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1 JOHDANTO 

Osakesäästötili on sijoitusmuoto, jossa voidaan sijoittaa eri sijoituskohteisiin riippuen 

käytettävästä osakesäästötilimallista. Tätä pro gradu -tutkielmaa kirjoitettaessa Suomen 

osakesäästötililaki ei ole tullut voimaan. Alustavien tietojen mukaan osakesäästötilin on 

tarkoitus tulla voimaan 1.3.2019, mutta sijoituksia voisi tehdä vasta vuoden 2020 alusta. 

Tästä syystä Suomen mahdollisia osakesäästötilimalleja pohditaan vertailemalla eri 

vaihtoehtoja hyödyntäen muun muassa lainvalmisteluaineistoja. Suomessa osakesäästö-

tili tullaan todennäköisesti ottamaan käyttöön vuonna 2020, jolloin vastaava tili on ollut 

käytössä monessa muussa maassa jo usean vuoden ajan. Suomen osakesäästötilimallia 

valmisteltaessa on vertailtu eri maiden käyttämiä osakesäästötilimalleja peilaten niitä 

Suomen muihin sijoitusmuotoihin.  

Hallituksen esityksen mukaan Suomessa otettaisiin käyttöön osakesäästötilimalli, 

jossa sijoitusmuodoiksi hyväksyttäisiin vain suorat pörssiosakkeet1. Osakesäästötilin eri 

vaihtoehtojen vertailemisen kannalta on hyvin merkityksellistä ymmärtää suoran osake-

sijoittamisen periaatteet, jonka vuoksi suoran osakesijoittamisen positiivisia ja negatii-

visia vaikutuksia käydään tutkielmassa tarkasti läpi. 

Osakesäästötili tulee olemaan kilpaileva sijoitusmuoto muille Suomessa käytetyille 

sijoitusmuodoille. Tutkielmassa perehdytään osakesäästötilin lisäksi verotuksen neut-

raalisuuteen. Sekä neutraalisuuden että eri sijoitusmuotojen ja osakesäästötilimallien 

vaihtoehtojen vertailunvuoksi on merkityksellistä ymmärtää välillisten sijoitusmuotojen 

pääperiaatteet. Tästä syystä tutkielmassa tarkastellaan suoran osakesijoittamisen lisäksi 

useita yleisiä välillisiä sijoitusmuotoja veroneutraalisuuden tutkimisen mahdollista-

miseksi. 

1.1 Tutkielman tavoite 

Tutkielman tavoitteena on tutkia Suomen mahdollisia osakesäästötilimalleja ja todennä-

köisintä osakesäästötilimallia, joka Suomessa tullaan ottamaan käyttöön. Tutkielman 

kannalta on merkityksellistä ymmärtää suomalaisia sijoittajina. Mahdollisia osakesääs-

tötilimalleja tullaan vertailemaan muiden maiden osakesäästötilimalleihin sekä välilli-

siin sijoitusmuotoihin, jotta saadaan käsitys siitä, miten osakesäästötili tulee vaikutta-

maan sijoittamiseen Suomessa. Tutkielman tavoitteena on luoda konkreettisia esimerk-

kejä osakesäästötilin verotuksellisista hyödyistä ja tehdä kooste eri maiden osakesäästö-

tilimalleista sekä eri sijoitusmuodoista Suomessa. Tämä helpottaa lukijaa sekä sijoitta-

                                                
1
 HE 275/2018 vp, s. 27. 
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jaa tekemään päätöksiä sijoitusmuodon valinnasta. Tuleva osakesäästötili sekä muutok-

set useissa sijoitusmuodoissa tulevat todennäköisesti muokkaamaan Suomen sijoitus-

kulttuuria, jonka vuoksi tutkielman tavoitteena on selvittää myös eri sijoitusmuotojen 

veroneutraalisuutta. Tutkielmassa tullaan ottamaan kantaa siihen, mitkä asiat heikentä-

vät ja parantavat eri sijoitusmuotojen veroneutraalisuutta sekä tutkitaan mitkä sijoitus-

muodot tulevat todennäköisesti tulevaisuudessa muuttumaan. Tutkielman lopussa tul-

laan esittämään myös tutkielman tekijän näkemyksien perusteella mahdollisia kehitys-

kohteita osakesäästötilimalliin. 

1.2 Lähtökohdat tutkielmaan ja käytetyt tutkimusmenetelmät 

Tutkielman lähtökohdat ovat hyvin mielenkiintoiset mutta myös haastavat. Tutkielman 

tekemisestä mielenkiintoisen tekee aiheen ajankohtaisuus. Tutkielmaa kirjoitettaessa 

osakesäästötili on ollut paljon esillä mediassa ja eri järjestöissä, jotka seuraavat aktiivi-

sesti talouden kehitystä. Yksi osakesäästötiliä aktiivisimmin seuranneista ja puoltaneista 

yhteisöistä on ollut Pörssisäätiö. Osakesäästötilivaihtoehtoja on valmisteltu eri työryh-

missä. Lisäksi osakesäästötililuonnoksesta on pyydetty erillinen lausunto 24 viranomai-

selta ja yhteisöltä.2 Osakesäästötilin tutkiminen ja arvioiminen on kuitenkin haastavaa, 

koska lakiesitystä vasta valmistellaan. Tämän vuoksi kirjallisuutta ja tietoa on saatavilla 

niukasti. Monet artikkelit osakesäästötilistä ovat hyvin eriäväisiä riippuen siitä, kuka 

asiaa tarkastelee. Osakesäästötiliä koskeva numeraalinen aineisto on myös vähäistä, 

koska eri valtioiden osakesäästötilit eroavat toisistaan. 

Eri sijoituskohteiden vertaileminen veroneutraalisuuden kannalta on hyvin ajankoh-

tainen aihe, sillä osakesäästötilin käyttöönotto tulee muuttamaan sijoitusmahdollisuuk-

sia. Lisäksi usean sijoitusmuodon verotuksellisia säännöksiä tullaan mahdollisesti muut-

tamaan osakesäästötilin voimaantullessa. Tämä vaikuttaa verotuksen neutraalisuuteen ja 

sitä kautta Suomen hyvän verojärjestelmän ylläpitämiseen.  

Tutkielmassa on käytetty rinnakkain lainopillista ja oikeuspoliittista tutkimusmene-

telmää. Tutkielmassa on kuvattu eri sijoitusmuotoja ja eri maiden osakesäästötilejä 

voimassaolevien lakien ja normien kautta. Tutkielmassa on otettu kantaa siihen, miten 

kyseiset sijoitusmuodot ja osakesäästötilit toimivat eri ympäristöissä. Tutkielmassa on 

myös esitetty parannusehdotuksia, kuinka eri mallit voisivat parantaa esimerkiksi vero-

tuksen neutraalisuutta. Kyseisiin tutkimusmenetelmiin on päädytty sen vuoksi, että saa-

daan mahdollisimman hyvä kuva tämänhetkisestä sijoittamiseen liittyvästä laista. Tut-

                                                
2
 Lausuntoyhteenveto VM112:00/2018, s. 3 – 4. 
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kielmassa on ollut merkityksellistä pohtia osakesäästötilimalleja eri näkökulmista, kos-

ka osakesäästötili ei ole tullut vielä voimaan. 

1.3 Tutkielmassa käytetty aineisto ja aiheen rajaaminen 

Tutkielmassa varsinkin osakesäästötili–kappaleissa aineistona on hyödynnetty laajasti 

valtiovarainministeriön työryhmäraportteja, hallituksen luonnoksia sekä hallituksen 

esityksiä. Ulkomaisten osakesäästötilien käytäntöjä on selvitetty hallituksen esityksien 

lisäksi eri maiden verohallintojen sivuilta. Aineistona on hyödynnetty eri järjestöjen 

tekemiä lausuntoja. Osakesäästötili on ollut vahvasti esillä mediassa ja useat eri tahot 

ovat kommentoineet sitä monesta näkökulmasta. Tämän vuoksi eri näkemyksien analy-

soimiseen  on käytetty myös osakesäästötiliä koskevia artikkeleita. Eri sijoitusmuotoja 

vertailtaessa on hyödynnetty Suomen vero-ohjeita, lakia sekä kirjallisuutta. Tutkielman 

tekemisessä harkittiin myös haastattelujen hyödyntämistä paremman kuvan saamiseksi 

osakesäästötilistä. Haastatteluiden käytöstä luovuttiin, sillä henkilöiden löytäminen, 

joilla ei ole tiettyä poliittista päämäärää kommenttien antamisessa olisi ollut hyvin haas-

tavaa. 

Tutkielmassa aihe on rajattu siten, että saadaan hyvä käsitys yleisimmistä sijoitus-

muodoista sekä osakesäästötilistä. Tutkielmassa on käsitelty yleisiä sijoitusmuotoja sen 

vuoksi, että saadaan käsitys sijoittamisesta sekä osakesäästötilin kilpailevista sijoitus-

muodoista. Suoraa osakesijoittamista on käsitelty laajasti, koska sitä pidetään sijoittami-

sen perustana. Suora osakesijoittaminen on todennäköisesti osakesäästötilillä käytettävä 

sijoitusmuoto, jonka vuoksi osakesijoittamisen perusteet on ymmärrettävä laajasti. Osa-

kesäästötiliä on tutkittu eri vaihtoehtojen kautta. Suomessa harkittuja vaihtoehtoisia 

malleja sekä muiden maiden osakesäästötilimalleja on käsitelty kattavasti. Tämä auttaa 

lukijaa ymmärtämään, ettei ole yksiselitteistä oikeaa mallia osakesäästötilille. Eri vaih-

toehtojen käsitteleminen antaa myös lukijalle mahdollisuuden arvioida Suomen valittua 

osakesäästötilimallia. 

1.4 Suomalainen sijoittajana  

Tilastokeskuksen mukaan suomalaisilla kotitalouksilla oli vuoden 2018 toisella neljän-

neksellä 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. Näin ollen kotitalouksien nettorahoitusvarallisuus oli 



11 

140,9 miljardia euroa.3 Yleisesti on tiedossa, että kotitalouksien rahoitusvarallisuus ja-

kaantuu epätasaisesti. Nordea Marketsin asiantuntijan mukaan suuri- ja vähävaraisten 

keskelle jäävästä joukosta erottuu selvästi yksi sijoitusjoukko. Kyseiseen sijoitusjouk-

koon kuuluvat henkilöt ovat tyypillisesti noin 55–65-vuotiaita, joilla sijoitusvarallisuutta 

on noin 70 000 euroa. Yleisesti varallisuus on kertynyt lähinnä säästetyistä palkkatulois-

ta, mutta osittain myös esimerkiksi perinnön kautta saadusta omaisuudesta. Tämän kal-

tainen sijoittaja ei puhu itsestään nimellä sijoittaja ja riskinotto on hyvin vähäistä. Ta-

voitteena sijoittamisella on saada muutamien prosenttien vuotuista tuottoa. Tyypillisiä 

sijoituskohteita ovat pieniriskiset sijoitusrahastot sekä yleisimmät suomalaiset pörssiyh-

tiöt.4 Tällaista sijoitusjoukkoa voidaan ajatella yhdeksi osakesäästötilimallin käyttäjä-

ryhmäksi.  

Suomalaisten sijoittajien kiinnostus osakemarkkinoilla kohdistuu pitkälti suomalai-

siin osakkeisiin. Danske Bankin teettämän tutkimuksen mukaan suomalaisista sijoitta-

jista 30 %:ia on sijoittanut vain suomalaisiin sijoituskohteisiin. Suomalaiset eivät kui-

tenkaan usko, että kotimaiset sijoituskohteet olisivat erityisen tuottavia. Yli puolet si-

joittajista uskoo, että ulkomaiset sijoituskohteet tuottavat kotimaisia osakkeita parem-

min. Noin 46 %:ia uskoo, että ulkomaisten ja kotimaisten osakkeiden tuotoissa ei ole 

juurikaan eroa. Tutkimuksen mukaan suurin syy sijoittaa suomalaisiin osakkeisiin on 

parempi tuntemus suomalaisista yhtiöstä. Vain kahdeksan prosenttia uskoo, että Suo-

mesta saa parempaa tuottoa. Voidaan päätellä, ettei suomalaiset keskimäärin ole kovin 

riskihakuisia sijoittajia. Danske Bankin sijoituspalveluista vastaava asiantuntija kritisoi 

suomalaista osakesijoittamista, sillä hänen mukaansa kapeaan maantieteelliseen sekto-

riin sijoittaminen ei ole kovin turvallista kuten suomalaiset pitkälti ajattelevat ja teke-

vät.5 Suomalaisten sijoittajien varallisuus jakaantuu hyvin epätasaisesti vaikka reaaliva-

rallisuus on jakaantunut tasaisemmin. Suomalaisista varakkain kymmenys omisti vuon-

na 2016 noin 84 %:ia pörssiosakkeista, 62 %:ia rahasto-osuuksista, 36 %:ia talletuksis-

ta, 60 %:ia säästö- ja sijoitusvakuutuksista sekä 90 %:ia noteeraamattomista osakkeista. 

Reaalivarallisuuden tasaisemman jakaantumisen selittää omistusasunnot, joiden koko-

naisarvosta varakkain kymmenys omisti vain 28 %:ia. Varakkain viisi prosenttia omisti 

vuonna 2016 nettovarallisuudesta noin 32,9 %:ia.6 Omistusosuuksista on myös pääteltä-

vissä, että varakkain kymmenys ei pidä yhtä suurta osuutta varallisuudesta talletuksina 

kuin vähävaraisemmat.  

                                                
3
 Tilastokeskus 2018a. 

4
 Eskola 2017.  

5
 Muukkonen 2018. 

6
 Tilastokeskus 2018b. 
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1.5 Talletuksien suhde sijoitutettuun varallisuuteen 

Tilastokeskuksen tekemän tutkimuksen mukaan talletuksien määrä on kasvanut tasai-

sesti vuodesta 2008 lähtien. Vuonna 2008 suomalaisilla oli talletuksia noin 35 miljardia 

euroa, kun vuonna 2017 vastaava luku oli noin 86 miljardia euroa. Noteeratut pörssi-

osakkeet ovat kasvaneet melko tasaisesti vuodesta 2008 lähtien lukuun ottamatta vuo-

den 2010 notkahdusta, jolloin ihmiset luottivat selvästi enemmän talletuksiin pörssi-

osakkeiden sijasta. Vuonna 2008 suomalaisilla oli pörssiosakkeita 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 jälkeen kasvu on ollut voimakasta ollen 

vuonna 2017 jo 24 miljardia euroa. Vakuutus-, eläke- ja standarditakausvastuiden osalta 

kasvu on ollut suhteellisen lineaarisinta eikä lamalla ole ollut suurta vaikutusta vakuu-

tussäästöihin. Vakuutus-, eläke- 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 vähäistä.7 

Finanssiala ry:n tekemän tutkimuksen mukaan kiinnostus säästämistä kohtaan on li-

sääntynyt viimevuosina. Varsinkin miesten kiinnostus säästämiseen ja sijoittamiseen on 

lisääntynyt selvästi verrattuna vuoteen 2015. Tutkimuksen mukaan miehet myös hajaut-

tavat sijoituksiaan selvästi naisia enemmän. Kotitalouksien varautuminen huonoihin 

aikoihin näkyy selvästi rahoitusvarallisuutta tarkasteltaessa. Talletukset ovat olleet suo-

situin säästämisen kohde, vaikka korkotuotot ovat olleet historiallisen matalalla tasolla. 

Tutkimuksen perusteella myös nuorten alle 24-vuotiaiden kiinnostus osake- ja rahastosi-

joittamiseen on kasvanut.8  

Suomalaisilla olevia talletuksia voidaan kutsua varallisuudeksi, joka ei kasva pienen 

koron ja inflaation vuoksi. Erityisesti tämän päivän hyvin alhaisella korkotasolla talle-

tuksien arvo pienenee inflaation johdosta. Tuottamattoman rahan vastakohtana voidaan 

pitää niin sanottua aktiivista rahaa, jotka käytetään kulutukseen tai sijoittamiseen. Sijoit-

tamalla talletuksina olevaa varallisuutta on mahdollista, että varallisuus kasvaa. Sijoitet-

taessa on mahdollista myös menettää varallisuus kokonaan. Toisaalta kansantalouden 

kannalta voidaan ajatella asiaa myös toisin. Kun kotitaloudet tallettavat varallisuutta 

pankkiin ei raha jää todellisuudessa pankkitilille. Pankit ansaitsevat rahaa sijoittamalla 

sen uudelleen, jolloin voidaan puhua jopa rahan monistamisesta.9 Yksityisen kotitalou-

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

                                                
7
 Tilastokeskus 2018c. 

8
 Finanssiala 2017, s. 11 – 12. 

9
 Seppänen 2016. Ks. myös Panzar 2017. 
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kuuden kannalta hyödyllistä sijoittaa tuottavampaan sijoitusmuotoon. Elämässä tapah-

tuvien muutosten vuoksi on järkevää, että osa varallisuudesta on helposti realisoitavissa. 

Voidaan sanoa, että sijoittamisesta on hyötyä pitkällä aikavälillä niin yksityiselle henki-

lölle, yritykselle kuin myös yhteiskunnalle. Tämän vuoksi sijoittamista pyritään edes-

auttamaan uusilla sijoitusmuodoilla. Sijoittamismahdollisuuksien ja –vaihtoehtojen 

ymmärtämiseksi on merkityksellistä tiedostaa eri vaihtoehtoja ja niiden ominaispiirteitä 

sekä riskejä. 
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2 OSAKESIJOITTAMISEN VEROTUS JA HAASTEET SI-

JOITTAJAN NÄKÖKULMASTA 

Osakesijoittaminen on yksi Suomen suosituimpia ja tuottavimpia sijoitusmuotoja sekä 

yrityksien yleinen tapa kerätä pääomaa. Osakesijoittamista voi harjoittaa monella tapaa, 

eikä suora osakesijoittaminen ole ainoa osakesijoittamisen muoto. Osakesijoittamisen 

periaatteiden ymmärtäminen vaikuttaa suoran osakesijoittamisen lisäksi välilliseen si-

joittamiseen, kuten kapitalisaatiosopimuksiin, vakuutussopimuksiin sekä mahdollisen 

osakesäästötilin ymmärtämiseen. Osakesijoittamiseen lukeutuu myös useita riskejä ja 

haasteita, jotka ovat oleellista ymmärtää. Osakesijoittamisen niin sanotut haasteet jae-

taan tässä kappaleessa kolmeen osaan, jotka ovat verotuksen monikertaisuus, verotus 

sijoituspäätösten ohjaajana sekä hajauttamisen haasteellisuus. Osakesijoittamisessa ja 

sen verotuksessa on merkityksellistä, onko yritys listattu vai listaamaton. Tässä tutkiel-

massa keskitytään listattuihin yhtiöihin sijoittamiseen ja siitä saatavien tuottojen vero-

tukseen. 

Osake on osuus yrityksestä. Yrityksen osakkeen omistajalla on oikeus yhtiön voittoi-

hin, joita jaetaan osinkoina. Osakkeenomistaja saa äänioikeuden yrityksen yhtiökokouk-

sessa, jossa päätetään yhtiön asioista10. Osakkeiden arvo vaihtelee päivittäin kysynnän 

ja tarjonnan mukaan. Kysyntään ja tarjontaan vaikuttavat muun muassa suhdanteet, po-

litiikka, korkotaso, osinkojenmaksukyky ja -halu sekä ennusteet tulevasta. Osakesijoit-

tamisessa yleisimpiä ansaintamahdollisuuksia ovat osingot eli voittovarat, joita jaetaan 

osakkaiden kesken11 sekä osakkeen realisoitunut arvonnousu myyntihetkellä. Osakesi-

joittamisessa voidaan myös menettää varallisuutta osittain tai kokonaisuudessaan. Pit-

källä aikavälillä osakesijoittaminen on tutkimuksien mukaan tuottoisin sijoitusmuoto12. 

Sijoittamisen verokohtelu ja sen muutokset vaikuttavat hyvin paljon osakesäästämi-

seen ja sen suosioon. Esimerkiksi 2000-luvulla on ollut nähtävissä kaksi selvää verotuk-

sellista muutosta. Vuonna 2004 yhtiöveron hyvitysjärjestelmästä luovuttiin13. Lisäksi 

vuonna 2013 pörssiyhtiöiltä saatavaa osingon verotusta kiristettiin. Kyseiset verotuksel-

liset muutokset eivät välttämättä tarkoita sitä, että sijoittamisesta luovuttaisiin täysin. 

Esimerkiksi osinkoverotuksen kiristäminen siirtää osakesäästäjien varallisuutta rahas-

toihin ja muihin kilpaileviin sijoitusmuotoihin, joissa verotus on edullisempaa sijoittajan 

kannalta. Julkista keskustelua verotuksesta ja sen kiristämisestä ei voida olla huomioi-

matta osakesäästäjien käyttäytymiseen. Yleisesti oletetaan, että piensijoittajilla ei ole 

                                                
10

 Osakeyhtiölaki (21.7.2006/624) 3 luku 1 §. 

11 OYL 13 luku 1 §. 

12 Pesonen 2011, s. 94 – 96. 

13
 Laki yhtiöveron hyvityksestä annetun lain kumoamisesta (725/2004). 
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laajaa ymmärrystä tai tarkkaa tietoa esimerkiksi tulevista veromuutoksista. Tämän 

vuoksi pelkästään mediassa käytävät keskustelut voivat merkitä paljon piensijoittajan 

päätöksiin. Yhdysvalloissa tehdään säännöllisesti kyselyitä taloudesta ja tulevaisuudes-

ta, joilla on suuri merkitys tavanomaisen sijoittajan päätöksiin. Luottamusta voidaan 

rakentaa tai tuhota viestinnällä. Kun taloustilanne on hyvä, yritykset investoivat ja palk-

kaavat lisää työntekijöitä. Tällöin yksityishenkilöillä on enemmän varallisuutta sijoittaa 

ja usko yrityksiin on parempi. Voidaan sanoa, että taloudessa on positiivinen kierre. 

Kun luottamus talouteen ja yrityksiin heikkenee, sijoittajat ovat varovaisempia ja alka-

vat säästää rahaa. Tämä tarkoittaa, että myös yrityksillä on vähemmän mahdollisuuksia 

investoida ja kehittää toimintaa.14 Verotuksen ja luottamuksen lisäksi taloudellisella 

tilanteella on suuri merkitys osakesijoittamiseen. Noususuhdanteen aikana kuluttajilla 

on enemmän varallisuutta käytössään, jolloin kulutuksen lisäksi sijoittaminen on ylei-

sempää. 

On nähtävissä, että suomalainen sijoittaa mielellään suuriin Suomessa toimiviin yhti-

öihin. Suomen kolmen suosituimman ”kansanosakkeen” listalta 31.8.2018 löytyy Nokia 

Oyj (noin 250 000 osakkeenomistajaa), Elisa Oyj (noin 188 000 osakkeenomistajaa) ja 

Fortum Oyj (noin 123 000 osakkeenomistajaa). Muita kestomenestyjiä sijoitussalkuissa 

vuosien ajan ovat olleen muun muassa UPM, Kone, Neste ja Outokumpu.15 

2.1 Osakkeiden ja osinkojen verotus 

Osakkeista ei suoranaisesti makseta veroa, mutta niistä realisoituneista tuotoista makse-

taan veroa. Pääomatuotoiksi luetaan omaisuuden tuotto, luovutusvoitto sekä muu tulo, 

joka on kerryttänyt omaisuutta16. Osakkeen myynnistä saatavaa tuottoa, josta tehdään 

tarvittavat vähennykset kutsutaan puhtaaksi pääomatuloksi. Puhtaan pääomatulon määrä 

lasketaan vähentämällä tuotoista luonnolliset kulut, joita omaisuuden hankkimiseen on 

käytetty. Luonnollisina kuluina voidaan pitää ostohintaa sekä voiton hankkimiskuluja, 

joita on muun muassa välityspalkkiot sekä toimitusmaksut. Myös aikaisempien vuosien 

pääomatulolajien tappiot voidaan vähentää vuotuisesta pääomatulosta.17  

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

pääomatulot ovat yli 30 000 euroa veroprosentti on 3418. Myyntivoittoon ja tappion vä-

                                                
14

 Pesonen 2011, s. 18 – 20. 

