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1. Tausta: nykyisen verotuksen ongelmat

Esityksessa ehdotetaan muutoksia eraiden vakuutussdastamisen muotojen verokohteluun sekd uusia
verosaannoksia koskien osakesaastotileja. Osakesadastotili on suoran ja valillisen sijoittamisen valiin
sijoittuva sadstamisinstrumentti, jonka kdyttoonottoa ehdotetaan nyt myds Suomessa.

Eri sddstamismuotojen verokohtelussa on monia epékohtia, joiden ratkaiseminen olisi toivottavaa. Verotus
suosii rahastosijoittamista seka vakuutussadastamisen eri muotoja suoran osakesijoittamisen
kustannuksella. Suorien sijoitusten juoksevat tuotot (osingot) verotetaan vuosittain, kun taas erilaisissa
vélillisen sijoittamisen muodoissa juokseva tuotto voidaan keratd verovapaasti rahastoon, jolloin niiden
verotusta voidaan lykata jopa vuosikymmenien ajan varojen nostoajankohtaan (lykkdantymisetu). Valillisen
sijoittamisen muodoissa sijoitusportfolion rakennetta voidaan lisdaksi mukauttaa verovapaasti, kun taas
suorassa sijoittamisessa osakkeen realisoiminen ja kertyvien varojen sijoittaminen toiseen kohteeseen
johtaa luovutusvoittoveroon realisoidusta arvonnoususta.

Saastohenkivakuutuksiin liittyy vield erityisetu verrattuna sijoitusrahastoihin ja suoraan osakesaastamiseen.
Varojen nostot vakuutuksesta voidaan tehda verovapaasti, jos nostot eivat ylita sijoitetun pddoman
maaraa. Tama vahvistaa mahdollisuuksia lykdta verojen maksua verrattuna rahastosdastamiseen.

Suomessa on kaksikin verotuksella tuettua elakesadstamisen muotoa, vapaaehtoinen eldkevakuutus ja PS-
tilit. Maksut naihin instrumentteihin voidaan vahentaa padaomatulosta 5000 euron vuotuiseen
enimmaismaaraan asti. Kertyvat eldkesuoritukset verotetaan vastaavasti kokonaan saajan paaomatulona.
Tama EET-muotoinen sadstojen verokohtelu johtaa siihen, ettd saastdille saatu tuotto on efektiivisesti
verovapaa.
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Kuvatut verotuksella tuetut elakesadastamisen muodot suosivat saastdjen kerryttamista pitkan ajan
kuluessa. Suomessa ei sen sijaan ole ollut sellaisia verosdaannoksia kertamaksulliselle eldkkeelle, jotka
olisivat synnyttaneet markkinoita tallaiselle sadastamistuotteelle. Kertamaksullisen elakkeen vakuutusmaksu
ei ole vahennyskelpoinen ja siihen perustuvat eldkesuoritukset verotetaan nykylainsadadannon mukaan
ansiotulona. Saastojen tuoton veroaste muodostuu talldin hyvin korkeaksi.

2. Esityksen padkohdat

Esitysluonnos pyrkii puuttumaan edelld kuvattuihin epakohtiin. Kertamaksullisten eldkevakuutusten
verosanktio poistetaan. Tama tehdaan tavanomaisen tuloveromallin mukaisesti. Toiisin kuin nykyisin vero
kohdistuisi vain eldkesuoritusten siihen osaan, joka vastaa sijoitetun padoman tuottoa. Muutos tarjoaa
mahdollisuuden mm. sille, ettd ikddntyvat kotitaloudet muuntavat asuntovarallisuuttaan elinaikaisiksi tai
maaraaikaisiksi elakesopimuksiksi.

Esityksessa ehdotetaan myds henkivakuutussadstamisen erityisen lykkaantymisedun poistamista siirtymalla
kaytantoon, jossa sijoituksesta nostetuista varoista katsottaisiin verotettavaksi pdaomatuloksi aina se
suhteellinen osa, joka vastaa karttuneen tuoton osuutta sijoituksen koko padomasta.

