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1 JOHDANTO

1.1 Johdatusaihepiiriin

Julkisen talouden tutkimuksessa on pitkaan vallinnut késitys, etta sjoittgjien ja yritysten
verotuksen tulisi vaikuttaa mahdollisimman vahan niiden kéyttdytymiseen. Toisin sa-
noen verotukselta on vaadittu neutraalisuutta. Tdméa asenne on lahtenyt siita tilannearvi-
osta, ettd veropolitiikkaa pidetéén ongelmallisena valineena esimerkiksi investointien
ohjailussa suhdanteiden mukaisesti. Taman kasityksen mukaan vain selvissa tapauk-
sissa, kuten ympéristovaikutusten hallitsemisessa, on verotukselle asetettavissa selkea
ohjaustavoite. (Kanniainen & Kari 2005, 41)

Tasta huolimatta eri Sijoittajia verotetaan eri tavoin. Verotus on perinteinen poliitti-
sen ohjauksen véline. Eri sijoitus-, rahoitus- ja yritysmuodoilla on erilainen verokohtelu.
Epayhtendinen verokohtelu vaikuttaa rahoituksen kysyjien ja tarjogjien pddtoksente-
koon, jolloin verotus el ole neutraalia. Epéneutraali verotus lisda verosuunnittelun tar-
vetta, kun talousyksikét pyrkivat minimoimaan verorasitustaan. Julkinen sektori tarvit-
see verotulonsa, mutta alan tutkijoita on verojen méaarén asemesta enemman askarrutta-
nut kysymys verotuksen kayttaytymisvaikutuksista ja niiden toivottavuudesta. (Kanni-
ainen 2006, 1)

Toistuvissa verouudistuksissa on kysymys parhaan jarjestelméan etsimisesta. Veropo-
liittisessa keskustelussa ja padtoksenteossa nojaudutaan eksplisiittisiin tai implisiittisiin
oletuksiin siitd, mink&ainen verojarjestelma on "hyva', "tavoiteltava' tai "optimaali-
nen". Verolainsdddanndn muutoshankkeet pohjautuvat padtelméan, ettei voimassa oleva
séantely tayta hyviin ominaisuuksiin kohdistuvia vaatimuksia. (Tikka 1990, 47)

Verotuksen taloudellisten vaikutusten tulis vastata talouspoliittisia ja muita yhteis-
kuntapoliittisia tavoitteita. Verorasituksen tulisi jakautua oikeudenmukaisesti ja vero-
tuksesta tulisi aiheutua mahdollisimman vahan kustannuksia verohallinnolle ja verovel-
vollisille itselleen. Y hteiskunnalliset arvoerimielisyydet heijastuvat my6s verotusta kos-
keviin kannanottoihin. Térkea veropoliittinen linjanveto liittyy ndkemykseen siitd, mis-
sS4 mé&érin verotuksen tulisi olla neutraalia ja missa méérin interventionistista eli ohjaa-
vaa. (Tikka 1990, 47)

Yl&Liedenpohjan (1992, 342) mukaan 1970-luvulla haluttiin verotuksella ohjailla
kaikkea taloudellista toimintaa: " Poliitikot, byrokraatit ja lobbarit ajoivat nimenomaan
vaarisavad, ei-neutradia verotusta jonkun pyhdna pitdmansa tavoitteen saavuttami-
seksi”. Verojarjestelman avulla haluttiin rohkaista hyvina pidettyjen asioiden tuotantoa
tal kulutusta ja vastaavasti rangaista huonoja asioita. Han kirjoittaa verotukseen liitty-
vasta tunteikkaasta suhtautumi sesta:



Noin viisitoista vuotta sitten argumentoin ensimmaisté kertaa neutraalin
osakeyhtidver otuksen puolesta silloisissa olosuhteissa: kaytannossa kiin-
ted nimelliskorko, jota ei veroteta, ja nopea, vaihteleva inflaatio. - - Sen
seurauksena silloisen tutkimuspaikkani puhelinkeskus ajoittain ruuhkau-
tui sapekkaista soitoista. Neutraali verotus oli nimittdin sen aikaisille
kansan- ja liiketaloustieteilijoille kauhistus. ” Eihan valtiolla olisi silloin
mitdan roolia” , "Eihan SAK tule ikina hyvaksymaan tallaista” olivat lie-
vimmat ilmaisut. Virallista komiteatyoskentelya ja puolivirallista vero-
tustutkimusta innoittivat siihen aikaan aivan muut kasitteet. Niiden muo-
dostamaan harmoniaan neutraalisuus e kuulunut selvastikaan.
(Yl&Liedenpohja1992, 342)

1980-luvulla neutraliteetti nousi vahin erin keskeismmaksi verojarjestelman kehit-
tamispaamaaraksi. Vuonna 1984 yritysverotusta muutettaessa neutraliteettia korostettiin
jo erillisena tavoitteena. Neutraalisuusretoriikka huipentui vuosikymmenen lopun koko-
naisverouudistuksen yhteydessa. (Y 1&Liedenpohja 1992, 342)

Tunteikkaasta suhtautumisesta ja 1980-luvulla koetusta poliittisesta suunnanmuutok-
sesta voidaan jo padtellg, etta neutraalisuusproblematiikka ei ole vahamerkityksinen
aihe. Verokeskustelijoiden ja verolainsd&dant6on vaikuttavien tahojen on valttaméatonta
ymmartéd, mita neutraliteetti tarkoittaa ja mita seurauksia erilaisilla neutraalisuusvalin-
noilla on. Verolainsdddannon jatkuvat muutokset korostavat tdman ymmarryksen tar-
vetta

Verotus vaikuttaa monilla tieteen osa-alueilla. Neutraalisuuskasitteen moniselittei-
Syys ja syy-seuraussuhteiden monimutkaisuus ovat kuitenkin ongelmia. Neutraliteetti
méaéritell&8n useilla eri tavoilla, mika vaikeuttaa kokonai skuvan saamista. Seké tieteelli-
sen etta veropoliittisen keskustelun kannalta on ongelmallista, etta kasitteella tarkoite-
taan eri asioita eri asiayhteyksissa (ks. esim. Wikstrom 1999, 58-65). Itse kasitteella on
vain valinearvo, mutta silti kokonaiskuva erittain keskeisen kasitteen sisdlldstéa ansaitsee
enemman huomiota.

Verotus on keskeinen oikeugérjestyksen osa-alue. Wikstromin (1994, 3—6) mukaan
oikeusjdrjestys on modernin (toisen maailmansodan jalkeisen) markkinatalousyhteis-
kunnan térkein ohjausvéline. Normitulvaksi kutsuttu oikeusnormien maarén nopea
kasvu on osoitus oikeugérjestyksen hallitsevasta roolista. Oikeugarjestystd voidaan
kayttaa valittomaan tai valilliseen ohjaamiseen. Kiellot, kaskyt, toiminnan luvanvarai-
seksi asettaminen ja naihin liittyvéat sanktiot ovat valittoman ohjauksen vélineita Lain-
sédtga pyrkii tekeméan valintoja yksiléiden puolesta. Sen sijaan valillisessd ohjaami-
sessa toimintavaihtoehto on oikeudellisesti sallittu. Valinta on yksilon paétettavissi.
Vero-oikeuden normit liittévét toimintavaihtoehtoon taloudellisia seurauksia. Vero-oi-



keus ohjaa pédtoksentekoa valillisesti, koska ohjaaminen toteutuu verovelvollisten te-
kemien paatosten valityksella

Verotuksen tavoitteet ja neutraliteetti ovat ajankohtaisia aina, kun verolainséédant6a
muutetaan tai vaaditaan muutettavaksi. Vuoden 2005 pddomatuloverouudistus heikensi
neutraliteettia. Osinkojen verotusta kiristettiin, mutta kiristys ei vaikuta verovapaisiin
sjoitusrahastoihin ja sijoitussidonnaisiin sdastdovakuutuksiin, jotka kanavoivat vakuu-
tusmaksut sijoitusrahastoihin. (HE 92/2004; TVL 20 §; TVL 33 8) Yksityishenkiloilla
osinkoverouudistus heikensi suoran pdrssiosakesijoittamisen asemaa suhteessa epasuo-
raan sijoittamiseen. Realisoitunut voitto ja vakuutussuoritus ovat veronaaisia, mutta
epasuora sijoittaminen mahdollistaa verotuksen lykkaamisen. Verouudistuksessa vapaa-
ehtoiset elékevakuutukset siirrettiin padomeatulolgjiin. (TVL 32 §; TVL 34 a¥§)

Vuonna 2006 toteutetussa kotitalouksien sddstamistutkimuksessa 40 % vastagjista
piti sijoitusten tuottojen verotugta lilan korkeana. Kun vastagjille tarjottiin kolmea
vaihtoehtoa kannustaa osakesdastamista, tarkeimmaksi nousi neutraliteettia edistéva eu-
romaardinen osinkotulovahennys, jota kannatti 42 % vastagjista. Nykyisen elékesddsta-
misen kaltaisen veroedun lagjentamista porssiosakkeisiin piti parhaimpana 32 % vas-
tagista. (Kotitalouksien sddstamistutkimus 2006. Porssiséétit) Ns. Siva-tyoryhméa pohti
sidotun® pitkaaikaissaastamisen verokannusteita ja verokannusteiden ulottamista myos
muille sijoitusmuodoille’® kuin vapaaehtoisille elakevakuutuksille. (Sivatydryhman
muistio 2003). Tyoryhman raportti e ole johtanut uuteen lainsd&dantéon. Paaministeri
Matti Vanhasen toisen hallituksen ohjelmaan sisdltyy tavoite kehitté& pitk&aikaissdas-
tamisen verotugta kilpailun tehostamiseksi (Paaministeri Matti Vanhasen... 2007, 15).

Suomen véeston ikaantyessa elékejarjestelman tulevaisuus on haasteellinen. Eléke-
jarjestelméan liittyy useita epdvarmuustekijoitd. Samalla kotitalouksien rahoitusvaralli-
suus on kasvussa. Mahdollisuudet sijoittamiseen ja omaehtoiseen eldkesadstamiseen
ovat parantuneet. (Lassila, M&attanen & Vakonen 2007, 1-19) Kuvio 1 osoittaa koti-
talouksien rahoitusvarallisuuden kehityksen vuosina 1997—-2006.

! vapaaehtoinen elakevakuutus on sidottua sétamists, koska varoja voi nostaa aikaisintaan 62-vuotiaana
tai tietyissa erityisolosuhteissa (TVL 54 d 8)

2 Tutkidman terminologiassa sijoitusmuodolla tarkoitetaan sjoituksen toteutustapaa ts. arvopaperin
omistamisen oikeudellista muotoa, essmerkiks omistus rahaston kautta tai omistus suoraan omalla arvo-
osuugtililla
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Kuvio 1 Kotitalouksien rahoitusvarojen kehitys Suomessa vuosina 1997—2006
(Rahoitustilinpito. Tilastokeskus)

Vuosien 1997 ja 2006 véalilla kotitalouksien rahoitusvarallisuus kasvoi Suomessa
noin 2,3-kertaiseksi. Talletusten osuus pieneni samalla, kun osakkeiden ja vakuutussi-
joitusten osuus kasvoi. Sijoitusrahastoihin sijoittamista voi pitéa uutena ilmiénd suo-
malaisille kotitalouksille. Vuonna 1996 rahasto-osuuksien osuus kotitalouksien rahoi-
tusvaroista oli 0,9 %, mutta vuonna 2006 osuus oli 9,2 %. (Kotitalouksien rahoitusvarat
ja -velat 1996-2006. Tilastokeskus) Vuoden 2008 maaliskuussa osakerahastoilla oli
Suomessa eniten osuudenomistgjia — 53,9 prosenttia kaikista osuudenomistajista (Ra-
hastoraportti maaliskuu 2008, 25). Vuonna 2006 puolet suomalaisista kotitalouksista
omisti arvopapereita. Osakkeita oli noin 550.000 kotitaloudella ja rahasto-osuuksia noin
750.000 kotitaloudella. (Kotitalouksien saéstamistutkimus 2006. Porssiséétio) Vuonna
2004 vapaaehtoisiin el&kevakuutuksiin sijoitettiin rahaa yli viisi kertaa enemman kuin
vuonna 1994. Samaan aikaan vakuutuksenottgjien maara yli kuusinkertaistui 325.000
henkil6on. (Verotilastot vuosilta 1994-2004).

Yksityisen osakesijoittamisen taloudellinen merkitys, epasuorien sijoitusmuotojen
suosion kasvu ja sijoitusmuotojen verotuksen neutraliteetista kaytava keskustelu puolta-
vat yksityisen osakesijoittamisen ja sijoitussidonnaisen eldkesdastamisen neutraalisuus-
kysymysten yksityiskohtaisempaa tutkimista. Verotus vaikuttaa sijoittajan padtoksente-
koon — el&kesijoittamisessa se saattaa verotuetun vapaaehtoisen eldkevakuutuksen
myo6té olla térkein sijoitusmuodon valintakriteeri. El&kesijoittaminen on kiinnostava si-
joittamisen osa-alue erityisesti siksl, etté vapaaehtoisen elékevakuutuksen myoéta siind
on enemman vaihtoehtoja ja suuremmat neutraalisuuspoikkeamat kuin muussa sijoitta-
misessa.

Tassa tutkielmassa suoralla sijoituksella tarkoitetaan porssiosakkeiden hankkimista
arvo-osuustilille. Rahastosijoituksella tarkoitetaan sijoitusrahastojen kasvuosuuksien
hankkimista. Kasvuosuuksien omistgjille el jaeta vuodttaista kassatuloa (Sijoitus-
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rahastolaki 47 8). Termill& tavallinen rahastosijoitus tarkoitetaan vapaasti realisoitavissa
olevaa rahastosijoitusta, jolla tehdédan ero vapaaehtoisen eldkevakuutuksen kautta
hankittaviin rahasto-osuuksiin.

1.2 Tavoitteet jarajaukset

Tutkielman aiheena on verotuksen neutraalisuuden ja epaneutraalisuuden kasitteellinen
monimuotoisuus, kasitteelliset ongelmat seka vaikutukset yksityiseen osakesijoittami-
seen. Tavoitteena on kehittda verotuksen neutraalisuuteen liittyvad kasitegarjestelmaa.
Kéasitteellinen analyysi koskee verotusta kokonaisuudessaan, mutta verotuksen osa-alu-
eista yksityinen osakesijoittaminen on valittu tarkempaan analyysiin. Kaikkia verotuk-
sen ja talouden osa-alueita el voida kasitella erikseen, mutta gjankohtaisuuden ja talou-
dellisen merkityksen vuoksi verotuksen neutraliteetti tuodaan esille erityisesti yksityisen
osakesijoittajan ndkokulmasta.

Verotuda tarkastellaan erityisesti taloudellisena ilmiéng, joka vaikuttaa yrityksiin ja
gijoittajiin. Verotus on olennaisesti myo6s juridinen ilmi6, joten tavoitteena on analy-
soida taloudellisen jajuridisen gjattelun mahdollisia eroja neutraliteetin nakokulmasta.

Tutkielmassa laaditaan malli osakesijoitusmuotojen tuottojen laskentaan. Mallin pe-
rusteella tutkitaan kvantitatiivisesti osakesijoitusmuotojen ominaisuuksia Suomen tulo-
verotuksen kannalta. Kvantitatiivisessa osuudessa tutkitaan syy-seuraussuhteita: Tie-
tyissd olosuhteissa (syy) tuloverotus aiheuttaa tiettyjd seurauksia. Nama seuraukset
poikkeavat eri sijoitusmuotojen valilla Tavoitteena on osoittaa, miten tuloverotus vai-
kuttaa eri olosuhteissa osakesijoitusmuotojen tuottoon ja miten olosuhteiden muuttumi-
nen mahdollisesti muuttaa osakesijoitusmuotojen kannattavuusjérjestyksen. Suoraa osa
kesijoitusta verrataan vastaavaan rahastosijoitukseen. Vapaaehtoista sijoitussidonnaista
elakevakuutusta verrataan pitk&aikaiseen tavalliseen rahastosijoituk seen.

Tutkielman tavoitteet voidaan tiivistéd kolmeen tutkimuskysymykseen.

1. Miten verotuksen neutraliteetti voidaan kasitteellist8?

2. Voidaanko yritysten ja sijoittajien verotuksen neutraalisuuskysymyksissa erottaa

toisistaan poikkeava taloudellinen ja juridinen gjattelutapa?

3. Miten yksityisen osakesijoittamisen epaneutraali tuloverotus vaikuttaa sijoitus-

muotojen tuottoon ja kannattavuusj érjestykseen Suomessa?
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1.3 Tutkimusotteet ja metodit

Tutkielman ensimmadista ja toista tutkimuskysymysté ldhestytéén kéasiteanalyyttisella
tutkimusotteella. Usein sitéa kaytetddn muiden tutkimusotteiden tukena, mutta se toimii
myos itsendisesti (Lukka 1986, 136—137). Tassa tutkielmassa kasiteanayyttinen tutki-
musote toimii itsendisesti. Tutkimusotetta on luonnehdittu eri tavoilla, mutta jokaisessa
luonnehdinnassa toistuu sama perusgjatus. Kasiteanalyyttinen tutkimus on ennemmin
teoreettista ja deskriptiivistd kuin empiiristé ja normatiivista. Kasiteanalyyttisen tutki-
musotteen tarkoituksena on kehittéd kasitejarjestelmia (Olkkonen 1994, 65). Kasi-
teanalyyttisen tutkimuksen tavoitteena on yleensé valitun ongelma-alueen jo olemassa
olevan tietovaraston uudelleenjasentaminen siten, ettd olennaiset kysymykset nousevat
entista selvemmin ja ymmaérrettédvammin esille. Tutkimusotteeseen el sisdlly valitonta
empiriaa, mutta valillisté empiriaa voi olla ailkaisemman empiirisen tiedon ja osin myds
tutkijan intuitiivisesti hahmottaman todellisuuden muodossa. (Lukka 1986, 136-137)

Tutkija voi luoda kokonaan uusia késitteitd tai kehittdd ja tasmentda aikaisempia.
Muodostettaessa uusia kasitteita taytyy enssmmaiseks pohtia, onko tarvetta uusien k&
sitteiden muodostamiselle vai kuvaavatko atkaisemmat késitteet reaalimaailmaa riitté
van hyvin (Olkkonen 1994, 97). Uusien kasitteiden muodostamista voidaan perustella
sllg, etta tiettyd ilmiota halutaan kuvata omalla termill&én, jolloin voidaan varmistaa,
ettd asia ymmarretdan halutulla tavalla. Tallaisten tieteellisten oppisanojen vastineet ar-
kisemmassa kielenkaytossa sisdltavét Niiniluodon mukaan sellaisia ” merkityksen kom-
ponenttga ja vihjemerkityksig, joita tutkija nimenomaan ei halua siséllyttda tyohonsa”
(Niiniluoto 1997, 167). Jos uuden kasitteen muodostaminen ndhdaan tarpeelliseksi, k&
sitteenmuodostuksessa tulisi pyrkia neljaan tavoitteeseen: yksinkertaisuuteen, selvyy-
teen, yleisyyteen jatotuudellisuuteen (Niiniluoto 1997, 154).

Tassa tutkielmassa kasitteistéa analysoidaan ja kehitetddn vanhojen kasitteiden poh-
jalta kéayttden hyvaksi seka rinnakkaisia k&sitteita etté olemassa olevaa teoriaa. Verotuk-
sen neutraliteetista saatavilla olevatieto on hgjanaista, joten tietoa jasennetdan ja yhdis-
tellddn niin, ettd neutraliteetin aste-eroista, ndkokulmista ja neutraalisuuspoikkeamien
gyista saadaan selked kokonaiskuva. Kasitteellista viitekehysta muodostettaessa tarked
metodi on k&siteanalyysille tyypillinen pééttely ja looginen gjattelu (Lukka 1986, 136—
137). Padasiallisena |ahdeaineistona kaytetddn verotukseen ja rahoitukseen liittyvaa Kir-
jalisuutta sek& komitea- ja tyoryhmaraporttegja. Késitteiden merkitykset ja painotukset
voivat gjan my6ta muuttua, joten lahteiden lagja aikaskaala on kasiteanalyysille eduksi.

Kolmatta tutkimuskysymystéa lahestytdan pagtoksentekometodologisella tutkimusot-
teella. T&man teoreettisen tutkimusotteen tarkoitus on rakentaa mallgja tai kehittda me-
todeja yksiloityjen ongelmien ratkaisemiseksi. Tutkimusotteessa painottuu analyyttinen
tyoskentely. Mahdollinen empiria on yleensid sovellusesimerkin muodossa. (Lukka
1986, 135; Nasi & Saarikorpi 1983, 35-42).
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Tutkimusmetodiksi valitaan vertaileva analyysi, joka t&ssa tutkielmassa perustuu si-
joitustuottojen laskentamalliin. Vertailevan analyysin metodissa tutkimuskohteita tar-
kastellaan taulukon 1 mukaisesti. Kukin kohde merkitéén omaan sarakkeeseensa, jotka
nimetéén taulukossa otsikoilla Kohde 1 ja Kohde 2. Tutkimukseen valitaan ne kiinnos-
tavat kohteiden piirteet tai ominaisuudet (taulukossa A, B ja C), jotka rekisterdiddan
taulukossa vertailtaviks. Piirteita el tarvitse pdattaé lopullisesti, silla analyysin edetessa
jatietdmyksen lisdéntyessa valintoja voidaan tarpeen mukaan muuttaa. Niita piirteita ei
tarvitse ottaa mukaan, jotka ovat samanlaiset kaikissa tapauksissa — tarkoitus el ole
tehda kahta monografiaa vaan vertailu. Silti on hyva pitda mielessa kukin tapaus omana
erillisend yksikkonéén, silla se voi helpottaa niiden ymméartamistéa. (Routio 2007)

Taulukko 1  Vertaillevaanalyys tutkimusmetodina (Routio 2007)

Havaittu asioiden tila:

Kohdel | Kohde2
PiirreA | Al A2
PiirreB | B1 B2
PiirreC | C1 C2

Tutkielman ensimmaisessd vertaillussa kohteet ovat suora osakesijoitus ja rahastosi-
joitus. Jalkimmaisessa vertaillussa kohteet ovat elékesijoittaminen tavallisena rahastosi-
joituksena ja vapaaehtoisena el&kevakuutuksena. Sijoittgja on porssiosakkeisiin sijoit-
tava yksityishenkil®. Vertailtava piirre on sijoituksen realisoitunut nettotuotto, joka las-
ketaan lukuisilla muuttujayhdistelmill& eri sijoitusagjoille. Verot lasketaan Suomen ny-
kylainsdddannon mukaisesti. Laskenta toteutetaan taulukkolaskentamalleilla, joihin
sy6tetaan valitut muuttuja-arvot. Arvonnousu- ja osinkomuuttujien valinnassa kaytetaan
taugtatietoina Suomen ja Y hdysvaltojen osakemarkkinoiden tilastotietoja. Kulumuuttu-
jat valitaan todellisten esimerkkien perusteella. Tuotto-, kulu-, myyntima&ré- ja sijoitus-
aikamuuttujia valitaan kattavasti alhaisista arvoista korkeisiin arvoihin — yksittéisen ar-
von tdsmallinen valinta el ole vertailujen kannalta olennaista.

Jokainen muuttujayhdistelm& on yksi mahdollinen tulevan kehityksen skenaario.
Vertaileva analyys osoittaa sijoitusmuotojen tuotot ja kannattavuusjérjestyksen ndissa
skenaarioissa. Kun muuttujien arvoja muutetaan, havaitaan sijoitusmuotojen tuottojen ja
kannattavuusjérjestyksen herkkyys olosuhteiden ja skenaarion muuttumiselle.

Metodilla el pyrita I6ytdmaan yksiselitteista ratkaisua tiettyyn péétdsongelmaan,
vaan tutkimaan vaihtoehtoisten sijoitusmuotojen ominaisuuksia ja syy-seuraussuhteita
erilaisissa olosuhteissa. Metodia kaytetdan osakesijoittamiseen liittyvien tarkeiden
muuttujien ja sijoitusmuotojen erojen tutkimiseen. TAma tarjoaa tietoa myos padtok-
senteon tueksi. Jos sijoittaja tiedostaa oman yksil6llisen sijoittajaprofiilinsa ja sijoitus-
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kayttaytymisensd, han voi vertailevan analyysin avulla arvioida, miten hanen tulisi ottaa
muuttujat ja sijoitusmuotojen ominaisuudet huomioon sijoitusmuodon valinnassa.

Jos verotus olisi neutraalia, se el vaikuttaisi sijoitusmuotojen kannattavuus érjestyk-
seen. Jos gijoituspadtokset ja sijoituskayttaytyminen kokonaisuudessaan olisivat Sijoi-
tusmuotoa lukuun ottamatta identtisid, vain sijoitusmuotojen erilaiset kulut aiheuttaisi-
vat tuottoeroja. Mutta epaneutraalin verotuksen vallitessa kannattavuusjarjestys saattaa
riippua olosuhteista eli toteutuvasta skenaariosta. Kun tutkitaan epaneutraalin tulovero-
tuksen vaikutusta sijoitusmuotojen tuottoon ja kannattavuusjérjestykseen, tarvitaan las-
kentamalliin perustuva vertailu, jossa voidaan luoda skenaarioita vapaasti vaihdettavilla
muuttuja-arvoilla. Realisoituva nettotuotto riippuu monista muuttujista. Kvalitatiivinen
vertailu el riitd, jos kannattavuug érjestys el ole yksiselitteinen. Skenaarioihin perustu-
van vertailevan analyysin vahvuutena on sijoitusmuotojen vertailu tasmallisten lukujen
perustedlla.

Tutkimusmetodin validiteetti perustuu siihen, ettd sijoitusmuotojen verotuksessa ja
kulurakenteessa on tarkasti méritellyt erot, joiden taloudellisia vaikutuksia voidaan
laskea. Kun tarkastelun kohteena ovat sijoitusmuotojen erot, ei tarvitse ottaa kantaa nii-
hin lukuisiin epdvarmoihin tekijoihin, jotka vaikuttavat kohteena olevien arvopaperei-
den tuottoon.

Eri tutkimusottellla ja metodeilla tutkimuskohdetta voidaan tarkastella eri ndkokul-
mista. Tassa tutkielmassa k&siteanalyysilla pyritéén luomaan teoreettinen kokonaiskuva
tarkasteltavan ilmion sisallosté ja merkityksesta. Kvantitatiivisella vertailevalla analyy-
silla pyritéan tuottamaan tietoa tarkasteltavan ilmion taloudellisista vaikutuksista vali-
tullatalouden osa-alueella

1.4 Tutkieman kulku

Toisessa luvussa tutkitaan verotuksen neutraliteetin kasitetta ja kasitteellisia ongelmia.
Aihetta pohjustetaan kaymalla lyhyesti 18pi verotuksen tehtévia ja tavoitteita. Luvussa
analysoidaan neutraalisuuskasitteen sisdltoa eri méaritelmien, tulkintojen ja lahesty-
mistapojen kautta. Neutraliteetin aikaansaamisen edellytykset ovat keskeinen osa luvun
sisdltéa Luvussa tarkastellaan taloudellisen ja juridisen agjattelun erojen merkitysté
neutraalisuusproblematiikalle. Myos neutraliteettivaatimuksen taloustieteelliset argu-
mentit tuodaan esille. Luku paattyy verotuksen neutraliteetin kasitteellisen viitekehyk-
sen laatimiseen.

Kolmannessa luvussa keskitytdan yksityisen osakesijoittajan ndkokulmaan. Ensin k&-
sitellaén teoreettisesti, miten tuloverotuksen epaneutraalisuus vaikuttaa yksityiseen osa-
kesijoittamiseen. Taman jakeen tarkastellaan taloudellisesti ja juridisesti Suomen vuo-
den 2005 pddomatuloverouudistusta ja yksityisen osakesijoittamisen nykyista verotusta.



14

Suomen nykyverotusta analysoidaan kasitteellisesti toisessa luvussa luodun kasitteelli-
sen viitekehyksen valossa. Luvun lopussa esitetddn malli yksityishenkilon osakesijoi-
tustuottojen laskentaan, kun sijoitusmuodot ovat suora osakesijoitus, rahastosijoitus ja
vapaaehtoinen sijoitussidonnainen eldkevakuutus.

Neljas luku alkaa kvantitatiivisen vertailevan analyysin toteutustavan yleisten peri-
aatteiden kuvailulla. Tamén jalkeen vertaileva analyys raportoidaan kahdessa osassa.
Ensmmaisessi osassa suoraa osakesijoittamista verrataan rahastosijoittamiseen. Toi-
sessa osassa vertaillaan eldkesijoittamista tavallisen rahastosijoituksen ja vapaaehtoisen
eldkevakuutuksen kautta. Molemmat osiot alkavat tutkielmaa varten kehitetyn tauluk-
kolaskentamallin ja laskelmissa kaytettyjen muuttuja-arvojen esittelylla Viidennessa
luvussa on yhteenveto ja johtopaéttkset.
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2 VEROTUKSEN NEUTRALITEETIN KASITTEELLINEN
ANALYYS

2.1 Verotuksen tehtavat jatavoitteet

Verotuksen pdatehtava on kerryttda tuloja julkisyhteisbille. Tama fiskaalinen tehtdvéa on
korostunut julkisen sektorin toiminnan lagjetessa. (Yritysverotuksen kehittamislinjako-
mitean mietintd 1984, 3) Verotusta kdytetddn myds yhteiskuntapolitiikan keinona. Ve-
rotuksella on fiskaalisen tehtévan lisdksi jakopoliittinen tehtéva ja kayttaytymista oh-
jaavarooli. Verotusta voidaan kayttda taloudellisiin toimintoihin liittyvien ulkoisvaiku-
tusten korjagjana tilanteessa, jossa markkinatalous tuottaa joitakin hyodykkeita liikaa tai
lilan vahan. Esimerkiksi yhteiskunnassa halutaan ehka vahentéa ymparistoa saastuttavaa
tuotantoa ja kulutusta seka lisatd yritysten tutkimustoimintaa, joka lopulta hyddyttda
my6s muita. (Loikkanen, Pekkarinen & Vartia 2002, 200). Poliittisilla verop&dtoksilla
kannustetaan toivottavaa kayttaytymista ja ehkéistddn epétoivottavaa kayttaytymista
My0Os verotuksella toteutettava suhdanne- ja kasvupolitiikka on kéyttdytymisen ohja-
usta, koska verotuksella pyritéén vaikuttamaan taloudelliseen aktiivisuuteen. (Tikka
1990, 34-39)

Adam Smith on muotoillut verojérjestelméltd vaaditut hyvat ominaisuudet, jotka
esitetddn seuraavassa nykyaikaisemmalla terminologialla: (Smith 1776, 1103-1106;
Tikka 1986, 180-183; Tikka 1990, 49-51; Wikstrom 1999, 107-109; Y ritysverotuksen
uudistamistoimikunnan mietintd 1987, 8-9)

Oikeudenmukaisuus. Verotuksen tulee vastata yhteiskunnassa yleisesti vallitse-
via oikeudenmukaisuuskasityksia. Verorasituksen oikeudenmukaista jakaan-
tumista voidaan |dhestya useasta ndkokulmasta.

0 Etuperiaatteen mukaan verojen aiheuttama rasitus pitda jakaa verovelvol-
listen julkiselta sektorilta saaman hyddyn tai edun mukaan. Esimerkiksi
korkeasti koulutettuja tyontekijoita kayttéva yritys maksais enemman
veroja kuin matalasti koulutettuja tyontekijoita kayttava yritys.

o0 Veronmaksukykyperiaatteen mukaan verovelvollisten tulot ja varallisuus
vaikuttavat verorasituksen jakaantumiseen.

0 Pienimman uhrauksen periaatteen mukaan veroista on aiheuduttava mah-
dollisimman pieni uhraus yhteiskunnan jasenille. Kun tulon rajahytty
oletetaan alenevaksi, verotuksen tulee olla progressiivista. Mita suurem-
mat tulot henkil®ll& on, sitéa pienempi on tulonlisayksesta koituva hyoty.

Oikeusturva. Verotus e saa ollamielivaltaistata epavarmaa. Verovelvollisela
on oltava vahva oikeussuoja.
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0 Verolainsgadannoltd on vaadittava selkeyttd, yksiselitteisyytta ja
ennustettavuutta
0 Esimerkiks kansainvalistymiseen liittyva tietojen vaihto on synnyttanyt
tarpeen suojella viranomaisille annettuja luottamuksellisia tietoja, kuten
liikesalaisuuksia.
Kustannustehokkuus. Verojen perinnasta tulee aiheutua mahdollisimman vahan
kustannuksia ja haittaa talousyksikéille ja verohallinnolle®.
0 Adam Smith pelkasi virkakoneiston paisumista, jolloin verojen ker&dami-
nen vie liian suuren osuuden verotuloista
0 Verojen maksamisen tulee tapahtua helpolla ja tarkoituksenmukaisella
tavalla (esimerkiks gjoitus ja maksutapa).
Kokonaistaloudellinen, fiskaalinen ja ohjausvaikutuksellinen tehokkuus. Vero-
tus e sais vaikuttaa taloudellisen toiminnan kannattavuusvertailuihin eika vé-
hentéd yrittamisen mahdollisuuksia. Taloudelliset sivuvaikutukset tulisi ragjata
mahdollisimman vahiin. Fiskaalinen tehtédva on toteutettava estamétta jarkevaa
kokonaistaloudellista kehitysta. Samalla verotuksella tulee olla kyky toteuttaa
sille mahdollisesti asetetut yhteiskuntapoliittiset tavoitteet.
0 Neutraliteetti on verojéarjestelman tavoiteltava ominaisuus silloin, kun
sille ei ole asetettu nimenomai sta ohjaavaa tavoitetta.

Nykyaan hyvan verojérjestelman ominaisuuksia koskevassa keskustelussa tulevat
esille myos verojarjestelman joustava taipuminen kansainvaliseen harmonisointiin ja
kansainvdinen kilpailukykyisyys (Wikstrom 1999, 108-109). Esimerkiks p&&omatu-
lojen kohdalla saatetaan valita kannustinpainotteinen lieva verotus, vaikka oikeudenmu-
kaisuuspainotteinen verotus saattaisi veronmaksukykyperiaatteen mukaisesti olla anka-
rampaa (Tikka 1990, 53).

Veronmaksukykyperiaate el valttamétta sisdlla vaatimusta progressiosta. Suhteelli-
sessakin verotuksessa maksukykyisyys huomioidaan siten, etté tulon kasvaessa vero
kasvaa. Veronmaksukyvyn ja pienimman uhrauksen ongelmana on niiden mittaaminen.
Etuperiaate soveltuu huonosti olosuhteisiin, joissa suuri osa verotuloista kaytetdan tu-
lonsiirtoihin julkiselta sektorilta yksityiselle sektorille. Etuperiaatteen painoarvo on ny-
kyisin vahainen. (Tikka 1990, 50-51)

Jos verotuksella pyritéan pelkastdan julkisen rahoitustarpeen hoitamiseen, verotus
voidaan erdadn nakemyksen mukaan agjatella neutraaliks (Wikstrom 1999, 62).
Neutraalisuustavoite sivuutetaan aina, kun verotuksella pyritéan ohjaamaan kayttéyty-

3 Verotuksen kaytannon toteutus edustaa puhdasta tehokkuustappiota. Talousyksikéiden hallinnolliset
kustannukset voivat ylittéd moninkertaisesti varsinaiset verohallinnon kustannukset. Verovelvollisuuden
tayttaminen vaatii ty6td, koulutusta ja asiantuntijapalveluja. Kaikki tdma kuluttaa kansantalouden
resurssga. (Yl&Liedenpohja 1992, 343)
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mista tai jakamaan tuloa. N&in ollen neutraliteetilla on suora kytkent& verotuksen tehté
viin.

Verojarjestelman tehtavét ja tavoitteet gjautuvat helposti konfliktiin. Onko yksi ohja-
ustavoite ristiriidassa jonkin toisen ohjaustavoitteen kanssa? Onko ohjaustavoite tai ta-
voitteiden kokonaisuus ristiriidassa verojérjestelmalta vaadittavien hyvien ominaisuuk-
sien kanssa? (Yritysverotuksen uudistamistoimikunnan mietintd 1987, 7) Tikan (1990,
48) mukaan verojarjestelmaa voidaan tastda huolimatta luonnehtia rationaaliseksi, jos
jarjestelmé eri veromuotoineen vastaa verotukselle asetettua tavoitekokonaisuutta ja ra-
kentuu asianmukaisille vaikutusol ettamuksille.

Monet tekijét voivat johtaa siihen, ettel verotuksdla saavuteta tavoitteiden mukaisia
ohjausvaikutuksia. Esimerkiksi talouspoaliittisten ratkaisujen pohjana oleva suhdanne-
ennuste tai oletus verotuksen vaikutuksista tydvoiman kysyntdan ja tarjontaan osoittau-
tuu virheelliseksi. Verouudistuksen dynaamiset vaikutukset tai verotuksen kohtaanto
saattavat poiketa odotetuista. (Tikka 1990, 49-50)

Veropohja liittyy keskeisesti verotuksen tavoitteisiin. Veropohja kasittda ne talou-
delliset ilmi6t, joihin veronmaksuvelvollisuus kiinnitetéan. Toisin sanoen veropohjan
lagjuus maarittdd, mitka ilmiot johtavat veronmaksuvelvollisuuteen. Esimerkiks tulo-
verotuksessa pitéé ratkaista, mill& tavalla tulon veronalaisuus ja menon vahennyskelpoi-
suus maaritellaan. (Wikstrom 1999, 113) Kun tarvittava verokertyma on annettu, riip-
puu veroasteiden taso keskeisesti veropohjasta. Mita lagjempi veropohja on, sité alhai-
semmiksi veroasteet voidaan mééritella. (Ingberg, Mattila & Skurnik 1987, 1)

2.2 Neutraliteetin maarittely ja neutraalin tulover otuksen
edellytykset

2.2.1 Absoluuttinen ja suhteellinen neutraliteetti

Vaikka verotuksella pyrittéisiin yksinomaan julkisen rahoitustarpeen hoitamiseen, voi
verotus silti muuttaa talousyksikoiden valintoja siitéd, mité ne olisivat verottomassa ta-
loudessa. Wikstromin (1999, 58) maaritelmassa verotus on neutraalia, jos silla ei ole
muita kuin veron kantamiseen valittomasti liittyvia vaikutuksia yksityiseen sektoriin.
Toisin sanoen verotus e vaikuta hintoihin, eik& silla ole muitakaan sivuvaikutuksia.
Taméa on ideaali tilanne, jota voidaan kutsua absoluuttiseksi neutraliteetiksi. Verotuk-
sella el ole mink&anlaisia vaikutuksia talousyksikdiden kéayttaytymiseen.

Y l&Liedenpohja (1992, 342-343) méaarittelee absoluuttisen neutraliteetin siten, etta
se el vaikuta taloudenpitgjien paétoskriteereihin. Neutraali vero el vérista resurssien
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kohdentumista. Y |&Liedenpohjan mielesta olisi selvempéé kayttda termid vaaristama-
ton vero; el vaikutusta talousyksikoiden paétdsehtoihin eika verokiilaa ostajan maksa-
man ja myyjan saaman hinnan valissa

Jos neutraliteetti ei ole absoluuttista, se voi kuitenkin olla suhteellista. Tikan ja Ny-
ké&sen (2006, 3:2) mukaan neutraalisuuskasitteen merkitysta voidaan tarkastella ajatte-
lemalla tilannetta, jossa ei ole lainkaan verotusta. Jos verottomassa tilanteessa vallitse-
vat suhteet eivat muutu silloin, kun verotus otetaan mukaan, voidaan verotusta kutsua
neutraaliksi. Wikstromin (1999, 59) mukaan suhteellisesti neutraali verotus vaikuttaa
koko hintatasoon samalla tavalla eli hintojen valiset suhteet j&avét ennalleen. Suhteelli-
sesti neutraali tuloverotus leikkaa kaikkia hintoja yhta paljon, ja suhteellisesti neutraali
arvonlisaverotus nostaa kaikkia hintoja yhta paljon.

2.2.2 Yritysverotuksen neutraliteetti puhtaiden voittojen verotuksella

Puhdas voitto tarkoittaa p&doman vaihtoehtoiskustannuksen ylittavéa voittoa. Vain
vaihtoehtoiskustannus tarvitaan tuomaan tuotannontekijd markkinoille. Tarjonnasta
riippumattomien tuotannontekijdkorvausten verottaminen on neutraalia. Taloustieteen
termeilld neutraali vero e valkuta optimointitehtavan ensimmaisen asteen ehtoihin.
Voidaan osoittaa, ettd monopolin puhtaille voitoille asetettu vero e vaikuta monopolin
hinta- ja méarapadtokseen (Y |& Liedenpohja 1992, 342—-343):

Max (1-T)p = (1 -T)[p(X)x — c(x)]

1. asteen ehto: (1 —T)[p(X) + xp'(X)] = (L -T)c'(X)
MR(x) = MC(x)

T = voittoveron aste

p = puhtaan voiton euroméaara

X = tuotannon maara

p(x) = tuotteen hinta

¢(x) = tuotannon kokonaiskustannukset

MR = rajatuotto

MC = rgjakustannus

V oitonmaksimoinnin ensimmaisen asteen ehdosta supistuu veroparametri
pois, joten se on identtinen verottoman ehdon MR = MC kanssa.

