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KANSAINV ÄLISESTI LIIKKUVAN PÄÄOMAN VEROTUKSESTA: 
ERITYISESTI ULKOMAISTEN SUORIEN INVESTOINTIEN KANNALTA 

Tutkimuksen tavoitteet 

Tutkimuksessa pyrittiin osoittamaan verotuksen aiheuttamat vääristymät kansain­
välisesti liikkuvan pääoman tehokkaalle allokoitumiselle. Lisäksi pyrittiin tutki­
maan eri vaihtoehtoja näiden vääristymien minimoimiseksi. 

Lähestymistapa ja työn eteneminen 

Tutkimuksessa lähestytään ongelmaa ensin yleisellä tasolla hyvinvointivaikutusten 
kannalta. Verotuksen vaikutuksia tutkitaan ensin suljetun ja avoimen talouden tar­
kastelussa. Tässä mallissa pystytään osoittamaan verotuksen aiheuttama tehokkuus­
rasitus. Tarkastelu laajennetaan koskemaan kansainvälisiä verotusperiaatteita avoi­
men talouden kahden periodin mallin avulla. Teoreettisen tarkastelun lisäksi vero­
tusta tarkastellaan käytänön tasolla. Ensin käsitellään todellisissa verojärjestelmissä 
ilmeneviä eroavaisuuksia. Nämä eroavaisuudetesitetään. myös pelkistetyssä mallis­
sa tarkastelun selventämiseksi. Seuraavaksi pohditaan näiden eroavaisuuksien vai­
kutuksia valtion ja yritysten toimintaan. Verotuksen aiheuttamien vääristymien mi­
nimoimiseksi on esitetty useampia lähestymistapoja. Näistä tarkastellaan verohar­
monisointia sekä asuinvaltioperiaatteen noudattamista. Lopuksi esitetään muutama 
empiirinen tutkimus, jotka osoittavat verotuksen vaikutuksen investoinnista saata­
vaan tuottoon eri maiden välillä sekä veropolitiikan vaikutuksen investointien koh­
demaan valintaan. 

Johtopäätökset 

Avainsanat 

Tutkimuksesta voidaan päätellä, että verotuksella on todellakin merkitystä kansain­
välisesti liikkuvan pääoman tehokkaaseen allokoitumiseen. Kansainvälisen verotuk­
sen aiheuttama tehokkuusrasitus voidaan kuitenkin minimoida asuinvaltioperiaat­
teen noudattamalla. Asuinvaltioperiaatteen noudattaminen sallii valtioille melko it­
senäisen veropolitiikan, joskin asuinvaltioperiaatteen toteuttaminen vaatii jonkinas­
teista yhteistyötä eri valtioiden välillä. 
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1 
JOHDANTO 

1.1 
Tausta 

Maailman teollistuneille ja jossain määrin kehitysmailIekin on ollut yhteisenä piirteenä . 

taloudellinen integroituminen.Selvintä taloudellinen yhdentyminen on ollut Euroopan 

yhteisössä. Taloudellisen yhdentymisen päämääränä on resurssien allokointia tehosta­

malla saavuttaa korkeampi taloudellinen hyvinvointi. Euroopan yhteisössä tähän on py-. 

ritty tuotannontekijöiden kuten työvoiman ja pääoman liikkuvuutta lisäämällä. Tavaroi­

den ja palvelusten vapaaseen liikkuvuuteen on pyritty jo kauan poistamalla tulleja ja 

muita kaupan esteitä lähinnä GATT-neuvottelukierroksilla. Integroitumiskehitys on li­

sännyt kansantalouksien keskinäistä riippuvuutta. 

Pääoman liikkuvuuden esteiden ja rajoitusten poistaminen on tuonut verotuksen entistä 

selvemmin esiin pääoman allokoitumiseen vaikuttavana tekijänä. Kansallisten vero­

järjestelmien erot saattavat johtaa investointeihin, jotka eivät johda pääoman tehokkaa­

seen allokoitumiseen vaan ennemminkin veroarbitraasiin. Tällöin pääoman kohden­

tuminen ei ole tehokasta eikä se näin ollen lisää taloudellista hyvinvointia. Verojärjes­

telmien aiheuttamat erot pääoman kohtaamaan verorasitukseen saattavat johtaa esim. 

pääomapakoon maasta, jossa verotus on raskaampaa. Tämä aiheuttaa luonnollisesti va­

kavia kansantaloudellisia ongelmia. Pääomapaon estämiseksi ja pääoman houkuttelemi­

seksi maahan valtiot saattavat alentaa pääomatulon verotusta. Verotuksen alentaminen 

johtaa beggar-thy -neighbour-politiikkaan, jolloin muut valtiot vastaavat herkästi alen­

tamalla omaa verotustaan. Näin päädytään verokilpailuun, joka ei välttämättä ole enää 

valtion verotulojen kannalqt paras mahdollinen ratkaisu. Yritystasolla verotus saattaa 

aiheuttaa paitsi tuotannon siirtämisen verotuksellisesti edulliseen maahan myös siirto­

hinnoittelun sekä apuyhtiöiden käyttämisen. 

Ongelma on tiedostettu erityisesti EY:n yhdentymiskehityksen myötä. Verokeskustelussa 

käsitellään myös arvonlisäveroja sekä henkilökohtaisia veroja. Pääomaverotuksen 

ratkaisuna on esitetty mm. veroasteiden ja / tai veropohjien harmonisointia poliittisilla 

toimenpiteillä tai hallitun verokilpailun kautta. Lisäksi on ehdotettu lähdeverojen poista­

mista sekä asuinvaltioperiaatteen tarkkaa noudattamista verotuksessa. Vaikkakaan Suo­

mi ei ole EY:n jäsen koskee verokeskustelu myös Suomea. Suomesta tehdään yhä 

enemmän suoria investointeja ulkomaille, jolloin pääomapaon mahdollisuuskin on ole­

massa. Suomen verojärjestelmän tulevaa kehitystä voitaneenkin ennustaa kansainvälisiä 

trendejä tutkimalla. 
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1.2 
Tavoitteet ja ongelmanasettelu 

1.3 

Työn tavoitteena on lähestyä kansainvälistä pääomaverotusta ensin yleisellä tasolla hy­

vinvointinäkökulmasta. Tarkoituksena on osoittaa verotuksen aiheuttamat vinoumat in­

vestointeihin ja säästämiseen ja edelleen näistä johtuvat hyvinvointivaikutukset. Lisäksi 

pyritään osoittamaan, miksi ei ole yhdentekevää verotetaanko investointeja vai säästä­

mistä. Edelleen otetaan kantaa siihen, kuinka nämä hyvinvointitappiot voitaisiin mini­

moida. Yleisen tason tarkastelun lisäksi tavoitteena on tutkia verotuksen aiheuttamia 

vinoumia käytännön tasolla. Työssä pyritään myös pohtimaan minkälainen verojärjestel­

mä olisi paras mahdollinen poliittiset ja hallinnolliset realiteetit huomioon ottaen vero­

tuksen aiheuttamien vääristymien minimoimiseksi. 

Tutkimukselle voidaan asettaa kaksi pääongelmaa: 

1. Miksi verotuksen kansainvälisesti liikkuval~e pääomalle aiheuttamat vinoumat olisi 

minimoitava? Tähän pyritään vastaamaan osoittamalla verotuksen vinoumien aiheutta­

mat hyvinvointitappiot 

2. Miten verotuksen kansainvälisesti liikkuvalle pääomalle aiheuttamat vinoumat olisi 

minimoitava? Tähän pyritään vastaamaan tutkimalla eri vaihtoehtojen toimivuutta ensin 

teoreettisesti ja sitten nykyisten verojärjestelmien puitteissa. 

Ensimmäinen pääongelma voidaan jakaa edelleen osaongelmiin. Ensinnäkin on tutkitta­

va aiheuttaako verotus vinoumia kansainvälisiin pääomavirtoihin. Toiseksi on selvitet­

tävä mitkä nämä vinoumat ovat. Tämän jälkeen voidaan osoittaa mahdolliset hyvin­

vointivaikutukset Toisen pääongelman selvittämiseksi on ensin johdettava teoreettinen 

malli, jonka avulla voidaan osoittaa vinoumia minimoiva verotusperiaate. Seuraavaksi 

on osoitettava ne todellisissa verojärjestelmissä ilmenevät syyt, jotka johtavat näihin' vi­

noumiin. Tämän jälkeen voidaan tarkastella vaihtoehtoisia tapoja minimoida verotuksen 

aiheuttamat ongelmat. Lopuksi voidaan kysyä, onko verotuksen aiheuttamista vinoumis­

ta sekä niiden vaikutuksesta empiiristä näyttöä. 

Määritelmät ja rajaukset 

Määritellään ensin pääoma, pääomatulo sekä pääomatuloon kohdistuvat verot. Sen jäl­

keen määritellään neutraalisuus- ja oikeudenmukaisuus - käsitteet kansainvälisesti liik­

kuvan pääoman verotuksessa. Neutraalisuus - käsite selventää edellisessä luvussa asetet-
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tuja tutkimustavoitteita. Tämä käsite muodostaa myös perustan koko tutkimukselle. 

Oikeudenmukaisuus-käsite määritellään, koska sillä on olenainen osa kansainvälisessä 

verokeskustelussa. 

Pääomalla tarkoitetaan tässä työssä portfolio- ja suoria sijoituksia. Luvun 2 yleisen tason. 

tarkastelussa käytetään tätä määritelmää. Luvussa 3 tarkastellaan kuitenkin pelkkiä ulko­

maisia suoria sijoituksia ja portfoliosijoitukset jätetään tarkastelun ulkopuolelle. Suoran 

ja portfoliosijoituksen välille on vaikea vetää tarkkaa rajaa, koska vastaavat määritelmät. 

eroavat maittain. Suorilla sijoituksilla tarkoitetaan yleensä investointeja, joissa sijoittaja 

saa tehokkaan vaikutusmahdollisuuden yrityksen päätöksentekoon. Esimerkiksi Suo­

messa suoran sijoituksen rajaksi on määrätty 10 % omistusosuus (Suomen Pankin tilas­

tot). Pääomatulo voidaan määritellä yksityisten ja yritysten sijoitetulle pääomalle saata­

vaksi tuotoksi sekä sijoitetun pääoman arvonnoususta saatavaksi voitoksi. Tässä työssä 

ei käsitellä pääomavoittoja. Pääomatulo tarkoittaa siis luvussa 2 laajemman määritelmän 

mukaiselle pääomalle saatavaa tuottoa. Luvussa 3 pääomatulolla tarkoitetaan ulkomai­

sesta suorasta sijoituksesta saatavaa tuloa (yritystuloa). Veroilla tarlcoitetaan edellä mää­

riteltyyn pääomatuloon kohdistuvia veroja. Tarkastelun pääpaino on yrityksen inves­

tointeihin kohdistuvilla veroilla. Henkilövero otetaan tietyin osin huomioon. 

Pääoman tehokas kohdentuminen verojärjestelmän kannalta voidaan saavuttaa nollave­

rotuksella. Oletetaan kuitenkin, että valtion on rahoitettava julkisen sektorin kulutusta 

veroja keräämällä ja pääomatulojen verotus on yksi käytettävistä veroista. Lisäksi ole­

tetaan, että lump-sum tyyppistä, tuloksesta riippumatonta, veroa ei voida käytännössä 

soveltaa. Tällöin verotuksessa pyritään mahdollisimman lähelle neutraalisuutta mini­

moimalla verotuksen aiheuttamat vaikutukset kotitalouksien ja yritysten käyttäytymi­

seen.1 Tällöin puhutaan toiseksi parhaasta (second-best) ratkaisusta. Kansainvälisten 

pääomatulojen verotuksessa neutraalisuus voidaan määritellä usealla . tavalla. Eräänä 

kriteerinä voidaan käyttää verotuksen vaikutusta allokatiiviseen tehokkuuteen maail­

manlaajuisesta näkökulmasta (maailmanlaajuinen tehokkuus). Toinen mahdollinen lä­

hestymistapa on tutkia resurssien kohdentumista puhtaasti kansallisesta näkökulmasta 

(kansallinen tehokkuus). Edelleen verokeskusteluissa käsitellään edellä mainittujen te­

hokkuuskriteerien lisäksi myös verotulojen oikeudenmukaista kertymistä eri valtioille.2 

Tässä työssä tutkitaan tehokkuutta sekä kansallisesta että maailmanlaajuisesta näkökul­

masta. Verotulojen kertyminen eri valtioille jätetään vähemmälle huomiolle, joskaan sitä 

ei voida sivuuttaa kokonaan. 

1. Airaksinen 1987 t 36. 38. 
2. Sato & Bird 1975.407. 
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Verotuksen näkökulmasta voidaan pääoman allokoinnin maailmanlaajuinen tehokkuus 

saavuttaa kansainvälisesti neutraalilla verotuksella. Kansainvälistä verojen neutraalisuut -

ta voidaan tarkastella kahden käsitteen avulla. Ensinnäkin pääoman vientineutraliteetilla 

tarkoitetaan verotusta, joka ei vaikuta päätökseen investoidaanko kotimaassa vai ulko­

maille. Pääoman vientineutraliteetti saavutetaan, jos pääomalle saatava tuotto ennen ja 

jälkeen verotuksen on sama sekä pääomaa vievässä eli kotimaassa että ulkomailla. Täl­

löin investoinnin kohtaama verotaakka on kotimaisen veron suuruinen riippumatta in­

vestoinnin kohdemaasta. Toisen neutraalisuusperiaatteen vallitessa kohdellaan sekä 

ulkomailta että kotimaasta peräisin olevia investointeja verotuksellisesti yhdenveroisesti. 

Tietyssä maassa keskenään kilpailevista kotimaisista,ja ulkomaisista yrityksistä kumpi­

kaan ei saavuta verotuksesta johtuvaa kilpailuetua. Tällöin puhutaan pääoman tuontineu­

traliteetista. Pääoman tuontineutraliteetti toteutuu, jos pääomaa tuovassa maassa pää­

omalle saatava tuotto ennen ja jälkeen verotuksen on sama sekä ulkomaiselle että 

kotimaiselle yritykselle. Investoinnin kohtaama verotaakka on tällöin pääoman tuonti­

maan verotaakan suuruinen. 

Kansallinen tehokkuus pääoman allokoinnissa saavutetaan, kun pääomaa vievälle maalle 

kertyvä kokonaistuotto ei riipu siitä, investoidaanko kotimaassa vai ulkomaille. Koti­

maisesta investoinnista valtiolle kertyy tuotoista kannettava vero ja investoija saa vero­

jen jälkeisen tuoton. Ulkomaille tehdystä investoinnista saadaan kotimaahan vain ulko­

mailla maksettujen verojen jälkeinen tuotto. Kotimainen neutraliteetti toteutuu, jos koti­

maiselle pääomalle ennen veroja saatava tuotto on yhtä suuri kuin ulkomaiselle pääomal­

le saatava tuotto ulkomailla maksettujen verojen jälkeen.3 

Pääomasta saatavien verotulojen oikeudenmukainen jakautuminen pääomaa vievän ja 

pääomaa tuovan maari kesken on osa kansainvälistä verokeskustelua. Tarkasteltaessa 

verojen neutraalisuutta kiinnitetään huomiota lähinnä siihen, kuka maksaa veroja ja 

kuinka paljon, eikä niinkään mille valtiolle maksetut verot kertyvät Yksittäiset valtiot 

ovat puolestaan kiinnostuineita omista verotuloistaan ja haluavat vannistaa oman osuu­

tensa investoinneista kertyvistä tuotoista. Lähdevaltio on se valtio, jossa investointi tuot­

taa tuloa. Asuinvaltio tarkoittaa tässä yhteydessä investoijan pysyvää asuinpaikkaa eli 

sitä valtiota, josta investointi on peräisin. Ulkomaisista suorista investoinneista kertyviä 

tuottoja verotetaan ensin lähdevaltiossa, joka saa näin mahdollisuuden verottaa suurem­

man osuuden tuotoista. Lähdevaltion verotuksen ankaruudesta u~in riippuu, jääkö a­

suinvaltiolle vielä verotusmahdollisuuksia. 

3. Alworth 1988,31. 
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Käytännössä on lähes mahdoton määritellä investoinneista saatavien verotulojen oikeu­

denmukaista jakautumista. Voidaan mainita kolme kriteeriä, joita on ehdotettu käytet­

täväksi oikeudenmukaisuusongelman ratkaisemiseksi. Ensinnäkin on ehdotettu ns. 

hyöty-periaatteen soveltamista, jolloin verotus perustuisi käytettyihin valtion palveluihin 
.' 

(tiet, satamat, tietoliikenne jne.) .. Kritiikkinä tähän on esitetty ensinnäkin ulkomaisesta 

investoinnista koko valtiolle mahdollisesti koituva hyöty esim. työllistäjänä, jolloin on 

vaikea määritellä ulkomaisen investoinnin nettovaikutusta valtiolle. Lisäksi ulkomaiset 

yritykset voidat hyödyntää niin monenlaisia julkisia palveluja, että asianmukainen velot­

taminen olisi lähes mahdotonta.4 Toinen ehdotettu lähestymistapa on kansallinen 

vuokraus kriteeri (national rental criterion). Tällä tarkoitetaan verotusta, joka kohdistuisi 

niukkojen luonnonvarojen tai muiden tuotannontekijöiden hyödyntämisestä saataviin 

ylimääräisiin voittoihin. Tätä kriteeriä voitaisiin soveltaa lähinnä kehitysmaiden ja teol­

lisuusmaiden välisiin oikeudenmukaisuuskysymyksiin. Suurin osa investoinneista teh­

dään kuitenkin teollisuusmaiden välillä. Voidaan myös asettaa kyseenalaiseksi, johtu­

vatko ylimääräiset voitot ainoastaan niukkojen niotannontekijöiden hyödyntämisestä vai 

mahdollisesti esim. tekniseen tai johtamiseen liittyvän tietotaidon paremmuudesta.5 Kol­

manneksi on ehdotettu uudelleenjako kriteeriä (redistribution criterion), jossa lähdeval­

tion käyttämä veroaste suhteutettaisiin kääntäen valtion per capita tuloon. Köyhät maat 

saisivat siten suuremman osan ulkomaisesta investoinnista maksettavasta verosta. 

Tämäkin kriteeri on käytettävissä lähinnä kehitysmaiden ja teollisuusmaiden välisiin in­

vestointeihin.6 Käytännössä verotulojen oikeudenmukaista jakautumista asuin- ja l~­
devaltion välillä tuskin pystytään ratkaisemaan taloudellisin perustein vaan kriteerinä on 

paremminkin. poliittinen hyväksyttävyys. 

Lähestymistapa ja työn eteneminen 

Työssä lähestytään tutkimusongelmaa avoimen talouden näkökulmasta sekä jossain 

määrin julkisen talouden näkökulmasta. Käytettävät teoriat ovat avoimeen talouteen so­

vellettuja veroteorioita. Teoreettisen tarkastelun lisäksi verotusta tarkastellaan käytännön 

tasolla. Empiirinen osuus rajoittuu muutaman tärkeimmän empiirisen tutkimuksen esit­

tämiseen. Tutkielmassa käytetään sekä verbaalista, matemaattista että graafista lähesty­

mismenetelmää. 

4. Sörensen 1990b, 14-15. 
5. Musgrave & Musgrave 1972, 72-75. 
6. Musgrave & Musgrave 1972, 74. 
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Tutkielmassa edetään yleisestä teoreettisesta tarkastelusta kohti todellisten verojärjes­

telmien käsittelyä. Esitystä tuetaan muutamalla empiirisellä tutkimuksella. Luvussa 2 

käsitellään verotuksen aiheuttamia vinoumia pääoman allokoitumiseen vahvasti yksin­

ke~stetussa teoreettisessa kehikossa. Luvun 2.1 tarkastelussa pääomatulojen verotus 

jaetaan säästämiseen ja investointeihin kohdistuvaksi. Luvuissa 2.2, 2.3 ja 2.4 tarkastel­

laan edelliseen pohjautuen kansainvälisiä verotusperiaatteita. Luvussa 3 siirrytään käsit­

telemään todellisia verojäIjestelmiä. Luvussa 3.1 käsitellään kansallisia verojärjestelmiä 

niiden aiheuttamien vinoumien näkökulmasta. Tarkastelua selkeytetään jossain määrin 

yksinkertaistetun mallin avulla. Luvussa 3.2 pohditaan edellä käsiteltyjen vinoumien 

vaikutuksia valtion ja yritysten tasolla. Luvussa 3.3 esitetään vaihtoehtoisia keinoja näi­

den vinoumien poistamiseksi. Luvussa 4 referoidaan kolme empiiristä tutkimusta, jotka 

osoittavat ensinnäkin verotuksen vääristävän vaikutuksen nettotuottoihin sekä verotuk­

sen vaikutuksen investoinnin kohdemaan valintaan. 

KANSAINVÄLISESTI LIIKKUVAAN PÄÄOMAAN 
KOHDISTUVAN VEROTUKSEN TALOUDELLISISTA 
HYVINVOINTIVAIKUTUKSISTA 

Kansainvälisesti liikkuvaan pääomatuloihin kohdistuva verotus on moninmutkaista ja 

siten sen vaikutusten selvittäminen on vaikeaa. KQkonaiskuvan hahmottamiseksi ja peri­

aatteiden selkeyttämiseksi pääomatulojen verotus pelkistetään investointeihin ja 

säästämise.en 7 kohdistuviksi veroiksi. Tätä jakoa hyväksikäyttäen tarkastelu voidaan laa­

jentaa koskemaan myös kansainvälisesti liikkuvan pääoman verotusta. Luvussa 2.1 tar­

kastellaan pääomatulojen verotusta hyvin yleisellä tasolla. Luvussa pyritään osoittamaan 

verotuksen vääristävä vaikutus säästämisen ja investointien allokoitumiseen. Tästä joh­

tuva taloudellisen hyvinvoinnin väheneminen osoitetaan nk. tehokkuusrasitus-käsitteen 

avulla. Luvussa 2.2 laajennetaan tarkastelua pääoman kansainvälisen verotukseen. Kan­

sainväliset verotusperiaatteet noudattavat edellä kuvattua jakoa investointeihin ja 

säästämiseen kohdistuviin veroihin. Luvuissa 2.3 ja 2.4 tarkastellaan verotusperiaatteita 

kahden periodin avoimen talouden mallissa. Luvuissa pyritään osoittamaan optimaalinen 

verotusperiaate, jota noudattamalla saavutetaan mahdollisimman tehokas pääoman al­

lokoituminen. 

7. Säästämisellä tarkoitetaan tässä vain yksityishenkilöiden säästämistä. 
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2.1 
Pääomatulojen verotus suljetussa ja avoimessa taloudessa 

Seuraavaksi tarkastellaan pääomatulojen verotuksen aiheuttamia vinoumia yleisellä ta­

solla verokiila - käsitteen avulla ensin suljetussa taloudessa ja sitten avoimessa taloudes­

sa. Suljetussa taloudessa säästäminen (S) ja investoinnit (n ovat yhtäsuuret (S =1), 

jolloin verotuksen vaikutukset ovat samanlaiset. Avoimessa taloudessa tämä yhtäsuuruus 

ei enää päde jokaiselle maalle erikseen vaan maailmanlaajuisesti kokonaissäästämiselle 

ja -investoinneille. Tällöin säästämisen ja investointien verotuksen vaikutukset saattavat 

erota toisistaan. 

Verotuksen aiheuttamia vääristymiä voidaan parhaiten tutkia verokiilojen avulla. Ole­

teta~ talouden muodostuvan kuluttaja - säästäjästä sekä tuottaja - investoijasta. Ole­

tetaan myös, ettei taloudessa tapahdu yritys- eikä julkisen sektorin säästämistä. Kuluttaja 

- säästäjä tekee päätöksen kulutuksen ja säästämisen välillä eli kuinka paljon kulutetaan 

nyt ja kuinka paljon tulevaisuudessa. Säästäjät tarjoavat varojaan tuottaja - investoijille 

eli yrityksille joko lainan tai osakepääoman muodossa. Yritys sijoittaa säästäjiltä saa­

mansa varat reaaliseen pääomaan, josta saatavat tuotot jaetaan säästäjille eli lainanhalti­

joilie sekä osakkeenomistajille. Verottomassa maailmassa säästäjän saama tuotto on yhtä 

suuri kuin yrityksen investoinnista saama tuotto. Pääomatulojen verotus aiheuttaa 

kuitenkin kiilan investoinnista ennen veroja saatavan tuoton ja säästöille saatavan veron 

jälkeisen tuoton väliin. 

Otetaan käyttöön seuraavat reaaliset tuotto-käsitteet: investoinnille vaadittava tuotto en­

nen veroja p, markkinatuotto r ja verojen jälkeinen tuotto säästöille s. Markkinatuott08 r 

on hinta, joka varoista (velka tai osakepääoma) on maksettava pääomamarkkinoilla. Yri­

tys maksaa markkinatuoton säästäjälle maksettuaan ensin yhtiöveron. Säästäjä maksaa 

puolestaan henkilöveron saamastaan markkinatuotosta. Investoinnin vähimmäistuot­

tovaatimus p tarkoittaa tuottoa, joka yrityksen on saatava investoinnille ennen veroja 

pystyäkseen maksamaan verot sekä markkinatuoton r. Investoinnille vaadittava tuotto 

ennen veroja on siis pääoman käyttökustannus (user eost of eapital) vähennettynä pois­

toilla (net of depreciation). Markkinatuoton r ja investoinnin vähimmäistuottovaatimuk­

sen p välinen suhde riippuu erilaisista tekijöistä kuten inflaatiosta, 

poistomahdollisuuksista ja korkojen vähennysoikeudesta. Pääoman käyttökustannuksen 

ja markkinatuoton välinen yhteys voidaan ilmaista seuraavalla funktiolla:9 

8. Myöhemmin saatetaan käyttää myös tenniä marlddnakorko markkinatuoton tilalla. 
9. King & Fullerton 1984, 10. 
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c(r) = p (1) 

Pääoman kustannusfunktio riippuu yleensä investoinnin kohteesta (tehdas, koneet jne.), 

toimialasta, rahoitusmuodosta sekä rahoituksen tarjoajasta, koska verotus kohtelee näitä 

tekijöitä eri tavoin. Säästäjän saaman verojen jälkeisen tuoton ja markkinatuoton välinen 

suhde riippuu inflaatiosta sekä säästäjän henkilökohtaisesta verotuksesta. Yleensä tähän 

vaikuttavat myös säästöjen kanavointi suoraan tai välittäjän kautta (pankki, eläkesäätiö 

jne.), sekä ovatko varat osakepääomana vai lainana. Veronjälkeinen tuottofunktio voi­

daan kirjoittaa seuraavaan muotoon: 10 

d(r) = s (2) 

Verokiila w voidaan nyt ilmaista ennen veroja investoinnille vaadittavan tuoton p ja 

säästäjän verojen jälkeen saaman tuoton s välisenä erotuksena: 11 

w=p-s (3) 

Verokiila suljetussa taloudessa 

Tarkastellaan verokiilan aiheuttamia hyvinvointivaikutuksia suljetussa taloudessa kuvi­

on 1 avulla. Investointikäyrä 1 kertoo investointivirran riippuvuuden p:n eli investoin­

nille ennen veroja vaadittavan tuoton suhteen. Investointikäyrä kuvaa investoinnin 

rajatuottoa eri investoinnin määrillä. Käyrän kulmakerroin on negatiivinen, koska inves­

tointien rajatuotto oletetaan väheneväksi. Mitä pienempi investoinnin vähimmäistuotto 

vaatimus p on, sitä alhaisemman rajatuoton omaavia investointeja voidaan tehdä (eli in­

vestoinnit lisääntyvät). Säästämiskäyrä S kertoo säästämisen riippuvuuden s:n eli vero­

jen jälkeisen tuoton suhteen. Säästämiskäyrän positiivinen kulmakerroin perustuu 

oletukseen, jonka mukaan säästöille saatava korkeampi tuotto lisää säästämistä. (Tämä 

olettamus ei ole kiistaton.) Suljetussa taloudessa markkinatuotto r määräytyy 

pääomamarkkinoilla säästämisen tarjonnan ja investointikysynnän mukaan. Verottomas­

sa tilanteessa investoinneista saatava tuotto ennen veroja ja säästäjän verojen jälkeen 

saama tuotto ovat yhtä suuria kuin markkinatuotto eli 

10. Bovenbergetal.1989. 7. 
11. King & Fullenon 1984,9. 
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r=s=p (4) 

Kuviossa 1 tasapaino on saavutettu pisteessä A, jossa investointi- ja säästämiskäyrä 

leikkaavat toisensa. 

Verot aiheuttavat kuitenkin kiilan ennen ja jälkeen veroja saatavalle tuotolle. Tällöin in­

vestoinnille ennen veroja vaadittava tuotto on verokiilan verran suurempi kuin säästäjän 

veron jälkeen saama tuotto. Verokiila on merkitty kuvioon w:llä. Verokiila on välin BC 

suuruinen. Suljetun talouden verokiila voidaan jakaa kahteen osaan. Ensinnäkin yri­

tyksen verokiilaa WC' joka ilmaisee tuoton ennen veroja ja markkinatuoton välisen ero­

tuksen 

Wc =p-r (5) 

Kyseessä on siis investointien tuottoon kohdistuva vero. 

Toinen verokiila on säästäjän verokiila w p' joka kertoo markkinatuoton ja veron jälkei­

sen tuoton välisen erotuksen 

(6) 

Tällöin verotuksen kohteena on säästämisestä saatavat tuotot. Kokonaisverokiila w on 

siis 

w=wc+wp (7) 

Investoinnit ja säästäminen vähenevät kokonaisverokiilan vaikutuksesta I(Q):sta 

I(1):seen. Tarkastellaan verokiilan vaikutuksia hyvinvointiin yhteiskunnallisen kustan­

nus- ja hyöty- käsitteiden avulla. Säästäjä haluaa marginaalisäästöilleen saamansa veron­

jälkeisen tuoton s olevan yhtä suuren kuin kulutuksen lykkäämisestä aiheutuva 

vaihtoehtoiskustannus on. Tämä vaihtoehtoiskustannus (intettemporaalinen rajakorvatta­

vuusaste) mittaa investoinnin rahoittamisesta yhteiskunnalle aiheutuvia kustannuksia. 12 

Investointipuolella yritykset pyrkivät saattaamaan samanarvoiseksi investoinnin vähim-

12. Oletetaan. ettei säästäminen aiheuta mitään ulkoisvaikutuksia. 
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mäistuotto vaatimuksen p ja marginaali - investoinnin tuoton ennen veroja. Marginaali -

investoinnin tuotto ennen veroja kattaa siis sekä säästäjälle maksettavan markkinatuoton 

että valtiolle maksettavat verot. Investoinnille vaadittava tuotto p mittaa marginaali - in­

vestoinnista yhteiskunnalle kertyvää hyötyä (oletuksella, ettei investoinnista aiheudu ul­

koisvaikutuksia). Verokiila ilmaisee siis marginaali - investoinnin tuottaman yhteis­

kunnallisen hyödyn p ja kustannuksen s välisen erotuksen. Investointien väheneminen . 

I(O):sta I(I):een vähentää marginaali - investoinnista yhteiskunnalle koituvaa hyötyä e­

nemmän kuin investoinnin rahoituksesta yhteiskunnalle aiheutuvia kustannuksia. Tämä 

voidaan ilmaista myös hieman toisin. Tehokkuusrasitus (excess burden) tarkoittaa 

määrää,jolla verotuksen kokonaisrasitus13 ylittää maksetut verot. 14 Kuviossa 1 näkyvä 

kolmio ABC,kuvaa verokiilan aiheuttamaa tehokkuusrasitusta.15 Tehokkuusrasituksen 

detenninantteja ovat sekä verokiilan neliö että korkojoustot. Verotuksen aiheuttama te­

hokkuusrasitus (annetulla verokiilalla) on sitä suurempi, mitä joustavampia investointi­

kysyntä ja säästämisen taIjonta oyat tuoton suhteen. Verokiilan noustessa tehokkuusrasi­

tus kasvaa suhteessa verokiilan neliöön (muiden tekijöiden pysyessä muuttumattomina). 

KUVIO 1 

Verokiila ja tehokkuusrasitus: suljettu talous 

r, s, p s(s) 

r(0) 

I(p) 

1(1) 1(0) 1, S 

Lähde: Bovenberget. al. 1989, 8a. 

13. Rahamäärä, joka yksilölle pitäisi antaa, jotta hän voisi verojen jälkeen yhtä hyvin kuin ennen verotusta. 
14. Atkinson & Stiglitz 1980,367. 
15.FUubergerI974,25-62 
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Suljetussa taloudessa verotuksen aiheuttaman kokonaisverokiilan vaikutus pääoman 

muodostukseen ja hyvinvointiin ei riipu siitä verotetaanko säästämistä vai investointeja. 

Yrityksen ja henkilökohtaisen verokiilan osuudet kokonaisverokiilasta vaikuttavat vain 

markkinakorkoon. Oletetaan esimerkiksi, että säästäjän verokiila on nolla, jolloin yri­

tyksen verokiila on yhtä suuri kuin kokonaisverokiila. Verotus kohdistuu nyt inves­

tointeihin ja aiheuttaa investointien vähenemisen. Tämä puolestaan laskee markkinakor­

koa. Säästämispuolella säästämisen taIjonta on samanaikaisesti lisääntynyt laskien edel­

leen markkinakorkoa. Markkinakorko laskee kunnes säästöilie saatava veronjälkeinen 

tuotto s on laskenut niin paljon, että säästäminen vähenee yhtä paljon kuin investoinnit 

(suljetussa taloudessa S = 1). Ainoastaan kokonaisverokiilan suuruutta muuttamalla voi­

daan vaikuttaa investointien ja säästämisen kokonaismääriin. 

Verokiila pienessä avoimessa taloudessa 

Tarkastellaan seuraavaksi avointa taloutta edellä ~ääriteltyjen käsitteiden avulla. Avoin 

talous mahdollistaa pääsyn kansainvälisille pääomamarkkinoille, jolloin kotimaisten in­

vestointien ja säästämisen yhtäsuuruus ei välttämättä enää päde. Tällöin myös investoin­

tien ja säästämisen verotuksella voi olla erilaiset vaikutukset. Avoimen talouden 

tarkastelussa huomio kiinnitetään verokiilan jakautumiseen säästäjän ja yrityksen 

verokiilaan. Kuviossa 2 tutkitaan verotuksen vaikutuksia säästämiseen ja investointeihin 

pienessä avoimessa taloudessa. Kotimainen markkinatuotto on yhtä suuri kuin kansain­

välisillä pääomamarkkinoilla saatava tuotto r*, koska pienen talouden korkotason ole­

tetaan seuraavan kansainvälistä korkotasoa. Verottomassa maailmassa investoinneille 

ennen veroja saatava tuotto ja säästäjän verojen jälkeen saama tuotto on yhtä suuri kuin 

kansainvälisiltä pääomamarkkinoilta saatava tuotto 

p=s=r* (8) 

Kuviossa 2 kuvattussa taloudessa verottomassa tilanteessa investoidaan pisteessä C ja 

säästetään pisteessä F eli investointeja on tehty erotuksen 1(0) - S(O) verran enemmän 

kuin säästetty. Vastaavasti valtion vaihtotasealijäämä (current account deficit) on tämän 

erotuksen suuruinen. 

Tarkastellaan ensin investointeihin kohdistuvaa verotusta. Marginaali-investoinnin ra­

hoittamisen kansallinen kustannus on markkinatuotto eli r* .16 Investoinnista koituva 

kansallinen hyöty on investoinnille vaadittavan tuoton p suuruinen. Pisteessä C (verotto-

16. Oletetaan, että lähdevallio kantaa kaikki yritysverot ja asuinvaltio henkilöyeroL 



18 

KUVIO 2 

Verokiila ja tehokkuusrasitus: pieni avoin talous 

T, S, P 

r* 

S(O) 

Lähde: Bovenberg et. al. 1989, 8a. 

1(1) 1(0) 

S(s) 

1(P) 

1, S 

massa tilanteessa) marginaali-investoinnin kansalliset kustannukset ovat yhtä suuret kuin 

siitä saatava hyöty. Yrityksen verokiila Wc (suuruudeltaan AB) vähentää investointeja 

I(O):sta l(l):een muttei vaikuta säästämiseen. Valtion vaihtotasealijäämä vähenee 1(0)-

1(1) verran. Yhtiön verokiila aiheuttaa kolmion ABC suuruisen tehokkuusrasituksen, 

koska investointien väheneminen vähentää kansallista hyötyä enemmän kuin kansallisia 

kustannuksia. Annettu yrityksen verokiila vaikuttaa investointeihin nyt voimakkaammin 

kuin suljetussa taloudessa, koska markkinatuotto on annettu ja siten kansainvälinen 

säästöjen tarjonta on pienen avoimen talouden kannalta äärettömän joustavaa. Suljetussa 

taloudessahan koron muutokset vaimensivat yhtiöverokiila - komponentin vaikutuksia 

investointeihin. 

Säästöille joudutaan maksamaan markkinatuoton r* suuruista korkoa. Pisteessä F (verot­

tomassa tilanteessa) säästöistä koituva kansallinen kustannus r* sekä säästämisen kansal­

linen hyöty s ovat yhtä suuret. Säästämistä verotetaan kuitenkin verokiilalla wp (DE), 

joka vähentää säästämistä S(O):sta S(l):seen. Valtion vaihtotasevaje kasvaa S(O) - S(1) 

verran. Verokiilan wp aiheuttama tehokkuusrasitus on kolmion DEF suuruinen. 
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2.1.3 
Verokiila maailmantaloudessa 

Tarkastellaan seuraavaksi kansainvälisten verojärjestelmien erojen vaikutusta investoin­

tien maailmanlaajuiseen tehokkuuteen. Ajatellaan maailman muodostuvan. suljetusta tal-. 

oudesta, jonka osapuolet ovat USAja Muu maailma.17 Kuviossa 3 väli AB kuvaa 

maailman pääomakantaa. Pääomakanta oletetaan kiinteäksi, koska tällöin pystymme tut­

kimaan nimenomaan pääoman allokoitumista. Käyrät KU(r) ja KM(r) ovat pääoman ra­

jatuottokäyriä. USA:n rajatuottokäyrää KU(r) luetaan vasemmalta akse1iltaja Muun 

maailman rajatuottokäyrää KM(r) luetaan oikealta akselilta. Verottomassa maailma~sa 
pääoman rajatuottokäyrä on yhteneväinen pääoman kysyntäkäyrän kanssa. Maailman 

pääomamarkkinat ovat tasapainossa (verottomassa tilanteessa) pisteessä C. Tässä pis­

teessä pääoman rajatuotot ovat yhtä suuret kansainvälisesti. Markkinatuotto on tällöin 

r(O), USA:n osuus pääomakannasta on AK(O) ja Muun maailman BK(O). 

KUVIO 3 

Verokiila ja tehokkuusrasitus: maailmantalous 

r 

r(2) 

r(O) 

r(l) 

, , , 
---'-----, , , 
-----~--, , , 1 

1 
1 

,1 
'1 

1', 
1 , 
1 , 

1 " 1 , 

K(1) K(O) 

USA 

17. Koko maailman kannalta S=I. 

r 

, 

B 

Muu maailma 
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Oletetaan, että USA alkaa verottaa investointeja verokiilalla w (DE). Muussa maailmas­

sa investointeja ei veroteta. USA:n pääomalle saamaa tuottoa verojen jälkeen kuvaa nyt 

katkoviivakäYrä. Maailmanmarkkinoiden tuotto laskee r(l):eenja osa pääomasta 

K(1)K(Q) siirtyy USA:sta Muuhun maailmaan. Maailmanmarkkinoiden uusi tasapain­

opiste on E, jossa USA:ssa investoinnille verojen jälkeen saatava tuotto on yhtä suuri 

kuin Muun maailman tuotto. Investoinnille saatavat tuotot ovat siis yhtä suuret verojen 

jälkeen (r(1». Pääoman tehokkuudelle välttämätön ehto on kuitenkin, että tuotot ennen 

veroja ovat yhtä suuret. USA:ssa tuotto ennen veroja on r(2) ja Muussa maailmassa r(Q) 

eli pääoman rajatuotot eroavat kansainvälisesti toisistaan. Verokiilan w suuruinen ero 

USA:n ja Muun maailman verotuksessa vähentää maailmanlaajuista hyvinvointia kolmi­

on DEe verran. Tämä hyvinvointitappio johtuu siitä, että osuus K(1)K(Q) pääomasta 

tuottaa vähemmän Muussa maailmassa kuin se olisi voinut tuottaa USA:ssa ilman synty­

nyttä eroa verotuksessa. 

Pääomatulojen kansainvälisestä verotuksesta 

2.2.1 

Pääomamarkkinoiden integroimisella Ort pyritty pääoman tehokkaan allokoitumisen 

kautta korkeampaan taloudelliseen hyvinvointiin. Pääomatulojen verotus vaihtelee 

kuitenkin kansainvälisesti ja siksi pääoman tehokas allokoituminen saattaa vääristyä 

pääomamarkkinoiden integroitumisesta huolimatta. Verotukselle voidaan asettaa neu­

traalisuustavoitteita, joiden avulla verotuksen vääristävä vaikutus pyritään mini­

moimaan. Verotuksen vinouttavaa vaikutusta voidaan tarkastella yleisellä tasolla 

verokiila-käsitteen avulla kuten luvussa 2.1 on tehty. Tällöin verotus voidaan pelkistää 

toisaalta säästämisen ja toisaalta investointien verottamiseen. Kansainvälisten pääomatu­

lojen verojäIjestelmät voidaan jakaa kahteen ääriperiaatteeseen; asuinvaltioperiaate ja 

lähdevaltioperiaate. Asuinvaltioperiaatteen voidaan ajatella olevan se verojäIjestelmä, 

joka verottaa säästämistä ja lähdevaltioperiaatten järjestelmä, joka verottaa investointeja. 

Todellisuudessa valtiot soveltavat näiden kahden ääriperiaatteen sekamuotoja. Tar­

kastelemalla kuitenkin näitä kahta ääriperiaatetta erillisinä saadaan vertailukohdat mah­

dollisille vääristymille. Seuraavissa tarkasteluissa pääoman oletetaan olevan 

kansainvälisesti· vapaasti liikkuvaa. 

Kansainväliseet verotusperiaatteet 

Asuinvaltioperiaatteen mukruu:t asukkaiden (luonnolliset henkilöt-sekä yritykset) ulko­

maisia ja kotimaisia pääomatuloja verotetaan samanarvoisesti asuinvaltiossa. 18 Toisin 

sanoen asukkaiden saamia pääomatuloja verotetaan samalla veroasteella tulojen lähde-
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maasta riippumatta. Tällöin asukkaan (missä tahansa valtiossa) säästöiIleen saaman net­

totuoton on oltava riippumaton kohdevaltion valinnasta. Tämä perustuu oletukseen, että 

kaikki tuottoarbitraasimahdollisuudet on käytetty. Koska asukkaan säästöilleen saamiin 

tuottoihin sovellettava veroaste sekä verojen jälkeisten nettotuottojen on oltava samat ri­

ippumatta valtiosta, johon säästäminen on kanavoitu, on myös säästöille saatavien brut­

totuottojen oltava yhtä suuret lähdevaltiosta riippumatta. Edelleen voidaan päätellä, että 

kotimaisen (eli asukkaan kotivaltion) pääoman rajatuoton on oltava yhtä suuri kuin 

maailman pääoman rajatuotto (r*). Jos kaikki valtiot noudattavat asuinvaltioperiaatetta, 

ovat myös pääoman rajatuotot yhtä suuret valtioiden kesken. Tällöin pääomatulojen 

verotus ei vääristä pääoman tehokasta allokoitumista. Jos valtiot soveltavat kuitenkin 

erilaisia veroasteita, eroavat eri valtioiden asukkaiden saarnat nettotuotot toisistaan. Täl­

löin intertemporaaliset rajakorvattavuusasteet eroavat kansainvälisesti ja näin ollen 

säästämisen maailmanlaajuinen allokoituminen vääristyy.19 

Lähdevaltioperiaatteen mukaan valtion asukkaita ei veroteta ulkomailla kertyneestä 

pääomatulosta. Tietyssä valtiossa kertyneestä pääomatulosta verotetaan yhdenveroisesti 

sekä kOe maan asukkaita että ulkomaalaisia. Oletetaan kaikkien valtioiden noudattavan 

lähdevaltioperiaatetta. Kotimaan H asukas saa näin ollen saman nettotuoton maassa F 

kuin kuin maan F asukaskin. Kotimaan H asukkaan on saatava sama nettotuotto säästöil­

leen riippumatta siitä, kanavoiko hän säästönsä kotimaahan H vai maahan F. Tällöin kai­

kkien maiden asukkaiden on saatava sama nettotuotto. Intertemporaaliset 

rajakorvattavuusasteet ovat näin ollen yhtäsuuret kansainvälisesti eli säästämisen al­

lokoituminen on maailmanlaajuisesti tehokasta. Jos veroasteet kuitenkin eroavat maiden 

välillä, pääoman rajatuotto ei enää ole sama kaikissa maissa. Tällöin investointien maail­

manlaajuinen allokoituminen on tehotonta.20 

Kansainväliset vero järjestelmät 

Todelliset verojärjestelmät eroavat monin tavoin toisistaan. Lähes kaikki Euroopan valti­

ot noudattavat virallisesti asuinvaltioperiaatetta mutta käytännössä nykyiset verojärjest­

elmät ovat pitkälti asuinvaltio- ja lähdevaltioperiaatteiden sekamuotoja. Valtiot 

verottavat siis sekä kotimaan asukkaita ulkomaisesta lähteestä saatavasta tulosta sekä ul­

komaisia asukkaita kOe valtiossa saamastaan tulosta. Seuraavaksi käydään läpi vero-

18. Jos lähdevaltio kuitenkin verottaa pääomatuloja, myöntää asuinvaltio maksettuja veroja vastaavan 
verohyvityksen. Tällöin pääomatulon lopullinen vero on sama kuin asuinvaltiossa. 
19. Razin & Sadka 1989, 1-2. 
20. Razin & Sadka 1989,2-3. 
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järjestelmien eroavaisuuksia yleisellä tasolla (yksityiskohtaisempi tarkastelu luvussa 

3.1). 