15
 Euroclear 2018. 

16
 Tuloverolaki (30.12.1992/1535) 32 §. 

17
 TVL 30 ja 31 §. 

18
 TVL 124 §. 
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hennykseen on myös 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 verovä-

hennyskelvoton.19 Osaketta myytäessä tulee laskea arvostetaanko ostohinta todellisten 

kulujen mukaan vai hankintameno-olettaman mukaan. Hankintameno-olettama on vä-

himmäishankintameno, joka riippuu siitä, kuinka kauan osakkeen on omistanut20. Jos 

osakkeen on omistanut alle 10 vuotta hankintameno-olettama on 20 %:ia myyntihinnas-

ta. Jos omistus on kestänyt yli 10 vuotta hankintameno-olettama on 40 %:ia. Hankinta-

meno-olettamaa käytettäessä ei voi vähentää mahdollisia tulohankkimisesta johtuneita 

kuluja. Nordea Markets:issa toimivan asiantuntijan mukaan hyvä sääntö hankintameno-

olettamalle on seuraava: ”Myytäessä vähintään 10 vuotta hallussa ollut ja yli 150 pro-

senttia voitolla oleva arvopaperi kannattaa sijoittajan ilmoittaa verotukseensa hankinta-

meno-olettama”21. Merkityksellistä ostohinnan kannalta on myös silloin, jos samoja 

osakkeita on ostettu useammassa erässä ja niiden ostohintaan ei käytetä hankintameno-

olettamaa. Ostohinnoissa käytetään first in, first out (FIFO) menetelmää, joka tarkoittaa, 

että osakkeita myydessä ensiksi hankitut osakkeet myydään ensiksi pois. Tällä on 

yleensä vaikutusta todelliseen hintaan, koska osakkeet ovat erihintaisia eri ajanjaksoi-

na.22  

Osakkeiden myynnistä saattaa syntyä myös tappiota, joka huomioidaan verotuksessa. 

Luovutustappiota syntyy, jos osakkeen myyntihinta alittaa sen hankintahinnan sekä sii-

hen kohdistetut menot. Vuonna 2016 sekä sen jälkeen syntyneet luovutustappiot ovat 

vähennyskelpoisia kaikista pääomatuloista kyseisenä verovuotena sekä viitenä seuraa-

vana verovuotena niin kauan kuin vähennettävää pääomatuloista riittää. Tämä tarkoittaa 

sitä, että esimerkiksi osakkeiden myyntitappiota voi hyödyntää voitollisen asunto-

osakkeen myynnissä vähentämällä verotusta asunto-osakkeen myynnistä koituvasta 

pääomaverosta. Ennen vuotta 2016 syntyneet luovutustappiot ovat vähennyskelpoisia 

vain luovutusvoitoista. Luovutustappioiden käyttämättä jättäminen ei lisää alijäämähy-

vitystä ansiotulojen verotukseen. Luovutustappioita ei voi tehdä keinotekoisesti luovu-

tusvoittoveron välttämiseksi. Tämä estää niin sanottua edestakaista kauppaa, jossa si-

joittaja myy osakkeita, joista kertyy luovutustappiota ja samanaikaisesti myy voitollisia 

osakkeita ja tämän jälkeen ostaa voitolliset osakkeet takaisin samaan hintaan. Tällöin 

                                                
19

 Verohallinto 2018. 

20
 Räbinä & Nykänen 2006, s. 51 – 52. 

21 Tiainen 2014. 

22
 Vero 2017a. 
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sijoittaja välttäisi voitollisista osakkeista maksettavan veron. Tämä ei ole hyväksyttävää 

verotuksellisesta näkökulmasta.23  

Osakkeen myynnin lisäksi voittovarojen jako eli osingot ovat keskeisessä merkityk-

sessä sijoittajan tuottojen näkökulmasta. Osingot ovat pääomatuloa, joten ne ovat vero-

tettavaa tuloa kuten myyntivoitto. Osinkojen verotuksessa merkityksellistä on se, onko 

osake listatun vai listaamattoman yhtiön osake. Listatusta yhtiöstä saatavasta osingosta 

85 %:ia on veronalaista ja 15 %:ia verotonta pääomatuloa. Listaamattoman yhtiön osin-

goista 25 %:ia on veronalaista pääomatuloa siltä osin, kun se vastaa enintään 8 %:ia 

osakkeen matemaattisesta arvosta ja 75 %:ia verovapaata tuloa. Kyseistä osinkoa voi 

yksittäinen henkilö saada enintään 150 000 euroa vuodessa. Sen ylittävästä osuudesta 

veronalaista pääomatuloa on 85 %:ia. Jos osinko ylittää 8 %:ia osakkeen matemaattises-

ta arvosta ylimenevästä osuudesta 75 %:ia on veronalaista ansiotuloa.24  Osakkeen ma-

temaattinen arvo lasketaan seuraavalla kaavalla: yhtiön edellisen kalenterivuoden vii-

meisimmän tilinpäätöksen mukaan laskettu nettovarallisuus jaettuna osakkeiden määräl-

lä25.  Osinkojen kannalta tulot on tehty verotuksellisesti yksinkertaiseksi piensijoittajan 

näkökulmasta. Osinkoa jakava pörssiyhtiö maksaa 25,5 %:n ennakonpidätyksen ennen 

osingon maksua, mikä tilitetään suoraan Verohallinnolle. Veronalaisesta osingosta ku-

ten muustakin pääomatulosta maksetaan 30 %:ia pääomatuloveroa. Yli 30 000 euron 

tuloista veron osuus on 34 %:ia. Kuten osakkeiden hankinnassa myös osinkojen hank-

kimisesta johtuneet menot ovat vähennyskelpoisia. Menojen osalta sijoittajan omavas-

tuu on 50 euroa, jonka jälkeen kuluja on mahdollista vähentää tuotoista.26 Pörssilista-

tuista osingoista maksettavaa veroa syntyy todellisuudessa alle 30 000 euron osingoista 

25,5 %:ia 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 keskimääräinen veroprosentti 

alle 50 000 euron osingoille oli 21 %:ia27. Kuten aiemmin on mainittu vuodesta 2016 ja 

sen jälkeen syntyneet luovutustappiot ovat vähennyskelpoisia kaikista pääomatuloista. 

Tämä tarkoittaa, että osinkojen verotuksesta voi välttyä, jos sijoittajalla on niin sanottuja 

merkkaamattomia myyntitappioita käytettävissä.  

                                                
23

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

24 TVL 33 §. 
25  Vero 2017b. 
26 Vero 2017c. 
27 Taloussuomi 2018. 
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2.2 Osakesijoittamisen haasteet piensijoittajan näkökulmasta 

2.2.1 Verotuksen monikertaisuus 

Kaksinkertaisella verotuksella Suomessa tarkoitetaan sitä, että ensin yhtiö maksaa voi-

tosta veroa, jonka jälkeen sijoittaja maksaa saamastaan osingosta pääomaveroa. Vero-

kierre jatkuu, kun sijoitetun osakkeen arvo on noussut ja osakkeen realisoituneesta ar-

vonnoususta maksetaan pääomaveroa.28 Osinkojen verotuksen noustua on yhteisövero-

kanta eli yrityksien tuloksesta maksama vero hieman laskenut 20 %:iin aiemmasta 24,5 

%:sta29.  Pääsääntöisesti piensijoittaja on tehnyt sijoitusvarallisuutensa ansiotyöllä tai 

saanut sijoitusvarallisuutta esimerkiksi perintönä, josta on maksanut jo huomatavan 

summan veroja. Näin ollen sijoittaja joutuu maksamaan suuren osan varallisuudestaan 

valtiolle, joka ei edesauta markkinoiden todenmukaista toimintaa ja tehokkuutta. Tämän 

kaltaiset verokiilat asettavat yrityksien investoinneille sekä sijoittajien tuottovaateille 

haasteen, kun käytännössä samalla summalla pitäisi tuottaa enemmän kun on optimaa-

lista30. Verotuksen optimaalisesta tilanteesta voidaan puhua silloin, kun verotus muuttaa 

mahdollisimman vähän yksityishenkilöiden sekä yrityksien käyttäytymistä verrattuna 

siihen, minkälaista käyttäytyminen olisi ilman veroja. Verotuksen on kuitenkin saavu-

tettava verotuksen tavoitteet, joita ovat muun muassa verotuotot sekä tulonjakotavoit-

teet. Tulee kuitenkin huomioida, että verotus toimii aina haitallisesti yhteiskunnan ja 

markkinoiden kannalta. Mitä suuremmat verokannat ovat sitä suuremmat ovat myös 

tehokkuustappiot. Yksinkertaisuudessaan tämä voidaan nähdä niin, että julkisten meno-

jen rahoittaminen verokorotuksien kautta aiheuttaa yhteiskunnalle suurempaa kustan-

nuserää, kuin se todellisuudessa valtion budjetissa näkyy.31 

2.2.2  Verotus sijoituspäätösten ohjaajana 

Verotuksella on suuri vaikutus sijoittajan tulokseen eli siihen, kuinka paljon voittoa tai 

tappiota sijoittaja saa verojen ja vähennyksien jälkeen. Verojen minimoimiseksi vero-

suunnittelu on tärkeää. Verotus ei saisi liiaksi ohjata sijoituspäätöksiä.32 Todellisuudessa 

                                                
28

 Elo 2007, s. 75 – 77. 

29
 VTV 13/2014, s. 21. 

30 Hjerppe , Kari, Kiander & Poutvaara 2003, s. 402 – 403. 
31

 Hjerppe ym. 2003, s. 395 – 397. 

32
 Pörssisäätiö 2017, s. 44. 
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verot ja niiden suuruus vaikuttavat sijoittajien käyttäytymiseen ja usein puhutaan vero-

tuksen muovaamasta osakkeen lukkiutumisesta. Koska osakkeiden myynnistä makse-

taan pääomaveroa, joka lukeutuu luovutusvoittoveroihin voidaan puhua lykkäytyvästä 

verotuksesta. Lykkäytyvässä verotuksessa veroa ei makseta reaaliajassa vaan vasta 

myytäessä, jos arvonnousua on tapahtunut. Kyseinen verojärjestelmä ohjaa sijoittajan 

tilanteeseen, jossa sijoittajan kannattaa pidättäytyä vanhassa sijoituskohteessa, vaikka 

saatavilla olisi tuottavampia kohteita ennen verojen maksua. Vaihtoehtoisen sijoituskoh-

teen tulisi olla huomattavasti aiempaa sijoituskohdetta tuottavampi, jotta se kattaisi 

maksettavan pääomaveron.33 Verotuksen vuoksi sijoituksien lukkiutuminen johtaa tilan-

teeseen, että sijoitussalkusta tulee yliriskinen omiin tavoitteisiin nähden. Yliriskinen 

salkku saattaa muodostua yksittäisten osakkeiden suuresta arvonnoususta. Sijoittaja ei 

myy osakkeitaan suuren pääomaveron vuoksi, vaikka oletettavaa olisi, että osakkeet 

lähtevät laskusuhdanteeseen ja ne kannattaisi myydä.34 Yliriskisen salkun lisäksi on-

gelmaksi muodostuu pääomien hidas liikkuvuus. Kun osakkeita ei myydä suurten vero-

jen vuoksi, ei uudet kannattavat sijoituskohteet saa rahoitusta. Tällaisesta tilanteesta 

kärsijöinä ovat sijoittajat, yritykset sekä valtio verotulojen vähennyttyä. Lukkiutumis-

vaikutuksen yhteydessä puhutaan korottamasta verolainasta, jonka sijoittaja saa ja jonka 

vuoksi osakkeita ei myydä, vaikka ilman veroseuraamuksia niin toimittaisiin. Korotto-

massa verolainassa on kyse lukkiutumisvaikutuksesta sen vuoksi, että sijoittaja joutuu 

maksamaan arvonnoususta koituvat verot vasta tulevaisuudessa, kun osakkeet myydään. 

Näin ollen sijoittaja saa ilmaista korkoa. Lukkiutumisvaikutuksesta voitaisiin päästä 

eroon verotusta muuttamalla.35 Lukkiutumisvaikutusta ei syntyisi, jos pääomaa verotet-

taisiin laajan tulokäsitteen mukaan vuosittaisesta arvonnoususta. Lukkiutumisvaikutusta 

poistaisi myös veron lykkääntymishyödyn huomioiminen luovutuksen yhteydessä. 

Kolmas tapa välttää lukkiintumisvaikutusta on verokohtelu, jossa sijoituksia verotettai-

siin vasta, kun varat nostetaan käyttötilille.36 Kyseisestä mallia tullaan käymään läpi 

myöhemmässä vaiheessa. 

2.2.3 Osakesijoittamisen hajauttamisen haasteellisuus 

Osakesijoittamisen perusideana voidaan pitää sitä, että sijoittaja haluaa sijoitukselleen 

korkeampaa tuottoa kuin riskittömästä sijoituksesta. Sijoittamisessa ei ole käytännössä 

                                                
33

 Eerola 2016, s. 281 – 282. 

34
 Simola 2017. 

35
 Tikka 1990, s. 78 – 79. 

36
 Tikka 1990, s. 78 – 79. 
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olemassa täysin riskitöntä sijoitusmuotoa, mutta riskittömänä sijoituksena voidaan tässä 

tapauksessa pitää esimerkiksi talletusta pankkitilille summalla, joka on talletussuojan 

piirissä. Osakesijoittamiseen sisältyy riskejä osakkeen arvon alentumisesta. Riskitaso on 

selvästi suurempi kuin esimerkiksi talletuksissa tai rahastoissa. Voidaan todeta, että ris-

killä ja tuotolla on selvä lineaarinen yhteys, jota voidaan kuvailla esimerkiksi rahoitus-

teorian Capital Asset Prising  -mallilla. CAP -malli tarkoittaa sijoituksen tuotolle lasket-

tavaa riskitöntä korkoa, johon lisätään riskilisä, joka riippuu sijoitettavasta kohteesta. 37  

Osakkeet ovat yksi tuottavimmista sijoitusmuodoista. Esimerkiksi Helsingin pörssin 

keskimääräinen vuosituotto 27 vuoden ajalta on ollut 11,2 %. Osakkeiden hintojen nou-

sut näkyvät monen sijoittajan osakesalkuissa noususuhdanteen aikana, mutta laman ai-

kana kurssit saattavat laskea nopeasti. Vuonna 2008 syntynyt finanssikriisi näkyi mer-

kittävästi myös pörssikursseissa: esimerkiksi Helsingin pörssin tuottoindeksi laski 47,23 

%:ia edellisvuoteen verrattuna.38 Vertailukohtana voidaan pitää esimerkiksi korko- ja 

rahastosijoituksia. Lyhyen ajan korkotuotot pankkitileillä tämänhetkisellä korkotasolla 

ovat nollan prosentin luokkaa. Rahastosijoituksissa tuotto sijoittuu osake- ja korko-

tuoton väliin ollen arvioiden mukaan 4–6 %:ia riippuen tarkasteltavasta ajankohdasta.39  

Vaikka osakkeisiin kohdistuu riski pääoman pienenemisestä tai jopa menettämisestä, 

voi sijoittaja sijoituspäätöksillään vähentää osakesalkun riskiä. Osakesalkun riskin vä-

hentämisessä yksi yleisimmistä keinoista on osakesalkun hajauttaminen, joka poistaa 

yritysriskiä. Tämä tarkoittaa sitä, että vaikka osakesalkussa yksi osake menestyisi huo-

nosti muut osakkeet voivat menestyä paremmin. Mitä enemmän osakkeita omistaa, sitä 

paremmin yhden yrityksen huono menestys näkyy osakkeenomistajan sijoitussalkussa. 

Yritysriskin lisäksi hajauttamista kannattaa suosia toimiala- ja maantieteellisenriskin 

varalta. Toimialariski tarkoittaa sitä, että sijoittaja ostaa eri toimialan osakkeita, sillä 

saman toimialan yritykset reagoivat yleensä melko samalla tavalla suhdannevaihtelui-

hin. Kolmas hajauttamisen kriteeri on maantieteellinen hajauttaminen, joka tarkoittaa 

sitä, että sijoittaja sijoittaa osakkeisiin, jotka toimivat eri maissa tai maanosissa.40 Tut-

kimuksien mukaan tänä päivänä maantieteellisellä hajauttamisella ei kuitenkaan ole 

enää niin suurta merkitystä, sillä maailman osakkeet kehittyvät paljolti samaan suuntaan 

kuin New Yorkin pörssi. Yritykset ovat tänä päivänä myös hyvin kansainvälisiä, sillä 

esimerkiksi usealla OMXH25-indeksiin kuuluvilla yhtiöillä kuten Nokialla ja Koneella 

liikevaihdosta 90 %:ia syntyy ulkomailta. Kun maantieteellisen hajauttamisen merkitys 
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2000-luvulla on vähentynyt, vastaavasti toimialakohtaisen hajautuksen merkitys on 

noussut.41 

Hajauttamisen hyöty on sitä suurempi, mitä vähemmän osakkeet ovat keskinäisessä 

riippuvuudessa toisiinsa. Saarion arvioiden mukaan sijoittamista aloittelevan kannattaa 

hajauttaa osakesalkku noin 3–8 eri osakkeeseen, jotka edustavat eri toimialoja. Hänen 

mukaansa sijoittajan, jolla ei ole paljon pääomaa kannattaa pitää osakesalkku suhteelli-

sen pienenä ja etsiä lupaavia pienehköjä yrityksiä, joilla on kasvupotentiaalia nopealla-

kin aikavälillä. Saarion mukaan kokeneimmat sijoittajat eivät etsi suuria voittoja, vaan 

pyrkivät välttämään suuret tappiot hajauttamalla riskit useampaan osaan seuraten pörs-

sin yleistä kehitystä.42 Nordea suosittelee markkinariskin hajauttamista sijoittamalla 

osan varallisuudesta korkosijoituksiin. Lisäksi he korostavat ajallista hajauttamista ku-

ten myös Pörssisäätiö, jolloin voidaan välttyä pörssin suurimmilta yksittäisiltä ajallisilta 

suhdanteilta.43 

Kuten Saario muotoili, tulisi osakesalkku aloittaa 3–8 osakkeella, joka voi olla han-

kalaa sijoittamista aloittaessa, jolloin pääomaa on niukasti käytettävissä. Arvo-

osuustilin avaamisesta ja käyttämisestä sekä osakkeiden ostoista ja myynneistä veloite-

taan palvelukuluja. Jos sijoittamista aloittelevalla henkilöllä on sijoituksiin käytettävissä 

esimerkiksi 500–2 000 euroa on hajauttaminen hankalaa suurehkojen palkkioiden vuok-

si. Hajauttaminen on mahdollista, mutta silloin tuoton saaminen voi olla lähes mahdo-

tonta. Suorissa osakeostoissa voidaan pitää alarajana 500–1 000 euron kertaostoa yhteen 

yritykseen ostoihin kohdistuneiden kulujen vuoksi. Piensijoittajan voi olla vaikea aloit-

taa sijoittamista, jos haluaa hajauttaa osakesalkkuaan. Tästä syystä piensijoittajille pa-

rempi ratkaisu voi olla esimerkiksi sijoitusrahastot. Sijoittamisen voi aloittaa pienellä 

summalla valmiiksi hajautettuun rahastoon. Kaupankäyntikulut nousevat liian korkeiksi, 

jolloin tuoton saaminen on haasteellista. Esimerkiksi 1 500 euron sijoittamisesta kol-

meen osakkeeseen koituu kuluja seuraavasti44: 

 Välityspalkkio alle 800 € kaupoissa 1 % ja yli 800 € kaupoissa 0,2 % kuiten-

kin vähintään 8 €. 

o Osakkeiden ostokulut per osake: 

o 500 € * 0,01  = 5 € 

o Myynnistä koituu vastaavat kulut 

 Arvo-osuustili ja osakkeiden säilytysmaksu 1,95 €/kuukausi. 

 Osakekohtainen säilytysmaksu per vuosi: 
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o  1,95 € * 12 / 3 = 7,8 € / vuosi 

 Osakkeen kokonaiskulut: 

o 7,8 € + 5 € =12,8 € 

 

Yhden osakkeen sijoittamisesta koituvat kulut ovat yhteensä 12,8 euroa vuodessa. 

Näin ollen osakkeesta tulisi saada tuottoa vuositasolla 12,8 / 500 * 100 = 2,56 %. Ky-

seiseen summaan ei ole laskettu myynnistä koituvia kuluja, jotka ovat 1 % alle 800 eu-

ron kaupoissa. Tämä nostaa suhteellisesti tuottovaadetta. Kolmen vuoden ja vuotuisen 

tuoton ollessa 5 %:ia 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 % 

Näin ollen vuotuinen 5 %:n kasvu on todellisuudessa vain noin 2,92 %:ia kulujen 

jälkeen. Tästä tulee maksaa veroa myyntien ollessa yli 1 000 euroa vuodessa.  

Kuvassa 1 on esitetty hajauttamisen vaikutus osakesalkun riskiin, jonka mukaan 

kymmenen osakkeen käyttäminen sijoitussalkussa tuottaa lähes optimaalisen hajautuk-

sen. Kuten aiemmin on mainittu, ei osakkeen ostaminen ole järkevää alle 500 euron 

osuuksilla suurten kulujen vuoksi. Tämä tarkoittaa, että optimaalisesti hajautettuun 

salkkuun tarvitaan vähintään noin 5 000 euroa. Kuvasta voidaan päätellä, että hajautuk-

sen vaikutus laskee, kun osakesalkussa on 4–6 osaketta.45 Kyseisen osakesalkun hank-

kimiseen tarvitaan noin 2 000–4 000 euroa, joka on usean suomalaisen saavutettavissa. 
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Kuva 1 Hajauttaminen useisiin osakkeisiin pienentää salkun riskiä.46 
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3 ERI SIJOITUSMUOTOJA JA NIIDEN VERO-

TUSKÄYTÄNTÖ 

3.1 Veroneutraliteetti ja sen merkitys sijoittamiseen 

Verotuksen yhtenä tärkeimpänä elementtinä on pidetty läpinäkyvyyttä ja yhdenmukai-

suutta. Esimerkiksi Elinkeinoelämän keskusliiton mukaan hyvän verojärjestelmän peri-

aatteisiin kuuluu tehokkuus, yksinkertaisuus, suhteellisuus, ennakoitavuus, kontrolloita-

vuus, neutraalisuus sekä läpinäkyvyys47. Viimevuosien aikana on paljon keskusteltu 

veroneutraalisuudesta. Taloustieteessä neutraliteetti voidaan nähdä siten, että 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 pääomavero, josta 15 %:ia on verovapaata tuottoa.48 Verokantoja ei 

tällöin voida tarkastella vain nimellisten verokantojen kannalta. Veroneutraalisuus voi-

daan yksinkertaisuudessa ymmärtää esimerkiksi niin, että verotuksen tulisi olla saman-

laista eri investointi- tai sijoituskohteissa.49 Jos henkilö sijoittaa kahteen yhtä tuottavaan 

sijoitusmuotoon saman summan, tulisi veroneutraliteetin mukaan tuoton olla samansuu-

ruinen myös verotuksen jälkeen50. 

