Valtiovarainministeriolle

Valtiovarainministerid on pyytanyt lausuntoa eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioineen tyéryhman rapor-
tista (valtiovarainministerion julkaisu 14/2018). Arvioin seuraavassa raporttia ja siina tehtyja ehdotuksia |a-
hinna tuloverojarjestelman kokonaisuuden ja verotuksen neutraalisuuden kannalta.

1 Yleisia huomioita tyoryhman raportista

Ty6ryhman tehtdvana on ollut arvioida eri sijoitusmuotojen verokohtelua Suomessa. Selvityksen kohteena
oli erityisesti kertamaksullisten eldkkeiden, sijoitusrahastojen, sadsto- ja sijoitusvakuutusten, kapitalisaatio-
sopimusten ja kommandiittiyhtiomuotoisten paddomarahastorakenteiden verokohtelu.

Tyoryhma arvioi nykyisen verokohtelun toimivuutta, ajantasaisuutta ja kannustavuutta seka eri sijoitusmuo-
tojen verokohtelun neutraalisuutta. Kertamaksullisten eldkkeiden osalta tyéryhma laati ehdotuksen niita kos-
kevasta verosadantelysta. Tyoryhman tehtavana oli tarkastella myos niitd ongelmia, joita on havaittu liittyvan
rajat ylittaviin tilanteisiin esimerkiksi sijoitusrahastojen osalta. Hankkeen tuloksena syntyivat suositukset eri
sijoitusmuotojen verokohtelun lahentdmiseksi ja ajantasaistamiseksi. Tyoryhma arvioi myos sijoitussaastoti-
leihin liittyvia vero-oikeudellisia kysymyksia, vaikka sijoitussadstotilit eivat suoranaisesti kuuluneetkaan tyo-
ryhman toimeksiantoon.

Raportissa kasitelldan varsin kattavasti erilaisten epasuorien sijoitusmuotojen verokohtelua ja sen neutraali-
suuta. Sen sijaan epasuorien sijoitusmuotojen ja suorien sijoitusten valisen verokohteluun neutraalisuusky-
symysten kasittely jaa raportissa huomattavasti ohuemmaksi. Selvityksen kohteena olevien sijoitusmuotojen
verokohteluun liittyvat ongelmat tulevat raportissa hyvin esiin. Erityisesti sijoitusvakuutusten verokohteluun
liittyy ongelmia, jotka on syyta ratkaista lainsddant6d muuttamalla. Sama koskee sijoitusrahastojen rajat ylit-
taviin verotustilanteisiin liittyvid ongelmia.

Raportissa esitetyt kannanotot on paaasiassa taustoitettu ja perusteltu selkeasti ja avoimesti. Raportissa tuo-
daan kuitenkin varsin usein esiin asioita toteamalla esimerkiksi: "Tyoryhmalle on esitetty”. Ndissa kohdissa
ei aina tuoda esiin sitd, kuka on kyseisen ndkékannan tai esityksen tehnyt!. Taman vuoksi ndkékantojen ja
esitysten merkitystd ja painoarvoa on vaikea arvioida. Paikon kannanoton tai esityksen tehnyt taho mainitaan
alaviitteessa?, vaikka selkeyden vuoksi asia olisi ollut hyva tuoda esiin tekstissa.

2 Verotuksen neutraalisuudesta

Verotuksen neutraalisuus on aina suhteellista. Tuloverojarjestelma, joka ei vaikuttaisi mitenkdan verovelvol-
listen valintoihin verrattuna verottomaan talouteen, ei ole kdytdann6ssa mahdollinen, koska verotuksen koh-
teena olevat tulot ovat luonteeltaan erilaisia. Lisdksi verotuksella on fiskaalisen tavoitteen lisdksi muitakin
tavoitteita, joiden vuoksi neutraalisuudesta on tarkoituksella poikettu. Hyvassa verojarjestelmassa neutraa-
lisuuspoikkeamien tulisi olla lainsaatadjan tarkoitukseen perustuvia ja yhteiskunnallisesti kestavasti perustel-
tuja.

Padaomatulojen verotuksen lahtokohtana on erilaisten sijoitusten tuottamien tulojen neutraali verokohtelu,
jotta sijoitukset kohdistuisivat markkinoilla tuottavimpiin kohteisiin ilman verotuksen aiheuttamaa vaaristy-
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maa. Tasta tavoitteesta huolimatta padomatulojen verotus ei ole erityisen neutraalia, vaan erilaisia sijoitus-
kohteita verotetaan hyvin eri tavoin. Osin verotuksen eroilla pyritdan ottamaan huomioon sijoituskohteiden
erot ja pienentdmaan neutraalisuuseroja. Pddomaverotukseen liittyy myos useita neutraalipoikkeamia, joita
voidaan kuvata veropoliittisiksi tuiksi®.

Pdadomatulojen verokohtelun padsaantdna on se, ettd tulo on kokonaan veronalaista ja siihen kohdistuvat
tulonhankkimismenot ja korkomenot ovat kokonaan vahennyskelpoisia. Tata nettotulonverotukseen perus-
tuvaa paasaantoa sovelletaan Iahinna vuokratuloihin, muihin kuin korkotulon Iahdeveron alaisiin korkotuloi-
hin ja pddomatulona verotettaviin tekijanoikeustuloihin. Vuokratuloa lukuun ottamatta kaikkien merkitta-
vien pddaomatuloerien verotuksesta on sdddetty erikseen, padomatuloverotuksen padsdaannosta poik-
keavasti. Tallaisia tuloja ovat muun muassa luovutusvoitot, Iahdeveronalaiset korkotulot, osinkotulot ja met-
satalouden tulot. Lisaksi erilaisiin valillisiin sijoitustuotteisiin, kuten saastohenkivakuutuksiin, kapitalisaatio-
sopimuksiin ja sijoitusrahastoihin, tehdyt sijoitukset ovat erilaisen verokohtelun piirissa kuin vastaavat suorat
sijoitukset.