Ensinnäkin veroasteet voivat erota eri maiden välillä. Tämä mahdollisuus huomioitiin jo 

sekä asuin- että lähdevaltioperiaatetta tarkasteltaessa kohdassa 2.2.1. Lisäksi veropohjat 

voivat erota maittain. Veroasteiden ja veropohjien eroavaisuudet ovat riippumattomia 

noudatettavasta verotusperiaatteesta. Sen sijaan seuraavaksi mainittavat seikat 

vääristävät lähinnä asuinvaltioperiaatteen toteutumista. Kahdenkertaisen verotuksen 

välttämiseksi asuinvaltiossa myönnettävä verohyvitys (ks. 2.2.1) rajoitetaan usein maksi­

missaan asuinvaltion verotaakan suuruiseksi. Jos lähdevaltiossa jo maksettu vero on siis 

suurempi kuin asuinvaltiossa olisi ollut, jää lopulliseksi verotaakaksi lähdevaltion vero. 

Tällöin verotus muuttuu lähdevaltioperiaatteen mukaiseksi. Toinen poikkeama asuinval­

tioperiaatteeseen on asuinvaltiossa maksettavan veron lykkäämismahdollisuus. Ulko­

mailla ansaittua tuloa verotetaan asuinvaltiossa vasta tulojen kotiuttamisen yhteydessä. 

Ulkomaisesta tulosta maksetaan siis lähdevaltion vero siihen asti kunnes se kotiutetaan. 

Kolmas vääristymä asuinvaltioperiaatteen noudattamisessa ovat lähdeverot. Nimensä . 
mukaisesti lähdevaltio verottaa muihin maihin kotiutettavia pääomatuloja. 

Asuin- ja lähdevaltioperiaatteen vertailu pääomapaon vallitessa 

Todelliset verojärjestelmät aiheuttavat vääristymiä kansainvälisen verotuksen neutraalis­

uustavoitteisiin. Jotta näitä verotuksen aiheuttamia vääristymiä voitaisiin ryhtyä poista­

maan, on ensiksi selvitettävä minimoisiko jomman kumman ääriperiaatteen 

noudattaminen vääristymien vaikutukset vai päästäisiinkö optimaaliseen lopputulokseen 

kumpaa tahansa ääriperiaatetta tai niiden sekamuotoa noudattamalla. Tarkastellaan vero­

tuksen aiheuttamia hyvinvointivaikutuksia vertailemalla asuin- ja lähdevaltioperiaatetta 

tilanteessa, jossa pääomapako on mahdollista. Pääomapaolla tarkoitetaan kotimaisten si­

joitusten korvaamista ulkomaisilla, kun ulkomainen verotus on edullisempaa. Eri maiden 

veroviranomaisten välillä ei ole yhteistyötä. 

Giovanninin analyysi21 perustuu yhden hyödykkeen, kahden periodin avoimen talouden 

malliin, jossa tutkitaan investointi- ja säästämismahdollisuuksia kahden periodin aikana. 

Hyödyke tarkoittaa eräänlaista yhdistelmähyödykettä, joka voidaan käyttää kulutukseen 

(yksityisesti ja julkisesti) tai investointeihin. Kotimaan asukkaat voivat kuluttaa alkuti­

lanteessa käytettävissä olevat resurssit (eli hyödykemäärän) periodeilla 1 ja 2 tai siirtää 

21. Giovannini 1987, 1989, 1990. 
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varallisuutta ajassa (intertemporally) joko sijoittamalla kotimaiseen pääomaan tai ulko­

maisiin joukkovelkakirjoihin. Kotimaisen tuotantoteknologian (alenevat skaalatuotot) 

tarvitsemat tuotannontekijät ovat pääoma ja työvoima. Työvoiman oletetaan olevan kiin­

teä tuotannontekijä, jota ei veroteta. Valtio ilmoittaa veroista 1. periodilla ja toimittaa 

verotuksen 2. periodilla. Valtion saamat verotulot käytetään julkisten hyödykkeiden ra­

hoitukseen, jotka tuottavat hyötyä yksityiselle sektorille. Tarkastellaan pienen avoimen 

talouden tapausta. Oletetaan, että korkotaso määräytyy kansainvälisillä pääomamarkki­

noilla ja on siten pienen avoimen talouden kannalta annettu. 

Käytettävät symbolit ovat: 

eI = 1. periodin kulutus 

C2 . = 2. periodin kulutus 

G = julkinen kulutus (periodilla 2) 

A = 1. periodilla kumuloituneet u~omaiset sijoitukset 

K = tuottava pääomakanta periodilla 2 ( = 1. periodilla tehdyt investoimiit) 

E = alkutilanteessa käytettävissä olevat resurssit (eksogeeninen) 

f(K) = alenevien skaalatuottojen tuotantoteknologia, joka tuottaa tuotoksen periodilla 2 

(pääomakanta kuluu kokonaan tuotantoprosessissa) 

't = veroaste 

r* = kansainvälisillä pääomamarkkinoilla määräytyvä markkinakorko (maailman 

markkinakorko ) 

Veroasteen oletetaan olevan eksogeeninen. Hyöty on erotettavissa yksityiseen ja (2. peri­

odin) julkiseen kulutukseen. Analyysi jaetaan asuin- ja lähdevaltioperiaatteen mukaiseen 

tarkasteluun. Tarkastelun selkeyttämiseksi käydään ensin läpi tasapainotilanne, jossa 

't = O. 

Kuluttajan ongelma verottomassa tilanteessa on : 

(9) 

budjettirajoitteilla 
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C I +K+A=E (10) 

C2 = A(1 + r*) + f(K) (11) 

Kuluttaja pyrkii siis maksimoimaan hyötyään 1. ja 2. periodin budjettirajoitteilla. Inves­

tointi- ja kulutuspäätöksille saadaan seuraavat ensimmäisen asteen ehdot: 

f'(K) = (1 +r*) (12) 

(13) 

Kuviossa 4 tuotantomahdollisuuksien käyrä kuvaa kotimaista teknologiaa. Suoran BB, 

joka kuvaa kansainvälistä intertemporaalista vaihtosuhdetta (world intertemporal terms 

of trade), kulmakerroin on -(1 + r*). Indifferenssikäyrä kuvaa kuluttajan rajakorvattavu­

usastetta nykyisen ja tulevan kulutuksen välillä. Kuluttajan maksimikulutus periodilla 1 

. on alkutilanteessa käytettävissä olevien resurssien ja 2. periodilla investoinneista saata­

van maailman markkinakorolla diskontatun tuoton nykyarvon summa (piste B vaakasuo­

raIla akseliIla). Pisteessä B periodin 2 yksityinen ja julkinen kulutus ovat tietenkin nollia. 

Kotimaiseen pääomaan investoidaan siihen asti, kunnes kotimaisesta ja ulkomaisesta in­

vestoinneista saatavatrajatuotot ovat yhtä suuret. Tållöin yhtälö 12 toteutuu kuviossa 

pisteessä P, jossa BB suora sivuaa tuotantomahdollisuuksien käyrän tangentissa. Suora 

BB on kuluttajan intertemporaalinen bUdjettirajoite22• Kulutus määräytyy yhtälön 13 

mukaan pisteessä C, eli kuluttajan indifferenssikäyrän ja suoran BB tangentissa. Pis­

teessä C määräytyvät myös säästäminen ja vaihtotase. Säästäminen näkyy kuviossa alku­

tilanteessa käytössä olleiden resurssien E ja periodin 1 kulutuksen C I erotuksena. 

Säästämisestä väli A allokoituu ulkomaisiin sijoituksiin ja K kotimaisiin investointeihin. 

Vaihtotase on ylijäämäinen, koska osa säästämisestä sijoitetaan ulkomaille. 

Asuin- ja lähdevaltioperiaatteen johtaminen 

Analyisoidaan seuraavaksi asuinvaltioperiaatetteen mukaisen verotuksen vaikutuksia in­

vestointeihin ja kulutukseen. Asuinvaltioperiaatteen mukaan kuluttajan ongelmaksi tu­

lee: 

22. Kuluttajan intertemporaalisesta budjeuirajoitteesta voidaan myöhemmin käyttää myös nimitystä kulut­
tajan kulutusmahdoIlisuudet 
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KUVIO 4 

Tasapaino pääomarnarkkinoilla verottomassa maailmassa 

I 
I 
I 

f(K) -----,----
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

A 
Lähde: Giovannini 1987. 

budjettirajoitteilla: 

CI +K+A=E 

C2 = [f(K) + A(l + r*)](1 - 't) 

E 

K 

B 

(14) 

(15) 

(16) 

Kuten yhtälöstä 16 näkyy, verotetaan kotimaisia ja ulkomaisia pääomatuloja samalla 

veroasteella. Investointi-ja kulutuspäätöksille saadaan seuraavat ensimmäisen asteen eh­

dot: 
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f'(K) = (l + r*) (17) 

(18) 

Kuviossa 5 nähdään, etteivät veroasteen 't muutokset vaikuta kotimaiseen pääomakan­

taan eivätkä investointeihin. Kotimainen tuotanto määräytyy yhtälön 17 (sama kuin 

yhtälö 12) mukaisesti pisteessä P. Tämä on mahdollista, koska pääoma on kansainväli­

sesti liikkuvaa. Verotus vaikuttaa sen sijaan nykyisen ja tulevan kulutuksen väliseen raja­

kOIvattavuusasteeseen niin, että säästöille saatava tuottoaste on nyt yhtä suuri kuin 

maailman markkinakorko verojen jälkeen. Suorien BB ja B'B' välinen pystysuora 

etäisyys kuvaa kotimaisista investoinneista saatavia verotuloja (kuviossa 'tf(K». Tällöin 

suora B'B' kuvaa kotimaisten asukkaiden kulutusmahdollisuuksia ennen ulkomaisen tu­

lon verotusta. Suorien BB" ja B'B' välinen etäisyys kuvaa ulkomaisten korkotulojen 

verotuksesta saatavia verotuloja (kuviossa 'tA(l + r*». Kotimaisen kuluttajan kulutus­

mahdollisuudet ovat nyt suoralla BB" ja yhtälö 18 toteutuu pisteessä C 

KUVIO 5 

Tasapaino pääomamarkkinoilla asuinvaltioperiaatetta noudatettaessa 

B 

B' 

'tf(K)I 
. B" 

tA(l+r*) 1 
C2 

E B' 

Lähde: Giovannini 1987. 
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'Säästämisen määrittämiseksi on verotuksen vaikutusta tutkittava sekä substituutio- että 

tulovaikutuksen kannalta. Kotimaisia ja ulkomaisia investointeja verotetaan samalla 

vero asteella, eli pääomapako on mahdotonta. Tarkastellaan ensin verotuksen aiheut­

tamaa substituutiovaikutusta. Säästöille saatava tuotto on nyt verojen vaikutuksesta pie­

nempi kuin verottomassa maailmassa, joten periodilla 1 tapahtuvan kulutuksen vaihtoeh­

toiskustannus on nyt suhteellisesti pienentynyt. Oletetaan hyödyn pysyvän vakiona, jol­

loin periodin 1 kulutusta pyritään lisäämään. Tämä puolestaan johtaa säästämisen vähe­

nemiseen. Tulovaikutusta tarkasteltaessa säästöille saatavan tuoton väheneminen verojen 

vaikutuksesta johtaa tulojen pienenemiseen (pidetään muut tekijät samoina). Jotta perio­

dilla 2 voitaisiin saavuttaa tietty annettu kulutustaso, on säästämistä lisättävä.23 Substi­

tuutio- ja tulovaikutukset ovat siis erisuuntaiset, eikä näin ollen verotuksen vaikutuksesta 

säästämiseen voida antaa yksiselitteistä arviota.24 

Lähdevaltioperiaatteen mukaan kuluttajan ongelmaksi tulee: 

max U(Cl'C~ + v(G) (19) 

budjettirajoitteilla 

C1 +K+A=E (20) 

C2 = A(1 + r*) + f(K)(1 - -c) (21) 

Lähdevaltioperiaatteen mukaisesti verotetaan vain kotimaisesta investoinnista saatavaa 

tuloa. Investointi- ja kulutuspäätöksille saadaan seuraavat ensimmäisen asteen ehdot: 

f '(K)(1 - -c) = (1 + r*) (22) 

(23) 

23. Molempien perioiden kulutuksen oletetaan olevan nonnaalihyödykkeitä. 
24. Rosen 1985,402. 
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KUVIO 6 

Tasapaino pääomamarkkinoilla lähdevaltioperiaatetta noudatettaessa 

B 

B' 

B" 

C' 

C1 
Lähde: Giovannini 1987. 

-(l+r*) 

l-t 

B 

E B" B' 10-----.... , 
f(K)(I-t) 

1+r* 

Kuviossa 6 nähdään, että tuotanto määräytyy nyt pisteessä P', jossa kotimaisista inves­

toinneista saatava verojen jälkeinen rajatuotto on yhtä suuri kuin maailman markkina­

korko (yhtälön 22 mukaisesti). Tämä johtaa kotimaisen pääomakannan ja tuotannon 

laskuun. Kotimaiset investoinnit vähenevät, koska veroja voidaan nyt kiertää korvaamal­

la kotimaista pääomaa ulkomaisilla sijoituksilla. Pääomapako on siis mahdollista läh­

devaltioperiaatetta noudatettaessa. Verojen aiheuttama häiriö tuotantopuolella ei 

kuitenkaan vaikuta nykyisen ja tulevan kulutuksen väliseen rajakorvattavuusasteeseen, 

koska kotimaisten investointien vähenemisen takia säåstöille saatava nettotuotto on edel­

leen maailman markkinakoron suuruinen. Suorien BB ja B'B' välinen pystysuora 

etäisyys kuvaa veropako mahdollisuuden takia menetettyä verotuloa. Suorien B'B' ja 

B"B" välinen etäisyys kuvaa kotimaisesta tulosta saatavia verotuloja. Nämä verotulot 

käytetään kuluttajalle hyötyä tarjoavien julkisten hyödykkeiden eli julkisen kulutuksen 

rahoittamiseen. Yksityinen kulutus määräytyy nyt kulutusmahdollisuuksien suoran B"B" 

ja kuluttajan indifferenssikäyrän leikkauspisteessä C yhtälön 23 mukaisesti. Verotuksen 

vaikutusta säästämiseen tarkastellaan jälleen substituutia- ja tulovaikutuksen kannalta. 

Substituutiovaikutusta ei tässä tapauksessa tapahdu, koska vero ei vaikuta 1. ja 2. peria-
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din kulutuksen suhteelliseen hintaan (johtuu mahdollisuudesta kOIVata kotimaisia inves­

tointeja ulkomaisilla sijoituksilla). Sen sijaan investoinneille saatava tuotto vähenee 

verojen vaikutuksesta ja siten periodin 2 tulot pienenevät. Tulovaikutus siis lisää 

säästämistä. Verotuksen vaikutuksesta säästäminen lisääntyy. 

Verotusperiaatteiden vertailu 

Vertaamalla kahta edellä käsiteltyä kansainvälisen verotuksen ääriperiaatetta voidaan ot­

taa kantaa niiden aiheuttamiin hyvinvointitappioihin ja siten aIVioida kumpi periaate oli­

si hyvinvoinnin kannalta parempi. Optimaalista verotusta tutkimalla on pyritty löytä­

mään verotukselle rakenne, jonka aiheuttama poikkeama ennen veroja vallitsevasta tasa­

painotilanteesta olisi mahdollisimman pieni. Yleisenä periaattena on esitetty sellaisten 

hyödykkeiden verotusta, joiden kysyntäjousto on pienin. Tällöin resurssien allokoitu­

minen verojen jälkeen on lähimpänä ennen verotusta ollutta optimia. Myös tässä 

tarkastelussa voidaan käyttää edellä mainittua periaatetta. 

Oletetaan tarkastelun kohteena olevan nyt joukko pieniä samankaltaisia avoimia talouk­

sia, joille maailman markkinakorko on annettu. Lisäksi oletetaan, että ko. maat ovat 

joukkona eristyksissä muusta maailmasta. Koska maat oletetaan samankaltaisiksi, voi­

daan optimaalinen verotus esittää käyttämällä yhtä edustavaa maata. Verotuksen opti­

maalinen taso voidaan nyt määritellä ratkaisemalla tyypillisen valtion verotuksen opti­

mointiongelma olettaen, ettei pääoma ole kansainvälisesti liikkuvaa. Tässä tarkastelussa 

optimaalinen verotus on sama asuin- ja lähdevaltioperiaatetta noudatettaessa, koska 

agregaattitasolla tarkasteltavassa joukossa ei esiinny kansainvälistä lainanantoa tai -ot­

toa. 

Ongelma on nyt muotoa: 

. max U(CI'C~ + v(G) (24) 

budjettirajoitteilla 

CI +K=E (25) 
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C2 = f(K)(1 - 't) (26) 

G = 'tf(K) (27) 

(28) 

Yhtälö28 edustaa yksityisen sektorin optimaalista päätössääntöä. Tämä päätössääntö ori 

veroviranomaisille rajoite. Ensimmäisen asteen ehdoiksi saadaan: 

(29) 

Hakasuluissa oleva termi on pienempi kuin yksi, koska veroasteen korotus vähentää 1. 

periodin investointeja täten lisäten pääomalle ennen veroja saatavaa tuottoastetta. 

Pääoman tarjonnan ollessa vakio julkisen kulutuksen optimitaso valitaan siten, että jul­

kisesta kulutuksesta saatava rajahyöty on yhtä suuri kuin 2. periodilla yksityisestä kulu­

tuksesta saatava rajahyöty. Pääoman tarjonnan ollessa joustava valitaan julkisen kulutuk­

sen optimitaso siten, että julkisesta kulutuksesta ~aatava rajahyöty on suurempi kuin 2. 

periodilla yksityisestä kulutuksesta saatava rajahyöty. 

Tarkastellaan jälleen tilannetta, jossa kansainväliset pääomaliikkeet ovat mukana. 

Coumot - Nash tasapaino tarkoittaa tilannetta, jossa kukin maa asettaa veronsa optimaa­

lisesti muiden maiden veroasteen ollessa annettu.25 Lähdevaltioperiaatetta noudatettaes­

sa ongelma on nyt muotoa: 

max U(C l ,CV + v(G) (30) 

budjettirajoitteilla 

eI +K+A=E (31) 

25. Wlldasin 1988. 
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C2 = f(K)(1 - 't) + A(1 + r*) (32) 

G = 'tf(K) (33) 

f '(K)(1 - 't) = (1 + r*) (34) 

(35) 

Yhtälöstä 31 nähdään, että jokaisessa maassa alkutilanteessa käytettävissä olevat 

resurssit käytetään kulutukseen, kotimaisiin investointeihin ja ulkomaisiin sijoituksiin. 

Yksittäisen maan näkökulmasta maailman markkinakorko on annettu. Koska lähdevalti­

operiaatteen mukaan verotetaan vain kotimaisista investoinneista saatavia tuottoja, ei 

verotus vaikuta kulutussuunnitelmiin. Toisin sanoen nykyisen ja tulevan kulutuksen 

välinen suhteellinen korvattavuus (relative substitability) ei muutu verotuksen vaikutuk­

sesta. Pääsy kansainvälisille pääomamarkkinoille takaa sen, että kaikille sijoituksille 

(sekä kotimaisille investoinneille että ulkomaisille sijoituksille) saatava tuotto verojen 

jälkeen on maailman markkinakoron suuruinen (yhtälöt 34 ja 35). Ensimmäisen asteen 

ehto yhtälölIe 30 rajoitteena yhtälö 35 on: 

(36) 

Yhtälön 36 ja 29 välinen ero on termissä dKld't. Optimiverotusta tarkasteltaessa dKldt 

ilmaisee verotuksen aiheuttaman muutoksen pääomakannassa. Sitä vastoin Cournot -

N ash tasapainossa ~d't ilmaisee pääoman siirtymisen maasta pois veroasteen nousun 

seurauksena. (Termi on saatu differoimalla yhtälö 34.) Mitä lähempänä tuotantofunktio 

f(K) on lineaarista, sitä enemmän pääomaa siirtyy ulkomaille veroasteen muutoksen 

seurauksena. Tällöin myös pääomatuloista kerättävät verotulot vähenevät. Lähdevalti­

operiaatetta Cournot - Nash tasapainossa noudatettaessa pääomatuloista kerättävät vero­

tulot saattavat jäädä pitkälti alle optimitason. 

Asuinvaltioperiaatetta noudatettaessa yksittäisen valtion ongelmaksi tulee: 
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(37) 

budjettirajoitteilla 

CI +K+A=E (38) 

C2 = [f(K) + A(l + r*)](l - 't) (39) 

G = 't[f(K) + A(l + r*)] (40) 

f'(K) = (1 + r*) (41) 

(42) 

Veroasteen muutokset eivät vaikuta invetointeihin (yksittäisen maan näkökulmasta). In­

vestoinnit määräytyvät maailman markkinakoron mukaan (yhtälö 41). Verotuksen 

aiheuttama muutos säästämisessä näkyy nyt ulkomaisten sijoitusten A määrässä. Ensim­

mäisen asteen ehdoksi yhtälölIe 37 rajoitteena yhtälö 42 saadaan: 

(43) 

Yhtälössä oleva termi Y 2 = f(K) + A(l + r*). Termi dNd't ilmaisee koron vaikutuksen 

säästämiseen. Kuitenkin aikaisemmin on jo todettu voi tämä termi olla positiivinen tai 

negatiivinen. Kun kaikki maat noudattavat asuinvaltioperiaatetta, voi verotuksen aiheut­

tama vääristymä johtaa joko turhan suuriin tai liian pieniin pääomatuloista saataviin 

verotuloihin. Vääristymä riippuu säästämisen joustosta koron suhteen. 

Lähde- ja asuinvaltioperiaatteen hyvinvointivaikutuksia voidaan arvioida vertaamalla 

kulutuksessa ja tuotannossa aiheutuvien vääristymien suhteellista merkitystä. Investoin­

tien ja säästämisen suhteelliset korkojoustot määrittelevät verotuksen vaikutuksen 

pääomaliikkeisiin. Toisin sanoen verotuksen aiheuttamien vääristymien merkityksen 



2.4 

33 

määrittelee nykyisen ja tulevan kulutuksen välinen sekä kotimaisten ja ulkomaisten var­

ojen välinen suhteellinen korvattavuus. Jos nykyisen ja tulevan kulutuksen välinen kor­

vattavuus on pieni kuten joissain empiirisissä tutkimuksissa on havaittu ja jos 

kansainvälinen varojen korvattavuus on korkea, on tietty annettu verokertymä parempi 

kerätä verottamalla säästämistä kuin investointeja. Verotuksen aiheuttamat epäsuotuisat 

hyvinvointi vaikutukset ovat tällöin pienempiä kuin investointeja verotettaessa. Eli asuin­

valtioperiaatteen noudattaminen johtaa pienempään vääristymään kuin lähdevaltioperi­

aatteen noudattaminen. 

Kansainvälisen verotusperiaatteen johtaminen verokilpailun vallitessa 

Razinin ja Sadkan analyysin26 lähtökohtana on joukko erilaisia verojärjestelmiä noudat­

tavia maita, joiden oletetaan ajautuvan verokilpailuun keskenään. Lisäksi tarkastelussa 

on mukana muu maailma, jonka verotus saattaa olla alhaisempaa kuin kOe maiden jou­

kossa.27 Tällöin syntyy pääomapako mahdollisuus alhaisemman verotuksen maihin. An­

alyysissä keskitytään verokilpailussa keskenään olevien maiden verotuksen rakenteeseen 

ja pyritään johtamaan optimaalinen verotusperiaate. Johdettua verotusperiaatetta ver­

rataan verotuksen harmonisoinnilla mahdollisesti saavutettaviin etuihin. Veroharmo­

nisoinnilla tarkoitetaan tässä verotuksen yhtäläistämistä tarkasteltavien maiden joukossa. 

Kansainvälinen verokilpailu vaikuttaa resurssien allokoitumiseen sekä eri maiden välillä 

että yksittäisissä maissa. Verokilpailu voi vaikuttaa vääristävästi esimerkiksi maailman­

laajuisen kokonaissäästämisen tasoon sekä säästämisen allokoitumiseen maittain. Sa­

moin verokilpailu voi vääristää kokonaisinvestointien tason sekä investointien kohdentu­

misen tehokkaasti. Kansainvälinen vaihtosuhde voidaan olettaa annetuksi, koska ana­

lyysin kohteena oleva maiden joukko on pieni suhteessa muuhun maailmaan, eikä siten 

voi vaikuttaa muualla maailmassa määräytyvään vaihtosuhteeseen. Annettu vaihtosuhde 

tarkoittaa sitä, että kokonaissäästämisen ja -investointien taso on vakio. Analyysi voi­

daan nyt keskittää investointien ja säästämisen allokoitumisen tutkimiseen. 

Pääomamarkkinat ovat integroituneet eli pääoma on kansainvälisesti täysin vapaasti liik­

kuvaa. Toinen tuotannontekijä, työvoima, oletetaan kansainvälisesti liikkumattomaksi. 

26. Razin & Sadka 1989. 
27. Thrkastelu voidaan kytkeä reaalimaailmaan, jos ajatellaan EY:n jäsenvaltioiden muodostavan verokil­
pailussa keskenään olevan joukon maita. EY:n jäsenvaltioilla on myös mahdollisuus investoida EY:n ulko-
puolelle muuhun maailmaan, jossa pääomatulojen verotus saattaa olla edullisempaa. . 
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Tarkastelu perustuu yhden hyödykkeen, kahden periodin malliin kuten luvun 2.3 mal­

likin. Mallia voidaan yksinkertaistaa olettamalla kilpailevien maiden joukon muodostu­

van kahdesta identtisestä pienestä maasta. Merkitään kotimaata yläindeksillä H ja toista 

maata yläindeksillä F. Muuhun maailmaan viitataan tähdellä *. Periodilla 1 taloudessa on 

tietty määrä hyödykettä käytettävissä. "Osa tästä alkuperäisestä hyödykemäärästä ku­

lutetaan ja osa säästetään. Säästöt allokoidaan joko kotimaisiin tai ulkomaisiin inves­

tointeihin. Periodilla 2 pääomalla ja työpanoksella tuotettu kotimainen tuotos ja 

ulkomaisista investoinneista saatavat tulot allokoidaan yksityiseen ja julkiseen kulutuk­

seen. Julkisen sektorin kulutus ajoittuu periodille 2. Julkinen sektori rahoittaa kulutuk­

sensa (optimaalisesti) keräämällä veroja työtulosta, kotimaisista investoinneista ja 

mahdollisesti myös ulkomaisista investoinneista saatavista tuloista. 

Käytössä ovat seuraavat symbolit: 

C~ = 1. periodin kulutus 

C~ = 2. periodin kulutus 

L H = työn tarjonta (2. periodilla) 

aH = julkinen kulutus (2. periodilla) 

SHH = kotimaisesta säästämisestä kotimaahan jäävä osuus 

SHF = koto säästämisestä maahan F allokoituva osuus 

SH* = koto säästämisestä muuhun maailmaan allokoituva osuus 

EH = alkutilanteessa käytettävissä oleva hyödykemäärä 

Oletetaan, että yksityinen ja julkinen hyötyfunktio voidaan erottaa toisistaan. Tällöin jul­

kinen kulutus ei vaikuta yksityiseen kulutuskysyntään eikä työvoiman tarjontaan. Aino­

astaan julkisen kulutuksen rahoittamiseksi kerättävät verot vaikuttavat yksityisen sek­

torin kysyntään ja tarjontaan. Hyötyfunktio voidaan kirjoittaa muotoon: 

(44) 

Ensimmäisen periodin budjettirajoite yksityiselle sektorille on: 

(45) 
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Yksityinen sektori rahoittaa kulutuksensa periodilla 2 työpanoksesta ja pääomasta vero­

jen jälkeen saatavilla tuloilla. Pääomatuloja saadaan kotimaasta, maasta Fja muusta 

maailmasta. Pääomalle saatavat tuotot ennen veroja (= bruttotuotot) ovat vastaavasti~, 
~ ja r*. Näistä tuotoista voidaan kantaa veroja ulkomaillaja/ tai kotimaassa. Poikkeuk­

sena on tuotto r*, joka on muussa maailmassa mahdollisesti jo maksettujen verojen 

jälkeinen tuotto. Työpanoksesta saatava (kuluttajahintainen) palkkataso on wH. Veroas- . 

teita merkitään maassa i (i = H,F) seuraavasti: 

'tL = työtuloa kohtaava veroaste 

'tkD = kotimaisten asukkaiden kotimaisista investoinnista saatavia tuloja kohtaava 

veroaste 

'tkA = kotimaisten asukkaiden ulkomaisista investoinneista saatavia tuloja kohtaava 

veroaste 

'tkRD = kotimaassa ei-asukkaiden kotimaisista investoinneista saatavia tuloja kohtaava 

veroaste 

Yksityisen sektorin 2. periodin budjettirajoitteeksi saadaan nyt: 

c~ = (1 - 'tr )wHL H + SHH[1 + (1 - 't~[)~1 

+ SHF[1 + (1 - 't~~(1 - 't~RD )~1 

+ SH*[1 + (1 - 'tH )r*l RN (46) 

Maan H eli kotimaan asukas voi investoida kotimaahan, ulkomaille F tai muuhun maail­

maan. Oletaan ko. asukkaan olevan rationaalinen ja harjoittavan tuottoarbitraasia kunnes 

investoinneille saatava netto~otto on sama investoinnin kohdemaasta riippumatta. Täl­

löin saadaan seuraavat tuottoarbitraasiehdot: 

(1 - 't~D )rH = (1 - 't~A )r* 

ja 

(1 - 't~A)( 1 - 't~RD) = (1 - 't~A)r* 

joista saadaan 

(1 - 't~RD )~ = r* 

(47 a) 

(47 a) 

(47 b) 
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Periodin 2 budjettirajoite voidaan nyt esittää seuraavaasti: 

(48) 

jossa 

SH = SHH + SHF + SH* (49) 

Tenni SH on yksityisen sektorin kokonaissäästäminen maassaH. Yhdistetään seuraavak­

si 1. ja 2. periodin budjettirajoineet yhdeksi (present - value life-time) budjettirajoitteek­

si: 

jossa 

q~ = [1 + (1 - 't~dlIrl 

ja 

q~ = [(1 - 'tr)wH)(1 + (1 - 't~I:)lIrl 

(50) 

(50 a) 

(50 b) 

Tennit q~ ja qr ovat 2. periodin kulutuksen ja työpanoksen nykyarvot kuluttajahintoina 

(verojen jälkeen). 

Maksimoimalla hyötyfunktiota (44) budjettirajoitteella (50) saadaan 1. ja 2. periodin yk­

sityinen kulutus sekäsäästöjen ja työpanoksen tarjonta 2. periodilla seuraavasti: 

CH( H H,EH) CH( H H EH) SH( H H,EH). LH( H H,EH) Väl' 'lli (' °di 1 qC,qL ' 2 qC,qL' , qC,qL Ja qC,qL . 1 nen m -

rect) hyötyfunktio voidaan nyt määritellä: 

VH(q~,q~ ,EH,GH) = 

uH[Cr(q~,qr,Ea), C~(q~,qr ~H), L H(q~,qr,EH)] + mH(GH). (51) 

Tämä funktio sisältää kulutuksen ja työpanoksen tarjonnan taloudessa. 
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Tuotos (yH) tuotetaan 2. periodilla. Kotimaisessa tuotannossa käytetään työvoimaa (L H) 

ja pääomaa (KH) vakioisten skaalatuottojen tuotantofunktion mukaisesti: 

(52) 

Kotimainen pääomakanta muodostuu kotimaisten asukkaiden kotimaahan (maa H) al­

lokoimista säästöistä (SHH), maa F:n asukkaiden maahan H kanavoimista säästöistä 

(SFH) ja muun maailman maahan H kanavoimista säästö~stä S*H eli: 

(53) 

joka voidaan kirjoittaa muotoon (yhtälön 49 avulla): 

Kotimainen pääomakanta on siis jälkimmäisen yhtälöniuodon mukaan kotimainen 

kokonaissäästäminen vähennettynä pääoman nettoviennillä [(SHF + SH*) - (SFH+ S*H)]. 

Rajatuottavuusehdot määräävät koron ja palkkatason (ennen veroja): 

(54) 

(55) 

Alaindeksi i viittaa osittaisderivaattaan muuttujan i suhteen (i = K,L). 

Tasapainoehdot (tai resurssirajoitteet) maa11e'H periodilla 1 ja 2 ovat seuraavat: 

(56) 
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G + c~ = FH(KH ,LH) + KH + (SHF +SH*)(1 + r*) 

- (SFH + S*H)[1 + (1 - 't~RJrH)] (57) 

Periodin 1 yksityinen kulutus on alkutilanteessa käytettävissä olevan hyödykemäärän ja 

kotimaisen kokonaissäästämisen erotus. Periodilla 2 kokonaiskulutus muodostuu yksi­

tyisestä ja julkisesta kulutuksesta. Yhtälön oikea puoli on kotimaisen tuotoksen, koti­

maisen pääomakannan Goka siis ei kulu tuotantoprosessissa), ulkomaille kanavoitujen 

säästöjen ja niistä saatavan tuoton summa vähennettynä ulkomaisilla säästöillä ja niille 

maksettavalla tuotolla. Ulkomaille ohjautuneista säästöistä (SHF + SH*) saadaan tuotto 

r* riippumatta siitä, onko säästöt ohjautuneet maahan F tai muuhun maailmaan. Tästä 

tuotosta ei ole maksettu veroa kotimaassa H. Ulkomaisille säästöille maksetaan koti­

mainen tuotto rH vähennettynä kotimaassa H maksettavalla verolla. Ulkomaisille 

säästöille maksettavasta tuotosta jää maahan H siis 't~RD / yksikkö verran verotuloja. 

Kuten luvun alussa todettiin ovat maat H ja F identtisiä. Tällöin edellä esitetyt yhtälöt 

ovat samat myös maalle F, kun yläviite H vaihdetaan F:ksi. 

Tarkastellaan tuottoarbitraasiehtoja (yhtälöt 47aja 47b), jotka ovat nyt muotoa: 

(1 - 't~D)~ = (1 - 't~A )r* 

ja 

r* = (1 - 't~RD)~ 

(58 a) 

. (58 b) 

Yhtälöä 58b ja 53 hyväksikäyttäen voidaan maan H 1. ja 2. periodin tasapainoehdot 

(yhtälöt 56 ja 57) yhdistää seuraavaksi (future-value life-time) tasapainoehdoksi: 

GH + C~(qg,qr ,EH) = FH{EH -Cr(qg,qr ,EH) 

- [(SHF + SH*) _ (SFH + S*H)], L H(qg,q~ ,EH)} 

+ EH - Cr(qg,qr ,EH) + [(SHF + SH*) - (SFH + S*H)]r* (59) 

Tässä ehdossa todetaan, että kokonaiskulutuksen on oltava yhtä suuri kuin seuraavien 

summa: (i) kotimaisella pääomalla ja työllä tuotettu tuotos; (li) kotimainen pääoma ja 
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(iii) pääoman nettoviennille saatu tuotto. Kotimainen pääoma on rahoitettu kotimaisella 

kokonaissäästämisellä (EH - C~) vähennettynä pääoman nettoviennillä (pääoman vienti 

SHF + SH* vähennettynä pääoman tuonnilla SFH + S*H). Walrasin lain mukaisesti tasa­

painon vallitessa valtioiden kohtaama budjettirajoite toteutuu jokaisessa maassa. 

Mallia voidaan nyt soveltaa kansainvälisen verokilpailun analysoimiseksi. Oletetaan, 

että kumpikin tarkasteltavista valtioista suunnittelee veropolitiikkansa siten, että tyypil­

lisen asukkaan hyvinvointi maksimoituu. Veropolitiikan suunnittelussa otetaan 

huomioon tasapaino- ja arbitraasiehdot. Toisen valtion veropolitiikka pidetään annettuna. 

Tämä johtaa tarkasteltavat maat Nash-tasapainoon. 

Verokilpailu verotuksen ollessa kansainvälisesti koordinoitu 

Oletetaan, ettei ole tapahtunut minkäänlaista verotusta koskevaa harmonisointia. Tällöin 

tarkasteltavat maat Hja F ajautuvat kesk~nään verokilpailuun. Maiden Hja F sekä muun 

maailman välillä on kuitenkin sen verran yhteistyötä28, että ulkomaisesta lähteestä saat­

ua tuloa voidaan tarvittaessa verottaa tehokkaasti kotimaassa. Verotus on siis jossain 

määrin koordinoitu. 

M H 1 . al· täl· 1··· OH H H (SHF SH*) (SFH S*H) H H H aan va no v ltsee om , qc' qL' + - + ,r-, W ,'tL , 

't~D ,'t~RDja 't~A :n siten, että hyötyfunktio (51) maksimoituu. Hyötyfunktion iajoit­

teina ovat tasapainoehto (59), qg:n ja qr:n määritelmät (50a ja 50b) sekä arbitraasieh­

dot (47aja 58b). Arbitraasiehdot (47b ja S8a) ovat epärelevantteja tässä yhteydessä, 

koska ne eivät vaikuta maan H talouteen. Pääoman rajatuottavuus ~ ja työpanoksen 

palkkataso wH määräytyvät rajatuottavuusehtojen (54 ja 55) mukaan. 

Optimointiongelma ratkaistaan kahdessa vaiheessa. Ensin määritellään julkinen kulutus 

(OH), 2. periodin kulutuksen ja työpanoksen kuluttajahinnat (q~ jaq~) sekä pääoman 

nettovienti (SHF + SH* - (SFH + S*H» siten, että välillinen hyötyfunktio (51) maksimoi­

tuu budjettirajoitteella (59). Toisessa vaiheessa määritellään ~ ja wH yhtälöistä 54 ja"55, 

't~D yhtälöstä SOa, 'tr yhtälöstä SOb, 't~RD yhtälöstä 58b ja 't~A yhtälöstä 47a. 

28. Yhteistyöllä tarkoitetaan esim. tietojen vaihtamista eri maiden veroviranomaisten kesken, verojen en­
nakkoperintäjärjestelyjä jne. Yhteistyötä tarvitaan, jotta kotimaan rajojen ulkopuolelta saatavia pääomatu­
loja voitaisiin verottaa tehokkaasti. 
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Optimoinnin ensimmäisessä vaiheessa pääoman nettoviennin ensimmäisen asteen eh­

dosta seuraa, että pääoman rajatuoton F~ olisi oltava yhtä suuri kuin maailman markki­

nakorko'r*. Yhtälön 54 mukaan F~ = ~,jolloin saadaan: 

F~=~=r* (60) 

Yhtälö 60 pätee m~ös maalle F. Tästä bruttotuottojen yhtäläisyydestä voidaan päätellä, 

että pääoma allokoituu tehokkaasti maiden H ja F sekä muun maailman kesken. (Tämä 

toteuttaa nk. tuotantotehokkuusteoreeman "production efficiency theorem ".)29 Maiden 

välillä vallitsee kuitenkin vielä vääristymiä säästämis-kulutuspäätöksen sekä kulutus-va­

paa-aikapäätöksen välillä. 

Yhtälön 60 mukaan yli = r*. Tällöin 't~RD = 0 yhtälössä 58b. Edelleen yhtälöstä 47 a 

seuraa nyt, että 't~D = 't~A. Tämä tarkoittaa sitä, että maa H ei saisi verottaa ulkomai­

sia asukkaita maasta H saatavasta pääomatulosta ('t~D = 0). Lisäksi maan H pitäisi 

verottaa asukkaitaan samalla veroasteella sekä kotimaasta että ulkomailta saatavaa­

pääomatuloa. Samat johtopäätökset pätevät myös maalle F. Toisin sanoen kaikkien mai­

den tulisi noudattaa asuinvaltioperiaatetta pääomatulon verotuksessa. 

Verrataan edellä esitettyä verokilpailun Nash-tasåpainoa verotuksen harmonisointiin. 

Maan H valtion optimointiongelma sisältää vain kaksi maata F koskevaa muuttujaa, SHF 

ja SFH. Maa H on kuitenkin indifferentti SHF ja SH* välillä sekä SFH ja S*H välillä niin 

kauan kuin pääoman nettovienti , SHF + SH* - (SFH + S*H), pysyy muuttumattomana. Eli 

maa H voi mukauttaa pääoman vientiään muuhun maailmaan vastauksena maan F mah­

dollisiin veropoliittisiin toimenpiteisiin. Toisin sanoen maalla F ei ole vaikutusta maahan 

H ja päinvastoin. Tällöin veroharmonisoinnista ei ole hyötyä. Verokilpailu johtaa siis 

toiseksi parhaaseen (second-best) optimiin. 

Verokilpailu verotuksen ollessa koordinoimatonta 

Asuinvaltioperiaaneen mukaisen verotuksen tehokkuus riippuu paljolti maiden välisestä 

koordinoinnista eli yhteistyöstä. Oletetaan, että maat H ja F tekevät yhteistyötä niin, että 

asukkaita voidaan verottaa tehokkaasti heidän toisesta valtiosta saamastaan pääomatu­

losta. Maat ovat edelleen verokilpailussa keskenään. Yhteistyöstä ei ole sovittu muun 

29. Diamond ja Mirrlees 1971,8-27. 
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maailman kanssa, jolloin muusta maailmasta saatavaa pääomatuloa ei pystytä verotta­

maan. Tällöin syntyy pääomapakomahdollisuus muuhun maailmaan. 

Yhtälöiden 47a ja 47b sekä 58a ja 58!? arbitraasiehdot ovat nyt muotoa: 

(47a') 

(47b') 

(58a') 

(58b') 

Jos on olemassa "interior solution" muun maailman investoimasta pääomasta maihin H 

ja F, täytyy myös muun maailman saada nettotuotto r* näille investoinneille. Tällöin: 

Tällöin yhtälöistä 61, 47b' ja 58b' saadaan 

",H _ ",F -0 
"RA - "RA -

(61) 

(62) 

Maat H ja F eivät voi verottaa asukkaitaan muuhun maailmaan investoidun pääoman 

tuotosta. Tuottoarbitraasi johtaa tilanteeseen, jossa maat H ja F eivät pysty verottamaan 

asukkaidensa saamia pääomatuloja toisesta maasta. Tämä tapahtuu siitä huolimatta, että 

maat H ja F ovat yhteistyössä keskenään. 

Tarkastellaan jälleen Nash-tasapainoonjohtavaa verokilpailua maan H kannalta. Maan H 

valtiolla on sama optimointiongelma ratkaistavanaan kuin edellisessäkin tarkastelussa. 

Poikkeuksena ovat rajoitteet 47a ja 58b, jotka korvataan nyt arbitraasiehdoilla 47a' ja 
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58b'. Pääoman nettoviennin ensimmäisen asteen ehdosta saadaan jälleen F~ = r*. 

Yhtälön 54 mukaan F~ = ~,jolloin saadaan (myös maalle F): 

(63) 

Yhtälön mukaan maiden H ja F rajatuottavuudet sekä maailman markkinakorko ovat 

yhtäsuuret. Pääoma on siis allokoitunut tehokkaasti. Yhtälöistä 47a' ja 58a' voidaan 

päätellä, että 

(64) 

Yhtälöistä 62, 47b' ja 58b' seuraa 

.,.H _.,.F -0 
"NRD- "NRD- (65) 

Eli pääomatuloa ei veroteta kummassakaan maassa. Voidaan olettaa, että valtio tarvitsee 

kuitenkin tietyn määrän verotuloja. Tällöin verotulot kerätään kansainvälisesti liikku­

mattomien tuotannontekijöiden eli tässä tapauksessa työvoiman verotuksesta. Verohar­

monisointiin pätevät edellä esitetyt argumentit eli maat H ja F eivät hyödy siitä. 

