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Raportissa esitellaan yhdeksan erilaista mallia Suomen
osinkoverotuksen uudistamiseksi. Raportin laskelmat
osoittavat, etta osinkoverojen korotus voisi tuoda vuosit-
tain jopa yli puoli miljardia euroa lisaa verotuloja. Silloin
verotus nousisi lahemmas pohjoismaisten verrokkien
tasoa. Kaikissa raportin malleissa osinkovero jaisi selvasti
alemmaksi kuin suurten ansiotulojen vero.

Raportin vertailussa parhaina pidetaan yksinkertaisia
osinkoveromalleja, joissa listaamattomien osakeyhtioiden
osinkoverotusta nostetaan lahemmas porssiyhticiden
osinkoverotusta seka palkkatulojen verotusta. Nain
puututtaisiin tehokkaimmin listaamattomien osake-
yhtioiden verotuksen ongelmiin, jolloin verotuksesta

tulisi tasapuolisempaa. Se parantaisi myos investointien
kohdentumista, kun muun muassa kynnys listautua
porssiin pienenisi. Tallainen veromalli olisi mahdollista
toteuttaa nykyista progressiivisempana, jolloin pienimpien
osinkojen verotus laskisi ja suurimpien NousIsi.

Kaikissa osinkoveromalleissa muutos kohdistuisi vahintaan
80-prosenttisesti suurituloisimpaan kymmenykseen koti-
talouksista ja senkin sisalla jopa valtaosin suurituloisimpaan
prosenttiin. Osinkoverojen korottaminen kaventaisi myos
sukupuolten ja alueiden valista eriarvoisuutta, silla korotus
kohdistuisi enemman varakkaampiin maakuntiin seka
miehiin, jotka ovat naisia suurituloisempia.



SISALLYS

Tiivistelma 4
1. Johdanto 7
2. Yksityishenkiléiden osinkoverotuksen nykytilanne 6
3. Hyva verojarjestelma ja osinkoverotuksen uudistamisvaihtoehdot 23
4. Osinkoverotuksen uudistamisen vaikutukset 27
5. Johtopaatokset 46
Liite 1. Osinkoveromallien tulonjakovaikutuskuviot 50
Lahteet 68

Lisaa verotuloja reilusti: Miten erilaiset osinkoveromallit vaikuttaisivat verokertymaan ja tulonjakoon Suomessa?
Kirjoittanut Lauri Finér

Julkaisu on osa Kalevi Sorsa -saation Tasapainon talouspolitiikka -tutkimushanketta. Hankkeeseen on saatu rahoitusta
Palkansaajasaatiolta, Kuluttajaosuustoiminnan saatiolta, Riihi saatiolta ja Turun tydvaensaatiolta.

Kannen kuva: Jacob Lawitzki (CC BY 2.0 DEED).

978-952-7586-04-4 (nid)
978-952-7586-05-1 (pdf)

© Kirjoittaja ja Kalevi Sorsa -saatié 2024.
Kalevi Sorsa -saatid on sosialidemokraattiselta arvopohjalta toimiva ajatuspaja, joka edistaa
julkaisuillaan seka tapahtumillaan vapautta, tasa-arvoa, demokratiaa ja ymparistdn kunnioittamista.



Tiivistelma

RAPORTTI SISALTAA katsauksen yksityishenkildiden osinkoverotukseen seka ensimmaisen
kattavan vertailun erilaisista osinkoverotuksen uudistamismalleista. Niilla voitaisiin korjata
erityisesti Suomen listaamattomien osakeyhtididen osinkoverotuksen ongelmia, joita

on nostettu esiin kymmenissa tutkimuksissa ja asiantuntijaraporteissa. Viimeksi niiden
korjaamista esittivat tammikuussa 2024 Kansainvalinen valuuttarahasto IMF ja Talous-
politiikan arviointineuvosto.

Mallien hyvien ja huonojen puolien vertailun lisaksi raportissa on arvioitu yhdeksan
osinkoveroreformin vaikutuksia julkiseen talouteen seka tulonjakoon eri tuloluokkien,
sukupuolten ja alueiden nakdkulmasta. Laskelmat on toteuttanut tutkimuslaitos Labore
Tilastokeskuksen SISU-mikrosimulointimallilla.

Yksityishenkildt saivat vuonna 2022 Suomessa osinkoja yhteensa 6,4 miljardia euroa
Jja niista maksettiin veroja noin 1,1 miljardia euroa. Keskimaarainen osinkoveroprosentti
oli siis varsin matala, noin 17 prosenttia. Jos osinkoveron lisaksi huomioidaan mydés 20
prosentin yhteisévero, oli niin kutsuttu integroitu osinkovero keskimaarin noin 34 prosent-
tia. Se on selvasti alle suurituloisten ansiotuloistaan maksaman veron, joka voi nousta
enimmillaan yli 55 prosenttiin.

Erityisen matalaa on listaamattomien osakeyhtididen niin kutsuttujen verohuojen-
nettujen osinkojen verotus. Niissa vero jaa tosiasiallisesti alimmillaan 7,5 prosenttiin.
Integroitu osinkovero yhteisdvero huomioiden on vain 26 prosenttia. Verohuojennettuja
osinkoja kertyi vuonna 2022 noin 2,7 miljardia euroa eli 42 prosenttia yksityishenkiléiden
osingoista.

Huojennus hyodyttaa lahinna harvoja suurituloisia ja varakkaita, silla huojennus on
sidottu osinkoa jakavan yhtion nettovarallisuuteen. Tayden huojennuksen saaminen edel-
lyttaa liki 1,9 miljoonan euron varallisuutta. Verohuojennetuista osingoista 64 prosenttia
kertyi yli 50 000 euroa osinkoja saaneille 23 491 henkildlle - siis noin puolelle prosentille
suomalaisista.

Osinkoverotuksella voi olla merkittava rooli julkisen talouden vahvistamisessa. Tassa
raportissa esitetyt laskelmat osoittavat, etta verotuloja voitaisiin kerata selvasti yli puoli
miljardia euroa lisda vuodessa siten, etta verotuksen taso nousisi vain ldhemmas pohjois-
maisia verrokkeja. Kaikissa raportin malleissa osinkovero jaisi myos selvasti alemmaksi
kuin suurten ansiotulojen vero.

Raportin vertailuun on valittu yhdeksan erilaista osinkoveromallia, joissa verotuksen
taso ja progressiivisuus vaihtelevat, jotta mallien yksityiskohtien muutosten vaikutuksia
voidaan hahmottaa. Osassa malleista listaamattomien yhtididen osinkoverotuksen taso
on sidottu osinkoja jakavan yhtién nettovarallisuuteen nykyiseen tapaan. Raportissa
pidetaan kuitenkin toimivampana kansainvalisesti yleisempaa mallia, jossa osinkoveron
taso riippuu vain osingon maarasta. Naissa malleissa listaamattomien ja pdrssiyhtididen
osinkoverotus on asetettu samalle tasolle.

Raportin vertailussa parhaina pidetaan yksinkertaisia osinkoveromalleja, joissa listaa-
mattomien osakeyhtididen osinkoverotusta nostetaan ldhemmas porssiyhtididen osinko-
verotusta seka palkkatulojen verotusta. Nain puututtaisiin tehokkaimmin listaamattomien
osakeyhtididen verotuksen ongelmiin, jolloin verotuksesta tulisi tasapuolisempaa. Se
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parantaisi myos investointien kohdentumista, kun muun muassa kynnys listautua porssiin
pienenisi. Tallaiset veromallit olisi mahdollista toteuttaa myos nykyista progressiivisempina,
jolloin pienten osinkojen verotusta voisi laskea ja suurimpien nostaa.

Osinkoveromallien vaikutusarviolaskelmat osoittavat, etta osinkoveromuutosten
vaikutukset nousevat satoihin miljooniin. Suurimmillaan verotuotot kasvavat laskelmissa
miltei 800 miljoonaa euroa, kun huomioidaan seka listaamattomien etta porssiyhtididen
verotuksen muutokset.

Toisaalta laskelmat osoittavat, etta elinkeinoelaman jarjestojen esittama veromalli
voisi laskea verotuloja lahes 700 miljoonaa euroa vuodessa, kun etenkin porssiosinkojen
verotus laskisi.

Se johtaisi todennakaisesti kasvavaan verovalttelyyn niin kutsutulla tulonmuunnolla,
mika haittaisi investointeja ja voisi uhata julkista taloutta jopa enemman kuin staattiset
vaikutusarviolaskelmat antavat olettaa.

Laskelmat osoittavat, etta osinkoverotuksen muutokset kohdistuvat valtaosin suuri-
tuloisimpaan tulokymmenykseen ja senkin sisalla suurituloisimpaan prosenttiin. Esi-
merkiksi voi ottaa raportissa kuvatun yksinkertaisen veromallin (reformi 5), jossa listaa-
mattomien osakeyhtididen osinkoja verotettaisiin samoin kuin porssiosinkoja nykyisin, ja
porssiosinkojen verotus pysyisi ennallaan.

Tassa mallissa verotulot kasvaisivat noin 460 miljoonaa euroa, kun listaamattomien
osakeyhtididen osinkoverohuojennus poistettaisiin. Verotulojen kasvusta 83 prosenttia
kohdistuisi suurituloisimpaan kymmenykseen kotitalouksista ja suurituloisimman prosen-
tin osuus olisi 44 prosenttia. Keskimaarainen vaikutus olisi suurituloisimmalla prosentilla
kotitalouksista 225-kertainen verrattuna pienituloisimpaan Q0 prosenttiin.

Toisaalta uudistusten yksityiskohdilla on olennainen vaikutus paitsi verotuottoon myés
tulonjakoon. Raportin progressiivisimmassa osinkoveromallissa (reformi 9) veronkorotuk-
set kohdistuisivat kokonaan suurituloisimpaan kymmenykseen kotitalouksista ja senkin
sisalla yli 70-prosenttisesti suurituloisimpaan prosenttiin. Pienimpien - alle 5000 euron -
osinkojen verotus laskisi, mika johtaisi keskimaarin verojen laskuun 90 prosentilla vahiten
ansaitsevista kotitalouksista. Toisaalta kaikkein suurituloisimpien verotus nousisi, jolloin
verotuotot kasvaisivat yhteensa noin 330 miljoonalla eurolla.

Osinkoverotuksen kiristyminen vahentaisi sukupuolten valista eriarvoisuutta, silla
suuria paaomatuloja saavat ovat useimmin miehia. Kaikissa raportin veromalleissa vaiku-
tus miesten verotukseen keskimaarin olisi vahintaan kolminkertainen naisiin verrattuna.
Naiset hyotyisivat siis olennaisesti siita, etta julkista taloutta sopeutettaisiin osinkovero-
tuksella. Esimerkiksi monet leikkaukset sosiaaliturvasta ja palveluista ovat painvastoin
kohdentuneet enemman naisiin.

Korkeampi osinkoverotus pienentaisi myds alueiden valisia eroja ja hyodyttaisi suhteel-
lisesti erityisesti Ita-Suomen maakuntia, kun taas verotus nousisi eniten Ahvenanmaalla,
Pohjanmaalla ja Uudellamaalla. Erot veronkorotusten tasoissa eri alueiden valilla olisivat
enimmillaan seitsenkertaisia. Luonnollisesti veronkorotukset koskisivat vain heita, jotka
saavat osinkoja.

Raportissa kuvattuja veromalleja olisi myds mahdollista muunnella eri tavoin. Esimer-
kiksi nostamalla suurten osinkojen verotusta ldahemmas Tanskan tasoa, voisi verotuloja
kertya lisaa vielakin enemman. Jos taas edelleen haluttaisiin sitoa osinkoverotus varalli-
suuteen, voitaisiin pahimpia ongelmia ratkaista kaventamalla varallisuuden laskennassa
huomioitavan omaisuuden maaraa.
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Viime kadessa osinkoverotuksen muutokset tehdaan poliittisena kompromissina.
Muutokset eivat ole helppoja, silla etenkin elinkeinoelaman etujarjestéjen edunvalvonta
on aktiivista ja niiden aani on painanut yritysverotuksesta paatettaessa. Taman raportin
veromallit antavat toivottavasti lisdevaita muutosten pohtimiseen seka kompromissien
ldytamiseen.

Osinkoveromallien vaikutusarvio-
laskelmat osoittavat, etta osinko-
veromuutosten vaiRutukset nousevat
satoihin miljooniin. Suurimmillaan
verotuotot kasvavat laskelmissa
miltei 800 miljoonaa euroa, Run
huomioidaan seka listaamattomien
etta porssiyhtioiden verotuksen
muutoRrset,
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1. Johdanto

PETTERI ORPON hallituksen yhtena tarkeana tavoitteena on pienentaa julkisen talouden
alijdamaa. Kevaan 2024 kehysriihessa on nailld nakymin tarkoitus paattaa miljardiluokan
lisasopeutuksesta eli verojen korotuksista ja menoleikkauksista. Suomessa on varsin
laaja yksimielisyys siita, etta julkisen talouden velkaantuminen pitaa saada parempaan
hallintaan. Sen sijaan ajoituksesta ja keinoista ollaan eri mielta.

Tassa raportissa kasitellaan yhta keinoa julkisen talouden vahvistamiseen, eli yksityis-
henkildiden osinkoverotuksen uudistamista. Lukuisat asiantuntijatyoryhmat, tutkijat ja
kansainvaliset jarjestot ovat ehdottaneet erityisesti listaamattomien osinkojen verotuksen
uudistamista sen ongelmien vuoksi (ks. taulukko 3). Tammikuussa muutosta ehdottivat
niin Talouspolitiikan arviointineuvosto kuin Kansainvalinen valuuttarahasto IMF.

Osinkoverotuksen ongelmat on siis tunnistettu, mutta niiden ratkaisemiseksi on
esitetty verraten vahan vaihtoehtoisia mallgja. Vuoden 2017 yritysverotuksen asiantuntija-
tyéryhma esitti oman mallinsa kuten myos valtiovarainministeriéon asettama verotuksen
kehittamistydryhma eli niin kutsuttu Hetemaen tyéryhma vuonna 20102 Lisaksi erilaisia
malleja ovat esittaneet muun muassa elinkeinoelaman etujarjestots. Niiden esityksissa on
kuitenkin keskitytty enemman yritysten omistajien verotuksen alentamiseen kuin osinko-
verotuksen ongelmien ratkaisuun tai julkisen talouden vahvistamiseen.

Yhdessakaan raportissa ei ole aiemmin vertailtu kattavasti erilaisia osinkoverotuksen
uudistamismalleja ja niiden hyvia ja huonoja puolia. Tama raportti vastaa tahan puuttee-
seen vertailemalla yhdeksaa erilaista mallia osinkoverotuksen uudistamiseen. Osa niista
koskisi myos porssiyhtididen osinkoverotusta.

Raportti sisaltaa laskelmat eri mallien vaikutuksista julkiseen talouteen seka tulon-
Jjakoon eri tuloluokkien, sukupuolten ja alueiden nakdkulmasta. Laskelmat on toteuttanut
tutkimuslaitos Laboren tutkija Eetu Isotalo Tilastokeskuksen SISU-mikrosimulointimallilla4.
Mallien parametrit on valinnut raportin kirjoittaja, joka vastaa myds aineiston analyysista
ja muusta raportin sisallosta.

Osinkoveromallien vertailu on tarpeen, silla niilla on omat hyvat ja huonot puolensa.
Niilld on myds erilaisia vaikutuksia niin julkiseen talouteen kuin siihen, keneen uudistukset
kohdistuvat. Osinkoverotus vaikuttaa olennaisesti kayttaytymiseen, joten hyvin toteutetulla
uudistuksella voidaan paitsi parantaa markkinoiden toimintaa myos hillita verovalttelya ja
tiivistaa veropohjaa.

Raportin luvussa 2 esitelldan Suomen nykyinen osinkoverojarjestelma seka pohjois-
mainen vertailu. Luvussa 3 esitetaan nykyisen osinkoverotuksen keskeiset ongelmat
ja niiden ratkaisut hyvan verojarjestelman yleisten periaatteiden nakdkulmasta. Luku 4
esittaa raportin yhdeksan uutta osinkoveromallia seka niiden vaikutusarviolaskelmat.
Luvun lopussa on yhteenveto eri mallien hyvista ja huonoista puolista. Viimeinen luku
vetaa raportin loyddkset yhteen ja sisaltaa suositukset osinkoverotuksen uudistamiseksi.
Raportin loppuun on liitetty kuviot luvun 4 verouudistusmallien tulonjakovaikutuksista.

1 Talouspolitiikan arviointineuvosto 2024; International Monetary Fund 2024. 2 Valtiovarainministerié 2017 ja

2023. 3 Elinkeinoelaman keskusliitto 2019 ja 2023. 4 Ks. menetelmista luku 4.1.
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2. Yksityishenkiloiden
osinkoverotuksen
nykytilanne

2.1 Osingoista kertyi veroa runsas miljardi euroa
vuonna 2022

VEROHALLINNON TUOREIMMAT tilastot suomalaisten yksityishenkildiden saamista osin-
goista ovat vuodelta 20225, Tuolloin osinkoja kertyi yhteensa 6,4 miljardia euroa, josta kas-
vua vuoteen 2021 oli 11 prosenttia. Osingoista valtaosa, 68 prosenttia eli noin 4,4 miljardia
euroaq, kertyi porssin ulkopuolisista listaamattomista yhtidista. Porssiyhtidista kertyi noin 28
prosenttia (1,8 miljardia €) ja loput noin 4 prosenttia (0,3 miljardia €) ulkomaisista yhtidista.
Osingonsaajia oli yhteensa noin 962 000 eli keskimaarainen osinkotulo oli noin 6 700 euroa.

Osingoista noin 48 prosenttia (3,1 miljardia €) luokiteltiin verotuksessa paaomatuloksi,
9 prosenttia (0,6 miljardia €) ansiotuloksi ja 42 prosenttia (2,7 miljardia €) verovapaaksi
tuloksi. Naiden lukujen perusteella voidaan arvioida, etta osingoista maksettiin veroa
yhteensa noin 1,1 miljardia euroa eli keskimaarin noin 17 prosenttia®. Osinkoverot muo-
dostivat siis noin 1,0 prosenttia kaikista vuonna kertyneista verotuloista (115 miljardia €).
Tuloveroista osingoista maksettujen veron osuus oli noin 2,6 prosenttia’.