Verotuksen neutraalisuus voi tarkoittaa monia erilaisia asioita. Pddomatulojen verotuksessa keskeinen kysy-
mys on sijoitusmuotoneutraalisuus. Se, mika on sijoitusmuotoneutraalia, riippuu pitkélle siitd, millaisesta si-
joituskohteesta tai sijoitusinstrumentista on kysymys ja minkalaiseen toiseen sijoituskohteeseen tai sijoi-
tusinstrumenttiin vertailu tehddan. Luontevana lahtokohtana olisi se, etta vertailu tapahtuisi ensinnakin suh-
teessa padomatuloverotuksen paasaantoihin ja toiseksi epasuorien sijoituskohteiden verokohtelua verrattai-
siin suhteessa vastaaviin suoriin sijoituksiin.

Sijoitusmuotoneutraalisuuden ohella voidaan puhua muun muassa sijoituspalvelujen tarjoajien neutraalista
verokohtelusta, joka tulee esiin my6s tyéryhman raportissa.

3 Sijoitusrahastojen ja niiden osakkaiden verokohtelu

Sijoitusrahastojen ja niiden osakkaiden verokohtelu on Suomessa varsin yksinkertaista. Sijoitusrahasto on
verovapaa yhteiso ja sijoitusrahaston tuotot verotetaan rahaston osuudenomistajan tulona — juoksevana tu-
lona verotettavana vuotuisena tuottona tai osuuden luovutuksesta saatuna voittona. Osuuden luovutuksesta
syntynyt tappio on vdahennyskelpoinen luovutustappiona. Kuten raportissa tuodaan esiin, sijoitusrahaston ja
sen osakkaan verotukseen ei nykyisin liity sellaisia ongelmia, joiden vuoksi sdantelyn perusperiaatteita tulisi
muuttaa.

Sijoitusrahaston osakkaan verotus ei ole tdysin neutraalia verrattuna suoraan sijoitukseen, koska rahastolle
kertyneiden tulojen ja tappioiden verotus lykkaantyy siihen saakka, kun tulot jaetaan osakkaille vuotuisena
tuottona tai sijoitusrahasto lunastaa rahasto-osuudet. Voittojen lykkdantymistd voidaan pitda rahastosijoi-
tukseen liittyvdna etuna ja tappion vahennysoikeuden lykkaantymistd puolestaan verohaittana®. Toisaalta
rahaston saamat osingot ovat osakkaalla kokonaan veronalaista pddomatuloa, vaikka suoraan saatuna osinko
olisi vain osittain veronalaista pddomatuloa tai osinkoa verotettaisiin osittain tai kokonaan ansiotulona. Ra-
haston kautta tehty sijoitus ulkomaisiin sijoituskohteisiin voi johtaa kaksinkertaiseen verotukseen, koska ul-
komaisia verojen ei hyvitetd sen paremmin rahaston kuin osakkaankaan verotuksessa.

3 Verotukia liittyy erityisesti metsatalouden tulojen verotukseen, yksiléllisiin eldkevakuutuksiin ja eriisiin luovutusvoit-
toihin, kuten sukupolvenvaihdosluovutuksiin ja oman asunnon luovutukseen.

4 Aiemmin rahastosijoitukset olivat suoraan sijoitukseen nihden edullisemmassa asemassa sen vuoksi, etti rahaston
luovutustappiot tulivat vahennetyksi myos rahaston saamista juoksevista tuloista. Verovuodesta 2016 alkaen tama
rahastoihin liittynyt veroetu on pitkalti poistunut, kun luovutustappiot sdadettiin vdhennyskelpoisiksi luovutusvoitto-
jen lisaksi muista padomatuloista.



Sijoitusrahastojen ja suorien sijoitusten neutraalisuusongelmat olisi mahdollista poistaa ldhinnd muuttamalla
sijoitusrahastot verotuksessa lapivirtausyksikoiksi. Tallainen muutos ei olisi kuitenkaan realisointiperiaatteen
mukainen, koska rahasto-osuudenomistaja ei omista suoraan sijoituskohteita, eika tulo muodostu osakkaalla
lopulliseksi ennen kuin osakkaalle maksetaan vuotuista tuottoa tai hdn luovuttaa rahasto-osuudet (rahasto
lunastaa osuudet).

Tuloverolaissa ei ole madritelty sijoitusrahaston kasitettd, joten sille tulee antaa tuloverolakia tulkittaessa
kasitteen siviilioikeudellinen sisaltd. Sijoitusrahastojen yksityisoikeudellisen sdantelyn muutokset eivat ole
ainakaan toistaiseksi johtaneet siihen, etta sijoitusrahastojen nykyinen verokohtelu olisi laajentunut tarpeet-
tomasti sellaisiin sijoitustuotteisiin, joiden verotukseen sijoitusrahastoja koskeva saantely ei sovellu. Tasta-
kdan syysta tuloverolain sijoitusrahastoa koskevaa sdantelya ei ole tarvetta muuttaa. Jos sijoitusrahastolain-
saadantdé mahdollistaisi tulevaisuudessa hyvin rajoitetulle sijoittajapiirille raataloityjen rahastojen perusta-
misen ilman voitonjakopakkoa, tilanne voi kuitenkin muuttua. Mikali erikoissijoitusrahaston kasite eriytyy
sijoitusrahastolainsdddanndssa sijoitusrahaston kasitteestd, on raportissa esitetyn mukaisesti perusteltua,
etta erikoissijoitusrahaston kasite otettaisiin myds tuloverolakiin.