Veron progressiivisuutta pohdittaessa vähävaraisten mielestä progression tulisi olla kor-

kea. Varakkaiden mielestä progressio tulisi olla matala, koska suuri progressio madaltaa 

markkinoiden tehokkuutta sekä varakkaiden henkilöiden pääomaa. Tämän takia monet 

verotukselliset aiheet ovat hyvin vaikeita ja monimutkaisia, koska asioissa joudutaan 

tekemään kompromisseja eikä ole oikeita tai vääriä vastauksia. Veroneutraliteetti eli 

yhdenvertaisuus on asia, joka on hyvin vähän mielipidekysymys. Kaikkien kannalta on 

hyödyllistä, että esimerkiksi verotus eri sijoitusmuotojen välillä on yhdenmukaista. Tä-

mä helpottaa niin pien- kuin suursijoittajia tekemään päätöksiä eri sijoituskohteiden 

välillä, kun ei tarvitse pohtia mitä verohyötyjä tai haittoja on eri sijoituskohteilla. Toi-

nen asia on se, mikä veroaste tulisi olla ja verotetaanko suurempia pääomia suuremmal-

la veroprosentilla. Tällä hetkellä eri sijoituskohteiden verotus toimii keskenään ristirii-

taisesti esimerkiksi suoran osakesijoittamisen ja rahastosijoittamisen välillä. Verotuksen 

epäneutraalisuus antaa kokeneille sijoittajille, jotka tuntevat eri sijoitusmuodot ja niiden 
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verotuksen, mahdollisuuden hyötyä kevyemmästä verotuksesta omien sijoituksien koh-

dentamisesta tiettyihin sijoitusmuotoihin. 

3.2 Yleiset sijoitusmuodot  

Kappaleessa vertaillaan kolmea sijoitusmuotoa, jotka ovat yleisimpiä sijoitusmuotoja 

Suomessa. Suurin rahoitusvarallisuus eli pankkitalletukset jätetään huomioimatta, koska 

tarkoituksena on keskittyä tuottavampiin ja verotuksellisesti kiinnostavampiin sijoitus-

muotoihin. Suomessa yhtenä ongelmana on pidetty talletuksien suosiota. Pankkitalle-

tuksilla nykyisen keskikoron ollessa noin 0,1 % ei varallisuus kerry vaan varat menettä-

vät arvoaan suhteessa inflaatioon51. Suoraa osakesijoittamista on käsitelty laajasti kap-

paleessa kaksi, jotta lukija saa hyvän käsityksen osakesijoittamisesta ymmärtääkseen 

osakesäästötilin ja monen muun sijoitusmuodon pääperiaatteet. 

3.2.1 Sijoitusrahastot 

Rahastot ovat osakkeiden ja talletuksien jälkeen yleisin sijoitusmuoto Suomessa. Rahoi-

tusvarallisuudesta noin 24 miljardia euroa on sijoitettu eri rahastoihin. Sijoitusrahasto 

on sijoitusinstrumentti, joka riskinsä puolesta sijoittuu osakkeiden ja talletuksien väli-

maastoon riippuen siitä, minkälaisesta 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 kerätään yhteen ja sijoitetaan useisiin eri kohteisiin, josta syn-

tyy rahasto. Rahastoja tarjoaa ja hallinnoi esimerkiksi rahoituslaitokset. Rahastojen 

omistajina ovat sijoittajat eivät rahoituslaitokset.52 Sijoitusrahastot ovat verovapaita 

yhteisöjä, joka tarkoittaa sitä, että sijoitusrahasto-osuuden omistajaa verotetaan myynti-

tuottojen mukaan pääomatulona53. Näin ollen mahdolliset myyntitappiot vähennetään 

kertyneistä pääomatuloista54. 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-
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rahastoissa osakkeista saatavat osingot sijoitetaan uudestaan, jolloin saadaan niin sanot-

tua korkoa korolle -ilmiötä ja rahaston arvo kasvamaan. Kyseisestä kasvusta mahdolli-

sesti tullut pääoman nousu verotetaan vasta rahastoa realisoitaessa.55 Rahasto-osuuksia 

voidaan myydä kokonaan tai osittain. Normaali käytäntö on, että rahasto-osuudet myy-

dään siinä järjestyksessä, kuin ne on ostettu. Verotuksessa käytetään osakkeista tuttua 

FIFO -periaatetta (first in first out). Osittain myytäessä sijoittaja voi valita, mitkä osuu-

det hän haluaa myydä. Myytäessä tiettyjä osuuksia tulee verottajalle sekä rahastoyhtiöl-

le ilmoittaa, mitkä osuudet on myyty esimerkiksi osuuksien numeroilla. Salkunhoitajan 

tekemät sijoituskohteiden vaihdot ovat rahaston sisällä 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.56 Rahastoja on erilaisia. Tyypillisimpänä pidetään kasvuosuusrahastoja, joissa si-

joitus perustuu rahaston arvon nousemiseen. Toinen tyypillinen rahastomuoto on tuotto-

rahasto, jonka tavoite on jakaa rahaston omistajille vuotuista tuottoa. Tällöin osinkoja ei 

jätetä kerryttämään rahaston arvoa vaan ne maksetaan vuosittain osuudenomistajille. 

Rahaston jakaessa vuotuista tuottoa osuudenomistajille syntyy siitä veroseuraamuksia 

voitto-osuuksia jaettaessa. Tuottorahastoa voidaankin kuvailla enemmän osaketyyp-

piseksi sijoitusmuodoksi verotuksen osalta.57 Rahastojen realisoinnissa voidaan käyttää 

osakkeiden tapaan hankintameno-olettamaa samoin säädöksin kuin osakekaupoissa, 

jolloin voiton tavoittelemisesta koituneita kuluja ei voida vähentää verotuksessa.58 

Rahastot voidaan jakaa useaan osaan sen mukaan, mitkä ovat rahaston sijoituskoh-

teet. Rahastojen jako seuraaviin osiin jakaa myös riski-tuotto-suhdetta sen mukaan, mi-

hin rahasto on sijoittanut kuten kuvasta 2 voidaan nähdä. 
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Kuva 2 Rahastojen riski-tuotto-suhde.59 

Rahastosijoittamisen suurimpina hyötyinä pidetään riskin hajautusta, hyvää likvidi-

teettiä, salkunhoidon asiantuntemusta, säästöjä kaupankäyntikustannuksissa, helppohoi-

toisuutta, verottomuutta sekä valvontaa. Kuten yllä on esitetty rahaston varat sijoitetaan 

aina useisiin kohteisiin, jolloin yritysriski pienenee.60 Tämän takaa sijoitusrahastolaki, 

jonka mukaan rahastoyhtiön on hajautettava sijoitustoiminnan riskit61. 

Rahastoihin sijoittaminen on vaivattomampaa kuin esimerkiksi osakesijoittaminen. 

Salkunhoitajat tekevät sijoituspäätökset ja seuraavat päivittäin markkinoiden kehitystä. 

Rahaston menestyminen on myös salkunhoitajien etu, sillä heidän ansionsa perustuvat 

usein hoitamiensa rahastojen saavuttamaan tuottoon. Rahastosijoittajan ei tarvitse seura-

ta markkinoita yhtä aktiivisesti kuin osakesijoittajan. Viranomaisten valvonta takaa ra-

hastojen osalta hyvän sijoitussuojan ja tiedoksiantovelvollisuuden.62 

Merkittävimpinä etuina rahastosijoittamisessa voidaan pitää säästöä kaupankäynti-

kustannuksissa sekä rahaston verokohtelua. Sijoitusrahasto edustaa institutionaalista 

sijoittaa, mikä tarkoittaa sitä, että kaupantekokulut ovat pienempiä. Lisäksi sijoittaja 

pääsee mukaan markkinoille, joille muuten sijoittaminen ei onnistuisi. Rahastoja verote-

taan eri tavalla kuin osakkeita, sillä rahastot eivät ole verovelvollisia. Tämä tarkoittaa 

sitä, että rahaston sisällä voidaan käydä kauppaa osakkeiden ja muiden rahoitusvälinei-

den kanssa ilman, että niistä tulee maksaa pääomaveroa. Rahastoista ei makseta lähde-

veroa korkotuotoista tai veroa osinkotuotoista niiden saantihetkellä. Tästä koituu rahas-

tolle korkoa korolle -ilmiö sekä veronmaksun lykkääntymishyöty. Sijoittaja maksaa 

veroja kertyneestä arvonnoususta vasta siinä vaiheessa, kun rahasto-osuus lunastetaan 

tai tuotto-osuus rahastoissa mahdollinen tuotto-osuus maksetaan.63 
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Piensijoittajan näkökulmasta suurimmat ongelmat sijoitusrahastoissa voidaan katsoa 

olevan kustannukset ja suuri keskittyneisyys salkunhoitajaan. Rahastoista maksettavia 

kustannuksia ovat esimerkiksi merkintä- ja lunastuspalkkio, hallinnointipalkkio sekä 

säilytyspalkkio. Kyseiset palkkiot vähennetään suoraan rahasto-osuudesta ennen kuin ne 

maksetaan sijoittajalle. Tämä tarkoittaa, että hoitopalkkiot ovat tuloa rahoituslaitokselle, 

vaikka rahaston tuotto olisi negatiivinen. Toisaalta hoitopalkkiot tulee maksaa myös 

osakkeiden kohdalla, vaikka osake ei olisi tuottanut voittoa. Voiton hankkimisesta koi-

tuvat menot käyttäytyvät kuitenkin hieman eri tavalla, kuin esimerkiksi osakekaupoissa. 

Sijoitusrahastoissa vain lunastuksen yhteydessä perityt palkkiot lasketaan voitonhank-

kimismenoihin. Jos rahasto tuottaa voittoa myytäessä, vähentää se verotettavaa tuloa, 

jolloin voidaan sanoa kulujen otetuiksi huomioon välillisesti luovutusvoittoa pienentä-

vänä tekijänä. Toisaalta rahaston ollessa negatiivinen kulut lisäävät tappion määrää.64 

 Ongelmana voidaan pitää sitä, että rahaston osuudenomistaja ei voi vaikuttaa osake-

salkun sisältöön vaan salkunhoitaja päättää mihin rahastossa sijoitetaan milläkin sum-

malla.65 Yhteenvetona voidaan todeta, että sijoitusrahastoon sijoittaminen on piensijoit-

tajan näkökulmasta huomattavasti helpompaa ja vaivattomampaa kuin esimerkiksi 

osakkeisiin sijoittaminen sekä riskitaso on yleisesti ottaen rahastoissa pienempi. Tuotto-

odotus on pitkällä aikavälillä huomattavasti suurempi kuin talletuksissa. Rahastosijoitta-

jalla ei ole oikeutta osakkeiden tuomiin etuihin, joita ovat muun muassa oikeus osallis-

tua yhtiökokouksiin. 

3.2.2 Vakuutustuotteet 

Vakuutustuotteet ovat yksi suomalaisten suosituimpia sijoituskohteita. Tilastokeskuksen 

tutkimuksen mukaan vuonna 2016 noin 14 %:lla66 suomalaisista kotitalouksista oli sääs-

tö- ja sijoitusvakuutuksia. Tämän lisäksi yksilöllisiä eläkevakuutuksia oli noin 23 %:lla 

kotitalouksista.67 Tuloverolain 34 §:n mukaan henkivakuutuksena pidetään sellaista 

vakuutussopimusta, jossa on määritelty vakuutettu ja edunsaaja. Vakuutuksen tulee olla 

sovellettavissa myös vakuutusluokista annetun lain68 tarkoittamiin henkivakuutusluok-

kiin 1–3.69 Vakuutustuotteita tutkittaessa niiden yksiselitteinen määritteleminen on 
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haastavaa, sillä tuotteita on erilaisia ja asian tarkastelu riippuu vallitsevasta näkökulmas-

ta. Esimerkiksi säästö- ja sijoitusvakuutusten määritelmä ja sisältö riippuu siitä, katso-

taanko asiaa yleiskielen, vakuutussopimuslain (543/1994) vai verotuksen näkökulmasta. 

Yleisesti säästö- ja sijoitusvakuutukset ovat vakuutusyhtiön kanssa tehtäviä henkiva-

kuutussopimuksia, joilla on tarkoitus kerätä varallisuutta tulevaisuutta varten. Vakuu-

tustuotteet ovat yleensä pitkäkestoisia sijoitusmuotoja, joiden säästämisaika on usein 

vähintään viisi vuotta. Sopimuksen voi purkaa myös aiemmin, mutta tällöin palveluntar-

joaja saattaa periä huomattavia lisäkuluja nostosta. Säästövakuutukseen talletetaan tyy-

pillisesti useita pienempiä eriä, kun sijoitusvakuutukseen talletetaan muutamia suurem-

pia eriä. Säästöhenkivakuutuksen kaltaisissa sopimuksissa liitetään mukaan kuoleman-

varaturva, joka tarkoittaa sitä, että kuolemantapauksessa voidaan maksaa säästöjä vas-

taava summa erikseen ilmoitetulle omaiselle tai edunsaajalle.70  

Perinteisesti vakuutustuotteiden tuotto on laskettu laskuperustekorkoisesti. Tällöin 

tuottoon lasketaan ennalta määritelty tuottoprosentti, johon lisätään asiakashyvitys va-

kuutusyhtiön menestyksen mukaan. Laskuperustekorkoisten vakuutuksien uusmyynti on 

tänä päivänä hyvin vähäistä, sillä suurin osa vakuutuksista myydään sijoitussidonnaisina 

vakuutuksina. Tällaisissa vakuutuksissa tuotto on sidottu sijoituskohteiden arvon kehi-

tykseen. Sijoituskohteita ei ole erikseen määritelty vakuutus- tai verolainsäädännössä. 

Tyypillisiä sijoituskohteita ovat muun muassa sijoitusrahastot sekä sijoituskorit. Sijoi-

tussidonnaisessa vakuutuksessa sijoituksien omistajana on vakuutusyhtiö. Asiakkaalla 

on mahdollisuus itse valita sijoituskohteet ja niitä voidaan muuttaa sopimuksen voimas-

saoloaikana. Vaikka sijoituksien omistus on vakuutusyhtiöllä, sijoittaja kantaa riskin 

sijoituksien arvonkehityksestä.71 Keskusverolautakunnan ennakkopäätöksen mukaan 

sijoitusvakuutuksen mahdollisesti tuottama tappio ei ole verovähennyskelpoinen vero-

tuksessa.72 Vaikka sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa sijoittaja voi itse valita halua-

mansa sijoituskohteet,  ei vakuutusta suositella lyhyenaikavälin niin sanottuun päivittäi-

seen kaupankäymiseen. Vakuutusyhtiöt pidättävät rahaston vaihdon toteuttamisaikaan 

useamman pankkipäivän73. Rahasto-osuuden arvonmuutokset voivat vaihdella huomat-

tavasti päivittäin, jolloin tavoiteltu etu on voitu menettää myynti- tai ostotoimeksiannon 

lykkääntymisen vuoksi. 

Henkivakuutuksen kautta saatu vakuutussuoritus lasketaan henkilön pääomatuloihin. 

Henkivakuutuksen tuotoksi katsotaan vakuutuksesta saatujen ja sinne talletettujen 

summien erotus. Kyseiseen summaan lasketaan vain samaan vakuutukseen maksetut 
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säästöhenkivakuutus- ja kuolemanvaravakuutusmaksut. Vakuutussuorituksen ve-

ronalaiseksi tuloksi katsotaan vain tuotto, jos säästösumma maksetaan kertasuorituksena 

tai useampana eränä lyhyempänä kuin kahtena vuotena. Tämän lisäksi vakuutussuoritus 

täytyy kohdistua vakuutetulle itselleen, hänen puolisolleen tai vakuutuksenottajan suo-

raan ylenevässä tai alenevassa polvessa olevalle perilliselle. Vakuutussuoritukseksi kat-

sotaan myös muunnosarvo, joka syntyy silloin, kun henkilö esimerkiksi vaihtaa vakuu-

tusta.74 Vakuutusmaksujen osa, joka ei ylitä talletettujen summien yhteismäärää katso-

taan verottomaksi. Näin sijoittaja voi nostaa pääomaosuuksia ennen voitto-osuuksia.75 

Jos edellä mainitut edellytykset korvauksen saajasta eivät täyty, luetaan koko maksetta-

va vakuutussuoritus pääomaveronalaiseksi tuloksi. Säätöhenkivakuutuksessa sääs-

tösumma tuottoineen maksetaan sovittuna ajankohtana vakuutuksessa määritellylle hen-

kilölle. Sijoituksien omistajan ollessa vakuutusyhtiö, sijoittaja ei ole verovelvollinen 

tilin sisällä tehdyistä myynneistä.76 Suurinta hyötyä vakuutussäästötilistä saa aktiivinen 

sijoittaja, joka vaihtaa sijoituksiaan kohtuullisen usein. Jos sijoittaja on passiivinen, ei 

vakuutustuotteesta saatava verohyöty ole niin ilmeinen. Kulujen jälkeen perinteinen 

rahastosijoittaminen voi olla kannattavampaa. 

Vakuutustuotteiden suurimpina riskeinä voidaan pitää kulurakennetta sekä poliittista 

riskiä. Vakuutustuotteissa kulut nähdään melko suurena vähentämässä sijoituksen tuot-

toa. Kulujen todellista suuruutta on kuluttajan vaikea arvioida etukäteen. Tästä syystä 

Finanssivalvonta on laatinut mallin, jonka mukaan sijoitusvakuutuksia tarjoavien tulee 

esittää sijoittajalle nollatuloslaskelma. Nollatuloslaskelman avulla sijoittaja voi vertailla 

eri palveluntarjoajia sekä nähdä tilanteen, paljonko kulut vähentävät sijoitusvarallisuutta 

tuoton ollessa nolla prosenttia.77  Vakuutustuotteisiin kuten moniin muihinkin sijoitus-

tuotteisiin kohdistuu poliittinen riski. Poliittinen riski vakuutustuotteissa tarkoittaa sitä, 

että laki vakuutussopimuksista saattaa muuttua ja heikentää selvästi sijoittajan asemaa. 

Esimerkiksi ennen vuotta 2018 kuolemantapakorvaus on ollut lähiomaisille ja kuolin-

pesälle verotonta tuloa 35 000 euroon saakka. Lakiin tuli vuonna 2018 muutos, jonka 

jälkeen kuolemantapauksissa ei ole verovapautta lähiomaisillakaan.78 Tämänkaltaisilla 

muutoksilla voi olla suuria vaikutuksia sijoituskohteeseen ja sen houkuttelevuuteen. 

Esimerkiksi FIM Private Bankingista kerrotaan, että henkivakuutuksien kysyntä on las-

kenut lakiuudistuksen jälkeen79. Poliittisen riskin vaikeutta lisää se, että niitä on hyvin 

vaikea ennakoida. 
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3.2.3 PS-tili 

Pitkäaikaissäästäminen80 tarkoittaa pitkäaikaista ja sidottua säästämistä tulevaa eläke-

ikää varten. PS-tili tuli käyttöön vuonna 2010. PS-tili ei ole tänä päivänä erityisen suo-

sittu muuttuneiden säännöksien vuoksi. PS-tiliä käsitellään, koska osakesäästötiliä on 

verrattu tietyiltä ominaisuuksilta osakesäästötiliin. PS-tilille sijoittaja säästää erillisille 

tilille varoja, jotka ohjataan erilaisiin sijoituskohteisiin kuten osakkeisiin, pankkitilille, 

sijoitusrahastoihin tai joukkovelkakirjalainoihin. PS-tilille ei voi siirtää osakkeita tai 

muita sijoituksia. Tililtä ei voi nostaa muuta kuin käteistä rahaa.81 PS-tilillä sijoituskoh-

teita voi vaihtaa säästämisaikana palveluntarjoajan kanssa tehdyn sopimuksen puitteis-

sa. PS-sopimuksen ehtojen mukaan rahat ovat lukittuna tilille tai sijoituksiin siihen asti, 

kunnes tuloverolaissa määritelty nostoraja on täyttynyt muutamia poikkeuksia lukuun 

ottamatta.82 PS-sopimukseen on liitetty veroetu, jonka oletettiin lisäävän sijoittamista 

PS-tilille. Veroetuna verovelvollisella on oikeus vähentää verotuksessa PS-tilille suori-

tettuja maksuja 5 000 euroa vuodessa. Vähennyskelpoinen enimmäismäärä laskee 2 500 

euroon, mikäli verovelvollisen työnantaja on maksanut verovelvollisen vapaaehtoista 

yksilöllistä eläkevakuutusta.83 Käytännössä verovähennys toimii niin, että enimmäis-

määrä 5 000 euroa vähennetään pääomatuloista. Jos sijoittajalla on vuoden aikana alle 

30 000 euroa pääomatuloja, joista kertyy voittoa, vähennetään summasta 5 000 euroa. 

Tämä tarkoittaa 5 000 * 0,3 = 1 500 euron säästöä verotuksessa. Jos verotettavia tuloja 

on yli 30 000 euroa verohyöty on 5 000 * 0,34 = 1 700 euroa. Jos sijoittajalla ei ole pää-

omatuloja riittävästi vähennysten kattamiseen, voidaan verohyvitys vähentää erityisenä 

alijäämähyvityksenä ansiotulosta menevästä verosta. Alijäämähyvitys vähennetään puo-

lison verotuksesta, jos PS-tilin käyttäjällä ei ole riittävästi ansiotuloja verotuen hyödyn-

tämiseksi.84 

Verovähennyksen saamisen edellytyksenä on, että tilin säästöjä aletaan nostamaan 

vasta, kun säästäjä on laissa määritellyssä iässä. Varojen nostoaika riippuu syntymä-

vuodesta sekä ajankohdasta, koska PS-tili on avattu. Laki on muuttunut 1.1.2013. Tästä 

syystä on merkityksellistä koska säästämisen on aloittanut. Alla olevasta kuvasta 3 voi-

daan nähdä, että lakimuutoksen jälkeen ikä, jonka jälkeen varoja saa alkaa nostamaan 

on noussut huomattavasti vuonna 2013. Kyseisen muutoksen jälkeen PS-tilin suosio on 

selvästi vähentynyt ja PS-tili on saanut paljon kritiikkiä osakseen. Esimerkiksi Finans-
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siala ry:n sekä Pörssisäätiön toimitusjohtajat kehuvat PS-tiliä, mutta kritisoivat ikärajaa, 

jolloin varoja saa alkaa nostamaan tililtä.85 Mandatum Lifen toimitusjohtaja kritisoi PS-

tiliä myös hyvin monimutkaiseksi. Hänen mukaansa tilin luonne joudutaan selittämään 

asiakkaille moneen kertaan ilman, että he ymmärtävät sen todellista luonnetta. Tästä 

syystä sijoitusneuvojan on nopeampaa, helpompaa ja tehokkaampaa myydä asiakkaalle 

suoraan pankin omia rahastoja tai talletuksia.86 Nostorajoitteiden alentaminen voisi 

edesauttaa PS-tilin käyttöä myös Suomessa. 