Ylla oleva esimerkki kuvaa myGs toista neutraalin veron ominaisuutta: rgjaveroaste

maista fiskaalinen tehtava el toteutuisi. Viimeiseltd tuotetulta yksikolta monopolin
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voitto on nolla, koska MR(x) = MC(x) pétee. Siksi viimeiseen yksikkoon el liity voitto-
veroakaan, eli MTR = 0 pédtee. Monopoli el toisaalta ole olemassa ilman voittoa tai v
hintéén nollatulosta, joten rgjoitus (1 — T) p > 0 on olennainen osa voitonmaksimoin-
tiehtoa. Jos monopoli ansaitsee voittoa, se maksaa my0s veroa, €li voittoveron ATR on
positiivinen. Kun MTR = 0, myds substituutiovaikutus® on nolla, koska vero ei vaikuta
suhteellisiin hintoihin, joiden nojalla p&&tokset tehddan. (Y l&-Liedenpohja 1992, 343—
344) Esimerkin tulkinnassa on téarkeda korostaa, ettd voitolla ei tarkoiteta kirjanpidon
tulostatai verotettavaa tulosta.

Puhdasta voittoa voi kutsua my0ds erotusvoitoksi; nykyisen toiminnan ylijéama mii-
nus parhaan vaihtoehtoisen toiminnan ylijéma. Yritys toimisi samalla tavalla ilman
erotusvoittoakin, koska vaihtoehtoinen toiminta ei tarjoaisi suurempaa ylijgaméa. (Ta
loustieteen kasitteitd, 2007) Kun tuotanto ja hintataso on optimoitu, erotusvoiton maara
el vaikuta yrityksen toimintaan, kunhan se ei ole negatiivinen. Puhtaan voiton €li ero-
tusvoiton verotuksen absoluuttinen neutraliteetti perustuu juuri tdhén seikkaan. Erotus-
voittoa voi verottaa milla veroprosentilla tahansa (0 %100 %) ilman vaikutusta
hyddykkeen tarjontaan, koska verotus e vaikuta toiminnan optimointiin.

Puhtaat voitot sisdltava veropohja on teoriassa laskettavissa kaikelle yritystoimin-
nalle. Verotettavan puhtaan voiton laskentaperiaatteet olisivat seuraavat: 1) Pédoma
voitot lisdtdan ja padomatappiot vahennetéan verotettavasta tulosta kertyméan mukaan eli
joka verovuosi. 2) Koko pd&oman koron, myds oman pagoman laskennallisen koron,
sais vahentéd. 3) Olisi laskettava kunkin investointinyddykkeen oikea taloudellinen
poisto.® (YlaLiedenpohja 1984, 25-26) Lyhyesti sanottuna todellisen taloudellisen
kulumisen ohella investoinnin rahoitukseen liittyva kustannus tulee vahennettya ennen
verottgan saamaa osuutta (Kanniainen & Kari 2005, 42).

Puhtaiden voittojen pois verotus e kuitenkaan sovi kaikkeen yritystoimintaan. Se
vahent&a tutkimuksen, kehittamisen ja riskinoton kannusteita, koska puhtaiden voittojen
mahdollisuus kannustaa innovaatioihin ja yrittamiseen. Vaikka ko. verolla on vahéinen
kayttaytymisvaikutus kypsilla toimialoilla, silla olisi suuri vaikutus T&K-intensiivisille
toimialoille ja siten koko kansantaloudelle. (Kanniainen 2006, 4; Mirrlees 1972, 105—
109) Voidaan myos kysy4, riittagko puhtaiden voittojen verotus fiskaalisen tehtavan to-
teuttamiseen.

Koska veropohjan rajaaminen puhtaiden voittojen verotukseen ei ole yleispéteva rat-
kaisu neutraalisuusongelmaan, neutraliteettia on tavoiteltava muilla keinoilla. Seuraa-
vaksi kasitellaédn mahdollisimman neutraalin tuloverojérjestelman ominaisuuksia, kun
verotusta el rajoiteta puhtaisiin voittoihin.

*  Substituutiovaikutus on hyddykkeen kysytyn mééran muutos, joka johtuu sen hinnan muutoksesta, kun
hinnanmuutoksen aiheuttama vai kutus reaalitul oon on eliminoitu (ks. esm. Taloussanasto 1999, 281).

® Koska leasing on hyddykkeen omistamisen vaihtoehto, myés leasingmaksujen véhennyksessi
sovelletaan oikeaa tal oudellista poi stoa.
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2.2.3 Kokonaistulokasite neutraalin tuloverotuksen edellytyksena

Ingberg ym. (1987, 5-7) korostavat lagjan tulokasitteen eli tuloverotuksen lagjan vero-
pohjan merkitystd. Kaikki tulonmuodostus olisi mahdollisimman yhdenmukaisella ta-
valla ja yhta kattavasti verotuksen piirissa. Lisaksi vahennysjérjestelman erdana keskei-
sena tehtdvana on taata ns. horisontaalinen oikeudenmukaisuus, jossa saman maksuky-
vyn omaavia henkil6ita verotetaan samallatavalla. Samalla tulotasolla, mutta erilaisessa
taloudellisessa asemassa ol evia talousyksikoita saatetaan verottaa eri tavalla.

Veropohjan lagjuudella on oleellinen merkitys verotuksen taloudellisten vaikutusten
ja verotaakan oikeudenmukaisen jakautumisen kannalta. Mité taydellissmmin eri tulot
luetaan verotuksen piiriin, Sitd tasaisemmin verorasitus jakautuu eri talousyksikoiden
kesken ja sitéd véhemman verotus vinouttaa niiden kayttaytymistd. Kaiken tulonmuo-
dostuksen sisdltavaa taydellisen lagjaa eli aukotonta tulokasitetta voidaan kutsua koko-
naistulokasitteeksi (comprehensive income). Tuloveropohjan lagjentaminen mahdollis-
taa veroasteiden alentamisen, mika lieventéé korkeiden rajaveroasteiden ongelmia seka
siirtymista verotetuista toiminnoista verottomiin toimintoihin — tai korkeasti verotetuista
toiminnoista kevyesti verotettuihin. (Ingberg ym. 1987, 1)

Kokonaistulo sisdltda kasitteellisen ongelman, koska tuloa el ole pystytty méaritte-
lem&an yksiselitteisesti. Ns. Haig-Simonsin méaritelméassa (Simons 1962) kokonaistu-
lon sopiva mitta on se rahasumma, jonka talousyksikko olisi voinut kuluttaa vuoden ai-
kana elamétta pddomallaan eli vahentamétta padomavarallisuutensa reaaliarvoa. Vero-
pohjaan sisdltyvat esimerkiks kaikki kertyneet reaaliset pddomavoitot, padomahyodyk-
keiden tuottama laskennallinen tulo®, saadut perinnét, lahjoitukset, tulonsiirrot ja arpa-
jals yms. voitot. Veropohjasta vahennetddn maksetut korot ja reaaliset pddomatappiot.
Y ksinkertaisena yhtaléna kokonaistulo = kulutus + omaisuuden reaalinen arvon muutos.
Omaisuudella tarkoitetaan nettovarallisuutta, joten velkojen reaaliarvon aleneminen kat-
sotaan tuloksi. Haig-Simonsin méaritelméda voidaan kutsua ex post -maaritelmaksi,
koska se perustuu todettavissa oleviin historiallisiin tapahtumiin.

Hicksin méaritelméssa (Hicks 1946, 171-181) kokonaistulo on rahasumma, jonka
yksil6 vois kuluttaa vuoden aikana ja kuitenkin hanelle jéis vuoden lopussa sellaiset
resurssit ja odotukset, etta han vois pitda ylla samaa reaalista kulutustasoa tulevina vuo-
sina. Maaritelma on riippuvainen yksilon odotuksista ja siten subjektiivinen. Hicksin
kokonaistulon teoreettinen vahvuus on tulevaisuuteen suuntautuminen, jossa korostuu

® Esimerkiks ns asuntotulo eli oman asunnon laskennallinen vuokra on pagomahyddykkeen tuottamaa
laskennallista tuloa. Rajan vetdminen sen suhteen, missa kohdin tulon maaritelma loppuu, on kuitenkin
vaikeaa. Haig-Simonsin mééritelmassa asuntolaingjen korot ovat vahennyskelpoisia, mutta jos osa
koroista on saatu yhteiskunnalta markkinakorkoa halvemmalla, pitéis markkinakoron ja maksetun koron
vélinen erotus laskea verotettavaksi tuloks. (Ingberg ym. 1987, 6)
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reaalisen kulutustason ja pdaoman pysyvyys. Kaytannon verotuksessa on kuitenkin
mahdotonta soveltaa tulevaisuuden odotuksia.

Edell& esitetyt kokonaistulokasitteet ovat niin abstrakteja, ettaniitd ei voi valittomasti
soveltaa kdytannon verotustydssa. Tulopohjan méérittelyyn liittyy myos oleellinen peri-
aatteellinen kysymys, millaisen gjanjakson puitteissa taloudellista kapasiteettia eli ve-
ronmaksukykya mitataan. Yleensa tarkastellaan vuosituloa. Tulonmuodostus sagttaa
vaihdella suuresti eri elinvaiheissa, ja tama vaihtelu on eri talousyksikoiden kohdalla
hyvin erilaista. Toinen periaatteellisesti tarkea ratkaisu liittyy talousyksikon méaaritel-
maan. Henkil6verotuksessa talousyksikon maaritelma voi perustua kotitalouteen tai yk-
sildiden erillisverotukseen. Yritysten osalta on ratkaistava, miten yritysverotus integroi-
daan henkil6verotukseen. (Ingberg ym. 1987, 10-12) Jos yritykset ovat erillisa vero-
velvollisia, pitda talousyksikon maéritelmassa viela ratkaista suhtautuminen konsernei-
hin ja muihin taloudellisiin yhteenliittymiin.

Toiminnan taloudellinen luonne el aina ole yksiselitteinen. Onko asunnon osto Si-
joittamista vai kuluttamista? Sijoitusluonne puoltaa laskennallisen asuntotulon verotta-
mista ja asuntolainan koron vahennyskelpoisuutta. Kulutusluonne puoltaa laskennalli-
sen asuntotulon verottomuutta ja korkojen vahennyskelvottomuutta. (Tikka 1990, 81)

Kokonaistulon verotuksessa joudutaan kohtaamaan tuloslaskennan yleiset ongelmat
(ks. esim. Wikstrom 1994, 124-125; L ehtovuori 1969, 13):

Lagjuusongelma kattaa kysymyksen veronalaisuudesta ja vahennyskel poisuu-
desta.

Arvostusongelma liittyy varojen ja velkojen arvonmaéritykseen.
Jaksotusongelma siséltéé tulojen ja menojen gjallisen kohdistamisen.
Kohdistusongelma sisdltéd oikean verovelvollisen méérittdmisen. Suomessa
kohdistusongel malla voidaan tarkoittaa myos tulojen ja menojen kohdistamista
tulolahteisiin.

Mittausongelma mééaritell&an rahaprosessin mukana ja on tassa yhteydessa vé-
hemman tarkea.

2.2.4 Reaaliset arvot neutraalissa verotuksessa

Nominalismi on realisointiperiaatteen ohella tyypillinen veropohjan méérittamisen pe-
rusperiaate. Nominalismi tarkoittaa, etta rahan arvon vaihteluja el oteta huomioon. Ra-
han arvo oletetaan vakioksi. Inflaation aikana nominalismi on omiaan kirissamaan ve-
rotusta. Tama koskee erityisesti progressiivista ansiotuloverotusta. Kiristymisen py-
sdyttaminen edellyttda veroasteikon inflaatiotarkistuksia. Inflaatio nostaa ei-monetaari-
sen varallisuuden nimellisarvoa, joten inflaatio on ongelmallinen nominaalisessa péa-
omatuloverotuksessa. Nominalismin verorasitusta lisddva ominaisuus muodostaa tér-



22

kedn argumentin pddomatulon ja yrityksen tulon alhaiselle verokannalle. Kun realisoi-
tumatonta arvonnousua el veroteta, pitké&n agjan kuluttua on vaikeampi erottaa reaalinen
tuotto nimellisesta tuotosta. (Wikstrém 1999, 115; Real beskattning... 1982, 139-140)

On vastoin neutraalisuusperiaatetta, etta pelkan yleisen inflaation atheuttamia nimel-
lis& myyntivoittoja verotetaan sekd osakeyhtididen ettd omistajien verotuksessa. Inflaa-
tio myds diskriminoi vieraan pddoman sijoitusta osakesijoitukseen nahden. Inflaation
vaikutuksesta korkotulot eivét olekaan kaikki reaalista tuloa, vaan niissa on myos alku-
perdisen laingpddoman kuoletusta. Nain myos laingpddoman takaisinsaantia verotetaan.
Diskriminoinnin aste riippuu mielivaltaisesti inflaation suuruudesta.” (14 Liedenpohja
1992, 345) Vieraan ja oman padoman nettotuoton sek& yrityksen optimaalisen vel-
kasuhteen muuttuminen pitkén aikavdin inflaationopeuden muuttuessa ei ole toivottava
verojarjestelman ominaisuus (ks. tarkemmin Y |&Liedenpohja 1979, 5-9).

Oman ja vieraan pagoman keskeisin ero rahan arvon suhteen on se, etté velat ja saa
miset ovat puhtaasti monetaarisia erid. Inflaatio vaikuttaa valittémasti niiden reaaliseen
arvoon. Osakesijoitus sen sijaan kohdistuu yrityksen nettovarallisuuteen. Yrityksen
kaytto- ja vaihto-omaisuus ovat ei-monetaarista varallisuutta. Jos yrityksella on enem-
man velkaa kuin rahoitusomaisuutta, yritys hyotyy inflaatiosta (ainakin silloin, kun yri-
tys pystyy nostamaan myyntihintojaan inflaation mukaisesti).

Inflaatio ja nominalismi aiheuttavat erityisia ongelmia yritysverotuksen poistojarjes-
telméassa. Historialliseen hankintamenoon perustuvat poistot ja myyntihintojen rajoitta-
maton veronalaisuus saattavat kaventaa mahdollisuuksia sédilyttda tuotantopanosten re-
aaliarvo. Jdlleenhankintahintaan perustuvien poistojen tai myyntihintojen indeksoinnin
k&yttoonotto parantaisi yritysten kansainvalista hintakilpailukykya (Wikstrom 1999,
115-116) Asiaa voidaan havainnollistaa esimerkill&

Yritys ostaa 100 eurolla koneen, jonka taloudellinen pitoaika on 10 vuotta ja joka
kuluu tasaisesti. Viiden vuoden kuluttua yritys halusa myyda koneen. Markkinoiden
kysynta ja tarjonta ovat pysyneet ennallaan. Koneen reaalinen arvo on 50 euroa ja sen
poistamaton hankintameno on myo6s 50 euroa. Inflaatio on kuitenkin nostanut koneen
nimellisen arvon 70 euroon, joten yritys maksaa veroa 20 euron myyntivoitosta. Neut-
raalissa verotuksessa el syntyisi myyntivoittoa ja investoiminen olisi kannattavampaa.
Myos vaihto-omaisuuden FIFO-laskennassa on vastaava ongelma. Vaikka nimellinen
myyntihinta nousee, vaihto-omaisuuteen ei tehda inflaatiokorotusta.

Inflaatio vaikuttaa eri tavoin eri toimintavaihtoehtoihin, mutta neutraalissa verotuk-
sessa inflaatio el kuitenkaan saa vaikuttaa toimintavai htoehtojen suhteelliseen verorasi-

"Velallisyritys vastaavasti hyotyy siita, etté inflaatio vahentdd velan resalista arvoa. Kokonaan toinen asia
on, kuinka hyvin inflaatio on laskettu nimelliskorkoon ja kuinka hyvin nimelliskorko sopeutuu inflaation
muutoksiin.
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tukseen. Toisin sanoen inflaatio vaikuttaa taloudelliseen padtoksentekoon, mutta ei ve-
rokomponentin kautta.

2.25 Yrityksen ja sijoittajan kokonaisverotuksen neutraliteetti

Yrityksen ja sijoittajan tuloverotus voidaan jakaa neljdan osa-alueeseen (Ikkala & Ols-
son 1986, 37):

Pidétettyyn voittoon kohdistuva yrityksen vero

Osakkeiden (realisoituun) arvonnousuun kohdistuva sijoittgjan vero

Jaettuun voittoon kohdistuva yrityksen vero

Osinkotuloon kohdistuva sijoittajan vero.

Jaettuun voittoon kohdistuva yritysveron osa on yleisesti kritisoiduin yritysverotuk-
sen komponentti. Tama kuitenkin takaa yrityksesta pois virtaavien voittojen verotuksen,
vaikka osinko ei tulis sagjansa kédessa verotetuks. Sijoittajan maksamaa osinkoveroa
on perusteltu maksukykyisyysperiaatteella. Osakkeiden realisoituun arvonnousuun koh-
distuva vero on toinen tapa verottaa yhtion pidétamia voittoja. Vero on tarpeellinen
varsinkin, jos osinkoverotus on ankaraa. Veron avulla voidaan ehkaista pidétettyjen
voittovarojen siirtyminen sijoittgjalle verovapaasti. (Ikkala & Olsson 1986, 37-38)

Yrityksen ja sijoittgjan tuloa voidaan verottaa eri tavoilla. Neutraliteetin kannalta on
olennaista verotuksen yhdenkertaisuus. Yrityksen erillisverotus yhdistettyna osinkotu-
lon veronalaisuuteen johtaa osakerahoituksen kahdenkertaiseen verotukseen ja siten
osakerahoituksen diskriminointiin. Voittovaroja pidatettéessa kokonaisverorasitus on
verotuksen lykkaémisen vuoks alhaisempi kuin osinkoa jaettaessa. Neutraalissa vero-
tuksessa kokonaisverorasitus ei ole riippuvainen sitd, pidetéanko varat yrityksen sisédlla
val jaetaanko ne sijoittgjille. Jos yritys maksaa tuloistaan veroa ja pidéttéa voittovaroja,
yrityksen arvon reaalinen nousu tapahtuu jo kertaalleen verotettujen tulojen avulla. Y h-
denkertaisessa verotuksessa osakemyyntien reaalisia pddomavoittoja ja osinkoja el enda
veroteta— ta vero hyvitetéan. (Ikkala & Olsson 1986, 38—40)

Vaihtoehtoisesti yrityksen voitto verotetaan suoraan sijoittgjien tulona. Jos osak-
keenomistgjana on toinen yritys, on térkeda estda ketjuverotus. Jos joillekin sijoittajille,
esimerkiksi yleishyodyllisind pidettaville yhteisille, p&dtetdan antaa verovapaus, yri-
tyksen verovelvollisuus turvaa yhdenkertaisen verotuksen. Jos yrityksen voitto kohdis-
tetaan suoraan verovapaan sjoittajan tuloksi, voittoa e veroteta lainkaan. (Ikkala &
Olsson 1986, 38-40)

Jaettuun voittoon kohdistuvassa verotuksessa keskeinen kysymys on, miten se vai-
kuttaa investointikannustimiin. Bergstrom ja Sodersten (1978), Auerbach (1979) ja Sinn
(1991) osoittavat, ettd vero jaetulle voitolle on vero vanhan pagoman tuotolle, joka ka-
pitalisoituu pddoman markkina-arvoon eika silla néin voi olla vaikutusta uuden pa&
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oman muodostukseen. Taméa on kuitenkin osatotuus, koska markkinoilla jo olevien yri-
tysten kasvun lisdksi uutta tuotantopdéomaa muodostuu uusien yritysten kautta. Kanni-
ainen, Kari ja Yl&Liedenpohja (2005, 13-15) osoittavat, ettd osinkovero nostaa mark-
kinoilletulokynnystd, jos sen vaikutuksesta yrityksen tuloksen kokonaisveroaste ylittda
ansiotulon veroasteen.

2.2.6 Muita neutraalin tuloverotuksen edellytyksa

Symmetrisyys on keskeinen vahennysjérjestelman ominaisuus. veronalaisen tulon hank-
kimisesta ailheutuvat menot ovat vahennyskelpoisia ja verovapaan tulon hankkimisesta
aiheutuvat menot ovat vahennyskelvottomia (Wikstrém 1999, 138)%. Laajaan veropoh-
jaan liittyy lagja liiketoiminnan menojen vahennyskel poisuus. Symmetrisessa verotuk-
sessa tuotannontekijoilla on yhtenainen verovahennysjarjestelma.

Vastoin kokonaistulokasitettd tyypillisessa tuloverojérjestelméssi sovelletaan rea-
lisointiperiaatetta. Se tarkoittaa, etté arvonmuutos verotetaan sen vuoden tulona, jonka
aikana omistgja myy tai realisoi muulla tavalla omaisuuttaan. Realisointiperiaate mah-
dollistaa verotuksen lykkd&@misen tulevaisuuteen. Kertyméperiaatteeseen verrattuna
tama lykkéays antaa omistajalle korkoedun, joka lieventéd arvonnousun verorasitusta.
Koska korkoetu kasvaa realisoinnin lykk&antyessa, realisointiperiaate kannustaa lyk-
k&&maan omaisuuden luovuttamista. Tallaista vanhaan omistukseen lukittumista kutsu-
taan lukitusvaikutukseksi. Talousteoriassa se heikentda sijoitusten vaihdantaa ja vahen-
téa pddoman uudelleenkohdistumista. Lukitusvaikutus voi vaaristda myos kulutus- ja
rahoitusvalintoja. (Kukkonen 2005, 100-101)

L ukitusvaikutus voidaan jakaa kolmeen osa-alueeseen: (Kukkonen 2005, 101)

Normaali lukitusvaikutus, joka perustuu rahan aika-arvoon.

8 Luvussa 2.2.2 esitettyd optimointiesmerkkia voidaan tarkastella symmetrian nakokulmasta
Kohdefunktion voidaan néhdé koostuvan kolmesta osasta: p = (1 — T)p(X)x — c(x) + Tc(x). Yritys maksaa
myyntituloistaan p(x)x veroa veroasteen T mukaisesti. Koska tuotannosta aiheutuu kustannuksia c(x),
yrityksdlla on ylla esitetyn sé8nnén mukaan oikeus vahentdd veropohjastaan veroasteen T mukaan
mééraytyva osuus tuotantokustannuksistaan. Tama symmetriaperiaate on olennainen tuloverctuksen
neutraliteetille. Téasmallisemmin, tarkastellaan paétantdongelmaa

J=max((1-T)p(x)x —c(x) + D(x)),
missd D(x) on verottgjan valitsema verovahennysoikeus. Jos verottgja e halua véadristéa
tuotantopadtoksia, se pyrkii valitsemaan verovdhennyksen D(x) siten, ettéd optimaalinen tuotos on
veroasteesta riippumaton. Nyt havaitaan, etta optimissa

(L-T)(p() + p'(X)x) = c(x) - D'(x)
Tastd huomataan, ettd valitsemala D'(x) = Tc'(x) saavutetaan hauttu neutraliteetti. (Smith 1963;
Samuelson 1964)
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Omistusaikavaikutus, joka syntyy diita, ettd useissa maissa pitkéan omistetun
omaisuuden luovutusvoittoa verotetaan lievemmin. Suomessa omistusaika vai-
kuttaa hankintameno-olettamaan.

Ikuinen lukitusvaikutus. Jos omistus pidetéén kuolemaan saakka, arvonnousun
tuloverotus valtetdan kokonaan. Perintévero on yleensi luovutusvoittoveroa al-
haisempi.

Koska realisointiperiaste saattaa vaikuttaa myyntipdatokseen ja myyntigjankohdan
valintaan, neutraali verotus perustuu kertymdperiaatteeseen. Arvonnousu merkitsee
realisoitumattomanakin varallisuusaseman vankentumista ja taloudellisten toiminta-
mahdollisuuksien lisdantymistd, joten myos realisoitumaton arvonnousu verotetaan.
Symmetrian mukaisesti arvonlasku on vahennyskelpoinen, mutta rgoittamaton véhen-
nysoikeus saattaa suosia spekulatiivista toimintaa ja lisité veronkiertomahdollisuuksia.®
(Kantola 1987, 25-26) Tassa tutkielmassa kaytetéén jatkossa termid oikea-aikai suus,
koska se on intuitiivisempi termi kuin kertyméperiaate. Neutraali verotus on kakin ta-
voin oikea-aikaista.

Oikea-aikaisuus voi kuitenkin johtaa veronmaksukykyongelmaan. Realisoimaton ar-
vonnousu ei tuo rahaa, mutta verot maksetaan rahalla. Sama ongelma koskee tavallista
myyntia&. Kun myyntitulot jaavat myyntisaamisiksi, mutta yritys joutuu silti suoritta-
maan arvonlisaveroa ja yhteisdveroa, voi syntyd rahoitusongelma. (Ks. esim. Saario
1969b, 236-240) Tama voi puolestaan vaikuttaa yrityksen padtoksiin, jolloin verotus ei
ole neutraalia. Neutraali verotus ottaa huomioon talousyksikon veronmaksukyvyn.
Neutraliteetin edellytykset tuloverotukselle ovat kaiken kaikkiaan ankarat. Siksi tulove-
rotukselle on esitetty kulutukseen ja rahavirtoihin perustuvia vaihtoehtoisia valittdman
verotuksen jarjestelmia (ks. esim. Kanniainen 2006, 2—3; The structure and... 1978)
Seuraava kuvio vetda yhteen neutraliteetin aste-eroja.

® Suomen henkil dverotuksessa luovutustappio vahennetdsn luovutusvoitosta verovuonna ja kolmena sita
seuraavana vuotena sitd mukaa kuin voittoa kertyy, eka luovutustappiota oteta huomioon
padomatulolgjin alijadmaa vahvistettaessa (TVL 50 §).
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Ver otus yhtei skuntaa ohjaavan oikeug arjestyksen osana

Vaikutus hintoihin jataloudellisen | Ei | Absoluuttinen
toiminnan kannustimiin? " | neutraliteetti
Kylla
Vaikutus suhtegllisiin hintoihin? E'ﬁ~ Suhtedllinen neutraliteetti
Kylla Y hdenmukai suus
Y hdenkertai suus Lasia
Onko verojéarjestelman Kylla | Symmetrisyys Vsrz(u)pohja
ohjausvaikutukset minimoitu? " | Reaalisuus
Oikea-akaisuus
Ei Veronmaksukykyisyys
= Mahdollisimman
neutraai verotus
Realisointiperiaatteen g oitusvadristyméa . Puutteellinen
" veropohja
Ohjaava verotus
Kuvio 2 Verotuksen neutraliteetin aste-erojen yhteenveto

Kuviossa 2 neutraliteetti mééritelléén ohjausvaikutusten lagjuuteen liittyvien kysy-
Jos absoluuttista tai suhteellista neutraliteettia el saavuteta, verojarjestelma voidaan ra-
kentaa ns. mahdollisimman neutraaliksi kayttamalla mahdollisimman lagjaa veropohjaa
ja minimoimalla ohjaavat piirteet. Jos realisointiperiaate on k&ytannon syista kayt0ssa,
veropohja jéa puutteelliseksi (Kukkonen 2005, 100-101).

2.2.7 Aluedlinen ja ajallinen neutraliteetti

Verotugta voidaan kayttéd alue- ja kauppapolitiikan vélineend. Vaikka verotukselle ei
asetettaisi alue- ja kauppapoliittisia tavoitteita, valtioiden véliset erot ohjaavat taloudel-
lisen toiminnan sijoittautumispadtoksid. Verotuksen alueellista ulottuvuutta voidaan ja-
otella usealla tavalla. Siséinen neutraliteetti rgjaa tarkastelun yhden valtion sisélle. Pai-
kallisella neutrditeetilla viitataan johonkin taloudelliseen ryhmittymaan, liittoon (esi-
merkiksi EU) tai liittovaltioon, joka koostuu useasta alueesta, joilla on oma verotus-
valta. Ulkoisella neutraliteetilla viitataan erityisesti EU:n jasenvaltioiden verojérjestel-
mien ja veropolitiikan koordinointiin, joten termi kansainvalinen neutraliteetti on pa-
rempi puhuttaessa yleisesmmin valtioiden valisesta alueellisesta neutraliteetista. (Ranta-
Lassila 2002, 41)



27

Pa&oman vientineutraliteetti tarkoittaa, etta verotus ei vaikuta investoinnin sijaintiin.
Jos tuotanto on ennen veroja kannattavinta valtiossa A, mutta verotuksen takia tuotanto
on valtiossa B, verotus aiheuttaa taloudellista tehottomuutta. Tuotanto kuluttaisi vé
hemman resurssgja valtiossa A. (Devereux & Pearson 1990, 23-24)

Pa&oman tuontineutraliteetti tarkoittaa, ettd yritysten kansallisuus el vaikuta yritysten
verorasitukseen, kun investoidaan tiettyyn maahan. Ajatellaan, etta valtioon A rakenne-
taan silta. Ennen verotusta paras urakkatarjous tulee valtiosta B, mutta verotuksen takia
tarjouskilpailun voittaa yritys valtiosta C. Kilpailun voittaja kayttaéa urakkaan havigjéa
enemman resursseja. Lagemmassa mééritelmassa pddoman tuontineutraliteetti tarkoit-
taa, ettd kaikkia tietyssa maassa toimivia yrityksia verotetaan samalla tavalla. Useimpia
hyodykkeitg, toisin kuin siltoja, voidaan valmistaa yhdessa maassa ja vieda muihin mai-
hin. Jos verotus nostaa kustannukset kilpailijoita korkeammalle tasolle, taloudellisin
tuotanto e valttamatta mahdollista kustannusjohtgjuutta. (Devereux & Pearson 1990,
24)

Pa&oman vienti- ja tuontineutraliteettikasitteita voidaan soveltaa myos osakesijoituk-
siin. Sijoittajan asuinmaa maérittda yleensi hénen henkilokohtaisen verotuksensa. Ko-
konaisverorasitus riippuu myos sijoituskohteen kotimaasta, koska kokonaisverorasituk-
sessa on mukana yritysverot. Osakesijoituksissa pddoman tuontineutraliteetin puute el
aiheuta samalla tavalla taloudellista tehottomuutta kuin reaali-investoinneissa. Jos si-
joittaja uskoo parhaan sijoituskohteen 16ytyvan maasta A, han sijoittaa maahan A riip-
pumatta Sitd, kuinka paljon muiden maiden sijoittgat maksavat veroja. Silla seikalla,
ettd eri maissa asuvat sijoittgjat maksavat eri madran verojaon merkitystalahinna silloin
kun djoittgja pdattdd muuttaa toiseen maahan verotuksen keventamiseksi. Padoman
vientineutraliteetilla on osakesijoituksissa suurempi merkitys — sen puute vaikuttaa pé&-
oman kansainvaliseen kohdentumiseen. Neutraalissa tilanteessa eri maissa sijaitsevilla
yrityksilla tulisi olla sama efektiivinen veroaste. (Devereux & Pearson 1990, 25)*°

Rajat ylittédvan voitonjaon ldhdeverotus tyypillisesti estdd padoman tuontineutralitee-
tin, jos se johtaa eri maissa sijaitsevien kilpailijoiden erilaiseen kokonaisverorasituk-
seen. (Devereux & Pearson 1990, 24) Kansainvalisessd sijoittamisessa mahdollinen
kohdemaan |dhdeverotus ohjaa sijoituspaétoksid. Taman estamiseksi on olemassa mai-
den vélisia verosopimuksia ja talousalueiden sopimuksia. (Koivisto 1987, 18)

Jos arvopapereiden luovutusvoittoja verotetaan sijoitusaikaista kassatuloa lievemmin,
voi syntya pyrkimyksid konvertoida sijoitusaikainen kassatulo ulkomaisten operaatioi-
den avulla luovutusvoittona verotettavaks (Vapaavuori 1992, 47). Toinen vaihtoehto on
realisoida mahdollinen tuleva luovutusvoitto valtiossa A ja sijoitusaikainen kassatulo

19 pssoman vientineutraliteetti osakesijoituksissa itse asiassa edel | ytté4, ettd reaali-investointien padoman

aste @ voi toteutua. (Devereux & Pearson 1990, 25)
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valtiossa B, jos se on verotuksellisesti edullista. Téama onnistuu, jos valtiossa B sijait-
seva yritys omistaa arvopaperin, mutta valtiossa A sijaitsevalla konserniyrityksella on
optio ostaa arvopaperi alkuperaisella hankintahinnalla. Monissa maissa veroviranomai-
set ja lains8&danto ovat pyrkineet vahentaméan johdannaisten verosuunnittelumahdolli-
suuksia. (Hull 2003, 162)

Ajatellaan, ettavaltion A yritysverotuksessa luovutusvoitto on veronalainen ja luovu-
tustappio on vahennyskelpoinen. Valtiossa B luovutusvoitto on verovapaa ja luovutus-
tappio on vahennyskelvoton. Tama antaa kansainvaliselle konsernille veroarbitraasi-
mahdollisuuden. Konsernin omistusrakenne voidaan muokata osakevaihdolla niin, etta
valtiossa A sijaitsevan emoyhtion omistama tytaryhtio, jonka luovutus tuottaisi voittoa,
luovutetaan osakevaihdolla valtiossa B sijaitsevalle tytaryhtiolle, jossa luovutusvoitot
ovat verovapaita. Jarjestelyssa luovutetut osakkeet korvautuvat emoyhtion verotuksessa
ulkomaisen tytaryhtion osakkeilla hankintamenon séilyessi samana. Kun ulkomainen
tytaryhtio on myynyt vaihdossa ssamansa osakkeet verovapaasti, voitto sséltyy sen
osakkeiden arvoon. Jos se voi jakaa voiton emoyhtidlle osinkona verovapaasti, luovu-
tusvoitto palautuu tosiasiassa verovapaasti emoyhtidlle. (HE 92/2004)

Yritystoiminnan kansainvalistyessa nousee esiin kysymys verojen oikeudenmukai-
sesta jaosta valtioiden kesken. Tuotantovaltiolla on intressi verottaa voittoa, jonka kat-
sotaan syntyneen valtion rajojen sisdlla tuotetuista hyddykkeistd. Jos yritys on rekiste-
roity toiseen valtioon ta voitto jaetaan toisessa valtiossa sijaitsevaan emoyhtioon, ky-
seisella valtiolla on verotusintressi. Tuotantovaltio voi liséksi asettaa voitonjaolle Iah-
deveron. Mukaan tulee lisda valtioita, mikéli otetaan huomioon kansainvalinen osak-
keenomistus. Jos yrityksen veroaste kasvaa, yritys saattaa nostaa hyodykkeiden hintaa.
Vero voi kohdistua epasuorasti asiakkaisiin joka puolella maailmaa. Yritys saattaa vé-
hentéé voitonjakoa, jolloin osakkeenomistajien kotivaltiot menettavét verotuloja. Vero-
jen jakautuminen riippuu ennen kaikkea poliittisista neuvotteluista. Taloudellisesti te-
hokkaimman jakauman méaarittdmiseen el ole yksiselitteistd mallia. (Devereux & Pear-
son 1990, 22)

Vaikka verotuksen kokonaistaso kahdessa valtiossa olisi suunnilleen sama, verojar-
jestelmien erilaisuus voi ohjata yritysten ja yksityishenkildiden sijoittautumista. Ajatel-
laan, etta valtio A soveltaakin tuloverotuksen sijaan verotusta, jossa veropohja perustuu
menojen maardan. Valtiossa B on perinteinen tuloverotus. Henkildlla on kannusteet
tydvuosinaan asua valtiossa A ja saastéa eldketta varten. Eldkkeella hanella on kannus-
teet muuttaa valtioon B, kun menot ovat suuret suhteessa tuloihin. Eri veropohjat suosi-
vat eri taloudenpitdjid. (The structure and reform... 1978, 17)

Jos lopullinen verotus tapahtuisi aina kotimaassa, verotus & ohjaisi sijoitusten eiké
reaali-investointien alueellista kohdistumista. Neutraliteetti rajat ylittévissa sijoituksissa
el edellytd eri mailta samanlaisia verojarjestelmia. Se edellytté&a kotimaaperiaatetta fi-
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(Kanniainen 1987, 20) Todellisuudessa tiedonkulku eri valtioiden ja eri instituutioiden
vadlilla el ole riittavalla tasolla kotimaaperiaatteen soveltamiseen (Mutén 1994, 747). Ve
rojarjestelmien erot voivat johtaa verokertyman vahenemiseen verokilpailun vuoksi.
(Ranta-Lassila 2002, 41)

Varainsirtoverotus on alueellisesti ongelmallinen. Jos joillakin markkinoilla verote-
taan, mutta toisilla ei, kaupankéyntivolyymia siirtyy verotettavista verovapaisiin mark-
kinoihin. Kun yritykset listaavat arvopapereitaan, ne suosivat verottomia markkinoita
Varainsiirtoverotuksen tehokas toimeenpano edellyttéisi, etta verotusta el pystyisi valt-
tamaan ulkomaisilla transaktioilla, mutta verotusta on vaikea ulottaa maailmanlaajui-
sesti kaikkiin rahoitusmarkkinoiden osa-alueisiin. (Habermeier & Kirilenko 2003, 167)
Vuonna 1986 Ruotsissa asetettiin yhden prosentin varainsirtovero porssiostoihin ja
-myyntethin. 60 prosenttia vaihdetuimpien osakkeiden kaupankdyntimaarasta sirtyi
L ontooseen verotuksen valttamisen vuoksi. (Umlauf 1993, 229)

Verotuksen gjallisessa neutraliteetissa on kyse gjoituspdédtoksista ja gjankayton valin-
nasta. Nykyisella kulutuksella on tietty arvo suhteessa tulevaan kulutukseen eli saésté
miseen. Usein on vaikea arvioida, miten verotuksen muutokset vaikuttavat kulutuksen
gjoitukseen. Esimerkiksi padomatuloveroastetta kevennettdessa saastamisen nettotuotto
kasvaa, jolloin nykyinen kulutus kallistuu suhteessa tulevaan kulutukseen. Mita enem-
méan kulutetaan nyt, sitd enemman menetetdan tulevaa kulutusta. Tama substituutiovai-
kutus johtaa sdastaminen lisdantymiseen. Toisaalta nettotuoton kasvun myo6té sdastdjan
elintaso kasvaa. S&astgja tuntee itsensi varakkaammaksi, joten han saattaa kuluttaa
enemman kuin ennen. Tama tulovaikutus voi johtaa sééstamisen vahentymiseen, ja nain
veroasteen kevennyksen kokonaisvaikutus on epéaselva (Loikkanen ym. 2002, 202)
Hicksin kokonaistulokasite (Hicks 1946, 171-181) on kulutuksen ajoituksen suhteen
neutraalimpi kuin Haig-Simonsin kokonaistulokéasite, koska Hicksin maéritelma kyt-
ket&an tulevaisuuden reaalisen kulutustason yllgpitamiseen.

Vastaavalla tavalla vapaa-gjalla on tietty arvo suhteessa tyonteon arvoon. Ansiotulo-
veroasteen nousu vahentda nettopalkkaa ja tekee vapaa-gjan suhteellisesti edullisem-
maksi, jolloin substituutiovaikutus tyon tarjontaan on negatiivinen. Toisaalta tulot véhe-
nevét, mika kannustaa tekemdan enemman tyota. Nain ollen tulovaikutus tyon tarjon-
taan on positiivinen. (Loikkanen ym. 2002, 202)

Paatos tyonteon ja vapaa-gjan vélilla on hyvin keskeinen koko kansantaloudelle.
Yks syy sille, etta Yhdysvalloissa on korkeampi kokonaistuotanto asukasta kohden
kuin Saksassa, on vuosittaisten ty6tuntien suurempi madéré. Y hdysvalloissa alhaisempi
verotus ja lievempi tulonjakopolitiikka kannustavat tyontekoon. (Ks. esm. Bell &
Freeman 2001)



30
2.2.8 Neutraliteetti yritysten ja Sijoittajien padtoksenteossa

Paatoksia tehtéessa verotus on usein varsin tasmallisesti selvitettévissa oleva muuttuja.
Taman ominaisuutensa vuoks verondkokohdille saatetaan ratkaisuissa antaa suhteetto-
man suuri paino siihen ndhden, etta kokonaan muut tekijét voivat olla tehtavien p&dtts-
ten kannalta olennaisempia. Nama muut tekijé voivat tosin olla vaikeammin selvitettd
vissd ja mitattavissa. Tasmédllisilla tiedoilla on helpompi motivoida ratkaisuja. Verotuk-
sellisesti edullinen liiketoimi voidaan ndhda ehka liian kevyin perustein muutenkin
edullisena, jolloin padtosten veropitoisuus saattaa olla suuri. (Jarvinen 1969, 263)

Neutraliteetti voidaan jakaa osa-alueisiin paétoksentekotilanteiden mukaan. Ensinné-
kin neutraali verotus el muuta suhtautumista riskiin, taloudelliseen kilpailuun ja yritys-
ten perustamispaatokseen. (Tax Reform for... 1984, 13). Kun yritys on péétetty perus-
taa, verotus el ohjaa yritysmuodon, yritysrakenteen, rahoitusrakenteen ja investointi-
kohteiden valintaa.

