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Tiivistelma:

Kaavailtu yritys- ja pddomaverouudistus laskee ja yhtendistédd eri padomatulojen
verokantoja ja siten muuttaa eri rahoitusmuotojen suhteellisia kustannuksia. Téssé
selvityksessd velka- ja osakerahoituksen ja jakamattomien voittojen kustannusten
suhteellisia muutoksia arvioidaan Mervyn Kingin ja Don Fullertonin (1984) kiyt-
timien eri rahoitusmuotojen kustannuslausekkeiden avulla. Lausekkeet kuvaavat
miten eri rahoitusmuotojen kustannukset riippuvat verokannoista ja rahamarkkina-
korosta. Selvityksen empiirisessé osassa tarkastellaan eri rahoitusmuotojen kustan-
nusten muuttumisen vaikutusta suomalaisten teollisuusyritysten rahoitusrakentee-
seen.

Laskelmien mukaan yritysten velkarahoituksen kustannus kasvaa ja osake-
rahoituksen kustannus alenee verouudistuksen seurauksena. Jakamattomat voitot
ovat yritysten kallein pddomarahoituksen muoto uudessa verojérjestelméssi. Uuden
verojarjestelmdn vallitessa velkarahoituksen osuus paddomarahoituksesta todenni-
koisesti alenee. Jakamattomien voittojen rahoituskustannuksen kasvusta huolimatta
jakamattomien voittojen suhteellinen osuus p4ddomarahoituksesta todennédkdisesti
kasvaa. Tdhdn on ldhinnd syynd osakerahoituksen huono saatavuus. Pitkilld
aikavililla perusedellytys yritysten rahoitusrakenteen vahvistamiselle on kuitenkin
teollisuusyritysten kannattavuuden kohentuminen.

Koska eri rahoitusmuotojen kustannusten laskemisessa tarvitaan arvioita
yritys- ja pddomaverokannoista ja rahamarkkinakorosta, niin tdssd selvityksessi
saadut tulokset eri rahoitusmuotojen kustannuksista ovat suuntaa-antavia. Tulokset
mahdollistavat ainoastaan eri pddomarahoituksen muotojen kustannusten suhteelli-
sen vertailun, koska absoluuttiset pddomarahoituksen muotojen kustannukset riip-
puvat rahamarkkinakorosta.

" Tdma selvitys on valmistunut kansantalouden osaston kesdprojektina toimistopdallikk6 Seppo
Kostiaisen ohjaamana. Kansantalouden osaston tutkijat Anne Brunila ja Heikki Hat.ax.lp.aa f)vat anta-
neet merkittavid kommentteja. Kaikki selvityksen kannanotot ja laskelmat ovat kirjoittajan omia.
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Johdanto

Valtiova_rainministeri('j paatti kdynnistdd kevaalld 1991 projektin, jossa tuli selvittda
mahdollisuudet ja laatia ehdotukset padomatulojen verotuksen ja yritysverotuksen
kehittamiseksi hallitusohjelmassa laadittujen tavoitteiden mukaisesti. Uudistustar-
peen taustalla olivat yhtéiltd padomatulojen verotuksen muuttuminen osin entisti-
kin epdyhtendisemmaéksi ja toisaalta pasomatulojen verotuksen kansainvélinen, eri-
tyisesti pohjoismainen kehitys. Tavoitteena oli toteuttaa eriytetty verojarjestelma,
jossa ansiotuloihin sovelletaan progressiivista verokantaa ja padomatuloihin suh-
teellista ja olennaisesti progressiivisen asteikon ylimpis verokantoja matalampaa
verokantaa.

Vuoden 1993 alusta toteutuvan verouudistuksen keskeisimpié osia ovat pii-
oma- ja yritysverokantojen yhtildistiminen ja yritysten poisto- ja varaussiénndston
kiristiminen. Korkotulojen, osinkojen, yritysten voittojen, myyntivoittojen,
metsatulojen, vuokratulojen ja vakuutussééstimisen verokantojen on miiri olla
25 %. Yritysten toimintavaraus ja vaihto- ja sijoitusomaisuuden aliarvostusmahdol-
lisuus poistuvat (Koskenkyld 1992 s. 2).

Pddomatulojen ja yritysverotuksen verokannat vaikuttavat eri rahoitusmuoto-
jen kustannuksiin. Sijoittajien tuottovaatimukset eri pi#omatuloille vaihtelevat,
koska eri sijoitusmuotojen verotus ja riskit vaihtelevat. Rahoitusmuotojen kustan-
nuksia voidaan vertailla eri verokannoilla kdyttdmélli Mervyn Kingin ja Don
Fullertonin (1984) kéyttimi4 rahoituskustannuslausekkeita, jotka méérittelevit
velka- ja osakerahoituksen ja jakamattomien voittojen rahoituskustannukset yrityk-
sen nakokulmasta. Kingin ja Fullertonin kehittdmét rahoituskustannuslausekkeet
ovat osa verojdrjestelmien vertailuun kehitettyd King — Fullerton-mallia. King —
Fullerton-mallissa oletetaan tdydelliset rahoitusmarkkinat, joilla ei ole epasymmet-
ristd informaatiota eri markkinaosapuolten vililld. Koska lisiksi King — Fullerton-
mallissa ei huomioida rahoitusmarkkinoiden systemaattista riskis, niin ainoastaan
padomatulojen ja yritysverotuksen verokannat vaikuttavat kunkin rahoitusmuodon
kustannukseen.