Esityksen kenties suurin muutos on sadannoét koskien uuden osakesdastotilin verottamista. Yksityishenkil6ille
ja kuolinpesille tarjottaisiin mahdollisuus harjoittaa suoraa osakesadstamista sijoitustilin kautta siten, etta
saastamisen tuottoja verotettaisiin vasta siind vaiheessa kun varoja nostetaan tililtd. Tuoton erottaminen
nostetusta padomasta toteutettaisiin samalla tavoin kuin ehdotetuissa sddnnoksissa koskien
saastohenkivakuutusten tuoton verotusta. Tilimalli sallisi sadastdjen kerryttamisen ja sijoituskohteiden
vaihtamisen ilman veroseuraamuksia. Tilille tehtyjen sijoitusten enimmaismaara olisi 50 000 euroa.

3. Esityksen arviointia

Esitys pyrkii korjaamaan useita hyvin tunnettuja nykyisen padomatuloverotuksen puutteita. Toteutuessaan
ehdotukset pienentaisivat kapitalisaatiosopimuksiin ja sdastéhenkivakuutuksiin sisaltyvia
verosuunnittelumahdollisuuksia, tarjoaisivat kohtuulliset verotukselliset puitteet oman varallisuuden
(esimerkiksi asuntovarallisuuden) muuntamiseen yksilolliseksi eldkevakuutukseksi ja poistaisivat
pienimuotoisen suoran osakesijoittamisen syrjimisen verrattuna rahasto- ja vakuutussijoittamiseen.
Esityksen yleisemmassa lahestymistavassa on kuitenkin ongelmallisia piirteita, joita tarkastellaan
seuraavassa hieman [dhemmin.

Esityksen nykytilan arviointia koskevassa 3. jaksossa kuvataan yksityiskchtaisesti realisointiperiaatteelle
perustuvan tuloverotuksen lykkadysvaikutusta ja sen ilmenemismuotoja ja seuraamuksia kuten varallisuuden
luovutusten ja padaoman liikkkuvuuden vahenemista ja eri sijoitusmuotojen eridavaa verokohtelua.

Jaksossa kiinnitetaan kuitenkin huomiota vain lykkaysvaikutusten kahteen yhteiskunnallisesti
ongelmalliseen seuraamukseen, sadastamisinstrumentin valinnan vaaristymiseen ja toisaalta verotuottojen
vahenemiseen. Esitys pyrkii puuttumaan naihin erityisesti tarjoamalla my6s suoralle osakesijoittamiselle
mahdollisuuden veronmaksun lykkdaamiseen.

Esityksessa ei kiinniteta lainkaan huomiota lykkdyskannusteiden aiheuttamiin tehokkuusvaikutuksiin
kansantaloudessa eika siihen miten esitetyt muutosehdotukset toimisivat tdssa suhteessa. Vertailukohdaksi
todettakoon, ettd lontoolaisen IFS-tutkimuslaitoksen Mirrlees Review —selvityksen yksi keskeinen
lahtokohta oli lykkdysvaikutuksen poistaminen. Vastaavasti Norjan laajassa vuonna 2006 voimaan tulleessa




verouudistuksessa yhtena tarkedna tavoitteena oli poistaa lykkdamiskannusteet suoran ja valillisen
osakesijoittamisen verotuksessa. Myos Ruotsin ISK-tilijarjestelman veromalli, johon sindnsa liittyy muita
ongelmia, pyrkii erityisesti poistamaan tilimallin ja vastaavien jarjestelyiden luomat kannusteet
akkumuloida varoja naihin instrumentteihin ja lykata talla tavoin veronmaksua pitkaaikaisesti.

Jannite toisaalta eri sijoitusmuotojen yhdenmukaisen mutta lykkdamisen sallivan verokohtelun ja toisaalta
lukittumisen aiheuttamien yleisempien haittojen valilld olisi ollut perusteltua tuoda esityksessa selkedsti
esiin. On varsin ilmeista, etta tulon realisoimisen lykkdaamiskannustin ja siita seuraava varojen lukittuminen
olemassa oleviin kohteisiin aiheuttaa hyvinvointitappioita. Jos esimerkiksi asuntomarkkinoilla verotus
muodostaa kynnyksen asunnon vaihdolle, ihmisten tarpeet ja olemassa oleva asuntokanta eivat paase
kohtaamaan parhaalla tavalla. Vastaavasti, jos verotus estaa varojen realisoimista huonosti tuottavista
kohteista ja sijoittamista paremmin tuottaviin kohteisiin, aiheutuu taloudellisia menetyksia.