 

Kuva 3 PS-tilin sallitun nostorajan ikärajat vuonna 2013 ja sen jälkeen.87 

 

Korkean nostorajoitteen lisäksi PS-tilillä olevia varoja ei voi nostaa kertanostona, 

vaikka nostoon vaadittava ikä olisi saavutettu. PS-tililtä varoja voi nostaa toistuvina 

erinä vähintään 10 vuoden ajan tai jäljellä olevaan elinikään asti. Varojen maksu suori-

tetaan ensimmäisenä vuotena siten, että säästetystä summasta maksetaan 1/10 seuraava-

na vuonna 1/9 ja niin edelleen. Maksettava summa vaihtelee varojen arvonmuutoksen 

mukaan. Kyseisestä maksumallista voidaan poiketa niin, että vuotuinen nosto voi olla 

aina 2 000 euroa. Jos varallisuutta on säästetty vähän voi kyseisen 2 000 euron vuotui-

nen maksu lyhentää varojen takaisinmaksua selvästi.88 

PS-tilin voi lopettaa koska tahansa, mutta tällöin veroedun menettää ja säästäjä jou-

tuu maksamaan pääomatuloveron säästösummasta ja mahdollisista tuotoista korotettuna 

50 %:lla89. Ilman lisäveroseuraamuksia PS-tililtä voidaan tehdä nostoja vain tietyissä 

ennalta arvaamattomissa elämäntilanteissa. Tällaisia tilanteita ovat muun muassa vähin-

tään vuoden kestänyt työttömyys, pysyvä työkyvyttömyys, osatyökyvyttömyys, puoli-
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son kuolema tai avioero.90 PS-tili on verotuksellisesti mielenkiintoinen sijoitusinstru-

mentti. Säästäjä voi itse valita eri sijoitusmahdollisuuksista, jollei toisin ole palveluntar-

joajan kanssa sovittu. PS-tilin riskisyys on hyvin pitkälti säästäjästä kiinni. Riippuen 

sijoituskohteista tilin arvo voi nousta korkotuottojen, osinkojen tai realisoitujen arvon-

nousujen johdosta. Kuten rahastoissa myöskään PS-tilille kertynyttä tuottoa ei veroteta 

säästämisaikana. Tämän vuoksi tilin sisäiset osingot ja myyntivoitot voidaan uudelleen 

sijoittaa ilman välittömiä veroseuraamuksia. PS-tililtä saatu varallisuus verotetaan vasta 

tililtä tehtävien nostojen yhteydessä. Palveluntarjoajan perimät kulut vähennetään varal-

lisuudesta, jonka vuoksi verotettava tulo pienenee kuten rahastosijoittamisessa.91 Kuten 

aiemmin on mainittu valtio tarjoaa PS-tiliin verotukea 5 000 euron vuotuiseen säästämi-

seen, joka vähentää maksettavien verojen määrää joko pääoma- tai ansiotuloista 1 500 

euroa tai 1 700 euroa riippuen pääomatulojen määrästä. Tätä suurempaa summaa vuo-

tuisesti ei kannata verohyödyn kannalta säästää. Kyseinen verotuki tulee säästäjälle 

myöhemmin maksettavaksi, sillä PS-tililtä tehtävistä nostoista pääomaveroa tulee mak-

saa sekä säästöpääomasta että tuotoista. Tämä on hyvin poikkeava verotustapa, sillä 

normaalisti esimerkiksi osake- tai rahastosijoittamisessa verotettavaa tuloa ovat vain 

sijoituksen tuotot osinkojen, korkojen ja voitto-osuuksien kautta.  Näin ollen veroetu ei 

ole käytännössä todellinen etu, vaan se on veroseuraamusten siirtoa tulevaisuuteen. Ve-

rovähennyksen lopullinen hyöty ilmenee vasta säästöajan lopussa, kun selvitetään sääs-

töjen ja veroedun todellinen tuotto.92 Voidaan ajatella, että tällöin hyödytään niin sano-

tusta korottomasta lainasta. Tästä voidaan hyötyä muun muassa rahastoissa, joissa vero-

seuraamukset maksetaan vasta lunastushetkellä. Sijoittaja on voinut tehdä sijoitusmuu-

toksia, joista osakekaupoissa vero tulisi maksaa välittömästi.  

Kuten sijoittamiseen myös PS-tilin käyttöön liittyy riskejä. Yritys- ja markkinariski 

on aina olemassa, kun sijoitetaan esimerkiksi osakkeisiin tai rahastoihin. Sijoitusinstru-

menttien hajauttaminen on PS-tilillä suhteellisen yksinkertaista ja järkevää. PS-tilillä 

voidaan nähdä muutamia ongelmia, jotka eivät ole niin merkittäviä esimerkiksi osake- 

tai rahastosijoittamisessa.  

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

tusinstrumentteja.93 

 

2. Lainsäädäntö voi muuttua kesken säästämisen ja se voi vaikuttaa sopimuk-

seen, vaikka se olisi tehty ennen uuden lain voimaantuloa. Esimerkiksi varo-
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jen noston ikäraja on noussut vuonna 2013, ja se voi muuttua edelleen. Tä-

män lisäksi esimerkiksi pääomatuloista maksettava veroprosentti voi muuttua 

ja sillä voi olla suuri merkitys sijoituksen kannattavuuteen.94 

 

3. PS-tiliin liittyy merkittävä likviditeettiriski. Tämä tarkoittaa sitä, että varat 

ovat erittäin vaikea saada käyttöön95. Kuten aiemmin on todettu, PS-tilin va-

rat voidaan nostaa vuoden 2013 jälkeen avatuissa sopimuksissa vasta 68–70 

vuoden iässä ilman merkittäviä veronkorotuksia. Epälikvidit sijoituskohteet 

eivät yleisesti ole kovinkaan suosittuja ja niille vaaditaan likvidejä sijoitus-

kohteita suurempaa riskipreemiota. 

3.2.4 Kapitalisaatiosopimus 

Kapitalisaatiosopimus on vuonna 1995 EU-jäsenyyden seurauksena tullut sijoi-

tusinstrumentti, jota henkivakuutusyhtiöt ovat voineet alkaa tarjota sijoittajille. Aiem-

min kapitalisaatiosopimuksia on tarjottu pääsääntöisesti vain yrityksille, mutta tänä päi-

vänä ne ovat yhä suositumpia yksityishenkilöiden keskuudessa. Vuonna 2016 noin 85 

%:ia uusista sopimuksista oli yksityishenkilöiden tekemiä. Kapitalisaatiosopimuksen 

verotusta ei ole säädetty tuloverolaissa, jonka vuoksi verotus pohjautuu säästöhenkiva-

kuutukseen sovellettavaan verotuksen analogiseen soveltamiseen.96 Vakuutussopimus-

lain mukaan kapitalisaatiosopimus luokitellaan sijoitusvakuutukseksi, jossa ei ole erik-

seen vakuutettua henkilöä97. Vakuutusluokista annetussa laissa kapitalisaatiosopimus 

luetaan henkivakuutusluokkaan kuusi, jonka määritelmä kapitalisaatiosopimuksesta on 

seuraava: 

”Henkivakuutusluokka 6, "Kapitalisaatiosopimustoiminta", käsittää vakuutus-

teknisiin laskelmiin perustuvat kertyneen pääoman takaisinmaksua tarkoittavat 

sopimukset, joilla vakuutusyhtiö ottaa vastuulleen tietyn ajan kestäviä ja tietyn 

määräisiä sitoumuksia sovittua kertamaksua tai etukäteen sovittuja jatkuvia 

maksuja vastaan.” 98  

Toisinaan kapitalisaatiosopimuksesta käytetään myös muita nimityksiä kuten vakuutus-

kuori, sijoitussopimus, säästösopimus tai varainhoitosopimus. Tästä syystä sopimuksen 
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todellinen luonne tulee tarkistaa sopimuksen ehdoista sekä yleisistä vakuutusehdoista. 

Kapitalisaatiosopimus on vakuutusyhtiön ja sijoittajan kahdenkeskeinen säästämis- ja 

sijoitussopimus, jonka tuotto määräytyy samaan tapaan kuin säästöhenkivakuutuksien 

tuotto. Kapitalisaatiosopimus eroaa säästöhenkivakuutuksesta, sillä kapitalisaatiosopi-

muksessa ei ole vakuutettua henkilöä eikä näin ollen vakuutettavaan henkilöön kohdistu 

riskiä. Kapitalisaatiosopimuksessa ei ole edunsaajaa vakuutetun henkilön sijasta kuten 

säästöhenkivakuutuksessa. Sopimus tehdään aina määräaikaisesti sen ollessa tyypillises-

ti noin viisi vuotta. Toisinaan sopimus voidaan kuitenkin tehdä myös pitkäksi ajaksi, 

esimerkiksi 25 vuodeksi.99  

Kapitalisaatiosopimuksen mukaan sijoittaja tekee vakuutusyhtiölle joko kertaluontei-

sia tai useita maksuja. Suomalaisen vakuutusyhtiön kanssa tehtävät kapitalisaatiosopi-

muksen mukaiset maksut ovat aina tehtävä rahana. Ulkomaiseen sopimukseen voi sen 

sijaan sijoittaa muutakin omaisuutta.100 Kapitalisaatiosopimuksessa sijoittajalla on kol-

me vaihtoehtoista sijoitusmuotoa, jotka ovat laskuperustekorkoinen kapitalisaatiosopi-

mus, sijoitussidonnainen kapitalisaatiosopimus sekä yhdistelmä laskuperustekorosta ja 

sijoitussidonnaisuudesta. Sijoitusmuodon valintaan vaikuttaa se, miten sijoittaja haluaa 

tehdä sijoituksia sopimuksen sisällä sekä miten tuotto lasketaan. Sopimustyypistä huo-

limatta sijoituskohteet ovat aina vakuutusyhtiön omistuksessa. Tästä syystä omaisuuden 

tuotto kuuluu siviilioikeudellisesti vakuutusyhtiölle, vaikka tuotot sijoittajalle tullaan 

maksamaan101. Kyseinen välillinen sijoittaminen tarkoittaa, että sijoittaja ei voi osallis-

tua esimerkiksi yhtiökokouksiin.  

Riippumatta valitusta kapitalisaatiosopimuksesta sijoituksesta saatu tuotto katsotaan 

varallisuuden kerryttämäksi tuloksi, jonka vuoksi sitä verotetaan pääomatulona. Kapita-

lisaatiosopimus ei ole arvopaperiin verrattava sijoituskohde, jossa sovellettaisiin luovu-

tusvoiton verotusta koskevia säädöksiä. Tästä syystä siinä ei voida soveltaa tuloverolain 

46 §:n 1 momentissa määriteltyä hankintameno-olettamaa todellisen hankintahinnan 

laskemiseksi. Kapitalisaatiosopimuksen tuottamia tappioita ei voi vähentää verotukses-

sa. Kyseisestä tilanteesta on ennakkoratkaisu102, josta ilmenee käytäntö, jonka mukaan 

kapitalisaatiosopimuksen luovutuksissa toimitaan. Kapitalisaatiosopimuksen tappiolli-

suus katsotaan saamisen menetykseksi, jota ei ole määritelty verovähennyskelpoiseksi 

tuloverolaissa. Kapitalisaatiosopimuksen tehnyt sijoittaja on sopimussuhteessa vakuu-

tusyhtiöön, joka omistaa sovitut sijoitukset. Tästä syystä sijoitusten tuotto ei ole sijoitta-

jalle verollista tuloa. Sopimuksen sisällä tehdyt myynnit ja ostot ovat sijoittajalle vero-
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vapaita niin pitkään, kunnes sijoituksia realisoidaan. Kapitalisaatiosopimus antaa mah-

dollisuuden aktiiviseen sijoittamiseen ilman veroseuraamuksia, joita tulisi esimerkiksi 

suorissa osakekaupoissa. Näin sijoittaja voi hyötyä korkoa korolle -ilmiöstä sekä lyk-

kääntyvästä veronmaksusta. Vakuutusyhtiöt perivät sopimuksesta ja sen ylläpidosta 

maksuja, jotka vähennetään suoraan sijoitusten arvosta. Kun sijoitusten arvo vähenee 

maksujen myötä, myös mahdollinen veronalainen tulo pienenee. Koska maksujen osuus 

on vähennetty sijoitettavasta summasta, ei sijoittaja voi tehdä erillisiä vähennyksiä so-

pimuksesta koituvista kuluista.103 Verovelvollisella on oikeus vähentää verotuksessa 

pääomien hankkimista koituvat kulut. Tällaisia kuluja kapitalisaatiosopimuksessa ovat 

esimerkiksi asiantuntijan käyttö ja palkkio.104 Kapitalisaatiosopimuksessa vain tuloista 

maksetaan veroa, jonka vuoksi verotus on kevyempää kuin esimerkiksi PS-tileillä, jossa 

myös säästöistä maksetaan veroa. Jos sijoittaja on sijoittanut kapitalisaatiosopimukseen 

esimerkiksi 100 000 euroa ja lunastaa viiden vuoden kuluttua 120 000 euroa, on verotet-

tavaa pääomatuloa 20 000 euroa.105 Vakuutusyhtiölaki sallii varojen osittaisen noston 

ilman veroseuraamuksia ennen määräajan umpeutumista. Tämä mahdollistaa kapitali-

saatiosopimuksen arvonnousun ja korkoa korolle -ilmiön ilman veroseuraamuksia en-

nen määräajan umpeutumista.106 Yhtenä syynä kapitalisaatiosopimuksen suosioon vii-

mevuosina voidaan pitää PS-tilin heikentyneitä ehtoja. Kapitalisaatiosopimuksessa ja 

PS-tilissä on sijoituskohteiltaan ja ehdoiltaan samankaltaisia säännöksiä pois lukien PS-

tilin korkeaa nostoikärajaa. Mitä pidempi sijoitusaika ja mitä suurempi pääoma on, sitä 

paremmin korkoa korolle -ilmiöstä voidaan hyötyä. 

Kapitalisaatiosopimukseen liittyy yleisesti sijoittamiseen kuuluvien markkina- ja yri-

tysriskien lisäksi useampi mahdollinen riski, jotka sijoittajan tulee tunnistaa. Kapitali-

saatiosopimuksen yhtenä suurimpana ongelmana pidetään korkeita kuluja, jotka koros-

tuvat lyhytaikaisissa ja pienissä sijoituksissa. Mahdolliset verosäästöt saattavat olla tap-

piollisia suurten kustannusten vuoksi. Kapitalisaatiosopimuksissa on usein sijoitettavan 

pääoman alarajana esimerkiksi 100 000 euroa. Tästä syystä kapitalisaatiosopimus näh-

dään usein yrityksien ja varakkaiden sijoitusvaihtoehtona. Kyseisten riskien lisäksi voi-

daan mainita poliittinen riski, vastapuoliriski sekä likviditeettiriski. Vastapuoliriski tar-

koittaa, että sijoittajalla ei ole turvaa mahdollista konkurssia vastaan, koska vastapuole-

na on vakuutusyhtiö. Kapitalisaatiosopimuksessa ei ole käytössä talletussuojaa, joka 
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takaisi säästöjen suojaamisen. Kuten aiemmin on todettu kapitalisaatiosopimuksesta 

voidaan nostaa varoja ennen määräajan umpeutumista, mutta tällöin kustannukset voi-

vat olla suuria ja sijoitusten arvo voi olla negatiivinen. Poliittinen riski on hyvin olen-

nainen riski myös kapitalisaatiosopimuksille. Poliittinen riski tarkoittaa, että lakia saate-

taan muuttaa epäedullisemmaksi niin, että se vaikuttaa myös vanhoihin sopimuksiin. 

Esimerkiksi viime vuosina kapitalisaatiosopimuksen veroetuja on leikattu ja valtiova-

rainministeriön työryhmä tutkii parhaillaan tulevia lakimuutoksia, joista myös kapitali-

saatiosopimukset saattavat kärsiä.107 
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4 OSAKESÄÄSTÖTILI SUOMEEN 

Tässä kappaleessa tullaan käsittelemään laajasti tulevaa osakesäästötiliä, jota hallituksen 

esityksessä kutsutaan myös nimellä sijoitussäästötili. Tutkielmaa tehtäessä laki osa-

kesäästötilistä ei ole vielä tullut voimaan, jonka vuoksi on syytä huomioida, että jotkin 

säännökset saattavat muuttua ennen varsinaista päätöstä lain täytäntöönpanosta. Koska 

laki osakesäästötilistä ei ole tullut voimaan tutkielmassa käytetään merkittävimpinä ai-

neistoina hallituksen esitystä eduskunnalle osakesäästötilin tuloverotuksesta ja eräiden 

vakuutustuotteiden tuloverotuksen uudistamista koskevaksi lainsäädännöksi, työryhmä-

raporttia eri sijoitusmuotojen verokohtelusta, hallituksen esitystä eduskunnalle laiksi 

osakesäästötilistä ja laiksi Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n muuttamisesta sekä 

eri asiantuntijoiden kommentteja. Osakesäästötiliä koskevan lain sekä sitä koskevan 

veromuutoksen on määrä tulla voimaan 1.3.2019. Osakesäästötilin voi avata vasta 

1.1.2020108. Osakesäästötilin käyttöönottopäivästä on käyty julkista keskustelua ja esi-

merkiksi Pörssisäätiö on toivonut, että osakesäästötili otettaisiin mahdollisesti käyttöön 

jo vuoden 2019 aikana.109 Osakesäästötilin käyttöönotto ei kuitenkaan ole todennäköistä 

ennen vuotta 2020. 

Suomessa osakesäästötiliä ryhdyttiin valmistella kansainvälisen kehityksen vuoksi. 

Se on hyvin ajankohtainen lisäys sijoitusvalikoimaan, sillä osakesäästötili on otettu 

käyttöön Ruotsissa vuonna 2012, Norjassa vuonna 2017 ja Tanskassa 2019110. Tämän 

lisäksi EU:ssa on kehitteillä yhteinen pääomamarkkinaunioni, jonka tarkoituksena on 

muun muassa vähittäissijoittamisen edistäminen sekä vähittäissijoittajien aktiivisempi 

osallistuminen rahoitusmarkkinoiden toimintaan.111 Osakesäästötili voidaan nähdä li-

säävän verotuksen neutraalisuutta vertailtaessa esimerkiksi kapitalisaatiosopimusta ja 

vakuutustuotteita osakkeiden verottomaan osto- ja myyntitapahtumiin. 

Kansainväliset osakesäästömallit perustuvat siihen, että kannustetaan ihmisiä sijoit-

tamaan tiettyihin sijoitusmuotoihin. Tätä edesauttaakseen on osakesäästötiliin tehty ve-

rohyötyä ajavia elementtejä. Pohjoismaissa yhtenä merkittävänä syynä osakesäästötilin 

luomiselle on ollut verotuksen neutraalisuuden lisääminen eri sijoituskohteiden välillä. 

Valtiovarainministeriön työryhmän mukaan osakesäästötilillä kannustetaan sijoittajia 

aktivoimaan pankkitileillä olevia varoja, jolloin tavoitteena on muutkin kuin verotuksel-

liset seikat. Osakesäästötilillä on huomattava vaikutus myös verotuloihin. Työryhmän 

raportin mukaan osakesäästötilin käyttöönotto voidaan perustella verotuksen näkökul-
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masta neutraalisuusperiaatteella, joka toisi suoraan osakesijoittamiseen samankaltaisia 

verotuksellisia etuja kuin tällä hetkellä on välillisen sijoittamisen vaihtoehdoissa.112 Va-

rojen aktivoinnin tarvetta kuvaa se, että suomalaisista kotitalouksista vuonna 2013 vain 

noin 21 %:lla oli pörssiosakkeita ja 27 %:lla rahasto-omistuksia. Omistuslukuja voidaan 

pitää pieninä varsinkin siitä syystä, että varakkain kymmenys omistaa 82 %:ia kaikista 

osakkeista.113 Jos varakkain kymmenyksen jätetään laskuista pois on osakesijoittaminen 

ja sijoittaminen yleisestikin melko vähäistä. Sijoituksen määrää vähävaraisemmilla ei 

voida ajatella aiheutuvan vain verotuksellisista syistä, jonka vuoksi osakesäästötilin 

todellista merkitystä tulee pohtia tarkasti. 

4.1 Osakesäästötilin sijoituskohteiden ja talletuksien periaatteet 

Hallituksen luonnoksissa114 on esitelty kolme vaihtoehtoista osakesäästötilimallia. Tässä 

kappaleessa käsittelemme Suomen todennäköisintä mallia, jota hallituksen esityksessä 

on esitetty. Muut mallit tullaan esittelemään myöhemmässä vaiheessa. 

Osakesäästötili olisi henkilökohtainen sijoitustili, jota voitaisiin ajatella osakesalkku-

na, jonka sisällä voi käydä osakekauppaa. Luonnollinen henkilö voisi tallettaa osa-

kesäästötilille enintään 50 000 euroa, jonka sijoittaja voisi tallettaa haluamissaan erissä. 

Osakesäästötili kuuluisi myös talletussuojan ja korvausrahaston piiriin. Hallituksen esi-

tyksessä 50 000 euron ylärajan asettamista on perusteltu sillä, että noin 85 %:lla sijoitta-

jista osakkeiden yhteenlaskettu summa on alle 50 000 euroa. Tällöin pörssivarallisuu-

desta vain noin 15 %:ia olisi siirrettynä osakesäästötilille.115 Osakesäästötilin voisi avata 

myös alaikäinen henkilö116, mutta oikeushenkilöllä ei olisi oikeutta tilin avaamiselle.  

Tilille voisi tallettaa vain rahavarallisuutta, joten arvopapereiden siirtäminen tilille ei 

olisi mahdollista.117 Tämä tarkoittaisi, että sijoittajan olisi ensiksi myytävä vanhat osak-

keensa ja siirrettävä varallisuus osakesäästötilille, jonka sisällä tulisi tehdä osakkeen 

uusi osto. Kyseinen toimintatapa, jossa mahdollisesti lunastetaan keinotekoisia tappioita 

verotukselliseksi hyödyksi on kiellettyä. Osakesäästötilin käyttöönottotilanteessa voi-

daan nähdä, että kyseinen toimintamalli on sallittua toimenpiteen erityisyyden vuoksi. 
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Kyseinen toimintatapa mahdollistaa osakesäästötilin voimaantullessa sijoittajille mah-

dollisuuden hyödyntää osakkeiden siirtämistä vaiheittain verotuksellisesti mahdolli-

simman tuottavalla tavalla.  

Osakesäästötilillä voisi käydä vapaasti kauppaa suomalaisilla ja ulkomaisilla pörssi-

listatuilla osakkeilla, jonka lisäksi sijoittaja voisi pitää rahaa tiliin liitetyllä talletustilil-

lä.118 Perinteisten listattujen osakkeiden ja talletuksien lisäksi sallittuja sijoituskohteita 

olisivat omanpääomanehtoiset arvopaperit, joiden on tarkoitus tulla kaupankäynnin koh-

teeksi vuoden kuluessa liikkeeseenlaskusta. Kyseisellä tapauksella viitataan osakeantiin, 

jonka on tarjouskirjan perusteella tarkoitus listautua vuoden sisällä julkiseen kaupan-

käyntiin. Jos kyseinen listautuminen peruuntuu, tulee sijoittajan realisoida kyseinen 

omaisuuserä välittömästi. Samoin tulee toimia, jos yhtiö poistuu pörssilistalta tai mo-

nenkeskisestä kaupankäyntipaikasta. Sallittuina sijoituskohteina pidettäisiin myös kau-

pankäynnin kohteena olevien arvopapereiden liikkeeseenlaskijoiden yhtiötapahtumien 

perusteella sijoittajalle tarjottuja arvopapereita. Tällaisia arvopapereita voisivat olla 

esimerkiksi osinkoina saadut osakkeet, jos saadut osakkeet olisivat esimerkiksi listatun 

yhtiön listaamattoman tytäryhtiön osakkeita. Kiellettyinä sijoituskohteina pidettäisiin 

sellaisia arvopapereita,  joihin sijoittajalla on mahdollisuus käyttää huomattavaa mää-

räys- tai vaikutusvaltaa. Kyseisen vaikutusvallan rajaksi olisi säädetty yli kymmenes-

osan äänivalta yhtiössä. Tällaisessa tapauksessa sijoittajan tulisi viipymättä luopua ei 

sallituista sijoituskohteista tai siirtää osakkeet muuhun säilytykseen.119 Osakesäästötilin 

sijoitettavan määrän ylärajan ollessa 50 000 euroa, voidaan yli kymmenesosan äänival-

lan omistamista pitää hyvin epätodennäköisenä tilanteena, koska sijoituskohteiksi on 

rajattu noteeratut pörssiosakkeet. Kyseinen raja olisi todennäköisempi tilanteessa, jossa 

osakesäästötilille ei olisi asetettu euromääräistä talletusrajaa tai se olisi huomattavasti 

korkeampi, jolloin sijoittaja voisi omalla äänimäärällään vaikuttaa yhtiön toimintaan 

huomattavasti. 