Edelld mainituissa luvuissa on huomioitu vain suomalaisille yksityishenkildille suoraan
kertyneet osingot. Niihin eivat siis sisally heidan omistamiinsa holdingyhtidihin, muihin
osakeyhtidihin tai osakesaastotileille, vakuutuskuoriin ja sijoitusrahastoihin kertyneet
osingot (ks. luku 2.6). Talla on merkitysta, silla merkittavaa osaa yritysten voitoista ei
valttamatta nosteta koskaan ulos yhtiésta tai sita ei luokitella talldoin osingoksi. Voittoja
voi esimerkiksi nostaa yhtiosta joissain tilanteissa paaomanpalautuksena, joita verotetaan
osingon sijaan myyntivoittoina. Nostot ovat myos erdissa tilanteissa verovapaita.

Yhteisoille kertyvien osinkojen merkityksesta kertoo osaltaan se, etta vain murto-osa
osingoista kertyy Suomessa henkildille. Vuonna 2022 osakeyhtididen ja muiden yhteis6-
jen saamat osingot olivat yhteensa noin 25,6 miljardia euroa eli noin nelinkertaiset verrat-
tuna henkiléiden saamiin osinkoihin. Naistd osingoista yli 90 prosenttia (23,2 miljardia
€) oli verovapaata tuloa, silla yhteisdjen saamat osingot on yleensa vapautettu verosta
kokonaan tai osittain (ks. luku 2.6).

5 Luvuissa ei ole huomioitu osakesaastotileille, vakuutuskuoriin, sijoitusrahastoihin ja holdingyhtiéihin kertyneita
osinkoja (ks. luku 2.6). Tiedot perustuvat Verohallinnon tilastotietokantaan, joka on saatavilla osoitteessa: https://
veroz.stat.fi/PXWeb/pxweb/fi/Vero/ lviitattu 26.3.2024]. 6 Verohallinnon tilastojen perusteella ei pysty
tarkkaan laskemaan osingoista maksettujen verojen maaraa silla niin ansio- kuin paaomatuloverotus on pro-
gressiivista (ks. luku 2.2). Arvio on kuitenkin varsin tarkka, silla valtaosa veronalaisista osingoista on padomatuloa,
jossa progressio on vain lieva. Arviossa on oletettu niin ansio- kuin padaomatuloverotuksen keskimaaraiseksi
veroasteeksi 30 prosenttia. 7 Tuloveroiksi on luettu ansiotulovero, paaomatulovero, korkotulojen lahdevero ja
yhteisdvero. Tiedot perustuvat Tilastokeskuksen tietokantaan, joka on saatavilla osoitteessa: https://pxdata.stat.
fi/PXWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin__vermak/statfin_vermak_pxt_127f.px lviitattu 26.3.2024]I.
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2.2 Osinkoverotuksen merkitys osana verojarjestelmaa

Osinkoveroista kertyy siis huomattavasti verotuloja, mutta suhteellisesti niiden osuus on
silti maltillinen. Osinkoverotuksen merkitys verojarjestelmassa perustuukin olennaisesti
muihin tekijoihin kuin suoriin verotuloihin.

Osinkoverotus on valttamatdn osa tuloverotusta ja sen progressiivisuutta. Se kohdistuu
ennen muuta yritysten voittoihin, silla osingot maksetaan osakeyhtiéiden voittovaroista.
Osinkoverotus siis tdydentaa osakeyhtididen voitosta suoraan perittavaa yhteisdverotusta.
YhteisO- ja osinkoveron tasoa onkin syyta tarkastella kokonaisuutena.

Talléin olennaista ei niinkaan ole, verotetaanko samaa voittoa kahteen eri kertaan
vaan se, kuinka korkeaksi yhdistetty osinko- ja yhteisévero eli integroitu osinkovero muo-
dostuu®, Osinkovero taydentaa osaltaan myos sijoitusrahastojen ja sijoitussidonnaisten
henkivakuutusten eli niin kutsuttujen vakuutuskuorien verotusta (ks. luku 2.6), silla osinko-
tuloja voi nostaa myos niiden kautta.

Osinkoverotus kohdistuu taloudellisessa mielessa osittain myds ansiotuloihin, mika
ilmenee niin, ettd osa osingoista luokitellaan ansiotuloiksi. Lisaksi osinkoverotus turvaa
ansiotulojen veropohjaa niin kutsuttuna perdlautana. Tama johtuu siita, etta monilla
tulonsaajilla on mahdollisuus nostaa tai saada tyosta kertyvat tulonsa osakeyhtiéon kautta.
Talléin niita ei veroteta suoraan tulonsaajan ansiotulona.

Talla on merkitystd, silla suurituloiset voivat valttaa tuloja muuntamalla ansiotuloja
osinkotuloiksi nostamalla tulot osakeyhtion kautta. Tama johtuu siita, etta integroitu
osinkovero jaa alimmillaan 26 prosenttiin, kun suurituloisella marginaalivero ansiotulosta
voi olla yli 55 prosenttia - siis noin 30 prosenttiyksikkdéa suurempi. Keskimaarin integroitu
vero oli Suomessa vuonna 2022 noin 34 prosenttia, jos huomioidaan osinkoa jakavan
yhtion maksama 20 prosentin yhteisévero. Kun yhteiso- ja osinkoverotus ei ole kokonai-
suutena riittavalla tasolla, syntyy tulonmuuntoa, joka pienentaa ansiotuloveron tuottoja.
Ilmidsta on Suomesta ja muualta runsaasti nayttoas.

Suomessa integroitu osinkovero on kansainvalisesti vertaillen matalalla tasolla, mika
kannustaa tulonmuuntoon ja johtaa suurituloisten paaomatulonsaajien verraten matalaan
verotukseen (ks. kuvio 1). Esimerkiksi Tanskassa yhteisojen voittojen verotus on verraten
korkeaa, kun siella seka yhteisévero etta osinkovero ovat korkeammalla tasolla. Siksi
Tanskassa tulonmuunnosta ei voi saada valttdmatta lainkaan hyétya. Nain progressiivinen
verotus toteutuu siella paremmin ja samalla turvataan veropohjaa.

8 Hourani ym. 2023. 9 Harju ja Matikka 2016a ja 2016b seka Hourani ym. 2023.
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Kuvio 1. Integroidun osinkoveron ja suurituloisten ansiotuloveron
erotus prosenttiyksikéissa OECD-maissa (2021).
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Integroidulla osinkoverolla tarkoitetaan yhteenlaskettua yhteisdveroa ja osinkoveroa. Suurituloisella tarkoite-

taan henkilda, jonka tulot ovat viisinkertaiset suhteessa maan keskiansioon. Lahde: OECD (Hourani ym. 2023).

Verotuksen toinen keskeinen tavoite on tasata taloudellista eriarvoisuutta yhdessa
muiden tulonsiirtojen kanssa. Tata tavoitetta toteutetaan ennen muuta tulojen pro-
gressiivisella verotuksella, jossa osinkoverotuksella on keskeinen rooli, silla yhtididen
omistukset keskittyvat huipputuloisille. Siksi myods yhtididen voittojen verotus kohdistuu
suurituloisimpiin (ks. kuvio 2).

Progressiivinen verotus ei toteudu, jos yhteisdjen voittoja ei veroteta riittavan korkeasti
osinko- ja yhteisdverotuksella. Yhteisdvero muodostaa kaikkein suurituloisimmilla
keskimaarin jopa suurimman osan heihin kohdistuvista veroista’®. Tasta syysta myodskaan
Suomen verotus ei ole progressiivista aivan suurituloisimmille (ks. luku 2.4.2).

10 Ks. aiheesta tarkemmin Heino 2024.

10 Finér: Lisaa verotulojareilusti | Impulsseja



Kuvio 2. Yhteiséveron kahden prosenttiyksikén korotuksen
kohdentuminen eri tuloluokkien valilla yhteensa ja keskimaarin (euroa)
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Kuviossa on esitetty eri tuloluokkiin kohdistuvan yhteisdveron laskennallinen kasvu yhteensa (vasen asteikko)
Jja keskimaarin (oikea asteikko) euroissa vuoden 2021 tasolla, jos yhteisdvero olisi ollut 22 prosenttia eli kaksi
prosenttiyksikkda nykyista 20 prosenttia korkeampi. Kuvion ensimmaisissa kolmessa tuloluokassa on 25
prosenttia suomalaisista. Suurituloisin neljannes jaettu pienempiin ryhmiin, silla valtaosa yhteisdverosta
kohdistuu heille ja senkin sisalla suurituloisimmille. Noin 45 prosenttia yhteisdveron korotuksesta kohdentuisi
suurituloisimpaan prosenttiin, joilla veron nousu olisi keskimaarin noin 80-kertainen muihin verrattuna.

Lahde: Heino 2024. Aineistolahde: Tilastokeskus.

Talouspolitilkan yksi tarkoitus on myos vauhdittaa investointeja ja talouden toimintaa.
Osinkoverotusta ja yritysten voittojen verotusta ylipaansa kritisoidaan usein siita, etta se
voi vaikuttaa haitallisesti investointeihin ja kasvuun®. Tutkimuskirjallisuudesta tallaisista
vaikutuksista ei kuitenkaan ole yksimielisyyttd, mika kertoo siitg, ettei osinkoverotuksella
ja varsinkaan suurituloisimpien veronalennuksilla ole kovin suurta vaikutusta reaalitalou-
teen ainakaan lyhyella aikavalilla®.

Joissain tutkimuksissa on jopa todettu, ettei suurillakaan osinkoverotuksen muutoksilla
ole ollut mitaan vaikutuksia investointeihin®3. Empiiriset tutkimukset painottuvat yleensa
lyhyen aikavalin vaikutuksiin, silla pidemman aikavalin vaikutuksia on vaikea tutkia, kun
talouteen vaikuttavat pitkalla aikavalilla monet muutkin asiat, kuten se, miten verotuloja
kaytetaan. Tasta kertoo osaltaan se, etta talous ja hyvinvointi ovat tyypillisesti korkeim-
malla tasolla korkean verotuksen maissa*.

Sen sijaan suurempi yksimielisyys on siitd, etta verotuksen tulisi olla tasapuolista eli
neutraalia, jotta se ei ohjaa liikaa yritysten toimintaa. Siksi lian matalaa osinko- ja yhteiso-
verotusta suhteessa korkeimpien palkkatulojen verotukseen on pidetty ongelmallisena®.

11 Gechert ja Heimberger 2022; Saez ja Zucman 2023. 12 Ks. esim. Angelopoulos ym. 2007, Gemmell ym.
2014; Hope ja Limberg 2022; Hourani ym. 2023; Mertens ja Montiel Olea 2018, Piketty ym. 2014. 13 Yagan
2015. 14 Gaspar ym. 2016. 15 Ks. esim. Acemoglu ym. 2020; Harju ja Matikka 2016a ja 2016b; Jacobs ja
Bovenberg 2010; Pirttila ja Selin 2011; Tazhitdinova 2020.
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Tama on myds keskeinen syy, miksi Suomen listaamattomien osakeyhtididen osinkojen
verotusta on vaadittu muutettavaksi lukuisissa raporteissa ja tutkimuksissa (ks. luku 2.4.2,
taulukko 3).

Paaomien matalaa verotusta perustellaan usein myos verokilpailulla. Ainakin aiemmin
paaomia ja niiden tuottoja on pystytty piilottamaan verokeitaisiin. Taman ilmién merkitys
on kuitenkin vahentynyt olennaisesti vuodesta 2017 kdynnistyneen OECD:n standardin
mukaisen automaattisen pankkitilitietojenvaihdon vuoksi*®. Sen seurauksena Suomikin
saa tiedot suomalaisten sijoituksista ulkomaisista rahoituslaitoksista lahes kaikista maista.
Verotutkimusyksikkd EU Tax Observatory on arvioinut, etta tilitietojenvaihndon seurauksena
varojen piilottaminen verokeitaisiin on voinut laskea jopa kolmannekseen kymmenen
vuoden takaisesta®.

Verokilpailua liittyy myos siihen, ettd padomatuloja verotetaan joissain maissa mata-
lammin. Kansainvalisten verotuksen periaatteiden mukaan paaomatuloja verotetaan
ensisijaisesti ihmisten asuinvaltiossa, joten veroja voi valttaa laillisin keinoin lahinna
muuttamalla asumaan matalan veron maahan. Taman tyyppinen verojen valttely on tois-
taiseksi ollut pienemmassa roolissa, mutta sen merkitys voi olla kasvamassa®®. Tallaiseen
verovalttelyyn voi puuttua lagjentamalla tulojen lahdevaltion ja aiemman asuinvaltion
verotusoikeutta.

2.3 Yksityishenkildiden osinkoverotus Suomessa

Suomessa osinkoverotuksessa on kaytdssa niin kutsuttu klassinen malli, jossa osake-
yhtién voitostaan maksama yhteisdvero ei suoraan vaikuta yhtién jakaman osingon
veroon. Kaytannoéssa yhteisdvero on kuitenkin otettu huomioon osinkoveron tasossa ja
sen rakenteessa. Suomessa yksityishenkildiden saamien osinkojen verotus on verraten
monimutkaista. Yleisimmissa tilanteissa se riippuu®:

siitd, onko osinkoa jakava yritys listattu porssiin eli onko kyse listatusta vai
listaamattomasta osakeyhtiosta;

osingon maarasta seka;

osingonsaajan omistamien osakkeiden niin kutsutusta matemaattisesta arvosta.

Porssin ulkopuolisten listaamattomien yhtididen osinkoja verotetaan yleensa mata-
lammin kuin pérssiyhtididen osinkoja (ks. taulukot 1 ja 2). Erityisen matalasti verotettuja
ovat niin kutsutut verohuojennetut osingot, joita voi nostaa enimmilldan 150 000 euroa
vuodessa. Niiden vero on alimmillaan 7,5 %, kun pérssiyhtididen osinkojen vero on
alimmillaan 25,5 %. Yhteisdvero huomioiden niin kutsuttu integroitu veroprosentti on
alimmillaan 26,0 %, kun porssiyhtidilla se on 40,4 %. Lukuja voi suhteuttaa suurituloisten
palkansaajien ansiotuloveroprosentteihin, jotka nousevat enimmillaan yli 55 prosenttiin.

Osingon maara vaikuttaa niiden verotukseen eri tavoin. Osingot luokitellaan vero-
tuksessa joko paaomatuloksi, ansiotuloksi tai verovapaaksi tuloksi. Seka ansiotulo- etta
paaomatuloverotus on progressiivista, joten suurempia osinkoja verotetaan enemman.

16 O'Reilly ym. 2019; Menkhoff ja Miethe 2019. 17 Alstadsaeter ym. 2023. 18 Finér 2024a. 19 Naista
saannoista on joitain poikkeuksia, kuten osakesaastatilille kertyvat osingot (ks. luku 2.6) ja veroparatiiseista ja

muista maista, joiden kanssa Suomella ei ole verosopimusta, saadut osingot (100 % veronalaista paaomatuloa).
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Paaomatuloverotuksessa progressio on kuitenkin lievaa eli siina on vain yksi porras: enin-
taan 30 000 euron paaomatuloja verotetaan 30 prosenttia ja rajan ylittavia 34 prosenttia.

Pdrssiosingoista 85 prosenttia on aina paaomatuloa ja 15 prosenttia verovapaata tuloa,
joten niissa progressio on lievaa: vero on pienissa osingoissa 25,5 prosenttia ja suurem-
missa 28,9. Yhteisdvero huomioiden integroitu vero on joko 40,4 tai 43,1 prosenttia (ks.
taulukko 1).

Taulukko 1. Listattujen osakeyhtididen osinkojen verotus Suomessa

Tosiasiallinen

Asteikko Veronalainen  Verovapaa Tosiasiallinen integroitu
(osinko / vuosi) osuus osuus Veroprosentti veroprosentti veroprosentti”
85%
0€-3520412 € o 15 % 30,0 % 25,5 % 40,4 %
(padaomatuloa)
85%
35294,13 € - 15 % 34,0% 289 % 431%

(padaomatuloa)

" Laskettuna yhteison voitosta 20 % yhteisoverokannalla.

Laskelmassa on oletettu, etta henkilolla ei muita paaomatuloja.

Sen sijaan listaamattomien osakeyhtididen verotuksessa progressio on jyrkempaa,
silla alimmin verotettuja huojennettuja osinkoja voi nostaa 7,5-8,5 prosentin verokannalla
enintdan 150 000 euroa vuodessa. Sen ylittavalta osalta vero nousee 28,9 prosenttiin.
Yhteisévero huomioiden integroitu vero vaihtelee 25,5-43,1 prosentin valilla (ks. taulukko 2).
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Taulukko 2. Listaamattomien osakeyhtiéiden
osinkojen verotus Suomessa

Tosiasiallinen
Asteikko Veronalainen Verovapaa Tosiasiallinen integroitu

(osinko / vuosi) osuus osuus Veroprosentti  veroprosentti veroprosentti*

0 € -120 000,00€

(osinko enintaan o
) 25 % (paaoma-

8 % osakkeiden 75 % 30,0 % 7.5 % 26,0 %
) tuloa)

matemaattisesta

arvosta)

120 000,01 €
- 150 000,00 €
(osinko enintaan 25 %
) o 75 % 34,0% 85% 26,8 %
8 % osakkeiden (pddomatuloa)
matemaattisesta

arvosta)

150 000,01 € -

(osinko enintaan g o
5%
8 % osakkeiden L 15 % 34,0% 289 % 431 %
) (padomatuloa)
matemaattisesta

arvosta)

Osinko yli 8 %
osakkeiden 75 %
) ) 25% 0%-528%" 0%-396%" 200%-517%""
matemaattisesta (ansiotuloa)

arvosta.

