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Yksityishenkiloiden harjoittama kansainvélinen veronkierto on heréttinyt viime vuosina
paljon keskustelua ja ilmion laajuutta voidaan vain arvioida. Kansainvélisen veronkierron
torjuminen on kuitenkin noussut poliittisesti tarkedksi aiheeksi etenkin ldnsimaissa valtioiden

kerdtessd niille kuuluvia verotuloja entisti kiivaammin.

Téssd tutkielmassa esitellddn merkittdvimpid yksityishenkildiden harjoittaman kansainvélisen
veronkierron vastaisia toimenpiteitd sekd tutkitaan niiden vaikuttavuutta.  Tutkielma
aloitetaan tarkastelemalla veroparatiiseiksi luokitelluille valtioille ominaisia tunnusmerkkeja
sekd arvioimalla yksityishenkildiden veroparatiiseihin sijoittaman varallisuuden maaréa.
Tutkielma on toteutettu kokoamalla yhteen aiheeseen liittyvéd tieteellistd kirjallisuutta seka

viranomaisten antamia ohjeita ja kannanottoja.

Tutkielman johtopddtoksend voidaan todeta, ettd yksityishenkildiden harjoittamaa
kansainvilistd veronkiertoa voitaneen torjua tehokkaimmin panostamalla maailmanlaajuiseen
automaattiseen viranomaisten véliseen verotietojenvaihtoon. Mikéli tietojenvaihto ei tdytad
edelld esitettyjd kriteereitd, yksityishenkilot hyddyntévit —tietojenvaihtojdrjestelmien
aukkokohtia siirtdmélld varallisuuttaan tietojenvaihtoon sitoutumattomiin veroparatiiseihin,
veroparatiiseissa sijaitsevien yhtididensd omistukseen tai sellaisiin sijoituskohteisiin, joista

saatavat tuotot eivét ole tietojenvaihtojarjestelmien nojalla raportoitavia.
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1 Johdanto

Globalisaatio sekd tietotekniikan kehitys mahdollistavat sen, ettd yksityishenkil6t voivat
sijoittaa varallisuuttaan maailmanlaajuisesti, eikd henkilon kotimaa ole sijoituskohteiden
rajoitteena. Yksityishenkilon hyddyn kannalta erilaisten rajoitteiden poistuminen on hyva
asia, silla vaihtoehtoisia sijoituskohteita ja siten tuottomahdollisuuksia on aiempaa enemman.
My0s valtiot voivat hyotyd kansalaistensa saamista tuotoista verotulojen muodossa.
Yksityishenkildiden omistaman varallisuuden sidilyttdminen ulkomaisissa pankeissa voi
kuitenkin johtaa liialliseen voitontavoitteluun, mikili sen perusteella saadut ulkomaiset tuotot

salataan henkilon asuinvaltiossa veronvilttamistarkoituksessa.

Lihes maailmanlaajuiseksi ongelmaksi muodostuneen yksityishenkildiden harjoittaman
kansainvilisen veronkierron ansiosta useat maat ovat ilmaisseet tahtonsa ryhtyé veronkierron
vastaisiin toimiin yhteistydssd muiden valtioiden kanssa. Myds OECD (Organization for
Economic Co-operation and Development) on tehnyt jo pitkddn tyotd maailmanlaajuisen
verotietojen vaihdon sekid ldpindkyvyyden edistdmiseksi (OECD 2014d, 5). Kansainvilisen
veronkierron torjuminen ndyttddkin viime vuosina nousseen poliittisesti tirkeédksi aiheeksi
etenkin ldnsimaissa, silld jo pitkddn eriasteisena jatkunut talouskriisi on ajanut valtiot

kerdaméédn niille kuuluvia verotuloja entistd kiivaammin.

On selvdd, ettd kansainvilinen viranomaisten vélinen tietojenvaihto on avainasemassa
pohdittaessa keinoja, joiden avulla yksityishenkildiden ulkomaisesta varallisuudesta voidaan
saada tietoja henkilon kotimaassa. Maailmanlaajuisia tietojenvaihtojdrjestelmid kehitettdessa
tulisi kuitenkin pohtia, kuinka niistd saatava hydty olisi mahdollisimman suuri. Vaikuttavatko
suunnitellut tietojenvaihtojirjestelmét veronkiertoon toivotulla tavalla? Luonnollisesti
tietojenvaihdon kehittdmisestd ja toimeenpanosta aiheutuneet kustannukset tulisi my0s ottaa

huomioon uusia jarjestelmid suunniteltaessa.

Viimeisten vuosien aikana maailman valtiot ovat allekirjoittaneet keskendén lukuisia
tietojenvaihtosopimuksia. ~ Tietojenvaihtosopimuksia ~ ovat  allekirjoittaneet ~ myds
veroparatiiseiksi luokitellut maat tai liitdnndisalueet. Kansainvilisen verotietojen vaihdon

katsotaankin olevan tdmidnhetkisen kasityksen mukaan tehokkain keino torjua



yksityishenkildiden harjoittamaa veronkiertoa. Tdhén asti tietojenvaihto on kuitenkin
perustunut viranomaispyyntoihin, eikd tietoja yksityishenkildiden ulkomailla sijaitsevasta
varallisuudesta ole vaihdettu automaattisesti. Tehokkaampia keinoja etsittdessd mielenkiinto

onkin kohdistunut automaattiseen rajat ylittdvain verotietojen vaihtoon.

Téssd tutkielmassa perehdytddn yksityishenkiloiden (tekstissd kéytetddn jiljempénd my0s
termid kotitaloudet) harjoittamaan kansainviliseen veronkiertoon. Tutkielma on toteutettu
kokoamalla yhteen aiheeseen liittyvad tieteellistd kirjallisuutta sekd viranomaisten ja OECD:n
julkaisemia ohjeita ja kannanottoja. Monikansallisten yhtididen harjoittama aggressiivinen

verosuunnittelu sekd veronkierto on rajattu tutkielman ulkopuolelle.

Tutkielma aloitetaan tarkastelemalla veroparatiiseja sekd veroparatiiseiksi luokitelluille
valtioille ominaisia tunnusmerkkejd (luku kaksi). Lisdksi arvioidaan yksityishenkildiden
veroparatiiseihin  sijoittaman varallisuuden midrdd sekd keskustellaan, minkélaisia
haittavaikutuksia, ~ verotulojen = menetysten  lisdksi,  veroparatiiseilla ~ voi  olla

yksityishenkildiden kotivaltioiden ndkdkulmasta.

Tutkielman kolmannessa luvussa esitelldén merkittdvimpid kansainvélisesti toimeenpantuja
sekd suunnitteilla olevia yksityishenkildiden harjoittaman kansainvilisen veronkierron
vastaisia toimenpiteitd. Tédmén jdlkeen luku neljd tarkastelee, kuinka edellisessd luvussa
esitetyt, jo voimaan saatetut, toimenpiteet ovat todellisuudessa  vaikuttaneet
yksityishenkildiden harjoittamaan kansainvéliseen veronkiertoon. Lisdksi arvioidaan lyhyesti,
minkélaisia haasteita tehokkaan maailmanlaajuisen tietojenvaihdon toteuttamiseen voi liittyé.
Tutkielma paéttyy lukuun viisi, joka kokoaa yhteen kirjallisuuskatsauksen perusteella saadut

tulokset.



2 Veroparatiisit

2.1 Veroparatiisien tunnusmerkit

Viimeisten vuosikymmenten aikana veroparatiisit ovat olleet houkuttelevia kohteita
ulkomaisille sijoittajille, minkd ansiosta kyseiset valtiot ovat kokeneet myds merkittavaa
talouskasvua (Hines 2005). Kilpailu ulkomaisista investoinneista on maailmanlaajuista, joten
valtiot voivat olla halukkaita houkuttelemaan sijoituksia esimerkiksi erilaisten
verokannustimien avulla. Mikéd tekee joistakin investointeja houkuttelevista valtioista

veroparatiiseja?

OECD:n (1998) maédritelmidn mukaan veroparatiisiksi kutsutun maan tai liitdnndisalueen

tunnusmerkkejd ovat:

* nimellinen tai olematon verotus

* tietojenvaihdon sekd kansainvilisen viranomaisyhteistydon puuttuminen sekd
viranomaisia koskeva salassapitovelvollisuus

* ldpindkyvyyden puuttuminen

* ei vaatimusta oleellisesta sijoitus- tai yritystoiminnasta

Edelld esitettyjen tunnusmerkkien taustalla lienee useimmiten tahto houkutella ulkomaista
sijoitus- sekd yritystoimintaa maahan. Pddomien vapaan liikkumisen sekd Internetin
lisddntyneen kdyton ansiosta veroparatiisien tarjoamia mahdollisuuksia onkin jokseenkin
helppo hyddyntdd. Oleellisimpana veroparatiisin tunnusmerkkinid voitaneen pitdd maassa
olevaa alhaista tai jopa olematonta verotusta, jota ulkomaisten sijoittajien sallitaan hyddyntda
varjelemalla viranomaisten salassapitovelvollisuutta ja ndin ollen estdmélld tietojenvaihto
veroparatiisin ja sijoittajan kotimaan vililld. Toisaalta se, ettei esimerkiksi yritykseltd vaadita
mink&énlaista oleellista toimintaa veroparatiisissa viittaa sithen, ettd ulkomainen sijoitus- tai

yritystoiminta sallitaan maassa téysin veron vélttamistarkoituksessa.

Myds Schjelderup (2016) listaa veroparatiiseille sekd tietojen salassapitoa tarjoaville
valtioille ominaisia tunnuspiirteitd. Tutkijan mukaan kyseiset valtiot tarjoavat ulkomaisille

sijoittajille sekd yrityksille suunnattuja erityisid laki- ja verojérjestelmid sekd mahdollistavat



kansallisen  salassapitovelvollisuuden  ja  puutteellisen  raportointivelvollisuuden
olemassaololla sen, ettd ulkomaiset toimijat voivat piilottaa varallisuuttaan tai harjoittaa
litketoimintaansa valtioissa haluamallaan tavalla. Ulkomaisiin sijoittajiin sekd yrityksiin
sovellettavat erityiset vero- sekd lakijarjestelmit estdvét kyseisten toimijoiden todellisen
sijoitus- tai taloudellisen toiminnan veroparatiisissa, mutta auttavat esimerkiksi ulkomaisia
yrityksid jirjestimddn verotuksellisen asuinpaikkansa veroparatiisiin (rekisterdimalla
yrityksen sekd sen nimellisen hallituksen veroparatiisiin) verotuksen tai kotimaisten
velvoitteiden  vilttdmiseksi.  Yksityishenkilot voivat piilottaa jérjestelmien avulla
varallisuuttaan rekister6imdlld omistuksensa veroparatiisissa sijaitsevan muodollisen
omistajan nimiin, jolloin nimellinen omistaja ei kuitenkaan todellisuudessa pddse késiksi

henkilon varallisuuteen tai sijoitustuottoihin.

Taulukko 1. 52 veroparatiisiksi luokiteltua maata tai aluetta (Johannesen & Zucmann

2013Db).
Andorra March 10, 2009 Luxembourg March 1, 2009
Anguilla March 5, 2002 Macao SAR November 15, 2005
Antigua and Barbuda February 20, 2002 Malaysia April 7, 2009
Aruba May 31, 2001 Malta May 19, 2000
Austria March 1, 2009 Marshall Islands July 17, 2007
Bahamas March 15, 2002 Monaco March 24, 2009
Bahrain September 11, 2001 Montserrat February 27, 2002
Barbados January 1, 2001 Nauru January 1, 2003
Belgium March 1, 2009 Netherlands Antilles November 30, 2000
Belize March 8, 2002 Niue February 15, 2002
Bermuda May 15, 2000 Panama April 15, 2002
Cayman Islands May 18, 2000 Saint Kitts and Nevis March 6, 2002
Chile December 5, 2009 Saint Lucia March 5, 2002
Cook Islands March 22, 2002 Saint Vincent and the Grenadines February 26, 2002
Costa Rica April 7, 2009 Samoa April 9, 2002
Curacao () November 30, 2000 San Marino April 4, 2000
Cyprus May 24, 2000 Seychelles February 26, 2001
Dominica March 6, 2002 Singapore February 10, 2009
Gibraltar February 27, 2002 Sint Marten (*) November 30, 2000
Grenada February 27, 2002 Switzerland March 13, 2009
Guemnsey February 21, 2002 Trinidad and Tobago January 1, 2011
Hong Kong SAR November 15, 2005 Turks and Caicos Islands March 8, 2002
Isle of Man December 13, 2000 Uruguay April 7, 2009
Jersey February 22, 2002 Vanuatu May 15, 2003
Liberia July 12, 2007 Virgin Islands, British February 4, 2002

Liechtenstein

March 12, 2009

Virgin Islands, US

March 11, 2002

Note: (*) Curacao and Sint Marten came into existence in 2010 upon the secession of Netherlands Antilles.

Taulukkoon 1 on koottu 52 veroparatiisiksi luokiteltua maata tai liitdnndisaluetta. Maan tai

alueen jdlkeen esitetty padivamadrd viittaa siihen, koska kyseinen valtio on alkanut noudattaa



OECD:n edellyttimid verotietojen vaihtoon liittyvid, alla tarkemmin eriteltyjd, toimia. Lista
veroparatiiseista ei ole yksiselitteinen ja arvioita veroparatiisien maérastd sekd veroparatiisiksi
luokitelluista maista on esitetty useita. Esimerkiksi Schjelderupin (2016) mukaan jopa
Yhdistynyt Kuningaskunta sekd tietyt osavaltiot Yhdysvalloissa voitaisiin katsoa
veroparatiiseiksi niissd vaaditun véhiisen raportointivelvollisuuden seké

ldpindkymittdmyyden ansiosta.

OECD:n (2006) mukaan jirjeston edellyttimi lapindkyvyys ja tietojenvaihdon tehokkuus

voidaankin varmistaa ainoastaan seuraavien periaatteiden avulla:

* Tiedonvaihdon mahdollistavien mekanismien takaaminen
* Tietojenvaihdon takaaminen veroviranomaisten sekd pankkien vélilla

* Tietojen saatavuuden takaaminen

Tiedonvaihdon mekanismeilla viitataan siihen, etti tavoitteena olevan maailmanlaajuisen
veroviranomaisten vilisen tiedonvaihdon tulee olla lakiin perustuvaa, jolloin tiedonvaihdon
perusteena olevan lainsdédnnon tulee olla ajantasaista. Lainmukainen tietojenvaihto
esimerkiksi ei-veroparatiiseiksi  luokiteltujen maiden vélilldi perustuukin  yleensd

kahdenvilisiin verosopimuksiin.

Tietojenvaihdon takaaminen viranomaisten sekd pankkien valilld viittaa toisaalta sithen, ettd
maiden sisdisen lainsddddnnon tulee taata veroviranomaisten pddsy paikallisten pankkien
varallisuustietoihin. Ei-veroparatiiseiksi luokitelluissa maissa tietojenvaihto
veroviranomaisten ja rahoituslaitosten vélilld onkin useimmiten automaattista. Néin ollen
tietojen tulee olla my0s rahoituslaitosten saatavilla, jolloin ndiden tulee olla velvoitettuja
rekisterdimiédn  asiakkaidensa  varallisuustietoja ~ veroviranomaisia ~ varten.  Ei-
veroparatiisimaissa pankit ovatkin velvoitettuja séilyttimdan asiakkaidensa varallisuustietoja

véahintdin viiden vuoden ajan.

Johannesen ja Zucman (2013b) toteavat, ettd taulukossa 1 esitetyt veroparatiiseiksi luokitellut
maat noudattavat usein joitakin edelld mainituista periaatteista. Tehokas kansainvélinen
tietojenvaihto veroviranomaisten kesken estyy kuitenkin tilanteissa, joissa veroparatiisien
sisdinen lainsddddntd estdd paikallisia viranomaisia pddsemdstd kisiksi pankkien

asiakastietoihin.



OECD:n méiritelmédn mukainen tehokas tietojenvaihto voidaan omaksua veroparatiiseissa
laajentamalla voimassaolevia verosopimuksia siten, ettd ne vastaavat vuonna 2005 péivitettya
OECD:n malliverosopimusta ja siséltdvét siten tietojenvaihtoa edellyttidvin artiklan 26. Néin
ovat toimineet muun muassa Sveitsi, Luxemburg sekd Singapore muuttaen samalla sisdistd
lainsddddntoddn siten, ettei se voi endd estdd verosopimusten nojalla tapahtuvaa
tietojenvaihtoa. Toisaalta maat kuten Belgia, Kypros sekd Malta ovat muuttaneet
pankkisalaisuutta varjelleen sisdisen lainsdddidntonsd, jotta tietoja voidaan vaihtaa
ulkomaisten veroviranomaisten kesken jo voimassa olevien verosopimusten nojalla. Lisdksi
veroparatiisit kuten Caymansaaret, Bahama tai Jersey ovat vasta alkaneet perustaa

tietojenvaihtoverkostoa sekd solmia verosopimuksia. (Johannesen & Zucmann 2013b, 3-4.)

Dharmapala ja Hines (2009) ovat tutkineet, minkélaiset tekijat vaikuttavat siihen, ettd
valtiosta tulee, tai sitd voidaan kutsua, veroparatiisiksi. Tutkijat arvioivat, ettd noin 15
prosenttia maailman valtioista on veroparatiiseja. Veroparatiisit ovat useimmiten pienid, alle
miljoonan asukkaan varakkaita valtioita tai hallintoalueita. Lisdksi veroparatiiseille on
yhteistd se, kuinka laadukkaana valtioiden hallintoa voidaan pitdd. Laatua on mitattu
vertailemalla muun muassa valtioiden poliittista vakautta, oikeusturvaa sekd korruption
hallitsemista. Vain laadukkaan hallinnon omaavat valtiot voivat hyotyd sijoituksia
houkuttelevan verotuksen tuomista hyddyistd. Veroparatiisit ovat siis usein kehittyneitad
valtioita, joihin ulkomaiset sijoittajat voivat luotettavasti siirtdd varallisuuttaan joutumatta
huolehtimaan varallisuutensa menettamisestd esimerkiksi paikallisen sdéntelyn tai
taloudellisen epavakauden seurauksena. Koyhisté tai kehittyvistd valtioista ei useimmiten tule
veroparatiiseja, eivdtkd ne houkuttele ulkomaisia sijoituksia veronvilttimistarkoituksessa,
vaikka  ne sen  mahdollistaisivatkin ~ esimerkiksi ~ puutteellisen  paikallisen

veroviranomaistoiminnan ansiosta.

OECD:n (2009) veroasiainkomitean (Committee on Fiscal Affairs) antaman lausunnon
mukaan kaikki OECD:n aikaisemmin veroparatiiseiksi luokittelemat maat seké hallintoalueet
ovat nykyddn sitoutuneita noudattamaan organisaation edellyttimid verotietojen vaihtoa
koskevia sddnnoksid. Komitean listalla ei siis endd ole OECD:n méidrittelemid
yhteistyohaluttomia valtioita. ~ Kansainvilistd verotietojenvaihtoa pyritddnkin jatkuvasti
tehostamaan. Voidaan kuitenkin kysyd, toimiiko kansainvdlinen verotietojenvaihto

asianmukaisesti?



2.2 Yksityishenkiloiden omistama varallisuus veroparatiiseissa seki veroparatiisien

aiheuttamat kustannukset

Yksityishenkildiden veroparatiiseihin sijoittaman varallisuuden maédrdd sekd varsinkin
peitellyn varallisuuden tai tulon médaria voi olla vaikea arvioida, onhan veronkierron taustalla
ajatus ulkomailta saadun tulon ilmoittamatta jattdmisestd kotivaltiossa. Ilmion laajuutta
valottaa kuitenkin esimerkiksi paljon mediahuomiota saanut niin kutsuttu Panaman
tietovuoto, joka huhtikuussa 2016 nosti yleison tietoisuuteen lukuisia veroparatiiseihin
varallisuuttaan sijoittaneita yksityishenkil6itd. Muun muassa Zucman (2013) arvioi
yksityishenkildiden veroparatiiseihin sijoittaman varallisuuden madrdd. Veroparatiisien
olemassaolo sekd niiden hyddyntdminen ei kuitenkaan johda ainoastaan verotulojen
menetyksiin, vaan ldpindkymattdmyytensd ansiosta veroparatiisit edesauttavat esimerkiksi

rikollisuuden seka korruption harjoittamista (Schjelderup 2016).

Kuten mainittu, veroparatiiseihin sijoitetun varallisuuden méadrdd on vaikea arvioida.
Rahoituslaitokset eivdt aikaisemmin ole olleet velvoitettuja raportoimaan asiakkaidensa
tulotietoja veroviranomaisille maailmanlaajuisesti, jolloin raportointivelvollisuus on jadnyt
tulonsaajan eli yksityishenkilon vastuulle. Néin ollen kattavaa aineistoa veroparatiiseihin
sijoitetusta varallisuudesta ei ole voitu kerdtd.  Zucman (2013) esittdd kuitenkin
kansainviliseen tilastoaineistoon perustuvan laskelman, jonka avulla kotitalouksien

veroparatiiseihin sijoittaman varallisuuden suuruusluokkaa voidaan arvioida.

Laskelman perustana Zucman (2013) kayttdd maakohtaisesti tilastoitua tietoa valtioiden
(julkinen ja yksityinen sektori sekd kotitaloudet) omistamista arvopapereista ulkomailla
(ulkomainen varallisuus) sekd ulkomaisten valtioiden omistamista arvopapereista kotimaassa
(ulkomainen velka, pddoman kerddminen ulkomailta). Laskelman perustana kéytetddn siis
tilastoja valtioiden ulkomaisesta varallisuusasemasta (International Investment Position, IIP).
Tarkastelemalla maakohtaista raportointia kokonaisuutena Zucman havaitsee aineistossa
tietynlaisia poikkeamia, joita hidn hy0dyntdd maédrittdessddn arviota yksityishenkildiden

veroparatiiseihin sijoittaman varallisuuden maarésta.

Aineistossa esiintyvidt poikkeamat johtuvat Zucmanin (2013, 1335) mukaan siitd, ettéd

veroparatiiseissa toimivat pankit tarjoavat yksityisasiakkailleen sijoitusmuotoja, jotka



mahdollistavat verojen vilttelyn yksityishenkildiden kotivaltioissa. Esimerkkind Zucman
kayttad ranskalaista yksityissijoittajaa, joka sijoittaa varallisuuttaan Sveitsiin perustamansa
tilin kautta luxemburgilaiseen rahastoon. Koska Luxemburg ei peri ldhdeveroa ulkomaille
maksettavista sijoitustuotoista, eikd Sveitsi ole tarkasteltavassa esimerkissd velvollinen
raportoimaan ulkomaisen asiakkaansa saamia sijoitustuottoja Ranskan veroviranomaisille, saa
ranskalainen sijoittaja Luxemburgista maksetun sijoitustuoton kokonaisuudessaan itselleen ja

tulon ilmoittaminen kotivaltion veroviranomaiselle jdi yksityishenkilon vastuulle.

