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Eduskunnan valtiovarainvaliokunnan verojaostolle

Annan kutsuttuna asiantuntijana kunnioittavasti lausunnon liittyen asiakirjaan HE 275/2018 vp (2018),
erityisesti osakesddstotileistd ja niiden vaikutuksista arvoihin pddomatulojen mittaamiseen ja vaikutuk-
sesta tuloeroihin Ruotsissa. Lausuntoni perustuu Ruotsin valtiovarainministeriolle toimitettuun, pai-
omatulojen korostunutta roolia tulonjaossa kisitelleeseen raporttiin, ”Kapitalinkomster och inkomstfor-
delningen” (Anders Bjorklund, Markus Jéntti, Per-Olof Robling, 2017).

Taustalla on, ettd Ruotsi kuuluu Suomen ohella maihin, joissa OECD:nn (2011) mukaan tuloe-
rot ovat 1970-luvulta ldhtien kasvaneet eniten. Vuonna 2011 julkaistussa SNS Vilfidrdsrapportissa
(Bjorklund ja Jantti, 2011) saamamme tulokset mm. eriarvoisuusindeksin hajotelmasta viittasivat sii-
hen, ettd muutokset padomatuloissa seké verotuksessa olivat muutosten padasiallisia ldhteitd. Ruotsissa
eri sddstaimismuotojen verokohtelu on hyvin erilaista. Koska viime vuosikymmenini sididstdamismuo-
doissa on toteutettu suuria muutoksia, osa verojen tulonjakovaikutuksen muutoksista johtunee muutok-
sista verokohtelultaan ja tuloseuraamuksiltaan erilaisten sddstimismuotojen kidytosta.

Lahtokohta tuloerojen mittaamiselle on ns. Haig-Simons tulokésite, jonka mukaan tulot ovat yhtd
kuin kotitalouden se potentiaalinen kulutus joka ei muuta kotitalouden nettovarallisuutta ajanjaksol-
la.! Ruotsissa tulonjakotilastoissa kuitenkin tukeudutaan pisasiassa rekisteritietoihin, jotka riippuvat
pitkilti siitd, mitd ruotsalainen lainsdiddanto, mukaan lukien verolainsdddinto, kulloinkin méiirittelee
tuloksi. Kun verosdinndt muuttuvat, muuttuu myos tulotilastoissa mitattu tulo, vaikka Haig-Simons
tulo ei muuttuisikaan. Tdmin vuoksi tuloerojen muutoksia tarkasteltaessa tulee pyrkid erottamaan ve-
rosdantdjen muutosten aiheuttamat muutokset, jotka eivét vilttamittda kuvasta muutoksia kotitalouksien
kulutusmahdollisuuksissa Haig-Simonin mééritelmén hengessd, sellaisista muutoksista, jotka liittyvit
varsinaisiin kulutusmahdollisuuksien muutoksiin.

Esimerkki tdstd on niin kutsuttu jokamiehen sdcdstiminen (ruots. allemanssparandet), joka oli mah-
dollista seki sddstotililld ettd arvopaperirahastossa. Huhtikuusta 1984 vuoden 1990 loppuun asti mo-
lemmat olivat verovapaita — rahaston tapauksessa ei vain tuotto vaan myds luovutusvoitot. Osana vuo-
den 1991 verouudistuksen myoti toteutettua veropohjan laajennusta nimaé otettiin verotuksen piiriin,
aluksi matalammalla veroasteella. Vuonna 1996 péiitettiin kohdella néditd samoin kuin muita sijoituksia,
miki johti merkittiviin sijoitusten realisointeihin sind vuonna. Tdmén sijoitusmuodon erityiskohtelun
paittyminen johti siis osaltaan varsin merkittdviin luovutusvoittojen realisointeihin, joilla puolestaan

oli suuria vaikutuksia tuloeroihin johtuen piiomatulojen keskittymisestd korkeimmille tulonsaajille.

Tulojen mittaamisesta ks Canberra Group (2011).
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Luovutusvoittojen realisointi ei kuitenkaan ole keskeinen Haig-Simons tulokdsitteen kannalta, vaan
olennaista on nettovarallisuuden muutos, joka ei riipu realisoinneista.

