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1 JOHDANTO

Osakesddstotili on sijoitusmuoto, jossa voidaan sijoittaa eri sijoituskohteisiin riippuen
kaytettidvistd osakesddstotilimallista. Tétd pro gradu -tutkielmaa kirjoitettaessa Suomen
osakeséastotililaki ei ole tullut voimaan. Alustavien tietojen mukaan osakesdéstotilin on
tarkoitus tulla voimaan 1.3.2019, mutta sijoituksia voisi tehdé vasta vuoden 2020 alusta.
Tastd syystd Suomen mahdollisia osakesédéstotilimalleja pohditaan vertailemalla eri
vaihtoehtoja hyodyntden muun muassa lainvalmisteluaineistoja. Suomessa osakesadsto-
tili tullaan todennédkoisesti ottamaan kayttoon vuonna 2020, jolloin vastaava tili on ollut
kdytossd monessa muussa maassa jo usean vuoden ajan. Suomen osakesdistitilimallia
valmisteltaessa on vertailtu eri maiden kayttdmid osakesdastdtilimalleja peilaten niitd
Suomen muihin sijoitusmuotoihin.

Hallituksen esityksen mukaan Suomessa otettaisiin kéyttoon osakesédéstotilimalli,
jossa sijoitusmuodoiksi hyviksyttiisiin vain suorat pdrssiosakkeet!. Osakesiistotilin eri
vaihtoehtojen vertailemisen kannalta on hyvin merkityksellistd ymmartda suoran osake-
sijoittamisen periaatteet, jonka vuoksi suoran osakesijoittamisen positiivisia ja negatii-
visia vaikutuksia kdydaan tutkielmassa tarkasti lapi.

Osakesdistotili tulee olemaan kilpaileva sijoitusmuoto muille Suomessa kaytetyille
sijoitusmuodoille. Tutkielmassa perehdytddn osakesddstotilin lisdksi verotuksen neut-
raalisuuteen. Sekd neutraalisuuden ettd eri sijoitusmuotojen ja osakesddstotilimallien
vaihtoehtojen vertailunvuoksi on merkityksellistd ymmartdé vélillisten sijoitusmuotojen
padperiaatteet. Tastd syystd tutkielmassa tarkastellaan suoran osakesijoittamisen lisdksi
useita yleisid valillisid sijoitusmuotoja veroneutraalisuuden tutkimisen mahdollista-

miseksi.

1.1 Tutkielman tavoite

Tutkielman tavoitteena on tutkia Suomen mahdollisia osakesédstdtilimalleja ja todenné-
koisintd osakesdastitilimallia, joka Suomessa tullaan ottamaan kéyttoon. Tutkielman
kannalta on merkityksellistd ymmirtdd suomalaisia sijoittajina. Mahdollisia osakesééds-
totilimalleja tullaan vertailemaan muiden maiden osakesééstotilimalleihin sekd vélilli-
siin sijoitusmuotoihin, jotta saadaan kisitys siitd, miten osakesddstotili tulee vaikutta-
maan sijoittamiseen Suomessa. Tutkielman tavoitteena on luoda konkreettisia esimerk-
kejd osakesddstotilin verotuksellisista hyddyisté ja tehdd kooste eri maiden osakesédasto-

tilimalleista sekd eri sijoitusmuodoista Suomessa. Tama helpottaa lukijaa sekéd sijoitta-
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jaa tekeméédn padtoksiad sijoitusmuodon valinnasta. Tuleva osakesédstotili sekd muutok-
set useissa sijoitusmuodoissa tulevat todenndkdisesti muokkaamaan Suomen sijoitus-
kulttuuria, jonka vuoksi tutkielman tavoitteena on selvittdd myos eri sijoitusmuotojen
veroneutraalisuutta. Tutkielmassa tullaan ottamaan kantaa sithen, mitka asiat heikenté-
vét ja parantavat eri sijoitusmuotojen veroneutraalisuutta sekd tutkitaan mitka sijoitus-
muodot tulevat todennikoisesti tulevaisuudessa muuttumaan. Tutkielman lopussa tul-
laan esittiméadn myos tutkielman tekijin ndkemyksien perusteella mahdollisia kehitys-

kohteita osakesdistotilimalliin.

1.2 Lahtokohdat tutkielmaan ja kaytetyt tutkimusmenetelmiit

Tutkielman 1dhtokohdat ovat hyvin mielenkiintoiset mutta myds haastavat. Tutkielman
tekemisestd mielenkiintoisen tekee aiheen ajankohtaisuus. Tutkielmaa kirjoitettaessa
osakesddstotili on ollut paljon esilld mediassa ja eri jarjestoissd, jotka seuraavat aktiivi-
sesti talouden kehitystd. Yksi osakesddstotilid aktiivisimmin seuranneista ja puoltaneista
yhteisoistd on ollut Porssisdatio. Osakesddstotilivaihtoehtoja on valmisteltu eri tydryh-
missd. Lisdksi osakesddstotililuonnoksesta on pyydetty erillinen lausunto 24 viranomai-
selta ja yhteisoltd.? Osakesiistotilin tutkiminen ja arvioiminen on kuitenkin haastavaa,
koska lakiesitystd vasta valmistellaan. Tadmén vuoksi kirjallisuutta ja tietoa on saatavilla
niukasti. Monet artikkelit osakesdéstdtilistd ovat hyvin eridvdisid riippuen siitd, kuka
asiaa tarkastelee. Osakesddstotilid koskeva numeraalinen aineisto on myos vahiista,
koska eri valtioiden osakesdistdtilit eroavat toisistaan.

Eri1 sijoituskohteiden vertaileminen veroneutraalisuuden kannalta on hyvin ajankoh-
tainen aihe, silld osakesééstotilin kdyttoonotto tulee muuttamaan sijoitusmahdollisuuk-
sia. Liséksi usean sijoitusmuodon verotuksellisia sddannoksia tullaan mahdollisesti muut-
tamaan osakesddstotilin voimaantullessa. Tdma vaikuttaa verotuksen neutraalisuuteen ja
sitd kautta Suomen hyvén verojdrjestelmén ylldpitimiseen.

Tutkielmassa on kdytetty rinnakkain lainopillista ja oikeuspoliittista tutkimusmene-
telmdd. Tutkielmassa on kuvattu eri sijoitusmuotoja ja eri maiden osakesdéstotileja
voimassaolevien lakien ja normien kautta. Tutkielmassa on otettu kantaa sithen, miten
kyseiset sijoitusmuodot ja osakesdistotilit toimivat eri ymparistoissd. Tutkielmassa on
myos esitetty parannusehdotuksia, kuinka eri mallit voisivat parantaa esimerkiksi vero-
tuksen neutraalisuutta. Kyseisiin tutkimusmenetelmiin on pdddytty sen vuoksi, ettd saa-

daan mahdollisimman hyva kuva tdménhetkisestd sijoittamiseen liittyvastd laista. Tut-

2 Lausuntoyhteenveto VM112:00/2018, s. 3 — 4.
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kielmassa on ollut merkityksellistd pohtia osakeséddstotilimalleja eri ndkokulmista, kos-

ka osakesiastotili ei ole tullut vield voimaan.

1.3 Tutkielmassa kaytetty aineisto ja aiheen rajaaminen

Tutkielmassa varsinkin osakesééstotili-kappaleissa aineistona on hyddynnetty laajasti
valtiovarainministerion tyoryhmdraportteja, hallituksen luonnoksia sekd hallituksen
esityksid. Ulkomaisten osakeséddstotilien kiytidntdja on selvitetty hallituksen esityksien
lisédksi eri maiden verohallintojen sivuilta. Aineistona on hyddynnetty eri jarjestojen
tekemid lausuntoja. Osakesdéstotili on ollut vahvasti esilld mediassa ja useat eri tahot
ovat kommentoineet sitd monesta nakdkulmasta. Taémén vuoksi eri ndkemyksien analy-
soimiseen on kiytetty my0s osakesdidstotilid koskevia artikkeleita. Eri sijoitusmuotoja
vertailtaessa on hyddynnetty Suomen vero-ohjeita, lakia seka kirjallisuutta. Tutkielman
tekemisessd harkittiin my0s haastattelujen hyodyntdmistd paremman kuvan saamiseksi
osakesddstotilistd. Haastatteluiden kdytostd luovuttiin, silli henkiloiden 16ytdminen,
joilla ei ole tiettyd poliittista pddmddrdd kommenttien antamisessa olisi ollut hyvin haas-
tavaa.

Tutkielmassa aihe on rajattu siten, ettd saadaan hyvé késitys yleisimmistd sijoitus-
muodoista sekd osakesédéstotilistd. Tutkielmassa on késitelty yleisid sijoitusmuotoja sen
vuoksi, ettd saadaan késitys sijoittamisesta sekd osakesddstotilin kilpailevista sijoitus-
muodoista. Suoraa osakesijoittamista on késitelty laajasti, koska sitd pidetdén sijoittami-
sen perustana. Suora osakesijoittaminen on todennikdisesti osakesdéstotililla kaytettava
sijoitusmuoto, jonka vuoksi osakesijoittamisen perusteet on ymmarrettiva laajasti. Osa-
kesddstotilid on tutkittu eri vaihtoehtojen kautta. Suomessa harkittuja vaihtoehtoisia
malleja sekd muiden maiden osakesddstotilimalleja on késitelty kattavasti. Tdma auttaa
lukijaa ymmaértidmadn, ettei ole yksiselitteistd oikeaa mallia osakeséastotilille. Eri vaih-
toehtojen kasitteleminen antaa myos lukijalle mahdollisuuden arvioida Suomen valittua

osakesdastotilimallia.

14 Suomalainen sijoittajana

Tilastokeskuksen mukaan suomalaisilla kotitalouksilla oli vuoden 2018 toisella neljan-
nekselld rahoitusvaroja 307,6 miljardia euroa. Rahoitusvaroilla tarkoitetaan muun mu-
assa talletuksia, osakkeita ja sijoitusrahasto-osuuksia. Kotitalouksien velka samaan ai-

kaan oli 166,7 miljardia euroa. Niin ollen kotitalouksien nettorahoitusvarallisuus oli
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140,9 miljardia euroa.’ Yleisesti on tiedossa, etti kotitalouksien rahoitusvarallisuus ja-
kaantuu epdtasaisesti. Nordea Marketsin asiantuntijan mukaan suuri- ja vdhivaraisten
keskelle jadvistd joukosta erottuu selvisti yksi sijoitusjoukko. Kyseiseen sijoitusjouk-
koon kuuluvat henkil6t ovat tyypillisesti noin 55—65-vuotiaita, joilla sijoitusvarallisuutta
on noin 70 000 euroa. Yleisesti varallisuus on kertynyt 1dhinna sédstetyista palkkatulois-
ta, mutta osittain myos esimerkiksi perinnon kautta saadusta omaisuudesta. Tamén kal-
tainen sijoittaja ei puhu itsestddn nimelld sijoittaja ja riskinotto on hyvin vihdisti. Ta-
voitteena sijoittamisella on saada muutamien prosenttien vuotuista tuottoa. Tyypillisid
sijoituskohteita ovat pieniriskiset sijoitusrahastot sekd yleisimmét suomalaiset porssiyh-
tiot.* Tillaista sijoitusjoukkoa voidaan ajatella yhdeksi osakesaistotilimallin kiyttiji-
ryhméksi.

Suomalaisten sijoittajien kiinnostus osakemarkkinoilla kohdistuu pitkélti suomalai-
siin osakkeisiin. Danske Bankin teettimin tutkimuksen mukaan suomalaisista sijoitta-
jista 30 %:ia on sijoittanut vain suomalaisiin sijoituskohteisiin. Suomalaiset eivit kui-
tenkaan usko, ettd kotimaiset sijoituskohteet olisivat erityisen tuottavia. Yli puolet si-
joittajista uskoo, ettd ulkomaiset sijoituskohteet tuottavat kotimaisia osakkeita parem-
min. Noin 46 %:ia uskoo, ettd ulkomaisten ja kotimaisten osakkeiden tuotoissa ei ole
juurikaan eroa. Tutkimuksen mukaan suurin syy sijoittaa suomalaisiin osakkeisiin on
parempi tuntemus suomalaisista yhtiostd. Vain kahdeksan prosenttia uskoo, ettd Suo-
mesta saa parempaa tuottoa. Voidaan paitelld, ettei suomalaiset keskiméddrin ole kovin
riskihakuisia sijoittajia. Danske Bankin sijoituspalveluista vastaava asiantuntija kritisoi
suomalaista osakesijoittamista, silld hdnen mukaansa kapeaan maantieteelliseen sekto-
riin sijoittaminen ei ole kovin turvallista kuten suomalaiset pitkilti ajattelevat ja teke-
vit.> Suomalaisten sijoittajien varallisuus jakaantuu hyvin epitasaisesti vaikka reaaliva-
rallisuus on jakaantunut tasaisemmin. Suomalaisista varakkain kymmenys omisti vuon-
na 2016 noin 84 %:ia porssiosakkeista, 62 %:ia rahasto-osuuksista, 36 %:ia talletuksis-
ta, 60 %:1a sddsto- ja sijoitusvakuutuksista sekd 90 %:ia noteeraamattomista osakkeista.
Reaalivarallisuuden tasaisemman jakaantumisen selittdd omistusasunnot, joiden koko-
naisarvosta varakkain kymmenys omisti vain 28 %:ia. Varakkain viisi prosenttia omisti
vuonna 2016 nettovarallisuudesta noin 32,9 %:ia.® Omistusosuuksista on myds pitelti-
vissd, ettd varakkain kymmenys ei pidd yhtd suurta osuutta varallisuudesta talletuksina

kuin vahdvaraisemmat.

Tilastokeskus 2018a.
Eskola 2017.
Muukkonen 2018.
Tilastokeskus 2018b.

AN N W
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1.5 Talletuksien suhde sijoitutettuun varallisuuteen

Tilastokeskuksen tekemén tutkimuksen mukaan talletuksien méérd on kasvanut tasai-
sesti vuodesta 2008 ldhtien. Vuonna 2008 suomalaisilla oli talletuksia noin 35 miljardia
euroa, kun vuonna 2017 vastaava luku oli noin 86 miljardia euroa. Noteeratut porssi-
osakkeet ovat kasvaneet melko tasaisesti vuodesta 2008 ldhtien lukuun ottamatta vuo-
den 2010 notkahdusta, jolloin ihmiset luottivat selvdsti enemmaén talletuksiin porssi-
osakkeiden sijasta. Vuonna 2008 suomalaisilla oli pdrssiosakkeita noin 15 miljardilla
eurolla, kun vuonna 2017 suomalaisilla oli osakesijoituksia jo noin 38 miljardilla eurol-
la. Suurinta kasvua vuodesta 2008 on tehnyt sijoitusrahastot. Vuonna 2008 sijoitusra-
hastoja oli vain noin 9 miljardilla eurolla, jonka jdlkeen kasvu on ollut voimakasta ollen
vuonna 2017 jo 24 miljardia euroa. Vakuutus-, elike- ja standarditakausvastuiden osalta
kasvu on ollut suhteellisen lineaarisinta eikd lamalla ole ollut suurta vaikutusta vakuu-
tussddstoihin. Vakuutus-, eldke- ja standarditakausvastuut ovat vuodesta 2008 vuoteen
2016 kasvaneet 38 miljardista 58 miljardiin euroon. Rahoitusinstrumenttien ja joukko-
velkakirjalainojen merkitys suomalaisille on ollut koko 2010-luvun melko viihéisti.”

Finanssiala ry:n tekemdn tutkimuksen mukaan kiinnostus sddstimistd kohtaan on li-
sddntynyt viimevuosina. Varsinkin miesten kiinnostus sddstdmiseen ja sijoittamiseen on
lisdéntynyt selvisti verrattuna vuoteen 2015. Tutkimuksen mukaan miehet myos hajaut-
tavat sijoituksiaan selvidsti naisia enemmén. Kotitalouksien varautuminen huonoihin
aikoihin ndkyy selvésti rahoitusvarallisuutta tarkasteltaessa. Talletukset ovat olleet suo-
situin sddstdmisen kohde, vaikka korkotuotot ovat olleet historiallisen matalalla tasolla.
Tutkimuksen perusteella myos nuorten alle 24-vuotiaiden kiinnostus osake- ja rahastosi-
joittamiseen on kasvanut.®

Suomalaisilla olevia talletuksia voidaan kutsua varallisuudeksi, joka ei kasva pienen
koron ja inflaation vuoksi. Erityisesti timdn pdivdn hyvin alhaisella korkotasolla talle-
tuksien arvo pienenee inflaation johdosta. Tuottamattoman rahan vastakohtana voidaan
pitdd niin sanottua aktiivista rahaa, jotka kéytetdan kulutukseen tai sijoittamiseen. Sijoit-
tamalla talletuksina olevaa varallisuutta on mahdollista, ettd varallisuus kasvaa. Sijoitet-
taessa on mahdollista myds menettdd varallisuus kokonaan. Toisaalta kansantalouden
kannalta voidaan ajatella asiaa my0s toisin. Kun kotitaloudet tallettavat varallisuutta
pankkiin ei raha jii todellisuudessa pankkitilille. Pankit ansaitsevat rahaa sijoittamalla
sen uudelleen, jolloin voidaan puhua jopa rahan monistamisesta.” Yksityisen kotitalou-

den kannalta talletuksina olevat varat ovat tuottamatonta varallisuutta, joka olisi tehok-

7 Tilastokeskus 2018c.
8 Finanssiala 2017, s. 11 — 12.
? Seppénen 2016. Ks. my6s Panzar 2017.
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kuuden kannalta hyddyllistd sijoittaa tuottavampaan sijoitusmuotoon. Eldméssd tapah-
tuvien muutosten vuoksi on jirkevii, ettd osa varallisuudesta on helposti realisoitavissa.
Voidaan sanoa, ettd sijoittamisesta on hyotya pitkilld aikavalilld niin yksityiselle henki-
161le, yritykselle kuin myds yhteiskunnalle. Tamdn vuoksi sijoittamista pyritdén edes-
auttamaan uusilla sijoitusmuodoilla. Sijoittamismahdollisuuksien ja —vaihtoehtojen
ymmartdmiseksi on merkityksellistd tiedostaa eri vaihtoehtoja ja niiden ominaispiirteita
sekd riskeja.
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2 OSAKESIJOITTAMISEN VEROTUS JA HAASTEET SI-
JOITTAJAN NAKOKULMASTA

Osakesijoittaminen on yksi Suomen suosituimpia ja tuottavimpia sijoitusmuotoja seka
yrityksien yleinen tapa kerétd pddomaa. Osakesijoittamista voi harjoittaa monella tapaa,
eikd suora osakesijoittaminen ole ainoa osakesijoittamisen muoto. Osakesijoittamisen
periaatteiden ymmairtiminen vaikuttaa suoran osakesijoittamisen lisdksi vililliseen si-
joittamiseen, kuten kapitalisaatiosopimuksiin, vakuutussopimuksiin sekd mahdollisen
osakesddstotilin ymmaértdmiseen. Osakesijoittamiseen lukeutuu myos useita riskejd ja
haasteita, jotka ovat oleellista ymmartd4. Osakesijoittamisen niin sanotut haasteet jae-
taan tdssd kappaleessa kolmeen osaan, jotka ovat verotuksen monikertaisuus, verotus
sijoituspddtosten ohjaajana sekd hajauttamisen haasteellisuus. Osakesijoittamisessa ja
sen verotuksessa on merkityksellistd, onko yritys listattu vai listaamaton. Téssd tutkiel-
massa keskitytddn listattuihin yhtidihin sijoittamiseen ja siitd saatavien tuottojen vero-
tukseen.

Osake on osuus yrityksestd. Yrityksen osakkeen omistajalla on oikeus yhtion voittoi-
hin, joita jaetaan osinkoina. Osakkeenomistaja saa ddnioikeuden yrityksen yhtiokokouk-
sessa, jossa péitetisin yhtion asioista'®. Osakkeiden arvo vaihtelee piivittdin kysynnin
ja tarjonnan mukaan. Kysyntéén ja tarjontaan vaikuttavat muun muassa suhdanteet, po-
litiikka, korkotaso, osinkojenmaksukyky ja -halu sekd ennusteet tulevasta. Osakesijoit-
tamisessa yleisimpid ansaintamahdollisuuksia ovat osingot eli voittovarat, joita jaetaan
osakkaiden kesken'!' sekdi osakkeen realisoitunut arvonnousu myyntihetkelld. Osakesi-
joittamisessa voidaan myOs menettdd varallisuutta osittain tai kokonaisuudessaan. Pit-
kalld aikavililli osakesijoittaminen on tutkimuksien mukaan tuottoisin sijoitusmuoto 2.

Sijoittamisen verokohtelu ja sen muutokset vaikuttavat hyvin paljon osakesdéstdmi-
seen ja sen suosioon. Esimerkiksi 2000-luvulla on ollut ndhtdvissa kaksi selvdd verotuk-
sellista muutosta. Vuonna 2004 yhtidveron hyvitysjirjestelmistd luovuttiin'®. Lisdksi
vuonna 2013 porssiyhtioiltd saatavaa osingon verotusta kiristettiin. Kyseiset verotuksel-
liset muutokset eivdt vilttimattd tarkoita sitd, ettd sijoittamisesta luovuttaisiin tdysin.
Esimerkiksi osinkoverotuksen kiristdiminen siirtdd osakesddstdjien varallisuutta rahas-
toihin ja muihin kilpaileviin sijoitusmuotoihin, joissa verotus on edullisempaa sijoittajan
kannalta. Julkista keskustelua verotuksesta ja sen kiristdmisesti ei voida olla huomioi-

matta osakesddstdjien kdyttdytymiseen. Yleisesti oletetaan, ettd piensijoittajilla ei ole

10 Osakeyhtidlaki (21.7.2006/624) 3 Tuku 1 §.

oYL 13 luku 18,

12 pesonen 2011, s. 94 — 96.

13 Laki yhtioveron hyvityksestd annetun lain kumoamisesta (725/2004).
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laajaa ymmairrystd tai tarkkaa tietoa esimerkiksi tulevista veromuutoksista. TAmin
vuoksi pelkdstdéin mediassa kdytavit keskustelut voivat merkitd paljon piensijoittajan
paitoksiin. Yhdysvalloissa tehddin saannéllisesti kyselyitd taloudesta ja tulevaisuudes-
ta, joilla on suuri merkitys tavanomaisen sijoittajan paatoksiin. Luottamusta voidaan
rakentaa tai tuhota viestinnilld. Kun taloustilanne on hyvé, yritykset investoivat ja palk-
kaavat lisdd tyontekijoitd. Talloin yksityishenkildilld on enemmén varallisuutta sijoittaa
ja usko yrityksiin on parempi. Voidaan sanoa, etti taloudessa on positiivinen kierre.
Kun luottamus talouteen ja yrityksiin heikkenee, sijoittajat ovat varovaisempia ja alka-
vat sddstdd rahaa. Tdma tarkoittaa, ettd myos yrityksilld on vihemmén mahdollisuuksia
investoida ja kehittii toimintaa.'* Verotuksen ja luottamuksen lisiiksi taloudellisella
tilanteella on suuri merkitys osakesijoittamiseen. Noususuhdanteen aikana kuluttajilla
on enemmaén varallisuutta kdytdssdén, jolloin kulutuksen liséksi sijoittaminen on ylei-
sempaa.

On ndhtdvissd, ettd suomalainen sijoittaa mielelldén suuriin Suomessa toimiviin yhti-
61hin. Suomen kolmen suosituimman “kansanosakkeen™ listalta 31.8.2018 16ytyy Nokia
Oyj (noin 250 000 osakkeenomistajaa), Elisa Oyj (noin 188 000 osakkeenomistajaa) ja
Fortum Oyj (noin 123 000 osakkeenomistajaa). Muita kestomenestyjid sijoitussalkuissa

vuosien ajan ovat olleen muun muassa UPM, Kone, Neste ja Outokumpu. '

2.1 Osakkeiden ja osinkojen verotus

Osakkeista ei suoranaisesti makseta veroa, mutta niistd realisoituneista tuotoista makse-
taan veroa. Pddomatuotoiksi luetaan omaisuuden tuotto, luovutusvoitto sekd muu tulo,
joka on kerryttinyt omaisuutta'®. Osakkeen myynnistd saatavaa tuottoa, josta tehdiin
tarvittavat vihennykset kutsutaan puhtaaksi pddomatuloksi. Puhtaan pddomatulon mééra
lasketaan viahentdmalld tuotoista luonnolliset kulut, joita omaisuuden hankkimiseen on
kaytetty. Luonnollisina kuluina voidaan pitdd ostohintaa sekd voiton hankkimiskuluja,
joita on muun muassa vélityspalkkiot sekd toimitusmaksut. My0s aikaisempien vuosien
pidomatulolajien tappiot voidaan vihentii vuotuisesta piiomatulosta.'”

Péadomatulojen veroprosentti vuonna 2018 on 30 %:ia alle 30 000 euron tuloista. Jos

pidomatulot ovat yli 30 000 euroa veroprosentti on 34'%. Myyntivoittoon ja tappion vi-

14 Pesonen 2011, s. 18 —20.

15 Euroclear 2018.

16 Tuloverolaki (30.12.1992/1535) 32 §.
7 TvL 300318,

Brve 124,
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hennykseen on myo6s alaraja. Jos kalenterivuoden aikana myytyjen osakkeiden myynti-
hinta on alle 1 000 euroa, on myyntivoitot verovapaita. Kalenterivuoden aikana myyty-
jen osakkeiden myyntihinnan ollessa alle 1 000 euroa on mahdollinen tappio verova-
hennyskelvoton.!” Osaketta myytiessi tulee laskea arvostetaanko ostohinta todellisten
kulujen mukaan vai hankintameno-olettaman mukaan. Hankintameno-olettama on va-
himméishankintameno, joka riippuu siitd, kuinka kauan osakkeen on omistanut®. Jos
osakkeen on omistanut alle 10 vuotta hankintameno-olettama on 20 %:ia myyntihinnas-
ta. Jos omistus on kestényt yli 10 vuotta hankintameno-olettama on 40 %:ia. Hankinta-
meno-olettamaa kéytettdessd ei voi vihentdd mahdollisia tulohankkimisesta johtuneita
kuluja. Nordea Markets:issa toimivan asiantuntijan mukaan hyvé sddnt6 hankintameno-
olettamalle on seuraava: "Myytédessd vdhintdén 10 vuotta hallussa ollut ja yli 150 pro-
senttia voitolla oleva arvopaperi kannattaa sijoittajan ilmoittaa verotukseensa hankinta-

meno-olettama’?!

. Merkityksellistd ostohinnan kannalta on myos silloin, jos samoja
osakkeita on ostettu useammassa eréssé ja niiden ostohintaan ei kdytetd hankintameno-
olettamaa. Ostohinnoissa kéytetdén first in, first out (FIFO) menetelmaa, joka tarkoittaa,
ettd osakkeita myydessd ensiksi hankitut osakkeet myydddn ensiksi pois. Télld on
yleensd vaikutusta todelliseen hintaan, koska osakkeet ovat erihintaisia eri ajanjaksoi-
na.>?

Osakkeiden myynnisté saattaa syntyd myos tappiota, joka huomioidaan verotuksessa.
Luovutustappiota syntyy, jos osakkeen myyntihinta alittaa sen hankintahinnan seki sii-
hen kohdistetut menot. Vuonna 2016 sekd sen jdlkeen syntyneet luovutustappiot ovat
viahennyskelpoisia kaikista pddomatuloista kyseisend verovuotena sekd viitend seuraa-
vana verovuotena niin kauan kuin vdhennettdvid pddomatuloista riittdd. Tdma tarkoittaa
sitd, ettd esimerkiksi osakkeiden myyntitappiota voi hyddyntdd voitollisen asunto-
osakkeen myynnissd vahentdméilld verotusta asunto-osakkeen myynnistd koituvasta
pddomaverosta. Ennen vuotta 2016 syntyneet luovutustappiot ovat vihennyskelpoisia
vain luovutusvoitoista. Luovutustappioiden kdyttdmatta jattdminen ei lisdd alijgdmahy-
vitystd ansiotulojen verotukseen. Luovutustappioita ei voi tehdd keinotekoisesti luovu-
tusvoittoveron vilttdmiseksi. Tdmé estdd niin sanottua edestakaista kauppaa, jossa si-
joittaja myy osakkeita, joista kertyy luovutustappiota ja samanaikaisesti myy voitollisia

osakkeita ja tdmin jilkeen ostaa voitolliset osakkeet takaisin samaan hintaan. Talloin

19 Verohallinto 2018.
20 Riibina & Nykéinen 2006, s. 51 — 52.
21 Tiainen 2014.
2
Vero 2017a.
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sijoittaja vélttéisi voitollisista osakkeista maksettavan veron. Tama ei ole hyvéksyttavaa
verotuksellisesta nikokulmasta.?’

Osakkeen myynnin lisdksi voittovarojen jako eli osingot ovat keskeisessd merkityk-
sessd sijoittajan tuottojen ndkokulmasta. Osingot ovat pddomatuloa, joten ne ovat vero-
tettavaa tuloa kuten myyntivoitto. Osinkojen verotuksessa merkityksellistd on se, onko
osake listatun vai listaamattoman yhtion osake. Listatusta yhtiostd saatavasta osingosta
85 %:ia on veronalaista ja 15 %:ia verotonta padomatuloa. Listaamattoman yhtion osin-
goista 25 %:ia on veronalaista padomatuloa siltd osin, kun se vastaa enintddn 8 %:ia
osakkeen matemaattisesta arvosta ja 75 %:ia verovapaata tuloa. Kyseistd osinkoa voi
yksittdinen henkilé saada enintdén 150 000 euroa vuodessa. Sen ylittdvistd osuudesta
veronalaista pddomatuloa on 85 %:1a. Jos osinko ylittdd 8 %:1a osakkeen matemaattises-
ta arvosta ylimenevisti osuudesta 75 %:ia on veronalaista ansiotuloa.”* Osakkeen ma-
temaattinen arvo lasketaan seuraavalla kaavalla: yhtion edellisen kalenterivuoden vii-
meisimman tilinpaddtoksen mukaan laskettu nettovarallisuus jaettuna osakkeiden maaril-
1525, Osinkojen kannalta tulot on tehty verotuksellisesti yksinkertaiseksi piensijoittajan
nidkokulmasta. Osinkoa jakava porssiyhtid maksaa 25,5 %:n ennakonpidityksen ennen
osingon maksua, miki tilitetddn suoraan Verohallinnolle. Veronalaisesta osingosta ku-
ten muustakin pddomatulosta maksetaan 30 %:ia pddomatuloveroa. Yli 30 000 euron
tuloista veron osuus on 34 %:ia. Kuten osakkeiden hankinnassa myds osinkojen hank-
kimisesta johtuneet menot ovat vihennyskelpoisia. Menojen osalta sijoittajan omavas-
tuu on 50 euroa, jonka jilkeen kuluja on mahdollista viihentdii tuotoista.?® Porssilista-
tuista osingoista maksettavaa veroa syntyy todellisuudessa alle 30 000 euron osingoista
25,5 %:1a ja yli 30 000 euron osingoista 28,9 %:ia, kun on poistettu verottoman osingon
osuus kokonaisuudesta. Osinkojen verotus on kiristynyt viimeisen viiden vuoden aika-
na. Esimerkiksi vuonna 2013 listatun yrityksen osingosta keskiméddrdinen veroprosentti
alle 50 000 euron osingoille oli 21 %:ia?’. Kuten aiemmin on mainittu vuodesta 2016 ja
sen jdlkeen syntyneet luovutustappiot ovat vihennyskelpoisia kaikista pddomatuloista.
Tama tarkoittaa, ettd osinkojen verotuksesta voi vilttyd, jos sijoittajalla on niin sanottuja

merkkaamattomia myyntitappioita kiytettdvissa.