Sijoitusrahastolain uudistus voi mahdollistaa alarahastorakenteet kotimaisille sijoitusrahastoille. Raportissa
ehdotetaan, etta selkeyden vuoksi tuloverolaissa tulisi saataa alarahastorakenteiden verokohtelusta. Tama
on perusteltua, vaikka asiassa onkin olemassa ulkomaisia sijoitusrahastoja koskevaa oikeuskaytantoa. Alara-
hastojen osuuksien vaihtoa tulee pitdd nykyisen oikeuskaytannén mukaisesti veronalaisena luovutuksena,
koska tallaisessa vaihdossa sijoituskohteet muuttuvat eli omaisuutta vaihdetaan toisenlaiseen omaisuuteen.

Raportissa tuodaan esiin sijoitusrahastoihin kansainvalisissa tilanteissa liittyvat vero-ongelmat. Sijoitusrahas-
tojen verotusta koskevat sdannokset on laadittu alun perin kansallisia tilanteita varten, eivatka ne ota riitta-
vasti huomioon tilanteita, joissa Suomessa asuva sijoittaja on osakkaana ulkomaisessa rahastossa ja tilanteita
joissa ulkomainen rahasto saa tuloja Suomesta. Suurimmat ongelmat liittyvat siihen, pidetaanko ulkomaista
rahastoa Suomessa itsendisena verovelvollisen ja millaiseen yhteis66n ulkomainen rahasto tulisi rinnastaa.
Nama kysymykset liittyvat pitkalti myods EU-oikeuteen. Erilaisten rahastorakenteiden vuoksi tulkintaongelmat
ovat haastavia ja niiden kattava sddntely lailla voi olla haasteellista. Sddntelyyn liittyvistd haasteista huoli-
matta ulkomaisten rahastojen ja niiden Suomessa asuvien osakkaiden verokohtelusta olisi syyta ottaa sel-
ventdvat sddnndkset tuloverolainsaadantoon.

4 Saasto- ja sijoitusvakuutukset seka kapitalisaatiosopimukset

Saasto- ja sijoitusvakuutusten seka kapitalisaatiosopimusten verokohtelusta ei ole tuloverolaissa erityissaan-
noksia, minka vuoksi naihin niin sanottuihin vakuutuskuoriin sovelletaan yleisia padomatulon verotusta kos-
kevia sadannoksia.

Vakuutuskuoret tarjoavat sijoitusrahastojen tapaan verotuksessa lykkdaantymisedun suhteessa suoriin sijoi-
tuksiin. Tuotto verotetaan vasta varojen noston yhteydessa. Vakuutuskuorien tuottama lykkdantymisetu on
perusteltavissa samalla tavoin kuin sijoitusrahastoissa. Sijoittaja ei omista sijoituskohteita, vaan ne ovat va-
kuutusyhtion taseessa. Lykkaantymisetuun ei ole sinadllaan perustetta puuttua, koska lykkaantymisedun pois-
taminen ja neutraali verokohtelu suhteessa suoriin sijoituskohteisiin vaatisi vakuutuksen tuottojen vuosit-
taista verotusta sijoittajan tulona, mika olisi omiaan monimutkaistamaan verojarjestelmaa. Lisdksi vuosittai-
nen tuottojen verotus ei ole perusteltu ratkaisu, koska sijoituksen lopullinen tuotto ei realisoidu ennen va-
kuutuksen padoman ja tuoton nostamista. Verotuksen neutraalisuuden kannalta vakuutuskuoren tuottaman
tulon vuosittainen verotus olisi perusteltu ratkaisu vain siind tapauksessa, ettda myos sijoitusrahastojen vero-
tusta muutettaisiin tahan suuntaan.



Kuten raportissa todetaan, tuottojen vuosittainen verottaminen olisi perusteltu ratkaisu poikkeuksellisissa
tilanteissa, joissa vakuutuskuori olisi luonteeltaan keinotekoinen jarjestelty, jolla pyritaan valttamaan veroja.
Naihin tilanteisiin voitaisiin puuttua veron kiertdmista koskevan VML 28 §:n perusteella. Veronkiertamista
koskevan yleissaanndksen soveltamiskynnys on kuitenkin varsin korkealla. Tyéryhman raportissa esitetaan
erityissaantelya, jolla sijoitusvakuutusten kayttoon veron kiertdmisen valineena voitaisiin puuttua. Jos tallai-
nen erityinen veron kiertamista estdva sadannds halutaan ottaa verolainsaadantdon, tama vaatii huolellisen
jatkovalmistelun. Sdanndksen soveltamisala tulisi oikeusvarmuuden vuoksi saataa erittain tarkkarajaisesti.

Vakuutuskuoret mahdollistavat Verohallinnon aiemman ohjeen mukaan sen, etta sijoittaja nostaa ensin va-
kuutukseen tai kapitalisaatiosopimukseen sijoittamansa padoman ja vasta lopuksi tuoton. Nykyisin Verohal-
linnon ohjeistuksessa ei oteta lainkaan kantaa osittaisen takaisinoston verokohteluun®. Oikeustila asiassa on
jossain maarin epdselvd, mutta verotuskdaytanndssa on noudatettu aiempaa Verohallinnon ohjetta. Nykyinen
oikeustila on saanut julkisuudessa ymmarrettavaa kritiikkia.

