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SISSEJUHATUS

Kiesoleva 10putdod teema valiku tingis teema aktuaalsus. Juriidiliste isikute tulumaksust
vabastamine aastal 2000 tihendas muuhulgas ka seda, et viirtpaberitehingutest saadud kasu

hakati juriidiliste ja fiitisiliste isikute puhul maksustama erinevalt.

Eriti teravalt kerkis konealune probleem esile seoses Hansapanga aktsiate miiiigiga, kui
flitisilised isikud pidid maksma oma viirtpaberite vodrandamisest saadud tulult tulumaksu
samal ajal kui driithingu vormis aktsiad miiiinud isikud voisid siilitada kogu kasu ja selle edasi
investeerida. Enne 2007. aasta Riigikogu valimisi mdistsid ka mitmed erakonnad antud
probleemi tdsidust ja védrtpaberitehingute maksustamisega seotud kiisimused kerkisid

pievakorda juba enne valimisi.

Antud 10putods keskendutakse viddrtpaberitehingute maksustamisega seotud tulumaksu

kiisimustele ning ei vaadelda kdibemaksust tulenevaid probleeme.

Too eesmirgiks on selgitada vilja millist mOju on fiilisilistele isikutele avaldanud hetkel
kehtiv, viirtpaberitehingute maksustamist reguleeriv seadusandlus ja milliseid muudatusi vOib

antud valdkonnas oodata.

Autori seatud hiipoteesi kohaselt ei kohelda védrtpaberitehingute maksustamisel fiitisilisi
1sikuid, kes soovivad védrtpaberite miiiigist saadud tulu taasinvesteerida ja juriidilisi isikuid

vordselt kuigi maksuobjekt on sisu poolest sarnane.

Too esimeses osas viiakse lédbi staatiline analiiiis. Uuritakse véartpaberitehingute maksustamist
antud ajahetkel, nii fiilisiliste kui juriidiliste isikute 10ikes. Kuna tekkinud on ebavordne
situatsioon, uuritakse probleemi tagamaid ldhemalt. Analiitisitakse hetkel toimivate

maksustamisprintsiipide mdju majandusele ja investeerimiskliimale Eestis tildiselt.



Eesti Vabariigi Valitsus on esitanud Riigikogule Tulumaksuseaduse muutmise seaduse eelndu,
milles on vilja toodud ka planeeritavad muudatused véirtpaberitehingute maksustamise vallas.
Too teises peatiikis uvuritakse planeeritavaid seadusemuudatusi. Analiitisitakse voimalike

seadusemuudatuste moju iildisele majandusele ja riigieelarvele.

Kolmandas peatiikis uuritakse voimalike seadusemuudatuste mdju finantsturgudele. Toetudes
statistilistele andmetele, analiiiisitakse milliseid muudatusi toob fiilisiliste isikute
investeerimiskalduvuse suurenemine kaasa pankadele ja fondidele. Samuti analiiiisitakse
voimalikku seost fiiiisiliste isikute investeerimisaktiivsuse suurenemise ja tarbimislaenude

vihenemise vahel.



1. VAARTPABERITE MAKSUSTAMINE SEADUSANDLUSES KEHTIVAS

Too esimene peatilkk sisaldab iilevaadet hetkel Eesti 0Oigussiisteemis kehtivast
véartpaberitehingutelt saadud tulude maksustamisest nii juriidiliste isikute kui ka fiiiisiliste
isikute 10ikes. Juriidilised ja fiilisilised isikud on eraldi vaatluse all, kuna kehtiva Giguse
kohaselt koheldakse nimetatud investoreid erinevalt. Esimeses osas analiiiisitakse ka seda,
millist mdju juriidiliste ja fiilisiliste isikute erinev tulumaksualane kohtlemine nii

investeerimiskeskkonnale kui ka majandusele kui tervikule kaasa toob.

1.1. Kehtivad maksustamisprintsiibid juriidilistel isikutel

Alates 2000. aastast ei ole Eestis enam ettevotte tulumaksu ning see on asendunud originaalse
kulumaksuga, mis koormab vaid jaotatavat kasu voi ettevotlusega mitteseotud kulutusi. Uus
tulumaks lahendas topeltmaksustamise probleemi ning tOstis mérgatavalt Eesti ettevotete
konkurentsivdoimet. Tédnu sellele, et ettevotete kasumit enam ei maksustata, jddb ettevotetele

enam vahendeid investeeringuteks voi ka lihtsalt kdibevahenditeks. (Tammert 2005:176-177)

Kulumaksu moiste kasutuselevotu tingis Eestis aastal 2000 aset leidnud tulumaksureform.
Selle kdigus loobuti Eestis ettevotlustulu maksustamisest ning maksustamisele kuuluvad vaid
fuiiisilistele isikutele tehtavad tulu tilekanded iikskoik millises vormis. See reform muutis kogu
senise tulumaksu loogika. Varasema tulude — kulude deklareerimise korra jérgi ei arvatud
nditeks ettevotlusega mitteseotud kulusid tulumaksu vihendavate kulude hulka, mis tdhendas,
et need kulud tuli arvestuslikult tasuda tuludest, mis jdid maksukohustuslasele peale tulumaksu
tasumist ehk kasumist. Kuna vastavalt uuele tulumaksuseadusele (TuMS) ei ole enam
maksustatavat tulu, siis ei ole ka enam tulumaksuseaduse mdistes kasumit. Samas on aga
ettevottel ikkagi kulusid, mida ei loeta ettevotluskulude osaks. Uue korra jirgi tuleb nendelt
kuludelt, enne ettevotluskulude hulka arvamist, tasuda tulumaks, mis tdhendab juba kantud

kulule liituvat tdiendavat kulu, seega — kulumaksu. (Tammert 2005:146)



Eesti tulumaksureformiga sooviti eelkdige arendada ettevotlust ja soodustada investeeringuid.
See eesmirk sai ka tdidetud, sest driithingute kasum ja investeeringud suurenesid oluliselt,
samuti suurenes teiste maksude laekumine (tulumaks erisoodustustelt ja dividendidelt,
fiiisilise isiku tulumaks, sotsiaalmaks, kidibemaks). Samuti oli tulumaksureformil positiivne
efekt diguskuulekuse ja iihetaolise maksustamise seisukohast, kuna kaotati paljud ebadiglased
maksusoodustused ja maksupettusi vOimaldanud seaduseliingad ning hakati maksustama

erisoodustusi. (Lehis 2004:218-219)

Enne 2000. aastat oli vélja kujunenud olukord, kus mitmetel pdhjustel ei maksnud 2/3 Eestis
tegutsevatest  juriidilistest  isikutest  iildse  tulumaksu. Uue  tulumaksuseaduse
kehtimahakkamine suurendas maksumaksjate arvu oluliselt, kuigi maksulackumise
kogusumma esialgu vihenes. Tulumaksureformist tingitud maksulaekumiste vdhenemine oli
isna viike, sest tdnu varasemas tulumaksuseaduses sisaldunud maksusoodustustele ja iisna
kesisele maksudiguskuulekusele oleks tulumaksu laekumine vidhenenud ka ilma

maksureformita. (Lehis 2004:219)

Kui juriidiline isik on kapitalitulu omanik, arvatakse pohivarast tekkiv tulu ettevotlustulu
hulka, mistottu see jddb ettevotluses arvestatavate tulude — kulude osaks. Seejuures voib
kapitali haldus olla lausa iseseisev ettevotlusvorm, néiteks viirtpaberite halduse puhul on
tegemist investeerimisfondi vodi holdingettevottega. Residendist juriidiliste isikute tulu
kapitalist ei1 ole tulumaksu objekt, kuni seda ei maksta vélja omanikele dividendide vdi muu

kasumieraldise vormis. (Tammert 2005:158)

To6 seisukohast on oluline tutvuda ka investeerimisfondide maksustamisprintsiipidega. Vormi

jargi eristatakse kahte tiiiipi investeerimisfonde (MTA 25.03.2008:2):

- Lepinguline investeerimisfond (varakogum)

- aktsiaseltsina asutatud investeerimisfond (juriidiline isik)

Erinevat liiki fondide eristamine on vajalik neile kohalduvate erinevate reziimide tottu. Iga

investeerimisfondi puhul on ndutud seaduse kohaselt fondivalitseja olemasolu. Seda nii



lepinguliste kui ka aktsiaseltsina asutatud fondide puhul. Samas voivad tegutseda teistes
ritkides ka fondid, mille puhul fondivalitseja olemasolu ei ole ndutav. Fondivalitseja ise on
aktsiaselts, kelle peamiseks ja piisivaks tegevuseks on aktsiaseltsina asutatud fondi vara voi
lepingulise fondi valitsemine. Fondivalitseja voib valitseda mitut fondi. (MTA 25.03.2008:2-
3)

Lepingulisel fondil ning avalikul, aktsiaseltsina asutatud fondil peab olema samuti
depositoorium, kes hoiab fondi vara ning tdidab muid talle seadusega pandud iilesandeid.
Depositooriumi olemasolu ei ole ndutav aktsiaseltsina asutatud fondide, lepinguliste
riskikapitalifondide ja lepinguliste kinnisvarafondide, juhul kui need ei ole avalikud fondid,

puhul. (Investeerimisfondide seadus §92)

Fondi aktsiondride vdi osakuomanike tulu fondi investeeringutelt maksustatakse samadel
alustel nagu tavaliste viirtpaberitehingute puhul. Fond tulu teenimisel ise tulumaksu ei maksa.