Toinen tédrked sijoitusmuoto, jonka sekd varsinainen etti tulotilastoissa mitattu vaikutus riippuu ve-
rosddnnoistd, on yksityinen eldkevakuutus. Yksityiset eldkevakuutukset ovat olleet Ruotsissa tirked
ja verokohtelultaan edullinen séddstdmisen muoto, jonka nettovarallisuutta ja siten Haig-Simons tulo-
ja kasvattava vaikutus ei ndy tulotilastoissa. Eldkevakuutusséddstimisestd tehtdvit viahennykset toisaalta
pienentivit verotettavaa tuloa. Tulevat eldkevakuutuksista maksettavat elidkkeet toki aikanaan verote-
taan, ansio- vaan ei padomatulona. Tulonjakotilastoihin téillainen nettovarallisuutta muuttava jirjestely
mittaantuu tavalla, joka poikkeaa Haig-Simons tulomédritelmésti — eldkevakuutusmaksu vihentdd ve-
ronalaista tuloa mutta kartuttaa nettovarallisuutta, joten sikili kuin sddstdminen sijoittuu tulonjaon yla-
padhin se aiheuttaa tuloerojen aliarviointia (ks alempana, kuva 1). Eldkevakuutuksen vihennyskelpoi-
suutta Ruotsissa on miiritietoisesti vihennetty ja vuodesta 2016 se on kokonaan poistettu. Veroedun
poistumisen myo6td tdimin sdadstimismuodon suosio on vihentynyt ja sddstdminen on siirtynyt muihin
instrumentteihin, joilla on toisenlaisia vaikutuksia mitattuihin tuloihin ja tuloeroihin.

Yksi varteenotettava vaihtoehto on ollut piiomavakuutukset, joilla ei juuri ole vihennyskelpoisia
veroetuja. Mutta pddomasijoituksen tuotosta veroa maksaa vakuutusyhtio, joten kertyvi tuotto ei rekis-
teroidy sijoittajan tuloksi eiki niilléd ole siksi vaikutusta tulotilastoihin, vaikka niiden tuotot kasvattavat
(ja tappiot vdhentivit) sijoittajan todellista nettovarallisuutta.

Sijoitussdistotilit (ruots. investeringssparkonto), joilla voi sdilyttdd eri sijoitusinstrumentteja mu-
kaan lukien rahasto-osuuksia, tuotiin Ruotsiin vuonna 2012. Tdm4i vastannee Suomeen esitettyjd osa-
kesddstotilejd. Sijoitusséddstotilin tuottoa verotetaan laskennallisen tulon mukaan (ruots. schablonintdikt,
-beskattning). Tilille sijoitettujen arvopapereiden arvon muutoksia, luovutusvoittoja tai tappioita ei il-
moiteta eikd vihennetid verotuksessa. Ne eivit tdstd syystd myoskddn suoraan mittaannu tulotilastoissa,
vaikka Haig-Simonsin tulokdsitteen mukaan arvon muutokset kuuluisikin. Pddomatuloksi mittaantuu
verotuksen pohjana oleva laskennallinen tulo, joka riippuu tililld olevien arvopapereiden markkina-
arvosta ja sijoittajan sddstamisestd vuoden aikana, ja valtion lainakorosta plus 0,75 prosenttia (vuodesta
2017 lahtien kuitenkin vihintdén 1,25 prosenttia).

Laskennallisen tulon laskutavan vuoksi tdimé sddstimisen muoto on erityisen edullinen porssikurs-
sien noustessa mutta ndiden laskiessa on epdedullinen. Keskeinen etu sddstimismuodosta on kuitenkin
se, ettd luovutusvoittoja ei veroteta kun ne uudelleensijoitetaan tilin sisill.

Sijoitussiistotilin yleistyminen sddstdmisen muotona vaikuttaa merkittdvésti ruotsalaiseen tuloti-
lastointiin. Laskennallinen padomatulo riippuu vain osittain arvopapereiden tuotosta, joten mitattu tulo
voi poiketa todellisista paljonkin. Ndmi poikkeamat kuitenkin vaihtelevat suhdanteiden mukaan. On
mahdollista, ettd osa eroista tasoittuu ajan myotd, joten mittaamalla tuloeroja useamman vuoden tuloil-
la olisi mahdollista saada tuloeroista tasméllisempi kuva. Toisaalta padomatulojen todellisesta muutok-
sesta eri talousuhdanteissa saadaan tulotilastojen kautta tdstd syystd vadristynyt kuva.