Raportissa ehdotetaan, ettd osittaisen takaisinoston yhteydessa vakuutuskuoren tuotosta verotettaisiin ta-
kaisinostettua maaraa vastaava suhteellinen osa. Raportin mukaan tdma asettaisi vakuutuskuoret verotuk-
sessa suunnilleen samaan asemaan sijoitusrahastojen kanssa. On kuitenkin syytd huomata, ettd jokaisella
sijoitusrahasto-osuudella on oma hankintamenonsa. Jos verovelvollinen on hankkinut saman rahaston ra-
hasto-osuuksia useassa erassa, kunkin osuuden luovutuksessa realisoituvan tuoton maara voi olla osuuden
hankintamenosta johtuen erisuuruinen. Osa luovutuksista voi olla voitollisia ja osa tappiollisia. Siten vakuu-
tussijoituksen osittaista takaisinostoa ja sijoitusrahastosijoituksen osittaista realisoimista ei voida pitaa taysin
vertailukelpoisina.

Nykyinen verotuskadytanto, jossa padoma voidaan nostaa ennen tuottoa, on sikali perusteltu, ettd vakuutus-
kuoren kokonaistuotto varmistuu vasta, kun padoma ja tuotto on nostettu kokonaisuudessaan. Jos tuottoa
verotettaisiin jo osittaisen takaisinoston yhteydessa, tulisi myohemmat vakuutuskuoren sijoitusten aiheutta-
mat tappiot jotenkin ottaa huomioon verotuksessa. On mahdollista, etta osittaisen takaisinoston jalkeen si-
joitus muuttuu kokonaisuudessa tappiolliseksi. Tama ongelma muodostuu vield suuremmaksi, jos tuotto ve-
rotettaisiin takaisinoston yhteydessa kokonaan ennen padomaa. Tama kysymys on syytd ottaa huomioon
saantelyn mahdollisessa jatkovalmistelussa.

Vakuutuskuoriin liittyy sijoittajan kannalta ongelmana se, ettd verotuskdytanndssa sijoituksesta sen eraanty-
misen tai takaisinoston yhteydessa syntynytta tappiota ei ole pidetty vahennyskelpoisena tulonhankkimis-
menona. Oikeustilaa ei voida kuitenkaan pitaa talta osin taysin selvana. Selvaa kuitenkin on, etta vakuutus-
kuoren erddntyessa ja takaisinoston yhteydessa realisoituva tappio ei ole luovutustappiota, koska vakuutusta
tai kapitalisaatiosopimusta ei luovuteta sopimussuhteeseen nahden ulkopuoliselle. Kysymys ei ole mydskaan
arvopaperista, jonka lopullinen arvonmenetys olisi vahennyskelpoinen luovutustappiona. Vakuutuskuoresta
realisoitunee luovutusvoitto tai -tappio, jos vakuutus tai kapitalisaatiosopimus luovutetaan kolmannelle vas-
tiketta vastaan. Viimeksi mainitusta kysymyksesté ei ole oikeuskdytannon kantaa.

Raportissa ehdotetaan vakuutuskuoren aiheuttaman tappion sddtamista vahennyskelpoiseksi. Ehdotus pois-
taisi verojarjestelmasta perusteettoman epajohdonmukaisuuden ja sijoituskohteiden valisen neutraalisuus-
poikkeaman. Lahtokohtaisesti sijoituksen tuottaman tappion tulisi olla vahennyskelpoinen, jos sen tuottama
tulo on veronalaista. Kun kysymys on vakuutuskuoren erdaantyessa tai takaisinoston yhteydessa realisoitu-
vasta tappiosta, tappiota tulisi pitdd padomatuloon kohdistuvana vahennyskelpoisena menetyksena (tulon-
hankkimismenona), koska vastaava tuotto on juoksevaa padomatuloa. Sen sijaan vakuutuskuoren omistus-

5 Verohallinnon ohje Henkivakuutuskorvaus, voimassaolo vuodesta 2013 alkaen.
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oikeuden vastikkeellisesta luovutuksesta syntyvaa tuloa tai tappiota tulisi pitda sen luonteen vuoksi luovu-
tusvoittona tai -tappiona. Samassa yhteydessa tulisi laajemminkin arvioida sitd, miten erilaisia tuloverolain
mukaisessa tulonhankkimistoiminnassa syntyvida menetyksia tulisi verotuksessa kohdella.

5 Kertamaksullinen elake

Kertamaksullisen elakkeen verotus poikkeaa olennaisesti muista vapaaehtoisista eldkevakuutuksista. Kerta-
maksullisen vakuutuksen maksut ovat TVL 54b.3 §:n mukaan vahennyskelvottomia ja vakuutuksen perus-
teella saatava eldke on ansiotuloa (TVL 34a.4 §), josta veronalaista on TVL 81 §:n mukaisesti tietty osuus
verovelvollisen ian perusteella. Kertamaksullisen eldkevakuutuksen verokohtelu on johtanut siihen, etta tal-
laisia vakuutuksia ei ole juurikaan otettu.

Kertamaksullisen eldkevakuutuksen tuottama tulo on tyypillista pddoman kerryttdmaa tuloa, jota tulisi tulo-
verotuksen perusperiaatteiden mukaisesti verottaa padomatulona. Kertamaksulliseen eldkkeeseen ei liity
sddstamisvaiheessa verotukea (vahennysoikeutta), mika puoltaa sit3, etta vain vakuutuksen tuoton tulisi olla
kokonaan veronalaista tuloa ja vakuutusmaksun osuuden tulisi olla verovapaata.

Raportin mukainen ehdotus TVL 34a.4 §:n kumoamista on perusteltu. Tuoton laskemisen ja jaksottamisen
suhteen kertamaksullista eldketta on perusteltua kohdella samalla tavalla kuin sdastohenkivakuutuksia ja ka-
pitalisaatiosopimuksia, kuten raportissa esitetaan.