Sen lisdksi, ettd edelldi mainitussa esimerkkitapauksessa ulkomailta saatu tulo jdi
todenndkoisesti verottamatta, jirjestely johtaa myds virheeseen sijoittajan kotivaltion (nyt
Ranskan) ulkomaisen varallisuusaseman tilastoinnissa. Luxemburg tilastoi ulkomaisen
sijoittajan omistaman arvopaperin ulkomaiseksi velakseen, mutta koska sveitsildisen tilin
kautta ilmoitettua varallisuutta ei raportoida Ranskan viranomaisille, tulo jdi tilastoimatta
Ranskan omistamaksi varallisuudeksi ulkomailla. Kyseiset tilastovirheet johtavat siihen, ettd
ulkomaista velkaa (nyt ulkomaisten valtioiden arvopaperiomistuksia Luxemburgissa)
kirjataan maailmanlaajuisesti enemman kuin ulkomaista varallisuutta (nyt Ranskan omistamat
arvopaperit ulkomailla). Edelld esitetyn lisdksi voidaan todeta, ettd veroparatiiseihin piilotettu
varallisuus johtaa tilastovirheisiin muun muassa osinkojen ja korkojen maksun kirjausten
médrdssd (tuottoja maksetaan tilastojen mukaan maailmanlaajuisesti enemmén kuin niitd
saadaan) tai esimerkiksi arvopaperimyyntien kirjausten méddrdssd (mikéli veroparatiisien
kautta ostetaan arvopapereita enemmin kuin myyddan, arvopapereita myydain tilastollisesti

maailmalaajuisesti enemmaén kuin ostetaan). (Zucman 2013, 1335-1336.)

Artikkelissaan Zucman hyddyntda edelld esitettyd ensimmaéistd havaitsemaansa tilastovirhetti
(ulkomaista velkaa kirjataan enemmén kuin ulkomaista varallisuutta) tehdessddn arviota
yksityishenkildiden veroparatiiseihin sijoittaman varallisuuden méairésti. Laskelmaa tehdessa
on oletettava, ettd julkisen ja yksityisen sektorin sekd kotitalouksien ulkomaiset
arvopaperiomistukset on tilastoitu maailmanlaajuisesti tarkasti lukuun ottamatta
kotitalouksien arvopaperiomistuksia veroparatiiseissa (kotitalouksien veroparatiiseissa
omistamien arvopapereiden todettiin jo aiheuttavan harhaa tilastoinnissa). Liséksi on
oletettava, ettd ulkomaiset arvopaperiomistukset kussakin valtiossa (ulkomainen velka) on
tilastoitu kattavasti (kuten edelld on todettu, ulkomainen velka tulee useimmiten tilastoitua

asianmukaisesti, vaikka sijoitus olisikin tehty veroparatiisin kautta). Zucman toteaa, ettd



edelld esitettyjen oletusten vallitessa ero maailmanlaajuisesti tilastoidun ulkomaisen
arvopaperivarallisuuden ja ulkomaisen velan Vvélilldi kertoo yksityishenkildiden

veroparatiiseihin sijoittaman arvopaperivarallisuuden méirén. (Zucman 2013, 1337-1338.)

Zucman olettaa kyseisen laskentatavan antavan arvion kotitalouksien veroparatiiseihin
sijoittaman  varallisuuden  suuruusluokasta, vaikka edelld esitettyjen  oletusten
paikkansapitidvyyttd ei voida tdysin todistaa. Tutkija kuitenkin toteaa, ettd epitarkkuudet
esimerkiksi tiettyjen maiden ulkomaisen varallisuusaseman tilastoinnissa voidaan hyvéksyd,
silld ne eivdt vaikuta liiaksi arvioon veroparatiiseihin sijoitetun varallisuuden madrésta.
(Zucman 2013, 1338-1340.) Kuvio 1 havainnollistaa eroa vuosittain tilastoidun

arvopaperivarallisuuden sekd ulkomaisen velan maarissa.
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Kuva 1. Vuosittain tilastoitu maailmanlaajuinen arvopaperivarallisuus sekd ulkomainen

velka, osakkeet ja joukkovelkakirjat (Zucman 2013, 1342).

Kuvio 1 kattaa tilastotiedon 237 wvaltion sekd hallintoalueen varallisuusasemasta ja sen
perusteella voidaan todeta, ettd ulkomaisten valtioiden omistaman arvopaperivarallisuuden

yhteenlaskettu méard kussakin raportointivaltiossa (ulkomainen velka, total liabilities) ylittda



vuosittain raportointivaltioiden omistaman arvopaperivarallisuuden méérdn ulkomaisissa
valtioissa (ulkomainen varallisuus, total assets). Arvopaperivarallisuutta tilastoidaan siis

vuosittain maailmanlaajuisesti vihemmain kuin pddomia raportoidaan keréttavén.

Artikkelissaan Zucman tarkastelee vuotta 2008, jolloin pddomaa on tilastoitu keréttdvin 40
biljoonaa  Yhdysvaltain  dollaria ~ (ulkomainen  velka). =~ Vastaavana  vuonna
arvopaperivarallisuutta on raportoitu olevan 35,5 biljoonaa dollaria, miki johtaa 4,5 biljoonan
dollarin suuruiseen eroon tilastoidun arvopaperivarallisuuden sekd ulkomaisen velan
médrdssd. Zucmanin kayttimd arvio kotitalouksien vuoden 2008 maailmanlaajuisen
finanssivarallisuuden kokonaismédrdstd pohjautuu Credit Suisse -pankin vuonna 2010
tekemién laskelmaan (pankin tekemé laskelma perustuu Daviesin, Sandstromin, Shorrocksin
& Wolffin vuonna 2011 julkaisemaan artikkeliin 7he Level and Distribution of Global
Household Wealth), jonka mukaan kotitaloudet omistivat vuonna 2008 rahoitusvarallisuutta,
kuten pankkitalletuksia, osakkeita sekd joukkovelkakirjoja, yhteensd 74 biljoonan dollarin
arvosta. Ndin ollen Zucman arvioi yksityishenkildiden sijoittaneen 6 prosenttia

maailmanlaajuisesta finanssivarallisuudestaan veroparatiiseihin. (Zucman 2013, 1341-1342.)

Arvopaperiomistusten lisdksi yksityishenkildilld on pankkitalletuksia veroparatiiseissa.
Veroparatiiseissa sijaitsevien kotitalouksien omistamien pankkitalletusten méariksi Zucman
arvioi 1,4 biljoonaa dollaria, jolloin kotitalouksien veroparatiiseihin sijoittaman varallisuuden
méédrd on yhteensd 5,9 biljoonaa dollaria (8 prosenttia maailmanlaajuisesta kotitalouksien
omistamasta rahoitusvarallisuudesta). Kyseisestd varallisuudesta suurimman osuuden

oletetaan olevan eurooppalaisten sekd yhdysvaltalaisten kotitalouksien omistuksessa.

(Zucman 2013, 1342-1343, 1353.)

Huomionarvoista on, ettd euromaiden sekd Yhdysvaltojen ulkomainen nettovelka on
virallisen tilastotiedon mukaan positiivinen. Mikili veroparatiiseihin sijoitettu varallisuus
tilastoitaisiin  totuudenmukaisesti, euromaat olisivat vastoin virallista raportointia
nettomddriisid lainanantajia. Myds Yhdysvaltojen nettoméérdinen ulkomaanvelka olisi
huomattavasti alhaisempi. (Zucman 2013, 1360.) Olettaen ettd osa veroparatiiseihin sijoitetun
varallisuuden madrédstd tulee raportoiduksi veroviranomaisille asianmukaisesti, voidaan
kuitenkin kysyd, kuinka esimerkiksi eurooppalaisten kotitalouksien veroparatiiseihin
sijoittaman varallisuuden tuotoista saatavat verotulot vaikuttaisivat unionin taloustilanteeseen,

mikali kaikki ulkomainen varallisuus raportoitaisiin viranomaisille lainmukaisesti.
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Zucman (2014, 140) arvioi yksityishenkildiden harjoittaman kansainvélisen veronkierron
aiheuttaneen maailmanlaajuisesti 190 miljardin euron suuruiset verotulojen menetykset
vuonna 2013. Suomalaisten sijoittajien harjoittaman kansainvélisen veronkierron aiheuttamaa
veronmenetyksen madrdd vuodelta 2008 on eduskunnan tarkastusvaliokunnalle laatimassaan

raportissa arvioinut Hirvonen, Lith ja Walden (2010).

Schjelderupin (2016) mukaan varallisuuttaan piilottavien henkildiden (tai veroja vilttelevien
yritysten) kotivaltioille aiheutuu kuitenkin kustannuksia my0s muissa muodoissa kuin
menetettyind verotuloina. Kustannuksia kotivaltioille aiheutuu muun muassa viranomaisten
selvittdessd monimutkaisten jérjestelyiden taustalla olevia todellisia edunsaajia, varallisuuden
omistajia tai yritysten hallitusten jésenid. Veroparatiiseille ominainen tietojen salaaminen
sekd automaattisen tietojenvaihdon puuttuminen kannustaa toimijoita laiminlyomiin
sadannoksid sekd rikkomaan lakia. Veronkierron ansiosta valtioiden veropohja kapenee, mika

voi puolestaan johtaa veronkorotuksiin.

Vaikka Zucman (2013) toteaa, etteivdt kehittyvit maat ole suurimpia veroparatiiseihin
varallisuuttaan sijoittavia valtioita, késittelee Schjelderup (2016) kuitenkin aihetta, silld
veronkierron katsotaan olevan erityisen haitallista kehitysmaille. Kehittyvistdi maista
sijoitetaan varallisuutta veroparatiiseihin suhteellisesti huomattavasti enemmén kuin
kehittyneistd maista (esimerkiksi Euroopasta veroparatiiseihin sijoitetaan 10 prosenttia
eurooppalaisten omistuksessa olevasta rahoitusvarallisuudesta kun taas Afrikan osalta

vastaava luku on 30 prosenttia) (Zucman 2014, 140).

Schjelderup (2016) toteaa, ettd veroparatiisien tarjoamia taloudellisia mahdollisuuksia
hyodyntidvdt toimijat vaurastuvat aina toisten toimijoiden kustannuksella. Tami pétee
erityisesti kehittyviin maihin, joissa korruptiota sekéd rikollisuutta esiintyy kehittyneitd maita
enemmaidn. Tarkeiden instituutioiden, demokratian, poliittisten jirjestelmien sekd jopa
talouskasvun kehitys kdyhissd maissa hidastuu, kun pieni eliittijoukko kéyttdd véadrin valtion
varallisuutta ja hyddyntdd veroparatiisien tarjoamia palveluita. Samanaikaisesti kehittyvit

maat tarvitsisivat verotuloja kipedsti.

Tutkielman luku kolme tarkastelee kansainvilisen veronkierron torjumiseksi sekd
tehokkaamman tietojenvaihdon lisddmiseksi kehitettyjd toimenpiteitd. Artikkelissaan

Schjelderup (2016) kuitenkin kysyy, miksi kansainvélinen yhteiso ei painosta veroparatiiseja
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aggressiivisemmin muuttamaan kansallisia kdytint6jddn siten, ettd ne olisivat
yhdenmukaisemmat muissa valtioissa kidytossd olevien verojérjestelmien tai toimintamallien
kanssa. Hyotyvitkd jotkin yhteisen rintaman taakse tarvittavat wvaltiot kuitenkin

veroparatiiseista?
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3 Yksityishenkiloiden harjoittaman kansainvilisen veronkierron

vastaiset toimenpiteet

Péadomien sijoittaminen veroparatiiseissa toimivien pankkien tai arvopaperivalittdjien kautta
on tarjonnut mahdollisuuden sijoittajille vélttdd pddomatuloista maédrattdvien verojen maksu
kotimaassaan, silld ulkomaiset rahoituslaitokset eivét ole aikaisemmin olleet velvoitettuja
raportoimaan ulkomaisten asiakkaidensa tulotietoja. N&in ollen ulkomailta saatujen
paddomatulojen ilmoittaminen veroviranomaisille sijoittajan kotivaltiossa jad tulon saaneen
henkilon vastuulle, jolloin tulo voi veron vélttdmistarkoituksessa jidda ilmoittamatta. Kleven,
Knudsen, Kreiner, Pedersen & Saez (2011) toteavatkin, ettd raportointivelvollisuuden

jattaminen yksityishenkilon vastuulle lisdd veronkiertoa.

Verojen laaja-alaisen sekd oikea-aikaisen kerddmisen merkityksen korostuessa vaikeana
talouden aikakautena, on selvidi, ettei ulkomaisten tulojen ilmoitusvelvollisuutta voida jéttaa
ainoastaan tulon saajan vastuulle. Valistus sekd erilaiset kannustimet tai sanktiot
keinovalikoimasta riippuen voivat olla hyddyllisid yksityishenkildiden ulkomailta saamien
tulojen raportoinnin kannalta, mutta mahdollisimman kattava ja automaattinen
tietojenvaihtojdrjestelmd voi ainoastaan taata tulotietojen asianmukaisen raportoinnin
suuressa mittakaavassa. Tutkielman luku kolme esittelee kansainviélisesti toimeenpantuja seka

suunnitteilla olevia veronkierron vastaisia toimenpiteita.

3.1 Tietojenvaihtosopimukset

OECD:n havaittua ettd kansainvilisen veronkierron torjumiseksi tarvittaisiin tehokkaampaa
maidenvilistd tietojenvaihtoa, jérjestd julkaisi vuonna 2002 mallisopimuksen, jonka avulla
organisaatio pyrki edistimdin kansainvilistd verotietojen vaihtoon liittyvdd yhteistyotd.
Joitakin tietojenvaihtosopimuksia allekirjoitettiinkin jo 2000-luvun alussa (OECD 2015),
mutta painostus veroparatiiseja kohtaan yhteistyon lisdédmiseksi kasvoi, kun kansainvélisen
veronkierron torjuminen nousi ldnsimaissa poliittisesti tdrkedksi aiheeksi vuonna 2008

alkaneen talouskriisin seurauksena.
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Vuonna 2009 pidetyssd huippukokouksessa OECD sekd G20-maat velvoittivatkin
veroparatiisit  taloudellisten sanktioiden uhalla solmimaan vahintddn 12
tietojenvaihtosopimusta muiden maiden kanssa, kun OECD oli aikaisemmin ldhinni
kehottanut veroparatiiseja vastaavanlaisten sopimusten solmimiseen. Tdmén seurauksena
veroparatiisit allekirjoittivat maailmanlaajuisesti yli 300 uutta tietojenvaihtosopimusta ja

pankkisalaisuuksien aikakauden julistettiin olevan ohi. (Johannesen & Zucman 2013a, 2.)

OECD:n mallisopimuksen mukaan sopimusten osapuolten tulee vaihtaa tietoja, jotka voivat
vaikuttaa yksityishenkilon kotimaassa médrittivin veron miirdén. Tietoja tulee siis vaihtaa
henkilon ulkomailta saaduista tuloista tai tuotoista, ulkomaisesta varallisuudesta seka
mahdollisesta ulkomailta saadusta perinnostd tai lahjasta. Mallisopimuksen mukaan tietoja
voidaan vaihtaa ainoastaan osapuolten pyynnosté, eika tietojenvaihto ole siten automaattista.
Pyyntdad esittdvin osapuolen tulee voida osoittaa, kenen osalta verotietoja pyydetéédn. Lisdksi
pyyntod esittdvian osapuolen tulee lukuisten muiden perusteluiden ohella voida osoittaa, miksi
tarvittavien tietojen oletetaan sijaitsevan kyseissd maassa. (OECD 2002.) Tiedonvaihdon
mekanismeihin liittyen herddkin kysymys, voiko tietojenvaihto olla tehokasta, mikéli
ulkomaisia verotietoja voidaan saada sopimuksen nojalla ainoastaan silloin, kun tietoja
pyytidva osapuoli on jo jollakin tasolla tietoinen pyyntdd koskevan henkilon ulkomaisesta

varallisuudesta.

Johannesen ja Zucman (2013a, 7) ovat kerénneet tietoja OECD:n mallisopimuksen mukaisen
tietojenvaihdon tehokkuudesta Yhdysvalloissa huomioiden ettd tietoja pyytdvén osapuolen
tulee voida perustella pyyntonsi. Tutkijoiden saamien tietojen mukaan Yhdysvallat antoi
vuosina 2006 - 2010 894 tietojenvaihtopyyntdd kansalaisistaan maihin, joiden kanssa
Yhdysvallat oli tuolloin solminut tietojenvaihtosopimuksen (80 maata). Toisaalta he
huomauttavat, ettd Yhdysvaltain senaatin julkaiseman tiedon mukaan jo erddlld sveitsildiselld
pankilla olisi vuonna 2008 ollut asiakkainaan arviolta 19 000 Yhdysvaltain kansalaista, joiden
osalta verotietoja ei olisi raportoitu henkiléiden kotimaassa. Ndin ollen verotietojen vaihto
osapuolten vililld ainoastaan tietoja pyytdmidlld ei liene tehokkain tapa hillitd
yksityishenkildiden harjoittamaa kansainvilistd veronkiertoa. Lisdksi OECD:n vuonna 2009
velvoittamista veroparatiisien allekirjoittamista uusista verosopimuksista ldhes yksi
kolmasosa solmittiin veroparatiisien kesken, mikd ei osaltaan edistd ei-veroparatiisimaista

1dhtoisin olevan veronkierron hillitsemista.
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OECD (2002) toteaa, ettd maidenvélisen tietojenvaihtoverkoston tulisi olla mahdollisimman
kattava, jotta pddomat eivét siirtyisi sopimusten myo6té sellaisiin maihin, jotka eivit ole vield
sitoutuneet tietojenvaihtoon. Lisdksi todetaan, ettei mallisopimus verotietojen vaihtamisesta
ole ainoa keino tehokkaan tiedonvaihdon toteuttamiseksi ja edelleen kansainvélisen
veronkierron torjumiseksi. Tehokasta tietojenvaihtoa tavoitellaankin myds muilla keinoilla

sekd eri osapuolten toimesta, kuten esitetty jdljempéna tutkielman luvussa kolme.

Tietojenvaihtosopimusten  solmiminen sekd sopimusverkoston laajentaminen ovat
ensiaskeleita kohti maailmanlaajuista ja tehokasta verotietojenvaihtoa. Muun muassa OECD:n
toimien ansiosta lukuisia tietojenvaihtosopimuksia onkin jo allekirjoitettu (OECD 2015).
Tietojenvaihtosopimuksilla oletettiin olevan valtaisa vaikutus kansainvélisen veronkierron
harjoittamiseen, mutta niiden tosiasiallisesta tehokkuudesta on vield melko vdhdn néyttoa.
Tietojenvaihtosopimusten vaikutusta kansainvéliseen veronkiertoon kisitellddn syvemmin
tutkielman luvussa neljd. Osapuolten pyynndstd tapahtuvaa verotietojen vaihtoa on myds
sittemmin alettu kehittdd kohti automaattista tietojenvaihtoa. N&itd toimenpiteitd kisitelldén

tarkemmin tutkielman seuraavissa luvuissa.

3.2 Euroopan unionin saistodirektiivi

My06s Euroopan unioni pyrkii toimillaan estdmédn kansainvilistd veronkiertoa sekd
automatisoimaan tietojenvaihtoa eri maiden viélilld. Vuonna 2005 voimaan astunut Euroopan
unionin sddstddirektiivi on Euroopan unionin jdsenmaiden sekd erdiden muiden maiden ja
alueiden vilinen sopimus tietojenvaihdosta sopimuksen allekirjoittaneiden maiden kesken.
Sadstodirektiivin - avulla  yksityishenkiléiden ulkomailta saamat korkotulot pyritdén
verottamaan henkildiden asuinvaltioissa, kun aikaisemmin korkotulot saattoivat jdada

kokonaan verottamatta.

Sadstodirektiivin taustalla on Euroopan unionin silloisten jisenmaiden tavoite yhtendistdd
pddomatulojen verotusta 1960-luvulla. Yhtendisemmin verotuksen esteend oli kuitenkin se,
ettd jdsenvaltioilla oli eridvid tavoitteita pddomatulojen verotuksen suhteen jdsenvaltion

koosta tai esimerkiksi jdsenvaltiossa olevan pankkisektorin koosta riippuen. Vuonna 1967
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Euroopan  komissio  esitti ~ kuitenkin ~ kansallisten = pddomatuloista  tehtdvien
ennakonpiditysprosenttien harmonisointia  jdsenvaltioissa. Myds verotietojenvaihtoa
jasenvaltioiden kesken ehdotettiin, mutta ehdotus kumottiin pian jidsenvaltioiden
pankkisalaisuuteen vedoten. Myds péddomatulojen verotuksen yhtendistdmisestd luovuttiin,
silld jasenvaltiot eivdt piddsseet yhteisymmérrykseen pddomatuloista pidétettdvin veron

médrdstd. (Rixen ja Schwarz 2012, 155.)

Padomatulojen verotusta yritettiin yhtendistid uudemman kerran vuonna 1989 Euroopan
komission ehdottaessa, ettd maksajavaltio pidattdisi ulkomaiselle sijoittajalle maksettavasta
korkotulosta 15 prosentin suuruisen ldhdeveron. Ehdotus kaatui kuitenkin myos télld kertaa,
silld osa unionin jdsenmaista vastusti ldhdeveron pidattamistd, osa maista olisi halunnut lisatd
lahdeveron piiriin myds ulkomailta maksetut osinkotulot ja toisaalta osa jdsenmaista kannatti
maidenvilistd tietojenvaihtoa l&hdeveron perimisen sijaan. Vuonna 1998 esitetty kolmas
versio verotuksen yhtendistimisesté loi kuitenkin lopulta perustan vuonna 2003 hyviksytylle

Euroopan unionin sdéstddirektiiville. (Rixen ja Schwarz 2012, 155.)

Euroopan komission vuonna 1998 antaman ehdotuksen mukaan jdsenvaltiot voisivat valita
joko vaihtavansa verotietoja muiden jdsenvaltioiden kesken tai pidéttdvinsd ulkomaiselle
sijoittajalle maksetusta korkotulosta ldhdeveroa. Ehdotuksen tausta-ajatuksena oli, ettd mikéli
valtio wvalitsisi 1dhdeveron pidéttdmisen tietojenvaihdon sijaan esimerkiksi pankkien
salassapitovelvollisuuteen vedoten, tulisi tulo kuitenkin verotettua edes sen ldhdevaltiossa.
Sadstodirektiivi korkotulojen verotuksesta sekd jdsenmaiden vélisestd tietojenvaihdosta
hyvéksyttiin vuonna 2003. Samalla sovittiin siirtymékaudesta, jonka aikana tietojenvaihtoon
sitoutumattomat maat voivat pidattdd ulkomaille maksetusta korkotulosta erityisti 1&hdeveroa.
Tavoitteena oli kuitenkin, ettd mahdollisimman moni valtio sitoutuisi jatkossa vaihtamaan
tietoja ulkomaisille yksityishenkildille maksetuista korkotuloista. (Rixen ja Schwarz 2012,

155.)

Verohallinnon ohjeen (2003) mukaan jdsenvaltioiden veroviranomaisten tulee kerdtd tietoja
maksetuista koroista pankeilta sekd muilta korkoja maksavilta rahoituslaitoksilta, jonka
jdlkeen tiedot wulkomaisille yksityishenkildille maksetuista koroista tulee vaihtaa
sopimusvaltioiden kesken kuuden kuukauden kuluessa kyseisen verovuoden paittymisesta.

Sadstodirektiivin  tavoitteena onkin, ettd jdsenvaltioiden veroviranomaiset saisivat
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mahdollisimman tarkkaa ja oikea-aikaista tietoa kansalaistensa ulkomailta saamista

korkotuloista.

Kaikki sopimuksen allekirjoittaneet valtiot kuten Itdvalta, Luxemburg ja Belgia eivét voineet
heti sitoutua tietojenvaihtoon. Kuten edelld mainittiin, kyseisten valtioiden tai alueiden
kesken sovittiin siirtymdkaudesta, jonka aikana ne perivét ulkomaiselle yksityishenkilolle
maksetusta korosta erityisen ldhdeveron. Erityinen lihdevero on vuodesta 2011 alkaen ollut
35 prosenttia maksetun koron maéréstd. Peritystd verosta kyseinen valtio tilittdd 75 prosenttia

tulonsaajan asuinvaltiolle. (Verohallinnon ohje 2003.)