Y ritysmuotoneutraliteetti tarkoittaa, etta liiketoiminnan juridinen muoto el vaikuta
maksettaviin veroihin. Verorasituksessa otetaan huomioon seka yritys ettd omistgja.
Mikali verojarjestelma erillisverottaa yritysta, helpoin keino olisi, etta kaikkien yritysten
pitéisi vain verotusta varten rekisteritya osakeyhtioksi verottajalle.'* (Y14 Liedenpohja
1992, 346) Yritysmuotoneutraliteetilla on erityista merkitysta pienyrittgjille, jotka valit-
sevat yritysmuodon. Suuryrityksilla rahoituksen saaminen ja henkilokohtaisen riskin
rgjoittaminen vahentavét valinnanvaraa. (Kantola 1987, 17)

Osakeyhtion ja sijoittajan kahdenkertainen verotus saattaa johtaa muita yritysmuo-
toja ankarampaan verotukseen. Etuperiaatteen mukainen klassinen perustelu télle on,
ettd osakkaiden rajoitettu vastuuvelvollisuus on sellainen etuus, jota muut yritysmuodot
(paits osuuskunta) eivét tarjoa. Tulonjakoa toteutettaessa voidaan myo6s vedota siihen,
ettd osakkeenomistajat ovat keskimaarin varakkaampia kuin muut. (Yl&Liedenpohja
1984, 6-7).

Y ritysmuotojen tarkastelu voidaan lagjentaa juridisesti erimuotoisten talousyksikoi-
den verotuksen neutraliteettiin. Suomessa julkisoikeudellisen luonteen omaavat valtiol-
liset, kunnalliset ja uskonnolliset yhteistt seka yleishyodylliset yhteistt ovat osittain tai
kokonaan verovapaita (TVL 20 8 — TVL 23 §). Yleisesti verovelvollisten talousyksikoi-
den nékoOkulmasta katsottuna verovapauden myodntdminen yhdelle tarkoittaa muiden
kohdalla verotuksen kiristymistd, jos verokertyma halutaan pitéa ennallaan. Yritysra-
kenteen tarkastelussa keskeisin seikka on konsernirakenteiden verovaikutukset; onko

' |dea saattaa heréttda lainoppineissa muutosvastarintaa: kuinka kommandiittiyhtié voisi olla
verotuksessa osakeyhtio, kun sen asiat muuten ratkai staan kommandiittiyhtiona? Vero-opillisia esteita e
ole
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verotus ankarampaa vai lievempaa harjoitettaessa yritystoimintaa yhtena yhtiona ver-
rattuna siihen, etta yritysrakenteeks valitaan konserni (Ranta-Lassila 2002, 261-276).

Rahoitusmuotoneutraliteetissa on ennen kaikkea kyse osinkojen ja korkojen vero-
kohtelusta, mika ohjaa oman ja vieraan pddoman valintaa. Millerin ja Modiglianin
(1958, 268-271) rahoitusrakenneteoreeman ensimmaisen proposition mukaan taydelli-
silla padomamarkkinoilla yrityksen kokonaismarkkina-arvo (liikkeelle laskettujen ra-
hoitusvélineiden markkina-arvo) on riippumaton rahoitusrakenteesta. Jos agjatellaan
markkina-arvoihin arvostettua tasetta, yrityksen oman ja vieraan pddoman markkina-
arvo on yhta suuri kuin vastaavaa-puolella olevan omaisuuden markkina-arvo. Koko-
naismarkkina-arvo e muutu, vaikka se jaettaisiin usean rahoitusvélineen kesken. Ra-
hoitusrakenteen jako yhteen tai moneen osaan el vaikuta litketoiminnan nettokassavir-
taan.

Epétaydellisilla pddomamarkkinoilla rahoitusrakenne kuitenkin vaikuttaa yrityksen
kokonaisarvoon. Téarkein kitkatekija on epaneutraali yritysverotus, koska tyypillisessa
verojérjestelmassa korkomenot ovat vahennyskelpoisia, mutta omistajille maksettavaa
voitonjakoa el voida vahentdd. Téllaisessa tilanteessa velkarahoituksen kasvattaminen
kasvattaa verosuojaa ja siten yrityksen arvoa. Korkman (1986, 167) huomauttaa, etté
korkojen vahennyskelpoisuus myo6s vahentéa luottojen kysynnén korkoherkkyytta ja
rahapolitiikan tehokkuutta.

Rahoitusmuotoneutraliteettiin liittyy kiinteésti sijoitusmuotoneutraliteetti. Se on on-
gelmallinen, koska sijoitusmahdollisuuksien kirjo on hyvin lagja. Sijoitusten tuotto voi
olla erityyppista ja jaksottua gjallisesti eri tavoin. Olennaista on, ettel taloudellisia re-
surssgja sjoiteta mihinkdan kohteeseen verotuksdlisista syista. (Korkman 1986, 158—
161)

Osinkojen, korkojen ja muiden vastaavien pdgomatulojen yhdenkertaisen ja yhden-
mukaisen verotuksen lisaksi olennainen seikka on sijoituksen arvonmuutos. Jos osake-
yhtio pidéttda voittovaroja, yrityksen arvo kasvaa jo kertaalleen verotettujen tulojen
avulla Siksi reaalisia pddomavoittoja el enda tulisi erikseen verottaa henkilokohtaisessa
verotuksessa, koska se merkitsee kahdenkertaista verotusta. (Y& Liedenpohja 1992,
345) Arvopapereiden jarahoitusvaateiden liséksi muu irtain ja kiintea omaisuus voi olla
gjoitusten kohteena, jolloin neutraalisuuskeskustelussa on huomioitava mahdolliset
muut arvot kuin sijoitusarvo (Kantola 1987, 16).

Rahoituspéétdsten neutraalisuus on edellytyksend investointipddtoksen neutraalisuu-
delle. Investointineutraliteetti voidaan jakaa useisiin osa-alueisiin: suosiiko verotus pd&-
oma- val tyovaltaista tuotantorakennetta, pitkda vai lyhytta taloudellis-teknista pitoai-
kaa, aineellisia vai aineettomia investointeja, kaytto- vai vaihto-omaisuutta ja korkeaa
val ahaista riskid. Esimerkiksi tuloverotus suosii riskinottoa, koska jonkin projektin
tappion voi vahentéd muiden projektien voitoista. (Y& Liedenpohja 1984, 8-10; Wik-
strom 1999, 61) Neutraliteettia voidaan edelleen tarkastella tyon ja vapaa-gjan valillg,
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sdastamisen ja kulutuksen valillg, tulolagjeittain (ansio- ja pddomatulot) seké tulolahteit-
tain (Kantola 1987, 15-16).

2.2.9 Ohjaavan verotuksen maarittely

Neutraalin vastakohta on ohjaava verotus. Ohjaustavoitteita toteutetaan verotuilla ja ve-
rosanktioilla. Verotukea sanotaan myods verohuojennukseksi, verokannustimeks ja ve-
rosubventioksi. Mattssonin (1984, 138) mukaan néihin termeihin siséltyy tietty arvola-
taus. Siksi olisi parempi puhua veromenosta, joka on suora k&&nnos anglosaksisessa
kirjallisuudessa kaytetysta kasitteesta tax expenditure. Veromenosta puhuttaessa el oteta
kantaa neutraalisuuspoikkeaman tarkoituksellisuuteen. Wikstrémin (1999, 65) mukaan
verosanktio eli normiveroa ankarampi verotus on paljon harvinaisempi kuin verotuki eli
normiveroa lievempi verotus. Verotukien merkitys yrityksille on vahentynyt verokan-
nan alentuessa.

Verotusta on kaytetty erityisesti sundanne-, kasvu-, alue-, elinkeino- ja tulonjakopo-
litiikkan vélineend. Muita ohjaustavoitteita voivat olla esimerkiksi ympéristo-, kulttuuri-
ja turvallisuuspoliittiset tavoitteet. Tavoitteiden paljoutta voi pitéa ongelmallisena. On
kysyttava, onko tietty tavoite ristiriidassa jonkin toisen tavoitteen kanssa ja ovatko ta-
voitteet rigtiriidassa verojarjestelmédlta vaadittavien hyvien ominaisuuksien kanssa.
Elinkeinopoliittisesti saatetaan katsoa tarkoituksenmukaisesti antaa verotukea ongelmiin
gjautuneelle kypsalle toimialalle. Kasvupoliittisesti tamé saattaa olla haitallista, jos sa-
malla hidastetaan resurssien siirtymista kilpailukykyisille toimialoille, joilla on positii-
viset tulevaisuudennakymét. (Yritysverotuksen uudistamistoimikunnan mietintd 1987,
6—7; Tikka & Nykanen 2006, 3:2)

Verotuet voidaan jakaa kahteen paaryhmaan: jaksottamis- ja lagjuushuojennuksiin.
Jaksottamishuojennukset voidaan toteuttaa tulontuottamiskyvyn heikkenemista suurem-
pana poisto-oikeutena® tai erilaisten varausten kayttona. Normaalia aikaisemmat kulu-
kirjaukset merkitsevét veroluottoa, joka maksetaan takaisin siten, ettei normaaliaikaisia
kulukirjauksia voida enda tehdd mydhemmassa vaiheessa. Jaksottamishuojennukset on
yleensa nimenomaisin séannobksin sidottu Kirjanpitoon, joten ne vahentévét yrityksen
jakokelpoista voittoa. Jos yritys paasee tavoitetulokseensa normaalien kulukirjausmah-
dollisuuksiensa puitteissa, se el hyoddy jaksottamishuojennuksista. Jaksottamisessahan
on kysymys gjoituksesta ja rahan aika-arvosta. (Tikka & Nykanen 2006, 3:2)

12 Y lipoistomahdollisuus on investointikannustin, jolla pyritéén edistaméan taloudelista kasvua. Taméan
verotuen osuus i nvestointi padtdksenteossa lienee kuitenkin vahainen, koska esimerkiksi kysyntdodotukset
jarahoituskysymykset ovat paljon merkittdvampia seikkoja. (Tikka 1990, 37-38)
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Lagjuushuojennukset koskevat tulojen veronalaisuutta ja menojen vahennyskelpoi-
suutta. Suomessa ne ovat olleet 1&hinna kahta tyyppia: 1) Eré&ét tulot, esimerkikss mé&-
rétyt korkotulot, on katsottu verovapaiksi. 2) Yritys on tietyn investoinnin tai muun me-
nonkayton perusteella ollut oikeutettu yliméaraiseen vahennykseen, joka on tehty nor-
maalien kulukirjausten liséksi. Lagjuushuojennukset ovat lopullisia. Yrityksen saama
etu on verokannan osoittama osa huojennuksen kohteena olevan tulon tai vahennyksen
maérastd. Tuloslaskelmassa lagjuushuojennukset nékyvét vain pienempéana tuloverona
(Tikka & Nykanen 2006, 3:2)

Ei-fiskaalisista tavoitteista johtuvat verotuet merkitsevéat veropohjan supistumista,
mik& luo painetta verokantojen kohoamiseen (Hansson 1984, 119). Toisaalta yksilolli-
sen veronmaksukyvyn huomioon ottaminen vaatii sitd enemman erikoissddnnoksia, mita
korkeampi verokanta on. Né@n verokannan kohoaminen lisda veropohjan supistamispai-
neita ja supistaminen painetta verokannan kohoamiselle. Verojarjestelmasta tulee mo-
nimutkainen ja vaikeaselkoinen ja syntyy helposti myos epaoikeudenmukaisia piirteita.
(Kilpi 1985, 674) Verotekijan vaikutus valintoihin on sitéd suurempi, mitd korkeampi
verokanta on. Verotekijan vaikutus yrityksen kayttaytymiseen riippuu kuitenkin siitg,
onko yritykselld runsaasti vai niukasti tulokseenvaikuttamiskeinoja. (Y ritysverotuksen
uudistamistoimikunnan mietintd 1987, 25)

Haluttu verokertyma voidaan nain ollen koota suppeammalla veropohjalla ja korke-
ammilla verokannoilla tai laajemmalla veropohjalla ja alhaisemmilla verokannoilla
Suppean veropohjan vaihtoehdossa paatoksenteko vaaristyy kohti alhaisemmin verotet-
tuja toimintoja, koska verotus kasvattaa niiden suhteellista arvoa. Eri toiminnoilla on
kuitenkin erilainen herkkyys verovéaristymiin. (The structure and reform... 1978, 9)
Puutteellinen veropohja liséa verosuunnittelumahdollisuuksia. [1man neutraalisuuspoik-
keamiaei olisi verosuunnittelua (Ranta-Lassila 2002, 353).

Y hteiskuntapolitiikassa pitda kuitenkin ensin p&éttas, halutaanko tietyn pdamagran
saavuttamiseksi kayttad verotuksellisia keinoja vai suoria tukimuotoja. Suorillatuillaon
edistetty esimerkiksi yrityksen perustamista, vientitoimintaa ja tuotekehittelya. Verotuk-
sen kayttamista voidaan puoltaa muun muassa silla, etta verotus séilyttéd suoraa puut-
tumista paremmin talousyksikdiden paétoksenteon autonomisuuden ja etta verotuksen
kautta tuki voidaan kanavoida kayttéen olemassa olevaa, my6s valvonnan kasittavaa
organisaatiota. Mikaan ei tietenkéén esta kayttamasta yhté ailkaa verotukia ja suoria tu-
kia. (Tikka& Nykénen 2006, 3:2)

Verotuet ja -sanktiot ovat taloudellista ohjausta. Toinen ohjauksen p&&ryhméa on hal-
linnollinen ohjaus eli normiohjaus. Esimerkiksi ympéristopolitiikassa keinoina kéyte-
téén kieltoja ja lupaehtoja. Verotuksellisen hintaohjauksen etuna on se, etta haittaverot
ta padstomaksut kannustavat yrityksid vahentamédan ympéristbvaikutuksia myos ase-
tettujen rajojen alapuolelle. Haittavero toteuttaa aiheuttamisperiaatteen, jossa haitan
korvaamisen kustannus on sisdllytettavissa veron muodossa tuotantoprosessin, hyddyk-
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keen tai hytdykkeen kayttétavan hinnoitteluun. Markkinatilanteesta riippuen tama kus-
tannus valittyy hyddykkeen hintaan tai jaa yrityksen rasitukseksi. Haittaverojen voidaan
katsoa my0ds edistavéan tekniikan kehittamista. (Tikka 1990, 44-45)

Verotuen eri muotojen kokonaisvaikutusta on vaikea arvioida. Esimerkiks omis-
tusasumiseen kohdistuvien tukimuotojen tehokkuus riippuu siitd, miten ndin aikaansaatu
kysynnan lisdys vaikuttaa asuntomarkkinoilla. Toimivilla markkinoilla kysynnan lisdys
johtaa tarjonnan lisééntymiseen. Jos tarjonta esimerkiksi rakennuskelpoisen tonttimaan
tal rakennustyévoiman puutteen vuoks el voi lisdantyd, ilmeisend seurauksena on
asuntojen hintatason nousu. Omistusasumisen verotuki on myos ristiriidassa tulonjako-
tehtdvan kanssa, koska verotuki kohdistuu hyvétuloisille. (Tikka 1990, 31, 37-38)

2.3 Tahattomasti jatavoitteel lisesti ohjaava verotus

2.3.1 Poliittiset tavoitteet ja motiivi tahattoman ohjauksen valttamiseen

Verotuksen kayttaminen tavoitteelliseen ohjaukseen on aina osa poliittista prosessia.
Tikan (1990, 19-20, 48) mukaan verotus on niita oikeudellisen sdantelyn alueita, joilla
poliittisilla realiteeteilla on olennainen merkitys toisaalta lainséatgjan padtoksentekoa
aktivoivana tai passivoivana ja toisaalta ratkaisumahdollisuuksia rajaavana tekijana. Pe-
riaatteelliselta kannalta tavoiteltava veropolitiikka ja poliittisesti mahdollinen veropoli-
tilkka ovat ongelmallisessa suhteessa keskendan, sillé teoreettisesti optimaalinen ratkai-
ongelmia syntyy aina, jos verouudistuksessa toisten asemaa parannetaan toisten asemaa
heikentamalla — vaikka heikennykset kohdistuisivat perusteettomiksi arvioituihin ve-
roetuihin. Merkittavét verouudistukset muuttavat yleensa eri verovelvollisryhmien suh-
teellista asemaa. Taman vuoks tallaiset uudistukset on yleensa poliittisesti tarkoituk-
senmukaisinta toteuttaa valtiontaloudellisesti kevyessa tilanteessa, jolloin uudistukseen
voidaan liittaa yleisen veronalennuksen piirteita

Verotuksen tavoitteita asetettaessa pitéd aina ottaa huomioon veropsykologiset teki-
jét. Ne vaikuttavat siihen, kuinka suureks veropoliittisten toimenpiteiden hallitukselle
aiheuttama yleispoliittinen rasitus muodostuu. Ilman veropsykologian huomioon otta-
mista teoreettisesti oikeaoppinen veropolitiikka saattaa toimia hallituksen suosiota vas-
taan. Psykologiset tekijét on syyta ottaa huomioon myds verouudistusten markkinoin-
nissaja informatiivisessa lapiviennissa. (Tikka 1990, 48)

Jos verotuksella olisi ainoastaan fiskaaliset tavoitteet, verojérjestelmaan ei haluttaisi
luoda ohjaavia piirteitd. Jos lainsdéatgjaa kiinnostaisi ainoastaan julkisyhteisdjen rahoi-
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tus, slla olist motivaatio luoda mahdollisimman yksinkertainen ja neutraali verojarjes-
hallinnollista ty6ta ja toimeenpanon virheitd. Huolellinen lainvalmistelu pyrkisi est&
maén tahattomasti ohjaavan verotuksen. Lakien sdatdminen on tavoitteellista toimintaa,
jolla el koskaan haluta tahattomasti vaikuttaa mihinkaén. Jos verotuksesta I0ydettéisiin
tahattomasti ohjaavia piirteitd, ne karsittaisiin lainsdddannosta pois. Toisaalta tiettyjen
ohjausvaikutusten minimointi edellyttda huomattavaa hallinnollista monimutkaisuutta.
Esimerkiksi reaalisiin arvoihin perustuva tuloslaskenta ja verotus aiheuttavat lisétyota
seka talousyksikoiden taloushallinnolle ettd veronsagjalle. Tarve véttaa hallinnollisia
kustannuksia voi tehda verotuksesta tahattomasti ohjaavaa.

Jos verotuksella halutaan edistéd myds muita kuin fiskaalisia tavoitteita, se on har-
kitusti eli tavoitteellisesti ohjaavaa. Tavoitteellisen ohjauksen taustalla voi olla my6s
etuperiaate: Verojarjestelmalla saattaa lahtokohtaisesti olla vain fiskaaliset tavoitteet,
mutta kuitenkin etuperiaatteen nojalla on katsottu oikeudenmukaiseksi, etta yhteiskun-
nalta erityisid etuja saavia voidaan verottaa muita ankarammin. (Y 1&Liedenpohja 1984,
6—7) Tavoitteena voi olla verotuksen neutraliteetin sijaan eréénlainen kokonaistaloudel-
linen neutraliteetti, kun verolainsd&ddant6a tarkastellaan yhdessd muun lainséédannon
kanssa.

Koskelan ja Tuomalan (1980, 171) mukaan tavoitteellisen ohjaustoiminnan ongelma
on, etta siihen liittyy myds monia sellaisia vaikutuksia, jotka eivét ole olleet tietoisia ta-
voitteita. Esimerkiks verotuksen tulonjakovaikutus on yleensa tietoinen tavoite, mutta
samalla tulonjakoon pyrkiva verotus ohjaa k&yttaytymista tahattomasti.

Loikkasen ym. (2002, 200) mukaan hyvinvointivaltion tunnusmerkkeihin on usein
katsottu kuuluvan se, etté progressiivisella verotuksella — tulonsiirtojarjestelmiin yhdis-
tettynd — tasoitetaan kulutusmahdollisuuksien jakautumista siitd, mité se olisi pelkkien
markkinavoimien ansiosta. Kuinka hyvin tassd tehtavassa onnistutaan, riippuu muun
muassa siitd, miten herkasti verotus vaikuttaa kayttaytymiseen. Sipilan (2004, 312-113)
mukaan progressiivinen tuloverotus on Suomessa vanhastaan kaikkein keskeisin tulon-
tasauksen keino, mutta ongelmaton se ei ole. Se vaikuttaa tydmotivaatioon, mika ei voi
olla tavoiteltu ohjausvaikutus. Ongelma korostuu, jos veroaste on yleisesti korkea ja
toimeentuloturva hyva. Voi aiheutua ns. tuloloukkuja, joissa lisdansiot eivéat olennaisesti
nosta nettotuloja. Tuloloukut vahvistavat harmaita markkinoita. Progressiivisen vero-
tuksen tahattomat sivuvaikutukset ovat ristiriidassa fiskaalisen tavoitteen kanssa. Tu-
lonjakoa el ole tarkoitus toteuttaa vahentamalla laillisen tyon madraa tai taloudellista
toimeliaisuutta. Progressiivisen tuloverotuksen lisaks kaikki verot ja maksut, jotka
kohdistuvat pédasiassa korkeatuloisiin tai varakkaisiin henkilGihin, tasoittavat tulo- ja
varallisuuseroja.
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2.3.2 Tahaton ohjaustaloudellisen ja juridisen ajattelun eroavaisuuksista

Haluttujen ohjausvaikutusten kanssa voi samanaikaisesti esiintya tahattomia ohjausvai-
kutuksia. Tahaton ohjaus voi johtua muistakin syistd kuin hallinnollisten kustannusten
valttdmisestd, korjaamista odottavista huolimattomista lainséannoksisté ja tahattomista
sivuvaikutuksista. Kyseessé voivat olla taloudellisen ja juridisen gjattelun eroavaisuu-
det. 1960-luvulla Saario karjisti gjattelutapojen erot silloisen lainsdadannodn olosuhtels-
sa "Verotus onkin rakennettu silla tavoin siviilioikeudellisten peruskasitteiden varaan ja
mukaiseksi etta yritys taloudellisena ilmiona on vero-oikeudellemme tuntematon” (Saa-
rio 1965, 110). Seuraava tarkastelu osoittaa, ettd lausunto on ajankohtainen nykypéi-
vanakin.

gjatellen osakkeenomistgjat omistavat yrityksen. Vieraan p&doman sijoittgjille maksetut
korot véhentavét yrityksen ja siten omistgjien varallisuutta, joten korkojen verovahen-
nys voidaan katsoa oikeudenmukaiseksi. Nama korot ovat juridisesti gjateltuna liike-
toiminnan harjoittamiseen liittyvia menoja, mik& ilmenee EVL:n 18 8:ssa sdéadetysta
vahennyskelpoisuudesta. Omistajat tarvitsevat yritykselleen rahoitusta samaan tapaan
kuin vaikkapa tyévoimaa — ja molemmilla on hintansa. Sen sijaan osingot ovat voiton-
jakoa, jolla siirretdan varallisuutta yrityksen hallinnasta omistgjan hallintaan. Omistajan
varallisuusportfolion painotukset muuttuvat, mutta varallisuuden mééara e muutu. Ve
ronsagja voi katsoa yrityksen osingonjaon vahennysoikeuden epéoikeudenmukaiseksi,
koska yrityksen varallisuuden véhentyminen kompensoituu omistajan varallisuuden
kasvulla. Osingonjaon ja korkomenon poikkeavaa verokohtelua on vaikea perustella
fiskaalisilla syillg, koska rahoitusmuotoneutraalissa verotuksessa sama verokertyma
saataisiin verokantaa muuttamalla.

Taloudellisesti gjatellen yrityksella on erilaisia tapoja rahoituksen hankkimiseen. Pe-
rusjaon mukaan yrityksen tarvitsemat tuotannontekijét voidaan rahoittaa oman tai vie-
raan pagoman ehtoisesti. Vaikka tuottovaatimus ja riski ovat erilaiset, molemmissa ta-
pauksissa pddomalle vaaditaan tuottoa. Voitonjaon muodot ja hallinnolliset kaytannét
poikkeavat, mutta taloudellisessa mielessa kyseessi on vain kaks eri tapaa yrityksen
rahoittamiseksi. Seka osinko etta korko ovat voitonjakoa yrityksen rahoittajille. Meno—
tulo-teoriassa menot mééritell&an tuotannontekijdiden hankkimiseksi. (Saario 1959, 57—
58) Taloudellisesti gjatellen yritysverotuksen tulisi kohdella osinkoa ja korkoa yhden-
mukaisella tavalla. Jos molemmat katsotaan vahennyskelvottomaksi voitonjaoks ja
yritys on verovelvollinen, yhdenkertaisessa verotuksessa osinko- ja korkotulo ovat -
joittgjalle verovapaita eria.

Taloudellisessa gjattelussa tappiollisiin yrityksiin liittyy huomionarvoinen yksityis-
kohta: Jos yritys ei ole tehnyt voittoa, korko on voiton ennakkomaksua. Kirjanpidossaja
verotuksessa ennakkomaksun luonteista korkoa pitéis kasitella samalla tavalla kuin
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muitakin ennakkomaksuja. Télla tavalla korko olis [ahempéna osinkoa, jota saa jakaa
vain vapaista omista padomista. (Saario 1969a, 64)

Osingonjaon vahennyskelvottomuus voidaan perustella yhdenkertaisen verotuksen
turvaamisella. Jos osingon saisi vahentd8, mutta osingonsaagja on verovapaa, voiton ja
ettua osaa el verotettais lainkaan. Jos perustelua noudattaisi johdonmukaisesti, yritys ei
saisi vahentda korkojakaan. Jos korko katsotaan voitonjaoksi, mutta sen saa nykyiseen
tapaan kuitenkin vahentéd, osa yrityksen voitosta jéi kokonaan verottamatta, kun ko-
ronsagja on verovapaa. (Y |&Liedenpohja 1990, 35-39)

Suomen alkuperdinen elinkeinoverolaki vuodelta 1969 kasitteli osingonjakoa ja kor-
kojen maksua nykyistd yhdenmukaisemmalla ja neutraalimmalla tavalla, joten laki oli
nykyista l&hempana taloudellista gjattelua. Silloisen EVL 18 8:n mukaan vahennyskel-
poisia ovat valtionverotuksessa 40 prosenttia osakeyhtion tai osuuskunnan jakamasta
osingosta ja osuuspédoman korosta, joista on vahennetty verovapaat osingot ja korot.

Vuonna 1990 luovuttiin kokonaan yrityksen saamasta osingonjaon vahennyksestg,
jolloin verotus alkoi aikaisempaa enemman suosia yritysten rahoituspaéttksissa vierasta
pddomaa. Toisaalta samana vuonna tuli voimaan yhtidveron hyvityslaki, jonka tavoit-
teena oli osinkotulon yhdenkertainen verotus ja sijoitusmuotoneutraliteetin edistaminen
osingonsagjan verotuksessa. (Wikstrom 2006, 368—-369) Y rityksen osakepagomarahoi-
tuksen kayttomahdollisuudet riippuvat viime kadessa sijoittgjan paatoksista. Y htidveron
hyvitys edistéd osakeantien markkinointia ja pienentdd sijoittajan osingonjakovaati-
musta verrattuna kahdenkertaisen verotuksen tilanteeseen. (Yritysverotuksen uudista-
mistoimikunnan mietinté 1987, 49)

Em. uudistusten kokonaisvaikutusta yrityksen rahoitusmuotoneutraliteettiin on vai-
kea téasmdllisesti méarittéd. Joka tapauksessa verotus suos yritysrahoituksessa vierasta
padomaa ennen vuotta 1990 ja myos sen jalkeen. Uudistuksen perusteluissa vieraan
padoman suosiminen ei kuitenkaan ollut tietoinen tavoite, joten osingonjaon ja koron
maksun poikkeava verovahennyskohtelu yritysverotuksessa voidaan luokitella tahatto-
masti ohjaavaksi. Vuoden 1990 uudistuksia perusteltiin sijoittgjien ndkokulmalla, mah-
dollisuudella estégé yhtibveron hyvityksen myontdminen ulkomaisille osingonsagjille ja
kansainvalistymiskehityksella — vastaavanlaisen sdantelyn otaksuttiin levidvan kaytt6on
my6ds muiden maiden verolainsdadannossa (Yritysverotuksen uudistamistoimikunnan
mietintd 1987, 48). Yhtibveron hyvitysjarjestelmasta luovuttiin vuoden 2005 alussa,
mutta yritysverotuksessa el palattu osingonjaon osittaiseen saati tdyteen vahennykseen.

Osingon kahdenkertainen verotus voi olla tavoitteellista tulonjakoon, veronmaksu-
kykyyn ja ehk& etuperiaatteeseenkin perustuvaa ohjausta, mutta syy voi olla myds talou-
dellisen jajuridisen gjattelun erossa. Yritys ja sijoittaja ovat eri verosubjekteja (ks. esim.
Wikstrom 2006, 368). Lainsaétgja on ehka gjatellut oikeudellisia muotoseikkoja enem-
man kuin taloudellista ohjaavuutta, jolloin ohjaavuus on tahatonta.
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Kun yritys on verovelvollinen, taloudellisesti ajatellen sijoittajan saaman osinkotulon
veronalaisuus on ristiriidassa sen kanssa, etté samaan aikaan yrityksen osingonjako on
voitonjakona vahennyskelvotonta. Juridisessa gjattelussa téta ristiriitaa ei ole. Osinko-
tulo on osingonsagjalle veronalaista, koska tuloverotuksessa tulo on veronalaista. Yri-
tysverotuksessa el vahenneté osingonjakoa, koska voitonjaolle el ole vahennykseen oi-
keuttavaa perustetta (menot ovat vahennyskelpoisia). Eri verosubjekteja el tarkastella
yhdessa. Seuraavassa kuviossa verotuksen ohjaavuus jaetaan kolmeen ryhmaén vero-
tuksen tavoitteiden perusteel la.

Tahattomasti
ohjaava verotus

Onko verotuksella muita kuin
fiskadisiatavoitteita?

Kyll& Vain etuperiaate _/~ Etuperiaatteella
ohjaavaverotus

Tavoitted lisesti
ohjaava verotus

Verotuet vs. suorat tuet
Verosanktiot vs. suorat sanktiot

Kuvio 3 Verotuksen ohjaavuuden luokittelu verotuksen tavoitteiden perusteella

Kasitgjarjestelméssa ohjaavuus luokitellaan verotuksen tavoitteiden perusteella,
koska tahattomien ohjausvaikutusten tunnistaminen ja erottaminen tavoitelluista ohja-
usvaikutuksista on térkedd hyvan verojérjestelman rakentamisessa. Etuperiaatteella oh-
jaava verotus erotetaan omaks ryhmakseen sen erityispiirteen vuoks — tarkoitus on ta-
sapainottaa muusta lainsd&danndsta aiheutuvia eriarvoistavia vaikutuksia. (Y 1&-Lieden-
pohja 1984, 6-7).

2.4 Verotuksen neutraliteetin kasitteelliset ongelmat

2.4.1 Absoluuttisen neutraliteetin kéasitteelliset ongelmat

Yl&Liedenpohja (1992, 343) kutsuu absoluuttisesti neutraalia, vadristdmatonta vero-
tusta "first best" -tilanteeksi. Se ei aiheuta tehokkuushaviditg, koska veron vallitessa ta-
lousyksikot valitsevat samat kysytyt ja tarjotut médarét kuin ilman veroa Té&a ideaalia
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on vaikea saavuttaa, joten usein neutraalina pidetééan veroa, joka "second best" -talou-
dessa vairistda mahdollisimman vahén resurssien kohdentumista. ™ First best -neutrali-
teetti kéy mahdottomaksi jo sikgl, etté vapaa-gjan kulutusta (vapaa-ajan viettoa) el voida
verottaa suoraan ja kuitenkin kuluttgjan hyoty riippuu myos siitd. Neutraalein vero on
sellainen, joka minimoi valintojen poikkeamat verottomaan tilanteeseen verrattuna. Ve-
rorakenne on vaaristéva, mutta se on vahiten vadristava eli tehokkain gjateltavissa ole-
vista vaihtoehdoista.

Verotuksen neutraalisuuskasite on ongelmallinen, koska verotus vaikuttaa aina ta-
loudellisen toiminnan kannustimiin riippumatta verotuksen suuruudesta tai kohdentu-
misesta. Toisin sanoen verotus vahentaa aina taloudellista aktiivisuutta. Mita korkeam-
maks ragjaveroaste nostetaan, sitda vahemman yksiloilla on houkuttimia tehda tyota
(Pekkarinen, Takala & Tuomala 1987, 20)

Cooterin (1997, 579-581) mukaan oikeus arjestys voi toimia pakote- tai lisdkustan-
nugarjestelmand. Verotus on salitulle toiminnalle asetettu lisdkustannus. Lisakustan-
nusnakokulmasta verotus on aina ohjaavaa, koska se véhentda taloudellisia resurssgja

Jos verotudta tarkastellaan vain yrityksen tasolla, puhtaiden voittojen verotusta on
tietyissa tilanteissa luonnehdittu absoluuttisesti neutraaliksi. Mutta verotuksen olemas-
saolo vaikuttaa gijoittajien kannustimiin. Lisdks puhtaan voiton laskeminen on kaytan-
nossa vaikeaa. Oman pddoman tuottovaatimus on sijoittgjille subjektiivinen ja sen us-
kotaan sisdltavan tietynasteisen riskipreemion. Myos oikea taloudellinen poisto on ar-
vionvarainen. Pddoman taloudellisen arvon kehittyminen ts. taloudellinen kuluminen
riippuu tulevista tuotto-odotuksista. Laskeminen on yksiselitteista vain, jos pagoma rea-
lisoidaan sen jalkimarkkinoilla. (Kanniainen & Kari 2005, 42)

Vaikka yrityksen verotus olisi tuotannontekij& ja suoritemarkkinoiden ndkokulmasta
absoluuttisen neutraalia, yrityksella on kuitenkin motiivi lyk&ta veronmaksua. Téta ns.
veroluottoa voidaan pitéda yhtend rahoituksen muotona. Veroluottoa voidaan hankkia
reaalisin tai kirjanpidollisin toimin. Myds kirjanpidollisin toimin hankittu veroluotto
vaikuttaa yrityksen k&ytannon toimintaan. Maksuvalmiutta parantaessaan veroluotto voi
vaikuttaa muihin rahoituspéétoksiin. Pienemman verotettavan tulon esittdminen tarkoit-
taa yleensa myos pienemman tilikauden tuloksen esittdmista ja voi vahentaa osingon-
jakoa. (Saario 1960, 38) Ulkoiset sidosryhmét kayttavét tilinpadtoksia yrityksen arvioin-
tiin. Kun veronédkokohdat vaikuttavat tilinpddtoksiin, ne saattavat vaikuttaa myos sidos-
ryhmasuhteisiin.

13 Verotus on véistamatta mukana talousyksikéiden ensmméisen asteen ehdoissa, di se vaikuttaa
tuotantoméaran ja -hinnan optimointiin. Second best -taloudessa vero minimoi tehokkuushévién ottaen
huomioon kaikki ne markkinat, joissa vero on mukana ensimméisen asteen ehdoissa. (Y& Liedenpohja
1992, 343)
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2.4.2 Suhtedlisen neutraliteetin kasitteelliset ongelmat

Verotus vaikuttaa kokonaiskysynndn ja kokonaistarjonnan valiseen tasapainoon sek&a
hintoihin. Taldin on kysymys ns. verokiilasta. Esmerkiksi arvonlisavero ja valmisteve-
rot nostavat hintoja (markkinatilanteesta riippuen osa veroista voi vahentaa tuotannon
tal jakelun katteita jaljelle jd&van osion nostaessa hintoja). Hintatason kohoaminen leik-
kaa kokonaistarjontaa, koska tehokasta kysyntéé korkeampaan hintatasoon ei |6ydy
riittavasti. Verotus alentaa hintoja epasuorasti leikkaamalla ostovoimaa ja kysynt&a.
Yksi neutraliteetin mééritelma on, etta jos verolla on vain tulovaikutus', se on neut-
raali. Yksinkertaisin tallainen vero on kiinteaBsummainen vero, jonka suuruutta el voi
muuttaa vaihtelemalla kayttaytymistdan. Vero vaikuttaa vain talousyksikon budjettira-
joituksiin vahentden kéaytettavissi oleviatuloja. Verotuloilla rahoitetaan julkisia menoja,
mika osaltaan kasvattaa kysyntda ja pyrkii kohottamaan yleista hintatasoa. (Wikstrom
1999, 58; Y l& Liedenpohja 1992, 344)

Suhteellisesti neutraali verotus, joka jéttda hintojen valiset suhteet ennalleen, on nain
ollen epérealistinen. Esimerkiksi tuloverotuksessa ei riitd, etta verorasituksen kohden-
tamisessa talousyksikoille olisi otettu veronmaksukyky parhaalla mahdollisella tavalla
huomioon. Ostovoiman leikkaus vaikuttaa eri tavoin eri hyodykkeiden kysyntdan.
Valttamattomyyshyddykkeiden kysynta sédilyy oleellisesti vakaampana kuin ylellisyys-
ja kestokulutushyddykkeiden, joten hintasuhteet muuttuvat. (Wikstrom 1999, 59) Sa-
malla tavoin yhdenmukainen arvonlisdverotus e toteuta suhteellista neutraliteettia,
vaikka se toteutettaisiin tédysin symmetrisesti ja aukottomalla veropohjalla. My6s ar-
vonlisdveron siirtyminen hintoihin riippuu kysynnan ja tarjonnan hintgjoustoista. (Y&
Liedenpohja 1992, 344)

Tulovaikutus on kustannus siitd, ettd verotuloja kerdtéén. Substituutiovaikutukset
kuvaavat verotuksen aiheuttamaa suhteellisen hinnan (suhteellisen arvon) puhdasta
muutosta, joka vaaristda kohdentumista kilpailluilla markkinoilla. Jos korostetaan pel-
kastéan fiskaalista tehtavads, voidaan keréta verotulot siten, ettéd kohdentumisen véaris
tymét ovat mahdollisimman pienia Té&ta varten on térkea tietéa verotuksen substituutio-
vaikutus, ei kokonaisvaikutusta. Jos sen sijaan korostetaan verotuksen muita tehtavig,
on perusteltua tietéa verotuksen kokonaisvaikutus. (Loikkanen ym. 2002, 203) Koska
verotuksen tulovaikutuksen valttdminen on mahdotonta, mutta substituutiovaikutuksen
valttaminen aukottomalla hy6tyyn perustuvala veropohjalla on teoriassa mahdollista,
voidaan kayttaa termia substituutiovai kutukseltaan neutraali verotus.