King — Fullerton-mallin rahoituskustannuslausekkeiden avulla arvioidaan pii-
oma- ja yritysverouudistuksen vaikutuksia teollisuuden rahoitusrakenteeseen.
Vertaamalla keskendédn eri rahoitusmuotojen kustannuksia ja teollisuusyritysten
rahoitusrakennetta vuosina 1974—91 pyritddn arvioimaan teollisuusyritysten
rahoitusrakennetta uusilla pdfoma- ja yritysverokannoilla. Pddhuomio kohdistuu
kuitenkin vuosien 1990—96 verokantoihin ja eri rahoitusmuotojen kustannuksiin.
Téssé selvityksessd vanhalla verojérjestelmalld tarkoitetaan padoma- ja yritysvero-
tusta 1970-luvun puolivilistd vuoden 1992 loppuun, ja uudella verojérjestelmélld
padoma- ja yritysverotusta vuodesta 1993 vuoteen 1996.

Verotuksen ja rahoitusrakenteen teoreettinen tausta esitetdén luvussa 2.
Pddhuomio on King — Fullerton-mallin rahoituskustannuslausekkeissa. Luvussa 3
vertaillaan vanhan ja uuden verojirjestelmén nimellisid ja efektiivisia® verokanto-
ja sekd eri rahoitusmuotojen suhteellisia kustannuksia. Luvussa 4 tarkastellaan
vanhan verojérjestelmén rahoitusrakennetta vuosina 1974—91 ja arvioidaan vero-
uudistuksen vaikutuksia teollisuusyritysten rahoitusrakenteeseen. Muita rahoitus-
rakenteeseen vaikuttavia tekijoitd kuin verotusta esitellddn luvussa 4.3

* Korkotulojen verokanta nousee 20 prosenttiin vuonna 1993 ja 25 prosenttiin vuonna 1996.

? Efektiivinen verokanta tarkoittaa todellista verokantaa eli todclli.s.te.n maksettujen vcrojcn'suh.detta
bruttotuloon. Monien vihennys- ja poistosdénnosten vuoksi efektiivinen verokanta on usein nimel-

listd verokantaa pienempi.




2 Teoreettinen tausta

2.1 Verotus ja rahoitusrakenne

Modigliani ja Miller esittivét vuonna 1958 teorian, jonka mukaan verottomassa ja
transaktiokustannuksettomassa maailmassa yrityksen arvo on riippumaton valitusta
rahoituspolitiikasta eli yritys on indifferentti eri rahoitusmuotojen vililla.
Modigliani — Miller-mallin laajennetussa versiossa eri rahoitusmuotojen vilille voi
syntyd kustannuseroja vain epéneutraalin verotuksen seurauksena. Jos yrityksen
korkokulut ovat vihennyskelpoisia yritysverotuksessa, mutta osingot eivat, niin
yrityksen on optimaalista rahoittaa toimintansa pelkéstddn velkarahoituksella.
Mutta kdytanndss yritysten taydellistd velkaantumista ei havaita, koska velkaantu-
misen mukana kasvava konkurssiuhka rajoittaa velkaantumisen mahdollisuuksia.
Verotuksen vaikutusta yritysten rahoitusrakenteeseen voidaan lahestya tarkas-
telemalla verotuksen vaikutusta eri rahoitusmuotojen kustannuksiin. Télloin
tutkitaan, olisiko verotuksen vuoksi kannattavampaa kerdtd yrityksen investoin-
teihin tarvittava padomarahoitus jakamattomilla voittovaroilla, velkarahoituksella
vai osakeanneilla®. Rahoitusmuodon kokonaisverorasitukseen vaikuttavat samalla
painoarvolla seké yhteisoverotus etté sijoittajan henkil6kohtainen verotus.
Verouudistuksen aiheuttamat muutokset rahoituskustannuksiin voidaan jakaa
mikroteorian mukaisesti tulo- ja substituutiovaikutuksiin. Tulovaikutus kuvaa vero-
uudistuksen vaikutusta talousyksikdn (esim. yrityksen) budjettiin eli tuloihin, kun
suhteelliset hinnat oletetaan muuttumattomiksi. Substituutiovaikutus kuvaa vero-
uudistuksen aiheuttaman suhteellisten hintojen muutoksen vaikutusta talousyksikon
portfolion (esim. eri rahoitusmuotojen) koostumukseen. Kun tarkastellaan ainoas-
taan verouudistusten allokatiivisia vaikutuksia, niin pelkkd substituutiovaikutusten

tutkiminen riittdd (Sinn 1987 s. 5).