23 Verohallinnon ohje (A138/200/2017), luovutustappio ja sen vihentdminen.

24 TvL 338,
25 Vero 2017b.

26 Vero 2017c.
27 Taloussuomi 2018.



18

2.2 Osakesijoittamisen haasteet piensijoittajan nakokulmasta

2.2.1 Verotuksen monikertaisuus

Kaksinkertaisella verotuksella Suomessa tarkoitetaan sitd, ettd ensin yhtid maksaa voi-
tosta veroa, jonka jilkeen sijoittaja maksaa saamastaan osingosta padomaveroa. Vero-
kierre jatkuu, kun sijoitetun osakkeen arvo on noussut ja osakkeen realisoituneesta ar-
vonnoususta maksetaan piiomaveroa.”® Osinkojen verotuksen noustua on yhteisdvero-
kanta eli yrityksien tuloksesta maksama vero hieman laskenut 20 %:iin aiemmasta 24,5
%:sta®. Padsdintdisesti piensijoittaja on tehnyt sijoitusvarallisuutensa ansiotydlli tai
saanut sijoitusvarallisuutta esimerkiksi perintdnd, josta on maksanut jo huomatavan
summan veroja. Néin ollen sijoittaja joutuu maksamaan suuren osan varallisuudestaan
valtiolle, joka ei edesauta markkinoiden todenmukaista toimintaa ja tehokkuutta. Tdmén
kaltaiset verokiilat asettavat yrityksien investoinneille sekd sijoittajien tuottovaateille
haasteen, kun kidytdnnossd samalla summalla pitdisi tuottaa enemmaén kun on optimaa-
lista®®. Verotuksen optimaalisesta tilanteesta voidaan puhua silloin, kun verotus muuttaa
mahdollisimman vdhdn yksityishenkildiden sekd yrityksien kdyttaytymistd verrattuna
sithen, mink&laista kdyttdytyminen olisi ilman veroja. Verotuksen on kuitenkin saavu-
tettava verotuksen tavoitteet, joita ovat muun muassa verotuotot sekéd tulonjakotavoit-
teet. Tulee kuitenkin huomioida, ettd verotus toimii aina haitallisesti yhteiskunnan ja
markkinoiden kannalta. Mitd suuremmat verokannat ovat sitd suuremmat ovat myds
tehokkuustappiot. Yksinkertaisuudessaan tima voidaan ndhda niin, ettd julkisten meno-
jen rahoittaminen verokorotuksien kautta aiheuttaa yhteiskunnalle suurempaa kustan-

nuserid, kuin se todellisuudessa valtion budjetissa nikyy.*!
2.2.2  Verotus sijoituspiiiitosten ohjaajana
Verotuksella on suuri vaikutus sijoittajan tulokseen eli sithen, kuinka paljon voittoa tai

tappiota sijoittaja saa verojen ja vdhennyksien jilkeen. Verojen minimoimiseksi vero-

suunnittelu on tirkedd. Verotus ei saisi liiaksi ohjata sijoituspéitoksii.>? Todellisuudessa

28 E102007, 5. 75 - 77.

29 VTV 13/2014, 5. 21.

30 Hjerppe , Kari, Kiander & Poutvaara 2003, s. 402 —403.
31 Hjerppe ym. 2003, . 395 — 397.

32 porssisiitiv 2017, s. 44.
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verot ja niiden suuruus vaikuttavat sijoittajien kiyttdytymiseen ja usein puhutaan vero-
tuksen muovaamasta osakkeen lukkiutumisesta. Koska osakkeiden myynnistd makse-
taan pddomaveroa, joka lukeutuu luovutusvoittoveroihin voidaan puhua lykkaytyvasti
verotuksesta. Lykkéaytyvéssd verotuksessa veroa ei makseta reaaliajassa vaan vasta
myytidessd, jos arvonnousua on tapahtunut. Kyseinen verojirjestelmé ohjaa sijoittajan
tilanteeseen, jossa sijoittajan kannattaa pidéttdytyd vanhassa sijoituskohteessa, vaikka
saatavilla olisi tuottavampia kohteita ennen verojen maksua. Vaihtoehtoisen sijoituskoh-
teen tulisi olla huomattavasti aiempaa sijoituskohdetta tuottavampi, jotta se kattaisi
maksettavan piiomaveron.®? Verotuksen vuoksi sijoituksien lukkiutuminen johtaa tilan-
teeseen, ettd sijoitussalkusta tulee yliriskinen omiin tavoitteisiin ndhden. Yliriskinen
salkku saattaa muodostua yksittdisten osakkeiden suuresta arvonnoususta. Sijoittaja ei
myy osakkeitaan suuren pddomaveron vuoksi, vaikka oletettavaa olisi, ettd osakkeet
lihtevit laskusuhdanteeseen ja ne kannattaisi myydi.** Yliriskisen salkun lisiksi on-
gelmaksi muodostuu pddomien hidas litkkuvuus. Kun osakkeita ei myydé suurten vero-
jen vuoksi, ei uudet kannattavat sijoituskohteet saa rahoitusta. Téllaisesta tilanteesta
kirsijoind ovat sijoittajat, yritykset sekéd valtio verotulojen viahennyttyd. Lukkiutumis-
vaikutuksen yhteydessd puhutaan korottamasta verolainasta, jonka sijoittaja saa ja jonka
vuoksi osakkeita ei myyda, vaikka ilman veroseuraamuksia niin toimittaisiin. Korotto-
massa verolainassa on kyse lukkiutumisvaikutuksesta sen vuoksi, ettd sijoittaja joutuu
maksamaan arvonnoususta koituvat verot vasta tulevaisuudessa, kun osakkeet myydéén.
Ndin ollen sijoittaja saa ilmaista korkoa. Lukkiutumisvaikutuksesta voitaisiin péésta
eroon verotusta muuttamalla.®> Lukkiutumisvaikutusta ei syntyisi, jos piiomaa verotet-
taisiin laajan tulokisitteen mukaan vuosittaisesta arvonnoususta. Lukkiutumisvaikutusta
poistaisi myds veron lykkdédntymishyddyn huomioiminen luovutuksen yhteydessa.
Kolmas tapa vélttdd lukkiintumisvaikutusta on verokohtelu, jossa sijoituksia verotettai-
siin vasta, kun varat nostetaan kiyttotilille.>® Kyseisestd mallia tullaan kiymidn lipi

myOhemmaéssa vaiheessa.

2.2.3 Osakesijoittamisen hajauttamisen haasteellisuus

Osakesijoittamisen perusideana voidaan pitdd sitd, ettd sijoittaja haluaa sijoitukselleen

korkeampaa tuottoa kuin riskittomésta sijoituksesta. Sijoittamisessa ei ole kdytdnndssi

33 Berola 2016, s. 281 — 282.
3% Simola 2017.

33 Tikka 1990, 5. 78 — 79.

36 Tikka 1990, 5. 78 — 79.
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olemassa tdysin riskitonté sijoitusmuotoa, mutta riskittdméni sijoituksena voidaan tdssa
tapauksessa pitdd esimerkiksi talletusta pankkitilille summalla, joka on talletussuojan
piirissd. Osakesijoittamiseen siséltyy riskeja osakkeen arvon alentumisesta. Riskitaso on
selvasti suurempi kuin esimerkiksi talletuksissa tai rahastoissa. Voidaan todeta, etti ris-
killd ja tuotolla on selvé lineaarinen yhteys, jota voidaan kuvailla esimerkiksi rahoitus-
teorian Capital Asset Prising -mallilla. CAP -malli tarkoittaa sijoituksen tuotolle lasket-
tavaa riskitonti korkoa, johon lisitiin riskilis4, joka riippuu sijoitettavasta kohteesta. 3’
Osakkeet ovat yksi tuottavimmista sijoitusmuodoista. Esimerkiksi Helsingin porssin
keskiméirdinen vuosituotto 27 vuoden ajalta on ollut 11,2 %. Osakkeiden hintojen nou-
sut ndkyvit monen sijoittajan osakesalkuissa noususuhdanteen aikana, mutta laman ai-
kana kurssit saattavat laskea nopeasti. Vuonna 2008 syntynyt finanssikriisi nidkyi mer-
kittavisti myds porssikursseissa: esimerkiksi Helsingin porssin tuottoindeksi laski 47,23
%:ia edellisvuoteen verrattuna.®® Vertailukohtana voidaan pitd4 esimerkiksi korko- ja
rahastosijoituksia. Lyhyen ajan korkotuotot pankkitileilld tdiménhetkiselld korkotasolla
ovat nollan prosentin luokkaa. Rahastosijoituksissa tuotto sijoittuu osake- ja korko-
tuoton viliin ollen arvioiden mukaan 4—6 %:ia riippuen tarkasteltavasta ajankohdasta.>
Vaikka osakkeisiin kohdistuu riski pddoman pienenemisesti tai jopa menettdmisesta,
voi sijoittaja sijoituspédétoksillidn vahentdd osakesalkun riskid. Osakesalkun riskin va-
hentdmisessd yksi yleisimmistd keinoista on osakesalkun hajauttaminen, joka poistaa
yritysriskid. Tdma tarkoittaa sitd, ettd vaikka osakesalkussa yksi osake menestyisi huo-
nosti muut osakkeet voivat menestyd paremmin. Mitd enemmén osakkeita omistaa, sitd
paremmin yhden yrityksen huono menestys niakyy osakkeenomistajan sijoitussalkussa.
Yritysriskin lisdksi hajauttamista kannattaa suosia toimiala- ja maantieteellisenriskin
varalta. Toimialariski tarkoittaa sitd, ettd sijoittaja ostaa eri toimialan osakkeita, silld
saman toimialan yritykset reagoivat yleensd melko samalla tavalla suhdannevaihtelui-
hin. Kolmas hajauttamisen kriteeri on maantieteellinen hajauttaminen, joka tarkoittaa
sitd, etti sijoittaja sijoittaa osakkeisiin, jotka toimivat eri maissa tai maanosissa.*® Tut-
kimuksien mukaan tédnd pdivind maantieteelliselld hajauttamisella ei kuitenkaan ole
endd niin suurta merkitysté, silld maailman osakkeet kehittyvit paljolti samaan suuntaan
kuin New Yorkin porssi. Yritykset ovat tdnd pdivind myds hyvin kansainvélisid, silld
esimerkiksi usealla OMXH25-indeksiin kuuluvilla yhti6illd kuten Nokialla ja Koneella

likkevaihdosta 90 %:ia syntyy ulkomailta. Kun maantieteellisen hajauttamisen merkitys

37 Danthine & Donaldson 2005, s. 122 — 127.
38 Rajala & Tuominen 2017.

39 FINE 2018

40 5410 2016, 5. 112 — 115.
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2000-luvulla on vdhentynyt, vastaavasti toimialakohtaisen hajautuksen merkitys on
noussut.*!

Hajauttamisen hy0ty on sitd suurempi, mitd vahemmén osakkeet ovat keskindisessi
riippuvuudessa toisiinsa. Saarion arvioiden mukaan sijoittamista aloittelevan kannattaa
hajauttaa osakesalkku noin 3-8 eri osakkeeseen, jotka edustavat eri toimialoja. Hinen
mukaansa sijoittajan, jolla ei ole paljon pddomaa kannattaa pitdéd osakesalkku suhteelli-
sen pienend ja etsid lupaavia pienehkdja yrityksid, joilla on kasvupotentiaalia nopealla-
kin aikavililld. Saarion mukaan kokeneimmat sijoittajat eivdt etsi suuria voittoja, vaan
pyrkivit vélttdméiin suuret tappiot hajauttamalla riskit useampaan osaan seuraten pors-
sin yleistd kehitysti.*” Nordea suosittelee markkinariskin hajauttamista sijoittamalla
osan varallisuudesta korkosijoituksiin. Liséksi he korostavat ajallista hajauttamista ku-
ten my0s POrssisditio, jolloin voidaan vélttyd porssin suurimmilta yksittdisiltd ajallisilta
suhdanteilta.*

Kuten Saario muotoili, tulisi osakesalkku aloittaa 3—8 osakkeella, joka voi olla han-
kalaa sijoittamista aloittaessa, jolloin pddomaa on niukasti kdytettdvissi. Arvo-
osuustilin avaamisesta ja kidyttdmisestd sekd osakkeiden ostoista ja myynneistd veloite-
taan palvelukuluja. Jos sijoittamista aloittelevalla henkil6114 on sijoituksiin kiytettdvissa
esimerkiksi 500—2 000 euroa on hajauttaminen hankalaa suurehkojen palkkioiden vuok-
si. Hajauttaminen on mahdollista, mutta silloin tuoton saaminen voi olla 1dhes mahdo-
tonta. Suorissa osakeostoissa voidaan pitdd alarajana 500—1 000 euron kertaostoa yhteen
yritykseen ostoihin kohdistuneiden kulujen vuoksi. Piensijoittajan voi olla vaikea aloit-
taa sijoittamista, jos haluaa hajauttaa osakesalkkuaan. Téstd syystd piensijoittajille pa-
rempi ratkaisu voi olla esimerkiksi sijoitusrahastot. Sijoittamisen voi aloittaa pienelld
summalla valmiiksi hajautettuun rahastoon. Kaupankayntikulut nousevat liian korkeiksi,
jolloin tuoton saaminen on haasteellista. Esimerkiksi 1 500 euron sijoittamisesta kol-
meen osakkeeseen koituu kuluja seuraavasti**:

o Vilityspalkkio alle 800 € kaupoissa 1 % ja yli 800 € kaupoissa 0,2 % kuiten-
kin vihintién 8 €.
o Osakkeiden ostokulut per osake:
o 500€*0,01 =5¢€
o Myynnistd koituu vastaavat kulut
e Arvo-osuustili ja osakkeiden sdilytysmaksu 1,95 €/kuukausi.

e Osakekohtainen sdilytysmaksu per vuosi:

1 Saario 2016, s. 85— 87.
42 Saario 2016, s. 85 — 87.
43 Nordea 2018a.
44 Nordea 2018b.
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o 1,95€*12/3=17,8€/vuosi
e (sakkeen kokonaiskulut:
o 7,8€+5€=12,8€

Yhden osakkeen sijoittamisesta koituvat kulut ovat yhteensd 12,8 euroa vuodessa.
Naéin ollen osakkeesta tulisi saada tuottoa vuositasolla 12,8 / 500 * 100 = 2,56 %. Ky-
seiseen summaan ei ole laskettu myynnisté koituvia kuluja, jotka ovat 1 % alle 800 eu-
ron kaupoissa. Tdmd nostaa suhteellisesti tuottovaadetta. Kolmen vuoden ja vuotuisen
tuoton ollessa 5 %:1a osakkeen hinta on 578,8 euroa. Voitto-osuus ennen veroja voidaan
laskea seuraavasti:

o 7,8*3+5+578,8*0,01 = 34,19€
o 578,8-500-34,19=43,81€
o 43,81/500/3*100=2,92%

Néin ollen vuotuinen 5 %:n kasvu on todellisuudessa vain noin 2,92 %:ia kulujen
jalkeen. Tésté tulee maksaa veroa myyntien ollessa yli 1 000 euroa vuodessa.

Kuvassa 1 on esitetty hajauttamisen vaikutus osakesalkun riskiin, jonka mukaan
kymmenen osakkeen kdyttdminen sijoitussalkussa tuottaa ldhes optimaalisen hajautuk-
sen. Kuten aiemmin on mainittu, ei osakkeen ostaminen ole jarkevédi alle 500 euron
osuuksilla suurten kulujen vuoksi. Tama tarkoittaa, ettd optimaalisesti hajautettuun
salkkuun tarvitaan vahintdan noin 5 000 euroa. Kuvasta voidaan paitelld, ettd hajautuk-
sen vaikutus laskee, kun osakesalkussa on 4—6 osaketta.*> Kyseisen osakesalkun hank-

kimiseen tarvitaan noin 2 000—4 000 euroa, joka on usean suomalaisen saavutettavissa.

4 Puttonen & Repo 2011, s. 100.
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46 Puttonen & Repo 2011, s. 100.
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3 ERI SIJOITUSMUOTOJA JA NIIDEN VERO-
TUSKAYTANTO

31 Veroneutraliteetti ja sen merkitys sijoittamiseen

Verotuksen yhtend tarkeimpéind elementtind on pidetty ldpindkyvyyttd ja yhdenmukai-
suutta. Esimerkiksi Elinkeinoeldmin keskusliiton mukaan hyvédn verojérjestelmén peri-
aatteisiin kuuluu tehokkuus, yksinkertaisuus, suhteellisuus, ennakoitavuus, kontrolloita-
vuus, neutraalisuus seki lipindkyvyys*’. Viimevuosien aikana on paljon keskusteltu
veroneutraalisuudesta. Taloustieteessa neutraliteetti voidaan nahda siten, ettd eri vaihto-
ehtoisten taloudellisten valintojen efektiivinen veroaste on sama. Efektiivinen verokanta
tarkoittaa todellista veroastetta, joka tulee maksettavaksi. Esimerkiksi osinkojen efektii-
vinen veroaste alle 30 000 euron osingoissa on 25,5 %, kun huomioidaan osingoista
maksettava 30 %:n piiomavero, josta 15 %:ia on verovapaata tuottoa.*® Verokantoja ei
tilloin voida tarkastella vain nimellisten verokantojen kannalta. Veroneutraalisuus voi-
daan yksinkertaisuudessa ymmartdd esimerkiksi niin, ettd verotuksen tulisi olla saman-
laista eri investointi- tai sijoituskohteissa.*’ Jos henkild sijoittaa kahteen yhti tuottavaan
sijoitusmuotoon saman summan, tulisi veroneutraliteetin mukaan tuoton olla samansuu-
ruinen myds verotuksen jilkeen™’.

Veron progressiivisuutta pohdittaessa vihdvaraisten mielestd progression tulisi olla kor-
kea. Varakkaiden mielestd progressio tulisi olla matala, koska suuri progressio madaltaa
markkinoiden tehokkuutta sekd varakkaiden henkildéiden pddomaa. Tamén takia monet
verotukselliset aiheet ovat hyvin vaikeita ja monimutkaisia, koska asioissa joudutaan
tekemdidn kompromisseja eikd ole oikeita tai vddrid vastauksia. Veroneutraliteetti eli
yhdenvertaisuus on asia, joka on hyvin vihdn mielipidekysymys. Kaikkien kannalta on
hyodyllistd, ettd esimerkiksi verotus eri sijoitusmuotojen vélilli on yhdenmukaista. Té-
mi helpottaa niin pien- kuin suursijoittajia tekemédn padatoksid eri sijoituskohteiden
vélilld, kun ei tarvitse pohtia mitd verohydtyjd tai haittoja on eri sijoituskohteilla. Toi-
nen asia on se, mikd veroaste tulisi olla ja verotetaanko suurempia pddomia suuremmal-
la veroprosentilla. TAll4 hetkelld eri sijoituskohteiden verotus toimii keskenddn ristirii-
taisesti esimerkiksi suoran osakesijoittamisen ja rahastosijoittamisen vélilld. Verotuksen

epédneutraalisuus antaa kokeneille sijoittajille, jotka tuntevat eri sijoitusmuodot ja niiden

7 Elinkeinoelimiin keskusliitto 2018,
48 Kauppakamari 2018.

* Hjerppe ym. 2003, s. 402 — 404,

30 Ossa 1999, s. 278 — 279,
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verotuksen, mahdollisuuden hyotyd kevyemmasti verotuksesta omien sijoituksien koh-

dentamisesta tiettyihin sijoitusmuotoihin.

3.2 Yleiset sijoitusmuodot

Kappaleessa vertaillaan kolmea sijoitusmuotoa, jotka ovat yleisimpid sijoitusmuotoja
Suomessa. Suurin rahoitusvarallisuus eli pankkitalletukset jatetdin huomioimatta, koska
tarkoituksena on keskittyd tuottavampiin ja verotuksellisesti kiinnostavampiin sijoitus-
muotoihin. Suomessa yhtend ongelmana on pidetty talletuksien suosiota. Pankkitalle-
tuksilla nykyisen keskikoron ollessa noin 0,1 % et varallisuus kerry vaan varat menetté-
vit arvoaan suhteessa inflaatioon®!. Suoraa osakesijoittamista on kisitelty laajasti kap-
paleessa kaksi, jotta lukija saa hyvén kisityksen osakesijoittamisesta ymmartddkseen

osakesddstotilin ja monen muun sijoitusmuodon padperiaatteet.

3.2.1 Sijoitusrahastot

Rahastot ovat osakkeiden ja talletuksien jélkeen yleisin sijoitusmuoto Suomessa. Rahoi-
tusvarallisuudesta noin 24 miljardia euroa on sijoitettu eri rahastoihin. Sijoitusrahasto
on sijoitusinstrumentti, joka riskinsid puolesta sijoittuu osakkeiden ja talletuksien vili-
maastoon riippuen siitd, minkélaisesta rahastosta on kyse, kuten kuvasta 2 ilmenee. Si-
joitusrahastolla tarkoitetaan sellaista sijoitusmuotoa, joka rahastotyypin mukaan koos-
tuu esimerkiksi osakkeista, korkoinstrumenteista ja muista arvopapereista. Sijoitusra-
hastossa sijoittajien varat kerdtdin yhteen ja sijoitetaan useisiin eri kohteisiin, josta syn-
tyy rahasto. Rahastoja tarjoaa ja hallinnoi esimerkiksi rahoituslaitokset. Rahastojen
omistajina ovat sijoittajat eiviit rahoituslaitokset.””> Sijoitusrahastot ovat verovapaita
yhteisojd, joka tarkoittaa sitd, ettd sijoitusrahasto-osuuden omistajaa verotetaan myynti-
tuottojen mukaan pisomatulona®®. Niin ollen mahdolliset myyntitappiot viihennetiin
kertyneistid padomatuloista®. Verotus toimii osittain samankaltaisesti kuin osakekau-
poissa eli arvonnousua ei veroteta vaan vero kohdistuu voitto-osuuteen. Osinkojen kan-
nalta verotus on kuitenkin erilaista kuin osakesijoittamisessa. Sijoitusrahaston saamasta

osingosta rahaston omistaja ei maksa suoraan veroa kuten osakkeiden kohdalla. Kasvu-

S HE 2792018 wp, s. 30.

32 Puttonen & Repo 2003, s. 24 — 27.
33 Ossa 2002, 5. 227 — 231.

>4 Vero 2017d.
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rahastoissa osakkeista saatavat osingot sijoitetaan uudestaan, jolloin saadaan niin sanot-
tua korkoa korolle -ilmi6td ja rahaston arvo kasvamaan. Kyseisestd kasvusta mahdolli-
sesti tullut pdfioman nousu verotetaan vasta rahastoa realisoitaessa.”® Rahasto-osuuksia
voidaan myydd kokonaan tai osittain. Normaali kdytinto on, ettd rahasto-osuudet myy-
ddén siind jarjestyksessd, kuin ne on ostettu. Verotuksessa kiytetddn osakkeista tuttua
FIFO -periaatetta (first in first out). Osittain myytdessa sijoittaja voi valita, mitkd osuu-
det hdn haluaa myyda. Myytdessi tiettyjd osuuksia tulee verottajalle sekd rahastoyhtiol-
le ilmoittaa, mitkd osuudet on myyty esimerkiksi osuuksien numeroilla. Salkunhoitajan
tekemait sijoituskohteiden vaihdot ovat rahaston sisdlld mahdollisia ilman luovutusvoit-
toveroa toisin kuin suorassa osakekaupassa. Sijoittaja voi vaihtaa esimerkiksi kas-
vuosuuksia tuotto-osuuksiin. Osuuden vaihto toiseen rahastoon katsotaan kuitenkin ra-
haston myymiseksi, josta veroseuraamuksia tulee myynnin ollessa voitollista tai tappiol-
lista.’® Rahastoja on erilaisia. Tyypillisimpéni pidetiéin kasvuosuusrahastoja, joissa si-
joitus perustuu rahaston arvon nousemiseen. Toinen tyypillinen rahastomuoto on tuotto-
rahasto, jonka tavoite on jakaa rahaston omistajille vuotuista tuottoa. Tdllin osinkoja ei
jatetd kerryttdmidn rahaston arvoa vaan ne maksetaan vuosittain osuudenomistajille.
Rahaston jakaessa vuotuista tuottoa osuudenomistajille syntyy siitd veroseuraamuksia
voitto-osuuksia jaettaessa. Tuottorahastoa voidaankin kuvailla enemmén osaketyyp-
piseksi sijoitusmuodoksi verotuksen osalta.’” Rahastojen realisoinnissa voidaan kiyttid
osakkeiden tapaan hankintameno-olettamaa samoin sdddoksin kuin osakekaupoissa,
jolloin voiton tavoittelemisesta koituneita kuluja ei voida vihentii verotuksessa.>®
Rahastot voidaan jakaa useaan osaan sen mukaan, mitkd ovat rahaston sijoituskoh-
teet. Rahastojen jako seuraaviin osiin jakaa myos riski-tuotto-suhdetta sen mukaan, mi-

hin rahasto on sijoittanut kuten kuvasta 2 voidaan nahda.

33 Ossa 2002, s. 227 — 231.

36 Simola 2015a.

37 Ossa 2002, s. 227 — 230.

38 Riibini & Nykiinen 2006, s. 219 — 220.
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Sijoitusmuotojen vertailu riskin mukaan
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Matala Korkea
riski riski

Kuva 2 Rahastojen riski-tuotto-suhde.>’

Rahastosijoittamisen suurimpina hyotyind pidetddn riskin hajautusta, hyvaa likvidi-
teettid, salkunhoidon asiantuntemusta, sddstdjd kaupankdyntikustannuksissa, helppohoi-
toisuutta, verottomuutta sekd valvontaa. Kuten ylld on esitetty rahaston varat sijoitetaan
aina useisiin kohteisiin, jolloin yritysriski pienenee.®® TAméin takaa sijoitusrahastolaki,
jonka mukaan rahastoyhtién on hajautettava sijoitustoiminnan riskit®'.

Rahastoihin sijoittaminen on vaivattomampaa kuin esimerkiksi osakesijoittaminen.
Salkunhoitajat tekevét sijoituspditokset ja seuraavat paivittdin markkinoiden kehitysta.
Rahaston menestyminen on myos salkunhoitajien etu, silld heidén ansionsa perustuvat
usein hoitamiensa rahastojen saavuttamaan tuottoon. Rahastosijoittajan ei tarvitse seura-
ta markkinoita yhtd aktiivisesti kuin osakesijoittajan. Viranomaisten valvonta takaa ra-
hastojen osalta hyvin sijoitussuojan ja tiedoksiantovelvollisuuden. ®

Merkittdvimpind etuina rahastosijoittamisessa voidaan pitdd sddstod kaupankdynti-
kustannuksissa sekd rahaston verokohtelua. Sijoitusrahasto edustaa institutionaalista
sijoittaa, mikd tarkoittaa sitd, ettd kaupantekokulut ovat pienempid. Lisdksi sijoittaja
padsee mukaan markkinoille, joille muuten sijoittaminen ei onnistuisi. Rahastoja verote-
taan eri tavalla kuin osakkeita, silld rahastot eivdt ole verovelvollisia. Tdma tarkoittaa
sitd, ettd rahaston sisdlld voidaan kdydd kauppaa osakkeiden ja muiden rahoitusvélinei-
den kanssa ilman, ettd niistd tulee maksaa pddomaveroa. Rahastoista ei makseta ldhde-
veroa korkotuotoista tai veroa osinkotuotoista niiden saantihetkelld. Téstd koituu rahas-
tolle korkoa korolle -ilmié sekd veronmaksun lykkddntymishyoty. Sijoittaja maksaa
veroja kertyneestd arvonnoususta vasta siind vaiheessa, kun rahasto-osuus lunastetaan

tai tuotto-osuus rahastoissa mahdollinen tuotto-osuus maksetaan.®?

39 Puttonen & Repo 2011, s. 34.

60 Puttonen & Repo 2003, s. 29.

01 Sijoitusrahastolaki (29.1.1999/48) 68 §.
62 pyttonen & Repo 2003, s. 28 — 30.

63 puttonen & Repo 2003, . 29 — 30.
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Piensijoittajan ndkdkulmasta suurimmat ongelmat sijoitusrahastoissa voidaan katsoa
olevan kustannukset ja suuri keskittyneisyys salkunhoitajaan. Rahastoista maksettavia
kustannuksia ovat esimerkiksi merkintd- ja lunastuspalkkio, hallinnointipalkkio seké
sdilytyspalkkio. Kyseiset palkkiot vihennetdin suoraan rahasto-osuudesta ennen kuin ne
maksetaan sijoittajalle. Timai tarkoittaa, ettd hoitopalkkiot ovat tuloa rahoituslaitokselle,
vaikka rahaston tuotto olisi negatiivinen. Toisaalta hoitopalkkiot tulee maksaa myos
osakkeiden kohdalla, vaikka osake ei olisi tuottanut voittoa. Voiton hankkimisesta koi-
tuvat menot kayttdytyvit kuitenkin hieman eri tavalla, kuin esimerkiksi osakekaupoissa.
Sijoitusrahastoissa vain lunastuksen yhteydesséd perityt palkkiot lasketaan voitonhank-
kimismenoihin. Jos rahasto tuottaa voittoa myytidessd, vihentdd se verotettavaa tuloa,
jolloin voidaan sanoa kulujen otetuiksi huomioon vilillisesti luovutusvoittoa pienenta-
vini tekijini. Toisaalta rahaston ollessa negatiivinen kulut lisd4vit tappion mairad.®

Ongelmana voidaan pitda sitd, ettd rahaston osuudenomistaja ei voi vaikuttaa osake-
salkun sisdltoon vaan salkunhoitaja pdéttdd mihin rahastossa sijoitetaan milldkin sum-
malla.®> Yhteenvetona voidaan todeta, etti sijoitusrahastoon sijoittaminen on piensijoit-
tajan ndkokulmasta huomattavasti helpompaa ja vaivattomampaa kuin esimerkiksi
osakkeisiin sijoittaminen seki riskitaso on yleisesti ottaen rahastoissa pienempi. Tuotto-
odotus on pitkdlla aikavalilla huomattavasti suurempi kuin talletuksissa. Rahastosijoitta-
jalla ei ole oikeutta osakkeiden tuomiin etuihin, joita ovat muun muassa oikeus osallis-

tua yhtiokokouksiin.

3.2.2 Vakuutustuotteet

Vakuutustuotteet ovat yksi suomalaisten suosituimpia sijoituskohteita. Tilastokeskuksen
tutkimuksen mukaan vuonna 2016 noin 14 %:11a% suomalaisista kotitalouksista oli s#s-
to- ja sijoitusvakuutuksia. Tamédn lisdksi yksilollisid eldkevakuutuksia oli noin 23 %:lla
kotitalouksista.®” Tuloverolain 34 §:n mukaan henkivakuutuksena pidetddn sellaista
vakuutussopimusta, jossa on médritelty vakuutettu ja edunsaaja. Vakuutuksen tulee olla
sovellettavissa myds vakuutusluokista annetun lain®® tarkoittamiin henkivakuutusluok-

kiin 1-3.% Vakuutustuotteita tutkittaessa niiden yksiselitteinen miiritteleminen on

64 Riibini & Nykiinen 2006, s. 219 — 220.
95 puttonen & Repo 2003, s. 30 — 32.

66 14 %:ia vastaa noin 370 000 kotitaloutta.
67 Tilastokeskus 2018d.

68 1 aki vakuutusluokista (526/2008).

9 TvL 34 §.
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haastavaa, sillé tuotteita on erilaisia ja asian tarkastelu riippuu vallitsevasta ndkokulmas-
ta. Esimerkiksi sddst0- ja sijoitusvakuutusten madritelma ja sisilto riippuu siitd, katso-
taanko asiaa yleiskielen, vakuutussopimuslain (543/1994) vai verotuksen nidkokulmasta.
Yleisesti sddsto- ja sijoitusvakuutukset ovat vakuutusyhtion kanssa tehtdvid henkiva-
kuutussopimuksia, joilla on tarkoitus kerdtd varallisuutta tulevaisuutta varten. Vakuu-
tustuotteet ovat yleenséd pitkikestoisia sijoitusmuotoja, joiden sddstimisaika on usein
vahintidn viisi vuotta. Sopimuksen voi purkaa myos aiemmin, mutta tillgin palveluntar-
joaja saattaa perid huomattavia lisdkuluja nostosta. Sddstovakuutukseen talletetaan tyy-
pillisesti useita pienempid erid, kun sijoitusvakuutukseen talletetaan muutamia suurem-
pia erid. Sdastohenkivakuutuksen kaltaisissa sopimuksissa liitetddn mukaan kuoleman-
varaturva, joka tarkoittaa sité, ettd kuolemantapauksessa voidaan maksaa sddstdjd vas-
taava summa erikseen ilmoitetulle omaiselle tai edunsaajalle.”

Perinteisesti vakuutustuotteiden tuotto on laskettu laskuperustekorkoisesti. Talloin
tuottoon lasketaan ennalta miiritelty tuottoprosentti, johon lisdtidén asiakashyvitys va-
kuutusyhtion menestyksen mukaan. Laskuperustekorkoisten vakuutuksien uusmyynti on
tdnd paivand hyvin vahiistd, silld suurin osa vakuutuksista myydéddn sijoitussidonnaisina
vakuutuksina. Téllaisissa vakuutuksissa tuotto on sidottu sijoituskohteiden arvon kehi-
tykseen. Sijoituskohteita ei ole erikseen maédritelty vakuutus- tai verolainsdddannossa.
Tyypillisid sijoituskohteita ovat muun muassa sijoitusrahastot seké sijoituskorit. Sijoi-
tussidonnaisessa vakuutuksessa sijoituksien omistajana on vakuutusyhtio. Asiakkaalla
on mahdollisuus itse valita sijoituskohteet ja niitd voidaan muuttaa sopimuksen voimas-
saoloaikana. Vaikka sijoituksien omistus on vakuutusyhtiolld, sijoittaja kantaa riskin

sijoituksien arvonkehityksestd.”!

Keskusverolautakunnan ennakkopditoksen mukaan
sijoitusvakuutuksen mahdollisesti tuottama tappio ei ole verovihennyskelpoinen vero-
tuksessa.”? Vaikka sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa sijoittaja voi itse valita halua-
mansa sijoituskohteet, ei vakuutusta suositella lyhyenaikavélin niin sanottuun paivittéi-
seen kaupankdymiseen. Vakuutusyhtiot pidattdvit rahaston vaihdon toteuttamisaikaan
useamman pankkipdivin’?. Rahasto-osuuden arvonmuutokset voivat vaihdella huomat-
tavasti paivittdin, jolloin tavoiteltu etu on voitu menettdd myynti- tai ostotoimeksiannon
lykk&éntymisen vuoksi.