On my®ds todennékoisti, sijoitussddstotilit ovat korvanneet pddomavakuutuksia ja tulevat tekeméén



niin enenevisti. Koska vakuutusyhtio maksaa pddomavakuutukseen sisédltyvien finanssi-instrumenttien
tuotoista veroa, mutta sijoittaja itse sijoitussadstotilin laskennallisen tulon mukaan maardiantyvii veroa,
tulevat sijoitusmuotojen valinnan muutokset ilmentymiin tulotilastoissa tavalla, joka ei vastaa muutok-
sia kotitalouksien todellisessa nettovarallisuudessa.

Vuodesta 2017 voimassa ollut 1,25 minimikorko laskennallisen tulon médrdytymisessid on esimerk-
ki siitd, miten tulotilastointi voi sijoitusséddstotilin oloissa olla véaristynyttd. Minimikorkosdanto nosti
laskennallista tuloa vaan ei tilien todellista tuottoa, mutta laski kotitalouksien kiytettdvissd olevaa tuloa
kasvaneen paddomaveron vuoksi. Toisaalta kotitalouksien kéytettivissd oleva tulo kasvoi enemmin kuin
se viheni, koska koska vero on 30 prosenttia joten 70 prosenttia kasvaneesta laskennallisesta tulos-
ta jad kdytettdvissd olevan tulon kasvuksi. Jos sijoitussddstoileille sddstivit ovat suurituloisia, saattaa
mitattujen ja todellisten tuloerojen muutos olla pédinvastainen.

Taulukossa 1 nikyy kokonaiskorko- ja -osinkotulot Ruotsissa vuodesta 2007 vuoteen 2015. Finans-
sikriisin myotd nami alenivat muutta olivat jo vuonna 2012 korkeammat kuin 2008. Vuodesta 2012
lahtien sijoitussdistotilien vuosion on monin kertaistunut, ja arvattavissa on, ettd niiden suosio (mitat-
tuna tilien arvolla, viimeinen sarake) tulee jatkamaan kasvuaan. Niiden laskennallinen tulo kuitenkin
riippuu paljon laskennan pohjalla olevasta korosta, joka médrittdd missd méadrin laskennallinen tulo
poikkeaa todellisista Haig-Simons tuloista. Odotettavissa on my0s, ettd yhteenlasketut kotitalouksien
korko- ja osinkotulot tulevat tulevaa heikommin kertomaan talouden kotitaloussektorille oikeasti ker-
tyvistd pddomatuloista.

Taulukossa 2 ndkyvit vertailun vuoksi Ruotsissa kotitaloussektorissa realisoituneet luovutusvoi-
tot vuosina 2007-2015. Finanssikriisin vaikutus nidkyy ndiden romahtamisena vuodesta 2007 vuoteen
2008. Arvopapereiden luovutusvoitot ovat 2015 selvésti pienempid kuin vuonna 2007 vaikka kokonais-
voitot ovat samaa suuruusluokkaa. On mahdollista, ettd luovutusvoitot arvopapereista ovat talouden
kasvuun nidhden matalammalla tasolla, koska osa kotitalouksien luovutusvoitoista ovat jddneet sijoitus-
saastotileille.

Eri sdastimismuotojen verokohtelu vaikuttaa hyvin todennékdisesti niiden valintoihin, mutta tie-
dossani ei ole titd koskevaa tutkimusta. Ruotsin puutteellisen kotitalouksien varallisuuden tilastoinnin
vuoksi tistd el myOskiin ole ldhestulkoonkaan ajantasaista tilastotietoa. Antaakseni kuitenkin jonkin
kuvan siitd, ettd nima sddstamismuotoja koskevat valinnat todennékoisesti osuvat hyvituloisiin, kuvas-
sa 1 ndkyy vuodesta 1995 vuoteen 2015 kiytettdvissd oleva tulo tuhansissa vuoden 2015 kruunuissa
paneelissa A. Vasen sarake ndyttdd arvot ylimmaéssi tulokymmenyksessé (ekvivalenttien kiyt. tulojen
mukaan), keskimmdiinen tulokymmenyksissd 5-9, ja oikea sarake taas alimmassa viidess’ kymmenyk-
sessd.