" Laskettuna yhteisoén voitosta 20 % yhteisdverokannalla.

" Ylin vuoden 2024 ansiotulovero 52,8 % perustuu ylimpaan veroasteikkoon (44 % vero yli 150 000 € ansio-
tulosta), keskimaaraiseen kunnallisveroon (7,46 %) seka kirkollisveroon (1,38 %). Ansiotulovero-osingoista ei
makseta elake- ja muita sosiaalivakuutusmaksuja, kuten palkasta.

Laskelmassa on oletettu, etta henkilélla ei muita padomatuloja.

Lisaksi listaamattomien osakeyhtididen osingosta on 75 prosenttia ansiotuloa ja 25
prosenttia verovapaata tuloa, jos osinko on enemman kuin 8 prosenttia osingonsaajan
omistamien osakkeiden niin kutsutusta matemaattisesta arvosta. Matemaattinen arvo
perustuu yhtion varallisuuteen eli se lasketaan jakamalla yhtion nettovarallisuus osakkei-
den maaralla. Jos yksi henkild omistaa yhtion, sen nettovarallisuus maarittaa siis suoraan
osakkeiden matemaattisen arvon.

Ansiotuloja verotetaan progressiivisesti, joten ansiotulo-osinkojen tosiasiallinen vero
riippuu niiden seka saman henkildn kyseisena vuonna ansaitsemien muiden ansiotulojen
madarasta. Talld hetkella tosiasiallinen veroprosentti ansiotulo-osingoista vaihtelee siksi
0-39,6 prosentin valilla ja yhteisdvero huomioiden 20,0 ja 51,7 prosentin valilla.
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Osinkoverotuksen sitominen yhtion arvoon tarkoittaa kaytanndssa sita, etta varak-
kaimpia verotetaan osingoistaan alemmin kuin vahavaraisempia yrittajia. Taysien 150 000
euron huojennettujen osinkojen nostaminen edellyttad 1 875 500 euron varallisuutta.
Varakkaimpien suosimista korostaa se, etta yrityksen nettovarallisuutta voi korottaa jatta-
malla yhtidoén voittovaroja tai sijoittamalla sinne omia varoja. Lisaksi nettovarallisuutta voi
manipuloida joissain tilanteissa korkeammaksi ilman, etta varoja oikeasti edes on yhtidssa=°.

2.4 Nykyisen osinkoverotuksen historia ja ongelmat

2.4.1 Osinkoverotuksen ongelmat ovat seurausta vuosien 1993 ja 2004
verouudistuksista

Suomen poikkeuksellisen monimutkainen listaamattomien osakeyhtididen osinkoverotus
on ollut voimassa vuodesta 20042, Tuolloin osinkoverotusta uudistettiin, silla EY-tuomio-
istuimen paatos kaytannossa pakotti Suomen luopumaan aiemmin kaytossa olleesta niin
kutsutusta yhtioveron hyvitysjdrjestelmdstd. Se tarkoitti, ettd osinkoverosta hyvitettiin sita
Jjakavan suomalaisen yhtion maksama yhteisévero. Yhteisovero oli tuolloin yhta suuri kuin
osingosta maksettava vero, joten kaytanndssa osingosta ei maksettu veroa. EY-tuomio-
istuimen paatoés olisi kuitenkin tarkoittanut, ettda Suomen olisi pitanyt hyvittaa myds
ulkomaisten Suomeen osinkoa jakavien yhtididen ulkomailla maksamat yhteisdverot. Se
olisi ollut kestamatéonta Suomen veropohjan ja julkisen talouden kannalta.

Ennen vuoden 2004 uudistusta porssiyhtididen ja listaamattomien yhtididen osinkoja
verotettiin samalla tavalla. Sen jalkeen listaamattomien yhtididen osinkojen verotus on
ollut useimmissa tapauksissa matalampaa. Vuonna 2004 verohuojennettuja osinkoja
verotettiin joissain tilanteissa viela nykyistakin kevyemmin, silla vero oli 0 prosenttia, kun
osinko oli enintdan 9 prosenttia suhteessa osakkeiden matemaattiseen arvoon. Ylittava
osa oli ansiotulo-osinkoa nykyiseen tapaan, josta 70 prosenttia oli veronalaista tuloa.

Kokonaan verovapaita osinkoja pystyi tuolloin nostamaan 90 000 euroa vuodessa.
Ylittavasta osasta 70 prosenttia oli veronalaista paaomatuloa ja 30 prosenttia verovapaata
tuloa. Tosiasiallinen veroprosentti oli 19,6, silla padomatuloveroprosentti oli 28. Porssiyhtioi-
den osinkoihin sovellettiin tata veroprosenttia riippumatta nettovarallisuuden maarasta.

Osinkojen verotus oli siis nykyista matalampaa, mutta toisaalta yhteisévero oli vuonna
2005 nykyista 20 prosenttia korkeampi eli 26 prosenttia. Yhteisdveron huomioiva inte-
groitu osinkoveroprosentti olikin verraten lahella nykyista: huojennetuissa osingoissa 26,0
prosenttia ja muissa padaomatulo-osingoissa 40,5 prosenttia.

Sittemmin veroprosentteja on muutettu muutamia kertoja, mutta osinkoverotuksen
rakenne on pysynyt samana. Osinkoverotuksen keskeiset ongelmat ovat kuitenkin peruja
jo vuonna 1993 voimaan tulleesta Esko Ahon porvarihallituksen niin kutsutusta suuresta
verouudistuksessa, jossa eriytettiin padomatulojen ja ansiotulojen verotus?2,

Ennen sita molempia tulolajeja oli verotettu saman progressiivisen veroasteikon
mukaan, mutta muutoksen jalkeen paaomatuloja verotettiin suhteellisella eli tasaverolla.
Osinkojen vero oli vuoden 1993 muutoksen jalkeen 25 prosenttia, joka oli samalla myods
integroitu osinkovero, silla osinkoa maksavan yhtion maksama saman suuruinen vero
hyvitettiin osinkoverosta.

20 Finnwatch 2023aja 2023b. 21 HE 92/2004 vp. 22 HE 200/1992 vp ja HE 205/1992 vp.
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2.4.2 Epatasapuolinen verotus haittaa talouden toimintaa ja lisaa eriarvoisuutta

Vuoden 1993 verouudistuksesta alkaen suurten paaomatulojen saajien verotus on ollut
selvasti - jopa puolet - alempaa kuin suurituloisten palkansaajien ja muiden ansiotuloja
tienaavien. Koska paaomien tuotot keskittyvat kaikkein huipputuloisimmille, ei verotus ole
Suomessa tdman vuoksi enaa ollut kokonaisuutena progressiivista (ks. kuviot 3 ja 4)23,

Kuvio 3. Vaeston suurituloisimman 1 prosentin ja muun 99 prosentin
bruttotulokoostumus 1995-2018.
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Myds suurituloisimman 1 prosentin sisalla paaomatulot keskittyvat suurituloisimmille.
Lahde: Riihela ja Tuomala 2022. Aineistolahde: Tilastokeskus.

23 Ks. Riihela ja Tuomala 2022; Blanchet ym. 2021 ja 2022; Heino 2024.
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Kuvio 4. Keskimaaraiset kokonaisveroasteet tuloryhmissa verolajeittain
2018 (%).
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---- Keskimaarainen kokonaisveroaste

Padaomatulovero valtion verotuksessa sisaltaa osinkoveron seka osinkoa jakavan yhtién maksaman yhteiso-
veron. "Muut verot ja maksut” sisaltaa tydnantajan pakolliset sosiaalivakuutukset. Lahde: Riihela ja Tuomala
2022. Aineistolahde: Tilastokeskus.

Yhtién kautta nostetut tulot ovat siis suurituloisimmille selvasti matalammin verotettuja
kuin ansiotulot. Tdma on johtanut mittavaan verojen valttelyyn niin kutsutulla tulon-
muunnolla, sillda monilla suurituloisilla on mahdollisuus jarjestelyihin, joilla he nostavat
tyotulojaan yhtion kautta matalammalla verolla?4. Lisaksi esimerkiksi terveysalan yritykset
ovat auttaneet niille t6ita tekevia ladkareita tallaisissa jarjestelyissa®.

Kaytannossa jarjestelyt ovat johtaneet siihen, etta ansiotulojen verotuotto on laskenut
Jja toisaalta yhteisoverotuotto ja osinkoverot ovat kasvaneet. Kokonaisuutena valtio ja
etenkin kunnat kuitenkin menettavat merkittavasti verotuloja, silla kunnat eivat saa
lainkaan osuutta paaomatuloveroista. Lisaksi jarjestelyt johtavat epareiluun tilanteeseen,
kun toiset maksavat samasta tydsta jopa kaksi kertaa suurempaa veroa.

Epatasapuolinen verotus haittaa taloutta, kun se ohjaa ihmisten kayttaytymista ja
investointeja epatarkoituksenmukaisesti. Naita paatoksia ei valttamatta tehda lilkketoimin-
nallisin perustein vaan verosuunnittelu ohjaa valintoja.

Nykyinen osinkoverotus johtaa haitallisiin talousvaikutuksiin myés muilla tavoin. Ensin-
nakin se haittaa yritysten listautumista, silla porssiyhtididen osinkoja verotetaan keski-
maarin selvasti korkeammin kuin listaamattomien yhtididen osinkoja. Verohuojennettujen
osinkoja verotetaan noin 15 prosenttiyksikkda pérssiosinkoja matalammin (ks. taulukot 1 ja
2 edelld). Pienten yritysten omistajien ei siis valttamatta kannata tehda paatosta listautu-

24 Ks. Harju ja Matikka 2016a ja 2016b; Finnwatch 2023a ja 2023b. 25 Ks. Finnwatch 2019.
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misesta, koska se johtaa korkeampiin veroihin. Se taas voi johtaa suomalaisten yritysten
myyntiin ulkomaisille paaomasijoittajille tai suuryrityksille silloinkin, kun listautuminen
Helsingin porssiin voisi olla liilketoiminnan kannalta parempi vaihtoehto.

Lisaksi listaamattomien osakeyhtididen osinkoverotuksen sitominen nettovarallisuu-
den maaraan vuodesta 2005 alkaen ohjaa olennaisesti osakeyhtididen varojen kayttoa
Jja jopa niiden investointeja. Osakeyhtididen kannattaa toisaalta aina jakaa osinkoa 8
prosenttia suhteessa niiden nettovarallisuuteen ainakin 150 000 euroon asti osakasta
kohden. Toisaalta osakeyhtiodn kannattaa jattaa ja sinne sijoittaa varoja matalampien
osinkoverojen vuoksi, vaikka varat olisivat paremmassa kaytossa toisaalla.

Jarjestelma suosii myds valmiiksi varakkaita yrittajia muiden kustannuksella, silla
taysien verohuojennettujen osinkojen nostaminen vaatii noin 1,9 miljoonan euron
varallisuutta. Tilanne on nurinkurinen, silld nimenomaan vahavaraisemmat yrittgjat
tarvitsisivat enemman tukea investointeihinsa. Taman vuoksi pienempien kilpailijoiden
voi olla vaikeampi haastaa valmiiksi varakkaita yrityksia, vaikka niilla olisi siihen muutoin
edellytyksia.

Naiden syiden vuoksi Suomen listaamattomien osakeyhtididen verotus on katsottu
haitalliseksi lukuisissa tutkimuksissa ja raporteissa viime vuosikymmenina (ks. taulukko
3). Naiden tutkimusten toteutukseen on osallistunut kymmenia tutkijoita ja asiantuntijoita.
Siita huolimatta jarjestelmaa ei ole saatu olennaisesti muutettua.

Taulukko 3. Tutkimuksia ja raportteja, joissa kasitelty listaamattomien
osakeyhtidéiden verotuksen ongelmia ja esitetty siihen muutoksia

Tekija ja vuosi

Kari ym. 2009

Hiilamo 2017

Harju ym. 2010

Valtiovarainministerioé 2017

Karikallio 2010

Kalin ym. 2019

Riihela ym. 2010

Tyo- ja elinkeinoministerié 2019

Valtiovarainministeri¢ 2010

Finnwatch 2020

Pirttila ja Selin 2011

Finnwatch 2022

Maattanen ja Ropponen 2014

Riihela ja Tuomala 2022

Riihelda ym. 2015

Finnwatch 2023a ja 2023b

Kari ja Ropponen 2016

Valtiovarainministeridé 2023

Matikka ja Harju 2016a

Heino 2024

Matikka ja Harju 2016b

International Monetary Fund 2024

Maattanen ja Ropponen 2016

Talouspolitiikan arviointineuvosto 2024

Harju ym. 2017

Tarkempi viittaus tutkimuksiin lahdeluettelossa.

Osinkojen matalasta verotuksesta ja siitd johtuvasta verovalttelysta hyotyvat lahes
yksinomaan harvat varsin suurituloiset suomalaiset. Vuonna 2022 verohuojennettuja
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osinkoja nostettiin Verohallinnon tilastojen mukaan noin 2,7 miljardia euroa. Niiden osuus
kaikista yksityishenkildiden 6,4 miljardin euron osingoista oli 42 prosenttia.

Verohuojennetuista osingoista 64 prosenttia kertyi henkildille, joiden osingot vuonna
2022 olivat vahintaan 50 000 euroa. Heita oli 23 491 eli vain 2 prosenttia osinkoja saaneista
lahes miljoonasta suomalaisesta. Yli 100 000 euroa osinkoja saaneiden osuus verohuo-
Jjennetuista osingoista oli 42 prosenttia. Tahan osingonsaajien ryhmaan kuului 10 307
henkilda eli noin kaksi promillea Suomen vaestosta.

Listaamattomista osakeyhtidista kertyi lisdksi 0,9 miljardia euroa sellaisia paaomatulo-
osinkoja, joita verotettiin 28,9 prosentin verolla (85 % veronalaista tuloa). Tata veroa
maksetaan, kun osingot ylittavat 150 000 euroa vuodessa eli summa kertyi kokonaan sen
verran tai enemman ansainneille suurituloisille suomalaisille.

Matala padomien tuottojen verotus on yksi olennainen syy siihen, etta taloudellinen
eriarvoisuus on Suomessa kasvanut 1990-luvulta alkaen. Ahon hallituksen vuoden 1993
verouudistuksesta alkaen varakkaimman prosentin varallisuus on noin viisinkertaistunut,
kun taas vahavaraisimman Q0 prosentin omaisuus on pysynyt suunnilleen ennallaan (ks.
kuvio 5). Verotus on siis osaltaan vauhdittanut varallisuuden keskittymista.

Kuvio 5. Kotitalouksien nettovarallisuus keskimaarin eri varallisuus-
luokissa 1987-2019 vuoden 2019 hinnoin (euroa).
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Lahde: Riihela ja Tuomala 2022. Aineistolahde: Tilastokeskus.
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Taloudellinen eriarvoisuus on yhteiskunnallinen ongelma, silla se tarkoittaa etenkin
pienituloisten kohdalla kdyhyytta seka siita aiheutuvia hyvinvoinnin vajeita ja sosiaalisia
ongelmia. Naitd ongelmia voitaisiin vahentaa varakkaimpien verotuksen avulla toteute-
tuilla tulonsiirroilla ja julkisilla palveluilla.

2.5 Osinkoverotus muissa Pohjoismaissa

Suomen osinkoverotus on poikkeuksellista verrattuna oikeastaan kaikkiin muihin maihin2®,
Verrattuna muihin Pohjoismaihin se on myoés selvasti matalampaa. Tassa osiossa kasitel-
laan tarkemmin Ruotsin, Tanskan ja Norjan yksityishenkildiden osinkoverotusta. Tiedot
perustuvat kansainvalisesti tunnetun voittoa tuottamattoman IBFD-saation verotieto-
kantaan¥.

Ruotsissa porssiyhtididen osinkoja verotetaan 30 prosentin verokannalla. Ruotsin
20,6 prosentin yhteisévero huomioon ottaen integroitu osinkovero on 44,4 prosenttia.
Listaamattomien osakeyhtididen osinkoja verotetaan normaalisti hieman matalammin eli
25 prosentin verolla, jolloin integroitu osinkovero on 40,5 prosenttia. Osan listaamattoman
yhtién osingoista voi myés saada 20 prosentin verolla®. Toisaalta pienyhtidn osingoista
saatetaan peria eraissa tilanteissa ansiotuloveroa, milla estetaan tulonmuuntoa.

Tanskassa kaikkien yhtiéiden osinkoja verotetaan 27 prosentin verokannalla 58 900
kruunuun asti (n. 7 900 €), jonka ylittavalta osalta vero on 42 prosenttia. Tanskan 22
prosentin yhteisdvero huomioon ottaen integroitu osinkovero on 43,1-53,8 prosenttia.

Norjassa osinkoverotus poikkeaa useimmista muista maista. Siellda osingon niin kut-
suttu riskitén tuotto on vapautettu kokonaan verosta. Se lasketaan kertomalla sijoitettu
paaoma vuosittain maaritettavalla riskittdman valtion lainan korolla®. Sen ylittavaa
osuutta verotetaan 22 prosentin paaomatuloverolla kerrottuna 1,72:lla eli 37,84 prosentin
verolla. Norjan 22 prosentin yhteisdvero huomioon ottaen integroitu osinkovero on siis
22,0-51,5 prosenttia.

2.6 Epasuorien osakesijoitusten verotus
2.6.1 Sijoitussidonnaiset henkivakuutukset eli vakuutuskuoret

Tassa raportissa keskitytaan tarkastelemaan yksityishenkildiden suorien osakesijoitusten
osinkojen verotusta. On kuitenkin olennaista ymmartaa, etta osinkoja voidaan saada myos
epasuoraan, jolloin verotus poikkeaa edella kuvatusta. Tassa luvussa on kasitelty lyhyesti
epasuoraan saatujen osinkojen verotusta. Eri sijoitusmuotojen verokohtelua on kasitelty
tarkemmin esimerkiksi valtiovarainministerién vuoden 2018 raportissa®.