Henkivakuutuksen kautta saatu vakuutussuoritus lasketaan henkilon pddomatuloihin.
Henkivakuutuksen tuotoksi katsotaan vakuutuksesta saatujen ja sinne talletettujen

summien erotus. Kyseiseen summaan lasketaan vain samaan vakuutukseen maksetut

70 VM 14/2018 5. 19— 21. Ks. my6s Rantala & Pentikiinen 2003, s. 381 — 382.
"1 VM 142018 5. 19— 21.

72 KVL:1998/110.

73 FINE 2008, s. 2.
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sddstohenkivakuutus- ja kuolemanvaravakuutusmaksut. Vakuutussuorituksen ve-
ronalaiseksi tuloksi katsotaan vain tuotto, jos sddstosumma maksetaan kertasuorituksena
tai useampana erdnd lyhyempéné kuin kahtena vuotena. Tdman liséksi vakuutussuoritus
taytyy kohdistua vakuutetulle itselleen, hidnen puolisolleen tai vakuutuksenottajan suo-
raan ylenevissi tai alenevassa polvessa olevalle perilliselle. Vakuutussuoritukseksi kat-
sotaan my0s muunnosarvo, joka syntyy silloin, kun henkilé esimerkiksi vaihtaa vakuu-
tusta.”* Vakuutusmaksujen osa, joka ei yliti talletettujen summien yhteismiirii katso-
taan verottomaksi. Niin sijoittaja voi nostaa pidiomaosuuksia ennen voitto-osuuksia.”
Jos edelld mainitut edellytykset korvauksen saajasta eivit tiyty, luetaan koko maksetta-
va vakuutussuoritus pddomaveronalaiseksi tuloksi. Sddtohenkivakuutuksessa séés-
tosumma tuottoineen maksetaan sovittuna ajankohtana vakuutuksessa mairitellylle hen-
kilolle. Sijoituksien omistajan ollessa vakuutusyhtid, sijoittaja ei ole verovelvollinen
tilin sisillé tehdyistd myynneistd.’® Suurinta hydtyi vakuutussiistotilistd saa aktiivinen
sijoittaja, joka vaihtaa sijoituksiaan kohtuullisen usein. Jos sijoittaja on passiivinen, ei
vakuutustuotteesta saatava verohyoty ole niin ilmeinen. Kulujen jélkeen perinteinen
rahastosijoittaminen voi olla kannattavampaa.

Vakuutustuotteiden suurimpina riskeind voidaan pitdd kulurakennetta seké poliittista
riskid. Vakuutustuotteissa kulut ndhddédn melko suurena vihentdmassa sijoituksen tuot-
toa. Kulujen todellista suuruutta on kuluttajan vaikea arvioida etukéteen. Tastd syystd
Finanssivalvonta on laatinut mallin, jonka mukaan sijoitusvakuutuksia tarjoavien tulee
esittdd sijoittajalle nollatuloslaskelma. Nollatuloslaskelman avulla sijoittaja voi vertailla
eri palveluntarjoajia sekd néhda tilanteen, paljonko kulut vihentévit sijoitusvarallisuutta

tuoton ollessa nolla prosenttia.’’

Vakuutustuotteisiin kuten moniin muihinkin sijoitus-
tuotteisiin kohdistuu poliittinen riski. Poliittinen riski vakuutustuotteissa tarkoittaa sita,
ettd laki vakuutussopimuksista saattaa muuttua ja heikentdd selvésti sijoittajan asemaa.
Esimerkiksi ennen vuotta 2018 kuolemantapakorvaus on ollut ldhiomaisille ja kuolin-
pesélle verotonta tuloa 35 000 euroon saakka. Lakiin tuli vuonna 2018 muutos, jonka
jilkeen kuolemantapauksissa ei ole verovapautta lihiomaisillakaan.”® Taminkaltaisilla
muutoksilla voi olla suuria vaikutuksia sijoituskohteeseen ja sen houkuttelevuuteen.
Esimerkiksi FIM Private Bankingista kerrotaan, ettd henkivakuutuksien kysynté on las-
kenut lakiuudistuksen jilkeen”. Poliittisen riskin vaikeutta lisi4 se, ettd niitd on hyvin

vaikea ennakoida.

T TvL 35§,
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76 Verohallinnon ohje (2013).

77 Simola 2015b.
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3.2.3 PS-tili

Pitkdaikaissddstiminen® tarkoittaa pitkéaikaista ja sidottua sddstdmistd tulevaa elike-
ikéa varten. PS-tili tuli kdyttoon vuonna 2010. PS-tili ei ole tdnd péivina erityisen suo-
sittu muuttuneiden sdannoksien vuoksi. PS-tilid késitellddn, koska osakesddstotilid on
verrattu tietyiltd ominaisuuksilta osakesiéstotiliin. PS-tilille sijoittaja sddstdd erillisille
tilille varoja, jotka ohjataan erilaisiin sijoituskohteisiin kuten osakkeisiin, pankkitilille,
sijoitusrahastoihin tai joukkovelkakirjalainoihin. PS-tilille ei voi siirtdd osakkeita tai
muita sijoituksia. Tililtd ei voi nostaa muuta kuin kiteistd rahaa.®! PS-tililld sijoituskoh-
teita voi vaihtaa sddstdmisaikana palveluntarjoajan kanssa tehdyn sopimuksen puitteis-
sa. PS-sopimuksen ehtojen mukaan rahat ovat lukittuna tilille tai sijoituksiin sithen asti,
kunnes tuloverolaissa méiiritelty nostoraja on tdyttynyt muutamia poikkeuksia lukuun
ottamatta.®> PS-sopimukseen on liitetty veroetu, jonka oletettiin lisdivin sijoittamista
PS-tilille. Veroetuna verovelvollisella on oikeus vdhentdd verotuksessa PS-tilille suori-
tettuja maksuja 5 000 euroa vuodessa. Vihennyskelpoinen enimméismaard laskee 2 500
euroon, mikéli verovelvollisen tyonantaja on maksanut verovelvollisen vapaaehtoista
yksildllistd elikevakuutusta.®® Kiytinndssi verovihennys toimii niin, ettd enimmiis-
madrd 5 000 euroa vihennetddn pddomatuloista. Jos sijoittajalla on vuoden aikana alle
30 000 euroa padomatuloja, joista kertyy voittoa, vahennetddn summasta 5 000 euroa.
Tama tarkoittaa 5 000 * 0,3 = 1 500 euron sééstod verotuksessa. Jos verotettavia tuloja
on yli 30 000 euroa verohyoty on 5 000 * 0,34 =1 700 euroa. Jos sijoittajalla ei ole paa-
omatuloja riittdvisti vihennysten kattamiseen, voidaan verohyvitys vihentda erityisend
alijg@mahyvityksend ansiotulosta menevistd verosta. Alijadmahyvitys vdhennetédén puo-
lison verotuksesta, jos PS-tilin kdyttdjalld ei ole riittdvasti ansiotuloja verotuen hyédyn-
tamiseksi.5*

Verovidhennyksen saamisen edellytyksend on, ettd tilin sdéstdjd aletaan nostamaan
vasta, kun sddstdjd on laissa madritellyssd idssid. Varojen nostoaika riippuu syntyma-
vuodesta sekd ajankohdasta, koska PS-tili on avattu. Laki on muuttunut 1.1.2013. Téastd
syystd on merkityksellistd koska sddstdmisen on aloittanut. Alla olevasta kuvasta 3 voi-
daan ndhda, ettd lakimuutoksen jélkeen ikd, jonka jilkeen varoja saa alkaa nostamaan
on noussut huomattavasti vuonna 2013. Kyseisen muutoksen jdlkeen PS-tilin suosio on

selvasti viahentynyt ja PS-tili on saanut paljon kritiikkid osakseen. Esimerkiksi Finans-

80 Myo6hemmin PS.

81 porssisiitis 2018.

82 Finanssivalvonta 2018.
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84 Verohallinnon ohje (361/32/2010), Maksujen vihentiminen.



32

siala ry:n sekd Porssisddtion toimitusjohtajat kehuvat PS-tilid, mutta kritisoivat ikérajaa,
jolloin varoja saa alkaa nostamaan tililt.®> Mandatum Lifen toimitusjohtaja kritisoi PS-
tilid myos hyvin monimutkaiseksi. Hinen mukaansa tilin luonne joudutaan selittimaan
asiakkaille moneen kertaan ilman, ettd he ymmaértivit sen todellista luonnetta. Tastd
syysté sijoitusneuvojan on nopeampaa, helpompaa ja tehokkaampaa myyda asiakkaalle
suoraan pankin omia rahastoja tai talletuksia.®® Nostorajoitteiden alentaminen voisi

edesauttaa PS-tilin kdyttod myos Suomessa.

a) sopimus on tehty ennen 1 paivaa tammikuuta 2013

b) sopimus on tehty 1 paivana tammikuuta 2013 tai sen jalkeen

syntymavuosi elakeika, vuotta
1957 tai alemmin 63 Syntymavuosi elakeika, vuotta
1958-1961 64 i
1957 tai aiemmin b8
1962-1972 65
19731984 66 1958-1961 69
1985-1987 67 g . s
1962 tal mybhemmin 70
1998 tal mythammin 68

Kuva 3 PS-tilin sallitun nostorajan ikéirajat vuonna 2013 ja sen jélkeen.?’

Korkean nostorajoitteen lisdksi PS-tililld olevia varoja ei voi nostaa kertanostona,
vaikka nostoon vaadittava ikd olisi saavutettu. PS-tililtd varoja voi nostaa toistuvina
erind vihintddn 10 vuoden ajan tai jdljelld olevaan elinikdédn asti. Varojen maksu suori-
tetaan ensimmadisend vuotena siten, ettd sddstetystd summasta maksetaan 1/10 seuraava-
na vuonna 1/9 ja niin edelleen. Maksettava summa vaihtelee varojen arvonmuutoksen
mukaan. Kyseisestd maksumallista voidaan poiketa niin, ettd vuotuinen nosto voi olla
aina 2 000 euroa. Jos varallisuutta on sddstetty vihdn voi kyseisen 2 000 euron vuotui-
nen maksu lyhentii varojen takaisinmaksua selvisti.®

PS-tilin voi lopettaa koska tahansa, mutta télloin veroedun menettdd ja sidstdja jou-
tuu maksamaan padomatuloveron sddstosummasta ja mahdollisista tuotoista korotettuna
50 %:11a*’. Ilman lisiveroseuraamuksia PS-tililtd voidaan tehdi nostoja vain tietyissi
ennalta arvaamattomissa eliméntilanteissa. Téllaisia tilanteita ovat muun muassa vihin-

tddn vuoden kestidnyt tyottomyys, pysyvé tyokyvyttdmyys, osatyokyvyttdmyys, puoli-

85 Saarinen 2018.

86 Holtari 2010.

8 TvL sads.

88 VerohallintoL 2 § 2 mom.

89 TVL 34 b §. Ks. myds Pérssisiitic 2018.
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son kuolema tai avioero.”® PS-tili on verotuksellisesti mielenkiintoinen sijoitusinstru-
mentti. Sddstdjd voi itse valita eri sijoitusmahdollisuuksista, jollei toisin ole palveluntar-
joajan kanssa sovittu. PS-tilin riskisyys on hyvin pitkalti sddstdjastd kiinni. Riippuen
sijoituskohteista tilin arvo voi nousta korkotuottojen, osinkojen tai realisoitujen arvon-
nousujen johdosta. Kuten rahastoissa myoskdian PS-tilille kertynyttd tuottoa ei veroteta
sddstimisaikana. Tamdn vuoksi tilin sisdiset osingot ja myyntivoitot voidaan uudelleen
sijoittaa ilman vélittomid veroseuraamuksia. PS-tililtd saatu varallisuus verotetaan vasta
tililta tehtdvien nostojen yhteydessé. Palveluntarjoajan perimit kulut vihennetdin varal-
lisuudesta, jonka vuoksi verotettava tulo pienenee kuten rahastosijoittamisessa.’’ Kuten
ailemmin on mainittu valtio tarjoaa PS-tiliin verotukea 5 000 euron vuotuiseen sadstami-
seen, joka vdhentdd maksettavien verojen miirdd joko pddoma- tai ansiotuloista 1 500
euroa tai 1 700 euroa riippuen padomatulojen madrastd. Tatd suurempaa summaa vuo-
tuisesti ei kannata verohyddyn kannalta sdidstdd. Kyseinen verotuki tulee sdistdjille
myOohemmin maksettavaksi, silld PS-tililtd tehtdvistd nostoista pddomaveroa tulee mak-
saa sekd sddstOpddomasta ettd tuotoista. Tdmad on hyvin poikkeava verotustapa, silld
normaalisti esimerkiksi osake- tai rahastosijoittamisessa verotettavaa tuloa ovat vain
sijoituksen tuotot osinkojen, korkojen ja voitto-osuuksien kautta. Néin ollen veroetu ei
ole kdytdnnossd todellinen etu, vaan se on veroseuraamusten siirtoa tulevaisuuteen. Ve-
rovihennyksen lopullinen hy6ty ilmenee vasta sddstdajan lopussa, kun selvitetdén siis-
tdjen ja veroedun todellinen tuotto.”?> Voidaan ajatella, etti tilloin hyddytiin niin sano-
tusta korottomasta lainasta. Téstd voidaan hydtyd muun muassa rahastoissa, joissa vero-
seuraamukset maksetaan vasta lunastushetkelld. Sijoittaja on voinut tehda sijoitusmuu-
toksia, joista osakekaupoissa vero tulisi maksaa vélittomaésti.

Kuten sijoittamiseen myds PS-tilin kayttoon liittyy riskejd. Yritys- ja markkinariski
on aina olemassa, kun sijoitetaan esimerkiksi osakkeisiin tai rahastoihin. Sijoitusinstru-
menttien hajauttaminen on PS-tililld suhteellisen yksinkertaista ja jarkevda. PS-tililld
voidaan ndhdd muutamia ongelmia, jotka eivdt ole niin merkittdvid esimerkiksi osake-
tai rahastosijoittamisessa.

1. Palveluntarjoaja voi kesken sopimuskauden vaihtaa tai sulkea tiettyjd sijoi-

tusinstrumentteja.”?

2. Lainsdddintd voi muuttua kesken sddstdmisen ja se voi vaikuttaa sopimuk-

seen, vaikka se olisi tehty ennen uuden lain voimaantuloa. Esimerkiksi varo-

NV rvesads.
o1 VerohallintoL 2 § 2 mom.
92 Pisrsisiitis 2018,

%3 Finanssivalvonta 2018.
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jen noston ikéraja on noussut vuonna 2013, ja se voi muuttua edelleen. Té-
mén lisdksi esimerkiksi pddomatuloista maksettava veroprosentti voi muuttua

ja silld voi olla suuri merkitys sijoituksen kannattavuuteen. **

3. PS-tiliin littyy merkittdva likviditeettiriski. Tamé tarkoittaa sitd, ettd varat
ovat erittiin vaikea saada kiyttdon”. Kuten aiemmin on todettu, PS-tilin va-
rat voidaan nostaa vuoden 2013 jilkeen avatuissa sopimuksissa vasta 68—70
vuoden idssd ilman merkittdvid veronkorotuksia. Epilikvidit sijoituskohteet
eivit yleisesti ole kovinkaan suosittuja ja niille vaaditaan likvideja sijoitus-
kohteita suurempaa riskipreemiota.

3.2.4 Kapitalisaatiosopimus

Kapitalisaatiosopimus on vuonna 1995 EU-jdsenyyden seurauksena tullut sijoi-
tusinstrumentti, jota henkivakuutusyhtiot ovat voineet alkaa tarjota sijoittajille. Aiem-
min kapitalisaatiosopimuksia on tarjottu pddsidintoisesti vain yrityksille, mutta tdna pai-
viand ne ovat yhd suositumpia yksityishenkiloiden keskuudessa. Vuonna 2016 noin 85
%:1a uusista sopimuksista oli yksityishenkildiden tekemid. Kapitalisaatiosopimuksen
verotusta ei ole sdddetty tuloverolaissa, jonka vuoksi verotus pohjautuu sddstohenkiva-
kuutukseen sovellettavaan verotuksen analogiseen soveltamiseen.”® Vakuutussopimus-
lain mukaan kapitalisaatiosopimus luokitellaan sijoitusvakuutukseksi, jossa ei ole erik-
seen vakuutettua henkildd®’. Vakuutusluokista annetussa laissa kapitalisaatiosopimus
luetaan henkivakuutusluokkaan kuusi, jonka mairitelma kapitalisaatiosopimuksesta on
seuraava:
”Henkivakuutusluokka 6, "Kapitalisaatiosopimustoiminta", kédsittdd vakuutus-
teknisiin laskelmiin perustuvat kertyneen pddoman takaisinmaksua tarkoittavat
sopimukset, joilla vakuutusyhtid ottaa vastuulleen tietyn ajan kestdvid ja tietyn
médrdisid sitoumuksia sovittua kertamaksua tai etukdteen sovittuja jatkuvia
maksuja vastaan.” %8
Toisinaan kapitalisaatiosopimuksesta kdytetdin myos muita nimityksid kuten vakuutus-

kuori, sijoitussopimus, sddstosopimus tai varainhoitosopimus. Téstd syystd sopimuksen

94 Finanssivalvonta 2018.

% Finanssivalvonta 2018.

6 VM 1412018, 5. 22— 23.

97 Vakuutussopimuslaki (28.6.1994/543) 4 a §.
98 1 aki vakuutusluokista (18.7.2008/526) 18 §.
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todellinen luonne tulee tarkistaa sopimuksen ehdoista sekd yleisistd vakuutusehdoista.
Kapitalisaatiosopimus on vakuutusyhtion ja sijoittajan kahdenkeskeinen sdistdmis- ja
sijoitussopimus, jonka tuotto mddrdytyy samaan tapaan kuin sddstohenkivakuutuksien
tuotto. Kapitalisaatiosopimus eroaa sddstohenkivakuutuksesta, silld kapitalisaatiosopi-
muksessa ei ole vakuutettua henkiloa eikd ndin ollen vakuutettavaan henkiloon kohdistu
riskid. Kapitalisaatiosopimuksessa ei ole edunsaajaa vakuutetun henkilon sijasta kuten
sddstohenkivakuutuksessa. Sopimus tehddin aina mairiaikaisesti sen ollessa tyypillises-
ti noin viisi vuotta. Toisinaan sopimus voidaan kuitenkin tehdd myos pitkdksi ajaksi,
esimerkiksi 25 vuodeksi.”’

Kapitalisaatiosopimuksen mukaan sijoittaja tekee vakuutusyhtiélle joko kertaluontei-
sia tai useita maksuja. Suomalaisen vakuutusyhtion kanssa tehtavit kapitalisaatiosopi-
muksen mukaiset maksut ovat aina tehtdvd rahana. Ulkomaiseen sopimukseen voi sen
sijaan sijoittaa muutakin omaisuutta.!’’ Kapitalisaatiosopimuksessa sijoittajalla on kol-
me vaihtoehtoista sijoitusmuotoa, jotka ovat laskuperustekorkoinen kapitalisaatiosopi-
mus, sijoitussidonnainen kapitalisaatiosopimus sekd yhdistelmé laskuperustekorosta ja
sijoitussidonnaisuudesta. Sijoitusmuodon valintaan vaikuttaa se, miten sijoittaja haluaa
tehda sijoituksia sopimuksen sisélld sekd miten tuotto lasketaan. Sopimustyypistd huo-
limatta sijoituskohteet ovat aina vakuutusyhtion omistuksessa. Tastd syystd omaisuuden
tuotto kuuluu siviilioikeudellisesti vakuutusyhtidlle, vaikka tuotot sijoittajalle tullaan

maksamaan'?!

. Kyseinen vilillinen sijoittaminen tarkoittaa, ettd sijoittaja ei voi osallis-
tua esimerkiksi yhtiokokouksiin.

Riippumatta valitusta kapitalisaatiosopimuksesta sijoituksesta saatu tuotto katsotaan
varallisuuden kerryttimaksi tuloksi, jonka vuoksi sitd verotetaan padomatulona. Kapita-
lisaatiosopimus ei ole arvopaperiin verrattava sijoituskohde, jossa sovellettaisiin luovu-
tusvoiton verotusta koskevia sdddoksid. Téstd syysté siind ei voida soveltaa tuloverolain
46 §:n 1 momentissa maédriteltyd hankintameno-olettamaa todellisen hankintahinnan
laskemiseksi. Kapitalisaatiosopimuksen tuottamia tappioita ei voi vihentdd verotukses-
sa. Kyseisesti tilanteesta on ennakkoratkaisu'??, josta ilmenee kiytintd, jonka mukaan
kapitalisaatiosopimuksen luovutuksissa toimitaan. Kapitalisaatiosopimuksen tappiolli-
suus katsotaan saamisen menetykseksi, jota ei ole médiritelty verovihennyskelpoiseksi
tuloverolaissa. Kapitalisaatiosopimuksen tehnyt sijoittaja on sopimussuhteessa vakuu-
tusyhtioon, joka omistaa sovitut sijoitukset. Tastd syystd sijoitusten tuotto ei ole sijoitta-

jalle verollista tuloa. Sopimuksen sisélld tehdyt myynnit ja ostot ovat sijoittajalle vero-

» Verohallinnon ohje (A2/200/2018), kapitalisaatiosopimus sijoitusinstrumenttina.
100 Verohallinnon ohje (A2/200/2018), kapitalisaatiosopimus sijoitusinstrumenttina.
101 Verohallinnon ohje (A2/200/2018), kapitalisaatiosopimus sijoitusinstrumenttina.

102 gv1 3472011



36

vapaita niin pitkddn, kunnes sijoituksia realisoidaan. Kapitalisaatiosopimus antaa mah-
dollisuuden aktiiviseen sijoittamiseen ilman veroseuraamuksia, joita tulisi esimerkiksi
suorissa osakekaupoissa. Niin sijoittaja voi hyotyd korkoa korolle -ilmiostd sekéd lyk-
kadntyvastd veronmaksusta. Vakuutusyhtiot perivdt sopimuksesta ja sen ylldpidosta
maksuja, jotka vdhennetddn suoraan sijoitusten arvosta. Kun sijoitusten arvo védhenee
maksujen myo6td, myds mahdollinen veronalainen tulo pienenee. Koska maksujen osuus
on vihennetty sijoitettavasta summasta, ei sijoittaja voi tehdé erillisid vihennyksid so-
pimuksesta koituvista kuluista.'”® Verovelvollisella on oikeus vihentdi verotuksessa
pddomien hankkimista koituvat kulut. Téllaisia kuluja kapitalisaatiosopimuksessa ovat
esimerkiksi asiantuntijan kiyttd ja palkkio.'® Kapitalisaatiosopimuksessa vain tuloista
maksetaan veroa, jonka vuoksi verotus on kevyempii kuin esimerkiksi PS-tileill4, jossa
my0s sddstoistd maksetaan veroa. Jos sijoittaja on sijoittanut kapitalisaatiosopimukseen
esimerkiksi 100 000 euroa ja lunastaa viiden vuoden kuluttua 120 000 euroa, on verotet-
tavaa piadomatuloa 20 000 euroa.'®® Vakuutusyhtidlaki sallii varojen osittaisen noston
ilman veroseuraamuksia ennen midrdajan umpeutumista. Tdmd mahdollistaa kapitali-
saatiosopimuksen arvonnousun ja korkoa korolle -ilmién ilman veroseuraamuksia en-
nen méirdajan umpeutumista.'® Yhtend syyni kapitalisaatiosopimuksen suosioon vii-
mevuosina voidaan pitdd PS-tilin heikentyneitd ehtoja. Kapitalisaatiosopimuksessa ja
PS-tilissd on sijoituskohteiltaan ja ehdoiltaan samankaltaisia sddnnoksid pois lukien PS-
tilin korkeaa nostoikédrajaa. Mitd pidempi sijoitusaika ja mitd suurempi paddoma on, sitd
paremmin korkoa korolle -ilmidstd voidaan hyotya.

Kapitalisaatiosopimukseen liittyy yleisesti sijoittamiseen kuuluvien markkina- ja yri-
tysriskien lisdksi useampi mahdollinen riski, jotka sijoittajan tulee tunnistaa. Kapitali-
saatiosopimuksen yhtend suurimpana ongelmana pidetddn korkeita kuluja, jotka koros-
tuvat lyhytaikaisissa ja pienissé sijoituksissa. Mahdolliset verosiéstot saattavat olla tap-
piollisia suurten kustannusten vuoksi. Kapitalisaatiosopimuksissa on usein sijoitettavan
pddoman alarajana esimerkiksi 100 000 euroa. Téastd syystd kapitalisaatiosopimus ndh-
dddn usein yrityksien ja varakkaiden sijoitusvaihtoehtona. Kyseisten riskien lisdksi voi-
daan mainita poliittinen riski, vastapuoliriski sekd likviditeettiriski. Vastapuoliriski tar-
koittaa, ettd sijoittajalla ei ole turvaa mahdollista konkurssia vastaan, koska vastapuole-

na on vakuutusyhtid. Kapitalisaatiosopimuksessa ei ole kdytossd talletussuojaa, joka

103 Verohallinnon ohje (A2/200/2018). Kapitalisaatiosopimuksen maksut & kapitalisaatiosopimuksen
tuoton verotus.
104 Verohallinnon ohje (A2/200/2018). Kapitalisaatiosopimuksen maksut & kapitalisaatiosopimuksen
tuoton verotus.
105 Verohallinnon ohje (A2/200/2018). Kapitalisaatiosopimuksen maksut & kapitalisaatiosopimuksen
tuoton verotus.
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takaisi sddstdjen suojaamisen. Kuten aiemmin on todettu kapitalisaatiosopimuksesta
voidaan nostaa varoja ennen miirdajan umpeutumista, mutta tdlloin kustannukset voi-
vat olla suuria ja sijoitusten arvo voi olla negatiivinen. Poliittinen riski on hyvin olen-
nainen riski myos kapitalisaatiosopimuksille. Poliittinen riski tarkoittaa, ettd lakia saate-
taan muuttaa epdedullisemmaksi niin, ettd se vaikuttaa myds vanhoihin sopimuksiin.
Esimerkiksi viime vuosina kapitalisaatiosopimuksen veroetuja on leikattu ja valtiova-
rainministerion tyoryhma tutkii parhaillaan tulevia lakimuutoksia, joista myds kapitali-

saatiosopimukset saattavat kirsid.'’

107 Heikinheimo 2017.
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4 OSAKESAASTOTILI SUOMEEN

Téssd kappaleessa tullaan késittelemdin laajasti tulevaa osakesééstotilid, jota hallituksen
esityksessd kutsutaan myds nimelld sijoitussddstotili. Tutkielmaa tehtdessd laki osa-
keséastatilistd ei ole vield tullut voimaan, jonka vuoksi on syytd huomioida, ettd jotkin
sddnnokset saattavat muuttua ennen varsinaista paatosté lain tdytdntdonpanosta. Koska
laki osakesééstotilistd ei ole tullut voimaan tutkielmassa kdytetdédn merkittdvimpind ai-
neistoina hallituksen esitystd eduskunnalle osakesdistotilin tuloverotuksesta ja erdiden
vakuutustuotteiden tuloverotuksen uudistamista koskevaksi lainsdddédnndksi, tyoryhma-
raporttia eri sijoitusmuotojen verokohtelusta, hallituksen esitystd eduskunnalle laiksi
osakesddstotilistd ja laiksi Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n muuttamisesta sekd
eri asiantuntijoiden kommentteja. Osakesddstotilid koskevan lain sekd sitd koskevan
veromuutoksen on maird tulla voimaan 1.3.2019. Osakesddstotilin voi avata vasta
1.1.2020'%®, Osakesiastotilin kiyttodnottopiivistd on kiyty julkista keskustelua ja esi-
merkiksi Porssisdétio on toivonut, ettd osakesdéstotili otettaisiin mahdollisesti kdyttoon
jo vuoden 2019 aikana.'” Osakesiistotilin kiyttdonotto ei kuitenkaan ole todennikdisti
ennen vuotta 2020.

Suomessa osakesddstotilid ryhdyttiin valmistella kansainvélisen kehityksen vuoksi.
Se on hyvin ajankohtainen lisdys sijoitusvalikoimaan, silli osakesdistotili on otettu
kdyttoon Ruotsissa vuonna 2012, Norjassa vuonna 2017 ja Tanskassa 2019''°. TaAmén
lisdksi EU:ssa on kehitteilld yhteinen pddomamarkkinaunioni, jonka tarkoituksena on
muun muassa véhittiissijoittamisen edistdminen sekd véhittdissijoittajien aktiivisempi
osallistuminen rahoitusmarkkinoiden toimintaan.!'! Osakesi#stotili voidaan nihdi li-
sadvian verotuksen neutraalisuutta vertailtaessa esimerkiksi kapitalisaatiosopimusta ja
vakuutustuotteita osakkeiden verottomaan osto- ja myyntitapahtumiin.

Kansainviliset osakesddstomallit perustuvat siihen, ettd kannustetaan ihmisid sijoit-
tamaan tiettyihin sijoitusmuotoihin. Téatd edesauttaakseen on osakesddstotiliin tehty ve-
rohyotyd ajavia elementtejd. Pohjoismaissa yhtend merkittdvind syynd osakesdistotilin
luomiselle on ollut verotuksen neutraalisuuden lisddminen eri sijoituskohteiden vélilla.
Valtiovarainministerion tydryhmédn mukaan osakeséddstdtililld kannustetaan sijoittajia
aktivoimaan pankkitileilld olevia varoja, jolloin tavoitteena on muutkin kuin verotuksel-
liset seikat. Osakesddstotililld on huomattava vaikutus myds verotuloihin. Tyoryhmén

raportin mukaan osakesédéstotilin kdyttoonotto voidaan perustella verotuksen ndkokul-

108 HE 2792018 vp, s. 40.

109 Porssisaitio: Lausunto hallituksen esityksestd VM 112:00/2018.
10 HE 2792018 vp, 5. 12— 15.

" HE 2792018 wp, s. 12.
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masta neutraalisuusperiaatteella, joka toisi suoraan osakesijoittamiseen samankaltaisia
verotuksellisia etuja kuin tilld hetkelld on vilillisen sijoittamisen vaihtoehdoissa.!'? Va-
rojen aktivoinnin tarvetta kuvaa se, ettd suomalaisista kotitalouksista vuonna 2013 vain
noin 21 %:lla oli porssiosakkeita ja 27 %:lla rahasto-omistuksia. Omistuslukuja voidaan
pitdd pienind varsinkin siitd syysté, ettd varakkain kymmenys omistaa 82 %:ia kaikista
osakkeista.!!® Jos varakkain kymmenyksen jitetéiin laskuista pois on osakesijoittaminen
ja sijoittaminen yleisestikin melko vahiistd. Sijoituksen madardd vidhdvaraisemmilla ei
voida ajatella aiheutuvan vain verotuksellisista syistd, jonka vuoksi osakesdistotilin

todellista merkitysté tulee pohtia tarkasti.

4.1 Osakesiistotilin sijoituskohteiden ja talletuksien periaatteet

Hallituksen luonnoksissa''* on esitelty kolme vaihtoehtoista osakesdistotilimallia. T4ssd
kappaleessa kisittelemme Suomen todenndkdisintd mallia, jota hallituksen esityksessd
on esitetty. Muut mallit tullaan esittelemidin myohemmaéssa vaiheessa.

Osakesaistotili olisi henkilokohtainen sijoitustili, jota voitaisiin ajatella osakesalkku-
na, jonka sisédlld voi kdydd osakekauppaa. Luonnollinen henkilo voisi tallettaa osa-
kesddstotilille enintddn 50 000 euroa, jonka sijoittaja voisi tallettaa haluamissaan erissa.
Osakesaastotili kuuluisi myos talletussuojan ja korvausrahaston piiriin. Hallituksen esi-
tyksessd 50 000 euron yldrajan asettamista on perusteltu silld, ettd noin 85 %:lla sijoitta-
jista osakkeiden yhteenlaskettu summa on alle 50 000 euroa. Télloin porssivarallisuu-
desta vain noin 15 %:ia olisi siirrettyni osakeséistotilille.'!®> Osakesiéstotilin voisi avata

16 mutta oikeushenkilolld ei olisi oikeutta tilin avaamiselle.

my0s alaikdinen henkild
Tilille voisi tallettaa vain rahavarallisuutta, joten arvopapereiden siirtiminen tilille ei
olisi mahdollista.!'” Tamad tarkoittaisi, etti sijoittajan olisi ensiksi myytivi vanhat osak-
keensa ja siirrettdvd varallisuus osakesééstotilille, jonka sisédlld tulisi tehdd osakkeen
uusi osto. Kyseinen toimintatapa, jossa mahdollisesti lunastetaan keinotekoisia tappioita
verotukselliseksi hyddyksi on kiellettyd. Osakesddstotilin kdyttdonottotilanteessa voi-

daan néhda, ettd kyseinen toimintamalli on sallittua toimenpiteen erityisyyden vuoksi.

112 UM 142018, 5. 209 — 211.

13 Tilastokeskus 2005, s. 8 — 9.

14 Hallituksen esitys eduskunnalle osakesddstotilin tuloverotusta ja erdiden vakuutustuotteiden tulovero-

tuksen uudistamista koskevaksi lainsdddannoksi ja hallituksen esitys eduskunnalle laiksi osakesdéstotilis-
té ja laiksi Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n muuttamisesta.

S HE 2752018 wp, 5. 36.

116 Alaikéisen tai rajoitetusti oikeustoimikelpoisen henkilon paétosvaltaa kayttéisi edunvalvoja.

N7 HE 2752018 vp, s. 46.
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Kyseinen toimintatapa mahdollistaa osakesédéstotilin voimaantullessa sijoittajille mah-
dollisuuden hyddyntdd osakkeiden siirtdmistd vaiheittain verotuksellisesti mahdolli-
simman tuottavalla tavalla.