Esimerkiksi rahastot ja muut sijoitusmuodot olisi jätetty pois sijoitusvaihtoehdoista 

osakesäästötilillä. Osakesäästötilillä sijoittajalla tulisi olemaan vastaavat oikeudet kuin 

suorassa osakesijoittamisessa. Tästä syystä osakesäästötilillä sijoittajalla olisi yhtäläinen 

oikeus osakkeisiin ja sen tuomiin etuihin kuten esimerkiksi äänioikeuteen. Sijoittaja 

voisi nostaa varoja haluamanaan aikana, jonka vuoksi osakesäästötili poikkeaisi selvästi 

esimerkiksi aiemmin esiteltyyn PS-tiliin, jossa varoja voi nostaa vasta tietyssä iässä.120 

Osakesäästötilin suppea sijoitusvalikoima on saanut kritiikkiä. Varsinkin rahastojen 

poisjäänti ohjaa osakesäästötilin asemaan, joka mahdollistaa sijoittamisen vain riskisiin 
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osakkeisiin. Hallituksen esityksessä on nähty, että rahastoja ei ole syytä ottaa osaksi 

osakesäästötiliä, sillä rahastosijoittaminen on ennestään osakesijoittamista edullisem-

massa asemassa121. 

 Yhdellä henkilöllä voisi olla vain yksi voimassaoleva osakesäästötili. Palveluntarjo-

ajan vaihtaminen olisi mahdollista ilman veroseuraamuksia.122 Tämä turvaisi sijoittajan 

mahdollisen palveluntarjoajien kilpailuttamisen. Tämä varmistaisi, ettei palveluntarjo-

ajat voi hinnoitella osakesäästötilipalvelua ylihintaiseksi muihin palveluntarjoajiin näh-

den. Luottolaitokset ja sijoituspalveluyritykset sekä niihin rinnastettavat ulkomaiset 

Suomessa toimivat palveluntarjoajat, jotka ovat sijoittautuneet Euroopan talousalueelle 

saisivat tarjota asiakkailleen osakesäästötiliä123. Osakesäästötilien määrä tulisi rajoite-

tuksi yhteen sen vuoksi, että ei olisi hyväksyttävää, että varoja voisi tallettaa yli 50 000 

euron ylärajan avaamalla useita osakesäästötilejä. Yhden tilin raja helpottaisi myös pal-

veluntarjoajan ja Verohallinnon valvontamahdollisuuksia ylärajan suhteen. Palveluntar-

joajalla ei olisi käytännössä mahdollisuutta luotettavasti varmistua siitä, paljonko henki-

löllä on muiden palveluntarjoajien tileillä varallisuutta sopimuksentekohetkellä. Jos 

henkilöllä olisi useampi tili käytössä samanaikaisesti Verohallinto määräisi huomatta-

van veronkorotuksen niiltä päiviltä, joiden aikana henkilöllä on ollut useampi tili voi-

massa.124   

4.2 Osakesäästötilin verotus ei ohjaa sijoittamista 

Esityksien mukaan osakesäästötili tulisi olemaan suoran osakesijoittamisen muoto eri-

tyisesti sille tehdyn tilin sisällä. Suorassa osakekaupassa sijoittaja maksaa osakkeiden 

myynnistä mahdollisesti saatavasta voitosta pääomaveroa. Samoin osingoista maksetaan 

veroa niiden saantihetkellä, vaikka henkilö sijoittaisi osinkotuotot välittömästi osakkei-

siin. Osakesäästötilin yksi merkittävimmistä ajatuksista sijoittajan kannalta tulisi ole-

maan sijoittajan saama verohyöty. Osakesäästötilin sisällä tehtäviä myyntejä ja osinkoja 

ei tultaisi verottamaan niiden saantihetkellä vaan vasta siinä vaiheessa, kun henkilö nos-

taa tililtä varallisuutta. Tili mahdollistaisi aktiivisen kaupankäynnin ilman välittömiä 

veroseuraamuksia, joka on luettu yhdeksi osakesijoittamisen ongelmaksi.125  Kun osak-

keiden myyntivoitto verotettaisiin vasta varoja nostettaessa, ei tilin sisäiset luovutustap-
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piot olisi verovähennyskelpoisia tilin sisällä. Osakesäästötili voi tulla kokonaisuudes-

saan verovähennyskelpoiseksi siinä tilanteessa, jos osakesäästötili olisi tilin lopettamis-

hetkellä tappiollinen. Tällöin tilin tappio olisi vähennyskelpoinen sinä verovuotena, kun 

tili lopetettaisiin.126  

Kun sijoittajan ei tarvitse miettiä mahdollisesti tulevia veroseuraamuksia voidaan 

välttyä sijoittajan kannalta yliriskisiltä osakesalkuilta. Osakesäästötili poistaisi tämän-

hetkisen osakesäästämisen yhtenä ongelmana pidetyn lukkiutumisvaikutuksen ja sijoi-

tuspäätökset perustuisivat sijoituskohteen kannattavuusarvioon. Osakesäästötili aktivoi-

si myös tuottojen uudelleensijoittamista aktiivisemmin kuin nykyinen osakesijoittami-

nen. Tilin sisällä osakkeista saadut osingot olisivat samalla tavalla tilin tuottoa, kuten 

olisivat myös myyntivoitot. Näin henkilö voisi sijoittaa myös osingot täysimääräisesti 

osakkeisiin, ilman välitöntä verovaikutusta.127 Juoksevien tulojen verottaminen vasta 

tililtä tehtävien nostojen yhteydessä voidaan arvella lisäävän sijoittamiseen käytettävää 

varallisuutta pitkällä aikavälillä. 

Osakesäästötiliä verotettaisiin tililtä nostojen mukaan, jonka vuoksi se käyttäytyisi 

verotuksellisesti kasvurahastojen tapaan.  Kun sijoittaja nostaisi osakesäästötililtä varal-

lisuutta, laskettaisiin tilin suhteellinen tuotto, josta maksettaisiin pääomaveroa. Osa-

kesäästötilin tuottoja ei verotettaisi luovutusvoittoverotuksen kautta, jonka vuoksi tililtä 

tehtyjen nostojen tai tilin lopettamishetken arvon määrittelyssä ei voitaisi hyödyntää 

hankintameno-olettamaa. Osakesäästötilillä osinkoja eikä myyntivoittoja verotettaisi 

erikseen niiden saantihetkellä, jonka vuoksi varoja nostettaessa ei olisi merkityksellistä 

erotella sitä, mistä tuotot olisivat tulleet. Arvo-osuustilin kautta tehtyjen sijoituksien 

kautta saatavaa osingon osittaista verottomuutta ei voitaisi hyödyntää osakesäästötilillä. 

Kun tililtä tehtäisiin nostoja olisi merkityksellistä selvittää osakesäästötilin sen hetkinen 

käypä arvo. Käyvän arvon laskemiseen käytettäisiin osakkeiden viimeisimpänä saata-

vissa ollutta pörssikurssien mukaista markkina-arvoa sekä tilillä ollutta rahavarallisuut-

ta. Tililtä tehdyt nostot vähentäisi talletusten määrää siltä osin, kun ne katsottaisiin varo-

jen nostoksi. Tämän jälkeen sijoittaja voisi tehdä lisätalletuksia 50 000 euron rajaan 

saakka.  

Esimerkki osakesäästötilin verotuksesta: 128  

 Sijoitettu 10 000 euroa 

 Käypä arvo noussut 15 000 euroon 

 Sijoittaja nostaa 1 500 euroa 

 Veronalaista pääomatuloa 5 000 / 15 000 = 30 prosenttia 
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 Veronalainen pääomatulo 1 500 * 0,3 = 500 euroa 

 Tilille tehtyjen talletuksien määrä alenee 1 500–500 = 1 000 euroa. 

 

Palveluntarjoajien perimistä kuluista ei ole tutkielmaa tehtäessä tarkkaa tietoa. Toden-

näköisesti palveluntarjoajat tulevat perimään kuluja ainakin myynti- ja ostotoimeksian-

noista. Tämän lisäksi palveluntarjoajat saattavat periä kuluja osakesäästötilin avaami-

sesta ja hallinnoimisesta. Palveluntarjoajan perimiä kuluja ei voisi vähentää erikseen 

verotuksessa, mutta ne vähentäisivät osakesäästötilin tuottoa ja sitä kautta maksettavan 

veron määrää samalla tavalla kuin sijoitusrahastoissa129. 

Osakesäästötilillä tehtyjen toimeksiantojen seuraamista sijoittajan näkökulmasta hel-

pottaisi palveluntarjoajan kirjanpitovelvollisuus. Kirjanpitovelvollisuus tarkoittaisi sitä, 

että palveluntarjoajan olisi pidettävä kirjaa sijoittajan tekemistä tilitapahtumista sekä 

osto- ja myyntihinnoista sopimuksen voimassaolonajan sekä viisi vuotta sopimuksen 

päättymisen jälkeen. Laaja kirjanpito helpottaisi sijoittajaa seuraamaan tilin tuottoja 

sekä näyttämään verotuksessa voittojen määrän tai muun laskennallinen erän.130 Palve-

luntarjoajalla olisi myös velvollisuus antaa sijoittajalle vähintään kerran vuodessa tiedot 

tilitapahtumista, säästövaroista, perityistä kuluista sekä muista oleellisista asioista131. 

Osakesäästötilin käyttöönotto mahdollistaisi myös opiskelijoiden tehokkaan sijoitta-

misen tulevaisuudessa. Tällä hetkellä opiskelijan saamat osinkotulot sekä myyntivoitot 

katsotaan tuloksi, joka vaikuttaa opintotuen määrään. Opiskelijan kannalta sijoittamisen 

haasteellisuus tällä hetkellä perustuu siihen, että myyntitappioita ei vähennetä myynti-

voitoista. Tästä syystä ei ole mahdollista myydä samanaikaisesti voitollisia ja tappiolli-

sia osakkeita, joista ei tule veroseuraamuksia. Voitolliset osakkeet katsotaan opiskelijan 

tuotoiksi, vaikka ne kumoaisivat toisensa verotuksellisesti.132 Osakesäästötilin sisällä 

opiskelijalla olisi mahdollisuus saada osinkoja sekä myydä ja ostaa osakkeita ilman, että 

niillä olisi vaikutusta opiskelijan opintotukeen. Opintotukeen vaikuttavia tuloja olisi 

todennäköisesti vain tililtä tehdyt nostot. Opiskelija voisi harjoittaa aktiivista osake-

kauppaa eikä osakesijoittamiseen syntyisi lukkiutumisvaikutusta, kuten tällä hetkellä 

arvo-osuustilin kautta tehtyjen sijoituksien kanssa tapahtuu. 

Osakesäästötilikeskustelussa yksi merkittävä aihe on ollut osinkojen verotus. Jos 

osinkoja ei verotettaisi tilin ulkopuolella vaan ne olisivat verottomia saantihetkellä, on 

yksi kritiikin kohde lähdeverojen verotus. Lähdeverojen hyvityksen kautta on mahdol-

lista, että Suomi menettäisi jopa kymmeniä miljoonia euroja verotuloja. Ulkomaisista 
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osingoista maksetaan tyypillisesti lähdeveroa, jonka perii se valtio, josta osinkoa on 

jaettu. Lähdevero hyvitetään Suomen verotuksessa. Lähdeveron määrä voi vaihdella eri 

valtiossa ja voi olla esimerkiksi 15 %:ia, jolloin se on Suomen osinkoveroprosenttia 

pienempi.133 Jos sijoittaja saisi osinkotuloja ulkomailta osakesäästötilille, tultaisiin tilin 

tuottoihin laskemaan vain osingon nettomääräinen arvo. Vaikka lähdevaltio olisi pidät-

tänyt osingosta lähdeveroa enemmän kuin Suomen ja lähdevaltion verosopimuksen mu-

kaan olisi sallittua, luettaisiin tuotoksi vain osingon nettomäärä. Sijoittaja voisi hakea 

verosopimuksiin nähden liikaa perityn lähdeveron määrää takaisin lähdevaltiosta. Läh-

deveron määrän palautus tulisi ilmoittaa palveluntarjoajalle sekä Verohallinnolle, koska 

verovelvollisen saama lähdeveron palautus katsottaisiin osakesäästötilin tuotoksi sinä 

verovuonna.134 Mikäli osinkoja verotettaisiin osakesäästötilin ulkopuolella lisäisi se 

osakkeiden keinotekoista myyntiä. Sijoittajat voisivat myydä osakkeensa ennen osinko-

jen saamista välttääkseen osingosta maksettavan veron. Osa verohyödyistä siirtyy pal-

veluntarjoajille, mutta mikäli veromalli kannustaisi osakkeiden myymiseen ennen osin-

gon jakoa, hyötyisi tästä todennäköisesti palveluntarjoajat kasvavien myyntikulujen 

vuoksi. 

4.3 Ennusteet osakesäästötilin vaikutuksista valtiontalouden kannalta 

Osakesäästötilin käyttöönotolla olisi selviä vaikutuksia valtion saamiin tuloihin. Vero-

tuksellisista syistä osakesäästötilin käyttöönottaminen vaatii huomattavaa pohdintaa ja 

arvioita siitä, minkälaiset ovat todelliset verovaikutukset. Verovaikutuksien arvioiminen 

on haastavaa, koska ei ole saatavilla tarkkoja tietoja osakesäästötilin arvioimisen kan-

nalta. On myös hyvin haastavaa arvioida sijoittajien käyttäytymistä tilien käyttöönoton 

yhteydessä. Arvioimisen haasteellisuutta lisää se, että vastaavaa mallia ei ole käytössä 

muualla vaan jokainen osakesäästötili eroaa hieman toisista. 

Kuten aiemmin on todettu, osakesäästötilille voisi sijoittaa vain rahasuorituksia. Täs-

tä syystä osakesäästötilin käyttöönotto tulisi todennäköisesti aiheuttamaan aluksi mui-

den sijoituskohteiden realisointia, jolloin muodostuu myyntivoittoja ja -tappioita. Ole-

tettavasti moni sijoittaja pyrkii tasaamaan myyntivoitot ja -tappiot siten, että ne vastaa-

vat toisiaan, jolloin sijoittaja välttyy myyntivoittoverolta. Sijoituksien siirryttyä arvo-

osuustililtä osakesäästötilille, valtiolle maksettavat myyntivoittoverot oletetaan piene-

nevän usean vuoden ajaksi. Samoin valtion saamat verotulot osingoista tulisivat toden-

näköisesti pienenemään selvästi, mikäli osinkoja ei tultaisi verottamaan osakesäästötilin 
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sisällä.135 Verotuksellisesta näkökulmasta järjestelyä, jossa sijoittaja myy yhtä paljon 

voitollisia ja tappiollisia sijoituksia, voidaan ajatella osittain sijoituksen ilmaiseksi siir-

roksi osakesäästötilille. Osakesäästötilille ei saisi siirtää suoraan osakkeita, jolloin ky-

seinen järjestely olisi yksi tapa välttää myyntivoittoveroa. Jos osakesäästötilille voisi 

siirtää osakkeita ilman realisoituvia veroseuraamuksia, tulisi todennäköisesti verotuloi-

hin suurempi vaje siitä syystä, että sijoittajat pyrkisivät siirtämään voitolliset osakkeet 

osakesäästötilille ja pitämään tappiolliset osakkeet arvo-osuustilillä. Kun tappiolliset 

osakkeet kehittyisivät positiivisiksi sijoituksiksi, voisi sijoittaja jälleen siirtää osakkeet 

ilman veroseuraamuksia osakesäästötilille, jossa verotus olisi kevyempää kuin arvo-

osuustilillä. Sijoittaja voisi realisoida tappionsa ajankohtana, jolloin aiempia luovutus-

voittoveroja on vielä vähennettävissä. Tällöin sijoittaja saisi huomattavia veroetuja. 

Osakesäästötilillä tappion vähennys tappiollisen osakkeen myynnistä ei olisi mahdollis-

ta, ja koko tilin tappion vähennys olisi mahdollista vasta tilin lopetushetkellä. 

Valtiovarainministeriön työryhmä on tehnyt karkean laskelman siitä, kuinka suuri 

verovaikutus olisi osakesäästötilin käyttöönottamisella. Tilastojen mukaan Suomessa 

luovutusvoittojen määrä vuosina 2011–2016 on ollut keskimäärin 1,7–1,9 miljardia eu-

roa. Noin 77 %:ia luovutusvoitoista on tullut noteeratuista osakkeista ja loput rahasto-

osuuksien myynneistä. Jos oletettaisiin, että puolet sijoituksista siirtyisi pitkällä aikavä-

lillä osakesäästötilille, jossa luovutusvoitoista ei maksettaisi veroa ja luovutusvoittojen 

määrä pysyisi saman suuruisena, luovutusvoitoista noin 850–950 miljoonaa euroa siir-

tyisi osakesäästötillille. Oletettavasti siirtymä tapahtuisi kuitenkin vähitellen, esimerkik-

si viiden vuoden aikana. Jos luovutustappioita ei huomioida laskuissa, työryhmän las-

kelmien mukaan laskeva verovaikutus olisi ensimmäisenä vuonna noin 26–28 miljoonaa 

euroa. Pitkällä aikavälillä verojen vähentymisen on arvioitu olevan noin 260–280 mil-

joonaa euroa. Tappioiden vähennysmahdollisuus tasoittaisi kyseistä verovaikutusta.136 

Mikäli osakesäästötilin sisällä saatavat osingot olisivat verotettavan tulon ulkopuolel-

la, valtion saamien verojen määrä laskisi entisestään. Listatuista yhtiöstä vuosina 2014–

2016 on saatu pääomatuloja 860–1020 miljoonaa euroa, joista pääomatuloveroa on pie-

nemmän veroprosentin mukaan 25,5 %:ia. Jos noteeratuista osakkeista siirtyisi puolet 

osakesäästötilille, kuten aiemmissa laskelmissa, valtion saamat osinkoverot laskisivat 

110–130 miljoonaa euroa. Tämä kyseinen summa kasvattaisi suoraan sijoittajien varal-

lisuutta osakesäästötilien sisällä.137 Osinkojen aiheuttamaa verotappiota vähentäisi vero-

tettava tulo, joka maksetaan tililtä tehtävien nostojen kautta. Tällöin osingoista makset-
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taisiin täyttä pääomaveroa eikä valtio menettäisi tuloja arvo-osuustilillä maksettavien 

osinkojen osittaisesta verovapaudesta. 

Yksi merkittävä veroja vähentävä tekijä on lähdeverotuottojen mahdollinen piene-

neminen. Rajoitetusti verovelvolliset sijoittajat voisivat vedota siihen, että lähdeveron 

periminen on EU-oikeuden vastaista. Osinkojen lähdeveroa ei voitaisi todennäköisesti 

vaatia myöskään varojen nostovaiheessa kuten osakesäästötilillä verovelvollista verote-

taan, sillä varojen nostovaiheessa Suomessa ei todennäköisesti olisi lähdeverotusoikeut-

ta. Rajoitetusti verovelvollisten luonnollisten henkilöiden Suomesta saatujen lähdevero-

jen määrää ei voida tarkasti arvioida eikä näin myöskään mahdollisia veromenetyksiä. 

Arvioiden mukaan lähdeverojen menetys vähentäisi valtion tuloja kymmeniä miljoonia 

euroja.138  

4.4 Ennusteet osakesäästötilin käyttöönotosta ja vaikutuksista 

Osakesäästötilin käyttöönotolla parannettaisiin kotitalouksien asemaa rahoitusmarkki-

noilla pienentämällä sijoittamiseen kohdistuvia kustannuksia veromuutoksien kautta. 

Osakesäästötili kannustaisi kotitalouksia aktiivisempaan sijoitustoimintaan, kun sijoitta-

jan ei tarvitsisi maksaa välitöntä veroa osakkeiden myynnistä.139 Osakesäästötilin käyt-

töönotto muuttaisi sijoittajien osakesijoittamisen verotusta huomattavasti. Osakesäästö-

tilin käyttöönotto mahdollistaisi osakkeiden aktiivisen myynnin ilman veroseuraamuk-

sia sekä osinkojen verovapauden osakesäästötilin sisällä siihen asti, kunnes osakesäästö-

tililtä nostetaan varallisuutta. Kyseinen malli mahdollistaisi sijoittajille verotehokkaan 

tavan sijoittajaa aktiivisesti osakkeisiin ja lisätä sijoitettavaa pääomaa osinkotuotoilla 

sekä myyntivoitoilla. Tämänkaltainen mahdollisuus on aiemmin ollut mahdollista sijoi-

tusvakuutuksien sekä kapitalisaatiosopimuksien kautta. Esimerkiksi kapitalisaatiosopi-

muksien hyödyntäminen vaatii useilla palveluntarjoajilla suurta pääomaa, jonka vuoksi 

sen hyödyntäminen on ollut käytännössä mahdollista vain suurella pääomalla. Osa-

kesäästötilin kautta myös piensijoittajilla olisi samankaltaiset sijoitusmahdollisuudet 

verotuksellisesta näkökulmasta. Näin osakesäästötili lisäisi veroneutraliteettia eri sijoi-

tusmuotojen välillä sekä lisäisi tasa-arvoista kohtelua pien- ja suursijoittajien välillä.  

Suomessa suurin osa sijoittajista on passiivisia sijoittajia. Sijoittamisen lukkiutumis-

vaikutuksen on nähty olevan yksi syy passiiviseen sijoittamiseen. Osakesäästötili pois-

taisi osakkeiden lukkiutumisvaikutuksen, jonka arvellaan lisäävän sijoittamisen aktiivi-

suutta. On kuitenkin oletettavaa, että vaikka osakesäästötili mahdollistaisi aktiivisen 
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osakesijoittamisen ei se tule lisäämään kaikkien sijoittajien aktiivisuutta.140 Verotus ei 

ole ainoa asia, joka vaikuttaa sijoittajien passiivisuuteen. Suomessa on yleisesti melko 

vähän sijoittajia ja useilla sijoittajilla on pieni määrä osakkeita. Tästä syystä ei voida 

olettaa, että sijoittajat, joilla on ollut muutamia osakkeita aiemmin alkaisivat käymään 

aktiivista kauppaa useammalla osakkeella. Osinkotuottojen saaminen osakesäästötilille 

ilman välitöntä veroseuraamusta voi kuitenkin lisätä piensijoittajien aktiivisuutta, kun 

juoksevien tuottojen uudelleensijoittaminen on yksinkertaisempaa kuin aiemmin. On 

mahdollista, että osakkeista saatuja osinkotuottoja ohjautuu aiempaa enemmän kulutuk-

sesta sijoitusvarallisuuteen. Jos sijoittaja haluaisi nostaa osinkotulot tilin ulkopuolelle, 

tulisi siitä maksaa mahdollisesti veroa tililtä nostettaessa riippuen tilin kokonaistuotosta. 

