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Hallituksen esitys eduskunnalle osakesaastotilin tuloverotusta ja erdiden vakuutustuotteiden
tuloverotuksen uudistamista koskevaksi lainsaddannoksi ja Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi
osakesadastotilista ja laiksi Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n muuttamisesta
(VM112:00/2018)

Osakesaastotililla luodaan uusi sdastamis- ja sijoittamisvaihtoehto vililliseen sijoittamiseen. Esityksen
tavoitteiden osalta todetaan, ettd ”"Osakesaastotilia koskevilla ehdotuksilla pyritddn kannustamaan
kotitalouksien osakesddstamista.”

Sadstamisesta ja verotuksesta

Taloustieteellisessa kirjallisuudessa kotitalouksien sadastamisella katsotaan perinteisesti olevan kaksi
perusmotiivia. Toinen ndista liittyy tuleviin tuloihin liittyvaan epavarmuuteen ja pyrkimykseen tasoittaa
kulutusvirtaa ”"pahan péivan varalta” tehtdvan etukateissddstamisen avulla. Toisena motiivina on pyrkimys
tasoittaa kulutusvirtaa pidemmalla, yli koko kotitalouden elinkaaren ulottuvalla aikajanteella.
Elinkaarimotiivin tarkedna muotona on elakesaastaminen aktiivin tyduran aikana, jonka tavoitteena on
kulutustason turvaaminen tyouran jalkeen.

Talouden olosuhteet vaikuttavat sdaastamisen maaraan. Erityisesti ndiden kahden tavoitteen toteutumiseksi
tarvittavan sadstamisen maara riippuu julkisen talouden tulonsiirtojarjestelmien ja erityisesti
sosiaalivakuutuksen laajuudesta ja kattavuudesta. Tasta syysta kotitalouksien sadstamistarve vaihtelee
maasta ja ajankohdasta toiseen.

Esimerkiksi vapaaehtoisten eldkevakuutussaastdjen verotuella on pyritty siihen, ettd ne kotitaloudet, joiden
osalta julkisten jarjestelmien takaama eldketurva jaa syysta tai toisesta alle halutun tason, voivat omalla
saastamiselldan taata riittavan elakeaikaisen kulutustason. Tahan kannattaa kayttaa julkista verotukea, jos
samalla tuetaan muita, esimerkiksi eriarvoisuuden lieventdamiseen ja koyhyyden ehkaisyyn tahtaavia
yhteiskuntapoliittisia tavoitteita. On huomattava, ettd osakesaastotiliin ei liity mitdadn erityista kannustinta
pitkdaikaissadstamiseen.

Henkildiden heterogeenisuus antaa keskeisen argumentin paddoman tuoton verottamiselle. Merkittavat
padomatulot ja varallisuus on merkki henkilén veronmaksukyvysta, kun hanta verrataan samalla
ansiotulotasolla olevaan varattomaan henkil66n. Tama puoltaa pddomatulojen verottamista, koska nain
voidaan lieventaa ansiotuloverotuksen haitallisia kannustimia tyontekoon. Optimissa veron suuruus riippuu
myos sdaastdmisen joustosta sen (veronjalkeisen) tuoton suhteen.