Tyomarkkinoilla verokiila on tyGnantajan tyovoimakustannusten ja tyontekijoiden
nettopalkkatulojen erotus. Ns. keskimaardiseen verokiilaan luetaan keskiméaérainen an-

4 Hyédykkeen hinnan muutoksen vaikutus hyddykkeen kysyntasn reaalitulon muuttumisen kautta (ks.
esim. Taloussanasto 1999, 328)
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siotuloveroaste, tydnantgjien sosiaalivakuutusmaksuaste ja kulutusveroaste. Se kuvaa
tydvoimakustannusten veroina takaisin yhteiskuntaan palautuvaa osaa. (Loikkanen ym.
2002, 201)

Ansiotuloveroasteen kasvu johtaa korkeampiin nimellispalkkoihin, eli tyontekijalle
asetettu vero siirtyy osittain tyonantajan maksettavaksi. Tyovoiman kysynta vahenee.
Samalla ostovoima véhenee, jos nimellispalkat eivét nouse verotuksen Kiristymisté
vastaavalla méarallg, mika myos vahentaa tyon kysyntda Toisaalta tydnantajalle asete-
tut palkkaperusteiset henkildsivukulut nousevat, mik&a puolestaan johtaa alempiin ni-
mellispalkkoihin. Jos nimellispalkat eivét alene henkildsivukulujen nousua vastaavalla
maadrdlla, kokonaistyovoimakustannukset kasvavat ja tyovoiman Kkysyntd véahenee.
(Loikkanen ym. 2002, 201-202)

Samalla tavalla kuin tyénantaja maksaa osan ansiotuloveron kiristymisestd, hyodyke-
markkinoilla kuluttaja maksaa osan valmisteveron nostosta. Kysymyksessa on verotuk-
sen kohtaanto eli lopullinen maksaja — riippumatta siitd, kenelta ne alun perin peritéan.
Kulutus- ja valmisteverot peritddn muodollisesti myyjélta, mutta kuluttajan maksama
hinta nousee osittain tai kokonaan veron méarélla. Hintojen noustessa reaalipalkat ale-
nevat, mika johtaa nimellispalkkojen nousuun ja tyon kysynnén véhenemiseen. Vero-
kiilan kaikki komponentit ovat tyollisyyden kannalta tarkeita. (Loikkanen ym. 2002,
201-202)

Rahoitusmarkkinoilla sijoituskohteen veroa edeltéva ja veron jalkeinen tuotto poik-
keavat verokiilan verran. Jos verokiila on suuri, korkea bruttotuotto voi olla alhainen
nettotuotto. Talléin on selvitettdvd, mika on sijoituskohteen i tuotto veron jélkeen, jos
sen tuotto ennen veroja on r prosenttia. Vaihtoehtoisesti voidaan sanoa, etté sijoitukselle
on asetettava korkea bruttotuottovaatimus, jotta se antais kohtuullisen tuoton verojen
jadkeen. Tal6in on selvitettéva, mika on sijoituskohteen i tuotto oltava ennen veroja,
jottase verojen jalkeen olisi R prosenttia. (Korkman 1986, 157—-158)

Tuloverotuksessa sédstamista verotetaan periaatteessa moneen kertaan. Ensin vero-
tetaan tuloa, josta sdastetdan. Myohemmin verotetaan sdastamisen tuottoa Tama suosii
nykyista kulutusta tulevan kulutuksen kustannuksella. Jos séast6jen tuottoa el verotet-
taig, téta verokiilaa ei olisi. S&astgjan nettona saama tuotto olisi sama kuin hénen séds-
t6ill&8n aikaansaadun sijoituksensa bruttotuotto. S&astetty tulonosa olisi vapaa verosta.
Koska téllainen kulutukseen perustuva verotus on neutraali kulutusgjankohdan suhteen
ja se eliminoi saastdmismuotojen erilaisen verotuskohtelun, se dominoi tuloveroa ra-
hoitusmarkkinoiden allokatiivisessa tehokkuudessa. (Koskela & Tuomala 1980, 173~
174; Y 1&Liedenpohja 1987, 390)

Suomessa tehty p&dtos luopua varallisuusverotuksesta vuoden 2006 alusta lahtien
(Laki varallisuusverolain kumoamisesta) muutti verojarjestelmaa neutraalimpaan suun-
taan. Vaikka varallisuusvero koskisi kaikkea varallisuutta yhdenmukaisesti, se kuitenkin
vaikuttaisi varallisuuden tuottovaatimukseen. Varallisuusvero ohjaa varallisuuden han-
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kintaa kohti tuottavampia kohteita, mutta saattaa samalla vahentaa kokonai ssdastamisas-
tetta. Jakopolitiikan liséksi varallisuusveron on katsottu téydentdvan realisointiperiaat-
teeseen perustuvaa padomatuloverotusta, joten sité el ole tarkoitettu konfiskatoriseksi eli
omaisuutta vahentdvéksi. Yleisesti ottaen varallisuutta omistavalla on parempi veron-
maksukyky kuin varattomalla. Varallisuusverotuksen tasosta riippuu, kuinka suuria lik-
viditeetti- ja konfiskatorisuusongelmia se aiheuttaa. Myos varallisuuden arvostuson-
gelma ja lagjuusongelma (verottgjan tiedonsaanti varallisuudesta) ovat neutraliteettion-
gelmia. (Kantola 1987, 29-33; Mattsson 1985, 35-36, 86-87)

Absoluuttista ja suhteellista neutraliteettia seka substituutiovaikutukseltaan neutraalia
verotusta voidaan kutsua neutraliteetin vahvoiksi muodoiksi. Ne ovat |dhinna teoreetti-
sia vertailukohtia— ns. benchmark-termej& — joihin todellisuutta voidaan verrata. Matts-
sonin (1984, 149) mukaan rajatapauksissa neutraalisuuspoikkeamien arviointi suhteessa
teoreettiseen ideaaliin voi olla vaikeaa, mutta selkeissa tapauksissa se el ole ongelmal-
lista. Seuraavassa kuviossa substituutiovaikutukseltaan neutraali verotus sijoitetaan k&
sitejarjestelman osaksi.

Ver otus yhtei skuntaa ohjaavan oikeus arjestyksen osana

Vaikutus hintoihin jataloudellisen | Ei | Absoluuttinen

toiminnan kannustimiin? neutraliteetti

Kylla

Vaikutus suhtedllisiin hintoihin? Ei »{ Suhteellinen neutraliteetti

1
1

1 | Vain tulovaikutuksen osalta | Substituutiovai kutukseltaan AUkOtOE,
" | neutraali verotus veroponja

Kylla,
|

Kuvio 4 Substituutiovaikutukseltaan neutraali verotus kasitejarjestelman osana

Verotuksen neutraliteetin kasitejarjestelmaan lisdtdan termi substituutiovai kutuksel -
taan neutraali verotus, koska tulovaikutusta ei voida valttda. Substituutiovaikutuksen
voi teoriassa valttdd, jos veropohja on aukoton. (Loikkanen ym. 2002, 203; Y&
Liedenpohja 1992, 343-344). Jos veropohja ei ole aukoton, toimintavaihtoehtojen
taloudelliset suhteet muuttuvat tulovaikutuksen lisdks sen takia, etta jokin
toimintavaihtoehto on muita lievemman tai ankaramman verotuksen kohteena.
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2.4.3 Yhdenmukaisen verorasituksen ongelma

Jos toimintavaihtoehtoja A ja B verotetaan yhdenmukaisella veropohjalla ja veropro-
sentilla, voidaan usein sanoa, etté verotus e vaikuta valintaan niiden vélilla. Veropohjan
ja veroprosentin yhdenmukaisuus el kuitenkaan aina tarkoita taloudellista yhdenmukai-
suutta eli lopullisen hyédyn yhdenmukaista verorasitusta eri vaihtoehtojen valilla. Esi-
merkkina kaytetéan arvopaperimarkkinoiden transaktioverotusta.

Transaktioverotus ei ole taloudellisesti yhdenmukaista, vaikka jokaisen omaisuusla-
jin siirtoa verotettaisiin samalla prosentilla. Ongelma liittyy rahoitusvalineiden moninai-
suuteen ja jaljitteleviin eli replikoiviin portfolioihin. Rahoitusvélineen tarjoama kassa-
virta tiettyna ajanhetkena riippuu toteutuvasta maailmantilasta. Y hden rahoitusvélineen
kassavirrat voidaan replikoida muista rahoitusvélineistd koostuvalla portfoliolla, joka
tarjoaa vastaavat kassavirrat vastaavissa maailmantiloissa. Transaktioiden kohteena ole-
vat rahoitusvélineet eivét ole keskeisia vaan gjasta ja maailmantiloista riippuva kassa-
virtojen jakauma. Veropohja pitasikin méaritella lopullisten kassavirtojen funktiona
eikd arvopapereiden kauppahintojen perusteella. Neutraali transaktioverotus kohtelisi
yhtendisesti samanlaisia kassavirtoja tuottavia portfolioita. Muuten transaktioverotus
voi luoda vaaristymid, kun kaupankayntié siirtyy lievemman verokohtelun vaihtoehtoi-
hin. (Habermeier & Kirilenko 2003, 167—-168)

Edella mainittua voidaan havainnollistaa yksinkertaisella esimerkilla Markkinoilla
on kolme arvopaperia: riskiton joukkovelkakirja 12 prosentin maturiteettituotolla, osake
(el osinkotuottod) ja kyseiseen osakkeeseen kohdistuva osto-optio. Osakkeen nykyhinta
on 20 euroa. Vuoden kuluttua osakkeen hinta on joko 18 tal 22 euroa yhté suurilla to-
denndkoisyyksilla. Option toteutushinta on 21 euroa. Vuoden kuluttua kaikki ostetut
arvopaperit myydaan. Transaktiovero koskee seka ostoa ettd myyntia.

Binomimallilla voidaan laskea, ettd ilman Kitkatekijoité option arvo on noin 0,63 eu-
roaja 100 osakkeen portfolio voidaan replikoida 400 optiolla sekd 1747 euron JVK-si-
joituksella. Jos osakkeen ostamista (osto-option toteutus mukaan lukien) ja myymista
verotetaan yhden prosentin transaktioverolla, option arvo laskee 0,39 euroon ja 100
osakkeen replikointiin tarvitaan 694 optiota sekd 1728 euroa JVK-sijoitusta. Jos myos
option ja joukkovelkakirjan ostamista ja myymista aletaan verottaa, lukemat muuttuvat
taas, mutta télla kerralla vaikutus on paljon pienempi. Transaktioverotus el muutu neut-
raaliksi pelkastéan silla, ettd se koskee kaikkien arvopapereiden kauppoja samalla pro-
sentilla. On mahdotonta k&ytanntssa toimeenpanna transaktioverotusta, joka kohtelee
samalla tavalla kaikkia portfolioita, jotka tuottavat identtistd kassavirtaa. Hankinta-
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menoja samalla tavalla kohteleva transaktioverotus ei ole neutraali kassavirtojen suh-
teen. (Habermeier & Kirilenko 2003, 174")

Edeltdvassa esimerkissa vaihtoehtojen veropohja oli yhdenmukainen, mutta vero-
rasitus poikkeava. Neutraliteetin yhteydessd voidaan kayttéa termid taloudellinen
yhdenmukaisuus. Toisinaan ongelma tulee jo yhdenmukaisen veropohjan maarittelyssa.
Jos tulokésite on lagja, esimerkiksi Haig-Simonsin kokonaistulo (Simons 1962), joudu-
taan kaytdnnon sovellutuksissa ongelmiin tulonmuodostuksen kattavan toteamisen
osalta. Erityisen ongelmallista on laskennallisten erien ja arvonnousuerien kattava ja
yhdenmukainen toteaminen. Puhtaasti laskennallisten erien verottamiselle voi myosolla
vaikeaa saada yleista hyvaksyntda. Kaytdnnon veropohja poikkeaa teoreettisesta vero-
pohjasta myds siksi, ettd verojarjestelmé on pitkén kehitysprosessin tulos, jossa kéytan-
non ratkaisuja on tehty eri aikoina seké erilaisten poliittisten ja taloudellisten asetelmien
puitteissa. (Ingberg ym. 1987, 11)

Inflaatio on yhdenmukaisen verorasituksen ongelma, jos inflaatio vaikuttaa eri tavoin
toimintavaihtoehtojen verorasitukseen. Kaytannon syistéa verojarjestelmissa ei ole siir-
rytty sellaiseen taloudellisten arvojen indeksointiin, joka mahdollistaisi verotuksen re-
aalihinnoin. Inflaation vaikutusta on pyritty ottamaan huomioon kaavamaisin ratkaisuin,
kuten hankintameno-olettama. (Kantola 1987, 14)

Neutraliteetin vahvat muodot edellyttavét verojérjestelméltd, ettd lagjuus-, arvostus-,
mittaus- ja jakamisongelmat on ratkaistu taloudellisesti ja teoreettisesti oikein. T&maon
loogisesti todettavissa Jos toimintavaihtoehtojen veroratkaisuissa em. ongelmia kéasitel-
|&&n vaihtelevilla tavoilla, verotus & endé ole taloudellisesti yhdenmukaista. Sijoittami-
sen ja kuluttamisen véliset rajanveto- ja pdallekkaisyysongelmat vaikeuttavat taloudelli-
sen yhdenmukaisuuden saavuttamista. Ns. mahdollisimman neutraalin verojarjestelman
ominaisuudet voidaan muotoilla seuraavallatavalla:

Taloudellinen yhdenmukaisuus
Y hdenkertaisuus
Symmetrisyys

Reaalisuus

Oikea-aikaisuus
Veronmaksukykyisyys

'3 Alkuperéinen 13hde on Hull, John C. (1985) Options, futures, and other derivatives. Prentice Hall: New
Jersey.
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2.4.4 Neutraalin ja ohjaavan verotuksen rajanveto-ongelma

Verotuksen ohjaavaa vaikutusta ei voi vélttda Jos kaikkia verojarjestelmia ei luokitella
ohjaaviksi, luokittelun ratkaisee ohjaavien vaikutusten lagjuus ja voimakkuus. Neutra-
liteetin ja ohjaavuuden ero on rakennettava aste-eroille vaikutusten voimakkuudessa ja
kohdistumisessa. Jos vaikutukset kohdistuvat rajattuihin hyodykkeisiin tai henkiloryh-
miin tai jos vaikutukset ovat epétavallisen voimakkaita, voidaan puhua ohjaavasta ve-
rotuksesta. (Wikstrom 1999, 60-62)

Jos halutaan tehda selked rajanveto neutraliteetin ja ohjaavuuden vdlille, voidaan
lahtokohdaksi ottaa verotuksen tavoitteet tai normivero. Jos verolain sagtamisella pyri-
taén ei-fiskaalisiin tavoitteisiin, on kysymyksessi ohjaava verotus. Tama ei kuitenkaan
ole yleistynyt médrittelytapa. Verotus mééritellddn usein ohjaavaks ilman nimen-
omaista ohjaamistarkoitustakin. (Wikstréom 1999, 62—63) Raanveto voidaan toteuttaa
verotuksen normaalin perusrakenteen eli normatiivisen verojarjestelman avulla. Nor-
maali perusrakenne muodostaa standardin tai mittapuun, josta voidaan kayttéa nimitysta
normivero. Se maaritellédn neutraalikg, ja standardista tehdyt poikkeukset luokitellaan
ohjaaviksi. Avainasemassa on normiveron valinta. Siltd ei edellyteta puhdaspiirteista
neutraliteettia. (Wikstréom 1999, 63-64)

Mattsson (1984, 139) kritisoi neutraalisuusvaatimusta kasitteellisesti ongelmallisena.
Ensin tulisi méaritella se neutraali verojarjestelma, johon ndhden poikkeamia voitaisiin
verrata. Se on vaikeaa, koska mitéan yleispdtevaa neutraalia normatiivista jarjestelmaa
el ole. Keskustelussa el voida lahted objektiivisesti neutraalin verojérjestelman méarit-
telemisesta.

Verotuksen neutraliteetista pitda erottaa verotuksen muutoksen neutraliteetti. Jos ve-
ronormistoa muutetaan esimerkiks hallinnollisten seikkojen vuoksi, mutta muutokset
eivat vaikuta verotuksen ohjaavuuteen, muutos on neutraali. Voidaan myos agjatella
makrotaloudellista neutraliteettiaz ohjaustavoitteiden muuttaminen on neutraalia, jos
talaei ole vaikutuksia makrotaloudellisiin muuttujiin. (Y [&Liedenpohja 1992, 344)

2.5 Neutraalisuusvaatimuksen ideologinen jataloustieteellinen
perusta

Neutraalisuusvaatimuksen ideologisena perustana on usko markkinamekanismiin. Us-
kotaan, etté vapaat markkinavoimat edistéavéat parhaiten taloudellista toimeliaisuutta— tai
vahintdankin, etta yhteiskunnan taloudellisen toiminnan perustaksi on hyvéksyttava ne
suhteet, jotka markkinavoimien tuloksena syntyvét. |deologia on nahtévissa esimerkiksi
Y hdysvaltojen valtiovarainministerion kannanotossa, jonka mukaan vapaan markkina-
talouden suurimpia etuja on sen kyky kohdentaa taoudelliset resurssit tuottavimmalla
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tavalla. Jokainen poikkeama neutraalisuustavoitteesta merkitsee valtiointervention hy-
vaksymista ikéén kuin ne, jotka vastaavat veropolitiikasta, tietdisivat paremmin kuin
markkinat, mita kuluttajat haluavat, miten tuotteet ja palvelut tulisi tuottaa ja miten lii-
ketoiminta tulisi organisoida ja rahoittaa — eli miten markkinoiden tulisi toimia. Ihan-
teellisen verojarjestelméan katsotaan puuttuvan yksityiseen paatoksentekoon mahdolli-
simman vahan. (Tax Reform for... 1984, 13) Jos suhteellisten hintojen rakennetta ennen
verotusta pidetdan "hyvand', on luontevaa gjatella, etté verotuksella tulisi mahdollisim-
man vahan puuttua hintarakenteeseen (Tikka 1990, 48).

Markkinamekanismi on luonnollisesti keskeinen kehityksen suuntagja, mutta kehi-
tyksen jattdminen taydellisesti markkinavoimien varaan ei ole perusteltua. Markkina-
della. Toimintaan voi liittyd ulkoisvaikutuksia kuten melu, tavallista suurempi tieston
kuluminen tai ymparistohaitat, joita markkinat eivat hinnoittele. Verotus on yks keino
vaikuttaa ulkoisvaikutuksiin (positiivisiin ja negatiivisiin), mutta e suinkaan ainoa.
(Kantola 1987, 7; The structure and reform... 1978, 11) Neutraliteetin tavoittelu on pe-
rusteltua silloin, kun selkeité ulkoisvaikutuksiin perustuvia argumentteja el ole esitettd
vissd (Kanniainen & Kari 2005, 41).

Vaikka tietty verotuki olisi ohjausvaikutukseltaan tehokas, sen kokonaistaloudellinen
vaikutus ei valttamétta ole myonteinen. Verotuet voivat kannustaa matalatuottoisia in-
vestointeja, kun taas korkea verokanta saattaa ehkdaistd korkeatuottoisia investointeja.
Verotuet ovat suoraa tukea vaikeammin kohdistettavissa. Osa kanavoituu helposti sel-
laisille verovelvollisille, jotka elvét ole tuen tarpeessa. (Yritysverotuksen uudistamis-
toimikunnan mietintd 1987, 95)

Hansson (1984, 125) toteaa, etta neutraalisuuspoikkeama voi johtaa taloudellisen te-
hokkuuden lisdantymiseen, mutta poikkeamiin liittyy helposti ei-toivottuja seurausvai-
kutuksia. Tikan (1987, 10; 1990, 48) mukaan kokonaistaloudellisesti paras tulos saate-
taan saavuttaa vahentdamalla verotuksen ohjaavaa vaikutusta ja luottamalla markkina-
voimien sdantelyyn. Varsinkin lagja verotuki heikentdd yksittaisten keinojen tehok-
kuutta, ja suorat tukimuodot voivat olla yhteiskuntapolitiikan keinoina tehokkaampia.
Neutraliteettia korostava ndkemys voi perustua kasitykseen, ettel verotus ole yhteis-
kuntapoliittisen ohjauksen kannalta tosiasiallisesti tehokas keino. Kantolan (1987, 9)
mukaan verotuessa on myds se ongelma, etta sité el usein mielleta samaan tapaan val-
tion budjettia rasittavaks tuen antamiseksi kuin suoraa tukea, eikd sen todellinen suu-
ruus tule selkeasti esille.

Koska verot vaikuttavat suhteellisiin hintoihin, ne vaikuttavat myds resurssien koh-
dentumiseen eli tuotannon ja kulutuksen rakenteeseen ja investointitoimintaan. Jos koh-
dentuminen on ennen verotusta tehokasta kuten puhtaan kilpailun vallitessa, verotus va
hent&& hyvinvointia resurssien ja taloudellisten toimintojen kohdistumisen vééristyessi.
Kysymyksessa on verotuksen aiheuttama tehokkuustappio. Hyvéssa verojarjestelmassa
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tehokkuustappio fiskaalisen tehtévan hoitamiseksi on mahdollisimman pieni. (Loikka-
nen ym. 2002, 200) Verojarjestelméi voi pitéa ohjausvaikutuksiltaan tehokkaana silloin,
kun ei-fiskaalisten tavoitteiden toteutumisaste on korkea. Keskeinen ldhtékohta on neut-
raliteetti, josta voidaan poiketa vain lainsgétgjan tietoisen valinnan perusteella. (Tikka
1986, 180-181) Verotuksen aiheuttama tehokkuustappio on sitd suurempi, mita jousta-
vampia kysynté& ja tarjontakayrédt ovat eli mitd helpommin vero on véltettavissa talou-
dellista kayttaytymistd muuttamalla (Y 1&Liedenpohja 1987, 391-392).

Pa&oman tuoton verotus vahentda sdastamiskannustimia. Téta vaikutusta kutsutaan
intertemporaaliseksi vadristymaksi. Suljetussa taloudessa silla on myo6s investointeja
heikentava vaikutus, koska investointien tulee vastata séastamisresurssgja. Avoimessa
taloudessa asia on pdinvastoin: korkotulon verotus alentaessaan pagomamarkkinoilta
saatavissa olevaa nettotuottoa samalla alentaa reaali-investointien tuottovaatimusta ja
nain kiihdyttaa investointeja. (Kanniainen 2006, 3)

Allokatiivisesti tehokkailla rahoitusmarkkinoilla hinnat perustuvat sijoitusten odo-
tettuihin kassavirtoihin ja riskin mukaan maardytyvaan tuottovaatimukseen. Hinnat oh-
jaavat paagomien kohdentumista. Rahoitusvarallisuus reagoi herkasti neutraalisuuspoik-
keamiin, jos verotus vaaristda eri varallisuuserien ja sijoitustapojen tuotto-odotusta ja
riskia (Pekkarinen ym.1987, 19-20). Rationaalinen sijoittaja pyrkii valttamaan kaikkia
taloudellisia rasitteita. Mita useampi tekij& odotetun tuoton ja tuoton epévarmuuden li-
séks vaikuttaa padtoksentekoon, sitd helpommin aiheutuu taloudellista tehottomuutta

Jos voitonjaon verotus on tosiasiallisesti moninkertaista, verotus vahentaa voitonja-
kohalukkuutta ja ehkéisee siten kansantaloudellisesti hyodyllistéd pagomien liikkumista
ja kohdentumista tuottavampiin sijoituskohteisiin (Ikkala & Olsson 1986, 38). NSs.
shareholder value -gjattelutavan eli omistaja-arvon maksimoimisen periaatteen mukaan
yrityksen tulisi jakaa sellaiset voittovarat, joita se el pysty investoimaan tai muuten
hyodyntamaén positiivisella nettonykyarvolla. (Jensen 1986, 323-324) Jos verotus véa
hent&& voitonjakohalukkuutta, se on héiriotekijataman periaatteen toteutuksessa.

Jos rahoitusmuotoneutraalisuus ei toteudu epadneutraalin verotuksen suosiessa vie-
rasta padomaa, verotus kannustaa samalla rahoitusriskin ja velkaisuusasteen liséami-
seen. Mita enemman yrityksen rahoitusrakenteessa on vierasta pégomaa, sita pienem-
malla oman pddoman sijoituksella osakkeenomistajat omistavat yrityksen. Korkokulut
vahentdvét tilikauden tulosta, mutta voitto tai tappio jaetaan pienemmaélle omalle pda-
omalle. Oman padoman odotettu tuotto kasvaa, mutta myds sen volatiliteetti kasvaa,
koska korkokulut eivét jousta liikevaihdon ja liikevoiton muuttuessa. (Brealey & Myers
2003, 469-471)

Korkmanin (1986, 160-161) mukaan epaneutraalin verotuksen vaéristaessa eri Sijoi-
tustapojen tuottovaatimusta (yrityksen pddoman kustannusta) yrityksen rahoituspaatos
jainvestointipddtos vadristyvét. Verotus voi vaikuttaa sdastamis- ja investointiasteisiin.
Rahoitusvaateiden verokohtelu vaikuttaa talousyksikoiden portfoliokayttaytymiseen ja



48

sijoituskohteiden valintaan. Toimivat rahoitusmarkkinat elvét turvaa resurssien teho-
kasta kohdentumista oloissa, joissa verotus véaaristéa tuottovaatimuksia. Padomatulo-
verotuksessa kysymys neutraliteetista on erityisen tarked, koska paéomat reagoivat her-
kasti neutraalisuuspoikkeamiin.

Jos kaikki pddomatulot ovat veronalaisia saman suhteellisen verokannan mukaan, ve-
rojarjestelma mukautuu helpommin uusien rahoitusmarkkinainstrumenttien syntyyn.
Uusien instrumenttien verotus on helpommin ennakoitavissa. Rahoitusinstrumenttien
kirjo on luonteenomaista kehittyneille rahoitusmarkkinoille. Suhteellinen verokanta
mahdollistaa tulojen veronalaisuuden ja menojen vahennyskelpoisuuden vélisen sym-
metrian. Tama on neutraalin padomatuloverotuksen perusedellytys. Periaatteessa on
lahdetty siitd, etta kaikki pddomatulojen hankintaan liittyvéat menot (luonnolliset vahen-
nykset) ovat vahennyskelpoisia. (Pédomatulojen verotuksen ja... 1991, 12-13) Pyritt&
essi taloudellisen toiminnan tehostamiseen pédomatuloverojéarjestelman tulisi soveltua
kunakin aikana vallitseviin reaalitaloudellisiin olosuhteisiin (Kantola 1987, 53).

Padomatulojen verotuksella on negatiivisa vaikutuksia pdgomien kehitykselle ja
sdastamiselle, miké puolestaan saattaa johtaa verokertymien vahentymiseen my6s mui-
den veromuotojen osalta. Klassisen talousteorian edustgjat Ricardo ja Mill varoittivat
nimenomaan padoman muodostumista jarruttavan verotuksen turmiollisuudesta. Ei-fis-
kaalisten tavoitteiden asettamisessa pdaomatuloverotukselle tulee olla erityisen varo-
vainen.’® (Kantola 1987, 19) Pa&omatulojen verotusta voidaan perustella sosiadlisilla
gyilla ja oikeudenmukaisuusnakdkohdilla.

Transaktioverotusta puolustetaan taloudelliseen tehokkuuteen ja oikeudenmukaisuu-
teen liittyvin argumentein: (Habermeier & Kirilenko 2003, 166-167):

Suuri osa rahoitusmarkkinoiden transaktioista on luonteeltaan hyvin spekulatii-
vista, mika saattaa heikentda taloudellista vakautta. Transaktioiden kokonais-
maara on paljon suurempi kuin niin sanottu todellisen tarpeen edellyttdma
maara.

Markkinoiden liséantynyt epavakaus tarjoaa mahdollisuuksia sisgpiiriléisille ja
spekuloijille. Kustannukset lankeavat erityisesti ulkopuolisille.
Rahoitusmarkkinoiden toiminta kasvattaa tulon ja varallisuuden epétasaista ja-
kautumista.

Transaktioiden verotus voi olla tarked ja innovatiivinen julkisen rahoituksen
lahde. Verokanta voi olla hyvin alhainen, mutta pdé&gomanliikkeiden suuren vo-
lyymin vuoksi se on kuitenkin fiskaalisesti merkittava.

16 Ns. production efficiency -teoreeman mukaan tuloverotuksen e tule vaaristaa yritysten padtoksia. Ne
kayttaytymisvadristymét, joita e voida valttéd, tulee kohdentaa kuluttgjien verotukseen. (Diamond &
Mirrlees 1971a; Diamond & Mirrlees 1971b). Teoreema pétee ehdolla, etté puhtaat voitot voidaan
verottaa pois (Dasgupta & Stiglitz 1972).
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Transaktioverotuksen kannattgjat painottavat fiskaalisen merkityksen liséksi ohjaus-
tavoitteita, koska valtioiden pitdisi verottaa rahoitusmarkkinoiden transaktioita epava
kauttavan spekulaation vahentamiseksi. Transaktioverotukseen kriittisesti suhtautuvat
sen sijaan luottavat enemman markkinoiden kykyyn allokoida varallisuutta tehokkaasti
ilman valtion véliintuloa. He myontavét, etta markkinat eivét toimi taysin tehokkaasti.
Siita kertovat dokumentoidut anomaliat, porssiromahdukset ja resurssien kéyttdaminen
menneen hinta- ja volyymitason tutkimiseen. He myontavat myds, etta rahoitusvirtojen
méaara ylittda rahoitusmarkkinoiden tehtévien edellyttdman tarpeen. Vastustgjien argu-
mentit perustuvatkin transaktioverojen kaytannollisiin puutteisiin. (Habermeler & Kiri-
lenko 2003, 167)

Pigou (1952, 89-90) tarkastelee verotusta utilitarismin eli hydtyopin ndkokulmasta.
Laskevan rgjahyodyn perusteella voidaan sanoa, etta tulonsiirrot rikkailta kdyhille kas-
vattavat taloudellista hyvinvointia, jos tulonsiirrot eivét vahennd kansantulon koko-
naismadaraa. Tulonsiirtojen puolesta puhuu myo6s ajatus elintason suhteellisuudesta. Y k-
silot vertaavat elintasoaan muiden elintasoon eivétka absoluuttiseen mittapuuhun. Suu-
rista tuloista k&ytetdan vain osa valttamattomyyshyodykkeiden hankintaan. Jaljelle jé&
vasta osasta saatava hyoty el olennaisesti ole riippuvainen absoluuttisesta vaan suhteel-
lisesta méarasta. Kun verotuksella leikataan kaikkia suuria tuloja, el juuri synny uhrauk-
sa

Vaikka neutraliteetin edistdminen ei automaattisesti ja yksiselitteisesti edista talou-
dellista tehokkuutta, 1ahtokohtaisesti neutraliteetti on tehokkuusmielessa tavoiteltavaa.
Toisaalta lantisissa kulttuureissa on pitka perinne vahentda yhteisvastuullisesti kulutus-
mahdollisuuksien eroja. Verojarjestelman tulee 10ytéa oikea tasapaino tuotettujen vaa-
ristymien sek& haluttujen tulonjako- ja muiden ohjausvaikutusten vélilla (Y I&Lieden-
pohja 1992, 347) Verotus e kuitenkaan ole kaikki kaikessa, ja markkinoiden kehittymi-
seen vaikuttavat monet muutkin tekijét. Mutta jos verotus synkronoi huonosti muun ke-
hityksen kanssa, syntyy taloudellista kehitysta vaaristavia vaikutuksia. (Kantola 1987,
54)

Neutraliteetin ja taloudellisen tehokkuuden edistamiseks on esitetty tuloverotukselle
vaihtoehtoisia kulutukseen ja kassavirtoihin perustuvia verojarjestelmia Henkilévero-
tuksessa menovero on kokonaiskulutukseen perustuva valittoman verotuksen muoto. Jos
tulot ja menot vastaavat toisiaan, tulo- ja menovero ovat ekvivalentteja. Muuten meno-
vero verottaa tuloja, kun ne kaytetédan. Toisin kuin arvonlisdvero ja muut vélilliset verot,
menoverotus voidaan tehda progressiiviseksi ja verojarjestelmassa voidaan muutenkin
ottaa huomioon verovelvollisen yksil6lliset ominaisuudet. (Y& Liedenpohja 1982, 1)

Sijoittgja antaa resursseja talousjérjestelmadan. Menovero ei lankea pdédoman tuotolle,
vaan veropohja perustuu siihen, kuinka paljon sijoittgja ottaa itselleen jarjestelmésta
ulos. Jos ei oteta huomioon verotuksen kokonaistaloudellisia vaikutuksia, menovero on
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neutraali séastamis- ja investointipaétosten suhteen. Menoverotus edistdd sdastamis- ja
investointihalukkuutta. (Kanniainen 2006, 2—3; The structure and... 1978, 33)

Menoverotukseen liittyy tuloverotusta vastaavat lagjuus-, arvostus-, jaksotus-, koh-
distus- ja mittausongelmat. Ovatko koulutusmenot kulutusmenoja vai investointeja pa-
rempaan tulonhankkimiskykyyn? Kuinka suuri osa yrityksen auton kéytostéa on yksi-
tyista kulutusta? (The structure and... 1978, 35)

Yrityksilla menoveron vastine on ns. kassavirtavero. Taman toteuttamiseen on useita
mallga (The structure and... 1978, 230-245). Kassavirtaverotuksen perusperiaate on,
etta verottagja saa osuutensa yrityksen kassatulosta ja rahoittaa osuutensa yrityksen kas-
samenoista. Sama ominaisuus liittyy tuloverotukseen, mutta kassavirtojen laskeminen
on huomattavasti yksiselitteisempaa kuin tulojen ja menojen. Kassavirtoihin perustuva
verojarjestelma on veronmaksukyvyn kannalta ideaali. Neutraliteetin tavoittelussa kas-
savirtaverotus dominoi tuloverotusta. (Kanniainen & Kari 2005, 42)

2.6 Verotuksen neutraliteetin kasitteellinen viitekehys

Toisessa luvussa on kasitelty verotuksen neutraalisuuskasitteen monimuotoista sisaltoa
ja ongelmia seka neutraalisuusvaatimuksen taloustieteellista perustaa. Luvun keskeinen
ssdtd vedetéddn yhteen kuviossa 5, joka on verotuksen neutraliteetin kasitteellinen
viitekehys. Neutraliteetti méaéritell&8n ohjausvaikutusten lagjuuteen liittyvien kysymys-
ten kautta.

Tutkielman tavoite on kehittéa verotuksen neutraliteettiin liittyvaa kasitej arjestelmaa.
Kuvion 5 tavoite on antaa aiheesta kokonai skuva helposti hahmotettavassa visuaalisessa
muodossa



Verotus yhtei skuntaa ohjaavan oikeug arjestyksen osana

51

vaadristamaton,
ei verokiiloja
Vaikutus hintoihin jataloudellisen | Ei | Absoluuttinen o 3
toiminnan kannustimiin®? "I neutraliteetti 5 2
35
Kyll& g o
© Vaikutus suhteedllisiin hintoihin? E » Suhteellinen neutraliteetti E g v
3
fol Vain tulovaikutuksen osalta | Substituutiovaikutukseltaan| Aukoton
& ) " | neutraali verotus veropohja
%s Kylla
2
5 Taloud. yhdenmukai suus
T Y hdenkertaisuus _
< || Onko verojarjesteman Kylla | Symmetrisyys Lagja
@ || ohjausvaikutukset minimoitu? ”| Readlisuus veropohja
T : Oikearaikaisuus
g % V eronmaksukykyisyys
| Bl
=1 |- : Reali soi nti peri aatteen g oitusvadristymé Puutteellinen
= I R I (R e e e veropohja
) ;
8 Onko verotuksella muita kuin Tahattomasti
> fiskadisiatavoitteita? ohjaavaverotus
o
j2
2 Kyl Vain etuperiaste Etuperiaatteella
S ohjaava verotus
g
S . .=
s Tavoitteellisesti Verotuet vs. suorat tuet
8! ohjaava verotus Verosanktiot vs. suorat sanktiot
> L
() vaaistava
() Aluedlinen neutral teeti verokiiloja
Sisdinen, paikallinen jakv. neutraliteetti
Pa&oman vienti- ja tuontineutraliteetti
Ajalinen neutraliteetti
Kulutuksen gjoitus, sdastdminen
tybaika / vapaa-aika
Verotuksen / verotuksen muutoksen neutraliteetti
)
N
Kuvio 5 Verotuksen neutraliteetin kasitteellinen viitekehys

Verotus on osa oikeusjarjestelmalla toteutettavaa yhteiskunnan ja talouden vdlillista
ohjausta. Verotus el ohjaa valittomasti kielloin ja kaskyin vaan vélillisesti asettamalla
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toimintavaihtoehtoihin taloudellisia seurauksia. (Wikstrom 1994, 3-6) Jos verotuksella
el ole ohjaavia vaikutuksia, se on neutraalia.

Jos verotus ei vaikuta hintoihin ja taloudellisen toiminnan kannustimiin eli yksityisen
sektorin taloudelliseen pddtoksentekoon, neutraliteetti on absoluuttista. Jos neutraliteetti
el saa ndin taydellista muotoa, kysytdan, vaikuttaako verotus hintojen véalisiin suhteisiin
— onko se suhteellisesti neutraali. (Wikstrom 1999; Yl&Liedenpohja 1992; Tikka &
Nykanen 2006)

Puhtaisiin voittoihin rgjoittuvaa yritysverotusta on luonnehdittu varsin neutraaliks,
mutta verotus vahentda joka tapauksessa yrityksen arvoa ja voitonjakoa. Omistajien va-
rallisuus ja tulot vahenevét. Omistajat kuluttavat véhemman kuin verottomassa talou-
dessa. Tulovaikutusta e voi valttaa, joten absoluuttinen ja suhteellinen neutraliteetti
kayvdt mahdottomiksi. Sen sijaan substituutiovaikutuksen valttdminen on teoriassa
mahdollista. Siksi kasitteellisessa viitekehyksessa on otettu kayttéon termi substituutio-
vaikutukseltaan neutraali verotus, joka edellyttda aukotonta hy6étyyn perustuvaa vero-
pohjaa. Verotus e saa vaikuttaa esimerkiksi tydajan ja vapaa-ajan suhteeseen, mutta
vapaa-gjan hyotyarvon huomioon ottaminen verojérjestelmassa on vaikeaa. (Loikkanen
ym. 2002, Y l&Liedenpohja 1992)

Jos verotus muuttaa hintojen suhteita, siirretédan tarkastelu verojarjestelméan ominai-
suuksiin. Onko verojarjestelma tehty niin neutraaliksi kuin mahdollista, eli onko ohja-
usvaikutukset minimoitu? Ohjausvaikutukset minimoidaan, kun verotus perustuu laa-
jaan veropohjaan, jossa toteutuvat taloudellinen yhdenmukaisuus, yhdenkertaisuus,
symmetrisyys, reaalisuus, oikea-aikaisuus ja veronmaksukyvyn huomioon ottaminen.
Jos verojarjestelméén sisdltyy tuloverotus, verotuksessa on kaytannon syisté pakko tin-
kid oikea-aikaisuudesta noudattamalla realisointiperiaatetta. (Ingberg ym. 1987; Real
beskattning... 1982; Wikstrom 1999) Veropohja on télléin puutteellinen. Kun ohjaus-
vaikutukset minimoidaan edella esitetylla tavalla, verojarjestelméa voi kutsua ominai-
suuksiltaan mahdollis mman neutraaliksi, vaikka se vaikuttaa talousyksikdiden valintoi-
hin.

Kun tarkastellaan yhdenmukaista verotusta toimintavaihtoehtojen valilla, yhdenmu-
kaisuus voidaan méaritella saman veroprosentin ja veropohjan kaytoksi. Tama el kai-
kissa tilanteissa johda lopullisen hyodyn yhdenmukaiseen verorasitukseen. Neutraain
verojarjestelman ominaisuuksia on tasmennetty kayttamala termi& taloudellinen yh-
denmukaisuus, jokavoi olla eri asia kuin vaihtoehtojen yhdenmukainen veroprosentti ja
veropohja.

Jos ohjausvaikutuksia ei ole edella esitetylla tavalla minimoitu, tarkastelu siirtyy ve-
rotuksen tavoitteisiin. Jos verotuksella olisi ainoastaan fiskaaliset tavoitteet, verojérjes-
telmadn el haluttaisi luoda ohjaavia piirteita. Tarve vélttéa hallinnollisia kustannuksia
voi kuitenkin johtaa tahattomasti ohjaavaan verotukseen, jos ohjausvaikutusten poiston
arvioidaan aiheuttavan enemman kustannuksia kuin hyétyd. Tulonjakoon pyrkiva vero-
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tus aiheuttaa tahattomia sivuvaikutuksia. Tavoitteelliseen ohjaustoimintaan liittyy hel-
posti monia sellaisia vaikutuksia, jotka eivét ole olleet tietoisia tavoitteita. (Loikkasen
ym. 2002; Koskela & Tuomala 1980). Myds taloudellisen ja juridisen agjattelun eroavai-
Suudet voivat johtaa tahattomasti ohjaavaan verotukseen.

Verojarjestelmdlld saattaa lahtokohtai sesti olla vain fiskaaliset tavoitteet, mutta kui-
tenkin etuperiaatteen nojalla on katsottu oikeudenmukaiseksi, etté yhteiskunnalta erityi-
Sid etuja saavia voidaan verottaa muita ankarammin. (Y& Liedenpohja 1984, 6-7) Jos
verotuksella halutaan edistéa myos muita kuin fiskaalisia tavoitteita, se on tavoitteelli-
sesti ohjaavaa. Samanaikaisesti voi esiintya myos tahattomia ohjausvaikutuksia, mu-
kaan lukien halutun ohjauksen tahattomat sivuvaikutukset. Kuvio ei ole tulkittavissa
niin, etta tahaton ja tavoitteellinen ohjaus olisivat toisensa poissulkevat vaihtoehdot.