Osakesäästötilin tavoitteena on eri sijoitusmuotojen veroneutraalisuuden lisäksi koti-

talouksien pankkitileillä olevien rahojen allokoiminen osakesijoittamiseen141. Osa-

kesäästötileillä oletetaan olevan vaikutusta sijoittajakäyttäytymiseen niin, että osakesi-

joittaminen lisääntyy ja pankkitalletukset sekä rahastosijoittaminen vähentyy142. Osake-

sijoittaminen on selvästi riskisempää kuin varallisuuden pitäminen pankkitilillä tai si-

joittaminen rahastoihin. Tästä saattaa muodostua myös ongelmia, sillä kuten aiemmin 

on mainittu osakkeisiin sijoittamisen yksi tärkeimmistä elementeistä on hajauttaminen. 

Rahastosijoittajien ei ole tarvinnut miettiä hajauttamista, sillä rahastot ovat valmiiksi 

hajautettu. Osakesijoittamisen lisääntyminen nostaa piensijoittajien varallisuuteen koh-

distuvaa riskiä. Lisäksi suoran osakesäästämisen lisääntyminen saattaa johtaa kotimark-

kinaharhan lisääntymiseen, joka tarkoittaa sitä, että sijoittaja sijoittaa vain tuttuihin ko-

timaisiin osakkeisiin.143 Suora osakesijoittaminen vaatii rahastosijoittamista enemmän 

ymmärrystä markkinoiden toiminnasta. Kotimarkkinariskin välttäminen vaatii myös 

osakkeiden hajauttamista eri markkinapaikoille, joka voi olla haastavaa sijoittajille, jot-

ka eivät ole tottuneet seuraamaan markkinoita. Tästä syystä osakesäästötilin käyttöönot-

toa ei voida suositella kaikille sijoittajille. Esimerkiksi rahastosijoittaminen on passiivi-

selle sijoittajalle turvallisempi sijoitusmuoto, koska ammattilaiset tekevät sijoituspää-

tökset. Osakesäästötilin käytön monipuolisuutta lisäisi mahdollisuus sijoittaa myös si-

joitusrahastoihin. Usean muun maan osakesäästötilimallissa on mahdollista sijoittaa 

sellaisiin rahastoihin, joista pörssiosakkeita on vähintään 80 %:ia. Kyseisen mallin käyt-

tö lisäisi osakesäästötilin kautta tehtäviä sijoitusmahdollisuuksia ja vähentäisi riskiä, 

kun rahastonhoitajat tekevät hajautetut sijoituspäätökset sijoittajan puolesta. Osake-
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pitoisten rahastojen käyttö saattaisi myös lisätä osakesäästötilin suosiota ja helpottaa 

juoksevien tulojen sijoittamista. 

Osakesäästötilin käyttöönotolla tulee todennäköisesti olemaan hetkellisiä negatiivisia 

vaikutuksia osakemarkkinoihin. Oletettavasti ennen lain voimaantuloa sijoittajat varau-

tuvat tulevaan osakesäästötiliin lykkäämällä sijoituspäätöksiä tulevaisuuteen, koska 

osakesäästötilille ei voitaisi siirtää omistuksessa olevia osakkeita.144 Markkinoiden 

mahdollista hetkellistä taantumaa voitaisiin vähentää erityisellä siirtymäajalla, joka on 

käytössä myöhemmin esitellyssä Norjan ASK-tilillä. Siirtymäaika mahdollistaisi omien 

osakkeiden siirtämisen osakesäästötilille tiettyyn päivään asti ilman veroseuraamuksia. 

Norjan osakesäästötilimallissa omia osakkeita voi siirtää vapaasti. Kyseistä mallia on 

tarkasteltu myös Suomessa, mutta sen ongelma on, että  osakkeista saatettaisiin siirtää 

vain voitolliset osakkeet verovapaasti osakesäästötilille. Markkinoiden mahdollista 

taantumaa voitaisiin kuitenkin vähentää käyttämällä siirtymäaikaa esimerkiksi 

1.6.2019–31.12.2020. Tällöin esitetyn ongelman negatiiviset vaikutukset olisivat suh-

teellisen pieniä, mutta sijoittaja voisi siirtää kyseisellä ajanjaksolla ostamansa osakkeet 

halutessaan osakesäästötilille ilman veroseuraamuksia. 

Osakesäästötilillä voidaan olettaa olevan vaikutusta myös yrityksien rahoitukselle. 

Vuoden 2017 lopussa kotitaloudet omistivat noin 23 %:ia eli 51 miljardin arvosta Hel-

singin pörssin osakkeista. Jos osakesäästötili aktivoisi kotitalouksien pankkitileillä ole-

via varoja olisi suomalaisilla pörssiyrityksillä sekä uusilla listautuvilla yrityksillä entistä 

parempi mahdollisuus kerätä pääomaa esimerkiksi osakeantien kautta. Osakesäästötilin 

käyttöönotto saattaa lisätä myös esimerkiksi First North -yhtiöihin sijoittamista. Esi-

merkiksi Ruotsissa First North -yhtiöihin sijoittaminen on lisääntynyt selvästi Ruotsin 

osakesäästötilin kautta.145 Yrityksien rahoituksen helpottumista on myös kritisoitu, ku-

ten osakesäästötilin tavoitteita yleisestikin. Esimerkiksi hallituksen täysistunnossa 

11.12.2018 Suomen sosialidemokraattien edustaja muistuttaa, että yhtiön on ensin lis-

tauduttava pörssiin, jonka jälkeen osakesäästötilistä olisi vasta hyötyä. Tällöin todelli-

suudessa pienten yrityksien rahoitusmahdollisuudet eivät juurikaan parane osakesäästö-

tilin kautta.146 Pienten pörssiyhtiöiden ja yleisesti suomalaisten pörssiyhtiöiden rahoi-

tuksen saanti voi kuitenkin parantua, mikäli osakesäästötili lisäisi sijoitetun varallisuu-

den määrää. 

Kuten aiemmin on todettu osakesäästötilin käyttöönoton toivotaan aktivoivan sijoit-

tajia ja lisäävän sijoitettua varallisuutta pörssiosakkeisiin talletuksien sijaan. Suomen 
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osakesäästötilimallia laadittaessa on usein viitattu Ruotsin osakesäästötiliin147, jonka 

kasvu on ollut merkittävää kuten kuvasta neljä voidaan nähdä. Ruotsissa ISK-tilejä on 

avattu vuoden 2017 loppuun mennessä noin 2,8 miljoonaa kappaletta. Tilinhaltijoita on 

yli 2,1 miljoonaa, joka on yli 19 prosenttia Ruotsin väestöstä.148  

 

ISK-tilien haltijoiden määrä 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.149 

 

ISK-tilien suuri suosio ei kuitenkaan tarkoita suoraan sitä, että sijoittajien määrä olisi 

kasvanut reilusti ISK-tilien myötä. Euroclear-arvopaperikeskuksen tekemästä tilastosta 

käy ilmi, että Tukholman pörssiin sijoittaneiden osuus väestöstä on laskenut ISK-tilin 

käyttöönoton jälkeen.  Ennen ISK-tilin käyttöönottoa vuonna 2011 Tukholman pörssiin 

sijoittaneita oli noin 19 %:ia väestöstä kun vuoden 2017 lopussa vastaava osuus oli pie-

nentynyt. Kuvasta viisi voidaan nähdä, että osakesijoittajien kokonaismäärä on jopa 

laskenut ISK-tilin käyttöönoton jälkeen vuosien 2011 ja 2017 välillä, vaikka Ruotsin 

väkiluku on kasvanut kyseisten vuosien aikana.150 ISK-tilin suuresta käyttäjämäärästä ja 

sijoittajien lukumääräisestä vähentymisestä voidaan päätellä, että ISK-tili on saanut 

suurta suosiota. ISK-tili ei ole kasvattanut sijoittajien määrää, kuten toivottiin. Suuri osa 

ISK-tilin käyttäjistä voidaan arvioida olevan sijoittajia, jotka ovat vaihtaneet arvo-

osuustilin ISK-tiliin. Kyseinen ongelma on mahdollinen myös Suomessa, jolloin sijoit-
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tajat siirtyisivät käyttämään arvo-osuustilin sijaan osakesäästötiliä. Tällöin ei saavutet-

taisi tavoiteltua sijoittajien ja sijoitusvarallisuuden lisääntymistä. Ruotsin ISK-tilin suu-

ren suosion voidaan olettaa johtuvan merkittävästä verohyödystä, joka tilin kautta on 

saatavilla. Suomen mahdollisessa osakesäästötilissä verohyöty olisi selvästi pienempi 

kuin Ruotsin ISK-tilillä, jonka vuoksi Suomessa osakesäästötili ei välttämättä saa yhtä 

suurta suosiota kuin Ruotsissa. Suomen osakesäästötili suosisi erityisesti aktiivisia si-

joittajia, joiden voidaan olettaa siirtyvän osakesäästötilin käyttäjiksi. 

 

 

Kuva 5 Osakeomistukset Ruotsissa.151 

4.5 Vaihtoehtoiset laskelmat osakesäästötilin tuottamasta vero-

hyödystä 

 

Osakesäästötilin kautta sijoittajalle koituvia konkreettisia hyötyjä on hallituksen esityk-

sessä ja luonnoksissa kuvattu hyvin vähän kuten lainsäädännön arviointineuvosto on 

lausunnossaan todennut. Lainsäädännön arviointineuvosto kritisoi hallituksen luonnosta 

myös asiasisällöllisesti siitä, että tuleva osakesäästötili ei edistäisi verojärjestelmän lä-

pinäkyvyyttä ja yksinkertaisuutta eikä noudattaisi laajan veropohjan ja alempien vero-

kantojen periaatetta.152 Tästä johtuen kappaleessa 4.5 ja 4.6 tullaan käsittelemään osa-

kesäästötilin konkreettisia verohyötyjä ja muita sijoittajan kannalta oleellisia positiivisia 
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sekä negatiivisia vaikutuksia. Osakesäästötilin verohyöty riippuu useasta eri tekijästä. 

Merkittävimpiä tekijöitä, jotka vaikuttavat vertailuun osakesäästötilin ja arvo-osuustilin 

kautta tehtyihin sijoituksiin voidaan pitää muun muassa osakkeen arvonnousua, osinko-

jen suuruutta, sijoituksien hallinnointiaikaa sekä sijoittajan aktiivisuutta. 

Alla esitetyssä kuvassa havainnollistetaan osakesäästötilin hyötyä tilanteessa, jossa 

sijoitetaan kuukausittain rahaa 40 vuoden ajan osakesäästötilille eikä osakkeita vaihdeta 

tai myydä kuin vasta 40 vuoden kuluttua ensimmäisestä sijoituksesta. 

 

Kuva 6 Osakesäästötilin verohyöty jatkuvana sijoituksena.153 

Kuvassa 6 esitetyssä LähiTapiolan tekemässä laskelmassa osakesäästötilille sääste-

tään 104 euroa kuukaudessa 40 vuoden ajan, jolloin säästetty summa on osakesäästötilin 

mukainen suurin mahdollinen sijoitussumma. Esimerkissä säästöajan kaikki osingot 

sijoitetaan samaan osakkeeseen, jolloin ne kasvattavat osakeomistusta sekä osinkotuot-

toja. Laskelmassa oletetaan, että osakkeen arvonnousu on neljä prosenttia ja osinkotuot-

to on neljä prosenttia. Vertailussa sama summa sijoitetaan samaa tuottoa tuovaan osak-

keeseen arvo-osuustilin kautta, jolloin osingoista maksetaan veroa osinkojen saantihet-

kellä 25,5 %:ia, jonka jälkeen jäljelle jäävä osuus sijoitetaan samaan osakkeeseen. Osa-

kesäästötilin kautta tehty sijoitus, jossa osingot ovat verovapaita sijoituksen arvo nousee 

40 vuoden aikana 338 000 euroon. Vastaavan sijoituksen arvo arvo-osuustilin kautta 

tehtynä on 40 vuoden kuluttua 258 000 euroa. Osakesäästötilin kautta saatu verohyöty 

tilin sisällä 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 nähden osakesäästötilin verotuksen kautta saatu 

hyöty on 53 000 euroa.154 Laskelmassa on huomioitava, että siihen ei ole laskettu kus-
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tannuksia, jotka syntyvät osakkeiden ostoista. Todellisen tuoton arvioiminen 40 vuoden 

päähän on haastavaa, sillä pitkäaikaiseen sijoitukseen kohdistuu merkittävä poliittinen 

riski. Lakien muuttumista voidaan pitää jopa todennäköisenä 40 vuoden aikana, jonka 

vuoksi todelliset tuotot voivat poiketa laskelmista merkittävästi. Laskelmassa oletetaan 

sijoituksen vuotuisen tuoton olevan noin kahdeksan prosenttia. Pitkällä aikavälillä sijoi-

tuksen tuotto vaihtelee reilusti, mutta kahdeksan prosentin kokonaistuotto antaa kuvan 

osakesäästötilin mahdollisesta verohyödystä tilanteessa, jossa sijoittaja on sijoittanut 

tuottavaan osakkeeseen.  Osakesäästötilin kautta saatava hyöty perustuu kyseisessä las-

kelmassa korkoa korolle -ilmiöön, joka muodostuu verottomista osingoista. Tästä syystä 

mitä nopeammin osakesäästötilille sijoitetaan kyseinen 50 000 euron enimmäissijoitus 

sitä enemmän osakesäästötilin kautta saadaan hyötyä korkoa korolle -ilmiöstä, koska 

sijoittaja ei menetä osaa varallisuudesta veroihin kesken sijoitusajan. Laskelmassa ei ole 

otettu huomioon sijoittajan mahdollisia osakkeiden vaihtoja. Mitä enemmän sijoittaja 

vaihtaa osakkeita sitä kannattavampi osakesäästötili on verrattuna arvo-osuustilin kautta 

tehtyihin sijoituksiin, koska arvo-osuustilillä osakkeen myynnistä tulee maksaa myynti-

voittoveroa, joka vähentää uudelleen sijoitettavaa pääomaa.  

Kuvassa 7 on Helsingin Sanomien laskelma osakesäästötilin verohyödystä tilantees-

sa, jossa yhteen osakkeeseen sijoitetaan varat kertasijoituksena eikä osaketta myydä 

ennen määriteltyä 10 vuoden sijoitusajan loppumista. Laskelmassa on käytetty 10 000 

euron sekä 50 000 euron alkusijoituksia, sekä 6 %:n ja 12 %:n vuotuisia tuottoja.155 Eri 

vaihtoehtoiset laskelmat antavat paremman kuvan siitä, mitkä asiat vaikuttavat osa-

kesäästötilin verohyödyn suuruuteen. Sijoitettaessa 10 000 euroa kolmen prosentin 

osinkotuotolla ja osakkeen vuotuisella arvonnousulla osakesäästötilin kautta tehdyn 

sijoituksen verohyöty olisi 250 euroa. Vastaavasti jos osinkotuotto ja osakkeen arvon-

nousu olisi kuusi prosenttia nousisi verohyöty 1 770 euroon. 50 000 euron kertasijoituk-

sella osakkeen kokonaistuottojen ollessa yhteensä kuusi prosenttia olisi verohyöty mel-

ko pieni ollen 1 250 euroa. Suurin hyöty laskelmien mukaan osakesäästötilin käytöstä 

saadaan silloin, kun sijoitettu summa ja osakkeen tuotto on mahdollisimman suuri. 50 

000 euron sijoituksella sekä osinkotuottojen että arvonnousun ollessa kuusi prosenttia 

verohyöty osakesäästötilistä olisi 8 850 euroa.156 Sijoitetun summan suuruuden ja kor-

kean tuoton lisäksi osakesäästötilin verohyötyyn vaikuttaa myönteisesti sijoitusaika, 

joka voidaan nähdä kuvasta 7. LähiTapiolan tekemässä laskelmassa osakesäästötilille 

tehtävä sijoitus tehdään jatkavana sijoituksena 40 vuoden ajan. Pitkästä säästöajasta 

johtuen kyseinen verohyöty on selvästi Helsingin Sanomien laskelmaa suurempi. 
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Kuva 7 Osakesäästötilin verohyöty kertasijoituksena.157 

4.6 Osakesäästötilin tuomat hyödyt ja mahdolliset haasteet 

Osakesäästötilin hyötyinä sijoittajan kannalta voidaan pitää seuraavia osatekijöitä: si-

joittamisen joustavuus, korkoa korolle -ilmiö, lukkiutumisvaikutuksen poistuminen, 

sijoituskohteiden veroneutraalisuuden parantuminen sekä aktiivisen sijoittajan saamat 

hyödyt. Sijoittamisen joustavuus sekä aktiivisen sijoittajan saamat hyödyt perustuvat 

mahdollisuuteen myydä osakkeita osakesäästötilin sisällä ilman, että niistä tulee maksaa 

myyntivoittoveroa tilin sisällä. Kyseinen ominaisuus poistaa myös osakkeiden lukkiu-

tumisvaikutuksen, jolloin sijoittajan on mahdollista tehdä sijoituspäätöksiä täysin tule-

vaisuuden ennusteiden mukaan eikä osakkeita tarvitse pitää osakesalkussa suurten 

myyntivoittoverojen vuoksi. Sijoittamisen verotuksellisen yksinkertaistumisen lisäksi 

osakesäästötilin käyttöönoton jälkeen sijoittamisen veroneutraalisuus parantuu huomat-

tavasti. Osakesäästötili käyttäytyy verotuksellisesti sijoitusrahastojen, sijoitusvakuutuk-

sien sekä kapitalisaatiosopimuksien kaltaisesti, jolloin sijoittajan on helpompi tehdä 

sijoituspäätöksiä riski-tuotto-suhteen mukaan. Sijoitusmuotojen veroneutraliteetti li-

sääntyy osakesäästötilin lisäksi vakuutussopimuksien ja kapitalisaatiosopimuksien to-

dennäköisien veromuutoksien johdosta. Osakkeiden myyminen ja ostaminen ilman ve-

roseuraamuksia saattaa lisätä sijoittajien pyrkimystä hajauttaa sijoituksia sekä lisätä 

sijoitettavaa varallisuutta korkoa korolle -ilmiön ansiosta.158 Osinkojen uudelleensijoit-

taminen tulee olemaan yksinkertaisempaa sijoittajan kannalta, koska osingot tulevat 

suoraan osakesäästötilille ilman veroseuraamuksia. Jos sijoittaja haluaisi nostaa osingot 

osakesäästötililtä kulutukseen, tulisi siitä maksaa veroa. Voidaan arvella, että osinkojen 

verottomuus tilin sisällä saattaa lisätä sijoitettavan varallisuuden määrää pitkällä ajan-

jaksolla. Ongelmaksi muodostuu, että piensijoittajan vuotuiset osingot jäävät hyvin pie-

neksi, jolloin niiden uudelleen sijoittaminen välittömästi on kannattamatonta pienen 

varallisuuden ja korkeiden ostokustannuksien vuoksi. Todennäköisesti kaupankäyntiku-
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lut tulevat olemaan vähintään samaa tasoa kuin arvo-osuustilin kautta tehdyissä osakesi-

joituksissa. Esimerkiksi Helsingin pörssin suomalaisten osakkeiden keskimääräinen 

osinkotuotto vuonna 2017 oli noin 4,3 %159. Jos sijoitusvarallisuus olisi esimerkiksi 10 

000 euroa tarkoittaisi se 430 euron vuotuisia osinkotuottoja. Tällöin osinkotuotot voitai-

siin sijoittaa uusiin osakkeisiin käytännössä kahden vuoden välein. Osingot jakautuvat 

hyvin epätasaisesti, jolloin osinkotuottoja ei voida pitää itsestäänselvyytenä. Keskus-

kappakamarin tekemän tutkimuksen mukaan suuret pörssiyhtiöt maksavat yli 90 %:ia 

kaikista osingoista. Viisi suurinta pörssiyhtiötä maksaa yli 50 %:ia kaikista osingoista 

euromääräisesti. Tutkimuksen mukaan joka viiden pörssiyhtiö ei maksa osinkoa lain-

kaan vuonna 2018, jolloin sijoittajan tulee tietää tarkasti mihin sijoittaa halutessaan vuo-

tuisia osinkoja.160 Osakesäästötilin etuna on pidetty sitä, että suorien osakesijoituksien 

kasvaessa myös päätäntävalta siirtyy sijoittajille. Kun sijoituksia tehdään rahastojen 

kautta päätösvalta yhtiökokouksissa on rahastojen osalta pankeilla ja finanssilaitoksilla. 

Pörssisäätiön artikkelissa mainitaan, että osakesäästötili ei luo käytännössä mitään uutta, 

sillä rahastoissa ollut kohtelu verojen ja omistuksen osalta siirretään osakesäästötilin 

kautta myös suorille osakesijoituksille.161 Vaikka omistusosuuden lisääntyminen sijoit-

tajilla on periaatteessa hyvä, ei sillä todellisuudessa ole juurikaan merkitystä. Vaikka 

osakesäästötilin kautta sijoittaisi koko 50 000 euron summan yhteen osakkeeseen, ei 

sillä ole merkittävää päätäntävaltaa pörssiyhtiöissä. Todellisuutta kuvaa paremmin esi-

merkiksi 3 000 euron sijoitus Nokiaan, jonka arvo on noin 32,4 miljardia euroa162. Mer-

kityksellistä on osallistumisoikeus yhtiökokouksiin, joista sijoittaja voi oppia yrityksestä 

ja sen strategiasta. 

Osakesäästötilin ongelmina voidaan pitää muun muassa sijoituksien keskittymistä 

riskisiin osakkeisiin rahastojen sijaan, joka lisää sijoittamisen monimutkaisuutta. Osa-

kesäästötilin hyödyt ovat vähäiset sijoittajalle, joka ei tee osakekauppaa aktiivisesti. 

Osakesäästötilin hyödyt ovat merkittävämmät sijoittajille, joilla paljon sijoitettavaa va-

rallisuutta. Osakesäästötilillä on 50 000 euron katto, jota ei ole esimerkiksi kapitalisaa-

tiosopimuksessa. Lisäksi osakesäästötilillä on korkeampi osinkojen verotus. Kuten 

aiemmin on todettu, ei osakesäästötili tule luomaan mitään uutta, sillä käytännössä ra-

hastojen verokohtelu tulee myös osakesäästötilille. Kyseinen järjestely monimutkaistaa 

sijoittamista, sillä sijoittajan tulee pitää rahoja erikseen osakesäästötilillä sijoittaakseen 

osakkeisiin ja osakesäästötilin ulkopuolella sijoittaakseen rahastoihin. Osakesäästötili 

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

sijoittajien ei tarvitse tulevaisuudessa maksaa veroa osakkeiden myyntihetkellä163, joka 

helpottaa erityisesti aktiivisen sijoittajan toimintaa markkinoilla. Hyöty tulee olemaan 

kuitenkin hyvin vähäinen passiiviselle sijoittajalle, joka myy ja ostaa osakkeita harvoin. 