Taulukko 2. Saastodirektiivin edellyttimiin toimenpiteisiin sitoutuneet maat sekd alueet

(Rixen ja Schwarz 2012).

Country Regime Country Regime

EU.IS Third Countries

Belgium WT Andaorra WwT

Denmark IE' Liechtenstein WwT

Germany IE Monaco WT

Finland IE San Marino wT

France IE Switzerland wT

Greece IE Anguilla IE

Great Bratain IE Panama Not included

Ireland IE Singapore Not included

ltaly IE Buhamas Not included

Luxembourg WT Panama Not included

Netherlands IE Bermucda Not included

Austria WT Barbados Not included

Partugal IE Hong Kong Not included

Sweden IE Montserrat IE

Spain IE Turks & Cuscos Island WT
Gabraltar IE

New EU members United States Not included

Bulgaria IE Japan Not included

Cyprus IE

Cazech Republic IE Dependent territories

Estonia IE Cayman [slands IE

Hungary IE Netherlunds Antilles WT

Latvia IE British Virgin [slands WT

Lithuania IE Guernsey WT

Malta IE Isle of Man wT

Paland IE Jersey WT

Romanma IE Aruba IE

Slovakia IE

Slovema IE

Sevvrew: Authoes” own cakulatoas

Nores: * WT « Cousery applies the withbodding or retention tax. In 2005, the rate was set a8 15 per cesst. It increased o X)
per cent in 2008 and by 2011 i« will be see at 35 per cent " IE « Cousery panticipages in nfocmation exchange
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Rixen ja Schwarz (2012, 156—157) ovat listanneet taulukossa 2 ne maat seki alueet, jotka
ovat sitoutuneet joko tietojenvaihtoon sopimusvaltioiden kesken (IE) tai perimiin erityista
lahdeveroa ulkomaille maksetusta korkotulosta (WT). Onnistuakseen tavoitteessaan Euroopan
unionin oli tirkedd saada mahdollisimman moni unionin ulkopuolinen maa osallistumaan
jérjestelyyn, jotta  yksityishenkildoiden omistama  sijoitusvarallisuus ei  valuisi
sopimusvaltioiden ulkopuolisiin  valtioithin. Neuvottelut osoittautuvat hankaliksi ja
esimerkiksi Sveitsille asetettiinkin ennakkoehdoksi direktiivin mukaisten toimintatapojen
noudattaminen, ennen kuin maa sai liittyd Schengen-alueeseen. Toisaalta muun muassa
Yhdysvaltojen, Japanin tai Singaporen kanssa Euroopan unioni ei pddssyt sopimukseen

saannosten soveltamisesta. Direktiivin mukainen tietojenvaihto ei siten ole maailmanlaajuista.

Euroopan unionin sdéstodirektiivi siséltdd lukuisia aukkokohtia, eikd se siten riitd yksindén
torjumaan yksityishenkil6iden harjoittamaa kansanvélistd veronkiertoa. Koska vain pieni osa
Euroopan unionin ulkopuolisista valtioista on sitoutunut direktiivin edellyttimiin
tietojenvaihtoon tai ldhdeveron perimiseen, on riskind se, ettd sijoittajat siirtdvét
varallisuuttaan direktiivin ulkopuolelle jattdytyneisiin valtioihin. Toisaalta varallisuutta
voidaan siirtdd saman valtion sisdlld esimerkiksi osinkotuloa tuottaviin sijoituskohteisiin, silld
direktiivin alla tietoja vaihdetaan vain korkotuloista. Direktiivin kattaessa ainoastaan
yksityishenkildiden saamiin korkotuloihin liittyvén tiedonvaihdon, voidaan tuloja kanavoida
todelliselle edunsaajalle eli yksityishenkildlle yhtididen kautta. Direktiivin voimaan astumisen
alkuvaiheessa ongelmia tuotti my0s se, etté erityinen ldhdevero ennen vuotta 2011 oli melko
alhainen (15 prosenttia tulosta vuoteen 2008 asti seké 20 prosenttia tulosta vuoteen 2011 asti),
minkd ansiosta yksityishenkilot eivit kokeneet tarpeelliseksi reagoida uuteen kayténtoon, silla
lopullinen vero jdi kuitenkin alhaisemmaksi kuin kotimaassa korkotuloista maéirétty vero.

(Rixen ja Schwarz 2012, 155, 157.)

Sadstodirektiivin vaikutusta yksityishenkildiden harjoittamaan veronkiertoon tarkastellaan
tutkielman luvussa neljad. Direktiivissd havaituista aukkokohdista huolimatta on kuitenkin
korostettava, ettd Euroopan unionin sddstodirektiivi oli ensimmaéinen automaattiseen ja monen
osapuolen viliseen tietojenvaihtoon velvoittava maidenvilinen sopimus (Rixen ja Schwarz
2012, 152). Lisédksi erityisen ldhdeveron ansiosta ulkomailta saadut korkotulot tulevat
verotetuksi edes tulon ldhdevaltiossa, mikdli korkotulon saaja jéttdisi tulon ilmoittamatta

kotimaassaan. Samalla veroparatiiseiksi luokiteltuja valtioita saadaan osallistumaan
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kansainvilisen veronkierron torjuntaan, vaikka ne pitdisivitkin tiukemmin kiinni kansallisesta

pankkien salassapitovelvollisuudestaan.

3.3 Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA)

Ennen vuosia 1999 - 2003 Yhdysvaltain kansalaisten ulkomaisen varallisuuden ilmoittaminen
paikallisen veroviranomaisen tietoon oli kansalaisten omalla vastuulla. Kyseisten vuosien
aikana Yhdysvaltain veroviranomainen (Internal Revenue Service, IRS) alkoi kuitenkin
kiinnostua enenevdssd méérin kansalaistensa ulkomaisista sijoituksista sekd menetetyisté
verotuloista. (Harvey 2012, 473.) Tastd alkoi kunnianhimoinen matka kohti

maailmanlaajuista verotietojen vaihtoa.

Vuonna 2001 Yhdysvallat otti kdyttoon jdrjestelmdn, jota kutsuttiin nimelld Qualified
Intermediary system, QI. Jarjestelma luotiin, silld aikaisemmin ulkomaisilla rahoituslaitoksilla
ei ollut velvollisuutta ilmoittaa Yhdysvaltain kansalaisten ulkomaista varallisuutta koskevia
tietoja Yhdysvaltain veroviranomaiselle tai pidéttda ennakonpidétysté rahoituslaitoksen kautta
saadusta tulosta. Tdmd johti muun muassa sithen, ettd Yhdysvaltain kansalaisen oli
mahdollista sijoittaa varallisuuttaan Yhdysvaltoihin ulkomaisen rahoituslaitoksen kautta
ilman, ettd tieto péddtyi automaattisesti veroviranomaisille. QI-jdrjestelmidn avulla
rahoituslaitokset olivat jatkossa velvoitettuja tunnistamaan asiakkaansa ja joko ilmoittamaan
Yhdysvalloista saatujen tulojen mééran veroviranomaisille (Yhdysvaltain kansalaisten osalta)

tai pidattdmaén tulosta 1dhdeveron (ulkomaisten sijoittajien osalta). (Harvey 2012, 474.)

Vuosina 2003 sekd 2009 veroviranomaiset tarjosivat lisdksi ulkomaisia sijoituksia tehneille
kansalaisille mahdollisuutta ilmoittaa aikaisemmin ilmoittamatta jddneestd ulkomaisesta
varallisuudesta viranomaisille (Offshore Voluntary Compliance Initiative, OVCI), minka
ansiosta veroviranomaiset saivat tarkempaa tietoa kansalaisten ulkomaille tekemistd
sijoituksista (Harvey 2012, 473, 479). Tietojenvaihtoa veroviranomaisten ja erityisesti
ulkomaisten rahoituslaitosten kesken on pyritty siis tehostamaan jo vuodesta 2001 alkaen. QI-
jarjestelman kayttoonoton myotd sen huomattiin siséltivdan ongelmakohtia, minkd ansiosta
jérjestelmd ei toiminut viranomaisten toivomalla tavalla. Ongelmakohtina voitiin pitdd muun

muassa sitd, ettd jirjestelmi velvoitti ulkomaisia rahoituslaitoksia ilmoittamaan ainoastaan
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Yhdysvaltain kansalaisten Yhdysvalloista saaman tulon médrdn veroviranomaisille.
Veronmaksu voitiin siis vilttdd sijoittamalla varallisuus saman rahoituslaitoksen kautta
muualle kuin Yhdysvaltoihin. Toisaalta jérjestelmd ei velvoittanut rahoituslaitoksia
tunnistamaan niin kutsuttujen poytilaatikkoyrityksien taustalla olevia todellisia tulonsaajia.

(Harvey 2012, 475.)

Vuonna 2008 oli selvéd, ettd Ql-jarjestelmdd tuli kehittdd siind havaittujen ongelmakohtien
myoOtd. Jatkossa ulkomaisten rahoituslaitosten tuli siis ilmoittaa Yhdysvaltain kansalaisten
sekd Yhdysvalloista ettd muista maista saamat tulot veroviranomaisille. Rahoituslaitosten tuli
myos selvittdd niin kutsuttujen poytdlaatikkoyritysten taustalla olevien todellisten tulonsaajien
henkilollisyys sekd kdydd ldpi asiakkaansa tunnistaakseen Yhdysvaltain kansalaiset
jatkoraportointia varten. FATCA:n perusperiaatteet oli ndin luotu, mutta ongelmakohdilta ei

voitu edelleenkddn vilttyd (Harvey 2012, 480.)

Jarjestelmédn ongelmana pidettiin sitd, ettd yhdysvaltalaisten sijoittajien peléttiin jatkossa
sijoittavan varallisuutensa sellaisten rahoituslaitosten kautta, jotka eivét olleet QI-jirjestelmén
piirissd. Toisaalta havaittiin, ettd ulkomaiset rahoituslaitokset saattaisivat jattdytyd QI-
jérjestelmdn ulkopuolelle raportointivaatimusten lisdéntyessd, mikdli osallistuminen
jérjestelméddn olisi vapaaehtoista. Ndin ollen jdrjestelmdi tuli kehittdd eteenpédin mahdollisten
sanktioiden osalta. Yhdysvaltain veroviranomaiset totesivat myos, ettd FATCA voi onnistua
ainoastaan, mikdli jdrjestelmddn osallistuvien rahoituslaitosten  verokosto  olisi
mahdollisimman kattava. Nédin ollen rahoituslaitosten ympéri maailman tulisi omaksua

jérjestelma kayttoonsa. (Harvey 2012, 480, 484.)

FATCA astui voimaan Yhdysvalloissa vuonna 2010. Lain mukaan ulkomaiset pankit ja
rahoituslaitokset ovat velvoitettuja tunnistamaan asiakkaansa ja raportoimaan Yhdysvaltain
veroviranomaiselle jdljempénd lueteltuja tietoja, mikdli rahoituslaitoksen asiakkaina on
Yhdysvaltain kansalaisia. Suomi on solminut Yhdysvaltain kanssa niin kutsutun FATCA-
sopimuksen maaliskuussa 2014. Néin ollen suomalaisten rahoituslaitosten on tullut ilmoittaa
sopimuksen alaisia, vuotta 2014 koskevia, tietoja Yhdysvaltain veroviranomaiselle
ensimmdisen kerran 30.4.2015 mennessd. Suomessa raportointivelvollisuus tiytetddn
antamalla raportoivista tileistd sekd niiden haltijana toimivista yhdysvaltalaisista henkildista
vuosittain tietoja Verohallintoon. Vuosi-ilmoituksella rahoituslaitosten tulee ilmoittaa

Verohallintoon muun muassa tilinhaltijan yhteystiedot, tilin saldo tai arvo kalenterivuoden
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lopussa seka tilille maksettujen korkojen, osinkojen sekd muiden tulojen kokonaisbruttomaara

kalenterivuodelta. (Verohallinnon ohje 2015.)

Verohallinnon on ilmoitettava ilmoitusvelvollisuuden laiminlydnnistd Yhdysvaltain
veroviranomaiselle. Mikéli pankki tai rahoituslaitos ei noudata sopimuksen mukaista
ilmoitusvelvollisuutta, kyseisen toimijan Yhdysvalloista saamiin tuloihin kohdistetaan 30
prosentin suuruinen sanktionkaltainen 1dhdevero, joka siis pienentdisi toimijan Yhdysvalloista
saamien sijoitusten tuottoa ja rasittaisi siten niiden toimintaa. Lukuisat valtiot ovatkin
sitoutuneet luovuttamaan FATCA:n edellyttimid tietoja Yhdysvaltain verohallinnolle

(Yhdysvaltain valtiovarainministerid 2015).

Vuonna 2016 verotietojen vaihtoa koskevan FATCA-sopimuksen Yhdysvaltojen kanssa on
allekirjoittanut tai sopimuksesta neuvottelee 112 valtiota tai oikeusaluetta. Sopimuksen
allekirjoittaneiden maiden joukossa on aikaisemmin veroparatiiseiksi katsottuja maita kuten
Bermuda, Brittildiset Neitsytsaaret, Caymansaaret, Guernsey, Jersey ja Liechtenstein.

Toisaalta esimerkiksi Vendja ei osallistu FATCA:n mukaiseen tietojenvaihtoon.

3.4 Yhteinen automaattinen tietojenvaihdon malli

Suomi allekirjoitti lokakuussa 2014 sopimuksen automaattisesta pankkien seké rahoitus- ja
vakuutuslaitosten tilitietojen vaihtamisesta (Common Reporting Standard, CRS). Sopimus
velvoittaa jasenmaissa toimivia finanssilaitoksia tunnistamaan asiakkaidensa asuinvaltiot seki
raportoimaan ndille tiettyjd asiakkaidensa ulkomaiseen varallisuuteen liittyvid tietoja.
Sopimuksen allekirjoitti samanaikaisesti noin 50 maata tai oikeusaluetta. Tietojenvaihdon
mahdollistavan tekniikan kehityttyd allekirjoittaneiden maiden joukkoon odotetaan kuitenkin

liittyvin tulevaisuudessa useita muita valtioita.

Ensimméisessd vaiheessa sopimuksen allekirjoittivat muun muassa kaikki Euroopan unionin
jasenvaltiot. Tietojenvaihto ensimmadiisessd vaiheessa sopimuksen allekirjoittaneiden maiden
kesken alkaa vuonna 2017. (Valtiovarainministerion tiedote 2014.) Euroopan unionin
jdsenmaat vaihtavat tietoa niin kutsutun DAC2-direktiivimuutoksen nojalla, joka velvoittaa

jdsenvaltioita vaihtamaan tietoja CRS-mallin mukaisesti vuodesta 2017 alkaen
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(Verohallinnon ohje 2015). DAC2-direktiivi velvoittaa Euroopan unionin jisenvaltioita
ilmoittamaan muille jdsenvaltioille my0s niitd tietoja, joita se on ilmoittanut unionin
ulkopuolisille valtioille (esimerkiksi FATCA-sopimuksen perusteella). Ndin ollen myos
edelld esitetyn FATCA:n alaisia tietoja luovutetaan automaattisesti unionin sisélld. Taulukko

3 erittelee CRS-sopimuksen lokakuuhun 2014 mennessé allekirjoittaneet maat.

Taulukko 3. Yhteiseen automaattiseen tietojenvaihtoon sitoutuneet maat lokakuussa 2014

(OECD 2014a).

Tietojenvaihdon vuonna 2017 aloittavat maat ja oikeusalueet

Alankomaat, Anguilla, Argentiina, Barbados, Belgia, Bermuda, Brittildiset Neitsytsaaret,
Bulgaria, Caymansaaret, Chile, Curacao, Dominica, Espanja, Eteld-Afrikka, Firsaaret,
Gibraltar, Gronlanti, Guernsey, Intia, Irlanti, Islanti, Italia, Jersey, Kolumbia, Korea, Kreikka,
Kroatia, Kypros, Latvia, Liechtenstein, Liettua, Luxemburg, Malta, Mansaaret, Mauritius,
Meksiko, Montserrat, Niue, Norja, Portugali, Puola, Ranska, Romania, Ruotsi, Saksa, San
Marino, Seychellit, Slovakia, Slovenia, Suomi, Tanska, Trinidad ja Tobago, TSekin tasavalta,

Turks- ja Caicossaaret, Unkari, Uruguay, Viro, Yhdistynyt kuningaskunta

Tietojenvaihdon vuonna 2018 aloittavat maat ja oikeusalueet

Albania, Andorra, Antigua ja Barbuda, Arabiemiraatit, Aruba, Australia, Bahama, Belize,
Brasilia, Brunei, Costa Rica, Grenada, Hongkong, Indonesia, Israel, Itdvalta, Japani, Kanada,
Kiina, Macao, Malesia, Marshallinsaaret, Monako, Qatar, Saint Kitts ja Nevis, Saint Lucia,
Saint Vincent ja Grenadiinit, Samoa, Saudi-Arabia, Singapore, Sint Maarten, Sveitsi, Turkki,

Uusi-Seelanti, Vendjd

Tietojenvaihtoon lokakuussa 2014 sitoutumattomat maat

Bahrain, Cookinsaaret, Nauru, Panama, Vanuatu

Sopimus edellyttdd, ettd jisenmaat noudattavat OECD:n hyvéksymii yhteisen automaattisen
tiedonvaihdon mallia (Common Reporting Standard, CRS), joka pyrkii mahdollisimman
laaja-alaiseen sekd kustannustehokkaaseen sopimusmaiden viliseen tiedonvaihtoon.
Toimintatavoiltaan automaattinen tiedonvaihdon malli (CRS) vastaa pitkélti luvussa 3.3

esitettyd Yhdysvaltojen kédyttoon ottamaa maailmanlaajuista tiedonvaihdon mallia (FATCA).
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(OECD 2014b). Kuten edelli esitetystd taulukosta kdy ilmi, Yhdysvallat ei ole allekirjoittanut
sopimusta automaattisen tiedonvaihdon mallin mukaisesta pankkien sekd rahoitus- ja
vakuutuslaitosten tilitietojen vaihtamisesta sopimusmaiden kesken. Maa on kuitenkin
ilmoittanut raportoivansa tietoja omaan lainsdddantoonsda (FATCA) perustuen. Lisédksi
Yhdysvallat lupautuu eri maiden kanssa tekemiensd sopimusten perusteella tdydentdmiin

raportoimiaan tietoja automaattisen tiedonvaihdon mallin niin vaatiessa. (OECD 2014a.)

OECD (2014b) listaa kolme tdarkedtd tekijdd, jotka organisaation mielestd takaavat

mahdollisimman tehokkaan tietojenvaihdon sopimusmaiden kesken:

1) tietojen raportointiin seké -vaihtoon liittyvin prosessin standardointi
2) tietojenvaihdon laillisen seki toiminnallisen perustan takaaminen

3) yhteisten tai yhteensopivien teknisten jirjestelmien kehittiminen

Jotta sopimusmaat hyotyisivdt mahdollisimman paljon pankkien sekd rahoituslaitosten
tarjoamasta tiedosta, tietojen raportointiin seké tietojenvaihtoon liittyvén prosessin tulee olla
mahdollisimman vakiintunut. Vakiintunut prosessi helpottaa raportointivelvollisuudessa
olevien instituutioiden ty6td sekd pitdd huolen siitd, ettd vaihdettava tieto todella palvelee
tiedon vastaanottavan maan veroviranomaisia. Lisdksi yleinen tietoisuus siitd, minkélaisia
tietoja ulkomaille sijoitetusta varallisuudesta ilmoitetaan yksityishenkiléiden kotimaan
veroviranomaisille, voi edistdd kansalaisten oma-aloitteista ulkomaisten varojen

ilmoittamista.

Tietojenvaihdon tulee kattaa erilaiset tulomuodot mahdollisimman laajasti, jotta
yksityishenkildille ei jad mahdollisuutta sijoittaa varallisuuttaan tuotteisiin, joista saatava
tuotto ei olisi raportointivelvollisuuden piirissd. Suunnitteilla oleva malli velvoittaakin
rahoituslaitokset vélittimidn tietoja muun muassa seuraavien ulkomaisten tulojen sekd

varallisuuden osalta (OECD 2014b):

* korot

* osingot

* ulkomaisilla tileilld oleva varallisuus

* tietynlaisista vakuutustuotteista saadut tulot

* ulkomaisten pddomien myynnistd saadut tulot

* muut ulkomaiseen varallisuuteen perustuvat tulot
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Lisdksi automaattinen tiedonvaihdon malli velvoittaa pankit ja rahoituslaitokset selvittimaan,
sijoittavatko heiddn asiakkainaan olevat yksityishenkilot varallisuuttaan ulkomaisiin
sijoituskohteisiin esimerkiksi perustamiensa yhtididen kautta henkildkohtaista varallisuuttaan
piilottaakseen. Jotta tietojen kerddminen olisi mahdollisimman laaja-alaista, on tirkedi, ettd
raportointivelvollisuudessa ovat pankkien lisdksi erilaiset muut rahoituslaitokset.
Tehokkuuden takaamiseksi on myds varmistettava, ettd kaikki mahdolliset
raportointivelvollisuuden piiriin kuuluvat henkil6t tunnistetaan ja varallisuustiedot ilmoitetaan
kotivaltioiden veroviranomaisille, jotta jérjestelmén tuottamaa tietoa voidaan pitdd

laadukkaana ja luotettavana. (OECD 2014b.)

Ennen kuin tietojenvaihto sopimusmaiden kesken voi alkaa, on varmistuttava, ettd
raportointiin osallistuvat maat ovat saattaneet mallin kansallisesti voimaan ja toisaalta
allekirjoittaneet tarvittavat sopimukset keskindisen tietojenvaihdon laillistamiseksi. Liséksi on
varmistettava, ettd sopimukseen osallistuvat maat sekd niissd toimivat viranomaiset ovat
tietoisia raportointiin sekd mallin kautta saataviin tietoihin liittyvistd velvoitteista. Mallin
uskottavuuden kannalta on tirkedd, ettd sen kautta saatavat tiedot pysyvit luottamuksellisina
ja niitd kéytetddn ainoastaan sopimuksessa osoitettuun tarkoitukseen. Kaytdnnon kannalta
tarkedd on myds toimivan teknologisen jérjestelmén kehittiminen tehokkaan, turvallisen seké
kustannuksiltaan alhaisen tiedonvaihdon takaamiseksi sopimusmaiden kesken. (OECD
2014b.)

Erilliselld ohjeistuksellaan OECD huomioi erityisesti kehittyvdt maat, silld vdhdisempien
resurssien sekd esimerkiksi korruption takia automaattisen tiedonvaihdon mallin kéyttoonotto
voi osoittautua kehitysmaille haastavaksi. Alhaisten verotulojen takia kehitysmaille on
erityisen tirkedd, ettd ne voivat kerdtd tulonsa myds niiltd kansalaisilta, jotka vilttelevit
verojenmaksua sijoittamalla varallisuutensa veroparatiiseihin. Myds kansainvilisten vero- ja
varallisuustietojen ldpindkyvyyden kannalta on tirkedd, ettd kehittyvdt maat osallistuvat
tietojenvaihtoon, silld kansainvilinen ldpindkyvyys on my0s rikkaiden maiden edunmukaista.
OECD korostaa, ettd kehitysmaita tulisi kannustaa automaattisen tiedonvaihdon mallin

kayttéonottamisessa. (OECD 2014c.)