Lisaksi erityisesti varakkaimmat henkilot nayttavat kartuttavan varallisuuttaan ldhes koko elinajan.
Elinkaarimotiivi ndyttaa selittavan huonosti heidan saastamistaan ja varallisuuden aikaprofiilin selitys vaatii
vahvaa perinnénjakomotiivia tai sitd, etta varallisuus tuottaa heille hyotya sellaisenaan. Taman motiivin
merkitys korostuu huomattavan yritysvarallisuuden ja suurituloisimpien ja varakkaimpien kohdalla. Piketty
on kiinnittanyt huomion omistuksen merkityksen viimeaikaiseen kasvuun. Toisaalta tuotantopdadoma ei ole
kasvanut varallisuuden kasvua vastaavasti vaan sijoittaminen on suuntautunut kohteisiin, joissa se ei
suoraan palvele tuottavuuden ja talouden kasvulle asetettuja tavoitteita. Tilastokeskuksen tuorein
varallisuustutkimus paljastaa, etta listaamattomien yritysten merkitys nakyy erityisesti miljondarien
varallisuuden kasvussa. Kaikkein varakkaimmat nayttavat hallinnoivan varallisuuttaan aiempaa enemman
omistamiensa osakeyhtiditten kautta.
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Taloustieteen tutkimuksessa tunnustetaan se, etta erilainen verokohtelu vaikuttaa voimakkaasti valintaan
eri saastamiskohteiden valilla, vaikka koko sadstamista arvioitaessa vaikutus jaisi vaatimattomaksi. Lisaksi
rahoitusmarkkinoiden vapautumisen ja niiden kansainvalistymisen seurauksena maiden valisen
verokilpailun ja eri veroparatiisien merkitys on kasvanut. Koska erilainen verokohtelu vaaristaa
sijoituskohteiden valintaa, on usein pyritty siihen, etta verojarjestelma on neutraali eri sijoituskohteiden
suhteen. Neutraalisuus ei kuitenkaan ole ensisijainen tavoite, vaan sen suotavuutta tulee arvioida
pdatavoitteita, talouden tehokkuutta ja tulonjakoa, koskeville nakékohdille alisteisena. Neutraalisuudella
perusteltu, olemassa oleviin sdadstamisinstrumentteihin sisaltyvien verovuotojen laajentaminen uusiin
sijoituskohteisiin on huono vaihtoehto sille, etta pyrittdisiin olemassa olevien verovuotojen tukkimiseen.

Valillinen sijoittaminen Suomessa

Suorassa osakesijoittamisessa sijoittajaa verotetaan juoksevasta tuotosta vuosittain, esimerkiksi listatusta
yhtiosta saadusta osingosta 15 prosenttia on verovapaata ja 85 prosenttia veronalaista padomatuloa, ja
arvonnousua sen realisoinnin, yleensa myynnin, yhteydessa.

Sitd vastoin vilillisessa sijoittamisessa seka juoksevan tuoton ett sijoituskohteen arvonnousun
verottaminen lykkaantyy, ja tulos realisoituu voitoksi tai tappioksi vasta sijoituksen paattyessa. Verotuksen
lykkaantyminen keventaa sijoituksen tosiasiallista verorasitusta korkoa korolle -periaatteen mukaisesti.
Nadin saatavaan veroetuun vaikuttavat useat tekijat, tarkeana esimerkkina korkotaso. Lykkdantymisetu voi
muodostua merkittavaksi, kun korkotaso ennen pitkad nousee tavanomaiselle tasolle. Verotusajankohdalla
on merkitysta erityisesti verokertyman aikaprofiilille, silla uudistus paitsi lykkaa julkisen vallan saamia
verotuottoja pitkan siirtymakauden aikana (lukuunottamatta alkuvaiheen myyntivoittojen ja -tappioden
verovaikutuksia) myds vahentaa verotuottoja uudessa pitkan aikavalin tasapainossa.

Nykyisissa sijoitusmuodoista kasvurahastoissa, sijoitussidonnaisissa sddastohenkivakuutuksissa ja
kapitalisaatiosopimuksissa lykkdaantymisetu koskee seka sijoituskohteen arvonnousua etta sijoituskohteen
kerryttamaa juoksevaa tuottoa. Tuottorahastossa lykkdaantymisetu koskee sijoituskohteen arvonnousua ja
sijoituskohteen juoksevaa tuottoa siihen saakka, kun rahasto jakaa voittoa.