Osingoista ja sijoitustuotteiden myyntivoitoista maksetaan yleensa paaomatuloveroa,
kun tuloa kertyy. Veroja ei kuitenkaan tarvitse yleensa maksaa, jos tulot kerryttaa
sijoitussidonnaiseen henkivakuutukseen eli niin kutsuttuun vakuutuskuoreen. Talldin
veroa maksetaan yleensa vasta, kun tuloja nostetaan kuoresta omaan kayttooén. Veroa

26 Hourani ym. 2023. 27 Tietokanta saatavissa osoitteessa https://research.ibfd.org/ lviitattu 15.3.2024I.
28 Vuonna 2023 joko enintaan 195 250 kruunua (n. 17 000 €) tai osakkeiden hankintahinnan, palkkakulujen ja
laskennallisen korkokannan perusteella laskettu osuus. 29 Vuonna 2023 riskiton korko oli 4,2 prosenttia ja

vuonna 2022 1,7 prosenttia. 30 Valtiovarainministeri¢ 2018.
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maksetaan silloin nostosta silta osin, kun kyse on voitosta eli sijoituksen hankinta-arvon
osuudesta ei makseta veroa. Voitosta maksetaan 30 tai 34 prosentin paaomatuloveroa.

Vakuutuskuoreen kertyneista sijoitustuotoista ei kuitenkaan makseta lainkaan tuloveroa
Suomeen, jos omaisuus lahjoitetaan esimerkiksi perillisille ennen tulojen nostamista tai
tuloja nostetaan vasta ulkomaille muuton jalkeen3'. Vakuutuskuoria hyédynnetaan nimen-
omaisesti taman tyyppiseen verosuunnitteluun, silla muuten niihin ei tyypillisesti kannata
sijoittaa pankkien kulujen ja suoria sijoituksia korkeampien verojen vuoksi®,

Vakuutuskuorien avulla voi siis valttaa osinkojen ja muiden sijoitustuottojen paaoma-
tuloverot jopa kokonaan. Kyse ei ole aivan pienesta ilmidsta, silla suomalaisiin vakuutus-
kuoriin on sijoitettu Finanssialan tilastojen mukaan vuoden 2023 lopussa yli 40 miljardia
euroa. Lisaksi suomalaisilla on Verohallinnon vuonna 2022 tekeman arvion mukaan
kuuden miljardin euron sijoitukset ulkomaisissa vakuutuskuorissa3?. Marja Riihela ja Matti
Tuomala ovat arvioineet, etta vakuutuskuoriin kertyi vuonna 2018 noin 2,2 miljardia euroa
tuloja, jotka olivat verotuksen ulkopuolella34. Niista olisi maksettu normaalilla 30 prosentin
paaomatuloverokannalla yli 600 miljoonaa euroa veroja.

2.6.2 Osakesaastotili

Vuodesta 2019 suomalaisilla on ollut mahdollista sijoittaa osakkeisiin myds osakesaasto-
tilin kautta. Osakesaastétilille kertyneita osinkoja ja muita sijoitustuottoja verotetaan
samaan tapaan kuin vakuutuskuoreen kertyneita tuloja. Veroetu on kuitenkin hieman
suppeampi, silla osakesaastotilia ei voi lahjoittaa perilliselle ja nain valttaa sijoitustuoton
veroa. Lisdksi osakesaastatilissa on sijoitusten ylaraja, jota nostettiin taman vuoden alusta
50 000 eurosta 100 000 euroon3s,

Osakesaastatilien merkitys onkin olennaisesti pienempi kuin vakuutuskuorien, silla
niihin oli sijoitettu helmikuussa 2024 noin kaksi miljardia euroas3®, Osakesaastétilin vero-
etuja karsimalla voisi siis kertya muutamia kymmenia miljoonia euroja verotuloja vuodessa.
Esimerkiksi tuoreen osakesaastdtilin laajennuksen peruminen olisi kasvattanut verotuloja
noin 5-10 miljoonaa euroa vuodessa. Myods hallituksen omassa esityksessa suhtauduttiin
laajennuksen vaikutuksiin kriittisesti.

2.6.3 Sijoitusrahastot

Osakkeisiin voi sijoittaa myds sijoitusrahastojen kautta. Rahasto-osuuden hankinnan
Jjalkeen sijoittajalla ei kuitenkaan ole yleensa mahdollisuuksia vaikuttaa sijoituksen koos-
tumukseen, silla paatokset tekee rahastoa hoitavan yhtion salkunhoitaja. Suomalaisilla
kotitalouksilla oli vuoden 2022 lopussa noin 35 miljardin euron rahastosijoitukset sisaltaen
myos korkorahastot?.

Rahastojen tuottoja verotetaan samaan tapaan kuin suoria osakesijoituksia silla
erotuksella, etta tuottoja verotetaan kokonaan paaomatulona ilman verovapaata osuutta.

31 Tallaiseen verosuunnitteluun voitaisiin puuttua saatamalla Suomessa kertyneiden arvonnousujen verotuk-
sesta omaisuuden myynnin, lahjoituksen tai perinndn yhteydessa. Useimmissa lansimaissa on kaytdssa arvon-
nousuvero (engl. exit tax), joka mahdollistaa omaisuuden myyntivoiton verottamisen myés ulkomaille muuton
jalkeen (ks. Finer 2024b). 32 Harmaan talouden selvitysyksikkd 2019. 33 Harmaan talouden selvitysyksikko
2022. 34 Riihela ja Tuomala 2022. 35 HE 44/2023 vp. 36 Euroclear Finland 2024. 37 Finanssiala 2023.
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Sijoitusrahaston sijoittajalle maksamasta tuotto-osuudesta maksetaan paaomatulovero
vuosittain, mutta muusta osuuden arvonnoususta maksetaan vero vasta osuuden
myynnin yhteydessa. Tuolloin veroa maksetaan vain myyntivoitosta eli voitto-osuudesta.
Itse sijoitusrahaston saamat osingot on yleensa vapautettu verosta samaan tapaan kuin
vakuutuskuoreen kertyvat osingot.

2.6.4 Holdingyhtididen ja muiden osakeyhtididen saamat osingot

Osakkeita voi hallinnoida myos toisten osakeyhtididen kautta. Listaamattomien yhtididen
maksamat osingot ovat Suomessa toisille osakeyhtidille verovapaita eli veroa maksetaan
vasta, kun niitd maksetaan henkildosakkaille. Sen sijaan porssiyhtion maksamat osingot
ovat osakeyhtiolle yleensa veronalaista tuloa, jolloin ne maksavat osingosta 20 prosentin
yhteiséveron.

Naista paasaannoista on eraita poikkeuksia, joita on kuvattu esimerkiksi Verohallinnon
osinkoverotusta koskevassa ohjeessa3®. Olennaisen poikkeuksen muodostavat muun
muassa tilanteet, joissa listaamaton yhtid omistaa vahintaan 10 prosentin osuuden
porssiyhtiosta. Talldin osinko on kokonaan verovapaata. Siksi porssiyhtididen suuromista-
Jjat hallitsevat omistuksiaan tyypillisesti holdingyhtididen kautta, jolloin heidan osingoista
maksamansa verot jaavat olennaisesti pienemmiksis.

38 Verohallinto 2023. 39 Finér 2023.
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3. Hyva verojarjestelma ja
osinkoverotuksen
uudistamisvaihtoehdot

3.1 Osinkoverotus edustaa huonoa verojarjestelmaa

VEROPOLITIIKAN OPPIKIRJOISSA hyvan verojarjestelman keskeiset periaatteet ovat talou-
dellinen tehokkuus, oikeudenmukaisuus seka oikeusvarmuus ja ennustettavuus+. Suomen
osinkoverojarjestelmassa on puutteita naiden kaikkien periaatteiden nakdkulmasta.

Talousteorian mukaan verotuksen tulisi vaikuttaa sen kohteiden kayttaytymiseen
mahdollisimman vahan. Siksi yrittamisen ja tydn eri muotoja tulisi verottaa yleensa
tasapuolisesti, jolloin verotus on neutraalia. Nain tyo ja investoinnit kohdentuvat niiden
taloudellisen kannattavuuden eivatka verotuksen perusteella.

Poikkeuksen muodostavat kuitenkin tilanteet, joissa verotuksella ohjataan kestavam-
paan toimintaan eli poistetaan niin kutsuttuja ulkoishaittoja tai tavoitellaan ulkoishyoétyja.
Talléin epatasapuolista verotusta voi pitaa toivottavana. Esimerkiksi progressiivisella
verotuksella halutaan vahentaa taloudellisen eriarvoisuuden aiheuttamia haittoja. Veroilla
myos rahoitetaan muun muassa koulutusta, josta on hyétya koko yhteiskunnalle.

Tasapuolisuus on myds osa oikeudenmukaista verotusta. Niin kutsutulla horisontaa-
lisella oikeudenmukaisuudella tarkoitetaan sita, etta samasta tulosta ja varallisuudesta
tulisi Lahtokohtaisesti maksaa samaa veroa. Vertikaalinen oikeudenmukaisuus taas
ymmarretdan yleensa niin, etta suuremmasta tulosta ja varallisuudesta maksetaan
enemman veroa. Usein ajatellaan myos, etta verotuksen tulisi olla progressiivista, jolloin
suuremmasta tulosta ja varallisuudesta maksetaan myos suhteellisesti korkeampaa
veroa. Tallainen veromalli ottaa paremmin huomioon niin kutsutun maksukykyperiaatteen
eli verotus kohdistuu enemman heihin, joilla on veronmaksukykya. Lahes kaikissa lansi-
maissa verotus on ainakin jossain maarin progressiivista’.

Myds verotuksen oikeusvarmuus parantaa sen tehokkuutta. Talloin viitataan yleensa
hallinnolliseen tehokkuuteen, jota edesauttaa riittavan yksinkertainen verotus seka
mMuun muassa viranomaisten antama neuvonta. Yksinkertainen verotus on hallinnollisesti
edullisempaa, silla veroasioiden hoitamiseen ei tarvita veroneuvojia. Talldin myds sen
ohjausvaikutukset ilmenevat varmemmin, silla veronmaksajien on helpompi hahmottaa
verotuksen vaikutus tydhoén ja yrittamiseen.

Oikeusvarmuuteen liittyy laheisesti verotuksen ennustettavuus. Yksinkertainen verotus
palvelee myds verotuksen ennustettavuutta, kun veroriitoja ei tarvitse ratkaista niin usein
oikeusteitse. Ennustettavuus liitetaan myos politiikkaan eli siihen, etteivat verolainsaadan-
non muutokset ole tempoilevia.

Kuten edella luvussa 2.3 on kuvattu, Suomen osinkoverotus ohjaa niin tyota kuin
investointeja haitallisella tavalla, jolle on vaikea lOytaa perusteita. Se johtaa myds tilan-
teeseen, jossa samasta tulosta maksetaan eri tilanteissa hyvin erilaista veroa ja suurem-
masta tulosta jopa olennaisesti alempaa veroa. Lisaksi verotus on hyvin monimutkaista,

40 Niskakangas 2014. 41 Hourani ym. 2023.
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joten esimerkiksi yrittajien on vaikea ennakoida sen vaikutuksia ja ottaa se huomioon
toiminnassaan. Lisaksi epareilua jarjestelmaa on vaikea pitaa ennustettavana, kun sen
muuttamiseen liittyy paljon paineita.

Luvussa 2.3 kuvatut osinkoverotuksen ongelmat liittyvat toisaalta osinkoverotuksen
rakenteeseen ja toisaalta sen tasoon. Tassa luvussa on esitetty ratkaisuvaihtoehtoja
neljadn keskeisimpaan tutkimuksissa havaittuun osinkoverotuksen ongelmaan. Vaikka
ongelmat ovat erillisia, niita kaikkia on mahdollista pyrkia ratkaisemaan samanaikaisesti
(ks. luku 4).

3.2 Osinkoverotuksen taso pitaisi saattaa lahemmas
ansiotuloveroa

Keskeinen ongelma liittyy osinkoverotuksen tasoon. Osinkoverotus on ensinnakin suurim-
pien osinkojen sagjille selvasti matalampaa kuin ansiotuloverotus. Se johtaa tulonmuun-
toon ja haittaa talouden toimintaa. Voidaan myos pitaa epareiluna, etta toiset maksavat
samasta tulosta vdhemman veroa. Tata ongelmaa voitaisiin ratkaista pienentamalla eroa
Jjoko korottamalla osinkoveroa, alentamalla ansiotuloveroa tai tekemalla molempia. Lisaksi
voitaisiin korottaa yhteisdveroa. On selvaa, etta ansiotuloveron alentaminen heikentaisi
julkista taloutta, joten ainakin matalammin verotettujen osinkojen verotusta tulisi korottaa.

3.3 Porssiosinkojen verotuksen pitaisi olla lahempana
listaamattomien osakeyhtididen verotusta

Toinen ongelma liittyy siihen, etta listaamattomien yhtididen ja porssiyhtididen osinkoja
verotetaan eri tavoin. Sekin on ongelmallista markkinoiden toiminnan ja tasapuolisen
verotuksen nakdkulmasta. Porssiyhtididen verotus on yleensa selvasti korkeampaa,
Jjolloin ongelmaa voitaisiin ratkaista korottamalla listaamattomien osakeyhtididen vero-
tusta tai alentamalla pérssiyhtididen verotusta.

3.4 Osinkoverotuksen taso tulisi irrottaa osakkeiden
matemaattisesta arvosta

Kolmas ongelma liittyy siihen, etta listaamattomien osakeyhtididen verotus on sidottu
osakkeiden matemaattisen arvon kautta yrityksen varallisuuteen. Se ohjaa investointeja ja
yritysten varojen kayttéa ongelmallisella tavalla. Ongelmaa korostaa se, etta matemaat-
tinen arvo ei perustu sijoitettuun paaomaan, ja nettovarallisuudelle laskettu 8 prosentin
tuottoprosentti on kohtuuttoman korkea.

Verotuksen tason sitomista sijoitetun paaoman maaraan voidaan perustella talous-
teorian nakdkulmasta. Tallaisella jarjestelylld voidaan vapauttaa sijoitusten niin kutsuttu
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riskiton voitto verosta, seka huomioida se, etta inflaatio sy sijoitetun paaoman arvoa#.
Toisaalta riskitonta korkoa suurempaa voittoa olisi perusteltua verottaa samoin kuin muita
tuloja ilman erillisia huojennuksia.

Kaytannossa riskittdman tuoton vapauttaminen verosta on kuitenkin hankalaa.
Ensinnakin on vaikea maarittaa yksiselitteisesti, mista paaomasta tuotto lasketaan. Tasta
kertoo se, ettd Suomessakin on valtetty veroja manipuloimalla listaamattomien yhtididen
nettovarallisuutta korkeammaksi43. Lisaksi riskittdman tuoton verovapaudessa pitaisi
pystya huomioimaan osinkoveron ohella samanaikaisesti myds yhteisévero. Osakkaiden
sijoittaman padoman huomioiminen yhteiséverotuksessa olisi hyvin vaikea toteuttaa, kun
suurimmilla yksittaisilla yhtiéilla voi olla suoraan ja epasuoraan jopa miljoonia osakkaita.

Osinkoverotuksessa taas riskittdoman koron huomioiminen on vaikeaa, silla yhtidt ja
usein myos niiden omistajat voivat valita, milloin osinkoa maksetaan. Siksi riskittéman
tuoton kertymista ja toisaalta riskittdmien korkojen muutoksia pitdisi pystya seuraamaan
yli ajan. Lisaksi pitdisi huomioida tilanteet, joissa osakkeet myydaan toiselle omistajalle
ennen kuin osinko nostetaan, jolloin niihin sijoitettu arvo muuttuu. Varallisuuden arvon
huomioiminen tarkasti voisi myds johtaa tilanteisiin, joissa saman yhtion saman suuruista
osinkoa verotettaisiin eri tavoin. Nettovarallisuuden huomioiminen osinkoverotuksessa voi
siis heikentad verotuksen neutraalisuutta.

Kaytannon ongelmien vuoksi juuri missaan maissa osinkoverotusta ei olekaan sidottu
varallisuuden arvoon. Suomi on Norjan ohella yksi harvoja poikkeuksia. Taallakin se
koskee vain listaamattomia yhtidita, mika johtaa siihen, etta saman suuruisten osinkojen
Jja tulojen verotus poikkeaa toisistaan eri tilanteissa.

Lisaksi sijoitetun paaoman huomioiminen tekee osinkoverotuksesta vaikeasti hahmo-
tettavaa. Siksi se voi luoda epavarmuutta sijoittamiseen ja niiden tuottoihin etenkin, kun
verotuksen taso joka tapauksessa muuttuu talouden tilanteiden ja poliittisten voima-
suhteiden mukaan. Tdman ongelman voisi ratkaista uudistamalla osinkoverotusta yksin-
kertaisemmaksi. Se vahentaisi myos verosuunnittelusta aiheutuvaa hallinnollista taakkaa.

3.5 Osinkoverotusta tulisi korottaa progressiivisen
verotuksen toteutumiseksi

Neljas osinkoverotuksen ongelma liittyy sen tasoon toisella tapaa. Osingot kertyvat
suurituloisimmille, mutta niista maksetaan verraten matalaa veroa, vaikka mukaan laske-
taan myds osinkoa jakavan yhtion maksama yhteisévero. Siksi tuloverotus ei ole kokonai-
suutena progressiivista, mika on Suomessakin kasvaneen taloudellisen eriarvoisuuden
taustalla (ks. luku 2.4.2). Suurista paaomatuloista maksetaan siis vahemman veroa kuin
pienemmista palkkatuloista.