6 Kommandiittiyhtiomuotoiset paaomarahastot

Tyoryhma on arvioinut kommandiittiyhtiomuotoisten pddomarahaston nykyista verokohtelua ja sen ongel-
mia erilaisten sijoittajatahojen kannalta. Erityisesti raportissa nostetaan esiin yleishyddylliset yhteisot ja ul-
komaiset pddomarahastot. Raportista saa paikon sen kasityksen, ettd ulkomainen pddomarahasto ei voisi
tehda sijoituksia suomalaiseen kommandiittiyhtiomuotoiseen rahastoon. Talle ei sindlladan ole mitaan es-
tettd, mutta verokohtelu voi johtaa siihen, etta tallainen sijoitus ei ole mielekas.

Raportissa on esitetty yhtena vaihtoehtona verotuksesta aiheutuvien ongelmien poistamiseksi sitd, etta paa-
omasijoitusrahastostoina toimivia kommandiittiyhtioita verotettaisiin nykyisesta poiketen kokonaan lapivir-
tausyksikkdind. Muutos olisi periaatteellisesti merkittdva ja johtaisi yhdelld toimialalla toimivien komman-
diittiyhtididen verokohtelun eriyttamiseen suhteessa muihin kommandiittiyhtidihin. Toisaalta mahdollinen
muutos olisi vain laajennus nykyiseen TVL 9.5 §:33n, joten muutos ei olennaisesti monimutkaistaisi verotusta.
Mahdollisen jatkovalmistelun yhteydessa on kuitenkin syyta arvioida tarkemmin sitd, millaisia muutoksia
elinkeinoyhtymien verotukseen on tarkoituksenmukaista tehda yhden toimialan erityistarpeiden vuoksi.

7 Sijoitussaastotili

Tyoryhma kasittelee raportissaan laajasti niin sanottua sijoitussadstotilia. Raportissa kasitelldan taustaksi
erdissa muissa maissa nykyisin kdytdssa olevia sijoitussadstotilimalleja. Naiden mallien keskeisin ominaisuus
verrattuna suoriin sijoituksiin on tilin sisalla tapahtuvien sijoitusten realisointi ilman valitonta luovutusvoiton
verotusta, mika poistaa luovutusvoiton verotuksen aiheuttaman niin sanotun lukkiutumisvaikutuksen.

Nykyisin Suomessa vain sdastohenkivakuutukset ja kapitalisaatiosopimukset mahdollistavat sijoituskohtei-
den vaihtamisen ilman valittomia veroseuraamuksia. Sijoitussaastotili eroaisi sadstéhenkivakuutuksista ja ka-
pitalisaatiosopimuksista siina, etta sijoittaja omistaisi sijoituskohteet. Sijoitussaastotilien kayttoonotto edel-
lyttaisi uutta yksityisoikeudellista ja vero-oikeudellista sdantelya.



Raportissa esitetdan, etta sijoituskohteet rajattaisiin samalla tavoin kuin pitkaaikaissadastamissopimuksissa,
mita voidaan pitda perusteltuna lahtokohtana. Myds tyoryhman esitysta siita, etta sijoitussaastotilin ulko-
puolelle rajattaisiin kymmenta prosenttia suuremmat omistusosuudet yksittdisessa yhtiossa, voidaan pitaa
perusteltuna. Kuten raportissa todetaan, sijoitussadstotilin sijoituskohteita ei voida rajata niiden kotimaisuu-
den perusteella. EU-oikeus takaa pdadomien vapaan liikkuvuuden EU:n jasenvaltioiden valilla seka jasenvalti-
oiden ja kolmansien maiden valilld, mika tekee sijoituskohteiden maantieteellisen rajaamisen kaytannossa
mahdottomaksi. My6s sijoitusten riittdvan hajautusmahdollisuuden turvaaminen edellyttdda mahdollisuutta
tehda sijoituksia sijoitussadstotilin kautta globaalisti.

Raportissa sijoitussadstotilin mahdollista kdyttoonottoa perustellaan ensinnakin luovutusvoiton verotuk-
sesta johtuvan lukkiutumisvaikutuksen vahentamiselld. Mahdollisuus sijoituskohteiden vaihtamiseen ilman
veroseuraamuksia on kiistatta merkittavin peruste mahdolliselle sijoitussaastotilille, mika saattaa myos lisata
kiinnostusta osakesijoittamiseen ja aktivoida kaupankayntia. Raportissa todetaan myos, etta sijoitustili voisi
mahdollistaa paremman sijoitusten hajauttamisen. Hajauttamiseen vaikuttanee kuitenkin enemminkin sijoi-
tusvarallisuuden suuruus kuin sijoitussaastotilin olemassaolo.

Toiseksi raportissa tuodaan esiin se, etta sijoitussaastotilin kautta hallinnoitu osake on sijoittajan omistuk-
sessa, minka vuoksi han voi kayttaa osakkeeseen liittyvaa danivaltaa toisin kuin muissa epasuorissa sijoitus-
muodoissa. Tata seikkaa ei voida pitda kovin merkittavana, koska suurin osa osakesijoituksia tehneista pien-
sijoittajista ei osallistu yhtiokokouksiin.

Kolmanneksi sijoitussdastotileja perustellaan toimialaneutraalisuudella. Tama nayttaa olevan raportissa luk-
kiutumisvaikutuksen poistamisen ohella varsin merkittava peruste saastosijoitustilien kayttéonotolle, vaikka
asiaa perustellaan varsin niukasti. Epaselvaksi jaa muun muassa se, ketka ovat ne uudet toimijat, jotka mah-
dollisesti tarjoaisivat sijoitussaastotileja. Mahdollisessa jatkovalmistelussa on otettava kantaa muun muassa
siihen, mitka tahot olisivat oikeutettuja tarjoamaan sijoitussaastotileja ja miten ulkomaisten palveluntarjo-
ajien olisi mahdollista tarjota sijoitussaastotileja. Tassa on otettava huomioon EU-oikeus, erityisesti palvelui-
den ja padomien vapaa liikkuvuus.