Neutraliteetin ja ohjaavuuden vélille el voi vetda selkeda rajaa, koska kasitteiden
moniselitteisyyden takia se olisi keinotekoista. Tata ominaisuutta kuvaa kuvion 2 oike-
aan laitaan piirretty jana. Absoluuttinen neutraliteetti el sisélla verokiilaa eika varistéd
via vaikutuksia, mutta se on ns. teoreettinen benchmark-termi, joka toimii |ahinné to-
dellisuuden vertailukohtana. Mitd alemmas tullaan janalla, sitd enemman verotus vaa-
ristéa paétbksentekoa verrattuna verottomaan talouteen. Paatdsten veropitoisuus kasvaa.
Janalla alaspéin liikuttaessa myo6s verojarjestelman kaytannon toteutuskelpoisuus kas-
vaa, mutta téssak&an ei voida tehda tasmallista rajanvetoa toteutettavuuden ja toteutus-
kelvottomuuden valilla

Vaikka talousyksikon kotimaan verotus olisi sdadetty mahdollisimman neutraaliksi
(sisdinen neutraliteetti), eri maiden verojarjestelmien erot vaikuttavat alueelliseen pé&-
toksentekoon (kv. neutraliteetti). Pakallisella neutraliteetilla viitataan johonkin talou-
delliseen ryhmittyméaan, liittoon (esimerkiksi EU) tai liittovaltioon, joka koostuu useasta
alueesta, joilla on oma verotusvalta. (Ranta-Lassila 2002, 41) Vaikka talousyksikolla ei
olis kansainvdisia yhteyksia, kansainvaliset erot vaikuttavat véalittémasti makrotalou-
teen ja sité kautta valillisesti mikrotalouteen. Alue- ja kunnallispolitiikan vuoksi valtion
sisdllakin voi olla alueellisia eroja verotuksessa

Padoman vientineutraliteetti tarkoittaa, etté verotus el vaikuta investoinnin kohde-
maan valintaan. Pédoman tuontineutraliteetti tarkoittaa suppean maaritelman mukaan,
etta yritysten kansallisuus el vaikuta yritysten verorasitukseen, kun investoidaan tiettyyn
maahan. Lagjempi maaritelma koskee investointien liséksi muualla valmistettujen tuot-
teiden maahantuontia. Rajat ylittavan voitonjaon léhdeverotus on tyypillinen vienti- ja

Ajallisella neutraliteetilla voidaan ymmartéa gjoituskysymyksia ja agjankayton valin-
taa. Nykyisella kulutuksella on tietty arvo suhteessa tulevaan kulutukseen eli sé&stami-
seen. Kun pddomatuloveroa kevennetéan, substituutiovaikutus lisda sdastamista, mutta
tulovaikutus vahentdd sddstamista. Vastaavasti vapaa-gjalla on tietty arvo suhteessa
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tyonteon arvoon. Jos ansiotuloveroaste keventyy, substituutiovaikutus liséé tyonteko-
halukkuutta, mutta tulovaikutus vahentda sité. (Loikkanen ym. 2002, 202)

Jos ohjaustavoitteista luovuttaisiin, lainsdatgjalla olisi taloudelliseen tehokkuuteen
perustuva motiivi pyrkia niin l1ahelle absoluuttista neutraliteettia kuin mahdollista. Ylei-
sesti ottaen voidaan sanoa, ettd mitd suuremmat neutraalisuuspoikkeamat, sitd suurem-
mat taloudelliset tehokkuustappiot. (Ks. essm. Tax Reform for... 1984, 13) Kuvion va-
semmalla puolella oleva alaspéin osoittava levea nuoli kuvaa kasvavia tehokkuustappi-
oita

Toisaalta verotuksella on mahdollista edistéa taloudellista tehokkuutta ja vakautta.
Verotuksella voidaan korjata ulkoisvaikutuksia, joita markkinat eivat muuten hinnoitte-
lisi. (Kantola 1987, 7) Verotuksella voidaan pyrkiad utilitaristiseen kokonaishyddyn
maksimointiin. Laskeva rajahyoty ja elintason suhteellisuus antavat tukea tulonsiirtojen
mahdollisuudelle kasvattaa yhteiskunnan kokonaishyotyéa. (Pigou 1952, 89-90) Kuvion
vasempaan reunaan piirretty ohut nuoli kuvaa neutraalisuuspoikkeamiin sisdltyvia posi-
tilvisa mahdollisuuksia. Lopuksi on tarkedé tehda ero verotuksen neutraliteetin ja ve-
rotuksen muutoksen neutraliteetin véalill& Muutos on neutraali, jos ohjausvaikutukset ei-
vat muutu. Kuvio 6 vetda yhteen luvussa 2 esiin tulleita verojérjestelméan suunnittelun
yleisida ongelmia. Kuvio sisdltaa tutkielman luvut, joissa kyseista asiaa késitel|8an.

Ristiriitaiset tavoitteet 2.1, 2.2.9

Tavoitellut ohjaus- Tahattomat ohjausvaikutukset 2.3
vaikutukset -
2.1,2209,23. Poliittiset ongelmat 2.3.1

Tulovaikutus ja hintasuhteiden
muuttuminen 2.4.1,2.4.2

Tulon javarallisuuden
Jzaim ™ Laskennan perusongelmat 2.2.3,243 [ 7
' -Laguus
-Arvostus
- -Jaksotus

Taloudellinen tehokkuus -Kohdistus

21,25
Hallinnolliset vaikeudet 2.1,2.3.1
-Kustannus-hyétysuhde

Kuvio 6 Verojarjestelman suunnittelun yleiset ongelmat

Ideaali verojérjestelma toteuttaa fiskaalisen tehtdvan ohella ohjaus- ja tulonjakoteh-
tavad asetettujen tavoitteiden mukaisesti. Muilta osin verotus on tehokkuus- ja oikeu-
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denmukaisuussyista neutraalia lukuun ottamatta tehokkuustappioita aiheuttavien ulkois-
vaikutusten korjaamista. Ideaalin verojarjestelméan suunnittelu on mahdotonta. Tavoit-
teet ovat rigtiriitaisa. Esimerkiks sosiaalisin perustein toteutettavaa ohjausta ja tulon-
jakoa voi olla vaikea sovittaa yhteen taloudellisen tehokkuuden tavoitteeseen. Verotuk-
seen saattaa sisaltya tahattomia ohjausvaikutuksia. Poliittisten ongelmien takia teoreetti-
sesti parasta ratkaisua voi olla vaikea toteuttaa. Verotuksen tuloja vahentavéa ja hin-
tasuhteita muuttavaa vaikutusta ei voida kokonaan poistaa. Kun veroja aletaan kaytan-
nossa laskea, joudutaan kohtaamaan laskennan perusongelmat. Hallinnolliset ongelmat
ja kustannukset asettavat rgjoitteita. Verojarjestelméan suunnitteluvaiheessa lopputulos
on aina epavarma. Myos jalkikéateisessi tarkkailussa on ongelmia, koska suoraa vertai-
lua verottamaan talouteen ei voida havaita.

Eri termeille voidaan tulkita erilaisia arvolatauksia. Ohjaava vero on synonyymi
epaneutraalille verolle. Termin valinta saattaa riippua nékokulmasta: halutaanko pai-
nottaa ohjaustavoitteita vai neutraliteetin puutetta. Ohjaukselle voidaan tulkita myontel-
nen konnotaatio. Se viestittaa, etta veropolitiikalla on jokin tavoite, johon pyritéan. Kun
toimintaa ohjataan haluttuun suuntaan, voidaan saavuttaa haluttu lopputulos. Sen sijaan
epaneutraalisuudelle voidaan tulkita kielteinen konnotaatio jo pelkastdan kielteisen etu-
liitteen takia. Se viedtittéd, ettd jotain puuttuu. Asiaolisi korjattava, jotta puute poistuisi.
Jatkumon toisessa pdassa termi neutraali on vakiintunut k&yttoon.

Neutraalista ja ohjaavasta verotuksesta on kaytetty myos termeja vaaristamaton ja
vaarigava verotus (ks. esim. Yl&Liedenpohja 1992, 342). Erona on vééristdd-verbin
erittain kielteinen konnotaatio. Jos poliitikot haluavat kdyttaa verotusta yhteiskuntapoli-
tilkkan keinona, he eivéa halua kertoa danestgjille kannattavansa véaristévia keinoja. He
viedtittavat mieluummin ohjauksella aktiivisuuttaan ja tavoittedllisuuttaan. Neutraalin
veropolitiikan kannattgjat saattavat péinvastoin haluta valttéa ohjauksen myonteista
konnotaatiota. Viesti on painokkaampi, kun puhutaan vééristavasta, epaneutraalista ve-
rotuksesta. Mahdollista arvolatausta ei kuitenkaan voi suoraan péétella termin valin-
nasta, koska jokin termi on aina valittava. Huomio on aina kiinnitettéva asiasisaltoon.
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3 TULOVEROTUKSEN OHJAUSVAIKUTUKSET
YKSITYISEEN OSAKESIJOITTAMISEEN

3.1 Ohjausvaikutus suoraan osakesijoittamiseen

3.1.1 Voitonjakopaatokset ja erilaisten omistajakuntien muotoutuminen

Yrityksen tulisi toteuttaa kaikki positiivisen nettonykyarvon investointimahdollisuudet
ja pyrkié asetettuun rahoitusrakennetavoitteeseen. Osakkeenomistajat paattavat, mité yli
jéville voittovaroille tehddan: jaetaanko osinkoa (osakkeen hinta laskee) vai ostetaanko
takaisin omia osakkeita (osakkeen hinta ei laske). Millerin ja Modiglianin (1958, 268—
271; 1961, 412-414) mukaan taydellisilla pddomamarkkinoilla voitonjako- ja rahoitus-
politiikka eivét vaikuta osakkeenomistajan varallisuuteen tai arvopaperin valintaan. Si-
joittaja voi omilla osto- ja myyntipaéatoksillaan kumota voitonjakopaétoksen vaikutukset
ja saada alkaan halutun voitonjakopéadttksen vaikutukset. Epétaydellisilla pd&domamark-
kinoilla tdma aiheuttaa kustannuksia. Erityisesti sijoittajan henkilékohtainen verotus voi
suosia yhta jasyrjiatoista voitonjakotapaa. Edella on mainittu yritysveron vaikutuksesta
rahoitusrakenteeseen, mutta yritysvero e vaikuta voitonjaon muotoon — jakokelpoinen
Vvoitto on aina yritysveron jalkeinen voitto.

Jos osinkotuloa ja arvonnousua'’ verotetaan eri verokannoilla, voitonjaon muodolla
on merkitystd. Mikali osinkoverokanta on korkeampi, optimaalinen osingon maaré on
nolla. Myo6s transaktiokustannukset vaikuttavat siihen, mita voitonjakotapaa yksittéinen
gjoittaja suosii. Pelkkd arvonnousu edellyttdd osakkeiden myymistg, jos sijoittgja ha
luaa kassatuloa. Osinko on sijoitettava takaisin arvo-paperimarkkinoille, jos sijoittaja ei
halua kassatuloa. Lisaksi osingonjaosta aiheutuu yritykselle véhemman transaktiokus-
tannuksia kuin omien osakkeiden takaisinostosta.

Farrar ja Selwyn (1967, 450-451) ovat tarkastelleet voitonjakokysymysta matemaat-
tisesti. Sijoittaja i saa seuraavan veron jalkeisen tuoton, jos yritys jakaa koko nettovoit-
tonsa osinkoina:

7 Arvonlaskun valttaminen osakkeiden takaisinostolla on taloudelliselta merkitykseltéén sama asia kuin
arvonnousu. Tassa kaytetéddn vain arvonnousu-termié.
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1 Y= |[NOi-m Ji-t,)- 1D, Ja- 1) jossa
\?id =djoittgjan i (epévarma) tuotto, kun yrityksen nettovoitto jaetaan kokonaan,
NOI =yrityksen operatiivisen toiminnan (epavarma) tulos,
r =lainakorko, joka oletetaan samaks sijoittgjillejayrityksille,

D, =yrityksen korollinen velka, D sijoittgjan i henkil 6kohtainen korollinen velka,

pi

t . =Yyritysverokanta, t sijoittajan i henkil 6kohtainen tuloverokanta.

pi

Ensimméinen termi suluissa (NOI - 1D, (1- £,) on yrityksen nettovoitto, joka jaetaan

osinkoina. Sijoittagja maksaa viela henkilokohtaisen velan (verovahennyskel poiset) korot
jaosinkojen veron.

Seuraavaksi oletetaan, etté arvonnousu realisoituu valittbmasti ja verotetaan myynti-
voiton verokannalla. Jos yritys ei jaa lainkaan osinkoja vaan hankkii omia osakkeitaan,
osakkeenomistajan veron jalkeinen tuotto on

@ %= (NOI- D Ji- £ )e- £,)- 1D, - t,) jossa
Y.? = dijoittajan i (epavarma) tuotto (kokonaan arvonnousuna eli myyntivoittona),
t, = sijoittgjan i henkilokohtainen myyntivoiton verokanta.

Nyt osakkeenomistgja maksaa arvonnousun veron ja vahentda verotuksessa henkil6-
kohtaisen velkansa korot tuloverokannalla. Tama yhtald voidaan jarjestéd myos seuraa-
vallatavalla

(3) Y°=|NGI- D, Ja-¢.)- D, - £,)+rD, (e - £,)

Kuvitellaan, etta myyntivoittojen verokanta [y on alhaisempi kuin osinkotuot-
tojen verokanta Ly (tallainen verojérjestelma ei ole harvinainen). Uudelleen jérjes-
tetty yhtdlo osoittaa selkeAmmin, etta sijoittgjat suosivat arvonnousua, koska yhtaon
viimeinen termi on positiivinen. Naiden kahden tuottomuodon suhde,

1

@ ¥ _|NO1- D Ja-t.)- D, fi- )+ D, - 1) o1

i (NG1 - D, Ja- £,)- rD, - £ )

’\

on suurempi kuin yksi, jos ¢, <t ; . Edeltévassa esimerkissa omien osakkeiden ta-
kaisinosto on osingonjakoa kannattavampaa. Jotta arvonnousun verotus suhteessa osin-
koon olis neutraalia, pitdisi arvonnousu verottaa samalla verokannalla seka edella ole-
vien yhtaldiden mukaisesti oikearaikaisesti kertyman mukaan eli silloin, kun arvo to-
della nousee. Arvonnousu merkitsee realisoitumattomanakin varallisuusaseman van-
kentumista ja taoudellisten mahdollisuuksien kohentumista (Kantola 1987, 25).
Yleensd arvonnousu kuitenkin verotetaan vasta realisoituneena myyntivoittona. Kun



58

verotus lykéatédan tulevaan myyntihetkeen f, arvonnousun verotus on rahan aika-arvon
johdosta jonkin verran lievempaa kuin vastaavalla verokannalla verotettavien osinkotu-
lojen verotus (P&&omatulojen verotuksen ja... 1991, 12). Realisoitumattoman arvonnou-
sutuoton kaava on

(5) (NOI- D, )1- tc)g- (1i9;))f % D, (-t ,) jossa

p = tuottovaatimus eli laskentakorkokanta, jolla tuleva veron maksu diskontataan nykyarvoon.

Jos osinkojen ja arvonnousun verorasitus ja verokannat vaihtelevat eri sijoittajien
valilla eri sijoittgjat voivat suosia eri voitonjakopolitiikkaa toteuttavia yrityksia Sijoit-
taja, jonka osinkotuottoa verotetaan alhaisemmalla verokannalla, suhtautuu myontei-
semmin osinkoihin kuin sijoittaja, joka maksaa korkeampaa veroa. Esimerkiksi Suo-
messa yhteisot voivat saada osingot usein verovapaasti (EVL 6 a 8), mutta yksityishen-
kiloilla siihen on rgjalliset mahdollisuudet (TVL 33 a—d 8). Erilaista voitonjakopolitiik-
kaa harjoittaville yrityksille syntyy erilaiset omistajakunnat. [Imiosta kéytetéén nimi-
tysta clientele effect. Tama voi vaikuttaa yritysten haluttomuuteen muuttaa osinkopoli-
tilkkaansa. (Miller & Modigliani 1961, 431-432)

Myos yrityksen rahoitusrakenne vaikuttaa omistajakunnan muotoutumiseen eli sii-
hen, mink& tyyppisia sijoittgjia yritys houkuttelee. Jos sijoittaja haluaa kasvattaa oman
padoman tuottoa velkarahaa kayttamall, tdmé ns. velkavipu voidaan toteuttaa henkil6-
kohtaisella velalla tai sijoituskohteen ottamalla velalla. Jos sijoittajan paédomatulojen
verokanta on korkeampi kuin yritysverokanta, sijoittajan kannattaa hankkia henkil6-
kohtaista velkaa ja sijoittaa velattomaan yritykseen. Taméa mahdollistaa korkojen suu-
remman verovahennyksen eli suuremman verosuojan. Jos yrityksella on korkeampi ve-
rokanta, sijoittgjan kannattaa ostaa velkaantunutta yritysta ilman henkilokohtaista vel-
kaa. Toisin sanoen sen osapuolen, jolla on korkein rajaveroaste, kannattaa pitéa velkaa.
(Farrar & Selwyn 1967, 451)

3.1.2 Osakkeiden myyntiajankohta

Kannattaako myynti gjoittaa aikaan ennen osingon irtoamista vai sen jalkeen? Jos osin-
kysymyksia on pyritty mallintamaan teoreettisesti. Elton ja Gruber (1970, 68—74) ovat
esittaneet, ettd osinkojen ja myyntivoittojen valinen epaneutraali verotus vaikuttaa osin-
gonjaon jalkeiseen kurssimuutokseen. Kurssilaskun tulisi olla osinkoa suurempi, jos
myyntivoittoja verotetaan ankarammin kuin osinkoja— ja painvastoin. Samalla he esitti-
vét, ettd osingonjaon jalkeisesta kurssilaskusta voidaan péétell& sijoittajien rajaveroaste.
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Taman verotushypoteesin taustalla oletetaan, etta kaikilla sijoittgjilla on sama vero-
kanta, sijoittajat ovat riskineutraaleja, transaktiokustannuksia ei ole ja verokanta on
tuntematon.

Kun sijoittaja myy osakkeen ennen osinkoa, mahdollisesta myyntivoitosta véhenne-
tédn myyntivoiton vero. Seuraavasta kaavasta ndhdéan sijoittgjan verojen jalkeinen
tuotto, jos hdn myy osakkeen ennen osingon irtoamista:

(6) P-ty(R-R) jossa
P, = osakkeen hinta ennen osingon irtoamista P, = osakkeen hinta ostohetkella
t, = myyntivoittojen rajaveroaste

Jos gijoittaja myy osakkeen osingon irtoamisen jalkeen, kaava voidaan Kirjoittaa seu-
raavaan muotoon:

() Po-ty(R- R)+{1-1,)D, jossa
P, = osakkeen hinta osingon irtoamisen jalkeen D = osingon nimellisma ara.
t , = osinkotulojen rgjaveroaste

Jotta sijoittgjalle olis yhdentekevéd, myykd hén ennen osinkoa vai sen jélkeen, on
edella mainittujen lausekkeiden oltava arvoltaan yhté suuria. Taloin voidaan kirjoittaa
yhtalo:

(8) Pc-tg(Pc- PO):Pe-tg(Pe_ P0)+(1_ td)D
Y htal6 voidaan jarjestda myos seuraavasti:

9) Pc' F:a:l-td
D 1-t¢

g

Yhtald luo yhteyden osingon jalkeisen kurssilaskun ja eri rajaveroasteiden vélille.
Markkinat ovat tasapainossa, jos Sijoittaja saa saman tuoton riippumatta siitd, myyko
hén ennen osinkoa vai sen jalkeen. Jos odotettu osingon jalkeinen kurssi olisi liian kor-
kea, sijoittajat pyrkisivat gjoittamaan ostonsa osinkoa edeltavalle péivélle ja myyntinsa
osingon jalkeiselle péivalle. Vain korkeampi hinta saisi myyjé& myymaan ennen osin-
koa, joten ylisuurten tuottojen mahdollisuus haviais. (Elton & Gruber 1970, 69-70)

Jos myyntivoitoilla on ankarampi verotus, yhtdlon arvo on suurempi kuin yksi.
Kurssi laskee osingon irrotessa yli osingon mééran. Jos nain el tapahdu, sijoittgjat saa-
vat ylimaaréista tuottoa myymalla osakkeet osingon irtoamisen jalkeen. Osakekurssin
kayttdytyminen osingonjaon yhteydessd on kuitenkin Kiistelty aihe (ks. tarkemmin
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Kalay 1982, 1059-1070). Edella mainitut Eltonin ja Gruberin (1970, 68—74) oletukset
ovat hyvin yksinkertaistavia. Verokannat vaihtelevat sjoittgjien valilla

Myyntivoiton verotus kannustaa lykké&@méan arvonnousun realisoitumista. Hull
(2003, 162) edittda esimerkin myyntivoiton lykk&amisestd, kun johdannaisia kaytetdan
verosuunnittelun apuna. Omistaja haluaa myyda osakkeen, jonka arvo on noussut huo-
mattavasti. Myymisen sijaan hén voi lainata vastaavan rahasumman pitkéksi ajaksi.
Velkakirjaan otetaan optio maksaa velka takaisin osakkeella. Omistaja saa heti rahaa,
mutta myyntivoitto realisoituu vasta tulevaisuudessa. Strategiaa arvioitaessa on otettava
huomioon korkomenot, osinkotulot, option arvo ja myyntivoittoverotuksen lykk&amisen
edut.

Myyntitappioiden vanhentuminen voidaan estda vastakkaisilla optiopositioilla. Toi-
nen optio tuottaa voittoa ja toinen optio tuottaa vastaavan maaran tappiota. Verotuk-
sessa voitoista vahennetéan tappiot ikgarjestyksesss, joten optiovoitosta vahennetdan
vanhentumisuhan alainen tappio. Taman jalkeen sijoittgjalla on monta vuotta aikaa hyo-
dyntéd uusi optiotappio. Yleensa yrityksilla on sijoittajaa paremmat edellytykset moni-
mutkaisempiin johdannaisstrategioihin.

3.2 Epasuoran sijoittamisen ver otuki

Rahastosijoittamisen verotuksen jérjestaminen siten, etta se vastaisi tdysin suoran Si-
joittamisen verokohtelua, olisi kéytanndssa ongelmallista. Tama edellyttéisi, etta kaikki
rahaston saamat erityyppiset tulot kanavoitaisiin rahaston 18pi rahaston omistgjalle ve-
rotettavaksi, mik& olisi hallinnollisesti raskasta toteuttaa. Suoran sijoituksen kanssa
neutraali verotus on siten vaikeasti toteutettavissa. Rahastosijoittamisen verotusmallit
johtavat helposti joko lievempaan tai ankarampaan verotukseen. (Pd&omatulojen vero-
tuksen ja... 1991, 55-56) Suomessa rahastot eivét ole verovelvollisia (TVL 20 §). Vero-
vapaiden osinko- jakorkotulojen liséksi rahasto voi jatkuvasti ostaa ja myyda arvopape-
reita ilman luovutusvoittoverorasitusta, mika on merkittava etu sjoitustoiminnalle ja
aktiiviselle salkunhoidolle.*® Erityisesti lyhytaikaisiin sijoituksiin erikoistuneilla rahas-
toilla salkun kiertonopeus on suuri ja suurin osa tuotoista on luovutusvoittoja.

Verotugta gatellen sijoittamisessa on kolme vaihetta. Ensimméainen on alkuhetki eli
kassameno, kun gijoittgja toteuttaa sijoituspéétoksen. Toinen on varojen karttumisvaihe.

18 Sijoitusrahastojen suurin rasite ovat kulut, joilta suora sijoittaja valttyy. Lisaksi suora sijoittaja voi teh-
da vapaadti sijoituspdatoksd, mutta lainsdadanto rajoittaa rahastojen toimintaa riittdvan hajautuksen var-
mistamiseks ja liian suuriks katsottujen riskien valttdmiseks (Sijoitusrahastolaki, 11. luku). Rahastoilla
on myos velvollisuus pitéa tarpedllinen maédra kéteisvaralisuutta, jotta rahasto-osuudenomistgjat voivat
aina lunastaa osuutensa (Sijoitusrahastolaki 70 8). Rahastojen etuna on lagja hajautus pienell&kin sijoituk-
sdlla. Erityisesti piensijoittgjat hydtyvét rahasto-osuuksien hyvéasta likviditeetistd, suursijoittajana toimi-
van rahaston alhai semmista vélityspal kkioista ja salkunhoidon del egoimisesta ammattilaiselle.



61

Viimeinen vaihe on varojen nosto di kassatulo, kun sijoittaja realisoi sijoituksen. Kas-
sameno Vvoi olla vahennyskelpoinen tai vahennyskelvoton. Tuloverotuksessa sijoitukset
tehdaén yleensa tuloilla, joita on jo kertaalleen verotettu. Jos kassameno on kuitenkin
vahennyskelpoinen, sijoitus tehddan kaytanndssa verovapaista tuloista. Tarkkaan ottaen
verovapaus riippuu siitg, kaytetdanko vahennyksessa samaa veroprosenttia. Karttumis-
vaiheessa sijoitusten vuosittainen tuotto tai arvonnousu saattaa olla veronalaista tai ve-
rovapaata. Samoin varojen nostovaiheessa kassatulo voi olla veronalaista tai verova-
paata. Tiivistettyna kysymys on siitd, verotetaanko padoman muodostumista, vuotuista
tuottoa vai sijoitusten realisointia. (Kari, Kiander & Ulvinen 2006, 10) Toisaalta voi-
daan kysya, kannattaako sijoittaminen jéttda kokonaan verotuksen ulkopuolelle. Meno-
verotuksessa veropohja méarittyy kulutuksen mukaan. (Ks. esim. The structure and...
1978)

Vapaaehtoisten gijoitussidonnaisten eldkevakuutusten (tésta eteenpdin eldkevakuu-
tusten) varat kanavoidaan sijoitusrahastoihin. Kun sijoittamista tarkastellaan kolmivai-
heisena (kassameno, varojen karttuminen ja kassatulo), eri veromalleista on yleisty-
neend kaytantona kayttéa kolmikirjamisia lyhenteitd, joissa T-kirjain (tax) viittaa ve-
ronalaisuuteen tai vahennyskelvottomuuteen ja E-kirjain (exempt) viittaa verovapauteen
ta vahennyskelpoisuuteen. Suomessa sovelletusta elékesijoittamisen verokohtelusta,
jossa sijoitettavasta vakuutusmaksusta tehdaéan vahennys, vuotuiset tuotot ovat verova
paita ja eléke on veronalaista tuloa, kaytetddn nimitysta EET-malli. Voidaan my6s
kayttaa nimitystéd EETT-malli. JAlkimméinen T-kirjain tarkoittaa, etta myos sijoitetusta
padomasta maksetaan veroa. (Lassila ym. 2007, 20-21; Kari, Kiander & Ulvinen 2006,
10) Sijoitusrahastoilla varojen karttumisvaihe on verovapaa, mutta vakuutussijoituksissa
verovapaus koskee liséksi rahastojen vaihtoa. Rahaston vaihto ei keskeyté karttumisvai-
hetta, joten myyntivoitto ei realisoidu. (Ks. esim. Sampo Elékevakuutus -esite, 9-10)

Vakuutusmaksun vahennyskelpoisuuden ansiosta eldkesijoittaja voi sijoittaa enem-
man varoja kuin muilla sijoitusmuodoilla. Jos vahennys otetaan huomioon jo ennakon-
pidétyksessa, sdastdja voi maksaa pienempaa veroa jo alkuvuonna, vaikka han maksaisi
vakuutusmaksuja vasta mydhemmin loppuvuonna. Jos eldkevakuutukseen sijoitetaan
vahennyskelpoista osuutta suurempi maargd, myos sijoitettua pddomaa verotetaan talta
yli menevalta osalta (ks. esim. Lassilaym. 2007, 16).

Jos rajaveroaste on sama vakuutusmaksua vahennettaessa ja eldkettd nostettaessa,
taloudellinen lopputulos on se, ettéd eldkesijoittgjalle j&& omista varoistaan sijoittama
p&&oma ja sen tuotto verovapaana. Esimerkki: Sijoittaja A, jonka rajaveroaste on 28 %,
gjoittaa 1000 euroa eldkevakuutukseen. Han vahentdd maksun verotuksessaan ja saa
280 euron verohytdyn. A sijoittaa omia varojaan 720 euroa ja veronsagja tukee sijoi-
tusta 280 euron veroluotolla. Jos 1000 euron sdastolle kertyy eldkeaikaan mennessa
tuottoa 50 %, tuotto on 500 euroa ja eldkkeen maksuun on kéaytettavissa 1500 euroa.
A:n saama 1500 euron eldke verotetaan pddomatulona. Jos rgjaveroaste on sama kuin
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gjoitusaikana, A maksaa sita veroa 420 euroa. Kéteen jédva 1080 euroa vastaa A:n
omista varoistaan sijoittaman méaran ja sille kertyneen 50 %:n tuoton yhteisméaéraa:
720 + 0,50 * 720 = 1080. Tuoton verovapaus on riippumaton sijoittajan rajaveroas-
teesta, kunhan se on sama sijoitus- ja eldkeaikana. Jos rgaveroaste on eldkeaikana alhai-
sempi, sijoittgja saa suurempaa verotukea. (HE 80/2004)

Veromallissa TEE vakuutusmaksuista ei tehda vahennystd, mutta sijoitusten tuotot ja
eléketulo ovat verovapaita Tama vastaa menoverotusta. Koska vakuutusmaksua el
makseta verotetuista tuloista, el verovahennyksellekéan ole perusteita. TTE-malli vastaa
tuloverotusta, jossa maksuihin ei liity vahennysta ja sdastojen vuosittainen tuotto vero-
tetaan. S&astOpddoman nostamisesta el aiheudu veroseuraamuksia. EU:n jasenmaista
Italiassa, Ruotsissa ja Tanskassa eldkesdéstamisen verotus perustuu ETT-malliin, jossa
eldke-etuuksien liséks myos eldkepaddoman vuotuista kasvua verotetaan. (Kari ym.
2006, 10)

Vakuutusmaksun vahennysoikeuden vaikutus saastamisasteeseen voi jaada alhai-
seksi, kun vahennysoikeudelle on sé&detty enimmaismaarad. Jos enimmaismaara on pieni
suhteessa henkilon kokonaissaastamiseen, verotuki e vaikuta viimeisen saastettavan ra-
hayksikon eli marginaalisen saéston tuottoon. Henkilo saattaa ensin hyddynt&a verotuen
enimmaismaardan asti ja kohdentaa loput sd8stons muihin kohteisiin. Verotuki alentaa
kokonaisverotaakkaa, mutta el kannusta séast6jen lisdamiseen. Jos henkilon sd&stét j&&
vat (ilman verotukea) enimmaisrgjaa pienemmaksi, verotuella voidaan odottaa olevan
vaikutusta saéstamisen méaraan. (Kari ym. 2006, 41)

Empiirisissi tutkimuksissa on yleisesti havaittu verotuen lisdavan elékesijoitusten
madréa, mutta tasta kasvusta vain pienen osan on yleensa arvioitu selittyneen taysin uu-
della sijoittamisella eli sdastédmisasteen kasvulla. Arviot kuitenkin vaihtelevat voimak-
kaasti. Pienituloisilla sd8stamisasteen kasvu on keskimaaraista suurempaa, ja kasvu voi
ollahyvin merkittavaa. (Kari ym. 2006, 42-43)

El&kevakuutuksen erilainen verokohtelu vaihtoehtoisiin sijoitustapoihin verrattuna
on neutraalisuustavoitteiden kannalta pulmallinen. Se on ongelma rahoitusmarkkinoiden
jasiella toimivien yritysten valisen kilpailuneutraliteetin kannalta. Verotukea on perus-
teltu tyypillisesti tarpeella varmistaa riittava el éketurva, kansantalouden sé&stamisasteen
kasvusta saatavilla hyodyilla ja perusturvamenojen vahentdmisella Perusteina on esi-
tetty myods pddomavoittojen verotuksen ongelmat ja kuluttgiien lyhytnakoisyys. Vero-
tuen perusteet eivét ole kiistattomia. (HE 80/2004)
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3.3 Yksityisen osakesijoittamisen ver otus Suomessa

3.3.1 Lainsdadanto ja vuoden 2005 paaomatuloverouudistus

Vuoden 2005 alussa yksityisen osakesijoittajan verotus muuttui. Tuloverolain (TVL) 33
8:n mukaan julkisesti noteeratusta yhtiosta saadusta osingosta 70 prosenttia on pa&-
omatuloa ja 30 prosenttia verovapaata tuloa. Pédomatulojen verokanta laski 28 prosent-
tiin (TVL 124 8). Laki yhtioveron hyvityksesta (1232/1988) kumottiin, joten osingot
s8adettiin osittain kahdenkertaisen verotuksen piiriin. Myyntivoitto on koko maaréltaan
veronalaista, mutta realisointiperiaate mahdollistaa verotuksen lykkaamisen.

Jos tarkastellaan koko yritys- ja pédomaverouudistusta, yritysten investointien efek-
tilviset veroasteet laskivat, mutta porssiyhtididen rahoittagjien pddomatuloverotuksessa
efektiiviset veroasteet nousivat. Vieraan ja oman padoman sijoitusten valinen neutrali-
teetti heikentyi. (Hietala 2004, 126) Osakesijoittamisen verotuksen kiristyessd on mah-
dollista, etté yritysrahoituksessa aletaan suosia aikaisempaa enemman vieraan péaoman
rahoitusta. Y hdysvalloissa toteutettiin vuonna 1986 verouudistus, jossa verokantoja
alennettiin, mutta veropohjaa lagjennettiin ja osingot sdadettiin veronalaisiksi. Seurauk-
sena oli, etta yritystoiminnassa alettiin suosia osakeyhtiémuodon sijaan muita yritys-
muotoja ja rahoituksessa suosittiin vierasta pdgomaa. Liikkeelle laskettiin paljon roska
lainoiksi luokiteltuja joukkovelkakirjalainoja, miké aiheutti konkursseja. (Chown 2000,
105)

Esimerkki verouudistuksen motivoimasta verosuunnittelusta on Fiskarsin osakkeen-
omistajille suuntaama padomalaina, jossa on 6,25 prosentin vuotuinen korko. (Listalle-
ottoesite 23.11.2004). Kun osa osinkotulosta korvataan korkotulolla, yrityksen ja osak-
kaiden kokonaisverotus kevenee. Velan muoto on padomalaina, koska viimesijaisena
velkana ja vélirahoitusinstrumenttina se el nosta muun vieraan pdaoman riskia ja sita
kautta muun vieraan paéoman kustannusta. Jérjestelyn el ole tarkoitus vaikuttaa yrityk-
sen kassamenojen suuruuteen eli yrityksen rahoitusasemaan, koska korkomenojen kas-
vaessa osingonjako vahenee.

Hietala (2004, 126-127) on tarkastellut listaamattomia yhtioita ja tehnyt johtopa&a:
toksen, ettd osakeyhtididen nettovarallisuuden mukaan maaraytyvét ja 90 000 euroon
rajatut verovapaat osingot yhdessa ansiotuloina saatavien osinkojen verotuksen kiristy-
misen kanssa luovat voimakkaat kannustimet investoida yritykseen nettovarallisuuden
kasvattamiseksi. Tama merkitsee investointikannustimien vaaristymista seka erilaisten
yritysten ja omistajien epaneutraalia kohtelua Listaamattomien yritysten omistgien
efektiivinen verorasitus kiristyy joissakin tapauksissa. Vaarana on, etta nettovarallisuu-
den vaikutus osingonjakoon ohjaa entistd voimakkaammin yritysten kayttaytymista ja
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verosuunnittelutyo ja -kustannukset kasvavat. Jos yrittgalla ei ole mahdollisuuksia kas-
vattaa alhaista nettovarallisuutta, myds yritystoiminnan aloittamisen kannustimet voivat
heikentya.

Rahastosijoittamisen verotusta el muutettu vuoden 2005 uudistuksessa (lukuun otta-
matta padomatuloverokannan alentumista yhdella prosenttiyksiko6l1d). Sijoitusrahasto on
tuloverosta vapaa yhteisd (TVL 20 8). Rahaston kasvuosuuden omistaja maksaa veroa
vasta realisoinnin yhteydessi. Rahasto voi sijoittaa summan, jonka suora sijoittaja mak-
saa verona — ja ansaita korkoa korolle. Jos rahasto onnistuu sijoituksissaan, pitkalla ai-
kavalilla verotuksen lykkaamiselld ja geometrisella kasvulla on suuri vaikutus tuottoon.
Suomen kaytantd on edullinen verrattuna esimerkiks Ruotsiin, jossa kasvuosuuden-
omistajaa verotetaan vuosittain (Harju & Syyrila 2001, 54).

TVL 34 a § sdantelee luonnollisen henkilon ottamaa vapaaehtoista yksilollista elake-
vakuutusta. Verovelvollisen tai tdmén puolison ottamaan el&kevakuutukseen perustuva
eldke ja muu vakuutussuoritus ovat pddomatuloa. Elékevakuutuksena pidetédén sellaista
vanhuusel &kevakuutusta, johon perustuva eléke on tarkoitettu maksettavaks toistuvina
erind puolivuosittain tai lyhyemmin véligjoin vakuutetun tai edunsagjan jéljella olevan
elinian ta vahintddn kahden vuoden gjan. Jos eldke maksetaan lyhyempanad aikana,
maksettu maara luetaan padomatuloksi 50 prosentilla korotettuna. *°

Elékevakuutuksen sijoitussidonnaisuus tarkoittaa, ettd varat sijoitetaan sijoitusrahas-
toihin. Rahaston vaihto ei realisoi myyntivoittoa, elka vaihdosta yleensa perita kuluja.
(Ks. esim. Sampo Elékevakuutus -esite, 9-10)

Vakuutusmaksut ovat vahennyskelpoisia pddomatuloista 5000 euroon asti vuodessa,
joten 28 prosentin verokannalla veroetu on maksimissaan 1400 euroa vuodessa. (TVL
54 d 8) Elakevakuutusmaksuihin otetun velan korko ei ole vahennyskelpoista (TVL 58
8). Vahennyskelpoisuuden edellytyksena on, etta eldkettd aletaan maksaa aikaisintaan
62-vuotiaana ja etté vakuutusta el voida takaisinostaa téta aikaisemmin muilla perus-
tellla kuin vahintédn vuoden kesténeen tyottomyyden tai pysyvan tyokyvyttomyyden,
puolison kuoleman tai avioeron perusteella. (TVL 54 d 8)

Nykyinen tuloverolaki sd&dettiin vuonna 1992, jonka jalkeen eldkevakuutusten
séantelya on kiristetty. Vuonna 2005 el&ke ja vakuutusmaksujen vahennykset siirrettiin
ansiotulolajista pddomatulolgiin. Thmisillg joilla on varaa sijoittaa, ansiotulojen rajave-
roaste on yleensa korkeampi kuin p&domatuloveroprosentti. Y leistéen voidaan sanoa,
etta rahan aika-arvon takia veroetu heikkeni. Ikérgja oli alun perin 58, josta se nostettiin
ensin 60:een ja sitten nykyiseen 62 vuoteen. Uusi 62 vuoden ikaraja koskee vanhoja so-
pimuksia takautuvasti vasta vuonna 2010. (Tuloverolain muutossdadokset

¥ Kerrdla suoritettava elake on ansiotuloa. Talaisen eldkevakuutuksen vakuutusmaksut eivit ole
vahennyskelpoisia. (TVL 34a8§, TVL 54d §)
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23.12.1999/1218; 20.8.2004/772) Eldkevakuutuksiin liittyy olennaisia poliittisia riskeja
verrattuna muihin sijoitusmuotoihin (Ks. esim. Lassilaym. 2007, 4-6).

3.3.2 Osakesijoittamisen verotuksen ohjaavuuden kasitteellinen arviointi

Y ksityisen osakesijoittamisen verotus on Suomessa eri tavoin ohjaavaa. Suoran ja epa
suoran sijoittamisen valinen epéneutraalisuus on osittain tahatonta, koska sijoitusmuo-
toneutraliteetin toteuttaminen on hallinnollisesti vaikeaa ja kustannuksia aiheuttavaa.
Erilainen verokohtelu el aina johdu siit4, ettd sijoitusmuodot haluttaisiin asettaa vero-
tuksellisesti eriarvoiseen asemaan. (Padomatulojen verotuksen ja... 1991, 55-56) Lis
taamattomien osakeyhtididen osinkojen verotus sisdltéa voimakkaan kannustimen kas-
vattaa yhtion nettovarallisuutta (Hietala 2004, 126-127). Ohjaus on osittain tahatonta,
koska nettovarallisuuteen liittyvien sd8nndsten keskeisimpia tavoitteita on jakaa yritys-
tulo pddoma- ja ansiotulolgjiin (ks. esim. Wikstrém 2006, 370).

Hallituksen esityksessa pddomatuloverotuksen uudistamiseksi yrityksen ja osingon
osttain kahdenkertainen verotus perustellaan kansainvélisella kaytannolla ja fiskaali-
sella merkityksella (HE 92/2004). Fiskaalinen perustelu ontuu, koska sama verokertyméa
saataisiin verokantaa muuttamalla. Hallituksen esitys el suoraan mainitse tulonjakoteh-
tavéd Esityksessd kuitenkin todetaan, etta osinkotuotot ovat viime vuosina nousseet
voimakkaasti ja niista puolet kertyy alle 10 000 henkil6lle. Osakkeita omistavat ovat
keskiméarin varakkaampia ja suurituloisempia kuin muut. Verotuksen osittainen kah-
denkertaisuus voidaan néhda tulonjakona. Osingon verotus kuitenkin vahentda osake-
sijoittamisen kannusteita (ks. esim. Ikkala & Olsson 1986, 38), mika ei ole lainsddtdjan
tarkoitus. Osingon verotus voidaan luokitella tahattomasti ohjaavaksi.

