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Veronmaksajain Keskusliitto pitdd hyvana paamaarana kansalaisten laajapoh-
jaisen osakesaastamisen edistamista. Eri sijoitusmuotojen verotus tulee jarjes-
tda mahdollisimman neutraalisti kuitenkin eri sijoitusmuotojen ominaisuudet
huomioon ottaen.

Tyo6ryhma on tarkastellut niitd omaisuuksia, joita on yleenséa annettu hyvalle ve-
rojarjestelmalle ja mahdollisuuksia ottaa n&mé& ominaisuudet huomioon eri si-
joitusmuotojen verokohtelusta saadettdessa. Veronmaksajain Keskusliiton na-
kemyksen mukaan keskeisia hyvan verojarjestelman ominaisuuksia sijoitus-
muotojen verotuksesta sdadettdessa ovat oikeusvarmuus, realisointiperiaate ja
neutraalisuus.

Veronmaksajain Keskusliitto katsoo tyoryhman huolellisten selvi-
tysten mahdollistavan sen esittdmien lakimuutosten nopean val-
mistelun. Erityisen tarkeéata olisi saataa viivytyksetta tyéryhman esi-
tyksen mukaisesta sijoitussaastotilista.

Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastot ovat pankkitalletusten jalkeen kotitalouksien yleisin sijoitus-
muoto. Tyéryhman kannan mukaan sijoitusrahastojen nykyista verokohtelua ei
ole syyta muuttaa. Lahinna kansainvalisia tilanteita silmalla pitaen tyéryhma
suosittelee kasitteiden tdsmentamista verolaeissa.

Veronmaksajain Keskusliitto pitda hyvana tyéoryhman lahtékohtaa,
ettd laajasti kaytettyjen sijoitusrahastojen verokohtelua ei muuteta.

Saasto- ja sijoitusvakuutukset

Tyoryhma toteaa, ettd sdastbhenkivakuutusten verokohtelua koskeva lainsaa-
danto ei ole ajantasaista. Vakuutustuotteiden kehittyessa niiden verokohtelu on
ratkaistu tapauskohtaisesti ilman lainsdddannon ohjausta. Tydryhma totesi
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my6s markkinoilla olevan ulkomaisia vakuutustuotteita, joita ei voida pitaa sa-
malla tavalla valillisen sijoittamisen muotoina, kuin kotimaisia saastohenkiva-
kuutuksia.

Tybryhma ehdottaa, ettd nostettaessa vakuutuksesta varoja, katsottaisiin vero-
tuksessa noston sisaltdvan veronalaista voittoa aina vastaavan maaran, kuin
koko vakuutuspadomalle on kertynyt siihen mennessa voittoa. Talla hetkella oi-
keus- ja verotuskaytanndsséa on katsottu, ettd vakuutusyhtio ja sijoittaja voivat
sopia, ettd nosto koskee vain sijoitettua paaomaa. Laissa asiasta ei ole maa-
raysta.

Veronmaksajain Keskusliitto pitaa tarkeana noudattaa pitk&aikais-
ten sijoitusten, kuten saastdéhenkivakuutusten muutoksissa eri-
tyista pidattyvyytta. Oikeusvarmuuden kannalta olisi eduksi, jos ve-
ronmaksaja voi nostaa vakuutussaastdonsa niilla verotussaannoilla,
jotka ovat olleet voimassa varoja sopimukseen sijoitettaessa.

Veronmaksajain Keskusliitto katsoo, etta lainsaadantb6a muutetta-
essa olisi syyta saataa siirtymasaannds, jonka nojalla ennen lain
muutosta tehtyjen ja maksettujen vakuutusten sdastopaaoma voi-
daan nostaa jatkossakin ennen tuottoa.

Tyobryhma ehdottaa, etta saastohenkivakuutuksista aiheutuvat tappiot saade-
taan vahennyskelpoisiksi sopimuksen paattyessa.

Veronmaksajain Keskusliitto kannattaa tydoryhman ehdotusta séas-
tohenkivakuutuksen tappion huomioon ottamisesta verotuksessa.