Lykkdantymisedulla on merkittava vaikutus niin sijoittajan kuin markkinoiden kannalta. Sijoitusrahastojen
suosio Suomessa on valtiovarainministerion tyéryhman kasityksen mukaan osaltaan seurausta nykyisesta
verokohtelusta. Sijoitusrahastojen yhteenlasketut padgomat olivat (31.12.2017) 116,2 miljardia euroa ja
kotitalouksien valittomassa omistuksessa oli vajaat 20 prosenttia sijoitusrahastojen yhteenlasketuista
pdadomista. Valtiovarainministerion mukaan lykkaantymisedun fiskaalista vaikutusta verokertymaan ei ole
mahdollista arvioida tarkasti. Karkeiden laskelmien perusteella kasvurahastojen kotitalouksille kohdistuvan
lykkdaantymisedun (verrattuna 100 prosentin tuotonjakoon) arvioidaan kuitenkin olevan huomattava eli
joitakin satoja miljoonia euroja vuodessa.

Saastohenkivakuutusten nykyinen tuloverokohtelu merkitsee, etta tuoton tuloverotukselta voidaan
kokonaan valttya jattamalla tuotto nostamatta vakuutuksenottajan elinaikana. Kun saastomaaraa vastaava
summa siirtyy perillisille tai edunsaajalle vakuutukseen liittyvan kuolemanvaravakuutuksen perusteella,
tuotto tulee verotetuksi pddomaveroastetta olennaisesti alemmalla perintdveroasteella, kun saajana on
[ahiomainen.

Sijoitus-sidonnaisissa vakuutuksissa ja kapitalisaatiosopimuksissa sijoittaja voi myds vaihtaa sijoituskohteita
ilman veroseuraamuksia. Lisdksi sijoitussidonnaisia vakuutuksia ja kapitalisaatiosopimuksia koskee myds
mahdollisuus nostaa ensin sijoituksen padoma ja vasta sitten tuotto. Tata mahdollisuutta ei ole
sijoitusrahastoissa. Esityksessa sijoitussidonnaisia vakuutuksilta ja kapitalisaatiosopimuksilta poistetaan
tama etu, mika on kannatettavaa. Sijoitussidonnaisten sdastéhenkivakuutuksien ja

Palkansaajien tutkimuslaitos Pitkansillanranta 3 A 00530 Helsinki Puh. (09) 2535 7330 http://www.labour fi
Léntagarnas forskningsinstitut Langbrokajen 3 A 00530 Helsingfors +358-9-2535 7330
etunimi.sukunimi@labour.fi



PALKANSAAJIEN TUTKIMUSLAITOS Sivu3 /4

kapitalisaatiosopimuksien sijoituspdaoma onkin vuodesta 2009 vuoden 2017 loppuun noussut noin 5
miljardista eurosta kuusinkertaiseksi painottuen ilmeisesti kaikkein suurituloisimpiin ja varakkaimpiin.
Samana ajanjaksona suorien osakesijoitusten ja joukkovelkakirjalainojen osuus on kasvanut vain noin
kaksinkertaisesti. Viime vuosina uutta arvopaperisadstamista on siten enenevasti tapahtunut suorien
sijoitusten sijasta sijoitussidonnaisen vakuutusmuotoisen sadstamisen muodossa.

Ehdotukset

Saastohenkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimusten verotusta ehdotetaan muutettavaksi siten, etta
nostetuista varoista tulisi aina katsoa veronalaiseksi tuloksi se osa, joka vastaa vakuutukseen tai
sopimukseen maksetuille maarille kertyneen tuoton suhteellista osuutta sdaastosta. Tappioiden tulisi olla
vahennyskelpoisia sopimuksen paattyessa. Tama jonkin verran hillitsee naille sijoituskohteille ominaista
verovuotoa ja on siksi suotavaa.

llIman juoksevan tulon vuotuista verotusta seka sijoitusrahastosijoituksissa (kasvurahastot) etta
sadstohenkivakuutuksissa ja kapitalisaatiosopimuksissa sijoittaja hyotyy korkoa korolle -periaatteesta.