EU-oikeuden kannalta merkityksellistda on my0s se, ettéd rajoitetusti verovelvolliset voivat kdyttda suomalaisia
sijoitussaastotileja ja ettei rajoitetusti verovelvollisen sijoitussaastotilille kertyneitd Suomesta saatuja tuloja
kohdella verotuksessa ankarammin kuin yleisesti verovelvollisen sijoitussaastotilille kertyneita vastaavia tu-
loja. EU-oikeus edellyttanee, ettd sijoitussaastotilin verokohtelu pitdisi antaa myds toisiin ETA-valtioihin si-
joittautuneiden palveluntarjoajien yllapitamille sijoitussaastoétilin tunnusmerkit tayttaville tileille tehdyille si-
joituksille. Naita kysymyksia tulee tarkastella tarkemmin mahdollisessa jatkovalmistelussa.

Raportissa todetaan, etta sijoitussaastotilirakenne aiheuttaa sijoittajalle lisdkustannuksia suhteessa suoraan
sijoittamiseen. Jatkovalmistelussa olisi syyta arvioida kuinka suuria sijoitussdastotilin kaytosta johtuvat kus-
tannukset ovat sijoittajalle. Piensijoittajien kannalta on olennaista, ettd he pystyvat objektiivisesti arvioimaan
erilaisten epdsuorien sijoitusmuotojen ja sijoitussadstotilien kustannuksia suhteessa suoriin sijoituksiin. Sijoi-
tussdastotilista aiheutuvien menojen vahennyskelpoisuudesta olisi syyta ottaa sddannokset tuloverolakiin.

Ty6ryhma on arvoinut raportissa kolmea erilaista sijoitussaastétilin mallia verotuksen kannalta.

Malli 1. Ensimmaisena vaihtoehtona raportissa esitettdaan sijoitussaastotilin varojen vuotuisen laskennallisen
tuoton verotukseen perustuvaa mallia, joka poikkeaisi olennaisesti muiden padaomatulojen verotuksesta. Ve-
rotus ei perustuisi tilin sijoituskohteiden tuottamiin tuloihin vaan tilin varojen suuruuden mukaan maarayty-
vaan laskennalliseen tuottoon. Luonteensa puolesta kysymys olisi varallisuusveroa ja tuottoverotusta muis-
tuttavasta verosta, jonka liittyma tuloverotuksen lahtokohtana olevaan nettotulon verotuksen jaisi etdiseksi.
Poikkeaminen nettotulon verotuksesta edellyttaisi erityisen vahvoja perusteluita.



Malli 1 aiheuttaisi olennaisen neutraalisuuspoikkeaman suhteessa kaikkiin muihin padomatuloihin — niin suo-
riin sijoituksiin kuin epasuoriin sijoitusmuotoihin. Kuten raportissa todetaan, laskennallisen tuoton verotuk-
sen kytkeminen pelkastaan sijoitussaastotiliin ei olisi perusteltua. Jos laskennallisen tuoton verotus otettai-
siin kayttoon, vastaava verokohtelu tulisi ulottaa koskemaan vahintdan kaikkia epasuoria sijoitusmuotoja ja
mieluummin kaikkia pddomatuloja. Laskennallisen tuoton verotuksella olisi verokannasta riippuen merkitta-
vid vaikutuksia sijoittajien kayttaytymiseen, joten laskennallisen tuoton verotuksen kaytt66notto vaatisi laa-
jaa jatkovalmistelua.

Kansainvalisen verotuksen kannalta mallin 1 liittyy ainakin seuraavia kysymyksia, joita tulisi selvittda mahdol-
lisessa jatkovalmistelussa: onko sijoitussaastotilin laskennallinen tuotto Suomesta saatua tuloa ja millaisena
tulona laskennallista tuottoa pidettaisiin verosopimuksia tulkittaessa.

Malli 2. Toisena vaihtoehtona raportissa esitetaan mallia, jossa kaikki sijoitussaastotilin sisalla syntyvat juok-
sevat tulot (osingot, korot yms.) ja luovutusvoitot olisivat verovapaita. Tilin sisalla syntyneet voitot ja tappiot
realisoituisivat verotuksessa varojen noston yhteydessa. Tama vastaisi paapiirteittdin sijoitusrahastosijoitus-
ten seka saastohenkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten verokohtelua. Malli 2 olisi veroneutraali suh-
teessa muihin epdsuoriin sijoituskohteisiin, mutta epdneutraali suhteessa suoriin sijoituksiin. Ehdotuksen
mukaan tilin varojen noston yhteydessa verotettaisiin aina suhteellinen osa tilille kertyneista tuotoista. Tilin
sisdlla syntyneisiin luovutusvoittoihin ja -tappioihin ei sovellettaisi kuitenkaan luovutusvoittoa ja -tappioita
koskevia saannoksia. Tata on perusteltu silld, ettd henkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimuksen varojen nos-
toonkaan ei sovelleta luovutusvoittoa ja tappiota koskevia sdanndksia. Tosin on huomattava, etta tilin sisais-
ten luovutusvoittojen ja -tappioiden laskeminen ei todennakdisesti olisi sen ongelmallisempaa kuin suorien
sijoitustenkaan kohdalla.