Verokilpailu johtaa siis rajoitettuun optimiin. Tämä optimiratkaisu on kuitenkin huonom­

pi verrattuna edellä (luvussa 2.4.1) esitettyyn optimiratkaisuun. 

Analyysistä voidaan siis tehdä seuraavat johtopäätökset. Kun kilpailevat maat ovat riit­

tävässä yhteistyössä muun maailman kanssa, voidaan muusta maailmasta saatavaa 

pääQmatuloa verottaa tehokkaasti. Tällöin verokilpailu johtaa asuinvaltioperiaatteen 

noudattamiseen ja edelleen Nash-tasapainoon, jossa pääoman allokoituminen on te­

hokasta. Veroharmonisoinnista ei siis ole mitään hyötyä. Kun kilpailevat maat ovat 

yhteistyössä keskenään mutteivat muun maailman kanssa, päädytään tilanteeseen, jossa 

pääomaa ei veroteta lainkaan. Tällöin valtion tarvitsemat verotulot joudutaan keräämään 

kansainvälisesti liikkumattomien tuotannontekijöiden verotuksella. Pääoman allokoitu­

misen kannalta myös tämä tilanne johtaa tehokkaaseen lopputulokseen, eikä veroharmo­

nisoinnilla täten saavutetaan mitään hyötyä. Näistä kahdesta optimiratkaisusta 
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ensimmäinen on hyvinvoinnin kannalta tietenkin parempi. Voidaan siis päätellä, että 

verokilpailu johtaa asuinvaltioperiaatteen noudattamiseen ja että verokilpailussa olevat 

maat hyötyvät verokoordinoinnista (eli yhteistyöstä). 

ULKOMAISTEN SUORIEN INVESTOINTIEN VEROTUKSESTA 

3.1 

Kansallisten verojärjestelmien eroavaisuuksien on todettu olevan esteenä pääoman te­

hokkaalle allokoitumiselle taloudellisesti integroituvassa maailmassa ja erityisesti Eu­

roopassa. Tässä luvussa tarkastellaan ensin nykyisiä verojärjestelmiä ulkomaisesta 

lähteestä saadun pääomatulon verotuksen näkökulmasta. Ulkomaisilla pääomasijoituk­

silla tarkoitetaan nyt vain suoria sijoituksia. Sekä yksityishenkilöiden että yritysten 

tekemät portfoliosijoituks.et rajataan tarkastelun ulkopuolelle. Ulkomaisista suorista in­

vestoinneista tarkastellaan ainoastaan tytäryhtiöitä. Tytäryhtiö on oikeudellisesti it­

senäinen, rekisteröity (incorporated) yhtiö. Haaraliikkeet jätetäään tarkastelusta pois. 

Pääomatulolla tarkoitetaan tytäryrityksen tuottamaa tulosta. Sen jälkeen käsitellään 

kansallisten verojärjestelmien eroavaisuuksien vaikutuksia sekä valtion että yritysten 

toimintaan. Lopuksi pohditaan vaihtoehtoja verojärjestelmien aiheuttamien vääristymien 

eliminoimiseksi. 

Kansalliset verojärjestelmät 

Kansallisissa verojärjestelmissä on useita piirteitä, jotka vääristävät investointien al­

lokoitumisen sekä vaikuttavat valtioiden verotuloihin. Käytännössä tämä tarkoittaa in­

vestointien ohjautumista niihin maihin, joissa todellinen verotus on edullinen. Lisäksi 

yritykset pyrkivät minimoimaan verorasituksensa näyttämällä tuloksen verotuksellisesti 

edullisessa maassa. Ulkomaisesta suorasta investoinnista saatavan tulon verotus määräy­

tyy useamman tekijän yhteisvaikutuksesta. Tällaisia tekijöitä ovat esimerkiksi veroasteet 

ja veropohjat, jotka poikkeavat maittain. Lisäksi verojärjestelmät poikkeavat toisistaan 

yrityksen voiton ja jaettavan osingon verotuksen integroimisen suhteen. Kahdenkertais­

en verotuksen välttämiseksi tehdyt (usein kahdenväliset) sopimukset voivat myös aiheut­

taa eroavaisuuksia verojärjestelmien välillä. Näihin sopimuksiin sekä 

verolainsäädäntöön liittyy usein poikkeuksia virallisesti noudatettavaan asuinvaltioperi­

aatteseen kuten verohyvityksen lykkäämismahdollisuus, verohyvityksen rajoitus sekä 

lähdeverotus. Kuviossa 7 on havainnollistettu emo verotustekijöitä. 
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KUVIO 7 

Ulkomaisesta lähteestä saadun tulon verotus 

TYTÄRYHTIÖ 

Osingot 
Suora Osakas-
sijoitus luotot 

VEROT 
~ yritysvero 

Osingot lähdevero 

Korot: lähdevero 

RoiaItit: lähdevero 

Rojaltit 
. - yritys- ja osinkoverotuksen 

UIkomaa integrointi 
. ----•• • • -••••••••••• 'K.öit:rnåå· ••••• -_ •••••• --- -• •• • •••••• ---- kaksinkertaisen verotuksen 

3.1.1 
Yritysverotus 

EMOYHTIÖ 

Sijoitu Osingot 

OSAKKEENONUSTAJAT 

välttäminen 

Osingot yritysvero 

KQrQt yritysvero 

RoiaItit: yritysvero 

- yritys- ja osinkoverotuksen 
integrointi 

Osingot henkilövero 

Yritysverotus ei ole varsinaisesti pääomatulon verottamista. Yhtiön verotettava tulo sekä 

pääomatulo eroavat toisistaan seuraavista syistä. Ensinnäkin, yritysverotuksessa sallitta­

vat poistot eivät vastaa reaalipääoman markkina-arvon todellista vähenemistä. Toiseksi, 

korot voidaan vähentää verotettavasta tulosta. Edelleen yhtiö voi mahdollisesti käyttää 

hyväkseen muita varaus- ja verohyvitysmahdollisuuksia verotettavaa tuloa laskettaes­

sa. 30 Yritysverotus vaikuttaa kuitenkin pääoman tuottavuuteen ja sitä kautta inves­

tointistrategioihin. Yritysverotukseen vaikuttaa laissa määrätty veroaste. Veroasteen 

lisäksi verotuksen perustana on verotettavan tulon määräytyminen eli veropohja. Yritys­

verotukseen liittyy myös yrityksen voiton ja jaettavien osinkojen verotuksen integrointi. 

Varsinaisen yritysverotuksen lisäksi ulkomaisesta tytäryhtiöstä kotiutettavista tuotoista 

voidaan kantaa lähdevero lähdevaltiossa. Lähdeveroa perustellaan usein toimenpiteeksi 

veronkiertoa vastaan.31 

30. Stiglitz 1986,443,449. 
31. Giovannini 1989, 352. 
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Taulukossa 1 esitellään muutamien tärkeiden teollisuusmaiden yritysveroasteita. E­

siteltävä veroaste on kullekin maalle tyypillinen yritysveroaste. Taulukossa näkyy sekä 

valtion vero että paikallisvero. Yritysveroasteet eroavat suuresti maittain, joskin ver­

tailussa on otettava huomioon erilaiset veropohjat. Veroasteiden on kuitenkin havaittu 

jossain määrin lähenevän alhaista tasoa useissa maissa toteutettujen verouudistusten tai 

veroasteiden tarkistuksen seurauksena. Esimerkiksi kahdentoista EY-maan keskimää­

räinen yritysveroaste vuonna 1977 oli 43 % ja keskipoikkeama 8 %. Vuonna 1989 kes­

kimääräinen yritysveroaste oli 40 % ja keskipoikkeama 6,5 %.32 

Esiteltyjä yritysveroasteita sovelletaan pääsääntöisesti kotimaisen yrityksen kotimaassa 

syntyneen tuloksen verotukseen. Lähdevaltio verottaa ulkomaisia tytäryhtiöitä usein sa­

malla veroasteella kuin kotimaisia yrityksiäkin. Ulkomaisen tytäryhtiön ansaitsemaan 

voittoon sovellettevaan lopulliseen veroasteeseen vaikuttaa lähde- ja asuinvaltion nou­

dattama kansainvälinen verotusperiaate. Virallisesti noudatettavasta verotusperiaatteesta 

riippumatta useimmat valtiot kantavat maan rajojen ulkopuolelle kotiutettavista tuotoista 

(yleensä osinkojen, korkojen tai rojaltien muodossa) lähdeveron. Lähdeveroasteen suu­

ruus riippuu siitä, miten tuotot kotiutetaan (osinkoina, korkoina tai rojalteina) sekä mihin 

maahan ne kotiutetaan. Lisäksi lähdeveron suuruuteen vaikuttaa emoyhtiön omistuso­

suus tytäryhtiössä. Lähdeveroprosentit määrätään yleensä kahdenvälisissä verosopimuk­

sissa. Taulukossa 2 esitellään osinkojen lähdeveroasteita. Kuten' taulukosta nähdään 

eroavat lähdeverot maittain. (Liitteessä 1 korkojen lähdeveroasteet.) 

3.1.1.2 
Veropohjat 

Valtio määrittelee sovellettavan veroasteen lisäksi myös veropohjan. Yrityksen todelli­

sen tuloksen määrittäminen verotuksen perustaksi on kuitenkin erittäin vaikeaa. Eri valti­

ot ovatkin ratkaisseet verotettavan tulon määrittämisen eri tavoin. Tämä on johtanut 

veropohjien eroavaisuuksiin maittain. 

Tärkeimmät erot johtuvat pääomamenojen poistoista. Veroviranomaisten ei voida olettaa 

tietävän jokaisen koneen ja rakennuksen todellista kulumista. Veroviranomaisten on siis 

määriteltävä verotuksessa sallittavat poistoprosentit sekä poistomenetelmät. Verotukses­

sa käytettävät poistoprosentit voidaan määritellä joko kirjapidon mukaisiksi tai vaihto-

32. Giovannini & Hines 1990,9. 



TAULUKKO 1 

Yritysveroasteet 1990 (prosentteina) 

ECmaat 

Belgia 
Espanja 
Hollanti 
Irlanti 
Iso Britannia 
Italia 
Kreikka 
Luxemburg 
Portugali 
Ranska 
Saksa 
Tanska 

Muut maat 

Japani 
Kanada 
USA 

Lähde: Coopers & Lybrand 1990. 

46 

Valtionvero 

43 
35 
35 
102 

35 
36 
354 

34+0,685 

36,5 
39 

56/366 

50 

37,57 

38 
34 

1 Paikallisen kauppakamarin keräämä lisämaksu verotettavasta tulosta. 

Paikallisvero 

1,51 

6 
max 10 

15-24,5 

13,2 
5,5-17 
max 12 

2. Teollisuusyrityksiä koskeva veroaste vuoden 2000 loppuun asti. Muiden yritysten veroaste 43%. 
3 Voidaan vähentää verotettavasta tulosta valtion verotuksessa. 
4 Ateenan pörssissä noteeratuille teollisuusyrityksille. 
5 Lisämaksu (vähennettävä) lyötWmyysrahastoon. 
6 Kaksikantajärjestelmä. Ensimmäinen luku kohdistuu jakamattomaan voittoon ja toinen jaettuun voit-

toon. 
71.4.1990 asti kaksikantajärjestelmä 40/35. 

ehtoisesti veroviranomaiset voivat määritellä poistoprosentit erikseen verotusta varten. 

Esimerkiksi Ranska noudattaa ensin mainittua periaatetta ja Iso-Britannia toista periaa­

tetta. Poistoprosentin lisäksi poistomenetelmä. vaikuttaa veropohjaan. Poistot voidaan 

tehdä joko tasapoistoina (lineaarinen poisto) tai menojäännöspoistoina. Menojään­

nöspoistolle on lisäksi määriteltävä aika, jonka kuluessa ko. pääomahyödykeen poistot 

on tehtävä. Poistoprosentit ja poistomenetelmät eroavat myös maan sisällä pääoma­

hyödykkeestä riippuen. Taulukossa 3 esitellään muutamien maiden tyypillisiä poisto­

prosentteja eri pääomahyödykeille. Poistoprosentti on tasapoiston mukainen, ellei muuta 

mainita. Osa näistä poistoprosentien välisistä eroista kuvastaa nimelliskorkojen vaihtelua 

(poistoja ei yleensä sidota indeksiin ja inflaatioasteet eroavat maittain). Tärkeämpi syy 

näihin eroihin lienee kuitenkin valtioiden erilaiset insentiivit edistää investointeja. 33 
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TAULUKKO 2 

Osinkojen lähdeveroasteet 1990 (prosentteina) 

Lähde Be Es Ho Ir l-B lt Kr Lux Po Ra Sa Ta Ja KanUSA 

Be - 15 5 15 15 15 15 10 15 10 15 15 15 15 15 

Es 15 - 5 25 10 15 1 10 1 10 10 10 10 15 25 

Ho 5 5 0 5 0 15 25 25 5 10 0 5 10 5 
Ir 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

l-B 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
lt 15 15 0 15 5 - 25 15 15 15 32,4 15 10 15 5 

Kr 25 42 35 42 42 25 - 42 42 42 25 42 42 42 42 

Lux1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Po 15 10 25 25 10 15 25 25 - 15 15 10 25 25 25 
Ra 10 10 5 10 5 15 25 5 15 - 0 0 10 10 5 
Sa 15 15 15 15 15 25 25 15 15 15 - 15 15 15 15 
Ta 15 10 0 0 0 15 30 5 10 0 10 - 10 15 5 
Ja 15 10 10 10 10 10 20 20 20 10 10 10 - 15 10 
Kan 15 15 10 15 10 15 25 10 25 10 15 15 10 - 10 
USA 15 30 5 5 5 5 30 5 30 5 15 5 10 10 

Lähde: Coopers & Lybrand, 1990. 

1 Luxemburgilaisten holding-yhtiöiden jakamille osingoille 

Veropohjaan vaikuttavat myös muut tekijät kuin poistot. Tappioiden vähennysoikeus 

tulevien vuosien tuloksesta on käytössä kaikissa maissa, joskin se lähes kaikiss~ maissa 

rajataan tiettyyn aikaan. Tappioista saatava hyvitys verotuksessa eli tappioiden vähen­

nysoikeus jo maksetuista veroista on käytössä vain USA:ssa, Saksassa, Hollannissa ja Ir­

lannissa.34 Taulukossa 4 esitetään muutamien maiden tappionvähennysmahdollisuudet 

Lisäksi veropohjaan vaikuttavat varastonarvostus, kustannusten jakaminen tytär- ja 

emoyhtiön välillä sekä valuuttatappioiden ja -voittojen kohtelu. Valuuttakurssimuutosten 

aiheuttamien tappioiden ja voittojen verotus eroaa lyhyt- ja pitkäaikaisten varojen ja 

velkojen välillä. Lisäksi kurssitappiot tai -voitot voidaan ottaa huomioon verotuksessa 

joko niiden kertyessä tai vasta kun ne realisoituivat. Kurssitappioita tai -voittoja kohdel­

laan joko tavallisena tulona tai kuten pääomavoittoja. Taulukossa 5 esitellään valuut­

takurssitappioiden ja -voittojen verokohtelua muutamissa maissa. Myös edellä mai­

nittujen tekijöiden vaikutus veropohjaan kuvastaa valtioiden halua edistää yritysten tie­

tyntyyppistä käyttäytymistä. 

33. Giovannini & Hines 1990. 10. 
34. Alworth 1988.47. 
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TAULUKKO 3 

3.1.1.3 

Tyypillisiä poistoprosentteja 1989 

ECmaat 

Belgia 
Espanja 
Hollanti 
Irlanti 

Iso Britannia 
Italia 

Kreikka 
Luxemburg 
Portugali 
Ranska 
Saksa 
"Tanska 

Muut maat 

Japani 
USA 

Koneet ja 
kalusto 

20 
10 
10 

75% (menojäännösposto) 
1. vuotena, sitten 25% 

25% (menojäännöspoisto) 
15 

15 
20 
15 
15 
10 

25% (menojäännöspoisto) 
1. vuotena, sitten 30% 

(inflaatio huomioidaan) 

10 
28,6% menojäännöspoistona 

3 vuotta, sitten 14,3% 
tasapoistona 

Lähde: Devereux & Pearson 1989, 42. 

Teollisuus­
rakennukset 

5 
3 
3 

50% 1. vuotena, 
sitten 4% 

4 
15 % 3 ensimmäistä 

vuotta, sitten 3% 
8 
4 
4 
5 
2 

6% 10 vuotta, 
sitten 2% 

2,2 
3,2 

Liike­
rakennukset 

3 
3 
3 

15% 3 ensimmäistä 
vuotta, sitten 3% 

5 
2 
2 
5 
4 

1,5 
3,2 

Yrityksen voiton ja jaettujen osinkojen verotuksen integrointi 

.osakkeenomistajat saavat tuoton osakkeilleen sekä osinkojen että pääomavoittojen muo­

dossa. Rajataan tarkastelu koskemaan vain osinkojen verotusta. Lähtökohtana on tilanne, 

jossa yritystä verotetaan sen voitosta ja osakkeenomistajaa saadusta osingosta. Tällöin 

yrityksen jakamaan voittoon kohdistuu kahdenkertainen verotus. Integroimisella 

tarkoitetaan kahdenkertaisen verotuksen lieventämistä tai sen poistamista kokonaan. 

Verojärjestelmät voidaan luokitella sen mukaan, missä määrin ne integroivat yritysvero­

tuksen ja osakkeenomistajien henkilöverotuksen. 35 

35. Sato & Bird 1975,385-387. 
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TAULUKKO 4 

Tappion vähennysmahdollisuudet 1986 (vuosia) 

ECmaat 

Belgia 
Espanja 
Hollanti 
Irlanti 
Iso Britannia 
Italia 
Kreikka 
Luxemburg 
Portugali 
Ranska 
Saksa 
Tanska 

Muut maat 

Japani 
Kanada 
USA 

Lähde: Alworth 1988, 48. 

Eteenpäin 
(carry-forward) 

5a 

5 
8a 

00 

00 

5 
3 
5a 

5 
5 
5e 

5 

5 
7 
15 

• Pidempi, kun kyseessä yritystoiminnan käynnistämiseen liittyvät tappiot 

Taaksepäin 
(carry-back) 

0 
0 
3 
1 
1b 

0 
0 
0 
0 
0 
2d 

0 

1 
3 
3 

b Kolme vuuotta, jos tappiot ovat peräisin koneista ja kalustosta tehdyistä poistoista. 
C Ei koske paaikallisveroja. 
d Rajoitettu 10 milj. DM. 

Klassisen jäIjestelmän mukaan yritysverotus on täysin riippumaton osakkeenomistajille 

jaettavasta osinkojen määrästä eli yritys- ja henkilöverotusta ei ole integroitu ollenkaan. 

Toisin sanoen yrityksen koko tulosta verotetaan yritysveroasteella ja osakkeenomistajan 

saamaa osinkoa verotetaan kuten muutakin henkilökohtaista tuloa. Esimerkiksi USA:ssa 

sovelletaan klassista verojäIjestelmää. KaksikantajäIjestelmässä kahdenke~isen vero­

tuksen lievennys toteutetaan yrityksen puolella siten, että yrityksen jakamaan voittoon 

kohdistuu lievempi verorasitus kuin jakamattomaan voittoon. Kaksikantajärjestelmä 

voidaan toteuttaa kahdella tavalla. Eriytettyjen verokantojenjärjestelmässäjaettuun voit­

toon sovelletaan alempaa verokantaa kuin jakamattomaan voittoon. Osinkovähennys­

järjestelmässä yritys saa vähentää omassa verotuksessaan jakamansa osingon osittain tai 

. kokonaan. Esimerkiksi Japani noudattaa kaksikantajärjestelmää. Yhtiöveronhyvitys­

järjestelmää sovellettaessa yrityksen voittoa verotetaan täysimääräisesti ja kahdenker­

taisen verotuksen lievennys toteutetaan osakkeenomistajan puolella. Tämä saadaan 
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TAULUKKO 5 

Valuuttakurssivoittojen ja -tappioiden verotus 

Belgia 
Hollanti 
Iso Britania 
Italia 
Ranska 
Saksa 

Japani 
Kanada 
USA 

Lyhytaikaiset 

I-Ra 

I-Ra 

I-R 
I-R 
I-A 
I-Ra 

I-R 
I-Ac 

I-R 

Lähde: Alworth 1988, 100. 

Pitkäaikaiset 

I-Ra 

I-Ra 

Eb 

I-R 
I-A 
I-Ra 

I-R 
C-R 
C-R 

1 kohdellaan tavallisena tulona 
C kohdellaan kuten pääomavoittoja 
E jätetään verotuksen ulkopuolelle 
A kohdellaan kertymisperiaatteen mukaisesti 

Lyhytaikaiset 

I-Ra 

I-Ra 

I-R 
I-R 
I-A 
I-Ra 

I-R 
I-Ac 

I-R 

R kohdellaan realisoitumisperiaatteen mukaisesti 

Pitkäaikaiset 

I-Ra 

I-Ra 

E 
I-R 
I-A 
I-Ra 

I-R 
C-R 
C-R 

aRealisoitumattomat tappiot vähennettävili: realisoituneet voitot voidaan lykätä. 
bJos kyseessä osakeprutoma, pankkitalletus tai käteinen, verotetaan prutomavoittona 
CSallitaan myös realisoitumisperiaatteen käyttö. " 

aikaan siten, että jaettuun voittoon kohdistuva yhtiövero hyvitetään osingonsaajalle 

vähentämällä yrityksen veroa kokonaan tai osittain vastaava määrä osinkotuloon perus­

tuvasta verosta.36 Esimerkiksi Iso-Britannia ja Ranska noudattavat yhtiöveronhyvitys­

jäIjestelmää. 

Esitetään nyt edellä läpikäydyt verojäIjestelmät yksinkertaistetussa mallissa37• Samaa 

perusmallia laajennetaan myöhemmin ulkomaisesta lähteestä saadun tulon verottami­

seen.38 Malli perustuu kahden parametrin määrittämiseen. Ensimmäinen parametri on 

yhtiöveroaste 't, jota" sovellettaisiin jakamattomaan voittoon. Toinen parametri a mittaa 

pidätetyn voiton ja jaettujen osinkojen G erilaisen verokohtelun astetta. a ilmaisee osak­

keenomistajan saaman lisäosinkojen määrän (mukåanluettuna mahdollinen verohyvitys), 

36. TIkka 1989, 17. 
37. Malli ei päde esitetyssä muodossa esim. tuloksen ollessa tappiollinen. Mallissa ei myöskään huomioida 
yrityksen koosta, omistusrakenteesta tai toimialasta johtuvaa poikkeavaa verotuskohtelua. Mallissa ei 
myöskään käl?itellä progressiivista verotusta 
38. Alworth 1988,40-46. 
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jos yritysveron jälkeisestä voitosta jaetaan osinkoina yksi yksikkö. e voidaan ilmaista 

myös seuraavasti: 

(66) 

jossa pidätetyt voittovarat R = Y - G - T. Y on verotettava kokonaisvoitto ja T on makset­

tavat verot vähennettynä mahdollisella osinkoihin kohdis'tuvalla vähennyksellä. Eli jos 

pidätetyistä voittovaroista jaettaisiin yksi yksikkö, saisi osakkeenomistaja e v~rran osin­

koja ja 1 - e menisi veroihin. Verorasitus osakkeenomistajan saamaa osinkoa (yksikköä) 

kohti (ennen henkilökohtaista veroa) on 

(1- e) 

e (67) 

Maksettavan veron kokonaismäärä yrityksen verotettavasta tulosta ja jaetuista osingoista 

ennen henkilöverotusta on 

1-9 
T = 'tY+--G . 9 (68) 

Osakkeenomistajan saama netto-osinko D = (1 - ms)G, jossa ms on rajaveroaste henki­

löverotuksessa. 

Klassisessa järjestelmässä yrityksen tuloksen kokonaisverorasitus ennen osakkeeno­

mistajan henkilöveroa on 

T=cY, (69) 

jossa c on yritysveroaste. Klassinen järjestelmä voidaan nyt ilmaista seuraavasti: 

't=c 
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e=1 

Klas ... sinen järjestelmän mukaan yrityksen tulosta verotetaan yritysveroasteella c eikä ja­

ettavien osinkojen osuutta voitosta oteta ollenkaan huomioon. 

Tarkastellaan seuraavaksi kaksikantajärjestelmää edellä esitetyssä mallikehikossa. Ko­

konaisverorasitus koostuu nyt jakamattomaan voittoon kohdistuvasta verosta (veroaste 

cu) sekä jaettavaan voittoon kohdistuvasta verosta (veroaste cd) seuraavasti: 

(70) 

jossa 

Eriytett)rjen verokantojen järjestelmässä 

Osinkovähennysjärjestelmässä saadaan jaettavista osingoista vähentää x prosenttia 

verotettavaa tuloa laskettaessa. Tällöin 

1 e= --­
l-xc u 

YhtiöveronhyvitysjäIjestelmässä yrityksen koko voittoa verotetaan yhtiöveroasteella c. 

Yrityksen osakkeenomistajalle jakamasta voitosta on tavallaan jo maksettu veroa osak­

keenomistajan puolesta. Osakkeenomistajat maksavat siten saamastaan osingosta henki­

lökohtaisen tuloveron vähennettynä veronhyvityksellä. Tämähyvitys perustuu veron­

hyvitysasteeseen (imputation rate) s. Jos osakkeenomistajia verotetaan saaduista osin­

goista G veroasteella msja ms > s, joutuu osakkeenomistaja maksamaan veroja (ms - s)G 

verran. Jos ms < s, saa osakkeenomistaja (s - mJG suuruisen veronhyvityksen. Koko­

naisverorasitukseksi saadaan nyt: 
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TAULUKKO 6 

Yritysverojärjestelmät sekä e:n ja 't:n arvoja 1986 

Espanja 
Hollanti 
Luxemburg 
USA 

0,35/0,355a 

0,43 
0,40/0,473a 

0,46/0,495a 

e 
Klassinen järjestelmä 

11 b , 
1,0 
1,0 
1,0 

(l-'t)e 

0,715/0,7095a 
0,57 

0,60/0,527a 

0,54/0,505a 

Kaksikanta tai osinkovähennysjärjestelmä 

Japani 
Kreikka 
Portugali 

0,433/0,5682a 

0,44/0,49 
0,40/0,52 

1,137 
1,786/1,961 c 

1,136 

0,6447/0,4910a 

1,0/0,9690 
0,6815/0,5453 

Yhtiöveronhyvitysjärjestelmä 

Belgia 0,45 1,40875 
Irlanti 0,50 1,5385 
Iso Britania 0,35 1,4286 
Italia 0,36/0,4637a 1,5625 
Ranska 0,50 1,5 
Saksa O,56/0,62a 2,2727 
Tanska 0,50 1,25 

Lähde: Alworth 1988, 44. 

• Paikallisverot mukaanluettuna. 
b Osinkojen saajille myönnetään lO%:n hyvitys. 
C Osingot voidaan vähentää osasta tai koko paikallisverosta. 

T=cY - sG, 

jossa 

't=c 

1 
8=­

l-s 

0,7748 
0,7693 
0,9286 

1,0/0,838aa 
0,75 

1,0/0,8636a 

0,625 

(71) 

Verojärjestelmät eroavat siis maiden välillä (taulukko 6). Myös parametrien 't ja 8 arvot 

eroavat suuresti noudatettaessa periaatteessa samaa järjestelmää. Taulukossa 6 esitellään 

sekä eri maiden noudattamia verojärjestelmiä että 't:n ja 8:n arvoja. Klassista järjestel­

mää noudatettaessa 8 on luonnollisesti 1. Muissa järjestelmissä 8 arvo on suurempi kuin 

1. (1-'t)8:n arvo kertoo yritys- ja henkilöveron integroitumisasteen eli kuinka suuren 
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osan osakkeenomistaja saa ennen henkilöveroa yrityksen ansaitsemasta voitosta (ennen 

veroja). Arvo 1 tarkoittaa sitä, että tuottoihin ei kohdistu muuta veroa kuin henkilövero. 

Tarkastellaan seuraavaksi integroimiskysymystä tytäryhtiön emoyhtiölleen jakamien 

osinkojen tapauksessa. Oletetaan ensin, että kyseessä on kotimaiset yritykset. Klassista 

järjestelmää noudatettaessa osingot ovat joko osittain tai kokonaan verovapaita. Tämä 

perustuu siihen, ettei tytäryhtiön tulosta verotettaessa ole tehty mitään osingonjakoon 

liittyvää vähennystä. Kaksikantajärjestelmässä emoyhtiön saamia osinkoja verotetaan 

(cu - cd) suuruisella kompensaatioverolla, jos emoyhtiö ei jaa kaikkia saamiaan osinko­

jen edelleen osakkeenomistajille. YhtiöveronhyvitysjäIjestelmässä pidätettyjen voitto­

varojen veroaste on 't niin kauan kuin voitot pysyvät yritys sektorilla. 

Tytär- ja emoyhtiön toimiessa eri maissa poikkeaa osingonjaon verotus äsken esitetystä. 

Tytäryhtiö (toimii lähdevaltiossa) kotiuttaa voittovaroja emoyhtiölle (toimii asuinvaltios­

sa), jolloin kotiutettavista voitoista kannetaan useinmiten lähdevero. (Ks. taulukko 2). 

Yrityksen voiton (eli tässä tapauksessa tytäryhtiön kotiuttamien voittovarojen) jajaetta­

van voiton in,tegrointi riippuu lähdevaltiossa noudatettavasta verojärjestelmästä. Otetaan 

käyttöön uusi veroparametri Ba, joka mittaa asuinvaltiossa olevan emoyhtiön kannalta 

tytäryhtiön pidätetyn voiton ja tytäryhtiön jakamien osinkojen Ga (vähennettynä lähde­

verolla mutta ennen muita mahdollisia veroja emoyhtiön asuinvaltiossa) erilaisen 

verokohtelun astetta. Klassista järjestelmää noudatettaessa emoyhtiön saamasta osingos­

ta Ga vähennetään lähdevaltiossa maksettu lähdevero wS• Tällöin 

B = l-w a s 

Myös kaksikantajärjestelmässä on huomioitava lähdevero. Tällöin, 

Emoyhtiö välttyy kuitenkin lähdevaltion kompensaatioveron maksamiselta. Jos kotiute­

tuista voittovarois~a maksetun lähdeveron ja mahdollisesti asuinvaltiossa maksettavan 

veron kokanaisrasitus on pienempi kuin kompensaatiovero, kannattaa tytäryhtiön kotiut­

taa kaikki voitot emoyhtiölIe. Yhtiöveronhyvitysjärjestelmässä hyvitystä ei yleensä 

myönnetä lähdevaltion ulkopuolella olevalle emoyhtiölle.Tällöin veronhyvitysaste s = 0 

ja B' = 1 - w s eli verojäijestelmästä tulee klassisen järjestelmän mukainen. Iso-Britannia 
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myöntää joidenkin maiden kanssa tekemänsä verosopimuksen mukaisesti osittaisen hy­

vityksen näissä maissa olevalle emoyhtiölle. 

Kaksinkertaisen verotuksen välttäminen 

Ulkomaisesta lähteestä saatavaa tuloa kohdellaan verotuksessa eri tavoin kuin kotimaista 

tuloa. Periaatteessa ulkomaisesta lähteestä saatavan tulon verotus määräytyy noudatetta­

van kansainvälisen verotusperiaatteen mukaan. Noudatettaessa lähdevaltioperiaatetta ul­

komaisesta lähteestä saatua tuloa verotetaan lähdevaltiossa. Asuinvaltioperiaatetta 

noudatettaessa ulkomailta saatuun tuloon sovelletaan asuinvaltion eli kotimaan verotus­

ta. Kaikki EY-maat (Ranskaa ja jossain määrin Hollantia lukuunottamatta) sekä USAja 

Japani noudattavat virallisesti asuinvaltioperiaatetta. Käytännössä noudatettavat kansain­

väliset verotusperiaatteet ovat kuitenkin asuin- ja lähdevaltioperiaatteiden sekamuotoja. 

Tällöin myös ulkomailta saadun tulon verotuksen määräytyminen monimutkaistuu. 

Valtioiden noudattaessa sekä asuin- että lähdevaltioperiaatetta tulo voi joutua kaksinker-

. taisen verotuksen kohtee~si. Tyypillinen tulon lähteeseen perustava vero on ulkomaisen 

tytäryhtiön tuloksen verottaminen lähdevaltiossa. Lisäksi ulkomaille maksettavi~ta osin­

goista ja koroista kannettava lähdevero on tulon lähteeseen perustuva vero. Myös asuin­

valtio haluaa osansa ulkomailla ansaitusta tulosta ja verottaa ulkomailta saatuja osinkoja 

ja korkoja. Valtiot ovat pyrkineet estämään tällaisen kaksinkertaisen verotuksen sekä si­

säisessä lainsäädännössä että valtioiden välisin verosopimuksin. 39 OECD on tehnyt nk. 

mallisopimuksen (ks. liite 2) valtioiden välisten verosopimusten perustaksi. Esim. 

Suomen tähän astiset verosopimukset ovat pitkälti noudattaneet OECD:n mallisopimus­

ta. 

Valtioiden välisistä verosopimuksista riippumatta lähdevaltion oikeus verottaa sen rajo­

jen sisäpuolella syntyvää tuloa on yleisesti hyväksytty. Tällöin asuinvaltiolla on kolme 

mahdollista lähestymistapaa ulkomailta saadun tulon4O verottamisessa41 : hyvitysme­

netelmä, vapautusmenetelmä ja vähennysmenetelmä. Hyvitysmenetelmää noudatettaes­

sa asuinvaltio voi verottaa ulkomailta saatua tuloa samalla veroasteella kuin koti­

maistakin tuloa mutta hyvittää ulkomailla maksettua veroa vastaava määrä. Käytännössä 

myönnettävä verohyvitys on rajoitettu maksimissaan siihen määrään, mikä se olisi ollut 

ainoastaan asuinvaltion verottaessa tuloa. Jos lähdevaltion veroaste on korkempi kuin a-

39. Viherkenttä 1987,74. 
40. Rajataan tulo tarkoittamaan toistaiseksi osinkoja. 
41. Sörensen 1990b, 11. 
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TAULUKKO 7 

Kaksinkertaisen verotuksen estämiseksi noudatettava menetelmä 1986 

Hyvitysmenetelmä Hyvitysmenetelmä Vapautusmenetelmä 
(ei lykkäämismahdollisuutta) (lykkäämismahdollisuus) 

Belgia 
Espanja 
Hollantia 
Irlanti 
Iso Britania 
Italiab 

Kreikka 
Luxemburg 
Ranska 
Saksa 
Tanskac 

Japani 
Kanada 
USA 

X 

Lähde: Alworth 1988, 75. 

AQsittainen. 
bYhtiöveroavastaava. 
CVapautus joidenkin verosopimusten mukaan. 

x 
X 

X 
X 
X 
X 

X 
X 

X 
X 
X 

X 

X 

suinvaltion, jää lopulliseksi veroasteeksi lähdevaltion veroaste. Tällöin yritykseltä jää 

osa verohyvityksestä käyttämättä (excess credit). Lisäksi hyvitysmenetelmään liitetään 

tytäryhtiön tapauksessa lähes aina lykkäämismahdollisuus. Tämä tarkoittaa sitä, että a­

suinvaltio lykkää ulkomailla kertyvän voiton verottamista siihen asti kunnes voitot ko­

tiutetaan. Muutamat maat (USA, Saksa ja Iso-Britannia) ovat pyrkineet lakiteitse rajoit­

tamaan voittojen systemaattista lykkäämistä verotussyistä.42 Vapautusmenetelmää 

noudatettaessa joko lähde- tai asuinvaltio verottaa tytäryhtiön tuloa mutta ei molemmat. 

Lähdevaltio saattaa myöntää verovapauden esim. tiet yksi ajanjaksoksi, jolloin verotus 

jää asuinvaltiolle. Toisessa tapauksessa asuinvaltio voi vapauttaa ulkomailla verotetun 

tulon kotimaan verosta. Tällöin ulkomaista tuloa verotetaan lähdevaltion veroasteella. 

Vähennysmenetelmää noudatettaessa ulkomailla maksetut verot vähennetään kotimaassa 

verotettavasta tulosta. Tällöin tulo joutuu osittain kaksinkertaisen verotuksen kohteeksi. 

Liitteessä 3 on yksinkertainen numeroesimerkki eri menetelmien soveltamisesta. Taulu­

kossa 7 esitellään muutamissa maissa noudatettava menetelmä. 

42. Giovannini 1989.352. 
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Tarkastellaan seuraavaksi ulkomaisesta lähteestä saadun tulon verottamista aikaisempaa 

mallia laajentamalla.43 Mallissa on kaksi yhtiötä, osakkeenomistajan asuinvaltiossa (ko­

timaa) toimiva emoyhtiö ja lähdevaltiossa (ulkomailla) toimiva tytäryhtiö. Emoyhtiö 

omistaa 100 % tytäryhtiöstä. 

Ulkomaisesta lähteestä saatavan tulon verotus voidaan ilmaista jälleen kahden paramet­

rin avulla, jotka vastaavat aikaisemmin esiteltyjä parametreja. Ensinnäkin veroaste 't*, 

joka sisältää tytäryhtiön tulokseen kohdistuvan ulkomaisen ja kotimaisen veron ilmaistu­

na veroasteilla. Toinen parametri e* mittaa asuinvaltiossa olevan osakkeenomistajan 

kannalta tytäryhtiön pidätetyn voiton ja tytäryhtiön jakamien osinkojen (ennen henkilö-
* veroa) erilaisen verokohtelun astetta. e (l - 't*) on se osuus tytäryhtiön voitosta ennen 

yritysveroa, jonka asuinvaltion osakkeenomistajat saavat osinkoina kaikkien maksettu­

jen yritysverojen sekä kaksinkertaisen verotuksen takia saadun vähennyksen jälkeen. 
* Määritellään ensin 'C*:lle ja e :lle arvot ennen kaksinkertaisen verotuksen välttämiseksi 

noudatettavan menetelmän huomioonottamista. Oletetaan, että asuinvaltio ja lähdevaltio 

määrittelevät verotettavan tulon samalla lailla eli veropohjat ovat samat (Ya). 

Tytäryhtiön tulosta Ya ennen osingon jakoa verotetaan veroasteella 'ta' Tytäryhtiön tulok­

~n sovellettava veroaste 'ta on yleensä sama kuin lähdevaltion korlmaisiinkin yrityksiin 

soveltama veroaste. Osa a tytäryhtiön verotettavasta tulosta lasketaan emoyhtiön vero­

pohjaan mukaan. Emoyhtiötä kohtaava vero ulkomailla ansaitusta tulosta on a'th Ya, jos­

sa 'th on ulkomaiseen verotettavaan tuloon kohdistuva kotimainen veroaste. Tästä 

voidaan vähentää Jl prosenttia tytäryhtiön maksamista veroista 'ta Ya. a:n ja Jl:n arvot 

riippuvat noudatettavasta menetelmästä, jolla kaksinkertainen verotus pyritään vält­

tämään. Tytäryhtiön tuloksen kokonaisverotukseksi saadaan 

(72) . 

Tytäryhtiön kotiuttamien voittojen verotuksen määrittelemiseksi tarvitaanparametria ea, 

joka on emoyhtiön saama potentiaalinen lisätulo, jos tytäryhtiö jakaisi yksikön,pidäte­

tyistä voittovaroista. Oletetaan, että osuus 0 lähdevaltiossa osingoista maksetuista lähde­

veroista voidaan vähentää asuinvaltion yritysveroista. Tällöin saadaan 

1-9 a (1-0)--0 9 a 
a 

43. Alworth 1988,68-93. 
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Kotiutetut voitot joutuvat vielä verotuksen kohteeksi, jos ne jaetaan asuinvaltiossa osak­

keenomistajille. Ulkomaisesta tytäryhtiöstä kotiutettujen voittojen pitäminen emoyhti­

össä aiheuttaa 8h suuruisen vaihtoehtoiskustannuksen menetettyinä osinkoina. 

Osingonjakoon asuinvaltiossa kohdistuva verorasitus Ths on 

(73) 

jossa Gh on ulkomailta saaduista voittovaroista jaettava brutto-osinko. 

Tytäryhtiön maksamat verot saadaan seuraavasti: 

(74) 

Ensimmäinen termi on tytäryhtiön maksama yhtiövero ja toinen termi on emoyhtiölIe ja­

enaviin osinkoihin kohdistuva verorasitus ennen emoyhtiön veroja. 

Kokonaisverorasitus asuinvaltiossa ulkomailta saaduista voitoista on 

(75) 

Ensimmäinen termi on tytäryhtiön voitoon kohdistuva vero vähennettynä kaksikertaisen 

verotuksen välttämiseksi -tehtävällä vähennyksellä. Toinen termi on kotiutetuista voitois­

ta maksetuista lähdeveroista tehtävä vähennys. VIimeinen termi on osakkeenomistajille 

kotiutetuista voitoista jaettaviin osinkoihin kohdistuva verorasitus ennen henkilöveroja. 

Johdetaan seuraavaksi tytäryhtiön voiton kokonaisvero 't* ja parametri e*. Oletetaan, 

että kaikki tytäryhtiöitä saadut osingot (vähennettynä lähdeverolla) <;Ja jaetaan edelleen 
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emoyhtiön osakkeenomistajille. Tällöin osakkeenomistajien ennen henkilöveroja saarnat 

osingot Gh on emoyhtiöitä saatujen osinkojen ja asuinvaltion verojen erotus (Ga - Th)· 

Gh saadaan kaavan 75 avulla seuraavasti: 

josta edelleen. saadaan 

(76) 

jossa 

6* = 6
h 

[6 + (j (1- 6 )] a a 
(77) 

Kotimaan kokonaisverorasitus voidaan nyt kitjoittaa muotoon 

(78) 

Ensimmäinen termi on "efektiivinen veroaste" tytäryhtiön verotettavalie voitolle koti­

maassa. Toinen termi ilmaisee tytäryhtiössä pidätettävien voittovarojen vaihtoehtoiskus­

tannuksen emoyhtiöstä jaettuina netto-osinkoina. Tytäryhtiön verottavaan voittoon 

kohdistuva kokonaisrasitus saadaan yhdistämällä verorasitus lähdevaltiossa (kaava 74) 

ja verorasitus asuinvaltiossa (kaava 78). Näin saadaan 

(79) 

jossa efektiivinen vero voitoille Ya on 
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* Tästä seuraa, että osakkeenomistajat saavat e (1 - 't*) verran osinkoja tytäryhtiön jaka-

masta voitosta (per yksi yksikkö). 

Seuraavaksi malliin otetaan mukaan kaksinkertaisen verotuksen välttämiseksi esitetyt 

menetelmät. Vähennysmenetelmää ei käsitellä, koska sitä ei käytännössä noudateta mis­

sään maassa. Ensimmäisenä tarkastellaan hyvitysmenetelmää. Oletetaan, että asuinvaltio 

verottaa emoyhtiötä tytäryhtiön tuloksesta vasta, kun voitot kotiutetaan. Oletetaan lisäk­

si, että veropohja määritellään asuinvaltiossa laskemalla tytäryhtiön jakamat osingot ja 

vastaavat tytäryhtiön maksamat verot yhteen. Edelleen oletetaan, että lähdevaltiossa 

maksettava vero on pienempi tai yhtä suuri kuin asuinvaltion vastaava vero olisi ollut. 

Tällöin hyvityksen rajoittamisella maksimissaan asuinvaltionveron suuruiseksi ei ole eri­

tyistä vaikutusta. Kaksinkertaista verotusta koskevat parametrit (x, Jl ja 0 määritellään 

seuraavasti: 

(80) 

0=1 

Parametrit (X ja Jl ovat nyt yhtä suuria kuin tytäryhtiön jakamat osingot jaettuna veroilla 

kOIjatulla tuloksella. Kyseessä on siis payoutratio, jossa on otettu verot huomioon. Läh­

deverot hyvitetään kokonaan 0 = 1 mukaisesti. Nyt voidaan käyttää kaavoja 76 ja 77 

kokonaisverorasituksen laskemiseksi 

(81) 

't* = 'ta 



1- 'th e* = e -­
h 1- 't 

a 
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Jos lähdevaltion verorasitus on kuitenkin suurempi kuin asuinvaltiossa olisi ollut, vero­

tetaan tulosta vain lähdevaltiossa (kaavan 82 ensimmäinen termi). Sen sijaan osakkeeno­

mistajille jaettavia osinkoja verotetaan asuinvaltiossa kuten muitakin osingonjakoja 

(kaavan 82 toinen termi). Tällöin a = J.l = 0" = 0 ja kokonaisverorasitus on 

(82) 

siten, että 

* 't = 'ta 

Kuten kaavasta 81 n.äkyy, verotetaan tytäryhtiön voittoja lähdevaltion veroasteella ja 

vasta kotiutettuihin voittovaroihin kohdistetaan asuinvaltion vero. Voittojen kotiuttami­

sen lykkääminen tarkoittaa käytännössä lähdevaltioverotuksen toteutumista. 