Automaattisen tiedonvaihdon mallin kéyttoonotto on suuri ja toivottu askel kohti
yksityishenkildiden harjoittaman kansainvilisen veronkierron torjumista. Euroopan unionin

sekd erdiden muiden maiden nyt soveltama sddstodirektiivi velvoittaa jasenmaita vélittimain
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tietoja ainoastaan ulkomailta saaduista korkotuloista. Sddstodirektiivi ei kuitenkaan yksin riitd
torjumaan kansainvélistd veronkiertoa, silld sddstodirektiivid soveltavien maiden kansalaisten
on suhteellisen helppoa siirtdd varallisuutensa toisenlaista tuottoa maksavaan
sijoituskohteeseen tai kokonaan toiseen maahan. Automaattisen tiedonvaihdon mallin
onnistunut kdyttéonotto voi kuitenkin tehdd yksityishenkildiden harjoittaman kansainvélisen
veronkierron ldhes mahdottomaksi, silld mallin mukaisella tietojenvaihdolla pyritddn
kattamaan kaikki ulkomailta saatavat pddomatulot. Ottaen lisdksi huomioon jo FATCA:n
edellyttdmin tietojenvaihdon maiden kesken, on selvdd, ettd poliittinen tahto tehdi

kansainvélinen veronkierto mahdottomaksi on vahva.
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4 Veronkierron vastaisten toimenpiteiden vaikuttavuus

4.1 Tietojenvaihtosopimukset

Kuten aikaisemmin luvussa kolme mainittiin, kansainvélisen veronkierron torjuminen nousi
lansimaissa poliittisesti tirkedksi aiheeksi vuonna 2008 alkaneen talouskriisin seurauksena ja
painostus veroparatiiseja kohtaan yhteistyon lisdédmiseksi kasvoi. Vuonna 2009 pidetyssé
huippukokouksessa (G20-maat velvoittivat veroparatiisit taloudellisten sanktioiden uhalla
solmimaan vidhintddn 12 tietojenvaihtosopimusta muiden maiden kanssa, kun OECD oli
aikaisemmin l&dhinnd kehottanut veroparatiiseja vastaavanlaisten sopimusten solmimiseen.
Témin seurauksena veroparatiisit allekirjoittivat maailmanlaajuisesti yli 300 uutta
tietojenvaihtosopimusta ja pankkisalaisuuksien aikakauden julistettiin olevan ohi.
Tietojenvaihtosopimusten vaikutuksista kansainvéliseen veronkiertoon ei kuitenkaan ole

toistaiseksi tehty juurikaan tieteellistd tutkimusta. (Johannesen & Zucman 2013a, 2.)

Johannesen ja Zucman (2013a) ovat tutkineet, kuinka veroparatiisien ja muiden maiden vélilla
solmitut tietojenvaihtosopimukset ovat vaikuttaneet yksityishenkildiden harjoittamaan
kansainviliseen veronkiertoon. Tutkijoiden mielestd kysymys on tdrked, silld kehittyneen
teknologian  ansiosta pddomien sijoittaminen veroparatiisethin on helppoa ja
tietojenvaihtosopimusten puuttuessa tuotot veroparatiiseihin sijoitetuista pddomista voivat
jdada verottamatta varansa ulkomaille sijoittaneen henkilon kotimaassa. Maidenviliset
tietojenvaihtosopimukset ovat timénhetkisen kdsityksen mukaan tehokkain keino torjua
kansainvilistd veronkiertoa. Kvantitatiivisen tutkimuksen tekeminen sopimusten todellisista

vaikutuksista yksityishenkildiden sijoituskdyttdytymiseen on siis tarpeen.

Tutkimustaan varten Johannesen ja Zucman (2013a) ovat saaneet Kansainviliseltd
jérjestelypankilta (BIS) aineiston, jonka avulla he ovat tarkastelleet kansallisten rajojen
ylittivien pankkitalletusten madrdd eri maiden vililli. Aineisto siséltdd tietoja
pankkitalletusten madristd merkittdvissd veroparatiiseissa, kuten Sveitsissd, Luxemburgissa
sekd Caymansaarilla. Saamiensa tietojen avulla tutkijat ovat arvioineet esimerkiksi
ranskalaisten tekemien pankkitalletuksien maédrdd Sveitsissd tai esittdneet kysymyksid

tietojenvaihtosopimusten vaikutuksista sijoittajien kdyttdytymiseen.
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Tutkimus aloitettiin kokoamalla aineistoksi kaikki veroparatiisien sekd muiden maiden viliset
tietojenvaihtosopimukset. Aineisto sisdltdd 52 veroparatiisiksi luokiteltua maata tai aluetta
sekd kaikkiaan yli 220 maata tai aluetta, joiden kesken tietojenvaihtosopimus on mahdollista
allekirjoittaa. Aineistossa on mukana vuoden 2011 toiseen kvartaaliin mennessé allekirjoitetut
sopimukset. Tieto voimassa olevista maidenvilisistd tietojenvaihtosopimuksista on saatu
padosin OECD:n ylldpitdmaista tietokannasta (Exchange of Tax Information Portal). Lisdksi
tutkijat ovat lisdnneet joitakin tietoja valtioiden ylldpitdmiltd internetsivuilta. (Johannesen &

Zucman 2013a, 8.)

Aineiston mukaan vuonna 2011 maailmassa on ollut yhteensd 1025 valtioiden vilistd
tietojenvaihtosopimusta. Luku sisdltdd sekd uudet sopimukset ettd jo olemassa olevat
sopimukset, joita on tdydennetty tietojenvaihdon mahdollistamiseksi. Lisdksi mukana ovat
tapaukset, joissa valtio on muuttanut sisdistd lainsddddntdddn siten, ettd tietojenvaihto on
mahdollistunut voimassa olevien sopimusten puitteissa. Edelld mainituista sopimuksista 861
allekirjoitettiin vuosien 2004 ja 2011 vélilld. Naistd sopimuksista 68 prosenttia on OECD:n
arvion mukaan sdidntdjenmukaisia kun taas 13 prosenttia sopimuksista ei tdytd vaadittavia
ehtoja. 19 prosenttia sopimuksista oli vield arvioimatta marraskuussa 2011. Johannesen ja
Zucman (2013a) huomauttavat kuitenkin, ettd 52 veroparatiisin ja 220 muun maan tai alueen
kesken olisi tullut allekirjoittaa noin 11000 sopimusta, jotta tietojenvaihto olisi

maailmanlaajuisesti mahdollisimman kattavaa.

Kansainviliseltd jdrjestelypankilta (BIS) saatu aineisto sisdltdd tietoja ulkomaisista
pankkitalletuksista 41 maassa. Aineisto on maakohtainen ja siitd voidaan ndhdd, kuinka
paljon esimerkiksi Sveitsissd on ulkomaalaisten tekemid pankkitalletuksia. Liséksi BIS on
antanut tutkijoiden tarkastella tietyin ehdoin myds kahden maan vilisid tietoja, jolloin
aineistosta voidaan nihdé, kuinka paljon sveitsildisissd pankeissa on esimerkiksi ranskalaisten
tekemid pankkitalletuksia. Ndin ollen Johannesen ja Zucman ovat pédsseet késiksi
ulkomaalaisten tekemiin pankkitalletuksiin muun muassa Sveitsissd, Kyproksella ja
Luxemburgissa. Kansainvilisen jdrjestelypankin laajoista raportointivaatimuksista johtuen
tutkijat paéttelevit voivansa tehdé perusteltuja johtopédatoksid saamansa aineiston perusteella.
On kuitenkin huomattava, ettd kdytettdvissd olevan aineiston perusteella ei voida sanoa
tarkalleen, mikd osuus veroparatiiseihin tehdyistd pankkitalletuksista on yksityishenkildiden

tekemid. Kansainvilisen jérjestelypankin tarjoama aineisto jaottelee talletukset kuitenkin
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pankkien sekd “ei-pankkien” tekemiin talletuksiin, joista ei-pankkien” tekemiin talletuksiin
yksityishenkildidenkin tekemét talletukset kuuluvat. Toisaalta kyseinen ryhmé voi sisdltda
myo0s suurten monikansallisten yritysten veroparatiiseihin piilottamia varoja, joten tutkijoiden
on esitettdva jonkinlainen arvio siitd, kuinka suuri osuus “ei-pankkien” tekemistd talletuksista
veroparatiiseihin on yksityishenkildiden tekemid. Erindisiin tutkimustuloksiin perustuen he
padtyvit olettamaan, ettd “ei-pankkien” veroparatiiseihin tekemistd talletuksista noin 50

prosenttia on yksityishenkildiden tekemié. (Johannesen & Zucman 2013a, 9-10.)

Toisekseen Kansainvélisen jérjestelypankin kautta saatu aineisto voi tunnistaa veroparatiisiin
tehneen talletuksen omistajan kotivaltion viérin, silld esimerkiksi vélittdjan kautta tehdyn
talletuksen kotivaltioksi tunnistetaan valtio, jossa vélittdjd toimii. Todellisuudessa varojen
omistaja voi olla kolmannessa valtiossa asuva yksityishenkild. Aineiston perusteella
néyttdisikin siltd, ettd noin 25 prosentissa veroparatiiseihin tehdyisté talletuksista omistaja on
toisesta veroparatiisista, mikd viittaa siihen, ettd yksityishenkilot sijoittaisivat varojaan
veroparatiiseihin perustettujen yhtididen kautta. Lisdksi aineisto antaa tietoja ainoastaan
yksityishenkildiden ulkomaille tekemistd pankkitalletuksista, eikd lainkaan esimerkiksi
veroparatiisien  kautta tehdyistd arvopaperikaupoista.  Arvioimalla  sitd, kuinka
tietojenvaihtosopimuksien solmiminen veroparatiisien kanssa vaikuttaa yksityishenkildiden
tekemiin pankkitalletuksiin kyseisissd maissa, voidaan kuitenkin tehdd johtopdétoksid myds

muun sijoitusvarallisuuden osalta. (Johannesen & Zucman 2013a, 10.)
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Kuva 2. Pankkitalletusten mddrd veroparatiiseissa sekd muissa maissa vuosina 2004-2011

(mrd. USD) (Johannesen & Zucman 2013a).

Kuva 2 kertoo, kuinka pankkitalletusten méddrd 18 Kansainviliselle jarjestelypankille
raportoivassa veroparatiisissa on kehittynyt vuosina 2004 - 2011. Huolimatta siitd, ettd
vuoden 2009 jidlkeen veroparatiisit ovat enenevdssd midrin  allekirjoittaneet
tietojenvaihtosopimuksia muiden maiden kanssa, pankkitalletusten méérd kyseisissd maissa
on pysynyt jokseenkin tasaisena. Kuvan perusteella voidaankin pédtelld, ettei vuodesta 2009
alkanut G20-maiden ajama tietojen laaja-alaisempi vaihto maiden kesken ole merkittivisti

vaikuttanut pankkitalletusten méaéraén veroparatiiseissa. (Johannesen & Zucman 2013a, 11.)

Toisaalta tutkijat tarkastelivat, kuinka tietojenvaihtosopimusten allekirjoittaminen on
vaikuttanut ulkomaalaisten tekemien pankkitalletusten méadrddn veroparatiiseissa, kun
vertailukohteena ovat sellaiset veroparatiisit, jotka eivdt ole sopimuksia tehneet. Tutkijat
muodostivat sopimuksen keskenddn allekirjoittaneita maapareja sekd sellaisia maapareja,
joiden vililld sopimusta ei ole tehty tai se ei tdytd vaadittavia ehtoja. Maaparit muodostettiin
13 veroparatiisin ja yli 200 sellaisen maan kesken, joista on tehty sijoituksia veroparatiiseihin.
Maaparien muodostamisen jidlkeen he kokosivat kaksi ryhméé, “sopimusmaat” sekd “ei-

sopimusmaat” ja tulivat siithen tulokseen, ettd ulkomaalaisten tekemien pankkitalletusten
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médrd oli hieman laskenut ’sopimusmaissa” ja toisaalta pysynyt jokseenkin samana ei-
sopimusmaissa”. Néin ollen voidaan todeta, ettd tietojenvaihtosopimusten allekirjoittaminen
vaikutti jossain méérin toivotulla tavalla veroparatiiseihin sijoittaneiden yksityishenkildiden

kayttaytymiseen. (Johannesen & Zucman 2013a, 11-12.)
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Kuva 3. Pankkitalletusten midrdn kasvu tietojenvaihtosopimuksia allekirjoittaneissa

veroparatiiseissa vuosina 2007—-2011 (Johannesen & Zucman 2013a).

Selvittadkseen = kuinka  yksityishenkilot  reagoivat  maiden  vililldi  tehtyihin
tietojenvaihtosopimuksiin, Johannesen ja Zucman (2013a) ovat tutkineet pankkitalletusten
médrdn kehitystd Kansainviliselle jirjestelypankille raportoivissa veroparatiiseissa vuosina
2007 - 2011. Kuten kuvan 3 perusteella voidaan néhdd, veroparatiiseihin tehtyjen
pankkitalletusten madrd korreloi veroparatiisien allekirjoittamien tietojenvaihtosopimusten
médrdn kanssa. Tutkijoiden mukaan yksi allekirjoitettu tietojenvaihtosopimus lisdd johtaakin
3,8 prosentin laskuun pankkitalletusten méadrdssda sopimuksen allekirjoittaneessa maassa.
Vertailun vuoksi esimerkiksi Jerseyn allekirjoittaessa noin 18 uutta tietojenvaihtosopimusta

tarkasteltuna ajanjaksona saarelle tehtyjen pankkitalletusten méadrd laski noin 60 prosenttia.
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Toisaalta esimerkiksi Kypros allekirjoitti kyseisind vuosina ainoastaan kaksi hyvéksyttya
tietojenvaihtosopimusta, mikd johti pankkitalletusten midrdn 60 prosentin kasvuun alueella.
Voidaan siis sanoa, ettd yksityishenkilot reagoivat veroparatiisien allekirjoittamiin
tietojenvaihtosopimuksiin tallettamalla varojaan vdhemmaéan kyseisten maiden pankkeihin.
Néin ollen voidaan pddtelld, ettei tietojenvaihtosopimusten allekirjoittaminen joidenkin
maiden kesken johda varojen kotiuttamiseen vaan varojen siirtdmiseen toisiin

veroparatiiseihin.

Testatakseen onko tietojenvaihtosopimuksilla ollut tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta
yksityishenkildiden tekemien talletuksien médrdén tietyissd veroparatiisissa, Johannesen ja

Zucman (2013a) ovat muodostaneet seuraavanlaisen regressioyhtalon:
log(Depositsijg) = a. + BSignedijq + vij + 0 + €ijq-

Yhtilossd Deposits;;q kertoo maan ; kansalaisten omistamien talletusten méarén veroparatiisin ;
pankeissa kvartaalin o padtyttyd. Signed;; on dummy-muuttuja, joka saadessaan arvon 1
viittaa sithen, ettd maiden ; ja j vililld on voimassaoleva tietojenvaihtosopimus kvartaalin
aikana. Lisdksi y;; ilmaisee tietyn maaparin kiintedt vaikutukset sekd 0, tietyn kvartaalin
(ajanjakson) kiintedt vaikutukset maan ; kansalaisten tekemien pankkitalletusten méérdin
veroparatiisissa j. Tutkijoiden mukaan maiden vélisend kiintednd vaikutuksena voidaan pitad
esimerkiksi yhteistd kieltd. Kvartaalin ¢ kiintedt vaikutukset voivat liittyd esimerkiksi siihen,
miten taloudellinen tilanne tarkasteltavalla ajanjaksolla vaikuttaa talletusten mé&érdin
veroparatiiseissa. Mallin ottaessa kiintedt vaikutukset huomioon regressiokertoimen B tulisi
siten selittdd ainoastaan muutokset pankkitalletusten méadrdssd tietojenvaihtosopimuksen
allekirjoittaneen maaparin vélilld. Mikéli tietojenvaihtosopimusten solmiminen vaikuttaa
pankkitalletusten méérdén veroparatiiseissa, tulisi regressiokertoimen [ erota tilastollisesti

merkitsevisti nollasta.
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Taulukko 4. Tietojenvaihtosopimusten aiheuttamat vaikutukset yksityishenkildiden tekemien

pankkitalletusten méairiin veroparatiiseissa (1ahtokohta) (Johannesen & Zucman 2013a).

(1) (2) 3) (4) (5)
BANK: havens BANK: havens BANK: havens BANK: havens BANK: havens
VARIABLES SAVER: all SAVER: non-havens SAVER: havens SAVER: non-havens  SAVER: non-havens
Signed -0.0849° -0.1156** 0.0457
(0.0893) (0.0349) (0.6926)
Signed x NewTreaty -0.1349"
(0.0243)
Signed x DomLaw 0.0163
(0.8825)
Signed (Contemp) 0.0223
(0.6331)
Signed (+1 quarter) -0.0927
(0.1300)
Signed (+2 quarters) -0.1306*
(0.0449)
Signed (+3 quarters) 01724
(0.0057)
Signed (>3 quarters) -0.1818*
(0.0137)
Constant 3.4685%* 3.2187** 4.3499*** 32171 3.2196
(0.0000) (0.0000) {(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Observations 39,758 30,960 8,798 30,960 30,960
R-squared 0.0870 0.0796 0.1167 0.0798 0.0803
Number of panelid 1,631 1,285 346 1,285 1,285
Countrypair FE YES YES YES YES YES
Time FE YES YES YES YES YES

Note: p-values in parentheses, based on robust standard errors clustered at the country-pair level, *** denotes significance at the 1% threshold, ** at the
5% threshold, and * at the 10% threshold.

The dependent varlable s the stock of deposits held by savers of country i in banks of tax haven j at the end of quarter ¢. The unit of observation is the
country-haven pair (2, 7) and the sample period goes from 20034 to 2011g2. For a given haven

here are up to 220 saving countries . and we consider
the deposits held in 13 tax havens 5. Signed is a dummy equal to 1 if there exists a treaty prov
NewTreaty is a dummy equal to 1 if th
information exc

ng for information exchange betweené and j in quarter ¢

event establishing information exchange is a new treaty: DomLaw s a dummy equal to 1 if the event establishing

ange 8 a change in have

stic law. Signed (Contemp) is a dummy equal to 1 in the quarter ¢ when the legal event establishing
information exchange between « and 3 occurs: Signed (+1 guarter) is a dummy equal to 1 in g + 1. and =0 on
Source: BIS. restricted bilateral locational banking statistics.

Taulukon 4 ensimmaéisesséd sarakkeessa regressioanalyysi on tehty kdyttden kaikkia sellaisia
maapareja (veroparatiisit sekd muut maat), joiden vélisistd pankkitalletuksista Kansainvilisen
jarjestelypankin tarjoama aineisto antaa tietoja. Taulukon perusteella ndhdédén, ettd
pankkitalletusten madrd veroparatiiseissa vahenee tietojenvaihtosopimuksen allekirjoittamisen
johdosta, mutta regressiokerroin on merkitsevd ainoastaan kymmenen prosentin riskitasolla.
Sarakkeessa 2 kdytettivissd olevaa aineistoa on muokattu siten, ettd maaparina voi olla
ainoastaan veroparatiisi sekd ei-veroparatiisi. Aineistosta on siis rajattu pois sellaiset
maaparit, joissa tietojenvaihtosopimus on solmittu kahden veroparatiisin kesken. Analyysin
tulos on samansuuntainen kuin sarakkeessa 1, nyt viiden prosentin riskitasolla. Kolmannessa
sarakkeessa saadun tuloksen perusteella voidaan todeta, ettei veroparatiisien vélisilld
tietojenvaihtosopimuksilla ole tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta veroparatiiseista tehtyjen

talletusten médriin toisissa veroparatiiseissa. (Johannesen & Zucman 2013a, 13—14.)
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Tutkijat olettavat, ettd wuudet tietojenvaihtosopimukset maiden vélilld vaikuttavat
tehokkaammin sijoitusten maérdin veroparatiiseissa kuin aikaisemmin solmitut, silld
veroparatiiseihin sijoittavat henkil6t ovat todennédkdisesti tietoisia siitd, ettd uusien
tietojenvaihtosopimusten solmimisen tavoitteena on juuri kansainvélisen veronkierron
torjuminen. Tutkijat esittdvit dummy-muuttujien Signed x NewTreaty sekd Signed x
DomLaw avulla sarakkeessa neljd, onko maidenvilisen tietojenvaihdon taustalla ollut uuden
tietojenvaihtosopimuksen solmiminen (Signed x NewTreaty), vai onko tietojenvaihto tullut
mahdolliseksi toisen osapuolen muutettua sisdistd lainsdddintoddn (Signed x DomLaw).
Tulokset osoittavat, ettd uusien tietojenvaihtosopimusten solmiminen vaikuttaa alentavasti
ulkomaisten talletusten miédrddn veroparatiiseissa. Toisaalta maiden sisdisten lakien
muutoksilla ei ndhdd olevan haluttua vaikutusta talletusten méadrdin veroparatiiseissa.

(Johannesen & Zucman 2013a, 14.)

Taulukon 4 sarakkeessa viisi dummy-muuttuja Signed (Contemp) viittaa kvartaaliin, jonka
aikana tietojenvaihtosopimus maiden vélilld on allekirjoitettu. Vastaavasti dummy-muuttujat
qt+l, q+2, q+3 sekd g>3 viittaavat tietojenvaihtosopimuksen allekirjoittamisen jdlkeisiin
kvartaaleihin. Muuttujat voivat saada arvon O tai 1. Tuloksista ndhdddn, ettd
tietojenvaihtosopimukset alkavat vaikuttaa halutulla tavalla ulkomaisten sijoitusten maérain
veroparatiiseissa vasta kahden kvartaalin jilkeen sopimuksen allekirjoittamisesta. Tulos
lienee totuudenmukainen, silld todellisuudessa sopimukset astuvat voimaan vasta joitakin

kvartaaleja allekirjoitusta myShemmin. (Johannesen & Zucman 2013a, 14.)

Taulukossa 4 seké erityisesti sarakkeessa 2 saadun tuloksen mukaan tietojenvaihtosopimukset
veroparatiisien sekd ei-veroparatiisien vililld vihentdvét sijoitusten mairdd veroparatiiseissa.
Tilastollisesti merkitsevin tuloksen mukaan tietojenvaihtosopimuksen allekirjoittaminen
vihentdd ulkomaisten sijoitusten miédrdd veroparatiisiksi luokitellussa maassa noin 11
prosenttia. Tutkijat kuitenkin muistuttavat, ettd analyysissa kéytetty Kansainvéliseltd
jérjestelypankilta saatu aineisto sisdltdd myds ulkomaisten yritysten veroparatiiseihin tekemét
sijoitukset, joten edelld esitettyd tulosta ei voida pitdd tdysin yksiselitteisend. (Johannesen &

Zucman 2013a, 15.)

Kuten aikaisemmin on jo mainittu, analyysissd kdytetyn aineiston perusteella ei voida
tarkalleen ottaen sanoa, mikd osuus aineiston esittimistd veroparatiiseihin tehdyistd

pankkitalletuksista on yksityishenkildiden tekemid. Kansainvélisen jirjestelypankin tarjoama
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aineisto jaottelee talletukset ainoastaan pankkien sekd “ei-pankkien” tekemiin talletuksiin,
joista “ei-pankkien” tekemiin talletuksiin yksityishenkildidenkin tekemdt talletukset kuuluvat.
Toisaalta “ei-pankkien” tekemét talletukset sisdltdvdt myos yritysten veroparatiiseihin
tekemat sijoitukset, joten Johannesen ja Zucman esittivit, ettd ei-pankkien” veroparatiiseihin

tekemistd talletuksista noin 50 prosenttia on yksityishenkildiden tekemié.