2.2 King — Fullerton-mallin rahoitusmuotojen
kustannuslausekkeet

Mervyn King ja Don Fullerton (1984) julkaisivat vertailevan tutkimuksen pdaoma-
tulojen verotuksesta Englannissa, USA:ssa, Saksassa ja Ruotsissa. Tutkimuksen
tarkoituksena oli selvittdd eri verojirjestelmien tarjoamia investointikiihokkeita.
Eri verojirjestelmien vertailussa he kéyttivédt kehittdmaansa King — Fullerton-
mallia (KF-malli), jossa eri maiden viliset verotuserot voitiin ottaa huomioon. KF-
mallissa tarvittavat velkarahoituksen, osakeantien ja jakamattomien voittojen
rahoituskustannukset lasketaan erityisilld rahoituskustannuslausekkeilla. Téssa tar-
kastelussa arvioidaan KF-mallin rahoituskustannuslausekkeiden avulla uuden vero-
jirjestelmdn ajheuttamia muutoksia teollisuuden padomarahoitukseen.

KF-malli on suljetun talouden malli, jossa tarkastellaan ainoastaan kotimaista
sadstamistd ja kotimaisten yritysten investointeja. KF-mallissa verotuksen vaiku-
tuksia erilaisiin investointiprojekteihin tutkitaan efektiivisilla verokannoilla, jotka
midritellddn ns. verokiilojen (tax wedge) avulla. Verokiila (w) saadaan, kun

3 Tassa tarkastelussa osakeannit tarkoittavat maksullisia osakeanteja.
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investoinnin toc}sllis.t.en' (re.:aalisten) poistojen jélkeisesti tuotosta (p) ennen yhtio-
veroa vahennetéén sijoittajan saama henkilékohtaisten verojen jélkeinen tuotto (s)

.

eli
W = p-S. (1)

KF-m.a}lllssa e.fektiivis?'ei verokantaa midritettdessd kiytetdsn kahta eri kaavaa:
verokiila (w) jaetaan joko investoinnin todellisten poistojen jilkeiselld tuotolla

ennen yhtioveroa (p) (kaava 2) tai sijoittajan saamalla henkilokohtai .
jlkeiselld tuotolla (s) (kaava 3): e vero e

L
P (2)

R
e ©)
Efektiivinen verokanta t' on ns. yhtiéveron sisiltdvi (tax-inclusive) verokanta
kos}ca kaavan 2 nimittdjésséd oleva (p) sisiltdd seké investoinnin nettotuoton etté
ybtléveron. Efektiivinen verokanta t® on puolestaan ns. yhtiéveroton (tax-exclu-
swe). verokanta, koska nimittdjéné kédytetty (s) ei sisill sijoittajan henkilokohtaisia
veroja. .Sekéi verokiilaa w ettd efektiivisid verokantoja t' ja t® kiytetdan KF-mal-
lissa mittaamaan verotuksen vaikutusta investointihalukkuuteen.
| KF-mallissa verotuksen vaikutusta investointihalukkuuteen tutkitaan kuvitteel-
hstc.m investointiprojektien efektiivisten verokantojen avulla. Jokainen investointi-
prolekti koostuu tietystd investointikohteen, toimialan, rahoitusmuodon ja sijoitta-
jan yhdistelmédstd. KF-mallissa tarkasteltuja investointikohteita ovat a) koneet
b) tepllisuusrakennukset ja c) varastot; toimialoja ovat a) teollisuus ja b) palvelut;
rahoitusmuotoja ovat a) velka, b) osakeannit ja c) jakamattomat voitot ja sijoittajia
ovat a) kotitaloudet, b) verovapaat yhteisdt ja c) vakuutusyhti6t. Tarkasteltava
investointiprojekti voisi olla esimerkiksi verovapailta yhteisdiltd otetulla velalla
rahoitettu koneinvestointi teollisuuteen.
questointiprojektin vaatima pddomarahoitus vilittyy sijoittajilta yritykselle
markkinakorolla. Jotta yritys saisi tarvittavan rahoituksen, investointiprojektin
té'iy.ty?si tuottaa todellisten poistojen jélkeen véhintdédn niin paljon, ettd sijoittajalle
voitaisiin maksaa verojen jilkeistd markkinakorkoista sijoitusta vastaava tuotto.
Jos esimerkiksi vuotuinen markkinakorko on 11,0 % ja sijoittajan korkotulovero-
kanta 15,0 %, niin investointiprojektilta vaadittu veroton tuotto on 11,0 *
(1 - 0,15) eli 9,4 %. Tité projektin vihimmaistuottovaatimusta kutsutaan pddoma-
kustannukseksi ja se on samalla yrityksen investoinnin kannattavuuden laskemises-
sa kéytetty diskonttokorko. Tdydellisen varmuuden ja verottomuuden vallitessa
yrityksen pddomakustannus ja markkinakorko olisivat yhté suuret. Mm. yritys- ja
paddomatulojen epéneutraalin verotuksen vuoksi yrityksen péddomakustannus
kuitenkin eroaa markkinakorosta ja vaihtelee rahoitusmuodosta riippuen.
Verouudistuksen vaikutuksia yrityksen rahoitusrakenteeseen voidaan tutkia
kdyttdmélla KF-mallissa johdettuja rahoitusmuotojen kustannuslausekkeita.
Lausekkeet kuvaavat verotuksen ja markkinakoron vaikutuksen yrityksen rahoi-
tuskustannukseen. Yleensi verojérjestelmissé sijoittajien nimelliset korkotulot ovat
veronalaisia ja yritysten nimelliset korkokulut vihennyskelpoisia. Koska yrityksen
korkokulujen vihennyskelpoisuus pienentdd verotettavaa tulosta, niin vieraan
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pidoman eli velkarahoituksen kustannuksen on oltava véhintdan yhta suuri kuin
yhteisdveron jalkeinen markkinakorko eli |