(MTA 25.03.2008:3)

Investeerimisfondide seadus ei tdpsusta investeerimisfondist tehtavate véljamaksete liiki
tulumaksuga maksustamise maottes. Osakute tagasivotmise vOi miiligi korral maksustatakse
investori saadud tulu kasuna vara voorandamisest. Kui fondist tehakse rahaline viljamakse
ning osakuid tagasi ei voeta, nditeks perioodilised véljamaksed, saab viljamakset maksustada
kas dividendi voi intressina. Lepingulise fondi véljamakseid dividendina késitleda ei

saa.(MTA 25.03.2008:3)

Kui Eesti lepinguline fond saab oma Eestisse tehtud investeeringutest tulu, siis nendelt
tulumaksu kinni ei peeta. Kui fond saab investeeringutest dividenditulu, siis nendelt maksab

tulumaksu dividendi maksja. (MTA 25.03.2008:3)

Fondi tulu selle teenimisel ei maksustata. TekkepOhist tulu maksustamist nédevad ette
tulumaksuseaduse §18 10iked 4 ja 5 vaid juhul, kui Eesti residendist fiiiisiline isik on osanik
sellises varakogumis, millele ei ole omistatud juriidilise isiku staatust ning milles osaluse

kohta ei ole vilja antud véartpaberit viirtpaberituru seaduse §2 mdistes (Viirtpaberituru



seadus §2). Kuna investeerimisfondi osak on védrtpaber, siis toimub maksustamine ainult

juhul, kui raha liigub fondist investorile. (MTA 25.03.2008:3)

Fondi viljamaksete maksustamise reeglid aktsiaseltsina asutatud fondidele: (MTA

25.03.2008:5)

Osaluse miiiik: Uldkorras maksustatakse viirtpaberite voorandamisest saadud kasuna (TuMS
§15 Igl). Fondiosaluse soetamismaksumus arvutatakse kas FIFO voi kaalutud keskmise

meetodil.

Viljamaksed fondist: Fondist tehtavate viljamaksete liiki ei ole investeerimisfondide seaduses
tapsustatud. Fondi tasandil maksustatakse kogu dividendina jaotatud kasum. Kui fondi
investoriks on moni Eesti dritihing (juriidiline isik), liheb saadud dividend tema kasumi hulka
ja maksustatakse hilisemal jaotamisel. Kui aktsiaseltsina asutatud fondist dividendi saanud
Eesti juriidiline isik omab vihemalt 15% osalust (EL ema- ja tiitarithingute direktiivi kohaselt
aastast 2009 10% osalust), siis ta fondist saadud dividendi edaspidi ise vilja makstes

tulumaksu tasuma ei pea. (MTA 25.03.2008:5)

Kuigi Eesti tulumaksusiisteemi erinevus on pealtndha vaid tehnilist laadi, on see siiski
pohjustanud mdningaid probleeme vélislepingute ja Euroopa Liidu diguse rakendamisel, sest
topeltmaksustamise viltimise reeglid ja Euroopa Liidu kapitali vaba liikumise reeglid on
koostatud eeldusel, et kdikide asjassepuutuvate riikide maksusiisteemid toimivad ,,standardse”

tehnikaga. Eesti uus tulumaksusiisteem on aga maailmas ainulaadne. (Lehis 2004:218)

1.2. Kehtivad maksustamisprintsiibid fiitisilistel isikutel

Residendist fiitisilisel isikul on lubatud tegeleda viirtpaberite ostu ja miiligiga ning sdltumata
selle kidibe mahust, ei loeta seda ettevotluseks (TuMS §14). See aga tihendab, et realiseeritud
védrtpaberite miitigist tekkinud summeeritud kasumilt tuleb tasuda makseperioodi 15pul

tulumaks ning saadud tulu reinvesteerimist ei voeta arvesse. (Tammert 2005:168)



Tulumaksuseaduse §15 kohaselt maksustatakse tulumaksuga iikskoik millise vodrandatava ja
varaliselt hinnatava eseme, sealhulgas védrtpaberite miiligist ja vahetamisest saadud kasu

(TuMS §15). Seega on oluline vilja selgitada viirtpaberitehingust saadud kasu voi kahju.

Kasu voi kahju vara miiiigist on miiligihinna ja soetamismaksumuse vahe. Vara vahetamisest
saadud kasu vO1 kahju on vahetatava vara soetamismaksumuse ning vahetamise teel vastu
saadud turuhinna vahe. Maksumaksjal on digus kasust maha arvata vdi kahjule juurde liita

vara miliigi voi vahetamisega otseselt seotud dokumentaalselt tdendatud kulud. (MTA 2006:6)

Viirtpaberi soetamismaksumuseks on koik véartpaberi omandamisega tehtud dokumentaalselt

toendatud kulud (MTA 29.03.2008).

Viirtpaberite voorandamise tehingu soetamismaksumuse arvestamisel voib arvesse votta vaid
miiiidud koguse viirtpaberitele vastavat soetamismaksumust, kui miitidi vaid osa ostetud

vidrtpaberitest. (Tammert 2005:233)

Juhul, kui t06taja on saanud todandjalt tasuta vOi soodushinnaga véirtpabereid, millelt
tooandja on tasunud erisoodustuse-, tulu- ja sotsiaalmaksu voi fiiiisiline isik on saanud
kingitusena juriidiliselt isikult véértpaberi, mis on juriidilise isiku poolt maksustatud, siis
nende viirtpaberite vodrandamisel lisatakse véértpaberite soetusmaksumusele ka todandja voi
juriidilise isiku poolt maksustatud védrtpaberite summa. Siinkohal tuleb viirtpaberi andnud
todandjalt vo1 juriidiliselt isikult vOtta vabas vormis tdend, kus on nédidatud viirtpaberi
viéljastanud juriidilise isiku nimi ja registrikood, véirtpaberite liik, hulk ja maksumus, ning

summa, mis on juriidilise isiku poolt tulumaksuga maksustatud. (MTA 29.03.2008)

Juhul kui varal puudub soetamismaksumus ning vara voOrandamisest saadud tulu ei ole
tulumaksuvaba, kuulub vara vodrandamisest saadud tulu maksustamisele kogu ulatuses. Kui
mitterahaliseks sissemakseks olnud asja voi varalise diguse soetamismaksumus on eelnevalt
maha arvatud fiiiisilise isiku ettevotlustulust ja seda ei ole tulumaksuga maksustatud isiklikku
tarbimisse voetud varana, loetakse osaluse soetamismaksumuseks null. Soetamismaksumuse

hulka ei loeta vara haldamise kulusid. (MTA 2006:7)
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Tuludeklaratsioonis tuleb nididata oma (MTA 29.03.2008 ):

- aktsia

- osa

- osaku

- investeerimisfondi (seal hulgas rahaturufondi) osaku

- volakirja vdi volakohustuse

- optsiooni

- tuletisvdidrtpaberi voi muu nimetamata védrtpaberi vodrandamisest saadud kasu/kahju

- hiivitis erastamisvéértpaberite eest

Tuludeklaratsiooni esitades tuleb &dra ndidata vodrandatud véértpaberite soetamismaksumus,
miiiigihind vo&i viirtpaberite vahetuse puhul vastu saadud vara turuhind ning miiiigi voi
vahetamisega otseselt seotud kulud. Eelmistest maksustamisperioodidest edasi kantud kahju
védrtpaberite voorandamisest nii Eestis kui vilismaal, ndidatakse positiivse vddrtusena. Edasi
kantud, véartpaberite vodrandamisest saadud kahju ndidatakse ka siis, kui maksumaksja esitab
tuludeklaratsiooni ja ta ei ole maksustamisperioodil véirtpaberitehinguid sooritanud, kuid tal

on varasematest perioodidest edasikantud kahju. (MTA 2006:7)

Maksu- ja Tolliamet arvutab maksumaksja deklareeritud andmete alusel viirtpaberite
voorandamisest saadud kasu voi kahju. Maksustamisperioodil véértpaberite voorandamisest
saadud kasust arvatakse, vastavalt TuMS §39-le, maha samal maksustamisperioodil saadud
kahju. Seega, kui védrtpaberite voorandamisest saadud kahju iiletab kasu, siis kahju summat
muust maksustatavast tulust maha ei arvata, vaid kantakse jirgmisele maksustamisperioodile
ja  arvatakse  vddrtpaberite  vOOrandamisest saadud  kasust ~maha  jirgmistel

maksustamisperioodidel. (MTA 2006:7)

Viirtpaberi  voOrandamisest  saadud  kasuna  késitletakse = miitidud  véértpaberi
soetamismaksumuse ja miiiigihinna vahet. Véirtpaberite vahetamisel loetakse kasuks
vahetatava véiirtpaberi soetamismaksumuse ja vahetuse tulemusel saadud véirtpaberi

turuhinna  vahe. Kasu tehingutest  viirtpaberitega tuleb  deklareerida  sellel
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maksustamisperioodil millal véirtpaberi voorandamine tegelikult toimub. Seega ei saa

jooksval aastal ostetud aktsia soetamismaksumust kuluna deklareerida. (MTA 29.03.2008)

Viirtpaberite voorandamise puhul ei vOeta arvesse iiksnes tehingust saadud kasu. Ka kahjuga
tehtud tehingud kuuluvad arvesse votmisele. Siinkohal ei ole oluline kas kahju véirtpaberite
voorandamisest  tekkis  maksustamisperioodil v6i on see tekkinud eelnevatel
maksustamisperioodidel. Kui védrtpaberi voorandamisest maksustamisperioodil saadud kahju
on suurem kui samal maksustamisperioodil véirtpaberite voorandamisest saadud kasu, voib
kasu iiletava kahju summa maha arvata jargnevatel maksustamisperioodidel véddrtpaberite
voorandamisest saadud kasust. Kahjuna voetakse arvesse ainult viirtpaberite voorandamisest

saadud kahju. (MTA 29.03.2008)

Seega viirtpaberite voorandamisest saadud kasu vdi kahju on (MTA 29.03.2008):

- Miitimisel — viirtpaberi soetusmaksumuse ja miitigihinna vahe;

- Vahetamisel — vahetatava véartpaberi soetusmaksumuse ja vahetuse teel vastu saadud
védrtpaberi turuhinna vahe;

- Ariithingute voi mittetulundusiihistute iihinemisel, jagunemisel voi iimberkujundamisel
toimub osaluste vahetuse teel saadud uute osaluste maksustamine nende vddrandamisel,
kusjuures maksustatakse vahetatud osaluse soetusmaksumuse ja vastu saadud osaluse
miitigthinna vahe. Sarnastel tingimustel toimub ka Euroopa Liidu litkmesriigi
investeerimisfondi osakute vahetamise teele omandatud osakute voorandamisest saadud kasu

maksustamine.