Aineiston sisédltdessd my0Os yritysten veroparatiiseihin tekemét pankkitalletukset, on
analyysista saatu B-kertoimen arvo, ja siten arvio siitd kuinka yksityishenkilot reagoivat
tietojenvaihtosopimusten solmimiseen, alhaisempi kuin mitd sen todellisuudessa voidaan
arvioida olevan. Johannesen ja Zucman (2013a, 15) esittdvétkin, ettd yksityishenkiloiden
omistaessa osuuden s veroparatiiseihin tehdyistd talletuksista, muutosta ryhmén tekemien
talletusten madrdssd voidaan mitata jakamalla sarakkeessa 2 saatu [-kerroin
yksityishenkildiden omistamalla osuudella pankkitalletuksista, PB/s. Néin ollen tulokseksi
saadaan, ettd yksityishenkildiden omistamien talletusten mééra veroparatiiseissa laskee noin
22 prosenttia tietojenvaihtosopimusten allekirjoittamisen ansiosta. Tutkijat huomauttavat
kuitenkin, ettd yksityishenkiléiden omistamien talletusten méairén ollessa huomattavan suuri
(50 prosenttia), tietojenvaihtosopimukset vaikuttavat jokseenkin pieneen osaan
veroparatiiseihin tehtyjen talletusten kokonaismiérdstd. Toisaalta esiin nousee kysymys,
siirretddnkd varat sopimuksen allekirjoittamisen jilkeen talletuksen tehneen henkilon
kotimaahan vai esimerkiksi sellaiseen veroparatiisiin, jonka kanssa sijoittajan kotimaalla ei

ole tietojenvaihtosopimusta?
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Taulukko 5. Tietojenvaihtosopimusten aiheuttamat vaikutukset yksityishenkildiden tekemien
pankkitalletusten méériin sekd varallisuuden siirtoihin veroparatiiseissa (Johannesen &

Zucman 2013a).

1) {2) (3) 4) (5) 6)
BANK: havens BANK: havens BANK: havens BANK: havens BANK: havens BANK: havens
SAVER: non-havens  SAVER: non-havens SAVER non-hawens SAVER: non-havens SAVER: non-havens SAVER: non-havens
TREATY COVERAGE: TREATY COVERAGE: TREATY COVERAGE: TREATY COVERAGE: TREATY COVERAGE: TREATY COVERAGE:

VARIABLES number number number share share share
Signed 01650 0.0458 0.0750 0.1468" 0.0816 -0.0833
(0.0052) {0.4286) (0.2410) (0.0139) (0.2444) (0.1852)
Sanving tax directive (STD) -0.2161" -0.2198"* -0.1553"" -0.2130" -0.2135"" -0.1315™
(0.0004) {0.0003) (0.0077) {0.0005) (0.0005) (0.0018)
Treaty coverage 0.0059* 0.1272°
(0.0402) (0.0568)
Treaty coverage * Signed 0.0001 00277
{0.8719) (0.7373)
Treaty coverage * (1- Signed) 0.0120% 0.1752*
{0.0033) (0.0318)
Treaty coverage * STD * Signed -0.0030 -0.0679
(0.3202) (0.4762)
Treaty coverage » (1-STD) = Signed 0.0066 -0.0927
(0.1937) (0.4975)
Trealy coverage x STD * (1-Signed) 0.0071 0.1913*
(0.3697) (0.0962)
Treaty coverage * (1-STD) = (1-Signed) D083 0.2868""
(0.0000) 0.0027)
Canstant 32147 32116 3.2094* 3.2285°* 3.2276* 32259
(0.0000) {0.0000) (0.0000) {0.0000) (0.0000) (0.0000)
Obsarvations 30,960 30,960 30,960 30610 30,610 30610
R-sguared 0.0829 0.0841 0.0867 0.0835 0.0838 0.0855
Number of panelid 1285 1,285 1,285 1,264 1,264 1,264
Countrypair fixed efects YES YES YES YES YES YES
Time foed effects YES YES YES YES YES YES

Note: p-values in parentheses, based on robust standard errors clustered at the country-palr level. *** denotes significance at the 1% threshold, ** at the
5% threshold. and * at the 10% threshold

The dependent varfable is the stock of deposits held by savers of country 1 in banks of tax haven j at the end of gquarter g. The unit of observation ks the
country-haven pair (1, )) and the sample period goes from 2003q4 to 20112, Signed s a dummy equal to 1 if there exists a treaty providing for information
exchange between 1 and § in quarter . STD is a dummy equal to one if the country-haven pair (1. )) applies the EU Savings Directive. In col. (1)-(3).
Treaty coverage counts the number of treaties that 1 has with tax havens other than §. In col. (4)-(6), Treaty coverage measures the share of the deposits
held in 2004 by residents of country ¢ in BIS-reporting havens that are covered by a treaty in quarter ¢

Source: BIS, restricted bilateral locational banking statistics.

Taulukossa 5 saamiaan tuloksia esitellessddn Johannesen ja Zucman kayttivit esimerkkini
maaparia Ranska - Caymansaaret. Lisdksi he ottavat kdyttoonsd uuden muuttujan, Treaty
coverage, jonka avulla analyysissa voidaan ottaa huomioon, ettd tarkasteltavan maaparin
maista Ranska on aikaisemmin allekirjoittanut yhteensd 51 tietojenvaihtosopimusta
veroparatiisiksi luokiteltujen maiden kanssa (pois lukien Caymansaaret). Muuttuja siis
yksinkertaisesti laskee yhteen, kuinka monen veroparatiisin kanssa tarkasteltava ei-
veroparatiisiksi luokiteltu maa on solminut tietojenvaihtosopimuksen ja voi siten saada arvon
0-51. Sarakkeessa 1 saatua tulosta voidaan tulkita siten, ettdi Ranskan solmittua uuden
tietojenvaihtosopimuksen, esimerkiksi Sveitsin kanssa, lisddntyy Ranskan kansalaisten
tekemien pankkitalletusten méaérd Caymansaarilla 0,6 prosenttia. Yleisemmin voidaan todeta,
ettd edelld mainitun tietojenvaihtosopimuksen johdosta Ranskan kansalaisten tekemien
pankkitalletusten madrd kasvaa keskiméérin 0,6 prosenttia niissd muissa 12 veroparatiisissa

(kuin Sveitsissd), joihin liittyvd aineisto tutkijoilla on ollut kiytdssddn. Oletettavasti
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varallisuutta siirtyy siis myo0s sellaisiin veroparatiiseihin, joihin liittyvéd aineistoa tutkijoilla

ei ole ollut kdytettavissddn. (Johannesen & Zucman 2013a, 15-16.)

Toisaalta sarakkeen 2 tulokset osoittavat, ettd pankkitalletuksia siirtyy ainoastaan sellaisiin
veroparatiiseihin, joiden kanssa Ranskalla ei ole voimassa olevaa tietojenvaihtosopimusta
(Signed-muuttujan saadessa arvon nolla). Ranskan kansalaisten omistamien pankkitalletusten
médrd kyseisissd veroparatiiseissa nouseekin yhden allekirjoitetun tietojenvaihtosopimuksen
lisdyksen ansiosta 1,2 prosenttia (B-kertoimen arvo muuttujalle Treaty coverage x (1-Signed)
on 0,0120 ja se on merkitsevd 1 prosentin riskitasolla). Vastaavasti varallisuutta ei siirry
sellaisiin ~ veroparatiiseihin, joiden kanssa Ranskalla on jo voimassa oleva
tietojenvaihtosopimus. Mitd ilmeisimmin Ranskassa asuvien yksityishenkildiden tekemien
pankkitalletusten madrd Sveitsissd vdhenee tietojenvaihtosopimuksen allekirjoittamisen
ansiosta, kuten todettiin jo taulukon 4 toisessa sarakkeessa saadun tuloksen perusteella.

(Johannesen & Zucman 2013a, 16.)

Vuonna 2005 voimaan astunut Euroopan unionin sddstodirektiivi on Euroopan unionin
jdsenmaiden sekd erdiden muiden maiden ja alueiden vilinen sopimus tietojenvaihdosta
sopimuksen allekirjoittaneiden maiden kesken. Sopimus velvoittaa jadsenvaltiot ilmoittamaan
yksityishenkildiden ulkomailta saamat korkotulot tulon saajan kotivaltion veroviranomaisen

tietoon. Saastodirektiivid sekd sen vaikuttavuutta kisitellddn tarkemmin luvussa 4.2.

Johannesen ja Zucman (2013a, 16) ovat kuitenkin my0s tutkimuksessaan ottaneet huomioon,
kuinka sddstodirektiivi vaikuttaa ulkomaisten talletusten médrdén veroparatiiseissa. Sarakkeen
3 tulosten perusteella  voidaankin n#hdd, ettd Ranskan solmittua  uuden
tietojenvaihtosopimuksen, pankkitalletuksia ndyttdisi siirtyvdn ainoastaan sellaisiin
veroparatiiseihin, joilla ei ole voimassa olevaa tietojenvaihtosopimusta Ranskan kanssa ja
jotka eivdt myOskddn ole sitoutuneet noudattamaan Euroopan unionin sdistodirektiivin
edellyttimdd tietojenvaihtoa. Ulkomaisten talletusten madrd kyseisissd veroparatiiseissa
ndyttdd saatujen tulosten perusteella nousevan 1,8 prosenttia. Edelld esitettyyn tulokseen voi
mahdollisesti johtaa esimerkiksi se, ettd yksityishenkilot, jotka ovat halukkaita tallettamaan
varallisuuttaan veroparatiiseihin, ovat myds tarkoin perilld veroparatiisien tekemistd
tietojenvaihtosopimuksista ja osaavat siten myos sijoittaa varallisuutensa omalta kannaltaan

”oikeisiin” maihin.
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Taulukon 5 kolmessa ensimméiisessd sarakkeessa kiytetty uusi muuttuja Treaty coverage ei
kuitenkaan vilttdmaittd ole paras mahdollinen mittari kuvaamaan allekirjoitettujen sopimusten
médrdn vaikutusta yksityishenkildiden tekemiin talletuksiin veroparatiiseissa. Tarkasteltaessa
Ranskan allekirjoittamia tietojenvaihtosopimuksia, sopimukset esimerkiksi Sveitsin tai
Luxemburgin kanssa ovat sille tirkedmpid kuin joidenkin pienempien tai kaukaisempien
veroparatiisiksi luokiteltujen maiden kanssa. Téstd syystd Johannesen ja Zucman muokkaavat
luomaansa Treaty coverage -muuttujaa siten, ettd allekirjoitettuja sopimuksia painotetaan

niiden tarkeyden perusteella.

Painotetun muuttujan saamiseksi tutkijoiden kéytdssd olevaa aineistoa muokataan siten, ettd
maan ; kaikkiin veroparatiiseihin tallettamista varoista lasketaan, kuinka suuri osuus
talletusten méérdstd on tehty veroparatiisiin ;. Painotetut arvot lasketaan niille maapareille,
joiden wviliset pankkitalletukset vuodelta 2004 siséltyvat tutkijoiden kéytdssd olevaan
aineistoon. Kyseinen vuosi on valittu tarkastelun kohteeksi muun muassa siitd syystd, ettd
Euroopan unionin sdéstddirektiivi ei tuolloin ollut astunut vield voimaan ja niin ollen se ei ole
voinut vaikuttaa yksityishenkildiden tekemiin talletuspdatoksiin. Laskemalla osuuden maan ;
tekemistd pankkitalletuksista veroparatiisissa j, saadaan siis tietdd, kuinka merkittdva
talletuskohde veroparatiisi ; on maan ; kansalaisille verojenvalttimistarkoituksessa. Tutkijat
kéyttiavit jokaisen maaparin (;,j) kohdalla edelld laskemiaan osuuksia painottamaan maan ;
tekemié tietojenvaihtosopimuksia muiden aineistossa tarkasteltavien veroparatiisien kuin
veroparatiisin j kanssa. Uusi painotettu tietojenvaihtosopimusten mairdd mittaava muuttuja
voi saada arvon nollan ja yhden vililti (ei tietojenvaihtosopimuksia, tietojenvaihtosopimukset
kaikkien tarkasteltavien veroparatiisien kanssa) riippuen siitd, kuinka monen aineistossa
olevan veroparatiisin kanssa tarkasteltava maa ; on allekirjoittanut tietojenvaihtosopimuksen.

(Johannesen & Zucman 2013a, 17.)

Uuden muuttujan avulla saadut tulokset ovat samankaltaiset aikaisemmin sarakkeissa 1-3
saatujen tulosten kanssa. Sarakkeessa 4 esitetyn tuloksen mukaan Ranskan allekirjoittama
tietojenvaihtosopimus sellaisen veroparatiisin kanssa, jossa aikaisemmin on ollut Ranskassa
asuvien yksityishenkiloiden tekemid talletuksia, lisdd talletusten midrdd muissa aineiston
veroparatiiseissa noin 1,2 prosenttia (huomaa merkitsevyystaso). Lisdksi sarakkeissa 5 ja 6
saadut tulokset ovat samansuuntaiset aikaisemmin kolmannessa sarakkeessa saatujen tulosten

kanssa. Pankkitalletuksia ndyttdé siis siirtyvén ainoastaan sellaisiin veroparatiiseihin, joilla ei
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ole voimassa olevaa tietojenvaihtosopimusta Ranskan kanssa ja jotka eivdt mydskéddn ole
sitoutuneet noudattamaan Euroopan unionin sddstodirektiivin edellyttdméd tietojenvaihtoa.

(Johannesen & Zucman 2013a, 17.)

Edelld esitettyjen tulosten perusteella voidaan olettaa, ettd tietojenvaihtosopimusten
solmiminen veroparatiisien kanssa ei automaattisesti johda niissd olevan ulkomaisen
varallisuuden kotiutumiseen, vaan talletuksia siirtyy myds toisiin veroparatiiseihin. Tastd
syystd maailmanlaajuisen tietojenvaihtoverkoston luominen olisikin ensiarvoisen tirkedd
kansainvilisen veronkierron torjumiseksi. Myos Johannesen ja Zucman (2013a, 17) toteavat
artikkelissaan, ettd uusien tietojenvaihtosopimusten solmiminen veroparatiisien kanssa

nédyttdd lisddvin talletusten madrda toisissa veroparatiiseissa.

Jotta edelld esitettyjd tuloksia voidaan pitdd uskottavina, tulee kuitenkin vield tutkia, ovatko
ulkomaiset  talletukset laskeneet veroparatiiseissa nimenomaan allekirjoitettujen
tietojenvaihtosopimusten ~ ansiosta ~ vai  ovatko  veroparatiisit ~ allekirjoittaneet
tietojenvaihtosopimuksia eri maiden kanssa siitd syystd, ettd talletusten maéra
veroparatiiseissa on kadntynyt laskuun jo aikaisemmin. Toisaalta on syytd tarkastella,
lisddntyyko talletusten midrd muissa veroparatiiseissa nimenomaan jonkin veroparatiisin
allekirjoitettua tietojenvaihtosopimuksen ei-veroparatiisiksi luokitellun maan kanssa, vai
johtuuko varallisuuden siirtyminen toisiin veroparatiiseihin esimerkiksi sopimuksen
allekirjoittaneessa  veroparatiisissa samanaikaisesti tapahtunen taloudellisen tilanteen

heikkenemisen ansiosta. (Johannesen & Zucman 2013a, 18.)
Testatakseen kyseisid véittdmid tutkijat muodostavat seuraavanlaisen probit-mallin:
Treatyijq = a + B.Growthijq + 0Xjjq + yDistance;; + Ci + 04+ &ijq-

Yhtdlossd Treatyijq on dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, mikéli maan ; sekd veroparatiisin ;
kesken allekirjoitetaan tietojenvaihtosopimus kvartaalin 4 aikana. Growthjj, mittaa maan i
kansalaisten tekemien talletusten méérdn kasvuvauhtia veroparatiisissa j ennen kvartaalin q
alkua ja muuttuja Xjjq sisdltdd muut mallissa vaikuttavat maaparin véliset tekijat (ks. taulukko
6 alla). Distance; puolestaan viittaa maiden véliseen maantieteelliseen etdisyyteen. C; ilmaisee

maan ; kiintedt vaikutukset ja 04 ajankohdan kiinteét vaikutukset.
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Testatakseen ovatko ulkomaiset talletukset laskeneet veroparatiiseissa nimenomaan
allekirjoitettujen tietojenvaihtosopimusten ansiosta vai onko veroparatiisi ; allekirjoittanut
tietojenvaihtosopimuksen maan ; kanssa siitd syystd, ettd talletusten méiéréd veroparatiisissa on
kadntynyt laskuun jo aikaisemmin (ts. onko talletusten mééridn aikaisempi lasku vaikuttanut
todennékoisyyteen allekirjoittaa tietojenvaihtosopimus), tutkijat muodostavat kaksi erilaista
muuttujaa mittaamaan maan ; kansalaisten tekemien talletusten kasvuvauhdin mairaa
veroparatiisissa j. Talletusten kasvua mittaa sen prosentuaalinen kasvuvauhti neljin kvartaalin
aikana ennen tarkasteltavaa kvartaalia 4 sekd prosentuaalinen kasvuvauhti kahdeksan ja neljén
kvartaalin vililld ennen tarkasteltavaa kvartaalia . Tulosten saamiseksi tutkitaan, eroaako

B2:n arvo merkitsevisti nollasta.

Taulukko 6. Tietojenvaihtosopimuksen allekirjoittamisen todenndkdisyyteen vaikuttavat

tekijét, probit-malli (Johannesen & Zucman 2013a).

(1) (2) (3) (4)
BANK: havens BANK: havens BANK: havens BANK: havens
VARIABLES SAVER: non-havens SAVER: non-havens SAVER: non-havens SAVER: non-havens
Deposit growth rate, -4q to Oq 0.0004 0.0011 -0.0010 -0.0013
(0.6916) (0.4146) (0.6283) (0.7340)
Deposit growth rate, -8q to -4q -0.0017* -0.0012 -0.0019 -0.0037
(0.0849) (0.3985) (0.2841) (0.2745)
Deposits (in logs) 0.0010** 0.0034***
(0.0398) (0.0002)
Distance (in logs) -0.0041*** -0.0039°
(0.0000) (0.0513)
GDP (in logs) 0.0041*** 0.0991***
(0.0000) (0.0041)
Observations 56,069 37,053 11,844 4743
Time fixed effect NO YES YES YES
Saver-country fixed effect NO NO NO YES
Note: p-values in parentheses. based on robust standard ervors. *** denotes significance at the 1% threshold, ** at the 5% threshold, and * at the 10%
threshold.
This table investigates what determines the signature of a treaty between a country ¢ and a tax haven j. The dependent variable is a dummy equal to
1 if a country ¢ and haven ) sign an information exchange treaty in quarter g, The unit of observation is the country-haven pair (2, ) and the sample

period goes from 20034 to 2011q2. The estimates are m al effects. Deposit growth rate captures the growth rate of the deposits held by savers of

country : in haven j before quarter g. We consider two measures of the growth rate of deposits: the percentage growth over the 4 quarters beforeq and the

percentage growth from 8 quarters to 4 quarters before ¢, Deposit
log of country’s 1+ GDP (from the World Bank’s World Development Indicator), Distance the geodesic distance hetween 1 and § (from the CEPII database,
http://uww.cepii. fr/anglaisgraph/bdd/distances. htn)
Source: BIS, restricted bilateral locational banking statistics.

ks the log of the stocks of deposits held by country @ in haven j in quarter ¢, GDP the

Taulukko 6 esittdé probit-mallin avulla saadut tulokset. Sarakkeesta 1 ndhdddn, ettd talletusten
kasvuvauhti  veroparatiisissa ; ei vaikuta sen todenndkéisyyteen allekirjoittaa
tietojenvaihtosopimusta maan ; kanssa, kun tarkastellaan vuoden pituista ajanjaksoa ennen

sopimuksen allekirjoittamista. Kun tutkijat ottavat sarakkeessa 2 huomioon aikaan liittyvit
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kiintedt tekijat (nyt vuonna 2008 alkanut talouskriisi, jonka ansiosta talletukset laskivat
maailmanlaajuisesti), voidaan todeta, ettei talletusten miirin muutoksella ole vaikutusta
sopimuksen allekirjoittamisen todenndkdisyyteen mydskddn tarkasteltaessa  vuotta
aikaisempaa periodia (kahdeksan ja neljdn aikaisemman kvartaalin véli ennen sopimuksen

allekirjoittamista kvartaalissa q). (Johannesen & Zucman 2013a, 18.)

Taulukossa 6 on esitetty talletusten kasvuvauhdin (Growth;jq) lisdksi kolme muuta muuttujaa,
joiden voidaan olettaa vaikuttavan merkittavésti tietojenvaihtosopimuksen allekirjoittamisen
todenndkodisyyteen maiden ; ja ; vililld. Kyseiset logaritmoidut muuttujat mittaavat maan ;
kansalaisten sijoittaman padoman mdirad veroparatiisissa j kvartaalin 4 aikana (Deposits in
logs), maiden ; ja ; vilistdi maantieteellisti etdisyyttd (Distance logs) sekd maan ;
bruttokansantuotteen midrdad (GDP in logs). Nididen muuttujien vaikutukset
tietojenvaihtosopimuksen allekirjoittamisen todenndkdisyyteen on otettu huomioon
sarakkeissa 3 ja 4. Kyseisissd sarakkeissa esitettyjen tulosten perusteella voidaan todeta, ettei
talletusten midrdn muutoksella ole edelleenkddn vaikutusta sopimuksen allekirjoittamisen
todenndkodisyyteen maiden ; ja ; vililld. Tutkijat toteavatkin, ettei tietojenvaihtosopimuksia
ndytd olevan solmittu ainoastaan silli perusteella, ettd talletukset maiden vililld olisivat

laskeneet jo entuudestaan, muista syisté johtuen. (Johannesen & Zucman 2013a, 18.)

Toisena tdrkednd tarkastelun kohteena Johannesen ja Zucman pitdvat sitd, lisdintyyko
talletusten méédrd muissa veroparatiiseissa nimenomaan jonkin veroparatiisin allekirjoitettua
tietojenvaihtosopimuksen ei-veroparatiisiksi luokitellun maan kanssa, vai johtuuko
varallisuuden siirtyminen toisiin veroparatiiseihin esimerkiksi sopimuksen allekirjoittaneen
veroparatiisin samanaikaisesta taloudellisen merkittdvyyden heikkenemisesti. Vertaamalla eri
maaparien vilistd kehitystd (maaparit, jotka ovat allekirjoittaneet tietojenvaihtosopimuksen
sekd maaparit, joiden vililld tietojenvaihtosopimusta ei ole), voidaan saada tarkempaa tietoa
siitd, onko tietojenvaihtosopimusten solmiminen todellisuudessa talletusten mé&érdn
lisddntymisen taustalla. Maaparien vélisid suhteita tarkastellessa tulisi selvittdd, onko kehitys
niiden vililld ollut keskenddn samankaltaista, lukuun ottamatta talletusten kasvun madrda
niissd veroparatiiseissa, jotka eivdt ole allekirjoittaneet tietojenvaihtosopimuksia ei-

veroparatiisien kanssa. (Johannesen & Zucman 2013a, 19.)

Tutkijat perehtyvdt sithen, kuinka talletusten méadrdn muutos, joka ei liity

tietojenvaihtosopimusten allekirjoittamiseen, vaihtelee eri maaparien vililld (maaparit, jotka
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ovat sekd  maaparit, joiden  vililld

allekirjoittaneet  tietojenvaihtosopimuksen
tietojenvaihtosopimusta ei ole). Tutkijoiden mukaan kyseisten talletusten miérdan kasvun
tulisi olla alhaisempi, mikéli varallisuuden siirtyminen toisiin veroparatiiseihin johtuisi muista
syistd kuin tietojenvaihtosopimuksen allekirjoittamisesta. Vastauksen saamiseksi tulisi
perehtyd veroparatiiseissa tapahtuviin pankkien vilisiin toimiin, sill ne vastaanottavat suuria
talletuksia ulkomaisilta pankeilta ja toisaalta myontdvdt edelleen lainoja asiakkailleen.
Tietojenvaihtosopimusten (ja toisaalta yksityishenkildiden harjoittaman veronkierron) ei tulisi
vaikuttaa pankkien vilisiin toimiin, mutta toisaalta toimiin vaikuttavat erilaiset kansainvéliset
tai kansalliset taloudessa tapahtuvat muutokset. Taulukon 7 tulokset osoittavat, onko
tietojenvaihtosopimusten allekirjoittamisella vaikutusta ulkomaisten pankkien tekemien

talletusten médriin veroparatiiseissa.