Ioi= (TS, (4)
jossa rg on velkarahoituksen kustannus, i on markkinakorko ja v on yritysverokan-
ta. Jos esimerkiksi yrityksen korkokulut ovat 11 % ja yritysverokanta T on 25 %,
niin velkarahoituksen kustannus on 11,0 * (1 — 0,25) = 8,3 %. Koska eri rahoitus-
muotojen kustannuksia tarkastellaan KF-mallissa yrityksen kannalta, niin velkara-
hoituksen kustannuksia arvioitaessa sijoittajan henkilokohtaisella verotuksella ei
ole vaikutusta.

Osakerahoituksessa seki yritys- ettd henkiloverojarjestelmé vaikuttavat efek-
tiiviseen rahoituskustannukseen. Yritysverojarjestelmdéd kuvataan KF-mallissa
kiyttamalld yritysverokantaa t ja ns. verodiskriminointimuuttujaa (tax discrimi-
nation variable) O, joka mittaa yrityksen jakamattomien ja jaettujen voittojen
(osinkojen) eriarvoisuutta eri verojarjestelmissa.

Yritysveron jilkeiset voitot voidaan joko jakaa osakkeenomistajille, jolloin he
saavat tietyn brutto-osingon®, tai vaihtoehtoisesti jattda yritykseen. 8 on luku, joka
vertaa yhti yksikkod yritysveron jalkeisid voittovaroja jaettuna voittona (brutto-
osinkona) yhteen yksikkdon yritysveron jélkeisid voittovaroja jakamattomana
voittona eli

yksi yksikkd yritysveron jilkeisid voittovaroja brutto-osinkona
yksi yksikkd yritysveron jélkeisid voittovaroja jakamattomana voittona

Jos O = 1, niin verojérjestelmé kohtelee tasapuolisesti jakamattomia ja jaettuja
voittoja, ja silloin osakkeenomistaja saa yrityksesté jaetusta yhden markan osin-
gosta yhden markan brutto-osingon. Jos 6 > 1, niin verojérjestelma suosii jaettuja
voittoja suhteessa jakamattomiin voittoihin. T#ll6in osakkeenomistaja saa yrityk-
sesti jaetusta yhden markan osingosta suuremman kuin yhden markan brutto-osin-
gon. Jos puolestaan 6 < 1, niin verojérjestelmd suosii jakamattomia voittoja suh-
teessa jaettuihin voittoihin ja tdlldin osakkeenomistaja saa yrityksestd jaetusta
yhden markan osingosta pienemman kuin yhden markan brutto-osingon.
Jaettuun voittoon kohdistuu kahdenkertainen verotus ns. klassisessa yritysve-
rojarjestelméssé: yritys maksaa yritysveron (t) sekd jakamattomasta ettd jaetusta
voitosta, jonka lisiksi osingonsaaja maksaa jaetusta voitosta henkilokohtaisen
osinkotuloveron. Suomen yhtidveron hyvitysjérjestelméssi (avoir fiscal) 8 > 1,
koska yrityksen jaetusta voitosta maksama vero hyvitetddn tdysiméérdisena osak-
keenomistajan henkilokohtaisessa verotuksessa®. Jos osakkeenomistajan ennen
henkildkohtaista verotusta "kiteisend" saamaa osinkoa merkitdan D:l114, niin osak-
keenomistajan saama brutto-osinko (C) on yhtd suuri kuin "kéteisosinko"

(D) jaettuna (1 — 7):1la eli

avaaailkisroisn, (5)
(1-7)