Kui maksustamisperioodil tekkinud ja eelnevatest maksustamisperioodidest edasikantud kahju
summa on suurem kui maksustamisperioodil védrtpaberite vOorandamisest saadud kasu,
kaetakse selline kahju ainult maksustamisperioodi kasu ulatuses ning kahju katmata jadk

kantakse edasi jirgnevatele maksustamisperioodidele (Tammert 2005:168).

Investeerimisfondi védrtpaberitesse investeerimisel hakkab isik osalema ka selle tulemite

jagamisel. Saadud kasum jagatakse investorite vahel, kuid mitte viljamaksete vormis, vaid
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nende arvel olevate viidrtpaberite arvu suurendamise vormis. Samal ajal voib isik jooksvalt
sissemakseid suurendada voi vidhendada, vastaval oma rahalise seisu muutumisele.
Viirtpaberite eneste védrtus vOib samuti muutuda ja nii tekib kohe probleem kuidas
maksustada selliseid tihenimelisi véirtpabereid, mis on véljastatud sama isiku poolt, kuid

millistel on erinevad soetamismaksumused. (Tammert 2005:167)

Erineva hinnaga ja erineval ajal soetatud samanimeliste véértpaberite soetamismaksumuse

arvestamisel tuleb jédrjepidevalt lihtuda iihest alljirgnevatest meetoditest (MTA 2006:8):

1) FIFO meetod — vodrandamine toimub sisseostu jirjekorras
2) Kaalutud keskmise meetod — iithe vddrandatud viidrtpaberi soetamismaksumus leitakse
voorandamise hetkeks olemasolevate samanimeliste véddrtpaberite soetamismaksumuse summa

jagamisel nende arvuga.

Maksustamisperioodil samanimeliste véirtpaberite voorandamiste tehingute andmed on

tuludeklaratsioonis lubatud nididata koondsummadena (MTA 2006:8).

Erandina ei arvata maha dividendi saamise diguse andva véartpaberi vodrandamisest saadud
kahju, kui see viirtpaber omandati 30 pédeva enne dividendidiguslike isikute médramise

kuupideva ja voorandati 30 pdeva jooksul pérast eelnimetatud kuupdeva (Tammert 2005:168).

Deklaratsioonis tuleb &dra nididata ka vilismaal voorandatud véértpaberite soetamismaksumus,
miitigihind vo1 védrtpaberite vahetuse puhul vastu saadud vara turuhind ning miitigi vOi

vahetamisega otseselt seotud kulud. (MTA 2006:12)

Vilisvaluutas tehtud kulu, véirtpaberite miiiigi- /turuhind ning makstud ja kinnipeetud
tulumaks tuleb arvutada timber Eesti kroonidesse vastavalt kulu tegemise, tulu saamise voi
tulumaksu tasumise voi kinnipidamise pédeval kehtinud Eesti Panga péevakursi alusel (TuMS
§36 1g5). Vilisriigis vodrandatud viirtpaberid tuleb ndidata fiiiisilise isiku tuludeklaratsiooni

tabelis 8.2 ja tdidetakse analoogselt tabelile 6.1. (MTA 29.03.2008)
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Too seisukohast on oluline tutvuda ka fondide poolt hallatavas viirtpaberiportfellis olevate
investeerimisfondi osakute vahetamisest saadud kasu maksustamisega. Vidirtpaberituru
seaduse kohaselt on investeerimisfondi osak viirtpaber, mistottu fondiosaku voorandamisest
saadud kasu vdi kahju arvestatakse nagu  véddrtpaberite  vOorandamisel. Kui
vahetamistehinguga teenitakse maksustamisperioodil kasu, siis see ka maksustatakse,
kusjuures maksustamine ei soltu asjaolust, kas kasum voetakse vélja voi reinvesteeritakse.
Viirtpaberiportfelli haldaja teeb véirtpaberiomaniku volitusel védirtpaberitehinguid nii, et
védartpabereid ostes ja miiiies (ka vahetades) muudetakse portfelli struktuuri, kuid
maksustamisel vOetakse arvesse ainult voorandamistehingute, seal hulgas koikide
vahendamistehingute kasu voOi kahju. ViljavOtmata kasumi arvel soetatud viirtpaberite
maksumust kohe kuludesse ei kanta, vaid seda tehakse nende voorandamisel, sest voorandatud
védrtpaberite soetamismaksumusena kantakse kuludesse ka teenitud kasumi véljavotmata

summad. (MTA 2007b)

Viirtpaberiportfellihaldaja esitab portfelli omanikule tema ndudel véiirtpaberitega
maksustamisperioodil ~ sooritatud  tehingute = kohta  aruande, mis  vdimaldab
voorandamistehingutest saadud kasu/kahju véljaarvutamist ja deklareerimist (vOimalik ka
kuude kaupa). Sama peab toimuma ka fondivalitseja poolt védrtpaberiportfelli haldamisel.
Fondivalitseja poolt hallatavas viirtpaberiportfellis olevate fondiosakute vahetamise
pohieesmirgiks on kliendile tootlikumate osakute soetamine ja véimaliku tulu teenimine. Kui
osakute vahetamine toimub investeerimisfondide seaduse §-des 153 ja 154 sitestatud korras
ning vahetamisega teenitakse kasu, on see maksuvaba (TuMS §15 lg4 pll) ning osaku
omanikul ei ole kohustust nendest vahetustehingutest kasu voi kahju deklareerida. (MTA

2007b)

Kui fondivalitseja poolt hallatava véértpaberiportfelli omanik otsustab mingi summa portfellist
vilja votta, siis selle summa vorra viheneb portfelli jadvate osakute vididrtus, seega peab
omanik fondivalitseja vahendusel voorandama teatud arvu osakuid. Kuna fondivalitsejal on
vajalik teha véljamakse ja selleks on vaja raha, siis osakute vOOrandamine ei toimu
investeerimisfondide seaduse §-des 153 ja 154 sitestatud korras ning osakute vodrandamisest

saadud kasu kuulub tulumaksuga maksustamisele iildises korras. (MTA 2007b)
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Iga sellise osakute voorandamise tehingu kohta arvestatakse kasu eraldi, seega tuleb arvesse

votta voorandatud osakute soetamismaksumust (MTA 2007b).

Viirtpaberite voorandamisel ei arvestata kasust maha véirtpaberikonto hooldustasusid.
Tulumaksuseaduse §37 lgl kohaselt on kasu védrtpaberite miiiigist miitidud véirtpaberite
soetamismaksumuse ja miiligihinna vahe. Maksumaksjal on 6igus kasust maha arvata miitigiga
otseselt seotud dokumentaalselt tdendatud kulud. Siinjuures on oluline mirkida, et miitigiga
otseselt seotud kulu moiste on méidratlemata Oigusmoiste, mille igakordsel sisustamisel
lahtutakse konkreetsest tehingust. Vara vodrandamisega otseselt seotud kulud saavad olla
konkreetse voorandamise tehinguga otseselt seotud hidavajalikud kulud, ilma milleta pole
voimalik seda tehingut sooritada. Kui vara vodrandamise tehingut ei toimu, siis sellised kulud
jaavad tegemata. Samuti voivad vodrandamisega otseselt seotud kuludeks olla muud
moistlikud ja hddavajalikud kulud, mis véimaldavad tehingut kasumlikult sooritada, niiteks

maakleritasud. (MTA 2007a)

Viirtpaberikonto hooldustasud on védrtpaberite haldamisega seotud iildkulud, milliseid
ollakse sunnitud tegema soltumata miiligitehingu toimumisest, mistottu hooldustasud ei ole

otseselt seotud konkreetse miiiigitehinguga ning neid ei arvata kasust maha. (MTA 2007a)

Eesti Viirtpaberite Keskregistri (EVK) kaudu toimunud véértpaberitehingute kohta saadud
andmete pohjal eeltdidab maksuhaldur fiiiisilise isiku tuludeklaratsiooni tabeli 6.1. Kuna EVK-
|1 puuduvad andmed koikide toimunud tehingute kohta, peab maksumaksja ise tditma tabelis
puuduvad andmed tema poolt tehtud tehingute kohta, mis ei ole toimunud libi EVK. Samas
tuleb maksumaksjal ka EVK poolt esitatud tehingute infot tdiendada, niiteks ei ole EVK-1
voimalik anda maksuhaldurile infot voorandatud véértpaberite soetusmaksumuse kohta. (MTA

29.03.2008)

1.3. Kehtivate maksustamisprintsiipide moju majandusele

Oluline asjaolu kehtivate maksupdhimotete analiiiisimisel seisneb kahtlemata selles, et kui

juriidilised isikud ei pea tasuma tulumaksu reinvesteeritud tuludelt ja fiiiisilised isikud peavad,
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siis on fiiiisilise isiku seisukohast optimaalsem maksukditumine teha oma investeeringuid
juriidiliste kehade abil. Selle asemel, et investeerida enda nimel on fiiiisilised isikud Eesti
majanduses alustanud tiha suuremal midral investeeringute tegemist 1dbi juriidiliste isikute.
Sisuliselt luuakse ainult investeerimiste tarbeks juriidilisi isikuid, mis tegelikult hédgustab

majanduskeskkonda ja muudab toimuvat majandustegevust viihem ldbipaistvamaks.

Seega, kui fiiiisilised isikud peavad tasuma oma viirtpaberitehingutelt saadud tuludelt
tulumaksu ka olukorras, kui tulud reinvesteeritakse, kuid kasutades samaks tegevuseks
moodustatud juriidilist keha, on vdimalik neid makse véltida, siis paratamatult hakkab
investeeringutega tegelev iildsus rohkem kasutama investeeringute tegemisel juriidilisi isikuid.
Toimub majanduse noé iimberorienteerumine kéitumisviisile, mis on kasulikum ja

ratsionaalsem.