Etuperiaatteen kannattgjat sen sijaan pitavat osakesijoittamisen osittain kahdenker-
taista verotusta oikeudenmukaisena ja yritysten kokonais ainsd&édantoon sopivana. (Y&
Liedenpohja 1984, 6-7) Hallituksen esitys 92/2004 ei kuitenkaan mainitse etuperiaa-
tetta

Vapaaehtoisen eldkevakuutuksen verotuki on tavoitteellisesti ohjaavaa verotusta.
Lainsadtgja on tietoisesti paéttanyt asettaa vaihtoehtoiset eldkesijoitusmuodot verotuk-
sellisesti eriarvoiseen asemaan. (Ks. esim. HE 200/1992, luku 4.4.4) Pdaministeri Matti
Vanhasen toisen hallituksen ohjelmassa todetaan, etta " pitk&aikai ssééstamisen verotusta
kehitetdan Kilpailun tehostamiseksi sdastotuotteiden tarjonnassa’. (Paaministeri Matti
Vanhasen... 2007, 15).



66
3.4 Tuottojen mallintaminen sijoitusmuotojen vertailussa

Sijoitusmuotojen vertailu epaneutraalin verotuksen ja erilaisten kulurakenteiden osalta
edellyttéa sijoitusmuotojen tuottojen mallintamista. Vertalltavat osakesijoitusmuodot
ovat suora osakesijoitus, sijoitusrahasto kasvuosuuksilla ja el&kevakuutus. Realisoituva
nettotuotto saadaan, kun tuotoista vahennetéén kulut ja verot. Sijoitusrahastojen osalta
pitéd mallintaa my0s rahastossa olevien kéteisvarojen maard ja muutos. Nousevien
markkinoiden aikana kéateisvarallisuus on vaihtoehtoiskustannusnékokulmasta kustan-
nus, josta voi kayttda nimitysta piilokustannus. Toisin kuin suorassa sijoittamisessa, osa
arvopaperisijoituksiin tarkoitetusta varallisuudesta ei ole sijoitettuna arvopapereihin.
Positiivisten osaketuottojen aikana kéteisvarallisuus aiheuttaa menetettyja tuottoja
vaihtoehtoiseen sijoitusmuotoon — suoraan sijoitukseen — verrattuna.

Valituissa osakesijoitusmuodoissa tuottoihin, kuluihin ja veroihin vaikuttavat osinko,
arvonmuutos, myyntimaarét, valityspalkkio, sijoitusaika, sijoitusrahaston kulut, sijoitus-
rahaston kéateisvarojen médra ja muutos seka vapaaehtoisen elakevakuutuksen kulut.
Sijoitusrahasto perii merkint&, lunastus- ja hallinnointipalkkion, joka lasketaan paivit-
tain sjoituspéddoman arvosta (palkkioprosentti / 365). Palkkio maksetaan kuukauden
lopussa. Tuottosidonnaiset hallinnointipalkkiot ovat mahdollisia. (Ks. esim. Rahastojen
sdannot 1.2.2008, 7) Eldkevakuutuksen vakuutusmaksusta eli sijoitettavasta summasta
vahennetaan kertaluonteinen prosentuaalinen maksupalkkio. El&kevakuutuksen sijoitus-
paddomasta veloitetaan kuukausittain prosentuaalinen hoitopalkkio, joka vastaa sijoitus-
rahaston hallinnointipalkkiota. Vakuutusyhtiosta riippuen voi olla muitakin sijoitusai-
kaisia kuluja, kuten kiinteddn euromaaraan perustuva kulu. Eri yhtiot kayttavat kuluista
erilaisa nimityksia. (Ks. essm. Sampo Elékevakuutus -esite, 5—7; Selekta-eldkesijoituk-
sen hinnasto).

El&kevakuutuksiin  saa vapaaehtoisen kuolemanvaraturvan. Vakuutuksenottajille
myodnnetdan vuosittain kuolevuushyvitys, joka kattaa kuolemanvaraturvan maksut.
Tasta syysta kuolemanvaraturvan maksu ja kuolevuushyvitys voidaan jéttaa epaolennai-
sina muuttujina pois mallisa. Mahdollisen kuolemanvaraturvan osuus vakuutusmak-
susta on kuitenkin otettava huomioon verovahennyksen laskemisessa, koska kuoleman-
varaturvan osuus ei ole verovahennyskelpoinen. Kuolemanvaraturvan osuus riippuu
mm. vakuutetun i8sta ja sukupuolesta. (Ks. esm. Sampo El&kevakuutus -esite, 5-7;
Selekta-elékesijoituksen hinnasto).

Elékevakuutuksen vakuutusmaksun verovahennys voidaan vertailussa mallintaa kah-
dellatavalla

Kassameno eli sijoitettava summa on pienempi kuin muilla vaihtoehdoilla,
koska verottga palauttaa osan sijoitettavasta summasta. Verovahennyksen jal-
keen — ennen muita kuluja— sijoituspaéoma on yhta suuri kuin vaihtoehdoilla.
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Kassameno €li sijoitettava summa on yhta suuri kuin muilla vaihtoehdoilla
Verovahennyksesté saatava etu kdytetdan sijoittamiseen, jolloin sijoituspddoma
on suurempi kuin vaihtoehdoilla.

Malli kuvaa sijoittamisen eri vaiheiden kassavirtoja. Viimeinen kassavirta on sijoit-
tgjan saama nettokassatulo. Sijoitusmuotoja voi vertailla rahamééréisesti tai laskemalla
nettokassatulojen perusteella suhteellisia eroja. Nettokassatulot mallinnetaan valituilla
muuttuja-arvojen yhdistelmilla eli skenaarioilla. Mallin tarkoitus el ole ennustaa tulevia
tuottoja, vaan tarkoitus on osoittaa sijoitusmuotojen erot eri skenaarioissa. Tarkoituk-
senmukaisessa vertailussa on skenaarioita lagja-alaisesti alhaisilla, keskimé&araisilla ja
korkeilla muuttuja-arvoilla — yksittdisen skenaarion tasméllinen méarittdminen el ole
olennaista.

Mallia kaytettadessa el tarvitse ottaa kantaa, mitka tekijéat vaikuttavat esimerkiksi ar-
vonmuutokseen ja osingon suuruuteen. Kun osakkeen arvo muuttuu, se muuttuu yhta
paljon jokaisessa sijoitusmuodossa. Mallissa eldkevakuutuksen verovahennys esitetéan
jakimmaisessa muodossa: verovahennyksestd saatava etu kaytetéén sijoittamiseen,
mika kasvattaa sijoituspédomaa. Seuraavassa kuviossa esitetédn malli sijoitusmuotojen
vertailuun.
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Kuvio 7

Malli osakesijoitusmuotojen vertailuun
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Malli siséltéé osakesijoitusmuotoihin liittyvét kassavirrat, jotka poikkeavat toisistaan
epaneutraalin verotuksen ja erilaisen kulurakenteen seurauksena. Malli on jaettu kol-
meen vaiheeseen Karin, Kianderin ja Ulvisen (2006, 10) esittdman jaottelun mukaisesti.
Kassamenovaiheessa ostetaan arvopapereita suoraan tai epésuorien sijoitusmuotojen
kautta. Sijoittaja luopuu sen hetkisesté kulutusmahdollisuudesta pyrkien kohentamaan
tulevia kulutusmahdollisuuksiaan. Epésuorissa sijoitusmuodoissa osa Sjoitettavasta
bruttosummasta j4 sijoitusrahaston pakolliseen kéateisvarantoon. Kun sijoituksia teh-
déén useassa erass, uusi sijoitusera on kassamenovaiheessa ja aikaisemmin tehdyt si-
joitukset ovat karttumisvaiheessa.

Karttumisvaiheessa eldkevakuutukseen el kohdistu veroseuraamuksia. Tavallisessa
rahastosijoittamisessa sijoitusrahasto-osuuksien myynti realisoi arvonnousun verotuk-
sen. Suorassa sijoituksessa realisoituvan tuoton verotusta ei voi valttda. Epasuorissa si-
joitusmuodoissa osakkeiden ja kéteisen suhteellisen osuuden vaihtelu vaikuttaa tuot-
toon. Kéteisella tarkoitetaan pankin kayttétililla olevaa rahaa, joka on joka hetki nostet-
tavissa sijoitusrahaston tarpeisiin. Pankkitili tuottaa sijoitusrahastolle korkotuloa.

Suorassa sijoittamisessa ja tavallisessa rahastosjoittamisessa karttumisvaiheen jal-
keinen kassatulovaihe voidaan toteuttaa kertarealisointina. Kassatulovaiheeseen siirty-
mista el ole rajoitettu. Kassatulovaiheessa epasuorille sijoitusmuodoille ei ole merkitty
myynnin valityspalkkiota, koska sijoitusrahasto lunastaa rahasto-osuudet kéteisvaralli-
suudestaan. Vapaaehtoiseen eldkevakuutukseen kertyneet varat realisoituvat vakuutus-
yhtién maksamana el&etulona. Suora sijoitus ja tavallinen rahastosijoitus ovat vertailu-
kelpoisia, jos kertyneita sijoituksia realisoidaan vastaavissa erissa.
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4 KVANTITATIIVINEN VERTAILEVA ANALYYSlI OSAKE-
SIJOITUSMUOTOJEN EPANEUTRAALIN VEROTUKSEN
VAIKUTUKSISTA

4.1 Vertailevan analyysin toteutus

Suomen epaneutraalin tuloverotuksen vuoks sijoittgjien on vertailtava eri sijoitusmuo-
tojen verokohtelua. Samalla sijoittajien tulee vertailla sijoitusmuotojen kulurakenteita
Pitkalla aikavalilla pieneltékin ndyttava ero on merkittava, kun péddoma kasvaa korkoa
korolle. Vertailulaskelmien sijoittgja on suomalaisiin pérssiosakkeisiin sijoittava yksi-
tyishenkild. Vertailtavat sijoitusvaihtoehdot ja sijoituskayttéaytyminen ovat identtisia
lukuun ottamatta sijoitusmuodon aiheuttamia eroja.

Vertailleva analyysi toteutetaan taulukkolaskentamallilla, jonka rakenne perustuu lu-
vussa 3.4 esitettyyn osakesijoitusmuotojen vertailun malliin. Rahaston kayttdtililla ole-
vien kéateisvarojen korkotuotto on jétetty epéolennaisena muuttujana huomiotta. Tau-
lukkolaskentamalli osoittaa halutuilla muuttujien arvoilla sijoitusmuotojen nimellisen
tuoton. Tuotot raportoidaan realisoituneing, eli sijoitukset muutetaan kéteiseksi sijoitus-
gjan lopussa. Sijoitusmenestysta voidaan periaatteessa vertailla kahdella tavalla: sijoi-
tusvarallisuuden ero lopussa tai tuoton ero. Lisdksi eron suhteellinen suuruus riippuu
sitd, mihin verrataan. Asiaa voidaan havainnollistaa esimerkill&

Sijoitetaan 1000 euroa. Suora sijoitus tuottaa 10 %, joten varallisuus kasvaa
1100 euroon. Rahasto tuottaa 5 %, joten varallisuus kasvaa 1050 euroon. Suora
sijoitus on 4,76 % suurempi (1100 / 1050 — 1). Toisaalta rahastosijoitus on 4,55
% pienempi (1050 / 1100 — 1). Suoran sijoituksen tuotto on 100 % suurempi
(100 /50 — 1). Toisaalta rahaston tuotto on 50 % pienempi (50 / 100 — 1). Suora
sijoitus menestyi paremmin, mutta suhteellista menestysta on vaikea mitata yh-
della yksiselitteisella luvulla. Téssa tutkielmassa sijoitusmenestys mitataan
tuottojen erolla.

Laskentamalliin asetetaan halutut tuotto-, kulu- ja veromuuttujat. Vertailevassa ana-
lyysissa el tarvitse ottaa kantaa, mitka reaalitalouden muuttujat vaikuttavat niihin. Esi-
merkiksi tyon tuottavuuden ja kansantalouden kasvu, korot ja elinkeinorakenteen muu-
tos ovat osaketuoton taustamuuttujia, mutta tdssa yhteydessa tarkastelun kohteena ovat
varsinaiset pddmuuttujat — osinko ja arvonnousu — eivét niiden taustatekijat. Inflaatio ei
vaikuta sijoitusmuotojen vertailuun, koska inflaatiolla on sama vaikutus jokaiseen si-
joitusmuotoon. Vertailussa tarvitaan vain muuttujia, jotka aiheuttavat eroja valittujen si-
joitusmuotojen vélille.
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Vertailevassa analyysissa el tarvitse ottaa kantaa myoskaéan osakesalkun ominai suuk-
siin. Jos sijoittgja saa yhteensa 100 euroa osinkoa, verotuksen kannalta on yhdenteke-
vaa, kuinka monesta yhtiosta osingot tulevat ja mink&laiset kovarianssit osaketuottojen
valilla on. Vertallussa on olennaista, etté vertailtavat sijoitussalkut ovat identtisia lu-
kuun ottamatta omistuksen oikeudellisen muodon aiheuttamia eroja.

Laskentamallin toimivuus varmistettiin lukuisilla tarkisuslaskelmilla ja testella
Laskennassa on monia vaiheita luvussa 3.4 esitetyn mallin mukaisesti. Laskentamallin
toteuttamisessa oli periaatteena, etta jokaisessa vaiheessa — mikali mahdollista — yksi
asia laskettiin monella eri tavalla. Eri laskentatapojen piti johtaa samaan lopputulok-
seen. Laskentakaavojen toimivuutta testattiin manuaalisella laskennalla.

Erityista huomiota kiinnitettiin siihen, etta laskentamallit toimivat kaikilla muuttujien
arvoilla ja etté laskentamalli reagoi loogisesti kaikkiin sy6ttbarvojen muutoksin. Kun
kaikki kitkatekijat nollataan, sijoitusmuodot tuottavat saman lopputuloksen ja laskenta-
mallin antama tulos ta&sma&a geometrisen sarjan kaavaan. Laskentamalliin rakennettiin
automaattisia varoitusmekanismeja halyttavien arvojen varalta. Esimerkiks rahaston
kéteisvarallisuuden el ole tarkoitus saada negatiivista arvoa. Tutkimusmetodin reliabili-
teetti perustuu laskentamallin em. huolelliseen testaukseen ja vertailulaskelmien muut-
tujien huolelliseen valintaan.

4.2 Suora osakesijoitusjarahastosijoitus

4.2.1 Vertaillumenetedma

Ensimmaisessd vertailevassa anayysissa suoraa sijoitusta verrataan sijoitusrahaston
kasvuosuuteen, jossa verotuksen lykkaantymisetu tuottaa kompensaatiota korkeammille
kuluille. Useiden tuotto- ja myyntimaaraskenaarioiden seka sijoitusrahaston kuluraken-
teiden yhdistelmill& tutkitaan, miten epaneutraali tuloverotus ja erilaiset kulut vaikutta-
val sijoitusmuotojen tuottoon eri sijoitusgjoilla. Kun sijoitusstrategia on muuten identti-
nen, skenaario ratkaisee, mika sijoitusmuoto tuottaa parhaiten.

Lahtttilanteessa molemmilla sijoitusmuodoilla sijoitetaan samaan osakkeeseen.
Koska rahaston pitdd jattéd osa varoista kateiseksi ja rahastolla saattaa olla
merkint&palkkio, rahasto saa lahtttilanteessa véhemman osakkeita kuin suora sijoittagja.
Molemmille sijoitusmuodoille oletetaan yhta suuret kaupank&yntikustannukset, koska
vertailussa tutkitaan ohjaavan verotuksen aiheuttamia eroja. Osingot ja myyntitulot si-
joitetaan takaisin osakemarkkinoille — molemmissa muodoissa samaan osakkeeseen.
Sijoitusgjan lopussa sijoitukset realisoidaan ja maksetaan verot.
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Sijoitusten tuottoja vertaillaan 5, 10, 30 ja 50 vuoden gjanjaksoilla. Lyhyempié ai-
koja el tarkastella, koska osakemarkkinoiden riskin takia yleensa suositellaan vahintéén
viiden vuoden sijoitusaikaa. Vuosien tadsméllinen valinta on epdolennaista. Olennaista
on, etta mukana on ajanjaksoja lyhyesta pitkdan. 50 vuotta osoittaa, miten geometrinen
kasvu vaikuttaa nettotuottoon pitkalla gjanjaksolla. Taulukko 2 esittda laskentamallin
muuttujat, joista ensimmaiset koskevat molempia sijoitusmuotoja ja jalkimmaiset kos-
kevat vain sijoitusrahastoa.

Taulukko 2  Muuttujat suoran osakesijoituksen ja rahastosijoituksen vertailussa

Yhteiset muuttujat

Osinkotuotto (%) Prosenttiosuus vuoden takaisesta hinnasta, ensimméainen osinko

saadaan vuoden kuluttua sijoituksesta.

Arvonnousu (%) Arvonnousussa otetaan huomioon, etté osinko laskee hintaa. Jos
arvonnousu on 0 %, hinta nousee tasaisesti, kunnes osinko pu-

dottaa hinnan alkuperaiselle tasolleen.

Valityspalkkio (%)

Osakkeiden ostojen ja myyntien transaktiokustannus

Myyntimaara 2 ker-
taa vuodessa (%)

8 ja4 kuukautta ennen osinkoa osakkeita myydaan tietty pro-
senttiosuus osakesalkun arvosta®™. Kassatuloa kertyy neljan kuu-
kauden vélein.

Rahaston muuttujat

Merkintapalkkio (%)

Rahasto-osuuden oston yhteydessa perittava kertapalkkio

Lunastuspalkkio (%) | Rahasto-osuuden myymisen yhteydessa perittava kertapalkkio
Hallinnointi- ja séi- Palkkio lasketaan paivittain sijoituspddoman arvosta (palkkio-
Iytyspalkkio (%) prosentti / 365). Palkkio maksetaan kuukauden lopussa kéteisva-

roista. (Ks. esim. Rahastojen séanntt 1.2.2008, 7)

Kéteisvarojen pa
lautustaso (%)

Jokaisen osakemyynnin ja osingon jalkeen rahaston kéteisvarat
palautetaan hal uttuun maéréan suhteessa rahaston arvoon.?

Suoran osakesijoittajan myyntivoittovero lasketaan tavalliseen tapaan first in — first
out -periaatteella. Hankintamenona kaytetédn hankintameno-olettamaa, mikéli se on
edullisempi eli suurempi. Hankintamenona véhennettédva mééra on aina vahintéan 20
prosenttia myyntihinnasta. Jos omaisuus on ollut myyjélla vahintéan 10 vuoden ajan,
vahennetdan vahintdan 40 prosenttia myyntihinnasta. (TVL 46 8) Myyntivoiton vero-
prosentti on 28 ja pdrssiyhtion osingon veroprosentti on 19,60. (TVL 33 §; TVL 124 §)
Markkinat oletetaan allokatiivisesti niin tehokkaiksi, etta osakkeen osto- ja myyntihin-
nat ovat samat ja osingon irrotessa osakekurssi laskee tasmélleen osingon verran.

2 Esimerkiks OMXH25-osakeindeksin rakenne méérétaén kaks kertaa vuodessa (OMX Helsinki 25 -
indeksiopas, 3). Vuosittaisten myyntikertojen lukuméérd e kuitenkaan ole olennainen seikka, vaan
myyntien suuruus suhteessa salkun arvoon.

2 Todellisuudessa kéteisvarallisuuden mééra e ole néin kaavamainen, koska rahasto-osuuksien
merkinnét ja lunastukset tuovat jatkuvaa vaihtel ua.
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Tulosten esittdmiseen on valittu nelja sijoituskohteen tuottoskenaariota (osinko ja ar-
vonnousu), sijoitusrahastolle nelja kulurakennetta ja viela kolme myyntimaéraskenaa-
riota. Erilaisia skenaarioita on &reton méara, joista on valittava ja perusteltava vain
muutama. Olennaista on, etta skenaariot kattavat térkeimmista muuttujista arvoja moni-
puolisesti ja realistisesti pienesta suureen, jolloin verojen ja kulujen vaikutukset tulevat
eslle.

Porssisédtion mukaan osakemarkkinoilta voi odottaa keskimaarin 8 %—9 % vuotuista
tuottoa. Osakkeiden vuotuinen geometrinen keskituotto oli Suomessa vuosina 1994—
2006 nimellisesti 13,7 % HEX Portfolio- eli OMXH Cap -indeksin mukaan. Vuosina
1997-2006 keskituotto oli 14,4 %. Y hdysvalloissa vuosituotto oli samaan aikaan ni-
mellisesti 8,4 % S& P 500 -indeksin mukaan (Porssiséétio 2007) Y hdysvalloissa vuosina
19262002 pienten yhtididen osakkeiden kokonaistuotto oli korkein: geometrinen kes-
kituotto vuodessa oli 11,64 prosenttia.?? Suuryrityksill& tuotto oli 10,01 prosenttia ja pit-
killa valtion joukkovelkakirjoilla 5,38 prosenttia. (Bodie, Kane & Marcus 2005, 146—
149)%

Kaikkien S& P 500 -yritysten keskim&arainen osinkotuottoennuste agjalle 13.10.2006—
12.10.2007 on 1,54 prosenttia ja osinkoa maksavien S& P 500 -yrityksien 2,01 prosent-
tia. Korkein osinkotuotto on ennusteen mukaan 7,32 prosenttia. 116 yritysta eli 23 %
S& P 500 -yrityksisté ei maksa lainkaan osinkoja. (Dividend Yield for Stocks in the
S& P 500) Porssisédtion mukaan Suomessa todellinen osinkotuotto on ollut viime vuo-
sina 2-3 %. (Porssisaétio 2007) Taulukossa 3 esitetdan tuottoskenaariot ja annetaan li-
sétietoja skenaarioiden valintaan vaikuttaneista tekijoista.

2 Sijoituksen arvo kasvaa korkoa korolle -periaatteela i geometrisesti. Aritmeettinen keskituotto & ole
tassa yhteydessa kiinnostava.
2 Alkuperéginen 13hde on yhdysvaltalainen tutkimusaitos Center for Research in Security Prices.
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Taulukko 3 Sijoituskohteen tuottoskenaariot

Tuottoskenaario

Valintaan vaikuttaneet tekijat

Tuotto 14 %
arvonnousu 11 %
osinkotuotto 3 %

Kokonaistuotto vastaa Suomen osakemarkkinoiden
em. nousukauden keskituottoa. Osinkotuotto on
vuotuisen tuotto-odotuksen yl&pa&ssa.

Tuotto 10 %
Arvonnousu 7,5 %
Osinkotuotto 2,5 %

Kokonaistuotto on yhdysvaltalaisten suuryritysten
pitkalla ajalla toteutunut keskituotto. Osinkotuotto
vastaa keskimaaréi sta tuotto-odotusta.

Tuotto 8 %
Arvonnousu 6 %
Osinkotuotto 2 %

Kokonaistuotto ja osinkotuotto vastaavat osake-
markkinoiden varovaisia keskituotto-odotuksia.

Tuotto 5,4 %
Arvonnousu 4 %
Osinkotuotto 1,4 %.

Alhaisen tuoton skenaariossa kokonaistuotto vastaa
valtion pitkien joukkovelkakirjalainojen keskituot-
toa 5,4 % Y hdysvalloissa. Osinkotuotto alittaa esi-
tetyt keskituottoluvut.

Tuottoskenaarioihin ei ole valittu negatiivista tuottoatai nollatuottoa. Kulujen vuoksi

suora sijoitus tuottaa naissa tilanteissa aina rahastosijoitusta paremmin. Kulurakenteet
on valittu todellisten essmerkkien mukaan (taulukko 3). Aineistona on kaytetty suoma-
laisiin osakkeisiin dijoittavien sijoitusrahastojen kuluja. (Rahastoragportti maaliskuu
2008, 4-5)

Taulukko 4  Sijoitusrahaston kulut

Kulut Kuluja vastaava sijoitusrahasto
Hallin- | Merkintd | Lunas-
nointi tus
Alhaiset 05% [0% 0% OP-Suomi | ndeksi**
Melko ahaiset | 0,95% | 0,5% 0,5% | Sampo Suomi Y hteisbosake
M ediaanit 151% |1% 1% Suomi-osakerahastojen mediaaniarvot
Korkeat 2% 1% 1% Useita vastaavia sijoitusrahastoja

Myyntimaaraskenaarioiks (myynnit kaks kertaa vuodessa) on valittu 1, 5, 10 ja 25
prosenttia osakesalkun arvosta. Osta ja pida -strategiaa ei ole valittu myyntimaaréaske-
naarioksi, miké johtuu sijoitusrahastojen luonteesta ja lain vaatimista hajautusvaati muk-
sista. Kun gijoituskohteiden markkina-arvot muuttuvat, rahaston on pakko sopeuttaa
salkun painotuksia, jotta salkun riski, tuotto-odotukset ja hajautus olisivat luvatulla ta-
solla. Verovapauden myo6téa rahastolla el ole edes syyta noudattaa puhdasta osta ja pida -
strategiaa.

2 OP-Suomi Indeksi -rahaston hallinnointi- ja siilytyspalkkio oli 0,48 prosenttia, mutta luku on
pyoristetty 0,50 prosenttiin.
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Kéteisvarojen palautustason valinnassa pohjatietona on kéytetty indeksirahastojen
kéteisvarallisuuden maaréd, koska aktiivisesti hoidetuissa salkuissa salkunhoitajan si-
joitusstrategia ja markkinandkemys vaikuttavat kateisvaralisuuden maaraén. Esimer-
kiksi rahastoyhtit Seligson & Co hallinnoi useita indeksirahastoja, joissa kéteisvaralli-
suuden méaara vaihteli 0,49 prosentista 3,28 prosenttiin huhtikuussa 2007 (Seligson, ra-
hastot 21.4.2007). Ké&teisvarojen palautustasoksi on valittu yksi prosentti.

Analyysissa vélityspalkkiot ovat aina 0,09 prosenttia kaupan arvosta. Vain suursi-
joittajat, kuten rahastot, voivat kayda kauppaa em. valityspalkkioilla. Luku perustuukin
arvopaperinvalittgien suurasiakkailleen tarjoamaan hintatasoon. (Ks. esm. EQ kaupan-
kayntipalkkiot 2007). Véalityspalkkioprosentin valinta ei ole analyysin kannalta kes-
keistd — olennaista on, etta vertailtavilla vaihtoehdoilla kéytetéén samaa valityspalkkio-
prosenttia

4.2.2 Tulosten analyysi

Analyysissa keskityt&dan tarkeimpien muuttujien — osaketuoton, sijoitusrahaston kulujen,
osakkeiden myyntimaéran ja sijoitusajan — vaikutuksiin. Liitteessd 1 on vertailujen yk-
sityiskohtaiset tulostaulukot. Taulukossa 5 esitetdan tuottoskenaariot ja sijoitusrahaston
kulut, joissa suora osakesijoitus kannattaa kaikilla myyntiméaérilla ja sijoitusgjoilla pa-
remmin kuin rahastosjoitus.

Taulukko 5  Skenaariot, joissa suora sijoitus kannattavampi kaikilla myyntiméarillaja
sijoitusgjoilla

Tuottoskenaario | Sijoitusrahaston kulut

Tuotto 10 % Korkeat kulut

Tuotto 8 % Mediaanikulut, korkeat kulut

Tuotto 5,4 % Melko ahaiset kulut, mediaanikulut, korkeat kulut

Suurin ero suoran sijoituksen hyvaks

Tuotto 5,4 %, korkeat kulut, myyntiméara 1 %. Tuotto ylittéa rahaston tuoton
5 vuodessa 103 prosentilla
50 vuodessa 168 prosentilla

Taulukko 5 osoittaa, etta osaketuoton heikentyessa suoran sijoituksen suhteellinen
kannattavuus paranee. 5,4 prosentin tuottoskenaariolla suora sijoitus on melkein aina
kannattavampi kuin rahastosijoitus. 14 prosentin tuottoskenaariolla ei 10ydy sellaista
rahaston kulurakennetta, jolla suora sijoitus olisi kannattavampi kaikilla myyntimé&arilla
ja sijoitusgjoilla. Mitd enemman osake tuottaa, dt& enemman suora sijoittaja maksaa
veroja. Mitd enemman osake tuottaa, sita parempi vaihtoehto rahastosijoitus on. Par-
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haimmillaan suoran sijoituksen tuotto valituilla skenaarioilla on 50 vuodessa 168 pro-
senttia korkeampi kuin rahaston tuotto.

Rahastosijoitukselle edullisin skenaario on 14 prosentin tuotto ja alhaiset kulut, kun
kaks kertaa vuodessa myydaén 25 % salkun osakkeista. 50 vuodessa rahaston tuotto
ylittéa suoran sijoituksen tuoton 198 prosentilla. Viidessa vuodessa rahasto kuitenkin
tuottaa 2,5 prosenttia vahemman. Geometrisesti kasvava verohy6ty ei vield viidessa
vuodessa ehdi kompensoimaan rahaston kuluja. Kymmenessa vuodessa rahastosijoituk-
sen tuotto nousee 12 prosenttia suoran sijoituksen tuottoa korkeammalle. Huomionar-
voista on, etta rahastosijoitukselle paras skenaario johtaa suurempaan tuottoeroon kuin
suoralle sijoitukselle paras skenaario. Rahastosijoitus tuottaa 198 prosenttia suoraa si-
joitusta paremmin, kun taas suora sijoitus tuottaa 168 prosenttia rahastosijoitusta pa-
remmin. Tama on yksi osoitus siitd, kuinka suuri merkitys osaketuotolla on sijoitus-
muotojen suhteelliseen kannattavuuteen pitkalla sijoitusgjalla.

Sijoitusmuotojen kannattavuug rjestys riippuu tilanteesta, mutta useammin suora
sijoitus ylittda rahastosijoituksen. Koska kulut leikkaavat tuottoa koko gan, rahasto el
ole yhdellékaan tuottoskenaariolla ja kulurakenteella kannattavampi kaikilla sijoitus-
goilla ja myyntimé&rilla Mahdollinen merkintdpalkkio rasittaa erityisesti lyhytta ra-
hastosijoitusta. Rahastosalkun arvo on laht6tilanteessa alhaisempi. Rahastosijoituksessa
tarvitaan alkaa myGs siihen, etta sdastyneilla verorahoilla tehtyjen sijoitusten geometri-
nen kasvu jyrkkenee.

Rahastosjoitus menestyisi vertailussa huonommin, jos kéteisvarallisuuden méadra
oletettaisiin suuremmaksi. Viiden prosentin palautustasolla suurin tuottoero rahastosi-
joituksen hyvéks putoaa 198 prosentista 131 prosenttiin. Suurin tuottoero suoran sijoi-
tuksen hyvaksi nousee 168 prosentista 209 prosenttiin.

Taulukossa 6 tarkastellaan yksityiskohtaisemmin myyntimaaran vaikutuksia (kaksi
kertaa vuodessa 1 tai 25 prosenttia osakesalkun arvosta). Hintojen noustessa myynti-
mé&aran kasvu heikentda aina suoran sijoituksen suhteellista kannattavuutta.



Tuottoskenaario

| Rahaston kulut

| Myynti | Suoran ero rahastoon

Sjoitusaika 10 vuotta

0, 0
Tuotto 14 % Alhaiset kulut e T
Tuotto 14 % :lt ?3:0 alhaiset ;5%; % 121 S(;/OO
Sjoitusaika 30 vuotta

i 0, 0

g1

0, 0
Tuotto 14.% Mediganikulut o2
T
Tuotto 10 % Mediganikulut (0D
Sjoitusaika 50 vuotta
g1

0, o)
Tuotto 14 % Korkeat kulut ;SA; % 926856&
T

0, 0
Tuotto 10 % Mediganikulut (20—t
o1 e

0, 0
Tuotto 5,4 % Alhaiset kulut e T

Taulukon 6 esimerkeissa suora sijoitus on kannattavampi yhden prosentin myynti-
maérilla mutta rahastosijoitus on kannattavampi 25 prosentin myyntiméaérilla. Pidem-

tojen suhteelliseen kannattavuuteen. Mita pidempi sijoitusaika, sitd helpommin rahasto-
sijoitus nousee suoraa sijoitusta kannattavammaksi myyntimaarien kasvaessa. Kuvio 8

myyntien vaikutus riippuu voimakkaasti skenaariosta.
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50 000 ~

45 000 -

40 000 ~

35 000 -

30 000 +

50 vuoden nettotuotto (%)

25 000 A
Tuotto 14%
20 000 A
15 000 -
10 000 -
Tuotto 10%
5000 -
Tuotto 8%
Tuotto 5,4%
0 T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 25
Myyntimaara 2 kertaa vuodessa (%)
Kuvio 8 Myyntimaaran vaikutus suoran sijoituksen 50 vuoden tuottoon

Kuviosta 8 ndhdéan, ettd voimakkaan arvonnousun aikana myyntimaarén kasvulla on
aluksi suuri vaikutus 50 vuoden suoran sijoituksen nettotuottoon, mutta vaikutus heik-
yksikén vaikutus on paljon suurempi kuin seuraavien 20 prosenttiyksikon vaikutus. En-
simmaiset myynnit sisdltavat paljon myyntivoittoa, koska myyntihinnasta vahennet&an
kauan sitten ostetun osakkeen alhainen hankintameno. Kun myyntimé&ra kasvaa,
myyntihinnasta vahennetéan mydhemmin ostetun osakkeen korkeampi hankintameno.
Suhteellinen verorasitus riippuu myyntimaarasta. Tata voidaan verrata sijoitusrahaston
suhteelliseen kulurasitukseen, joka on vakio, jos hallinnointipalkkio on kiintea. Tama on
yksi syy, miksi sijoitusmuotojen vertailu on vaikeaa ilman skenaarioita.

Pienempien arvonnousujen skenaarioissa myyntimaara vaikuttaa véhemman, koska
myyntivoittoveroja maksetaan véhemman. Myyntiméérilla on silti vaikutusta my6s 5,4
prosentin tuottoskenaariossa. [Iman myynteja 50 vuoden nettotuotto on 931,70 prosent-
tia. 25 prosentin myyntimaérilla nettotuotto laskee 592,80 prosenttiin.
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50 vuodessa pienet vuosittaiset erot kertautuvat suureks tuottoeroksi, mutta lyhyella

raava kuvio osoittaa myyntimaéran vaikutuksen viidessa vuodessa.

80 -
70 -
Tuotto 14%

60 -
§ 50 -
e
§ Tuotto 10%
2
T 40 -
c
S Tuotto 8%
©
o
3 30 |
Lo

Tuotto 5,4%

20

10 4

O T T T T T T T T T T T T

0% 5% 10 % 15 % 20 % 25%
Myyntimaara 2 kertaa vuodessa (%)
Kuvio 9 Myyntimaaran vaikutus suoran sijoituksen 5 vuoden tuottoon

Kuvio 9 osoittaa, etta viidessd vuodessa myyntimadran kasvulla on hyvin vahédinen
vaikutus nettotuottoon. Osakkeiden arvo ei ehdi nousta paljon, eika verojen tuottoja
leikkaava vaikutus ehdi kertautua merkittavasti.

Jos osakkeita ei myyda lainkaan, suora sijoitus on vertailussa yleensa edullisempi.
Realisoitumatonta arvonnousua ei veroteta, joten ratkaisevaan asemaan jdavéat osinkojen
verotus ja rahaston kulut. Jos osakkeita el myyda ja osinkoa ei jaeta — tuotto on koko-
naan realisoitumatonta arvonnousua — suora sijoitus on aina rahastosijoitusta kannatta-
vampi. Seuraava taulukko havainnollistaa myyntivoittoverotuksen valttamisen merki-
tystd kahdella skenaariolla: rahastosijoituksessa suhteellisesti paras skenaario — 14 %
tuotto, alhaiset kulut, myyntimdara 25 % — sekd sama skenaario ilman osakkeiden
myyntia.
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Taulukko 7 Suora sijoitus ilman myynteja ja 25 % myyntimaéarilla

Suoran sijoituksen tuotto (%) | Rahastosijoituksen tuotto (%)
Myynti 2 kertaavuodessa | Myynti 2 kertaa vuodessa
Vuosa | 25 % 0% 0%
5 63,3 67,2 62,3
10 167,3 1974 189,7
30 1 820,2 3583,7 3418,6
50 13695,2 | 45535,3 42 635,5

Taulukosta 7 ndhdaén suoran sijoittgjan saamien nettotuottojen muutos eri sijoitus-
ton tuotto, kun osakkeita ei myyda ennen sijoitusajan loppua®™. Vaikka taulukkoon on
valittu rahastolle kaikkein edullisin tuottoskenaario ja kulurakenne, suora sijoitus on
kaikilla sijoitusgjoilla kannattavampi, jos osakkeita myydaan vasta sijoitusajan lopussa.
Kun rahasto saa veroedun vain osinkojen osalta, veroetu ei riita kompensoimaan korke-
ampia kuluja

Jos 14 prosentin tuottoskenaario muutettaisiin muotoon osinkotuotto 7 % ja arvon-
nousu 7 %, rahaston nettotuotto olisi olennaisesti suoraa sijoitusta korkeampi 30 ja 50
vuodessa, vaikka osakkeita ei myytéis sijoitusaikana.?® Rahaston veroedusta tulisi ku-
lujatérkeampi suhteelliseen tuottoon vaikuttava tekija. 10 vuodessa rahaston nettotuotto
olisi viela niukasti alhaisempi.

Seuraava taulukko osoittaa tuotto- ja kuluyhdistelmét, joissa suora sijoitus on aluksi
rahastosijoitusta kannattavampi, mutta gan kuluessa kannattavuusérjestys vaihtuu.
Taulukko on jaettu osiin myyntimaarien perusteella, koska myyntiméérilla on edella
osoitetullatavalla ratkai seva merkitys sijoitusmuotojen vertailussa.

% Rahastosijoituksen 50 vuoden nettotuotto 25 prosentin myyntiméérilla on 40.770,5 prosenttia, joten
transaktiokustannusten vdheneminen kaupankdynnin véttdmisdla nostaa nettotuottoa vain 4,57
prosenttia. Téma on véhéan verrattuna suoran sijoituksen nettotuoton kasvuun, noin 232 prosenttia.

6 30 vuotta: rahasto 3.415 % ja suora 2.994 %. 50 vuotta: rahasto 42.569 % ja suora 33.246 %.
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Taulukko 8  Skenaariot, joissa sijoitusajan pituus muuttaa kannattavuug érjestyksen

Jarjestys vaihtuu ajan kuluessa kaikilla myyntimaaraskenaarioilla 1 %25 %

Tuotto 14 % Alhaiset kulut

Tuotto 10 % Alhaiset kulut

Tuotto 8 % Alhaiset kulut

Jarjestys vaihtuu ajan kuluessa myyntimaaraskenaarioilla 5 %25 %
Tuotto 14 % Alhaisista kuluista mediaanikuluihin
Tuotto 10 % Alhaiset kulut, melko alhaiset kulut
Tuotto 8 % Alhaiset kulut, melko alhaiset kulut
Tuotto 5,4 % Alhaiset kulut

Jarjestys vaihtuu ajan kuluessa myyntimaéraskenaarioilla 10 %25 %
Tuotto 14 % Alhaisista kuluista korkeisiin kuluihin
Tuotto 10 % Alhaisista kuluista mediaanikuluihin
Tuotto 8 % Alhaiset kulut, melko alhaiset kulut
Tuotto 5,4 % Alhaiset kulut

Jarjestys vaihtuu ajan kuluessa myyntimaaréskenaariolla 25 %
Tuotto 14 % Alhaisista kuluista korkeisiin kuluihin
Tuotto 10 % Alhaisista kuluista mediaanikuluihin
Tuotto 8 % Alhaiset kulut, melko alhaiset kulut
Tuotto 5,4 % Alhaiset kulut

Taulukko 8 osoittaa, etta sijoitusgjan pituudella on usein ratkaiseva merkitys sijoitus-
muotojen kannattavuusjérjestykselle. Samalla taulukko osoittaa, etté tietyissd olosuh-
teissa jopa korkeiden kulujen rahastosijoitus on suoraa sijoitusta kannattavampi, kun
rahastosijoituksen veroetu paasee pitkan gan kuluessa kertautumaan. Kun myyntimaé
raskenaarioks valitaan yksi prosentti, vain alhaisten kulujen rahastosijoitus voi gan
kuluessa nousta suoraa sijoitusta kannattavammaksi — ei kuitenkaan 5,4 prosentin tuot-
toskenaariolla. Suuremmilla myyntim&arilla rahastosijoituksen mahdollisuudet ohittaa
suora gijoitus riippuvat voimakkaasti tuottoskenaariosta. Mitd korkeampi tuotto, sité
korkeammilla rahastosijoituksen kuluillakannattavuug érjestys voi vaihtua. Myyntimaé-
réaskenaarioilla 10 % ja 25 % ei ole ratkaisevaa eroa. Tama nahdaén myos edelld ole-
vasta kuviosta 8.

Lopuksi vertaillaan, miten osaketuoton muoto — arvonnousu tai osinko — vaikuttaa
suoran sijoituksen realisoituvaan nettotuottoon. Osaketuoton muoto vaikuttaa rahasto-
sijoitukseen vain transaktiokustannusten kautta, kun osingot ja myyntitulot sijoitetaan
takaisin markkinoille. Seuraavassa taulukossa esitetdan realisoituvat nettotuotot, kun
vuotuinen osaketuotto on joko kokonaan arvonnousuatai kokonaan osinkoa.