Osakesaistotililld voisi kdydd vapaasti kauppaa suomalaisilla ja ulkomaisilla porssi-
listatuilla osakkeilla, jonka lisdksi sijoittaja voisi pitdd rahaa tiliin liitetylld talletustilil-
14.""® Perinteisten listattujen osakkeiden ja talletuksien lisiksi sallittuja sijoituskohteita
olisivat omanpddomanehtoiset arvopaperit, joiden on tarkoitus tulla kaupankdynnin koh-
teeksi vuoden kuluessa liikkkeeseenlaskusta. Kyseiselld tapauksella viitataan osakeantiin,
jonka on tarjouskirjan perusteella tarkoitus listautua vuoden sisdlld julkiseen kaupan-
kdyntiin. Jos kyseinen listautuminen peruuntuu, tulee sijoittajan realisoida kyseinen
omaisuuserd vélittdmésti. Samoin tulee toimia, jos yhtid poistuu porssilistalta tai mo-
nenkeskisestd kaupankdyntipaikasta. Sallittuina sijoituskohteina pidettdisiin myos kau-
pankdynnin kohteena olevien arvopapereiden liikkeeseenlaskijoiden yhtidtapahtumien
perusteella sijoittajalle tarjottuja arvopapereita. Téllaisia arvopapereita voisivat olla
esimerkiksi osinkoina saadut osakkeet, jos saadut osakkeet olisivat esimerkiksi listatun
yhtidn listaamattoman tytaryhtion osakkeita. Kiellettyind sijoituskohteina pidettiisiin
sellaisia arvopapereita, joihin sijoittajalla on mahdollisuus kayttdd huomattavaa maa-
rdys- tai vaikutusvaltaa. Kyseisen vaikutusvallan rajaksi olisi sdddetty yli kymmenes-
osan ddnivalta yhtiossd. Téllaisessa tapauksessa sijoittajan tulisi viipyméttd luopua ei
sallituista sijoituskohteista tai siirtis osakkeet muuhun siilytykseen.!'!® Osakes#istotilin
sijoitettavan mddrdn ylirajan ollessa 50 000 euroa, voidaan yli kymmenesosan ddnival-
lan omistamista pitdd hyvin epdtodenndkdisend tilanteena, koska sijoituskohteiksi on
rajattu noteeratut porssiosakkeet. Kyseinen raja olisi todennékdisempi tilanteessa, jossa
osakesddstotilille ei olisi asetettu euromaiardistd talletusrajaa tai se olisi huomattavasti
korkeampi, jolloin sijoittaja voisi omalla ddnimadrdllidn vaikuttaa yhtion toimintaan
huomattavasti.

Esimerkiksi rahastot ja muut sijoitusmuodot olisi jétetty pois sijoitusvaihtoehdoista
osakesdastotililld. Osakesdistotililld sijoittajalla tulisi olemaan vastaavat oikeudet kuin
suorassa osakesijoittamisessa. Tastd syystd osakesddstotililld sijoittajalla olisi yhtdldinen
oikeus osakkeisiin ja sen tuomiin etuihin kuten esimerkiksi ddnioikeuteen. Sijoittaja
voisi nostaa varoja haluamanaan aikana, jonka vuoksi osakesédstdotili poikkeaisi selvisti
esimerkiksi aiemmin esiteltyyn PS-tiliin, jossa varoja voi nostaa vasta tietyssi idssd.'?
Osakesddstotilin suppea sijoitusvalikoima on saanut kritiikkid. Varsinkin rahastojen

poisjdinti ohjaa osakesdistotilin asemaan, joka mahdollistaa sijoittamisen vain riskisiin

18 HE 2792018 vp, 5. 24— 25.
19 HE 2792018 vp, 5. 25 - 27.
120 4E 2792018 vp, 5. 24.
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osakkeisiin. Hallituksen esityksessd on néhty, ettd rahastoja ei ole syytd ottaa osaksi
osakesdistotilid, silld rahastosijoittaminen on ennestdéin osakesijoittamista edullisem-
massa asemassa'?!.

Yhdelld henkil6lld voisi olla vain yksi voimassaoleva osakesédstotili. Palveluntarjo-
ajan vaihtaminen olisi mahdollista ilman veroseuraamuksia.'*? Tdmé turvaisi sijoittajan
mahdollisen palveluntarjoajien kilpailuttamisen. Tdmd varmistaisi, ettei palveluntarjo-
ajat voi hinnoitella osakeséastdtilipalvelua ylihintaiseksi muihin palveluntarjoajiin ndh-
den. Luottolaitokset ja sijoituspalveluyritykset sekd niihin rinnastettavat ulkomaiset
Suomessa toimivat palveluntarjoajat, jotka ovat sijoittautuneet Euroopan talousalueelle
saisivat tarjota asiakkailleen osakes#istotilia'?’. Osakesddstotilien médrd tulisi rajoite-
tuksi yhteen sen vuoksi, ettd ei olisi hyvéksyttavaa, ettd varoja voisi tallettaa yli 50 000
euron yldrajan avaamalla useita osakesdéstotilejd. Yhden tilin raja helpottaisi myds pal-
veluntarjoajan ja Verohallinnon valvontamahdollisuuksia ylirajan suhteen. Palveluntar-
joajalla ei olisi kdytdnndssd mahdollisuutta luotettavasti varmistua siité, paljonko henki-
16114 on muiden palveluntarjoajien tileillda varallisuutta sopimuksentekohetkelld. Jos
henkil611d olisi useampi tili kdytossd samanaikaisesti Verohallinto méiardisi huomatta-
van veronkorotuksen niiltd paiviltd, joiden aikana henkil61ld on ollut useampi tili voi-

massa.'?*

4.2 Osakesiistotilin verotus ei ohjaa sijoittamista

Esityksien mukaan osakesééstotili tulisi olemaan suoran osakesijoittamisen muoto eri-
tyisesti sille tehdyn tilin sisélld. Suorassa osakekaupassa sijoittaja maksaa osakkeiden
myynnistd mahdollisesti saatavasta voitosta pddomaveroa. Samoin osingoista maksetaan
veroa niiden saantihetkelld, vaikka henkilo sijoittaisi osinkotuotot véalittomasti osakkei-
siin. Osakesddstotilin yksi merkittdvimmistd ajatuksista sijoittajan kannalta tulisi ole-
maan sijoittajan saama verohyoty. Osakesddstotilin sisdlld tehtdvid myyntejé ja osinkoja
el tultaisi verottamaan niiden saantihetkelld vaan vasta siind vaiheessa, kun henkil6 nos-
taa tililtd varallisuutta. Tili mahdollistaisi aktiivisen kaupankdynnin ilman vélittdmid
veroseuraamuksia, joka on luettu yhdeksi osakesijoittamisen ongelmaksi.'?> Kun osak-

keiden myyntivoitto verotettaisiin vasta varoja nostettaessa, ei tilin sisdiset luovutustap-

21 HE 2752018 vp, s. 24.

122 HE 27512018 vp, s. 34— 35.
123 HE 2752018 vp, s. 45.

124 HE 27512018 vp, 5. 38, 5. 54.
125 HE 27512018 wp, 5. 35 — 36.
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piot olisi verovidhennyskelpoisia tilin sisélld. Osakesdéstotili voi tulla kokonaisuudes-
saan veroviahennyskelpoiseksi siind tilanteessa, jos osakesdistotili olisi tilin lopettamis-
hetkelld tappiollinen. Télldin tilin tappio olisi vihennyskelpoinen sind verovuotena, kun
tili lopetettaisiin. '

Kun sijoittajan ei tarvitse miettid mahdollisesti tulevia veroseuraamuksia voidaan
vélttyd sijoittajan kannalta yliriskisiltd osakesalkuilta. Osakesééstotili poistaisi timéan-
hetkisen osakesddstimisen yhtend ongelmana pidetyn lukkiutumisvaikutuksen ja sijoi-
tuspaitokset perustuisivat sijoituskohteen kannattavuusarvioon. Osakesddstotili aktivoi-
si myOs tuottojen uudelleensijoittamista aktiivisemmin kuin nykyinen osakesijoittami-
nen. Tilin sisdlld osakkeista saadut osingot olisivat samalla tavalla tilin tuottoa, kuten
olisivat myds myyntivoitot. Ndin henkild voisi sijoittaa my0s osingot tdysiméadrdisesti
osakkeisiin, ilman vilitontd verovaikutusta.'?’ Juoksevien tulojen verottaminen vasta
tililta tehtdvien nostojen yhteydessd voidaan arvella lisddvén sijoittamiseen kaytettavaa
varallisuutta pitkélla aikavalilla.

Osakesddstotilid verotettaisiin tililtd nostojen mukaan, jonka vuoksi se kdyttiytyisi
verotuksellisesti kasvurahastojen tapaan. Kun sijoittaja nostaisi osakesddstotililtd varal-
lisuutta, laskettaisiin tilin suhteellinen tuotto, josta maksettaisiin pddomaveroa. Osa-
kesddstotilin tuottoja ei verotettaisi luovutusvoittoverotuksen kautta, jonka vuoksi tililtd
tehtyjen nostojen tai tilin lopettamishetken arvon mairittelyssd ei voitaisi hyddyntda
hankintameno-olettamaa. Osakesddstotilillda osinkoja eikd myyntivoittoja verotettaisi
erikseen niiden saantihetkelld, jonka vuoksi varoja nostettaessa ei olisi merkityksellista
erotella sitd, mistd tuotot olisivat tulleet. Arvo-osuustilin kautta tehtyjen sijoituksien
kautta saatavaa osingon osittaista verottomuutta ei voitaisi hyddyntdd osakesddstotililla.
Kun tililtd tehtidisiin nostoja olisi merkityksellistd selvittdd osakesddstotilin sen hetkinen
kdypd arvo. Kdyvédn arvon laskemiseen kaytettdisiin osakkeiden viimeisimpénd saata-
vissa ollutta porssikurssien mukaista markkina-arvoa seka tililla ollutta rahavarallisuut-
ta. Tililtd tehdyt nostot vahentéisi talletusten madraa siltd osin, kun ne katsottaisiin varo-
jen nostoksi. Tamin jilkeen sijoittaja voisi tehdd lisédtalletuksia 50 000 euron rajaan
saakka.

Esimerkki osakesidstétilin verotuksesta: 128

e Sijoitettu 10 000 euroa
e Kdiypa arvo noussut 15 000 euroon
e Sijoittaja nostaa 1 500 euroa

e Veronalaista pddomatuloa 5 000 / 15 000 = 30 prosenttia

126 HE 2752018 wp, 5. 36.
127 HE 27512018 vp, s. 43.
128 HE 2752018 wp, s. 36, 5.54.
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e Veronalainen pddomatulo 1 500 * 0,3 = 500 euroa

e Tilille tehtyjen talletuksien médrd alenee 1 500—-500 = 1 000 euroa.

Palveluntarjoajien perimistd kuluista ei ole tutkielmaa tehtéessé tarkkaa tietoa. Toden-
ndkoisesti palveluntarjoajat tulevat perimdin kuluja ainakin myynti- ja ostotoimeksian-
noista. Tdmén liséksi palveluntarjoajat saattavat perid kuluja osakeséddstotilin avaami-
sesta ja hallinnoimisesta. Palveluntarjoajan perimid kuluja ei voisi vihentdéd erikseen
verotuksessa, mutta ne vihentdisivit osakesddstotilin tuottoa ja sitd kautta maksettavan
veron méirii samalla tavalla kuin sijoitusrahastoissa'?’.

Osakeséastotililld tehtyjen toimeksiantojen seuraamista sijoittajan ndkokulmasta hel-
pottaisi palveluntarjoajan kirjanpitovelvollisuus. Kirjanpitovelvollisuus tarkoittaisi sité,
ettd palveluntarjoajan olisi pidettdva kirjaa sijoittajan tekemistd tilitapahtumista sekd
osto- ja myyntihinnoista sopimuksen voimassaolonajan sekd viisi vuotta sopimuksen
padttymisen jilkeen. Laaja kirjanpito helpottaisi sijoittajaa seuraamaan tilin tuottoja
sekd ndyttiméin verotuksessa voittojen miirin tai muun laskennallinen eriin.!3° Palve-
luntarjoajalla olisi myds velvollisuus antaa sijoittajalle vdhintdén kerran vuodessa tiedot
tilitapahtumista, sdfstdvaroista, perityisti kuluista sekii muista oleellisista asioista'3!.

Osakeséastotilin kdyttoonotto mahdollistaisi myds opiskelijoiden tehokkaan sijoitta-
misen tulevaisuudessa. Télla hetkelld opiskelijan saamat osinkotulot sekd myyntivoitot
katsotaan tuloksi, joka vaikuttaa opintotuen méérdén. Opiskelijan kannalta sijoittamisen
haasteellisuus télld hetkelld perustuu siithen, ettd myyntitappioita ei vihennetd myynti-
voitoista. Téstd syystd ei ole mahdollista myydd samanaikaisesti voitollisia ja tappiolli-
sia osakkeita, joista ei tule veroseuraamuksia. Voitolliset osakkeet katsotaan opiskelijan
tuotoiksi, vaikka ne kumoaisivat toisensa verotuksellisesti.'*? Osakesadstotilin sisdlld
opiskelijalla olisi mahdollisuus saada osinkoja sekd myyda ja ostaa osakkeita ilman, ettd
niilld olisi vaikutusta opiskelijan opintotukeen. Opintotukeen vaikuttavia tuloja olisi
todenndkdisesti vain tililtd tehdyt nostot. Opiskelija voisi harjoittaa aktiivista osake-
kauppaa eikd osakesijoittamiseen syntyisi lukkiutumisvaikutusta, kuten tilld hetkelld
arvo-osuustilin kautta tehtyjen sijoituksien kanssa tapahtuu.

Osakesaastotilikeskustelussa yksi merkittdvd aithe on ollut osinkojen verotus. Jos
osinkoja ei verotettaisi tilin ulkopuolella vaan ne olisivat verottomia saantihetkelld, on
yksi kritiikin kohde lihdeverojen verotus. Lédhdeverojen hyvityksen kautta on mahdol-

lista, ettd Suomi menettdisi jopa kymmenid miljoonia euroja verotuloja. Ulkomaisista

129 HE 2752018 wp, 5. 54.

130 HE 2792018 vp, 5. 27 - 28.
Bl HE 2752018 wp, s. 46.

132 Kela 2018.
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osingoista maksetaan tyypillisesti 1&hdeveroa, jonka perii se valtio, josta osinkoa on
jaettu. Lahdevero hyvitetddn Suomen verotuksessa. Lahdeveron méérd voi vaihdella eri
valtiossa ja voi olla esimerkiksi 15 %:ia, jolloin se on Suomen osinkoveroprosenttia
pienempi.'* Jos sijoittaja saisi osinkotuloja ulkomailta osakesiastétilille, tultaisiin tilin
tuottoihin laskemaan vain osingon nettoméérdinen arvo. Vaikka ldhdevaltio olisi pidét-
tdnyt osingosta ldhdeveroa enemméin kuin Suomen ja lihdevaltion verosopimuksen mu-
kaan olisi sallittua, luettaisiin tuotoksi vain osingon nettomdird. Sijoittaja voisi hakea
verosopimuksiin ndhden litkaa perityn ldhdeveron miirda takaisin ldhdevaltiosta. Léh-
deveron mdardn palautus tulisi ilmoittaa palveluntarjoajalle sekd Verohallinnolle, koska
verovelvollisen saama lihdeveron palautus katsottaisiin osakesddstotilin tuotoksi sind
verovuonna.'** Mikili osinkoja verotettaisiin osakes#stotilin ulkopuolella lisdisi se
osakkeiden keinotekoista myyntid. Sijoittajat voisivat myyda osakkeensa ennen osinko-
jen saamista vilttddkseen osingosta maksettavan veron. Osa verohyodyistd siirtyy pal-
veluntarjoajille, mutta mikéli veromalli kannustaisi osakkeiden myymiseen ennen osin-
gon jakoa, hyotyisi tdstd todenndkdisesti palveluntarjoajat kasvavien myyntikulujen

vuoksi.

4.3 Ennusteet osakesiastotilin vaikutuksista valtiontalouden kannalta

Osakesééstotilin kayttoonotolla olisi selvid vaikutuksia valtion saamiin tuloihin. Vero-
tuksellisista syistd osakesddstotilin kdyttoonottaminen vaatii huomattavaa pohdintaa ja
arvioita siitd, minkélaiset ovat todelliset verovaikutukset. Verovaikutuksien arvioiminen
on haastavaa, koska ei ole saatavilla tarkkoja tietoja osakesédéstotilin arvioimisen kan-
nalta. On my06s hyvin haastavaa arvioida sijoittajien kayttdytymisté tilien kdyttdonoton
yhteydessd. Arvioimisen haasteellisuutta lisdéd se, ettd vastaavaa mallia ei ole kdytossa
muualla vaan jokainen osakesééstotili eroaa hieman toisista.

Kuten aiemmin on todettu, osakeséastotilille voisi sijoittaa vain rahasuorituksia. Tés-
td syystd osakesddstotilin kdyttoonotto tulisi todenndkdisesti aitheuttamaan aluksi mui-
den sijoituskohteiden realisointia, jolloin muodostuu myyntivoittoja ja -tappioita. Ole-
tettavasti moni sijoittaja pyrkii tasaamaan myyntivoitot ja -tappiot siten, ettd ne vastaa-
vat toisiaan, jolloin sijoittaja vilttyy myyntivoittoverolta. Sijoituksien siirryttyd arvo-
osuustililtd osakesdistotilille, valtiolle maksettavat myyntivoittoverot oletetaan piene-
nevin usean vuoden ajaksi. Samoin valtion saamat verotulot osingoista tulisivat toden-

nékdisesti pienenemiin selvisti, mikéli osinkoja ei tultaisi verottamaan osakesédstotilin

133 Vero 2018a.
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sisilld.!* Verotuksellisesta nikdkulmasta jirjestelyd, jossa sijoittaja myy yhtd paljon
voitollisia ja tappiollisia sijoituksia, voidaan ajatella osittain sijoituksen ilmaiseksi siir-
roksi osakesidistotilille. Osakesédstotilille ei saisi siirtdd suoraan osakkeita, jolloin ky-
seinen jirjestely olisi yksi tapa vilttdd myyntivoittoveroa. Jos osakesédstdtilille voisi
siirtdd osakkeita ilman realisoituvia veroseuraamuksia, tulisi todenndkdoisesti verotuloi-
hin suurempi vaje siitd syystd, ettd sijoittajat pyrkisivét siirtdmédn voitolliset osakkeet
osakesdastotilille ja pitdmiédn tappiolliset osakkeet arvo-osuustililli. Kun tappiolliset
osakkeet kehittyisivat positiivisiksi sijoituksiksi, voisi sijoittaja jalleen siirtdd osakkeet
ilman veroseuraamuksia osakesddstotilille, jossa verotus olisi kevyempad kuin arvo-
osuustililld. Sijoittaja voisi realisoida tappionsa ajankohtana, jolloin aiempia luovutus-
voittoveroja on vield vdhennettivissd. Télloin sijoittaja saisi huomattavia veroetuja.
Osakeséiastotililld tappion vihennys tappiollisen osakkeen myynnisté ei olisi mahdollis-
ta, ja koko tilin tappion vihennys olisi mahdollista vasta tilin lopetushetkella.
Valtiovarainministerion tyoryhmé on tehnyt karkean laskelman siitd, kuinka suuri
verovaikutus olisi osakesddstotilin kayttoonottamisella. Tilastojen mukaan Suomessa
luovutusvoittojen médédrd vuosina 2011-2016 on ollut keskiméérin 1,7-1,9 miljardia eu-
roa. Noin 77 %:ia luovutusvoitoista on tullut noteeratuista osakkeista ja loput rahasto-
osuuksien myynneistd. Jos oletettaisiin, ettd puolet sijoituksista siirtyisi pitkédlld aikava-
lilld osakesééstotilille, jossa luovutusvoitoista ei maksettaisi veroa ja luovutusvoittojen
madrd pysyisi saman suuruisena, luovutusvoitoista noin 850—-950 miljoonaa euroa siir-
tyisi osakesdistatillille. Oletettavasti siirtyma tapahtuisi kuitenkin véhitellen, esimerkik-
si viilden vuoden aikana. Jos luovutustappioita ei huomioida laskuissa, tyoryhmén las-
kelmien mukaan laskeva verovaikutus olisi ensimmaisend vuonna noin 26—28 miljoonaa
euroa. Pitkdlld aikavililld verojen vihentymisen on arvioitu olevan noin 260—280 mil-
joonaa euroa. Tappioiden vihennysmahdollisuus tasoittaisi kyseisti verovaikutusta.'3°
Mikali osakesdastotilin sisélld saatavat osingot olisivat verotettavan tulon ulkopuolel-
la, valtion saamien verojen maéra laskisi entisestddn. Listatuista yhtidstd vuosina 2014—
2016 on saatu padomatuloja 860—1020 miljoonaa euroa, joista pddomatuloveroa on pie-
nemméin veroprosentin mukaan 25,5 %:ia. Jos noteeratuista osakkeista siirtyisi puolet
osakesddstotilille, kuten aiemmissa laskelmissa, valtion saamat osinkoverot laskisivat
110-130 miljoonaa euroa. Témé kyseinen summa kasvattaisi suoraan sijoittajien varal-
lisuutta osakesastotilien sisélld.'*” Osinkojen aiheuttamaa verotappiota vihentiisi vero-

tettava tulo, joka maksetaan tililtd tehtdvien nostojen kautta. Télloin osingoista makset-
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taisiin tdyttd pdfdomaveroa eikd valtio menettdisi tuloja arvo-osuustililld maksettavien
osinkojen osittaisesta verovapaudesta.

Yksi merkittdvd veroja vdhentdvd tekija on lihdeverotuottojen mahdollinen piene-
neminen. Rajoitetusti verovelvolliset sijoittajat voisivat vedota siithen, ettd lihdeveron
periminen on EU-oikeuden vastaista. Osinkojen ldhdeveroa ei voitaisi todennékdisesti
vaatia myOskéddn varojen nostovaiheessa kuten osakesdistotililld verovelvollista verote-
taan, silld varojen nostovaiheessa Suomessa ei todennikoisesti olisi lahdeverotusoikeut-
ta. Rajoitetusti verovelvollisten luonnollisten henkildiden Suomesta saatujen ldhdevero-
jen midrad ei voida tarkasti arvioida eikd ndin mydskddn mahdollisia veromenetyksia.
Arvioiden mukaan ldhdeverojen menetys vdhentdisi valtion tuloja kymmenid miljoonia

euroja.'®

4.4 Ennusteet osakesaistotilin kiyttoonotosta ja vaikutuksista

Osakesééstotilin kiayttoonotolla parannettaisiin kotitalouksien asemaa rahoitusmarkki-
noilla pienentdmailld sijoittamiseen kohdistuvia kustannuksia veromuutoksien kautta.
Osakesééstotili kannustaisi kotitalouksia aktiivisempaan sijoitustoimintaan, kun sijoitta-
jan ei tarvitsisi maksaa vilitonti veroa osakkeiden myynnisti.!?® Osakesaistotilin kiyt-
toonotto muuttaisi sijoittajien osakesijoittamisen verotusta huomattavasti. Osakesdisto-
tilin kayttoonotto mahdollistaisi osakkeiden aktiivisen myynnin ilman veroseuraamuk-
sia sekd osinkojen verovapauden osakesééstotilin sisdlld sithen asti, kunnes osakeséésto-
tililtd nostetaan varallisuutta. Kyseinen malli mahdollistaisi sijoittajille verotehokkaan
tavan sijoittajaa aktiivisesti osakkeisiin ja lisdtd sijoitettavaa pddomaa osinkotuotoilla
sekd myyntivoitoilla. Tdméankaltainen mahdollisuus on aiemmin ollut mahdollista sijoi-
tusvakuutuksien sekd kapitalisaatiosopimuksien kautta. Esimerkiksi kapitalisaatiosopi-
muksien hyodyntdminen vaatii useilla palveluntarjoajilla suurta pddomaa, jonka vuoksi
sen hyodyntdminen on ollut kdytdnndssd mahdollista vain suurella pddomalla. Osa-
kesddstotilin kautta myds piensijoittajilla olisi samankaltaiset sijoitusmahdollisuudet
verotuksellisesta ndkokulmasta. Néin osakeséddstotili lisdisi veroneutraliteettia eri sijoi-
tusmuotojen vélilld seka lisdisi tasa-arvoista kohtelua pien- ja suursijoittajien valilla.
Suomessa suurin osa sijoittajista on passiivisia sijoittajia. Sijoittamisen lukkiutumis-
vaikutuksen on ndhty olevan yksi syy passiiviseen sijoittamiseen. Osakesdistotili pois-
taisi osakkeiden lukkiutumisvaikutuksen, jonka arvellaan lisddvén sijoittamisen aktiivi-

suutta. On kuitenkin oletettavaa, ettd vaikka osakesddstotili mahdollistaisi aktiivisen
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osakesijoittamisen ei se tule lisdimiin kaikkien sijoittajien aktiivisuutta.'*® Verotus ei
ole ainoa asia, joka vaikuttaa sijoittajien passiivisuuteen. Suomessa on yleisesti melko
vdhin sijoittajia ja useilla sijoittajilla on pieni médrd osakkeita. Tastd syystd ei voida
olettaa, ettd sijoittajat, joilla on ollut muutamia osakkeita aiemmin alkaisivat kdymain
aktiivista kauppaa useammalla osakkeella. Osinkotuottojen saaminen osakesééstdtilille
ilman vilitontd veroseuraamusta voi kuitenkin lisdtd piensijoittajien aktiivisuutta, kun
juoksevien tuottojen uudelleensijoittaminen on yksinkertaisempaa kuin aiemmin. On
mahdollista, ettd osakkeista saatuja osinkotuottoja ohjautuu aiempaa enemmain kulutuk-
sesta sijoitusvarallisuuteen. Jos sijoittaja haluaisi nostaa osinkotulot tilin ulkopuolelle,
tulisi siitd maksaa mahdollisesti veroa tililtd nostettaessa riippuen tilin kokonaistuotosta.

Osakesééstotilin tavoitteena on eri sijoitusmuotojen veroneutraalisuuden liséksi koti-
talouksien pankkitileilli olevien rahojen allokoiminen osakesijoittamiseen'*!. Osa-
kesddstotileilld oletetaan olevan vaikutusta sijoittajakdyttdytymiseen niin, ettd osakesi-
joittaminen lisdéintyy ja pankkitalletukset seki rahastosijoittaminen vihentyy!4?. Osake-
sijoittaminen on selvisti riskisempédd kuin varallisuuden pitdminen pankkitililla tai si-
joittaminen rahastoihin. Téstd saattaa muodostua myds ongelmia, silld kuten aiemmin
on mainittu osakkeisiin sijoittamisen yksi tdrkeimmistd elementeistd on hajauttaminen.
Rahastosijoittajien ei ole tarvinnut miettid hajauttamista, silld rahastot ovat valmiiksi
hajautettu. Osakesijoittamisen lisddntyminen nostaa piensijoittajien varallisuuteen koh-
distuvaa riskid. Liséksi suoran osakesdédstdmisen lisddntyminen saattaa johtaa kotimark-
kinaharhan lisddntymiseen, joka tarkoittaa sitd, ettd sijoittaja sijoittaa vain tuttuihin ko-
timaisiin osakkeisiin.'*® Suora osakesijoittaminen vaatii rahastosijoittamista enemmén
ymmaérrystd markkinoiden toiminnasta. Kotimarkkinariskin vélttiminen vaatii myo6s
osakkeiden hajauttamista eri markkinapaikoille, joka voi olla haastavaa sijoittajille, jot-
ka eivit ole tottuneet seuraamaan markkinoita. Téstd syystd osakesddstotilin kayttoonot-
toa ei voida suositella kaikille sijoittajille. Esimerkiksi rahastosijoittaminen on passiivi-
selle sijoittajalle turvallisempi sijoitusmuoto, koska ammattilaiset tekevét sijoituspéa-
tokset. Osakesddstotilin kdyton monipuolisuutta lisdisi mahdollisuus sijoittaa myos si-
joitusrahastoihin. Usean muun maan osakesddstotilimallissa on mahdollista sijoittaa
sellaisiin rahastoihin, joista porssiosakkeita on vdhintddn 80 %:ia. Kyseisen mallin kdyt-
to lisdisi osakesddstotilin kautta tehtévid sijoitusmahdollisuuksia ja vdhentdisi riskid,

kun rahastonhoitajat tekevdt hajautetut sijoituspditokset sijoittajan puolesta. Osake-
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pitoisten rahastojen kéyttd saattaisi myoOs lisdtd osakesddstotilin suosiota ja helpottaa
juoksevien tulojen sijoittamista.

Osakesadstotilin kayttoonotolla tulee todenndkdisesti olemaan hetkellisid negatiivisia
vaikutuksia osakemarkkinoihin. Oletettavasti ennen lain voimaantuloa sijoittajat varau-
tuvat tulevaan osakesééstotiliin lykk&damalld sijoituspadtoksid tulevaisuuteen, koska
osakesiistotilille ei voitaisi siirtid omistuksessa olevia osakkeita.'** Markkinoiden
mahdollista hetkellistd taantumaa voitaisiin vihentda erityiselld siirtyméaajalla, joka on
kaytossd myohemmin esitellyssd Norjan ASK-tililld. Siirtyméaika mahdollistaisi omien
osakkeiden siirtdmisen osakesééstotilille tiettyyn pdivddn asti ilman veroseuraamuksia.
Norjan osakesddstotilimallissa omia osakkeita voi siirtdd vapaasti. Kyseistd mallia on
tarkasteltu myos Suomessa, mutta sen ongelma on, ettd osakkeista saatettaisiin siirtda
vain voitolliset osakkeet verovapaasti osakesddstotilille. Markkinoiden mahdollista
taantumaa voitaisiin  kuitenkin vdhentdd kéyttdméilld siirtyméaikaa esimerkiksi
1.6.2019-31.12.2020. Talloin esitetyn ongelman negatiiviset vaikutukset olisivat suh-
teellisen pienid, mutta sijoittaja voisi siirtdd kyseiselld ajanjaksolla ostamansa osakkeet
halutessaan osakesééstotilille ilman veroseuraamuksia.

Osakesaddstotililla voidaan olettaa olevan vaikutusta my0s yrityksien rahoitukselle.
Vuoden 2017 lopussa kotitaloudet omistivat noin 23 %:ia eli 51 miljardin arvosta Hel-
singin porssin osakkeista. Jos osakesééstotili aktivoisi kotitalouksien pankkitileilld ole-
via varoja olisi suomalaisilla porssiyrityksilld seké uusilla listautuvilla yrityksilla entisté
parempi mahdollisuus kerétd pddomaa esimerkiksi osakeantien kautta. Osakesdéstotilin
kdyttoonotto saattaa lisdtd myos esimerkiksi First North -yhtidihin sijoittamista. Esi-
merkiksi Ruotsissa First North -yhtidihin sijoittaminen on lisddntynyt selvdsti Ruotsin
osakesaistotilin kautta.'*> Yrityksien rahoituksen helpottumista on myds kritisoitu, ku-
ten osakesddstotilin tavoitteita yleisestikin. Esimerkiksi hallituksen tdysistunnossa
11.12.2018 Suomen sosialidemokraattien edustaja muistuttaa, ettd yhtion on ensin lis-
tauduttava porssiin, jonka jilkeen osakesddstotilistd olisi vasta hyotyd. Télloin todelli-
suudessa pienten yrityksien rahoitusmahdollisuudet eivit juurikaan parane osakesddsto-
tilin kautta.'*® Pienten pdrssiyhtididen ja yleisesti suomalaisten pdrssiyhtididen rahoi-
tuksen saanti voi kuitenkin parantua, mikili osakesééstotili lisdisi sijoitetun varallisuu-
den maaria.

Kuten aiemmin on todettu osakesddstdtilin kdyttdonoton toivotaan aktivoivan sijoit-

tajia ja lisddvén sijoitettua varallisuutta porssiosakkeisiin talletuksien sijaan. Suomen
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osakesiistotilimallia laadittaessa on usein viitattu Ruotsin osakesddstotiliin'4’, jonka
kasvu on ollut merkittavad kuten kuvasta neljd voidaan ndhdd. Ruotsissa ISK-tilejd on
avattu vuoden 2017 loppuun mennesséd noin 2,8 miljoonaa kappaletta. Tilinhaltijoita on

yli 2,1 miljoonaa, joka on yli 19 prosenttia Ruotsin viestosti.'*®

ISK-tilien haltijoiden méiri ja sen kehitys
2012 211 000
2013 454 000 + 115 %
2014 788 000 + 74 %
2015 1 529 000 + 94 %
2016 1 853 000 +21 %
2017 2 164 000 +17 %

Kuva 4 Ruotsin ISK-tilien haltijoiden kasvu.'*

ISK-tilien suuri suosio ei kuitenkaan tarkoita suoraan sité, ettd sijoittajien mééra olisi
kasvanut reilusti ISK-tilien myo6td. Euroclear-arvopaperikeskuksen tekemadsta tilastosta
kdy ilmi, ettd Tukholman porssiin sijoittaneiden osuus véestostd on laskenut ISK-tilin
kayttoonoton jilkeen. Ennen ISK-tilin kdyttoonottoa vuonna 2011 Tukholman porssiin
sijoittaneita oli noin 19 %:1a véestostd kun vuoden 2017 lopussa vastaava osuus oli pie-
nentynyt. Kuvasta viisi voidaan ndhdi, ettd osakesijoittajien kokonaisméédrd on jopa
laskenut ISK-tilin kdyttoonoton jilkeen vuosien 2011 ja 2017 vililla, vaikka Ruotsin
viikiluku on kasvanut kyseisten vuosien aikana.'*® ISK-tilin suuresta kiytt4djaimasristi ja
sijoittajien lukuméérdisestd vdhentymisestd voidaan piitelld, ettd ISK-tili on saanut
suurta suosiota. ISK-tili ei ole kasvattanut sijoittajien maérié, kuten toivottiin. Suuri osa
ISK-tilin kéyttdjistd voidaan arvioida olevan sijoittajia, jotka ovat vaihtaneet arvo-

osuustilin ISK-tiliin. Kyseinen ongelma on mahdollinen myds Suomessa, jolloin sijoit-

147 Myshemmin ISK-tili.
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tajat siirtyisivit kdyttdméédn arvo-osuustilin sijaan osakesddstotilid. Télloin ei saavutet-
taisi tavoiteltua sijoittajien ja sijoitusvarallisuuden lisdéntymistd. Ruotsin ISK-tilin suu-
ren suosion voidaan olettaa johtuvan merkittdvastd verohyodysté, joka tilin kautta on
saatavilla. Suomen mahdollisessa osakesédstdtilissd verohyoty olisi selvésti pienempi
kuin Ruotsin ISK-tililld, jonka vuoksi Suomessa osakesdastotili ei vélttdmétta saa yhtd
suurta suosiota kuin Ruotsissa. Suomen osakesdéstotili suosisi erityisesti aktiivisia si-

joittajia, joiden voidaan olettaa siirtyvan osakesdéstotilin kayttéjiksi.
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Kuva 5 Osakeomistukset Ruotsissa.'>!