Osakesäästötilin hyödyt erityisesti korkoa korolle -ilmiön osalta tulevat nousemaan sitä 

korkeammaksi, mitä enemmän varallisuutta sijoittaa. Koska harvalla sijoittajalla on 

mahdollisuutta sijoittaa 50 000 euroa, ei korkoa korolle -ilmiön hyödyistä voisi piensi-

joittaja juurikaan hyötyä. Kuten todettua osakesäästötilin todelliset hyödyt tulevat ole-

maan aktiivisella sijoittajalla, joka sijoittaa mahdollisimman paljon varallisuutta osa-

kesäästötilin kautta. Osakesäästötili ei ole välttämättä kuitenkaan paras mahdollinen 

sijoitusmuoto aktiivisellekaan sijoittajalle, sillä vastaavat hyödyt saa esimerkiksi kapita-

lisaatiosopimuksen kautta ilman 50 000 euron ylärajaa. Tämä tarkoittaa sitä, että osa-

kesäästötiliä voidaan pitää jonkinlaisena sijoittamisen välimallina, joka ei tule olemaan 

paras mahdollinen sijoitusmuoto pien- eikä suursijoittajille. Osakesäästötilille tullaan 

asettamaan 50 000 euron raja, jolla halutaan varmistaa osakesäästötilin hyödyt erityises-

ti piensijoittajille ja rajata suursijoittajat tilin ulkopuolelle. Esimerkiksi Ylen artikkelissa 

asiantuntijan näkemyksen mukaan 50 000 euron raja on luotu sen vuoksi, ettei valtio 

kärsi liian suuria veromenetyksiä uudistuksen alkuvaiheessa164. Tämänkaltaisten komp-

romissien tekeminen valtion budjetin ja todellisen käyttötarkoituksen välillä saattaa ai-

heuttaa suuria ongelmia osakesäästötilin todellisen kiinnostavuuden näkökulmasta. 

Knuutisen mukaan 50 000 euron raja saattaa myös aiheuttaa tilanteen, jossa syntyy kah-

det eri markkinat. Piensijoittajat käyttäisivät rahastoja sekä osakesäästötiliä kun suu-

remmat sijoittajat hyötyisivät sijoitusrahastojen ja kapitalisaatiosopimuksien eduista. 

Tämä saattaa myös aiheuttaa hinnoittelu ongelmia eri sijoitusmuotojen välille.165 Sijoi-

tettaessa osakesäästötilin kautta sijoittaja tulisi menettämään osinkojen osittaisen vero-

vapauden, jonka vuoksi osakkeiden arvonkehitys tulisi olla korkeampaa. Käytännössä 

sijoittajan kannalta olisi tuottavampaa sijoittaa kohteisiin, jotka investoivat jakokelpoi-

set voittovarat osinkojen sijaan. Tällöin sijoittajat eivät häviäisi osinkojen osittaista ve-

rovapautta. Voidaan todeta, että mitä enemmän yhtiö investoi jakokelpoista pääomaa 

sitä paremmat mahdollisuudet on osakkeen arvon nousuun. Yrityksen investointeihin 

vaikuttaa kuitenkin hyvin moni asia, johon ei tässä tutkielmassa keskitytä. 
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5 VAIHTOEHTOJA OSAKESÄÄSTÖTILIN KÄYTTÖÖNOT-

TOON 

Osakesäästötilin käyttöönottoa pohdittaessa on syytä vertailla vaihtoehtoisia malleja eri 

näkökulmista, kuten sisällöllisten rajoituksien sekä verotuksen näkökulmasta. Erityisesti 

verotuksen näkökulmasta merkittävinä tekijänä voidaan pitää verotuksen neutraalisuutta 

ja yhdenmukaisuutta nimenomaisesti muihin kilpaileviin sijoituskohteisiin nähden. Si-

joituskohteiden verotuksen eroavaisuus aiheuttaa useita ristiriitoja hyvän verojärjestel-

män määritelmälle, jonka vuoksi mallin yhteensovittaminen muihin veromalleihin on 

merkityksellistä. Seuraavassa esitellään mahdollisia vaihtoehtoisia osakesäästötilimalle-

ja sekä malleja, jotka ovat käytössä eri valtioissa. 

5.1 Jatkuvan verotuksen malli  

Hallituksen esityksissä sekä valtiovarainministeriön työryhmäraportissa on esitetty  

mahdollisia osakesäästötilimalleja toteutettavaksi Suomeen. Eri verotusmallit eroavat 

toisistaan  lähinnä niiden verojärjestelmien kautta, mutta myös tilien sisällöissä on eroa-

vaisuuksia. Kaikissa Suomeen esitetyissä malleissa lähtökohtana on osakkeiden ostami-

nen ja myyminen tilin sisällä ilman välittömiä veroseuraamuksia. Sen tarkoituksena on 

välttää lukkiutumisvaikutusta sekä saada sijoittajat toimimaan aktiivisemmin, jolloin 

myös hajauttamista pidetään helpommin toteutettavana. Kyseisiä verotuksellisia hyötyjä 

voi tällä hetkellä hyödyntää esimerkiksi kapitalisaatiosopimuksista sekä sijoitusvakuu-

tuksissa. Osakesäästötilillä myös osakkeen omistus olisi sijoittajalla, toisin kuin välilli-

sen sijoittamisen vaihtoehdoissa. Tällöin sijoittaja voi käyttää esimerkiksi osakkeeseen 

kuuluvaa äänioikeutta.166  

Jatkuvan verotuksen mallia kuvataan laskennallisen tuoton verottamiseen pohjautu-

vana mallina. Tämän kaltainen veropohja on käytössä jäljempänä esitetyssä Ruotsin 

ISK-tilissä. Kyseisessä mallissa verotus tapahtuisi ennalta määrätyllä kaavalla, mikä 

perustuisi sijoittajan tilillä olevan varallisuuden perusteella. Tällöin todellisilla luovu-

tustapahtumilla tai osingoilla ei olisi suoraa vaikutusta verotukseen vaan tosiasiallinen 

sijoitusvarallisuus määrittäisi veron. Laskennallinen tuotto olisi henkilön veronalaista 

pääomatuloa, jota verotettaisiin Suomen pääomaverokannan mukaan. Kyseisen vero-

mallin hyötyinä on pidetty verotuksen läpinäkyvyyttä, tarkkarajaisuutta ja verotuksen 

neutraalisuutta varsinkin Ruotsin tapauksessa, jossa kyseistä veromallia käytetään laa-
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jemminkin.167 Suomessa mallin käyttöönotto ei välttämättä takaisi samankaltaista vero-

tuksellista selkeyttä ja läpinäkyvyyttä. Se olisi suuri muutos verotukseen eikä Suomessa 

yleisesti kyseinen veromalli ole käytössä. 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 neljä kertaa vuodessa. Ilman kyseistä menettelyä verotus olisi 

helppo kiertää, sillä tililtä nostoja ei kyseisessä mallissa veroteta. Hallinnon kannalta 

verotustasoa olisi vaivatonta myös nostaa, kuten Ruotsissa on tehty. Myös sijoittajan 

näkökulmasta malli on joustava ja helppo ymmärtää. Vaikka verotuksessa sijoittajan 

näkökulmasta on riski veronkorotuksiin, voisi sijoittaja nostaa varansa tililtä pois ilman 

seuraamuksia ennen veronkorotuksia. Laskennallinen verotusmalli suosii selvästi ris-

kinottajia. Riskisen sijoituksen onnistuessa veroaste jää pieneksi verrattuna suoraan 

osakesijoittamiseen, jossa suuresta arvonnoususta maksetaan korkeaa veroa.168 

Laskennallisen tuoton periaate on Suomessa toteutettavaa maksukykyisyysperiaatetta 

vastaan, sillä veromalli ei suosi tyypillistä maltillista sijoittajaa. Tyypillinen riskiä kaih-

tava sijoittaja saattaa joutua maksamaan laskennallisen verotuksen mallissa jopa enem-

män veroa kuin ilman tilirakennetta. Veroa maksetaan, vaikka voittoa ei kertyisi. Vas-

taavasti malli suosii ammattimaista aktiivista sijoittajaa, jolla on mahdollisuudet löytää 

kannattavia riskisiä sijoituksia. Kyseinen ongelma on huomattu myös Ruotsissa, eikä 

siihen osattu varautua lakia tehtäessä. Laskennallinen verotusmalli muistuttaa Suomesta 

jo poistettua varallisuusveroa, jonka vuoksi mallia ei Suomessa todennäköisesti tulla 

ottamaan käyttöön. Mallin käyttöönotto Suomessa vaatisi läpinäkyvyyden ja veroneut-

raliteetin vuoksi myös sitä, että kilpaileviin sijoitusmuotoihin otettaisiin vastaava vero-

tusmalli käyttöön.169 Veroasiantuntija Viitala painottaa, ettei Suomeen voida ottaa Ruot-

sissa käytettävää mallia, sillä verotus on huomattavasti kevyempää kuin muiden Suo-

men sijoitusmuotojen.170 

5.2 Lykkääntyvä verotus, jossa osingot verotetaan tilin ulkopuolella 

Lykkääntyvän verotuksen osakesäästötilimallissa osakkeiden luovutuksesta tilin sisällä 

ei maksettaisi veroa. Osakkeiden arvonnoususta sijoittajan tulisi maksaa veroa vasta 

silloin, kun tililtä nostettaisiin varoja. Kyseinen lykkääntyvä verotus toteutettaisiin suh-
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teellisena verotuksena siten, että laskettaisiin tilin tuoton suhteellinen määrä koko tilin 

arvoon nähden. Tästä suhteellisesta tuotosta maksettaisiin pääomaveroa, eikä koko nos-

tettavasta summasta. Kyseisessä mallissa mahdollisista osingoista ja korkotuloista mak-

settaisiin veroa vastaavalla tavalla kuten tällä hetkellä. Mallin verohyöty kohdistuisi 

vain lykkääntyvään verohyötyyn luovutusvoittojen osalta. Osinkotuottojen siirtäminen 

osakesäästötilille katsottaisiin uudeksi talletukseksi. Tästä summasta sijoittaja on mak-

sanut veron, jolloin sijoittaja ei hyödy korkoa korolle -ilmiöstä. Sijoittaja kuitenkin hyö-

tyisi pörssiosinkojen osittaisesta verovapaudesta.171 

Yhdeksi ongelmaksi osinkojen jättämisestä tilin ulkopuolelle on katsottu tilanne, jos-

sa sijoittajat pyrkivät myymään sijoituksensa pois ennen osingonjakoa. Osinkojen vero-

tus tilin ulkopuolella poistaisi ongelmat, jotka syntyvät kun sijoittajan asuinmaa on 

Suomen ulkopuolella. Koska tilin myyntivoitot eivät lukeutuisi myyntivoittoverotuksen 

on katsottu, että myöskään hankintameno-olettamaa ei voitaisi tilillä hyödyntää. Työ-

ryhmäraportin mukaan hankintameno-olettaman käyttö ei sovellu tilimalliin, jonka li-

säksi se saattaisi tuoda huomattavia soveltamisongelmia. Tappioiden vähentämisoikeus 

konkretisoituisi tilin lopettamishetkellä. Tällöin mahdollinen luovutustappio olisi sen 

verovuoden tappiota, jolloin viimeinen nosto on tehty. Tästä aiheutuisi sijoittajalle vero-

tuksen lykkääntymishaitta.172 Esitelty lykkääntyvän verotuksen malli olisi käytännössä 

vastaava kuin hallituksen esittelemä osakesäästötilimalli, jossa eroavaisuutena on juok-

sevien tulojen verokohtelu. Lykkääntyvän verotuksen malli, jossa juoksevia tuloja vero-

tettaisiin aiempien käytäntöjen mukaan olisi sijoittajalle epäedullisempi varsinkin siinä 

tapauksessa, jos sijoittajan on tarkoitus kasvattaa sijoitusvarallisuutta juoksevilla tuloil-

la, joita ovat esimerkiksi osingot ja korkotulot. Jos sijoittaja haluaa juoksevat tulot käyt-

töönsä on lykkääntyvän verotuksen malli kannattavampi. Juoksevat tulot verotetaan 

kuten aiemmin, sillä osingoista 15 %:ia on verovapaata tuloa. Osakkeiden myyminen 

ilman välitöntä veroseuraamusta tuottaa sijoittajalle verohyötyä, jota suorassa osakesi-

joittamisessa sijoittaja ei saa. Kyseisen veroedun merkitys kasvaa siinä suhteessa, mitä 

aktiivisempi sijoittaja on ja mitä kannattavampia sijoituksia on osakesäästötilillä. Halli-

tuksen esityksessä todetaan, ettei osinkojen verottaminen tilin ulkopuolella toisi osake-

sijoittamista verotuksellisesti lähemmäs rahastosijoittamista vaan rahastosijoittaminen 

olisi edelleen edullisemmassa asemassa173. Tästä syystä voidaan olettaa, ettei kyseistä 

tilimallia tulla ottamaan käyttöön, koska se ei lisää eri sijoitusmuotojen veroneutraali-

suutta. 
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5.3 Ruotsin sijoitussäästötili (Investeringssparkonto) 

Ruotsissa on otettu käyttöön vuonna 2012 Suomen mahdollisesti tulevaa osakesäästöti-

liä vastaavankaltainen investeringssparkonto-tili yhdeksi sijoitus- ja säästämismuodok-

si. Tilin tarkoituksena on ollut kotitalouksien sijoitusaktiivisuuden vahvistaminen, suo-

ran osakekaupan lisääminen sekä sijoitusrahastosijoittamisen suosion kasvattaminen. 

ISK-tili on saavuttanut Ruotsissa suurta suosiota. ISK-tilejä on avattu vuoden 2017 lop-

puun mennessä 2,8 miljoonaa kappaletta, joiden kokonaisarvon on arvioitu olevan noin 

69 miljardia euroa. Tämä vastaa noin kolmasosaa siitä varallisuudesta, joka voisi olla 

sijoitettuna ISK-tilille. ISK-tilin omistajia oli yli 2,1 miljoonaa vuoden 2017 lopussa.174  

ISK-tilin verotus on erilainen kuin suoran osakesijoittamisen verotus yleisesti. ISK-

tilin käyttö on kannattavampaa, jos sijoituksien tuotto on yli 1,5 prosenttia vuodessa 

verrattuna ISK-tilin ulkopuoliseen sijoittamiseen.175 ISK-tilin haltijana voi olla luonnol-

linen henkilö sekä kuolinpesä. Tilin avaamiselle ei ole asetettu ikärajaa, joten tili voi-

daan avata myös alaikäiselle henkilölle. Tili ei voi kuitenkaan olla useamman henkilön 

yhteisomistuksessa. ISK-tilien lukumäärää ei ole rajoitettu. Jos sijoittaja päättää vaihtaa 

palveluntarjoajaa, ei aiemmin ollutta tiliä lakkauteta, vaikka varallisuus siirtyy palvelun-

tarjoajalta toiselle. Tililtä voidaan tehdä käteisnostoja sekä siirtää varallisuutta ISK-

tilien välillä. Varallisuuden siirto on mahdollista myös toisen henkilön ISK-tilille. Tilil-

lä olevat varallisuuserät ovat kuitenkin realisoitava tilin sisällä ennen mahdollista siir-

toa. Tilin avaamista voidaan hyödyntää myös silloin, kun on tarkoitus siirtää varallisuut-

ta lapsille tai lapsenlapsille.176 Koska ISK-tiliä verotetaan vuosittain sen pääoman suh-

teen ei, perinnön kannalta ole merkitystä sijoituksien hankintahinnalla.  

ISK-tilin sijoitusmahdollisuudet ovat hyvin laajat. ISK-tiliä voidaan kutsua tietyn-

laiseksi sijoituskuoreksi, jonka sisällä voidaan käydä vapaasti kauppaa eri sijoitusmuo-

tojen välillä. Palveluntarjoajasta riippuen ISK-tilillä voi säilyttää pörssinoteerattuja 

osakkeita, rahasto-osuuksia, käteistä sekä muita arvopapereita, kuten esimerkiksi war-

rantteja, joukkolainoja tai johdannaisia177. ISK-tili kannustaa aktiivista sijoittamista hy-

vin laajasti eikä suosi vain osakesijoittamista, kuten monet muut vaihtoehtoiset osa-

kesäästötilimallit. Tilillä olevat varat ovat tilinhaltijan omaisuutta, joten sijoittajalla on 

tavanomaiset oikeudet kuten esimerkiksi äänioikeus yhtiökokouksissa. Tilillä säilytettä-

ville varallisuuserille on asetettu tiettyjä rajoituksia. Esimerkiksi arvopapereiden tulee 

olla kaupankäynnin kohteena säännellyillä markkinoilla, vaihtoehtoisella markkinapai-
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kalla Euroopan talousalueen ulkopuolella tai vaihtoehtoisella markkinapaikalla Euroo-

passa. ISK-tilille ei voida sisällyttää luottoja eikä tilin sisällä ole mahdollista harjoittaa 

lyhyeksi myyntiä.178 Myös esimerkiksi Ruotsin First North -listatut osakkeet ovat sallit-

tuja, jos markkinapaikkana on EU179. Tilin sisällä olevista osakkeista kiellettyjä ovat 

sellaiset, joista sijoittaja tai hänen lähipiirinsä omistavat suoraan tai välillisesti yli 10 

prosenttia180. Ruotsin ISK-tilillä kyseistä yli 10 prosentin määrärajaa voidaan pitää mer-

kityksellisenä sen vuoksi, että sijoitusvarallisuudelle ei ole määritelty rahamääräistä 

kattoa.  

ISK-tilin verotus toteutetaan vuosittaisen varallisuusveron kautta, joka perustuu tilin 

keskiarvoon. Veroa maksetaan laskennallisesta tuotosta, joka on sijoittajan pääomatu-

loa. Vuonna 2018 pääomatulovero oli 30 %:ia. Laskennallisen tuoton veropohja laske-

taan laskukaavalla. Laskukaavassa huomioidaan siirrettyjen varojen arvo kunkin vuosi-

neljänneksen alussa, tilille vuoden aikana maksetut juoksevat tuotot, siirretyt sijoitukset 

sekä talletukset, jotka muodostavat veropohjan. Veropohja tarkistetaan neljä kertaa 

vuodessa, josta lasketaan keskiarvo pääomapohjalle verotusta varten.181 Veropohjan 

tarkistus vuosineljänneksittäin takaa sen, että sijoittaja ei voi myydä sijoituksiaan juuri 

ennen veronmaksuajankohdan tarkistusta. Käytännössä sijoittaja voi myydä sijoituksi-

aan ennen vuosineljännestarkastuksia, mutta osto- ja myyntitoimeksiantojen sekä sijoit-

tamisen pitkäaikaisuuden vuoksi sitä ei voida pitää merkittävänä ongelmana.  

Kyseinen veropohja kerrotaan valtionlainalla, johon lisätään yksi prosenttiyksikkö. 

Korkokannan alarajaksi on kuitenkin määritelty 1,25 %:ia. Tammikuussa 2018 korko-

kanta on ollut 1,49 %:ia, josta valtionlainan korko 0,49 %:ia. Pääomaveroa tulee siis 

maksaa kyseisellä verokannalla 0,3*0,0149*100=0,447 %:ia veropohjasta.182 Tilin sisäl-

lä tapahtuvia toimeksiantoja, kuten arvopapereiden luovutuksia tai saatuja osinkoja ei 

veroteta tapahtumahetkellä. Tämä mahdollistaa tilin sisällä aktiivisen kaupankäynnin 

arvopaperien välillä. Jos ISK-tilille siirretään tilin ulkopuolisia sijoituksia, katsotaan 

sijoitus verotuksessa luovutukseksi, josta syntyy myyntivoittoa tai -tappiota.183 Myynti-

voitosta tulee maksaa 30 %:n pääomavero. Vaikka ISK-tilin verotusta pidetään yleisesti 

melko matalana, on se saanut osakseen kritiikkiä siitä, että kyseinen varallisuusvero 

tulee maksaa vaikka tili olisi tappiollinen184. ISK-tiliin kohdistuva varallisuusvero kan-
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nustaa selkeästi korkeariskisempiin sijoituksiin. Jos sijoittaja valitsee esimerkiksi rahas-

ton, jonka tuotto-odotus on neljä prosenttiyksikköä, joutuu hän maksamaan tuotosta 

veroa yli kymmenyksen (0,447 %). Vastaavasti valittaessa esimerkiksi korkeamman 

tuotto-odotuksen sijoitusmuodon, jonka tuotto-odotus on 10 %:ia tulee tästä arvonnou-

susta maksaa vain noin 1/20 veroa. Kun veroprosentti on aina sama tulee, se sitä edulli-

semmaksi, mitä korkeampi on tuottoprosentti. 

 ISK-tilin käytöstä kertyneet kulut kuten varojen säilytysmaksut tai rahastomaksut 

eivät ole vähennyskelpoisia. Ne kuitenkin vähentävät ISK-tilin arvoa, joka vähentää 

maksettavan veron määrää.185 ISK-tilillä sijoittaminen on mahdollista myös ulkomaisiin 

osakkeisiin. Jos tilin sisällä olevista ulkomaisista osingoista on maksettu veroa ulko-

maille, saa sijoittaja veron hyvityksenä verotukseensa.186 ISK-tilin myötä sijoittajalla on 

mahdollisuus valita käyttääkö hän sijoituksiensa hallintaan tiliä vai ei. Tilillä olevat ar-

vopaperit ja käteinen ovat sijoittajasuojan ja valtion talletussuojan piirissä, joka kattaa 

varat ja sijoitukset 950 000187 kruunuun saakka.188 Ruotsissa tehdyn tarkastusraportin 

mukaan tilien käyttöönottamisella on ollut positiivisia vaikutuksia varsinkin osakesijoit-

tamisen yksinkertaistumisen kannalta. Tilin käyttö on saanut myös negatiivista palautet-

ta verotuksen monimutkaistumisesta. Tästä syystä Ruotsissa on pohdittu tiettyjen sijoi-

tusmuotojen sääntöjen muuttamista yksinkertaisemmaksi.189 Sijoittajan kannalta ISK-tili 

helpottaa myös sijoittajan ilmoitusvelvollisuutta, sillä sijoittajan ei tarvitse erikseen il-

moittaa sijoitustilin sisällä saatuja voittoja tai tappioita190. On kuitenkin huomioitava, 

että vaikka ISK-tili on saavuttanut suurta suosioita, Ruotsissa ei se ole todellisuudessa 

kasvattanut sijoittajien määrää. 

5.4 Norjan osakesäästötili (Aksjesparkonto) 

Norjassa osakesäästötiliä vastaava akjesparkonto-tili191 on otettu käyttöön 1.9.2017. 

