmallissa luovutusvoittoveron veropohja on osakkeen luovutushinta M,
vihennettynd osakkeen alkuperidiselld hankintamenolla H ja normaalituottova-
hennykselld N,. Veron méard saadaan kertomalla tdimi verokannalla z:

Ii= o{M,— (H+N)j},

Edella todettiin, ettd normaalituottovahennyksen siirrettdvyys korolla korotettuna
poistaa verotuksen vaikutuksen osingon ajoitukseen. On varsin selvéi, etta siir-
rettdvyydestd johtuen osakasmallissa verotus ei vaikuta myoskddn valintaan
osingon ja luovutusvoiton vililld. Verokanta on kummallekin tulolajille sama ja
vihennys voidaan tehdd samanarvoisena kummastakin tulosta. Alstadsater ja
Fjaerli (2009) osoittavat timén paidtelmén oikeellisuuden yksinkertaisella talou-
dellisella mallilla.

Kun 7;:n lausekkeeseen sijoitetaan edelld johdettu »,, saadaan:
2) T,= o{M,—- HQ+")}.

Lausekkeen mukaan Norjan osakasmalli johtaa osakkeen alkuperdisen hankinta-
menon H indeksoimiseen normaalituottokorolla. Talld ominaisuudella on kaksi
tarkeda seuraamusta.

Ensiksikin myyntituotoista tehtdvin vihennyksen H+N, nykyarvoksi hetkelld s=0
saadaan

3) (H+NY (14" = H(1+")) (147)' = H.
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Osakasmallissa siis osaketuotoista tehtdvien vdhennysten summa osakkeen koko
hallussapitoajalta vastaa nykyarvoltaan osakkeen alkuperdistd hankintamenoa.
Malli johtaa siten nykyarvomielessd menoveroa vastaavaan verokohteluun. Yhta-
laisyys menoveron kanssa ei edellyté oletusta D>0.

Norjan osakasmalli poikkeaa menoverosta siind mielessd, ettd investointimeno
viahennetddn vasta, kun osake myydaidn. Kompensaationa vihennyksen viivasty-
misestd verottaja kuitenkin tarjoaa omistajalle vuosittaisen normaalituottovdhen-
nyksen, mistd seuraa, ettd jdrjestelmid vastaa osakesijoitusten kohtelun osalta
menovirtaveroa.

Edelleen, jos oletetaan, ettd D, = 0, kun s = 1...£, vuonna ¢ maksettavan luovutus-
voittoveron 7, lauseke voidaan esittda seuraavassa muodossa:

71[: (1+7‘”)Tt_1+ T(p_rn)Mt_l,

jossa T,; on vanhoihin, vuonna #-1 vield realisoitumattomiin arvonnousuvoittoi-
hin liittyvé verovelka ja p on osakkeen arvon muutosaste vuodesta #—1 vuoteen ¢.
Kaava jakaa luovutusvoittoveron kahteen komponenttiin: aiempien vuosien ar-
vonnousuista maksettavaan veroon (vanha veroluotto) sekd vuonna ¢ toteutunees-
ta normaalituoton ylittdvéstd arvonnoususta maksettavaan veroon.

Kaavasta ndhdédn, ettd lykéttdessd osakkeen myyntid vanhan veroluoton maara
tulee korotetuksi vuosittain omistajan diskonttokorolla 7*. Realisoitumattoman
veroluoton madrd on siis osakasmallissa indeksoitu, mikd poistaa omistajalta
kannustimen lykétd osakkeen myyntid (Serensen 2005, Auerbach & Bradford
2004).

Yhteenveto

Normaalituottovihennyksen siirrettivyyteen liittyvit sddnnokset johtavat kaytan-
nossd sithen, ettd viahennys siirtyy seuraaville vuosille normaalituottokorolla ko-
rotettuna. Télla piirteelld on ainakin kolme tirkedd seuraamusta:

e Siirrettdvyys eliminoi osakasmalliin olennaisena piirteend kuuluvan vero-
tuksen progressiivisuuden védristavin vaikutuksen osingonjaon ajoituk-
seen.

e Se poistaa luovutusvoittoverotuksen vaikutuksen osakkeen realisoinnin
ajoitukseen.

e Se johtaa myds siithen, ettd verotus ei vdiristd valintaa osingon ja luovu-
tusvoiton viélilla.

Liséksi normaalituoton verovapaus ja kdyttamittomén viahennyksen siirrettivyys
tekevit osakasmallista yhtéldisen menoveron kanssa. Tédstd syystd osakasmalli on
neutraali investointien, inflaation ja riskinoton suhteen.
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Eri maiden osakkeiden myyntivoittojen verokohtelu ja

varallisuusvero vuonna 2009 (yksityishenkiloiden
portfoliosijoitukset)
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Maa Veronalainen Vero-% | Myyntivoittojen verovapaa Varallisuus-
osa Vero
Alankomaat* | Ei 0 “Kylla”*
Belgia Spekulatiiviset myyntivoitot | 33 Pitkdaikaiset
Bulgaria Kylla 10 Porssiosakkeiden myynti-
voitot
Espanja Kylla 18 Pitkéaikaiset
Iso-Britannia | Kylld 18
Italia Kylla 12,5
Itévalta Spekulatiiviset myyntivoitot | 0-38 Pitk&aikaiset
Irlanti Kylla 22 EUR 1 270 nettovoitosta
Kreikka Osakkeet listaamattomissa 5 Ennen 1.1.2010 hankitut
yrityksissd porssiosakkeet
Kypros Ei 0
Latvia Ei 0
Liettua Kylla 15
Luxemburg Kylla, spekulatiivisissa EUR | 8-38 EUR 50 000 vdahennys kai-
500 ylittdvissd myynneissa kista myyntivoitoista
vero-% on korkeampi
Malta Kylla 1-35 Porssiosakkeet
Norja Kylla 28 Kayttdméttoméat normaali- Kyllé yli
tuottovihennykset 470 000
NOK
Portugali Spekulatiiviset myyntivoitot | 10 Pitkdaikaiset
Puola Kylld 19
Ranska Kylld A) 30,1 A) Luovutushinta alle Kylla
25730 EUR yli 790 000
B) 1.1.2006 alkaen yli 5 EUR
vuoden pitoajan jalkeen
asteittainen verovapaus
Ruotsi Kylld 30
Romania Ei 0
Saksa Kylla 26,38 EUR 801/puoliso
Slovakia Kylld 19 EUR 894,60
Slovenia Kylla 20
Suomi Kylla 28 Luovutushinta enintddn EUR
1 000
Tanska Kylla 28,43 ja
45
Unkari Porssiosakkeet/ muut osak- 20/25
keet
Tsekin tasa- Spekulatiiviset myyntivoitot | 15 Pitk&aikaiset
valta
Unkari Kylla 25
Viro Kylla 21

* Alankomaat verottaa varallisuuden laskennallista tuottoa. Kun kyseessé on merkittdvad omistusosuus, yli
5 prosenttia, osakkeiden myyntivoittoja verotetaan 25 prosentin verokannalla.

Lihde: European Tax Surveys ja muita ldhteité.
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