Selline timberorienteerumine on viimastel aastatel olnud Eesti majanduses aktiivseks trendiks.
Laiema avalikkuse ette joudis timberorienteerumise vajalikkusest arusaamine siis, kui
hakkasid aset leidma suuremate Eesti kapitalil pohinevate ettevotete miitigid vilisinvestoritele
(nditeks Hansapank). Meedias oli sellel perioodil palju kira selle iimber, et kuidas néiteks tiks
inimene (kes oli oma Hansapanga aktsiad paigutanud ettevotte nimele) ei pidanud miitigitulult
tulumaksu tasuma ja teine inimene (kelle aktsiad olid fiiiisilise isiku nimel) pidi seda tegema.
Hansapanga ja mitmete teiste suurettevotete nditel sai paljudele vdikeinvestoritele selgeks, et
el ole motet hoida oma aktsiaid enda nimel, kui selle tarbeks voib osta voi luua riiulifirma ja
oma investeeringutega seal maksuvabalt opereerida ja tulumaksu tasuda iiksnes
viljavoetavatelt tuludelt. Viikeinvestorite arusaama muutus investeerimise ldbiviimise
muutuste osas viis ka nende kditumise muutumisele turul — hakati ka reaalselt investeeringuid

ttha rohkem lébi ettevotete tegema.

Umberorienteerumine ettevotete kasutamisele fiiiisiliste isikute investeeringute tegemiseks ei
ole iseenesest ratsionaalne kditumine turul. Investor peab tulumaksuvabastuse nimel kandma
taiendavaid kulutusi firma loomise voi ostmise tottu. Lisaks sellele kaasnevad ka moraalsed
kulutused — viikeinvestor, kes tahab endale sdéstetud palgaraha eest aktsiaid osta, ei ole

tavaliselt kompetentne orienteeruma &rialases seadusandluses sellisel maédral, et hakata

16



pdevapealt ettevote  juhiks. Seega  tulumaksu t0ttu moOnevoOrra  pealesurutud
timberorienteerumine toob kaasa tdiendavaid kulutusi investoritele ja on ka paljudele
moraalseks barjdiriks. Teisest kiiljest vaadatuna sunnib antud olukord investorit oma teadmisi
laiendama ja seda omakorda ei saa negatiivse aspektina kisitleda. Samuti on fiitisilistel isikutel

voimalus kasutada professionaalsete fondide abi investeerimisel.

Ulaltoodu pdohjal on vdimalik viita, et reinvesteeritud kasumi tulumaksustamispdhimdtete
erinemine fiitisiliste ja juriidiliste isikute 10ikes ei ole majanduslikult efektiivne, ldbipaistvust
tagav ja tekitab paljudele potentsiaalsetele viikeinvestoritele  moraalseid ning tehnilisi
barjiire efektiivseks osalemiseks investeeringute turul. Uldkokkuvdttes viib sellisel viisil libi

viidav véartpaberitehingute maksustamine investeerimiskalduvuse vihenemisele iihiskonnas.
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2. VAARTPABERITEHINGUTE MAKSUSTAMINE VOIMALIKE
SEADUSEMUUDATUSTE KORRAL

Aastal 2007 toimunud Riigikogu valimistel sai kdige suurema rahva toetuse Reformierakond.
See omakorda andis alust oodata tulumaksuseaduse muudatusi just fiilisiliste isikute 1dikes.
Too teine peatiikk uurib vdimalikke seadusemuudatusi nii juriidiliste kui fiiiisiliste isikute
16ikes ja analiiiisib neid. Samuti analiitisitakse muudatusi mida prognoositav seadusemuudatus
Eesti investeerimismaastikul kaasa voib tuua. Teine peatikk on viga aktuaalne ja
pdevakajaline seoses sellega, et valimised voitnud poliitiline joud omab véirtpaberitehingute

maksustamisel viga selget seisukohta.

2.1. Voimalikud maksumuudatused juriidilistele isikutele

Juba koalitsioonikonelused andsid alust arvata, et juriidiliste isikute véirtpaberitehingute
maksustamise osas tulumaksuseaduses muudatusi ei plaanita. Hetkel koalitsioonikdnelusi
pidavatest erakondadest ei voOtnud iikski valimiseelset seisukohta ettevotete tulumaksu
taastamise poolt. Olukorras kus Eesti Vabariigi Valitsuse moodustas Reformierakond, kes
omas koalitsioonikOnelustel sooduspositsiooni, olid tdenédolised ka nende pool vilja pakutud
tulumaksuseaduse  muudatusettepanekud ja need ei puuduta juriidilisi  isikuid
(véidrtpaberitehingute maksustamise osas). Soovitakse siilitada Eestile edu toonud
tulumaksusiisteemi, mille kohaselt ettevotlusesse investeeritud ettevotja kasumit ei
maksustata. Sarnasel seisukohal on ka niiteks Isamaa ja Res Publica Liit, kes samuti kuuluvad

valitsusse ja pooldavad antud kiisimuses Reformierakonna seisukohti.

Reformierakonna, Isamaa ja Res Publica Liidu ning Sotsiaaldemokraatliku Erakonna
programm aastateks 2007 — 2011 omab selget ettekujutust ka konealuste muudatuste osas.
Selgelt on vilja toodud fakt, et wvalitsus kavatseb siilitada Eestile edu toonud
tulumaksusiisteemi, mille kohaselt ettevotlusse investeeritud ettevotja kasumit ei maksustata.

(Eesti Vabariigi Valitsus 2007a)
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Samu pohimotteid kinnitas valitsus ka 5. juulil aastal 2007 oma kabinetindupidamisel. (Eesti

Vabariigi Valitsus 2007b:8)

2.2. Voimalikud maksumuudatused fiitisilistele 1sikutele

Viirtpaberitehingutelt saadud tulude maksustamise fiilisilistele isikutele oli oma
valimislubadustes dra maininud nii Reformierakond kui ka Isamaa ja Res Publica Liit.
Reformierakond lubas sddstmise soodustamiseks muuta tulumaksuseadust selliselt, et
fuiisiliste 1isikute viirtpaberitelt teenitud kasumit ei maksustata tulumaksuga, kui see
reinvesteeritakse véirtpaberitesse 90 pédeva jooksul (Reformierakond 24.03.07). Isamaa ja Res
Publica Liit lubas samuti toetada siddstmist ja investeerimist, soovides tOsta tulumaksust
mahaarvamiste médra 100 000 kroonile aastas ja tdiendavalt vabastada kuni selle summa
ulatuses tehtud finantsinvesteeringu tulumaksust (Isamaa ja Res Publica Liit 24.03.07).
Reformierakond on meedia vahendusel oma fiilisiliste isikute véértpaberitehingute
maksustamist puudutavaid plaane korduvalt vidga tugevalt kaitsnud. Seega vdis oletada, et

nendele muudatusettepanekutele vastuvaidlemisruumi ei jéeta.

Koalitsioonikonelustel kiisidki fiilisilise isiku viirtpaberitehingute maksumuudatuste idee
vilja Reformierakond ning Isamaa ja Res Publica Liit, kelle valimiseelsed lubadused seda ka

ennustada voimaldasid.

Valitsusliidu koalitsioonilepingu kohaselt on aastaks 2011 tulumaksuméér 18%. Lubatakse
sdilitada Eestile edu toonud tulumaksusiisteemi, mille kohaselt ettevotlusesse investeeritud
ettevotja kasumit ei maksustata ning muuta sdidstmise soodustamiseks tulumaksuseadust
selliselt, et vadrtpaberiinvesteeringutelt teenitud kasumi maksustamisel koheldakse juriidilisi

ja fuitisilisi isikuid vordselt. (Eesti Vabariigi Valitsus 2007a)
Kabineti ndupidamisel 5. juulil aastal 2007 lepitigi kokku selles, et kinnitatakse ka uus kord

eraisikute viirtpaberite investeeringute maksustamiseks, mille jdrgi reinvesteeritavatelt

investeeringutelt ei pea ka eraisikust investorid tasuma tulumaksu. Vastava tulumaksuseaduse
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muutmise seaduse eelndu kiitis valitsus heaks 13. detsembril 2007. Muudatuste joustumise

ajaks on kavandatud 2009. aasta 1. jaanuar. (Eesti Vabariigi Valitsus 2007b:8)

Hetkel on Riigikogus menetluses 59 eelndud. Nende hulgas ka Vabariigi Valitsuse poolt
19.12.2007 algatatud Tulumaksuseaduse muutmise seaduse eelndu, mille kohaselt on
tulumaksuseadusesse plaanitud, muude muudatuste hulgas, ka mitmeid véartpaberitehingute

maksustamist puudutavaid muudatusi. (Riigikogu 2008)

Tulumaksuseaduse muutmise seaduse eelndu on koostatud valitsusliidu lepinguga seatud
eesmirgi elluviimiseks, mille kohaselt tuleb maksustamisel kohelda fiitisiliste isikute
vidrtpaberiinvesteeringutest saadud kasu sarnaselt juriidiliste isikute
védrtpaberiinvesteeringutest saadud kasuga. Sisuliselt tihendab see investeeringutulu
maksustamise edasiliikkamist kuni selle tarbimisse votmiseni. Eelndus on pakutud vilja
investeerimiskonto kasutamisel pohinev siisteem, mis vOimaldab teatud enamlevinud liiki
investeeringutest saadud  tulusid ilma  maksukohustuseta  edasi  paigutada.

(Rahandusministeerium 2007a:1)

Eelndust on t60 seisukohalt oluline vilja tuua intresse puudutavad muudatused. Nimelt

sOnastatakse paragrahv 17 jargmiselt:

(1) Tulumaksuga maksustatakse hoiuselt, laenult, viértpaberilt, liisingult vdi muult
volakohustuselt makstud intress, sealhulgas volakohustuselt arvutatud summa, mille vorra
esialgset volakohustust suurendatakse. Makse hilinemise voi kohustuse muu rikkumise korral

makstavat summat intressina ei késitata. (Rahandusministeerium 2007b)

(2) Tulumaksuga ei maksustata Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriigi residendist
krediidiasutuse voi mitteresidendist krediidiasutuse lepinguriigis asuva piisiva tegevuskoha
kaudu voi arvel makstud intressi ndudmiseni voi tdhtajaliselt hoiuselt, vélja arvatud intress,
mida saadakse investeerimiskontolt vOi investeerimiskonto raha  hoiustamisest.