Ty6ryhma esittaa, etta varojen nostoon sijoitussaastotililta ei sovellettaisi luovutusvoittoa ja -tappiota kos-
kevia sadannoksia. Luovutusvoittosdadannokset eivat olisi mallissa 2 luontevasti sovellettavissa sijoitussadstoti-
liin varojen nostoon, koska kertynyt tulo koostuisi seka juoksevista tuloista ettd luovutusvoitoista. Erityisesti
hankintameno-olettamaa koskevien sddannosten soveltaminen voisi muodostua vaikeaksi tai jopa mahdotto-
maksi. Lisdksi on huomattava, etta varojen nosto sijoitussadstotililta ei ole luovutus, joten siihen ei tulisi tu-
loverotuksen perusperiaatteiden vuoksi soveltaa luovutusvoiton verotusta. Siten olisi perusteltua, ettd mal-
lissa 2 realisoituva tulo olisi juoksevaa padomatuloa ja tappio padomatuloihin kohdistuvaa tulonhankkimis-
menoa. Tappio voisi raportissa esitetyn mallin mukaan realisoitua vain tilin lopettamisen yhteydessa. Nain
verotus vastaisi sddstohenkivakuutuksen ja kapitalisaatiosopimuksen verokohtelua.

Mallin 2 vahvuus on sen yksinkertaisuus, selkeys ja hallinnollinen tehokkuus. Se aiheuttaisi myds huomatta-
vasti vdhemman neutraliteettihairioitd padomatulojen verotukseen kuin malli 1.

Malliin 2 liittyvat samat kansainvalisen verotuksen kysymykset kuin ensimmaiseen malliin: onko varojennos-
ton yhteydessa realisoituva tulo Suomesta saatua tuloa ja millaisesta tulosta on kysymys verosopimuksia so-
vellettaessa. Lisdksi raportin mukaan EU-oikeuden kannalta ongelmaksi saattaisi muodostua se, etta sijoitus-
saastotilille maksettavia osinkoja kohdellaan verotuksessa eri tavoin kuin rajoitetusti verovelvollisen suoraan
saamia osinkoja. EU-oikeudellisesti on epdselvaa, tulisiko sijoitussaastotilille maksettujen osinkojen verokoh-
telua verrata rajoitetusti verovelvollisen suoraan saamien osinkojen verokohteluun, jos myos rajoitetusti ve-
rovelvollisella olisi mahdollisuus suomalaisten yhtididen osakkeiden omistamiseen sijoitussaadstotilin kautta.
Talloin vertailtavaksi tulisivat ilmeisesti yleisesti ja rajoitetusti verovelvollisen sijoitussaastotililla olevien
osakkeiden perusteella saadun osinkotulon verokohtelu. EU-oikeudellisen epavarmuuden vuoksi malli 2 olisi
kuitenkin ongelmallinen. Tdama koskee myds mallia 1.

Malli 3. Raportissa esitetaan kolmantena sijoitussaastotilin mallina jarjestelmaa, jossa luovutusvoitot olisivat
tilin sisalla verovapaita ja luovutustappiot vahennyskelvottomia, mutta juoksevat tulot jadisivat tilin ulkopuo-
lelle. Tosin sanoen juoksevat tulot verotettaisiin niitd koskevien saannésten mukaan verovelvollisen tulona.
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Nain sijoitussaastotilijarjestelma ei muuntaisi sijoitusten tuottamaa juoksevaa tuloa kokonaan veronalaiseksi
padaomatuloksi, vaan esimerkiksi osinkotulo olisi normaalien osinkoa koskevien saanndsten mukaisesti osin
verovapaata tuloa. Myos ulkomailta saatuihin tuottoihin kohdistuvat ulkomaiset verot voitaisiin hyvittaa toi-
sin kuin kahdessa muussa raportissa kasitellyssa mallissa.

Sijoitussaastotilille kertyneet luovutusvoitot tulisivat verotettaviksi varojen noston yhteydessa. Luovutustap-
pioiden verotus lykkdantyisi sen sijaan siihen saakka, kunnes sijoitussaastotili lopetettaisiin. Tama vastaisi
mallin 2 mukaista verotusta.

Malli 3 on lahimpana suorien sijoitusten verokohtelua, mutta se poikkeaisi juoksevan tulon verotuksen osalta
muista epasuorista sijoitusmuodoista. Malli ei sisalla samanlaisia osinkotuloihin liittyvid EU-oikeudellisia epa-
varmuustekijoita kuin muut tyéryhman esittdamat mallit.

Jos mallien 2 ja 3 verotuksellista neutraliteettia haluttaisiin lisdtd suhteessa suoriin sijoituksiin, tilin sisalla
syntyvat luovutusvoitot ja -tappiot voitaisiin laskea normaalien luovutusvoittoa ja -tappiota koskevien saan-
nosten mukaisesti. Ndin verotuksessa voitaisiin ottaa huomioon myos hankintameno-olettama. Luovutustap-
piot vahennettaisiin tilin sisdlld luovutusvoitoista. Nain lasketut ja tilin sisalld netotetut luovutusvoitto ja -
tappiot realisoituisivat varojen noston yhteydessa. Tama menettely voisi kuitenkin muodostua kdytanndssa
hankalaksi, mutta tallaistakin mallia voisi selvittdaa mahdollisen jatkovalmistelun yhteydessa.

