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Valtiovarainministeriolle

Lausunto luonnoksesta hallituksen esitykseen pitkaaikaissadstdmisen verotuksen
uudistamista koskevaks lainsaddannoksi (VM 055:00/2009).

L ausunto luonnoksesta hallituksen esitykseen sidottua pitk&aikaissadstamista koskevaksi
lainsdadannoksi (VM 056:00/2009).

Valtiovarainministerit on pyytanyt Elinkeinoelaman Tutkimuslaitokselta (ETLA) lausuntoa
luonnoksiin hallituksen esityksista sidottua pitk&ai kai ssdastamista (VM 055:00/2009) ja

pitkaai kaissdastamisen verotuksen uudistamista (VM 055:00/2009) koskevaksi lainsaadannoksi.
Esityksessa kuvattuja sidottuja pitk&aikai ssdastamistuotteita el tule syntymaan ilman niihin
kytkettya veroetuutta, joten on perusteltua kasitella lakiesityksia yhtena kokonaisuutena.

Esitysten keskeinen sisalto ja tavoitteet
Verolakimuutok set

Esityksessa pitkaaikai ssdastéamisen verotuksen uudistamista koskevaks lainsdadannoks ehdotetaan
kahdenlaisia muutoksia nykytilanteeseen. Toisaalta esitetéd&dn muutoksia nykyiseen vapaaehtoisia
yksil6llisid eldkevakuutuksia koskevaan verolainsd&adantoon ja toisaalta maaritell&dn milléa ehdoin
sama verokohtelu koskee uusia sidottuja pitkaaikai sséastamistuotteita.

Elékevakuutusmaksujen verovahennyskel poisuuden ehdoks asetetaan, ettd el &ketté voidaan maksaa
aikaisintaan eldkkeen nostohetkella voimassa olevien tydelékel akien mukaisesta vanhuuseldkeidsta
alkaen. Toinen uusi ehto on, ettd elékettd maksetaan vahintdan 10 vuoden gjan. Téa 10 vuoden
maksuaikaa lyhennetéén kahdella vuodella jokaista vuotta kohden, jolla vakuutettu lykkaa elékkeen
nostamista vanhuusel 8keian jalkeen. Maksimilyhennys on kuusi vuotta. Takaisinmaksettu méara
jaetaan vuosien kesken siten, etta jaljell& oleva pdéoma jaetaan ainatasan jéjellaoleville
maksuvuosille. El&kevakuutusta koskevat verovahennyskel poisuuden uudet ehdot koskevat myos
pitk&aikai ssdastamistuotteiden takaisinmaksua.

Tuloverolakia on tarkoitus muuttaa siten, etté verotettavaa tuloa ei realisoidu, jos séastOvarat
sirretdan toiselle palvelun tarjogjalle. Elékevakuutukseen vapaaehtoisesti liitettéavan
kuolemanvaravakuutuksen verotus muuttuu siten, etta maksuista tulee verovahenteiset ja
korvauksista verolliset, sikéli kun ne eivét ylita eldkevakuutuksen séastopaddomaa.

Perinto- ja lahjaverolakia esitetdan muutettavaksi siten, ettd sidotun pitk&aikai ssééstamisen varat
kuuluvat perintbverotuksen piiriin. Kuolemanvaravakuutuksen korvausten osittaisesta



verovapaudesta perintdverotuksessa luovutaan. Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan vuoden 2010
alusta.

Verolakien muutosten keskeisena tavoitteena on luoda kilpailua pitk&aikai ssddstamisen

Saastgjan tulojen kasvun arvioidaan vahentévan julkishallinnon terveydenhuoltomenoja. Alimman
mahdollisen nostoian korotuksen ja nostojen lykk&&misesta seuraavan nopeutetun nostoaikataulun
tavoitteena on myohent&a eldkkeelle siirtymista.

Laki sidotusta pitk&aikaissdastamisesta

Esityksessa ehdotetaan séadettavaks uusi laki sidotusta pitk&aikaissdastamisesta. Laki olis
luonteeltaan elinkeino- ja sopimusoikeudellinen puitelaki, jonka todelliset vaikutukset maaréytyvat
sédstamistuotteeseen liittyvien verolakien perusteella. Laissa séadettéisiin oikeudesta tarjota laissa
tarkoitettuja pitkdaikai ssaastamissopimuksia, sopimusten siséllostd, asiakkaan ja palveluntarjoajan
oikeuksista ja velvollisuuksista sd8stamissopi musta tehtéessa ja sen voimassaoloaikana seké
sédstGvarojen sijoittamisesta ja niiden oikeudellisesta asemasta.