(Rahandusministeerium 2007b)
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Kehtiva seadusega vorreldes jddb maksustatava intressi moiste samaks, aga eelnduga
kitsendatakse 10ikes 2 sdtestatud maksuvabastust krediidiasutuste makstud intressile.
Muudatus on  otseselt seotud maksuvabastuse  kehtestamisega  reinvesteeritud
investeeringutulule, tagades erinevate investeerimistoodete neutraalse maksustamise. Kui
koikide hoiuste intressid jddksid endiselt maksuvabaks, moonutaks see investorite otsuseid
ning oleks vastuolus investeerimiskonto rakendamise eesmirgiga. (Rahandusministeerium

2007a:1)

Seadust tiiendatakse paragrahviga 17" jirgmises sonastuses:

(1) Tulumaksuga ei maksustata 16ikes 2 nimetatud finantsvarast saadud tulu, kui finantsvaralt
saadud intress vOi selle vara vdodrandamisest voi hoiuselepingu alusel kontopidajalt saadud
summa kantakse kiimne toOpdeva jooksul lepinguriigi  krediidiasutuses avatud

investeerimiskontole. (Rahandusministeerium 2007b)

(2) Finantsvarana késitletakse:
1) viirtpaberit vidrtpaberituru seaduse tdhenduses, mis on vdetud kauplemisele

vidrtpaberituru seaduse paragrahvis 3 sitestatud reguleeritud viirtpaberiturul;

2) punktis 1 nimetamata avatud voi avaliku investeerimisfondi voi riskikapitalifondi aktsiat
vOi osakut investeerimisfondide seaduse tdhenduses voi teises lepinguriigis registreeritud
eelpool nimetatud investeerimisfondi aktsiat vOi osakut, mis vastab investeerimisfondide

seaduses sdtestatuga samavédrsetele nouetele;

3) hoiust tagatisfondi seaduse tdhenduses, kui hoiuseleping on sOlmitud lepinguriigi

krediidiasutusega. (Rahandusministeerium 2007b)

(3) Finantsvarana ei kdsitata pensionifondi osakut kogumisfondide seaduse tihenduses ega

teise lepinguriigi pensionifondi osakuid. (Rahandusministeerium 2007b)

21



(4) Maksumaksjal voib korraga olla vaid iiks investeerimiskonto. Investeerimiskontol voib
hoida iiksnes raha ja seda voOib kasutada vaid finantsvara soetamiseks ja hoiustamiseks.
Investeerimiskonto ~ vahendeid ei v0i kasutada muude kohustuste tagatisena.

(Rahandusministeerium 2007b)

(5) Investeerimiskontolt viljamakse tegemisel maksustatakse summa, mille vOrra viljamaksed
iiletavad kontole tehtud sissemaksed. Sisse- ja viljamaksed arvestatakse summeeritult alates
esimesest finantsvara soetamisest. Viljamaksena késitatakse ka finantsvarast saadud summat,
mida ei kanta investeerimiskontole. Enne finantsvara soetamist kontol olevat jaiki késitatakse

investeerimiskonto sissemaksena. (Rahandusministeerium 2007b)

Eelnduga kaotatakse sisuliselt {ihetaolise toodete vordse kohtlemise tagamiseks {iildine
hoiuseintresside tulumaksuvabastus. Edaspidi ei maksustata iiksnes ndudmiseni hoiuse ja
tdhtajalise hoiuse intresse. Maksuvabastust ei rakendata aga juhul, kui hoiustatakse
investeerimiskonto vahendeid. Sellisel juhul toimub maksustamine §17' reeglite jirgi ehk
maksustatakse investeerimiskontolt tehtud viljamakseid, mis {iiletavad investeerimiskontole
tehtud sissemaksete summat. Kahe maksusoodustuse iiheaegne rakendamine ei ole
pohjendatud, kuna see vodimaldaks hoiustada maksustamata tulu, kusjuures sellise hoiuse
intress oleks samuti maksuvaba. Uhtlasi muudaks see keerulisemaks investeerimiskonto
viljamaksetelt tasumisele kuuluva maksusumma arvestamise. (Rahandusministeerium

2007a:1)

Paragrahv 17' reguleerib fiiiisiliste isikute teatud liiki kapitalitulu maksuvaba reinvesteerimise
skeemi. Eelnduga laiendatakse tulumaksuvabastust §-s 17" miiratletud finantsvara
vahetamisele. Muudatus vOimaldab paindlikumalt investeeringuobjekte vahetada ning
tahendab fiiiisilise isiku maksureeglite olulist iihtlustamist &driithingute maksustamise
pohimdtetega (maksustatakse #riithingu ettevotlusest viljaviidud tulu). Uhtlasi loob see

muudatus investeerimiseks soodsama maksukeskkonna. (Rahandusministeerium 2007a:2)

Paragrahv 17' 1g 1 sitestab tingimused, mille tiitmise korral finantsvarast saadud tulu

tulumaksuga ei maksustata. Maksukohustuse edasiliikkamiseks tuleb investeeringu
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realiseerimisest saadud summa (soetamismaksumus ja kasu vOi soetamismaksumus miinus
kahju) kanda Eesti v6i muu Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriigi krediidiasutuses avatud
investeerimiskontole, kuhu kantud raha eest saab teostada investeeringuid (soetada
finantsvara). Kontol olevaid vahendeid vdib maksuvabalt kasutada iiksnes uute investeeringute
tegemiseks seaduses maddratud finantsvarasse. Investeerimiskontole ei seata mingeid
eritingimusi ja selleks voib muuhulgas olla ka tavaline arvelduskonto. (Rahandusministeerium

2007a:3)

Lodikes 2 on nimetatud finantsvara liigid, mille suhtes investeerimiskonto skeemi rakendatakse.
Nendeks on teatud liiki véértpaberid (vddrtpaberituru seaduse tdhenduses) ja hoiused
(tagatisfondi seaduse tidhenduses). Pensionifondi osakuid investeerimiskonto skeemi ei
kaasata, sest kogumispensioni sisse- ja véljamaksetele rakenduvad muude tuludega vorreldes
erinevad maksustamisreeglid. Samuti erineb pensionifondidele seatud eesmérk (pikemaajaline
stabiilne ~ vahendite =~ kogumine  pensionipdlveks)  reinvesteerimist  soodustavast

investeerimiskontost. (Rahandusministeerium 2007a:3)

Investeerimisobjektide ringi médratlemisel on ldhtutud neutraalsuse pShimottest, see tdhendab
sarnaseid finantstooteid tuleb vdimalusel maksustada sarnaselt. Samuti on ldhtutud
maksusoodustuste  haldamise lihtsusest. Investeerimistehingute kontrollimiseks peab
maksuhalduril olema vdimalus saada tehingutest vajalikku infot. See on paremini tagatud, kui
védartpaber on voetud kauplemisele Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriigi reguleeritud
védrtpaberiturul védrtpaberituru seaduse §3 kohaselt. Seega ei peeta antud juhul silmas neid
véirtpabereid, millega kaubeldakse mitmepoolses kauplemissiisteemis (alternatiivturul), kuna
viimase suhtes kehtestatuid nduded on selgelt leebemad kui reguleeritud véértpaberiturgu
reguleerivad nouded. Samuti tuuakse eraldi vélja riskikapitalifond, mis sageli ei ole
moodustatud avatud ega avalikus vormis. Avatud investeerimisfondi tiilip tédhendab
investeerimisfondide seaduse kohaselt seda, et fondi osakuid on voimalik lunastada suhteliselt
lithikese perioodi jooksul ning avaliku fondi all peetakse silmas sellist fondi, mille aktsiaid vo1
osakuid pakutakse avalikkusele. Eelkdige on selliste investeerimisfondide puhul oluline see, et
nende lile teostatakse investeerimisfondide seaduse alusel riiklikku finantsjdrelvalvet. Hoiuse

puhul on maksusoodustuse saamiseks oluline, et hoiustamisleping oleks sdlmitud lepinguriigi
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krediidiasutusega. Ulejiinud viirtpaberite voi muu finantsvara siisteemi kaasamine oleks
haldamise seisukohalt mérksa keerukam ning tooks kaasa arvestatava eelarveriski. Eriti tuleb
nende riskidega  arvestada uue  siisteemi  kiivitamisel.  Eelpool = nimetatud
investeerimisobjektide ringi puhul on tegemist avalikult kaubeldava voi korgendatud
usaldusvéirsusega finantsvaraga, mis on suunatud avalikkusele. Seetdttu vastab selline valik
eelkdige keskmise investori (tavainvestor, kes teeb nditeks 10 investeeringut aastas ja kellele
investeerimine ei ole peamiseks tegevusalaks) vajadustele ning investeerimisalastele

teadmistele. (Rahandusministeerium 2007a:3-4)

Investor voOib maksukohustuse edasiliikkamiseks kasutada samaaegselt ainult iiht
investeerimiskontot. Mitme investeerimiskonto pidamine ja nende vahel tehingute tegemine
muudaks maksuvabastuse rakendamise eesmérgipdrasuse kontrollimise liialt keerukaks nii
investorile kui ka maksuhaldurile. Investeerimiskontole tohib kanda vaid raha, véértpabereid
kontol hoida ei saa. Investeerimistulu maksukohustuste edasiliikkamiseks ei pea tingimata
avama uut kontot; investeerimiskontona voib kasutama hakata ka olemasolevat pangakontot.