Ongelma voitaisiin korjata korottamalla osinkoveroa tai yhteisdveroa, jolloin niiden
yhteenlaskettu integroitu vero nousisi ldahemmas suurimpien ansiotulojen marginaali-
veroa. Toinen vaihtoehto olisi siirtyminen takaisin kohti yhdistettya ansio- ja padomatulo-
verotusta, jolloin myds paaomatuloja verotettaisiin progressiivisemmin. Talldin ongelmaksi
tulevat kuitenkin muun muassa Suomen kansainvaliset sopimukset ja velvoitteet4,

42 Valtiovarainministerié 2010. 43 Finnwatch 2023a ja 2023b. 44 Heino 2024.
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Ensiksikin paaomatuloverotuksen progressiivisuus vaatisi sita, etta yhteisdvero otettai-
siin huomioon osana progressiota. Se vaatisi jonkinlaista yhteisdveron hyvitysjarjestelmaa
ainakin pienimmissa tuloissa, joissa progressiivinen vero jaa alle yhteisdveron tason.
Edella mainittu EY-tuomioistuimen ratkaisu tekisi tallaisen muutoksen kuitenkin julkisen
talouden kannalta hankalaksi (ks. luku 2.4.1).

Toiseksi osinkoverojen alentaminen ldahemmas nollaa pienituloisilla tarkoittaisi, etta
Suomen tulisi tarjota vastaavaa mahdollisuutta myds ulkomaisille pienituloisille sijoit-
tajille. Talldin ongelmaksi tulee kuitenkin se, etta Suomen Verohallinto ei saa tietoonsa
ulkomaisten sijoittajien muita tuloja, jolloin progressiivisen veron laskeminen ei onnistuisi
ilman tulotietojen keraamista ulkomailta. Pahimmillaan se tekisi ulkomaisten osinkojen
verottamisen Suomessa ylipaansa hankalammaksi.

Kolmas ongelma liittyy siihen, etta monilla yritysten omistajilla on mahdollisuus valita,
milloin osinkoja nostetaan. Siten he voivat ajankohtaa optimoimalla vaikuttaa helposti
myos osinkoveron tasoon. Lisaksi muuttamalla kirjat ulkomaille voisi olla mahdollista valt-
taa verot kokonaan tai osittain, jos Suomi ei jatkossakaan ota kayttédn arvonnousuveroa
tai vastaavaa saannosta, joka puuttuisi ongelmaan.
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4. Osinkoverotuksen
uudistamisen vaikutukset

4.1 Menetelma, aineistot ja rajoitteet

TASSA LUVUSSA esitetaan erilaisia osinkoveromalleja ja niiden vaikutuksia julkiseen talou-
teen seka tulonjakoon. Raportin lopun liitteen 1 kuvioissa on esitelty tarkemmin, miten
kukin osinkoveromalli vaikuttaa eri tuloluokkiin, sukupuoliin ja maakuntiin. Lisaksi raportin
koko aineisto on saatavilla erillisena liitetiedostona Kalevi Sorsa -saation verkkosivuilta.

Luvun osinkoveromallit vastaavat eri tavoin luvussa 3 kuvattuihin uudistustarpeisiin.
Luvun 4.5 yhteenvedossa ja sen taulukossa 13 on arvioitu, missa maarin kukin malli korjaa
nykyisen osinkoverotuksen ongelmia. Luvun kuviossa on myos vertailtu osinkoverotuksen
seka integroidun osinkoverotuksen tasoa eri malleissa.

Vaikutuslaskelmat on tehty erikseen listattujen ja listaamattomien osakeyhtididen
osinkoveroista. Siksi eri listattujen ja listaamattomien yhtididen osinkoveromallien vaiku-
tuksia voi arvioida myos eri yhdistelmilla.

Laskelmat on toteuttanut tutkimuslaitos Laboren tutkija Eetu Isotalo Tilastokeskuksen
SISU-mikrosimulointimallilla4s. Simuloinnin pohja-aineistona on kaytetty vuoden 2021
rekisteriaineistoa seka osinkojen erillisaineistoa. Rekisteriaineisto sisaltaa noin 800 000
henkildon kattavan otoksen Suomen vaestésta. Osinkojen erillisaineisto puolestaan
sisaltaa saadut osingot yritystyypeittain. Molemmat aineistot ovat ajantasaistettu valtio-
varainministerion talousennusteen avulla vuoden 2024 tasoon. Lainsaadantdna on
kaytetty vuoden 2024 lainsaadantoa.

Edella kuvattua menetelmaa kaytetaan vakiintuneesti etuus- ja veromuutosten vaiku-
tusten arviointiin niin valtiovarainministeridssa kuin tutkimuslaitoksissa. Tuloksia tarkas-
teltaessa taytyy kuitenkin muistaa, ettd etenkin aineiston ajantasaistukseen liittyy varsin
vahvoja oletuksia muun muassa siita, kuinka eri muuttujien ennustetaan tulevaisuudessa
kehittyvan. Nama eivat valttamatta vastaa mydhemmin havaittua todellista kehitysta, ja
saattavat taten aiheuttaa laskelmiin harhaa.

Laskelmat ovat staattisia eli ne eivat ota huomioon mahdollisia kayttaytymisvaikutuk-
sia. Sellaisia todennakdisesti olisi, silla tassa luvussa esitetyilla malleilla on nimenomai-
sesti tarkoitus puuttua osinkoverotuksen nykyisiin haitallisiin kayttaytymisvaikutuksiin.
Mahdollisia kayttaytymisvaikutuksia on arvioitu luvun 4.5 taulukossa 13 kunkin mallin
kohdalla erikseen.

Lyhyella aikavalilla kayttaytymisvaikutukset liittyvat erityisesti muutoksen ajankohtaan
eli esimerkiksi osinkoveron noustessa kannattaa juuri ennen muutosta nostaa seuraavan
vuoden osinkoja etukateen. Pidemmalla aikavalilla kayttaytymisvaikutukset liittyvat
etenkin tulonmuuntoon. Esimerkiksi osinkoveron korottaminen vahentaa kannustimia
tulonmuuntoon ja siten kasvattaa palkkana nostettavia ansiotuloja seka vastaavasti
laskee osinkojen maaraa.

Kaytettava aineisto ei mahdollista sen arvioimista, miten esimerkiksi nettovarallisuu-
den laskentaan liittyvat muutokset vaikuttavat osinkoverojen tuottoon. Joitain osinkovero-

45 Mallin versio 23.20. Ajantasaistuksen versio 2021.10.
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tuksen ongelmia olisi mahdollista ratkaista kaventamalla nettovarallisuuteen laskettavan
omaisuuden maaritelmaa. Naita ratkaisuja on kasitelty lyhyesti luvun 5.2 suosituksissa.

4.2 Nettovarallisuusrajaa alentavat osinkoveromallit
4.2.1 Reformi 1: Valtiovarainministerion vuoden 2017 veromalli

Osinkoverotusta olisi mahdollista uudistaa nykyisen osinkoverotuksen rakenteen pohjalta
puuttumalla sen suurimpaan ongelmaan eli kaventamalla listaamattomien osakeyhtioi-
den osinkoverohuojennusta.

Talléin tulisi vahimmillaan alentaa verohuojennettujen osinkojen laskennassa kaytettya
8 prosentin tuottoprosenttia, joka on perusteettoman korkea. Esimerkiksi valtiovarain-
ministeridén vuoden 2010 verotuksen kehittamistydryhma seka vuoden 2017 yritysvero-
tuksen asiantuntijatydoryhma ehdottivat rajan alentamista. Pérssiyhtididen osinkoverotuk-
sessa ei ole vastaavaa huojennusta, joten niiden verotusta ei tarvitsisi tallaisessa mallissa
muuttaa.

Valtiovarainministerién yritysverotuksen asiantuntijatyéryhman vuoden 2017 veromalli
(ks. taulukko 4) eroaa nykyisesta kolmella tavalla. Ensiksi verohuojennettujen osinkojen
tuottoprosentti on puolet matalampi eli 4 prosenttia. Toiseksi huojennettuja osinkoja
verotetaan hieman korkeammin. Kolmanneksi mallissa verotuksen progressiota on
kevennetty laajentamalla osinkoverohuojennus myos suurimpiin yli 150 000 euron
osinkoihin. Siksi suurimmissa osingoissa verotus laskisi huomattavasti.

28 Finér: Lisaa verotulojareilusti | Impulsseja



Taulukko 4. Reformi 1: Valtiovarainministeriéon 2017 asiantuntija-
tyé6ryhman veromalli

Tosiasiallinen
Asteikko Veronalainen Verovapaa Tosiasiallinen integroitu

(osinko / vuosi) osuus osuus Veroprosentti  veroprosentti veroprosentti*

0€ -75000,00€

(osinko enintaan L
) 40 % (paaoma-

4 % osakkeiden 60 % 30,0 % 12,0 % 20.6 %
) tuloa)

matemaattisesta

arvosta)

75 000,01 € -

(osinko enintaan o
. 40 % (paaoma-

4 % osakkeiden 60 % 34,0% 13,6 % 309 %
) tuloa)

matemaattisesta

arvosta)

Osinko yli 4 %
osakkeiden ,
) 75 % (ansiotuloa) 25 % 0%-528%" 0% -396%" 20,0%-517%"
matemaattisesta

arvosta.

" Laskettuna yhteison voitosta 20 % yhteisoverokannalla.
" Ylin vuoden 2024 ansiotulovero 52,8 % perustuu ylimpaan veroasteikkoon (44 % vero yli 150 000 € ansio-
tulosta), keskimaaraiseen kunnallisveroon (7,46 %) seka kirkollisveroon (1,38 %). Ansiotulovero-osingoista ei
makseta elake- ja muita sosiaalivakuutusmaksuja, kuten palkasta.

Laskelmassa oletettu, etta henkildlla ei ole muita paaomatuloja.

Veromalli johtaisi paaomatulo-osinkojen laskuun ja vastaavasti korkeammin verotettu-
jen ansiotulo-osinkojen nousuun. Muutos kasvattaisi staattisesti arvioiden verotuloja 277
miljoonaa euroa.

Verotus nousisi lahinna suurituloisimmilla kotitalouksilla. Noin 83 prosenttia verotulojen
noususta kohdistuisi suurituloisimpaan kymmenykseen ja suurituloisimman prosentin
osuus olisi 33 prosenttia (ks. liite 1, kuvio 8). Uudistuksessa tuloeroja mittaava gini-kerroin
laskisi noin 0,11 prosenttiyksikkoa.

Keskimaarainen vaikutus olisi suurituloisimmalla prosentilla kotitalouksista 179-kertai-
nen verrattuna pienituloisimpaan 90 prosenttiin ja kuusinkertainen verrattuna muihin
suurituloisimmassa kymmenyksessa (ks. liite 1, kuvio 9). Myds suhteutettuna tuloihin
muutos olisi merkittavin suurituloisimmalla prosentilla, joiden kaytettavissa olevat tulot
laskisivat 1,2 prosenttia eli 35 kertaa enemman kuin pienituloisimmalla 9o prosentilla
kotitalouksista (ks. liite 1, kuvio 10).

Miehet saavat keskimaarin olennaisesti enemman osinkoja kuin naiset. Siksi osinko-
verotuksen kiristyminen hyodyttaisi selvasti naisia. Veronkorotus olisi miehilla keskimaarin
nelinkertainen (ks. liite 1, kuvio 11). Maakunnista verotus kiristyisi keskimaarin eniten
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Pohjanmaan maakunnissa ja vastaavasti vahiten lta-Suomessa (ks. liite 1, kuvio 12). Ero
vaikutuksessa eniten ja vahiten osinkoja saavien maakuntien valilla on noin kolmin-
kertainen. Luonnollisesti muutos koskisi vain heitd, jotka saavat osinkoja listaamattomista
osakeyhtidista.

4.2.2 Reformi 2: Jaetun osingon normaalituoton alennettu vero

Toinen verouudistusmalli on lahella edellisessa luvussa kuvattua valtiovarainministerion
vuoden 2017 yritysverotuksen asiantuntijatydryhman veromallia. Ainut ero on, etta tuotto-
arvo on laskelmassa asetettu 2,5 prosenttiin, joka vastaa suunnilleen Suomen valtion
lainojen riskitdonta tuottoa vuoden 2024 alussa (ks. taulukko 5)48. Siksi mallin vaikutukset
olisivat saman suuntaiset, mutta jonkin verran suuremmat.

Taulukko 5. Reformi 2: Jaetun osingon "normaalituoton” alennettu vero

Tosiasiallinen
Asteikko Veronalainen Verovapaa Tosiasiallinen integroitu

(osinko / vuosi) osuus osuus Veroprosentti  veroprosentti veroprosentti*

0 € -75000,00€

(osinko enintaan 2,5 % 40 %
) o 60 % 30,0 % 120% 20,6 %
osakkeiden mate- (pdaomatuloa)
maattisesta arvosta)
75 000,01 € -
(osinko enintaan 2,5 % 40 %
) » 60 % 34,0% 13,6 % 30,9 %
osakkeiden mate- (pddomatuloa)
maattisesta arvosta)
Osinko yli 2,5 %
) 75 % " " "
osakkeiden mate- 25 % 0%-528% 0%-39.6% 20,0%-517%

(ansiotuloa)
maattisesta arvosta.

* Laskettuna yhteison voitosta 20 % yhteisdverokannalla.

“ Ylin vuoden 2024 ansiotulovero 52,8 % perustuu ylimpaan veroasteikkoon (44 % vero yli 150 000 € ansio-
tulosta), keskimaaraiseen kunnallisveroon (7,46 %) seka kirkollisveroon (1,38 %). Ansiotulovero-osingoista ei
makseta elake- ja muita sosiaalivakuutusmaksuja, kuten palkasta.

Laskelmassa oletettu, etta henkildlla ei ole muita paaomatuloja.

Veromalli johtaisi padaomatulo-osinkojen selvaan laskuun ja vastaavasti korkeammin
verotettujen ansiotulo-osinkojen nousuun. Muutos kasvattaisi staattisesti arvioiden
verotuloja 439 miljoonaa euroa.

46 Normaalituotoksi maaritetty 2,5 prosenttia valtion viiden ja kymmenen vuoden obligaatioiden koron
pohjalta (korko 1.1.2024: 2,33 % / 2,57 %). Korkotiedot saatavilla Suomen pankin sivustolta: https://www.
suomenpankki.fi/fi/Tilastot/korot/taulukot2/korot_taulukot/viitelainojen_korot_fi/ [viitattu 23.2.2024]1.
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Verotulojen kasvusta viela suurempi osa kohdistuisi suurituloisimpiin, kun verrataan
edellisen luvun valtiovarainministerion tyoryhman malliin. Noin 86 prosenttia verotulojen
noususta kohdistuisi suurituloisimpaan kymmenykseen ja suurituloisimman prosentin
osuus olisi 43 prosenttia (ks. liite 1, kuvio 13). Uudistuksessa tuloeroja mittaava gini-kerroin
laskisi noin 0,19 prosenttiyksikkoa.

Keskimaarainen vaikutus olisi suurituloisimmalla prosentilla kotitalouksista 264-kertai-
nen verrattuna pienituloisimpaan Q0 prosenttiin ja yhdeksankertainen verrattuna muihin
jopa suurituloisimmassa kymmenyksessa (ks. liite 1, kuvio 14). Myos suhteutettuna tuloihin
muutos olisi merkittavin suurituloisimmalla prosentilla, joiden kaytettavissa olevat tulot
laskisivat 2,9 prosenttia eli 52 kertaa enemman kuin pienituloisimmalla 9o prosentilla
kotitalouksista (ks. liite 1, kuvio 15).

Myds tassa mallissa osinkoverotuksen kiristyminen hyodyttaisi keskimaarin selvasti
naisia. Veronkorotus olisi miehilla keskimaarin nelinkertainen (ks. liite 1, kuvio 16). Tassakin
mallissa verotus kiristyisi keskimaarin eniten Pohjanmaan maakunnissa ja vastaavasti
vahiten Ita-Suomessa (ks. liite 1, kuvio 17). Ero vaikutuksessa eniten ja vahiten osinkoja
saavien maakuntien valilla on noin kolminkertainen.

4.2.3 Reformi 3: Jaetun osingon normaalituoton verovapaus

Kolmas verouudistusmalli on ldhelld edellisen luvun veromallia. Ainut ero on, etta osingot
on kokonaan vapautettu verosta 2,5 prosentin tuottoarvoon asti (ks. taulukko 6). Siksi
verotus kiristyisi selvasti vahemman erityisesti kaikkein varakkaimmilla.

Taulukko 6. Reformi 3: Jaetun osingon "normaalituoton” verovapaus

Tosiasiallinen

Asteikko Veronalainen Verovapaa Tosiasiallinen integroitu
(osinko / vuosi) osuus osuus Veroprosentti veroprosentti veroprosentti*
0€ -

(osinko enintaan
2.5 % osakkeiden 0% 100 % - 0,0 % 20,0 %
matemaattisesta

arvosta)

Osinko yli 2,5 %
osakkeiden .
) 75 % (ansiotuloa) 25% 0% -528%" 0%-396%" 2000%-517%""
matemaattisesta

arvosta.

" Laskettuna yhteisén voitosta 20 % yhteisdverokannalla.
" Ylin vuoden 2024 ansiotulovero 52,8 % perustuu ylimpaan veroasteikkoon (44 % vero yli 150 000 € ansio-
tulosta), keskimaaraiseen kunnallisveroon (7,46 %) seka kirkollisveroon (1,38 %). Ansiotulovero-osingoista ei
makseta elake- ja muita sosiaalivakuutusmaksuja, kuten palkasta.

Laskelmassa oletettu, etta henkildlla ei ole muita paaomatuloja.
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Veromalli johtaisi paaomatulo-osinkojen selvaan laskuun ja vastaavasti korkeammin
verotettujen ansiotulo-osinkojen nousuun. Muutos kasvattaisi staattisesti arvioiden
verotuloja 242 miljoonaa euroa.

Verotulojen kasvusta pienempi osa kohdistuisi suurituloisimpiin, kun verrataan
edellisten kahden luvun malleihin. Noin 83 prosenttia verotulojen noususta kohdistuisi
suurituloisimpaan kymmenykseen ja suurituloisimman prosentin osuus olisi 25 prosenttia
(ks. liite 1, kuvio 18). Uudistuksessa tuloeroja mittaava gini-kerroin laskisi noin 0,09 pro-
senttiyksikkda.