Laki el koskis yksilollisia elé&kevakuutuksia. Esityksessé ehdotetaan kuitenkin muutettavaks myos
vakuutussopimuslaissa olevia el8&kevakuutusten siirrettavyytta koskevia séannoksia. Tarkoitus on,
etta pakollinen siirrettavyys koskisi vain elékevakuutuksia, joissa on mukana
kuolemanvaravakuutus. Tété perustellaan asiakkaiden kdanteisen valikoitumisen mahdollisuudella
silloin kun siirretd8n varoja elékevakuutusten ja sidotun pitk&aikai ssdastamisen valilla

Laille maaritelléan eldke-, rahoitusmarkkina- jakilpailupoliittiset tavoitteet. Keskeisiksi
elakepoliittisiksi tavoitteiksi asetetaan vanhuuden ajan toimeentuloturvan parantaminen ja elékeian
my6hentaminen. Esityksen mukaan sidotulla pitk&aikaisséastémisella voisi varautua myos muihin
riskeihin, kuten aviopuolison kuolemaan, avioeroon, pitkéaikaisty6ttomyyteen ja
tyokyvyttomyyteen. Rahoitusmarkkina- ja kilpailupoliittisina tavoitteina ovat rahoituspalveluiden
monipuolinen tarjonta ja tehokas kilpailu rahoitusmarkkinoilla.

Esityksen arviointia
Verotuksen vaikutukset sddstamisen maaraan ja kohdentumiseen

Saastamisen verotus vahentda sdastamista ja kohdentaa sité uudella tavalla eri sijoituskohteisiin. Se
vaikuttaa myos riskinoton méaraan, investointeihin ja talouden kasvuun. Pitk&aikaisen sd8stamisen
tuoton verotuksen lieventdminen on perusteltua, koska vero kertautuu sédstamisaikana ja rankaisee
siten kohtuuttomasti kulutuksen my6hentamista. Toinen mahdollinen perustelu verotuksen
keventamiselle on ihmisten lyhytndkoisyys ja kyvyttomyys suunnitella elékeajan toimeentuloaan,

Saastamisen méadran kannalta neutraalia verotusta on kahdentyyppista. Nykyisin yksil6lliseen
elékevakuutukseen ja esityksen mukaiseen sidottuun pitk&aikai sséastémiseen sovellettava EET-
jarjestelméa on néista toinen. EET on sijoittgjan kannalta neutraali, koska verovahennyksen
tekemisestd saatava etu vastaa nykyarvoltaan sijoituksesta maksettavaa veroa. Toisessa
sééstamisneutraalissa veromallissa tehdaan riskittdman koron suuruinen vahennys symmetrisessa
sijoitusten tuoton verotuksessa. Verotus on sédstamisen kannalta neutraalia, koska riskipreemion
verotuksen vastapainoks veronmaksaa saa hyvityksen verottajalta riskittéman koron alle jéaneesta



tuotosta. Molemmissa veromalleissa verottaja osallistuu riskinkantoon veroasteen suuruisella
osuudella.

Esityksen mukainen pitk&aikai sen sidotun sdastamisen verotuki liséis sééstamista. Tutkittuatietoa
séastamisen méaran herkkyydesta verotuksen suhteen on vahéan. On kuitenkin perusteltua epéilla,
ettel uuden sdastamisen madadraolisi kovin suuri. Pikemminkin kyse olisi siitd, ettd nykyista
suurempi osa varallisuudesta sidottaisiin veroedulla purettavaks elékkeelle siirtymisen jalkeen.
Arviota lisésééston vahaisyydesta voidaan perustella sillg, etté kevyesti verotettuja
sédstamiskohteitaon jo nykyisin olemassa. Tarkeimmét elékeaikaa varten varautumisen muodot
ovat omistusasunto ja lakisagteinen elékevakuutus. Molempia niité tuetaan verotuksellisesti
enemman kuin sidottua pitk&aikai sséastamista. Lisaksi monilla lisdsdastamista suunnittelevillaon jo
yksil6llinen elékevakuutus.