(Rahandusministeerium 2007a:4)

Tulumaksuga maksustatakse investeerimiskontolt tehtud viljamaksete osa, mis iiletab
investeerimiskontole tehtud sissemaksete summat. Sisse- ja viljamaksete arvestamine toimub
summeeritult alates finantsvara soetamisest. Kui investeerimiskontona kasutatakse
olemasolevat kontot, siis loetakse enne esimest investeerimistehingut kontol olev jadk
investeerimiskonto sissemakseks ning edaspidi ei tohi konto vahendeid kasutada arvelduste

tegemiseks. (Rahandusministeerium 2007a:4)

Investeerimistulu maksustamisel kehtib pohimote, et seni, kuni viljamaksete summa ei iileta
investeerimiskontole  tehtud sissemaksete summat, maksukohustust ei  teki.
Investeerimiskontol oleva raha eest finantsvara ostmist ei loeta investeerimiskonto
viljamakseks ning selle finantsvara miitimist ei loeta sissemakseks. Neid tehinguid loetakse
kontosisesteks tehinguteks, mida maksusumma arvutamisel ei arvestata. Investeerimiskontole
tehtud sissemaksed ja viljamaksed tuleb deklareerida fiilisilise isiku tuludeklaratsioonil, kus

arvestatakse ka tasumisele kuuluv maksusumma. Kui investeerimiskontole ei kanta kogu
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finantsvarast saadud tulu, késitatakse investeerimiskontole kandmata summat viljamaksena.

(Rahandusministeerium 2007a:4)

Investeerimiskonto siisteem lubab kasutada maksukohustuse edasilitkkamise voimalust ka
nende §-s 17(1) nimetatud tunnustele vastavate véirtpaberite ja hoiuste puhul, mis on
omandatud enne muudatuse joustumist. Selleks kantakse peale seaduse jOoustumist
védrtpaberite miitigist voi hoiusest saadud summa investeerimiskontole. Investeerimiskonto
sissemaksena késitatakse viirtpaberite soetamismaksumust vO1 hoiuse algviirtust. Sissemakse
arvutamisel kontole tegelikult laekunud summa korrigeerimine investeeringult saadud kasu
vOi kahjuga on vajalik selleks, et vOrdsustada enne ja pdrast muudatuse jOustumist tehtud
investeeringute maksustamine (nditeks teenitud tulu korral jadks wvastasel juhul
investeerimiskontolt viljamaksete tegemisel esialgne tulu maksustamata). Samuti tagatakse sel
viisil enne ning pdrast muudatuste joustumist soetatud finantsvarast saadud tulu sarnane

maksustamine. (Rahandusministeerium 2007a:5)

2.3. Maksumuudatuste voimalik moju iildisele majandusele ja riigieelarvele

Esimeses peatiikis késitleti pikemalt hetkel kehtivate maksustamisprintsiipide mdju
majandusele. Kui fiilisilise isiku véértpaberiinvesteeringutelt teenitud tulu enam tulumaksuga
ei maksustata, juhul kui kasutatakse investeerimiskonto siisteemi, muutub investeerimiskliima

fiitisilistel ja juriidilistel isikutel analoogseks.

Kui fiitisilised isikud ei pea enam védrtpaberitehingutelt tulumaksu maksma, soodustab riik
sellega mirkimisvédrselt eraisikute sddstmist ja investeerimist. Sellest tulenevalt hakkaksid

aegamoOoda vihenema ka tarbimislaenud.

Tdendoliselt vdib peale uurimise objektiks olevat seadusemuudatust tdheldada osade
juriidiliste isikute likvideerimist kuna lihtsalt védrtpaberite hoidmiseks ei ole nad enam
vajalikud. Sellega saavutatakse mirkimisvddrne selginemine Eesti ettevotlusmaastikul.

Rohkem viirtpabereid hakkab olema fiiiisiliste isikute omandis.
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Uldist majandusarengut toetab ilmselt olukord, kus kehtima hakkavad maksustamisprintsiibid
mis niitidseks ka koalitsioonileppe eelndus kajastuvad. Maksustamine muutub selgemaks,
tehingud ldbipaistvamaks. Fiilisilised isikud ei pea pdhjendamatult kasutama juriidilisi kehasid
oma vddrtpaberiinvesteeringuteks. Selgus ja ldbipaistvus on alati majandust edasiviivateks

joududeks, higune maksusiisteem aga selgelt pidurdavaks jouks.

Rahavoogudel pohineva investeerimiskonto kasutamine ei too kaasa olulist halduskoormuse
kasvu ei investoritele ega maksuhaldurile. Fiiiisilise isiku tuludeklaratsioonile lisatakse read
investeerimiskonto sisse- ja viljamaksete deklareerimiseks. Investeerimiskonto skeem ei
sisalda ajalisi ega summalisi piiranguid, mis voiksid kunstlikult piirata investori

investeerimisvabadust. (Rahandusministeerium 2007a:6)

Muudatuste rahaliste modjude hindamisel on aluseks voetud fiilisiliste isikute
tuludeklaratsioonid, kus fiiiisilised isikud deklareerivad véértpaberite miiiigist saadud kasu ja
kahju. Alljargnevalt on toodud vastavad andmed alates aastast 2003 ning

Rahandusministeeriumi prognoos kuni aastani 2011. (Rahandusministeerium 2007a:6)

Tabel 1. Viirtpaberite miiiigist saadud kasu vo1 kahju (Rahandusministeerium 2007a:6)

2003 2004 2005% 2006 2007** | 2008** | 2009** | 2010** | 2011**

Tulumaksu mddr | 26 26 24 23 22 21 20 19 18
(%)

Kasu viirtpaberi | 639,3 | 367,8 | 2373,3 | 1455,4 | 1100 | 1100 | 1100 | 1100 | 1100

voorandamisest

Kahju 123,3 | 85,3 33,3 122,8 | 100 100 100 100 100
védrtpaberi

voorandamisest

Arvestuslik 134,2 | 73,5 561,5 |306,5 | 220 210 200 190 180
tulumaks

*2005. aasta andmeid mojutas oluliselt Hansapanga aktsiate tagasiostmine.

% prognoos
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Vorreldes aastatega 2001-2004 on viimasel kahel aastal kasu véértpaberite miitigist oluliselt
suurenenud. Selle pohjuseks voOib iihelt poolt olla uute driithingute lisandumine borsi
nimekirja, mis suurendas kauplemisaktiivsust. Teiselt poolt on ka aktsiate hinnad Tallinna
borsil kiiresti kasvanud, mis on voimaldanud kauplejatel tulu teenida. Keskpikas perspektiivis
on Rahandusministeerium prognoosinud antud kasu deklareerimise piisimist 1 100,0 miljoni
krooni tasemel. Viirtpaberite voorandamisest saadud kahju deklareeritakse aga jdrgnevatel

aastatel hinnanguliselt 100,0 miljonit krooni aastas. (Rahandusministeerium 2007a:6)

Tabel nditab muudatuste maksimaalset mdju, tegelik negatiivne eelarvemdju soltub sellest, mil
midral kantakse védrtpaberitest saadud tulu reinvesteerimise eesmiérgil investeerimiskontole.
Mbju vihendab ka asjaolu, et investeerimiskonto siisteemi ei saa kasutada koikide
védrtpaberite korral. Siisteemi rakendudes on oodata negatiivse eelarvemdju jark — jargulist
vihenemist investeerimiskontolt tehtavate viljamaksete suurenemise tottu. Muudatuse ndol on
tegemist mitte maksuvabastuse vaid maksukohustuse edasiliikkamisega.

(Rahandusministeerium 2007a:6-7)

Investeerimiskonto siisteemi mdju avaldub esmakordselt 2010. aastal, sest fiiiisiliste isikute
védrtpaberitulu maksustamisperiood on kalendriaasta ja maksustamisperioodi tulud
deklareeritakse ning tulumaks tasutakse jdrgmisel kalendriaastal. (Rahandusministeerium

2007a:7)

Praktiliselt voimatu on prognoosida kui palju suurendavad konealused seadusemuudatused
fuiiisiliste isikute investeerimiskalduvust. Rahandusministeeriumi prognoosi tuleks seega
suhtuda skeptiliselt. Positiivsemast aspektist sunnib asjale ldhenema kiill asjaolu, et inimesed
on juba hakanud rohkem sédistma ja investeerima. Igapievases elus on tajutav elu kallinemine
ja majanduskasv on aeglustunud. Niiiid, kus inimesed nievad kui palju on lithikese aja jooksul
kallinenud nende ostukorvi maksumus, kasvab inimeste soov sdédsta. See aga omakorda viib
varem vO1 hiljem sédédstude investeerimiseni. Millises ulatuses ja kui kiiresti see toimuma
hakkab ei ole prognoositav ka psiihholoogiliste aspektide tottu, mis paratamatult kdnealuse
teemaga kaasnevad. Hetkel voib inimestes veel tihendada hirmu investeerimise ees just

sellega kaasneva riski tottu.
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Too seisukohast on oluline tutvuda ka hoiuseintresside planeeritavate muudatuste mdjuga.
Eesti Panga statistika kohaselt oli 31.12.2006. aasta seisuga eraisikute hoiuse liigi ,,muu
hoius” jddk 2 063,2 miljonit krooni ning hoiuse intressi médr 1,8%. Suhteliselt madala
intressiméddra poOhjuseks on asjaolu, et antud hoiuse liikk sisaldab iihelt poolt
investeerimishoiuseid, mille korral intressimiidr tdenioliselt iiletab muude hoiuste liikide
intressimédra, ning teiselt poolt hoiused, mille intressiméér on suhteliselt marginaalne. Samas
voivad investeerimishoiused osaliselt kajastuda statistikas ka tdhtajaliste hoiuste all. Vottes
arvesse seda aspekti ning kommertspankade statistikat, eeldatakse, et 2006. aasta 10pul on
investeerimishoiuste ja sarnase iseloomuga hoiuste jddgi mahuks 2 500 miljonit krooni.