82

Taulukko 9  Suora sijoitus arvonnousulla ja osinkotuotolla

Myynnit |Aika|14% |[14% |[10% |10% (8% 8% 54% |54%
2krt/v. nousu | osinko | nousu | osinko | nousu | osinko | nousu | osinko
5 66,4 70,2 43,7 47,0 33,6 36,4 215 23,5
0 % 10 207,8 | 190,0 | 1154 | 116,3 | 83,2 86,2 49,6 52,7
30 4131 | 2343 (1349 | 914 736 547 302 257
50 58044 | 20492 | 9648 | 4656 | 3794 | 2149 | 1052 | 735
5 66,2 70,1 43,6 46,9 33,5 36,3 21,4 23,5
1% 10 202,8 | 1895 | 114,1 |116,1 | 82,5 86,0 49,3 52,6
30 3789 | 2324 | 1245 | 909 681 544 282 256
50 49843 | 20198 [ 8356 | 4609 |3301 | 2131 |922 730
5 65,3 69,7 43,2 46,7 33,2 36,2 21,3 234
5 0 10 183,55 | 187,7 | 109,3 | 115,2 | 80,0 85,5 48,2 52,3
30 2674 | 2275 | 899 895 508 538 233 254
50 27016 | 19496 | 4681 | 4502 | 1957 | 2092 | 647 721
5 64,2 69,3 42,6 46,5 32,8 36,0 21,1 23,3
10 % 10 173,7 |186,3 | 105,2 | 1145 (77,6 85,0 471 52,0
30 2020 | 2242 | 780 886 467 533 221 252
50 16311 | 19054 | 3676 | 4435 |1712 | 2067 | 600 714
5 61,9 68,5 41,4 46,0 32,0 35,6 20,6 23,0
25 0% 10 163,0 | 184,0 | 1004 | 113,2 | 74,6 84,0 45,6 51,3
30 1734 | 2188 | 709 869 434 524 210 247
50 12683 | 18339 | 3166 | 4308 | 1536 | 2014 | 560 697

Taulukko 9 osoittaa, ettd myytaessa runsaasti osakkeita suoran sijoituksen osinko-
tuotto on paljon kannattavampi kuin arvonnousu. Myyntimaarilla 10 % ja 25 % osin-
kotuotto on aina kannattavampi kuin arvonnousu. Myynnissa arvonnousu realisoituu
verotettavaksi tuloksi, jonka veroprosentti on korkeampi kuin osinkotulon veroprosentti.

Myyntimaarilla 0 % ja 1 % osinkotuotto on aluksi kannattavampi, mutta sijoitusajan
pidentyessa arvonnousutuotto nousee kannattavammaksi. Kun osakkeita myydaan vain
vahan, arvonnousun verotuksen lykkdantyminen on gan kuluessa suurempi etu kuin
korkeamman veroprosentin aiheuttama haitta. Tuottoprosentin kasvaessa myos lyk-
kaéntymisedun suhteellinen merkitys kasvaa. Kun osaketuotto on 10 % ja myyntiméaé-
raskenaario on 0 %, osinko ja arvonnousu johtavat suunnilleen samaan realisoituvaan
nettotuottoon 10 vuodessa — osinko hieman korkeampaan. Osingosta maksetaan joka
vuosi veroa, mutta osinkovaihtoehdossa el ole lainkaan myyntivoiton realisointia sijoi-
tusajan lopussa kuten arvonnousuvaihtoehdossa. Kun osaketuotto nostetaan 14 prosent-
tiin, arvonnousu on 10 vuodessa jo merkittavasti kannattavampi kuin osinko. Mutta jos
samaan aikaan myyntimaddraskenaario nostetaan viiteen prosenttiin, osinko pysyy ar-
vonnousua kannattavampana.

Viiden prosentin myyntimaarilla osinko on arvonnousua kannattavampi kaikilla
tuottoprosenteilla 5-10 vuoden sijoitusgjoilla. Kun sijoitusaika on 30 vuotta, osinko on
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vield 8 % tuotolla kannattavampi, mutta 10 % tuotolla jérjestys vaihtuu arvonnousun
eduksi.

4.3 Elékesijoittaminen vapaaehtoisena elakevakuutuksena ja vapaasti
realisoitavana rahastosijoituksena

4.3.1 Vertailumenetedma

Vertailevassa analyysissa vapaaehtoista eldkevakuutusta verrataan pitkdaikaiseen va-
paasti realisoitavissa olevaan eli tavalliseen rahastosijoitukseen, koska ne ovat hyvin
samankaltaisia omaehtoisen el&kesijoittamisen vaihtoehtoja. Sijoitussidonnaisessa el&
kevakuutuksessa vakuutusmaksut sijoitetaan yhteen tai useampaan sijoitusrahastoon.
El&kevakuutus on pitkaaikaissijoittamista, koska kertyneet pddomat voi nostaa vain
poikkeustapauksissa ennen 62 vuoden ikéd. (Ks. esim. Sampo Elakevakuutus -esite, 11)
El&kesijoittaja voi itse p&éttéd, haluaako han omistaa sjoitusrahasto-osuuksia ilman
nostorgjoituksia vai sidotusti eldkevakuutuksen kautta.

Analyysissa vertaillaan 20, 30 ja 40 vuoden sijoitusgjalla elékevakuutuksen kautta
otettavaa rahastosijoitusta ja tavallista rahastosijoitusta. Eldkevakuutuksen kattavampi
verotuksen lykkaaminen on otettu huomioon kahdella rahastonvaihtoskenaariolla: Ra-
hasto-osuuksia el myyda sijoitusaikanatai rahasto vaihdetaan kokonaisuudessaan viiden
vuoden valein.?” Jalkimmai sessi skenaariossa tulee esille tavallisen rahastosijoittamisen
veroseuraamukset, joilta eldkevakuutuksen ottgja valttyy.

Analyysissa eldkevakuutukseen sijoitetaan verovahennyksen verran enemman rahaa
kuin tavalliseen rahastoon. V uotuisina tuottoskenaarioina kaytetéan rahaston arvonnou-
suaz, 4, 6, 8, 10, 12 ja 14 prosentilla. Nollatuoton tai negatiivisen tuoton skenaarioita ei
tarvita, koska niissd elékevakuutus on kulujen vuoks aina epdedullisempi kuin tavalli-
nen rahastosijoitus (ks. kuluista essm. Sampo Eldkevakuutus -esite, 10). Vertailussa ra-
hastojen merkinté ja lunastuspalkkio ovat osakerahastojen mediaanit 1 %.

Sijoitusvaiheen jalkeen alkaa eldkevaihe. Téssa vertailevassa analyysissa eldke nos-
tetaan viiden vuoden aikana joka kuukauden alussa. 60. kuukauden elékkeen jalkeen
koko p&&oma on kaytetty. Elékeaikana nostamatta oleva pddoma kasvaa tuottoskenaa-
rion mukaisesti samalla tavalla kuin sijoitusaikana. Elékevakuutuksen kautta saatava
nettoel&ke on kuukausittain tasasuuruinen. Koko nostettava summa on veronalaista paé-

" vaihtoehtoinen tapa olis mallintaa vuosittainen myyntimaaramuuttuja. Molemmilla tavoilla voidaan
osoittaa verotuksen merkitys pitkdaikaiselle sijoittamiselle.
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omatuloa. Tavallisen rahastosijoituksen kuukausittain nostettava summa on veronalaista
vain myyntivoiton osalta Myyntivoitto lasketaan FIFO-periaatteella hankintameno-
olettama huomioon ottaen. FIFO-laskennan takia kuukausittainen nettoeldke ei ole ai-
van tasasuuruinen, joten tuloksissa ilmoitetaan keskimaardinen nettoel&ke.

Laskentamalli laskee el&kevakuutuksen hoitopalkkion joka vuorokaudelle ja vahen-
téd sen sjoituspddomasta kuukauden lopussa. Kuolemanvaraturvan osuus vakuutus-
maksusta on otettu huomioon verovahennyksen laskemisessa. Vertailevassa analyysissa
elakevakuutukseen sijoitetaan 50 euroa joka kuukausi. Jos kuolemanvaraturvan osuus
vakuutusmaksusta on viisi prosenttia, verovahennyskelpoinen osuus on 47,50 euroa.
Verovahennys 28 % verokannalla on 13,30 euroa, jolloin sijoittajan oma osuus on 36,70
euroa. Tavallinen rahastosijoitus on vertailukelpoinen el8kevakuutuksen kanssa, kun
tavalliseen rahastoon sijoitetaan 36,70 euroa kuukaudessa. Taulukossa 10 esitetdan yh-
teenveto vertailevan analyysin muuttujista.

Taulukko 10 Muuttujat tavallisen rahastosijoituksen ja el&kevakuutuksen vertailussa

Yhteiset muuttujat

Rahaston Sijoitusrahaston kasvuosuuden vuosittainen arvonnousu hallin-
tuotto (%) nointi- ja sdilytyspalkkion jalkeen

Tavallisen rahastosijoituksen muuttujat

Merkintapalkkio (%) | Rahasto-osuuden oston yhteydessa perittava kertapalkkio

Lunastuspalkkio (%) | Rahasto-osuuden myynnin yhteydessa perittava kertapalkkio

Rahaston vaihtovéli | Rahaston vaihto aiheuttaa kuluja vain tavallisessa rahastosijoi-

tuksessa.
Vapaaehtoisen eldkevakuutuksen muuttujat
Hoitopalkkio Palkkio lasketaan paivittain sijoituspddoman arvosta (palkkio-
sijoitusaikana (%) prosentti / 365). Palkkio maksetaan kuukauden lopussa. Ei
tuottoperusteista palkkiota.
Hoitopalkkio Sijoitusajan hoitopalkkiota vastaava palkkio eldkeaikana
elakeaikana (%)
Maksupalkkio Sijoitusaikana vakuutusmaksusta perittava kertapalkkio
sijoitusaikana (%)
Maksupalkkio El&keai kana elékemaksusta perittava kertapalkkio
elékkeesta (%)

Y llgpitopalkkio (€) Kuukausittain sijoitusaikana perittava kiintea palkkio

Kuolemanvaraturvan | Vaikuttaa vakuutusmaksun verovahennyskel poiseen méaéraan
osuus maksusta (%)

Elékevakuutusten kulurakenteiden lahtokohtana on kaytetty kahden suuren vakuu-
tusyhtion eldkevakuutuksia: OP-Henkivakuutus Oy ja Nordea Henkivakuutus Suomi
Oy. Yhtiot valittiin, koska niiden hinnoittelussa on olennaisia eroja. Vertaileva analyysi
el ole naiden vakuutusyhtididen vertailu. Kulurakenteet eivét téysin vastaa valittujen
vakuutusyhtididen hinnoittelua. Analyysin selkeyden ja ymmarrettavyyden vuoks yh-
tibkohtaiset sijoituskayttaytymisesta riippuvat erityisehdot on jétetty pois. Liséks palk-
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kioprosentit voivat riippua sijoitettavan summan ja kertyneen sijoituspaéoman suuruu-
desta. (Ks. esim. Selekta-elékesijoituksen hinnasto) Analyysissa on tarkoituksenmu-
kaista kayttda yksiselitteisia prosentti- ja euroméardisia kuluja. Jokaisessa kuluraken-
teessa kuolemanvaraturvan osuus vakuutusmaksusta on viisi prosenttia. Luku perustuu
Sampo Pankista saatuun el&kevakuutustarjoukseen, jossa kuolemanvaraturvan osuus oli
4,9 prosenttia. Kulurakenteet ovat:

1. El&kevakuutus 1. Hoitopakkio sijoitusaikana 0,7 %, hoitopalkkio elékeaikana
0,4 %, maksupalkkio sijoitusaikana 4,0 %, maksupalkkio elakkeestd 0,0 %, yll&
pitopalkkio 1 euro (Selekta-elékesijoituksen hinnasto)

2. El&kevakuutus 2: Hoitopalkkio sijoitusaikana 0,4 %, hoitopalkkio eldkeaikana
0,0 %, maksupalkkio sijoitusaikana 5,0 %, maksupalkkio elakkeestd 1,0 %, yll&
pitopalkkio 0 euroa (OP-El&kevakuutuksen hinnasto)

4.3.2 Tulosten analyysi

Analyysissa keskitytdan tarkeimpien muuttujien — sijoitusrahaston tuoton, rahasto-
osuuksien vaihtovalin, eldkevakuutuksen kulujen ja sijoitusgjan — vaikutuksiin. Taulu-
koissa 11-14 tulokset esitetéén euroina. Liitteessd 2 samat tulokset esitetdan euroina ja
prosentuaalisina eroina. Taulukko 11 osoittaa eri tuottoprosenteilla 20 vuoden sijoitus-
gjan jalkeen viiden vuoden nettokuukausiel 8kkeet.

Taulukko 11 5 vuoden nettokuukausielakkeet 20 vuoden sijoitusajan jalkeen

Rahaston Rahastosjoitus | Rahastosijoitus El&kevakuutus 1 | El&kevakuutus 2
vuosituotto | el vaihtoja vaihto 5v. vélein

14 % 793 € 591 € 808 € 850 €

12 % 599 € 473 € 611 € 642 €

10 % 454 € 380 € 463 € 486 €

8 % 347 € 307 € 353 € 369 €

6 % 269 € 250 € 270 € 282 €

4% 214 € 205 € 207 € 217 €

2% 175€ 170€ 160 € 167 €

El&kevakuutus 2 on kannattavampi kuin elékevakuutus 1. Ero johtuu alhaisemmasta si-
joitusgjan hoitopalkkiosta. Maksupalkkio sijoitusaikana on korkeampi, mutta kerta
olla

Tavallisessa rahastosijoittamisessa rahastojen vaihto sijoitusaikana realisoi arvon-
nousun verotuksen. Kun rahastojen tuottoprosentti on annettu, rahastojen vaihto johtaa
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alhaisempaan nettokuukausieldkkeeseen kuin ilman vaihtoja. Mit& suurempi tuottopro-
sentti, sitd suurempi suhteellinen ero.

Kun tuottoprosentti on vahintdan kahdeksan, molemmat elékevakuutukset kannatta-
vat tavallisia rahastosijoituksia paremmin. Kuuden prosentin tuotolla el&kevakuutus 1
johtaa suunnilleen samaan nettokuukausielékkeeseen kuin rahastosijoitus ilman rahas-
tojen vaihtoja. Neljan prosentin tuotolla rahastosijoitus ilman vaihtoja on kannattavampi
kuin el&kevakuutus 1. Kahden prosentin tuotolla molemmat rahastosijoitukset kannatta-
vat el&kevakuutuksia paremmin.

Elékevakuutusten heikko kannattavuus alhaisilla tuotoilla johtuu siitd, etta veroetu ei
ehdi kertautua tarpeeksi. Sijoitettavasta summasta tehdéén verovahennys, mutta eléke-
aikana koko eldkesumma on veronalainen — ei vain voitto. Veroedussa on kyse rahan
aikararvosta. Kahden prosentin tuotolla taman merkitys jéa vahaiseksi. Kun tuotto on
tarpeeks alhainen, korkeat kulut painavat nettokuukausielékkeen tavallisen rahastosi-
joituksen alle. Taulukossa 12 on samojen skenaarioiden tulokset 30 vuoden sijoitus-
gjala

Taulukko 12 5 vuoden nettokuukausielakkeet 30 vuoden sijoitusajan jalkeen

Rahaston | Rahastosijoitus | Rahastosijoitus | El&kevakuutus 1 | El&kevakuutus 2
vuosituotto | el vaihtoja vaihto 5v. vélein

14 % 3109 € 1752 € 2975 € 3213 €

12 % 2004 € 1242 € 1926 € 2076 €

10 % 1301 € 890 € 1256 € 1350 €

8 % 853 € 646 € 827 € 886 €

6 % 568 € 476 € 551 € 589 €

4% 390 € 356 € 373€ 397 €

2% 285 € 271 € 257 € 273 €

Kun sijoitusaika pitenee kymmenell&a vuodella 30 vuoteen, tilanne muuttuu ratkaise-
vasti. Elédkevakuutus 1 on rahastosijoitusta heikompi kaikilla tuottoprosenteilla, kun ra-
hastoa el vaihdeta sijoitusaikana. Eldkevakuutus 2 on kuitenkin kannattavampi, kun
tuottoprosentti on vahintdan nelja Sijoitusajan hoitopalkkio on alhaisempi. Téméa osoit-
taa koko pddomasta paivittéin laskettavan hoitopakkion suuren merkityksen. 30 vuoden
sijoitusajalla hoitopalkkion suuruus on ratkaisevassa asemassa, koska se toimii negatii-
visella korkoakorolle -periaatteella.

Jos rahasto vaihdetaan viiden vuoden vélein, elédkevakuutus 1 on paljon kannatta-
vampi kuin rahastosijoitus. Vain kahden prosentin tuotolla rahastosijoitus voittaa en-
sjoitusta kannattavampi. Taulukossa 13 on samojen skenaarioiden tulokset 40 vuoden
sijoitusajalla
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Taulukko 13 5 vuoden nettokuukausielakkeet 40 vuoden sijoitusajan jalkeen

Rahaston | Rahastosijoitus | Rahastosijoitus Elakevakuutus 1 | Eldkevakuutus 2
vuosituotto | el vaihtoja vaihto 5v. vélein

14 % 11697 € 4866 € 10467 € 11633 €

12 % 6 369 € 3026 € 5736 € 6357 €

10 % 3496 € 1913 € 3173 € 3504 €

8% 1945 € 1234 € 1782 € 1959 €

6 % 1106 € 814 € 1022 € 1117 €

4% 651 € 551 € 602 € 655 €

2% 414 € 384 € 368 € 397 €

40 vuoden sijoitusgjala tavallisen rahastosijoituksen suhteellinen kannattavuus vah-
vistuu edelleen, jos rahastoja ei vaihdeta sijoitusaikana. Rahastosijoitus on kannatta-
vampi kuin ensimméinen el8kevakuutus. Ero on suhteellisesti suurempi kuin 30 vuoden
sijoitusaikana. Toinen eldkevakuutus on suunnilleen yhtéa kannattava kuin rahastosijoi-
tus. 30 vuoden sijoitusgjalla se oli vield rahastosijoitusta kannattavampi. Kahden pro-
sentin tuotolla syntyy merkittava prosentuaalinen ero rahastosijoituksen hyvaksi.

Verotuksen merkitys korostuu 40 vuoden sijoitusgjalla. Verotuksen jalkeen pienempi
padoma jatkaa kasvua. Jos tuottoprosentti on annettu ja rahastoa vaihdetaan usein —
tassa vertailevassa analyysissa viiden vuoden vélein — tavallisen rahastosijoituksen kan-
nattavuus jaa alhaiseksi suhteessa muihin vaihtoehtoihin. Kahden prosentin tuottoske-

taulukko kokoaa yhteen taulukoiden 1113 tulokset.
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Taulukko 14 5 vuoden nettokuukausielakkeet 20-40 vuoden sijoitusajan jalkeen

Rahaston Rahastosijoitus | Rahastosijoitus Elékevakuutus | El&kevakuutus
vuosituotto el vaihtoja vaihto 5v. vdlein | 1 2

14 % 20 vuotta | 793 € 591 € 808 € 850 €
14 % 30 vuotta | 3109 € 1752 € 2975 € 3213 €
14 % 40 vuotta | 11 697 € 4866 € 10467 € 11633 €
12 % 20 vuotta | 599 € 473 € 611 € 642 €
12 % 30 vuotta | 2004 € 1242 € 1926 € 2076 €
12 % 40 vuotta | 6 369 € 3026 € 5736 € 6 357 €
10 % 20 vuotta | 454 € 380 € 463 € 486 €
10% 30 vuotta | 1301 € 890 € 1256 € 1350€
10 % 40 vuotta | 3496 € 1913 € 3173 € 3504 €
8% 20 vuotta | 347 € 307 € 353 € 369 €
8% 30 vuotta | 853€ 646 € 827 € 886 €

8 % 40 vuotta 1945 € 1234 € 1782 € 1959 €
6% 20 vuotta | 269 € 250 € 270€ 282 €

6 % 30 vuotta | 568 € 476 € 551 € 589 €

6 % 40 vuotta 1106 € 814 € 1022 € 1117 €
4% 20vuotta | 214€ 205 € 207 € 217 €
4% 30vuotta | 390€ 356 € 373 € 397 €
4% 40vuotta | 651 € 551 € 602 € 655 €

2 % 20 vuotta 175€ 170 € 160 € 167 €
2% 30vuotta | 285€ 271 € 257 € 273 €
2% 40 vuotta | 414 € 384 € 368 € 397 €

Taulukosta 14 havaitaan vertailevan analyysin suuret linjat: sijoitusgjan merkitys
geometrisessa kasvussa, tavallisen rahastosijoituksen korkea suhteellinen kannattavuus
ilman rahastojen vaihtoja ja tavallisen rahastosijoituksen alhainen suhteellinen kannatta-
vuus, kun rahastoja vaihdetaan sijoitusaikana. El&kevakuutus 2 on aina kannattavampi
kuin el&kevakuutus 1, koska sijoitusgjan hoitopalkkiolla on suurempi merkitys kuin si-
joitusajan maksupalkkiolla. Seuraavassa kuviossa tarkastellaan [ahemmin sijoitusajan
hoitopalkkion vaikutusta.
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Kuvio 10 Sijoitusajan hoitopalkkion vaikutus kuukausielakkeeseen

Kuvion 10 vaaka-akseleilla on sijoitusgjan hoitopalkkioprosentti ja pystyakseleilla
viiden vuoden aikana maksettava nettokuukausielake, kun eldkevakuutuksen muut kulut
ovat eldkevakuutus 2:n mukaiset. Kuvion yléosassa rahastotuotto on 8 % ja alaosassa 14
%. Kuvio osoittaa, kuinka hoitopalkkion aiheuttama taloudellinen rasitus riippuu sijoi-
tusgjan pituudesta. Mita pidempi sijoitusaika, sitd suurempi suhteellinen rasitus.

Tuottoprosentin suuruus vaikuttaa samalla tavalla: mita korkeampi tuotto, sitd suu-
rempi suhteellinen taloudellinen rasitus. Kun rahastotuotto on 8 % ja sjoitusaika 40
vuotta, nettoel&ke ilman sijoitusagjan hoitopalkkiota on 2.197 euroa. Kahden prosentin
hoitopalkkiolla nettoeldke laskee 1.256 euroon. Nettoeléke ilman hoitopakkiota on 75
% suurempi. Kun rahastotuotto on 14 % ja sijoitusaika 40 vuotta, nettoeldke ilman si-
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joitusgjan hoitopalkkiota on 13.239 euroa. Kahden prosentin hoitopalkkiolla nettoeléke
laskee 6.990 euroon. Nettoeldke ilman hoitopalkkiota on noin 89 % suurempi.

Hoitopalkkion — ja sijoitusrahaston hallinnointipalkkion — yhteydessa on syyta kiin-
nitté&a huomiota sen lasku- ja maksutapaan: palkkioprosentti / 365 joka péiva ja maksu
kerran kuukaudessa (Ks. essm. Rahastojen sdann6t 1.2.2008, 7). Jos pagoman tuotto en-
nen palkkiota on 8 % vuodessa, pddoma kasvaa vuodessa 100 eurosta 108 euroon. Kun
mukaan otetaan yhden prosentin hoitopalkkio, p&d&oman tuotto vuodessaei ole 7 % vaan
vahan alle 7 %. Pa8oma kasvaa 100 eurosta 106,93 euroon. Pédoman kasvaessa hoito-
palkkio lasketaan kasvaneesta summasta.

Edell&a olevaa esimerkkia voidaan havainnollistaa tuoton aikamuunnoksella. 8 %:n
vuosituotto on 0,0211 %:n péivéatuotto. Konforminen muunnos saadaan kaavalla
1,08"(1/365)-1. Jos hoitopalkkio olisi 8 % vuodessa, yhden paivan palkkio olisi 0,0219
%. Palkkioprosentti olisi suurempi kuin tuottoprosentti.

Mita korkeampi tuotto ennen kuluja ja mita pidempi sijoitusaika, sita suurempi mer-
kitys hoitopalkkion laskentatavalla on. Tama nékyy taulukossa 12, jossa on tulokset 40
vuoden sijoitusajan jalkeen ja liitteessa 2, jossa tuloksista esitet&&n myos prosentuaaliset
erot. 10 prosentin tuotolla el&kevakuutus 2 on kannattavampi kuin rahasto ilman vaih-
toja, mutta 12 prosentin tuotolla kannattavuusérjestys kéantyy.

20 vuoden sijoitusgjalla sijoitusgjan hoitopalkkion vaikutus el ehdi viela kertautua
riittavasti, jolloin tuottoprosentin kasvu kasvattaa elékevakuutuksen 2 suhteellista kan-
nattavuutta. Suhteellisen kannattavuuden kasvu kuitenkin pysahtyy siirryttéessa 12 pro-
sentin tuotosta 14 prosentin tuottoon. Eldkevakuutuksen 1 kohdalla suhteellisen kan-
nattavuuden kasvu pysahtyy jo siirryttéessa 10 prosentin tuotosta 12 prosentin tuottoon,
koska sijoitusgjan hoitokulu on suurempi. 14 prosentin tuotolla elékevakuutuksen 1

El&kesijoitusmuotojen kannattavuus érjestys riippuu sijoitusrahaston tuotosta, eléke-
vakuutuksen kuluista, sijoitusgjan pituudesta ja siita, milla tavalla tavallisessa rahasto-
sijoituksessa realisoidaan arvonnousua verotettavaksi tuloksi sijoitusaikana. Sijoitusajan
pidentyminen korostaa sek& vakuutuksen hoitopalkkion etta mahdollisten rahaston-
vaihtojen veroseuraamusten merkitysta. Eldkesijoitusmuotojen ominaisuuksia tulisi tar-
kastella oman sijoituskayttéytymisensi valossa. Jos arvonnousu realisoidaan usein,
tavallisen rahastosijoituksen kannattavuus on yleensa elakevakuutusta alhaisempi. Ero
voi olla huomattavan suuri. Mit& pidempi sijoitusaika ja mitd korkeampi vuosittainen
tuotto, sitd epaedullisempi vaihtoehto tavallinen rahastosijoitus tall6in on.

Jos rahasto-osuuksia el vaihdeta sijoitusaikana, vertailun eldkevakuutukset ovat ra-
hastosijoitusta kannattavampia 20 vuodessa lukuun ottamatta kahden prosentin vuosit-
taista tuottoa. 30 vuodessa rahastosijoitus nousee kannattavammaksi kuin korkeamman
hoitopalkkion eldkevakuutus. Alhaisemman hoitopalkkion eldkevakuutus pysyy rahas-
tosijoitusta kannattavampana. 40 vuodessa rahastosijoitus nousee yhta kannattavaksi.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Epaméaéraisyydestéan huolimatta verotuksen neutraalisuuskasitetta kaytetaan eri tieteen-
hen, etta vastaanottgja ymmartaé kasitteen perusajatuksen ja vaihtelevan kayton.

Tutkielman kasiteanalyyttisen osion kontribuutiona voidaan pitda késitteiston kehit-
tamista ja kaditteelliga viitekehystd, joka osoittaa kokonaisvaltaisesti verotuksen neut-
raliteetin maaritelmét, kasitteelliset ongelmat ja taloudellisen merkityksen. Tavoitteena
oli helpottaa neutraalisuusproblematiikan kokonaisuuden hahmottamista ja kasittelya.
Samalla tutkielmassa esitettiin kannanotto, miten taloudellisen ja juridisen gjattelun erot
voivat johtaa tahattomasti ohjaavaan yritysten ja sijoittajien verotukseen.

Kéasiteanalyysin luonteeseen kuuluu tutkijan oman gattelun voimakas vaikutus lop-
putulokseen, jolloin objektiivisuuden vaatimus saa erilaisen merkityksen kuin vaihto-
ehtoisissa tutkimusotteissa. Ei voida olettaa, etté toinen tutkija olisi hahmottanut tutki-
musalueen tédsmdlleen samalla tavalla Jos toinen tutkija hahmottaa tutkimusalueen
olennaisesti eri tavalla, tutkijoiden vélille voidaan saada uutta luova keskustelu. Siksi
lisatutkimus aihealueesta olisi toivottavaa.

Jos verotus ei vaikuta hintoihin jataloudellisen toiminnan kannustimiin eli yksityisen
sektorin taloudelliseen pddtoksentekoon, neutraliteetti on absoluuttista. Jos neutraliteetti
el saa ndin taydellista muotoa, kysytdan, vaikuttaako verotus hintojen véalisiin suhteisiin
— onko se suhteellisesti neutraali. Verojen maksu vahentda aina yrityksen arvoa ja voi-
tonjakoa. Tulovaikutusta el voida vélttda, joten absoluuttinen ja suhteellinen neutrali-
teetti kdyvéat mahdottomiksi. Sen sijaan substituutiovaikutuksen vélttaminen on teorias-
sa mahdollista. Substituutiovaikutukseltaan neutraali verotus edellyttda aukotonta hyo-
tyyn perustuvaa veropohjaa, joka ottaa huomioon esimerkiksi vapaa-ajan hyotyarvon
suhteessa tyQaikaan.

Jos verotus muuttaa hintojen suhteita, siirretdan tarkastelu verojérjestelmén ominai-
suuksiin. Onko ohjausvaikutukset minimoitu tekemalla verojérjestelma niin neutraaliksi
kuin mahdollista? Ohjausvaikutukset minimoidaan, kun verotus perustuu lagjaan vero-
pohjaan, jossa toteutuvat taloudellinen yhdenmukaisuus, yhdenkertaisuus, symmetri-
syys, reaalisuus, oikea-aikaisuus ja veronmaksukyvyn huomioon ottaminen.

Kun tarkastellaan yhdenmukaista verotusta toimintavaihtoehtojen valillg, yhdenmu-
kaisuus voidaan kasittéa saman veroprosentin ja veropohjan kaytoksi. Tama ei kaikissa
tilanteissa johda lopullisen hyddyn yhdenmukaiseen verorasitukseen. Neutraalin vero-
jarjestelmén ominaisuuksia on tésmennetty kayttamalla termia taloudellinen yhdenmu-
kaisuus, joka voi olla eri asia kuin vaihtoehtojen yhdenmukainen veroprosentti ja vero-
pohja.

Jos ohjausvaikutuksia ei ole edella esitetylla tavalla minimoitu, tarkastelu siirtyy ve-
rotuksen tavoitteisiin. Jos verotuksella olisi ainoastaan fiskaaliset tavoitteet, verojérjes
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telmédn el haluttaisi luoda ohjaavia piirteita. Tarve vélttéa hallinnollisia kustannuksia
voi kuitenkin johtaa tahattomasti ohjaavaan verotukseen, jos ohjausvaikutusten poiston
arvioidaan aiheuttavan enemman kustannuksia kuin hyotya. Tavoitteelliseen ohjaustoi-
mintaan ja tulonjakoon liittyy helposti monia sellaisia vaikutuksia, jotka eivét ole olleet
tietoisiatavoitteita.

My0s taloudellisen ja juridisen gjattelun eroavaisuudet voivat johtaa tahattomasti
ohjaavaan verotukseen. Osingonjaon ja korkojen maksun erilainen kohtelu yritysvero-
tuksessa ohjaa yrityksen rahoituspéédtostd, vaikka korkojen vahennyskelpoisuuden (tai
osingonjaon vahennyskelvottomuuden) tavoite el ole vieraan pddoman suosiminen ja
omavaraisuusasteen madaltaminen. Seka taloudellisesti etta juridisesti gjatellen osin-
gonjako on voitonjakona rahoitustapahtuma. Vain menoille on vahennysoikeuden pe-
rusteet. Taloudellisesti gjatellen myos korko on voitonjakoa, mutta juridisesti sita pide-
tédn menona. Varallisuuden siirto yrityksestéa oman padoman sijoittgjalle on juridisesti
gjatellen eriluonteinen tapahtuma kuin koron maksu vieraan padoman sijoittgjalle, vaik-
ka taloudellinen merkitys on sama. Juridisesti gjatellen ei ole ristiriitaista verottaa osin-
gonsagjaa, vaikka yritys on maksanut veroja osinkoa vahentamétta Tuloverotukseen
kuuluu, ettd tulo on veronalaista — kyse on eri verosubjektista. Siten osingon kahden-
kertainen verotus voi olla seurausta taloudellisen ja juridisen gjattelun erosta. Téta on
vaikea perustella fiskaalisilla syill&, koska vastaavat verotulot voitaisiin keréta neutraa-
l[immallakin tavalla

Verojarjestelmdlld saattaa lahtokohtai sesti olla vain fiskaaliset tavoitteet, mutta kui-
tenkin etuperiaatteen nojalla on katsottu oikeudenmukaiseksi, etté yhteiskunnalta erityi-
Si& etuja saavia voidaan verottaa muita ankarammin. Osakkeen omistus el johda henki-
|6kohtaiseen vastuuseen yrityksen sitoumuksista. Jos verotuksella halutaan edistéa myds
muita kuin fiskaalisia tavoitteita, se on tavoitteellisesti ohjaavaa. Tahaton ja tavoitteelli-
nen ohjaus eivé sulje toisiaan pois.

Neutraliteetin ja ohjaavuuden vélille el voida vetda selkeda rajaa, koska kasitteiden
moniselitteisyyden takia se olisi keinotekoista. Absoluuttinen ja suhteellinen neutrali-
teetti seka substituutiovaikutukseltaan neutraali verotus ovat neutraliteetin vahvoja
muotoja, joita e kyetd ainakaan koko verojarjestelman tasolla saavuttamaan. Niita voi-
mét neutraalisuusvaatimukset, verojarjestelman k&ytannon toteutuskelpoisuus ja talous-
yksikoiden tekemien paatosten veropitoisuus kasvavat.

Alueellisessa neutraliteetissa on kysymys talousyksikdiden ja toimintojen sijoittautu-
mispaatoksista seka vienti- ja tuontipdatoksista. Ajallisella neutraliteetilla tarkoitetaan
gjoituskysymyksia (erityisesti kuluttaminen ja sdastdminen) sekd agjankayton valintaa
(erityisesti valintatyOajan javapaa-ajan vailld).

Kulutuksen gjoituksella nykyhetkeen on tietty arvo suhteessa tulevaan kulutukseen
eli sddstamiseen. Paatos nykyisen ja tulevan kulutuksen valilla on perustavanlaatuinen
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tiedostettu tai tiedostamaton p&étds, jonka jalkeen mietitéan tarkemmin — verotus huo-
mioon ottaen — mihin kulutetaan tai miten sdastetéén. Kaikkien taloudellisten paétosten
taustalla on aina valinta, halutaanko pddomaa kerryttéa vai kuluttaa. Yritysten kohdalla
el puhuta kulutuksesta, mutta voitonjako voidaan tassa yhteydessa rinnastaa kulutuk-
seen ja investointi sdastamiseen. Neutraliteetin gjallinen ulottuvuus vaikuttaa paéoman
muodostumiseen ja kansantalouden kasvuun.

Myos paddomaa sitovan yrityksen perustamista tai investointeja voidaan agjatella tasta
ndkokulmasta. Kun henkild valitsee yrittgyyden ansiotyon sijaan, yleensa hénen kulu-
tusmahdollisuutensa aluksi heikkenevét, mutta tulevaisuuden kulutusmahdollisuudet
voivat olla ansiotydvaihtoehtoa suuremmeat. Jos yritys kayttéa varallisuutta investointei-
hin, se luopuu vastaavasta voitonjakomahdollisuudesta. Nykyisesta voitonjaosta luovu-
taan, koska tavoitellaan suurempaa voitonjakoa tulevai suudessa.

Jos ohjaustavoitteista luovuttaisiin, lainséétgjalla olis taloudelliseen tehokkuuteen
perustuva motiivi pyrkid niin ldhelle absoluuttista neutraliteettia kuin mahdollista
Y leistéen voidaan sanoa, ettd mité suuremmat neutraalisuuspoikkeamat, sitd suuremmat
taloudelliset tehokkuustappiot. Toisaalta verotuksella on mahdollista edistéa taloudel-
lista tehokkuutta ja vakautta korjaamalla ulkoisvaikutuksia, joita markkinat eivét muu-
ten hinnoittelisi. Verotuksella voidaan pyrkié utilitaristiseen kokonaishyddyn maksi-
mointiin. Laskeva rajahyoty ja elintason suhteellisuus antavat tukea tulonsiirtojen mah-
dollisuudelle kasvattaa yhtei skunnan kokonaishyotyé.

Rahoitusmarkkinoiden ja -valineiden voimakas kehitys on haaste verojéarjestelmélle,
koska huomioon otettavien asioiden maéra lisdantyy. Verotus on aina herattanyt poliitti-
sia intohimoja. Verotuksen tehtavista ja tavoitteista seka niiden saavuttamiseksi valitta-
vista keinoista on vaikea paasta yksimielisyyteen. Tama vain korostaa teoreettisen ym-
marryksen tarvetta. Teoriat ovat térkeitd syy-seuraussuhteiden ymmartamiseksi, mika
on hyvan pédtoksenteon ja hyvan verojarjestelméan rakentamisen edel lytys.

Yksityisen osakesijoittamisen verotuksen neutraalisuustarkastelussa on otettava
huomioon sijoittajan ja yrityksen kokonaisverotus. Osakkeenomistajat paattavét yrityk-
sen voitonjaon muodon. Osinko jaetaan kaikille osakkeenomistajille, mutta osinko las-
kee osakkeen arvoa. Omien osakkeiden ostossa vain myyjét saavat kassatuloa, mutta
osakkeen arvo el laske. Taydellisilla paédomamarkkinoilla voitonjaon muodolla el ole
merkitystd, koska sijoittga voi omilla osto- ja myyntipaétoksillaan kumota voitonjako-
padtoksen vaikutukset ja saada aikaan halutun voitonjakopaétoksen vaikutukset. Epé-
taydellisil|a pddomamarkkinoilla tdmé& aiheuttaa kustannuksia.

Erityisesti sijoittgan henkilokohtainen verotus voi suosia yhta ja syrjia toista voi-
tonjakotapaa. Jos osinkotuloa ja arvonnousua verotetaan eri verokannoilla, voitonjaon
muodolla on merkitystd. Mikali osinkoverokanta on korkeampi, optimaalinen osingon
mééra on nolla. Myos transaktiokustannukset vaikuttavat siihen, mitd voitonjakotapaa
yksittainen sijoittgja suosii. Neutraliteetti edellyttéa yhtaldisen verokannan lisaksi, etta
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arvonmuutos verotetaan valittomasti. Jos néin el ole, arvonnousun verotus on rahan
aika-arvon johdosta jonkin verran lievempaa kuin osinkotulojen verotus vastaavalla ve-
rokannalla.

Epaneutraali verotus voi aiheuttaa erilaisten omistgjakuntien muotoutumista eri yri-
tyksiin. IImiosta kaytetédn nimitysta clientele effect. Eri sijoittajat voivat suosia eri
voitonjakopolitiikkaa toteuttavia yrityksid, mika voi vaikuttaa yritysten haluttomuuteen
muuttaa osinkopolitiikkaansa. My0Os yrityksen rahoitusrakenne voi vaikuttaa siihen,
mink& tyyppisia sijoittajia yritys houkuttelee. Jos sijoittaja haluaa kasvattaa oman paé-
oman tuottoa velkarahaa kayttaméllg, tama ns. velkavipu voidaan toteuttaa henkilokoh-
taisella velalla tai sijoituskohteen ottamalla velalla. Jos sijoittgjan pééomatulojen vero-
kanta on korkeampi kuin yritysverokanta, sijoittajan kannattaa hankkia henkil6kohtaista
velkaa ja sijoittaa velattomaan yritykseen.