Taulukko 7. Tulosten taustaoletusten testaaminen (Johannesen & Zucman 2013a).

Q)] ) 3) ) ) 6) 7 ®) [ [10]

Exchange-rate adjusted Country-year fixed effects

Interbank deposits
BANK: havens

OECD countries only
BANK: havens

BANK: havens

BANK: havens
SAVER: OECD

VARIABLES SAVER: non-havens SAVER: OECD SAVER: non-havens
Signed -0.0248 -0.0425 -0.1905*** -0.1230 -0.0890* -0.0431 -0.2962*** -0.1407* -0.1163* -0.0984
(0.7963)  (0.7083)  (0.0094)  (0.1321)  (0.0954)  (0.4898)  (0.0001)  (0.0862)  (0.0744)  (0.2175)
STD -0.0224 -0.5302*** -0.2279*** -0.6431*** -0.3727*
(0.8235) (0.0000) (0.0002) (0.0005) (0.0211)
Treaty coverage x Signed 0.0004 0.0052 0.0015 0.0022 0.0030
(0.9449) (0.1956) (0.5938) (0.6543) (0.5400)
Treaty coverage x (1- Signed) -0.0034 0.0128** 0.0125*** 0.0115** 0.0040
(0.6904) (0.0210) (0.0023) (0.0151) (0.3838)
Constant 3.7524*** 3.7532"* 4.8144* 4.7834** 3.2197* 3.2197* 3.2197** 3.2197*** 3.2197** 3.2197*
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Observations 20,489 20,489 8,049 8,049 30,693 30,693 8,049 8,049 8,049 8,049
R-squared 0.0394 0.0395 0.0852 0.1129 0.0644 0.0693 0.1744 0.1903 0.2910 0.2941
Number of panelid 1,004 1,004 307 307 1,270 1,270 307 307 307 307
Countrypair fixed effects YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES
Time fixed effects YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES
Saver-year dummies NO NO NO NO NO NO YES YES YES YES
Bank-year dummies NO NO NO NO NO NO NO NO YES YES
Note: p-values in parentheses, based on robust standard errors clustered at the country-pair level. *** denotes significance at the 1% threshold, ** at the
5% threshold, and * at the 10% threshold.
The dependent variable is the stock of deposits held by savers of country i in banks of tax haven j at the end of quarter q. The unit of observation is the

country-haven pair (i, j) and the sample period goes from 2003q4 to 2011q2. Signed is a dummy equal to 1 if there exists a treaty providing for information
exchange between i and j in quarter g. ST'D is a dummy equal to one if the country-haven pair (i, j) applies the EU Savings Directive. T'reaty coverage
counts the number of treaties that i has with tax havens other than j. Col. (3)-(10) consider the deposits held by non-bank agents: col. (1)-(2) the deposits

held by banks.
Source: BIS, restricted bilateral locational banking statistics.

Taulukon 7 sarakkeissa 1 ja 2 tarkastellaan, onko tietojenvaihtosopimusten allekirjoittamisella

vaikutusta pankkien tekemien talletusten miirdén veroparatiiseissa (vrt. taulukkoihin 4 ja 5,
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joissa tutkitaan tietojenvaihtosopimusten vaikutusta yksityishenkildiden tekemien talletusten
midrddn veroparatiiseissa). Tulokset viittaavat siithen, ettei tietojenvaihtosopimusten
allekirjoittamisella olisi vaikutusta ulkomaisten pankkien tekemien talletusten maéériin
veroparatiiseissa. Tutkijoiden mukaan voidaan siis todeta, ettd talletusten médrdn kehitys
veroparatiiseissa toimivissa pankeissa on ollut samankaltainen sekd niiden maaparien vélill4,
jotka ovat allekirjoittaneet tietojenvaihtosopimukset ettd niiden maaparien vélilld, joiden
vélilld sopimusta ei ole. Ndin ollen talletusten méddrédn veroparatiiseissa, jotka eivdt ole
allekirjoittaneet tietojenvaihtosopimuksia, voidaan olettaa muuttuvat nimenomaisesti jonkin
veroparatiisin allekirjoitettua tietojenvaihtosopimuksen ei-veroparatiisiksi luokitellun maan

kanssa. (Johannesen & Zucman 2013a, 19.)

Artikkelissaan Johannesen ja Zucman (2013a, 20) huomauttavat, etti OECD-maat ovat
allekirjoittaneet  tietojenvaihtosopimuksia  kehitysmaita  huomattavasti  enemman.
Varmistuakseen, ettei OECD-maiden allekirjoittamien sopimusten suuri mdird viaristd
aikaisemmin saatuja tuloksia, tarkastellaan taulukon 7 sarakkeissa 3 ja 4, kuinka
tietojenvaihtosopimuksen allekirjoittaminen vaikuttaa OECD-maiden kansalaisten tekemien
talletusten maédrddn veroparatiiseissa. Tulokset ovat samansuuntaiset kuin aikaisemmin
taulukoissa 4 ja 5 saadut. Talletusten madrd veroparatiisissa vihenee noin 19 prosenttia
OECD-maan allekirjoitettua tietojenvaihtosopimuksen maan kanssa. Liséksi sarakkeissa 5 ja
6 otetaan huomioon mahdolliset valuuttakurssien vaihtelun aiheuttamat vaikutukset
tutkimuksessa saatuihin tuloksiin kiinnittdmélld muunnoksissa kdytetty valuuttakurssi vuoden
2003 lopun tasolle (aikaisemmin tutkimuksessa on kéytetty tarkasteltavan kvartaalin lopussa
voimassa olevaa valuuttakurssia muuntamaan aineistossa kéytetyt valuuttakurssit dollareiksi).
Kiinteilld valuuttakursseilla tehty analyysi johtaa samansuuntaisiin, joskin hieman

alhaisempiin tuloksiin kuin aikaisemmin on esitetty. (Johannesen & Zucman 2013a, 20.)

Lopulta tutkijat ottavat sarakkeissa 7 - 10 huomioon sellaiset niin veroparatiiseissa kuin ei-
veroparatiiseissakin esiintyvdt muut tekijdt, jotka voivat vaikuttaa yksityishenkildiden
tekemien sijoitusten médrdén veroparatiiseissa. Téllaisia tekijoitd voivat olla muun muassa
muutokset maailmantalouden tilassa tai esimerkiksi pddomatuloveroasteessa sijoittajan
kotimaassa. Kyseiset tekijat huomioon ottaen tietojenvaihtosopimuksilla ndyttdd edelleen
olevan vaikutusta talletusten méiériin veroparatiiseissa. Johannesen ja Zucman kuitenkin

huomauttavat, ettd varojen siirtymisestd toisiin veroparatiiseihin ei endd saada ndyttoad

42



sarakkeen 10 tuloksissa, jossa sekd veroparatiiseissa sekd ei-veroparatiiseissa vaikuttavat

tekijét on otettu huomioon. (Johannesen & Zucman 2013a, 20.)

Eréds kansainvilisen veronkierron muoto on, ettd yksityishenkilot sijoittavat varallisuuttaan
ulkomaisiin pankkeihin veroparatiiseihin rekisterdityjen yhtididensd kautta. Ndin ulkomaisen
tulon todellinen saaja on vaikea jaljittdd, silld tulo vaikuttaisi padtyvdn veroparatiisissa
sijaitsevalle yhtidlle. Todisteiden valossa kyseinen toiminta vaikuttaa varsin yleiseltd, joten
Johannesen ja Zucman pitdvdt tirkednd tarkastelun kohteena  sitd, kuinka
tietojenvaihtosopimukset ovat vaikuttaneet niin kutsuttujen pdytélaatikkoyritysten kautta

tehtéviin sijoituksiin veroparatiiseissa (Johannesen & Zucman 2013a, 21).

Ulkomaisiin pankkeihin, veroparatiiseihin rekisterdityjen yritysten kautta, tehdyt sijoitukset
ovat haastavia kansainvilisen veronkierron torjunnan nikokulmasta, silld ulkomaisen tulon
todellinen saaja on vaikea jéljittdd ja toisaalta esimerkiksi Euroopan unionin sadstodirektiivin
edellyttima raportointivelvollisuus ei ylety veroparatiiseihin rekisterdityjen yhtididen kautta
saatujen korkotulojen jdljittdmiseen. Rahanpesua koskevien sddnnosten takia pankit ovat jo
nyt velvoitettuja tunnistamaan, kuka veroparatiisiin rekisterdidylle yhtidlle maksetun tulon
saaja todellisuudessa on, joten tietojenvaihtosopimusten nojalla tulon todellisen saajan
kotivaltion on mahdollista saada pyydettdessd tietoja myOs veroparatiisien kautta
kierrétetyisté tuloista. (Johannesen & Zucman 2013a, 21.) Tietojen saamisesta pyydettiessa ei
kuitenkaan vélttdmittd ole hyotyd, mikéli tulon saajan kotivaltiossa toimivat viranomaiset
eivdt ole tietoisia henkilon ulkomaisista sijoituksista, eivdtkd néin ollen voi pyytdd tietoja
ulkomailta saaduista tuloista. Muun muassa tdllaisia tilanteita varten edelld luvussa 3.2.1

esitetty kehitteilld oleva automaattisen tiedonvaihdon malli onkin ensiarvoisen térked.

Tarkastellaan esimerkkimaaparina Ranskaa (ei-veroparatiisi) sekd Sveitsid (veroparatiisi).
Mikédli  tietojenvaihtosopimuksen  allekirjoittaminen = maiden  vélilldi  vaikuttaa
yksityishenkildiden tekemien sijoitusten mddrdén veroparatiiseissa, tulisi veroparatiiseista
kuten esimerkiksi Panamasta tehtyjen, todellisuudessa Ranskan kansalaisten omistamien,
sijoitusten m&drd Sveitsissd muuttua. Taulukon 8 avulla tarkastellaan, onko

tietojenvaihtosopimuksilla vaikutusta veroparatiisien vélisten talletusten méérin.
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Taulukko 8. Tietojenvaihtosopimusten vaikutukset yksityishenkildiden veroparatiiseihin

perustamien yhtididen kautta tekemiin sijoituksiin (Johannesen & Zucman 2013a).

(1) (2) (3) (4)
BANK: havens BANK: havens BANK: havens BANK: havens
SAVER: havens SAVER: havens SAVER: havens SAVER: havens
TREATY COVERAGE: TREATY COVERAGE: TREATY COVERAGE: TREATY COVERAGE:
VARIABLES number number share share
Treaty coverage, banking haven with -0.0067** -0.0095*** -0.5900*** -0.6045***
non-haven countries (0.0188) (0.0015) (0.0000) (0.0000)
Treaty coverage, banking haven with 0.0087 0.0224
other tax havens (0.3362) (0.9103)
Signed 0.0536 0.1005
(0.67286) (0.4022)
Constant 4.3572* 4.3604** 4.4043** 4.4057°*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Observations 8,798 8,798 8,798 8,798
R-squared 0.1188 0.1199 0.1359 0.1365
Number of panelid 346 346 346 346
Countrypair fixed effect YES YES YES YES
Time fixed effect YES YES YES YES
Note: p-values in parentheses, based on robust standard errors clustered at the country-pair level. *** denotes significance at the 1% threshold, ** at the

5% threshold, and * at the 1090 threshold
The table investigates how
recorded by the BIS as belor

deposits recorded as belonging to haven i (e

ature of a treaty between a tax haven (e.g.. Switzerland) and a non-haven country {e.g., France) dfects the deposits
to tax havens

£.. the deposits in Swiss banks recorded as be

ng to Panama). The dependent varlable is the stock of

anama) in the banks of haven ) {e.g.. Switzerland) at the end of quarter g. The unit of observation is the
om 2003g4 to 201142, For haven j. there are up to 41 “saving™ havens 1. We consider

the deposits held in 13 banking havens 5. In col. (1)-(2). Treaty coverage. banking haven with non-havens counts the number of treaties that 7 has with

given bank

haven-haven palr (2, ) and the sample period goe

non-haven countries (and Treaty coverage banking haven with other tar havens the number of treaties that § has with other havens). In col. (3)-(4), the

Treaty coverage, varlables measure the sharve of the deposits held by non-haven (reps. haven) countries in haven ) in 2004 that are covered by a treaty in

quarter ¢. Signed 5 a dummy equal to 1 if there « a treaty providing for information exchange between havens and haven § in quarter g.

Source: BIS, restricted bilateral locational banking statistics

Sarakkeessa 1  tutkitaan, kuinka esimerkiksi Sveitsin ja Ranskan vilinen
tietojenvaihtosopimus vaikuttaa muista veroparatiiseista Sveitsiin tehtyjen talletusten
midrddn. Tuloksena saadaan, ettd maidenvilinen tietojenvaihtosopimus vidhentdd
veroparatiiseissa asuvien henkiléiden omistamien talletusten mairad Sveitsissd kesiméérin 0,7
prosenttia. Sarakkeen 2 antama tulos vahvistaa tutkijoiden ndkemystd siitd, ettd
veroparatiisien vdlisilld sopimuksilla ei ole vaikutusta veroparatiiseihin rekisterdityjen
yhtididen kautta tehtyjen talletusten méériin toisissa veroparatiiseissa. Ndin ollen esimerkiksi
Sveitsin ja Panaman vélinen tietojenvaihtosopimus ei vaikuta Panamasta (tai Panaman kautta)
tehtyjen talletusten méidradn Sveitsissd, silld sopimus ei muuta tietojenvaihtosuhteita Ranskan
kansalaisten osalta, jotka nyt tarkasteltavassa esimerkissd ovat todellisuudessa Panamasta

Sveitsiin tehtyjen talletusten omistajia. (Johannesen & Zucman 2013a, 22.)

Sarakkeissa 3 ja 4 suoritetaan samat analyysit kuin aikaisemmin sarakkeissa 1 j 2. Nyt
esimerkkimaa Sveitsin solmimat tietojenvaihtosopimukset sekd veroparatiisien ettd ei-

veroparatiisien kanssa otetaan huomioon painottamalla sopimusten tarkeyttd suhteessa muihin
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allekirjoitettuihin sopimuksiin. Oletetaan, ettd Ranskan kansalaiset pitdvét hallussaan 10
prosenttia veroparatiisien kautta Sveitsiin tehdyistd talletuksista. Mikdli Ranska ja Sveitsi
allekirjoittavat tietojenvaihtosopimuksen, vihenee Panamasta Sveitsiin tehtyjen talletusten
miird Johannesenin ja Zucmanin mukaan 4,5 prosenttia (tulos saadaan yhtilosti (exp(-0,59)-
1) x 10 = 4,5 %). Mikili oletetaan, etti Ranskan kansalaiset todella omistavat kyseiset 10
prosenttia Sveitsiin tehdyistd talletuksista, vihenee Ranskan kansalaisten veroparatiiseihin
rekisterdityjen yritysten kautta Sveitsiin tekemien talletusten méédrd perdti 45 prosenttia.

(Johannesen & Zucman 2013a, 22.)

Tietojenvaihtosopimusten  allekirjoittaminen  niyttdisi  siis  todella  vaikuttavan
veroparatiiseihin rekisterdityjen yritysten kautta tehtyjen talletusten mdiériin toisissa
veroparatiiseissa. Tulokseen on kuitenkin suhtauduttava varauksella, silld todellisuudessa
talletusten perimmaisid omistajia on vaikea tunnistaa. Tutkijat huomauttavatkin, ettd mikéli
kiytettdvissd oleva aineisto tunnistaisi talletusten todellisten omistajien asuinvaltiot
veronkiertoa varten perustettujen yhtididen asuinvaltioiden sijaan, osoittaisi aineisto
talletusten olevan useamassa tapauksessa esimerkiksi Yhdysvaltojen tai Ranskan kansalaisten
omistamia, veroparatiiseiksi luokiteltujen valtioiden sijaan. (Johannesen & Zucman 2013a,

23)

Luvussa 4.1 esitetyn analyysin perusteella voidaan todeta, ettei pankkisalaisuuksien
aikakauden voida vield julistaa olevan tdysin ohi. On selvdd, ettd yksityishenkilot ovat
reagoineet eri maiden vélilld solmittuihin tietojenvaihtosopimuksiin. Tutkimuksessa saatujen
tulosten perusteella varallisuuden siirtyminen toisiin veroparatiiseihin ndyttdisi kuitenkin
olevan yleisempdd kuin sen kotiutuminen. Vaikka ulkomaisten talletusten maara
tietojenvaihtosopimuksia allekirjoittaneissa maissa onkin védhentynyt, ei talletusten
kokonaismddrd veroparatiiseissa ole juurikaan muuttunut. Artikkelissaan Johannesen ja
Zucman kuitenkin korostavat, ettei tdhdn mennessd tehty tyd kansainvélisen veronkierron
torjumiseksi ole kuitenkaan turhaa, silld tietojenvaihtosopimuksien néhdddn vaikuttaneen
myos toivotulla tavalla yksityishenkildiden sijoituskdyttdytymiseen. (Johannesen & Zucman

2013a, 25.)

Johannesenin ja Zucmanin (2013a, 25-26) mukaan veroparatiiseja tulisi velvoittaa
allekirjoittamaan tietojenvaihtosopimuksia muiden maiden kanssa kattavammin, silld

laajempi tietojenvaihdon verkosto voi ainoastaan estdd yksityishenkilditd siirtimasta
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varallisuuttaan toisiin veroparatiiseihin. Lisdksi tutkijat korostavat, ettd veroja tulisi jatkossa
kerdtd entistd tehokkaammin, tapahtui se sitten vaihtamalla tietoja eri maiden kesken
tietojenvaihtosopimuksiin  nojaten tai perimdlld ulkomaisesta tulosta l&dhdeveroa
maksuvaltiossa (muun muassa Euroopan unionin sédéstodirektiivi), silldi kumpikaan
menetelmd nykyiselldin ei ole tarpeeksi kattava ehkdisemdén yksityishenkildiden

harjoittamaa veronkiertoa.

Téssd tutkielmassa on kasitelty erityisesti edelld esitettyd Johannesenin ja Zucmanin (2013a)
vuonna 2014 julkaistua artikkelia tarkasteltaessa, kuinka tietojenvaihtosopimukset ovat
vaikuttaneet yksityishenkildiden harjoittamaan kansainvéliseen veronkiertoon. Kuten edelld
on todettu, aihetta on toistaiseksi tutkittu tieteellisesti melko vdhdn. Luvun 4.1 lopussa

esitetdéin lyhyesti muutamia aihetta tdydentédvié tutkimustuloksia.

Zucman (2014, 140) toteaa, ettd ulkomaisessa omistuksessa olevan varallisuuden maara
Sveitsissd on enndtyskorkea. Sveitsin keskuspankin vuodesta 1998 alkaen julkaisemaan
raporttiin  (ulkomaisen varallisuuden maiérdstd) viitaten tutkija toteaa ulkomaisen
varallisuuden mééran lisddntyneen maassa vuosittain 4,6 prosenttia. Kasvu on jatkunut myds

vuoden 2009 jilkeen, jolloin pankkisalaisuuksien aikakauden julistettiin olevan ohi.

Bilicka ja Fuest (2014) ovat tutkineet, solmivatko veroparatiisit tietojenvaihtosopimuksia
ainoastaan veroparatiisien kanssa sdilyttddkseen asemansa houkuttelevina sijoituskohteina vai
allekirjoitetaanko tietojenvaihtosopimuksia my0s taloudellisesti merkittdvidmpien maiden
kanssa. Taloudellista merkittdvyyttd mitataan muista maista veroparatiiseihin tehtyjen suorien
sijoitusten (foreign direct investment), arvopaperisijoitusten (foreign portfolio investment)
sekd maidenvilisen kaupankdynnin (trade) méadrilld. Tutkimuksen perusteella veroparatiisit
nédyttdvdt solmineen tietojenvaihtosopimuksia myds taloudellisesti niille merkittdvien maiden

kanssa ja tuloksen voidaankin todeta olevan rohkaiseva.

Tutkimus on toteutettu kdytdnndssd tarkastelemalla ovatko veroparatiisit allekirjoittaneet
tietojenvaihtosopimuksen viiden kullekin taloudellisesti merkittivimmdn maan kanssa.
Keskimiirin tietojenvaihtosopimuksia on allekirjoitettu 2,41 maan kanssa. Bilicka ja Fuest
pitdvdt saamiaan tuloksia lupaavina ja toteavat, ettdi OECD on jossain médrin onnistunut
tavoitteessaan saada veroparatiisit allekirjoittamaan tietojenvaihtosopimuksia niille tirkeiden

ei-veroparatiisimaiden kanssa. Ndyttdd siis siltd, etteivdt veroparatiisit pyri systemaattisesti
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allekirjoittamaan tietojenvaihtosopimuksia ainoastaan toisten veroparatiisien kanssa. (Bilicka

& Fuest 2014.)

Langenmayr (2015) toteaa, ettd mahdollisimman laaja tietojenvaihdon verkosto saa
todenndkoisemmin veroparatiisiin varallisuuttaan piilottaneen yksityishenkilon ilmoittamaan
omistuksensa kotimaansa veroviranomaisille. Laajan verkoston tirkeys korostuukin myds
tilanteessa, jossa kotivaltio on sdétinyt lailla vapaaehtoisen ilmoittamisen sanktiovapaudesta.
Mikéli tietojenvaihtoverkosto ei ole riittdvin laaja, on sijoittajan mahdollista arvioida
kiinnijddmisensd todenndkdisyyttd, siirtdd varallisuuttaan tietojenvaihtoon sitoutumattomiin
maihin ja lopulta ilmoittaa varallisuutensa sanktioitta kotivaltiossaan arvioidessaan sen olevan

edullisempi vaihtoehto.

Gorea (2015) tarkastelee, kuinka tietojenvaihtosopimusten allekirjoittaminen vaikuttaa
Yhdysvaltain ~ kansalaisten  sijoituksiin ~ veroparatiiseissa  ja  toteaa,  etteivit
tietojenvaihtosopimukset nykyiselldén ole riittdvid torjumaan kansainvilistd veronkiertoa.
Lukuisista ~ Yhdysvaltojen  allekirjoittamista  tietojenvaihtosopimuksista  huolimatta
yhdysvaltalaisten sijoittajien omistuksessa olevan arvopaperivarallisuuden kokonaismééra
veroparatiiseissa on  sdilynyt jokseenkin samana. Lisdksi varallisuutta = siirtyy
tietojenvaihtosopimuksen allekirjoittaneesta veroparatiisista niithin veroparatiiseihin, joiden

kanssa Yhdysvalloilla ei ole voimassa olevaa tietojenvaihtosopimusta.

Hanlon, Maydew ja Thornock (2015) ovat muun muassa tutkineet, kuinka
tietojenvaihtosopimuksen allekirjoittaminen veroparatiisin kanssa vaikuttaa veroparatiisista
Yhdysvaltoihin tehtyjen sijoitusten madrdén, silli voidaan olettaa, ettd yhdysvaltalaiset
yksityissijoittajat kierréttivit tosiasiassa varallisuuttaan veroparatiisien kautta. Jirjestelyn
tarkoituksena on siis sijoittaa varallisuutta yksityishenkilon kotimaahan ulkomaisen
veroparatiisiyhtion kautta. Tutkijat arvioivat, ettd tietojenvaihtosopimuksen solmiminen
veroparatiisin kanssa laskee sopimusmaasta Yhdysvaltoihin tehtévid sijoituksia jopa 20-30

prosenttia.