Kaikkiin raportissa esitettyihin malleihin liittyisi yhteisena piirteena se, etta sijoitussadstotilille siirrettavat
sijoitukset katsottaisiin luovutetuksi kdyvasta arvostaan. Tima poikkeaisi olennaisesti luovutusvoittoverotuk-
sen perusperiaatteista. Luovutusvoiton verotus kohdistuu nimenomaisesti tilanteisiin, joissa omaisuus luo-
vutetaan vastiketta vastaan toiselle henkil6lle. Osakkeiden tai muun sijoitusvarallisuuden siirto verovelvolli-
sen omistamalle tilille ei ole TVL 45.1 §:ssa tarkoitettu luovutus. Taman vuoksi tilille siirrettavien sijoitusten
mahdollisesta luovutusvoiton verotuksesta olisi sdddettava erikseen. Sijoitussaastotilille siirrettavien varojen
verottaminen luovutuksena mahdollistaisi tilille siirrettavien varojen arvonlaskun realisoimisen ilman, etta
kyseisesta sijoituksesta luovutaan. Jatkovalmistelussa on syyta harkita, tulisiko tallaisten tappioiden realisoin-
nin olla mahdollista. Yksi vaihtoehto olisi, etta sijoitussaastotilille voisi siirtaa vain rahavaroja.

Raportissa esitetyt nakdkannat sijoitussadstotilin perinto- ja lahjaverokohtelusta ovat perusteltuja ja tahan
liittyvat yksityiskohtainen sadntelytarve on selvitettdva mahdollisen jatkovalmistelun yhteydessa.

Sijoitussaastotilia koskevassa yksityisoikeudellisessa sadntelyssa on syyta ottaa kantaa siihen, onko tili ja siten
silld olevat varat luovutettavissa kokonaisuutena vastikkeellisesti. Jos tallainen luovutus olisi mahdollinen,
tulee mahdollisessa jatkoselvityksessa, ottaa kantaa siihen, mitad verovaikutuksia luovutuksella olisi. llman
erityissaantelya kysymys olisi TVL 45.1 §&:n ja TVL 50.1 §:n mukaisesta omaisuuden luovutuksesta, johon tuli-
sivat sovellettavaksi luovutusvoittoa ja -tappiota koskevat saanndkset.

Raportissa todetaan, ettad TVL 66 §:n mukaisessa tyosuhteeseen perustuvassa osakeannissa merkittyja osak-
keita ei tulisi voida sijoittaa sijoitussaastotilille. Tata perustellaan silla, etta téllaisessa annissa saatu etu on
tietyin edellytyksin ansiotuloa. Kasitykseni mukaan, sijoitussaastotili ei vaikuttaisi lainkaan tydsuhteeseen pe-
rustuvassa osakeannissa saatavan tulon luonteeseen. Annista syntyva veronalainen etu verotetaan jo osak-
keiden merkitsemisen yhteydessa. Ongelmana ei voitane pitaa sitakdan, etta verovapaaksi katsottava osaa
edusta eiole oikeuskadytannossa (KHO 11.4.2005 T 813) luettu osakkeen hankintamenoon. Sijoitussaastotililla
olevien varojen todellisella hankintamenolla ei ole raportissa esitetyissa malleissa merkitysta tulon maaraa
laskettaessa. Tilanne on toinen, jos tilille kertyvat todelliset luovutusvoitot otettaisiin verotettavan tulon las-
kemisen lahtékohdaksi.

Sijoitussaastotililla tulisi olemaan olennaisia vaikutuksia verokertymaan, minka vuoksi verovaikutuksia tulee
arvioida viela tarkemmin mahdollisen jatkovalmistelun yhteydessa.



Sijoitussaastotili mahdollistaisi arvopaperisijoitusten vaihtamisen ilman valittomia veroseuraamuksia. Lyk-
kdaantymisedun toteuttaminen ilman tilirakennetta olisi hankalaa. Sijoitussaastotili kuitenkin monimutkais-
tasi ja sirpaloittaisi entisestdaan jo nykyisinkin hyvin sirpaleista pddomatulojen verotusta. Sijoitussdastotili loisi
my0Os uusia epaneutraliteetteja padomatulojen verotukseen. Lisaksi verotuksessa tulisi kasitykseni mukaan
olla lahtokohtana sen, ettd suorat sijoitukset olisivat neuraalisuuden mittapuuna ja epasuoria rakenteita ei
tulisi ilman vahvoja perusteita laittaa verotuksessa suoria sijoituksia epaedullisempaan asemaan. Jos suoria
sijoituksia haluttaisiin tukea, tilirakenteiden vaihtoehtona voisi olla esimerkiksi tietyn suuruisten padgomatu-
lojen verovapaus, mika olisi my0s sijoitusmuotoneutraali ratkaisu. Kohdistetumpi ratkaisu voisi olla esimer-
kiksi tietyn suuruisten osinkojen tai luovutusvoittojen verovapaus.

8 Maastamuuttotilanteisiin liittyvia nakokohtia

Raportissa kasitelladn varsin suppeasti maastamuuttotilanteisiin liittyvia veronakokohtia. Mahdollinen sijoi-
tussaastotilin kayttoonotto johtaisi vaistamatta tilanteisiin, joissa Suomesta muuttava henkild on saanut
hyvakseen sijoitussaastotilin tuottaman luovutusvoittojen lykkaantymisedun. Nykyisen kansallisen saante-
lyn ja verosopimusten vuoksi lykkadntymisedun saaneet luovutusvoitot voisivat jddda maastamuuttotilan-
teissa Suomen verotusvallan ulkopuolelle. Tahan liittyvat ongelmat on syyta selvittaa huolella mahdollisen
jatkovalmistelun yhteydessa. Mahdollinen luonnollisten henkiléiden maastamuuttovero voisi olla sen rajat
ylittavan toimivuuden varmistamisen kannalta hyva toteuttaa EU-alueella direktiivipohjaisesti. Tosin EU-
oikeudellisesti hyvaksyttava yleinen tai kohdennettu maastamuuttovero on mahdollista toteuttaa ilman
unionin tasoista sadntelyakin.

Helsingissa 14.6.2018

Pekka Nykanen
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