Keskimaarainen vaikutus olisi suurituloisimmalla prosentilla kotitalouksista 134-ker-
tainen verrattuna pienituloisimpaan Q0 prosenttiin ja nelinkertainen verrattuna muihin
suurituloisimmassa kymmenyksessa (ks. liite 1, kuvio 19). My&s suhteutettuna tuloihin
muutos olisi merkittavin suurituloisimmalla prosentilla, joiden kaytettavissa olevat tulot
laskisivat 0,8 prosenttia eli 27 kertaa enemman kuin pienituloisimmalla 9o prosentilla
kotitalouksista (ks. liite 1, kuvio 20).

Myds tassa mallissa osinkoverotuksen kiristyminen hyodyttaisi keskimaarin selvasti
naisia. Veronkorotus olisi miehilla keskimaarin viisinkertainen (ks. liite 1, kuvio 21). Tassakin
mallissa verotus kiristyisi keskimaarin eniten Pohjanmaan maakunnissa ja vastaavasti
vahiten Ita-Suomessa seka Varsinais-Suomen maakunnassa (ks. liite 1, kuvio 22). Ero vai-
kutuksessa eniten ja vahiten osinkoja saavien maakuntien valilla on noin nelinkertainen.

4.3 Yksinkertaiset osinkoveromallit
4.3.1 Reformi 4: Yksinkertainen osinkoveromalli (matala)

Osinkoverotusta olisi mahdollista uudistaa yksinkertaisemmaksi luopumalla listaamat-
tomien osakeyhtididen osinkoverotuksen sitomisesta nettovarallisuuteen ja verottamalla
niita kokonaan paaomatulona. Listaamattomien osakeyhtididen osinkoja voitaisiin siis
verottaa samoin kuin porssiyhtididen osinkoja. Nain osinkojen verotuksen rakenne olisi
myos ldhempana useimpia muita maita.

Tallaisessa veromallissa keskeinen kysymys liittyy siihen, mille tasolle osinkoverotus
asetetaan. Tassa luvussa on esitelty kolme vaihtoehtoista yksinkertaista veromallia, joissa
verotuksen taso vaihtelee erilaisten vaikutusten hahmottamiseksi.

Ensimmaisessa mallissa veroprosentti on asetettu varsin matalalle siten, etta vain
puolet osingosta on veronalaista paaomatuloa. Nain veroprosentti on 15, kun osinko
on enintdan 60 000 euroa. Sen ylittavissa osingoissa vero on 17 prosenttia (ks. taulukko
7). Yhteisdvero huomioiden integroitu osinkovero olisi 32,0 prosenttia ja se nousisi 33,6
prosenttiin 60 000 euroa ylittavissa osingoissa.
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Taulukko 7. Reformi 4: Yksinkertainen osinkoveromalli (matala)

Tosiasiallinen

Asteikko (osinko Veronalainen Verovapaa Tosiasiallinen integroitu
/ vuosi) osuus osuus Veroprosentti veroprosentti veroprosentti*
50 %
0€ -60000,00 € 50 % 30,0% 15,0 % 320%

(padaomatuloa)

50 %
60 000,01 € - . 50 % 34,0% 17,0 % 33.6%
(pddomatuloa)

" Laskettuna yhteison voitosta 20 % yhteisoverokannalla.

Laskelmassa oletettu, etta henkildlla ei ole muita paaomatuloja.

Veromallissa ei kertyisi lainkaan ansiotulo-osinkoja listaamattomista osakeyhtidista,
mutta vastaavasti padomatulo-osingot nousisivat. Kokonaisuutena listaamattomista
osakeyhtidista kertyvat verot laskisivat hieman eli 49 miljoonaa euroa. Tama kertoo siita,
etta listaamattomien osakeyhtididen osinkovero on talla hetkella keskimaarin varsin
matalaa. Poikkeuksen muodostavat hyvin suuret yli 150 000 euron osingot, joita vero-
tetaan progressiivisemmin.

Sen sijaan porssiyhtididen osinkoverot laskisivat huomattavasti eli 224 miljoonaa euroa.
Yhteensa verotulot laskisivat siis 273 miljoonaa euroa.

Verotulojen lasku keskittyisi hyvin suurituloisiin. Noin 88 prosenttia verotulojen laskusta
kohdistuisi suurituloisimpaan kymmenykseen, mutta suurituloisimman prosentin osuus
olisi perati 80 prosenttia (ks. liite 1, kuvio 23). Uudistuksessa tuloeroja mittaava gini-kerroin
kasvaisi noin 0,12 prosenttiyksikkda+.

Keskimaarainen vaikutus olisi suurituloisimmalla prosentilla kotitalouksista 599-ker-
tainen verrattuna pienituloisimpaan 90 prosenttiin ja 84-kertainen verrattuna muihin
suurituloisimmassa kymmenyksessa (ks. liite 1, kuvio 24). Myés suhteutettuna tuloihin
muutos olisi merkittavin suurituloisimmalla prosentilla, joiden kaytettavissa olevat tulot
kasvaisivat 2,2 prosenttia eli 87 kertaa enemman kuin pienituloisimmalla 90 prosentilla
kotitalouksista (ks. liite 1, kuvio 25).

Merkillepantavaa on, etta mallissa listaamattomien osakeyhtididen verotus laskisi vain
suurituloisimmalla prosentilla, joille kertyvat korkeammin verotetut yli 150 000 euron
osingot. Muissa tuloluokissa listaamattomien osakeyhtididen verotus hieman nousisi.
Myos porssiyhtididen verojen lasku keskittyisi suurituloisimmalle prosentille, johon
kuuluvien osuus olisi 47 prosenttia.

Osinkoverotuksen lasku hyodyttaisi keskimaarin selvasti miehia naisiin verrattuna.
Verojen lasku olisi miehilla keskimaarin kolminkertainen (ks. liite 1, kuvio 26). Verotus
laskisi eniten Etela- ja Lounais-Suomessa eli Ahvenanmaalla, Uudellamaalla ja Varsinais-
Suomessa (ks. liite 1, kuvio 27). Pienintd lasku olisi Ita- ja Pohjois-Suomessa, erityisesti
Kainuussa, Lapissa ja Pohjanmaalla. Ero vaikutuksessa eniten ja vahiten osinkoja saavien
maakuntien valilld on noin nelinkertainen.

47 Arviossa laskettu yhteen listaamattomien ja porssiyhtididen osinkoverotuksen muutosten aiheuttama

vaikutus.
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4.3.2 Reformi 5: Yksinkertainen osinkoveromalli (keskitaso)

Toisessa yksinkertaisessa veromallissa kaikkien osinkojen vero on asetettu samalle
tasolle kuin porssiyhtididen osingoissa talla hetkella. Siina siis 85 prosenttia osingosta

on luokiteltu veronalaiseksi padomatuloksi. Nain osingon veroprosentti on 25,5, kun
osinko on enintdan 35 294,12 euroa. Sen ylittavissa osingoissa vero on 28,9 prosenttia (ks.
taulukko 8). Yhteisdvero huomioiden integroitu osinkovero olisi ensin 40,4 prosenttia ja se
nousisi 43,1 prosenttiin 35 294,12 euroa ylittavissa osingoissa.

Taulukko 8. Reformi 5: Yksinkertainen osinkoveromalli (keskitaso)

Tosiasiallinen

Asteikko Veronalainen Verovapaa Veropro- Tosiasiallinen integroitu
(osinko / vuosi) osuus osuus sentti veroprosentti veroprosentti*
85%
0€-352094,12 € - 15% 30,0 % 25,5 % 40,4 %
(padomatuloa)
85%
3520413 € - 15% 34.0% 289 % 431%

(padomatuloa)

" Laskettuna yhteisén voitosta 20 % yhteisdverokannalla.

Laskelmassa oletettu, etta henkildlla ei ole muita paaomatuloja.

Veromallissa ei kertyisi lainkaan ansiotulo-osinkoja listaamattomista osakeyhtidista,
mutta vastaavasti paaomatulo-osingot nousisivat merkittavasti. Muutos kasvattaisi
staattisesti arvioiden verotuloja 459 miljoonaa euroa. Pdrssiyhtididen osinkoverotus
pysyisi siis ennallaan.

Verotulojen kasvusta 83 prosenttia kohdistuisi suurituloisimpaan kymmenykseen ja
suurituloisimman prosentin osuus olisi 44 prosenttia (ks. liite 1, kuvio 28). Uudistuksessa
tuloeroja mittaava gini-kerroin laskisi noin 0,19 prosenttiyksikkda.

Keskimaarainen vaikutus olisi suurituloisimmalla prosentilla kotitalouksista 225-kertai-
nen verrattuna pienituloisimpaan Qo0 prosenttiin ja kymmenkertainen verrattuna muihin
suurituloisimmassa kymmenyksessa (ks. liite 1, kuvio 29). Myés suhteutettuna tuloihin
muutos olisi merkittavin suurituloisimmalla prosentilla, joiden kaytettavissa olevat tulot
laskisivat 2,5 prosenttia eli 39 kertaa enemman kuin pienituloisimmalla 9o prosentilla
kotitalouksista (ks. liite 1, kuvio 30).

Osinkoverotuksen kiristyminen hyodyttaisi keskimaarin selvasti naisia. Veronkorotus
olisi miehilla keskimaarin kolminkertainen (ks. liite 1, kuvio 31). Verotus kiristyisi keski-
maarin eniten Pohjanmaan maakunnissa, Ahvenanmaalla ja Uudellamaalla. Vastaavasti
pieninta nousu olisi Ita-Suomen maakunnissa (ks. liite 1, kuvio 32). Ero vaikutuksessa
eniten ja vahiten osinkoja saavien maakuntien valilla on noin kolminkertainen.
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4.3.2 Reformi 6: Yksinkertainen osinkoveromalli (korkea)

Kolmannessa yksinkertaisessa veromallissa veroprosentti on asetettu hieman kor-
keammaksi kuin porssiyhtididen osingoissa talla hetkella eli koko osinko on luokiteltu
veronalaiseksi tuloksi. Nain osingon veroprosentti on 30 000 euron rajaan asti 30,0 ja 34,0
prosenttia sen ylittavalta osin (ks. taulukko Q). Yhteisévero huomioiden integroitu osinko-
vero on 44,0 prosenttia ja se nousisi 47,2 prosenttiin 30 000 euroa ylittavissa osingoissa.

Taulukko 9. Reformi 6: Yksinkertainen osinkoveromalli (korkea)

Tosiasiallinen

Asteikko Veronalainen Verovapaa Veropro- Tosiasiallinen integroitu
(osinko / vuosi) osuus osuus sentti veroprosentti veroprosentti*
100 %
0€ -30000,00€ o 0% 30,0 % 30,0% 44,0 %
(padaomatuloa)
100 %
30 000,01 € - 0% 34,0% 304 % 472 %

(padomatuloa)

" Laskettuna yhteison voitosta 20 % yhteisoverokannalla.

Laskelmassa oletettu, etta henkildlla ei ole muita paaomatuloja.

Veromallissa ei kertyisi lainkaan ansiotulo-osinkoja listaamattomista osakeyhtidista,
mutta vastaavasti padomatulo-osingot nousisivat suuresti. Kokonaisuutena listaamat-
tomista osakeyhtidista kertyvat verotulot kasvaisivat 678 miljoonaa euroa. Myos porssi-
yhtididen osinkoverot kasvaisivat 97 miljoonaa euroa. Yhteensa verotulot kasvaisivat siis
775 miljoonaa euroa.

Verotulojen kasvu keskittyisi hyvin suurituloisiin. Noin 82 prosenttia verotulojen nou-
susta kohdistuisi suurituloisimpaan kymmenykseen, ja suurituloisimman prosentin osuus
olisi 46 prosenttia (ks. liite 1, kuvio 33). Uudistuksessa tuloeroja mittaava gini-kerroin laskisi
noin 0,32 prosenttiyksikkoas®,

Niin listaamattomien kuin porssiyhtididen osinkoverojen kasvu kohdistuisi eniten
huipputuloisille. Listaamattomien yhtididen kohdalla suurituloisimman prosentin osuus
kasvusta olisi 47 prosenttia ja porssiyhtididen kohdalla 42 prosenttia.

Keskimaarainen vaikutus olisi suurituloisimmalla prosentilla kotitalouksista 232-ker-
tainen verrattuna pienituloisimpaan 90 prosenttiin ja 12-kertainen verrattuna muihin
suurituloisimmassa kymmenyksessa (ks. liite 1, kuvio 34). My&ds suhteutettuna tuloihin
muutos olisi merkittavin suurituloisimmalla prosentilla, joiden kaytettavissa olevat tulot
laskisivat 4,2 prosenttia eli 40 kertaa enemman kuin pienituloisimmalla 90 prosentilla
kotitalouksista (ks. liite 1, kuvio 35).

Myds tassa mallissa osinkoverotuksen kiristyminen hyddyttaisi keskimaarin selvasti
naisia. Veronkorotus olisi miehilla keskimaarin kolminkertainen (ks. liite 1, kuvio 36).

48 Arviossa laskettu yhteen listaamattomien ja porssiyhtididen osinkoverotuksen muutosten aiheuttama
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Verotus kiristyisi keskimaarin eniten Pohjanmaan maakunnissa, Ahvenanmaalla ja
Uudellamaalla. Vastaavasti pieninta nousu olisi Ita-Suomen maakunnissa (ks. liite 1,
kuvio 37). Ero vaikutuksessa eniten ja vahiten osinkoja saavien maakuntien valilla on noin
kolminkertainen.

4.4 Progressiiviset osinkoveromallit

4.4.1 Reformi 7: Elinkeinoelaman etujarjestéjen progressiivinen veromalli

Listaamattomien osakeyhtididen ja pdrssiyhtididen osinkoverotus olisi mahdollista
yhtendistad myos siten, ettd osinkoverotus muuttuisi nykyista progressiivisemmaksi.
Tassa luvussa on esitetty kolme erilaista progressiivista osinkoveromallia. Mallit ovat
edellisen luvun tapaan yksinkertaisia veromallgja, joissa osinkoja verotetaan kokonaan
paaomatulona eika yrityksen varallisuus vaikuta osingon tasoon.

Yksinkertaista progressiivista veromallia ovat esittaneet muun muassa elinkeino-
elaman jarjestoét Elinkeinoelaman keskusliitto EK, Perheyritysten liitto ja Keskuskauppa-
kamari“?. Niiden mallissa verotuksen taso on asetettu hyvin matalaksi: integroitu osinko-
veroprosentti yhteisdvero huomioiden olisi 26 prosenttia 30 000 euroon saakka ja noin 30
prosenttia sen ylittavalta osalta. Tassa alaluvussa esitetyssa mallissa osinkoverotuksen
taso on maaritetty elinkeinoeldman veromallin pohjalta pitamalla yhteisdvero nykytasolla
20 prosentissa (ks. taulukko 10). Varsin pitkalle saman tyyppista mallia on tavoitellut myds
Suomen Yrittajat.

Taulukko 10. Reformi 7: Elinkeinoelaman etujarjestéjen progressiivinen
veromalli

Tosiasiallinen

Asteikko Veronalainen Verovapaa Tosiasiallinen integroitu
(osinko / vuosi) osuus osuus Veroprosentti veroprosentti veroprosentti*
25%
0€ -30000,00€ o 75% 30,0 % 7.5 % 26,0%
(pddomatuloa)
37%
30 000,01 € - 90 810,81 € . 63 % 30,0 % 111% 289 %
(padomatuloa)
37%
90 810,82 € - 63 % 34,0 % 12,6 % 301%

(padaomatuloa)

" Laskettuna yhteisén voitosta 20 % yhteisdverokannalla.

Laskelmassa oletettu, etta henkildlla ei ole muita paaomatuloja.

49 Elinkeinoelaman keskusliitto 2019 ja 2023. 50 Suomen Yrittajat 2023.

36 Finér: Lisaa verotulojareilusti | Impulsseja



Veromallissa ei kertyisi lainkaan ansiotulo-osinkoja listaamattomista osakeyhtidista
Jja myos padaomatulo-osingot laskisivat hieman, kun verotus laskisi niin paljon. Kokonai-
suutena listaamattomista osakeyhtioista kertyvat verot laskisivat 303 miljoonaa euroa.
Porssiyhtididen osinkoverotus laskisi suhteellisesti viela enemman, mika nakyisi 361
miljoonan euron verotulojen laskuna. Yhteensa verotulot laskisivat siis 664 miljoonaa
euroa.

Verotulojen lasku keskittyisi hyvin suurituloisiin. Noin 83 prosenttia verotulojen laskusta
kohdistuisi suurituloisimpaan kymmenykseen. Suurituloisimman prosentin osuus olisi
jopa 59 prosenttia (ks. liite 1, kuvio 38). Uudistuksessa tuloeroja mittaava gini-kerroin
kasvaisi noin 0,28 prosenttiyksikkoas,

Niin listaamattomien kuin porssiyhtididen osinkoverojen lasku kohdistuisi eniten
huipputuloisille. Listaamattomien yhtididen kohdalla suurituloisimman prosentin osuus
laskusta olisi 73 prosenttia ja porssiyhtididen kohdalla 44 prosenttia.

Keskimaarainen vaikutus olisi suurituloisimmalla prosentilla kotitalouksista 302-ker-
tainen verrattuna pienituloisimpaan 90 prosenttiin ja 22-kertainen verrattuna muihin
suurituloisimmassa kymmenyksessa (ks. liite 1, kuvio 39). Myos suhteutettuna tuloihin
muutos olisi merkittavin suurituloisimmalla prosentilla, joiden kaytettavissa olevat tulot
kasvaisivat 4,2 prosenttia eli 48 kertaa enemman kuin pienituloisimmalla 9o prosentilla
kotitalouksista (ks. liite 1, kuvio 40).

Osinkoverotuksen lasku hyddyttaisi keskimaarin selvasti miehia naisiin verrattuna.
Verojen lasku olisi miehilla keskimaarin kolminkertainen (ks. liite 1, kuvio 41). Verotus
laskisi eniten Etela- ja Lounais-Suomessa eli Ahvenanmaalla, Uudellamaalla ja
Varsinais-Suomessa (ks. liite 1, kuvio 42). Pieninta lasku olisi Ita- ja Pohjois-Suomessa,
erityisesti Kainuussa, Lapissa, Karjalassa ja Savossa. Ero vaikutuksessa eniten ja vahiten
osinkoja saavien maakuntien valilla olisi seitsenkertainen.