Viimeisend Schjelderup (2016) toteaa, etti maidenviliset tietojenvaihtosopimukset voivat
johtaa jopa veroparatiiseille ominaisen ldpindkymaittomyyden lisdéintymiseen. Verotietoja
vaihdetaan nykyisten sopimusten nojalla ainoastaan osapuolten pyynndstd, jolloin tietoja

pyytdvdn maan on tullut saada mahdollinen veronkiertotapaus tietoonsa jo aikaisemmin.
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Témi voi pahimmillaan johtaa siithen, ettd veroparatiisit pyrkivét entistd tehokkaammin

suojaamaan tietonsa maahan varallisuuttaan sijoittaneista toimijoista.

4.2 Euroopan unionin saistodirektiivi

Tutkimuksen luvussa 3.1.2 esitetyn Euroopan unionin séddstddirektiivin tavoitteena on
automaattisen tiedonvaihdon edistdminen sithen osallistuvien jdsenmaiden kesken.
Automaattisen tiedonvaihdon lisddminen onkin merkittdvd edistysaskel yksityishenkildiden
harjoittaman kansainvilisen veronkierron torjumisessa. Nykyisellddn sadstodirektiivin
edellyttimit toimenpiteet eivit kuitenkaan ole riittdvén kattavia ehkdiseméédn veronkiertoa.

Sen toimivuutta ei mydskéén ole tutkittu tarpeeksi (Rixen & Schwarz 2012, 154).

Euroopan unionin sdéstddirektiivi pitdd siséllddn erditd puutoksia, jotka Rixen ja Schwarz
(2012, 152) jaottelevat viiteen kategoriaan. Ensimmdiisend tutkijat mainitsevat sijoittajien
mahdollisuuden siirtdd varansa sellaisiin sijoituskohteisiin, joista saatavia tuottoja ei
direktiivin nojalla katsota korkotuloiksi. Direktiivin alaisiksi korkotuloksi katsotaan muun
muassa pankkien talletustileille maksamat korot, joukkovelkakirjalainoille maksetut korot
sekd korkorahastoista saadut vuotuiset tuotot (Verohallinnon ohje 2003, 8). Tutkijat nékevit
ongelmana myos sen, ettei direktiivid noudateta maailmanlaajuisesti. Néin ollen sijoittajilla
on mahdollisuus siirtdd varallisuuttaan maihin, jotka eivit ole sitoutuneet noudattamaan

direktiivin edellyttimai tietojenvaihtoa. (Rixen & Schwarz 2012, 152.)

Kolmanneksi Rixen ja Schwarz (2012, 152) nostavat erityisen ldhdeveron, jota direktiivid
noudattavat maat voivat vaihtoehtoisesti perid ulkomaiselle yksityishenkilolle maksetusta
korkotulosta. Vuoteen 2011 asti ldhdeveron miéra oli kuitenkin ainoastaan 15-20 prosenttia
korkotulon mééristd. Vaikka ulkomailta saatu tulo ei ndin ollen jdényt kokonaan verottamatta,
saattoi perityn veron miérd olla huomattavasti alhaisempi kuin mitd se olisi sijoittajan

kotimaassa ollut.

Neljas sddstodirektiivin puutos on, ettei direktiivin alaiseksi korkotuloksi katsota ennen vuotta
2011 liikkeellelasketuista joukkovelkakirjalainoista (nk. grandfathered bonds) saatuja tuottoja

(Rixen & Schwarz 2012, 154). Liséksi korkotulosta maksettavalta verolta voi vilttyd edelleen
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jopa kokonaan, silld veroparatiisit eivdt useimmiten peri lainkaan yritysveroa tai se on hyvin
alhainen.  Yksityishenkil6illdi on mahdollisuus hyddyntdd veroparatiisien alhaista
yritysverotusta sijoittamalla varojaan ulkomaisten yhtididen tai sddtididensd kautta. Tdma
onkin tutkijoiden mielestd viides keino vilttyd direktiivin mukaiselta ulkomaisten

korkotulojen verotukselta. (Rixen & Schwarz 2012, 157.)

Rixen ja Schwarz (2012, 152) tutkivat, kuinka tehokkaasti Euroopan unionin siéstodirektiivi
on onnistunut ehkdisemédn kansainvélistd veronkiertoa. Lisdksi tutkijat perehtyvit siihen,
ovatko yksityishenkilot todellisuudessa hyddynténeet direktiivissd esiintyvid aukkokohtia
sijoittaessaan varallisuuttaan ulkomaisiin sijoituskohteisiin. Tutkimuksen perustana kdytetdin
Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) tarjoamaa aineistoa rajat ylittdvistd sijoituksista
erdiden maiden kesken. Tutkimuksessa keskitytddn yksityishenkiloiden tekemiin ulkomaisiin
sijoituksiin sekd niistd saatuihin tuottoihin. Pankkien, yritysten sekd valtioiden tekemit
sijoitukset rajataan tutkittavan aineiston ulkopuolelle. Kéytdssd olevan aineiston
rajallisuudesta johtuen tutkimus tehddin Ranskan, Italian, Ruotsin sekd Espanjan osalta
saatuun aineistoon perustuen. Kyseisten maiden osalta tutkijat selvittdvit, ovatko sijoittajat
siirtdneet varallisuuttaan sddstodirektiivin ulkopuolisiin sijoituskohteisiin tai direktiivin

ulkopuolisiin maihin. (Rixen & Schwarz 2012, 158.)

Tutkimuksessa tarkastellaan maidenvilistd aineistoa vuosilta 2001 - 2006. Saastodirektiivin
aiheuttamia vaikutuksia yksityishenkiléiden tekemiin sijoituksiin tarkastellakseen tutkijat

muodostavat seuraavanlaisen yhtélon:
Yijt=XB + mSTD + oy t+ Mt Eijt.

Yhtilossd selitettdvd muuttuja Y viittaa maan ; kansalaisten maahan ; tekemien sijoitusten
kokonaismédrddn, tai maan ; kansalaisten maassa ; sijaitseviin korkoa tuottaviin
sijoituskohteisiin (debt securities) tekemien sijoitusten médrdén ajanjaksolla . Selittdva
muuttuja STD saa arvon sen mukaan, kuinka tarkasteltava maapari soveltaa sidstodirektiivia
(0 = maiden vililld ei tietojenvaihtoa eikd tulon maksajavaltio peri ldhdeveroa, 1 = maat
perivdt maksamistaan tuloista 1dhdeveroa, 2 = maiden vililld tietojenvaihtoa). Muuttujat o;
sekd A ilmaisevat mallissa vaikuttavia kiinteitd tekijoitd kuten maiden vélistd etdisyyttd,

yhteisté kieltd tai esimerkiksi taloudellista taantumaa. (Rixen & Schwarz 2012, 159.)
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Edelld esitettyjen muuttujien lisdksi analyysid tehtdessd voidaan kéyttdd kahta
kontrollimuuttujaa, joiden voidaan olettaa vaikuttavan saatuihin tuloksiin. Interest rate viittaa
veroparatiisista saatavan talletuskoron maarién, silld sen voidaan olettaa vaikuttavan maahan
tehtidvien talletusten méairddn. Muuttujan avulla voidaan ottaa huomioon eroavaisuudet
ulkomailta saatujen tuottojen méérissd ennen séddstodirektiivin astumista voimaan. Toinen
kontrolloiva muuttuja, Stability, viittaa poliittiseen vakauteen sijoituksen kohdemaassa.
Muuttuja mittaa asteikolla -2,5 - +2,5 todennékdisyyttd jonkinlaisen konfliktin esiintymiseen
kohdemaassa. Korkeampi arvo viittaa maan vakaampaan poliittiseen tilanteeseen. Analyysissé
tarkastellaan yksityishenkildiden tekemid ulkomaisia sijoituksia sekd niiden muutoksia
vuosina 2003 - 2005. Tuloksia tarkastellaan vuodesta 2003 alkaen, jotta ndhdién, kuinka tieto
tulevasta direktiivistd on vaikuttanut yksityishenkildiden kayttdytymiseen. Euroopan unionin

sddastodirektiivi astui voimaan vuonna 2005. (Rixen & Schwarz 2012, 159.)

Tutkijoiden kaytettdvissd olevan aineiston perusteella esittimien laskelmien mukaan
yksityishenkildiden Ruotsista ja Ranskasta tekemien sijoitusten médrd ulkomaisissa valtioissa
on noin 400 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria. Espanjasta tehtyjen sijoitusten madrd muissa
valtioissa on ldhes 600 miljoonaa dollaria ja Italiasta jopa 2,7 miljardia dollaria. Aineiston
perusteella ranskalaiset sekd ruotsalaiset sijoittavat riskipitoisempiin sijoituskohteisiin kuin
espanjalaiset ja italialaiset. Tamé kidy ilmi verrattaessa korkoa tuottavien sijoitusten madraa

ulkomaille tehtyjen sijoitusten kokonaisméairddn. (Rixen & Schwarz 2012, 160.)

Taulukko 9. Muutokset yksityishenkildiden tekemien sijoitusten kokonaisméérassi (Rixen &

Schwarz 2012, 160).

Portfolio (1) Portfolio (2) Portfolio |3) Portfolio (4)

STD 2005 ~0.05M=0.69)

STD 2004 ~0.062(-0.88)

STD 2003 0.175%4(-2.24) ). 168%%(—].€
Interest rate 0.003()
Stability 0.271(-
R’ 0054 0.054 0.057 0.057
Time effects? Yes Yes Yes Yes
Number of 1.829 1.829 1829 1,423

observalions

Source: Authors' own calculations
Newes: All esumations include a constant. *** wsgmiicass at | per cent level, *Y wsigniicant ot 5 per cent level

sgriticass m 1D per cent level 1 values are shown in parentheses
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Taulukossa 9 saadut tulokset osoittavat, kuinka sddstodirektiivin soveltaminen on vaikuttanut
Espanjasta, Italiasta, Ranskasta ja Ruotsista tehtyjen sijoitusten kokonaisméérdin
ulkomaisissa valtioissa. Analyysissa on siis huomioitu myods sellaiset ulkomaille tehdyt
sijoitukset, joista saatuja tuottoja ei sddstodirektiivin nojalla tule ilmoittaa tulon saajan
kotivaltioon. Taulukossa esitettyjen tulosten perusteella voidaan todeta, ettei
kontrollimuuttujilla néyttdisi olevan tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta ulkomaisten
sijoitusten madrddn. Tutkijat arvioivat timdn johtuvan siitd, ettd analyysissa huomioitujen
ulkomaille tehtyjen sijoitusten joukko on liian heterogeeninen. Sarakkeesta 4 ndhdédn, ettd
sijoitusvarallisuutta on siirtynyt muihin valtioithin vuoden 2003 aikana, jolloin Euroopan
neuvosto ilmoitti, ettd unionin jdsenmaat sekd erddt muut maat alkavat soveltaa
sdastodirektiividi vuodesta 2005 alkaen. Voitaneen siis olettaa, ettd ticto tulevasta
tietojenvaihdosta maiden kesken johti hienoiseen varallisuuden siirtymiseen direktiivia

soveltavista maista. (Rixen & Schwarz 2012, 160.)

Taulukko 10. Muutokset yksityishenkildiden korkoa tuottaviin sijoituskohteisiin tekemien

sijoitusten madrdssd (Rixen & Schwarz 2012, 161).

Ivbrid) Delu(2) Delu(3) Delw (4) Naare dedr ¢ 3 Share dedw 16

STD 208 OO2N 012
STD 2004 008 -0 90)
STD 2003 D.240%%(-2.20) 0287 -7 L8 ~1.34) L1458 -2 1%)
Inlares! rake D.00310.35) 0001036
Stabddiny DUANNN LA 26711640
R D.01s 0016 1021 0024 1026 0018
Time etiects Yes Yes Yes Yes Yes Nao
Number of 1,242 1,242 1,242 UR2 1,242 K2

obsenvuations

o Auhes wan calculaton

vor All estimatons Inciode 2 constam . ** signfdcont ot | per cont evel: * Zrncant o & por cont evel sigruboant a1 10 per com

Tevel t valoes ase shown in porenthe ses

Taulukko 10 huomioi ainoastaan ulkomaille sijoitetun varallisuuden, jonka tuotot tulee
sddastodirektiivin nojalla ilmoittaa tulon saajan kotivaltioon (debt capital). Sarakkeissa 1-4
saadut tulokset ovat samankaltaiset verrattuna aikaisemmin taulukossa 9 saatuihin tuloksiin ja
sijoittajat ndyttdvdt reagoineen sddstodirektiivin kayttoonottoon jo aikaisessa vaiheessa

vuonna 2003. Tarkasteltaessa ainoastaan sdéstddirektiivin alaisia sijoituksia voidaan todeta,
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ettd sijoittajat reagoivat sadstodirektiivin kdyttoonottoon nyt voimakkaammin kuin tilanteessa,
jossa tarkasteltiin ulkomaisten sijoitusten kokonaismadrdd. Ero taulukoissa 9 ja 10 saatujen
tulosten  vélilld  voikin  viitata siithen, ettd varallisuutta siirretddn  verojen
viélttdmistarkoituksessa mieluummin tietyn maan sisdlld sellaisiin sijoituskohteisiin, jotka
eivit ole sddstodirektiivin alaisia, kuin kokonaan toiseen maahan. (Rixen & Schwarz 2012,

161.)

Sarakkeet 5 ja 6 tarkastelevat vield, kuinka sdéstodirektiivin alaisten sijoitusten méérd
muuttuu suhteessa ulkomaisten sijoitusten kokonaismédrdén sen jilkeen, kun direktiivin
kayttoonotto julkistettiin vuonna 2003. Tarkastelemalla suhteellisen osuuden muutosta
voidaan tarkemmin selvittdd, kuinka suuri osuus muutoksesta selittyy varallisuuden
siirtymiselld kolmansiin maihin ja kuinka suuri osuus varallisuuden siirtymiselld toisenlaisiin
sijoituskohteisiin. Kuten sarakkeista 5 ja 6 ndhdédén, sddstddirektiivin alaisten sijoitusten
méédrd suhteessa ulkomaisten sijoitusten kokonaisméédrddn on laskenut maissa, joissa
sadstodirektiivid sovelletaan. Tédmi viittaa siithen, ettd direktiivin soveltamisen myd6ta
ulkomaista varallisuutta siirretdin mieluummin toisenlaisiin sijoituskohteisiin maan sisélld

kuin direktiivin ulkopuolisiin maihin. (Rixen & Schwarz 2012, 161.)

Téhin mennesséd Rixen ja Schwarz ovat siis osoittaneet, ettd sddstddirektiivin soveltaminen on
johtanut tutkimuksen kohteena olevien maiden kansalaisten ulkomaisen sijoitusvarallisuuden
siirtymisen kohteisiin, joista saatavat tuotot eivit ole sddstodirektiivin nojalla sijoittajan
kotimaahan raportoitavia. Tutkimuksen perusteella varallisuutta on siirretty jonkin verran
myo0s kolmansiin maihin. Tutkijoiden mukaan on kuitenkin syyté tarkastella vield vaikuttaako
yksityishenkildiden  sijoituskdyttdytymiseen se, valitseeko sijoitusten kohdevaltio
tietojenvaihdon vai ldhdeveron perimisen sddstodirektiivid noudattaessaan. Toisaalta tulisi
tarkastella, onko tutkimuksessa kdytettyjen niin kutsuttujen testivaltioiden (Ruotsi, Espanja,
Ranska ja Italia) vélilld esimerkiksi kansallisia tai institutionaalisia eroja, jotka voivat

vaikuttaa sijoittajien kayttdytymiseen sadstodirektiivin kdyttdonoton myota.
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Taulukko 11. Sadstodirektiivin alaisen ldhdeveron seki tietojenvaihdon vaikutukset (Rixen

& Schwarz 2012, 163).

Debr (1) Debt (2 Share debt (3) Share debr (4} Portfolio (5) Porfolio (6)
Withholding tax 0.109(0.42) DO51(0.09) 0.213(-1.39) D.065(-0.38) 0.21440.86) 0083(-0.37)
Information S17%4(-2.33 0.4174%-1.73) ).34144%(-2.93) 0.191(=1.55) 0. 408***%(-2.64) 0.339%%(-1.98)
exchange
Interest ra D003(0.33) ~0003(-0.28)
Stability 0.004(0.01) 0.27(-1.38)
R’ 0024 0.025 0.014 0n.027 0.060 0.058
Time effects? Yes Yes No Yes Yes Yes
Number of 1,242 982 1,242 1,242 1,829 1,423
observations
Sowrce: Authors” own calculations
Notex: All estimations mehade a constanl, *** =sagnificast at | per comt Jevel: ** = significimt at 5 per cent level: * = significant 10 per cent level t values are shown

Aikaisemmin tutkijat ovat olettaneet, etté tietojenvaihto maiden kesken on kaikkein tehokkain
tapa torjua kansainvélistd veronkiertoa. Toisekseen tutkijat ovat olettaneet, ettd 1dhdeveron
periminen sijoituksen kohdemaassa vaikuttaa myos yksityishenkildiden
sijoituskdyttdytymiseen. Jotta voitaisiin selvittdd kuinka tehokasta ldhdeveron periminen on
suhteessa maidenviliseen tietojenvaihtoon, tutkijat kdyttavit aikaisemmin esitettyd mallia,
mutta maapareja kisitellddn nyt muodossa “ei ldhdeveroa tai tietojenvaihtoa”, ”ldhdevero” ja
tietojenvaihto”. Taulukko 11, jossa “velka” mittaa jdlleen sddstodirektiivin alaista korkotuloa
tuottavien sijoituskohteiden kokonaismddrddn, “suht. velka” korkotuloa tuottavien
sijoituskohteiden suhteelliseen osuuteen sijoitusten kokonaismddrdstd sekd “portfolio”

sijoitusten kokonaismédrdén yhteensi, osoittaa analyysista saadut tulokset.

Kuten taulukosta 11 ndhddédn, sddstodirektiivin mukainen ldhdeveron periminen ei juuri
vaikuta ulkomaisten sijoitusten méérdén, vaikka kyseessd olisivatkin direktiivin alaiset
korkotuloa tuottavat sijoituskohteet. Lahtokohtana vertailussa kéytetdén tilannetta, jossa
kahden maan vililld ei ole verotietojen vaihtoa, eikd kohdevaltio peri sédéstddirektiivin
mukaista lihdeveroa. Rixenin ja Schwarzin (2012, 162) mukaan syyni tdhédn voi olla se, ettd
vuoteen 2011 asti direktiivin mukainen ldhdeveron médrd oli varsin alhainen, jolloin silld ei
ole ollut vaikutusta sijoittajien kayttdytymiseen. Toisaalta, kuten aikaisemminkin on todettu,
varallisuutta on voitu siirtdd sijoituskohteisiin, jotka eivit tuota direktiivin alaista korkotuloa.
Téhin viitannee my0ds taulukon 11 sarakkeessa 3 saatu tulos. Tutkijat huomauttavat, ettd
sijoitusvarallisuuden siirtyessd maihin, joissa sddstodirektiivii ei noudateta missddn

muodossa, on mahdollista, ettd varallisuutta siirtyy samanaikaisesti direktiivin alaista
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lahdeveroa periviin maihin sellaisista maista, jotka ovat sitoutuneet noudattamaan direktiivin

mukaista tietojenvaihtoa.

Verrattaessa tilannetta, jossa maat ovat sitoutuneet noudattamaan sdéstodirektiivin mukaista
tietojenvaihtoa tilanteeseen, jossa direktiivid ei noudateta missddn muodossa, tutkijat
huomaavat, ettd ulkomaisten sijoitusten kokonaismaird seké erityisesti korkotuloja tuottaviin
kohteisiin tehtyjen sijoitusten méérd verotietoja luovuttavissa maissa vihenee huomattavasti.
Niin ollen voidaan todeta, ettd sadstodirektiivin mukaisen, melko alhaisen, ldhdeveron
periminen el ole ainakaan toistaiseksi vaikuttanut yksityishenkildiden

sijoituskéyttdytymiseen. (Rixen & Schwarz 2012, 162.)

Viimeisend tutkijat arvioivat, onko tarkastelun kohteena olevissa maissa joitakin sellaisia
kansallisia tekijoitd, jotka voivat vaikuttaa yksityishenkildiden sijoituskdyttiytymiseen ja
jotka siten vaikuttaisivat edelld saatuihin tuloksiin, vaikka ne eivét suoranaisesti liittyisikdan
sadstodirektiiviin ja sen myoOtd toteutettaviin kansainvidlisen veronkierron vastaisiin toimiin.
Taulukon 12 tulokset heijastavat siis sitd, kuinka ldhdeveron periminen tai tietojen
vaihtaminen  vaikuttaa  tutkimuksen  kohteena  olevien  maiden  kansalaisten

sijoituskdyttdytymiseen maakohtaisesti.

Taulukko 12. Maakohtainen tarkastelu (Rixen & Schwarz 2012, 165).

France fraly Sweden Spain
Dby Portfolio Dby FPortfolio Deln Porfolio Debn Portfolio

Withholding tax ) 160(0.40 0.370(0.98 0023(-0.07)  0.628(1.18) 1.194(-1.25) -0.073-0.21) 0.006(-0.01 0.739%(-1.72)
Information exchange 1.984**%(—4.83) ~0910**%-275) 033311 O 18T (-066) ~DY73(—-1.55 0.315¢-1.15) =1.078*-1.91 1.961***(-3.01)
R 0.200 0.141 0021 ).056 0391 1316 0196 023

Time effects? Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Number of observations 391 51 497 625 132 316 220

ve Authors’ own caloulatoas
AN estimatsons include a comant. *** = sigmhicant at Iper cent Jevel, ** = significast a1 5 per coat level. * = sigaaficant at 10 per cent level. 1 values are shows is parcatheses

Tutkijat huomauttavat, ettd viimeisimmassd analyysissé sijoitusten kohdemaiden lukumiéra
vaihtelee maittain, mikd voi osaltaan vaikuttaa analyysin lopputulokseen. He kuitenkin
nostavat esiin seuraavia analyysistd saatuja tuloksia. Tarkastelun kohteena olevien maiden
kansalaisten sijoitusten kokonaismddrd (portfolio) on laskenut vaihtelevasti niissd maissa,
jotka ovat sitoutuneet tietojenvaihtoon. Ruotsia lukuun ottamatta ldhdeveron periminen ei ole

vaikuttanut yksityishenkiléiden ulkomaille tekemien korkotuloa tuottavien sijoitusten (velka)
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médrdin. Sijoitusten madrd korkotuloa tuottaviin kohteisiin on reagoinut selkedmmin
sadstodirektiivin kdyttoonottoon kuin sijoitusten madrd kaikkiin sijoituskohteisiin yhteensa.
Lisdksi voidaan havaita, ettd maat, jotka luovuttavat verotietoja tutkimuksen kohteena oleville
valtioille, ovat menettdneet ulkomaista sijoitusvarallisuutta, Italiasta tehtyja sijoituksia lukuun

ottamatta. (Rixen & Schwarz 2012, 164.)

Edelld esitetyn perusteella voidaan todeta, ettd sddstodirektiivin kdyttdonotto on vaikuttanut
Ranskan, Ruotsin sekd Espanjan kansalaisten sijoituskdyttdytymiseen. Toisaalta
sadstodirektiivin kéyttoonotto el ndyta vaikuttaneen yksityishenkildiden
sijoituskdyttdytymiseen Italiassa. Syynd tdhdn voi olla esimerkiksi se, ettd niin kutsuttu
veromoraali on Italiassa alhaisempi toisiin tarkastelun kohteena oleviin maihin verrattuna.
Rixen ja Schwarz huomauttavat my0s, ettd tarkastelun kohteena olevista maista Italia on
ainoa maa, jossa ei ole kansallista verotietojen raportointia esimerkiksi pankkien ja
verohallinnon vélilld. Néiin ollen italialaisilla sijoittajilla ei ole ollut tarvetta siirtda
varallisuuttaan ulkomaille veronvilttimistarkoituksessa, silli veronkierto on mahdollista

myo0s kotimaahan sijoittamalla. (Rixen & Schwarz 2012, 164.)