4.5 Vaihtoehtoiset laskelmat osakesaastotilin tuottamasta vero-
hyodysta

Osakesddstotilin kautta sijoittajalle koituvia konkreettisia hydtyjd on hallituksen esityk-
sessd ja luonnoksissa kuvattu hyvin vdhdn kuten lainsddddnndn arviointineuvosto on
lausunnossaan todennut. Lainsddddnnon arviointineuvosto kritisoi hallituksen luonnosta
myoOs asiasisdllollisesti siitd, ettd tuleva osakeséddstotili ei edistdisi verojdrjestelmin 1a-
pindkyvyyttd ja yksinkertaisuutta eikd noudattaisi laajan veropohjan ja alempien vero-
kantojen periaatetta.'>? Ti#std johtuen kappaleessa 4.5 ja 4.6 tullaan kisitteleméin osa-

kesdastotilin konkreettisia verohyOtyjd ja muita sijoittajan kannalta oleellisia positiivisia
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sekd negatiivisia vaikutuksia. Osakesédéstotilin verohyoty riippuu useasta eri tekijasta.
Merkittavimpid tekijoitd, jotka vaikuttavat vertailuun osakeséddstotilin ja arvo-osuustilin
kautta tehtyihin sijoituksiin voidaan pitdd muun muassa osakkeen arvonnousua, osinko-
jen suuruutta, sijoituksien hallinnointiaikaa seki sijoittajan aktiivisuutta.

Alla esitetyssd kuvassa havainnollistetaan osakesddstotilin hyotya tilanteessa, jossa
sijoitetaan kuukausittain rahaa 40 vuoden ajan osakesdistotilille eikd osakkeita vaihdeta

tai myydé kuin vasta 40 vuoden kuluttua ensimmaéisesta sijoituksesta.

350000

Osakesaastotilin verohyoty gmes ;
-Tuotto-odotus 8%: osinko 4% + hintatuotto 4% euroa
-84dstd 104 eur/kk 40 vuoden ajan kerryttdi 50 000 eur

-Osta ja pida -strategia 250000

-Osakeséstétilille kertyy 338 000 eur -P.d

-Verollisilla osingoilla kertyy 258 000 eur ‘6(‘

-Tilin sisdlla verohydty on 80 000 eur R 200000

-Otettaessa saastot kdyttoon maksetaan

myyntivoittoverot,. Niiden jéilkeen

verohydty on 53 000 eur 150000
8,0 %pa Korkoa
7,0% pa korolle o

Tilin kattol

_“‘“"" . =
0

Sddstoaika 40 vuotta

Kuva 6 Osakes#istdtilin verohydty jatkuvana sijoituksena. !>

Kuvassa 6 esitetyssd LéhiTapiolan tekeméssd laskelmassa osakesddstotilille sddste-
tddn 104 euroa kuukaudessa 40 vuoden ajan, jolloin sddstetty summa on osakesdistotilin
mukainen suurin mahdollinen sijoitussumma. Esimerkissd sddstoajan kaikki osingot
sijoitetaan samaan osakkeeseen, jolloin ne kasvattavat osakeomistusta sekéd osinkotuot-
toja. Laskelmassa oletetaan, ettd osakkeen arvonnousu on neljd prosenttia ja osinkotuot-
to on neljd prosenttia. Vertailussa sama summa sijoitetaan samaa tuottoa tuovaan osak-
keeseen arvo-osuustilin kautta, jolloin osingoista maksetaan veroa osinkojen saantihet-
kelld 25,5 %:ia, jonka jilkeen jéljelle jadva osuus sijoitetaan samaan osakkeeseen. Osa-
kesddstotilin kautta tehty sijoitus, jossa osingot ovat verovapaita sijoituksen arvo nousee
40 vuoden aikana 338 000 euroon. Vastaavan sijoituksen arvo arvo-osuustilin kautta
tehtynd on 40 vuoden kuluttua 258 000 euroa. Osakesddstotilin kautta saatu verohyoty
tilin sisdlld on 80 000 euroa ennen varojen nostoa. Kun sijoitus realisoidaan 40 vuoden
kuluttua ja maksetaan myyntivoittovero sijoittajan varallisuus on 241 000 euroa. Arvo-
osuustilin kautta tehtyyn sijoitukseen nihden osakesddstotilin verotuksen kautta saatu

hyéty on 53 000 euroa.'>* Laskelmassa on huomioitava, etti sithen ei ole laskettu kus-
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tannuksia, jotka syntyvét osakkeiden ostoista. Todellisen tuoton arvioiminen 40 vuoden
padhin on haastavaa, silld pitkdaikaiseen sijoitukseen kohdistuu merkittdvd poliittinen
riski. Lakien muuttumista voidaan pitdéd jopa todenndkdisend 40 vuoden aikana, jonka
vuoksi todelliset tuotot voivat poiketa laskelmista merkittavasti. Laskelmassa oletetaan
sijoituksen vuotuisen tuoton olevan noin kahdeksan prosenttia. Pitkilla aikavalilld sijoi-
tuksen tuotto vaihtelee reilusti, mutta kahdeksan prosentin kokonaistuotto antaa kuvan
osakesdastotilin mahdollisesta verohyodystd tilanteessa, jossa sijoittaja on sijoittanut
tuottavaan osakkeeseen. Osakesdistotilin kautta saatava hyoty perustuu kyseisessé las-
kelmassa korkoa korolle -ilmid6n, joka muodostuu verottomista osingoista. Téstd syysta
mitd nopeammin osakesddstotilille sijoitetaan kyseinen 50 000 euron enimmaéissijoitus
sitd enemmadn osakesdistotilin kautta saadaan hyotyd korkoa korolle -ilmidstd, koska
sijoittaja ei menetd osaa varallisuudesta veroihin kesken sijoitusajan. Laskelmassa ei ole
otettu huomioon sijoittajan mahdollisia osakkeiden vaihtoja. Mitd enemmén sijoittaja
vaihtaa osakkeita sitd kannattavampi osakesééstotili on verrattuna arvo-osuustilin kautta
tehtyihin sijoituksiin, koska arvo-osuustililld osakkeen myynnisti tulee maksaa myynti-
voittoveroa, joka vihentdd uudelleen sijoitettavaa pddomaa.

Kuvassa 7 on Helsingin Sanomien laskelma osakesédstotilin verohyodysti tilantees-
sa, jossa yhteen osakkeeseen sijoitetaan varat kertasijoituksena eikd osaketta myydéd
ennen méériteltyd 10 vuoden sijoitusajan loppumista. Laskelmassa on kéaytetty 10 000
euron sekd 50 000 euron alkusijoituksia, sekid 6 %:n ja 12 %:n vuotuisia tuottoja.'>> Eri
vaihtoehtoiset laskelmat antavat paremman kuvan siitd, mitkd asiat vaikuttavat osa-
kesddstotilin verohyddyn suuruuteen. Sijoitettaessa 10 000 euroa kolmen prosentin
osinkotuotolla ja osakkeen vuotuisella arvonnousulla osakesddstotilin kautta tehdyn
sijoituksen verohyoty olisi 250 euroa. Vastaavasti jos osinkotuotto ja osakkeen arvon-
nousu olisi kuusi prosenttia nousisi verohyoty 1 770 euroon. 50 000 euron kertasijoituk-
sella osakkeen kokonaistuottojen ollessa yhteensd kuusi prosenttia olisi verohyoty mel-
ko pieni ollen 1 250 euroa. Suurin hyoty laskelmien mukaan osakesédéstotilin kaytosta
saadaan silloin, kun sijoitettu summa ja osakkeen tuotto on mahdollisimman suuri. 50
000 euron sijoituksella sekd osinkotuottojen ettd arvonnousun ollessa kuusi prosenttia
verohydty osakesdastétilistd olisi 8 850 euroa.!’ Sijoitetun summan suuruuden ja kor-
kean tuoton lisdksi osakesddstdtilin verohyotyyn vaikuttaa myonteisesti sijoitusaika,
joka voidaan ndhdd kuvasta 7. L&hiTapiolan tekemissd laskelmassa osakesddstotilille
tehtdvd sijoitus tehddén jatkavana sijoituksena 40 vuoden ajan. Pitkéstd sddstOajasta

johtuen kyseinen verohyoty on selvisti Helsingin Sanomien laskelmaa suurempi.
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Osakesdastotilin verohydty 10 vuoden sijoutukselle
Sijoitettu pddoma |Osinkotuotto |Arvonnousu | Verohyoty
10000 € 3% 3% 250 €
10000 € 6 % 6 % 1770 €
50000 € 3% 3% 1250 €
50000 € 6 % 6 % B 850 €

Kuva 7 Osakeséstotilin verohydty kertasijoituksena. '’

4.6 Osakesiistotilin tuomat hyodyt ja mahdolliset haasteet

Osakesééstotilin hyotyind sijoittajan kannalta voidaan pitdd seuraavia osatekijoitd: si-
joittamisen joustavuus, korkoa korolle -ilmid, lukkiutumisvaikutuksen poistuminen,
sijoituskohteiden veroneutraalisuuden parantuminen sekd aktiivisen sijoittajan saamat
hyodyt. Sijoittamisen joustavuus sekd aktiivisen sijoittajan saamat hyodyt perustuvat
mahdollisuuteen myydé osakkeita osakeséddstotilin sisélld ilman, ettd niistd tulee maksaa
myyntivoittoveroa tilin sisélld. Kyseinen ominaisuus poistaa myos osakkeiden lukkiu-
tumisvaikutuksen, jolloin sijoittajan on mahdollista tehdé sijoituspaitoksid tiysin tule-
vaisuuden ennusteiden mukaan eikd osakkeita tarvitse pitdd osakesalkussa suurten
myyntivoittoverojen vuoksi. Sijoittamisen verotuksellisen yksinkertaistumisen lisdksi
osakesddstotilin kiyttoonoton jilkeen sijoittamisen veroneutraalisuus parantuu huomat-
tavasti. Osakesddstotili kdyttaytyy verotuksellisesti sijoitusrahastojen, sijoitusvakuutuk-
sien sekd kapitalisaatiosopimuksien kaltaisesti, jolloin sijoittajan on helpompi tehdd
sijoituspadtoksid riski-tuotto-suhteen mukaan. Sijoitusmuotojen veroneutraliteetti li-
saantyy osakesddstotilin lisdksi vakuutussopimuksien ja kapitalisaatiosopimuksien to-
dennikdisien veromuutoksien johdosta. Osakkeiden myyminen ja ostaminen ilman ve-
roseuraamuksia saattaa lisdtd sijoittajien pyrkimystd hajauttaa sijoituksia sekd lisdta
sijoitettavaa varallisuutta korkoa korolle -ilmién ansiosta.!>® Osinkojen uudelleensijoit-
taminen tulee olemaan yksinkertaisempaa sijoittajan kannalta, koska osingot tulevat
suoraan osakesddstdtilille ilman veroseuraamuksia. Jos sijoittaja haluaisi nostaa osingot
osakesdastotililtd kulutukseen, tulisi siitd maksaa veroa. Voidaan arvella, ettd osinkojen
verottomuus tilin sisélld saattaa lisdtd sijoitettavan varallisuuden maérdd pitkélld ajan-
jaksolla. Ongelmaksi muodostuu, ettd piensijoittajan vuotuiset osingot jadvéat hyvin pie-
neksi, jolloin niiden uudelleen sijoittaminen vélittdmasti on kannattamatonta pienen

varallisuuden ja korkeiden ostokustannuksien vuoksi. Todenndkoisesti kaupankdyntiku-
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lut tulevat olemaan vihintdén samaa tasoa kuin arvo-osuustilin kautta tehdyissé osakesi-
joituksissa. Esimerkiksi Helsingin porssin suomalaisten osakkeiden keskimiérdinen
osinkotuotto vuonna 2017 oli noin 4,3 %'%. Jos sijoitusvarallisuus olisi esimerkiksi 10
000 euroa tarkoittaisi se 430 euron vuotuisia osinkotuottoja. Télloin osinkotuotot voitai-
siin sijoittaa uusiin osakkeisiin kiytdnndssd kahden vuoden vilein. Osingot jakautuvat
hyvin epétasaisesti, jolloin osinkotuottoja ei voida pitdd itsestddnselvyytend. Keskus-
kappakamarin tekemén tutkimuksen mukaan suuret pdrssiyhtiot maksavat yli 90 %:ia
kaikista osingoista. Viisi suurinta pdrssiyhtiotd maksaa yli 50 %:ia kaikista osingoista
euromadrdisesti. Tutkimuksen mukaan joka viiden pdrssiyhtid ei maksa osinkoa lain-
kaan vuonna 2018, jolloin sijoittajan tulee tietdd tarkasti mihin sijoittaa halutessaan vuo-
tuisia osinkoja.'® Osakesaistotilin etuna on pidetty sité, ettd suorien osakesijoituksien
kasvaessa my0s pddtantdvalta siirtyy sijoittajille. Kun sijoituksia tehdddn rahastojen
kautta paddtosvalta yhtiokokouksissa on rahastojen osalta pankeilla ja finanssilaitoksilla.
Porssisddtion artikkelissa mainitaan, ettd osakesdastotili ei luo kiytdnndssd mitddn uutta,
silld rahastoissa ollut kohtelu verojen ja omistuksen osalta siirretddn osakesddstotilin
kautta myds suorille osakesijoituksille.'®! Vaikka omistusosuuden lisdéintyminen sijoit-
tajilla on periaatteessa hyvé, ei silld todellisuudessa ole juurikaan merkitystd. Vaikka
osakesdastotilin kautta sijoittaisi koko 50 000 euron summan yhteen osakkeeseen, ei
silld ole merkittavdd paaténtdvaltaa porssiyhtidissd. Todellisuutta kuvaa paremmin esi-
merkiksi 3 000 euron sijoitus Nokiaan, jonka arvo on noin 32,4 miljardia euroa'¢?. Mer-
kityksellistd on osallistumisoikeus yhtiokokouksiin, joista sijoittaja voi oppia yrityksesta
ja sen strategiasta.

Osakesééstotilin ongelmina voidaan pitdd muun muassa sijoituksien keskittymistd
riskisiin osakkeisiin rahastojen sijaan, joka lisdéd sijoittamisen monimutkaisuutta. Osa-
kesddstotilin hyodyt ovat vdhéiset sijoittajalle, joka ei tee osakekauppaa aktiivisesti.
Osakesdééstotilin hyodyt ovat merkittivimmat sijoittajille, joilla paljon sijoitettavaa va-
rallisuutta. Osakeséastotilillda on 50 000 euron katto, jota ei ole esimerkiksi kapitalisaa-
tiosopimuksessa. Lisdksi osakesddstotililla on korkeampi osinkojen verotus. Kuten
alemmin on todettu, ei osakesddstdtili tule luomaan mitdén uutta, silld kiytdnnossa ra-
hastojen verokohtelu tulee myds osakesdistotilille. Kyseinen jirjestely monimutkaistaa
sijoittamista, silld sijoittajan tulee pitdd rahoja erikseen osakesddstotililld sijoittaakseen
osakkeisiin ja osakesddstdtilin ulkopuolella sijoittaakseen rahastoihin. Osakesadstotili

poistaa lukkiutumisvaikutusta, joka ilmenee usein passiivisilla sijoittajilla, mutta todel-
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lisuudessa osakesdistotilistd hydtyy aktiivisesti osakkeita ostavat sijoittajat. Aktiivisten

163’ joka

sijoittajien ei tarvitse tulevaisuudessa maksaa veroa osakkeiden myyntihetkelld
helpottaa erityisesti aktiivisen sijoittajan toimintaa markkinoilla. Hyoty tulee olemaan
kuitenkin hyvin vdhéinen passiiviselle sijoittajalle, joka myy ja ostaa osakkeita harvoin.
Osakesddstotilin hyodyt erityisesti korkoa korolle -ilmion osalta tulevat nousemaan siti
korkeammaksi, mitd enemméin varallisuutta sijoittaa. Koska harvalla sijoittajalla on
mahdollisuutta sijoittaa 50 000 euroa, ei korkoa korolle -ilmion hyddyisti voisi piensi-
joittaja juurikaan hyotyd. Kuten todettua osakesddstotilin todelliset hyodyt tulevat ole-
maan aktiivisella sijoittajalla, joka sijoittaa mahdollisimman paljon varallisuutta osa-
kesddstotilin kautta. Osakesddstotili ei ole vélttdmaittd kuitenkaan paras mahdollinen
sijoitusmuoto aktiivisellekaan sijoittajalle, silld vastaavat hyodyt saa esimerkiksi kapita-
lisaatiosopimuksen kautta ilman 50 000 euron yldrajaa. Tami tarkoittaa sitd, ettd osa-
kesddstotilid voidaan pitdd jonkinlaisena sijoittamisen vélimallina, joka ei tule olemaan
paras mahdollinen sijoitusmuoto pien- eikd suursijoittajille. Osakesddstotilille tullaan
asettamaan 50 000 euron raja, jolla halutaan varmistaa osakeséastotilin hyodyt erityises-
ti piensijoittajille ja rajata suursijoittajat tilin ulkopuolelle. Esimerkiksi Ylen artikkelissa
asiantuntijan ndkemyksen mukaan 50 000 euron raja on luotu sen vuoksi, ettei valtio
kérsi lilan suuria veromenetyksii uudistuksen alkuvaiheessa'®*. Timinkaltaisten komp-
romissien tekeminen valtion budjetin ja todellisen kdyttotarkoituksen vélilld saattaa ai-
heuttaa suuria ongelmia osakesddstitilin todellisen kiinnostavuuden ndkdkulmasta.
Knuutisen mukaan 50 000 euron raja saattaa my0s aiheuttaa tilanteen, jossa syntyy kah-
det eri markkinat. Piensijoittajat kdyttdisiviat rahastoja sekd osakesddstotilid kun suu-
remmat sijoittajat hyotyisivdt sijoitusrahastojen ja kapitalisaatiosopimuksien eduista.
Tami saattaa myds aiheuttaa hinnoittelu ongelmia eri sijoitusmuotojen vilille.'® Sijoi-
tettaessa osakesddstotilin kautta sijoittaja tulisi menettimdédn osinkojen osittaisen vero-
vapauden, jonka vuoksi osakkeiden arvonkehitys tulisi olla korkeampaa. Kaytdnnossa
sijoittajan kannalta olisi tuottavampaa sijoittaa kohteisiin, jotka investoivat jakokelpoi-
set voittovarat osinkojen sijaan. Télloin sijoittajat eivdt hividisi osinkojen osittaista ve-
rovapautta. Voidaan todeta, ettd mitd enemmin yhtid investoi jakokelpoista pddomaa
sitd paremmat mahdollisuudet on osakkeen arvon nousuun. Yrityksen investointeihin

vaikuttaa kuitenkin hyvin moni asia, johon ei tissd tutkielmassa keskityta.
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5 VAIHTOEHTOJA OSAKESAASTOTILIN KAYTTOONOT-
TOON

Osakesadstotilin kayttoonottoa pohdittaessa on syytéd vertailla vaihtoehtoisia malleja eri
ndkokulmista, kuten sisillollisten rajoituksien sekéd verotuksen ndkokulmasta. Erityisesti
verotuksen ndkokulmasta merkittdvina tekijand voidaan pitdéd verotuksen neutraalisuutta
ja yhdenmukaisuutta nimenomaisesti muihin kilpaileviin sijoituskohteisiin ndhden. Si-
joituskohteiden verotuksen eroavaisuus aiheuttaa useita ristiriitoja hyvén verojarjestel-
mén madritelmélle, jonka vuoksi mallin yhteensovittaminen muihin veromalleihin on
merkityksellistd. Seuraavassa esitellddn mahdollisia vaihtoehtoisia osakesadstotilimalle-

ja sekd malleja, jotka ovat kdytossi eri valtioissa.

5.1 Jatkuvan verotuksen malli

Hallituksen esityksissd sekd valtiovarainministerion tydoryhméraportissa on esitetty
mahdollisia osakesddstotilimalleja toteutettavaksi Suomeen. Eri verotusmallit eroavat
toisistaan ldhinnd niiden verojdrjestelmien kautta, mutta myds tilien sisdlloissd on eroa-
vaisuuksia. Kaikissa Suomeen esitetyissd malleissa ldhtokohtana on osakkeiden ostami-
nen ja myyminen tilin sisélld ilman vélittdmid veroseuraamuksia. Sen tarkoituksena on
valttdd lukkiutumisvaikutusta sekd saada sijoittajat toimimaan aktiivisemmin, jolloin
my0s hajauttamista pidetddn helpommin toteutettavana. Kyseisid verotuksellisia hyotyja
voi tdlld hetkelld hyodyntdd esimerkiksi kapitalisaatiosopimuksista seké sijoitusvakuu-
tuksissa. Osakesddstotililla myos osakkeen omistus olisi sijoittajalla, toisin kuin vélilli-
sen sijoittamisen vaihtoehdoissa. Talloin sijoittaja voi kdyttdd esimerkiksi osakkeeseen
kuuluvaa #inioikeutta.!®

Jatkuvan verotuksen mallia kuvataan laskennallisen tuoton verottamiseen pohjautu-
vana mallina. Tdmédn kaltainen veropohja on kiytdssd jiljempédnd esitetyssd Ruotsin
ISK-tilissd. Kyseisessd mallissa verotus tapahtuisi ennalta méaritylld kaavalla, mika
perustuisi sijoittajan tililld olevan varallisuuden perusteella. Télloin todellisilla luovu-
tustapahtumilla tai osingoilla ei olisi suoraa vaikutusta verotukseen vaan tosiasiallinen
sijoitusvarallisuus madrittdisi veron. Laskennallinen tuotto olisi henkilén veronalaista
paddomatuloa, jota verotettaisiin Suomen pddomaverokannan mukaan. Kyseisen vero-
mallin hyotyind on pidetty verotuksen ldpindkyvyyttd, tarkkarajaisuutta ja verotuksen

neutraalisuutta varsinkin Ruotsin tapauksessa, jossa kyseistd veromallia kdytetdén laa-
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jemminkin.'®” Suomessa mallin kiyttoonotto ei vilttimitti takaisi samankaltaista vero-
tuksellista selkeyttd ja ldpindkyvyyttd. Se olisi suuri muutos verotukseen eikd Suomessa
yleisesti kyseinen veromalli ole kdytdssd. Hallinnollisesti laskennallisen tuoton verotus
esimerkiksi vuoden lopun arvon perusteella voisi olla hyvin tehokasta. Todellisuudessa
sijoituksien arvoa tulisi seurata useaan kertaan vuodessa. Kuten esimerkiksi Ruotsissa
varallisuus tarkistetaan nelja kertaa vuodessa. Ilman kyseistd menettelyd verotus olisi
helppo kiertdd, silld tililtd nostoja ei kyseisessd mallissa veroteta. Hallinnon kannalta
verotustasoa olisi vaivatonta myds nostaa, kuten Ruotsissa on tehty. My0s sijoittajan
nidkokulmasta malli on joustava ja helppo ymmaértdd. Vaikka verotuksessa sijoittajan
nidkokulmasta on riski veronkorotuksiin, voisi sijoittaja nostaa varansa tililtd pois ilman
seuraamuksia ennen veronkorotuksia. Laskennallinen verotusmalli suosii selvisti ris-
kinottajia. Riskisen sijoituksen onnistuessa veroaste jad pieneksi verrattuna suoraan
osakesijoittamiseen, jossa suuresta arvonnoususta maksetaan korkeaa veroa.!®
Laskennallisen tuoton periaate on Suomessa toteutettavaa maksukykyisyysperiaatetta
vastaan, silld veromalli ei suosi tyypillistd maltillista sijoittajaa. Tyypillinen riskid kaih-
tava sijoittaja saattaa joutua maksamaan laskennallisen verotuksen mallissa jopa enem-
min veroa kuin ilman tilirakennetta. Veroa maksetaan, vaikka voittoa ei kertyisi. Vas-
taavasti malli suosii ammattimaista aktiivista sijoittajaa, jolla on mahdollisuudet 16ytaa
kannattavia riskisid sijoituksia. Kyseinen ongelma on huomattu myds Ruotsissa, eikd
sithen osattu varautua lakia tehtdessd. Laskennallinen verotusmalli muistuttaa Suomesta
jo poistettua varallisuusveroa, jonka vuoksi mallia ei Suomessa todennédkdisesti tulla
ottamaan kayttoon. Mallin kdyttoonotto Suomessa vaatisi ldpindkyvyyden ja veroneut-
raliteetin vuoksi myos sitd, ettd kilpaileviin sijoitusmuotoihin otettaisiin vastaava vero-
tusmalli kiyttoon.'®® Veroasiantuntija Viitala painottaa, ettei Suomeen voida ottaa Ruot-
sissa kaytettdvdd mallia, silld verotus on huomattavasti kevyempdd kuin muiden Suo-

men sijoitusmuotojen. '’

5.2 Lykkiintyvi verotus, jossa osingot verotetaan tilin ulkopuolella

Lykk&édntyvan verotuksen osakesdéstotilimallissa osakkeiden luovutuksesta tilin sisdlla
el maksettaisi veroa. Osakkeiden arvonnoususta sijoittajan tulisi maksaa veroa vasta

silloin, kun tililtd nostettaisiin varoja. Kyseinen lykkéddntyvéd verotus toteutettaisiin suh-
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teellisena verotuksena siten, ettd laskettaisiin tilin tuoton suhteellinen méird koko tilin
arvoon nihden. Tisté suhteellisesta tuotosta maksettaisiin pddomaveroa, eikd koko nos-
tettavasta summasta. Kyseisessd mallissa mahdollisista osingoista ja korkotuloista mak-
settaisiin veroa vastaavalla tavalla kuten tdlld hetkelld. Mallin verohyoty kohdistuisi
vain lykkddntyvain verohyotyyn luovutusvoittojen osalta. Osinkotuottojen siirtdminen
osakesdistotilille katsottaisiin uudeksi talletukseksi. Tdstd summasta sijoittaja on mak-
sanut veron, jolloin sijoittaja ei hyddy korkoa korolle -ilmidsta. Sijoittaja kuitenkin hyo-
tyisi porssiosinkojen osittaisesta verovapaudesta.'”!

Yhdeksi ongelmaksi osinkojen jattdmisesta tilin ulkopuolelle on katsottu tilanne, jos-
sa sijoittajat pyrkivit myymaén sijoituksensa pois ennen osingonjakoa. Osinkojen vero-
tus tilin ulkopuolella poistaisi ongelmat, jotka syntyvét kun sijoittajan asuinmaa on
Suomen ulkopuolella. Koska tilin myyntivoitot eivit lukeutuisi myyntivoittoverotuksen
on katsottu, ettd myoskddn hankintameno-olettamaa ei voitaisi tililld hyodyntdd. Tyo-
ryhméraportin mukaan hankintameno-olettaman kayttd ei sovellu tilimalliin, jonka li-
sdksi se saattaisi tuoda huomattavia soveltamisongelmia. Tappioiden vihentdmisoikeus
konkretisoituisi tilin lopettamishetkelld. Talloin mahdollinen luovutustappio olisi sen
verovuoden tappiota, jolloin viimeinen nosto on tehty. Téstéd aiheutuisi sijoittajalle vero-
tuksen lykkiintymishaitta.!”” Esitelty lykkéintyvin verotuksen malli olisi kiytinndssi
vastaava kuin hallituksen esittelemd osakesadstotilimalli, jossa eroavaisuutena on juok-
sevien tulojen verokohtelu. Lykkadntyvan verotuksen malli, jossa juoksevia tuloja vero-
tettaisiin aiempien kaytidntdjen mukaan olisi sijoittajalle epdedullisempi varsinkin siind
tapauksessa, jos sijoittajan on tarkoitus kasvattaa sijoitusvarallisuutta juoksevilla tuloil-
la, joita ovat esimerkiksi osingot ja korkotulot. Jos sijoittaja haluaa juoksevat tulot kéyt-
toonsd on lykkddntyvdn verotuksen malli kannattavampi. Juoksevat tulot verotetaan
kuten aiemmin, silld osingoista 15 %:ia on verovapaata tuloa. Osakkeiden myyminen
ilman vélitontd veroseuraamusta tuottaa sijoittajalle verohyotya, jota suorassa osakesi-
joittamisessa sijoittaja ei saa. Kyseisen veroedun merkitys kasvaa siind suhteessa, mitd
aktiivisempi sijoittaja on ja mitd kannattavampia sijoituksia on osakesdistdtililla. Halli-
tuksen esityksessd todetaan, ettei osinkojen verottaminen tilin ulkopuolella toisi osake-
sijoittamista verotuksellisesti ldhemmés rahastosijoittamista vaan rahastosijoittaminen
olisi edelleen edullisemmassa asemassa'’®. Tistd syystd voidaan olettaa, ettei kyseisti
tilimallia tulla ottamaan kiyttoon, koska se ei lisdé eri sijoitusmuotojen veroneutraali-

suutta.
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5.3 Ruotsin sijoitussaistotili (/nvesteringssparkonto)

Ruotsissa on otettu kéyttoon vuonna 2012 Suomen mahdollisesti tulevaa osakesdistoti-
lid vastaavankaltainen investeringssparkonto-tili yhdeksi sijoitus- ja sddstimismuodok-
si. Tilin tarkoituksena on ollut kotitalouksien sijoitusaktiivisuuden vahvistaminen, suo-
ran osakekaupan lisdiminen sekéd sijoitusrahastosijoittamisen suosion kasvattaminen.
ISK-tili on saavuttanut Ruotsissa suurta suosiota. ISK-tileja on avattu vuoden 2017 lop-
puun mennessd 2,8 miljoonaa kappaletta, joiden kokonaisarvon on arvioitu olevan noin
69 miljardia euroa. Tdma vastaa noin kolmasosaa siitd varallisuudesta, joka voisi olla
sijoitettuna ISK-tilille. ISK-tilin omistajia oli yli 2,1 miljoonaa vuoden 2017 lopussa.'”*

ISK-tilin verotus on erilainen kuin suoran osakesijoittamisen verotus yleisesti. ISK-
tilin kdyttd on kannattavampaa, jos sijoituksien tuotto on yli 1,5 prosenttia vuodessa
verrattuna ISK-tilin ulkopuoliseen sijoittamiseen.!”> ISK-tilin haltijana voi olla luonnol-
linen henkil6 sekéd kuolinpesé. Tilin avaamiselle ei ole asetettu ikdrajaa, joten tili voi-
daan avata my0s alaikdiselle henkildlle. Tili ei voi kuitenkaan olla useamman henkilon
yhteisomistuksessa. [ISK-tilien lukumaéréa ei ole rajoitettu. Jos sijoittaja padttad vaihtaa
palveluntarjoajaa, ei aiemmin ollutta tilid lakkauteta, vaikka varallisuus siirtyy palvelun-
tarjoajalta toiselle. Tililtd voidaan tehdd kiteisnostoja sekd siirtdd varallisuutta ISK-
tilien vélilld. Varallisuuden siirto on mahdollista my0s toisen henkilon ISK-tilille. Tilil-
14 olevat varallisuuserét ovat kuitenkin realisoitava tilin sisdlld ennen mahdollista siir-
toa. Tilin avaamista voidaan hyodyntda myos silloin, kun on tarkoitus siirtdd varallisuut-
ta lapsille tai lapsenlapsille.!”® Koska ISK-tilid verotetaan vuosittain sen pidoman suh-
teen ei, perinndn kannalta ole merkitystd sijoituksien hankintahinnalla.

ISK-tilin sijoitusmahdollisuudet ovat hyvin laajat. ISK-tilid voidaan kutsua tietyn-
laiseksi sijoituskuoreksi, jonka sisélld voidaan kdyda vapaasti kauppaa eri sijoitusmuo-
tojen vililld. Palveluntarjoajasta riippuen ISK-tililld voi sdilyttdd pdorssinoteerattuja
osakkeita, rahasto-osuuksia, kéteistd sekd muita arvopapereita, kuten esimerkiksi war-
rantteja, joukkolainoja tai johdannaisia'”’. ISK-tili kannustaa aktiivista sijoittamista hy-
vin laajasti eikd suosi vain osakesijoittamista, kuten monet muut vaihtoehtoiset osa-
kesddstotilimallit. Tililld olevat varat ovat tilinhaltijan omaisuutta, joten sijoittajalla on
tavanomaiset oikeudet kuten esimerkiksi d4nioikeus yhtidkokouksissa. Tililla sdilytetté-
ville varallisuuserille on asetettu tiettyjd rajoituksia. Esimerkiksi arvopapereiden tulee

olla kaupankdynnin kohteena séénnellyilld markkinoilla, vaihtoehtoisella markkinapai-

7% HE 2792018 vp, 5. 12 - 14.
175 Investeringssparkonto 2018.
176 HE 279/2018 wp, s. 12 — 14.