Verotuksessa noudatetaan yleisesti symmetriaa, joka tarkoittaa sita, etta tuloja
ja menoja, voittoja ja tappioita kasitellaan samalla tavalla. Tyéryhman ehdotus
verottaa tuottoa aina varoja vakuutuksesta nostettaessa merkitsee, etta vakuu-
tuksen sijoituskohteet arvostetaan paivan arvoon ja sita verrataan maksettuihin
vakuutusmaksuihin. Jos sijoituskohteiden arvo on maksuja suurempi, on erotus
voittoa, josta verotuksen kohteeksi tulee nostettua méaraa vastaava osa. Sym-
metrinen tappion kasittely merkitsisi, etta sdastopaaoman arvon ollessa mak-
suja pienemman, nostoa vastaava suhteellinen osa arvon alenemisesta reali-
soituisi verotuksessa huomioon otettavaksi tappioksi. Nostettua padomaa vas-
taava tappio on yhta lopullinen kuin nostettua pdédomaa vastaava voittokin. Tap-
pion hyvaksyminen osittaisenkin noston yhteydessa ei mahdollista perustee-
tonta veronkiertoa. Verotuksessa huomioon otettava tappio merkitsee aina, etta
sijoittaja on karsinyt haviéta sijoitustoiminnassaan. Jos sijoittaja haluaa jatkaa
sijoitusta samoihin kohteisiin, mutta realisoida siihen mennesséa kertyneen tap-
pion verotuksessa, voi han lopettaa kyseisen vakuutuksen ja tehd& uuden yhta
helposti, kuin hén voi tehd& osittaisen takaisin oston ja saman suuruisen li-
sasijoituksen. Nain menetellen ja sijoituksen arvon noustessa, joutuu sijoittaja
maksamaan veroa suuremmasta summasta, kuin jos han olisi pitédnyt alkupe-
raisen sijoituksen sellaisenaan.

Veronmaksajain Keskusliitto pitdé perusteltuna tappion huomioon
ottamista myds vakuutuksen osittaisen takaisinoston yhteydessa.
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Tybryhma ei ottanut kantaa siihen, pitaisik6 tappio vahentaa luovutustappiona
vai tulonhankkimismenona. Saastéhenkivakuutus ei ole arvopaperi eikd muu-
kaan hyddyke joka olisi vaihdannan kohteena. S&a&stéhenkivakuutus on sopi-
mus, jonka avulla saastajan on tarkoitus saada veronalaista tuloa. Siten vakuu-
tuksesta aiheutuvaa tappiota olisi mielekkainta kasitella tulonhankkimiskuluna.
Vakuutussopimuksen positiivinen tulos verotetaan pddomatulona eika luovu-
tusvoittona.

Veronmaksajain Keskusliitto katsoo, ettd saastohenkivakuutuk-
sesta aiheutunut tappio tulisi ottaa huomioon paaomatulojen tulon-
hankkimiskuluna.

Tyoryhma ehdottaa erityissdéantelya, jolla voitaisiin torjua keinotekoisia jarjeste-
lyja, esimerkiksi jarjestelya, jossa vakuutukseen sijoitetaan listaamaton yhtio ja
sijoittajalle jarjestetaan valtakirjajarjestelyin kohdeyhtiossa taydet hallinnolliset
oikeudet.

Veronmaksajain Keskusliitto yhtyy tyéryhman nadkemykseen, etta
erityisen veronkiertosdadnnéksen saatamisessa tulee olla huolelli-
nen ja pidattyvainen.

Kapitalisaatiosopimus

Tyoéryhma ehdottaa kapitalisaatiosopimuksiin sovellettavaksi samaa verokohte-
lua kuin saastohenkivakuutuksiin. Tydryhman muistiossa todetaan, etta jatko-
valmistelussa tulisi arvioida kapitalisaatiosopimuksen kohtelua lahja- ja perint6-
verotuksessa seka sopimuksen luovutustilanteisiin liittyvia verotuskysymyksia.

Veronmaksajain Keskusliitto kannattaa tydoryhman kantaa siita, etta
kapitalisaatiosopimuksen verokohtelun tulisi sopimuksen osittai-
sen takaisinoston ja sopimuksen tappion osalta olla yhdenmukai-
nen saastohenkivakuutuksen kanssa.

Saastohenkivakuutus ja kapitalisaatiosopimus eroavat luonteeltaan toisistaan
eika niiden verokohteluakaan ole aiheellista yhdenmukaistaa liikaan. Kapitali-
saatiosopimuksessa ei ole vakuutettua eiké siind ole myosk&dén edunsaajaa.
Kapitalisaatiosopimus on luovutettavissa vastikkeetta, jolloin saavutetaan sama
vaikutus, kuin sd&stohenkivakuutuksen edunsaajamaaraykselld, mutta verotuk-
sessa luovutusta tulisi pitéaa lahjana luovutushetkelld. Lahjanlupauslain nojalla
luovutushetki on se, jolloin kapitalisaatiosopimuksen maaraysvalta on siirretty
lahjansaajalle. Tall6in luovuttajalle tai luovutuksen saajalle ei synny tulovero-
tuksessa verotettavaa tuloa osapuolten sukulaisuussuhteesta riippumatta.