Tarkastellessaan  tietojenvaihtosopimusten vaikutusta  yksityishenkildiden sijoittaman
varallisuuden midrdén veroparatiiseissa (luku 4.1), Johannesen ja Zucman (2013a)
huomioivat myds muut mahdolliset tekijdt, jotka voivat solmittujen verosopimusten lisdksi
vaikuttaa testeistd saatuihin tuloksiin (taulukko 7, Tulosten taustaoletusten testaaminen).
My0s sadstodirektiivin osalta tulisi pohtia, voivatko jotkin muut tekijat (kuin sadstodirektiivin
voimaan  astuminen  kohdevaltioissa)  vaikuttaa  tarkastelun  kohteena  olevien
yksityishenkildiden —sijoituskdyttdytymiseen. Edelliseen lukuun viitaten ulkomaisten
sijoitusten médrddn sddstodirektiivin kdyttdon ottaneissa maissa voisikin vaikuttaa
esimerkiksi veroparatiisissa vallitseva taloudellinen tilanne tai muutos sijoittajan kotivaltiossa

paddomatuloista médrittdvien verojen madrassa.

Tutkimuksensa perusteella Rixen ja Schwarz (2012, 164—166) toteavat, etti sdédstodirektiivin
kayttoonotto on vaikuttanut jokseenkin toivotulla tavalla tutkimuksen kohteena olevien
maiden kansalaisten sijoituskdyttdytymiseen. Sijoituskdyttdytymisen havaitaan muuttuneen jo
melko aikaisessa vaiheessa sen jélkeen, kun direktiivi julkistettiin kéyttoonotettavaksi. Eri
maiden kansalaisten kdyttdytymisessd havaitaan eroja, mutta huomattavaa on, ettd sijoittajat

siirsivdt mieluummin ulkomaista varallisuuttaan sellaisiin sijoituskohteisiin, jotka eivdt ole
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sadstodirektiivin alaisia kuin kolmansiin valtioihin. Tutkijat tulevatkin siihen tulokseen, ettd
seuraava tdrked askel kansainvélisen veronkierron vastaisessa torjunnassa on sisdllyttdd myos
muut kuin korkotuloa tuottavat sijoituskohteet sddstodirektiivin alaisiksi. Mahdollisimman
moni Euroopan unionin ulkopuolinen maa olisi myds saatava noudattamaan Euroopan

unionin saatodirektiivia tai senkaltaisia sdannoksia.

Tutkimuksessaan Rixen ja Schwarz (2012, 166) huomasivat myos, ettd ulkomaiset sijoitukset
eivdt paenneet sddstodirektiivin kadyttdonoton myoOtd maista, jotka sitoutuivat perimiin
korkotuotoista direktiivin mukaista 1dhdeveroa. Tutkijat arvelevat timén johtuvan siitd, ettd
sadstodirektiivin alainen lahdevero oli direktiivid kdyttoonotettaessa alhaisempi kuin monissa
maissa korkotulosta mairattdvin veron médré, jolloin sijoittajilla ei ollut tarvetta kotiuttaa
ulkomaista varallisuuttaan. Rixen ja Schwarz epdilevit kuitenkin ldhdeveron korotuksen 35
prosenttiin  vaikuttaneen mydnteiselld tavalla sddstodirektiivin  toimivuuteen, silld
nykyisellddn perittdvin ldhdeveron méédrd on suurempi kuin monissa maissa korkotulosta
médrittivan veron madadrd. Tutkijat toteavat kuitenkin, ettd automaattinen tietojenvaihto

kaikkien maiden kesken olisi kaikkein tehokkain keino torjua kansainvilistd veronkiertoa.

Rixenin ja Schwarzin liséksi Euroopan unionin sddstodirektiivin vaikutuksia ovat tutkineet
muun muassa Zucman (2013), Johannesen (2014) sekd Caruana-Galizia ja Caruana-Galizia
(2016). Zucman (2013, 1333—1334) osoittaa kuvan 4 avulla, kuinka eurooppalaiset sijoittajat
ovat reagoineet sddstodirektiivin kéyttoonottoon siirtdmilld omistuksensa Sveitsissd

veroparatiiseissa sijaitsevien yhtididen omistukseen.
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Kuva 4. Sveitsiin sijoitetun ulkomaisen varallisuuden omistukset (Zucman 2013, 1333).

Veroparatiisissa sijaitsevan yhtion todellista edunsaajaa on vaikea selvittdd ja yhtion
perustaminen tarjoaakin keinon valttda sdéstodirektiivin mukainen kotitalouksille méarittavin
lahdeveron maksu Sveitsistd saaduista korkotuloista. Kuva 4 osoittaa, ettid tieto vuonna 2005
voimaan astuvasta sddstodirektiivistd on viimeistddn johtanut veroparatiiseissa sijaitsevien
yhtididen omistaman, Sveitsissd sijaitsevan, varallisuuden miédrdn kasvuun. Zucman (2013,
1334) toteaakin, ettd veroparatiisiyhtididen omistamien pankkitalletusten médrd Sveitsissd on
kasvanut joulukuun 2004 sekd joulukuun 2005 vilisend aikana 8 prosenttia, kun taas

eurooppalaisten yhtididen omistukset Sveitsissd ovat laskeneet 10 prosenttia.

My06s Johannesen (2014) on tutkinut Euroopan unionin sédéstddirektiivin vaikutusta
ulkomaisten kotitalouksien sijoitusten midrdan Sveitsissd. Lisdksi hdn tarkastelee, ovatko
yksityishenkilt kotiuttaneet varallisuuttaan direktiivin seurauksena vai onko varallisuutta
siirtynyt  direktiivin  kdyttdonoton jélkeen muihin veroparatiiseihin. Ensimmadiseksi
Johannesen toteaa, ettd Euroopan unionin kansalaisten omistamien pankkitalletusten méaéra
Sveitsissd vidheni sddstodirektiivin seurauksena jopa 3040 prosenttia. Lisdksi muissa
direktiivin alaisissa maissa, kuten Luxemburgissa, Jerseyssd, Guernseyssd sekd Mansaarilla,

pankkitalletusten mairéd viheni 15-30 prosenttia.

Johannesen (2014) osoittaa artikkelissaan, ettd sddstodirektiivin kayttoonotto johti

merkittdvdin Euroopan unionista tulevien pankkitalletusten méiérdn kasvuun Panamassa ja
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Macaossa, mikd viittaa siithen, ettd direktiivin seurauksena varallisuutta siirrettiin muihin
veroparatiiseihin sen kotiuttamisen sijaan. Varallisuutta siirrettiin Sveitsistd esimerkiksi
Panamaan myds yhtidomistusten kautta. Varallisuuden kotiuttamisesta tutkija 16ysi
puolestaan vain vdhdn nédyttod. Edelld esitettyihin tuloksiin viitaten Johannesen toteaa, ettd
sellaisenaan Euroopan unionin sdéstddirektiivi tarjoaa liitkaa veronkierron mahdollisuuksia
kattaessaan vain tietyissd veroparatiiseissa omistetun tietynlaisen varallisuuden. Néin ollen se

ei ole yksinddn tarpeeksi tehokas veronkierron vastainen toimenpide.

Samankaltaisia tuloksia raportoivat myds Caruana-Galizia ja Caruana-Galizia (2016), jotka
tutkivat sadstodirektiivin kdyttoonoton vaikutusta Euroopan unionin kansalaisten omistaman,
veroparatiiseissa sijaitsevan, varallisuuden (offshore entity, esimerkiksi omistukset yhtidissa,
henkilokohtaiset pankkitalletukset tai arvopaperisijoitukset sekd varallisuus sdétiGissd)
médrddn. Tutkijat vertaavat veroparatiiseissa sijaitsevan EU-omisteisten varallisuuden
muutoksen mddrdd muun veroparatiiseissa sijaitsevan varallisuuden médirin muutokseen
vuosina 1995 - 2008. Lisdksi he vertaavat sddstodirektiivin alaisissa veroparatiisimaissa
sijaitsevan varallisuuden méédrdn muutosta ei-sddstodirektiivin alaisissa veroparatiisimaissa
sijaitsevan varallisuuden midrdn muutokseen. Eri ryhmien vélisen vertailun tuloksena
Caruana-Galizia ja Caruana-Galizia toteavat, ettd sdéstodirektiivin kdyttdonoton mydta
varallisuutta néyttdd virallisesti siirtyneen pois Euroopan unionin kansalaisten omistuksesta.
Lisdksi varallisuutta ndyttdd siirtyneen pois direktiivin alaisista maista. Voidaan siis paitelld,
ettd Euroopan unionin kansalaiset ovat siirtdneet varallisuuttaan yhtididen omistukseen tai

sellaisiin maihin, jotka eivit noudata sadstodirektiivia.

4.3 Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA)

FATCA:n edellyttimien toimenpiteiden tultua vasta hiljattain voimaan, ei tutkimusta niiden
todellisista vaikutuksista kansainvélisen veronkierron torjuntaan ole vield saatavilla. Arvioita
kunnianhimoisen maailmanlaajuisen tietojenvaihtojérjestelmén menestymisestd on kuitenkin

annettu useita.

Harvey (2012) nostaa FATCA:n menestymisen kannalta suurimmiksi haasteiksi

raportointivelvollisuuden alaisten asiakkaiden ja tulojen tunnistamisen haasteellisuuden seka
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sen, kuinka tietojenvaihtojirjestelmi saadaan pitkélld aikavélilld toimimaan mahdollisimman
tehokkaasti ja tarkoituksenmukaisesti. Esimerkiksi raportointivelvollisuuden alaisten
asiakkaiden tunnistaminen on rahoituslaitoksille erittdin tyoldstd ja voi vaatia uusien
lisdkustannuksia aiheuttavien prosessien kehittimistd. Tdmd voi aiheuttaa vastustusta, silld
rahoituslaitosten on mukautettava toimintaansa yhden valtion velvoittamina. Harveyn mukaan
FATCA:n menestyminen pitkdlld aikavélilld riippuukin siitd, saadaanko riittdvd miéra
rahoituslaitoksia osallistumaan lain mukaiseen raportointiin. Lisdksi hdn korostaa, ettd
onnistuminen vaatii maailmanlaajuista yhteisymmarrystd siitd, ettd FATCA:n kaltaista
raportointia tarvitaan kansainvélisen veronkierron torjumiseksi. Harvey huomauttaakin, ettd
FATCA:n menestymisen kannalta olisi tarkedd, ettd myOs muut suuret valtiot ottaisivat
jérjestelmdn kayttdonsa ja vaatisivat siten toisia maita raportoimaan kansalaistensa tulotietoja
viranomaisilleen. T&lloin rahoituslaitosten olisi entistd vaikeampi jdddd pois FATCA:n
piiristd ja mahdollinen vastustus ainoastaan Yhdysvaltojen vaatimaa tietojen luovuttamista
kohtaan voisi laantua. Erdénd vaihtoehtona Harvey mainitsee monenvélisen FATCA:n
(multilateral FATCA), minké ansiosta jo perustettujen prosessien avulla voitaisiin raportoida

tulotietoja my6s muihin valtioihin.

Kuten luvussa 3.3 mainittiin, vuonna 2016 verotietojen vaihtoa koskevan FATCA-
sopimuksen Yhdysvaltojen kanssa on allekirjoittanut tai sopimuksesta neuvottelee 112
valtiota  tai  oikeusaluetta. =~ Varallisuuden  sijoittaminen  ulkomaille  verojen
valttdmistarkoituksessa vaikeutuu siis entisestéén, silld sopimuksen allekirjoittaneiden maiden
joukossa on aikaisemmin veroparatiiseiksi katsottuja maita kuten Bermuda, Caymansaaret tai
Liechtenstein. Vaikka FATCA-sopimusta ei ole allekirjoitettu Yhdysvaltojen kanssa
maailmanlaajuisesti, ovat sopimuksen ulkopuolelle jadneet valtiot oikeusturvaltaan
useimmiten heikkoja tai korruptoituneita, jolloin houkutus sijoittaa ulkomaista varallisuutta
kyseisiin valtiothin on pieni. Poikkeuksiakin ei-sopimusmaiden joukossa voi olla. Ei-
sopimusmaissa toimivia rahoituslaitoksia on kuitenkin rekisterditynyt noudattamaan
FATCA:n mukaista tietojenvaihtovelvollisuutta ja kyseiset toimijat luovuttavat siten
jérjestelmédn edellyttdmié tietoja Yhdysvaltoihin kotivaltionsa sopimustilanteesta huolimatta.
Lukuisat muut maat tulevat lahivuosina ottamaan kayttoonsd OECD:n ajaman automaattisen
tietojenvaihdon mallin (CRS), joten FATCA:n kaltaista tietojenvaihdon verokostoa tullaan
myo0s laajentamaan maailmanlaajuisesti. Edellytykset FATCA:n menestymiselle ovat siten

olemassa.
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Tietojenvaihtojérjestelméd on kritisoitu muun muassa siitd, ettd se pakottaa ulkomaiset
rahoituslaitokset raportoimaan tietoja yhdysvaltalaisista asiakkaistaan sanktionluonteisen
veron uhalla. Liséksi jdrjestelmd voi rikkoa jo olemassa olevia sopimuksia, kuten valtioiden
vélisid verosopimuksia kaksinkertaisen verotuksen poistamiseksi, mikdli 30 prosentin
suuruinen sanktionluonteinen vero miérdttdisiin raportointiin sitoutumattoman ulkomaisen
rahoituslaitoksen Yhdysvalloista saamalle tulolle. (Dizdarevic 2011.) FATCA:n kiyttdonoton
peldtddn myos vaikuttavan ulkomaisten sijoitusten médrdén Yhdysvalloissa sekd johtavan
yhdysvaltalaisten asiakkaiden syrjintdén ulkomaisissa pankeissa, mikali
raportointijdrjestelmien luomisen koetaan pankeissa olevan liian tyoldstd tai kallista
raportoinnista saataviin hyotyihin ndhden. Voidaankin kysyé, ovatko FATCA:n velvoittaman
raportoinnin kautta saadut hyodyt (lisdverotulot) suuremmat kuin mahdollisten ulkomaisten
sijoitusten  vetdytymisen sekd kallilden raportointijirjestelmien maailmanlaajuisen
kehittdmisen aiheuttamat kustannukset? Lisdksi voidaan kysyd, kuinka laajat vaikutukset
mahdollisella pddomien vetdytymiselld voisi olla Yhdysvaltojen, tai jopa sen ulkopuolisten

valtioiden, finanssimarkkinoihin? (Behrens 2013.)

My0s Zucman (2014, 142) toteaa, ettd Yhdysvaltojen luomaa tietojenvaihtojarjestelmdd on
kritisoitu, silld se vahvistaa valtion maailmanlaajuista vaikutusvaltaa, vaikeuttaa yksittdisen
yhdysvaltalaisen sijoittajan toimintaa ulkomailla sekd loukkaa yksityisyyttd. Toisaalta
FATCA:a voidaan pitdd uraauurtavana yrityksend torjua kansainvélisti veronkiertoa.
Artikkelissaan Zucman nostaa esiin kolme tekijaa, jotka voivat kuitenkin olla FATCA:n, ja

yleisesti maailmanlaajuisen automaattisen tietojenvaihdon, menestymisen esteena.

Ensimmaéiseksi Zucman kysyy, kuinka voidaan varmistua siitd, ettd yksityishenkildiden
varallisuutta piilottaneet palveluntarjoajat raportoivat jatkossa asiakkaidensa varallisuus- ja
tulotietoja totuudenmukaisesti Yhdysvaltojen veroviranomaisille, mikili he ovat aikaisemmin
olleet valmiita meneméddn jopa ddrimmadisyyksiin asiakkaidensa varallisuuden katkemisessé.
Ratkaisuna Zucman pitédd riittdvén suurien sanktioiden, ja toisaalta ilmiantajia houkuttelevien
palkkioiden, madrddamistd. Zucman myos toteaa, ettd varallisuudenhoitoa tulevaisuudessa
tarjoavien toimijoiden koko voi vaikuttaa niiden yhteistyohalukkuuteen veroviranomaisten
kanssa. Yhteisty0 hyvin pienten toimijoiden kanssa voi olla vaikeaa, kun taas isot toimijat,

kuten suuret kansainvilisesti toimivat pankit, voivat luottaa siithen, ettd ne ovat liian suuria
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joutuakseen toiminnalleen kohtalokkaaseen vastuuseen esimerkiksi puutteellisen raportoinnin

ansiosta. (Zucman 2014, 143-144.)

Toiseksi ongelmaksi Zucman nostaa varallisuuden piilottamista varten luodut monimutkaiset
kansainviliset jdrjestelyt, kuten esimerkiksi veroparatiiseihin perustetut yhtiot, jotka
hankaloittavat edunsaajan todellisen henkildllisyyden selvittdmistd ja siten rahoituslaitosten ja
viranomaisten vilistd yhteistyotd. Tutkijan mukaan kyseiset jérjestelyt tulevat
hankaloittamaan kansainvélisen veronkierron torjumista tulevaisuudessa huomattavasti.
Lopuksi Zucman korostaa, ettd automaattisen tietojenvaihdon tulee olla maailmanlaajuista,
silld tietojenvaihtoverkoston laajentuessa yhteistydon ulkopuolelle jéttdytyvit veroparatiisit

ovat jatkossa entistd suositumpia sijoituskohteita. (Zucman 2014, 145.)

Kuten edelld on esitetty, FATCA:n menestymistd varjostaa muun muassa sen
monimutkaisuus, jirjestelmdn soveltamisesta aiheutuvien kustannusten suuruus seki
epavarmuus sithen osallistuvien rahoituslaitosten raportoinnin luotettavuudesta. Toisaalta
FATCA on ensimmadinen, l&hes maailmanlaajuisesti kdytossd oleva, kidytannossd sovellettava
veronkierron vastainen jirjestelmai, joka toistaiseksi vastaa parhaiten kirjallisuudessa esitettya
kansainvilisen automaattisen verotietojen vaihdon ideaalijirjestelméé. Tulevan tutkimuksen

selvitettiviksi jad, toimiiko jarjestelma tarkoituksenmukaisesti.
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5 Lopuksi

Téssd tutkielmassa esitellddn yksityishenkildiden harjoittaman kansainvélisen veronkierron
vastaisia toimenpiteitd sekd tutkitaan niiden vaikuttavuutta. Lisdksi tutkielman alussa
pohditaan, minkélaisia valtioita veroparatiisit ovat sekd kuinka paljon kotitalouksien

omistamaa varallisuutta kyseisiin maihin on sijoitettu.

Toimeenpannuista yksityishenkildiden harjoittaman kansainvélisen veronkierron vastaisista
toimenpiteistd merkittdvimpind voidaan pitdd kansainvélisid tietojenvaihtosopimuksia seka
Euroopan unionin ajamaa sdéstodirektiivid. Tutkielmassa perehdytdédnkin erityisesti kyseisten
toimenpiteiden vaikuttavuuteen. Edelld mainittujen toimenpiteiden liséksi hiljattain voimaan
astuneelta Yhdysvaltojen luomalta FATCA-jdrjestelmédltd sekd vuonna 2017 kayttéon

otettavalta yhteisen automaattisen tiedonvaihdon mallilta odotetaan tulevaisuudessa paljon.

Veroparatiisit ovat ongelmallisia, silld ne vidiristdviat maidenvilistd kilpailua muun muassa
alhaisen verotuksen sekid lapindkymattomyyden ansiosta. Lisdksi veroparatiisit edesauttavat
rikollisuuden sekd korruption harjoittamista. Mikéli veroparatiiseista saadut tuotot
verotettaisiin asianmukaisesti tulon saajan kotivaltiossa, voitaisiin pohtia, kuinka lisdverotulot
vaikuttaisivat esimerkiksi Suomessa suunnitteilla olevien hallituksen esittdmien leikkausten

suuruuteen.

Tarkasteltaessa kansainvalisten verotietojenvaihtosopimusten vaikuttavuutta
yksityishenkildiden omistamien pankkitalletusten méaérdén veroparatiiseissa huomataan, ettei
talletusten kokonaismiéra valtioissa, tietojenvaihtosopimusten allekirjoittamisesta huolimatta,
ole juurikaan muuttunut. Yksityishenkil6t néyttdvat reagoivan eri maiden vililld solmittuihin
tietojenvaihtosopimuksiin, mutta tutkimuksessa saatujen tulosten perusteella varallisuutta
ndyttdisi  kuitenkin  todenndkdisemmin  siirtyvdn  tietojenvaihtosopimuksettomiin
veroparatiiseihin kuin henkilon kotivaltioon. Varojen sijoittaminen veroparatiiseiksi
luokiteltuihin  valtioithin ei sindnsd ole ongelmallista. Varallisuuden piilottaminen

veroparatiisiin on kuitenkin lainvastaista.

Myd6s Euroopan unionin sddstodirektiivin vaikuttavuuden osalta raportoidaan samankaltaisia
tuloksia. Varallisuutta ndyttaa siirtyvén direktiivid soveltavien veroparatiisien siséllé sellaisiin

sijoituskohteisiin, joista saatavat tuotot eivdt ole sédéstddirektiivin nojalla sijoittajan
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kotivaltioon raportoitavia. Liséksi varallisuutta siirtyy direktiivid noudattamattomiin maihin,
tai yhtididen omistukseen, jolloin tulo ei mydskddn ole direktiivin nojalla sijoittajan

kotivaltioon raportoitava (eikd todellista edunsaajaa ole muutenkaan yksinkertaista selvittad).

Yhteenvetona todettakoon, ettd yksityishenkildiden harjoittaman kansainvilisen veronkierron
torjunnan menestymisen kannalta on tirkedd, ettid tietoja vaihdetaan valtioiden kesken
automaattisesti. Lisdksi tietojenvaihdon tulee olla maailmanlaajuista (erityisen tirkeda on, ettd
jokainen veroparatiisiksi luokiteltu valtio saataisiin osallistumaan tietojenvaihtoon).
Raportoinnin tulee myds kattaa kaikenlainen ulkomainen varallisuus sekd ulkomailta saadut

tuotot.

Tehokkaan maailmanlaajuisen tietojenvaihdon haasteena voivat esimerkiksi olla
tietojenvaihtojarjestelmien monimutkaisuus sekd niiden soveltamisesta aiheutuvien
kustannusten suuruus. Kuten edelld on esitetty, suunnitellut jarjestelmdt eivét véalttdméttd
toimi kdytdnndssd toivotulla tavalla. Tédminhetkisen kasityksen mukaan maidenvélinen
tietojenvaihto on kuitenkin tehokkain tapa torjua kansainvilistd veronkiertoa. Tulevan
tutkimuksen selvitettdvéksi jad, kuinka tehokkaasti FATCA sekid suunnitteilla oleva yhteinen
automaattinen tietojenvaihdon malli (CRS) onnistuvat yksityishenkiléiden harjoittaman
veronkierron kitkemisessd. Lisdksi ndhtavéksi jdéd, ovatko veroparatiiseiksi luokitellut valtiot
tulevaisuudessa yhteistyokykyisempid sekd suostuvatko ne muuttamaan toimintamallejaan.
Mielenkiintoinen kysymys on my0s se, voisiko ldhdeveron pidéittiminen ulkomaisesta tulosta
(ja sen tilittdminen tulon saajan kotivaltiolle) olla tehokkaampi keino saada ulkomailta saadut

paddomatulot verotetuksi.
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