Vapautusmenetelmä tarkoittaa joko vapautusta lähdevaltion verosta tai asuinvaltion ve­

rosta. Vapautus asuinvaltion verosta on yleisempi näistä kahdesta menetelmästä. Tällöin 

verotus on jälleen lähdevaltioperiaatteen mukaista. Emoyhtiön osakkeenomistajille jaka­

mat osingot joutuvat kuitenkin verotuksen kohteeksi. Koska a = Il =0" = 0, saadaan ko­

konaisverorasitukseksi 

(83) 

siten,että 
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Tytäryhtiön emoyhtiölIe jakamat osingot eivät ole ainoa emo- ja sen ulkomaisen tytäryh­

tiön välinen rahavirta. Tarkastellaan seuraavaksi lyhyesti tytäryhtiön emoyhtiölIe mak­

samien korkojen verokohtelua. Kaksinkertaisen verotuksen välttämiseksi solmituissa 

sopimuksissa tytär- ja emoyhtiön välisten lainojen korkojen oletetaan olevan lähellä 

markkinakorkoja. (Ks. liitteestä 2 OECD:n mallisopimuksen artikla 11) Lisäksi näissä 

sopimuksissa määrätään korkoihin sovellettavat lähdeveroasteet (les.liite 1). Asuinvalti­

ossa on käytössä samat menetelmät korkotulojen kahdenkertaisen verotuksen estämisek­

si kuin osinkojen suhteen: hyvitysmenetelmä, vapautusmenetelmä ja vähennysmene­

telmä. Tytäryhtiön maksamat korot vähennettynä lähdeverolla wb ovat rB(1 - wb), jossa r 

on korko ja B on lainamäärä. Asuinvaltiossa noudattettava menetelmä määrää korkotulo­

jen verokohtelun. Määritellään uudet parametrit (Xb ja Jlb' (Xb ilmaisee osuuden tytäryh­

tiöstäsaaduista koroista (sisältäen lähdeveron), joka lasketaan emoyhtiön verotettavaan 

tuloon. Jlb ilmaisee osuuden lähdevaltiossa maksetuista lähdeveroista, joka voidaan 

vähentää ulkomailta saatujen korkotulojen verotuksesssa. Hyvitysmenetelmää noudatet­

taessa korkotulot lasketaan emoyhtiön veropohjaan lähdeveroineen. Vähennysme­

netelmän mukaan saadut korkotulot vähennetään verotettavasta tulosta. Emoyhtiön 

korkotuloksi verojen jälkeen saadaan44 

(84) 

Hyvitysmenetelmän tapauksessa (Xb = Jlb = 1 ja vapautusmenetelmää noudatettaessa (Xb 

= Jlb = O. Vähennysmenetelmässä (Xb = (1 - wb) ja Jlb = O. 

Kolmas tulovirta tytäryhtiöstä emoyhtiöön on rojaltit. Rojaltit ovat korvausta emoyhtiön 

tytäryhtiön käyttöön luovuttamasta teknologiasta (know-how). Monissa maissa emoyh­

tiö voi valita, kotiutetaanko tuottoja osinkojen vai rojaltien muodossa. Tähän päätökseen 

vaikuttaa rojaltien verotuksen edullisuus verrattuna osinkojen verotukseen. Lisäksi kah­

denkertaisen verotuksen estämiseksi tehdyissä sopimuksissa rojaltien käyttöä voiton ko­

tiuttamiseen voidaan rajoittaa (ks. liite 2, artikla 12). Rojalteihin voi kohdistua lähdevero 

lähdevaltiossa. Rojalteista kannettava lähdeveroaste saattaa joissain maissa olla alhai­

sempi kuin osinkoihin kohdistuva lähdevero. Asuinvaltio saattaa myös verottaa rojalteja 

eri veroasteella kuin osinkoja. 

44. Oletetaan, että ulkomailta saatuihin tuloihin sovelleneva veroaste 'th on sama kuin kotimainen veroaste 
't. . . 
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Käsitellään vielä muutamaa erikoispiirrettä, jotka vaikuttavat ulkomaisen tulon verotuk­

sen määräytymiseen. Ensinnäkin asuin- ja lähdevaltion määritelmät verotettavasta tulos­

ta saattavat erota toisistaan. Tämä voidaan huomioida mallissa ottamalla käyttöön uusi 

parametri Y'a, joka on asuinvaltion määritelmä verotettavasta ulkomaisesta tulosta. 

Toiseksi, laajennetaan tarkastelu koskemaan realistista tapausta, jossa emoyhtiön omis­

tuksessa on useampia tytäryhtiöitä eri maisssa. Tällöin asuinvaltio voi sallia maakohtais':' 

en hyvityksen kahdenkertaisen verotuksen välttämiseksi (per country credit). Toinen 

vaihtoehto on laskea hyvitys keskimääräisenä kaikkien niiden maiden osalta, joissa yri­

tyksellä on tytäryhtiöitä (overall credit). (Ks. numeroesimerkki liitteessä 4). Useimmat' 

maat soveltavat maakohtaista hyvitystä, poikkeuksena kuitenkin USA. 

Verojärjestelmien aiheuttamat vääristymät käytännössä 

3.2.1 

Verojärjestelmien eroavaisuudet johtuvat ennen kaikkea valtioiden erilaisista veropoliit­

tisista tavoitteista. Yksittäisillä valtioilla on viime aikoihin asti ollut tuskin lainkaan mie­

lenkiintoa pyrkiä tehostamaan pääoman maailmanlaajuista allokoitumista. Yleismaa­

ilmallinen taloudellinen integroituminen ja erityisesti EY:n kehitys on kuitenkin tuonut 

myös tämän näkökulman valtion tasolle. Tästä huolimatta valtioiden ensisijaisena tavoit­

teena on edelleen kansallisen edun maksimointi sekä veropolitiikan itsenäisyyden säilyt­

täminen. Valtiot ovat huolestuneita pääomapaosta ja pyrkivät kilvan alentamaan 

veroasteitaan.45 Pääomapako tarkoittaa nimenomaan tuottavan pääoman allokoitumista 

pikemminkin verotussyiden kuin pääoman tuottavuuden perusteella. Paitsi pääomapako 

myös yritysten verosuunnittelu ja suoranainen veronkierto aiheuttavat valtion tasolla 

ongelmia. Veropako on enemmänkin ongelma valtioiden verotulojen kannalta kuin 

pääoman tehottoman maailmanlaajuisen allokoitumisen kannalta. Yritystasolla eri mai­

den väliset erot verotuksessa johtavat investointien allokoimiseen sinne, missä verojen 

jälkeinen tuotto on suurin. Lisäksi yritykset pyrkivät minimoimaan verotuksensa erilais­

ten veronsuunnittelustrategioiden avulla. Tälläisia verojen minimointimahdollisuuksia 

ovat esimerkiksi holding-yhtiöiden perustaminen sekä siirtohinnoittelu. 

Verojärjestelmien aiheuttamat vääristymät valtion tasolla 

Valtioita kiinnostavat investointien tehokas allokoituminen kansallisen hyvinvoinnin 

kannalta sekä verotulojen kertyminen. Lisäksi valtioiden tavoitteena on usein ulkomais­

esta lähteestä saadun tulon verotuksen tehokkuus ja oikeudenmukaisuus. Tähän on pyrit­

ty lainsäädäntöteitse sekä neuvottelemalla kaksinkertaista verotusta koskevia sopimuk-

45. Sinn 1990b. 1. 
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sia. Kuten luvun 3.1 tarkastelusta voidaan todeta ulkomaisesta lähteestä saadun tulon 

verotukseen vaikuttavat monet verotekijät sekä lähde- että asuinvaltiossa. Tällöin yksit­

täisen valtion toimenpiteet tehokkaan ja oikeudenmukaisen verotuksen aikaansaamiseksi 

eivät välttämättä johda haluttuun lopputulokseen vaan vaikutus voi olla ennalta arvaama­

ton.46 Valtiot saattavat myös pyrkiä hyötymään muiden valtioiden kustannuksella (beg­

gar-thy-neighbour polities) houkuttelemalla investointeja alhaisella verotuksella tai 

verovapauksilla. Käsitellään seuraavaksi· niitä toimenpiteitä, joilla valtiot pyrkivät tie­

toisesti vaikuttamaan investointivinojen suuntiin. Usein nämä vaikuttamisyritykset ovat 

vastaus jo olemassa oleviin verotuksen aiheuttamiin vääristymiin, jotka ovat syntyneet 

kunkin valtion päättäessä itsenäisesti veropoliittista toimenpiteistä. Jotkut valtiot ovat 

kuitenkin halunneet poistaa pääomatuloja koskevan verotuksen kokonaan tai pitää sen 

poikkeuksellisen alhaisena (nk. verokeidasmaat). Lisäksi muutamat maat pitävät ulko­

maisten investointien houkuttelemista kotimaahan taloudellisesti tärkeänä tavoitteena. 

Valtioilla on useita syitä pyrkiä estämään kotimaisen pääoman liiallinen ulkomaille vir­

taaminen. Nykyiset verojäIjestelmät saattavat johtaa investointeihin, jotka perustuvat 

lähinnä vero tekijöiden hyväksikäyttöön todellisten tuottavuustekijöiden kustannuksella. 

Useat valtiot ovat kokeneet tästä aiheutuvan pääomapaon vakavana uhkana koko talou­

delle. Investoinneilla on elintärkeä merkitys taloudelliselle kasvulle sekä työllisyydelle. 

Lisäksi valtiot rahoittavat osan julkisesta kulutuksestaan yrityksen tuotosta saatavilla 

verotuloilla. Ulkomaille tehdyistä investoinneista kotimaahan kertyvät verotulot eivät 

ole kovinkaan merkittäviä. Kuten jo todettiin, lähdevaltiolla on aina mahdollisuus verot­

taa pääomasta saatavaa tuloa ennen asuinvaltiota. Valtiot saattavat reagoida havaittuun 

pääomapakoon alentamalla omia veroasteitaan, sallimalla nopeutettuja poistoja sekä 

myöntämällä veronvapautuksia tietyiksi ajanjaksoiksi. Toimenpiteiden tarkoituksena on 

estää pääomapako helpottamalla kotimaista verotusta. Toisaalta suhteellisen edullinen 

verotus paitsi vähentää pääomapakoa voi myös lisätä ulkomailta tehtäviä investointeja. 

Jotkut valtiot pyrkivätkin tietoisesti houkuttelemaan ulkomaista pääomaa uskoen sen 

parantavan maan kilpailukykyä sekä lisäävän verotuloja. Joustavien valuuttakurssien 

vallitessa kilpailukyvyn paraneminen on kuitenkin kyseenalaista, koska pääoman "liial­

linen" tuonti lisää vaihtotaseen vajetta ja vaikuttaa sitä kautta valuuttakurssiin epäedul­

lisesti.47 Pääoman sisäänvirtaaminen voi puolestaanjohtaå muiden valtioiden vastaaviin, 

heidän kannaltaan nyt pääomapaon estäviin toimenpiteisiin. Verokilpailu on toisaalta 

valtioiden vastaus verojärjestelmien aiheuttamaan pääoman tehottomaan allokoitumi­

seen. Toisaalta verokilpailussa mukana olevat valtiot saattavat omien päämääriensä saa­

vuttamiseksi aiheuttaa uusia vääristymiä pääoman allokoitumiseen. 

46. Bird 1988,293. 
47. Sinn 1990b, 1. 
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Jotkut valtiot verottavat erityisesti kansainvälisluonteisia tuloja hyvin kevyesti tai eivät 

verota niitä ollenkaan. Tälläiset verokeidasmaat ovat usein saaria tai muita pikkuvaltio­

ita.48 Näille valtioille on myös usein tyypillistä erilaisten pankki- ja rahoituspalveluiden 

suhteellisen suuri merkitys, valuuttasäännöstelyn puuttuminen ja liiketoimia koskevien 

tietojen salassapitosäännöt. Nämä valtiot mainostavat itseään usein verokeidasmaina. 

Toisaalta tietyntyyppisten transaktioiden ja veronmaksajien erikoiskohtelu voi aiheuttaa 

tilanteen, jossa periaatteessa korkean verotuksen maa toimiikin verokeidasmaana.49 Lii~­
teessä 5 on Alworthin kokoama luettelo tyypillisesti verokeidasmaina pidetyistä maista. 

Paitsi pääomapako myös veropako vähentää valtion verotuloja. Veropaolla tarkoitetaan 

yritysten pyrkimystä minimoida verotusta siirtämällä voittoja siirtohinnoittelun avulla 

suhteellisesti alhaisen verotuksen maihin, verokeidasmaihin perustettavien apuyhtiöiden 

avulla sekä erilaisilla rahoitusratkaisuilla. Nämä keinot ovat yleensä ristiriidassa lain­

säädännön sekä sen tarkoituksen kanssa. Veropako ei kuitenkaan välttämättä johda 

pääoman tehottomaan allokoitumiseen. Yritysten kansainväliseen verosuunnitteluun 

uhraamia voimavaroja voidaan toisaalta pitää resurssien tuhlaamisena. Valtiot pyrkivät 

estämään veropakoa verolainsäädännöllä sekä verosopimuksin. Veropakoa estävien la­

kien ja sopimusten soveltaminen vaihtelee kuitenkin eri valtioiden välillä. Esimerkiksi 

USA:ssa veroviranomaiset pyrkivät aktiivisesti toimimaan veropaon estämiseksi.50 

Suomessa ja Ruotsissa puolestaan veronviranomaiset ovat ainakin toistaiseksi suhtau­

tuneet melko passiivisesti mahdolliseen veropakoon.51 Eri valtioiden veronviranomaiset 

ovat viime aikoina pyrkineet kansainvälisessä yhteistyössä selvittämään veropaon tor­

juntamahdollisuuksia. Myös OECD:ssä ja YK:ssa on kiinnitetty asiaan huomiota ja py­

ritty tutkimaan keinoja veropaon estämiseksi. 

Verojärjestelmien aiheuttamat vääristymät yritystasolla 

Verotuksen vaikutus yritystasolla voidaan jakaa kahteen osaan. Ensinnäkin verotuksen 

vaikutus investointien allokoitumiseen. Toiseksi verotuksen vaikutus kansainvälisen yri­

tyksen muuhun toimintaan, jolla tässä yhteydessä tarkoitetaan ulkomaisiin investointei­

hin liittyviä rahoitusratkaisuja, apuyhtiöiden käyttöä sekä siirtohi~noittelua. Jako on 

jossain määrin keinotekoinen, koska kansainvälinen yritys on kokonaisuus, jonka pää­

määränä on koko yritysryhmän voiton maksimointi. Sekä investointipäätökseen, että 

48. Viherkenttä 1987,77. 
49. Alworth 1988, 101. 
50. Giovannini 1990, 480. 
51. Viherkenttä 1987,76-77. 
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muuhun toimintaan vaikuttaa sama voiton maksimointitavoite. Verotuksen vaikutuksella 

yrityksen toimintaan on siis kaksi kokonaistaloudelliSta aspektia eli taloudellinen te­

hokkuus ja valtion verotulot. Yritysten investointipäätökset ulkomaiden ja kotimaan vä­

lillä vaikuttavat sekä taloudelliseen tehokkuuteen että verotuloihin. Yritysten muut 

edellä mainitut toiminnot tähtäävät puolestaan verotuksen minimointiin. Nämä toiminnot 

aiheuttavat jossain määrin resurssien menetyksiä sekä yrityksille että valtioille, jotka 

pyrkivät estämään veropaon. Varsinainen vaikutus näillä on kuitenkin valtion verotulo­

jen kannalta. Tarkastellaan ensin verotuksen vaikutusta yrityksen investointipäätökseen. 

Yrityksen päätökseen tehdä suora sijoitus ulkomaille vaikuttavat esimerkiksi yrityksen 

sellaiset ominaisuudet, jotka antavat yritykselle kilpailuedun ulkomailla (ownership ad­

vantage). Tälläisia voivat olla erilaiset teknologiseen osaamiseen liittyvät patentit sekä 

johtamiseen ja organisointiin liittyvä erityisosaaminen. Lisäksi yritys voi pyrkiä 

hyödyntämään tiet ylle maalle tyypillisiä etuja (locational advantage) kuten raaka-ainei­

den saatavuus sekä halpa työvoima. Yrityksen pitäisi lisäksi olla varma siitä, että näiden 

etujen hyödyntäminen on tehokkaampaa nimenomaan suoran sijoituksen muodossa kuin 

markkinoiden kautta (esim. raaka-aineiden tuonti, lisenssitjne.).52 Jos yritykset tekevät 

päätöksen näiden investoinnin bruttotuottoon (tuotto ennen veroja) vaikuttavien tekijöi­

den pohjalta, pääoman allokoituminen on tehokasta. Yrityksen kriteerinä on kuitenkin 

investoinneista saatava nettotuotto (verojen jälkeinen tuotto). Tällöin investointipäätöstä 

tehdessään yrityksen on otettava huomioon a) kotimaiseen investointiin kohdistuva vero­

tus, b) ulkomaille tehdyn investoinnin verotus kOe maassa, c) ulkomaisen tulon verotus 

kotimaassa sekä d) verrattava kohtien b) ja c) vaikutusta investoinnille saatavaan tuot­

toon eri maiden välillä. Yritys saattaa verotussyistä investoida maahan, jossa investoin­

nille saatava nettotuotto on suurin vaikka muualla investoinnin bruttotuotto voisi olla 

parempi. 

Verotus vaikuttaa myös kansainvälisen yrityksen rahoitusratkaisujen edullisuuteen. 53 

Kansainvälisellä yhtiöllä on huomattavasti laajempi valikoima rahoitusvaihtoehtoja 

käytettävissään kuin ainoastaan yhden valtion rajojen sisällä toimivalla yrityksellä. (Tau­

lukossa 8 on luettelo tytär- ja emoyhtiön rahoitusvaihtoehdoista.) Tällöin myös veroteki-

. jät voivat ·vaikuttaa eri tavoin rahoituspäätöksiin. Rahoitusratkaisuun vaikuttavat 

korkojen vähennysmahdollisuudet ja yritysveroasteet sekä asuin- että lähdevaltiossa, ko­

I roista maksettavat lähdeverot, osingoista maksettavat lähdeverot, mahdollisuus käyttää 

markkinahinnoista poikkeavaa hinnoittelua sisäisissä lainoissa, korko- ja osinkotuloista 

maksettava henkilövero sekä pääomavoitoista maksettava henkilövero. Lisäksi yritys- ja 

52. Ethier 1986,805. 
53. Oletetaan, että investointipruttös on jo tehty. 
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osinkoverotuksen koskeva verojärjestelmä sekä kaksinkertaisen verotuksen välttämisek­

si noudatettava menetelmä vaikuttavat eri rahoituslähteiden kustannuksiin. 54 

TAULUKKO 8 

Ulkomaisen tytäryhtiön rahoitusvaihtoehdot l 

Tytäryhtiön itsenäiset rahoitusvaihtoehdot 

1) laina 
a) lähdevaltiosta 
b) asuinvaltiosta tai kansainvälisiltä rahoitusmarkkinoilta 

2) pidätetyt voittovarat 
3) osakeanti (muille kuin emoyhtiölIe ) 

TytäQ'htiön emoyhtiÖstä riippuvat rahoitusvaihtoehdot 

l)laina emoyhtiÖItä 
emoyhtiÖn rahoituslähde: 
a) osakeanti 
b) laina 
c) pidätetyt voittovarat 

2) osakeanti emoyhtiölIe 
emoyhtiön rahoituslähde: 
a) osakeanti 
b) laina 
c) pidätetyt voittovarat 

Lähde: Alworth 1988, 121. 

1 Rahoitusvirran oletetaan kulkevan vain emoyhtiöItä tytäryhtiöIle .. 

Kansainväliset yritykset voivat pyrkiä minimoimaan verojaan apuyhtiöiden avulla. 

Apuyhtiöllä tarkoitetaan sellaisia tytäryhtiöitä, jotka on perustettu lähinnä verotukselli­

sista syistä. Apuyhtiöt perustetaan usein verokeidasmaihin. Tälläisia apuyhtiöitä ovat nk. 

läpikulkuyhtiöt ja väliyhtiöt. Läpikulkuyhtiön kautta kierrätetään tuloja veroetujen saa­

miseksi. Väli yhtiöön taas kumuloidaan eri maista saatavia tuloja.S~ Läpikulkuyhtiö pe­

rustetaan usein lähdeverotuksen minimoimiseksi. Tyypillisiä läpikulkuyhtiön Qutta 

kierrätettäviä maksuvirtoja ovat osingot, korot ja rojaltit Kuviossa 8 on esimerkki lä­

pikulkuyhtiön käyttämisestä osinkoihin kohdistuvan lähdeverotuksen minimoimiseksi. 

Väliyhtiöihin kerätään ulkomaisista tytäryhtiöistä saatavia tuloja kotimaisen verotuksen 

lykkäämiseksi (asuinvaltio verottaa ulkomaisesta lähteestä saatua tuloa vasta kun voitot 

kotiutetaan). Esimerkiksi Hollannin verotus suosii väliyhtiöiden perustamista. Ensin­

näkin ulkomaiselta tytäryhtiöitä saadut osingot ovat verovapaita (nk. 'participation ex-

54. Alworth 1988, 119-149. 
SS. Viherkenttä 1987,77-78. 
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emption). Sen lisäksi Hollannin tekemissä kahdenvälisissä verosopimuksissa osinkojen 

lähdeverotus on hyvin alhainen ja korot ovat vapaita lähdeverosta56 

KUVIO 8 

Läpikulkuyhtiö 

Ranskalainen 
emoyhtiö. 

h 

Osingot -15% 
lähdevero 

Italialainen tytäryhtiö 

Lähde: Giovannini 1989,358. 

Ranskalainen 
emoyhtiö 

Osingot .. -5% 
lähdevero 

Hollantilainen yhtiö 

A 

Osingot ei lähdeve roa 

Italialainen tytäryhtiö 

Kansainvälinen yhtiö voi kiertää veroja siirtohinnoittelun avulla. Siirtohinnoittelua void­

aan käyttää yritysryhmän 'välisessä tavaroiden ja palveluiden kaupassa, lainojen hinnoit­

telussa sekä teknologian siirrosta veloitettavissa rojalteissa. Siirtohinnoittelu 

mahdollisuutta voidaan käyttää myös muihin tarkoituksiin kuten tullimaksujen alen­

tamiseksi, valuuttariskien vähentämiseksi, jne. Siirtohinnoittelun määrittäminen vero­

tussyistä voi joskus olla ristiriidassa muiden siirtohinnoittelulIe asetettujen tavoitteiden 

kanssa. Rajoitutaan nyt kuitenkin tarkastelemaan siirtohinnoittelua pelkästään verotuk-

. sen kannalta. Koko yritysryhmän verotusta voidaan minimoida käyttämällä siirtohinnoit­

telussa markkinahinnoista poikkeavia hintoja ja siirtää näin voittoja korkean verotuksen 

maista alhaisen verotuksen maahan (nk. peitellyt voitonsiirrot). Tälläinen hinnoittelu 

poikkeaa nk. markkinaehtoperiaatteesta (arm's-lenght pricing). Siirtohinnoittelun avulla 

voidaan myös siirtää tappioita ja vähentää siten koko yritysryhmän verotusta. Lisäksi 

voittojen kotiuttamismuotoa voidaan muuttaa siirtohinnoittelun avulla esimerkiksi kor­

vaamalla osinkoja rojalteilla.57 Siirtohinnoittelun käyttö saattaa kuitenkin vaikeuttaa yri­

tysryhmän sisäistä ohjaamista siirreltäessä voittoja keinotekoisesti yritykseitä toiselle.58 

56. Giovannini 1989. 360. 
57. Kopits 1976,791. 
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Toinen siirtohinnoittelun käyttöön liittyvä ongelma yrityksen kannalta on verovir~oma­

isten asettamat rajoitukset siirtohinnoittelulIe. Veronviranomaiset ovat pyrkineet siirto­

hinnoittelun vähentämiseen kansainvälisessä yhteistyössä erityisesti OECD:n kautta. 

Veronviranomaisten yleisin menetelmä pyrkiä estämään siirtohinnoittelun avulla ta­

pahtuva veropako on markkinaehtoperiaatteen vaatimusyritysryhmän välisessä hinnoit­

telussa. Tämä vaatimus löytyy usein sekä sisäisestä verolainsäädännöstä sekä 

verosopimuksista. Käytännössä tämä tarkoittaa sitä, että yritysryhmän välisen hinnoitte­

lun olisi oltava sama kuin riippumattomien osapuolten välillä oletettavasti olisi ollut (ks. 

esimerkiksi liite 2, artikla 9). Ongelmana on kuitenkin mainitun markkinaehtoisen hin­

nan määrittäminen, johon yritysryhmän sisäisiä hintoja voitaisiin verrata. Erityisen 

vaikeaa tällaisen markkinaehtoisen hinnan määrittäminen on teknologian siirtoon liitty­

vien rojaltien sekä yritysryhmän sisäisten palvelujen kohdalla. Siirtohinnoittelun käytön 

laajuudesta on tehtyempiirisiä tutkimuksia mutta tulokset ovat olleet melko ristiriitaisia. 

Kansainvälisen verotuksen aiheuttamien vääristymien poistaminen 

Verojärjestelmien kansainvälisten eroavaisuuksien aiheuttamat vääristymät pääoman al­

lokoitumisen kannalta on ·tiedostettu eri valtioiden taholla. Useatekonomistitja polii­

tikot ovat tehneet ehdotuksia näiden vääristymien minimoimiseksi, mutta toistaiseksi ei 

ole löydetty yleisesti hyväksyttyä periaatetta. Tarkastellaan seuraavaksi lyhyesti muuta­

mia näistä ehdotuksista ja käsitellään sitten kahta periaatetta, verotuksen harmonisointia 

ja asuinvaltioperiaatteen noudattamista, yksityiskohtaisemmin. 

Vääristymien vähentäminen tai poistaminen voitaisiin toteuttaa yksittäisten valtioiden 

toimenpiteillä tai valtioiden välisellä yhteistyöllä. Yksittäinen valtio voi estää 

pääomapaon esimerkiksi säännöstelemällä ulkomaille suuntautuvia pääomavirtoja. Eris­

täytyminen muusta maailmasta aiheuttaa tehokkuustappioita eikä tälläinen ratkaisu siis 

tunnu kovinkaan todennäköiseltä integroituvassa maailmantaloudessa. Toinen äärivaih­

toehto yksittäisen valtion näkökulmasta on olla tekemättä mitään asialle. Jos useammat 

valtiot noudattavat tätä periaatetta, päädytään verokilpailun kautta vähitellen nollavero­

tukseen pääomatulojen verotuksessa. Yksittäinen valtio voi myös korvata yhtiöveron 

kassavirtaverolla. Kassavirtaverolla tarkoitetaan veroa, jossa veropohja lasketaan kassa­

virtoista eli·kaiki -investointimenot voidaan vähentää välittömästi, kun taas korko- tai·osi­

nkomaksut eivät ole vähennyskelpoisia. Lähdevaltioperiaatteen noudattamista 

perustellaan varsinkin portfolioinvestointien kohdalla ainoaksi keinoksi vähentää ve­

ronkiertoa. Toisena perusteena on ollut epäonnistuminen kaksinkertaisen verotuksen es-

58. Caves 1982,246-247. 
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tämisessä asuinvaltioperiaatetta noudatettaessa. Kansainvälinen verotus on käytännössä 

pitkälti lähdevaltioperiaatteen mukaista. Lähdevaltioperiaatteen noudattamiseen siirtym­

inen edellyttäisi asuinvaltion luopumista verotusoikeudesta ja sitä kautta myös veronhy­

vitysten poistamista. Lisäksi lähdevaltion olisi luovuttava lähdeverotuksesta. 

Lähdevaltioperiaatteen noudattaminen ei välttämättä johda tehokkaaseen lopputulokseen 

sen paremmin kansallisen kuin maailmanlaajuisen hyvinvoinnin kannalta. Lähdevalti­

operiaatetta noudattamalla voitaisiin saavuttaa pääoman tuontineutraliteetti muttei vien­

tineutraliteettia. Edellä lyhyesti esitellyt vaihtoehdot perustuvat siis yksittäisen valtion 

toimenpiteisiin. Mahdollisuudet poistaa verotuksen aiheuttamia vääristymiä näillä kei­

noilla edes yhden valtion osalta on kuitenkin kyseenalainen. 59 

Kansainvälisten verojärjestelmien aiheuttamien vääristymien eliminointi vaatii ilmeises­

tikin kansainvälistä yhteistyötä onnistuakseen. Ongelma on erityisen ajankohtainen EY:n 

kannalta, jonka päämääränä on saavuttaa mahdollisimman täydellinen taloudellinen inte­

graatio ja markkinoiden vapautuminen vuoden 1992 loppuun mennessä. Muiden estei­

den ja rajoitusten poistaminen pääomamarkkinoilta lisää verotekijöiden vaikutusta 

pääoman allokoitumiseen ja saattaa aiheuttaa taloudellista tehottomuutta. EY:ssä ongel­

ma on tiedostettu jo 1960-h,Ivulla mutta mistään konkreettisista toimenpiteistä ei ole 

vieläkään sovittu. EY on selvästi kuitenkin ollut verotuksen harmonisoinnin kannalla. 

Verotuksen harmonisoinnilla tarkoitetaan verotuksen yhtäläistämistä maailmanlaajuises­

ti tai kuten EY:n tapauksessa taloudellisen yhteisön sisällä. Toinen kansainväliseen 

yhteistyöhön perustuva vaihtoehto on asuinvaltioperiaatteen noudattaminen. Tarkastel­

laan ensin EY:n ehdotusta verotuksen harmonisoinniksi ja sitten asuinvaltioperiaateen 

mukaista kansainvälistä verotusta vaikka valtioiden välinen yhteistyö olisi vähäistä tai 

sitä ei olisi ollenkaan. Myös asuinvaltioperiaatetta käsitellään lähinnä EY:n näkökulmas­

ta. 

Verotuksen harmonisointi 

Euroopan yhteisön jäsenmaat ratifioivat Euroopan Yhtenäisyysasiakirjan vuonna 1986 

(EY:n organisaatiosta ym. lyhyesti liitteessä 6). Tällöin jäsenvaltiot sitoutuivat sallimaan 

tavaroiden, palveluiden, pääoman ja työvoiman vapaan liikkuvuuden Yhteisön sisämark­

kinoiden luomiseksi vuoden 1992 loppuun mennessä. EY:n tavoitteena on taloudellisen 

hyvinvoinnin lisääminen tavaroiden ja palveluiden sekä resurssien allokointia tehosta­

malla. EY:ssä ollaan huolestuneita verotuksen pääoma- ja tavaravirtoja vääristävästä 

vaikutuksesta, joka saattaa heikentää EY:n integraation tavoitteiden saavuttamista. Kuten 

59. Bird 1988,295-296. 
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luvussa 3.1 voitiin todeta, myös EY:n jäsenvaltioiden välillä on suuria eroja veroasteissa, 

veropohjissa, verojärjestelmissä sekä kaksinkertaisen verotuksen estämiseksi noudatet­

tavissa menetelmissä. EY pyrkimyksenä on veroharmonisoinnin avulla saavuttaa sekä 

pääoman vienti- että tuontineutraliteetti.60 Jos verotus on harmonisoitu eri maiden välillä 

pääoman tuonti- ja vientineutraliteetti voidaan saavuttaa riippumatta siitä, noudatetaanko 

asuin- vai lähdevaltioperiaatetta. Harmonisointitavoitteet koskevat myös välillisiä veroja 

(tavaroihin kohdistuvat) ja itse asiassa EY on asettanut välillisten verojen harmonisoin­

nin etusijalle ennen yhtiöverotuksen harmonisointia.61 Tarkastellaan seuraavaksi EY:n 

tähänastisia ehdotuksia yhtiöverotuksen yhtenäistämiseksi. 

Jo vuonna 1961 EY:n Komissio asetti ensimmäisen komitean selvittämään verotuksen 

harmonisointiin liittyviä kysymyksiä. Nk. Neumarkin komitean raportissa vuonna 1963 

oli useampia ehdotuksia yhteisen verojärjestelmän luomiseksi. Komitean ehdotuksista 

tärkein oli ehdotus kaksikantajärjestelmään siirtymisestä. Vuonna 1966 julkaistussa 

Segre-raportissa todettiin, etteivät verotukseen liittyvät tekijät saisi vaikuttaa investoin­

nin kohdemaan eikä investointimuodon valintaan (tytäryhtiö vs. sivuliike). Pääoman va­

paan liikkuvuuden pahimmiksi esteiksi määriteltiin investointeihin kohdistuva 

kansainvälinen kaksinkertainen verotus, erilaiset veroinsentiivit sekä ulkomaisen ja koti­

maisen investoinnin erilainen verokohtelu. Komissio julkaisi vuonna 1967 pitkälti Seg­

ren-raporttiin perustuvan ohjelman, jossa puollettiin yhdenmukaisen yhtiöverojär­

jestelmien omaksumista yhtäläistämällä sekä veropohjat että veroasteet ("Programme for 

. the Harmonisation of Direct Taxes tl
). Lisäksi ehdotettiin henkilöverotuksen yhtenäis­

tämistä, jonka toteutuksella ei kuitenkaan uskottu olevan kiirettä.62 Seuraavassa yh­

tiöverotukseen liittyvässä, vuonna 1971 julkaistussa van den Tempel-raportissa, 

ehdotettiin siirtymistä klassiseen yhtiöverojärjestelmään. Komissio teki vuonna 1975 eh­

dotuksen direktiiviksi, jossa suositeltiin siirtymistä osittaiseen yhtiöveronhyvitysjärjes­

telmään. Veronhyvitys jäsenvaltioiden välillä haluttiin rajata minimissään 45 prosenttiin 

ja maksimissaan 55 prosenttiin. Käytännössä verohyvitykset kulkisivat EY:n perustaman 

selvittely toimiston (clearing house) kautta. Veroaste olisi asetettava myös 45 ja 55 pros­

entin välille. Veropohjan määrittämiseen ei otettu kantaa.63 Euroopan parlamentti ei 

suostunut antamaan mielipidettään ehdotuksesta, koska veropohjan suhteen ei oltu tehty 

mitään ehdotuksia. Vasta vuonna 1980 Komissio julkaisi raportin ("Report on the Scope 

for Convergence ofTax Systems tl
), jossa yhtiöveropohjan harmonisointi hyväksyttiin 

tavoitteeksi. Veropohjaa koskeva direktiiviehdotus tehtiin vuonna 1988. Tällöin vuoden 

1975 ehdotukset otettiin uudelleen kä~ittelyyn. Veropohjan määrittelyä koskevassa ehdo-

60. Gammie & Robinson 1989. 8. 
61. Sörensen 1990a. 11. 
62. Cnossen 1987. 36. 
63. Fitchew 1989, 15. 
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tuksessa tärkein muutos vallitseviin verojärjestelmiin koskee verotuksen poistokäytän­

töä. Komissio ehdottaa kirjanpidossa tehtävien poistojen käyttämistä myös verotuksessa. 

Tämä tarkoittaisi käytännössä esimerkiksi nopeutettujen poistojen eliminoimista. Toinen 

muutos muutamien maiden käytäntöön olisi kaikista rakennuksista tehtävät poistot (Isos­

sa-Britanniassa ja Irlannissa ei sallita poistoja liikerakennuksista). Tutkimus- ja kehitys­

menot sekä goodwill ehdotetaan poistettaviksi viiden vuoden sisällä. Investointivaraus . 

sekä poistojen indeksointi ehdotetaan poistettavaksi. Veropohjan määrittämiseen liittyy 

myös vuonna 1984 tehty ehdotus, jossa ehdotetaan tappioiden vähennysoikeutta kahdelta 

vuodelta ennen tappion syntymistä sekä rajattomaksi ajaksi tappion syntymisestä eteen-
.. ' 64 pam. 

Ehdotuksia verotuksen harmonisoinnin suuntaan on siis tehty jo yli kahdenkymmenen 

vuoden ajan. Mitään merkittäviä päätöksiä ei kuitenkaan ole tehty. Jäsenvaltioiden on 

vaikea hyväksyä suuria muutoksia voimassa oleviin verojärjestelmiin, jotka on luotu 

kansallisia tarpeita varten. Verotusta harmonisoidessa ei pystytä ottamaan huomioon 

jäsenvaltioden erilaisia sosiaalisia ja taloudellisia rakenteita. Myös historialliset ja poliit­

tiset syyt ovat vaikuttaneet tietyn tyyppisen verojärjestelmän syntyyn sekä määränneet 

julkisen sektorin merkityksen yhteiskunnassa. Verotusta käytetään usein myös alue- sekä 

teollisuuspoliittisena välineenä. Lisäksi yhtiöverotuksen määrittäminen valtion ulkopuo­

lelta voi rajoittaa mahdollisuuksia määrätä muut verot itsenäisesti. Myös harmonisoinnin 

tekninen toteuttaminen vaikuttaa erittäin vaikealta. Harmonisoinnille on esitetty vaihto­

ehtoja kuten verokilpailun kautta saavutettava verotuksen yhtäläistyminen65 sekä seu­

raavassa luvussa käsiteltävä asuinvaltioperiaatteen noudattaminen. 

Verotuksen harmonisointi tavoitetta voidaan kritisoida siis veropolitiikan itsenäisyyden 

menettämisestä. Toinen tärkeä kriitikin kohde on se, että EY:n verokeskustelu sekä sen 

pohjalta tehdyt ehdotukset ovat keskittyneet jäsenvaltioiden välisen verotuksen ongel­

miinja EY:n ulkopuolelle muuhun maailmaan sekä muusta maailmasta EY-maihin tehtä­

vien investointien verokohtelu on jäänyt vähemmälle huomiolle. Nykyisessä tilanteessa 

näiden investointien verotus riippuu yksittäisten jäsenmaiden ja EY:n ulkopuolisten mai­

den välisistä veropimuksista. Yhtiöverotuksen harmonisointi EY:ssä ei poista verotuksen 

väät?stävää vaikutusta investointien allokoitumiseen, jos verotus on muussa maailmassa 

esimerkiksi huomattavasti edullisempaa. 

64. Devereux & Pearson 1989,26-28. 
65. Chown 1989, 66. 
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Yhtiöverotuksen harmonisoinnin lisäksi EY:ssä on kiinnitetty huomiota myös verotetta­

van tulon jakautumiseen eri jäsenvaltioiden kesken. Tällä hetkellä yritysryhmän eri 

maissa olevien tytäryritysten verotettava tulos määräytyy erillisenä emoyhtiön tuloksesta 

(erillinen kirjanpito). Vaihtoehtoisena lähestymistapana on ehdotettu esimerkiksi useim­

missa USA:n osavaltioissa ja 'Kanadan provinsseissa käytössä olevaa "yksikköverotusta" 

(unitary taxation). Yksikköverotusta sovellettaessa veroviranomaiset eivät edes yritä sel­

vittää mistä eri lähteistä yritysryhmän tulos muodustuu vaan tulos jaetaan eri yksiköille 

ennalta sovitun jakamiskaavan (apportionment formula) mukaan. Yhtiövero määrätään 

tällöin esimerkiksi myynnin tai työtekijämäärän mukaan kullekin tytäryhtiöIle. Yksittäi­

set jäsenvaltiot joutuisivat tällöin neuvottelemaan sopivasta tuloksen jakoperusteesta. 

Lisäksi yhtiöveron luonne muuttuisi. Yhtiövero ei kohdistuisi enää niinkään voittoon 

vaan se olisi eräänlainen myyntivero tai työllisyysvero.66 Tätä lähestymistapaa ei ole vi­

rallisesti ehdotettu EY:ssä, joskin siitä on käyty vilkasta keskustelua. 

Asuinvaltioperiaatteen noudattaminen 

Verojärjestelmien uudistaminen verotuksen aiheuttamien vääristymien minimoimiseksi 

joudutaan tekemään poliittiset ja hallinnolliset tosiasiat huomioonottaen. Tämä tarkoittaa 

käytännössä usein tinkimistä taloudellisesta tehokkuudesta esimerkiksi kansallisen suve­

reniteetin säilyttämiseksi verotuskysymyksissä. EY:n päämääränä saavuttaa sekä pää­

oman tuonti- että vientineutraliteetti yritysverotuksen harmonisoinnilla on osoitus 

pyrkimyksestä lähes täydelliseen taloudelliseen tehokkuuteen. Mutta kuten jo edellisessä 

luvussa todettiin, valtioiden halu säilyttää veropoliittinen itsenäisyys on vakava ~ste 

veroharmonisoinnin toteuttamiselle. Ratkaisun löytäminen edellyttänee jonkinlaista 

kompromissia (ainakin tässä vaiheessa) taloudellisten ja poliittisten tavoitteiden välillä. 

Taloudellisen tehokkuuden saavuttaminen ainoastaan EY:n sisällä toteutettavan hanno­

nisoinnin avulla on sitä paitsi mahdollista vain rajoittamalla EY:n ulkopuolelle suuntau­

tuviapääomavirtoja. Näiden ongelmien välttämiseksi on etsitty vaihtoehtoja verotuksen 

harmonisoinnille. Kuten luvuissa 2.3 ja 2.4 todettiin, taloudellinen tehokkuus toteutuu 

parhaiten asuinvaltioperiaatetta noudattamalla. Asuinvaltioperiaatetta noudattamalla saa­

vutetaan pääomanvientineutraliteetti muttei pääoman tuontineutraliteettia. Pääoman 

vientineutraliteetti takaa pääoman tehokkaan allokoitumisen maailmanlaajuisesti parem­

min kuin pääoman tuontineutraliteetti. Tämä voidaan perustella esimerkiksi sillä, että 

vientineutraliteetti takaa investointien tehokkaan allokoitumisen mutta vääristää sääs­

töjen maailmanlaajuisen allokoitumisen. Toisaalta, säästämisen jousto verojen jälkeisen 

tuoton suhteen on monien empiiristen tutkimusten mukaan suhteellisen pieni. Tällöin 

tuontineutraliteetin saavuttaminen ei ole kovinkaan tärkeä tavoite. Asuinvaltioperiaat-

66. Gammie & Robinson 1989. 7. 
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teen noudattaminen ei kuitenkaan yksiselitteisesti ratkaise verotulojen jakamisongelmaa 

lähde- ja asuinvaltion välillä. Käsitellään seuraavaksi muutamia ehdotuksia asuinvalti0-

periaatteen toteuttamiseksi lähinnä EY:n näkökulmasta. 

Asuinvaltioperiaatteen noudattaminen yhtiötasolla 

Giovannini67 olettaa, että verotusta koskevan koordinoinnin· saavuttaminen valtioiden' 

välillä on epätodennäköistä. Tällöin asuinvaltioperiaatetta noudattamalla minimoidaan 

verotuksen aiheuttamat hyvinvointikustannukset. Lisäksi pääomapaon mahdollisuus on 

pienempi asuinvaltioperiaatetta noudatettaessa kuin lähdevaltioperiaatteen vallitessa. 

Asuinvaltioperiaatetta noudatetaan emoyhtiön asuinvaltion mukaan. Asuinvaltioperiaate 

toteutetaan myöntämällä täysi hyvitys lähdevaltiossa maksetuista veroista, jolloin lopul­

liseksi veroksi tulee asuinvaltion vero. Tämä vaihtoehdon toteuttaminen edellyttää clear­

ing-järjestelmän 0lemassaoloa.68 Toisen vaihtoehdon mukaan lähdevaltio luopuu 

kokonaan ulkomaisen yhtiön tulokseen kohdistuvasta verotusoikeudestaan. 

Giovanninin mukaan ensinnäkin mahdollisuus lykätä ulkomaisesta lähteestä saadun tu­

lon verotus siihen asti kunnes tulo kotiutetaan olisi poistettava. Asuinvaltioperiaatteen 

mukaisesti ulkomaisesta lähteestä saatua tuloa pitäisi verottaa tulon syntyessä eikä vasta 

kotiuttamisen yhteydessä. Toinen asuinvaltioperiaatteen vastainen ilmiö on lähdeverotus. 

Lähdeverotuksen poistaminen eliminoisi myös apuyhtiöiden käytön lähdeverojen kiertä­

misessä. Lisäksi Giovannini ehdottaa pankkisalaisuus ja IIblocking laws ll poistamista. 

Nämä lait estävät tietojen saamisen verotarkoituksiin ja niitä voidaan käyttää verojen 

kiertämiseen. 