4 Brutto-osinko = osinko ennen osakkeenomistajan henkildkohtaisia veroja.

> Ns. tdydellinen yhtiéveron hyvitys.
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Télloin yhtitS\.zeron hyvitysjéirjestelméssé verodiskriminointimuuttuja 0 =1 /
(1 — ©). Jos yrltyksen Jaettava voitto on 100 mk ja yritysverokanta on 25 %. niin
osakkeenomistajan "kédteisosinko" D on 100 mk * UL = (U25)) = 75 mils g };htit')-

veron hyvityksen jdlkeinen osakkeenomistai '
jan brutto-osinko C on 75
(1 - 0,25) = 100 mk (esimerkki 1). h g

Esimerkki 1. Yhtiéveron hyvitys

Yritys
Voitto 100 mk
— VEro 25 mk (25 %:n yritysverokannalla)

jaettava voitto eli
"kéteisosinko" D 75 mk

Osakkeenomistaja
"kéateisosinko" D 75 mk
+ verohyvitys 25 mk

brutto-osinko C 100 mk (=75/(1 - 0,25))

Brutto-osinkoa verotetaan sijoittajan osinkotulojen verokannalla d. Kun osake-
rahoituksen kustannusta yritykselle merkité4n rg:114 ja kun yhtiéveron hyvityk-
sen aitheuttama brutto-osingon lisdys otetaan huomioon, niin sijoittajan tuottovaati-
mus osakerahoituksessa on (1 - d)Brz. Jotta osakerahoitus olisi kiinnostava
sijoittajalle, niin osakerahoituksen tuoton téytyy olla vihintééin yhtd suuri kuin
tuotto markkinakorkosijoituksesta i(1 — m) eli

(1-d)Br, = i(1-m) (6)

A1 (1 -m) hie (L=l g i(1 -m)(1 -7)

SellroEn) VAT @=ay s (7)

(1-7)

jossa rg on osakerahoituksen kustannus, d on sijoittajan osinkotulojen verokanta,
m on sijoittajan korkotulojen verokanta, T on yritysverokanta ja i on markkinakor-
ko. Jos esimerkiksi korkotulojen verokanta m on 10 %, yritysverokanta Tt on 15 %
ja osinkotulojen verokanta d on 40 %, niin 11 prosentin markkinakorolla osake-
rahoituksen kustannus rg on 14 %°. Jos korko- ja osinkotulojen verokannat ovat
samat eli m = d, niin kaava (7) sievenee identtiseen muotoon velkarahoituksen
kaavan (4) kanssa

rp = i(1-v). (8)

It

Jakamattomien voittojen tapauksessa yritykseen jétetddn osa voitosta, johon
sijoittajan osinkotulovero ei kohdistu. Jakamaton voitto nostaa yrityksen arvoa,
joka realisoituu sijoittajalle osakkeen myynnissd. Sijoittajan pddomavoittojen
verokanta t on useimmissa verojarjestelmissé alempi kuin osinkotulojen verokanta
d. Kun jakamattomien voittojen rahoituskustannusta yritykselle merkitdan
rp:114, niin sijoittajan tuottovaatimukseksi jakamattomille voittovaroille saadaan

$0,11 * [(1 - 0,10)(1 - 0,15)] / (1 - 0,40) = 0,14 = 14 %.




rp(1 — t). Tdmd tuottovaatimus on oltava véhintddn yhtd suuri kuin tuotto mark-
kinakorkosijoituksesta i(1 — m) eli

(1-9r, = i(1-m) )

r, = ) (10)
(1-9

jossa rp on jakamattomien voittojen rahoituskustannus, m on korkotulojen vero-

kanta ja t on pddomavoittojen verokanta. Jos esimerkiksi korkotulojen verokanta

m on 15 % ja pddomavoittojen verokanta t on 10 %, niin jakamattomien voittojen

rahoituskustannus rp on 11 prosentin markkinakorolla 10,4 %. Jos sijoituskohteen

arvonnousua ei veroteta eli t = 0, niin

r, = i(1 -m). (11)

2.3  KF-mallin laajentaminen

En rahoitusmuotojen kustannusten tarkastelua voidaan laajentaa sallimalla
cksogeenisen markkinakoron i méédrdytyd kysynnén ja tarjonnan perustella siten,
etta suljetun talouden luottomarkkinat tasapainottuvat (ns. Miller-tasapaino). Mil-
lerin (1977) mukaan klassisessa verojirjestelméssd yrityksen markkina-arvoa
voitaisiin kasvattaa lisddmélld velkaa ja kasvattamalla osinkoja (eli pienentamalla
jakamattomia voittovaroja), jos korkotuottojen kokonaisverokanta’ on jakamat-
tomien voittojen kokonaisverokantaa pienempi. Sijoittajien tuloverokanta nousisi
progression vuoksi, jolloin he olisivat valmiita tarjoamaan lisdrahoitusta ainoastaan
korkeammalla korolla eli markkinoiden tasapainokoron tulisi nousta. Miller-
tasapainossa markkinakorko ja rajaverokannat ovat tasolla, jolla yritys on indiffe-
rentti vieraan ja oman pidfoman rahoituksen suhteen. Jos yhtioveron hyvitys on
taydellinen seké korko- ja osinkotulojen kokonaisverokannat ovat yhté suuret, niin
Miller-tasapainossa yritys on indifferentti kaikkien eri rahoitusmuotojen (myos
osakeantien) vililld (Kanniainen 1991 s. 79—80).