Edaspidiseks prognoositakse selle kasvutempo vidhenemist. (Rahandusministeerium 2007a:7)

Tabel 2. Investeerimis- ja sarnase iseloomuga hoiuste aastakeskmine jddk, aastakeskmine
intressimddr ja intressidelt makstav tulumaks aastatel 2007 — 2011. (Rahandusministeerium

2007a:7)

2007 2008 2009 2010 2011

Investeerimishoiuse ja 3600,0 5405,0 6 873,8 8401,3 9852,4

sarnase iseloomuga
hoiuste aastakeskmine
jadk (mln kr)

Investeerimishoiuse ja 7.5% 7.5% 7,5% 7,5% 7,5%

sarnase iseloomuga
hoiuste aastakeskmine
intressiméaar (%)

Intressitulu (mln kr) 270,0 405,4 515,5 630,1 738.9

Tarbimisse voetav 81,0 121,6 154,7 189,0 221,7

intressitulu (mln kr)

Fiiiisilise isiku 133
tulumaks (mln kr)

Muudatusettepanek puudutab ainult neid intresse, mis saadakse alates 2009. aastast paigutatud
hoiustelt. Kuna hetke kogemusele tuginedes on investeerimishoiuste kestus ligikaudu kaks
aastat, eeldatakse, et maksustatavaid intresse hakatakse maksma alates 2011. aastast, millelt

tasuvad isikud tulumaksu 2012. aastal tuludeklaratsiooni esitades. Hinnanguliselt on aasta
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keskmiseks intressiméidraks voetud 7,5%. Sellisel juhul kujuneb 2011. aastal keskmiseks
hoiuste jddgiks 9 852,4 miljonit krooni, millelt saadakse intressina 738,9 miljonit krooni,
millelt arvutatud 2012. aastal tasumisele kuuluv tulumaksu summa on 133 miljonit krooni.
Tegemist on maksimaalse positiivse mojuga riigieelarvele. Tegelik maksulackumise
suurenemine soOltub sellest, mil méidral kasutatakse investeerimishoiuseid investeerimiskonto
siisteemi raames, kus maksukohustus liikkatakse edasi intressitulu teenimiselt viljamaksete

tegemiseni. (Rahandusministeerium 2007a:7)
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3. MAKSUMUUDATUSTE VOIMALIK MOJU FINANTSTURGUDELE

Too kolmas peatiikk analiilisib pdohjalikumalt hetkel véirtpaberitehingute maksustamisega
seonduvate probleemide olemust ja tagamaid. Vaadeldakse hetkeseisu Eesti panganduses ja
analiiisitakse vOimalikke muudatusi laenuturul fiilisiliste isikute investeerimisaktiivsuse
suurenemise korral. Samuti vaadeldakse fondide hetkeseisu ja analiiiisitakse voimalikke
muudatusi mida seadusemuudatus neile kaasa vOib tuua. Kolmandas peatiikis antakse ka
koondhinnang voimaliku véartpaberitehingute maksustamise muutmise mdjudele Eesti

investeerimiskliimale ja majandusele tervikuna.

3.1. Maksumuudatuste voimalik iildine moju finantsturgudele

Viirtpaberitehingute maksustamine on palju koneainet pakkunud just hetkel kehtiva
ebavordse olukorra tottu. Seega tekkis antud probleem hetkel, kui vabastati ettevotted
tulumaksust. Automaatselt sattusid oma vidrtpaberitehingutelt saadud tuluga, maksustamise
aspektist, erinevasse olukorda juriidilised ja fiilisilised isikud. Kuna ettevotete tulumaksust
vabastamine on ennast Oigustanud siis jddb {ile, vOrdsuse saavutamiseks, vabastada

viartpaberitehingutelt saadud tuludelt tulumaksu tasumisest ka fiitisilised isikud.

Tulumaks on muutunud koige olulisemaks tuluallikaks arenenud demokraatlikele riikidele.
Samas mojutab tulumaks kdige tuntavamalt isiku tegevusest lackuva tulu suurust, mille tottu
ei ole ime, et maksupoliitilistes diskusioonides ja uuringutes on tulumaksuga seotud
kiisimused valitseval positsioonil. See tuleneb mitte ainult tulumaksu tdhtsusest riigi fiskaal- ja
sotsiaalpoliitikale, vaid ka tema suurest mojust maksukohustuslase kditumisele. (Tammert

2005:139)
Maksukeskkonnast tulenevad maksukohustused mdjutavad otseselt investeeringutelt saadavat

tulu ning seeldbi voivad kallutada investoreid otsuste tegemisel erinevate finantsteenuste

valimisel. Investor, investeerides oma sddstud, suunab selle tagasi aktiivsesse
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majandustegevusse, kus vara hakkab osalema uute védrtuste loomisel ning voib omanikule
tuua tdiendavat tulu (kapitalitulu). Kui kapitali omanik on fiiiisiline isik kuulub kapitalilt
lackunud tulu maksustamisele tulumaksuga. Kui kapitali omanik on juriidiline isik, ei kuulu
tulu kapitalist maksustamisele, kuni seda ei maksta vilja omanikele dividendide vd6i muude

kasumieraldiste vormis. (Finantsinspektsioon 2005:51)

Kapitalitulu  maksuobjekt on sisu  poolest sarnane, samas on kohaldatavad
maksustamispohimotted erinevad. Tegemist on olulise probleemiga, sest suured erinevused
samasisulise tulu maksustamisel loovad olukorra, kus maksukohustuslased hakkavad enne igat
tehingut hindama selle mdju maksukoormusele ning langetama otsuseid sellest ajendatuna.
Selliste maksude planeerimise tagajirjeks voivad majandusliku ratsionaalsuse seisukohalt olla

ebaratsionaalsed otsused. (Finantsinspektsioon 2005:51)

Oluline on mirkida, et ka Finantsinspektsioon on esile tdostnud tdsiasja, et maksukeskkond
voib olla iiheks eelduseks erinevate finantsteenuste piirjoonte higustumisele. Mitmed
teenused, mille traditsiooniline eesmérk ei ole seotud investeerimisriski vOtmisega, on
transformeerunud  paljuski  maksudigusliku  arbitraazi  eesmirgil.  Samuti  peab
Finantsinspektsioon erinevate maksustamispohimdtete kohaldamise motiivi kohati ebaselgeks,
kuna investeeringute valitsemise teenuste olemus ja eesmidrk on olulises osas sarnased.

(Finantsinspektsioon 2005:51)

3.2. Maksumuudatuste voimalik moju pankadele

Aastal 2005 suurenesid Eesti pankade koguvarad 39% ning nende maht 31.12.2005 seisuga
moodustas 185,1 miljardit krooni. Peamiselt mdjutas varade suurenemist klientide
laenuportfelli 36% kasv (aastal 2004 34%). 2005 aasta ldpuks moodustas pankade
brutolaenuportfell ~ 125,5 miljardit krooni ehk 68%  koguvaradest. = Pankade
koondlaenuportfellist moodustasid 42% diriiihingutele ja 39% eraisikutele véljastatud laenud.
Vorreldes aastaga 2004 kasvas laenuportfell eraisikutel 69% ja d&ritthingutel 63%.
(Finantsinspektsioon 2006:27-28)
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Eesti Vabariigis tegutses, 31. detsembri 2006 seisuga seitse Eestis litsentseeritud
krediidiasutust ja seitse viliskrediidiasutuste filiaali. Konkurent laenuturul oli jatkuvalt tihe.
Laenuportfellis kasvasid enim eraisikulaenud ja kinnisvarasektori finantseeringud. Aastal
2006 suurenesid Eesti pankade koguvarad 29% ning nende maht 31.12.2006 seisuga
moodustas 239,5 miljardit krooni. Klientidele, dritihingutele, eraisikutele,
mittetulundusiihingutele, valitsussektorile ja finantseerimisasutustele, vilja arvatud pankadele
antud laenude kasv oli 42% (2005. aastal 36%). Aasta 10pus oli pankade brutolaenuportfelli
suurus 177,7 miljardit krooni ehk moodustas 74% koguvaradest. Aastal 2006 kasvasid
pankade poolt viljastatud eluasemelaenud 63%. Lisaks olid védga kiire kasvuga
tarbimislaenud, mille aastakasvuks kujunes 94%. Ariiihingute laenuportfell kasvas suuresti

tanu kinnisvarasektorile, mille aastakasv oli 85%. (Finantsinspektsioon 2007:34-35)

Eesti Panga andmetel on eraisikutele antud laenu jdik, seisuga 28.02.07, iile 85,7 miljardi

krooni. Tarbimislaenude jddk oli ligikaudu 8,9 miljardit krooni (Eesti Pank 28.03.07).

Eraisikutele antud laenu jddk 29.02.08 oli aga iile 111 miljardit krooni. Tarbimislaenude jidk

seejuures oli ligikaudu 12,7 miljardit krooni (Eesti Pank 04.04.2008).

Selgelt on niha klientide laenuportfelli kasv. Tarbimislaenude jidik on suur ning liigub tdusvas
joones. Sellest jdreldub, et Eestis laenatakse palju ja tarbitakse palju. Kui Eesti loob,
védrtpaberite osas, fiitisilistele isikutele analoogsed maksustamisprintsiibid juriidiliste
isikutega, soodustab ta oluliselt investeerimist ja sddstmist fiilisiliste isikute puhul. Pikemas
perspektiivis tdhendaks see ka vihem laenamist ja tarbimist. Teisisdonu, motiveeritakse inimesi

sddstma, mitte iile tarbima ja soodustatakse investeerimiskeskkonda.

Inimesed hindavad selgelt iile oma ostuvdimet ja satuvad seetottu kergesti volgadesse.
Tarbimislaenude sedavord suur jddk ja kasvutempo on selged viited iiletarbimisele. Eestis
ennustatakse juba monda aega majanduse tagasilooki. Oma igapdevatoimetustes on inimesed
muutusi selgelt tajuma hakanud. Viliskaubanduse defitsiit, volakoormuse korge tase, ekspordi
problemaatiline seis, inflatsioon, t60joupuudus ja mitmed muud tegurid annavad iiha

selgemini endast mérku.
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Inimesed on hakanud rohkem séédstma. Varem voi hiljem néeb iiha rohkem inimesi vajadust

oma sédste ka investeerida. Kasvoi pohjusel, et inflatsioon nende sédiste éra ei ,,s00ks”.