Giovannini ottaa kantaa myös muutamiin asuinvaltioperiaatteen noudattamiseen liitty­

viin ongelmiin kuten mahdollisuuteen kiertää veroja asuinvaltiota vaihtamalla sekä a­

suinvaltioperiaatteen aiheuttamaan hallinnolliseen monimutkaisuuteen. Yritykset voivat 

rekisteröidä itsensä alhaisen verotuksen maahan toteuttaakseen veroarbitraasia osak­

keenomistajiensa puolesta. Veroarbitraasi on mahdollista vain, jos yhtiö- ja henkilövero­

tusta ei ole integroitu. Mitä täydellisempi kyseinen integrointi on, sen vähemmän 

yrityksillä on veroarbitraasimahdollisuuksia osakkeenomistajien puolesta. TIlanne on 

jossain määrin ongelmallisempi, jos yrityksen ja osakkeenomistajan asuinvaltio ei ole­

kaan sama. Tällöin yritys- jahenkilöverotuksen integrointi on huomattavasti vaikeam-

67. Giovannini 1989,368-374; 1990,485-487. 
68. Jos lähdevaltiossa makseuu vero on suurempi kuin asuinvaltiossa, asuinvaltio voi esittää vaatimuksen 
tästä erotuksesta clearing-järjestelmän kautta. 
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paa. Esimerkiksi yhtiöveronvähennysjärjestelmää noudatettaessa yritystä verottaneen 

valtion olisi myönnettävä hyvitys ulkomaiselle osakkeenomistajalle. Ratkaisuna olisi 

jonkinlainen clearing-jäIjestelmä. Giovannini ehdottaa hallinnollisten ongelmien vält­

tämiseksi yrityksille velvollisuutta selvittää tulojen määrä sekä lähteet veroviranomaisil­

Ie. EY:n sisällä tulojen selvitysvelvollisuutta voitaisiin vielä tehostaa ankarilla 

rangaistuksilla sen rikkojia vastaan sekä vapaalla verotusta koskevan tiedon kululla jä­

senvaltioiden välillä. Näillä keinoilla lienee mahdollista poistaa pääomapaon mahdolli­

suus. 

Asuinvaltioperiaatteen noudattaminen osakkeenomistajan tasolla 

Giovannini ja Hines69 hahmottelevat melko yksityiskohtaisen mallin asuinvaltioperiaat­

teen toteuttamiseksi EY:ssä. Lähtökohtana on asuinvaltioperiaatteen noudattaminen il­

man verotuksen lykkäämismahdollisuutta. Asuinvaltioperiaatteen noudattamista 

sovelletaan nyt osakkeenomistajan asuinpaikan mukaan. Järjestelmän tehokkuuden edel­

lytyksenä on ensinnäkin yhtenäinen määritelmä yrityksen tulokselle (EY:ssä). Toiseksi 

valtioiden on pystyttävä koordinoimaan verotusta jossain määrin. 

Yrityksen veroaste olisi yhtäläinen koko EY:ssä. Veroaste olisi melko korkea, esimerkik­

si 50 %. Verot keräisi se valtio, jossa tulo syntyy. Yrityksen osakkeenomistajia varten 

sovellettaisiin erillistä hyvitysjäIjestelmää. Yksittäiset valtiot voisivat asettaa oman yrit­

ystuloa koskevan veroasteensa kunhan se olisi alhaisempi kuin koko EY:tä koskeva 

veroaste (esimerkissä edellä 50%). Osakkeenomistajat saisivat asuinvaltiolta EY:ssä so­

vellettavan yleisen veroasteen ja paikallisen veroasteen välistä erotusta vastaavan hyvi­

tyksen. Lähdevaltion saarnat verotulot allokoitaisiin clearing-järjestelmän kautta osak­

keenomistajan asuinvaltiolle. (Ks. esimerkki liite 7). Lähdeveroaste asetettaisiin EY:n 

jäsenvaltioiden välillä nollaksi. 

Veropohjan määritelmä sovittaisiin EY-valtioiden kesken. Hyvä määritelmä voisi ()lla 

Haig-Simons periaatteen mukainen veropohja. Tällöin koneista ja rakennuksista tehtävi­

en poistojen pitäisi kuvastaa niiden todellista elinikää ja kulumista. Lisäksi tutkimus- ja 

kehitysmenojen sekä mainonnan kulut olisivat vähennettävissä melko nopeasti. Varastot 

arvostettaisiin LIFO-periaatteella ja inflaatio otettaisiin huomioon indeksoimalla varas­

to~ arvo. Yritysryhmän välisiin liiketoimiin sovellettaisiin markkinahintoja. Valtioille 

69. Giovannini & Hines 1990,21-39. 
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jätettäisiin edelleen mahdollisuus subventoida haluamiaan yrityksia tai toimialoja mutta 

subventio laskettaisiin osaksi veropohjaa. 

Kaksinkertaisen verotuksen välttämiseksi yrityksen asuinvaltion olisi luovuttava ulko­

maisesta tytäryhtiöstä (EY:n sisällä) kotiutettavien voittojen verotuksesta. EY:n ulkopuo­

lelta saatavaa ulkomaista tuloa verotettaisiin 50 % veroasteella mutta tytäryritysten 

ulkomailla maksamista veroista myönnettäisiin hyvitys (maksimissaan 50 %). Yritysten 

tulos jaettaisiin osakkeenomistajille välittömästi. Yritys- ja yhtiöverotuksen integrointi 

jäisi lähinnä kunkin valtion omaan harkintaan. Valtiot olisivat vapaita asettamaan halua­

mansa yhtiöveroasteen sekä henkilöveroasteen. Ainoa rajoitus olisi kansallisen yhtiö­

veroasteen rajoittaminen maksimissaan koko EY:tä koskevaan yleiseen veroasteeseen 

(esimerkissä 50%). Kuten edellä todettiin, osakkeenomistajat saavat yleisen veroasteen 

ja kansallisen veroasteen erotusta vastaavan hyvityksen. Liitteessä 7 on esimerkki hyvi­

tyksen laskemisesta. 

Esitetty malli pätee tässä muodossaan vain EY-jäsenvaltioihin. Muuhun maailmaan so­

vellettaisiin vain niitä sääntöjä, joiden noudattaminen ei vaadi muutoksia ulkomaisiin 

lakeihin. Tällöin EY:n ulkopuolelta saatua tuloa verotettaisiin 50% veroasteella ja jo 

maksetuista veroista myönnettäisiin veronhyvitys (maksimi 50%). Muusta maailmasta 

saatua verotettaisiin kuitenkin silloin kun se syntyy eikä vasta kotiuttamisen yhteydessä 

(lykkäämismahdollisuus eliminoitu). Myös EY:n alueella toimivia ulkomaisia yhtiöitä 

verotettaisiin 50 % veroasteella. Muiden kuin EY-jäsenvaltioiden olisi kuitenkin mahdol­

lista liittyä tähän verotusjärjestelmään halutessaan. 

Kuvaillun järjestelmän toteuttaminen saattaisi vähentää niiden valtioiden verotuloja, jot­

ka ovat pääoman nettotuojia. Nämä valtiot menettäisivät ulkomaisten yritysten tulokses­

ta saatavat verotulot. Osakkeenomistajien ulkomaisen tulon verotusmahdollisuus ei 

välttämättä riittäisi kompensoimaan menetettyjä verotuloja. Giovannini ja Hines ehdotta­

vatkin Järjestelmää, jolla pääoman nettotuojien verotuloihin kohdistuvia menetyksiä ta­

sattaisiin osakkeenomistajien asuinvaltioiden kasvaneista verotuloista. 

EMPllRISIÄ TUTKJM:UKSIA 

Verotuksen aiheuttamista vääristymistä sekä niiden vaikutuksista tdkomaisiin suoriin in­

vestointeihin on tehty melko vähän empiirisiä tutkimuksia. Tähän on syynä testattavan 

teoreettisen kehikon puuttuminen sekä tutkimusaineistoon (dataan) liittyvät ongelmat. 
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Seuraavaksi esitellään kolme empiiristä tutkimusta. Ensimmäisessä tutkimuksessa pyri­

tään osoittaamaan verotuksen aiheuttamat vääristymät investoinneista saataviin netto­

tuottoihin. Toisessa ja kolmannessa tutkimuksessa pyritään osoittamaan verotuksen 

vaikutus suorien investointien ohjautumiseen ulkomaille ja toisaalta ulkomailta kotimaa­

han. 

Verotuksen vaikutus investoinneista saataviin tuottoihin 

Crooksin, Devereux'n et. a1.70 tutkimus perustuu Kingin ja Fullertonin malliin 71. Kingja 

Fullerton kehittivät mallin, jonka avulla he vertailivat pääomatulojen verotusta USA:n, 

Englannin, Ruotsin ja Länsi-Saksan välillä. Vertailussa kuitenkin oletettiin, että yritykset 

investoivat ainoastaan asuinvaItiossa eli kyseessä on suljetun talouden tarkastelu. 

Crooks, Devereux et. aI. ottavat K&F-malliin mukaan myös yritysten tekemät ulko­

maiset suorat investoinnit.Tutkimuksen tarkoituksena on selvittää, vallitseeko tutkittavi­

en maiden pääomatulojen verotuksessa pääoman vienti- ja tuontineutraliteetti. 

Neutraliteetin puuttuminen on mahdollista paitsi Kingin ja Fullertonin tutkimien margi­

naali-investointien tapauksessa myös sellaisissa investoinneissa, jotka tuottavat yli$uuria 

voittoja. Tällöin yritys ei investoi kaikkiin niihin maihin, joista saatava tuotto on riittävä 

vaan yritys investoi siihen maahan, josta saatava tuotto on korkein. Tutkimuksessa py­

ritään siis selvittämään paitsi marginaali-investointiin vaikuttava efektiivinen veroaste 

myös ylisuuria voittoja tuottaviin investointeihin kohdistuva efektiivinen keskimääräi­

nen veroaste. Tutkimuksen kohteena on 14 maata; EY:n 12jäsenvaltiota sekä USAja 

Japani. Kunkin 14 maan yritysten investoidessa kuhunkin maahan saadaan 196 yhdis­

telmää, joiden kohdalla voidaan tarkastella marginaali-investointeja tai investointeja, 

joista saadaan annetun suuruinen tuotto ennen veroja. 

Kingin ja Fullertonin mallin mukaan investoinneista on saatava vähintään vaihtoehtoista 

sijoituskohdetta vastaava tuotto. Verotuksen vääristymiä mitataan verokiila-käsitteen 

avulla eli yrityksen ennen veroja saaman tuoton (p), tuoton yritysveron jälkeen (r) ja 

säästäjien verojen jälkeisen tuoton (s) erotuksena. Investointiin kohdistuva verotus riip­

puu useimmissa maissa investointi tyypistä, rahoitusrakenteesta sekä toimialasta. Efekti­

ivisten veroasteiden laskeminen edellyttää siis pääoman kustannusfunktion ratkai­

semista. Perusmallissa tarvittavat muuttujat ovat investointiin sovellettava veroaste, 

70. Crooks, Devereux et. al. 1989. 
71. King & Fullerton 1984. 
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veropohja (otettu huomioon erilaiset vähennykset ja mahdolliset tuet), diskonttokork072 

ja todelliset poistot. 

PerusmalIin laajentaminen koskemaan myös kansainvälisiä investointeja aiheuttaa muu­

tamia muutoksia edellä mainittuihin muuttujiin. Ensinnäkin ulkomainen investointi voi 

joutua verotettavaksi kolmeen otteeseen ennen osakkeenomistajan henkilöverotusta. Ul­

komaista tytäryhtiön tulosta verotetaan lähdevaltiossa. Lisäksi lähdevaltio saattaa verot­

taa tytäryhtiön kotiuttamia voittovaroja lähdeverolla. Asuinvaltio voi puolestaan verottaa 

emoyhtiötä tämän saamista voittojen kotiutuksista. K&F-mallin soveltamiseksi tarvitaan 

näitä kaikkia kolmea tapausta koskevat veroasteet, veropohjat ja diskonttokorot. Laajen­

netussa mallissa tehdään muutamia oletuksia ja yksinkertaistuksia tarvittavien laskel­

mien vähentämiseksi. Ensinnäkin investointi tapahtuu (100% omistetun) tytäryhtiön ei 

haaraliikkeen kautta. Toiseksi emoyhtiö rahoittaa koko investoinnin tytäryhtiöön sijoitet­

tavan pääoman kautta. Lisäksi kaikki tytäryhtiön voitot kotiutetaan osinkojen muodossa 

emoyhtiölIe. Kolmanneksi oletetaan, että emoyhtiö hoitaa rahoituksensa asuinvaltiossa 

(omana pääomana, velkana tai pidätettyinä voittovaroina). Neljäs oletus koskee veropoh­

jaa. Lähdevaltion määrittelemä veropohja oletetaan myös asuinvaltion veropohjaksi. 

Näiden oletusten mukaisesti veropohja määrätään siis lähdevaltiossa ja diskonttokorko 

määräytyy rahoituksen lähteen mukaan eli siihen vaikuttaa vain emoyhtiön asuinvaltion 

veroaste. Ainoa suurempi ero siis K&F-malliin verrattuna on investointiin sovellettavat 

veroasteet. Kokonaisveroaste muodostuu lähdevaltion yhtiö- ja lähdeveroasteiden sekä 

asuinvaltion yhtiöveroasteen yhdistelmänä. Kokonaisveroasteeseen v~ttaa kaksinker­

taisen verotuksen estämiseksi sovellettava jäIjestelmä. Ulkomaiseen suoraan investoin­

tiin kohdistuva efektiivinen veroaste saadaan siis ensinnäkin määrittämällä todellinen 

poistoaste (vakio kaikille maille), laskemalla veropohja lähdevaltiossa, määrittämällä 

diskonttokorko emoyhtiön asuinvaltiossa sekä laskemalla kokonaisveroaste asuin- ja 

lähdevaltioiden veroasteista. 

Ylisuuriin voittoihin kohdistuvat keskimääräiset veroasteet saadaan laajentamalla edel­

listä mallia ylisuuria voittoja kuvaavaIla tekijällä. 

Tutkimusaineisto on rajattu teollisuussektoriin. Tällä sektorilla voidaan investoida teol­

lisuusrakennuksiin, liikerakennuksiin tai koneisiin ja kalustoon. Mallia yksinkertaist­

etaan vielä olettamalla osakkkeenomistajien marginaaliveroaste nollaksi. Tutkimus­

aineistona tarvitaan siis lähde- ja asuinvaltioiden yhtiöveroasteet (sekä paikallisveroas-

72. Diskonttokorko on yrityksen rahoittajien vaatima tuotto sijoitukselleen. Tämä tuotto riippuu noudatet-
tavasta yritysverojärjestelmästä. . 
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teet), lähdeveroaste, sekä kaksinkertaisen verotuksen estämiseksi sovelletlava jäIjestel­

mä (hyvitys- tai vapautusmenetelmä). Lähinnä diskonttokoron määrittelemiseksi on 

selvitettävä myös asuinvaltion noudattama yhtiöverojäIjestelmä. Veropohjan määrit­

tämiseksi käytetään tyypillisiä poistoprosentteja, vähennysoikeuksia sekä avustuksia 

(muutamat avustustyypit on rajattu tarkastelun ulkopuolelle). 

TAULUKKO 9 

weighted averagc af rcquircd prc - (ale ra(cs af rclum nc~ 10 earu II 5% post - lale 

returu 

lDYestmcAtiD Invcstmcat from 
B Ok F WG G lre I Lux Nl P S UK Jap USA 

B 5.83 6.34 6.53 6.36 6.36 '7.17 7.24 6.56 6.71 6.71 6.66 6.61 6.78 b.66 

Dk 8.3S 7m. 7.24 7.64 9.36 7.84 9.42 7.53 7.38 8.01 7.96 7.28 7.83 '7.63 
F 6.26 5.67 5.75 5.69 6.75 6.81 7.09 6.oJ 6.17 6.59 6.32 6.ll8 6.68 6.12 
WG 9m 8.63 8.92 8.86 8.66 9.23 10.3 8.92 9.12 8.21 9.06 8.51 8.00 8.15 
G 6.69 7.51 7.73 6.46 5.55 8.52 7.27 7.71 7.41 7.95 7m 7.82 7.73 7m 
lre 4.68 4.53 4.64 4.54 4,57 5.08 4.53 4.67 4.71 ' 4.85 4.74 4.71 4.91 4.74 
I 6.30 6JJ7 6.24 6.92 6.52 6.87 5.60 6.28 5.91 6.42 6.38 5.97 6.26 6m. 
Lux 6.70 6.55 6.38 6. ... 6.69 6.98 7.72 6.19 6.43 7.05 6.SO 6.45 7.18 6.49 
Nl 6.28 7.Q3 6.73 6.27 6.47 6.52 6.74 6.09 6.11 7.ss 6.30 b.25 7.64 6.30 
P 6.36 6.00 6.28 6.11 6.13 6.87 7.04 6.30 6.43 6.S9 6.30 6.25 6.010 6.39 
S 6.86 6.28 6.48 6.30 6.88 7.75 7.68 6.49 6.63 7.00 6.10 6.54 7.6& 7.20 
UK 5.71 7.24 6.11 5.91 6.64 6.60 6.93 5.63 5.75 7m. 6.20 6.12 7.83 6.3S 
Jap 8.38 7.59 7.85 7.61 8.43 8.S5 9.08 8.b8 8.01 8.87 7.96 7.90 8.24 7.96 
USA 6.55 6.54 6m. 6.30 7.20 6.59 6.96 6.04 6.17 7.59 7.54 6.08 7.06 5.93 

Edellä esitetyssä mallissa suhteutetaan siis tuottoa ennen veroja (P) yhtiöveron jälkeiseen 

tuottoon (r) ja henkilöveron jälkeiseen tuottoon (s). Tarkastelu rajataan kuitenkin yhtiö­

verotasolle eli r=s (marginaalihenkilövero = 0). Verokiilan laskemiseksi (p - r) joko tuot­

to ennen veroja p tai verojen jälkeinen tuotto r on asetettava vakioksi. Tutkimuksessa r 

oletetaan 5 %. Tämä perustellaan vapautuvilla pääomamarkkinoilla, joiden uskotaan 

yhtenäistävän reaaliset korot EY:n alueella. Tutkimuksen tulokset esitellään tauluk­

komuodossa. Taulukossa 9 esitetään marginaali-investoinnille ennen veroja vaadittava 

tuotto (P), kun investointi muodostuu 50 % koneista, 35 % liikerakennuksista ja 15 % te­

ollisuusrakennuksista eikä inflaatiota ole otettu huomioon. Investointi on oletettu rahoi­

tetuksi 70 % pidätetyillä voittovaroilla, 25 % velalla ja 5 % uutta pääomaa. Lisäksi 

avustukset on jätetty tässsä vaiheessa tarkastelun ulkopuolelle. Taulukon 10 ensimmäi­

sessä sarakkeessa on ennen veroja vaadittava tuotto (p), kun investoidaan kotimaassa. 

Toisessa sarakkeessa on kolmentoista muun maan tiettyyn maahan tekemille investoin­

neille ennen veroja vaadittavien tuottojen aritmeettinen keskiarvo. Kolmannessa sarak­

keessa on tietystä maasta tehdyille investoinneille ennen veroja vaadittavien tuottojen 

aritmeettinen keskiarvo. Neljännessä ja viidennessä sarakkeissa on vastaavat standardi­

poikkeamat. Vrimeinen sarake on indikaattori, joka kertoo suosiiko kOe maa pääoman 

tuontia suhteessa pääoman vientiin. Jos indikaattorin arvo on esimerkiksi 0,5, on kOe 

maahan tehtävälle investoinnille vaadittava tuotto keskimäärin puolet tästä maasta muu­

alle tehtävän investoinnin vaadittavasta tuotosta. Toisin sanoen kOe maa rohkaisee pää-
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oman tuontia. Taulukkossa 11 otetaan inflaation (10%) vaikutus huomioon. Verrattaessa 

taulukoiden 10 ja 11 arvoja huomataan, että inflaation vaikutus keskiarvoihin on melko 

pieni. Standardipoikkeamat kasvavat sitä vastoin huomattavasti. Taulukossa 12 ja 13 esi­

tetään vastaavat luvut ylisuuria voittoja (oletuksena 10 % tuotto) tuottavilIe investoin­

neille. Taulukossa 14 on otettu huomioon myös erilaiset avustukset. Avustuksilla on 

erittäin suuri vaikutus ennen veroja vaadittavaan tuottoon. 

TAULUKKO 10 

Requircd pn: -tu rates of retura: DO reDt, DO iDJlatioa 

0W1l laYesLing lave5lU!g Standard StaDdard Ratio of 

Cou.atry m: fmm: DeYiatioa Dcvia1ioa Procectioa 
in: &om: 

BELGIUM 5.83 6./J7 6.78 034 L12 0.98 

DENMARK 7112 7.96 6.61 0.70 0.95 1.20 

FRANCE 5.75 633 6.70 0.43 1.00 0.94 

GERMANY 8.86 8.83 63S O.sS 0.98 1.39 

GREECE 5.55 7.59 6.97 0.73 1.20 UJ9 

IRELAND 5m 4.68 7.41 0.15 UJ2 0.63 

rrALY 5.60 632 7.,54 034 1.42 0.84 

LUXEMBOURG 11.19 6.74 6.69 039 1.13 1.01 

NETHERlANDS 6.11 6.63 6.68 0.49 1.03 0.99 

PORTUGAL 6.59 637 7.12 0.27 0.95 0.88 

SPAJN 6.10 6.90 6.91 0.53 1.DS 1.00 
UK 6.12 6.46 6.6S 0.62 0.94 0.97 

JAPAN 8.24 8.22 7.07 0.44 0.86 1.16 

USA 5.93 6.67 6.76 0.55 0.92 0.99 

A~~of 63S 6.88 6.88 0.47 UM 1.01 
c:oIWI1II 

TAULUKKO 11 

Required pn: -tu: rates of relUra: DO renL 10% infIatioa 

0wD IDYeSlin! In~iag Standard Standard Ratio 01 
Counlry in: fmm: Dcviatioa DeYialioa Proccctioa 

iA: fmm: 

BELGIUM 5.62 7.23 6.66 OJ!O 1.54 lJJ9 

DENMARK 5.94 7.40 6.55 0.83 1.56 1.13 

FRANCE 5.66 6.82 6.75 0.92 1.66 1.01 

GERMANY 10.06 10.23 6.02 0.79 1.56 1.70 

GREECE 5.36 9.53 6.74 1.72 1.48 1.41 
IRELAND 4.88 3.56 8.94 0.46 1.86 0.40 
rrALY S3S 6.99 7.76 0.80 1.99 0.90 

LUXEMBOURG 6.15 6.98 6J!O 0.70 1.73 1.03 

NET'HERLANDS 6.21 6.76 7.02 0.72 1.66 0.96 

PORTUGAL 7m 6.4§ 7.72 0.66 U5 0.84 
SPAJN 6.15 7.17 7.20 0.97 1.73 1.00 
me: 5.72 5.94 6.91 0.78 1.58 0.86 
A~nsc 01 6.18 7JJ9 7JJ9 0.85 1.6.5 1.03 
c:oIlDZUl 
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TAULUKKO 12 

_. A\'C~ Iu mes on I reDI of 10%: DO inllalion 

Owu lDvcstiog lDvestiag Slmdard SUDdard Ratio uC 
CouDlry iD: fmm: Dcviatioa DcNtioa Protcaioa 

iD: froaa: 
BELGlUM 1.00 1.37 1.36 0.14 0.61 1.01 
DENMAIlK 1.72 1.99 1.32 0.24 0.61 1.51 
FRANCE 0.9.- 1.19 1.36 0.20 0.58 0.88 
GERMANY 2.20 2.J7 1.19 0.14 0.57 . 2.00 
GREECE 0.84 1.60 1.31 0.24 0.6S 1.22 
1REU.ND -0.26 -0.23 I.5S 0.05 0.60 -0.15 
ITALY 0.89 1.19 1.40 0.16 0.71 0.85 
LUXEMBOURG 1.16 1.43 1.65 0.18 0.61 0.87 
NETHERl..ANDS 1.05 1.39 1.25 0.24 0.60 1.11 
PORTUGAL 1.24 1.27 1.21 0.13 0.56 U16 
SPAlN 1.07 1.52 1.46 0.23 0.60 1.Q4 

UK 1.12 1.24 1.30 0.33 0.57 MS 
l\'Cnge oC co1W111l 1.08 1.36 1.36 0.19 Q.bO 1.03 

TAULUKKO 13 

Avengc lU rates OD a n:Dl 01 10%: 10% inflatioa 

Owu IDvesting IDYCsting Staadard Standard Ratia oC 
Country iD: from: Dcvia1ioD DcYiatioo Prolcctioa 

iD: from: 

BELGIUM 0.44 1.26 O.CJ4 1.18. O.JO 1.33 
DENMARK 0.81 1.28 0.9S 1.21 0.41 1.32 
FRANCE 0.42 0.98 0.CJ4 1.19 0.46 1.Q3 
GERMANY 2.21 2.7S 0.64 1.12 0.31 4.28 
GREECE 0.34 2.11 1.10 1.19 0.51 1.92 
IRELAND -2.46 -2.41 1.23 1.24 oom -1.97 
ITALY 0.39 1.08 1.58 1.38 0.J6 0.68 
LUXEMBOURG 0.58 1.14 0.73 1.26 0.38 1.55 
NEllIERUNDS 0.30 lJJl 0.68 1.23 0.51 U9 
PORTUGAL 0.57 0.82 1.10 1.15 0.28 0.75 
SPAJN 0.34 1.27 0.85 1.23 0.016 U9 
UK 0.10 0.30 0.80 1.17 0.61 0.J8 
avenge oC column 0.33 0.97 0.97 1.21 0.39 1.00 

TAULUKKO 14 

Gruu. 

0wD lavcstiDI iD: IDYCSlUlg SCudani SCudani . RaIio 01 

CouDIry (mm: DcviatioG DcNtioa Proteaioa 
iD: from: 

BELGIUM 4.51 sm 2.70 0.24 1.94 UI6 
DENMARK -0.67 -1.20 3.12 0.48 1.98 -0.38 
FRANCE 4.14 4.46 2.B7 0.26 1.81 l.56 
GERMANY 3.01 30m 2.76 0.14 1.8S 1.12 . 

GREECE 2.78 3.78 2.68 0.43 2.2S 1.41 
lRELAND 2.26 1.96 3.49 0.10 1.98 0.56 
rTALY 1.13 0.49 2.99 0.54 1.84 0.16 
LUXEMBOURG 4.11 4.39 2.8S 0.16 lJKl 1.54 
NETHERLAJllDS 4.23 4.54 2.96 0.38 1.76 1.53 
PORTIJGAL 3.58 3.67 3.Q6 0.17 2I17 1.20 
SPAIN 4.22 4.68 2.82 0.32 1.93 1.66 
UK 0.69 0.62 3.17 0.15 1.85 0.20 
A~ ... oC "2.83 2.96 2.96 0.28 1.92 1.03 

c:oIWIIII 
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4.2 
Verotuksen vaikutus investoinnin kohdemaan valintaan 

4.2.1 

Kansainvälisten yritysten investointipäätökseen vaikuttavat monet tekijät, joista verotus 

on vain yksi osatekijä. Seuraavissa tutkimuksissa kuitenkin osoittamaan veropolitiikan 

vaikutus päätökdeen investoidaanko kotimaahan vai ulkomaille. Molemmat tutkimukset 

perustuvat regressioanalyysin käyttöön, joskin teoreettinen lähestymistapa on erilainen. 

Veropolitiikan vaikutus investointien kansainväliseen allokoitumiseen 

Boskinin ja Galen 73 tutkimuksen kohteena on kotimaisen (eli USA:n) veropolitiikan 

vaikutukset muiden maiden tekemiin ulkomrusiin suoriin investointeihin USA:han (FDI) 

ja USA:n muihin maihin tekemiin suoriin investointeihin (DIA). Boskin & Gale lähtevät 

olettamuksesta, että monikansallisilla yrityksillä on monia syitä tehdä suora sijoitus ul­

komaille. Tälläisiä syitä voivat olla esimerkiksi markkinoille pääsy, poliittiset tekijät, 

työvoiman kustannukset jne. Lisäksi verotekijät saattavat vaikuttaa sekä yritysten haluun 

investoida USA:han tai muihin maihin että vastaaviin voittojen kotiutukslin. Tutkimuk­

sen tavoitteena on selvittää, missä määrin veropoliittiset tekijät vaikuttavat investointien 

kansainväliseen sijoittumiseen. 

Kotimainen veropolitiikka vaikuttaa investointien kansainväliseen sijoittumiseen kahden 

kanavan kautta: kotimaassa tehtäviin investointeihin kohdistuva kotimainen veropolitiik­

ka sekä ulkomaisesta lähteestä saatavaan tuloon kohdistuva kotimainen veropolitiikka. 

Molemmat kanavat vaikuttavat investointien suhteellisiin tuottoihin kotimaassa ja ulko­

mailla. Tällöin voidaan olettaa, että kotimainen veropolitiikka vaikuttaa sekä FDI:hin 

että DIA:aan suhteellisten tuottojen kautta. 

Ulkomainen suora investointi (FDI) tarkoittaa määritelmän mukaan emoyhtiön tekemää 

sijoitusta tytäryhtioon tai tytäryhtiön pidätettyjä voittovaroja. DIA määritellään samalla 

tavoin. Boskin ja Gale ovat keränneet FDI:ta ja DIA:aa koskevat tiedot Bureau of Eco­

nomic Analysis (BEA):n julkaisuista. (FDI:ta ei voida suoraan verrata kotimaisiin inves­

tointilukuihin. Tämä johtuu ensinnäkin siitä, että ulkomaisiin suoriin investointeihin 

liittyvät rahavirtoja ei välttämättä käytetä reaali-investointeihin. Tällöin FDI:n luvut 

saattavat yliarvioida reaalisten ulkomaisten nettoinvestointien määrän. Toisaalta uIko­

~aisen tytäryhtiön ottamat lainat USA:ssa eivät sisälly FDI-Iukuihin.) Veroasteita ja 

tuottoja koskeavat tiedot on Martin Feldsteinin ja Joosung Junin artikkelista 74. USA:n 

73. Boskin & Gale 1987.201-219. 
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bruttokansantuotetta koskevat tiedot ovat julkaisusta "Economic Repo~ of the President 

1985. OECD-maiden bruttokansantuotteita koskevat tiedot on kerätty·erilaisista OECD:n 

julkaisuista. 

Boskin ja Gale kokeilevat regressioanalyysissään muutamia selittäviä muuttujia ja funk­

tionaalisia muotoja. Taulukossa 15 esitetään logaritmifunktion tulokset FD1:lle. 1re tar­

koittaa pidätetyillä voittovaroilla rahoitettua suoraa investointia. 1refY saaqaan 

kertomalla 1re 1 OOO:lla ja jakamalla saatu luku bruttokansantuotteella. E tarkoittaa ulko­

maisista investoinneista saatua tuloa. 1t tarkoittaa investointeja, jotka on rahoitettu siir­

tämällä varoja USA:han. Myös tämä luku kerrotaan l000:lla. Tulokset osoittavat, että 

perusmuuttujat, tuotto sekä veroaste, selittävät parhaiten pidätetyillä voittovaroilla ra­

hoitettuja investointeja. Sen sijaan käytetyt muuttujat eivät selitä kovinkaan hyvin varo­

jen siirroilla rahoitettuja investointeja. Taulukossa 16 esitetään vastaava tarkastelu 

lineaarisena'funktiona. Tulokset ovat huonompia vaikkakin samansuuntaisia kuin edel­

lisessä tarkastelussa. 

TAULUKKO 16 

, New R.esuJtllor ForeIp DIrect Innstmeat 

DEPENDENT VoUJAUE (I,JY) (I,JE) (I,.JE) (I,.IE) (Irr) 

Samplc Pc:riod 1956-84 1965-84 1956-84 1965-84 1956-84 

Coefficicnt (s.c.) on 
c:onstant .119 .764 .512 .867 -371 

(.441) (.384) (.339) (.220) (1762) 
Rctum on FDI loC.S06 oC.026 3.oC95 4.960 lOISI 

(1.891) (1.659) (1.320) (.865) (5334) 
Foreigners' net retum 9.106 13.029 ".730 18.6046 25035 

in V.S. (6.237) (5.178) 0.633) (2.339) (14754) 
Relativc tax tenn -1.737 -1.879 -.754 -2.747 -4809' 

(.717) (.645) (.S42) (.349) (1536) 
Dummy Cor 1980s .287 -.329 

(.165) (.094) 
Inc:omc from FDI .718 

Standard Error of 
(.089) 

.22oC .196 .183 .136 449 
Reercssion 

.714 .362 .566 .884 .904 
Acljusted R% J.S5 2.18 2.01 2.30 2.18 
Durbin-Watson 

74. "The effects of tax rates on nonresidentiaI flxed investment: Somen preliminary evidence fmm the 
1980s" kirjassa The Effects of Taxation on Capital Accumulation ed. Manin Feldstein 1987. 
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TAULUKKO 15 

New Relal .. for Forelp Dlred lAyestmeat 

DEPENDENT V AaJAIlLE In(/'/na ln(I,/EJ- ln(llW' 

Sample Period 1956-1W 1965-1W 19S6-1W 1965-1W 1956-1W 

Coefficient (s.e.) on 
consant ".894 11.848 2.6« 3.968 .533 

(1.082) (3.764) (1.535) (1.330) (1.175) 
1 n (rctum on FDI) .978 1.039 .193 .228 0."1 

(.130) (.185) (.133) (.135) (.179) 
1 n (Foreigners' .0400 1.906 ... 75 1.121 -.21" 

net rctum io U .S.) (.323) (.643) (.331) (.415) (."35) 
ln(relative -.979 -2.895 -1.107 -1.633 -.537 

tax tenn) (.353) (1.265) (.361) (."11) ( • .c86) 

Dummy for 19805 .2 .. 2 
(.237) 

Acljusted U .S. -2.713 
GNPC (2.806) 

Acljusled OECD -.903 
GDpd (.879) 

Dummy for 197 .. -.509 
(.629) 

Standard Error .202 .192 .209 .2OS .262 
of Rearcssion C 

AcljUSled R% .727) .831 .345 .542 .218 
Durbin-Watson 2.26 2.36 1.98 1.90 2.00 

Sourcu: Middle expansion trend GNP: de Leeuw and Holloway (1983), and subscquent issues 
of Survey ofCu"ent Business. OECD data: Nallonal AccoUnls ofOECD Counlrles, 1950-68 and 
1950-78. and OECD Maln Economlc Indlcators in subsequent years. 
aBecause 1,., is neptive in 1982, a constant was added ta (1,., X l000)IGNP before takina loprithms. 
The constant- 3,880. chosen luch that the minimum (transformed) observalion was rouah1y 
equivalent to the minimum (transformed) observation for 1,. 
~is variable is as defined on table 6.4A. 
cMeasured as U.S. GNP divided by mid~le cxpansion trend U.S. GNP. 
dMeasurcd (GDP of all OECD countries - U.S. GDP), divided by its linear trend value. 

Taulukossa 17 esitetään DIA:n vastaavat tulokset. Sekä lrefE että ItfY koskevat tulokset 

ovat huonoja ja ne on siksi jätetty pois. 

TAULUKKO 17 

New Resalts fOl' DIreet IDYesfmeIlt Abroad 

DEnNDENT V AaJA.IIU! ln(~,Jna 

Sample Pcriod 1965-1W 

Coeffu:ient (s.e.) on 
constant 3.070 

(.619) 
Net rctum in U.S. II -.196 

(.103) 
Rctum on DIA" 1.219 

(.163) 
Standard error .146 

of rc&relsion 
Adjustcd R2 .900 
Durbin-Watson 1.62 

-C" ,.!J')is DIA finaneed by retained caminas x 1000 divided by GNP. 
"Scc tablc 6.4B (or definition. 

(I",/Y) 

1965-s.c 

-.670 
(.730) 

-15.9$ 
(8.71) 
37.11 
(3.33) 

.047 

.938 
1.76 
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Boskinin ja Galen mukaan USA:n kotimaisella veropolitiikalla on vaikutusta investoin­

tien ~ijoittumiseen. 75 Heidän arvionsa mukaan muutos USA:ssa verojen jälkeen saata­

vassa tuotossa, joka lisää kotimaisia investointeja dollarin verran, vähentää USA:sta 

tehtäviä ulkomaisia investointeja (DIA) 4 centin verran. Boskinja Gale arvioivat edel­

leen, että myös ulkomailta USA:han tehtävät investoinnit (FDn lisääntyvät 8-27 centtiä. 

Esimerkiksi vuonna 1981-82 USA:ssa voimaan tullut mahdollisuus tehdä kiihdytettyjä 

poistoja (Acclerated Cost Recovery System) nosti ulkomaisten saamia keskimääräisiä 

nettotuottoja 7%:sta 17 %:iin. Boskin ja Gale arvioivat tämän muutoksen nettotuotoissa 

vähentäneen DIA:ta noin 2-4 % ja lisänneen FDI:ta 11-20 %. 

Boskin ja Gale arvioivat vielä veropolitiikan aiheuttamia hyvinvointivaikutuksia. FDI 

vaikuttaa kotimaiseen hyvinvointiin suotuisasti siitä saatavien verotulojen sekä esimer­

kiksi työllisyysvaikutusten takia. Sen sijaan DIA alentaa kotimaista hyvinvointia yritys­

ten korvatessa kotimaisia investointeja ulkomaisilla. Tällöin verotuksen alentaminen 

lisää kotimaista hyvinvointia kolmen kanavan kautta. Ensinnäkin amerikkalaiset yrityk­

set lisäävät kotimaisia investointeja. Toisekseen amerikkalaiset yritykset allokoivat ulko­

maille suunniteltuja investointeja takaisin kotimaahan. Ja kolmanneksi ulkomaiset 

yritykset lisäävät investo~ntejaan USA:han. Boskininja Galen arvion mukaan 10 % 

vähennys uusiin investointeihin kohdistuvassa efektiivisessä marginaaliverossa lisää 

FDI 9 % verran. Verotulot nousevat vastaavasti. DIA:n väheneminen vaikuttaa myös 

verotuloihin suotuisasti. 

'USA:n veropolitiikan vaikutus ulkomaisiin suoriin investointeihin 

Myös Jun 76 pyrkii arvioimaan USA:n veropolitiikan vaikutuksia USA:sta ulkomaille 

tehtyihin suoriin investointeihin. Junin teoreettinen lähestymistapa on eroaa Boskinin ja 

Galen tutkimuksesta. Jun olettaa kotimaisen veropolitiikan vaikuttavan ulkomaisiin 

suoriin investointeihin ensinnäkin ulkomaisesta lähteestä saatavaan tuloon kohdistuvan 

verotuksen kautta. Lisäksi kotimainen veropolitiikka vaikuttaa investoinnin suhteelliseen 

nettotuottoon kotimaan ja muiden maiden välillä. Jun ottaa lisäksi huomioon veropolitii­

kan vaikutuksen ulkoisen rahoituksen nettokustannuksiin eri maiden välillä. Jun pyrkii 

tutkimaan näiden kaikkien vaikutuskanavien yhteisvaikutusta. Lisäksi Jun painottaa ul­

komaisen tytäryhtiön tekemän reaali-investoinnin ja emoyhtiön tekemän suoran inves­

toinnin eroa. 

75. Tulokset koskevat vain pidätetyillä voittovaroilla rahoitettu ja investointeja. 
76. Jun 1989. 
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Jun käyttää aineistona USA:n maksutase tietoja ulkomaisista suorista investoinneista. 

Jun valitsee selittäviksi muuttujiksi useampia vaihtoehtoisia nettotuotto-käsitteitä sekä 

pääoman nettokustannukset. Jun käyttää ensinnäkin reaalista osakkeenomistajan sekä 

velkojan saamaa keskimääräistä nettotuottoa RN. Tämä nettotuotto saadaan vähentämäl­

lä ennen veroja saatavasta tuotosta yritysten, osakkeeomistajien sekä velkojien maksa­

mat verot. RN on siis portfolisijoittajan keskimääräinen nettotuotto. Toinen nettotuotto . 

muuttuja (MPNR) kuvaa maksimaalista nettotuottoa, jonka yritys voi maksaa osakkeen­

omistajille ja velkojille. MPNR:n voidaan ajatella olevan projektin sisäinen tuotto, kun 

otetaan verot ja inflaatio huomioon. MPNR kuvaa yrityksen marginaalituottoa ja on siis' 

parempi mitta investointipäätökselle. Kolmas nettotuotto kuvaa portfoliosijoittajan mar­

ginaalista nettotuottoa (QM). Jun pyrkii osoittamaan MPNR:nja QM:n estimointitulok­

sia vertailemalla, että ulkomaisen investoinnin sijoituspäätös on yrityksen sisäinen asia 

eikä riipu suoraan osakkeenomistajien tuottovaatimuksista. Yritys on vastuussa osak­

keenomistajilleen ainoastaan koko yrityksen tuottamasta tuotosta. Neljäs selittävä muut­

tuja on pääoman kustannus, joka on laskettu velan ja oman pääoman kustannusten 

painotettuna keskiarvona. 

Junin tulokset (taulukko 18) osoittavat, että USA:n kotimaisiin investointeihin kohdistu­

va veropolitiikka voi vaikuttaa merkittävästi USA:sta ulkomaille tehtäviin suoriin inves­

tointeihin vaikuttamalla USA:n ja muiden maiden väliseen suhteelliseen nettotuottoon. 

Paras selittävä muuttuja on MPNR,joka tukee Junin edellä esitettyä hypoteesiä77• Lisäk­

si Junin tulokset osoittavat, että emoyhtiön tekemä varojen siirto on tärkein marginaalin­

en rahanlähde ulkomaisten sijoitusten kohdalla. Jun arvioi vielä jokaisen kotima3.han 

lisää investoidun dollarin vähentävän amerikkaisten emoyhtiöiden ulkomaille tekemiä 

investointeja 16 centillä. 

5 
YEITEENVETOJAJOHTOPÄÄTÖKSET 

Työn tavoitteena oli tutkia, miksi verotuksen aiheuttamat vääristymät kansainvälisesti 

liikkuvan pää~man allokoitumiseen olisi minimoitava. Tähän ongelmaan vastattiin ylei­

sen tason hyvinvointitarkastelun avulla. Verokiila-käsitteen avulla pystyttiin osoittamaan 

investointeihin ja säästämisee kohdistuvan verotuksen erilaiset vaikutukset hyvinvoin­

tiin. Tehokkuusrasitus kuvasi verotuksen aiheuttamaa hyvinvointitappiota. Verotuksen 

todettiin vääristävän maailmanlaajuista tehokkuutta kaikkein vähiten, kun verotus koh­

distuu säästämiseen. Tämä perustui käsitykseen, jonka mukaan säästämisen jousto vero­

tuksen jälkeisen tuoton suhteen on pienempi kuin investointien. Tarkastelua laajennettiin 

77. "Ulkomainen investointipäätös riippuu vain epäsuorasti osakkeenomistajien wottovaatimuksista." 
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TAULUKKO 18 

Estll11~tu ·of- li.S. Dlrect lnvestlllcnt Abroa~ Equatlor.s 

EiIrD~ IIIDlf~[J B~~11D~~ EltD1DEJ 

(1) (2) 
") 

(3) (4) (5) (6) 

. Constant 0.7 6.1 0.9 0.3 0.' 0.1 
(2.S) (1.8) (2.2) (3.9) (3.1) (3.4) 

RDIA 11.0 11.9 10.7 23.7 17.1 23.3 
(11.0) (11.1) (10.6> (25.2) (26.1) (2~.6) 

RN 4.3 1.. 
(33.8) (31.0) 

Kl'h'R -47.5 -31.9 
(33.6) (38.1) 

cor ·7.4 42.8 
(34.6) (38.7) 

Q!i .0.1 0.2 
(1.6) (1.4) 

u 0.8 0.4 0.8 0.4 0.4 0.4 
(0.1) (0.2) (0.1) (0.4) (0.5) (0.4) 

R·b~:" 0.63:' 0.671 0.634 0.398 0.407 0.399 
Square 

D\:S 1.85 1.81 1.82 1.85 1.73 1.85 

~ote: 1. Depen~en: varl.b1e' are 'retalned •• mlnl' * 1000/ t.S. 
c~p' and 'parent transfcrs * 1000 / V.S. C~P,' 
rupcetlvdy. 

2. Ali explanatory variab1., are on.·p.riod 1a"ed. 
l. SAmple perlo~ 1, 1965·.6 for all equationa. 
4. The equat10na an est.1aated vlth· • f1nt·ordcr 

autoeorre1atlon eorreetlon. and ch. l1.ulcan&oualy 
estlaated autoeorrelac1oncoefflclenc 1. pre •• nced a, 
che coefflelent of che var1ab1e u. 

5. Standard error. are ahovn 1n par.nth ••••• 
6. RDIA: actual net return on direet 1avlsta.nt 

lN: n.t return on V.S. nonfinaneial corporaC' capital 
HPNR:· saxiaua poc.ntlal n.c r.turn 
COF: cost of fun4a 
QK: Du,1nd q 

koskemaan pääomatulojen kansainvälisiä verotusperiaatteita ja näin pystyttiin johtamaan 

yleisellä tasolla verotusperiaate, joka johtaisi hyvinvoinnin kannalta parhaaseen lopputu­

lokseen. Todettiin, että asuinvaltioperiaate minimoi verotuksen kansainvälisesti liik­

kuvan pääoman allokoitumiselle aiheuttamat vääristymät. 