Miller-mekanismi on kéyttokelpoinen tapa jasennelld verotuksen vaikutuksia
rahoitusrakenteeseen, mutta sitd on laajennettava velan optimaalista madria
selittavilla tekijoilld kuten transaktiokustannuksilla ja informaatiotekijoilld. Lisiksi
kotimaisten pankkien keskeinen asema luottomarkkinoilla on rajoittanut Miller-
mekanismin toimivuutta (Kanniainen 1991 s. 75).

’ Yritys- ja henkiléverotus yhdessi.

12

3 Vanhan ja uuden verojirjestelmin vertailua

Padomatulojen verotukselle on ollut vanhassa verojdrjestelméssd ominaista
varsinkin 1980-luvun lopussa ja 1990-luvun alussa verokantojen epdyhteniisyys.
Yhtioveron hyvitysjérjestelméssi (vuodesta 1990) osinkojen verotus siilyi osana
progressiivista tuloverotusta, kun taas korkotulojen ldhdeverotuksessa (vuodesta
1991) k.fciytetFiin lievemp#4 suhteellista verokantaa. Osinkona jaettavaa voittoa
verotettiin osingonsaajan marginaaliveron mukaisesti, jolloin verotus on korkeim-
millaan 60 %. Korkotulojen 10/15 prosentin lihdevero on tillin huomattavasti
pienempi kuin osinkoihin kohdistuva vero. Epiyhteniisten verokantojen lisdksi eri
padomatuloihin on liittynyt erilaisia lievennyksié, kuten esimerkiksi omaisuustulo-
vahennyksid ja luovutusvoittojen verohuojennuksia.

Uuteen verojérjestelméén siirtymisen pohjana on ollut padoma- ja yritysvero-
tuksen yhtendistdminen. Tavoitteena on eriytetty verojarjestelmé, jossa ansiotuloi-
hin kohdistuu progressiivinen ja pidiomatuloihin suhteellinen verokanta, joka on
olennaisesti progressiivisen verokannan ylimpien verokantojen alapuolella. Asteit-
tainen siirtyminen uuteen verojirjestelmén alkoi periaatteessa Jo vuonna 1989 ns.
suuren verouudistuksen yhteydessé, jolloin esimerkiksi yritysveropohjaa laajennet-
tiiln samanaikaisesti varaus- ja poistosidinndsten tiukennuksen kanssa. Kaavailtu
verouudistus saavuttaa yhtéldisyys — ja neutraalisuus tavoitteensa vuonna 1996,
jolloin kaikkiin pddomatuloihin kohdistuu yhtendinen 25 prosentin verokanta.
Nimelliset ja efektiiviset verokannat muuttuvat merkittivimmin vuonna 119935
jonka jdlkeen ainoastaan korkotulojen léhdevero poikkeaa 25 prosentista.

Koska nimellisilld verokannoilla laskettuja eri rahoitusmuotojen kustannuksia
vadristavat verojdrjestelmiin liittyvit poisto-, varaus- ja vihennyssiénndkset, niin
nimellisid rahoitusmuotojen kustannuksia voidaan pitdd ainoastaan viitteellisin.
Efektiivisilld eli todellisilla verokannoilla voitaisiin laskea eri rahoitusmuotojen
todelliset kustannukset vallitsevalla markkinakorolla, mutta efektiivisten verokan-
tojen erilaisten médritystapojen vuoksi eri rahoitusmuotojen efektiivisille kustan-
nuksille on joskus hankalaa madrittdd yksiselitteisid arvoja. Esimerkiksi Suomessa
1980-luvulla vallinneesta efektiivisestd paiomavoittojen verokannasta kiytetyt
arviot vaihtelevat laskentatavasta riippuen 0—20 prosenttiin ja arviot teollisuuden
efektiivisestd veroakannasta 10—25 prosenttiin (Airaksinen 1986 s. 21, Eskelinen
1991 s. 61, Koskenkyld 1987 s. 101). Nimelliset ja efektiiviset verokannat tulevat
yhtd suuriksi uuteen verojdrjestelmdén siirryttiessd, koska erilaiset nimellisis
verokantoja alentavat verohuojennus- ja poistosdannokset poistuvat.

Vanhan verojérjestelmédn verokannoista tarkastellaan ainoastaan vuosien
1990—92 verokantoja, koska 1980-luvun rahoitusmuotojen kustannuksia ei ole
tdssa tarkastelussa eritelty vuositasolla (ks. luku 3.1.1). Uuden verojirjestelmén
verokantojen tarkastelu ulottuu vuoteen 1996 asti ja niistd on syytd muistaa, ettd
ne ovat kaavailtuja verokantoja. Keskustelu verokantojen tasosta ja muutosaikatau-
lusta jatkuu edelleen.