Paneeliin B on piirretty eldkevakuutuksista tehtavit vihennykset ja paneeliin C taas niistd maksetut
eldkkeet (joita siis verotetaan ansiotulona). Eldkevakuutusten suosi laski tuntuvasti vuoden 2007 jil-
keen ja romahti vuonna 2015 (ne poistettiin kokonaan 2016). Vaikka vdahennyksii tekeviit ja elidkkeitd

nostavat kotitaloudet ovat pddasiassa annettuna vuotena eri ryhmié, on selvid, ettd tdmi sddstdmismuoto



on ollut huomattavasti yleisempii tulonjaon yldpaédssi kuin keskiluokassa tai sitd alemmissa ryhmissa.
Sikili kuin sijoitussédéstotilit ja padomavakuutukset ovat vaihtoehto eldkesddstamiselle, on oletettavissa
ettd ndmaikin ovat 1dhinni hyvétuloisten sddstamismuotoja.

Lopuksi on syytd korostaa, ettid niin verosddntdjen vaikutus sdistimismuodon valintaan kuin va-
littujen sddstdmismuotojen vaikutukset tuloihin ja tuloeroihin Ruotsissa on alue, jolla on tehty vain
vihidn tutkimusta. Tutkimuksen vihdisyyttd selittdd osaltaan se, ettd Ruotsissa ei olla pitkddn aikaan
tehty korkealuokkaista, koko véeston kattavaa varallisuustutkimusta. Haig-Simons tulon laskemiseksi
tarvittaisiin oikeastaan tieto nettovarallisuudesta perédkkdisiltd vuosilta, jota on harvakseltaan saatavilla
missdidn maassa, mutta korkealuokkainen varallisuustilasto on jo itsessddn hyvi alku.

Pddomatulojen roolia Ruotsin tuloerojen kasvussa tutkittuamme tulimme siihen lopputulokseen, et-
td kiytettivissd olevan tilastoaineiston puutteiden ja ennen kaikkea puuttuvan varallisuustilaston vuok-
si sekd muuttuvien sddstamismuotoja koskevien verosddntojen aiheuttamien mittausongelmien takia
ilmiostd on vaikea sanoa juuri mitddn. Ongelmat liittyvét sddstimismuotojen keskindiseen valintaan
ja niiden yleisyyden muutokseen, my0s suhteessa suhdanteeseen ja talouskasvuun. Piddmme tirked-
ni, ettd Ruotsissa kehitettdisiin kotitalouksien tulojen ja varallisuuden tilastointia juuri pidomatulojen
mittaamisen nikokulmasta.

Tissd suhteessa Suomessa (ja EMU-alueella) ollaan paremmassa tilanteessa, koska Suomessa on
saatavilla korkealuokkaista varallisuustilastoa pidemmailtd ajanjaksolta. Suomessa on valmius mitata
varallisuutta myos jatkossa. Ei ole mitdédn syytéd uskoa, etteikd osakesadstotilit ja niidden myotd koituvat
veroedut tulisi Suomessakin kdyttoon verrattain hyvituloisilla. Hyvétuloisten sddstdmisen subventointi
voi olla perusteltua, mutta sithen liittyy myos varsin tulonjakonikodkohtia. Jotta osakesddstotilien vai-
kutusta voidaan arvioida, on tirkeitd ettd niitd ja niiden vaikutusta voidaan mitata. Piddnkin tarkeédn4,
ettd mikéli osakesddstotilit tuodaan Suomeen niiden vaikutuksia tulonjakoon seurataan asianmukaisin

menetelmin.

Tukholmassa, 14. helmikuuta 2019

Markus Jantti
Kansantaloustieteen professori

Tukholman yliopisto
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Kuva 1 Kiytettidvissa olevat tulot, yksityisistd eldkevakuutusmaksuista tehdyt verovihennykset, ja niis-

td maksetut elidkkeet eri osissa kdytettdvin tulon jakaumaa (vuoden 2015 tuhatta kruunua)
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B. Yksityisisti eldkevakuutusmaksuista tehdyt vihennykset
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C. Yksityisistd elikevakuutuksista maksetut elikkeet
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