My®s sijoitussidonnaisten vakuutusten tai kapitalisaatiosopimusten kautta tehtyihin sijoituksiin liittyy
lykkdaantymisetu. Tyoryhman kasityksen mukaan sijoitusrahastosijoittamisen lykkdaantymisedun
rajoittaminen puuttumatta samalla vakuutussijoittamisen, jopa vield korostetumpaan, lykkaantymisetuun
ei olisi perusteltua, tarkastellaanpa sijoitusmuotojen neutraalisuutta sijoittajan tai toimialaneutraalisuuden
nakokulmasta. Molempien lykkdamisetua voitaisiin suitsia mallilla, jossa osinkojen ja muiden juoksevien
tulojen verotus olisi jarjestelman ulkopuolella ja tuottoa verotettaisiin aina varoja nostettaessa.

Kaikkiaan osakesaastotili on merkittdva muutos Suomen nykyiseen verojarjestelmaan ja silld on vaikutuksia
ainakin verotuottoihin ja luonnollisten henkildiden sijoituskdyttaytymiseen. Sijoitussaastotilin markkinoille
tulo aiheuttaisi siirtymada muista sijoitusvaroista sijoitussaastotilille, jolloin varojen realisoinnista
muodostuisi alkuvaiheessa myyntivoittoja ja -tappioita, mutta myéhemmin osakesaastotilin kdyttéonotolla
arvioidaan olevan merkittavia vaikutuksia verotuottoihin. Verotusmalli johtaa myyntivoitoista saatavien
verojen pienenemiseen ja verokertyman lykkaantymiseen, koska luovutusvoitoista ei maksettaisi veroja
niiden syntymishetkella. Sijoitussaastotililla olisi vaikutusta myos osinkoverotuksesta kertyviin
verotuottoihin, riippuen siitd miten osinkoja kasitellaan. Tall6in erityisesti merkittdva vaikutus olisi
lahdeverotukseen.

Valtiovarainministerion tyéryhma piti perustelluimpana mallia, jossa osinkojen ja muiden juoksevien
tulojen verotus olisi jarjestelman ulkopuolella ja tuottoa verotettaisiin aina varoja nostettaessa.
Sijoitussaastotilista syntyvat tappiot olisivat vahennyskelpoisia tilin lopettamisen yhteydessa. Hallituksen
esityksessa todetaan, etta jos osinkoja verotettaisiin osakesaastotililla tyoryhman ehdotuksen mukaisesti
erikseen nykysadannosten mukaisesti, eivat suora osakesijoittaminen ja sijoitusrahastojen kautta tapahtuva
sijoittaminen edelleenkaan olisi tasaveroisessa asemassa, vaan sijoitusrahastojen verokohtelu olisi
osakesadstotilimallia edullisempi.

Hallituksen esityksessa tunnustetaan, etta sijoitusrahastosijoitukset ovat jo nykyiselladn suoria
osakesijoituksia edullisemmassa asemassa, eika niiden tukemista verotuksen kautta ottamalla ne mukaan
sallittuihin osakesaastotilin sijoituskohteisiin pideta tarkeana. Niinpa uudessa sijoitusmuodossa sallitut
sijoitustuotteet rajataan ainoastaan porssilistattuihin osakkeisiin ja sijoituksille asetetaan euromaarainen
enimmaismaara.
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Vaihtoehtoisena tavoitteena olisikin voinut olemassa olevien veroetuuksien rajoittaminen ja verovuotojen
tukkiminen eika veroedun laajentaminen uusiin sijoitustuotteisiin. Lisdksi olisi huolehdittava, etta verotuki
ei muodostu tueksi arvopaperisaastamiselle ja arvopaperikauppaa harjoittavalle elinkeinolle.

Helsingissa lokakuun 29. paivana 2018

llpo Suoniemi
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