Verotus ohjaa muutakin sdastamiskayttaytymista kuin asunto- ja el &kesdastamista.
Yrittgatoimintaan liittyvad stdstdmista ja varojen siirtamista seuraavalle sukupolvelle tuetaan
verotuksessa monellatavoin. Toisaalta pdgomatulojen verotus kohtelee hyvin ankarasti korkotuloja,
koska suuri osa korosta on korvaustainflaatiosta. Sidottu pitk&aikaissé&staminen on rajattu
koskemaan talletuksia, rahasto-osuuksia ja noteerattuja arvopapereita. Tasta rajauksesta syntyy uusi
sjoitusten kohdentumiseen vaikuttava véaristyma. Esimerkiks vuokra-asunnot jéavét kaytannossa
pois sijoituskohteiden joukosta. Samoin sijoitukset listaamattomiin yrityksiin vahenisivét.

Esitetty uudistus lagjentaisi siis kevyemmin verotettua osaa saastamisestd, mutta verotuksen
vaaristavét vaikutukset sdastamisen maaraén ja kohdentumiseen jaisivét valtaosin ennalleen. On
ilmeistd, etta sdastamiskohteiden verotuksen yhtendistémiseksi tarvitaan lagjempi uudistus. Esitetty
ehdotus Sitois siksi tarpeettomasti parhaillaan toimivan verotuksen uudistamistarpeita pohtivan
tyoryhman kasia.

Ehdotuksen vaikutukset julkiseen talouteen

Kuten esityksen perusteluissa mainitaan, suurin osa uuteen tuotteeseen siirtyvasta rahasta tulee
todenndkdisesti muista sijoituskohteista, jolloin valtio menettda vaihtoehtoisen sijoituksen tuoton
veron. Ainoastaan silloin kun on kyse uudesta kannusteen vuoksi syntyvasta séastamisestd, tai jo
ailemmin verovapaasta kohteesta siirtyvista varoista, verotulot eivét vahene.

Toinen syy miksi verotuloja mahdollisesti menetetdan, on veroarbitraasi. Esimerkiksi asuntolainan
kokoa kasvattamalla ja laina-aikaa pidentamalla voidaan tehda suurempi verovahennys
korkomenoista ja sijoittamalla saadut varat pitk&aikai ssd8stamiseen saadaan tuotto verottomana.
Taméa on mahdollista nykyisinkin sijoittamalla yksil6lliseen el&kevakuutukseen, mutta ehdotettu
lagjennus tekee kayttaytymisen kannattavammaksi ja helpommaksi. Verotulomenetys aiheutuisi
korkovahennyksen lagjemmasta kaytosta.

Kolmas verotuloihin kohdistuvariski on, etta eléke nostetaan joskus tulevai suudessa ulkomailla. Ei
ole varmaa, etteiko EU kiella esitykseen sisdltyvét rgjoitukset palvelun tarjogjien suhteen. Kun kyse
on kymmenien vuosien mittaisista séastamissopimuksista, riski on huomionarvoinen. Ainoavarma
tapa vélttya silta olisi TEE-tyyppinen verotus, jossa ei sallittaisi maksun verovadhennystg, mutta
tuotto ja pd&oma olisivat verovapaat nostettaessa

Esityksessa viitataan mahdollisuuteen, etta julkiset menot vahenisivét, kun séastévaroja olisi
kaytettavissd enemman hoidon ja hoivan rahoitukseen kilpailun alentamien kulujen vuoks.
Tarkedmpaa tassa suhteessa on todenndkoisesti kuitenkin se, kuinka paljon syntyy uutta séastamista



jakuinka sdastojen purkaminen gjoitetaan. Esitykseen perustuvalla nostoaikataululla ei ole yhteytta
hoito- ja hoivamenojen keskimaaréi seen gjoittumiseen elinkaarella.

Nostoaikatauluihin on liitetty porkkana, joka mahdollistaa nopeamman nostamisen sen aloittamista
sirrettaessa. Elakeikapadtoksia koskevien tutkimusten perusteella on vaikea néhd, etta
tamankaltaisella kannusteella olisi merkittavaa vaikutusta siirtymiseen eldkkeelle. Se aikaistaa
eldkeian toimeentulolle. Sen sijaan esitykseen sisdltyva aikaisimman nostoian kytkeminen
lakisdateiseen elakeik&an on perusteltua.