Veronmaksajain Keskusliitto katsoo, ettéa kapitalisaatiosopimuksen
vastikkeellinen ja vastikkeeton luovutus tulee verotuksessa kasi-
telld kuin talletustilin luovutus.
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Kertamaksullinen elake

Tyoryhma toteaa kertamaksullista elaketta koskevien tuloverosaannésten ole-
van peraisin 1950 ja 1970 luvuilta, eikad niitd ole muutettu pddomatuloverouu-
distuksen yhteydessa. Tyoryhmé ehdottaa, ettéd kertamaksullisia eldkevakuu-
tuksia koskeva tuloverolain 81 § ja siihen viittaava tuloverolain 34a 8:n 4 mo-
mentti kumotaan. Kertamaksulliseen elakevakuutukseen on perusteltua sovel-
taa samaa verotustapaa kuin sdastohenkivakuutuksiin ja kapitalisaatiosopimuk-
siin.

Tyoryhman ehdotuksen mukaan sdéantely koskisi vain kertamaksullista elake-
vakuutusta. Sen sijaan useassa erassa maksettua ja sopimuksen mukaan pi-
demman ajan kuin kahden vuoden aikana nostettavan elakkeen verotus sailyisi
ansiotulon verotuksena, vaikka vakuutusmaksuja ei olisi saanut vahentaa vero-
tuksessa.

Vakuutusmaksujen vahentamiseen oikeuttavan vapaaehtoisen eldkevakuutuk-
sen ikdrajan nosto, nostojakson pidentdminen 10 vuoteen ja eldkevakuutuk-
seen liitetyn henkivakuutuksen vakuutuskorvauksen epéedullinen verotus ovat
romahduttaneet vapaaehtoisen elakevakuutuksen ja PS-tilin kysynnan. Yhteis-
kunnan kannalta olisi kuitenkin kannatettavaa, ettd kansalaiset varautuisivat
vanhuuteen. Verolainsdadanto estaa kuitenkin kaytannossa jatkuvan saastami-
sen vakuutukseen, josta saastajalle maksettaisiin kuukausielakettd. S&&sto-
henkivakuutus on tarkoitettu maksettavaksi kerralla.

Tybryhman mietinndssa pitaydytaan ehdottamaan muutoksia vain kertamak-
sulla jarjestettdvaan elaketurvaan. Perusteltua olisi mahdollistaa myos sellai-
nen elédkevakuutus, jossa vakuutusmaksut eivat olisi vdhennyskelpoisia ja nos-
tetusta elakkeestéa veronalaista pddomatuloa olisi vain tuotto.

Veronmaksajain Keskusliitto ehdottaa TVL 34 8§:aan lisattavaksi
uusi 5 momentti:

"Muun eldkevakuutuksen kuin TVL 34 a §:ssé tarkoitetun vapaaeh-
toisen eldkevakuutuksen perusteella maksetusta vakuutussuorituk-
sesta on veronalaista vain tuotto, jos

1) vakuutusmaksuja ei ole vahennetty vakuutuksenottajan tai ta-
man puolison tuloverotuksessa;

2) vakuutussuoritus vakuutussopimuksen mukaan maksetaan yh-
della kertaa tai toistuvina suorituksina vakuutetun saavutettua
maaraian; ja

3) vakuutussuoritus tulee vakuutussopimuksen mukaan vakuu-
tuksenottajalle itselleen tai vakuutuksenottajan puolisolle.”

Edella olevan ehdotuksen kohta 1) estda kahdenkertaisen verovapauden, jos
henkild olisikin voinut vahentaa kyseisen elakevakuutuksen vakuutusmaksut ul-
komailla.



5/7

Kommandiittiyhtiomuotoiset pddomarahastot

Suomessa padomansijoitustoiminnassa suositaan kommandiittiyhtioitéa niiden
joustavuuden vuoksi. Padomansijoitustoimintaa voidaan harjoittaa my6s osa-
keyhtiomuodossa tai erikoissijoitusrahastona. Sijoitustoiminnan verokohtelu
perustuu siihen juridiseen muotoon, jossa toimintaa harjoitetaan.