177 Investeringssparkonto 2018.
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kalla Euroopan talousalueen ulkopuolella tai vaihtoehtoisella markkinapaikalla Euroo-
passa. ISK-tilille ei voida sisdllyttdd luottoja eikd tilin sisdlld ole mahdollista harjoittaa
lyhyeksi myyntid.'”® Myos esimerkiksi Ruotsin First North -listatut osakkeet ovat sallit-
tuja, jos markkinapaikkana on EU'”. Tilin sisilli olevista osakkeista kiellettyji ovat
sellaiset, joista sijoittaja tai hdnen ldhipiirinsd omistavat suoraan tai vélillisesti yli 10

prosenttia'8®

. Ruotsin ISK-tililld kyseistd yli 10 prosentin médrirajaa voidaan pitdd mer-
kityksellisend sen vuoksi, ettd sijoitusvarallisuudelle ei ole maiiritelty rahaméardisté
kattoa.

[SK-tilin verotus toteutetaan vuosittaisen varallisuusveron kautta, joka perustuu tilin
keskiarvoon. Veroa maksetaan laskennallisesta tuotosta, joka on sijoittajan pddomatu-
loa. Vuonna 2018 padomatulovero oli 30 %:1a. Laskennallisen tuoton veropohja laske-
taan laskukaavalla. Laskukaavassa huomioidaan siirrettyjen varojen arvo kunkin vuosi-
neljanneksen alussa, tilille vuoden aikana maksetut juoksevat tuotot, siirretyt sijoitukset
sekd talletukset, jotka muodostavat veropohjan. Veropohja tarkistetaan neljd kertaa
vuodessa, josta lasketaan keskiarvo pédomapohjalle verotusta varten.'®! Veropohjan
tarkistus vuosineljinneksittdin takaa sen, ettd sijoittaja ei voi myyda sijoituksiaan juuri
ennen veronmaksuajankohdan tarkistusta. Kidytdnnossd sijoittaja voi myyda sijoituksi-
aan ennen vuosineljinnestarkastuksia, mutta osto- ja myyntitoimeksiantojen seka sijoit-
tamisen pitkdaikaisuuden vuoksi sitd ei voida pitdd merkittdvdni ongelmana.

Kyseinen veropohja kerrotaan valtionlainalla, johon lisdtddn yksi prosenttiyksikko.
Korkokannan alarajaksi on kuitenkin maédritelty 1,25 %:ia. Tammikuussa 2018 korko-
kanta on ollut 1,49 %:ia, josta valtionlainan korko 0,49 %:ia. Pddomaveroa tulee siis
maksaa kyseiselld verokannalla 0,3*0,0149*100=0,447 %:ia veropohjasta.'®? Tilin sisil-
13 tapahtuvia toimeksiantoja, kuten arvopapereiden luovutuksia tai saatuja osinkoja ei
veroteta tapahtumahetkelld. Tdmad mahdollistaa tilin sisédlld aktiivisen kaupankdynnin
arvopaperien vililla. Jos ISK-tilille siirretddn tilin ulkopuolisia sijoituksia, katsotaan
sijoitus verotuksessa luovutukseksi, josta syntyy myyntivoittoa tai -tappiota.'s> Myynti-
voitosta tulee maksaa 30 %:n pddomavero. Vaikka ISK-tilin verotusta pidetdén yleisesti
melko matalana, on se saanut osakseen krititkkié siitd, ettd kyseinen varallisuusvero

tulee maksaa vaikka tili olisi tappiollinen'®*. ISK-tiliin kohdistuva varallisuusvero kan-

178 HE 27/2018 vp, 5. 12 - 14.
179 Investeringssparkonto 2018.
180 giatteverket 2018b.
181 Skatteverket 2018b. Yksi prosenttiyksikko vuoden 2018 alusta. Aiemmin korotettu 0,75 prosenttiyk-
sikollé.
182
HE 275/2018 vp, s. 16.
183 HE 2792018 wp, 5. 13.

184 Investeringssparkonto 2018.
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nustaa selkedsti korkeariskisempiin sijoituksiin. Jos sijoittaja valitsee esimerkiksi rahas-
ton, jonka tuotto-odotus on neljd prosenttiyksikkdd, joutuu hdn maksamaan tuotosta
veroa yli kymmenyksen (0,447 %). Vastaavasti valittaessa esimerkiksi korkeamman
tuotto-odotuksen sijoitusmuodon, jonka tuotto-odotus on 10 %:ia tulee tdstd arvonnou-
susta maksaa vain noin 1/20 veroa. Kun veroprosentti on aina sama tulee, se sitd edulli-
semmaksi, mitd korkeampi on tuottoprosentti.

ISK-tilin kdytostd kertyneet kulut kuten varojen sdilytysmaksut tai rahastomaksut
eiviat ole vihennyskelpoisia. Ne kuitenkin véhentévédt ISK-tilin arvoa, joka vdhentda
maksettavan veron mirii. % ISK-tililli sijoittaminen on mahdollista myds ulkomaisiin
osakkeisiin. Jos tilin sisdlld olevista ulkomaisista osingoista on maksettu veroa ulko-
maille, saa sijoittaja veron hyvitykseni verotukseensa.'®® ISK-tilin my®&ti sijoittajalla on
mahdollisuus valita kdyttdako hén sijoituksiensa hallintaan tilid vai ei. Tililld olevat ar-
vopaperit ja kéteinen ovat sijoittajasuojan ja valtion talletussuojan piirissé, joka kattaa
varat ja sijoitukset 950 000'®” kruunuun saakka.!®® Ruotsissa tehdyn tarkastusraportin
mukaan tilien kiyttoonottamisella on ollut positiivisia vaikutuksia varsinkin osakesijoit-
tamisen yksinkertaistumisen kannalta. Tilin kdyttd on saanut myos negatiivista palautet-
ta verotuksen monimutkaistumisesta. Téstd syystd Ruotsissa on pohdittu tiettyjen sijoi-
tusmuotojen siintdjen muuttamista yksinkertaisemmaksi.'®® Sijoittajan kannalta ISK-tili
helpottaa my0s sijoittajan ilmoitusvelvollisuutta, silld sijoittajan ei tarvitse erikseen il-
moittaa sijoitustilin sisilld saatuja voittoja tai tappioita'®®. On kuitenkin huomioitava,
ettd vaikka ISK-tili on saavuttanut suurta suosioita, Ruotsissa ei se ole todellisuudessa

kasvattanut sijoittajien maaria.

5.4 Norjan osakesiistotili (4ksjesparkonto)

Norjassa osakesddstotilid vastaava akjesparkonto-tili'®! on otettu kiyttddén 1.9.2017.
ASK-tilin voi luoda luonnollinen henkild, jonka tulee olla padsdéntdisesti vahintdén 18-
vuotias. Tietyt palveluntarjoajat pyrkivdt mahdollistamaan tilin avaamisen myds ala-
ikdisille. ASK-tilin luomisen tarkoituksena on ollut yksinkertaistaa verotusta sekd ylei-

sesti helpottaa kotitalouksien sijoittamista. ASK-tilille sallittuja rahoitusvélineitd ovat
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rahavarat, porssinoteeratut osakkeet ja osakerahastot sekd niiden tuottamat voitto-
osuudet. Rahatalletuksille ei ASK-tililld makseta korkoa. Sijoituksille on annettu tiettyja
ehtoja, joiden tulee tiyttyd. Porssiosakkeet tulee olla listattu EU:ssa tai Euroopan ta-
lousalueella. ASK-tililld ei ole mahdollista sdilyttdd Euroopan talousalueen ulkopuolella
rekisterdityji osakkeita tai osakerahastoja. Vuoden alussa rahastojen sijoituksista vahin-
tddn 80 %:ia tulee olla porssiosakkeita, jotta niiden sisillyttiminen tilille on sallittua.'*?
Osakesddstotilid voivat tarjota pankit, arvopaperi- seké rahastoyhtiot. Osakesééstotililla
voidaan siilyttdd myds sellaisia osakkeita tai rahastoja, jotka ostettaessa ovat kuuluneet
sallittuihin sijoituksiin, mutta jotka eivit endd kuulu nithin. Talloin kyseisid sijoituksia
el voi ostaa lisdd, mutta ne voidaan siilyttdd edelleen tilin sisélld ja ne kdyttaytyvit ku-
ten ailemmin. Kyseinen tilanne voi tapahtua esimerkiksi silloin, jos rahasto-osuuden
osakekanta laskee alle 80 %:in tai yhti® muuttaa pois EU:n talousalueelta.'*?

ASK-tilien sijoituksien tai tilien méédrdd ei ole rajattu laissa, mutta palveluntarjoajat
voivat méirittdd omia yli- ja alarajoja sijoituksiin'®*. Usean tilin kiyttiminen samanai-
kaisesti saattaa nostaa hallinnointikuluja. Norjassa on asetettu erityinen siirtyméaika
syyskuun alusta 2017 vuoteen 2018, jonka aikana tilille voi siirtdd myos vanhoja osak-
keita ja rahastoja ilman, ettd siirrosta tulee maksaa luovutusvoittoveroa. Kyseiselld toi-
menpiteelld on pyritty lisiiméin tilin houkuttelevuutta.'®> ASK-tilin verotus eroaa sel-
vasti Ruotsin vastaavasta verotusmallista. ASK-tililld verotus toteutetaan lykdtyn luovu-
tusvoittoveron tapaan. Sijoittaja maksaa veroa siind vaiheessa, kun tililtd nostetut varat
ylittdvét sijoitettujen varojen madrdn. Nostetut summat ennen sijoitetun maardn taytty-
mistd ovat verovapaita nostoja. Jos henkild on esimerkiksi sijoittanut tililleen 20 000
kruunua, jonka arvo on vuoden kuluttua 40 000 kruunua, voi sijoittaja nostaa 0—20 000
kruunua verovapaasti.!®® Yli menevistid osuudesta, joka lasketaan voitoksi maksetaan
30,6 %:ia veroa vuonna 2018!°7. ASK-tilin sisilli toteutuneet osake tai osakerahastojen
myyntivoitot ovat verovapaita, mistd sijoittaja saa lykkééntyvin verotuksen hyddyn!®%.
Osingot ja rahasto-osuuksien tuotot verotetaan normaalin osinkoverotuksen sdéntdjen
mukaisesti, jolloin niistd koituvaa lykkdantymishyotyd ei ASK-tililld ole. Tilin sisdlla
tehdyt tappiolliset kaupat ovat vihennyskelpoisia vain tilin siséltd tulevista luovutusvoi-

toista, eikd niitd voi vihentis muussa verotuksessa.!*® Lopullinen tappio on verotukses-
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sa vihennyskelpoista, kun tili suljetaan lopullisesti*?’. Sijoitetun piioman veroton nosto
mahdollistaa, ettd sijoittaja voi vapaasti nostaa tililtd varallisuutta ja jattdd voitto-
osuuden ASK-tilille sijoituksia varten. Tdménkaltainen veroetu on tilld hetkelld kéaytos-
sd esimerkiksi Suomessa myytdvissd kapitalisaatiosopimuksissa. Norjan ASK-tililli on
kaytossd myods erddnlainen risk-free return accounts -jarjestelmé, jonka vuoksi ei ole
merkityksellistd kdyttdd muuten kéytdssd olevaa hankintameno-olettamaa tai FIFO-
periaatetta®®!.

Norjan ASK-tili on saanut positiivisen vastaanoton lisdksi myos kritiikkid. Tilin si-
sdlld voidaan sijoittaa vain osakkeisiin sekd osakepohjaisiin rahastoihin. Télloin tili e1
suosi sellaisia sijoittajia, jotka eivét halua kantaa suurta riskid. Siirtyméaikana osakkei-
den siirtiminen on mahdollista ilman veroseuraamuksia®’?, mutta ASK-tilille ei kannata
siirtad tappiollisia osakkeita. Kyseiset osakkeet kannattaa myyda ensiksi, jolloin tappio
voidaan vihentdd verotuksessa. Siirtyméaikana sijoittaja saa huomattavaa veroetua, kun
negatiiviset sijoitukset voidaan realisoida ja voitolliset osakkeet tai rahastot siirtdd vero-
vapaasti osakesdistotilin sisdlle. Kyseistd ongelmaa on pohdittu myds Suomen osa-
kesddstotilin kannalta, jonka vuoksi Suomessa ei osakkeiden siirtiminen osakesddstoti-
lille olisi mahdollista. Norjan ASK-tilin kautta saadut juoksevat tulot tulevat automaatti-
sesti tilirakenteen sisdlle. Koska juoksevista tuloista tulee maksaa veroa normaalien
kdytintdjen mukaan, katsotaan juoksevat tulot uusiksi talletuksiksi tilille. Tililtd on
mahdollista nostaa varallisuutta ilman veroseuraamuksia sijoitettuun summaan asti, joka
mahdollistaa juoksevien tulojen realisoimisen. Varojen nosto ilman veroseuraamuksia

antaa sijoittajille my0s turvaa muuttuvien tilanteiden varalle.

5.5 Tanskan malli (Aktiesparekonto)

Tanskan parlamentti on hyvidksynyt uuden osakesddstotilimallin 29.11.2018, joka on
tullut voimaan 1.1.2019. Aktiesparekonto-tili on kehitetty kannustaakseen siirtimééan

varallisuutta pankkitileiltii tuottavampaan osakesijoittamiseen.?’* Osakesiistétilin avul-

204

la pyritddn parantamaan tanskalaisten yrityksien kiinnostavuutta®™, jotta voidaan paran-

taa yrityksien kotimaista rahoitusta. Birgitte Segaard Holmin mukaan tanskalaisilla on
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pankkiteillddn yli 800 miljoonaa kruunua“™, joista osa tulisi saada aktivoitua tuottamaan
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varallisuutta kotitalouksille. Tilin sisélld luonnollinen henkild voi sijoittaa porssinotee-
rattuihin osakkeisiin sekd osakepohjaisiin sijoitusrahastoihin. Aktiesparekonto-tileja voi
olla vain yksi henkiléd kohden®’®. Sijoituksien miérd on aluksi rajoitettu 50 000 kruu-
nuun. Sijoituksien mddrdd on kuitenkin tarkoitus nostaa vuosittain niin, ettd vuonna
2022 enimmiisraja olisi 200 00 kruunua. Ylirajaksi ehdotettiin alun perin 500 00027
kruunua, mutta se katsottiin liian suureksi.?’® Osakes#istétilid Tanskassa voi tarjota tie-
tyt finanssilaitokset, EU:ssa hyviksytyt luottolaitokset sekd ETA-toimialueella toimivat
luottolaitokset®’.

Tanskan aktiesparekonto on sijoitusmahdollisuuksiltaan melko kapea varsinkin alku-
vuosina. 50 000 Tanskan kruunun eli noin 6 700 euron yldrajan voi olettaa rajaavan
hyvin paljon sijoittajia tilimallin ulkopuolelle. My6s vuoteen 2022 mennessa korotettua
yldrajaa (noin 26 800 euroa) voidaan pitdd erittdin pienend verrattuna muiden pohjois-
maiden kédytossd oleviin osakesdidstotilimalleihin. Osakesddstotilin matala yldraja rajoit-
taa osakesdéstotilin todellisesti piensijoittajille. Usean maan osakesddstotilin kdyttoon-
otossa on puhuttu siitd, ettd osakesdistdtili olisi hyvé tapa aloittaa eldkesddstdminen.
Tanskan osakesddstotilimalli soveltuu tdhédn tarkoitukseen melko huonosti, silld jos 20-
vuotias sijoittaa tilille 200 euroa kuukaudessa on tilin yldraja tdyttynyt jo noin 11 vuo-
den kuluttua.

Tilin sisélld kauppaa voi kdydd vapaasti ilman osto- ja myyntirajoituksia. Verotus
kohdistuu osakkeiden arvon realisoituun seki realisoitumattomaan tuottoon, josta tulee
maksaa veroa 17 %:n verokannan mukaan. My0s osingot lasketaan tuottoon, josta mak-
setaan kyseistd veroa. Tilin arvonnousu on siis veronalaista tuloa, jonka vuoksi myds
tappiot ovat vihennyskelpoisia seuraavan vuoden arvonnousuista.?'® Tilin sisilld tapah-
tuvat myyntitappiot eivdt ole vdhennyskelpoisia tilin ulkopuolisista luovutusvoitoista.
Tilille voidaan siirtdd myos vanhoja omistuksia, mutta ne katsotaan verolliseksi luovu-

tukseksi.?!'!
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5.6 UK:n osakesiastotili (Individual Savings Account)

Yhdistyneessd kuningaskunnassa osakesdéstdtilin kaltaisia tilejd kutsutaan Individual
Savings Account -tileiksi*'?. Jo vuodesta 1999 tarjolla on ollut erilaisia sijoitussistoti-
leja eri tarkoituksiin. ISA-tilejd voi tarjota muun muassa pankit, luottolaitokset, osake-
valittdjit, vertaislainanantajat, joukkorahoitusyhtiot ja muut rahoituslaitokset. Sijoittaja
voi vapaasti valita, miten sijoittaa neljan eri sijoitustilin valilld. Sijoituksia ja varalli-
suutta voi myos siirtdd eri ISA-tileille palveluntarjoajien asettamien rajoituksien puit-
teissa. Cash ISA -tililld voidaan sdilyttdd muun muassa pankkitalletuksia sekd tiettyja
kansallisia sijoitus- ja sdédstotuotteita. Stock and Shares ISA -tililla osakkeita, rahastoja,
trusteja, joukkovelkakirjalainoja sekd valtion obligaatioita. Innovative Finance ISA -
tilille sijoitetaan vertaislainoja ja joukkorahoitusinstrumentteja.?!®> Neljds niin sanottu
Lifetime 1S4 -tilin kayttd tuli mahdolliseksi vuonna 2017 ja se on avattavissa 18—40-
vuotialle UK:ssa asuville henkil6ille. Tili on tarkoitettu sddstamistiliksi ensiasuntoa tai
elikettd varten. Lifetime ISA -tililld voidaan sdilyttdd kateistalletuksia sekd osakesijoi-
tuksia. Huhtikuun 2017 jilkeen verovuosikohtainen enimmadistalletusmééra [SA-tileille
on ollut 20 000*'* puntaa, jonka voi vapaasti sijoittaa eri tilien vilille. Lifetime-tilille
vuotuinen enimmadistalletusmiird on kuitenkin 4 000 puntaa. ISA-tileille on asetettu
myo0s tiettyja rajoituksia. Cash ISA -tilin voi avata aikaisintaan 16-vuotiaana, Stock and
Shares ISA seka Lifetime -tilin 18-vuotiaana. Vuonna 2011 avattiin kdytt66n myds nuo-
rille erityinen Junior ISA -tili. ISA-tilin avaamisen edellytyksend on, ettd henkilé asuu
vakituisesti Yhdistyneessd kuningaskunnassa. Uusia ISA-tilejd ei voi avata kuin kor-
keintaan yhden vuoden aikana. ISA-tilien sisdlld syntyneet arvonnousut, korot ja osin-
kotuotot ovat verovapaita. Myos tililtd nostot ovat verovapaita. Tulee kuitenkin huomi-
oida, ettd UK:ssa tietyt osinkotulot ja pienet korkotulot ovat verovapaita myos ISA-tilin
ulkopuolella. Tililld syntyneitad tappioita ei voida vdhentdd tilin ulkopuolisista voitois-
ta.2!3 UK:ssa verotus on yleisesti ottaen piensijoittajia suosiva, silld tavallisella sijoitus-
tililla alle 11 500 punnan padomatulot ovat verovapaita. 33 500 puntaan asti veropro-
sentti on 20. Seuraavassa veroasteessa 33 501-150 000 puntaa tuotoista maksetaan 40
%:n vero ja timin ylittivisti tuotosta 45 %.'°

Lifetime ISA -tilill4, jossa on tarkoitus sédstdd ensiasuntoa tai eldkettd varten on eri-
tyinen varallisuushyGty, jonka sijoittaja voi saada. Lifetime-tilille sijoitettaessa valtio

maksaa 25 %:n lisdyksen varallisuuteen. Jos tilille sijoitetaan vuodessa tdysiméardisesti

212 \Myshemmin ISA-tili.
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4 000 puntaa saa sijoittaja 1 000 puntaa valtiolta kannustimena. Sijoituksia tilille voi
tehdad 50-vuotiaaksi saakka. 50 vuoden idn saavutettua tilille ei voi enéé tallettaa varalli-
suutta tai saada 25 %:n lisdystd varallisuuteen, mutta tili pysyy avoimena ja sijoittaja on
oikeutettu tilin tuottamiin tuloihin. Lifetime-tililtd voi nostaa varallisuutta, kun tayttaa
60 vuotta, ostaa ensiasunnon, sairastuu pysyvasti tai maksaa 25 %:n maksun varallisuu-
desta.?!’

ISA-tileja ei voi kéyttdd yhdessd toisen kanssa eikéd avata toisen nimiin pois lukien
Junior ISA -tili, jonka vanhemmat voivat avata alaikdisille lapsille. ISA-tileiltd on mah-
dollista nostaa varallisuutta ilman veroseuraamuksia. Esimerkiksi jos tilille on sijoitettu
verovuoden aikana 10 000 puntaa ja sijoittaja nostaa tililtd 3 000 puntaa, voi hédn edel-
leen sijoittaa verovuoden aikana tilille 13 000 puntaa. Palveluntarjoaja voi asettaa tililta
nostoille erityisid ohjeita. Lifetime-tililtd ei voi tehda nostoja ilman, ettd sijoittaja mak-
saa 25 %:n nostomaksun. Sijoittajan muuttaessa toiseen valtioon ei sijoituksien tekemis-
td voi jatkaa. Tili pysyy kuitenkin avoimena eiki tilien tuottamaa hydtyi meneti.>!®

UK:ssa sijoittamiselle on tehty paljon kannustimia erityisesti piensijoittajien niko-
kulmasta. Osakesééstotilien kaltainen ISA-tiliverkosto on hyvin kattava, ja se mahdol-
listaa sijoittamisen laajasti eri sijoitusmuotoihin. 20 000 punnan vuotuinen talletusraja
takaa sen, ettd suursijoittajat eivit voi hyotyd merkittdvasti tililtd saatavista hyodyista
lyhyelld aikavélilld. Pitkélla tdhtdimelld ISA-tilien hyoty on merkittdva niin pien- kuin
suursijoittajillekin. Erityisen edun piensijoittajille omaa asuntoa sekd eldkeikdd varten
takaa Lifetime-tili, josta sijoittaja saa veroedun lisdksi pddoman korotusta, joka on tdysin
riskiton valtion maksama etuus. Oman asunnon ostossa asunnon enimmadishinnaksi on
midritelty 450 000 puntaa seki enimmiistalletukseksi 4 000 puntaa vuodessa’!®. Lifeti-
me-tilin kdytossd on suosittu ensisijaisesti piensijoittajia. Pohjoismaissa kéytetyissd osa-
kesddstotilimalleissa on kdytdssd vain yksi tili, jonka voidaan olettaa yksinkertaistavan
sijoittamista sekd sijoituspddtdsten tekemistd. Olisiko myos UK:ssa mahdollista yhdis-
tdd tilit yhdeksi sijoitustiliksi pois lukien Lifetime-tili, joka on kayttotarkoitukseltaan
muista sijoitustileistd poikkeava? Lifetime-tilillda on hieman Suomen ASP-tilid vastaava
kayttotarkoitus, mutta Lifetime-tilid voidaan pitdd valtion maksaman etuuden kautta

kannattavampana.
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5.7 Viron sijoitussaastotili (/nvesteerimiskonto)

Virossa sijoitussddstdtili on otettu kayttoon vuonna 2011. Tili on tarkoitettu luonnollisil-
le henkildille, eiki tilin ikirajaa ole rajoitettu.??® Sijoittajalla voi olla useita sijoitussiis-
totilejd. Talloin kaikkien sddstdtilien varallisuus lasketaan yhteen, ja ne kayttdytyvit
kuin yksi sijoitustili.??! Sijoitustileille ei ole siidetty siirtosummien yli- tai alarajaa lail-
la, mutta palveluntarjoaja voi asettaa erityisid ehtoja. Tilin sisdlld voidaan sijoittaa muun
muassa osakkeisiin, joukkovelkakirjalainoihin, sijoitusrahastoihin, indeksiin sidottuihin
tai strukturoituihin joukkovelkakirjalainoihin seké tiettyihin henkivakuutussopimuksiin.
Vuonna 2015 tehdyn lakimuutoksen jdlkeen myos lahjaksi tai perinndksi saadut osak-
keet on voitu siirtdd tilille. Sijoitustililla tehtdvien kauppojen tulee tapahtua Euroopan
talousalueella tai OECD:n jdsenvaltioissa. Ulkomaisten sijoitusrahastojen tai arvopape-
reiden osakkeet ja osuudet on hankittava Euroopan talousalueen valtiosta tai OECD
jisenvaltiossa sijaitsevan luottolaitoksen kautta.?*?

Viron sddstotilin verotus toteutuu lykkdytyvisti silloin, kun tililtd nostetaan varoja.
Verotettavaa tuloa on vain tilille tehtyjen talletuksien ylittdvd osuus. Tilin sisdisid
myyntejd ei veroteta tapahtumahetkelld. Verotettavaan tuloon ei lasketa osinkotuottoja,
jos osingoista on maksettu veroa niiden saantihetkelld.?*® Viron sijoitusmalli on hyvin
yksinkertainen ja kattaa laajasti eri sijoitusmuodot. Verojen osalta tili vastaa Norjan
osakesddstotilimallia. Viron mallissa sijoitustilejd voi olla monta, joista tulee raportoida
viranomaisille. Téstd syystd sijoittajan kannalta voi olla jarkevdd pitdytyd yhdessd tai
korkeintaan muutamassa eri sijoitustilissd. Virossa on huomattavan alhainen pddomave-
roprosentti. Sijoittajan tulee maksaa pddomaveroa talletuksien ylimenevastd osuudesta

20 %. Osinkotulojen veroprosentti 0 tai 20 riippuen osinkoa jakavasta yhtidst4.?*

5.8 Osakesiistotilimallien eroavaisuudet ja soveltuvuus Suomessa

Liitteissd on esitetty taulukko, jossa on Suomen ja aiemmin esitettyjen valtioiden osa-
kesddstotilimallit. Taulukko helpottaa osakeséddstotilien vertailemista keskenddn. Osaa
tiedoista ei ole ollut saatavilla muun muassa siitd syysté, ettd tilimalli on otettu vasta

kéyttoon tai tullaan ottamaan kayttoon ldhitulevaisuudessa. Osa tiedon puutteista johtuu
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siitd, ettd tietoa ei ole julkaistu. Liitteen ja aiempien tekstien kautta esitellyistd malleista
saadaan hyva kuva osakesdistotileistd niiden vertailemiseksi.

Osakesédstotilien suosiosta on saatavilla tietoa hieman rajoiteteisesti. Saatujen tieto-
jen perusteella voidaan todeta, ettd Ruotsissa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa tilien
kayttoonotto on ollut melko laajaa. Ruotsissa ISK-tilin kdyttdonotto on kasvattanut osa-
kekaupankiyntid varsinkin First North -listalla olevien osakkeiden keskuudessa?’.
Myos UK:n osalta tilien kdyttd on hyvin suosittua. Tilit ovat olleet kidytosséd pitkddn ja
ne ovat tyypillisid sdistotilejd, joita kayttdd noin 34 %:ia vdestostd. Tilien lukuméérin
oletetaan kasvavan myds tulevaisuudessa.??® Norjan osakeséistétilistd saatujen tietojen
mukaan neljdssid kuukaudessa on tileja avattu noin 155 000 kappaletta. Tulevaisuudessa
voidaan olettaa tilien mééran kasvavan merkittavisti.

Eri tileja vertailtaessa yksi merkittdvin huomio on tilien erilainen laajuus eri maiden
vélilld. Tilien merkittdvimmét eroavaisuudet ovat verotuksessa, talletuksien- ja tilien
médrdssi ja sijjoitusmahdollisuuksissa. Tilien lukumaérille seké tilille tehtdvien talletuk-
sien mddrille on asetettu yliraja vain UK:ssa, Suomessa ja Tanskassa. Yhdistyneessi
kuningaskunnassa osakesddstotilimalli eroaa melko paljon muiden maiden vastaavista
osakesddstotileistd. Tilejd on mahdollista avata yhteensa viittd erilaista tietyin maarira-
joituksin kuitenkin enintddn yksi tili vuodessa. Tilien lukumédrén ja talletuksien yldra-
jaa tarkasteltaessa voidaan todeta, ettd Suomen ja Tanskan malleissa sijoittaminen on
tarkemmin sddnneltyd kuin muissa maissa.

Sijoitusmahdollisuuksia tarkasteltaessa voidaan todeta Suomen mallin olevan selvésti
muita tiukempi. Suomessa osakesddstotililld voisi kdydd kauppaa vain noteeratuilla
osakkeilla, kun esimerkiksi Ruotsissa, Virossa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa ra-
joitukset sijoitusmuodoissa ovat hyvin védhdiset. Norjan ja Tanskan malleissa sijoitus-
muodot ovat rajattu osakkeisiin ja osakesidonnaisiin rahastoihin.

Kolmas merkittdvd vertailukohde eri maiden osakesddstdtilimallien vélilld on vero-
tusmalli, jota osakesdastotili noudattaa. Verotuksellisesti Ruotsin malli poikkeaa merkit-
tdvasti muista veromalleista, silld Ruotsissa maksetaan ennalta madaratyn kaavan (scha-
blonbeskattning) mukaan vuotuista laskennallista veroa. Verotus ei kohdistu todellisiin
luovutusvoittoihin tai juokseviin tuloihin vaan vero mdirdytyy piddoman mukaan.
UK:ssa veromalli on monimutkaisempi, silld kdytdssd on viisi eri tyylistd sijoitussddsto-
tilid. Mallia on kuvattu todelliseksi verotuetuksi sddstdimismuodoksi, jossa veroja ei tar-
vitse vilttimittd maksaa lainkaan.?”’” Muiden maiden veromalleissa verotukseen hydty

kohdistuu pddosin lykkddntyvadn verohyotyyn, joka tarkoittaa sité, ettd realisoituneesta
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arvonnoususta maksetaan veroa vasta tulevaisuudessa. Vaikka muiden veromallien idea
on lykkédntyvd veronmaksu, 10ytyy niistd kuitenkin eroavaisuuksia. Norjan sekd Viron
malleissa veroa maksetaan tililtd nostettaessa varoja. Ensiksi katsotaan nostetuiksi sijoi-
tettu pddoma, jolloin kasvaneen pddoman voi jattda tilille ilman vélittémid veroseuraa-
muksia. Tanskassa veroa maksetaan vuosittain seké realisoituneista, ettd realisoitumat-
tomista arvonnousuista. Arvonlasku olisi kuitenkin vihennyskelpoista tulevista tuotois-
ta.??® Suomessa verotus toteutettaisiin lykkéintyviinid veromallina, jossa suhteellisesta
voitosta maksettaisiin pddomaveroa. Osakesddstotililld tappion viahentdmisoikeus tulisi
ajankohtaiseksi vasta silloin, kun osakesddstotili lopetettaisiin ja tilin tuotto olisi nega-
tiivinen.??’

Ruotsin ja Yhdistyneen kuningaskunnan veromalleissa tilin sisidlla saatuja osinkoja ei
veroteta erikseen. Viron vastaavassa mallissa virolaisia tai ulkomaisia osinkoja ei vero-
teta erikseen, jos ne ovat jo verotettu. Norjan ja Tanskan veromalleissa osingot ja mah-
dollisesti rahastoista saatavat juoksevat tulot kuuluvat verotettavaan tuloon. Norjan mal-
lissa verotus toteutetaan aiempien kdytdntdjen mukaan ja Tanskan mallissa osingot ja
juoksevat tulot katsotaan tuotoiksi, joita verotetaan vuosittain.?*? Hallituksen esityksessi
on poikettu valtiovarainministerion suosituksesta, jonka mukaan osinkoja tulisi verottaa
kuten arvo-osuustililld. Suomen tulevassa osakesdéstotilimallissa osinkoja ei verotettaisi
erikseen.?! Kyseinen veronmaksujirjestelmi pienentdid suomalaisten sijoittajien ve-
ronmaksun méarda pitkilld aikavililld korkoa korolle -ilmion vuoksi, vaikka osingoista
veroa maksetaan aiempaa enemmain. Verohyodystd huolimatta Suomessa veromalli on
yksi korkeimmista.