Laskelmat perustuvat eri rahoitusmuotojen kustannusten laskukaavoihin 4, 7
ja 10 (s. 5—9). Nimelliseksi markkinakoroksi i on oletettu 11 %. Rahoitusmuotojen
kustannukset on laskettu kdyttdmalld sijoittajien marginaaliverokantoina 40 % ja
60 %. Velkarahoituksen kustannukset 40 prosentin ja 60 prosentin marginaalivero-
kannoille ovat samat vuosina 1990—96, koska vain yritysverokanta v vaikuttaa
velkarahoituksen kustannukseen (s. 5 kaava 4).




Rahoitusmuotojen kustannukset kuvaavat ainoastaan eri rahoitusmuotojen suh-
teellisen edullisuuden: muuttamalla markkinakorko-oletusta 11 prosentista 7 pro-
senttiin efektiivisiksi rahoituskustannuksiksi vuoden 1990 verotuksessa saadaan
velkarahoitukselle 4,3 % (6,7 %), osakerahoitukselle 8,6 % (13,4 %) ja jakamatto-
mille voitoille 7,1 % (11,0 %). Suluissa olevat luvut vastaavat 11 % markkinakor-
koa ja sijoittajan 60 prosentin marginaaliverokantaa.

3.1 Vanha verojarjestelmé

3.1.1 Verokannat

Yhteisoverokannan lasku 25,0 prosentista 19,0 prosenttiin vuosina 1990—92 on
pudottanut nimellisen yritysverokannan® (t) 42,8 prosentista 37,1 prosenttiin kun-
nallis- ja kirkollisverodyrin keskiarvon lievdstd noususta huolimatta (taulukko 1).
Vuosien 1990—91 efektiivisen yritysverokannan laskeminen puolestaan edellyttda
KF-mallin mukaisesti investointivarauksen huomioon ottamista® (liite 1). Inves-
tointivarauksella yritykset pystyivét pienentdméén tilikauden verotettavan tuloksen
méérdd. Puolet tehdystd varauksesta piti tallettaa Suomen Pankkiin erityiselle
sulkutilille ja puolet varauksesta oli yrityksen vapaassa kadytossd. Kayttamalld KF-
mallissa Ruotsiin sovellettua efektiivisen yritysverokannan kaavaa Suomen
efektgviseksi yritysverokannaksi saadaan 39 % vuonna 1990 ja 38 % vuonna
199115+

Taulukko 1. Yritysten nimellinen verokanta 1990—92

Kunnallis- ja kirkollis-  Yhteisovero-  Nimellinen yritys-
vero-ayrin keskiarvo kanta verokanta ()

1) 2) D+ @)

1990 17.8 25.0 42.8
1991 107/22) 23.0 40.9
1992 18.1 19.0 3kl

Lahde: Suomen Kunnallisliitto ja Verolait 1990—92

Ennen korkotulojen l1dhdeverotukseen siirtymisté korkotuloja verotettiin sijoittajan
marginaaliverokannan mukaisesti, joten tdhén tarkasteluun valitut vuoden 1990
nimelliset korkotulojen verokannat ovat 40 % ja 60 %. Tulo- ja varallisuusti-
lastojen avulla laskettu efektiivinen keskiméérdinen korkotulojen verokanta oli
17 % vuonna 1990. Tamén keskiméaérdisen efektiivisen verokannan avulla on efek-
tilviseksi marginaaliseksi korkotulojen verokannaksi oletettu 15 %, kun sijoittajan
marginaaliverokanta on 40 %, ja 20 %, kun sijoittajan marginaaliverokanta on

® Yritysverokanta = yhteiséverokanta + kunnallis- ja kirkollisvero.
? Investointivaraus poistui vuoden 1992 verotuksessa.

*% KF-mallissa kytetddn ainoastaan investointivarauksia efektiivisen yritysverokannan maéritykseen
(Ruotsin osuus).
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60 %. Korkotulojen ldhdeverotuksen ensimmiisend vuonna 1991 lahdeverokan-
ta'' oli 10 % ja se nousi 15 prosenttiin vuonna 1992, Osinkotuloja_verotetaan
vuoteen 1992 asti sijoittajan marginaaliverokannan mukaisesti.

Osakkeiden myynnistd saatuja nimellisid padomavoittoja verotettiin vuosina
199092 sijoittajan marginaaliverokannan mukaan. Ottamalla huomioon satunnai-
siin myyntivoittoihin liittyvdt verohuojennukset efektiiviseksi pddomavoittojen
verokannaksi t on oletettu 10 %, kun sijoittajan marginaaliverokanta on 40 %, ja
20 %, kun sijoittajan marginaaliverokanta on 60 %, vuosina 1990—92. KF-mallissa
kaytetddn efektiivisen piddomavoittojen verokannan méirittimiseen ns. jatkuvan
realisoinnin olettamaa, jossa sijoittajan oletetaan realisoivan vuosittain tietyn
osuuden (esim. 10 %) osakkeiden arvonnoususta.