Sijoitustoiminta kommandiittiyhtiéssa aiheuttaa verotuksellisia ongelmia suo-
malaisille yleishyodyllisille yhteisoille ja toisaalta kansainvalisille yhteissijoitus-
rahastoille eli ns. rahastojen rahastoille.

Kommandiittiyhtiomuotoisen pddomarahaston toiminta on elinkeinotoimintaa,
joten voitto-osuus verotetaan osakkaalla elinkeinotulona. Yleishyodyllisen yh-
teisbn sijoitustuottoja ei ole yleensa verotuskaytannossa pidetty elinkeinotu-
lona. Siten kommandiittiyhtion kautta sijoittaminen muuttaa sijoitustuoton elin-
keinotuloksi, josta muutoin verovapaan yhteison on maksettava tuloveroa. Tyo-
ryhmé arvioi, ettd EU:n valtiontukisdannot estavat erikoislainsdadannon, joka
vapauttaisi suomalaiset yleishyodylliset yhteis6t kommandiittiyhtiomuotoisesta
padomarahastosta saatavan voitto-osuuden verotuksesta.

Tyoryhma kasitteli TVL 9 8 5 momentin saanndsta ja oikeuskaytannossa omak-
suttua tulkintaa, jonka on katsottu estavan ulkomaisia rahastojen rahastoja si-
joittamasta suomalaiseen kommandiittiyhtiomuotoiseen paaomarahastoon.
Tyoryhma arvioi, ettd TVL 9 § 5 momenttia olisi mahdollista muuttaa niin, etta
sitd voitaisiin soveltaa ainakin yksinkertaisissa tilanteissa myés rahastojen ra-
hastoon.

Erds esiin noussut ratkaisuvaihtoehto on, ettd kommandiittiyhtiomuotoisten
padomarahastojen verotus saadettaisiin lapivirtausperiaatteen mukaiseksi. La-
pivirtausmallissa paaomarahaston tulot katsottaisiin suoraan sijoittajan tuloksi
ikéd&n kuin kommandiittiyhtiotéa ei olisi ollut vélissa lainkaan. Toisena mahdolli-
sena ratkaisuna tydéryhma kasitteli mallia, jossa kommandiittiyhtio sailytettaisiin
verosubjektina, mutta danettdman yhtiomiehen voitto-osuus olisi verotettavaa
tuloa, vain jos se olisi sitd myds suoraan saatuna.

Tyoéryhma arvioi nykyisen jarjestelmén toimivan paaosin hyvin. Ulkomaisen ra-
hastojen rahaston ja yleishyodyllisen yhteisén ongelmien ratkaiseminen nykyi-
sen jarjestelméan perusteita muuttamalla edellyttaa kuitenkin tydryhman nake-
myksen mukaan huolellista valmistelua ja valitun ratkaisun vaikutusten arvioin-
tia eri sijoittajatahojen kannalta.

Veronmaksajain Keskusliitto on tyéryhméan kanssa samaa mielta
siita, ettd muutokset kommandiittiyhtimuotoisten pddomarahasto-
jen verotukseen on tehtava huolellisesti kaikki sijoittajatahot huo-
mioon ottaen. Toimivaa ratkaisua ei tule kuitenkaan sivuuttaa vain
sen vuoksi, etta se olisi nykyisen yritysmuotoon perustuvan vero-
saantelyn vastainen.



6/7

Sijoitussaastotili
Tybryhma on tutkinut erilaisia sijoitussaastotilin toteuttamistapoja verotuksen
kannalta ja paatynyt pitamaan parhaimpana mallia, jossa tilin sisalla luovutus-

voitot olisivat verovapaita, mutta sijoituskohteiden juokseva tuotto, kuten osin-
got ja korot, verotetaan normaalisti sijoittajan tuloina.

Juoksevan tuoton verottamista sijoittajan tuloina on perusteltu ennen kaikkea
niilla ongelmilla, jotka olisivat todenné&kdisia rajat ylittavissa sijoituksissa. Ulko-
maisen osingon lahdevero jaisi hyvittamatta ja toisaalta vastaavalle tilille Suo-
mesta maksettava osinko pitaisi ilmeisesti vapauttaa kokonaan Suomessa pe-
rittavasta lahdeverosta.

Veronmaksajain Keskusliitto kannattaa sijoitussaastotilin ottamista
kayttoon tyéryhman esittamassa muodossa.