3.3. Maksumuudatuste voimalik moju fondidele

Viirtpaberiportfellide valitsemise osas toimus aastal 2005 erakordne valitsevate portfellide
mahu kasv. Klientide portfellide maht suurenes 5,4 miljardi krooni vorra. Samas suurenesid,
investeerimisithingute klientidest, enim just kutselistest investoritest klientide varad.

(Finantsinspektsioon 2006:39)

Seisuga 31. detsember 2006 tegutses Eesti 8 fondivalitsejat. Fondivalitsejate puhaskasum oli
2006 aasta 16pus 213 miljonit krooni. Vordluseks: 2005 aasta puhaskasum oli vastavalt 185

miljonit krooni. (Finantsinspektsioon 2007:43)

Fondivalitsejate poolt valitsevate varade kogumaht on aastaga mirgatavalt suurenenud. Aasta
2006 16puks ulatus see 31,6 miljardi kroonini, millest 26,9 miljardit moodustasid valitsetavad
investeerimisfondid ning 4,7 miljardit krooni moodustasid klientide védrtpaberiportfellid.

(Finantsinspektsioon 2007:44)

Stindmused globaalsetel aktsiaturgudel mojutasid ka Eesti investeerimis- ja pensionifondide
arengut. Eestis registreeritud aktsiafondid 1dbisid aasta keskel languse, kosudes téielikult aasta
teisel poolel. Kokkuvdttes suurenes 2006. aastaga aktsiafondide varade maht 77%, kasvades
aasta alguse 7,7 miljardilt kroonilt aasta 10puks 13,6 miljardi kroonini. (Finantsinspektsioon

2007:45)

Aktsiafondide kiirest kasvust tingituna suurenes nende osakaal fondituru kogustruktuuris,
moodustades 2006. aasta Idpus 51% turu kogumahust. Aktsiainvesteeringute ning
aktsiafondide nii mahulise kui ka arvulise kiire kasvu tulemusel kasvas 2006. aastal aktsiate ja

aktsiariski kandvate instrumentide osakaal investeerimisfondide koondportfellis 49%-1t 60%-
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ni. Aktsiainvesteeringute osakaalu suurenemine toimus volakirjade arvel, mille koondosakaal

vihenes aastaga 37%-1t 28 %-ni. (Finantsinspektsioon 2007:45)

Krediidiasutused aga hoidsid 2005 aasta 10pus klientide jaoks 59 miljardi krooni eest
véartpabereid. Valdav enamik krediidiasutustes hoitavatest védrtpaberitest kuulus teistele
krediidiasutustele, valitsusele, kindlustusasutustele, pensionifondidele,
finantseerimisasutustele ja muudele klientidele keda voib liigitada kutselisteks investoriteks.
Eraisikutele ja mittefinantseerimisasutusest driithingutele (jaeklientidele) kuulus vaid 11%
klientide véadrtpaberitest. Jaeklientide otsesed investeeringud piisivad madalal, mis on
loogiline fondilaadsete toodete tagajirg. Enim kasvasid kutseliste investorite investeeringud.
Sellise trendi jatkumist voib prognoosida vastavalt sellele, kuidas suurenevad elanikkonna
investeeringud pensioni- ja investeerimisfondidesse ning kogumistiiiipi kindlustustoodetesse.

(Finantsinspektsioon 2006:39-40)

Krediidiasutustes hoitavate klientide vaartpaberite maht kasvas 2006. aastal 26 miljardi krooni
vorra, ulatudes 85 miljardi kroonini. Enamiku viirtpaberite omanikuks on kutselised
investorid. Eraisikutele ning driithingutele véljaspool finantssektorit kuulus alla 9%

védrtpaberite koguvéirtusest. (Finantsinspektsioon 2007:50)

2006. aasta 10puks oli Eesti Viirtpaberite Keskregistris kehtivaid véartpaberikontosid
103 302, eraisikutele kuulus neist 91 710 (kasv vorreldes 2005. aastaga 18%). Vihemalt viis
tehingut (borsitehingud + borsivilised tehingud) teinud ehk aktiivseid investoreid oli 2006.
aastal 10 472 (kasv aastaga 32%). (Finantsinspektsioon 2007:53)

Eelpool vilja toodud andmetest vOib selgelt vilja lugeda fiilisiliste isikute madala
investeerimiskalduvuse. Kui joustub prognoositav maksumuudatus siis voib ka oodata
eraisikute suurenevat aktiivsust. Investeerima toukab targemaid kindlasti ka ennustatav
majanduskasvu aeglustumine. Jargmiseks probleemiks osutub aga rahva iildine kehv teadlikus
investeerimise osas. Rohku tuleks siis hakata asetama ka inimeste iildisele harimisele antud

valdkonnas. Nimelt ei tea suurem osa elanikkonnast eriti midagi védrtpaberitest. Esimesena
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meenub enamikel védrtpaberitega seonduv risk, sealt edasi on tegemist tundmatu teemaga,

millest oleks moistlikum eemale hoida.

Kui me niitid ldheme ajas tagasi voime meenutada Tiigrihiippe programmi mille raames
Opetati inimestel arvuti kasutamist. Ténaseks esitab valdav enamus Eestlastest néiteks oma

tuludeklaratsiooni lébi interneti.
Seega, kui viirtpaberitetehingute maksustamisega seonduvad seadusemuudatused on ellu

viidud ja fiilisilised isikud juriidiliste isikutega investeerimisturul vordses olukorras, tuleb

hakata aktiivsemalt tegelema védrtpaberialase teavitustooga.
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KOKKUVOTE

Eesti Vabariigi Valitsus kéis oma tegevusprogrammis vélja lubaduse muuta hetke ebavordset
olukorda selliselt, et fiilisilisi ja juriidilisi isikuid maksustataks analoogselt. Kéeolevaks
hetkeks on Eesti Vabariigi Valitsus tulumaksuseaduse muutmise seaduse eelndu juba ka
Riigikogule esitanud. Olulisimaks muudatuseks védrtpaberitehingutelt saadud tulu osas
flitisilistel isikutel on nii nimetatud investeerimiskonto siisteemi loomine. Seega analiilisitakse
antud t00s seadusemuudatusi mis vidga suure tOendosusega teoks saavad. Nimelt piisab
seadusemuudatuste vastu votmiseks Riigikogu lihthdilte enamusest. Selle peaks tagama juba

valitsusliidu koostatud tegevusprogramm.

Antud t66s on suur tdhtsus analiiiisidel mis just voimalikke seadusemuudatusi puudutavad.
Vilja on toodud hetkel kehtivate maksustamisprintsiipide kitsaskohad. Selgus, et tidnane
siisteem higustab Eesti majandust mitmel olulisel moel. Jarelikult on mdistlik seda siisteemi
korrigeerida. Kui inimesed hakkavad rohkem investeerima kaasneb sellega tarbimislaenude
vihenemine, iiletarbimise vihenemine, sddstmine. Olukorras kus riigile ennustatakse
majanduskasvu aeglustumist, peaks riik podrama suuremat tdhelepanu investeerimist

puudutavatele probleemidele.

Analiitisitud on ka planeeritavaid seadusemuudatusi ja seda mida see inimeste kéitumises
kaasa toob. Inimeste kiitumine aga omakorda mdjutab viga tugevalt majandust. Ka
tiletarbimine ja meie nii Oelda iilekuumenemisohus majandus on inimeste endi tekitatud
olukorrad. Toos on uuritud vdimalikke muutusi fiilisiliste isikute investeerimiskalduvuse
suurenemisel ja ldbi selle ka moju riigieelarvele. Kriitiliselt suhtutakse vodimalusesse
ennustada kui palju hakkavad fiilisilised isikud rohkem investeerima. Planeeritav
seadusemuudatust kiill muudab investeerimiskeskkonda fiiiisilisele isikule vastuvOetavamaks.
Samuti on inimesed hakanud rohkem sdédstma ja varem voi hiljem tekib vajadus oma séddste
investeerida. Samas muutuvad vastavad niitajad ka niiteks seoses aktsiaturul toimuvate
muudatustega. Viimase suhtes aga kdesoleva to0 autor ennustusi tegema ei hakka ja suhtub

kriitiliselt teemakohastesse prognoosidesse.
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Inimestel on hirm investeerimise ees. Kardetakse kaotada raha ja kindlaid teenimisvdimalusi
védrtpaberite valdkonnas ei ole. Sageli ollakse kiill teadlikud aktsiaturu riskidest aga teavitada
oleks vaja ka teenimisvOimalustest mida véirtpaberid pakkuda vodivad. Inimesed on ka
viheteadlikud investeerimisvoimalustest. See on samuti iiks koht kus riik peaks sekkuma. Kui
vidrtpaberitehingute maksustamisel muutuvad fiitisilised ja juriidilised isikud vordseteks tuleb

riigil teha ka aktiivset teavitustodd, et inimesi aktiivselt investeerima suunata.
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SUMMARY

The title on this final paper is Taxation of securities transactions with income tax. The
essential part of this final paper is laid out on 40 pages. The paper is divided into three

chapters.

The topic of this final paper was chosen because of its topicality. Exemption of legal persons
from income tax in 2000 meant, among other issues, that the taxation of income from
securities transactions became different for legal persons and natural persons. This problem
emerged most acutely in connection with the sales of Hansapank shares, when natural persons
had to pay income tax on income earned from the transfer of shares, while persons who sold

the shares as companies could retain the whole earnings and invest them further.

In this final paper the background to this unequal situation is studied. It is also observed what
effect this situation has had for both natural and legal persons. The paper also studies the
solutions offered by the Government of the Republic of Estonia, primarily the so-called
investment account system. The author observes the possible effect of intended changes on
people's behaviour. The paper also studies the effect of potential amendments on economy and
the state budget. Similarly, the effect of potential amendments on financial markets is

researched.

The author draws the conclusion that in the taxation of securities transactions, natural and
legal persons are given unequal treatment regardless of the fact that the object of taxation is
substantially similar. It appeared that the current system obscures the economy of Estonia in
several significant ways. Consequently, it would be reasonable to correct this system. This in
turn may bring about an increase in natural persons' inclination to investment and therefore

potentially also a decrease in the number of consumer loans.
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