4.4.2 Reformi 8: Kapeampi progressiivinen veromalli

Toisessa progressiivisessa osinkoveromallissa on nelja porrasta. Siina alle 1 000 euron
osinkojen verotus laskisi nykyisesta useimmissa tilanteissa 7,5 prosenttiin, jolloin integroitu
osinkovero yhteisdvero huomioiden olisi 26,0 prosenttia (ks. taulukko 11). Veroprosentti
nousisi osinkojen kasvaessa ja korkeimmalla veroportaalla yli 35 100 euron osingoista
maksettaisiin nykyista korkeampaa 34,0 prosentin veroa, jolloin integroitu osinkovero olisi
47,2 prosenttia.
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Taulukko 11. Reformi 8: Kapeampi progressiivinen veromalli

Tosiasiallinen

Asteikko Veronalainen Verovapaa Tosiasiallinen integroitu
(osinko / vuosi) osuus osuus Veroprosentti veroprosentti veroprosentti*

25%

0€ -1000,00€ (p@domatuloa) 75 % 30,0% 75% 26,0 %
85 %

1000,01 € -30000,00€ (paaomatuloa) 15% 30,0% 255% 40,4 %
100 %

30 000,01 € - 35100,00 € (padaomatuloa) 0% 30,0 % 30,0 % 44,0%
100 %

35100,01 € - (padaomatuloa) 0% 34,0 % 34,0 % 47,2 %

" Laskettuna yhteison voitosta 20 % yhteisoverokannalla.

Laskelmassa oletettu, etta henkildlla ei ole muita paaomatuloja.

Veromallissa ei kertyisi lainkaan ansiotulo-osinkoja listaamattomista osakeyhtidista,
mutta vastaavasti paaomatulo-osingot nousisivat suuresti. Kokonaisuutena listaamat-
tomista osakeyhtidista kertyvat verotulot kasvaisivat 559 miljoonaa euroa. Sen sijaan
porssiyhtididen osinkoverot laskisivat 109 miljoonaa euroa, mika kertoo siita, etta
merkittava osa pérssiosinkoa saavista saa niita varsin vahan - alle 1 000 euroa vuodessa.
Yhteensa verotulot kasvaisivat siis 450 miljoonaa euroa.

Verotulojen kasvu kohdistuisi lahes ainoastaan suurituloisiin. Noin 98 prosenttia
verotulojen noususta kohdistuisi suurituloisimpaan kymmenykseen, ja suurituloisimman
prosentin osuus olisi perati 63 prosenttia (ks. liite 1, kuvio 43). Progressiolla osinkoveroa
voidaan siis kohdentaa enemman suurituloisiin. Uudistuksessa tuloeroja mittaava gini-
kerroin laskisi noin 0,24 prosenttiyksikkdas?,

Listaamattomien yhtididen osinkoverojen kasvusta 53 prosenttia kohdistuisi suuri-
tuloisimmalle prosentille. Sen sijaan merkille pantavaa on, etta porssiyhtididen kohdalla
progressiivinen veromalli johtaisi suurituloisimmalla prosentilla keskimaarin noin 420
euron verojen kasvuun, kun muilla verot laskisivat keskimaarin noin 40 eurolla. Tamakin
kertoo siita, etta progressiivisella osinkoverotuksella voidaan kohdentaa veroa enemman
suurituloisiin.

Keskimaarainen vaikutus olisi suurituloisimmalla prosentilla kotitalouksista 2358-ker-
tainen verrattuna pienituloisimpaan Q0 prosenttiin ja 17-kertainen verrattuna muihin
suurituloisimmassa kymmenyksessa (ks. liite 1, kuvio 44). Myds suhteutettuna tuloihin
muutos olisi merkittavin suurituloisimmalla prosentilla, joiden kaytettavissa olevat tulot
laskisivat 3,7 prosenttia eli yli 4 000 kertaa enemman kuin pienituloisimmalla 90 prosen-
tilla kotitalouksista (ks. liite 1, kuvio 45).

Osinkoverotuksen kiristyminen hyodyttaisi keskimaarin selvasti naisia miehiin
verrattuna. Veronkorotus olisi miehilla keskimaarin nelinkertainen (ks. liite 1, kuvio 46).

52 Arviossa laskettu yhteen listaamattomien ja pérssiyhtididen osinkoverotuksen muutosten aiheuttama
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Verotus kiristyisi keskimaarin eniten Pohjanmaan maakunnissa, Varsinais-Suomessa

ja Uudellamaalla. Vastaavasti pieninta nousu olisi Ita-Suomen maakunnissa (ks. liite 1,
kuvio 47). Ero vaikutuksessa eniten ja vahiten osinkoja saavien maakuntien valilla on noin
nelinkertainen.

4.4.3 Reformi 9: Laajempi progressiivinen veromalli

Kolmannessa progressiivisessa osinkoveromallissa on viisi porrasta eli veroasteikkoja olisi
yksi enemman kuin edellisen alaluvun mallissa. Verotuksen taso nousisi samalla hieman
hitaammin. Mallissa alle 1 000 euron osinkojen verotus laskisi nykyisesta useimmissa
tilanteissa 7,5 prosenttiin, jolloin integroitu osinkovero yhteisdvero huomioiden olisi 26,0
prosenttia (ks. taulukko 12). Verotus nousisi osinkojen noustessa ja korkeimmalla vero-
portaalla yli 50 000 euron osingoista maksettaisiin nykyista korkeampaa 34,0 prosentin
veroa, jolloin integroitu osinkovero olisi 47,2 prosenttia.

Taulukko 12. Reformi 9: Laajempi progressiivinen veromalli

Tosiasiallinen

Asteikko Veronalainen Verovapaa Tosiasiallinen integroitu
(osinko / vuosi) osuus osuus Veroprosentti veroprosentti veroprosentti”
25%
0€ -100000<€ L 75 % 30,0 % 75 % 26,0%
(padomatuloa)
50 %
1000,01 € - 5000,00 € L 50 % 30,0 % 15,0 % 32,0 %
(padomatuloa)
85%
5000,01 € - 37 647,06 € 15 % 30,0 % 25,5 % 40,4 %

(padomatuloa)

85%
37 647,07 € - 50 000,00 € . 15% 34,0 % 289 % 431%
(pddomatuloa)

100 %
50 000,01 € - . 0% 34,0 % 34.0% 47.2%
(padomatuloa)

" Laskettuna yhteisén voitosta 20 % yhteisdverokannalla.

Laskelmassa oletettu, etta henkildlla ei ole muita paaomatuloja.

Veromallissa ei kertyisi lainkaan ansiotulo-osinkoja listaamattomista osakeyhtidista,
mutta vastaavasti padomatulo-osingot nousisivat suuresti. Kokonaisuutena listaamat-
tomista osakeyhtidista kertyvat verotulot kasvaisivat 488 miljoonaa euroa. Sen sijaan
porssiyhtididen osinkoverot laskisivat 161 miljoonaa euroa, mika kertoo siita, etta merkit-
tava osa poérssiosinkoa saavista saa niita varsin vahan. Yhteensa verotulot kasvaisivat siis
327 miljoonaa euroa.
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Verotulojen kasvu kohdistuisi lahes ainoastaan suurituloisiin. Tuloluokittain arvioituna
verotulojen nousu kohdistuisi pelkastaan suurituloisimpaan kymmenykseen, kun muiden
Q0 prosentin verot keskimaarin hieman laskisivat. Suurituloisimman prosentin osuus
verojen noususta olisi perati 71 prosenttia (ks. liite 1, kuvio 48). Progressiolla osinkoveroa
voidaan siis kohdentaa miltei pelkastaan suurituloisiin. Uudistuksessa tuloeroja mittaava
gini-kerroin laskisi noin 0,19 prosenttiyksikkdass.,

Listaamattomien yhtididen osinkoverojen kasvusta 57 prosenttia kohdistuisi suurituloi-
simmalle prosentille. Sen sijaan merkille pantavaa on, etta pérssiyhtididen kohdalla vain 2
prosenttia verotulojen laskusta kohdistuisi suurituloisimmalle kymmenykselle.

Keskimaarainen vaikutus olisi suurituloisimmalla prosentilla kotitalouksista 22-kertai-
nen verrattuna muihin suurituloisimmassa kymmenyksessa (ks. liite 1, kuvio 49). Myds
suhteutettuna tuloihin muutos olisi merkittavin suurituloisimmalla prosentilla, joiden kay-
tettavissa olevat tulot laskisivat 3,4, kun pienituloisimmalla 90 prosentilla kotitalouksista
tulot keskimaarin jopa kasvaisivat noin kymmenella eurolla vuodessa (ks. liite 1, kuvio 50).

Myds tassa mallissa osinkoverotuksen kiristyminen hyodyttaisi keskimaarin selvasti
naisia. Veronkorotus olisi miehilla keskimaarin viisinkertainen (ks. liite 1, kuvio 51). Verotus
kiristyisi keskimaarin eniten Pohjanmaan maakunnissa, Varsinais-Suomessa ja Uudella-
maalla. Vastaavasti pienintd nousu olisi Itd-Suomen maakunnissa seka Paijat-Hameessa
(ks. liite 1, kuvio 52). Ero vaikutuksessa eniten ja vahiten osinkoja saavien maakuntien
valill& olisi noin seitsenkertainen.

4.5 Yhteenveto erilaisista osinkoveromalleista

Yhteenveto edella kuvatuista veromalleissa on esitetty taulukossa 13. Kuviossa 6 on
lisaksi esitetty osinkoveromallien marginaaliverotuksen taso ja verrattu sita nykyiseen
osinkoverotukseen seka palkkatulojen marginaaliverotukseen. Kuvio 7 sisaltaa vastaavan
vertailun, mutta siina tarkastellaan integroitua osinkoveroa, jossa on huomioitu 20 prosen-
tin yhteisévero.

Taulukosta nahdaan, ettd osinkoverotuksen muutoksilla olisi mahdollista kerata staatti-
sesti arvioiden lisaa verotuloja jopa 800 miljoonaa euroa vuositasolla (reformi 6). Toisaalta
esimerkiksi elinkeinoelaman veromalli (reformi 7) laskisi verotuloja miltei 700 miljoonaa
euroa vuodessa. Verotuloja olisi mahdollista kerata lisaa lahinna listaamattomien osa-
keyhtididen osingoista silla porssiyhtididen osinkoverotus on jo nyt korkeammalla tasolla.
Lisaksi porssiosingot ovat pienempia. Siksi progressiivisissa veromalleissa verotulot
porssiosingoista kokonaisuutena laskisivat selvasti, kun pienten osinkojen verotus laskisi
vaikka suurissa osingoissa veroprosentti kasvaisi nykyisesta (reformit 8 ja Q).

Taulukossa 13 on esitetty myds eri veromallien hyvat ja huonot puolet luvussa 3.2
esitettyjen muutostarpeiden valossa. Uudistuksia on myds arvioitu hyvan verojarjestelman
perusperiaatteiden, taloudellisen tehokkuuden, oikeudenmukaisuuden ja oikeusvarmuu-
den nakdkulmista (ks. luku 3.1).

Useimmissa malleissa osinkoverotus nousisi nykyisesta ainakin joissain tilanteissa.

Silti verotus jaisi kaikissa malleissa selvasti alle Suomen ylimman ansiotuloverotuksen
veroasteen, joka voi olla yli 55 prosenttia (ks. kuviot 6 ja 7). Osinkoverotus ei mydskaan
missaan mallissa nousisi olennaisesti muiden Pohjoismaiden ylapuolelle, ja se olisi

53 Arviossa laskettu yhteen listaamattomien ja porssiyhtididen osinkoverotuksen muutosten aiheuttama
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kaikissa malleissa selvasti esimerkiksi Tanskaa matalampaa. Aiemman tutkimuksen
valossa tallaisilla muutoksilla tuskin olisi talouteen merkittavaa haitallista vaikutusta,
vaikka monilla suurituloisilla verotus nousisi monissa malleissa olennaisesti (ks. luku 2.2
ja liite 1).

Laskelmat vahvistavat aiempaa kasitysta siita, etta osinkoverotus ja sen muutokset
kohdistuvat varsin epatasaisesti. Kaikissa osinkoveroa korottavissa malleissa valtaosa
osingosta kohdistuu suurituloisimmalle kymmenykselle ja senkin sisalla suurituloisim-
malle prosentille. Vastaavasti osinkoveron alennukset hyddyttavat eniten suurituloisia.

Toisaalta mallien valilla on myds eroja. Progressiivisilla osinkoveromalleilla jopa koko
osinkoverojen korotus on mahdollista kohdistaa suurituloisimmalle kymmenykselle ja
valtaosin suurituloisimmalle prosentille (ks. esim. reformit 8 ja Q). Tallaisissa malleissa
osinkoverotus voi jopa keskimaarin laskea hieman yhdeksalla pienituloisimmalla tulo-
kymmenyksella ja verotulot saattavat silti nousta satoja miljoonia euroja.

Osinkoverotuksen noustessa myos sukupuolten ja alueiden valinen tasa-arvo
lisdantyy. Korkeampi osinkoverotus hyddyttaa selvasti naisia ja erityisesti [td-Suomen
maakuntia.

Taulukossa kuvattuinin malleihin ja niiden vaikutuksiin kannattaa suhtautua suuntaa-
antavina, silla muutettaessa osinkoverotusta mallin parametrit paatetaan viime kadessa
poliittisesti. Muuttamalla mallien oletuksia verotulot voisivat laskea tai kasvaa jonkin
verran. Laskelmien perusteella voi arvioida, etta osinkoverotusta korottamalla olisi
enimmillaan mahdollista kerata noin miljardi euroa lisaa verotuloja. Tuloksia tulkittaessa
on myds syyta ottaa huomioon luvussa 4.1 esitetyt rajaukset.
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Taulukko 13. Osinkoveromallien 1-9 vertailu

§ o 5 “ 0
Osinkoveromalli S E 329 33 a Hyvat puolet Huonot puolet 2 9 E o S
Reformi 1: +277 83 % 33% - Ero listaamattomien + Kaikkein suurituloisimpien + + 0o
Valtiovarain- yhtididen osinkoverotuksen  ja varakkaimpien verotus
ministerion vuoden ja suurten ansiotulojen laskisi, kun listaamattomien
2017 veromalli verotuksen valilla kapenisi.  yhtididen verotuksen
- Ero listaamattomien progressio kapenisi.
yhtididen ja pérssiyhtididen - Malli voisi lisata tulon-
osinkoverotuksen valilla muuntoa, joka hyddyntaa
kapenisi. nettovarallisuuden
+ Verosuunnittelu tulon- manipulointia.
muunnolla vaikeutuisi. - Malli voisi haitata inves-
« Tuloerot kapenisivat. tointeja, kun se kannustaisi
varojen sailyttamiseen
yhtiossa.
Reformi 2: +439 86 % 43 % Ks. reformi 1. Ks. reformi 1. + + [¢]
Jaetun osingon
normaalituoton
alennettu vero
Reformi 3: Jaetun +242 83% 25% Ks. reformi 1. Ks. reformi 1. + + 0
osingon normaali-
tuoton verovapaus
Reformi 4: -273 88 % 80 % - Yksinkertainen. + Voisi lisata tulonmuuntoa, + - +
Yksinkertainen - Ero listaamattomien kun osinkoverotus laskisi
osinkoveromalli yhtididen ja porssiyhtididen monissa tilanteissa eika
(matala) osinkoverotuksen valilla nettovarallisuus sita
poistuisi. rajoittaisi. Se uhkaisi ansio-
tuloverojen veropohjaa.
- Malli hyodyttaisi kaikkein
suurituloisimpia ja etenkin
porssiosingon saajia,
silla suurimpien osinkojen
verotus laskisi.
Reformi 5: +459 83 % 44 % « Yksinkertainen. - Joissain tilanteissa ++ ++ ++

Yksinkertainen
osinkoveromalli

(keskitaso)

« Ero listaamattomien
yhtididen ja pérssiyhtididen
osinkoverotuksen valilla
poistuisi.

« Ero listaamattomien
yhtiéiden osinkoverotuksen
ja suurten ansiotulojen
verotuksen valilla kapenisi
olennaisesti.

+ Verosuunnittelu
tulonmuunnolla vahenisi
merkittavasti.

+ Tuloerot pienenisivat

huomattavasti.
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Reformi 6: +775 82% 46 % Ks. reformi 5. Ks. reformi 5. ++ ++ ++
Yksinkertainen
osinkoveromalli
(korkea)
Reformi 7: -664 83% 59 % - Yksinkertainen. - Verosuunnittelu tulon- 0 - +
Elinkeinoeldman - Ero listaamattomien muunnolla lisdantyisi, kun
etujarjestdjen yhtididen ja pérssiyhtididen nettovarallisuus ei sita
progressiivinen osinkoverotuksen valilla enaa rajoittaisi. Se uhkaisi
veromalli poistuisi. ansiotulojen veropohjaa.
+ Muutos suosisi suurituloi-
sia muiden kustannuksella.
Reformi 8: +450 98 % 63 % Ks. reformi 5. Ks. reformi 5. ++ ++ ++
Kapeampi
progressiivinen
veromalli
Reformi 9: Laajem- +327 100 % 71% Ks. reformi 5. Ks. reformi 5. ++ ++ ++

pi progressiivinen

veromalli

Selite: ++ Suurempi positiivinen muutos. + Positiivinen muutos. 0 Ei muutosta tai muutos neutraali.

- Negatiivinen muutos. -- Suurempi negatiivinen muutos.
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Kuvio 6. Marginaaliveroprosentti eri osinkoveromalleissa
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Kuviossa esitetty padaomatulo-osinkojen marginaalivero. Nykymallissa seka reformeissa 1-3 osa listaamat-
tomien osakeyhtididen osingoista luokitellaan myos ansiotuloksi. Vuoden 2024 ansiotulovero perustuu
keskimaaraiseen kunnallisveroon (7,46 %) kirkollisveroon (1,38 %) seka palkasta perittyihin elake- ja muihin

tyontekijan sosiaalivakuutusmaksuihin (verovahennyskelpoisia palkasta).