Yleisen tason tarkastelusta siirryttiin käytännön tasolle tutkimaan todellisten verojärjes­

telmien aiheuttamia vääristymiä. Kansalliset verojäIjestelmät eroavat toisistaan useilla 

tavoilla. Näitä eroavaisuuksia havainnollistettiin taulukoiden avulla. Tarkastelun selkeyt­

tämiseksi eri verotekijät esitettiin pelkistetyn mallin avulla. Seuraavaksi käsiteltiin edellä 

esiteltyjen vinoumien vaikutusta yritysten ja valtioiden toimintaan. Lopuksi pyrittiin 0-

soittamaan vaihtoehtoisia tapoja saavuttaa parempi verojärjestelmä ja siten tehostaa pää­

oman tehokkaampaa allokoitumista. Verotuksen hannonisoinnin todettiin olevan, po!Ut-
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tisesti vaikeasti saavutetttava. Lisäksi verotuksen harmonisoinnissa ei oteta riittävästi 

huomioon muuta maailmaa. Asuinvaltioperiaatteen toteuttaminen sekä yrityksen että os­

akkeeomistajan tasolla todettiin johtavan pääoman tehokkaaseen allokoitumiseen. Tois­

aalta on kuitenkin huomattava, että myös asuinvaltioperiaatteen noudattaminen edel­

lyttää jonkinlaista yhteistyötä eri valtioiden välillä. 

Lopuksi esitettiin muutama empiirinen tutkimus. Ensimmäisen tutkimuksen (Crooks et. 

al.) avulla todettiin verotuksen todellakin vaikuttavan investoinnista saataviin tuottoihin. 

Tutkimuksessa pyrittiin lisäksi arvioimaan maiden suhtautumista pääoman tuontiin ja 

vientiin. Seuraavassa tutkimuksessa (Boskin & Gale) tutkittiin veropolitiikan vaikutusta 

USA:n tekemiin suoriin investointeihin ulkomaille sekä muiden maiden tekemiin inves­

tointeihin USA:han. Kotimaisen (USA) veropolitiikan todettiin vaikuttavan selvästi koti­

maisten ja ulkomaisten investointien suhteelliseen tuottoon ja sitä kautta ulkomaisiin 

suoriin investointeihin USA:sta muuhun maailmaan ja muusta maailmasta USA:han. 

Kolmannessa tutkimuksessa tarkasteltiin myös USA:n veropolitiikan vaikutusta ulko­

maisiin suoriin investointeihin. Lähestymistapa oli kuitenkin edellisestä poikkeava. 

Tutkimuksesta voidaan päätellä, että verotekijöiden vaikutus kansainvälisesti liikkuvan 

pääoman allokoitumiseen on kasvamassa integroituvan maailmantalouden myötä. Erityi­

sen selvää tämä kehitys on EY:ssä. Verojärjestelmät eroavat kuitenkin huomattavasti 

maittain, eikä verotuksen aiheuttamien vääristymien minimoiminen tule olemaan helppo 

tehtävä edes EY:n sisällä puhumattakaan koko maailmantaloudessa. EY:n veroharmo­

nisoinnin todettiin vaativan erittäin suuria muutoksia olemassa oleviin vero järjestelmiin. 

Tutkimuksen mukaan asuinvaltioperiaatteeen noudattaminen joko yritysten tai osak­

keenomistajan tasolla johtaisi parhaaseen lopputulokseen. Asuinvaltioperiaatteen toteut­

lflminen vaatisi vähemmän radikaaleja muutoksia vero järjestelmiin kuin veroharmoni­

sointia, joskin näidenkin muutostan toteuttaminen saattaa olla ongelmallista ja aikaa 

vievää. Suomen kannalta EY:n ja muun maailman verojärjestelmien kehittymiselIä on 

selvästi merkitystä lähinnä pääomapako-mahdollisuuden kannalta. Suomen kannalta oli­

si mielenkiintoista selvittää suomalaisiin ulkomaisiin investointeihin kohdistuvia efektii­

visiä veroasteita. 
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LIITE 1 

Korkojen lähdeveroasteet 1990 (prosentteina) 

Lähde Be Es Ho Ir I-B It Lux Po' Ra Sa Ta Ja KanUSA 
Be 15 0 15 15 15 0 15 15 0 15 15 15 15 
Es 15 - 10 25 12 12 10 15 10 10 10 10 15 25 
Ho 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Ir 15 32 0 - 0 10 o 32 0 0 0 10 32 0 
I-B 15 12 0 0 - 25 0 10 0 0 0 10 10 0 
It 15 12 15 10 15 - 10 15 15 0 15 10 15 15 
Lux 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 
Po 15 15 20 20 10 15 20 - 10 10 15 20 20 20 
Ra 15 10 10 0 0 15 10 12 - 0 0 10 10 0 
Sa 15 10 0 0 0 25 0 10 0 - 0 10 15 0 
Ta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 
Ja 15 10 10 10 10 10 20 20 10 10 10 - 10 10 
Kan 15 15 15 10 10 15 15 25 10 15 15 10 - 15 
USA 15 30 0 0 0 15 o 30 0 0 0 10 15 -
Lähde: Coopers & Lybrand, 1990. 
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LIITE 2 

OECD:n mallisopimus 1977, (yhteensä 18 sivua) 
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_9_7_2 ________ ........;:O_E_C.:..D:...:--_n....,:lalUsopimus (tulo-Ja varallisuusverot) 

VI. Taloudclliscn yhteistyön Ja kchitykscn jnrJcst6n (OECD) vuonna t977 laatima malli­
sopimus tulo- ja varallisuusvcrola koskevan kaksinkertaisen verotukscn välttämiseksi 
(ns. OECD:n malllsopimus 1977) . 

"1. n.)äl A T.loudelliKn ,"Iein,,;;n 1 ••• hit, • ..,. 11.ICllnJ lorco) 
lu.tI,n.n ........ nl;"n .. ,,;mun,un.m;"u. ".1.""'''0. ~r!i 12. 

S lIo,"nlllOI 

MALLISOPIMUS TULO- JA 
VARALLISUUSVEROJA KOSKEVAN 
KAKSINKERTAISEN VEROTUKSEN 

VÄLTTÄMISEKSI 

SOPIMUKSEN YHTEENVETO 
OTSAKE JA JOHDANTO 

. II.UKU 

So/,im"IrHn Jovrlt"",iJ/l/" 

1 arto Ilenkilöt, joihin sopimusu sm'eUetun 
2 art. Sopimuksen piiriin kuuluvat verot 

1I1.UKU 
Af iär;ttlmit 

3 arto Yleiset muritelmät 
4 art. Kotipaikka 
5 art. Kiinteä toimipaikka 

JIII.UKU 

T "lon ,,~o".m;ntn 
6 art. Kiinteisti omaisuudesta saatu tulo 
7 art. Liiketulo 
8 art. Merenkulku leki sisivesio ja ilmakuljelus 

9 art. Etuyhteydessi keskenun olevat yritykset 
10 arto Osinko . 
II art. Korko 
12 arto Rojalti 
13 arto Myyntivoiuo 
14 art. Itsenäinen anmlatinharjoinaminen 
15 arto Yksit)'inen palvdus 
16 art. Joiltajanpalkkio 
17 arto Taiteilijat ja urheilijat 
18 art. Eläke 
19 art. Julkinen palvelus 
20 art. Opiskelijat 
21 art. Muu tulo 

MODEL CONVENTION FOR 
THE A VOIDANCE OF DOUBLE 

TAXA TION WITH RESPECT TO T AXES 
ON INCOME AND ON CAPIT AL 

Art. 
Art. 

Art. 
Art •. 
Art. 

Art. 
Art. 
Art. 

Art. 
Art. 
Art. 
Art. 

SUMMAR Y Of TUE CONVENTION 
TI'ITLE AND rREAM81.E 

CHArTER 1 
Scof't of Ibt ConVtnl;on 

I rC'rsonal Scope 
2 Tues covcred 

CHArTER II 
Dt/in;Iions 

3 General definitions 
4 Resident 
5 rermanent establishment 

CHAI'TER 111 

T.".tion of ;ncomt 
6 Incocne (ron1 immovable property 
7 Business profits 
8 St.irl'in" inland waterways transport and air 

transport 
9 Assodated enterprises 

10 Dividends 
II Intcrest 
12 Royalties 

Art. 'U Caritat Kains 
Art. 14 Independent perso naI services 
Art. 15 Ikpendent ('trsonal scrvices 
Art. 16 DirC'ctors' fees 
Art. 17 Artisles and at"lnes 
Art. 18 rensians 
Art. 19 Government Service 
Art. 20 Students 
Art. 21 Olher income 
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974 OECD-rnaJUsopirnus (tulo- la varallisuusverot) 

IV I.UKU 
Varallimu,/c" 1't'rottami"r" 

22 :arto V:aralli~uu~ 

V I.UKU 
K"lrsilllrrrt,,;srn 1't'rotllhrn /,o;st"m;""rnrtrlmiit 

23 A ::art. V:apautu5",~n~r~l",li 
23 B art. 11)'\'itys",~nfulmä 

VII.UKU 
Eril)';"t määräyk~rt 

2.f arto Syrjintliki~lto 
25 arto Keskinliinrn sopimusrn~n~ttC'ly 
26 art. Tietojen nilnaminrn 
27 :arto Diploll1a:auiset edust::a;:at ;a kon5llIivirk:ami~h('t 

VII LUKU 
Lo/'p","äärä)'ksrt 

29 arto Voimaantulo 
30 ::art. PäättyminC'n 

SOPIMUKSF.N OTSAKF. 

(V:allion A) ;::a (V:altion 8) välin~n supimus tulo- ;:a \":1-

r:allisuuS\'eroj:a koske":an k:aksinkrrt:aisC'n vrroluksen 
välttämiseksi 

SOrlMUKSF.N JOHDANTO 

IIUOMAU'rus: S..,.imu"SI'n johd.nto laadi, .. " ""ok""",n ""';n",,,.I. 
,ie';'''n ,·.hie"i'n"'"'. ~."'II,utJn n"'MIt~I,... ..... I .. iv,ti. 

II.UKU 
SOPIMUKSEN SOVEl TAMISAI.A 

1 artik!.1 

IIENKII.ÖT. JOIIIIN SOPIMUSTA SOVEU.F.TAAN 

Titi sopimusta sO\'~lIetaan ... ~nkilöi"in. jotk:a :asuv:at so· 
pimusv:altioua t:ai mol~mmiss~ sopimusv:ahioissa. 

2 a,ti1rla 

SOPIMUKSEN rIlRIIN KUUl.UVAT VEROT 
1. Tätä sopimusu sovelletaan veroi"'in. jotk::a mli3r3r3än 

sopinlUs,,:ahion, sen v:altiollisC'n os:an ui p:aik:allis\'ir:lIlom:ai­
sen lukuun tulon j:a \':ar:allisuud~n ptrustC'C'lIa. \'C'rojC'n k:an· 
tot::a\':lst:a riirrum:att:a. 

2. Tulon j:a v:ar:allisuuden peruste~lI:a suoritC'tt:avina ve· 
roina pidetään kaikki:a kokon:aistulon ui kokon:aisv:aulli. 
suuden uikka tulon t:ai v:ar:allisuuden oun perusteell:a' suo· 
ritettuja veroja. niiMn luettuin:a inainum ui kiintdn omai­
suuden luovutuksesta saadun voiton ~rusteella suoritetta­
vat verot. yrityksen nukumien r:alkko;C'n y"'teC'nl:asketun 
määrän sekl arvonnousun peruUttJls suorirettavst \·trot. 

Art. 22 

CJIAPTER IV 
7å:cat;o" al C,,/,ital 

C:apit::a) 

CJIAPTF.R V 

Art. 
Art. 

MrtboJs [ar rl;m;lIali,Jn al Joublt laxat;OIl 

23!, Exrniption met"od 
238 Credit ",C'lhod 

Art. 2.f 
Art. 2S 
Art. 26 
Art. 27 

Art. 28 

Art. 29 
Art. 30 

CHAJlTF.R VI 
Spu;"l/,rot';s;om 

Non·,li~crimin:1t ion 
Mutu:a) :agrC'~mclU rroce,lurC' 
ExchangC' vr inrormation 
Diplomatie agC'nts :and consulu OHiCC'fS 

Trrritorial extC'nsion 

CHArTF.R VII 
F;"al/,rov;s;oru 

Enlry ir~to rorcC' 
Tcrmin:ation 

TJTl.E OF 1"' JE CONVENTION 

Convention bcr ... ccn (Sl:atc A) :and (St:att B) ror t"'e 
:avoid:anee or doublc t:aution ... ith respcct to t:axes on' 

incomt :and on c:arit:al 

PRF.AM8J.F. OF THE CONVF.NTION 

NtlTE: 1"ht 1'1U ... bk Dl l~ (".onwrntion Ih.n l>c dr.hrd in Kcnrd.ncr 
...ith ,iw cc ..... itl,töew..1 ",ne ... IUfr Dl hoth (".ontr.einc S .. I.e. 

CJtAPTF.R' 
scorE OF THE CONVENTION 

Articlt 1 

rERSONAL 5COI'E 
This Con\'~ntion s":all :arply to persons' who 2rc resi· 

dcnts or one or hoth or t"'C' Contrsctin, States. 

Arti,l, 2 

TAXES COVF.RF.D 
1. "his Convtntion s":all :apply to UXC'S .on ineomC' :and 

on c:apiul il1lposC'd on bt"'aU of a Contr:acting Sute or of 
iurolitic:al sulxlivisions or laeal :authorities. irrcspcctive or 
the nlanner in wl1icl. thty :arC' leviC'd. 

2. ,. ... erc sll:a1l be rcg:ardC'd :as tues on incornc :md on 
c:arit:al 211 t:axtS imrosed on tot:al incorne, on tot:a) carit:al • 

. or on clrments or incorne or or c:apital. includin, taxcs on 
,ains from the :alien:ation or movable or immov:able proptr­
ty, taus on the tot:al amounts of ... a~n or ul:aries p:aid by 
rntC'rrriSC's. as well :iS t:axes on apit:al apprcd:ation. 
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3. Tällä II(~rkdlä suoritrtt:av:at vrrot. joihin sopimusu 
so\·ellet:a:an. ov:at eriryisrsti: 

:a) (V:altioss:a A): ••••••••••••••••••••••••••• 
b) (V:altioss:a B): ••••••••••••••••••••••••••• 
4. Sopimust:a sO\'ellet:a:an myös k:aikkiin s:am:anl:aisiin ui 

pää:asiallisesti um:anluontdsiin veroihin. joit:a on ,orimuk­
sen allekirjoiuamisen jälkeen suoritetun tlillä hetkellä 
suoritettavien verojen ohrlla ui :asemest:a. Sopimus"'altioi­
den toimivahaisten viranomaisten on kunkin "'uoden lopus­
u ilmoitett:ava toi5i11ern verol:ainsäädäntöönsä tehdyisti 
muutoksisu. 

III.UKU 

MÄÄRITELMÄT 

J artikla 

Yl.ElSET MÄÄRITELMÄT 

1. Jollei asiaylue)'cfrslli muuta johdu. on rärli sOJ,imusu 
sovelletu~sa srur:a:avilla sanonnoilla jäljrlllpänä mainittu 
merkit}·s: 

:a) "henkilö" käsittiä luonnollisrn henkilön. yluiön ja 
muun ylurenliittymin; 

b) ")·Iniö" tarkoittaa oikemhrnkilöi tai muuta. jota ve­
rotuksessa klisitellään oikeushenkilönli; 

c) "sopim~lSv:altios$;1 olev:a yritys" j:a "toisrssa sopimus­
v:ahioss:a olrv:a J'ritys" tarkoiu:a\'at J·rit)·51ä. j9.ta s<,pimus-. 
valtiossa asuv:a henkilö 11arjoitua. j:a vastuv:asti yrirysti. jo­
u toiseua sopimusv:altioss:a åsuv:a henkilö 11arjoiu:aa; 

d) "k:ansainvilinen liikenne" urk"itt:aa kuljrtu5ta laival­
l:a tai ilma.aluksrlla. jou käyttivin yrityksen tosiasiallint"n 
johto on sopimusv:ahiossa. p:aitsi m.iIIoin l:aiv:aa ui ilm:a­
:alust:a käytetiin aino:asuan toisess:t sopimusvaltiosS2 ole­
vien paikkojen vililli; 

e) "toil11iv:ahainen viranol11:ainen'" tark~itt22: 
1) (Valtiou:a A): •.•..•••••.•••.•••••••.•.••.••..•. 
2) (V:altioss:a D): •••••••••••••••••••••••••• _ ••••••• 
2. Kun sopil11us"':altio sovelta:a sopinnma. k:atsota:an jo­

k:aisrll:a unonnall:a. jota dole sopimuksrss:a miäritelty j:a 
jonk:a os:alta :asi:ayhteydrstli d nimu:a johclu. olrv:an sr mer· 
kit)·s. jok:a sillä on tämlin v:altion sopil11uksess:a urkoitet· 
tuihin vrroihin sovelleu:avan l:ainslilidlinnön muk:a:an. 

<1 ariikI" 
KOTIPAIKKA 

. 1. TIlä sopimusta sovdlt"u:al'~sa s:anunnall:a "s,'pimus. 
. v:altiosS2 :asuvi 11I~nkilö" urkoitrtun 11enltilöä, j(1ka tlimän 

v:iltion l:ainsliädlinnön mukun on siellli verm·elvollinen ko­
tip:ai~:an. :asumisen. iiikkern joluopaik:an t:ai muun sdl:aisen 
sdbn nojalla. Sanonta ei kuitrnk:aan k~sitä 11rnkilöi. job' 
on tässli v:alti"ss:a verovrlvollinen "'ain tassi valtiossa otevis­
t:a llihtristi s:a:adun tulon ui siellä olev:an var:allisuuden pe-
rustcrlla. . 

2. Milloin luonnollinrn Ilrnkilö I k:lpp:lleen l11iiriysten 
mukaan aSlIu nmlt'mmissa sopirnu~yahioisn, määritrti'ån 
Mnen kotir:aikk:ans:a Seura:lvaui: 

J. Tht' rxisting t:axes to which the Convrntion shall 
:apply ue in puticulu: 

:a) (in Sute A): •••••••••••••••••••••••••••• 
b) (in St:ate 8): •••••••••••••••••••••••••••• 
.c. 111t' Cnnvention sl1211 :lpply also to :any iclentic:al or 

suhst:antially similar t:axes wl1ich :are imposed aher the datt' 
of signarure or the Convention in :addition to. or in pl:ace 
of, the existing t:axeS. At the end or e:ach year. the 
COI1l~tellt :authorities of t11e Contr:acting St:ates shall 
nntiFy e:ach other of changes which have bern made in their 
respective t:ax:ation bws. 

CHArTER II 
DEFINITIONS 

A,tirlt J 

GENERAI.DEFINITIONS 

1. For the rurpost's of this Convention. untess the 
contrxt nther~'ise requirrs: 

a) the term "pcrson" iriclutlrs :an individual, :a company 
:and :any nther body of pcrsons; 

h) tlle tenn "company" ll1e:ans :lny bod)· corporate or 
:any elltity whicl1 is trnted :as :a body corporate for tn 
rurposes; 

c) the terms "elltcrprisc of :a Contracting Sute" and. 
:'cnterprise of the othrr Contr:acting State" mc:an respcc· 
tivrly :ln eitterprise carried on by a resident ol :1 

Cnntr:acting 5t:ate :and an enterprise curied on by :1 resident 
ol t~ other Contracting St:atei 

d) the term otintrrn:ation:al u:llFic" means :lny transport 
by a ship or aircr:aft opeuiecl by :an entrrprise which hn 
iu rl:ace of erCective m:anotgement in a Contracting State, 
excert .,.·Ilen ~he sMp or :aircr:aft. is 'oper:ated solel, betwccn 
pl:aceS in the other Col1u:actinl: State; 

e) thr tenn "competent :authority" ll1eans: 
ei) (in 'Statr A): ••.•••••.• _ ..••••••••••••••••••... 
(ii) (in State B): ••.•••..••.•.••.••...•.••••••.•... 
2. As regards tllC :application of the Convrntion by a 

Contr:acting St:atc any term not deFined therein sh:all. unlm 
the context otherwise requires, have the mraning which it 
11as ullder the law of that State concrrning the turs to 
which the Convmtion :appIies. 

Arl;,1,4 
RESIOENT 

1. For the purposes of this Co"!vention, the term 
"resident af :a Contracting State" n1e:ans :any person who. 
umler dIe Jaws of that State, is li:ahle ta t:ax tllerein b)' 
rcason of his domicilc. rrsi,lence, place or management or 
:any other cr~tC'fion or :å similu nature. But this trrm does 
not include :aI1Y person ",,·ho is liable to t:ax in that Sure in 
respect only of lncnme rrom sources in th:at St:ate or c:apiul 
situated therein. . 

2. Whcre by.rcason of the provisi~ns of p:ar:agraph 1 an 
individual is.a resident or hoth Conuacting 5t:ates, then his 

st:atus sl1an bt detennintd IS rollows: 
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a) "än~n katsotaan aSU\'an siinä \'a1tim;~a, ju~s:a Ilän~n 
kli)'t~ttli\'änlilin on v:akinainen ammo; jos Ilänen käyt~fti­
vlinliän on \':akin:ainen :anmto molemmissa valtioissa, katso­
taan Mn~n aSU\'an siinä valtiossa, johon laint'n lat'nkiliikola­
uis~t ja talouddlis~t suht~ensa ovat kiintt'ämnlit (~Iin~tu­
;en keskus); 

b) jos ei voida ratk:aisu, kUJnm:lSs:a valtiossa Ilänen elin­
etuj~ns:a keskus on, ui jos laillc:n kä)·tt'ttlh·liniin ri olt' va­
kinaista asuntoa kummassaka:an valtioss:a, katsot:aall lainrn 
asuvan siinä valtiossa, jossa hin olt'skdt'~ pysyvästi; 

c) jos hin oleskder p)'sy\·ästi lIIolt'nllllisu \'altioissa ui 
~i ol~sk~le pysyvästi kumm:assakaan niistä, katsou:an hänrn 
asuvan siinä valtiossa, jonk:a kans:alaillclI hin on; 

d) jos hän on mol~lIIricn vahioid~n k:amal:ainrll tai ei olc 
kunmlallkaan valtion kanulainrll, on snrinmsvahioidc:n 
toimivahaist~n viranomaisten utkaisr:av:a :asia k~skiniisin 
sopimuksin. 

3. Milloin muu kuin luonntlllint'n Ia~nkili; 1 karpalern 
määräysten muk:aan :asuu molrllllJl!ssa sopill1usv:altioissa, 
katsotaan henkilön asuvan siinä valtioss:a, jossa sen tosi:asi­

. alJinen johto on. 

5 ""ik!tf 
KIINTEÄ TOIMl('AIKKA , 

t. Tätä sopimusta sovellettaessa 5:lI1onnalla "kiintti 
toimip:aikka" urkoitet:a:an kiinteää liikep:aikku. josta yri­
tyksen toi minua kokonun ui os:a~si lurjoitt'tun_' 

2_ Sanonta "kiintd toimipaikka" käsittää erit)'ist'sti: 

a) yrit)'ksen johtopaikan; 
b) sivuliikkeen; 
c) toimiston; 
d) tt'lataan; 
e) t)'öp:aj:an; ja 
E) kaivoks~n. öljy- ui k:aasullilut'cn, 10ullokst'n t:ai muun 

paikan, josta luonnOlJ\"arn;a tltrtaan. 
3. Paikka, jossa harjuitt't:un ukt'nnus- tai 2Sennmtoi­

"lintu, muodosta:a kiintein toimip:aik:an vain, jos toiminu 
kestää yli kailtientoista kuukauclt'n ajan. 

.c. Timän artikl:an rdt'lIä olc\'it'1I määrä),stcn estämättä 
sanonnan "kiinteä toimip:aikka" t'i kauou käsittävän: 

a) järjcstrly;ä, jotka on tarkoitettu ainoastaan )'rityksrllr 
kuuluvien tavaroidell varastoilllista, nä)·neillä pitämistä tai 
luovuttami5ta vaJ'lt'n; 

b) yrit)'kst'lI~ kuulunn tavaraV'uaston pitäinistä aino:as­
t:lan vnastoimista. niyntillä pitämistä tai luovuttamista 
y:ut~n: 

c) rrit)'ksrll~ kuuluvan tavaravuaston pitämistä ainoas­
taan toisen yrityksrn toimesta t:apahtuvaa muokkumista 
tai jalosumista varten; 

d) kiintelin liikepaikan pirimistä ainoastaan tavaroiden 
ommistksi tai tietojen keriimisrksi yritykstllC'; 

a) II~ slaall b~ d~emc:d to ~ a re~idrnt 01 the Stu~ in 
.,laidl lie II:ls a ~rmancnt home availabl~ to him; if II~ has a 
p<'rlllancnt laome available to him in bot" States, h~ $"all br 
dccmrd to he a r~sitl~nt 01 t"~ SUtc 'A'ith wllich Ilis 
rcrsonal :and ~conomic relations are clos~r (c~ntre of viul 
interests); 

b) il the Stat~ in w"i~11 he has his centr~ 01 viul 
intrr~sts cannot b~ del~rmin~d. or il he has nOl a 
pcrm:Ulcnt home availahlt' to Ililll in dther State, he sll:lll 
he tlerlll~tI to he a rt'sid~nt 01 tlae Sute ill wlaidl lie II:ls :ln 
Inhitual ahotIe; , 

c) il he h:ls an habitual :ahocl~ in both SUt~s or in 
ndthrr of t11~IIl, II~ shall he dcemed to he a resident 01 the 
Sut~ 01 which ,,~ is a national; 

d) i( II~ is a nuioll:ll ur hoth Stat~s or or neitll~r of 
tlICDl. th~ com~tent autllOrilie~ or tla~ Contracting States 
slaall seule the qll~stion by mutual agr~crncnt_ 

J. \t/llrre by reason 01 the provisions 01 paragraph I 2 
pt'rson, othrr than an individual is a resid~nt 01 botll 
Contr:lcting States, th~n it shall he d~~l1Ied to he: a residcnt 
01 thr Sute in 'A·hiell iu place 01 errectiv~ m:lnag~m~nt is 
situ:lted. 

Articlt J 

PERMANF.NT EST ABLlSI IMF.NT 
1. For 'the purposes af this Convention, th~ tenn 

"~rman~nt establishrnent" means a lixed place of business 
tlarough whiell the business of an enterprise is wholly CM: 

rartly carried on. 
2. 111~ term "~rmanrnt estahlislmlt'nt" indudrs 

esrccially: 
:a) a place af manag~m~nt; 
b) a brandl; 
c) an ollice: 
d) a Eactory; 
e) a workshop, :and 
1) a mint', :an oil or ~:lS w~lI. a quarry or :any oth~r place 

01 utrllCtibn 01 natural resources. 
J. A building site or connruction nr installation projm 

cOlIstitutes a perman~nt establisllm~nt only il it lasti mort 
than tw~lve months. ' 

.c. Notwithstanding die pr~ce(ling prm'isians or t1lis 
Articlr, die t~rm "rrrl1lan~nt estahlishl1l~nt" shall l1t 
deellled not to includc: 

a) tht use 01 laciliti~s solely Eor l"~ purpose of stor:a~t, 
di~rlay or ddi\·cry af ~oods or m~rchandis~ helongin~ to 
tlae entcrprise: ' 

b) th~ triaintenance 01 a stock of good,s or ",~rchandisc 
helongint to the ent~rprise soldy Eör" th~ purpose of 
storage, display oE ddivcrj; 

c) t"~ maintenance 01 :a Slock 01 toods or m~rch2pdist 
htlonsing ta the: ent~rpris~ sol~ly Eor th~ purpro~ of 
processing by another enterprist: 

d) d,e n12inten:ance of a fixed place nf business sold)' fOf 
dIe purpose or purchasing good,5, or merchandise or 01 
collccting inrormation. ror the entei-pri5e; 
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e) kiintdn liikep::aibn pitlimistä ::aino::a~u:1n muun IlIon­

teelt::a::an valmistelcvan ui a\'usta\'an toiminn:m l1::arjniual1li. 
seksi yritykselle; 

f) kiinteän liikC'raikan pitämistä ainoast::aån a)-t') koli­
dassa mainittujen' toimintojcn yl\(listämi~eksi. c"cll}·tt:itn~ 
euli koko se kiinte2stäliikepaik::asu harjni~euava ioililint::a, 
jok::a ~rustuu tählin yhdistämist'en. on lumh('eha::an \'::almi5-
televaa ui avustavaa. 

S. Jos hcnkilö. olematta iurn:llnrn e(IUlIt::a;:a. ;ohun (, 
k::app::aletu sovdlruan. toimii yrit)'ksC'n puolesta sC'kä händ­
lä on sC'lpimusv::alriossa \'alruus tch"ä ~C'll'inlllksi:a )'dt)'ksen 
nimiui ;::a hän v:altuutu:an siellä uvanom::aiscsti k!iyttä!i. 
k:auot:aan tällä )'ritykscllä 1 ;::a 2 k::apr::alrt'n mliiräystC'n t's­
t:lmitti ole\'::an kiinteä toimip::aikka tässä nltiossa jok::aisC'n 
toiminnan 05alta. jota tämä henkilö Ilujoitu::a yrit}'ksen lu­
kuun. TItä ei kuitenkaan noudatcta. jos tämän henkilön 
toimint::a rajoittuu lIell::aiscen. joka m:ainiu:an 4 kappaleessa 
;a joka, jos sitä lurjoitetuisiin kiinteästä liikt'p:aikast::a. d 
tekisi tätä kiinteää liikcpaikkaa kiinteäksi toimipaibksi 
mainitun kappaleen määräysten mukaan. 

6. Yrit}'ksellä ei k:usota olt'\'an kiintt'ä:i toimipåikkaa 
sopimusvahiossa Jlt'lkästään sen \·u(lk~i. t'tti sr hujoittaa 
liikt'toi'nintaa siinä valriossa välittäjän. komissionäi,in ui 
lUuun itscnäist'n edulltaj::an \·älisellä. eddl}·uät'Jl. t'tlä tämä 
henkilö toimii säännönnmkaisen liikt'toil1lintansa rajoissa. 

7. Se srikka. että sorinlusvaltiossa asuvålla ylniöllä on 
määräämisvalt::a )·Iuiössä - ui siinä on mäiränlisvalta )'''' 
tiöllä - Job asuu toisessa sOrimus\'altiossa taikka joka 
tässä toiseua valtiossa hujoiuaa liiketoimintaa (joko kiin­
tt'ästä toimipaikasta ui muulla tavoin), ri iue:(t22n' tt'e 
kumraakaan )'Iniötä toisen kiinteäksi toimipaik::aksi. 

IIII.UKU 
TULON VEROTTAMINEN 

6.rti/rla. 

, ".-

KIINTEÄSTÄ OMAISUUDF.STA SAATU TULO 
1. Tulosta, jonka sopimusvaltiossa asuva 11('nkilö ~aa 

toisrssa sopimllsvaltio~sa olevasta kiinteästä omaisuudesta 
(siihen lueuuna maataloudesta tai mruäulo\l(lrsta saatu tu­
lo), voidaan verottaa tässä toisessa vahioua. 

2. Sanonnalla "kiinträ omaisuus" on st'n sorimusvaltion 
lainsäädännön mukainen mrrkitys. jossa omai~uus on. Sa­
nonU käsiuää kuitrnkin aina kiinträn omaisuuclrn tar~is­
ton. maataloudessa ja metsätaloudrssa käytetyn dävän ja 
elottoman iruimislon, oikcUtIt't, joihin sO\'ellC'ta::an yksi. 
tyi!oikruden kiintriä omaisuutta koskrvia t'läiräyk~ii, 
kiintelin omaisuuclt'n käyttöoiktudt'n sekä oikrutlrr määril­
tään muuttu\·iin ui kiintri~iin korvauk!iin, jotka saa,faali 
kiy~nnäisesiint)'mien, lähtridrn ja mui,len luonllonvarojrn 
hyväksikä)·töstä ui oikeudesu lIiitlrn Ily\·äksikä)·ttöiln. 
I..aivoja, veneitä ja ilms-aluksia ri pi(letä kiinteänä omai!llU­
tena. 

, e) tllt' rn01intt'l1allce al ::a lixed pl::ace of bminC'5S solrly lor 
tile purro~e of carrying on, for rhr enlerprist. any other 
activity af ::a plrr::ar::atory or auxiliary· cllu::actrr; 

f} the l11ail1trl101I1Ce a( a fixed place af busil1rS!i soldy for 
an)' cainhil1atiol1 of ::acth·iries nK'ntioned in suh.p:iragrarhs 
a) ta r), providc(J that tlle ovrull acth·ity af tllr fixcd place 
of bminru rC'suhint (rom tltis colt1hin~tion is nf ::a 
rrep:u::atory or auxiliary cll::aucter. 

5. NOI ... ith<tamling tlu: provision< of pugraphs J and 2, 
.. ·hrre :1 J't'r<on - otllrr than an agC'nt af an imltpcntlC'nt 
sutus to ... hom pr::atrapll 6 aprli('s - i~ ::acting on hrhalr af 
an tnttrpri~e and hu, and habitually uercises. in :a Cont­
ractint SUte an autllOrity ta condudc contracts in the 
nal11r af the rntt'rpri~e, tilat enterprisc dl::all he "eel11td to 
h::ave :a l'enn::al1el1r establishmt'nt in that Suu in res~et or 
::aI1Y aetivitics Wllich that ('tuon umlcrt:lkts (or the 
rnterprise. unle$5 tht activities af such person ue limited 
to tllOSt' mrllliol1c(1 in raugrapll 4 whiclt, i( rxerciscd 
through a fixcd rlaee o( businrss, would nol m:ake tltis 
(ixed place of business a pennanent establishmtnt under 
the rrovisions of tltu rara~raph. 

6. AI1 entt'rpri~r 5"all not hr dtrmcd to ha\·t ::a 
rermal1t'nt estahlishmt'nt in a Contraeting State mrrely 
hrcause it e::arries on business in th::at State througlt a 
hroker, grnC'ul eOI1lI.nission agrllt or any atllcr lIgeut o( an 
indeJlt'mlrnt SUtus, pravidt'd that sueh pt'rsons Ut aeting 
in the ordinary course of thrir business. 

7. The f:tet th::at a company wllich is a residrnt of a 
Contraetin~ State coiltrob or is colltwllt',1 hy a company 
.·!tieh is :i resideht af the otlter Conrraeting State, or ... hich 
ca~rit's on. hu~illess in diat od~r State ( ... Ilrthrr througl! a 
rermanrnt rst:lhli~ltnirnt or odlerwise), shan not .of iuelf 
c:onstitute rithu· company a permanent estahlishnlC;ll of 
the odter. . 

CIIAPTER 111 

TAXATION OF INCOME 
Artic/c 6 . 

INCOMF.I:ROM IMMOVABI.E PROPF.RTY 

1. Incomr derived hy a resident of a Contracting State 
from immov::able rropcrty (including incon1e from agri­
eulture or forestry) situated in the other Conrraeting State 
may he taxed in thu other State. 

2. Tlte tenn "imrnovable rrorerty" ~hall have the 
'mea~ing wllich it has under the law of the Contraetinc 
State in ... hich .dlr proJlt'rty in question is 5ituned .. The 
trrm shall in any ease include proreny aecessory ta 
irnmov:ahle rroprrty, livestock and equirllJrnt used in 
lIgricuhure ::and forestry, ~ighu to Wllidl the provisions of 
Jt'neral law rrllr"'ctin~ landtd proprrty arply, usufruct af 
imniovahlr proprrty ånd riglus to variahll" or ftxrd 
raymenu as eonsideration Jor the working of, or the riglu 
ta work, minrral clrposits. s()UrCe5 aml other natural 
rtsourcesi ships, bons snd sircraft shsll not he reguded ss 
innnovahlr pro~rty. 
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J. Tämän artiklan I karr:all't'11 I1Ililirliyk~ili so\"(·IIl"u:1Il 
tuloon, joka 52ada:1Il kiintt'lin omaimucll"n välittömästä 
käytöstä, srn vuokralll" ant:unisrsta ui rnuu~U käytihtä. 

<4. Tämän artiklan I ja J k:apralt"en mälirli}'k~iä ~uvelll"' 
taan myös yrityksen omistamasta kiintl"ä~tä OIl1:1imllt!t"~u 
52atuun tuloon ja itsrnäi~rssä anllll:1tinharjoitul1Iisc-n:a käy­
tl'tystä kiintc:äsrä omaistlut!c:sta saatuun tuluon. 

7 "rlik/" 
I.IIKETUI.O 

1. Tulosu, jonka sopimusvahiona olrva yrh)'s saa, ve· 
rotc:uan vain siinä ,'aIdossa, jollri )'ritys laarjoita liiketoi· 
minua toisessa sopimusvahiossa sirllä oll"vUU kiintc:listä 
toimipaikuu. Jos yritys Ilarjoitt2:1 liikl"toiminua rddlli 52· 
notuin tavoin, voidaan toisl'ssa valtiossa vrrotUa YI ityksrn 
saamasu tulosta, mutU vain niin Sllurr$la tulon osasta, jo. 
ka on lul'tta\'a kiinteliin toimiraikkaan kuuluvaksi. 

2. Jos sorimusvaltios52 olr\'a yritys Ilarjoitua liiketoi. 
mintaa toisrssa sopimusvaltiossa siellä olevasu kiinteästä 
toimipaikasu, lurtaan, jollei J karralcl'n määräyksistä 
muuta johdu, kummassakin sopimusvahiosu kiinträlin 
toimipaikkaan ktlulu\'aksi ~e tulo, junka toimiraikan olisi 
voitu olrttaa tuotuvan, jos $r olisi ollut C'rillinl'n yrit),s, 
joka hujoittaa samaa ui um:mluonteista toimintaa samo· 
jcn tai umanluontl'istrn eddlytysten vallitrssa ja iUt'lIäises· 
ti päättää liiketoimista srn yrit)'ksrn kanssa, jonka kiintc:li 
toimipaikka sr on. 

J. Kiintelin toimipaikan tuloa mlilirlittäessä on vlihen­
nyksrksi h)'vliks)"ulivä kiintelistli. toimipaikasu jnlltuneet 
menot, niihin luettuina )'rityksen joht:unisc:sta ja )·lei5C.·stä 
hallinnosta jolnunret mrnot, riiprumatta siitä, O\'atko ne 
syntynret siinä valtiossa, jossa kiintC'ä toimi paikka nn, vai 
muualla . 

... Mikäli sopimusvaltiosu nouclatC'tun käytännön mu· 
kaan kiintt'liän toimiraikkaan kuulu\'2k~i lurtta\'a tulo mää· 
rätään jakamalla yrityksC'n kokonaistulo )'rityksen eri osien 
kf'skl'n, eh'ät 2 kappaleC'n lIIäärä).'ksc:t C'stä tätä sorimusval. 
tiota määräämästä verotC'uavaa tuloa tällaista jak:lInisme· 
nC'udyä noudattaen. KäytC'uävän jak:unismC'nC'tC'lmän nn 
kuitenkin johdetuva tässä ar·tiklassa ilmaistujC'n ~riaattri· 
den mukaisc:C'n tuloksel'n. 

S. Tuloa ei lueu kiintc:lilin toimiraikkaan kutllu\'aksi 
rc:lkästään sen ~rustel'lla, että kiintc:li toimiraikka nstaa 
tavaroita yrityks~n lukuun. 

6. SO\'l'lIC'ttaesu edellä ol~via karpaleita on kiinteään 
toimipaikkaan kuulu\'aksi lul'tta\'a tulo vuodesta toisl'l'n 
määrittlå\'ä umu menetelmliä noudattaen, jolld pätl'vistä 
ja riittävistli syistä muuta johdu. 

7. Milloin liikl'tuloon sisältyy t\jlol~jejå, joiu käsitrllään 
('riksC'~n tämin sopimuksen muiua auikloiua, tämän artik· 
lan määräykset eivit "aikuta sannuujl'n Jrtiklojrn mää· 
räyksiin. 

J. Tl1e rrovi~ions of par~graph I shall arpi)' to im:onle 
cJerivC'cl from the direct use, Il'uing, or use in any otlaer 
fmm nf inullovahle propt'rty. 

<4. l'll" provisions of p:angrarlls I allll J sl1:1l1 alsn apply 
tn tt.l' inculllr- from illllllo\'ahlr pro~rty nf :an l'ntrrprise 
aml to incumC' fmm inllllovah!e propeny usr-d for dIe 
pt'rfolll:ancr of indcpt'neJellt ~rsonal ~ervices. 

Arliclr 7 

BUSINESS I'ROJ=lTS 

1. The profiu uf an l'nterprisC' of a Contracting State 
511211 Ile tauble only in t11:at Sute unless the l'ntc:rprise 
carries on Ilusiness in dll' other Contracting Statl' throu~h 
a rrrmanellt esubJisJuJ1ent situated therrin. If the 
rnterprise carries on business as afor~said, dl~ profiu of the 
l'ntC'rprisl' may lle taxl'd in tlle other State Ilut only so 
much of them as is :åurillutable to tilat prrmanent 
establishml"nt. 

2. Suhject to die provisions of paragr:lph J, ~·llerl' an 
entt'rrrisC' of a Contracting SUtl' carries on business in the 
otllt"r Contncting SUtl' rllrougt. a rc:rman~nt r~tab· 
lishlllellt situatrd tlaC'rrin, tllere sllatl in l'ach Contncting 
Sute be attrihutC'd to tilat rc:rm:anent estahlislllnent thl: 
profiu wllich it nligt.lle exrc:ctC'd to makl' if it 9o'ere .a 
·distinct and sC'rautl' C'ntl'rrrise tngagcd in the same or 
similar activitiC's undl'r dlC' same or similu conditions and 
dealin~ 9o'hnliy indepc:ndently 9o'ith thc: enterprisl' of 9o'hich 
it is a rc:m1anellt l'stablislllllent. 

J. 111 tletC'rmilling dll'rroriu of a pennanent l'stahlish­
mrnt. ,llere ,hall he allotl.·l'd as dt"ductions exrc:nses ..,hicll 
ul' incurrl'd for die purposl'S of dll' prrmanent estahlish· 
nK'nt, includin~ uecutivl' :and general administrati\'e 
t'X~nsc:s 50 incurred, ~'hl'tllC'r in the Statl'. in 9o'hich thr­
rrrrn:anent cstablisllment is situatw or C'ls~wlll'r~. 

... Insofar as it laas been cUSlomuy in a Cnntractin~ 
5tatt to detl'rlllinl' thl' profits to br :aurihuted to a 
rc:rtllanc:nt ehahlislllnent on die basis of an arportic"lIlment 
nf dlt' totaJ proJiu (lf d,l' C'nterprisc: tn iu various ruu, 
notlling in pu:agraph 2 sllall precludl' dIat Cnntracting 
Sute fronl dC'termining thl' pi ofits ta be t:axecJ by suel, an 
apportionmtnt as may he customary: the method of 
arrortionmC'nt adoptl'cl sllall, lao9o'e,;er, he such tilat the 
result shall be in accordancl' 9o'ith the principles cOf!tained 
in this Article. 

S. No profiu shall he attrihutcd to a ~m,anent 
tuablislllnrnt by reason of dll' mere ru.rchast" by that 
~mlanrnt C'stablislmlC'nt or ~oods nr nlC'rcllandise Jor the 
tllterpriSC'. 

.6. Fnr die purposc:s of the rreceding pangraphs, the 
profits' to lle attrillutl'd to tll(' pcrnlanent est:alllishmcnt 

. shall he detemlil~(1 by thl' same nlC'thod Yl'u hy ycar ullless 
t1lere is ,;ood :lnd sufficient rl':l50n to the contrary. 

7. W11ere prot.1.S include iteans of inconl(' which 3rl' dealt 
9o'idl Sl'ruatdy in other Articll's af this Convcntion, t1l('n 
tllt' rrovisiuns nf thosl' Articles shall nnt he arrectC'd·by the 
rrovisions of this Article. 

31 
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8."ilcltl 
MERENKULKU SEKA SISÄVESI- jl\ 

II..MI\KUl.jETUS 
1. Tulosta, joka saadun Iainn ui ilma.aluksC'n käytti. 

misC'ui kansainvälisC'en liikentt'eset'n, verott'uan vain siinä 
sopimusvahiosS:l, joss:a yrityksC'n tosia~iallinC'n johto on. 

2. Tulost:a. job saadaan vC'lIt'el; kiyttämisestä sisävt'si· 
kuljetuksC'en. verotC'uan vain siln3 sopimusvaltiossa, josn 
yrit)·kst'n tosiasiallinC'n johto on. 