Jatkossa olisi syyta tutkia mahdollisuudet sdataa myos sijoituskoh-
teen juokseva tuotto verovapaaksi tilirakenteen siséalla samaan ta-
paan kuin nykyisin tapahtuu PS-tilissd. Kansainvalisiin tilanteisiin
liittyvat epdkohdat voidaan estaa tai ainakin rajoittaa verovapauden
tarkkarajaisella saantelylla verolaeissa.

Tyéryhman ndkemyksen mukaan sijoitussaastotilin kautta tulisi olla mahdollista
sijoittaa samoihin sijoituskohteisiin kuin nykyisen PS-tilin kautta.

Veronmaksajain Keskusliitto hyvaksyy tilin kaytdén rajoittamisen
yleisesti julkisen kaupankaynnin kohteen oleviin arvopapereihin ja
yleisesti yleisdlle tarjottaviin talletuksiin. Lain valmistelussa tulee
selvittdd, onko sijoituskohteet tarkoituksenmukaista rajata nykyi-
sen PS-lain mukaisesti, vai onko markkinoilla muitatilirakenteeseen
soveltuvia sijoituskohteita.

Tybryhma on ottanut torjuvan kannan ajatukselle siirtaa tilille olemassa olevia
osakkeita tai muita sijoituksia ilman veroseuraamuksia. Vastaavasti tyéryhma
on lahtenyt siita, etta tililta voi nostaa vain rahaa, eli sijoituskohteet tulee reali-
soida ennen niiden siirtamista sijoittajan valitttmaan omistukseen. Tyéryhma ei
ole muistiossaan arvioinut siirtymasaanndsten tarpeellisuutta.

On oletettavaa, etta sijoitussaastotilin varmistuttua piensijoittajien osakekaup-
paa laantuu uutta tilimuotoa odoteltaessa. Erityisesti, jos lakia sdadettaessa va-
rataan markkinoille ja verohallinnolle pitk& varautumisaika, voi siirtyméaika ai-
heuttaa markkinahairiota.

Veronmaksajain Keskusliitto katsoo tarpeelliseksi kohtuullisen siir-
tymaajan, jonka kuluessa hankitut osakkeet voidaan siirtda ilman
veroseuraamuksia sijoitussaastotilille.

Tyoryhméan ndkemyksen mukaan sijoitussaastotililtéa varoja nostettaessa tulisi
aina verottaa tilille siihen mennessa kertynyt tuotto padomatulona. Toisaalta
tydorynma ehdottaa tilin tappiollisuuden huomioon otettavaksi verotuksessa
vasta, kun tili on lopetettu
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Tyobryhman ehdotus voittojen ja tappioiden verokohtelusta ei ole symmetrinen
eika tasapainoinen. Niiden verokohtelusta on sijoitussaastotilin osalta saadet-
tava samalla tavoin kuin saadetdaan saasto- ja henkivakuutusten osittaisten ta-
kaisinostojen osalta tappion ja voiton verokohtelusta.

Tappion kasittely vasta tilin sulkemisen yhteydessa tulee todennakoisesti ai-
heuttamaan keinottelua useilla tileilla. Ei ole tarkoituksenmukaista saataa sel-
laisia rajoituksia verotukseen, jotka on helppo kiertda laillisesti, jos vain vero-
velvollisen osaaminen ja intressin suuruus sen mahdollistavat.

Veronmaksajain Keskusliitto katsoo, etta tappio tulisi ottaa huomi-
oon aina tehtaessa nostoja tappiolliselta sijoitussaastaotililta.

Tybryhman muistiossa esitettyja arvioita tilin vaikutuksesta verotuottoihin on
syyta arvioida kriittisesti. Tilirakenteen keskeinen verohyoty sijoittajalle on sijoi-
tuskohteiden luovutusvoittojen verotuksen lykkaantyminen sijoituksen purka-
misvaiheeseen. Kyse ei siten ole veropohjan lopullinen menetys vaan verotuk-
sen lykkaantyminen. Jos sijoittaja onnistuu saamaan lykkaantyneelle verolle
tuottoa, on lykatty vero euromaaraisesti suurempi kuin se olisi ollut, jos vero
olisi maaratty sijoituskohteen realisointivaiheessa.

Sijoitussaastaotili voi merkita verotulojen vahenemista niind vuosina, joiden ai-
kana tilien avaaminen on vilkkaampaa kuin niiden lopettaminen. Sijoitussaas-
totilien maaraan vakiintuessa tileiltd nostettujen varojen verotus kompensoi si-
joituskohteiden realisoinnin verovapauden.

Teemu Lehtinen Vesa Korpela
toimitusjohtaja lakiasiain johtaja
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