44 Finér: Lisaa verotulojareilusti | Impulsseja



Kuvio 7. Integroitu marginaaliveroprosentti eri osinkoveromalleissa
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Integroidulla osinkoverolla tarkoitetaan yhteenlaskettu osinko- ja yhteisdveroa (20 %). Kuviossa esitetty
paaomatulo-osinkojen marginaalivero. Nykymallissa seka reformeissa 1-3 osa listaamattomien osakeyhtididen
osingoista luokitellaan myds ansiotuloksi. Vuoden 2024 ansiotulovero perustuu keskimaaraiseen kunnallis-
veroon (7,46 %) kirkollisveroon (1,38 %) seka palkasta perittyihin elake- ja muihin tyontekijan sosiaalivakuutus-

maksuihin (verovahennyskelpoisia palkasta).
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5. Johtopaatokset

5.1 Yhteenveto

RAPORTTI SISALTAA katsauksen yksityishenkildiden osinkoverotukseen seka ensimmaisen
kattavan vertailun erilaisista osinkoverotuksen uudistamismalleista. Niilla voitaisiin korjata
erityisesti Suomen listaamattomien osakeyhtididen osinkoverotuksen ongelmia, joita

on nostettu esiin kymmenissa tutkimuksissa ja asiantuntijaraporteissa. Viimeksi niiden
korjaamista esittivat tammikuussa 2024 Kansainvalinen valuuttarahasto IMF ja Talous-
politilkan arviointineuvosto.

Mallien hyvien ja huonojen puolien vertailun lisaksi raportissa on arvioitu yhdeksan
osinkoveroreformin vaikutuksia julkiseen talouteen seka tulonjakoon eri tuloluokkien,
sukupuolten ja alueiden nakdkulmasta. Laskelmat on toteuttanut tutkimuslaitos Labore
Tilastokeskuksen SISU-mikrosimulointimallilla.

Yksityishenkildt saivat vuonna 2022 Suomessa osinkoja yhteensa 6,4 miljardia euroa
Jja niista maksettiin veroja noin 1,1 miljardia euroa. Keskimaarainen osinkoveroprosentti
oli siis varsin matala, noin 17 prosenttia. Jos osinkoveron lisaksi huomioidaan mydés 20
prosentin yhteisévero, oli niin kutsuttu integroitu osinkovero keskimaarin noin 34 prosent-
tia. Se on selvasti alle suurituloisten ansiotuloistaan maksaman veron, joka voi nousta
enimmillaan yli 55 prosenttiin.

Erityisen matalaa on listaamattomien osakeyhtididen niin kutsuttujen verohuojen-
nettujen osinkojen verotus. Niissa vero jaa tosiasiallisesti alimmillaan 7,5 prosenttiin.
Integroitu osinkovero yhteisdvero huomioiden on vain 26 prosenttia. Verohuojennettuja
osinkoja kertyi vuonna 2022 noin 2,7 miljardia euroa eli 42 prosenttia yksityishenkildiden
osingoista.

Huojennus hyodyttaa lahinna harvoja suurituloisia ja varakkaita, silla huojennus on
sidottu osinkoa jakavan yhtion nettovarallisuuteen. Tayden huojennuksen saaminen edel-
lyttaa liki 1,9 miljoonan euron varallisuutta. Verohuojennetuista osingoista 64 prosenttia
kertyi yli 50 000 euroa osinkoja saaneille 23 491 henkildlle - siis noin puolelle prosentille
suomalaisista.

Osinkoverotuksella voi olla merkittava rooli julkisen talouden vahvistamisessa. Tassa
raportissa esitetyt laskelmat osoittavat, etta verotuloja voitaisiin kerata selvasti yli puoli
miljardia euroa lisda vuodessa siten, etta verotuksen taso nousisi vain ldhemmas pohjois-
maisia verrokkeja. Kaikissa raportin malleissa osinkovero jaisi myos selvasti alemmaksi
kuin suurten ansiotulojen vero.

Listaamattomien osakeyhtididen verotuksen korottaminen lahemmas porssiosinkojen
seka suurimpien ansiotulojen verotusta tekisi verotuksesta tasapuolisempaa eli neutraa-
limpaa. Se edistaisi investointeja ja markkinoiden toimintaa, kun muun muassa kynnys
listautua porssiin laskisi. Investointien tehokasta kohdentumista tukisi myés luopuminen
osinkoverotuksen sitomisesta yhtididen matemaattiseen arvoon nykymallin mukaisesti.

Matalasti verotettujen osinkojen korkeampi verotus kaventaisi tuloeroja. Talla hetkella
suurituloisin prosentti suomalaisista maksaa tuloistaan keskimaarin vahemman veroa
kuin monet pienituloisemmat tuloluokat. Tama johtuu siita, etta paaomien tuotot kertyvat
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huipputuloisille ja niita verotetaan jopa kymmenia prosenttiyksikkdja kevyemmin kuin
suuria palkkoja ja elakkeita.

Progressiivinen tuloverotus voi toteutua ainoastaan, jos integroitu osinkovero on
riittavan korkea, eli osinko- tai yhteisdvero nousee nykyisesta. Tahan paastaisiin helpoiten
kaventamalla listaamattomien osakeyhtididen verohuojennusta. Toinen vaihtoehto olisi
korottaa yhteiséveroa. Se kohdentuu samalla merkittavasti myos yritysten ulkomaisiin
sijoittajiin, jotka eivat yleensa maksa Suomeen veroa osingoistaan (ks. luku 2.2).

Raportissa on esitetty yhdeksan eri mallia osinkoverotuksen uudistamiseksi. Vertailuun
on valittu osinkoveromalleja, joissa verotuksen taso ja progressiivisuus vaihtelevat, jotta
mallien yksityiskohtien muutosten vaikutuksia voidaan hahmottaa. Osassa malleista
listaamattomien yhtididen osinkoverotuksen taso on sidottu osinkoja jakavan yhtién
nettovarallisuuteen nykyiseen tapaan. Raportissa pidetaan kuitenkin toimivampana
kansainvalisesti yleisempaa mallia, jossa osinkoveron taso riippuu vain osingon maarasta.
Naissa malleissa listaamattomien ja porssiyhtididen osinkoverotus on asetettu samalle
tasolle.

Raportin luvun 4.5 vertailussa parhaina pidetaan yksinkertaisia osinkoveromalleja,
joissa listaamattomien osakeyhtididen osinkoverotusta nostetaan ldhemmas porssi-
yhtididen osinkoverotusta seka palkkatulojen verotusta. Nain puututtaisiin tehokkaimmin
listaamattomien osakeyhtididen verotuksen ongelmiin, jolloin verotuksesta tulisi tasa-
puolisempaa. Se parantaisi myos investointien kohdentumista, kun muun muassa kynnys
listautua porssiin pienenisi. Tallaiset veromallit olisi mahdollista toteuttaa myds nykyista
progressiivisempina, jolloin pienten osinkojen verotusta voisi laskea ja suurimpien nostaa.

Osinkoveromallien vaikutusarviolaskelmat osoittavat, ettd osinkoveromuutosten
vaikutukset nousevat satoihin miljooniin. Suurimmillaan verotuotot kasvavat laskelmissa
miltei 800 miljoonaa euroa, kun huomioidaan seka listaamattomien etta porssiyhtididen
verotuksen muutokset.

Toisaalta laskelmat osoittavat, etta elinkeinoelaman jarjestojen esittama veromalli
voisi laskea verotuloja lahes 700 miljoonaa euroa vuodessa, kun etenkin pérssiosinkojen
verotus laskisi.

Se johtaisi todennakoisesti kasvavaan verovalttelyyn niin kutsutulla tulonmuunnolla,
mika haittaisi investointeja ja voisi uhata julkista taloutta jopa enemman kuin staattiset
vaikutusarviolaskelmat antavat olettaa.

Laskelmat osoittavat, ettd osinkoverotuksen muutokset kohdistuvat valtaosin
suurituloisimpaan tulokymmenykseen ja senkin sisalla suurituloisimpaan prosenttiin.
Esimerkiksi voi ottaa raportissa kuvatun yksinkertaisen veromallin (reformi 5), jossa listaa-
mattomien osakeyhtididen osinkoja verotettaisiin samoin kuin pérssiosinkoja nykyisin, ja
porssiosinkojen verotus pysyisi ennallaan.

Tassa mallissa verotulot kasvaisivat noin 460 miljoonaa euroa, kun listaamattomien
osakeyhtididen osinkoverohuojennus poistettaisiin. Verotulojen kasvusta 83 prosenttia
kohdistuisi suurituloisimpaan kymmenykseen kotitalouksista ja suurituloisimman
prosentin osuus olisi 44 prosenttia (ks. liite 1, kuvio 28). Keskimaarainen vaikutus olisi
suurituloisimmalla prosentilla kotitalouksista 225-kertainen verrattuna pienituloisimpaan
Q0 prosenttiin (ks. liite 1, kuvio 29).

Toisaalta uudistusten yksityiskohdilla on olennainen vaikutus paitsi verotuottoon myos
tulonjakoon. Raportin progressiivisimmassa osinkoveromallissa (reformi 9) veronkorotuk-
set kohdistuisivat kokonaan suurituloisimpaan kymmenykseen kotitalouksista ja senkin
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sisalla yli 70-prosenttisesti suurituloisimpaan prosenttiin. Pienimpien - alle 5000 euron -
osinkojen verotus laskisi, mika johtaisi keskimaarin verojen laskuun 9o prosentilla vahiten
ansaitsevista kotitalouksista. Toisaalta kaikkein suurituloisimpien verotus nousisi, jolloin
verotuotot kasvaisivat yhteensa noin 330 miljoonalla eurolla.

Osinkoverotuksen kiristyminen vahentaisi sukupuolten valista eriarvoisuutta, silla
suuria paaomatuloja saavat ovat useimmin miehia, jotka ovat myos muutoin varakkaam-
pia. Raportin veromalleissa vaikutus miesten verotukseen keskimaarin olisi vahintaan
kolminkertainen naisiin verrattuna. Naiset hyotyisivat siis olennaisesti siita, etta julkista
taloutta sopeutettaisiin osinkoverotuksella leikkausten tai muiden enemman pienituloisiin
kohdistuvien verojen sijaan. Esimerkiksi monet leikkaukset sosiaaliturvasta ja palveluista
ovat painvastoin kohdentuneet enemman naisiin.

Korkeampi osinkoverotus pienentaisi myds alueiden valisia eroja ja hyddyttaisi suhteel-
lisesti erityisesti [ta-Suomen maakuntia, kun taas verotus nousisi eniten Ahvenanmaalla,
Pohjanmaalla ja Uudellamaalla. Erot veronkorotusten tasoissa eri alueiden valilla olisivat
enimmillaan seitsenkertaisia. Luonnollisesti veronkorotukset koskisivat vain heita, jotka
saavat osinkoja.

Raportissa kuvattuja veromalleja olisi myds mahdollista muunnella eri tavoin. Esimer-
kiksi nostamalla suurten osinkojen verotusta ldahemmas Tanskan tasoa, voisi verotuloja
kertya lisaa vielakin enemman. Jos taas edelleen haluttaisiin sitoa osinkoverotus varalli-
suuteen, voitaisiin pahimpia ongelmia ratkaista kaventamalla varallisuuden laskennassa
huomioitavan omaisuuden maaraa.

Viime kadessa osinkoverotuksen muutokset tehdaan poliittisena kompromissina.
Muutokset eivat ole helppoja, silla etenkin elinkeinoelaman etujarjestdjen edunvalvonta
on aktiivista ja niiden &ani on painanut yritysverotuksesta paatettaessa®t. Taman raportin
veromallit antavat toivottavasti lisdevaita muutosten pohtimiseen seka kompromissien
loytamiseen.

5.2 Suositukset

Raportin pohjalta voidaan esittaa seuraavat suositukset osinkoverotuksen uudistamiseksi:

Osakeyhtididen verotusta tulisi uudistaa siten, etta etenkin matalasti verotettujen
listaamattomien osakeyhtididen osinkojen verotus nousee. Porssiyhtididen osinkojen
ja suurimpien ansiotulojen verotusta tulisi saattaa lahemmas listaamattomien osake-
yhtiéiden osinkoverotusta.

Paras tapa puuttua osinkoverotuksen ongelmiin olisi yksinkertainen veromalli, jossa
porssiyhtididen ja listaamattomien osakeyhtididen verotus padosin yhtenaistettaisiin.
Talloéin luovuttaisiin osinkojen sitomisesta osinkoa jakavan yrityksen osakkeiden
matemaattiseen arvoon, mika tekisi verotuksesta ennakoitavampaa. Malli voitaisiin
toteuttaa myods nykyista progressiivisempana, jolloin pienimpien osinkojen verotus
laskisi. Tallaisella mallilla voisi kertya lisaa verotuloja sadoista miljoonista jopa yli
puoleen miljardiin euroon vuodessa.

Jos osinkoverotus halutaan jatkossa sitoa varallisuuden arvoon, se tulisi sitoa aidosti
liiketoimintaan sijoitettuun varallisuuteen. Esimerkiksi laskennalliset arvonnousut seka

54 Ks. esim. Finer 2022; Raeste 2023; Raitasuo ym. 2024.
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kaikki sijoitusvarallisuus ja muu omaisuus, joka ei liity valittdmasti osinkoa jakavan
yrityksen liilketoimintaan, tulisi rajata nettovarallisuuden laskennan ulkopuolelle.
Osinkoverotusta uudistettaessa tulisi samalla tarkastella myés epasuoraan saatujen
osinkojen verotusta (ks. luku 2.6). Esimerkiksi vakuutuskuoriin, holdingyhtidihin ja
muihin sijoitusinstrumentteihin kertyneiden tulojen verovapauksista tulisi luopua,
silla ne suosivat varakkaimpia ja haittaavat markkinoiden toimintaa. Ne tekevat myos
verotuksesta monimutkaista, mika heikentaa sen ohjausvaikutusta ja johtaa tarpeetto-
miin hallinnollisiin kuluihin.

Suomen veropohjaa tulisi turvata myds arvonnousuverolla seka neuvottelemalla
uusiksi sellaisia verosopimuksia, jotka loukkaavat Suomen veropohjaa estaessaan
taalla kertyneiden tulojen verottamista.
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Lauri Finér on Kalevi Sorsa -saatién toiminnanjohtaja. Finér on tydskennellyt verotuksen
parissa yli 15 vuotta muun muassa virkamiehend, tutkijana ja veropoliittisena asiantuntijana.
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Liite 1. Osinkoveromallien tulonjakovaikutuskuviot

Reformi 1: Valtiovarainministerion vuoden 2017 veromalli

Kuvio 8. Kotitalouksien verojen muutos yhteensa tuloluokissa (milj. €/vuosi)
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Kuvio 11. Verojen muutos keskimaarin sukupuolittain (€/vuosi)
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Reformi 2: Jaetun osingon normaalituoton alennettu vero

Kuvio 13. Kotitalouksien verojen muutos yhteensa tuloluokissa (milj. €/vuosi)
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Kuvio 16. Verojen muutos keskimaarin sukupuolittain (€/vuosi)
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Kuvio 17. Kotitalouden verojen muutos keskimaarin maakunnittain (€/vuosi)
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Reformi 3: Jaetun osingon normaalituoton verovapaus

Kuvio 18. Kotitalouksien verojen muutos yhteensa tuloluokissa (milj. €/vuosi)
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Reformi 4: Yksinkertainen osinkoveromalli (matala)

Kuvio 23. Kotitalouksien verojen muutos yhteensa tuloluokissa (milj. €/vuosi)
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Kuvio 26. Verojen muutos keskimaarin sukupuolittain (€/vuosi)
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Reformi 5: Yksinkertainen osinkoveromalli (keskitaso)

Kuvio 28. Kotitalouksien verojen muutos yhteensa tuloluokissa (milj. €/vuosi)

250
200
150
100

50

%O ,’bo ,,)0 ’blO 7630 FJD AO QJD /cg) p?’ '»QO
A L A -
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Kuvio 31. Verojen muutos keskiméaarin sukupuolittain (€/vuosi)
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Reformi 6: Yksinkertainen osinkoveromalli (korkea)

Kuvio 33. Kotitalouksien verojen muutos yhteensa tuloluokissa (milj. €/vuosi)
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Kuvio 36. Verojen muutos keskimaarin sukupuolittain (€/vuosi)
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Reformi 7: Elinkeinoelaman etujarjestojen
progressiivinen veromalli

Kuvio 38. Kotitalouksien verojen muutos yhteensa tuloluokissa (milj. €/vuosi)
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Kuvio 41. Verojen muutos keskimaarin sukupuolittain (€ /vuosi)
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Reformi 8: Kapeampi progressiivinen veromalli

Kuvio 43. Kotitalouksien verojen muutos yhteensa tuloluokissa (milj. €/vuosi)
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Kuvio 46. Verojen muutos keskimaarin sukupuolittain (€/vuosi)
140
120
100
80
60
40

20

Mies Nainen

Kuvio 47. Kotitalouden verojen muutos keskimaarin maakunnittain (€/vuosi)

250
200
150
100
) ‘ I I | I I
0
2 2 Q& 2 2 0 2 QO 0 @ » O
F LS P FF L GG C R
.,O{\@\)Ea\(ofo‘g.g‘@& .é\é.\,g«‘(i%)(\ré‘@g%\@é\/&k‘é\\@(? Sy :2'@(0’5‘?@0&63‘9
& VI BT F RN B F O f
SR ES G CFTEE o
_h\'b @\' S O <
&N

65 Finér: Lisaa verotuloja reilusti | Impulsseja



Reformi 9: Laajempi progressiivinen veromalli

Kuvio 48. Kotitalouksien verojen muutos yhteensa tuloluokissa (milj. €/vuosi)
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Kuvio 51. Verojen muutos keskimaarin sukupuolittain (€/vuosi)
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