Elékeajan toimeentulo

El&keajan toimeentulossa on tulevaisuudessa ndhtévissa ongelmia, mutta esitetty veromuutos on
tehoton niiden poistamiseen. Tyoel&kkeiden heikon indeksoinnin vuoksi eléke jéa jalkeen
palvelujen kustannusten noususta. Taméa ongelma on sité suurempi mita pitempéan yksilo eléa.
elingjan pituuteen liittyva epavarmuus. Sidottu pitkaaikai sséastaminen on tehoton tapa varautua
siihen, koska elintason takaaminen odotettua pitemman elamén varalle pakottaisi hyvin suureen
séa&stGpddomaan verrattuna loppueldman mittaiseen el&kevakuutukseen.

Esityksen mukaan sidotut s8astét ja el akevakuutuksen sdastosumma on mahdollista kayttaa loppuun
7-10 vuoden aikana tyoel&kel an tayttamisen jalkeen, mika nykylainséadanndssa tarkoittaa
nopeimmillaan varojen nostamista ikavalilla 66-69 vuotta. On odotettavissa, etta nopeinta
mahdollista nostoaikataulua kéytetdan paljon. Kun nykyinen keskimaardinen yksilollisen
elakevakuutuksen nostoaika on 7-8 vuotta, on epatodennakoistd, etté varojen nostaminen
my6hentyisi merkittavasti. Kulutuksen gjoittuminen suhteessa séastojen purkuun on oma
kysymyksensa. Viime vuosina kayttoon tulleet joustavat lainamuodot mahdollistavat varallisuuden
kéayton etukéteen kulutukseen, joten séastdjen purkamisella ja kulutuksen gjoituksella el valttamétta
ole yhteytta keskenaan.

Vanhuuden gjan vakuutukset pitdisi ottaa jo tydiassa, jotta kéénteisen valikoitumisen vaikutus
hintaan jaisi pieneksi. Niiden rahoittaminen sidottua pitk&aikai sséastoa purkamalla on siksi

Kilpailu rahoitusmarkkinoilla

L akiesitysten keskeinen perustelu on rahoitusmarkkinoiden kilpailun edistéminen

pitk&aikai ssdastamisessd. Sen odotetaan alentavan korkeiks tulkittuja kustannuksia. Lahtokohtana
pidetdan sitg, ettd jos pitkdaikaissdastamisen markkinoillaei vallitse taydellinen kilpailu, niin
séastgjét ja henkivakuutusyhtiot jakavat keskenddn veroedusta saatavan hyoddyn. Esityksen mukaan
kilpailutilannetta heikentéé veroetuuden rajaamisen lisdksi tuotteiden heikko ymmérrettévyys, joka
vaikeuttaa vertailua, seka sdastovarojen siirtdmisen vaikeus.

Kuvatut puutteet kilpailutilanteessa ovat olemassa. Ongelmien suuruusluokasta on kuitenkin vaikea
saada kasitystd. Henkivakuutusyhtitiden perustaminen e ole rgjoitettua, joten ylisuurten kulujen
perimisen mahdollisuus on rajallinen. Pikemminkin on niin, etté usein tehdyt muutokset
verotukseen vahentévat kiinnostusta uusien yhtididen perustamiseen. El&kevakuutusten



vertailuongelmiin on joka tapauksessa |0ydettéva ratkaisu, koska niité on esityksen mukaan
edelleen mahdollista myyda.

Uuden sidotun pitk&ai kai ssaastamisen markkinoilla samat pankkikonsernit olisivat hallitsevassa
asemassa kuin nyt eldkevakuutuksessa. Tahan viittaa useampi ndkokohta. Pankkipalvelujen ja
sjoituspalvelujen jarjestdminen samassa organisaatiossa tuottaisi skaalaetuja. Kun sdastévarat eivét
kuulu esityksen mukaan talletussuojan piiriin, ennestéan hyvin tunnetut rahamarkkinatoimijat
olisivat etulyontiasemassa. Lisdksi ulkomaisten palveluntarjoajien osallistuminen olisi rajattua
Sidottu pitk&aikaissaastaminen edellyttaisi seké pankkipalveluja etta varallisuudenhoitopalveluja,
joista molemmista perittéisiin kulut. Myds sééstopadomien vaihtamisesta palvelun tarjogjalta
toiselle syntyy kustannuksia, jotkatulisivat sdastdjien kannettaviksi. Kulurakenteet voisivat poiketa
palveluntarjogjien valilla Naista lahtokohdista on vaikea sanoa, saataisiinko aikaan tavoiteltu
taydellinen kilpailu.