Sijoittajan kannalta voidaan ndhda, ettd Yhdistyneelld kuningaskunnalla on kattavin
osakesddstotilimalli, jossa verotus on yksi alhaisimmista. Toiseksi kattavimpana voi-
daan pitdd Viron mallia, jossa on hyvin laajasti eri sijoitusmahdollisuuksia ja varoja
nostettaessa ensiksi nostetaan sijoitettu pddoma, jonka vuoksi tililtd voidaan nostaa va-
roja ilman verovaikutuksia. Ruotsin mallia kuvataan verotuksellisesti edulliseksi, mutta
verotuksen erilaisuuden vuoksi sen vertaaminen sijoittajan verojen mdardn suhteen on
haasteellista. Veron méérd riippuu tdysin sijoitetusta pddomasta, eikd tuotoilla ole mer-
kitystd toisin kuin muissa malleissa. Aalto-yliopiston apulaisprofessori Tomi Viitalan
mukaan Ruotsin osakesddstotilimallia ei ndhda toteutettavaksi Suomeen, koska verotus
on tdysin erilaista ja verotusta pidetdin myds huomattavan matalana. Laskentaperustei-

nen verotus on Ruotsissa kdytdssd esimerkiksi vakuutussijoittamisessa, jonka vuoksi
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veroneutraliteetin mukaan kyseisen mallin kiyttiminen Ruotsissa on perusteltua.?*?
Norjan mallissa sijoituskohteet ovat suppeammat kuin Viron, Ruotsin tai Yhdistyneen
kuningaskunnan sekid verotus on tiukempaa, silli myds osingoista maksetaan veroa.
Toisaalta Norjan mallissa varoja nostettacssa ensiksi nostetuiksi katsotaan sijoitettu
pddoma samaan tapaan kuin Viron mallissa. Suppeimpina malleina voidaan pitdd Tans-
kan mallia sekd Suomen tulevaa mallia. Suomen osakeséastotilissé sijoituksiksi hyvak-
syttdisiin vain suorat osakkeet ja Tanskan mallissa suorat osakkeet seké osakepohjaiset
rahastot. Suomen ja Tanskan osakesééstotileilld on myds tiukat yldrajat sijoitettuun va-
rallisuuteen. Suomessa tilille saisi tallettaa 50 000 euroa ja Tanskan mallissa vuoteen
2020 mennessd noin 26 800 euroa. Suomen osakesddstitilin mallin etuna voidaan kui-
tenkin pitdd mahdollista osinkojen verovapautta, joka mahdollistaa luovutusvoittojen

lisiksi myds osinkojen verotuksen lykkiintymisen ja korkoa korolle -ilmién.?*?

232 Hertsi 2017.
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6 KOHTI VEROTUKSEN NEUTRAALISUUTTA

6.1 Sijoitusinstrumenttien vertailua verotuksen ja siannoksien suh-
teen

Sijoitusinstrumentteja vertailtaessa kiinnitetdén erityisesti huomiota sijoituskohteen ve-
rotukseen sekd tiettyihin rajoittaviin ehtoihin, joita téssd tapauksessa ovat esimerkiksi
sallitut sijoituskohteet erityisen sijoitustilin sisdlld. Liitteend on eri sijoituskohteiden
vertailemista helpottamiseksi tehty taulukko, jossa on esitetty keskeisimpid sijoitusmuo-
toja sekd niiden eri sddnndksid. Vertailtaviksi sijoituskohteiksi on valittu osakesédéstotili,
suorat porssiosakkeet, kapitalisaatiosopimukset, vakuutustuotteet, PS-tili sekd rahastot.
Suorat porssiosakkeet ovat myyntivoitto- sekd osinkoverotuksen nidkdkulmasta sel-
kedsti huonoimmassa asemassa sijoitusvaihtoehtoja tarkasteltaessa. Aalto-yliopiston
apulaisprofessori Viitalan mukaan sijoittamisen verotukseen on tehtdvd muutoksia, silla
rahasto- ja vakuutussijoittaminen on edullisemmassa verotuksellisessa asemassa verrat-

tuna esimerkiksi osakesijoittamiseen®*.

Suorassa osakesijoittamisessa pddomaveroa
tulee maksaa vélittdméasti myyntivoiton tapahduttua sekd osingoista veroa maksetaan
niiden saantihetkelld, vaikka kyseisen varallisuuden sijoittaisi edelleen. Muissa sijoi-
tusmuodoissa arvonnousua ja juoksevia tuloja ei veroteta varallisuuden noustessa vaan
vasta siind vaiheessa, kun sijoituskohteesta nostetaan varallisuutta. Verotuksen eroavai-
suus aiheuttaa suoran osakesddstdmisen heikompaan asemaan, silld muissa sijoitusmuo-
doissa sijoittaja hyotyy lykkddntyvin verotuksen hyddyistd sekd korkoa korolle -
ilmiostd. Poikkeuksena voidaan pitdd tuotto-osuusrahastoja, joka kéyttdytyy osakkeiden
tapaan.”*> Kyseistd suorien osakesijoituksien heikompaa asemaa voidaan pitdd yhteni
perusteluna sille, ettd osakesddstotilid ollaan kehittdméssd Suomeen. Osakesddstotililla
suoria osakkeita verotettaisiin vasta siind vaiheessa, kun tililtd nostetaan varallisuutta?*.
Suoran osakekaupan verotuksen heikompaa asemaa parantaa osinkojen kevyempi vero-
tuskdytintd, jonka mukaan osingoista 15 %:ia on verovapaata tuloa.?’” Pienii summia
sijoitettaessa osakesijoittamisessa voidaan hyodyntdd myds alle 1 000 euron verotonta
myyntid, jolloin sijoittaja voi saada verotonta padomatuloa. Tédlloin mahdollinen tappio
ei ole vihennettivissd.?*® Kyseisessd tapauksessa rahallinen vaikutus on melko pienti,

mutta huomionarvoista. Vaikka lykkddntymisvaikutuksesta saatavaa hyotyd ei voida
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kiistdd, voi silld sijoittajan kannalta olla my0s haitallisia vaikutuksia. Vilillisessé sijoit-
tamisessa saatava lykkdantymishyoty on haitallista, jos vilillisen sijoituskohteen tulos
on tappiollinen ja tappio siilyy sijoituksen sisdlld. Tietyissd vilillisen sijoittamisen
muodoissa, kuten sidstohenkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimuksien jafdessa tappiol-
liseksi ei sijoittaja voi hyddyntii tappiota.>*®
Lykkaantymisvaikutuksen ja korkoa korolle -ilmion sekéd verotuksen neutraalisuutta
voidaan ilmentdd seuraavan esimerkin avulla, jossa eri sijoituskohteisiin on tehty 10
vuoden sijoitus 10 000 euron alkupddomalla. Eri vaihtoehtoisissa malleissa oletetaan
arvonnousun olevan 7 %:ia vuodessa ja osinkotuottojen olevan 2 %:ia vuodessa ja net-
to-osingot sijoitetaan samaan osakkeeseen valittomasti. Esimerkissé sijoituksesta noste-
taan puolet varallisuudesta 5 vuoden kuluttua sijoituksen aloittamisesta.
e Suorassa osakekaupassa kokonaisverot sddstimisajalta ovat 2 708 euroa. Net-
tovoitto 6 630 euroa.
e Kasvurahastossa kokonaisverot siddstdmisajalta ovat 2 859 euroa. Nettovoitot
6 671 euroa.
e Siadstohenkivakuutuksessa sekd kapitalisaatiosopimuksessa kokonaisverot

sddstdmisajalta ovat 2 859 euroa. Nettovoitot 6 671 euroa.

Saastohenkivakuutus ja kapitalisaatiosopimus eroaa kasvurahastosta veron mak-
suajankohdalta. Sddstohenkivakuutuksissa ja kapitalisaatiosopimuksessa ensimmaisesté
nostosta ei makseta veroa lainkaan, koska ensiksi voidaan nostaa sijoitettua pddomaa
verovapaasti. Tastd syystd sijoittajalla on vuosina 6—10 enemmén varoja kdytettdvissa,
esimerkiksi uudelleensijoitettavaksi. Sddstohenkivakuutuksen ja kapitalisaatiosopimuk-
sen sijoituksen kannattavuus muihin sijoituskohteisiin verrattuna muodostuu sitd edulli-
semmaksi, mitd nopeampi on salkun kiertonopeus. Jos sijoittaja realisoisi sijoituksensa
vuosittain ja sijoittaisi nettotuotot edelleen, 10 vuoden nettovoitto kapitalisaatiosopi-
muksessa olisi 7 812 euroa. Vakuutussidistdmisessd vastaava nettovoitto olisi 9 572 eu-
roa, silld realisoinnit eivit laukaise luovutusvoittoverotusta.?*® PS-tilill tuotto ja verotus
on samansuuruinen kuin kasvurahastoissa, sddstohenkivakuutuksissa sekd kapitalisaa-
tiosopimuksissa, mutta varoja ei voi nostaa ennen mairiteltyd ikdrajaa. Sijoituskohtei-
den tulon suuruuteen vaikuttaa sijoitettu pddoma, tuotto seké sijoituksien kiertonopeus.
Arvo-osuustilin kautta tehty osakesijoittaminen on sitd epidedullisempaa osakesdstoti-
liin verrattuna, mitd suurempi on sijoitettu pddoma ja mitd nopeampi on sijoituksien
kiertonopeus. Lopulliseen tuottoon ja sijoituskohteiden vertailuun vaikuttaa myds sijoi-

tusaika, jolloin suorissa osakkeissa sekd rahastoissa kannattaa mahdollisesti hyodyntaa
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hankintameno-olettamaa, jota ei ole mahdollista hyddyntdd muissa esitellyissd sijoitus-
muodoissa. Suorien osakesijoituksien nettotuoton eroa muihin sijoitusmuotoihin pienen-
tdd suoran osakesijoittamisen osittainen verovapaus.’*! Laskelmissa on syytd huomioi-
da, etti kulurakennetta eikd sijoituskohteen vaihtoa ei ole huomioitu laskelmissa. Kulu-
jen osalta yksiselitteinen mairitelmén tekeminen on haastavaa, silld kulut vaihtelevat
palveluntarjoajien ja tilin sisélld tehtdvien sijoituksien mukaan. Mitd enemmaén sijoituk-
sia vaihdetaan sijoitustilin sisélli siti enemmain sijoittaja hyotyy PS-tilistd, kapitalisaa-
tiosopimuksesta sekd vakuutussopimuksesta, joissa sijoituksien vaihdosta ei realisoidu
valitontd myyntivoittoveroa. Aktiivisen salkunhoidon my6td arvo-osuustililld sijoitetta-
vien suorien porssiosakkeiden kannattavuus ja verotuksen neutraalisuus vdhenee. Ra-
hastoissa salkunhoitaja tekee salkkuun aktiivisesti muutoksia, joista ei tule veroseuraa-
muksia**>. Tdmi voidaan rinnastaa muihin vilillisen sijoituksien muotoihin, silli ero-
tuksella, ettd sijoittaja ei itse vastaa sijoituskohteiden vaihdoista. Passiivisen sijoittajan
ndkokulmasta vilillinen sijoitusmuoto, esimerkiksi sijoitussidonnainen henkivakuutus,
voi olla suoraa osakesijoittamista kalliimpi vaihtoehto. Talloin sijoittaja maksaa vakuu-
tuksen juoksevia kuluja, mutta ei hyody sijoituksien verottomasta vaihdosta. Tadmédn
lisdksi osingoista tulee maksaa vero tdysimiddrdisend verrattuna suoran osakekaupan
osittaiseen osinkojen verovapauteen.**

Kuvattu suoran osakesijoittamisen verotuksen eriarvoinen kohtelu ei edisti hyvén ve-
rojarjestelman mukaista verotuksen ldpindkyvyyttd ja neutraalisuutta. Osakesddstotilin
kayttoonotto ldhentéisi suoraa osakesijoittamista muihin sijoitusmuotoihin nédhden, silla
verotus tultaisiin toteuttamaan rahastosijoittamista vastaavalla tavalla. Tdma mahdollis-
taisi sen, ettd sijoittaja voisi tehdd sijoituspditokset haluamiensa riskien suhteen ilman,
ettd verotus ohjaisi sijoituspaétoksid. Osakesddstotili poistaisi myos lukkiutumisvaiku-
tuksen, joka on vain suorassa osakesijoittamisessa. Osakesédéstotilin kdyttoonotto ei
poistaisi vakuutustuotteilla saatavaa veroetua, joka kohdistuu erityisesti siihen, ettd si-
joituksista voidaan aluksi nostaa vain sijoitettua pddomaa, jolloin veroseuraamuksia ei
tule. Osakesiastotililtd tehtivid nostoja verotettaisiin laskennallisen tuoton tapaan?*.
Kyseinen verojirjestely pitéisi vélillisen sijoittamisen vakuutustuotteiden ja kapitalisaa-
tiosopimuksen osalta edelleen edullisemmassa asemassa suhteessa esimerkiksi arvo-
osuustilin tai osakesééstotilin kautta tapahtuvaan osakesijoittamiseen, rahastosijoittami-
seen tai PS-tilisijoittamiseen. Kapitalisaatiosopimus ja henkivakuutussopimus ovat

eriarvoisessa asemassa muihin sijoituskohteisiin verrattuna varojen noston osalta. Ky-
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seisten sijoitusmuotojen veronmaksun lykkddntymisetua ja sijoitetun pddoman nosto-
mahdollisuutta ilman veroseuraamuksia on perusteltu silld, ettd kyseisissad sijoitusmuo-
doissa ei ole tappion vihennyskelpoisuutta eikd mahdollista hyodyntd4 hankintameno-
olettamaa. Lainsddddnnon linjakkuuden ja yhdenvertaisuuden mukaan olisi suotavaa,
ettii verokohtelu eri sijoitusmuodoissa olisi samankaltaista.?*’

Osakesadstotilin sisélld voisi sijoittaa vain suoriin osakkeisiin enintdédn 50 000 euron
pidomalla®*®. Suomen todennikdinen osakeséistotilimalli olisi selkedsti sijoituskohteita
verrattaessa suppeampi kuin muiden pohjoismaiden osakesddstotilimalli. Suoriin osak-
keisiin keskittynyt osakesdéstotili olisi suppeampi kuin esimerkiksi PS-tili, henkivakuu-
tussopimus tai kapitalisaatiosopimus, joissa sijoituskohteiden valikoima on hyvin laaja.
Vain osakkeisiin keskittynyt osakesddstotili suosisi suurempaa riskid suosivia sijoittajia
eikd hajauttaminen korkotuotteisiin tai rahastoihin olisi mahdollista osakesddstotilin
kautta. Tdlloin sijoittajan tulisi harkita esimerkiksi henkivakuutussopimusta.

Sijoituskohteiden ja pddoman noston lisdksi osakesddstotili olisi ainoa sijoitustili,
jossa sijoituksille on asetettu yldraja. Yldrajan asettamisen voidaan ajatella tarkoittavan
sitd, ettd tili olisi tarkoitettu piensijoittajille. Osakesddstotilille ei ole kuitenkaan ehdo-
tettu erityisesti sellaisia veroetuja, joita sijoittaja ei saisi esimerkiksi sddstohenkivakuu-
tuksesta tai kapitalisaatiosopimuksesta. Talletuksien yldrajan asettaminen ajaa tilantee-
seen, jossa henkivakuutustuotteiden tai kapitalisaatiosopimuksien kautta sijoittanciden
el todenndkdisesti kannata harkita sijoittamisten siirtdmistd osakesééstotilille. Esimer-
kiksi kapitalisaatiosopimusta pidetdén usein suursijoittajien sijoitusmuotona, koska tilin
kustannukset ja tilille sijoitettava alaraja on palveluntarjoajasta riippuen melko suuri.
Tastd syystd osakesdistotili 1dhentdd pien- ja suursijoittajien neutraliteettia, mutta ero on
kuitenkin huomattava. Arvo-osuustililtd osakkeiden siirtdminen osakesddstotilille voi
olla kannattavaa osinkojen ja myyntivoittojen vilittémin verottomuuden kannalta.
Osakkeiden siirtdiminen osakesddstotilille realisoi myyntivoitot ja niisti maksettavan
myyntivoittoveron, joka todennédkoisesti vihentdd sijoittajien siirtymishalukkuutta osa-
kesddstotilille. Osakkeiden tai muiden sijoituskohteiden siirtdminen on veronalaista
myo0s esimerkiksi PS-tilille, kapitalisaatiosopimukseen sekéd sddstohenkivakuutukseen,

247 jonka vuoksi sitd voidaan pitiid veroneutraliteettia lisiZiviini sdinndkseni.
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6.2 Mahdolliset veromuutokset sijoituskohteisiin

Tutkielman eri vaiheissa eri sijoituskohteita tutkittaessa on usein mainittu sijoituskoh-
teella olevan poliittinen riski. Jollain tasolla poliittinen riski voidaan sanoa olevan kai-
killa sijoituskohteilla, silld lakimuutokset ovat mahdollisia riippumatta sijoituskohteesta.
Tiettyihin sijoituskohteisiin liittyy suurempi poliittinen riski eli riski lain muuttumisesta.
Poliittinen riski ei kuitenkaan ole aina negatiivinen asia, silld lakimuutos voi olla my6s
positiivinen sijoittajan nikokulmasta. Seuraavassa késitelldin tulevaisuuden mahdollisia
lakimuutoksia eri sijoituskohteissa.

Sijoitusrahastolainsdddidntd tyoryhmé (SRL-tyoryhmd) sekd valtiovarainministerion
eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioiva tydryhma ovat tutkineet, onko sijoitusrahas-
tolakiin tehtdvd uudistuksia sen ajantasaistamiseksi. Valtiovarainministerion tyoryhma,
joka selvitti eri sijoitusmuotojen verokohtelua totesi, ettei sijoitusrahastojen tai erikois-
rahastojen nykyistd verotusperiaatetta ole syytd muuttaa, vaikka sijoitusrahaston vero-
tusta koskeva sddntely TVL:ssd on ollut muuttumaton yli 30 vuotta. Tyoryhmédn mu-
kaan muutokset, joita sijoitusrahastolainsddddntdoon tulisi tehdéd olisi kdytdnndssd vain
selventdvid tarkennuksia seka lisdyksid lakiin asioiden yksinkertaistamiseksi. Myoskééan
SRL-tydoryhmé ei ehdota verotuksellisia muutoksia sijoitusrahastolakiin. Tyoryhmé eh-
dottaa kuitenkin uudistuksia sddadoksiin, joita ovat esimerkiksi alarahastorakenteen
mahdollistaminen sekd sijoitusrahaston rahasto-osuudenomistajien vihimmaisméirian
laskemista nykyisestd 50 osuudenomistajasta 30:een.>*3

Valtiovarainministerion tydryhméraportin mukaan sadstohenkivakuutuksen verokoh-
telua tulisi uudistaa. Verotuksen neutraalisuuden lisddmiseksi verotuksen toteutumisen
ajankohtaa tulisi uudistaa niin, ettd se vastaisi paremmin muiden sijoitusmuotojen ve-
ronmaksuajankohtaa. Yhdessi esitetyssd vaihtoehdossa tuottoa verotettaisiin aina varoja
nostettaessa. Verotusmalliksi otettaisiin kasvurahastojen verotusmalli veronmaksun
ajankohdan mukaan.?*’ Kasvurahastojen mukaista verotusmallia kdytetdfin usein vero-
tuksen perusmallina. Kyseisessd veromallissa veroa maksettaisiin suhteellisen tuoton
mukaan, kuten mahdollisessa osakeséddstotilin verotusmallissa. Kyseinen menetelmé
poistaisi vakuutussuorituksena maksetun verovapauden vain sijoitettujen pddomien nos-
toissa. Hankintameno-olettamaa ei kuitenkaan ehdoteta sovellettavaksi kyseiseen vero-
tusmalliin. Toisessa mahdollisessa verotusmallissa sijoitukset vakuutuksen sisdlld kat-
sottaisiin yksittdisiksi sijoituksiksi. Mallia kuvataan ldpivirtausmalliksi, jossa sijoitus-
kohteiden juoksevia ja laskennallisia tuottoja verotettaisiin vuosittain sijoituskohteita

vaihdettaessa riippumatta siitd, nostetaanko varallisuutta vai ei. Mallia on esitetty kay-
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tettdvaksi erityissddnndksend erityisesti siitd syystd, ettd voitaisiin ehkéistd keinotekoi-
sesti jarjestettyjd tilanteita, joissa verotusta pyritddn vilttdmdidn. Yhdeksi vaihtoeh-
toiseksi verotusmalliksi on esitetty myos mallia, jossa nostetut varat katsottaisiin ensisi-
jaisesti sijoittajan tuotoiksi.>*°

Verotustavan muutosta perusteltaessa sijoitusmuotoneutraalisuudella on aiheellista
kasitelld sijoitusmuotoa kokonaisuutena yksittdisten sdddosten sijaan. Verotusmallin
muuttaminen kasvurahastojen ja osakesééstotilin kaltaiseksi antaa aihetta kisitelld va-
kuutustuotteiden tappioiden vihennysmahdollisuutta. Jos verotus toteutetaan suhteelli-
sen tuoton mukaan kuten esimerkiksi mahdollisessa osakesdastotilimallissa, olisi ve-
roneutraliteetin mukaista vihentdd mahdollinen tappiollinen vakuutussopimus sen paat-
tdmisvuoden verotuksessa. Lapivirtausmallissa sijoitusmuodon vaihdon yhteydessé syn-
tynyt tappio olisi mahdollista huomioida laskennallisena tappiona vuosittain samalla
tavalla kun laskennallinen voitto. Valtiovarainministerion tyoryhmé ehdottaa, etti otet-
taisiin kédyttoon suhteellisen verotuksen malli sekéd tappion vihennysmahdollisuus. Ta-
min lisdksi erityissddntelyn lisidminen olisi perusteltua, jotta voitaisiin puuttua keino-
tekoisiin vakuutusmuotoihin. Erityissddntelyn kayttoonotto edellyttdisi huolellista jat-
kovalmistelua, jossa huomioitaisiin esimerkiksi kansainvéliset vero-oikeuden sdédnnok-
set.”>! Vakuutustuotteiden edelli mainitut verokohtelun muutokset toisivat vakuutus-
tuotteiden verotuksen lihemmdis rahastosijoittamisen ja mahdollisen osakesééstotilin
verotusta. Huomionarvoista on se, ettd vakuutustuotteiden verotuksessa ei voisi hyddyn-
tdd hankintameno-olettamaa, vaikka se on mahdollista rahastosijoittamisessa. Tadméan
vuoksi vakuutussopimus olisi huonommassa asemassa kuin rahastosijoittaminen.

Suomessa kapitalisaatiosopimuksiin on sijoitettu merkittdvid rahamairia. Kapitali-
saatiosopimusta voidaan pitdd verotuksellisesta ja taloudellisesta nikokulmasta sddsto-
henkivakuutusta vastaavana sijoitusmuotona. Suurimpana erona ndiden vélilld voidaan
pitdd verotusta perintGtilanteissa, mitd tdssd tutkielmassa ei kédsitelld. Kapitalisaatioso-
pimuksen yhtend ongelmana on pidetty verotuksen ennustettavuutta, silld kapitalisaatio-
sopimusten verokohtelua ei ole sdddetty laissa. Tédstd syystd on jouduttu turvautumaan
muita sijoitusmuotoja koskevaan verotus- ja oikeuskdytdntdon. Sijoittajan nikokulmasta
sddstd- ja henkivakuutuksen kaltaisena sijoitusmuotona pidettdvdd kapitalisaatiosopi-
musta koskee vastaavat tuloveromuutosehdotukset kuin aiemmin esitellylld henkivakuu-
tuksella. Kapitalisaatiosopimukseen ehdotetaan varojen nostossa tulojen suhteellista
verotusta sekd tappiontasausmahdollisuutta tappion ollessa lopullista. Vakuutustuottei-
den lisdksi kapitalisaatiosopimukseen ehdotetaan harkittavaksi erityissddntelyd, joka

poistaisi keinotekoiset jirjestelyt verotuksen ndkokulmasta. Tdmén lisdksi tydryhmédn
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ehdotuksena on jatkovalmistella kapitalisaatiosopimukseen liittyvid perintd- ja lahjave-
rotukseen liittyvid seikkoja.?>?> Henkivakuutuksissa eiké kapitalisaatiosopimuksissa eh-
doteta hankintameno-olettaman kayttéonottoa. Verotuksen kiristimistd puoltaa vuoden
2019 budjettiriihessd tehdyn ehdotuksen mukainen kapitalisaatiosopimuksen seka séés-
t0- ja sijoitusvakuutusten verokohtelun muutosehdotus. Kyseiselld verotuksen muutos-
ehdotuksella tarkoitetaan veronmaksun ajankohtaa tililtd nostettaessa, jossa veroa mak-
settaisiin tililli olevien varojen suhteellisen osuuden mukaan.>>® Tuoton verotuksen
ajankohdan muuttumisen voidaan olettaa vaikuttavan sijoitusmuotojen valintaan véhen-
tamalld kapitalisaatiosopimuksien sekd sddstohenkivakuutuksien suosiota. Valtiova-
rainministerion erdiden vakuutustuotteiden tuloverotuksen uudistamista koskevan luon-
noksen mukaan oletetaan vélillisid sijoitusmuotoja suosivien sdéstédjien tekevin tulevai-
suudessa merkittdvidn osan uusista sijoituksista osakesddstotilin kautta. Tililtd tehtyjen
nostojen verotuksen aikaistumisen oletetaan lisdksi lykkddvén varojen realisointia pit-
kalla aikavalilla. Lyhyelld aikavililld ennen uuden lain voimaantuloa oletetaan sijoitta-
jien hyodyntdvin tdméinhetkistd varojen verovapaata nostomahdollisuutta, jolloin noste-
tut varat katsotaan pddoman palautukseksi. Verotuksen tulovaikutuksien arvioiminen on
hyvin haastavaa, mutta arvioiden mukaan verotustavan muutos saattaa keskipitkdlla
aikavililld lisitd vuotuista verokertyméi 1020 miljoonalla eurolla.?>*

Ehdotuksia pienten osinkojen verottamatta jattimisestd on késitelty useana vuotena.
Piensijoittajan nikdkulmasta pienet osinkotulot ovat tyypillisid.?>> Osakeomistuksien
jakautuessa epdtasaisesti myds suuret osingot kohdentuvat pédosin varakkaimmalle

kymmenesosalle viestdsta?>®

. Vuonna 2015 listatuista yhtiostd 580 449 Suomessa ylei-
sesti verovelvollista sai osinkotuloja. Néistd sijoittajista noin 30 sai osinkotuloja alle
100 euroa ja noin 70 %:ia alle 500 euroa vuodessa. Valtiovarainministerion tyoryhma
selvitti pienten osinkojen verovapautta yritysverotuksen asiantuntijatydryhma raportissa
vuonna 2017. Pienten osinkojen, jotka tdssd yhteydessd olivat alle 500 euron osinko-
tuotot, huojennuksen tarkoituksena oli tukea pitkédaikaissddstimistd ja sijoittamista ko-
timaisiin yrityksiin. Pienten osinkojen verovapaus on ollut Suomessa kéytossd vuonna
1970, jolloin alle 500 markan osinkotulot olivat verovapaita. Tastd huojennuksesta luo-
vuttiin, koska se aiheutti ongelmia ennakkoperintimenettelysséd ja painetta sddtdd mui-
denkin piddomatuottojen verotus samankaltaiseksi. Yritysverotuksen tydryhmdiraportti
arvioi vuonna 2017, ettd pienten osinkojen verovapaudella ei saavuteta sille asetettuja

tavoitteita sijoittamisen lisddmiseksi. Perustelut ovat hyvin merkittdvid valmisteltavan
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osakesddstotilin kannalta. Tyoryhmén perusteluiden mukaan verohuojennuksilla, tissé
tapauksessa pienten osinkojen verovapaudella, ei ole ilmeistid ja vélitontd vaikutusta
kotitalouksien talouteen tai sijoitusaktiivisuuteen. Tydoryhmédn mukaan sijoitusaktiivi-
suuden kannalta ensisijaisia ja merkittdvid rajoitteita ovat henkildiden taloudelliset
mahdollisuudet ja kyvyt harjoittaa sijoittamista.?>’” Tydryhmin perustelujen mukaan
verohuojennuksilla ei voida vaikuttaa kyseisten rajoitteiden olemassaoloon tai keventa-
miseen eikd sen ndhdé lisddvan sijoittamisen aktiivisuutta eikd passiivisten varojen akti-
vointia®®. Osakesidstotilin merkittdvimpind tavoitteina voidaan nihdi samoja peruste-
luja, joita on kiytetty pienten osinkojen verovapaudessa. Hallituksen esityksessd osa-
kesddstotilin tavoitteiksi asetetaan kotitalouksien ja piensijoittajien sijoitusaktiivisuuden
ja talletustileilli olevien varojen aktivoiminen®®’. Passiivisen sijoittajan kannalta osa-
kesddstotilin hyodyt olisivat hyvin vdhidisid. Osakesdistotilin ja suoran osakesijoittami-
sen vilinen tuottoero on esitetty aiemmin tdssd tutkimuksessa. Osakesddstotilin kayt-
toonotto perustuisi verotuksen huojennukseen osinkojen ja osakkeiden vaihdon kannal-
ta. Samoja perusteluita kuin osinkojen verovapaudessa ei kuitenkaan ole esitetty, vaikka
molemmissa veromalleissa on samoja péépiirteitd ja tavoitteita. Pienten osinkojen vero-
vapauden ja osakesddstotilin mahdollisen verojirjestelmén tavoitteina on piensijoittajan
aktiivisuuden lisddminen. Jos se ei tyoryhmédn mukaan lisdisi sijoitusaktiivisuutta pien-
ten osinkotuottojen kautta, miksi osakeséddstotilin kayttoonotto lisdisi sijoitusaktiivisuut-
ta, jos yksi merkittivimpid sijoituspassiivisuuden syitd on vidhdinen varallisuus. On
huomioitava, ettd osakesddstotililld veroetuna olisi osinkojen saantihetken verovapau-
den lisdksi mahdollisten myyntivoittojen lykkddntyminen. Voidaan pohtia, lisdisikod
osakesddstotilin tuomat verotukselliset edut sijoittamisen aktiivisuutta, jos ongelmat

ovat muualla kuin verotuksessa.

6.3 Kehitysehdotuksia osakesiistotilille

Valtiovarainministerid julkaisi luonnoksen hallituksen esitykseksi eduskunnalle laiksi
osakesdastotilistd ja laiksi Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n muuttamisesta, josta
valtiovarainministerid pyysi lausuntoa 24 viranomaiselta ja yhteisoltd. Valtiovarainmi-
nisterid sai lausunnon yhteensd 20 viranomaiselta tai yhteisoltd, jonka lisdksi kaksi pro-
fessoria ja varatuomari antoivat oma-aloitteisen lausunnon asiasta. Lausunnonantajat

pitivdt luonnoksessa ehdotettua esitystd padosin kannatettavana ja onnistuneena. Lau-
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suntojen mukaan ehdotettuja muutoksia pidetddan merkityksellisind ja suuri osa lausun-
nonantajista pitivit luonnoksen tavoitteita positiivisina. Luonnoksen tavoitteina oli esi-
merkiksi kotitalouksien sijoitusaktiivisuuden ja sijoitusmuotojen tarjonnan lisidminen.
Lisdksi tavoitteena oli helpottaa yhteisojen pddoman hankintaa, mikd mahdollistuisi
sijoituskysynnén kasvun kautta. Lausunnoissa useat viranomaiset ja yhteisot toivoivat
muutoksia muun muassa sijoitusinstrumenttien valikoimaan, sijoitettavien varojen yla-
rajaan, lain nopeampaan voimaantuloon, palveluntarjoajien médritelméin seki tiettyjen
asioiden tarkentamiseen sanamuotovalintojen kautta, jotta véltetddn vadrinymmérryk-
5142 Lausuntojen tarkastelussa on huomioitava, etti monet viranomaiset ja yhteisot
edustavat tiettyjd poliittisia ja taloudellisia mielipiteitd, jonka vuoksi on merkityksellista
kisitelld useamman tahon mietteitd paremman kuvan saamiseksi.

Osakeséastotililld tehtidvien sijoituksien rajaaminen suoriin pdrssiosakkeisiin ndhtiin
usean viranomaisen ja yhteison ndkdkulmasta suppeana, mika ei edistd sijoitusmuotojen
neutraalisuutta. Esimerkiksi Veronmaksajain keskusliitto ry:n, Akava ry:n ja Nasdaq
Helsinki Oy:n ndkemyksen mukaan sijoitustuotteiden valikoimaa tulisi laajentaa niin,
ettd esimerkiksi rahastosijoittaminen olisi mahdollista tilin sisdlld. Sijoitusmahdolli-
suuksien laajentamista on perusteltu esimerkiksi raportissa mainitun PS-tililain tarjo-
amilla sijoitusmahdollisuuksilla, johon osakesdistdtilin valmistelussa on usein viitattu.
Vakuutus- ja rahoitusneuvonta FINE:n mukaan osakesééstotiliin kohdistuvat sijoituksen
laadun ja mddrdn rajoitukset verrattuna muihin kansainvélisiin vastaaviin tileihin saattaa
viahentdd sijoittajien kiinnostusta tilid kohtaan. Rajoituksia olisi tarkoituksenmukaista
tarkastella kriittisesti.’®! Oikeustieteen tohtori Knuutisen mukaan esimerkiksi korkosi-
joituksien mahdollistamista osakesédstotiliin olisi harkittava. Hanen mukaansa ei ole
esitetty pitdvid argumentteja sille, ettd osakesddstotililla voidaan sijoittaa vain osakkei-
siin.26?