J. jos mC'rC'nkulku:a ui sisivesikuljC'tust:a harjoittavan 
yrityksen tosi:asiallint'n ;oht.o on. laivassa ui. ~.enteui •. joh. 
don kauotun olC'van siini sopimus\'altioua, josn laivan ui 
\'elletn kotis:aU01a on. ui. jos laivalla ui vC'nrdlä ei olC' koti. 
uum:u, siinä sopimusvaltiossa, jossa laivanisinti tai VC" 

neen käyttäji asuu. 

... Tämän artiklan I kappaleC'n miiläyksii sovdlC'uan 
myös tuloon, joka saadaan nsallistumisC'su rooliin, )'Iltd. 
seen liiketoimintun ui kansainvälisC'C'n kuljt'tusjärjrstöön. 

9 tI"ik/" 
El'UYHTEYOESSÄ KESKI~NÄÄN OJ.EVI\T 

YRITYKSET 

1. Milloin 
a) sopimus\'altiossa oleva rrit)'s välittömisti ui välilli· 

sesti osallistuu toisC'ssa sopimusvahiossa olevan yrit)'kst'n 
johtoon ui valvontaan uhi omistu os~n sen pääolOasta, 
uikka 

b) umat hrnkilöt välittömisti ui \'älillisesti osallistuvat 
seki sopimus\'ahiossa olevan yrityksen C'ui toisessa sopi. 
musvahioss:a ole\'an yrityksen jolunon tai valvonta:m tahi 
omistavat osan niitlen piiomzsta, . 
noudatetun seuraavaa. 

os 'ommasukumnlassa t2 aukseou2 sten välillä kau· 
pa ISlssa UI n 10ltUnn Itt'issa SO\'lt~12n e 1( oist:a ui nliäri· 
tiän ehtoja, ;otk:a poikkeavat siitä. mistä riirrum:attomien 
yritysten välillä olisi sovittu. voiela:an kaikki lulol joka il· 
miID näiti ehtoja olisi kertynyt loi~dle niistä yrityksistä, 
muua niidt'n dno;rn \'lIok~i ei ulr krrt)'n)'t yritl·kseollC'. lu. 
kea tanlan yrityk!en tuloon ;a verotUa siiti tämän muk:li· 

..!mL 
2. Milloin tulo, josta sopimusvahiossa okovaa yrit)'ssä on 

verotetlu tissi \·altiossa. luesaan myös toiseua sopimusvai. 
tiossa olev:an )'ris)'ksrn tuloon ja siiti verotet'aan tämän 
muk:aiseni tässä toisessa valtiossa, ja siten mukaan luettu 
tulo on tuloa, joka olisi krrt)'nyt tlissä toisessa v:altiussa 
olevallt' yrityksdle. jos )'rit)'stt'n välillä sovitut elldot olisi. 
vat nlleet sellaisia, joista riippumattomiclI )'ritystrn \'ililli 
oli~i sO\·inu, ensiksi mainitun vaItiOlI on asi:mmukaisesti 
oikaistava tästi tulosta siinä "altiossa nliiritrn vemll mii· 
rio Tällaista oikaisua trlllliessli onotclt2\'a huomioon ti· 
nIin sorimukscn muut miiri);ksct, ja' snpimus\'2Itiniden 
toimivaltaiseen virannmaiJlC'n on tarvittaessa IK'Uvoteh:IVa 

.keskt.nun. 

A"ic/r B 
Sflll'rING,INLAND WATERWI\YS TRI\NSPOR.T 

I\NU I\IR TRI\NSI'ORT 
t. rrofiu from dIr operation or ships or aircnrt in 

international tnHie shall he tuahle only in the Contnclin~ 
Sute in ,·Mch the place or errC'ctive management or tht 
C'1IlC'1 rri,t' i~ siru:ltt'd. 

2. rroriu fwm the npt'ration or hoau eng:llted in inland 
watcnlays trallspon shall bc uxahlC' only in tht' Contract· 
ing State in which the place or erfective managemcnt or the 
ellterprixc: is simated. 

J. If the place of effrctive man:1tement or a shippin~ 
entt'rprise or or an inland watet1lllYs transport enterprise is 
:lhoard a ship or boat, dlen it 5hall be deemed to he 
situ:lft'd in dir Contractin~ State in "hich the home 
Ilubonr or tlle ship or bon is situatC'd, or, ir then h no 
such home Iluhnur, in thC' Contracting State or wllich tht' 
opera tor nr thC' shir or bnat is :a resitltnt . 

". l1le provisions or praguph I shall also :appI)· to 
rroriu from the participnion in a pool, a joint business or 
:all international opentin~ a~ellcy. 

Ar,;cl" 9 
ASSOCIA TED ENTERftRISF.5 

1. Whert 
a) an enterprise or a Contractinl: State panlClpateS 

direcdy or indirectly in lht' manatement, control or capital 
or an enterJ'rise or the oihe': Contracting State, or 

b) theo same pennns partkipatc- dirrctly or indirectly in 
the manasement, control or capital or an ente~prise or a 
Contnctinl:' 'State and an cnterprise or the other 
Contractins State. ' 

2nd in ehller case conditions Ut' made or imposed hetween 
the two cnterprises in tltei; commercial or financial 
relations wllich differ from those wllich would he' made 
hetwet'n indt'pendent enterprises, then all, profats which 
would. but ror those conditions, Itave 2ccrued to ooe of the 
enttrprises, lmt. by reason or those conditions, ha\'C' nono 
accnleod, may he included in the profiu of tilat enterprisc 
and taxt"d accnnJingly. . 

2. Where a Contractinl: State includes in the profiu of 
an enterprise of thu Statt' - ane! taxes accordingly -
profits on ,,'lieh 2n t'nlerpri!le of die other Contraetin, 
State taas bet'n char,ed to tax in that other State alKl the 
proriu 50 included are prnfits whiel, would have accrued to 
the enterprise of the first·n1entioned State iF the conditions 
ma(le hctwt'en tlle two entcrprises had bcC'n those wllich 
wnllld have heen D1adt' bctween intlcpendent enterpriscs, 
t1lCn that odler State shall malte 2n 2l'Propr!ate adjustment 
ta the amount of the UI cI,ar~C'd therein on thost' proriu. 
ln deotcrmininl: sueh adjustnacnt, duC' rcgud shall he had to 
the ntl't'r provi,ions of. this Convcntinn :and the C:Olllr-cttlll 
lurlmritie. of alle Contractinx States .shall if n«tssary 
cnnsult cach otllCr. . 
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10 artikla 

OSINKO 
1. Osingosu. jOllk:a sorimU5v:altimu :aSUV2 )'Iniö m:ak s:a:a 

tois~sn sopinms\':ahiosS:l :asuv:all~ In'nkiJÖlle. voi":a~1II1 verot· 
taa tlissi toisessa uhiossa. 

2, Osingosu ,'oi":a:an kuitenkin verotta:. m)'ös siini so­
pimusvaltiossa, jossa osin~()n ,111:aksava }'Iuiö a~uu, timlill 
valtion l:ainsili(llinnön muk:a:an, multa jns s:aaj:alla 011 oikeUlO 
osinkoon, vero ei sa:a oll:a sUllrcmpi kuin: 

a) 5 proscnui:a osingon kokon:aismlilirlistli, jos sa:aj:U1:a (111 

)'htiö (lukuun otUm:Uu )'ht)'mlili), jok:a \'lilittö",isti h:allit· 
see \'lihintilin 25 prosentti:a osingoll l11aksa\'an yhtiön pili. 
omasta; 

b) 15 prosenttia osill~oll kokollaismiirlistli muisu ta­
pauksissa, 
Sopimusvaltioitlen toimi'·aluis,·t vir.lIIIomaiset s('piv:at kes­
k~nliän, mil~n nliiti r:ajoituksi:a so"elleuan, 

Tämi karpale d vai kuu yluiiin verottamiseen siitä \'oi· 
10SU, josta osinko makseta:an, 

3, Sanonnall:a "osinko" urkoittuan tissi artikl:assa tu· 
lo:a, joka on s:a:atu osakkeisu, osuustodistuksi~ta ui muista 
samankaltaisisla voi no-osuuteen oikt'uttavisu tOtfiSluksis­
u,· kaivosos:akkeista, ptnlstajaosuuksista tai muisu voitto­
osuuteen oikelltu\'isu oikeuksista, jalka eh'it olt' sumisia, 
umoin kuin Inuista )'htiöosuuksisu 'slaatua 'mlna. jota sen 
\'altion lainsii(lännön mukaan, jossa voiton jaka\'a yhtiö 
asuu, kohd~lIaan vf'rotuksdlist'sti,ullI:alla tavoin kuin osak­
kt'ista saatua tuloa, 

<C, Timin artiklan 1 ja 2 kappaleen miäri)'ksii C'i sm'dl,,­
ta, jos sorimus\'altiossa aSU\'a h~nkilö, jolla on oikeus osin­
koan, harjoittaa toisess:a SOrimus\'altiossa, jossa osingon 
maksava yhtiö asuu, liiketoimintaa sielli olevasta kiinteisti 
toimiraikasu ui hujoittaa .lissi toisessi valtiosså iuenliistä 
ammauitoiminua sielli . ol~vasu kiinrelisti raikasta, ja 
osingon' maksamisen ptnlsteena ole\'a 'OS'''IS tosiasiållisesti 
liittyy tihän kiintcälin toimiraikkaal1 ui kiintcliin raik­
kaan. Tlissi upauksessa sovelletaan 1 artiklan tai 14 artik­
lan miiri)'ksii. 

5, Jos sorimusvaltiossa asu\'a )'Iniö saa rul~a toi~esta 
sopimusvahiona. ei tlimli tnin"n yah~o ua v"rottaa yhtii;n 
maks:amasta osingosu, raitsi mikäli osinko maksruan ti~sä 
toisessa valtiossa asuvalle henkilölle ui n,iklili nsingon 
maksamist'n ptnJStrrna ole\'a osuus tosiniallisesti liittyy 
tässä toisessa valtiossa olevaan kiintclilin toimipaikkaan tai 
kiintclilin raikkaan, rikä myöskään verottaa )'Inii;n jaka­
mattomasta \'oitosu, vaikka maksrttu osinko ui jakatn:lton 
voitto kokonaan ui ouksi koonuisi tässä toisessa valtiossa 
kertyneestä tulo~ta, 

• A",~r;illc""iin ,iJi/I)'YÖlli "i,ineillä "j .... i .... u· ,1m" .., ~"..,i ... nrr· 
riJh,," ei nIr .. ,Uni. ,· ... i .... i .. !MM'''''',". 

Art;clc 10 

DlVJDENDS 

1, ()h'itll'nd~ r:llid hy a compan)' which is a resident nf a 
Comracting Sute to a r~sid~nt of the other Contrac-ting 
Sute 1112Y he ux"d in th2t otller Sute, 

2. Ilowevl'r, such divi~ends may 21so he uxc<l in the 
C(lIItr:lrting State of .. ·hich th~ COIllP:II1Y paying the 
di\'idt'ml~ is a resid"nt and ac-cording to tll" laws of th:1t 
Sute, hut j( dlt' recipient is the ht-nt'fici:lll oWI1t'r of the 
divitlcml, the Ux ~o ch:arged sll:all not t'xc-et'd: 

a) ~ per (ent of the gro5S alllount af t"t' (Iivillt'nds if the 
hel1dici:lll uWl1er is a company (other t"al1 a partnershir) 
... hich holds directly at lean 25 per c~nt of the capital of 
t"e COI1lP:IllY p:ll)·in~ the di\'idt'mls: 

b) 15 f't'r Cl'nt of the ~ross amount of the dividends in 
all OIhl'r cnt's, 
Tlle cOI11f't'tent autlloritit's of the Contracting States sh:all 
hy multlal acrt't'lIlent settl~ the madl' of application af 
tlll'sl' lil11itali(JI1~, 

Tllis puagnph sh:a1l not :IIf(cct the uution of tht' 
cOlllrany in respect of the profits O\lt of ... IIich the 
di\'idt'l1d5 ue raid, 

J. The term "dividends" as ust'd in tllis Article lIIC:lns 
i/ll:ollle from shues, "jouissancl''' sll:lres or "jouiss:mce" 
riglus, mining sharrs, (ounden' shares or other riglns, not' 
bcin~ del,. -claims, particirating in profiu, as v,·ell a5 ineoJl1t' 
from other enrporate rights ... hidl is subjrcted to the salne 
uxuinn treatmenl as iru:omc frolll shnes by dIe la\ll$ of 
dIe Sute af ... hich tlte comrany making the distribution is 
a residl'nt. 

4. The pro\'isions of rU:llgraphs 1 and 2 shall n,,,' arply 
if tht 11t'neficial owner of the dividends, heing a resident of 
a Contractint State, earries on business in the otlter 
Contracting State öf ... llie" dIe CQmrany raring the 
dividends is a resident, through a pcrmanellt estahJishment 
situated tht'rrin or j1t'rforms i .. diat other State. indep­
elldC'nt ~rso~al servic:es from a fixed base .situated t"er~in, 
and the IlOlding in respCct of "hic" the dividends ue 'raid 
is effectively conneeted with sueh ~rmanent establishment 

.or fixed base. Jn such nse die provisio,ns of Article 1 or 
Article 14, as dIe ca~e may he, shall arrly, . ' 

S, Wllerc a company tIIhi,dl is a resident of a 
Contracting State derivt's prafiu or incnlne from the otllrr 
COlltractillg State, that othrr State may not il1lpo~e any , 
Ux on dIe dividt'llds paid by the company, exet'pt insofar as 
such divid~",ls are raid to a rC'sident nf tilat other Sute or 
insofa~ as die holding in res~ct af ... hich the dividends are 
pald is erreetively cOllnected ... it" a pcrmanent establish­
ment or a fixed base situated in tilat other State, nor 
suhject the conlrany's undistributed profiu to a t:ix on the 
comrany's undistributed profiu, cven ifthe dividends raid 
or die ulldistributed rrofiu consist wllOlly or partly of 
profiu or incorne uisin.: in such other State, 



102 

9BB OECD-malUs,?pimu8 (tulo- Ja varalUsuuBverot) 
~~------------------------------

11 ,trlik[" 
KORKO 

1. Korosta, joka k~rt)·}' sopimu$valtio~ta ja rnaks~taan 
toi$~ssa sopimusvaltiossa aS\Jva"~ ht-nkilöllr, voidaan v~rot­
t:aa t2SS2 tois~ssa valtiossa. 

2. Korosta voidaan kuitl'nkin Vl'rottaa m}'ö~ siin2 sopi­
mus\'altiossa, jost:a sr krrtyy, tlilJ12n v:altion l~il15li2c1ännölI 
muk:aan, mutU jos saajall:a 011 oikl'us korkonn, \·~ro.d saa 
olla suurrmpi kuin 10 prosl'lIttia korun kokonaismä2rästt 
Sopirnm\'altioidl'n tllimivaltaiset \'ir:anomaisl't sopivat krs­
krnään, mitrn tlitli ujoitusta so\·~II~ta:an. 

J. Sanonnalla "korko" t:arkoitruall täuä artiklassa tu­
lo:a, joka sa:acl:aan kaik~nlaatuisista s:aamisisu riirpumatta 
siirli. onko n~ turvattu kiilltl'istökiinnit}'ksdI2 vai d, ja liit­
t)'Ykö niihin oikeus osuut~rll vd:allisl'n voitosta \'ai d. Sa­
nonnalla urkoitetaan erit}'isesti tuloa, joka sa:aclaan valtion 
anumist:a arvop:aperdsu, ja tulna, joka saatla:all ohligaati­
oisu tai dehentuurdsta, siihrn luettuina tällaisiin arvora~­
reihin, oblig:a:atioihin tai deht'lItuurcihin liittyvät agiomlili· 
rit ja voitot_ Maksun vii\'äst}'misen johdosta suoritettavia 
sakkomaksuja d ·täti artikl:aa s(l\'ellrttal's5:1 picletä korkoIla. 

4. Tämin artiklan t ja 2 kapralren määräyksiä ei sovelle­
u, jos sopimusvaltiossa 2Sll\'a henkilö, j(llla 011 oikrus kor­
koon, h:arjoitta:t tois~ssa sopimusvahiossa, josu korko ker­
tyy, liiketoiminua sidl2 ole\':I5la kiint~listi toimiraikasta 
tai 11:arjoittaa tissi toises5:1 valtio·ssa itsenliisti amm:attikoi­
minua sielli olevasta kiinteänä paikasu, j:a koron maksa­
mi5rn perusteena ole\'a saamin~11 tosiasialliseu! liittyy tähin 
kiintei'ån toimiraikkaan ui. kiintei2n paikkaa,~. Tänä ta­
pauksessa sovelletaan 7 artiklan tai 14 2ttiklan määrliyksii. 

5_ Koron katsotaan kenyvän sopimusvahiosta, kun Sl'n 
m:aksaa tämli valtio itsl', sen \·åltiolli'fert 05:1 tai råikallisvi­
ranomainen tahi tlissli valtios5:1 asu\'~ hrnkilä: Jos kuitenkin 
koron maksajalla riirpumatta siiti, asuuko h3n 50rimusv:al­
tiossa \':Ii d, on sopimusv:ahiussa kii.ueä toimiraikka tai 
kiintd paikka, jonka ylul'yclessi koron m:aksal11iSl'11 perus­
teena ole\':a velka on syntynyt, ja korko rasittaa tätä kiin­
tdiä toimipaikkaa tai kiinteää raikkaa, k:at~otaan koron 
kertyvän siitä valtiosta, jossa kiinteä toimipaikka tai kiinteä 
paikka on. 

Arlicl~ II 

INTEREsT 

1. Jnterut :arising in a Contracting State :md paid to a 
rc~ident of thc other Contr:actin~ Sute may br taxed in 
that other Srat~. 

2 .. i Jowever, sucl1 intcrest may also be turd in the 
Contr:icting Sute in wl1icl1 it ariscs and according to the 
l:aws of tilat State, but if tl1e recipient is !l1e b~ndicial 
oll.·ner of tl1e intrrest tlle t:IX so clurged sl1all not e"ceed 10 
per eent of the sross al110unt of tl1e interest. The 
competent authorities of tl1e Contractirig States shall b)' 
nmtual agreement seule the mode of application of this 
limitation. 

J. The trrm "interest" as used in this Article means 
inCOI11e from drht-clåims of every kind, wl,cthrr or not 
srcurcd hy nlOrtgage and wlletl'l'r or not c:arrying a right to 
participate in the debtor's rrofits, and in r:articular, income 
from gO\'l'rnmcnt securities and income from bonds or 
drhrl1tllrcs, including premiul1ls :meJ prh:rs attaclling to 
such sceuritics, bonds or drbentures. Penalty eharges för 
late payn~nt sh:all not he rl'~arded as interest for the 
purpose of this Article. 

4. l11e provisions oF paragraplls I 2nd 2 sllall not apply 
if tlle (,l'neficial owner of tlll' interest, bcing a resielent of a 
Contractinr; Sute. earries on business in the otl1er 
Conttactinr; Sute in .,Ilich the interen :arises, througll a 

1·' pcrmanent ~sbbJishment situ:lted tllercin, or performs in 
that other St:ate independrnt penanai services from a fixed 
hasl' situated therein, and the debt-claim in respcct of 
.,Ilich the interest is paid is efrectivcly' eonnected .,ith 5uch 
rermanent esubJishment or fixed base. In such ease tlll' 
provisions of Article 7 or Artlde t 4, as the ea'lIe may he, . 
sJl:al1 arpl1' 

5. Interest sllall he deemed ta arise in a Contracting 
St:ne "'mn tlle payer is· tllåt Sute itseU, a politieal 
subtlivision, a laeal 2utJlority or a rcsident of that Su.te. 
\llhere; ho~ .. ev~r, the' person rayi"g tlle interest, whether 
11e is a resident of a Contracting Sute or ilOt, hn in a 
Contr2dini State a' pcrmanerit establislllnent or a fixcd 
base in eOllnection with .. ·llieh the indebtedness on wl1ich 
die intercst is paid was incurred, and such interen is horne . 
by such pcrmanent esublishment or fixed basc, tllen such 
intl'rest shall he deemed to ari se in the State in .,hich the 
pcrmanent establishment or fixed base is situatl'd. 

6. Where, by reason of a special rclationship hc:twcl'n 
tm paycr and 1m bencracial owncr or bctween hoth af thcm 
and some otllcr person, the amount of the intrreSl, having 
rcgard ta tlle debi-claim for .,hich it is raid. exeeeds thr 
amount .,hich 1Volild" havc been agreed upon by the payer 
an tm hc:neficial owner in the absence of 5ucll relationsJlip, 
tllc~roviSions of tllis Imiele sllall appI)' only to tl1e last­
men ioned amount. In 5uch ease, tlle uccss pan of the 
ray Icnts sllall rcmain t:axahlc according ta the Jaws of c:ach 
Contractint State, d.lIc rc:gard bdng had ta the ot~er 
provisions of this Convc:ntion. 



12 dr/ikld 

ROJAI.TI 
1. Ro;ahisu, joka kertt"}' sopimusnltiosu ;a 1I12kst'U211 

toisessa sopimusvaltiossa asuvallt' hC'lIkilöllC', \'l'rotl'Uan 
nill tissi toisC'su v:ahiossa, jos ht'lIkilölli 011 oikC'us rn;al­
tiin, 

2, Sallonnalla "ro;ahi" u.rkoitl'taall tiU2 artikluu 
kaikkia suorituksia, jotka saadaan kornuksl'lIa kir jatlisl'II, 
uiteellisl'n ui tiC'tl'ellisl'n teokst'II, siillC'n 11It'ttllna elokuva­
filmi, tekijänoikeuden sl'ki patelltin, u\'2r:ullt'rkin, mallin 
tai muotin, piimstllksen, salaisl'n k:la\'all ui \'2Imistusme­
nC'telmin käyuimisC'stä ui ki)"uöoikC'tltlesu uhi tC'ollisC'I1, 
kaur:lllisen ui tiC'tC'C'lIisC'n vilineistön käyttämisesti ui 
kiyuöoikeudC'su uikka kokell1m('t'riist'stä teollis-, kallral­
lis- tai tiett'dlisluonrt"isesta tiedosta, 

J, Timil1 artiklan 1 karpalC'en mä:irä)'ksii ri slJ\·dleu, 
jos sopimus\'ahiossa asu\'aI1t'nkilö, julia on oikl'lU rnjahiin, 
harjoitua toisC'ssa sopinms\'ahiosu, josta rojahi kC'rtY)', lii­
kC'toimimaa sieltä olC'v25ta kiintl'istä toimipaikasu tai har­
joittaa tissi toisC'su v:lhiossa iUC'lIäistä :lnllhauitnimintu 
sielli olevasta kiinteisti paikasu, ja rojaltin lI1aksal11isC'" 
perusteella olt'va oikeus ui oltl:lisuus tosiasiallist'sti liiu)'y 
tihin kiintC'iän toimip:likkun ui kiintc:iän paikkun_ Tässi 
taraukstssa sovelletaan 7 artiklan ui 14 artiklan miiri)'k. 
sii, . 

IJ drtikl" 

MYYNTIVOlrrO 

sopimuksC'n muut 

t, Voitosta, jonka sopimus\':lltiosu :lS\I\'a 11C'l1kilö saa 6 
artiklassa tarkoitetun ja toisC'ssa sopimus\'ahiossa olevan 
kiinttin onuisuuden luovutuksesu, voidaan verouaa tissi 
toistssa valtiossa, 

2_ Voitosta, joka saadaan sopimusvahiossa olt'\'a" )'ri­
t)'ksen toisC'ssa sopimusvahiossa olevan kiintein tOlmipai­
k:ln liikt'om:lisuuteen kuuluvan irtaimC'n omaisuudC'n ui 
sopimusvaltiossa asuvan ht'nkilö~ tois~ssa sopimusnltiossa 
iuC'niisti :lmltlatinl1ujoiuamisu \'arten käytettivini ole­
vaan kiintt'iin paikkaan kuuluvan irtaimen om:lisulIdcn 
luovutuksesta, voidaan verottaa tlissä tuistlsa valtiossa. 
Sama kQsket' voittoa, joka saadaan tillaisC'n kiinträn toi­
mipaikan (erillist'ni tai koko yrit)'ksen mukana) ui kiinteän 
paikan luovutuksesu. 
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Ar/iclr 11 

R.OY AI.TIF.S 

1. RO}':ahies nising in :a Contraeting State and paid to a 
resitlent of the od,er Contracting State shall he ux:able 
only in th:at othC'r State if such resident is the benc-fieial 
ov,'nrr of thr royalties. 

2, Tht' terltl "ru}'alties" :IS used in this Article means 
P:lYIII('II15 of any kind recei\'ed as a consi(lef:nion for the 
lISC' uf, or the right to use, an)' eopyrigln of litl'rny, :artistic 
Uf sdentific work including cinC'm:atograrh films, any 
patellt, tn(It' marli., design or modcl, pIan, secret formula 
or proct'ss. or for the use of, nr the rigln to lIse, industrial, 
eurnnlerci:al, or scil'ntifie equipm('nt, or for inf()nllalion 
cnnerrning imlustri:al, conllnerci:l1 nr scientific experit'nce, 

J, TIIl' rro\'isinns of paragraph 1 ~hall not :lpply if the 
bencfici:al u .. 'nl'r nf d,e ro)':ahies, being :a resident of a 
Cnnhacting Sute, carries on business in tllt' otller Cont­
f:lcting State in ... llieh thr rnplties :arise, lInough a 
pc-nll:lnt'nt esuhlislllllent situ:ated tllercin, or perfonns in 
thu other Sutt' independent personai services frolll :l fixed 
h,uc situated thC'rdn, and the right ur property ill respeet 
nf ,,'hieh tlle rnyahies are raid is errectivcly connC'eted ,,'il.I1 
slIch rcrmancnt tsublislunent ar liud b:asr, In slIch case 
the rrovisions of Anicle 70r A'rticle 14, as the c:lSe may Ix, 
sh:aU apply. 

4_ Whert', hy rt'~son of a special rel:ltinnship betwC'en 
the ra)'er and the hendicial o .. 'ner ar bctween hoth of them 
and SOitit other person, d,e amount of the royal ties I,aving 
rt'gard to the ust', rigln or inforn1ation for which they ne 
raid, cxeer(Js d,e ahJO'unt .. hieh woultl ha\'e been :agreed 
tlpon ·by the pa)'er and the bendicial ownc:r in the absence 
'or such rel:ationsl1ip, d,e provisions of d,is Article sliall 
apply only to d,C' last-mel1tioned amount. In sueh C:lSe, the 
excess rart of the rayments sll:all remain" taxable :iceordin~ 
to d,e l:aws of eaeh Contractinl: Statt', duC' regud bdng had 
to the otlK'f provisions of tllis COl1vt'ntion. 

Arl;clt IJ 

CAJ'ITAI. GAINS 

1. G:ains derived by a rrsid"iu of a Contracting State 
from the aliellation nf immovable 'propcrty referred to in 
Article 6 2nd situated in the other Contraeting Sute may 
he uxed in th:at od,er State. 

2. Gains from the alienation of movable prnpert)' 
rormi~g put of the business propcrty of a pcrnlanent 
tn:ablishment whic1~ an tnterprisc: of :1 Co~1traetingState 
h:as in the otl1er Contnctinl: Statc.m of movable propcrty 
pcruinin(: to • fixed base availahle to a rc:siClent of :a 
Contracting State in the otl,er Contraeting State for d,e 
purprose of performinc indepcndent personai services, 
inclucling such lains from tlle alit'nation or sueh':a 
permancnt ~stahlislllnent (alone or ,,'itl, the whole 
ellterprise) or of sucl, rixcd b2Se, n1:ay he uxed in d.n other 
State. 



3. VoillJ~t:t, joka );a:"han kan!laill\'äli~ern liikrntre5rrll 
kä)·tC'tyn lah'an ui ilma·aluksC'n, si~:h'C'~ikuljc:luk~rC'1I kä}·tc. 
tyn \'C'neC'n taikka tillai~cn laivan, ilma.alllk.srn ui "enrrn 
käynämisC'C'n liittyvin irtaimrll Ol1lai~lIllllrll IlIo\'utllk~r~t:t, 
\'erotetaan vain siillä sopim\lSvaltiossa, j(ls~a yritrksrn tosi· 
asiallinC'n joIn 0 on. 

... Voitosta. joka sa:lllaan 111lIilil kuin 1, 2 ja :l karl'all'rs. 
52 urkoitC'tun omais\l\\(lrn lilo\·\ltuksrst:l, vrrotct:!:ln vain 
siinä sOrimlls\'altiossa, jossa lum'lituja asuu. 

14 artik!.r 

ITSENÄINEN AMMATINIIARJOITfAr.nNEN 
1. Tulosta, jonka sopimus\'altim~a aSU\'a !.rnkil;; 5a:l \'a· 

p:lan ammatin ui muu II iuelliisC'1I Ielimillllan !.arjoilt:lmi. 
sC'sta. \'C'wtC'ta:ln \'aill lissä valtiossa, jullei 113nrllä ole mi· 
sessa sopimus\'ahiossa kiintC'ää paikka:l. jnk:l 011 \'akinaiseni 
hiilen k3yrett3\'änääll roil11inn:ln Iluj(,itt:lIlli~t:t varten. Jos 
h3nrllä on rill:linen kiinteä paikka. \'oitlaan tulmu vrrottaa 
ti~si toisC'ssa valtiossa. nuUta \'ain niin SUUfC'sta lulon OS25" 
u. joka on luenava kiintri!in raikka:m klllllu\·aksi. 

2. Sanonta "v:lraa ammatti" kisittii C'rilyisC'~ri itsellii· 
sC'n riC'tC'rllisen. kirjallisC'n ja t:liteelli~rn toiminn:m, kas\·a· 
tus· ja oretustoiminnan seki sen il~r,,3i~en toiminnan. jota 
lä!ikiri. asianajaja. insinööri. ukkirrlni.ll:ullmaslliikliri ;:1 ti· 
lintukaslaja h2rjoitta\'at. 

1J artikla 

YKSITYINEN PAI.VEI.US 

J. Jollei 16, 18 j:l 19 :trtiklan l1Iiäri)'ksislli IllUUU ;ohtlu, 
"crotC'taan palkasta ja ",uu~ta sdlahesu h)'\'ityksestli, ;unka 
50ril1lus\'ahiossa a);u\'a laC'nkilö saa C'piitsC'1I3iu'stli työstli. 
,'ain tlissi valtioss:l. jollri t)'ötä tcrltlä wisessa sorimusval. 
tiossa. Jos työ tehdään tlissi toiseua \·ahioua. "oidaan 
t}'östli saadusu hyvit}'ksestli vrronaå siellä. 

2. Tämän artiklan I karpaleen miärä}'swl enämlittli 
"erotruan h)'vil}·kse:stli. jonka sopil1lus\'ahiossa asuva IIl·n· 
kilö saa toisessa sopimus\'altiossa tekemlisllilin epliitsenlii. 
sestä työstli, vain rnsiksi mainitussa ,·alriossa. jos: 

a) saaja oleskc:lee toisessa valtio55a yhde.~!I jaksossa, tai 
\ISea55a jaksossa yhteen5!1, enintUn 183 r!livU ycrovuoocn 
aikana, ja 

b) hyvityksC'1I maksaa t)'önalluja tai 5e: maksetaan työn. 
antajan puolesta, joka ei asu toise:ssa valtiossa. srkli 

c) hy\·ityksC'lIi ei rasileu kiinträi toimipaikkaa tai kiin­
träli paikkaa. joka työnantajalla on toi~rssa valtiossa. 

3. F.tlcllä tissi artikla~$:I olevirll mliliriysten estlimlin3 
voi(laan hyvit}'k~esti, joka saacl2an kamaill\'lilisrssi liikeII' 
tressi olevassa laivaua tai ilma·aluksessa tahi ·si~ä\·esikulje. 
tukserll kiytetyssi \'eneC'ssi tclltlystli rpiitsenii<rsli t),östli. 
"eroltu siini sopimus\·ahinssa. jossa yrilyksrn tosiasialli­
nen ~oht~ on. 
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J. Gains fmm tllr aliellatiOIl of ships or aireraft opcratr(1 
ill illtrrn:atinnal Haffie. bn:us rng:age:d in illlaO(I \1,'aterw:ays 
Iran<port or nlC)vahle prnpcrty 'pertaining to the opcration 
of suel. shirs. aircraft or boats, shall he tauhle only in the: 
Cnnlracting Sute: in wllic" the place of eHretive 
lIIan:lgclllrnt nf the ente:rrri~r i~ situ2trcl. 

... Gains EroIII dIe :alirn:nion of any prnJICrty other than 
1112t reEerred to ill p:lra~rapln 1. 2 :llIcl J. ,11:alI he uxahlr 
only in the Contracting State nf "'hieh t!le." aliC'nator is a 
resiclrnt. 

Articlr 14 

INDEI'ENDENT PERSONAl. SER VICES 

l. IlIeOllle clerived hy aresi(lellt of a Conlracting State 
in re:5rrct nf professi(Jnal se:r\'ices (If othe:r aClivitie:s or an 
incleproclent eharaCler shall he uxahle (mly in rhat State 
unlcss he has a fixed base re:gularly available tn hiili in dIe 
(lther Contracting State lor the purpose of pcrfoming his 
acti"ities. If lIe 11as such a Eixed base, the illcome may he: 
taxe(1 in thr other State but only 50 much of it as is 
attrihutahle to tIlat Eixrd base. 

2. 111e term "professional services" inc1udes cspccially 
inclC'penclC'nt scientific, literary, artistie. educational or 
teaehinl: aeth-ilies as ... C'II as the inclt'pcncle:nt activities af 
rh}'sicians, la\1,'yers, engineers. architeen. dentisu and 
accuunUnts. 

Art;clt IS 

I>EPENDENT PERSONAI. SER VICES 

1. SuhjC'ct to dIe provio:iolls of Articles 16. 18 and 19, 
salaries, ... ages and other similar rcmuneration derived by a 
resi(lent of a Contraetin~ State in respcet of' an 
emplo)'lIIrnt shall he taxable only in dIat State unle:ss the: 
emrloymcnt is rxerciscd in tlle other Contraetin, State. If 
the employmrnt is 50 rxerrise(I, sueh renmneration as is 
de:rived dlC'~efro01 nlay he taxcd in·that otiler State. ". 

2. NotwitllStanding the rrovisions of puagraph 1, 
relllUneration derivrd by a resid~nt of a Contraeting State 
in respeet of an employment exercised in the: othe:r 
Contraetin, State shall lIe taxable only in the first.' 
mentioned State if: 

a) the recirient is present in the other State for a pcriod 
or rcriods not ueeeding in the aggregate 183 days in the 
fise:al year eoneemed, and 

b) the rrmuner:ation is raid hy, or on bcllilf of, an 
employer ... 110 is not a resident of dIe other Sute, and 

e) the remuneration is not berne: b)' a rcrm:ment 
estahlislu\lent or a fixed hase ... llich the employrr has in the 
other State. 

3. Not""ithstalldillg the preceding provisiolls af tllis 
Artide. remuneration derived ·ill respeet of all clIlploynlent 
cxercised abond a sMp or airerah opcrated in international 
uame. nr aboard a boat ellftaged in inland ... aterways 
transport. m:1Y he taxed ill tllC' Contraeting Sute in ... hidl 
,he rlace of t'ffeetive mana&rment of the enterprise is 
siluated. 
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16 (/ftiHa 

JOI ITAjANrÄl.KKIO 
joluajanp:llkkiost:l ja muusu sdl:aisC'su suorituksC'5ta. 

jonka sOl'il1lus~'altiossa 2Su~'a IIC'nkili; 52a wisrss:I supimus. 
valtioss:I :lsm'an yluiiin ;olnokunn:m t.ai IIIl1l1n srllaisC'n 
toil1lidimrn jäsC'nC'nä. voidaan \'eronaa iässä toisC'ssa vai· 
tiossa. 

17 artik!" 
TAITEILIJAT JA URfIEJI.lJAT 

l. Tämän sopimuksen H j:l 15 artiklan määrä)'stC'n e~t:;· 
mättä voida:ln tulosu. ;onk:a sopillli,svahiou2 :asun hC'n­
kilö S22 t:aiteilij:an:a, kutC'n tc:atteri- ui dokuvanä)'nrlijänä. 
r:adio- ui tdC'~'isiot2itelij:ln2 uhi muusikkona. taikka urhei­
li;ana, toisessa sopimus~'altiossa h:arjoiuarnasuan hrnkilö­
kolllaisen:a toiminnasu. verottaa tässä toiseu:a valtiossa. 

2. Milloin tulo. joka saadaan uiteilijan ui urheilij:ln täs­
si ominaisuudessaan harjoittamasta h~nkillikolltaisesu toi­
minnasta, ei tule uiteili;alle ui urhdiijalle iuelleC'n. u:an 
toiselle henkilölle, voidaan tästä tulnsu. 7. 14 ja 15 :artiklan 
lI1ääräystC'n estämättä, vC'roU:aa siinä sopimus\'altiossa. jossa 
uiteili;:a tai urlleilija harjoitu:a toiminuanu. 

IR artikla 
ELÄKE 

Jollei 19 ::utiklan 2 kappaleen määrä}'ksistä muuu jululu. 
\'eroteUan däkkC'esrä ja muusU s:lI"a"luonteise'uJ.y~,ityk­
sesti, joka maksetaan sopilllusvaltiossa asuvalle II.e"kilöllt' 
aikaisemman epiiueniisen työn perusteella. vain tässä v:al­
tiossa. 

19.rlilr/lf 

JULKINF.N PAI.VELUS 

1. a) 11Y"ityksest3 (eläkettä lukuun ouaman:a), jonka 
sopimusvaltio, sen valtiollinen osa ui paikallisviranomainen 
maksaa luonnolliselle henkilölle t}'östli, ;ok:a telltlään tämän 
valtion, sen valtiollisen osan ui paik:allisvirano·m:aisen palve­
luksesS:l, veroteUan vain tissi valtioss:a: 

b) Tällaisesta hyvitykscstä verotetaan kuite·nki" vain 
toisessa sopimusvaltiosS:l. jos työ tehdään tässä v:altiossa ;:a 
henkilö asuu tissä valtiosS:l ;a 

1) henkilö on timin valtion kansalainen, tai 
2) hänestä ei tullut tissä v:altios~a asuvaa ainoastaan ti· 

min työn tekcol1liseksi. 
2. a) EläkkeeSli, jonka sopimuS\'altio, sen valtiollinen 

osa tai raikallis\'iranomainen nlaksn, ui jnka QllIkst'taan 
niiden perustamista rahastoista, luonnolliselle Ilenkilölle 
työsti, joka on telny timän valtion, sco,; valtiolliSt'n osan tai 
paikallisviranomaisen palvcluksrssa, verotetaan vain tässi 
~ahiossa. 

A"ic/C' 76 
lJIRECTORS' r:EES 

Directou' f('es anti otlu:r similar payme/lts dcrived "y a 
residt'nt or a COlllucting State in "is capacity as a mrmher 
,,( tht' (JUanl of dirt'cturs or :1 ("(II"I':Iny w"id,· is a resitlellt 
of the ot"e'r Cornracting State may he uxed in that othrr 
State'. 

A,ticlC' 17 

ARTISTES ANO A'i"JII.F.TES 
1. Not~'ithstanding thco Juo~'isi(lns of Articlt'S H anti 15. 

incolllt' dcorived by :a resident of a Contracting State :as an 
entt'rtainer, such as a theatre, nlOtion pieture, radio or 
television artistt', or a musician, or as an atJ.lete, from !lis 
personai activities ·as such exercised in the other Cont­
racting Sute, may he uxed in t!ln otltt'r Sute. 

2. Where ineollle in re~reet of personaI actlvn ,cs 
t'Xercised by an enteruincor or an at't1t'te in his capacity as 
·sueh accrurs not to the enteruiner or atlllele l,imseJ( hut 
to another person, that incol1lr may, noiwithsunding dlt' 
provisions of Articles 7, H and 15, he taxed in tht' 
Contracting State in which the activities of the entertainrr 
or adllete ne exercised. 

Articlt' la 

"ENSIONS 

Subject ta the pro\'isions af rnagraph 2 pr ~rtide 19. 
pensions aml otlu:r simila.r remuneration raid ta a resident 
af a Contracting State in consideration of past employment 
sllall he tauble only in tllal St:lte, 

A"iclt 19 
GOVF.R.NMENT SER. VICE 

t, a) Renluneration. other tilan a pension, paid by a 
Contraetin, State' or a politieal suhdivision or a local 
authorit)' thert'of ta an individual i~ respect af sen'ic:es 
rendered to tilat State or subdivision or authority shall he 
t2Xable only i~ tilat St:ate .. 

b) 1I0,,'e~er, such remuneration shall be taxable only in 
die otllt'r Contracting State if du: scrvien ue rendered in 
that St:ate and dlt' i"dividual is a resident af that Sute 
who: 

(i) is a nuional of that State; or 
(ii) di~ not ~enlllt' a resid~nt af that State soMy for the 

purpose af rendering die services. . 
2, a) An)' pension raid by, or out of lunds created by. a . 

Contraetin, Stateor a political suhdivision ~r a loeal 
autllorit)' thereof ta an individual in respect of s~rvices 
remlered ta tilat State or subdivision or autlmrity shall he 
t:auhle only in that Sute, 
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b) Tällaisesta e1äkkeestä verotetaan kuitenkin vain lOi­
sessa sopimusvaltios~a, jos tämä henkilö asuu tässä \'altiossa 
ja on sen valtion k:lI1salainen_ 

3. Tämän sopimuksen 15, 16 j~ I R artikl:1Il määräyksiä 
sovellctun hyvit}'kseen ja eläkkeescen, jotka lI1akseuan so­
rimusv;oltion, sen v:altiollisen oun ui paik:tllis\'iranoll1aisen 
lurjoiuaman liiketoiminnan )·Iucydt'uä tchdystä t)"i;stä. 

20 artikla 

OPISKELIJAT 

Rahamääristä, jotk:a opiskeli;:a ui liikral:an Imjoiudij:a, 
joka asuu t:ai välittömästi ennen oleskelu aan sopill1\1lival­
tiosu asui toisessa sopimusvaltiossa ;:a jokå oleskelee ensiksi 
m:ainituss:a valtiossa yksinomaan koulutuksensa tai harjoit­
telunsa vuoksi, saa rlatuna:m, koulutmu:an ui harjoittelu­
aan varten, ei täuä valtioua '·croleU. cJdl)"uät'n, cttä nä­
mä r::ihamäärät kertyvät tämän valtion ulkoruoldl:J olevisu 
lähteistä. 

21 arliHf 

MUU TULO 
1. Tulosta, jonka snpimusvahiossa aSU\'a IlC:nkiJij su ja 

jou ei käsitrllä tämän sopimuksen edrllä olevisn arriklois­
sa, \'erotet:aan "ain täuä valtiossa riirpum:aua siitä, mistä. 
tulo ken}·y. 

2. Tämän :artiklan 1 kappaleen määrä)'ks,iä ci sovetlct~ 
tuloon, lukuun ott:amatta. 6 :artikl:a11 2 kappaleessa urkoi­
tettua kiinteästä om:aisuudesta $:latua tuloa, jos sopimus­
valtiossa :asuva tulon $:I:aja harjoittaa toisess':a sopimusval­
tiossa liiketoimintaa siellä olev:asu kiinteästä toimip:aik:ast:a 
ui harjoittaa tässä toisess:a' ":altims:a it5enäistä alllln:anitoi­
mint:aa siellä olev25t:a kiinteästä p:aik:asu, ;:a tulon m:aks:ami­
Sen perusteen:a ole\':a oikeus ui omaisuus tosi::isiallisesti liit­
tyy tähäll kiinteään toimi paikkaan tai kiinteä:in raikkaan. 
Tässä tapauksessa sovellcuan 7 arriklan tåi 14 artiklan mää­
räyksiä. 

IV l.UKU 

VARAI.LlSUUDEN VEROTT AroUNEN 
22 drlik/ •• 

V ARAU.lSUUS 

1. Var:altisuUtlesu, joka koostuu sopimlls\'ahiossa asu­
van 11enkilön omistamasta 6 :artikl:assa tarkoitetusta ja toi­
sessa sopimusvaltiossa olevasu kiintcästi onlaisuudesu, 
voi,laan "crottaa tässä toisess:a valtioua, 

2. V:ar:attisuudesu, joka koostuu sopimusv:altiossa olevan 
yrit}·ksen toisessa sopimusvahiossa olevan kiinteän toimi­
raik:," liikeomaisullteen kuuluv:ana iruil11esta om:aisumles­
ta tai sopimusvahiossa asuv:an lIenkilön toisl'ssa snril1lusval­
tiossa iueniistä :ammatinharjoinamista varten ki},tettivinä 
oleva:an kiintdin paikk:aan kUllIU\'asu iruil11e5la ol11aisuu­
dena, voidul1 v~rottaa tässä toi~esS2 v:altion:t. 

h) I fo .. 'e\'c:r, sucll pension shall he: t:altahle only in the' 
othcr Contracting St2t~ if the individual is a resident of, 
and :a nation:ll of, that State. 