Vaihtoehtoisessa mallissa kilpailua voitaisiin edistda esimerkiksi siten, etté pitk&aikai ssdastaminen
olisi ehdotetullatavalla mahdollista tyéuran loppuun asti, mutta sen jalkeen osa varoista olisi
konvertoitava loppuelaméan mittaiseen eldkevakuutukseen. Eldkevakuutus vois silti alkaa vasta
silloin kun pitk&an elémisen riski olisi merkittéva, esimerkiksi 75 ikévuodesta, kuten Britanniassa.
Konvertointivaiheessa vakuutusyhtidita voitaisiin kilpailuttaa keskendén standardoiduin ehdoin,
jottatuotteiden l1&pindkyvyys varmistettaisiin. Vaihtoehtoinen malli edellyttéisi lievennysta
nykyiseen kertamaksullisten eldkevakuutusten perustelemattoman ankaraan verotukseen.

Y hteenveto

Lakiluonnosten l&htokohdat ja tavoitteet ovat perusteltuja. Nykytilanne, jossa yksilollisten
elakevakuutusten sd&stosumma tyypillisesti suojataan kuolemanvaravakuutuksella ja nostetaan
keskimaarin ennen 70 vuoden k&, on epatyydyttédva. Myos sitoutuminen yhden vakuutusyhtion
tuotteisiin jo tyoidssa sisaltda tarpeetonta kilpailun rajoittamista. Esitetty pitk&aikai ssddstamisen
verotuki lagjentaa mahdollisuuksia kevyesti verotettuun pitk&aikai ssd&stamiseen ja sit voidaan
perustella verotuksen haittojen kertautumisella pitkan sdastéamisajan kuluessa.

Esitys kuitenkin rajaa ulkopuolelle joitakin sdastédmismuotoja, esimerkiksi vuokra-asunnot. Toinen
ongelma on, ettd uudet lait tulisivat voimaan kesken valtiovarainministerion verotydryhman
toimikautta ja heikentdisivat siten kaytanndssa tyoryhman mahdollisuuksia tehdd omia esityksia
verotuksen lagjemmista kokonaisuuksista. Esmerkkeind lagjemmista kysymyksista ovat
padomatulojen ja ansiotulojen eriytetty verotus, yrityksen voittojen kahdenkertainen verotus seka
perintéverotuksen tulevaisuus.

Julkisen talouden ndkokulmasta on selvaa, etté esitys tulee johtamaan verotulojen menetyksiin.
V astaavansuuruinen vaihtoehtoisten sijoitusten tuoton vero jéa saamatta, koska varoja siirretdan
niista uuteen tuotteeseen.

Esitys ei ole paras mahdollinen mydskaén eldkeajan toimeentulon ndkdkulmasta. Y ksil6llisen
elékevakuutuksen ja sidotun pitk8aikaissdastamisen varat voitaisiin esityksen mukaan nostaa
elékeidn varhaisimpina vuosing, jolloin lakiséateisten eldkkeiden ostovoima suhteessa terveys- ja
hoivapalvelujen hintaan on viela suuri ja palvelujen tarve pieni. Samoin varautuminen odotettua
pidemman elinian kulutustarpeisiin on tehotonta ilman loppuelamén kattavaa el &kevakuutusta.
Lakiuudistusten vaikutukset el8keik&an jéisivat todennakdisesti marginaalisiks.



Esitysluonnoksen térkeimpana perusteluna pidetéan kilpailun lisdéamista pitk&aikai ssdastamisen
markkinoilla. Ehdotetut uudistukset elvét kuitenkaan ole ainoa, eivétka valttamatta myoskaén paras
tapa edistéa yhta aikaa kilpailupoliittisia ja el8kepoliittisia tavoitteita.

Naiden ndkokohtien perusteella olisi syyté palauttaa esitys uuteen valmisteluun ja sovittaa se yhteen
verotyoryhman tulevien ehdotusten kanssa.
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