Sijoitusmuotojen rajaamisen lisdksi osakesddstotilille sijoitettavien varojen alhaista
enimmadisméirdd on kyseenalaistettu. Osakesddstotilin laajempaa kdyttoonottoa kannat-
tavat Nasdaq Helsinki Oy, Porssisditio, Suomen Yrittdjét ry ja Osakesddstdjien Keskus-
liitto. Esimerkiksi Osakesédéstdjien Keskusliiton ja Nasdaq Helsinki Oy:n ndkemyksen
mukaan talletuksen rajan asettaminen 50 000 euroon asettaa osakesddstdtilin epédneut-
raaliin asemaan suhteessa muihin kilpaileviin sijoitusmuotoihin kuten sijoitusrahastoi-
hin tai sijoitusvakuutuksiin, joissa sijoituksille ei ole asetettu yldrajaa. Professori Nyka-
sen mukaan 50 000 euron ylédrajalle ei ole luonnoksessa esitetty mitddn perusteluita.

Myos professori Kontkasen mukaan yldrajan asettaminen muista kuin verotuksellisista

260 1 qusuntoyhteenveto VM 112:00/2018, 5. 3 — 4.
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syistd on hyvin keinotekoisesti luotu rajoittava ehto osakesédstotilille. Kontkasen mu-
kaan veropoliittisista lihtokohdista ajateltuna ylirajaa voidaan pitdi perusteltuna.?®?
Osakesaastotilille madriteltdvin 50 000 euron yldraja médrittelemiselle Porssisdétion
mukaan voidaan pitdd sitd, ettd halutaan varmistaa ettei tilin kdyttoonotto aiheuta alku-

264 Mitd enemmén varallisuutta siirtyy

vaiheessa liian suuria veromenetyksid valtiolle
suorista osakesijoituksista osakesdistotilille, sitd suuremmat veromenetykset koituu
valtiolle veromenetyksien kautta.

Osakesaistotililla sallittuja palveluntarjoajia olisivat luottolaitokset ja sijoituspalve-
luyritykset seki vastaavat toimijat Euroopan talousalueella®®. Palveluntarjoajien rajoit-
taminen kyseisiin toimijoihin on jakanut mielipiteitd. Finanssiala ry:n sekd Nasdaq Hel-
sinki Oy:n mukaan myos rahastoyhtiolle ja vaihtoehtorahaston hoitajille tulist myontaa
oikeus tarjota osakesdistotilid. Nasdaq Helsinki Oy:n ndkemyksen mukaan kyseinen
toiminta lisdisi avointa kilpailua ja kiinnostavuutta tilid kohtaan. Kilpailu ja kuluttajavi-
raston mukaan ehdotetut palveluntarjoajat riittdvét kilpailuasetelman luomiseen. Profes-
sori Kontkasen mukaan palveluntarjoajien rajaaminen luottolaitoksiin ja sijoituspalve-
luyrityksiin on sijoittajansuojan nikokulmasta perusteltua.?®®

Osakesééstotilin nopeampaa kéyttoonottoa kannattavat Porssisdatio, Osakesdéstédjien
Keskusliitto, Veronmaksajain Keskusliitto ry sekd Nasdaq Helsinki Oy. Usean toimijan
mukaan on tirkedd, ettd palveluntarjoaja vastaa kirjanpidosta. Kirjanpidon laajuudesta
on syntynyt keskustelua. Esimerkiksi Finanssiala ry:n mukaan ikuisen kirjanpidon vaa-
timinen ei ole kohtuullista. Porssisddtion mukaan yksityiskohtaisten yhtidtapahtumien
sailyttdmistd usean vuoden ajan ei pidetd vilttdimattomani. Heiddn ndkemyksen mukaan

verolaeissa vaadittujen tietojen sdilyttiminen on riittivia. 2%’
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7 PAATELMAT

Mikéli osakesdistotili tulee voimaan vuonna 2020, tulee se lisidméén sijoitusvaihtoeh-
toja Suomessa entisestddn. Yksi osakesddstotilin valmistelun tavoitteista on ollut liséti
suoran osakesijoittamisen kiinnostavuutta etenkin piensijoittajien keskuudessa. Perintei-
sesti suora osakesijoittaminen on ollut varakkaiden sijoitusmuoto. Toisaalta on ymmér-
rettdvad, ettd suora osakesijoittaminen on suosinut erityisesti varakkaampia sijoittajia,
koska heilld on parempi kyky kestéa taloudellisesti korkeampaa riskitasoa.

Uutta sijoitusmuotoa valmisteltaecssa on tirkedd tarkastella sen toimivuutta useasta
eri ndkokulmasta. Osakesddstotilin valmistelussa on viitattu PS-tilin rakenteeseen, jonka
pohjalta osakesdistotilid on kehitetty tietyin muutoksin. Sijoitusmuodon kehittdmisen
tarkoituksena on sijoitusmahdollisuuksien ja -neutraliteetin lisddmista eri sijoitusmuoto-
jen vililld. Osakesdidstotilin kehittdmiseen on vaikuttanut myos muiden pohjoismaiden
osakesddstotilimallit. Uuden sijoitusmuodon valmistelussa on térkedd verrata sitd jo
olemassa oleviin muiden maiden malleihin sekd kansallisiin sijoitusmuotoihin. Esimer-
kiksi osakesdistotilin valmistelussa kéytetyn PS-tilin voidaan sanoa epdonnistuneen,
silld monet pankit eivét tarjoa PS-tilid sijoitusvalikoimissaan.

Osakeséastotilin kehittdmisen yhteydessé on tutkittu eri maiden osakesédéstotilimalle-
ja sekd Suomen eri sijoitusmuotoja. Suomen osakesddstotili tullaan luomaan ndiden
mallien pohjalta. Suomen mahdollisessa osakesddstitilimallissa sijoitettava varallisuus
on rajattu 50 000 euroon ja vain suorat porssiosakkeet ovat sallittuja sijoitusmuotoja.
Verohyotynd osakesddstotililla osinkoja ei veroteta tilin sisélld, mikd helpottaa juokse-
vien tulojen uudelleensijoittamista. Talloin osinkojen osittainen verovapaus poistuu.
Osakesijoittamisen lukkiutumisvaikutus on pyritty poistamaan vilittémian myyntivoit-
toveron poistamisella osakesédéstotilin sisdlld. Lukkiutumisvaikutus on merkityksellistd
vain pitkallad aikavélilld, koska osakkeiden arvot nousevat harvoin kovin nopeasti.

Suomalaisilla oli vuonna 2017 noin 86 miljardia euroa talletuksia. Osakesééstotilin
kayttoonottamisella pyritddn aktivoimaan osa kyseisestd varallisuudesta porssi osakkei-
siin. Suomen vékilukuun suhteutettuna tdma tarkoittaa noin 15 000 euroa henkil6d koh-
den. Varallisuus jakaantuu kuitenkin hyvin epitasaisesti eikd piensijoittajilla ole todelli-
suudessa varallisuutta sijoittamisen merkittdvdin kasvattamiseen. Asiaa tutkineena on
vaikea uskoa, ettd osakesddstotili aktivoisi varallisuutta, jonka suomalaiset ovat séésté-
neet huonojen aikojen varalle. Osakesddstotilin hySty on hyvin pieni tyypilliselle suo-
malaiselle piensijoittajalle, joka omistaa vain muutamia osakkeita. Osakkeiden verova-
paa myynti osakesddstotilin sisdlld luo selvdd etua arvo-osuustilin kautta tehtyihin osak-
keiden myynteihin, jotka ovat verotettavaa tuloa. Kyseisen edun saamiseksi sijoittajan
tulee kdyda aktiivisesti kauppaa osakesédstotilin sisélld ja onnistua 10ytdméén tuottavia
osakkeita ja myyda ne silloin, kun osakkeen arvo on mahdollisimman korkea. Jos sijoit-

tajat kavisivit aktiivisesti kauppaa ja onnistuisivat myymadn osakkeet aina parhaaseen
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aikaan, ei sijoittamiseen liittyisi niin suuria riskejé eikd télloin niin suuria tuottomahdol-
lisuuksia.

Talletuksien aktivoiminen vaatisi, ettd suomalaiset olisivat valmiita muuttamaan
suhdettaan rahaan. Jos piensijoittaja lisdd sijoitettavaa varallisuuttaan suoriin osakkei-
siin tarkoittaa se sitd, ettd varallisuutta on vihemman talletuksina. Henkilokohtaisesti on
vaikea uskoa, ettd osakesddstotilin tuomat hyodyt, jotka koskevat lahinnd aktiivisia si-
joittajia, muuttaisivat suomalaisten sijoituskulttuuria. Kyseistd padtelmaé vahvistaa esi-
merkiksi Ruotsin ISK-tileistd saadut tiedot. ISK-tili on ollut hyvin suosittu, mutta se ei
ole kasvattanut sijoittajien maarda, vaikka Ruotsissa ISK-tililld verohyoty on merkitté-
vid. Ruotsissa ISK-tili on kdytdssd noin viidennekselld, joka viittaa varallisuuden allo-
kointiin, mutta ei sijoitustottumusten muuttumiseen. Uskon, ettd Suomessa sijoituksia
siirrettdisiin osakesdastotileille, mutta se ei tule todellisuudessa vastaamaan osakesias-
totilin tavoitteita eikd lisddmadn kotitalouksien sijoitusaktiivisuutta. Suomen osakeséés-
totilimalliin ei todenndkoisesti hyviksytd rahastosijoituksia, joka saattaa vihentdd osa-
kesddstotilin suosiota. Henkildiden, joilla ei ole sijoituskokemusta, on vaikea valita tiet-
tyjd osakkeita osakesalkkuun. Tdstd syystd suurta suosiota saaneet rahastosijoitukset
ovat huomattavasti helpompia sijoituskohtia, koska salkunhoitajat tekevit sijoituspaa-
tokset sijoittajan puolesta. Lisdksi sijoitusrahastoissa hajauttaminen on ammattimaista.
Tastd syystd rahastojen mukaan ottaminen osakesédéstotilimalliin olisi hyvin tarke&a.
Talloin osakesddstotilimallia voisivat harkita myos ne henkil6t, jotka eivit seuraa aktii-
visesti osakemarkkinoita. Osakesddstotilin tavoitteita silmillapitden, osakesddstotilimal-
11 olisi térkedd luoda niin, ettd se olisi verotuksellisesti edullinen perinteiselle suomalai-
selle piensijoittajalle ja helppo tapa aloittaa sijoittaminen. Osakesddstotilin suosiota
laskisi todenndkdisesti myos se, ettd osakkeet tulisi myyda, jotta ne voitaisiin siirtda
osakesddstotilin sisdlle. Tyypillinen suomalainen sijoittaja omistaa muutamien suoma-
laisten yhtididen osakkeita. Todenndkdisesti kyseiset sijoittajat eivdt nde merkittavaa
etua siind, ettd he myisivit osakkeet ja maksaisivat tastd myyntivoittoveroa saadakseen
sijoituksensa osakesddstotilille.

Sijoitusaktiivisuus ja suuret varallisuudet kulkevat tyypillisesti rinnakkain. Néin aja-
tellen voisi olettaa, ettd osakesddstotili on luotu aktiivisille sijoittajille, jotka sijoittavat
huomattavia rahaméérid. Sijoitettava varallisuus tullaan todennékdisesti rajaamaan 50
000 euroon, jolloin osakesadstotili ei kdytdnndssd hyddyttdisi laajasti mitdédn sijoittaja-
ryhméi. Osakesddstotilin kayttoonotto tulee vihentdméén valtion verotuloja huomatta-
vasti. Osakesaidstotilin kustannuksia on etukdteen vaikea arvioida eivit pankit ole anta-
neet arvioitaan kustannuksista. On todennikoistd, ettd valtion tarjoamista verohyddyista
merkittdva osa jad osakesdidstotilid tarjoavien rahoituslaitoksien kassaan.

Osakesddstotilin tavoitteena on sijoitusaktiivisuuden lisdiminen sekd veroneutralitee-
tin parantaminen. Veroneutraliteetin parantaminen tulee todennikdisesti toteutumaan

huomattavasti paremmin kuin sijoitusaktiivisuuden lisddminen. Osakesdéstotili tulee
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lahentdméén osake- ja rahastosijoittamista. Osakesdistotilin kdyttoonoton jilkeen seka
rahastosijoittamisessa, ettid osakesdistotilin kautta tehdyissd osakesijoituksissa juoksevat
tulot ovat tilin sisélld verovapaita. Sijoittamisen neutraalisuutta tulee lisédméaén mahdol-
liset muutokset kapitalisaatiosopimukseen sekd vakuutustuotteisiin, joissa varallisuutta
voi tulevaisuudessa todenndkdisesti nostaa osakesdéstotilin tavoin verotuksellisesta né-
kokulmasta. Sijoittamisen ldpindkyvyyttd ja yksinkertaisuutta osakesédéstotili ei tule
lisddmaiin, koska osakesddstotililld voidaan sijoittaa vain suoriin osakkeisiin. Hankin-
tameno-olettaman kdyton hajanaisuutta voidaan pitdd yhtend sijoitusmuotojen ongelma-
na. Tulevassa osakesddstitilimallissa ei voitaisi hyodyntdd hankintameno-olettamaa,
joka heikentdisi sen asemaa esimerkiksi rahastoihin tai suoraan osakesijoittamiseen ver-
rattuna. Hankintameno-olettaman kéytté hyddyntéisi tyypillistd suomalaista sijoittajaa,
joka tekee pitkédnajan sijoituksia. Sijoitusmalli, jossa voisi sijoittaa kaiken sijoitusvaral-
lisuuden yhden tilin sisélld samoilla verotuksellisilla sdédnndksilld loisi huomattavasti
yksinkertaisemman mallin. Tulevien muutoksien johdosta voidaan katsoa olevan erik-
seen varakkaille suunnattu kapitalisaatiosopimus sekd piensijoittajille suunnatta osa-
kesddstotili. Eroavaisuutena on se, ettd varakkailla on mahdollisuus sijoittaa laajasti eri
sijoituskohteisiin.

On muistettava, ettd poliittinen riski on hyvin oleellinen asia sijoittamisessa. Poliitti-
nen riski voi olla sijoittajan kannalta myds positiivinen asia. Suomen osakesdéstotilin
ollessa muiden maiden osakesééstotileihin verrattuna yksi suppeimmista on toivottavaa,
ettd tulevaisuudessa Suomen osakesdéstotilid muokattaisiin suuntaan, joka mahdollistai-
si sijoittamisen laajemmassa mittakaavassa seka antaisi merkittdvimpid etuja sijoittajal-
le, joka ei toimi erityisen aktiivisesti. Hyvéd esimerkki poliittisesta riskistd lihimennei-
syydessd on PS-tili, joka kdytdnnossd loppui kokonaan lakimuutoksien johdosta. PS-
tililld varallisuuden nostoikdraja on nostettu niin korkeaksi, ettd pankit eivit kdytannos-
sd endd tarjoa kyseistd sddstimismuotoa. Olisi hyvin tirkeaa, ettd osakesédastotilin kayt-
toonottoa tarkkailtaisiin 1dhivuosina, jolloin osakesédéstotilida voidaan kehittdéd sellaisek-
si, ettd se toimisi kidytdnnossd eikd osakesddstotilille kdvisi kuin PS-tilille. My06s osa-
kesadstotilin kulurakennetta tulee tarkkailla, silld on suuri riski, ettd suuret kustannukset
laskevat osakesééstotilin kiinnostusta.

Jos sijoittamisen aloittamista haluttaisiin edesauttaa sellaisten henkildiden keskuu-
dessa, jotka eivdt ole aiemmin sijoittaneet, tulisi heille tarjota selvdd rahallista hyotya.
Hyd6tynd voisi olla esimerkiksi malli, jossa valtio tukisi rahallisesti sijoittamisen aloit-
tamista. On selvid, ettd kyseinen hyoty tulisi mahdollistaa kaikille sijoittajille tasapuoli-
sesti. Tuki sijoittamisen aloittamiseen voitaisiin toteuttaa niin, ettd todellinen hyoty olisi
merkittdvd erityisesti piensijoittajille. Jérjestely lisdisi kustannuksia valtion talouden
kannalta, joka on usein todennédkdistd, mikéli valtio pyrkii kannustamaan tiettyyn toi-
mintaan. Suomessa on kiytossd osittain vastaavanlainen jarjestely esimerkiksi ASP-tilin

kohdalla, jossa valtio tukee ensiasunnonostajaa. Voidaan ajatella, ettd ASP-tili on luotu
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pitkélti samalle kohderyhmadlle, joille osakeséddstdtili tullaan luomaan. Valtio tukee
myo0s opiskelua opintolainahyvityksen kautta, jossa valtio maksaa osan opintolainasta,
mikili opiskelija valmistuu tavoiteajassa. Valtion tukemaa sijoittamisen aloittamista
voisi tukea esimerkiksi niin, ettd sijoittaja saisi 20 %:n verohyddyn 2 000 euron sijoi-
tukseen saakka ansiotulojen verotuksessa. Sijoittamisen tulisi esimerkiksi olla vahintdan
vuoden kestoista, jolloin valtyttdisiin lyhytaikaiselta keinotekoiselta sijoittamiselta.
Vuoden médrdaika voitaisiin toteuttaa esimerkiksi niin, ettd verohyddyn ansiotulojen
verotuksessa saisi vuoden kuluttua siitd, kun sijoittamisen on aloittanut. Télldin sijoitet-
taessa suurimman mahdollisen summan saisi sijoittaja 400 euron verohyddyn ansiotulo-
verotukseen. Kyseinen summa olisi merkittdvd hyoty erityisesti piensijoittajille, jotka
voisivat kiinnostua sijoittamisen aloittamisesta. Kyseinen verohyoty pienentdisi valtion
verotuloja, mutta mahdollistaisi pddomaverotulojen kasvun tulevaisuudessa ja lisdisi
mahdollisesti sijoittamisen kiinnostavuutta.

Suomen todenndkdisesti suppeasta osakesédéstotilistd huolimatta sen kayttoonotto on
useasta ndkokulmasta positiivinen asia. Osakesdéstotili tulisi lisddmaéén eri sijoitusmuo-
tojen veroneutraalisuutta. Osakesédstotili on erityisen hyvd malli aktiivisille sijoittajille,
joilla on varallisuutta kohtalaisesti, riskien sietokykyé seka kiinnostusta osakesijoittami-
seen. Lisdksi osakesddstotili luo opiskelijoille mahdollisuuden aloittaa sijoittaminen
nuoresta idstd huolimatta. Osakesééstotilimalli tulee todennikdisesti myds vihentdmadn
lukkiutumisvaikutusta pitkélld aikavélilld. Tulevaisuudessa on mielenkiintoista seurata
ja tehdd mahdollisia jatkotutkimuksia siitd, kuinka osakesdistotili ja mahdolliset muut

lakimuutokset tulevat muuttamaan sijoituskulttuuria Suomessa.
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— Suorat - . .
Osakesifstatili plrs pet Sijoitusrahastot Talletukset PS-tili Kapitalisaatiosopimus
Mm. kotimaiset ja M. Osakkeet,
Tilin siséiset . . - o | niwomaiset osakicee, Kitcinen rah tallotukset, Mm'c:;:‘tt "’_:‘35"“'
sijoftusinstrumentit in ggekke i agakle korkoinstrumentit, clven raha joukkovelkakirjalainat, 1aLI.cr|:k "d;:l et
joukkovelkakirjalainat tallerukset aet, dekzilain
Pa-tili lukeutuu
cliloesifistiihin jonka | Kapitalisaatiosopimus
Tili otetaan vieoksi vain p:s-lllhm . ]:l:urul: "
Rahoitusvarallisnus | todennikbisesti Noin 38 miljardia Noin 24 miljardia | o summaa e ole M —
- Noin 86 miljardia curea | saatavilla. PS-tilicn Jonka vuoksi vain
sijoitusmuodossa kHyreion vasta U cured o N A M .
1.1.2020 kdiyitd viimevuosina | kapitalisaatiosopimuksi
o on vaheatynyt selvisti en summaa ei ole
ja niiden madri on sagavilla
melko pieni
Arvonnousu ja osingot
Arvonnousy ja osingot kasvattavat pifomaa, | Arvonnousu ja osingot
kagvattavat pifomaa, Rahast joka kasvaa tililli kasvattavat pifiomaa,
Tuotte malli joka kasvaa tililli | Arvonnousu ja osingot | "_5:;5 ) °': T“L';“ Korko uudelloen sijoitettuna | joka kasvaa tililli
uwudellecn sijoitettuna !t Juoksevat tn korkoa. Lykkiiintyvd | vudelleen sijoitettuna
korkoa verotus erityisen 5 000 korkoa
€ veroedun mydtd
. - _ Esim. S-pankki 10 000€
L Rijppuu hyvin paljan talletus neljiksivoodeksi Wuotuinen fuotto
. 2017 Helsingin rahastosta. . S, .
Vuotuisen tuoton L ; X L wvuotuinen korke 04187 [t&ysin sijoituskohteista
. . porssin kokonaistuotto | Esimerkiksi pitkin . I . I . _—
woidaan ajatella K N %. Ei riippuvainen. Ps-tilistd | Vootuinen tuotto tiysin
11,7 % Arvonnousu ja koron rahasio . . _ L L
R olevan samalla tasolla . P R nostomahdollisuntta | voi halutessaan tehda sijoituskohtcista ja
Vaotuinen tuotto N osingoet laskettuna. tyypillisesti 4 — 6% s . X L _ .. -
suoricn K cakimaiinii 4 Lvh ilman lizikuluja hyvin riskilllisen tai | niiden menestymisestd
pirssiosakkeiden CAkImAArinCn vuodcasa. LYIYEL 130 10.2018), Nordea | riskittémén, Tuotte riippuvainen
vuesitustto 27 vuoden koron rahastossa - , . .
kanssa N . P kdiyteitilin korke 0 %, =- | kerkeintaan suorien
ajalia 11,2 % piencmyi riski ja R, L N
Jtilli ittt Kdiyubtilin korke 0,01 | pérasiosakkeiden tasoa
matifisempl uo %, s-tuottotili 0,1 %
Markkinariski, seki
Markkinariski, R iski siitd 3 i voi e Markkinariski, Markkinariski,
. Lol Markkinariski, riski g_nia, et ‘_"__WI Riskit vihiizia kuten I : I o
Riskit yritysriski, poliittinen o vaikuitaa mitd yritysriski, poliittinen | yritysriski, poliittinen
it yritysriski _ tuodod it Ly
rigki osakkeita tms_ rigki rigki
rahastosss on
Tililli olevien P S Rahasto yhtid/rahaston S - Wakuutusyhtidpalvelun
Sijoitta Sijoitia Sijoitia Palvelunt
sijoituksien omistaja Yortiag ol myyjd ol alveluntagoia tarjoaja
Heikko, nostoe
mahdollista vasta Kohtalainen. Sopimus
B . . tietyn ifn jilkeen tehdidfin usein uscaksi
Erinomainen. Tictyissh | 5 issrsicis vuodeksi josta
Likviditeetti Hyvi Hywi Hyvi mairiaikaistileizsi i R . . .
3 vercscuraamuksia. poikkeaminen voi
kohtalainen X _
Aiemmat nostot nostaa kuluja
mahdollisia vain huomattavasti
erityistapauksissa
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Verea maksctaan - Vain tuleista maksetaan
kkeide ‘Veroa maksetaan vasia Pidomaveroa ) i Kok
Veron maksclasn vast — 1ililta nostcttacssa tai Pankki tilittai maksciaan o b N
Verotus '.o.l m slazn vasta oY ":n:n _ tucttorahaston lahdeveron sHistipiiomasta seki péomastal, ?:asmgn Ja
tililtd nostettacssa yhteydessi sekd - . X osakkeiden
L . maksaessa fuotio- automaatiisesti tuetoisia varaja L
osinkojen saanti . myyntivoitot
- osuuksia nostettacssa A
hetkelld verovapaita tilin sisalld
Tilin
Tappionviihennyskel | - isheticells Kylli Kylli Ei Ei Ei
poisuns . P
kylla, Adcmmin ¢i
Tuattoista
Tililth nostettavien | padomaveroa 30 % 30 Tuottist
voittojen subtecllinen (M) € asti, jonka u.n} msj; 0030 | Linde 30%. ick Pifiomavero 30 % tai | Tuottoista piSomaveroa
Veronmaari @suus verotetaan jalkeen 340;, ~ |PROOMAVEIDA 0 wevern 3V, JOKA ) 54 of shdstopaiomasta | 30 % 30 000 € asti,
P (W) € asti, jonka tilitetidin suoraan . N .
pldomaverona 30 % Oxzinkojen vero alkeen 34 % seki tuotolsta jonka jilkeen 34 %
12i 34 % mukaan prosentti 25,5 % tai Jalkeen "
28,9 %
Mahdollista tehda 5
) euron vustuinen
kal‘c’:;:;'.:lgizn + MVeratukscn {li.c;::;:;at:::ll’c};:sa 2 kal‘:a':;.::lzn +
Ozinkotuotoista 153 % | lykkianiyminen +
Veroein korkoa korolle ilmis | ook iddantyminen = Ei veroetus 500 €). Osakkeiden | korkoa korolle ilmid
3 L verotonia taloa korkoa korolle ilmid _ o . Lo
osinkojen ja . vathdosta eiks osinkojen ja
ot osinkojen kautta ;o e
myyntivaitojen kautta osingoista myyntivoittojen kautta
verescuraamuksia tilin
sigdlla.
Salkun hoitaja tekee
) ) sijoituksicn vaihdot Vaihito eri Vaihto mahdollista | Vaihto mahdollista
Waihto mahdollista, ilman talletstilimuot i i
~ ~ Waihto mahdollista mutta iillGin veroseuraamuksia. s l_lm . oo riman A Hman :
Sijoituksien vailito ilman realissitun Rahaston vaihto mahdollista ilman veroscuraamuksia. veroaeuraamuksia.
mahdollisuus . . - . . veroseuraamuksia. Sijoituksien vaihto  |Riippuu tilin muodosta,
veroscuraamuksia myyntivoittoa tai - mahdollista, mutta . . - s
N - . Palveluntarjoaja vod palveluntarjoajan osassa palveluniarjoaja
tappiota uilliin realisoituu _ . HI R us s
L X veloittaa kuluja safintijen mukaizesti | valitsee sijoituskohteet
myyntiveitioa i -
tappicta
Hankintameno-
olettaman Ei Kylld Kylld Ei Ei Ei
hyvidyvntiminen
Kustannuksia Kulut vaihtelevat
osakkeiden myynnisti sijoituskohteiden
ja crslcrsla Timén {m. merkint3- ja mukaan. E!I.ml:lklk_'zl
lisiksi arvo- . .. czakkeiden
e 3 lunastuspalkkio, Riippuu L R
oanustilisti veloitetaan L N L - | myynneistd ja ostoista | Korkeat kustannukser,
o hallinnointipalkkio palveluntarjoajasta ja N - s
o, kuukausitiain I . I _ wvieloiteiaan erikseen Jjotka korostuvat
Kustannukset NA . o seki siilytyspalkkio. tilistd. Usemmiten R . JO
Palkkiot peritian . [ .. vuotuisten kulujen Iyhyelld aikavililld ja
. Palkkiot peritiin tililta | kivitotililld ei palkkioita| © ) . . PR
sfjoituksen arvon . P . lisdksi. Mahdollizsia pienelli paiomalla
riippumatta scn tai picni hoitopalkkio ) . -
mukaan. ri— kuluja myds mm. Tilin
Merkityksellistd ei ole avaamisesia,
onko sijoitukset hallinnoimisesta sekd
tuottavia VALjONE MOStista
Ei ::J']m. ':M" Ei. Palveluntarjoajasta
Talletuskatto/alaraja 50 000 € Ei Ei Ei TUUAA VETORIED ) puen alarsja nsein
kannalta suurin sallitta ky ni tuhansia
crd on 5 000 €
Osinkojen uudelleen I Verohydty varsinkin
skjaitus, Sidstd clikepdivid suurella pidomalla ja
lukkiunmisvaikutuksen Hai varten, lykkalintyva pitkalli ajanjaksolla.
; ’ _ - jautus, _ - T N L
polstuminen. Mahdollisuus suuriin - Turvallinen, hyvi verotus osingoista ja | Mahdollistaa aktiivisen
Hyiidyt . . varvatiomuus, I . A L s x
Ma]_“'“““‘aﬂ 315"'“*"‘ tuottoihin verokohtelu, valvonta likviditeetti myyntivoitoista, sijoittamisen erd
“-'““‘;;’.“’;,‘".'_’“““ ’ Iykkdntyvii hydry  |sijoitusmuctoihin ilman
Vadirooma Bl et B 25
veroseuraamuksia veroedun kautta viilintGmid .
veroseuragmuksia
Tililti nostojen
tekemisen korkea
ikaraja. Kertanosto el .
mahdollinen. Iiirajan | "2t suuren pidoman
Kulurakenteesta sekfl | Salkun hajauttamisen |Kulut syGvit taottoa ja Inflagtio sv yttytyd v;ua.l vai ja sijoitusaika usein
sijoltusmuotojen haasteellisuus pienclld | pdioman kehitys voi Ny 4 Y A usean vuoden. Lybyelli
Haitat A . varallisuutta nestaa vihintdin 10 R
kapeudesta voi koitua | piomalle, verotuksen olla negatiivinen . . . aikavililla kulut
N . . . R kerkotuotioja cnemmin vueden aikana.
haittaa monikentaisuus kulujen vuoksi _ saattavat nousta
Werohyity tulee uottoi kg
maksetiavaksi nja suuremmiksi
takautuvasti varaja
nostettacsss
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Kuka woi avata tilin?

Luonnollinen henkild

Luonnollinen henkila

Ainakin lugsnnalBnen

Ainakin lugnnalBnen

Swomi Ruatsi MNarja Tanska Wira UK
Tilin kiyttadnatia 1.1.2030 1.1.2012 1.0.2017 1.1.2019 1.1.2011 6.4.1999
Mwattujen tilien - 155 000 [wuoden
U M 2,8 miljoonaa 2017 bopussa) M M M
22,15 milj
Tilinhaltijoiden mases /A 2,1 miljoonsa /A MiA /A {hui'tihur::‘:“;";fsl
TI|IhH|tI|UIdE!‘II rmt!ira n o 3% (vuoden 2017 B n 345
suhtEpsis viestHin kopuisa)
Yhsi/hlavuosi
Tilber sallittu |yhteensi mahdollista
[T— Yhai Ei rajattu Ei rajattu Yhai Ei rajattu avsta viisi erityyppisth
s hiatatili)
Yhdistyreesil

Ainakin luannolBnen

kuningaskunnassa

midritelld ehtoja

midritelld ehtoja

kruwnulla per vuosi
aina vuoteen 2022,

tai kuolnpesd henkili hienkili hankili wakituiseiti atuva
henkild
1E wuatta. Alaikisele 1E vuotta. Pakvelun . 1€ w.mt.ta..ﬂu.lz.uk,uu.llle
waisi avata tilin, tarjoajawoi sallia tilin Ei ikirajaz. oma juniar-til. Yhdelle
Onka tililld ikdrajaa? | UL Ei ikiirajaa . - WA Palveluntarjoaja woi tileistd [Suomen ASP-
jollain pidtdsvalta avaamisen myds Al = 4l AR LR .
. Las agettaa rajoituksia | Gln tapainen) yliikiraja
edunvakvajalla. alaikimele
40 wuokta
Sﬂﬂﬂﬂhwnuzaﬂtjlgn 20 000 puntas
SumsMEnnE S mahdollista tallettaa e
Tiirmdin jilkesn m3drss o
T - & [Ei ale. Ei ale. S0 000 Ei ale. tileille vuoden aikana.
alletubsien ylF-ja | yz0aS0000€ | Palueluntarjoajavel | Palveluntarjoajavel | FOTOTEL3aR Palveluntarjoaja voi | (poikkeuksena Lifetime

midritelld ehtoja

I5A-tilille talletuksen
wuotuinen yliraja 4 000

jolloin yiraja 200 000 puitaa
oruwnua
Keskirnairdnen P PO
warallisuis bledls n 707 miljardia kruunua iR Wit n SE8 miljardia puntaa
wuoden 2017 lapussa wuoden 2016 lopussa
koko maassa
Lykdtty Lykkaintyvi
~ ) lucvutusvaittosera, Duakkeiden huavutusvoittovera, _ )
WVeratusmalli .L'fkﬂt.'-'\' vura!us\,. Lm““"““'_“", nostaiksi katsotsan realBoitunut ja nastaiksi katsotaan Lykdtty wr?:u;.im
osingot ja verovapaita | verobus uunsittain ensiksi djoitattu realisoitumaton tuotto endiksi sijoitattu eroas
pidpma pidoama
M M. Dsakkest,
Mim. Kitiesvarat, Mim. Pirssilistatut ; ukset, sijoit t,
porssilistatut :f:ulheel ki M. Plessingteeratut osakkest, osundet Hkkm!lkl_klr'ulllna_t,
Sallitut Vain statit osakkest, rahasto- sijoitusrahastot, asak rahastoista tai indeksiin sidotut tai
. asuudet, joiden sijoituksista trusteista, strukturoidut
rahoituivilinest parssiosakkeet N - osakeperusteiset N N N ~
joukkolainat, wihintidn 80 joukkovelkakirjalaina | joukkovelkakirjalainat,
N sijoitusrahastoosusdet . N
warrantit, prosenttia on t, vertaiskainat, jotkin
johd, i parssiosakked joukkovelkakirfainstr | henkivakuutussopimuk
urmentit set

Osinko warotus

Osinkeja e veroteta
arikigen

Osinkoja e verateta
arikseen

Osingot ja rahaston
tuatol veratetaan
siempien sidnnosten

rukaiteti

Osinkeja verctetaan
tuottona

Osinkeja ei veratets,
jos ne on jo werotetty

Osinkeja e veroteta
arikseen
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