Sijoitusmuotoneutraalisuuden korostaminen ja lukitusvaikutuksen haittojen jonkinasteinen vahattely nakyy
myds sijoitustilimallien kansainvalisessa vertailussa, joka jaad pintapuoliseksi eikd pureudu eri maiden
sovellusten taustoihin. Siind tuodaan esiin, etta Isossa-Britanniassa, Norjassa ja Ruotsissa, ja myds Tanskan
ehdotetussa ratkaisussa, on tiettyja jonkin verran monimutkaisia toisistaan poikkeavia erityispiirteita.
Ensiksi mainitussa mallina on verovapaa sijoittaminen, toisessa sovelletaan tavanomaisia
osinkoverosaannoksia, kolmannessa laskennallisen tuoton verotusta ja neljannessa realisoitumattoman
arvonnousun verotusta. Tuntematta ndiden maiden tilimalleja yksityiskohtaisemmin, on vaikea
kommentoida naitd havaintoja. Nayttaa kuitenkin ilmeiseltd, ettd ndma nelja erilaista sovellusta edustavat
juuri niita tutkimuskirjallisuudessa kasiteltyja verottamistapoja, jotka valttavat lukitusvaikutuksen.

Vahennyskelpoinen eldkesddstaminen (EET-malli, cash flow tax) ja tuoton verovapauteen perustuva malli
(TEE) ovat neutraaleja varojen realisointiajankohdan suhteen. Samoin on hyvin tiedossa, ettei Norjan ns.
RRA-osinkovero, joka verottaa osinkoja ja luovutusvoittoja indeksoidusti, aiheuta lukittumista
normaalituoton osalta. Mydskaan Ruotsin vuosittainen varallisuusarvoon perustuva verotus ei ole
valtettavissa lykkdaamalla tuoton realisointia eika ndin aiheuta lukittumista. Sama piirre liittyy
kertyméaperusteiseen luovutusvoittoveroon. Vero maarataan vuosittain varallisuusarvojen muutosten
mukaisesti. Siten realisoinnin ajankohdalla ei ole vaikutusta veron maaraan.

Esityksessa arvioidaan osakesaastotilien aiheuttavan noin 100 miljoonan euron verotuottomenetyksen
pitkalla aikavalilla. Arvio vaikuttaa suurehkolta kun otetaan huomioon, etta esitys kiristda
osakesijoittamisen verotusta erailtd osin. Tililtd nostettujen varojen tuotto luettaisiin kokonaan
verotettavaan tuloon kun taas listattujen yhtididen osingoista vain 85 % on verollista. Varojen nostojen
verotuksessa ei myodskaadn sovellettaisi hankintameno-olettamaa. Arviossa tilien suosion oletetaan
ilmeisesti muodostuvan hyvin suureksi ja toisaalta tileille oletetaan allokoitavan varoja paasaantoisesti
suorista porssisijoituksista eikd niinkaan kevyemmin verotetuista kohteista. Laskelmien perusteista olisi
toivonut enemman informaatiota.
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4. Yhteenveto

Esityksessa ehdotetaan paaomatuloverotukseen yksittadisia muutoksia, jotka yhdenmukaistaisivat erilaisten
rahoitussaastamisen muotojen verokohtelua. Lisdksi ehdotetaan verosanktion poistamista, mika
toteutuessaan avaisi tieta uudelle eldkesdaastamismuodolle.

Samalla esitys kuitenkin jattaa huomiotta lukitusvaikutuksen aseman yhtena tuloverotuksen keskeisena
ongelmana, ja erityisesti sen, mihin suuntaan ehdotetut muutokset vievat koko verojarjestelmaa tassa
suhteessa.
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