J. 111t' rrovisions of Artic1es J5, 16 and 18 shatt apply to 
,remunrration and rensions in re:spect of services rendered 
in CUl1ncctiun with :a husiness earrietl on hy a C,jntr:acting 
St2te' Or :1 rolitieal suhdivision or a local authorit)' 
thcrcof. 

A,,;rI~ 20 

STUDENTS 

P:a)'mcnts which :a nudent or business apprentice ... 110 is 
or w:as inunediately heforc visitinz :t Contracting State: :a 
resident of the otller Contracting Sute anti ... ho is present 
in the first-mentionetl State sold}' for the purpose of hi~ 
e"ucation or training rec~ive:s for the rurpose of Ms 
11I2intell:II1Ce, cdllcation or training s"all not he: uxccl in 
th2t Statc, provitled thn such paYl1lenu :arise from sources 
olluidc tl12t Sute. 

Arl;c1~ 21 

OTIIER INCOME 
t. herns of ineoll1e of a resident of a Contr:aeting Statt', 

whcreve'r :ari~ing, not dealt ... ill. in the foregoing Artic1es of 
this Convention shall he ux:abl~ only in tilat Stat~. 

2. The provisions of paragraph t st.all not appI)' to 
income, other than' 'incamc from immovable property :as 
defincd in p:angraph 2 of Artic1e 6, if dIe recipient of suct. 
income, beinl: a resident of:a Contraeting St:ate, carries on 
business in the odler ~ntracting Sut~ tllrough :a 
perm:anent estahlislmlent situned therein, or perfol1ls in 
th:at otllcr Sute indcpendent personaI sen'ices from a lixed 
base situatt'd ·Iherein, and the tight or property in respect 
of ",'hich Ille incomc is"raid is crrcctivcly connected ... ith 
such permanent estab1ishm~nt or fixed has~. In such ease 
tlle provisions of Artkle 7 or Artic1e t 4, as the case .1lay he, 
511:a1l :app1y. 

CIIAPTE.1t IV 

TAXATION OF CAPITAL 
A,,;cI~ 22 

CAPITAI. 

t. Capital rerr~senlt'd by immovable property refcrred 
to in Article 6, o~:ned hy a rcsid~nt af a Contr:acting State 
and 5ituated in the other Contracting ,State, may he taxed 
in t1ut othe:r State. 

2. Capital lepresented by mov:ab1e rroperty forming 
part of th~ business property of a per01anent estahlishment 
whic1. an entcrprise of a Contracting State 11as in tlle other 
Contnc;ting SUI~ or by mova~le property pertaining to a 
fixed base a\'ailahle to ~ rcsident of a 'Contr:acting State in 
the othcr Contracting State for the rurpose of pcrfomling 
indept'l1lle:nt person:tl scrviccs, may he taxed in tilat nther 
Sute. 
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J. Varallisuudesta, joka koostuu k:ms:ain\'lilist'C'n lii~en· 
teeseen kliytetystä laivast:a ja ilm:a·aluksesta ja sislivesikulje. 
tukseen kli)·tetysti vC'neC'stli sekli tlill:aisC'1l l:aivan. iI1l111·aluk· 
srn j:a venrrn käyttämiseen liitt)'vä~tli irt:ailllesta oll1:aisuu· 
dC'sta, verotet:aan vain siinä sopimus\·:ahiossa. jossa yr:ityk-
sen tosi:asiallinen johto on. ' .' 

4. Muunlaisesta sopimuS\'altiossa a~U\'2n hC'n~i1ön v:aral· 
lisuudrst:a \'eroteU:an v:ain täs~li v:ahiossa. 

V LUKU 
KAKSINKERTAISEN VEROTUKSEN' 

POISTAMISMENETELMÄ T 
2J A artikla 

VAPAUTUSMENETELMÄ 
1. Milloin sopill1usv:altiossa :asu\':a";a IlC'nkilöJlli on tuloa 

ui v:aullisuutt:a, josu tämän sopimuksrn määräysten mu­
kaan void:aan verottaa toisess:a sopil11Us\':altiossa, ensiksi 
mainitun valtion on, jollri 2 ja J k:lrr:alrrn määräyksistä 
~uuta ;olldu, v:apautettava tlimli tulo tai varallisuus veros­
u. 

2. Milloin sopimusvahiossa asuv:llla IlenkilöJlli on tuloa. 
josta 10 ja tt artiklan mlilirliysten muk:aan \'oidaan verottaa 
toisessa sopimusvaltiossa, ensiksi mainitun, vahion on vli­
hrnnettävä tämän Ilenkilön tulosta suoritettav25t2 verosta 
tässä toisessa valtiossa maksettua vero:l V2SU2va ",älärä. 
Vähennyksen mälärli ei kuitenk:l2n s:la olla suur~mri k~il; se 
ennen vähennyksen tekemistli bsketun \'eron 05:1, joka 
kohdistuu tästä toisesta valtiost:a s:aatuun tuloon. 

J. Jos sopimusva1tioss;a asu\'an henkilön tulo tai varalli· 
suus on sopimuksen määräysten mukaan \':lr:atitett~ verosu 
tässi v:a1tioss~, täm3 v:altio voi kuitenkin miär3tcssään tä­
män henkilön muusu tulosta 'ui varalJisutidcsta suoritetta­
van veron määriä ottaa lukuun sen tulon ui varallisuuden, 
joka on vapautettu verosta. 

2) B ar,ik!d 
HYVITYSMENETELMÄ 

1. Milloin sopimusvaltiosS2 asuvall:a Ilenkilöllä on tuloa' 
ui varallisuutta, josta tämän sopimuksen määräysten mu­
kaan voidaan vrrottaa toisessa sopimus valtiossa, ensiksi 
mainitun valtion on: 

:i) vähennettävä tämän henkilön tulosta suoritettavasu 
verosta tässä toisessa yaltiossa tulosta makseuua veroa vas­
taava määrä; 

b) vähennettävä tämän henkilön vaullisuudesta suori­
tettavana verosta tässä toisessa valtioss:a v:arallisuudesta 
maJuettua veroa vastaava määrä. " . 

Vähennyksen määrä ei kummassak:aan upauksessa kui­
tenkaan s;a:! olla suurrmpi kuin se ennen \':i!trnnyksen ttk~­
mistä lask~tun tulovrron ui var:allisuus\'eron osa. joka k"h-

J. C:apital rtrrescnted by s!tirs and aircnft operatt"d' in 
illtrrn:atiollal tuHic and hy boats engaged in inland 
walerways transport, :and by Illov:ablc property peruining 
to the oprration of such sltips. aircraCt 2nd boau. shall be 
ux:ablt' only in the Cpntncting SUle in whicll the place of 
rfrectin man:lgt'lllent or t!te enterprise is situatcd. 
.. 4. Ali ot"rr tlt'lllents of carital af a residtllt af a 
CllntractinR Sute sltall ~ uxahlr ollly in that State. 

CHAPTER V 
METHODS FOR EuMINATION OF DOUBLE 

TAXATlON 
A r/iclr 1,J A 

EXF.MPTION METHOD 
1. \1('hert' a rcsidrnt of 2 Contractin!: Sute dcrivcs 

incollle or o~'ns capital wllich, in accordance with the 
provisions of this Convention, may he taxed in the other 
Contractillg State, tlle first-mentioncd State 5"all, subjc.'ct 
to t11t' provisions of paugupllS 2 and 3. exempt suc" 
incollle or capiul from tax. 

2. Where a rrsident of a Contracting St:ate dcrives itcms 
of illcome wllich, in accordance tI.·ith the provisions of 
Articles 10 :md t 1. may be taxcd in the other Contracting 
StaU, the fim-mentionrd State shall allow as a deduction 
from the tax on the income of tilat resident tn :&mount 
equal'to the tax paid in tilat other St:Ue. Sucl. deduction 
shall not, however, exceed .that part nf the ux, :n 
compuled ~fore the deduction is siven, which is 
auributable 50 such .items of ineome derived from that 
other State. 

J. Whcre in aecordance with tny provision 'or the 
Conveittion inconlC' 'd~rived or capital,owned by'~ re,ident 
of a Contraeting State is exempt from t:IX in 'diat State; 
such State ma)' neverthtless, in calculating the amount of 
tax on the remainint: income or capital af such resident, 
tue into account the uempted income or capital. 

A,ticlr 2J B 
CREDIT METHOD 

1. Where a resident of a Contracting State derivcs 
income or owns capital, which, in aeeordance .·ith the 
pro\'isions of this Convention, may he taxed 'in the other 
Contractins State, the first-mentioncd State shall atlGw: 

a) ss a dedue.tion from the t:IX on the income of that 
resident, an tmount equal to the ineome t:IX paid in th2t 
other State: ' , , 

b) a~ a ded\!ction from the tax on the capital of that 
nsident, an amount ~qual to the capital tax paid in that 
other State_ . . . , 

Such deduction in either ease sha1l not, however, exeeed 
thaI pan of tl1e ineome tu: or capital t:IX, ss eomputed 
before the deduction is siven, whieh is attributable" aS the 
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,listuu siihen tuloon ui siihen v:anllisuuttel1, j05t:a voitI:a:an 
verolt:a:a tässä toist~s:a v:ahios5:a. 

2. Jos sorimusv:ahiosu :asuv:an htnkilön tulo ui v:ar:alli­
suus on sopimukstl1 määrli)'sten muk:a:an v:ap:auttttu verost:a 
tässä \':ahioss:a, tämä v:llti.o \'oi kuitenkin l1lälirliteuiän tli­
n,än I,enkilön muusu tulust:a ui vllf2l1isumlC'su suoritC'tu­
van veron mälirii ott:a:a lukuun sen tulon ui vaf2l1isuuden. 
joka on v:ap:autettu verosu. 

VII.UKU 

ERITYISET MÄÄRÄ YKSET 

14 artikla 

SYRJINT ÄKIEl.TO 

t. Sopimusv:altion k:ansalainen ei toi~ess:a sopinmsv:al. 
tiossa sa:a JOUtu:a sell:aisen \'erotuksen ui siihen liittyvän 
\'elvoituksen kohteeksi, jok:a on muunl:ainen ui r:zsk:a:amri 
kuin verotus ui siihtn liittY"ä veh'oitU5, junh ktllneeksi 
tämän toisen v:ahion kans:al:ainen umoiss:a olusulnciss:a jou­
tuu tai s:a:att:aa JOUlua. T:il1län sopimuksen I :a~tikl:m mlili­
rä)'sten estlimättä sovdlet:a:an tätä mälirä);st2 myös l,enki· 
löön, jok:a ei :asu sopimus\':altiossa ui ll1olt'mmiss:a sopimus­
nltioissa. 

2. Sanonnalla "kans:alainen" tarkoitt'u:m: 
a) luonnollista htnkilöli, jolla on sopimusvaltion kans:a­

l:aistlus: 
b) oikeushenkilöä, ylnymäli ja I11UUU yhtet'nliitt)'mäi, 

jotka on nlUodoSlt'ttu sopimusvahioss:a voimass:a olevan 
lainsäädännön mukaan. 

3. Kanu.laistludeton henkilö, joka asuu sorilllus\'ahios. 
sa, ei kummassakaan sopimus\'ahiossa s:aa joutua sdlaisen 
\'erotuksen tai siihen liitty\'än vd\'oitukseil kolmeksi, joka 
on muunl:ainen tai raskaampi kuin verotus tai siihen liittyvä 
velvoitus, jonka kohte!:ksi kysymyksessä olev;m valtion 
kansal:ainen s:amoissa olosuhteissa joutuu ui S:aaW12 joutua. 

... Verotus, jok:a kol,distuu sorimus,,:altiossa 0lev2n }'ri­
t)'ksen toisessa SOpilllUSV:alti05sa 01l'\'22n kiinteään toimi­
r2ikkaan, ei täss3 toisessa, \'altiuss:a saa olla ep3etlullisl'mri 
kuin verotus, joka kohdistuu tässä toises~:a vahiu~s:a 01('\'2:an 
s:amanlaist2 toiminua harjoitta\'aan yrityksetn. Tämän 
määräyksrn ei kauou velvoittavan sopilllllsvaltiota myön­
tämään toisessa sopimus\'ahiossa asuvalle henkilölle sell:ais­
ta henkilökohtaisu vähennystä verotuksessa, var~utusta 
verosta tai alennusta veroon siviilisäädyn taikka pcrheen 
huohovelvollisuuden johdosta, joka myönnetään oma'lSa 
valtioss:a isuv:alle henkilölle. . -

5. Muussa kuin sell:aisesu urauksesS2, josS2 9 2ftikl:an 1 
karpaleen, II artiklan 6 kappalen ui 12 artiklan .. kappi­
leen määräyksiä sovl'lIl'uan, ovat ~orko, rtljahi ja muu· 
11l2kSll, jotb sorimusvahiossa o'eva yritys suoriuu toises­
sa sorimusvaltiossa 2Suv:alle henkilölle, vähennyskclroisi2 
timin yrityksen verotett2vaa tuloa määrlittäessä S2l11oin 
ehdoin kuin maksu ensiksi mainitussa nhiossa asuvalle 
henkilölle. S:amoin on sopinnuvahioss:' ule\':an yrityksen 
velka toisesu sOrimus\'ahiossa asuvalle henkilölle \'ähen-

ease m:ay he, to the incoml' or the capit:al whieh may he 
hxed in t":ar other Sute. . 

2. Where in :accort':ance with any provision of the 
Convention inrome dt'rived or carital owned hy :a resident 
or a Contr:actin~ State ij exempt from ux in that St:ate, 
such Sute m:ay ntverthcless, in c:alcul:ating the 2mount of 
ux on the rem:ainirig income or c:apit:al of such residtnt, 
uke into :accaunt the exetnpted income ar carit:a\. 

CHArTER VI 

SrECIAL rROVISIONS 

Arti& U 

NON-DlSCRJMJNATJON 

1. N:ationals of :a Contractins State shall not he 
suhjected in the other Contracting State to any taxation or 
any requirement connected t"etewith, which is other or 
more burtlensorne than d,e l:axation and eonneett'd 
requirements to whicl. nationals of that other SUle in the 
saane cireumst2nees are or may he subjected. This provision 
shall, notwithsundin~ the provisions of Anide 1, also 
arply to phsons who 2fe not residenu öf one or hOtl1 of 
the Contr:acting States. 

2. 11lC term "nation:als" muns: 
a) all individu:als possessing the nationality of a Cont-

. nctillg State: " " 
h) all leg:al persons, partnersllips and associations 

derh'ing their status as sueh from the laws in foree in 2 
Contracting State. . 

J. Stateless persons who 2re residenu of :a Contraeting 
State sl1:l11 not he suhje(ted in either Cohtraeting Sute to 
2ny t:ixation or any requirement conneeted tllerewith, 
which is odler or marc hurdensome than the taution 2nd 
connected requirements to whieh ~ationals of the Stat~ 
coneerned in the ume circumstarices are or mäy he 
suhjected. ' 

... TI1e taxation on a permanent estahlishment whieh an· 
cntrrprise of a Contracting State h:as in the other 
Con~raeting Sute shall !l0t be less favourahly levied in t":at 
otl'l'r Sute dl:an tlle taxati~n levied o!' cnterprises of that 
other State carrying on 'the same aetivities. This rrovision 
shall not he construcd as obliSinS a Contractins St2te to 
srant to residl'nu of the othcr Contraeting St2te any 
rc:rsonal aUowances, reliefs 2nd reductions for ~a~ation 
rurposes on aeeount of civil status or famil)' resonsibilities 
... hieh it ~rants to iu ow~ rcsidents. 

S. Except where the rrovisions of par:agrapll I of A~ide 
9, p:auguph 6 of Anide II. or piar:ll,;raph ... of Anide 12, 
arply, interest, royalties :ind other disbursen'lel1ts paid by 
an. enterprise· nr • Contr:actin, State ta a ;esident of the 
otlter Contr:actins State ,":ali, ·tor the purpose of 
determinins the uuhle profits of such enterprisc, he 
de,luctible under the same conditions 2S i( they Itad bcen 
raid to :i re~ident ar the rirn-mcntioned State_ Similarly, 
2ny ,Iebu or an cnterrrise of a ~nlrac~ins State to a 



109 

1002 OECD-malllsoplmus (tulo-Ia varalllsuu8verot) 

n)'skelpoinrn uman yrityksen verotl'tU\'aa varallisuutta 
milirlittäl'ssä umoin ehdoin kuin vrlkl l'nsiksi mainitussa 
valtiosu :lSuvalll' hrnkilölll'. 

(,. Sopimll$ultio55a vll'\'a yritys, jonka pliliol1l:111 luisru:I 
sopilllusvaltiossa asuva hrnkil,; ui siellli aSll\'at hrnkiliit \'li· 
littömästi ui \'lililli~esti joko kokonaan ui.ouksi ol1lisr:n-at 
ui josu hl' tlillli u\'oin mlilillili\'lit, ri rmiksi m:linitllsu vaI· 
tiossa S22 joutua srllaisl'n \'rrolllk5rll ui siilu:n liiu)"vlin 
\,t"lvoituksl'n kolltl'eksi, joka oh n~uill\lainrn ui nsk:l:llllpi 
kuin Vl'rotus ui siihen liiup'li vl'h'oitus, jOllka kohtecksi 
cn!\iko:i m:tinitu!\l':t \·:thinl'l':t nle\':I muu ~:lm:lI1lullntdnen 

)'rit}"lö ~JlIllIU t:li l':t:III:1:t joutu:l: .. ' . 
7. Timlin sopimuksl'n 2 artiklan l'stimlittli s()\·rlleuan 

tilnin :utiklan mi'årärksiä kaikrnlaatuisiin veroihin. 

2J artikla 

KESKINÄINEN SOrlMUSMENETfEI. Y 

1. Jos IIl'nkilö katsoo, ruli sopimus\':lhinn ui molem· 
pien sopinmsvahioitlen toimrnpitrrt O\'at johunert ui joh. 
tavat hinen osaltaan vrrotukseen, joka on timin sopimuk­
sen nliäri)'sten vastainen, lain voi saattaa a~iansa srn sopi­
nmsvaltion toimivaltaisrn \·iranolnaisrn käsitrhi\'iksi, jossa 
hin asuu tai, jos kys}'m)'ksrssi on 24 artiklan I kapral«n 
sovt"luminen, jonka kansalainen hin on, ilman ('tti timi 
"'aikuttu hin('n oikrutl'ensa kä)'uii niillen vahioi(len sisii­
srssi oik('usjirjest)·ksc:ssi olC:\'ia oikeussuojakcinoja. Asia on 
saatrttava kisitrltiviksi kolmrn vuodcn kulurssa siiti kun 
henkilö sai tiedon toim('npiteesti, joka on aiheuttanut so­
pimuksen mliäriysten vastaisc:n verotukSC'n. 

2. Jos toimh'altainrn viranölilainen hå\'ait~ee illlomau­
tuksrn rcrustelluksi, mutta ei itse \'oi uatla aikaan tyyJ,·t­
tiviä ratkaisua, viranmnaisrn on prrittlivä toisen sopimus­
valtion toimh'aluisen viranomaisen kanssa keskinliisin so­
pimuksin ratkai$l'lI1aan asia' siil,i ,ät koi~uksessa, cttä vli.lie­
täin \'crotus, joka on .sc,pinluksen \·auainen. 'rdlty $opi­
nlus pannaan täytlintöön sopi"lI1usvaltinidrn sisliisrssi lain­
siädännössi olevirn aikuajojrn rstimättä. 

J. Sopimusvahioitlen toil1livaluistc:n \·ir:moll1aistcn on 
p)'rittävä kc:skiniisin sopimuksin ratkaisemaan sopimuk!lrn 
tulkinnassa ui so, .. C'ltallliscssa s}'ntyvät \'aik"ullrt ui rrlitie­
toisuutta aihc:utta\'at kys)'lI1)'kset. Nr \'oivat myi;s ncuvo­
tella keskrnälin kaksinkrrui!lrn vcrotuksC'1I rClisumisrksi 
s('lIaisissa tapauksissa, joita sopiilllu ri klisil2. 

4. Sopimusvahioitlel1 toimh'ahaisct \·irall(1l11aiset voivat 
olla välittömässä )·Iuc)'dessli kcskC'l1liin sorimukseen pliä­
scmiseksi niissi tarauksissa, jut~a lI1aini~aal1 etlrlli olcvissa 
kappaleissa. Jos suullistrn kc:sku!llclu;t'1I kauouan hrlpat­
tavan lopimukset'n rä":iscmisti. voitlnn tillaisetkC'skuSlclut 
kiydä toimikunnassa, johon kuuluu sorimusvaltioiden 
toimiv~haiSltn vir~nom~isttn edusujia. 

resitll'l1t of tlle other Contracting Sute sllall, (or the 
rurpase of determining the uuhle capital of such 
enterprise, be deductihle under the samC' contlitions as if 
they Ilad bcen contracted to a residrnt of the first­
",entioned State. 

fJ. Enterrrises of a Contracting Sute, thr capiul of 
Yo·ltich is wltoll)' or rutly ownetl vr controlled, directly or 
inoirectl)", h)' one or 1I10re rc:sidellts of thr other Cont­
u("ting State, shall not he subjectetl in the first-mcntioned 
SUtC' to allY uxation or any rt'lluirt'ml'nt conllC'ctt'cl 
tllNrl\'ith which is uther or morc: hurdensome than the 
t:axation anti conneeted rt'quirC:lllents to whicll olhcr 
similar t'nterprises of the first-mentioned Sute are or ma)' 
he subjc:ctetf. 

7. The pro\'isions of this Article shall; notwithsunding 
the provisions of Articlc: 2, apply to taxes of every kintl and 
description. 

Art;c/c 2J 

MUTUAL AGREEMENT PROCEDURE 

1. Whcre a rcrson consitlC'rs that tlle aetions of onc: or 
il.oth of tlle Contracring States rc:slllt Dr ..,iII rcsult for him 
ill uution not in aceortlanee ..,ith dll~ provisiolls of tilis 
Convention, hr may, irrt'srecti\'e of dlC: rt'lI1c:dies provided 
hy the dOI11C'stie law of those Statcs, present his case tO thr 
competent luthorit)' of thr Contracting St:ne of whieh lIe 
is a rC'sidellt or, if his ease comc:s undcr paragraph I of 
Artic1r 24, to that of dIr Contractillg State of ..,hkh hc: is a 
national. 11le ease must he .I'resentcd ..,itllinduee years 
from the. first notirk:nion of the action .resulting in 
taxation not in aceordancc ..,ith the provisions of the 
Convention. 

2. 11le comrctent authority shall cnJeavour, if the 
ohjcctiQn arpears to it to 11C jUSlified 'antl if it is not itSl'1f 
:thle to arrivc at a satisfactory solmion, to resolvc the case 
by mutual agrecl1l~nt "'itll dlc eompetent authorit)' of the 
other Cåntracting Statc, ... ith a' vie.., to the ~voidance of 
taution ..,hich is not iil aceordance ..,ith the COnvend·on. 
Ariy agrtrnl('nt reåched shall he implenlented riot..,ith­
sUlldins any time limiu in the dornestic I~.., of the 
Contrlctins Statcs. • . 

3. 111(' eom('etcnt audlOritirs of ihe Contracting States 
sha11 enclravour to rcsolve by nmtual agrcenl('nt an)' 
,lifficultiC', or douhts ari\ing a, to thc interprctation or 
:tpplication af dl(' Convention. 11lcy mayalso eOlisuh 
tngetller for the c1irnination of doublc tuatinn in cases not 
I'rovided Eor in the Convcntiol1. 

4. 111e competent authorities of dlC' Contracting States 
lUay communicate ..,itll each otllc:r directlr. for thc purpose 
of rcadling an agteerncnt in the srnse of die preecding 
paragrarhs. .Wben it seems advisaLle in order to' reaeh 
agrcrment to have an oral exhange of opinions, sueh 
uhange may uke place through a Commission eonsisting 
ar representatives of the comrctent· authorities .of die 
C.ontracting States. .' . 
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26 artikla 

TIETOJEN VAIHTA~UNEN 

1. Sopimusvaltioiden toimivaluistt'n \'irallomaisten nll 
vai!ulettava kesken:i:in sdl:aisia tieto;a, ;ntka nvat ~':iltl:i­
m:ittömiä tämän sopimuksen ui sopimusvaltinitlt'11 sopi. 
muksen piiriin kuuluvia veroja koskt'van sisäisen lains:i:i­
dännön m:i:ir:iysten sovdumist'ksi, mikäli t:imän lains:i:itlän· 
nölt perusteella upalatu\'a \'('I"otus ei ole sopii11ukst'Ii ~'as· 
uinen. Sopimuksen 1 artikla ei ra;oita ti('(ojen vaillfamisu. 
Sopimusvaltion vastaanottamia tietoja on k:isitdtlh':i s:alai­
sina s::lI11alla ta\'alla kuin tämän \'ahion sisäisen lai"s:i:itläll­
nön perusteella u:uuja tietoja ja niiti uallaan ilm:aisu vain 
l1.enkilöille ui \'iranomaisille (niihin tUNtuin:a tUtlmioistui­
met ja hallintoelimet), jotka mä:irää\'ät, kanta\'at ui pt'ri\':it 
sopimuksen piiriin kuuluvia veroja ui k:isittt'levät niiti ~'e­
roja koske\'ia s)')'tteit:i ui valituksia. Näiden ht'nkili.;iJt'n 
ui \'iranomaisten on kä}'tett:i ... ä tit'to;a \'ain tällaisiin tu­
koituksiin. Ne saa\'at ilmaista tit'to;a julkisessa oikeutlt'n-
kli)'nnissli ui tuomioistuimen ratkaisuissa. " 

2. Tlim:in artiklan I karpalct'n mlilirliy~tt'n ei katsnta 
\·e1voiua\·all sorimm\'altiota: 

a) ryht)'mään 11allintotoillliin, jotka poikkevat t:unan 
sopimusvaltion ui toisen sopimus ... altion tainsäätl:innöstä ;a 
hallintokli}'tännöstä: 

b) antamaan tietoja, joita tämän sUftil11usvahion ui toi­
sen sopimusvahion laimäällännön mukaan tai siännöl1Inu; 
kai sen hallintomeneuelyn puitteissa ei voida hankkia: 

c) :lI1tamaan tietoja, jntka paljasuisi\'at liikc$2l:aiulllllen 
taikka tt'ollisl.'n, k:lUpallisl.'n,ja al11l11atillisl.'n salaisuuden tai 
c1inkeinotoiminnassa kliytet)'n ml.'nettelyia~'an, uikka ti(­
toja, jnillt'n ilmaist'mint'n olisi "astöin ,.lt'istli j:irjt"st)"12 
(ordrc ruhtic). ' 

27 arlikl" 

DlPl.OMAArnSET EDUSTAJAT JA 
KONSUI.1VIRKAMIEIIET 

Tämä sopimus ei \'aikuta niihin verotuksellisiin' erioi­
keuksiin, jotka kansainvälisen oikeuclen yleisten säänti;jtn 
ui erit)'isten sopimusten määrli)'stenl11ukaan t11)'i;nnt'tli:in 
diplom:l2ttisiJIc edustajille tai kor~suliliirk::al1lie"iIIe. 

28ontikl" 

AI.UEEI.I.lNEN I.AAJENTAMINEN 
1. 12mi sopimus \'oilla:1I1 ulouaa, jnko ~t'lIaisenaan 

tai tarpeellisin mUlltoksin, käsittäma:in (jokaisl.'n (V:lhioll~ 
A) ui (\'altiolle 8) kuulU\'an alueen osin, joka on nirnl.'no 
Om:l:ln jätetty sopimuksen sO\'ehamisalal1 ulkopuolrlle, ui) 
jokaisen vahion ui aluel.'n, jonka kansainvlilisisrä sullteina 
(valtio A) ui (,oalrio D) on vastumsa, jos sielli kanneuan 
piäasiallisrsti s:lI11anl"onteisia veroja kuin nl.', joi"in sopi-

Å"iclr 26 

EXCtlANGE Of INfORMATION 

l. T!tt' ctllnpetent aut!toritics of t!te Contracting States 
s\a:tll exchang~ such il1formation as is nccesury for carrying 
but the provisions of t"is Con\'entiCln ar of the domestic 
Ja",,'s of thr Cmltractirig States concerning Uxes covered by 
the Convention insorar as the taution thereunder is not 
contrary to tili:' Convention. '111e exch~nge of inforrn:ttion 
i~ not rrstricted hy Article 1. Any information received hy 
a Contr:tcting State sllaJl he treated :lS secret in the S:lIlle 
manner as inforrn:ttion ohuinrd Ululrr thr dornestic laws of 
th:tt Sute and shall he: disdosecl only to pcrsons or 
authorities (including courts al1d adrninistrativ~ hotlies) 
im'olved in tllt' assessrnent ar collection of, dIe enforce­
ment or prosecution in respect af, or the determination of 
arpcals in retation 10, dIe Uxes covered hy the Convention. 
Such persons or authorities shall use the inrormation only 
for such purposes. Tlley may disclose dIe inforrnnion in 
puhlic court proceedings or in juJicial decisians. 

2. In no ease sIralI tl,c prov1Sl0ns (Jr p:tr:lgraph "' he 
cOl1Strut'cI so as to impme on a Contracring State the 
ohliltatinn: 

a) to carry out adrninistrath'e meaSUfes at variance with 
the laws and allministrative practiee of that or of the ot"er 
Contracting State; 

h) to suprly inforniatiun ~ .. Ilicll is not ohuinahle umler 
the laws or in the 110rmal counl.' or the aclminisuation of 
that or of t"e otlK'f Contr:acting State; -

c) to supply information .. · .. idl would disdosc any 
tralle, hllsinen, illllustrial, comrnercial or prörcssional 
st'cret" or traue proccS~, or inf"rmation, the tlisdosure of 
\I,·IIiC'h" wnu.llI Itt' contraty, to public policy (orclre puhlic). . 

A,tic!r 27 

DIPl.OMATIC AGENTS ANU 
CONSULAR OFI=ICERS 

Notliing in this Convention sllall arrect the iistal 
pri\·itegl.'s of cliplörnatic agenu or consular orficers u"mler 
the general rules of' international Jaw or under dIe 
provisions of special agrel.'rncnts. 

A"ic/t 2R 
TERRITORIAI. F.XTENSION 

1. 'l1,is Convention may he extencled, dtllcr" in iu 
C'rnirfty or ... idl ~ny necessary nlOltificatinns (to any pan or 
tI'e territory of (Sme A) or af (State 8) ... hich is specificaJly 
cxlucled from the arrlication of the Convention or], to allY 
State or· lerrilory for ."llOse intrmatiönal rrlations (S.t:tte 
A) Dr (State 8) is rrspnllsihlr, wllic" irnroscs t2Xe~ 
suhsuntiall)· .similar ill dl::aracter 10 tllO~ to ... llieh tJle 
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multa sov"lIetaan. Tällainen 1a2jentamint'n on voimassa sii­
tä päivästä lukit'n st'kä sdlaisin mUUloksin ja .eh"oin, 'niihin 
luettuina lakkumista koskt'vat t'lldot, kuin sopimusvahioi­
dt'n välillä diplomuuitriut' ur2htuval1a noouit'nvailuloll2 
ui muulla niiden valtiosiillnössi etlrllytt'tyn mt'neudyn 
mukaisella tavalla määritt'tiin ja sovitun. 

2. JoUri sOrimus\'ahioidt'n välill;j toisin olt' sovittu, 
lakkaa sopimusvahion 30 artiklan mukaan toimittaman so­
pimukst'1I irtisanomist'n jolulosta sopimukst'n sovdumint'n 
mainitussa artiklassa mliärätylli uvalla [jokaiset'n (valtiolle 
A) ui (vaitiolIt' 0) kuuluvan alut't'n osaan ui] jok2isct'n val­
tioon ui alut't'set'n, jou St' tämän utikbn mukaan on ulo­
tettu koskt'maan. 

IfUOMAUl1JS: SuU.,inl ok"., n"ll .OS1.,v11 UflUluu, joi, .. sopi. 
musvaltion a1u«" ml CIfI "it)·istlli miiri,I .. ~Jli PirU, 1.,.......l.wn _,lumi,. 
alan un.oruoklk. 

VII LUKU 

LOI'PUMÄÄRÄ YKSET 

29."ikl" 
VOIMAANTULO 

1. Tämä sopimus on ulilioitav:a ;a ~atifioimisasiakiriat. 
on vaihdt'uava .••••..•• ssa mahdöllisimman pian: 

2. Sopimus tult'e voimaan utifioimis25iakirjoja vaihdet­
tarssa ja sen miäri)'ksiä sovt'lIt'taan: 

a) (Valtiossa A): ••••..••.•.•...•.....•.••.••..•••. 
b) (Valtiossa D): ••••••.•••.•.....•.•••••..•••.•.••• 

JO ."ikld 
PÄÄTI'YMINEN 

Tämä sopimus on voimassa, kunnt's jompikumpi so· 
pimusvaltio irtisanoo sen. Kumpikin sopimusvahio \'oi irti· 
sanoa sopimuksen diplomuttiteitst' tekemällä irtisanomi. 
silmoitukst'n vällintään kuusi kuuk:mtta ennen kunkin 
vuotta ••••••••••••••••• seuraavan kalenterivuoden 
pliittymistä. Tässi upaukst'ssa sopimuksen soveltaminen 
lakku: 

a) (Valtiossa A): .••.••.•..•...............•.•.•..• 
b) (Valtiossa D): •••••..•..........•...••••••••.•.• 

PÄÄTfÖI.AUSEKE' 

COIl\·t'lIIion arr1ies. Any such t'Xtension sllall ukt' dleet 
frum surh dat(' and suhjeet ta such modi(ic:lliol1< and 
comlitions. induding eonditiom 25 ta termin:uion, a5 may 
be sr('dfietl aml 2gr('ed belw('en the Contracting States in 
notes tn be excll2nged tllfOugh diplmn:nic cl.annds or in 
:II1Y otl.('r m:annC'r ill aeeortI2n(lt' .. ith I heir COI"itution21 
procetlurrs. 

2. Ullless otl.C'r..,ise agreed by botl. Contr:lcting States, 
tllt' termination of thC' Com,"ention hy one af thelll under 
Articlt' JO shall :llso termill2te. in the manner rrovidC'd for 
in tlI2t Articlc, dlt' applicatiol1 of tllt' Convention fto any 
P2ft of tll(' territory af (Slatt' A) or af (Sutr O}or) 10 any 
Statt or tt'rritory to ..,hich it has bC'en extt'ndt'd umler tltis 
Articlc. . 

NOl f.: 11" w",d, l>t,w«n brxl.UI aft of rckvlnc, ... hen • .., srr(iJl 
I"owi,ion. » pan nI d" UrrilltfJ of a (;nnlrac,inl: 5 ... , ;1 ucluckd '.nn, lhe 
'rr/iclli"n aI Ilot Cnnvrnlinn. 

CIIAPTER VII 

FINAL PROVISIONS 

A"iclr 29 
ENTRY INTO FORCE 

1. Tllis CtJnvt'ntion shall he ntine(1 and tht' in5trumt'nu 
of ulification sl1211 he cxcllangt'd u •..•.••. assoon as 
possible. 

2. 111(' Convention .sllall enter into foree upon dIe 
cxchange af instrurncnts af ratirieation and iu provisions 
shall ha\'e t'ffeet: 

a) (in State A): •••••••••••••••••••••••••••• 
b) (in State D): •••••••••••••••• a ••••••••••• 

A,ticlr JO 

'·ERMINA.TION· 
. This C.onvention shall remain in foree until tt'rminned 
by a Contraeting State. Eithcr Contracting State lIIay 
terminue the Convention •. tllrough diplomatic ehannels, by 
,iving notice af temlination at kast six lIIonth~ bcfore the 
end of any calendar ye:lr after dl(' year ••••••• In such 
event, the Convention shall ce2St' ta have efrect: 

a} (in State A): 
b) (in State D): 

TERMINAL CLAUSE 
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LIITE 3 

Esimerkki kaksinkertaisen verotuksen estämiseksi käyttettävien menetelmien sovel­

tamisesta 

Kaksinkertainen Hyvitys- Vapautus- Vähennys-
verotus menetelmä menetelmä menetelmä 

1 Ulkomainen tulo 100 100 100 100 
2 Lähdevaltion vero (40%) 40 40 40 40 
3 Ulkomainen nettotulo 60 60 60 60 
4 Verotettava tulo kotimaassa 100 100 0 60 
5 Asuinvaltion bruttovero 

ulkomaisesta tulosta 60 60 0 36 
6 Verohyvitys 40 
7 Asuinvaltion nettovero 

ulkomaisesta tulosta 60 20 0 36 
8 Verot yhteensä 100 60 40 76 
9 Nettotulo 0 40 60 ·24 

Oletukset: Lähdevaltion vero 40%; asuinvaltion vero 60%. 

Lähde: Alworth 1988, 28. 
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LIITE 4 

Esimer~ verohyvityksen laskemisesta maakohtaisesti (per country method) ja kaikkien 

maiden osalta (overall method) 

Maakohtainen 

1) Tulo maasta 1 =200 
Maan 1 vero =70 
Kotimaan veroaste: 52% = 104 

Vähennetään maan 1 veroa 
vastaava verohyvitys =70 
Kotimaan nettoverovelka =34 

2) Tulo maasta 2 =300 
Maan 2 vero = 170 
Kotimaan veroaste: 52% = 156 

Vähennetään maan 2 veroa 
vastaava verohyvitys = 170 (rajoitus 156) 
Kotimaan nettoverovelka =0 

3) Tulot maista 1 + 2 = 500 
Maiden 1 +2 yhteenlasketut verot =274 
Maista 1 + 2 saatun tuloon kohdistuva 
efektiivinen vero =54,8% 

Maan 2 kohdalla jää 14 verran hyvitystä käyttämättä (excess credit). 

Kaikkien maiden osalta 

Tulot maista 1 + 2 
Maiden 1 + 2 yhteenlasketut verot 
Kotimaan veroaste: 52% 

Vähennettynä maiden 1 + 2 veroja 
vastaavalla verohyvityksellä 
Kotimaan nettoverovelka . 
Maiden 1 + 2 tuloon kohdistuva 
efektiivinen vero 

Lähde: Alworth 1988, 85-86. 

= 500 
=240 
=260 

=240 
=20 

=52% 
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Examples of foreign tax havens 

No-tax havens 

Bahamas 
Bermuda 
Cayman Islands 
Nauru 
New Hebrides 
Turks and eaicos Islands 

eountTies lax;ng onl1 
loeal ineome 

Liberia 
Panama 
CostaRica 
HongKong 

• Up 10 1984 speciallrcalmenl under lax nellY wilh Uniled Slales. 

LoWlax havens 
Wllh treDty benefits 
(f in parenlheses) 

Netherlands Antilles· (0.03) 
British Virgin Islandsc (0.1 5) 
Montserrat C (0.20) 
Jerseyd (0.20) 
Guernseyd (0.26) 
I:de of Man II (0.2125) 

Special ('ompall;es 

luxcmbourg" 
Netherlands" 
Swilzerland" 
liechlenslein" 
Gibrahar' 
Barbados" 
Grenadat: 

.. Counlries offering speciallIX privileges 10 qUllilied holding companies. 
, Parlies 10 Uniled Sllles-United Kingdom income IIX Irealy. The British Virgin Islands are no longer offercd a prerc:rred slalUlS . 
.. Party to double tualion Irealy wilh the Uniled Kingdom. 
, Low taxes to companies wilh special slatus or inlcmational business companics. 
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LIITE 6 

EY:n organisaatiosta ja päätöksenteosta 

Päätöksenteko EY:ssä 

Euroopan yhteisö on perusluonteeltaan eräänlainen valtioiden valtio. Sillä on oma budjetti, omat 

hallintoelimet ja jopa oma lainsäädäntö. Jäsen maat ovat luovuttaneet Yhteisölle osan suvereenisuuttaan. 

EY:n päätöksentekoelin on 12jäseninen Ministerineuvosto. Ministeri neuvostoon kuuluu yksi hallituksen 

jäsen kustakin EY-maasta. Tavallisimmin Ministerineuvoston jäseninä ovat ulkoministerit; erityisaloja 

koskevassa päätöksenteossa kuitenkin ao. alasta vastaavat ministerit. 

Ministerineuvoston päätökset ovat joko asetuksia (regulations), ohjesääntöjä eli direktiivejä (directives) tai 

päätöksiä (decisions). Asetukset sitovat sellaisenaan jäsenmaiden oikeuskäytäntöäja ne ovat kansallisten 

säädösten yläpuolella Direktiivit velvoittavat jäsenmaita sopeuttamaan kansalliset säädöksensä 

direktiiveissä määrättyyn asiaintilaan. Mm. jäsenmaiden hallituksia, yrityksiä tai yksityishenkilöitä sitovia 

päätöksiä voi Ministerineuvoston ohella tehdä myös Komissio. Ministerineuvosto ja Komissio voivat 

lisäksi antaa suosituksia ja lausuntoja, jotka eivät ole oikeudellisesti sitovia. 

EY:n komissio on virkamieselin. jonka tehtäviin kuuluu mm. päätösehdotusten vahnistelu 

Ministerineuvostolle sekä tehtyjen päätösten toimeenpano. Komissioon kuuluu 17 jäsenmaiden yhdessä 

valitsemaa jäsentä. Komissionäärit eivät muodollisesti edusta jäsenmaita, vaan heidän tehtävänään on 

toimia ainoastaan koko Yhteisön edun mukaisesti. Komission jäsenten alaisuudessa Brysselissä toimii 

EY:n laaja virkamiehistö, joka on jaettu 22 pääosastoon (Directorate-GeneraI). 

Yleisillä vaaleilla valittu Euroopan Parlamentti on ollut käytännössä lähinnä neuvoa-antava elin. 

Yhtenäisyysasiakirjalla europarlamentin vaikutusmahdollisuuksia Yhteisön päätöksentekoon on jossain 

määrin lisätty. Sen ratkaisuvalta on keskeinen budjetinteossaja se voi veto-oikeudellaan estää muidenkin 

päätösten voimaantulon. 

EY-maiden valtionpäämiehetja Komission puheenjohtaja kokoontuvat vähintään kahdesti vuodessa 

huippukokouksiin, joita kutsutaan Eurooppa-neuvostoksi. Yhtenäisyysasiakirja virallisti Eurooppa­

neuvoston, joskaan se ei vieläkään ole Rooman sopimukseen erikseen kirjattu EY:n toimielin. Päätöksiä 

tehdessään Eurooppa-neuvosto toimii muodollisesti Ministerineuvostona. 

Muita Yhteisön toimielimiä ovat päätösten valmisteluun Brysselissä osallistuva jäsenmaiden pysyvien 

edustajien komitea COREPER sekä etujärjestöjen edustajista koottu Talous- ja sosiaaIineuvosto. 

Luxemburgissa toimii Eurooppa-tuomioistuin, jolla on tuomiovalta Yhteisön 08. eurOOppaoikeuden 

noudattamiseen liittyvissä asioissa. Tuomioistuin voi mm. ratkaista, ovatko jäsenmaiden tai EY:n 

toimielinten toimet sopusoinnussa Yhteisön säädösten kanssa. Tuomioistuin antaa myös ennakkopäätöksiä 

eurooppaoikeuden tulkinnasta. Varsinaista rikosoikeudellista rangaistusvaltaa sillä ei kuitenkaan ole. 

Lähde: Koivumaa & Waronen 1988, 16, 19. 
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EY:n uusittu työjärjestys 
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1. käsittely 
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*) Päätös voi poiketa EY-komission ehdotuksesta vain mikAli se on yksimielinen. 

lAhde: EY-komissIo 

Lähde: Koivumaa & Waronen 1988,21. 
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LIITE 7 

Esimerkki asuinvaltioperiaatteen soveltamisesta osakkeenomistajan tasolla 

Country A Country B 
IJo-. CorOOlale ToI" ~Ie) (~ Cotpotale Tu Ralel 

Corporatio 
Owned by: 25% 

Corporatio 

Owned by: 

50% 

Indivldual Residen1s af A 

FIGURE 5: 
Calculation of Rebates 

Country C 
(~ Corpor_ Tax Aatel 

Country A's Residents Country B's Residents Country e's Residents 
(~ Corpcxate Tax Aate) (~ ~Tu~) (~Corpocw TaxAllet 

Corporation paid 25 
They owe 15 

Rebate = 10 

(Owners of B', Ccrp.) 

Corporation paid 7.5 
Theyowe3 
Rebate = 4.5 

(0wnetI of A'. Ccrp.) 

Corporation paid 12.5 
Theyowe5 
Rebate = 7.5 

Notes: The c:orporation In A Nl amed 100. 

The COlPCXation in B is exempced Ior inccIrN from A. 

Lähde: Giovannini & Hines 1989,25. 

Corporation paid 5 
Theyowe4 
Rebate 111 1 
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