Jatkuvan realisoinnin olettama ei sovi Suomen aineistoon, koska ennen vuo-
den 1989 verouudistusta kaikki ennen viiden vuoden omistusaikaa realisoidut
pagomavoitot olivat tdysin veronalaisia ja yli viiden vuoden omistusajan jalkeen
realisoidut pddomavoitot tdysin verottomia. Tilldin suomalaisilla sijoittajilla oli
vahva insentiivi pitdd osakkeet hallussa vahintddn 5 vuotta ja odottaa pasomavoit-
tojen verottomuutta (maksimi 220 000 mk). Koska pddomavoittojen veronalaisuus
vaihteli vuoden 1989 verouudistuksen jélkeen edelleen omistusajan mukaan, niin
Jatkuvan realisoinnin olettama ei soveltunut Suomen aineistoon pasomavoittojen
verovapaussdantojen kiristymisestd huolimatta (Verolait 1990: TVL 67 §).

3.1.2 Eri rahoitusmuotojen kustannukset

Airaksisen ja Hagforsin (1987) pddomaverotusta kisittelevissi tutkimuksessa ver-
taillaan Suomen ja Ruotsin verokiiloja osakeyhtididen marginaali-investoinneissa
KF-mallin mukaisin laskelmin. Airaksisen ja Hagforsin'* arvioimat suomalaisten
osakeyhtididen rahoitusmuotojen kustannukset olivat 5 prosentin reaalikorko- ja
10 prosentin inflaatio-oletuksella velkarahoitukselle 9,6 %, osakerahoitukselle
25,8 % ja jakamattomille voittovaroille 15,0 % vuonna 1986. Siten velkarahoitus
oli edullisin ja osakerahoitus kallein rahoitusmuoto yrityksille. Ndiden tulosten
voidaan olettaa kuvaavan sekd 1970- ettd 1980-luvun rahoitusmuotojen kustannus-
ten valistd suhdetta, koska rahoitusmuotojen kustannuksiin vaikuttavat verokannat
eiviat muuttuneet merkittdvésti ennen vuoden 1989 verouudistusta.

Vuosien 1990—92 aikana velkarahoituksen nimellinen kustannus kasvoi 0,6
prosenttiyksikkdd ja efektiivinen kustannus 0,2 prosenttiyksikkod yritysverokannan
alenemisen vuoksi'’. Vuodesta 1990 vuoteen 1992 osakerahoituksen nimellinen
kustannus yli kaksinkertaistui, kun taas efektiivinen kustannus kasvoi vain hieman
(marginaaliverokanta 60 %) korkotulojen ldhdeverotukseen siirtymisen seurauk-
sena. My0Os jakamattomien voittojen nimellisten kustannusten voimakas kasvu
vuosina 1990—92 johtui siirtymisestd korkotulojen ldhdeverotukseen. Koska
muutokset efektiivisessd korkotulojen verokannassa ja efektiivisessd pdaoma-

! Vuoden 1991 lopussa ldhdeverollisilla tileilld oli 43 mrd markkaa, muilla verollisilla tileilla
8 mrd. markkaa ja verottomilla tileilld 144 mrd. markkaa (luvut TAKO:sta).

12 Taulukko 2 s. 120.

13 Kun yritysverokanta kasvaa, niin korkokulujen véhennyskelpoisuuden aiheuttama verohyoty
kasvaa (ks. s. 10).
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voittojen verokannassa olivat vuosina 1990—92 pienid, niin jakamattomien
voittojen efektiiviset kustannukset pysyivit ldhes muuttumattomina (ks. taulukot
4 ja 5).

3.2  Uusi verojarjestelma

3.2.1 Verokannat

Investointivarauksen poistuttua vuonna 1992 vuosien 1992—96 nimellinen yritysve-
rokanta on samalla myds efektiivinen yritysverokanta. Uudessa verojérjestelméassa
my0Os yritysverokanta aiotaan yhtendistdd pddomatulojen verokantojen kanssa,
jolloin vuosiksi 1993—96 kaavailtu yritysverokanta on 25 %. Korkotulojen ldhde-
verokannaksi on kaavailtu 20 % vuosiksi 1993—95 ja 25 % vuonna 1996. Korko-
tulojen verokannan portaittaisella nostolla 25 prosenttiin halutaan antaa pankki-
sektorille aikaa sopeutua korkomarginaalien kaventumiseen. Osinkotulojen vero-
tuksessa yhtidveron hyvitysjérjestelmén on kaavailtu sdilyvén ja myds siind kdyte-
tddn yhtédldistd 25 prosentin pddomatuloverokantaa. Pddomavoittoihin tulee kohdis-
tumaan yhtendinen 25 prosentin ve<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>