Omistagjakuntien eriytymisella on yhteys epaneutraaliin verotukseen liittyviin tehok-
kuustappioihin. Voidaan paételld, etta markkinoiden segmentoituminen vahent&a tietyn
arvopaperin potentiaalisten ostgjiien ja myyjien madrad, jolloin likviditeetti heikkenee ja
kurssiero kasvaa

Jos verotus ohjaa voitonjakoa, se vaikuttaa myds osakkeen hinnan muutokseen osin-
gonjaon yhteydessa. Lahtokohta on, ettéa jos myyntivoittoa verotetaan osinkoa anka-
rammin, osakkeen hinta laskee osingon irrotessa yli osingon méaran. Teorian taustalla
olevat mallit ovat kuitenkin yksinkertaistavia

Y ksityisen osakesijoittamisen verotus on Suomessa eri tavoin ohjaavaa. Sijoitusra-
hastoilla on verovapaus. Suomessa vapaaehtoisia eldkevakuutuksia verotetaan EET-
mallin mukaisesti: Eld&kevakuutusmaksut ovat vahennyskelpoisia, karttumisvaiheen
tuotto on verovapaata ja eldketulo on veronalaista. Myyntivoitto ei realisoidu rahaston
vaihdon yhteydessa toisin kuin tavallisessa rahastosijoittamisessa. Jos rajaveroaste on
sama vakuutusmaksua vahennett&ess ja eldketta nostettaessa, taloudellinen lopputulos
on se, etta eldkesijoittajalle jaa omista varoistaan sijoittama p&doma ja sen tuotto vero-
vapaana. Jos rgjaveroaste vaihtuu, verotuen suuruus voidaan laskea nykyarvomenetel-
malla. Vapaaehtoinen eldkevakuutus sitoo pddoman pitkaksi gjaksi, joten siihen siséltyy
enemman taloudellisia ja poliittisia riskeja kuin vapaasti realisoitaviin sijoituksiin.?®

Suoran ja epadsuoran sijoittamisen valinen epaneutraalisuus on osin tahatonta, koska
sijoitusmuotoneutraliteetin toteuttaminen on hallinnollisesti vaikeaa ja kustannuksia ai-
heuttavaa. Listaamattomien osakeyhtididen osinkojen verotus sisdltda voimakkaan kan-
nustimen kasvattaa yhtion nettovarallisuutta. Yrityksen voiton ja jaetun osingon osittain
kahdenkertainen verotus voidaan nahda tulonjakopolitiikkana. Fiskaalisia syita ei ole,

% Ej voida sulkea pois sellaista tulevaisuuden mahdollisuutta, etté véestén vanhetessa ja huoltosuhteen
heiketessa € akevakuutussopi musten ehtoja muutettaisiin takautuvasti pakottavallalainséédannélla. Jokai-

kgd on vaikeamitata.



95

koska sama verokertyma voitaisiin saada neutraalimmallakin tavalla. Osingon verotus
vahent&é4 osakesijoittamisen kannusteita, mika on tahaton sivuvaikutus. Vapaaehtoisen
elakevakuutuksen verotuki on tavoitteellisesti ohjaavaa verotusta.

Y ksityisen osakesijoittgjan yleisimpi& osakesijoitusmuotoja tutkittiin kvantitatiivisen
vertailevan analyysin keinoin. On téarkedd, etté sijoittgja ymmarta& epasuorien sijoitus-
muotojen veroedut ja kulurasitteet verrattuna suoraan osakesijoittamiseen. Sijoitusstra-
tegiasta ja -gjasta riippuu, mika sijoitusmuoto on sopivin. Vertaileva analyys toteutet-
tiin laskentamallilla, joka laskee valituilla muuttuja-arvoilla eli skenaarioilla sijoitus-
muotojen realisoituvat nettotuotot. Tutkimusmetodin validiteetti perustuu siihen, etta
sijoitusmuotojen verotuksessa ja kulurakenteessa on tarkasti méaritellyt erot, joiden ta
loudellisia vaikutuksia voidaan laskea. Reliabiliteetti perustuu laskentamallin huolelli-
seen testaukseen ja skenaarioiden huolelliseen valintaan.

Ensimmaisessi analyysissa vertailtiin suoraa osakesijoittamista vastaavaan rahasto-
sijoittamiseen. Analyysin tulokset voidaan yleistéa muutamaan padhavaintoon. Lyhyilla
sjoitusagjoilla suora sijoitus on séanndnmukaisesti sijoitusrahastoa kannattavampi. Si-
joitusgjan pidentyessa rahaston suhteellinen asema kohenee, koska verotuksen lyk-
k&antymisetu alkaa kertautua geometrisen kasvun periagtteella. Jos sijoitusaika on
kymmenia vuosia, 10ytyy runsaasti skenaarioita, joissa rahastosijoitus kannattaa suoraa
gijoitusta paremmin.

Jos myyntivoittoja el realisoida kesken sijoitusgan ja tuottoprosentti on annettu,
suora sijoitus on jalleen sédnndnmukaisesti rahastosijoitusta kannattavampi. Mutta jos
suoran sijoittajan saamaa nettotuottoa. Mitd enemman myyntivoitot ylittévéat myyntitap-
piot, sitd enemman rahastosijoituksen suhteellinen asema kohenee. Nousevien markki-
noiden aikana kaupankayntiaktiivisuuden kasvattamisella on aluksi huomattavan suuri
vaikutus suoran sijoituksen nettotuottoon, kun myyntivoittolaskelmassa osakkeen hin-
nasta vahennetdan alhainen hankintameno. Kaupankayntiaktiivisuutta edelleen lisdtté
essa vaikutus vahenee, kun myyntihinnan ja hankintamenon ero supistuu.

Sijoitusmuotojen vertailussa korkea osaketuotto suosii rahastosijoitusta, alhainen
osaketuotto suoraa sijoitusta. Mita enemman osake tuottaa, sitd suurempi merkitys ve-
rotuksen lykkaantymisella on. Rahaston hallinnointipalkkion kulurasite on suhteellisesti
aina sama, mikali se el sisdlla tuottosdonnaisuutta. Veroedun suhteellinen merkitys sen
sijaan kasvaa osaketuoton kasvaessa. Jos rahaston kulut ovat vahintéan mediaanitasoa,
rahastosijoitus on yleensa epdedullisempi. Tarpeeksi pitkalla sijoitusajalla, aktiivisella
kaupankaynnilla ja hyvalla osaketuotolla rahastosijoitus voi mediaanikuluillakin olla
suoraa sijoitusta kannattavampi.

Suoralle sijoittajalle myyntivoittoverotuksen minimoiminen on pitkalla sijoitusajalla
erittéin téarkeda. Arvopapereita myytaessi kesken sijoitusajan on harkittava huolellisesti,
kuinka paljon voittoja kannattaa realisoida véhennyskel poisia tappioita enemman. Mak-
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Settava vero on pois sijoituspddomasta, mika vaikuttaa tuottoon koko sijoituksen loppu-
gjan. Jos arvopapereita myydaan vain siksi, ettd sjoittaja tarvitsee rahaa, on usein kan-
nattavampaa realisoida tappioita kuin voittoja. Vahennyskelpoisten tappioiden ansiosta
suoran sijoittajan el tarvitse ainakaan verotuksen takia noudattaa puhdasoppista osta ja
pida -strategiaa. Nousevien markkinoiden atkana myyntivoittoverojen vélttaminen kui-
tenkin edellyttéisi hyvin passiivista sijoittamista

Osta ja pida -strategia minimoi myos kaupankayntikustannukset, mutta toisaalta se
on hyvin joustamaton tapa sijoittaa. Esimerkiks rahoitusteorian mukaisen optimaalisen
sijoitussalkun eli tangenttiportfolion yll&pitaminen edellyttéa gjoittaista kaupankayntia.
Verotus on vain yksi tekija padtoksenteossa, mutta aktiivinen sijoittaja saattaa aliarvi-
oida sen merkityksen. Aktiivisen sijoittamisen tulisi tarkoittaa aktiivista markkinoiden
seuraamista ja perusteltua verot huomioivaa kaupankayntia, ei salkun nopeaa kierrétté-
mista. Huonosti harkitut myynnit ovat eduks vain osakevélittgjille ja veronsagjalle.

Rahastonhoitgjilla sijoituspaatosten tekeminen on verovapauden myéta paljon hel-
pompaa kuin suoralla sijoittajalla. Aktiivinen salkunhoito runsaala kaupankaynnilla
sopii rahastosjoittamiseen paremmin kuin pitkdaikaiseen suoraan sijoittamiseen. Ra-
hastosijoittajan pitéa kuitenkin itse arvioida, haluaako han maksaa aktiivisen salkunhoi-
don korkeampia kuluja— ja kenen rahastonhoitajan kykyihin han luottaa. Jos sijoittgjalla
on taipumus liikaan itseluottamukseen ja siité johtuvaan liikaan kaupankayntiin, rahasto
tarjoaa suojaa verotusta vastaan. Toisaalta liika kaupankaynti voi tarkoittaa myos ra-
hastojen vaihtoa. Vain vakuutussdastotuotteissa arvonnousu ei realisoidu rahaston vaih-
dossa

Epésuorat sijoitusmuodot sopivat hyvin erityisesti indeksisijoittamiseen, koska in-
deksin mukaan sijoittavissa rahastoissa on alhaiset kulut. Vaikka indeksisijoittamisessa
kaupank&ynti on salkun tasapainottamista, veroetu on pitkalla ajalla merkittava. Osin-
kotuottoa tulee aina — myds laskevien markkinoiden aikana. Kun markkinat nousevat,
suora sjoittgja el voi kokonaan valttéd myyntivoittoverotusta noudattamalla indeksisi-
joitusstrategiaa. Kannattavuugjérjestys riippuu tilanteesta, mutta vertaileva analyysi
osoittaa, etté pitkadlla gjanjaksolla indeksirahasto e voi havité kovin paljon suorale in-
deksisijoitukselle. Rahaston etuna on myds helppous ja piensijoittajaystavallisyys.

Suoraan osakesijoittamiseen liittyy olennaisesti kysymys ns. kasvu- ja arvoyritysten
painotuksista. Kasvuyrityksilta odotetaan tuottoa erityisesti arvonnousun muodossa. Ar-
voyrityksiltéa odotetaan tuottoa erityisesti osingon muodossa. Pitka sijoitusaika ja korkea
osaketuotto suosivat arvonnousua, mutta pitkalla sijoitusajalla aktiivinen kaupankaynti
leikkaa merkittavasti arvonnoususta realisoituvaa nettotuottoa. Viiden vuoden sijoitus-
gjalla osinko tuottaa arvonnousua korkeamman realisoituneen nettotuoton, ellei osake-
tuotto ole poikkeuksellisen korkea. Osaketuoton muotojen vertailussa osinkotuottoa voi
pitéd arvonnousua turvallisempana, koska myyntiaktiivisuudella ei ole niin suurta vai-
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kutusta lopputulokseen ja lyhyell& sijoitusajalla osinkotuotto on léhes varmasti kannat-
tavampi.

V apaaehtoinen eldkevakuutus on verotuettu pitkdaikaisséastamisen muoto. Sijoitus-
sidonnaisessa eldkevakuutuksessa varat sijoitetaan rahastoihin, joten kyseessa on vaih-
toehto tavalliselle rahastosijoitukselle. Verotuesta huolimatta elékevakuutus el kaikissa
olosuhteissa kannata tavallista rahastosijoitusta paremmin. Sijoitusaikana sijoitettavasta
summasta tehdéén verovahennys padomatuloverokannalla, mutta elékeaikana koko nos-
tettava eldke on veronalaista pddomatuloa — ei vain voitto. Jos tuotto on alhainen, vero-
tuki j&8 vahaiseksi.

El&kevakuutuksessa ei peritd alla olevien rahastojen merkinté- ja lunastuspalkkioita,
mutta kertaluonteinen maksupalkkio ja jatkuvasti perittava hoitopalkkio aiheuttavat si-
joitukselle suuren taloudellisen rasitteen. Jos elékevakuutusta vertaa suoraan osakesi-
joittamiseen, on vield muistettava, etté elékevakuutuksessa maksetaan myds alla olevien
sijoitusrahastojen hallinnointipalkkioita.

Hoitopalkkio toimii negatiivisella korkoa korolle -periaatteella. Vertailevassa ana-
lyysissa tavallinen rahastosijoitus kannattaa 30 vuoden sijoitusgjalla eldkevakuutusta
paremmin, jos rahastotuotto on annettu, varat pidetéan koko sijoitusgan samassa ra-
hastossa ja el&kevakuutuksessa on korkeamman hoitopalkkion kulurakenne. Alhaisem-
man hoitopalkkion kulurakenteella elékevakuutus kannattaa rahastoa paremmin, kun
rahastotuotto on vahintéén 4 % vuodessa. Sijoitusajan pidentyessi 40 vuoteen tavallisen
rahastosijoituksen suhteellinen asema vahvistuu edelleen, jos varat pidetddn koko gan
samassa rahastossa

20 vuoden sijoitusagjalla eldkevakuutuksen hoitopalkkion vaikutus kertautuu vahem-
man ja analyysin molemmat elékevakuutusvaihtoehdot ovat yleensd kannattavampia
kuin rahasto. Alhaisten rahastotuottojen olosuhteissa 20 vuoden kannattavuusjérjestys
kuitenkin riippuu rahaston vaihdoista ja el&kevakuutuksen kulurakenteesta.

Jos tavallisessa rahastosijoituksessa arvonnousun verotus realisoidaan sijoitusaikana
usein, eldkevakuutus on huomattavasti kannattavampi lukuun ottamatta kaikkein alhai-
simpia rahastotuottoja. El&kevakuutuksessa sijoittgja saa vapauden vaihtaa alla olevia
rahastoja ilman kuluja. Tdma on térkein syy hankkia vapaaehtoinen eldkevakuutus.
Korkeiden kulujen takia vakuutusmaksujen verovahennys el ole riittéva syy elékeva-
kuutuksen hankkimiselle. Vapaaehtoisessa elékevakuutuksessa sijoittgja hankkii yhden
vapauden luopumalla toisesta vapaudesta. Rahastonvaihtovapauden hintana on varalli-
suuden sitoutuminen vakuutusyhtioon. Sijoittgjalla el ole omistus- tai méaréémisoike-
utta gjoitettuihin varoihin. Sijoittajan pitdd miettid, kumpaa vapautta hén arvostaa
enemman.

Paatoksentekoa helpottaa se, ettd samaan ailkaan voidaan sjoittaa eri tavoilla. Usean
sijoitusmuodon kayttaminen on yks hajautuksen muoto. Sijoitusmuotohgjautus on eri-
tyisen tarkeda elékesijoittamisessa, koska vapaaehtoisen eldkevakuutuksen sidonnaisuus
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vahent&a sijoittgjan taloudellista itsemadraamisoikeutta. Sijoittgja el voi tietdd, mita tu-
levaisuudessa tapahtuu taloudellisesti ja poliittisesti yksilon ja yhteiskunnan tasolla. Si-
joitusmuotohajautus vahent&a vapaaehtoisen el dkevakuutuksen taloudellisia ja poliittisia
riskegja

Epéneutraalin verotuksen vallitessa verosuunnittelu on tarkeéa tuoton maksimoimi-
seksi. Sijoitusmuotojen erojen analysointi on monimutkaista, vaikka tarkastelu rajoite-
taan veroihin ja kuluihin. Tietyill&d muuttujien arvoilla erot ovat olennaisia, muttargjata
pauksia on paljon. Muuttujien runsas méaéra voi johtaa yllattavaltakin vaikuttavaan lop-
putulokseen, koska gjan kuluessa pienet erot kertautuvat. Hyvassa verojarjestelmassa
gjoittgjat kykenisivat helposti hahmottamaan eri vaihtoehtojen veroseuraamukset eri
skenaarioissa. Taman tutkielman vertaileva analyysi osoittaa, etta tama el Suomessa tay-
sin toteudu — sijoitusmuotojen kannattavuuserot ja kannattavuusérjestys vaihtelevat
voimakkaasti toteutuvan skenaarion mukaan.
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Taulukko 15 Tuotto 14 %: arvonnousu 11,0 %, osinkotuotto 3,0 %

Vertailutaulukot: suora sijoitus ja rahastosijoitus
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Rahaston alhaiset kulut: hallinnointi 0,5 %, merkinté ja lunastus 0,0 %

= 7 Suoran Erorahas- | Rahasto- Ero Suoran tuotto —
S.=¢| Vuosia | Sijoituksen | toon (%) sijoituksen | suoraan | rahaston tuotto,
2 3 tuotto (%) tuotto (%) | (%) prosenttiyksikkoa
5 67,0 7,7 62,3 -7,1 4,8
1% 10 194,5 2,6 189,6 -2,5 4,9
30 3307,7 -3,1 3414.8 3,2 -107,1
50 39344,1 -7,6 425594 8,2 -3215,2
5 66,2 6,5 62,2 -6,1 4,1
506 10 183,6 -2,9 189,2 3,0 -5,6
30 2365,2 -30,4 3399,8 43,7 -1034,6
50 213929 -49,4 42255,9 97,5 -20863,0
5 65,3 52 62,1 -4,9 3,2
10% 10 176,1 -6,7 188,7 7,2 -12,6
30 2051,3 -39,3 3381,1 64,8 -1329,8
50 16664,2 -60,2 41879,6 151,3 -25215,4
5 63,3 2,5 61,7 -2,5 1,6
2506 10 167,3 -10,6 187,1 11,9 -19,9
30 1820,2 -45,3 3325,6 82,7 -1505,5
50 13695,2 -66,4 40770,5 197,7 -27075,4
Rahaston melko alhaiset kulut: hallinnointi 0,95 %, merkinta ja lunastus 0,5 %
= ; Suoran Erorahas- | Rahasto- Ero Suoran tuotto —
‘;g €| Vuosia | sijoituksen | toon (%) sijoituksen | suoraan | rahaston tuotto,
g 3 tuotto (%) tuotto (%) (%) prosenttiyksikkda
5 67,0 15,5 58,0 -134 9,0
1% 10 1945 11,5 1744 -10,3 20,1
30 3307,7 12,1 2950,6 -10,8 357,1
50 39344,1 16,4 33814,6 -14.1 5529,5
5 66,2 14,3 58,0 -12,5 8,3
506 10 183,6 5,5 174,0 -5,2 9,6
30 2365,2 -19,5 2937,5 24,2 -572,3
50 213929 -36,3 33573,0 56,9 -12180,1
5 65,3 12,8 57,8 -11,4 74
10% 10 176,1 15 173,5 -1,4 2,5
30 2051,3 -29,8 2921,3 42,4 -870,0
50 16664,2 -49,9 33273,4 99,7 -16609,2
5 63,3 10,0 57,5 -9,1 5,8
2504 10 167,3 -2,8 172,1 29 -4.8
30 1820,2 -36,6 2873,1 57,8 -1052,9
50 13695,2 -57,7 32390,4 136,5 -18695,3
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Rahaston mediaanikulut: hallinnointi 1,51 %, merkinta ja lunastus 1,0 %

= 7 Suoran Erorahas- | Rahasto- Ero Suoran tuotto —
‘;g €| Vuosia | sijoituksen | toon (%) sijoituksen | suoraan | rahaston tuotto,
g 3 tuotto (%) tuotto (%) (%) prosenttiyksikkoa
1% |5 67,0 25,9 53,3 -20,5 13,8

10 1945 23,7 157,2 -19,2 37,3

30 3307,7 34,3 2463,7 -25,5 844,0

50 39344,1 54,6 254535 -35,3 13890,7
5% |5 66,2 24,6 53,2 -19,7 13,1

10 183,6 17,1 156,8 -14,6 26,8

30 2365,2 -3,6 24527 3,7 -87,5

50 21392,9 -15,3 25271,1 18,1 -3878,2
10% | 5 65,3 23,0 53,1 -18,7 12,2

10 176,1 12,6 156,4 -11,2 19,7

30 2051,3 -15,9 2439,1 18,9 -387,8

50 16664,2 -33,5 25045,0 50,3 -8380,7
25% | 5 63,3 19,9 52,7 -16,6 10,5

10 167,3 7,9 155,0 -7,3 12,3

30 1820,2 -24,1 2398,5 31,8 -578,3

50 13695,2 -43,8 24378,4 78,0 -10683,3
Rahaston korkeat kulut: hallinnointi 2,0 %, merkinté ja lunastus 1,0 %
= ; Suoran Erorahas- | Rahasto- Ero Suoran tuotto —
‘;g €| Vuosia | sijoituksen | toon (%) sijoituksen | suoraan | rahaston tuotto,
g 3 tuotto (%) tuotto (%) (%) prosenttiyksikkda
1% |5 67,0 33,2 50,3 -25,0 16,7

10 194,5 339 145,2 -25,3 49,3

30 3307,7 55,9 21214 -35,9 1186,3

50 39344,1 96,5 20023,8 -49,1 19320,3
5% |5 66,2 31,9 50,2 -24,2 16,0

10 183,6 26,8 1449 -21,1 38,8

30 2365,2 12,0 21119 -10,7 2534

50 213929 7,6 19879,9 -7,1 1513,0
10% | 5 65,3 30,2 50,1 -23,2 15,1

10 176,1 21,9 1444 -18,0 31,6

30 2051,3 -2,3 2100,0 2,4 -48,7

50 16664,2 -15,4 19701,6 18,2 -3037,3
25% | 5 63,3 27,0 49,8 -21,3 13,5

10 167,3 16,9 1431 -14,4 24,2

30 1820,2 -11,8 2064,8 134 -244.6

50 13695,2 -28,6 19175,9 40,0 -5480,7




Taulukko 16 Tuotto 10 %: arvonnousu 7,5 %, osinkotuotto 2,5 %
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Rahaston alhaiset kulut: hallinnointi 0,5 %, merkinté ja lunastus 0,0 %

= 7 Suoran Erorahas- | Rahasto- Ero Suoran tuotto —
;gg Vuosia | sijoituksen | toon (%) sijoituksen | suoraan | rahaston tuotto,
g 3 tuotto (%) tuotto (%) (%) prosenttiyksikkda
5 445 9,9 40,5 -9,0 4,0
196 10 114,1 9,8 103,9 -9,0 10,2
° 130 1109,0 -0,6 11153 0,6 -6,3
50 6848,1 -4.4 7166,3 4,6 -318,2
5 441 91 40,4 -8,3 3,7
50/ 10 110,6 6,8 103,6 -6,3 7,0
° 30 8713 -215 11101 27,4 -238,8
50 4380,5 -38,4 7114,6 62,4 -2734,2
5 43,6 8,1 40,3 -7,5 3,3
10% 10 107,4 3,9 103,3 -3,8 4,0
° 130 803,2 -27,2 1103,6 37,4 -300,5
50 3833,3 -45,6 7050,6 83,9 -3217,3
5 42,5 6,2 40,0 -5,9 2,5
250, 10 103,5 11 102,4 -1,1 11
130 746,1 -31,2 1084,5 454 -338,4
50 34179 -50,2 6861,7 100,8 -3443,8

Rahaston melko alhaiset kulut: hallinnointi 0,95 %, merkinta ja lunastus 0,5 %

= ; Suoran Erorahas- | Rahasto- Ero Suoran tuotto —
;gg Vuosia | sijoituksen | toon (%) sijoituksen | suoraan | rahaston tuotto,
g 3 tuotto (%) tuotto (%) (%) prosenttiyksikkéa
5 445 20,4 36,9 -17,0 7,5
1o 10 1141 20,6 94,6 -17,1 19,5
° |30 1109,0 16,3 954,0 -14,0 155,0
50 6848,1 20,8 5669,3 -17,2 1178,8
5 441 19,6 36,9 -16,4 7,2
50 10 110,6 17,2 94,4 -14,7 16,3
30 8713 -8,2 949,5 9,0 -78,1
50 4380,5 -22,2 5628,2 28,5 -1247,8
5 43,6 18,5 36,8 -15,6 6,8
10% 10 107,4 14,1 94,1 -12,4 13,3
° 130 803,2 -14,9 9438 17,5 -140,7
50 3833,3 -31,3 5577,2 455 -1743,9
5 42,5 16,6 36,5 -14,2 6,0
250 10 103,5 11,0 93,2 -9,9 10,3
130 746,1 -19,5 927,2 243 -181,1
50 34179 -37,0 5427,1 58,8 -2009,2
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Rahaston mediaanikulut: hallinnointi 1,51 %, merkinta ja lunastus 1,0 %

= 7 Suoran Erorahas- | Rahasto- Ero Suoran tuotto —
‘;g €| Vuosia | sijoituksen | toon (%) sijoituksen | suoraan | rahaston tuotto,
g 3 tuotto (%) tuotto (%) (%) prosenttiyksikkoa
1% |5 445 35,1 32,9 -26,0 11,6

10 114,1 35,6 84,1 -26,3 30,0

30 1109,0 41,3 7849 -29,2 324,1

50 6848,1 61,5 4239,9 -38,1 2608,2
5% |5 441 34,2 32,8 -25,5 11,2

10 110,6 31,9 83,9 -24,2 26,7

30 871,3 11,6 781,1 -10,4 90,2

50 4380,5 4,1 4209,0 -3,9 171,5
10% | 5 43,6 33,0 32,8 -24.,8 10,8

10 107,4 28,4 83,6 -22,1 23,7

30 803,2 34 776,4 -3,3 26,8

50 3833,3 -8,1 4170,6 8,8 -337,3
25% | 5 42,5 30,9 32,5 -23,6 10,0

10 103,5 25,0 82,8 -20,0 20,7

30 746,1 -2,1 762,4 2,2 -16,3

50 34179 -15,8 4057,4 18,7 -639,5
Rahaston korkeat kulut: hallinnointi 2,0 %, merkinté ja lunastus 1,0 %
= ; Suoran Erorahas- | Rahasto- Ero Suoran tuotto —
‘;g €| Vuosia | sijoituksen | toon (%) sijoituksen | suoraan | rahaston tuotto,
g 3 tuotto (%) tuotto (%) (%) prosenttiyksikkda
1% |5 445 46,2 30,4 -31,6 14,1

10 1141 48,6 76,8 -32,7 37,3

30 1109,0 66,5 666,1 -39,9 4429

50 6848,1 106,7 3312,9 -51,6 3535,2
5% |5 441 45,2 30,4 -31,1 13,7

10 110,6 445 76,6 -30,8 34,0

30 871,3 31,5 662,8 -23,9 208,5

50 4380,5 33,2 3288,5 -24,9 1091,9
10% | 5 43,6 43,9 30,3 -30,5 13,3

10 107,4 40,7 76,3 -28,9 31,0

30 803,2 21,9 658,7 -18,0 1444

50 3833,3 17,6 3258,3 -15,0 575,0
25% | 5 42,5 417 30,0 -29,4 12,5

10 103,5 37,0 75,5 -27,0 28,0

30 746,1 154 646,6 -13,3 99,5

50 34179 7,8 3169,1 -7,3 248,7




Taulukko 17 Tuotto 8 %: arvonnousu 6,0 %, osinkotuotto 2,0 %
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Rahaston alhaiset kulut: hallinnointi 0,5 %, merkinté ja lunastus 0,0 %

= 7 Suoran Erorahas- | Rahasto- Ero Suoran tuotto —
;gg Vuosia | sijoituksen | toon (%) sijoituksen | suoraan | rahaston tuotto,
g 3 tuotto (%) tuotto (%) (%) prosenttiyksikkda
5 34,2 11,5 30,7 -10,3 3,5
196 10 83,5 11,8 74,7 -10,6 8,8
° |30 620,8 2,7 604,4 -2,6 16,4
50 28179 -0,3 28275 0,3 -9,6
5 34,0 10,9 30,6 -9,8 3,3
50/ 10 81,4 9,3 74,4 -8,5 6,9
° 130 513,0 -14,7 601,3 17,2 -88,4
50 1972,3 -29,7 2806,7 42,3 -834,3
5 33,6 10,1 30,5 -9,1 3,1
109 10 79,4 7,0 74,2 -6,5 52
° 130 482,3 -19,3 597,6 23,9 -115,3
50 1790,5 -35,6 2780,9 55,3 -990,4
5 32,9 8,6 30,3 -7,9 2,6
25y 10 76,9 4,7 73,4 -4.5 3,5
°[30 4554 -22,4 586,5 28,8 -131,1
50 1643,7 -39,2 2704,8 64,6 -1061,1

Rahaston melko alhaiset kulut: hallinnointi 0,95 %, merkinta ja lunastus 0,5 %

= ; Suoran Erorahas- | Rahasto- Ero Suoran tuotto —
‘;g €| Vuosia | sijoituksen | toon (%) sijoituksen | suoraan | rahaston tuotto,
g 3 tuotto (%) tuotto (%) (%) prosenttiyksikkda
5 34,2 24,7 27,5 -19,8 6,8
1% 10 83,5 24,8 66,9 -19,8 16,6
30 620,8 21,6 510,6 -17,7 110,2
50 28179 26,8 22228 -21,1 595,1
5 34,0 24,0 27,4 -194 6,6
504 10 814 22,0 66,7 -18,0 14,7
30 513,0 1,0 508,0 -1,0 5,0
50 1972,3 -10,6 2206,3 11,9 -233,9
5 33,6 23,1 27,3 -18,8 6,3
10% 10 79,4 19,4 66,5 -16,3 12,9
30 482,3 -4.4 504,7 4,7 -22,4
50 1790,5 -18,1 2185,7 22,1 -395,3
5 32,9 21,6 27,0 -17,8 5,8
2506 10 76,9 17,0 65,7 -14,5 11,2
30 455,4 -8,0 495,1 8,7 -39,7
50 1643,7 -22,7 21253 29,3 -481,6
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Rahaston mediaanikulut: hallinnointi 1,51 %, merkintd ja lunastus 1,0 %

= 7 Suoran Erorahas- | Rahasto- Ero Suoran tuotto —
S.= 5| Vuosia | Sijoituksen | toon (%) sijoituksen | suoraan | rahaston tuotto,
2 3 tuotto (%) tuotto (%) | (%) prosenttiyksikkoa
1% |5 34,2 43,9 23,8 -30,5 10,5

10 83,5 43,6 58,1 -30,3 25,3

30 620,8 50,5 4124 -33,6 208,4

50 28179 71,2 1645,9 -41,6 1172,1
5% |5 34,0 43,2 23,7 -30,2 10,2

10 81,4 40,4 58,0 -28,8 234

30 513,0 251 410,2 -20,0 102,8

50 1972,3 20,8 1633,4 -17,2 338,9
10% | 5 33,6 42,2 23,6 -29,7 10,0

10 79,4 37,5 57,7 -27,3 21,6

30 482,3 18,4 407,5 -15,5 74,8

50 1790,5 10,7 1618,0 -9,6 172,5
25% | 5 32,9 40,6 234 -28,9 9,5

10 76,9 34,8 57,0 -25,8 19,9

30 4554 14,0 399,4 -12,3 56,0

50 1643,7 4,5 1572,4 -4,3 71,3
Rahaston korkeat kulut: hallinnointi 2,0 %, merkinté ja lunastus 1,0 %
= ; Suoran Erorahas- | Rahasto- Ero Suoran tuotto —
S.=¢| Vuosia | Sijoituksen | toon (%) sijoituksen | suoraan | rahaston tuotto,
2 3 tuotto (%) tuotto (%) | (%) prosenttiyksikkoa
1% |5 34,2 59,2 215 -37,2 12,7

10 83,5 60,5 52,0 -37,7 31,4

30 620,8 80,8 3434 -44.7 2774

50 28179 1215 12719 -54,9 1546,0
50 |5 34,0 58,4 21,4 -36,9 12,5

10 81,4 56,9 51,8 -36,3 29,5

30 513,0 50,2 341,5 -33,4 171,5

50 1972,3 56,3 1262,1 -36,0 710,2
10% | 5 33,6 57,4 214 -36,5 12,3

10 79,4 53,7 51,6 -35,0 27,7

30 482,3 42,2 339,1 -29,7 143,2

50 1790,5 43,2 1250,0 -30,2 540,5
25% | 5 32,9 55,8 21,1 -35,8 11,8

10 76,9 50,9 51,0 -33,7 25,9

30 455,4 37,1 332,1 -27,1 123,3

50 1643,7 354 12141 -26,1 429,6




Taulukko 18 Tuotto 5,4 %: arvonnousu 4,0 %, osinkotuotto 1,4 %

112

Rahaston alhaiset kulut: hallinnointi 0,5 %, merkinté ja lunastus 0,0 %

= 7 Suoran Erorahas- | Rahasto- Ero Suoran tuotto —
‘;g €| Vuosia | sijoituksen | toon (%) sijoituksen | suoraan | rahaston tuotto,
g 3 tuotto (%) tuotto (%) (%) prosenttiyksikkda
5 22,0 15,5 19,0 -13,4 2,9
1% 10 50,2 16,2 43,2 -14,0 7,0
30 265,9 10,2 2414 -9,2 24.6
50 828,6 6,9 775,4 -6,4 53,2
5 21,8 15,1 19,0 -13,1 29
504 10 49,3 14,5 43,0 -12,7 6,2
30 237,6 -1,0 239,9 1,0 -2,3
50 663,5 -13,7 769,1 15,9 -105,7
5 21,6 14,6 18,9 -12,7 2,7
10% 10 48,4 12,9 42,8 -11,5 5,5
30 2285 -4,0 238,1 4,2 -9,6
50 627,2 -17,6 761,4 21,4 -134,2
5 21,2 13,7 18,6 -12,0 2,5
2506 10 47,1 11,6 42,2 -10,4 4,9
30 219,2 -5,8 232,7 6,1 -13,5
50 592,8 -19,8 738,7 24,6 -145,9

Rahaston melko alhaiset kulut: hallinnointi 0,95 %, merkinta ja lunastus 0,5 %

= ; Suoran Erorahas- | Rahasto- Ero Suoran tuotto —
;gg Vuosia | sijoituksen | toon (%) sijoituksen | suoraan | rahaston tuotto,
g 3 tuotto (%) tuotto (%) (%) prosenttiyksikkda
5 22,0 36,2 16,1 -26,6 5,8
106 10 50,2 35,4 37,1 -26,1 13,1
° |30 2659 35,8 195,8 -26,4 70,2
50 828,6 39,5 593,9 -28,3 234,6
5 21,8 35,7 16,1 -26,3 5,7
504 10 49,3 334 36,9 -25,1 12,3
30 237,6 22,2 194,5 -18,1 43,1
50 663,5 12,6 589,0 -11,2 74,5
5 21,6 35,2 16,0 -26,0 5,6
10% 10 48,4 31,7 36,7 -24,0 11,6
30 2285 18,4 192,9 -15,6 35,5
50 627,2 7,6 582,9 -7,1 443
5 21,2 34,4 15,8 -25,6 54
25y 10 47,1 30,2 36,2 -23,2 10,9
°[30 2192 16,5 188,2 -14,1 31,0
50 592,8 50 564,8 -4.,7 28,0
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Rahaston mediaanikulut: hallinnointi 1,51 %, merkintd ja lunastus 1,0 %

= 7 Suoran Erorahas- | Rahasto- Ero Suoran tuotto —
S.= 5| Vuosia | Sijoituksen | toon (%) sijoituksen | suoraan | rahaston tuotto,
2 3 tuotto (%) tuotto (%) | (%) prosenttiyksikkoa
1 |5 22,0 70,7 12,9 -41,4 91

10 50,2 66,4 30,2 -39,9 20,0

30 265,9 79,6 148,0 -44,3 117,9

50 828,6 96,8 421,0 -49,2 407,6
56 |5 21,8 70,3 12,8 -41,3 9,0

10 49,3 64,1 30,0 -39,0 19,2

30 237,6 61,7 147,0 -38,1 90,6

50 663,5 59,0 417,3 -37,1 246,2
10% | 5 21,6 69,8 12,7 -41,1 8,9

10 48,4 62,0 29,9 -38,3 18,5

30 228,5 56,9 145,6 -36,3 82,8

50 627,2 52,0 412,7 -34,2 2145
25% | 5 21,2 69,3 12,5 -40,9 8,7

10 47,1 60,7 29,3 -37,8 17,8

30 219,2 54,7 1417 -35,4 77,5

50 592,8 48,5 399,1 -32,7 193,7
Rahaston korkeat kulut: hallinnointi 2,0 %, merkinté ja lunastus 1,0 %
= ; Suoran Erorahas- | Rahasto- Ero Suoran tuotto —
S.=¢| Vuosia | Sijoituksen | toon (%) sijoituksen | suoraan | rahaston tuotto,
2 3 tuotto (%) tuotto (%) | (%) prosenttiyksikkoa
1% |5 22,0 102,6 10,8 -50,6 11,1

10 50,2 98,0 25,4 -49,5 24,9

30 265,9 132,2 114,5 -56,9 151,4

50 828,6 168,1 309,0 -62,7 519,6
50 |5 21,8 102,3 10,8 -50,6 11,0

10 49,3 95,4 25,2 -48,8 24,1

30 237,6 109,2 113,6 -52,2 124,0

50 663,5 116,8 306,1 -53,9 357,4
10% | 5 21,6 101,9 10,7 -50,5 10,9

10 48,4 93,1 25,0 -48,2 23,3

30 228,5 103,2 1124 -50,8 116,0

50 627,2 107,4 302,5 -51,8 324,7
25% | 5 21,2 101,9 10,5 -50,5 10,7

10 47,1 92,0 24,5 -47,9 22,6

30 219,2 101,0 109,0 -50,3 110,2

50 592,8 103,2 291,8 -50,8 301,0
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Liite2 Vertailutaulukot: rahastosijoitus ja vapaaehtoi nen eldkevakuutus

Taulukko 19 Nettokuukausielékkeet ja prosentuaaliset erot 20 vuoden sijoitusgjan

jalkeen
Rahaston Rahastosj. | Rahastosijoitus Elékevakuutus | El&kevakuutus
vuosituotto Ei vaihtoja | vaihto 5v. vélein | 1 2
14 % 793 € 501 € 808 € 850 €
Ero rah. el vaihtoja 1,9% 7,2%
Ero rah. vaihto 5 v. 36,7 % 43,8 %
12 % 599 € 473 € 611 € 642 €
Ero rah. el vaihtoja 2,0% 7,2%
Ero rah. vaihto 5 v. 29,2 % 35,7 %
10 % 454 € 380 € 463 € 486 €
Ero rah. el vaihtoja 2,0% 7,0 %
Ero rah. vaihto 5 v. 21,8% 27,9 %
8 % 347 € 307 € 353 € 369 €
Ero rah. el vaihtoja 1,7% 6,3 %
Ero rah. vaihto 5 v. 15,0 % 20,2 %
6 % 269 € 250 € 270€ 282 €
Ero rah. el vaihtoja 0,4 % 4,8 %
Ero rah. vaihto 5 v. 8,0 % 12,8 %
4% 214 € 205 € 207 € 217 €
Ero rah. el vaihtoja -3,3% 1,4%
Ero rah. vaihto 5 v. 1,0% 59 %
2% 175€ 170€ 160 € 167 €
Ero rah. el vaihtoja -8,6 % -4,6 %
Ero rah. vaihto 5 v. -5,9 % -1,8%
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Taulukko 20 Nettokuukausielékkeet ja prosentuaaliset erot 30 vuoden sijoitusgjan

jalkeen
Rahaston Rahastosj. | Rahastosijoitus Elékevakuutus | El&kevakuutus
vuosituotto Ei vaihtoja | vaihto 5v. vélein | 1 2
14 % 3109 € 1752 € 2975 € 3213 €
Ero rah. el vaihtoja -4,3% 3,3%
Ero rah. vaihto 5 v. 69,8 % 83,4 %
12 % 2004 € 1242 € 1926 € 2076 €
Ero rah. el vaihtoja -3,9 % 3,6 %
Ero rah. vaihto 5 v. 55,1 % 67,1 %
10 % 1301 € 890 € 1256 € 1350€
Ero rah. el vaihtoja -3,5% 3,8%
Ero rah. vaihto 5 v. 41,1 % 51,7 %
8 % 853 € 646 € 827 € 886 €
Ero rah. el vaihtoja -3,0 % 3,9%
Ero rah. vaihto 5 v. 28,0 % 37,2%
6 % 568 € 476 € 551 € 589 €
Ero rah. el vaihtoja -3,0 % 3,7%
Ero rah. vaihto 5 v. 15,8 % 23,7 %
4% 390 € 356 € 373 € 397 €
Ero rah. el vaihtoja -4,4% 1,8%
Ero rah. vaihto 5 v. 4,8 % 11,5 %
2% 285€ 271 € 257 € 273 €
Ero rah. el vaihtoja -9,8 % -4,2 %
Ero rah. vaihto 5 v. -5,2% 0,7%




116

Taulukko 21 Nettokuukausiel&kkeet ja prosentuaaliset erot 40 vuoden sijoitusgjan

jalkeen
Rahaston Rahastosj. | Rahastosijoitus Elékevakuutus | El&kevakuutus
vuosituotto Ei vaihtoja | vaihto 5v. vélein | 1 2
14 % 11697€ |4866€ 10 467 € 11633 €
Ero rah. el vaihtoja -10,5% -0,5 %
Ero rah. vaihto 5 v. 115,1 % 139,1 %
12 % 6 369 € 3026 € 5736 € 6357 €
Ero rah. el vaihtoja -9,9 % -0,2 %
Ero rah. vaihto 5 v. 89,6 % 110,1 %
10 % 3496 € 1913 € 3173 € 3504 €
Ero rah. el vaihtoja -9,2 % 0,2%
Ero rah. vaihto 5 v. 65,9 % 83,2 %
8 % 1945 € 1234 € 1782 € 1959 €
Ero rah. el vaihtoja -8,4 % 0,7%
Ero rah. vaihto 5 v. 444 % 58,8 %
6 % 1106 € 814 € 1022 € 1117 €
Ero rah. el vaihtoja -7,6 % 1,0%
Ero rah. vaihto 5 v. 25,6 % 37,2%
4% 651 € 551 € 602 € 655 €
Ero rah. el vaihtoja -71,5% 0,6 %
Ero rah. vaihto 5 v. 9,3% 18,9 %
2% 414 € 384 € 368 € 397 €
Ero rah. el vaihtoja -11,1% -4,1 %
Ero rah. vaihto 5 v. -4,2 % 3,4%