ASK-tilin voi luoda luonnollinen henkilö, jonka tulee olla pääsääntöisesti vähintään 18-

vuotias. Tietyt palveluntarjoajat pyrkivät mahdollistamaan tilin avaamisen myös ala-

ikäisille. ASK-tilin luomisen tarkoituksena on ollut yksinkertaistaa verotusta sekä ylei-

sesti helpottaa kotitalouksien sijoittamista. ASK-tilille sallittuja rahoitusvälineitä ovat 
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rahavarat, pörssinoteeratut osakkeet ja osakerahastot sekä niiden tuottamat voitto-

osuudet. Rahatalletuksille ei ASK-tilillä makseta korkoa. Sijoituksille on annettu tiettyjä 

ehtoja, joiden tulee täyttyä. Pörssiosakkeet tulee olla listattu EU:ssa tai Euroopan ta-

lousalueella. ASK-tilillä ei ole mahdollista säilyttää Euroopan talousalueen ulkopuolella 

rekisteröityjä osakkeita tai osakerahastoja. Vuoden alussa rahastojen sijoituksista vähin-

tään 80 %:ia tulee olla pörssiosakkeita, jotta niiden sisällyttäminen tilille on sallittua.192 

Osakesäästötiliä voivat tarjota pankit, arvopaperi- sekä rahastoyhtiöt. Osakesäästötilillä 

voidaan säilyttää myös sellaisia osakkeita tai rahastoja, jotka ostettaessa ovat kuuluneet 

sallittuihin sijoituksiin, mutta jotka eivät enää kuulu niihin. Tällöin kyseisiä sijoituksia 

ei voi ostaa lisää, mutta ne voidaan säilyttää edelleen tilin sisällä ja ne käyttäytyvät ku-

ten aiemmin. Kyseinen tilanne voi tapahtua esimerkiksi silloin, jos rahasto-osuuden 

osakekanta laskee alle 80 %:in tai yhtiö muuttaa pois EU:n talousalueelta.193  

ASK-tilien sijoituksien tai tilien määrää ei ole rajattu laissa, mutta palveluntarjoajat 

voivat määrittää omia ylä- ja alarajoja sijoituksiin194. Usean tilin käyttäminen samanai-

kaisesti saattaa nostaa hallinnointikuluja. Norjassa on asetettu erityinen siirtymäaika 

syyskuun alusta 2017 vuoteen 2018, jonka aikana tilille voi siirtää myös vanhoja osak-

keita ja rahastoja ilman, että siirrosta tulee maksaa luovutusvoittoveroa. Kyseisellä toi-

menpiteellä on pyritty lisäämään tilin houkuttelevuutta.195 ASK-tilin verotus eroaa sel-

västi Ruotsin vastaavasta verotusmallista. ASK-tilillä verotus toteutetaan lykätyn luovu-

tusvoittoveron tapaan. Sijoittaja maksaa veroa siinä vaiheessa, kun tililtä nostetut varat 

ylittävät sijoitettujen varojen määrän. Nostetut summat ennen sijoitetun määrän täytty-

mistä ovat verovapaita nostoja. Jos henkilö on esimerkiksi sijoittanut tililleen 20 000 

kruunua, jonka arvo on vuoden kuluttua 40 000 kruunua, voi sijoittaja nostaa 0–20 000 

kruunua verovapaasti.196 Yli menevästä osuudesta, joka lasketaan voitoksi maksetaan 

30,6 %:ia veroa vuonna 2018197. ASK-tilin sisällä toteutuneet osake tai osakerahastojen 

myyntivoitot ovat verovapaita, mistä sijoittaja saa lykkääntyvän verotuksen hyödyn198. 

Osingot ja rahasto-osuuksien tuotot verotetaan normaalin osinkoverotuksen sääntöjen 

mukaisesti, jolloin näistä koituvaa lykkääntymishyötyä ei ASK-tilillä ole. Tilin sisällä 

tehdyt tappiolliset kaupat ovat vähennyskelpoisia vain tilin sisältä tulevista luovutusvoi-

toista, eikä niitä voi vähentää muussa verotuksessa.199 Lopullinen tappio on verotukses-
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sa vähennyskelpoista, kun tili suljetaan lopullisesti200. Sijoitetun pääoman veroton nosto 

mahdollistaa, että sijoittaja voi vapaasti nostaa tililtä varallisuutta ja jättää voitto-

osuuden ASK-tilille sijoituksia varten. Tämänkaltainen veroetu on tällä hetkellä käytös-

sä esimerkiksi Suomessa myytävissä kapitalisaatiosopimuksissa. Norjan ASK-tilillä on 

käytössä myös eräänlainen risk-free return accounts -järjestelmä, jonka vuoksi ei ole 

merkityksellistä käyttää muuten käytössä olevaa hankintameno-olettamaa tai FIFO-

periaatetta201. 

Norjan ASK-tili on saanut positiivisen vastaanoton lisäksi myös kritiikkiä. Tilin si-

sällä voidaan sijoittaa vain osakkeisiin sekä osakepohjaisiin rahastoihin. Tällöin tili ei 

suosi sellaisia sijoittajia, jotka eivät halua kantaa suurta riskiä. Siirtymäaikana osakkei-

den siirtäminen on mahdollista ilman veroseuraamuksia202, mutta ASK-tilille ei kannata 

siirtää tappiollisia osakkeita. Kyseiset osakkeet kannattaa myydä ensiksi, jolloin tappio 

voidaan vähentää verotuksessa. Siirtymäaikana sijoittaja saa huomattavaa veroetua, kun 

negatiiviset sijoitukset voidaan realisoida ja voitolliset osakkeet tai rahastot siirtää vero-

vapaasti osakesäästötilin sisälle. Kyseistä ongelmaa on pohdittu myös Suomen osa-

kesäästötilin kannalta, jonka vuoksi Suomessa ei osakkeiden siirtäminen osakesäästöti-

lille olisi mahdollista. Norjan ASK-tilin kautta saadut juoksevat tulot tulevat automaatti-

sesti tilirakenteen sisälle. Koska juoksevista tuloista tulee maksaa veroa normaalien 

käytäntöjen mukaan, katsotaan juoksevat tulot uusiksi talletuksiksi tilille. Tililtä on 

mahdollista nostaa varallisuutta ilman veroseuraamuksia sijoitettuun summaan asti, joka 

mahdollistaa juoksevien tulojen realisoimisen. Varojen nosto ilman veroseuraamuksia 

antaa sijoittajille myös turvaa muuttuvien tilanteiden varalle. 

5.5 Tanskan malli (Aktiesparekonto) 

Tanskan parlamentti on hyväksynyt uuden osakesäästötilimallin 29.11.2018, joka on 

tullut voimaan 1.1.2019. Aktiesparekonto-tili on kehitetty kannustaakseen siirtämään 

varallisuutta pankkitileiltä tuottavampaan osakesijoittamiseen.203 Osakesäästötilin avul-

la pyritään parantamaan tanskalaisten yrityksien kiinnostavuutta204, jotta voidaan paran-

taa yrityksien kotimaista rahoitusta. Birgitte Søgaard Holmin mukaan tanskalaisilla on 

pankkiteillään yli 800 miljoonaa kruunua205, joista osa tulisi saada aktivoitua tuottamaan 
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varallisuutta kotitalouksille. Tilin sisällä luonnollinen henkilö voi sijoittaa pörssinotee-

rattuihin osakkeisiin sekä osakepohjaisiin sijoitusrahastoihin. Aktiesparekonto-tilejä voi 

olla vain yksi henkilöä kohden206. Sijoituksien määrä on aluksi rajoitettu 50 000 kruu-

nuun. Sijoituksien määrää on kuitenkin tarkoitus nostaa vuosittain niin, että vuonna 

2022 enimmäisraja olisi 200 00 kruunua. Ylärajaksi ehdotettiin alun perin 500 000207 

kruunua, mutta se katsottiin liian suureksi.208 Osakesäästötiliä Tanskassa voi tarjota tie-

tyt finanssilaitokset, EU:ssa hyväksytyt luottolaitokset sekä ETA-toimialueella toimivat 

luottolaitokset209. 

Tanskan aktiesparekonto on sijoitusmahdollisuuksiltaan melko kapea varsinkin alku-

vuosina. 50 000 Tanskan kruunun eli noin 6 700 euron ylärajan voi olettaa rajaavan 

hyvin paljon sijoittajia tilimallin ulkopuolelle. Myös vuoteen 2022 mennessä korotettua 

ylärajaa (noin 26 800 euroa) voidaan pitää erittäin pienenä verrattuna muiden pohjois-

maiden käytössä oleviin osakesäästötilimalleihin. Osakesäästötilin matala yläraja rajoit-

taa osakesäästötilin todellisesti piensijoittajille. Usean maan osakesäästötilin käyttöön-

otossa on puhuttu siitä, että osakesäästötili olisi hyvä tapa aloittaa eläkesäästäminen. 

Tanskan osakesäästötilimalli soveltuu tähän tarkoitukseen melko huonosti, sillä jos 20-

vuotias sijoittaa tilille 200 euroa kuukaudessa on tilin yläraja täyttynyt jo noin 11 vuo-

den kuluttua.  

Tilin sisällä kauppaa voi käydä vapaasti ilman osto- ja myyntirajoituksia. Verotus 

kohdistuu osakkeiden arvon realisoituun sekä realisoitumattomaan tuottoon, josta tulee 

maksaa veroa 17 %:n verokannan mukaan. Myös osingot lasketaan tuottoon, josta mak-

setaan kyseistä veroa. Tilin arvonnousu on siis veronalaista tuloa, jonka vuoksi myös 

tappiot ovat vähennyskelpoisia seuraavan vuoden arvonnousuista.210 Tilin sisällä tapah-

tuvat myyntitappiot eivät ole vähennyskelpoisia tilin ulkopuolisista luovutusvoitoista. 

Tilille voidaan siirtää myös vanhoja omistuksia, mutta ne katsotaan verolliseksi luovu-

tukseksi.211 

                                                
206

 Aktiesparekontolov § 1. 

207
 Tanskan kruunut euroina 26.10.2018 kurssilla: ylärajaraha 50 000 DKK = 6 701,25 €, myöhempi 

yläraja 200 000 DKK = 26 804,98 €, 500 000 DKK = 67 012,45 €. 
208

 HE 279/2018 vp, s. 15. 
209

 Aktiesparekontolov § 3. 
210

  HE 275/2018 vp, s. 17. 
211

  Due 2018. Kvist & Jensen 2018. 



65 

5.6 UK:n osakesäästötili (Individual Savings Account) 

Yhdistyneessä kuningaskunnassa osakesäästötilin kaltaisia tilejä kutsutaan Individual 

Savings Account -tileiksi212. Jo vuodesta 1999 tarjolla on ollut erilaisia sijoitussäästöti-

lejä eri tarkoituksiin. ISA-tilejä voi tarjota muun muassa pankit, luottolaitokset, osake-

välittäjät, vertaislainanantajat, joukkorahoitusyhtiöt ja muut rahoituslaitokset.  Sijoittaja 

voi vapaasti valita, miten sijoittaa neljän eri sijoitustilin välillä. Sijoituksia ja varalli-

suutta voi myös siirtää eri ISA-tileille palveluntarjoajien asettamien rajoituksien puit-

teissa. Cash ISA -tilillä voidaan säilyttää muun muassa pankkitalletuksia sekä tiettyjä 

kansallisia sijoitus- ja säästötuotteita. Stock and Shares ISA -tilillä osakkeita, rahastoja, 

trusteja, joukkovelkakirjalainoja sekä valtion obligaatioita. Innovative Finance ISA -

tilille sijoitetaan vertaislainoja ja joukkorahoitusinstrumentteja.213 Neljäs niin sanottu 

Lifetime ISA -tilin käyttö tuli mahdolliseksi vuonna 2017 ja se on avattavissa 18–40-

vuotialle UK:ssa asuville henkilöille. Tili on tarkoitettu säästämistiliksi ensiasuntoa tai 

eläkettä varten.  Lifetime ISA -tilillä voidaan säilyttää käteistalletuksia sekä osakesijoi-

tuksia. Huhtikuun 2017 jälkeen verovuosikohtainen enimmäistalletusmäärä ISA-tileille 

on ollut 20 000214 puntaa, jonka voi vapaasti sijoittaa eri tilien välille. Lifetime-tilille 

vuotuinen enimmäistalletusmäärä on kuitenkin 4 000 puntaa. ISA-tileille on asetettu 

myös tiettyjä rajoituksia. Cash ISA -tilin voi avata aikaisintaan 16-vuotiaana, Stock and 

Shares ISA sekä Lifetime -tilin 18-vuotiaana. Vuonna 2011 avattiin käyttöön myös nuo-

rille erityinen Junior ISA -tili. ISA-tilin avaamisen edellytyksenä on, että henkilö asuu 

vakituisesti Yhdistyneessä kuningaskunnassa. Uusia ISA-tilejä ei voi avata kuin kor-

keintaan yhden vuoden aikana. ISA-tilien sisällä syntyneet arvonnousut, korot ja osin-

kotuotot ovat verovapaita. Myös tililtä nostot ovat verovapaita. Tulee kuitenkin huomi-

oida, että UK:ssa tietyt osinkotulot ja pienet korkotulot ovat verovapaita myös ISA-tilin 

ulkopuolella. Tilillä syntyneitä tappioita ei voida vähentää tilin ulkopuolisista voitois-

ta.215 UK:ssa verotus on yleisesti ottaen piensijoittajia suosiva, sillä tavallisella sijoitus-

tilillä alle 11 500 punnan pääomatulot ovat verovapaita. 33 500 puntaan asti veropro-

sentti on 20. Seuraavassa veroasteessa 33 501–150 000 puntaa tuotoista maksetaan 40 

%:n vero ja tämän ylittävästä tuotosta 45 %.216 

Lifetime ISA -tilillä, jossa on tarkoitus säästää ensiasuntoa tai eläkettä varten on eri-

tyinen varallisuushyöty, jonka sijoittaja voi saada. Lifetime-tilille sijoitettaessa valtio 

maksaa 25 %:n lisäyksen varallisuuteen. Jos tilille sijoitetaan vuodessa täysimääräisesti 
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4 000 puntaa saa sijoittaja 1 000 puntaa valtiolta kannustimena. Sijoituksia tilille voi 

tehdä 50-vuotiaaksi saakka. 50 vuoden iän saavutettua tilille ei voi enää tallettaa varalli-

suutta tai saada 25 %:n lisäystä varallisuuteen, mutta tili pysyy avoimena ja sijoittaja on 

oikeutettu tilin tuottamiin tuloihin. Lifetime-tililtä voi nostaa varallisuutta, kun täyttää 

60 vuotta, ostaa ensiasunnon, sairastuu pysyvästi tai maksaa 25 %:n maksun varallisuu-

desta.217  

ISA-tilejä ei voi käyttää yhdessä toisen kanssa eikä avata toisen nimiin pois lukien 

Junior ISA -tili, jonka vanhemmat voivat avata alaikäisille lapsille. ISA-tileiltä on mah-

dollista nostaa varallisuutta ilman veroseuraamuksia. Esimerkiksi jos tilille on sijoitettu 

verovuoden aikana 10 000 puntaa ja sijoittaja nostaa tililtä 3 000 puntaa, voi hän edel-

leen sijoittaa verovuoden aikana tilille 13 000 puntaa. Palveluntarjoaja voi asettaa tililtä 

nostoille erityisiä ohjeita. Lifetime-tililtä ei voi tehdä nostoja ilman, että sijoittaja mak-

saa 25 %:n nostomaksun. Sijoittajan muuttaessa toiseen valtioon ei sijoituksien tekemis-

tä voi jatkaa. Tili pysyy kuitenkin avoimena eikä tilien tuottamaa hyötyä menetä.218 

UK:ssa sijoittamiselle on tehty paljon kannustimia erityisesti piensijoittajien näkö-

kulmasta. Osakesäästötilien kaltainen ISA-tiliverkosto on hyvin kattava, ja se mahdol-

listaa sijoittamisen laajasti eri sijoitusmuotoihin. 20 000 punnan vuotuinen talletusraja 

takaa sen, että suursijoittajat eivät voi hyötyä merkittävästi tililtä saatavista hyödyistä 

lyhyellä aikavälillä. Pitkällä tähtäimellä ISA-tilien hyöty on merkittävä niin pien- kuin 

suursijoittajillekin. Erityisen edun piensijoittajille omaa asuntoa sekä eläkeikää varten 

takaa Lifetime-tili, josta sijoittaja saa veroedun lisäksi pääoman korotusta, joka on täysin 

riskitön valtion maksama etuus. Oman asunnon ostossa asunnon enimmäishinnaksi on 

määritelty 450 000 puntaa sekä enimmäistalletukseksi 4 000 puntaa vuodessa219. Lifeti-

me-tilin käytössä on suosittu ensisijaisesti piensijoittajia. Pohjoismaissa käytetyissä osa-

kesäästötilimalleissa on käytössä vain yksi tili, jonka voidaan olettaa yksinkertaistavan 

sijoittamista sekä sijoituspäätösten tekemistä. Olisiko myös UK:ssa mahdollista yhdis-

tää tilit yhdeksi sijoitustiliksi pois lukien Lifetime-tili, joka on käyttötarkoitukseltaan 

muista sijoitustileistä poikkeava? Lifetime-tilillä on hieman Suomen ASP-tiliä vastaava 

käyttötarkoitus, mutta Lifetime-tiliä voidaan pitää valtion maksaman etuuden kautta 

kannattavampana. 
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5.7 Viron sijoitussäästötili (Investeerimiskonto) 

Virossa sijoitussäästötili on otettu käyttöön vuonna 2011. Tili on tarkoitettu luonnollisil-

le henkilöille, eikä tilin ikärajaa ole rajoitettu.220 Sijoittajalla voi olla useita sijoitussääs-

tötilejä. Tällöin kaikkien säästötilien varallisuus lasketaan yhteen, ja ne käyttäytyvät 

kuin yksi sijoitustili.221 Sijoitustileille ei ole säädetty siirtosummien ylä- tai alarajaa lail-

la, mutta palveluntarjoaja voi asettaa erityisiä ehtoja. Tilin sisällä voidaan sijoittaa muun 

muassa osakkeisiin, joukkovelkakirjalainoihin, sijoitusrahastoihin, indeksiin sidottuihin 

tai strukturoituihin joukkovelkakirjalainoihin sekä tiettyihin henkivakuutussopimuksiin. 

Vuonna 2015 tehdyn lakimuutoksen jälkeen myös lahjaksi tai perinnöksi saadut osak-

keet on voitu siirtää tilille. Sijoitustilillä tehtävien kauppojen tulee tapahtua Euroopan 

talousalueella tai OECD:n jäsenvaltioissa. Ulkomaisten sijoitusrahastojen tai arvopape-

reiden osakkeet ja osuudet on hankittava Euroopan talousalueen valtiosta tai OECD 

jäsenvaltiossa sijaitsevan luottolaitoksen kautta.222 

Viron säästötilin verotus toteutuu lykkäytyvästi silloin, kun tililtä nostetaan varoja.  

Verotettavaa tuloa on vain tilille tehtyjen talletuksien ylittävä osuus. Tilin sisäisiä 

myyntejä ei veroteta tapahtumahetkellä. Verotettavaan tuloon ei lasketa osinkotuottoja, 

jos osingoista on maksettu veroa niiden saantihetkellä.223 Viron sijoitusmalli on hyvin 

yksinkertainen ja kattaa laajasti eri sijoitusmuodot. Verojen osalta tili vastaa Norjan 

osakesäästötilimallia. Viron mallissa sijoitustilejä voi olla monta, joista tulee raportoida 

viranomaisille. Tästä syystä sijoittajan kannalta voi olla järkevää pitäytyä yhdessä tai 

korkeintaan muutamassa eri sijoitustilissä. Virossa on huomattavan alhainen pääomave-

roprosentti. Sijoittajan tulee maksaa pääomaveroa talletuksien ylimenevästä osuudesta 

20 %. Osinkotulojen veroprosentti 0 tai 20 riippuen osinkoa jakavasta yhtiöstä.224 

5.8 Osakesäästötilimallien eroavaisuudet ja soveltuvuus Suomessa 

Liitteissä on esitetty taulukko, jossa on Suomen ja aiemmin esitettyjen valtioiden osa-

kesäästötilimallit. Taulukko helpottaa osakesäästötilien vertailemista keskenään. Osaa 

tiedoista ei ole ollut saatavilla muun muassa siitä syystä, että tilimalli on otettu vasta 

käyttöön tai tullaan ottamaan käyttöön lähitulevaisuudessa. Osa tiedon puutteista johtuu 
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siitä, että tietoa ei ole julkaistu. Liitteen ja aiempien tekstien kautta esitellyistä malleista 

saadaan hyvä kuva osakesäästötileistä niiden vertailemiseksi. 

Osakesäästötilien suosiosta on saatavilla tietoa hieman rajoiteteisesti. Saatujen tieto-

jen perusteella voidaan todeta, että Ruotsissa ja Yhdistyneessä kuningaskunnassa tilien 

käyttöönotto on ollut melko laajaa. Ruotsissa ISK-tilin käyttöönotto on kasvattanut osa-

kekaupankäyntiä varsinkin First North -listalla olevien osakkeiden keskuudessa225. 

Myös UK:n osalta tilien käyttö on hyvin suosittua. Tilit ovat olleet käytössä pitkään ja 

ne ovat tyypillisiä säästötilejä, joita käyttää noin 34 %:ia väestöstä. Tilien lukumäärän 

oletetaan kasvavan myös tulevaisuudessa.226 Norjan osakesäästötilistä saatujen tietojen 

mukaan neljässä kuukaudessa on tilejä avattu noin 155 000 kappaletta. Tulevaisuudessa 

voidaan olettaa tilien määrän kasvavan merkittävästi. 

Eri tilejä vertailtaessa yksi merkittävin huomio on tilien erilainen laajuus eri maiden 

välillä. Tilien merkittävimmät eroavaisuudet ovat verotuksessa, talletuksien- ja tilien 

määrässä ja sijoitusmahdollisuuksissa. Tilien lukumäärälle sekä tilille tehtävien talletuk-

sien määrälle on asetettu yläraja vain UK:ssa, Suomessa ja Tanskassa. Yhdistyneessä 

kuningaskunnassa osakesäästötilimalli eroaa melko paljon muiden maiden vastaavista 

osakesäästötileistä. Tilejä on mahdollista avata yhteensä viittä erilaista tietyin määrära-

joituksin kuitenkin enintään yksi tili vuodessa. Tilien lukumäärän ja talletuksien ylära-

jaa tarkasteltaessa voidaan todeta, että Suomen ja Tanskan malleissa sijoittaminen on 

tarkemmin säänneltyä kuin muissa maissa. 

Sijoitusmahdollisuuksia tarkasteltaessa voidaan todeta Suomen mallin olevan selvästi 

muita tiukempi. Suomessa osakesäästötilillä voisi käydä kauppaa vain noteeratuilla 

osakkeilla, kun esimerkiksi Ruotsissa, Virossa ja Yhdistyneessä kuningaskunnassa ra-

joitukset sijoitusmuodoissa ovat hyvin vähäiset. Norjan ja Tanskan malleissa sijoitus-

muodot ovat rajattu osakkeisiin ja osakesidonnaisiin rahastoihin. 

Kolmas merkittävä vertailukohde eri maiden osakesäästötilimallien välillä on vero-

tusmalli, jota osakesäästötili noudattaa. Verotuksellisesti Ruotsin malli poikkeaa merkit-

tävästi muista veromalleista, sillä Ruotsissa maksetaan ennalta määrätyn kaavan (scha-

blonbeskattning) mukaan vuotuista laskennallista veroa. Verotus ei kohdistu todellisiin 

luovutusvoittoihin tai juokseviin tuloihin vaan vero määräytyy pääoman mukaan. 

UK:ssa veromalli on monimutkaisempi, sillä käytössä on viisi eri tyylistä sijoitussäästö-

tiliä. Mallia on kuvattu todelliseksi verotuetuksi säästämismuodoksi, jossa veroja ei tar-

vitse välttämättä maksaa lainkaan.227 Muiden maiden veromalleissa verotukseen hyöty 

kohdistuu pääosin lykkääntyvään verohyötyyn, joka tarkoittaa sitä, että realisoituneesta 
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arvonnoususta maksetaan veroa vasta tulevaisuudessa. Vaikka muiden veromallien idea 

on lykkääntyvä veronmaksu, löytyy niistä kuitenkin eroavaisuuksia. Norjan sekä Viron 

malleissa veroa maksetaan tililtä nostettaessa varoja. Ensiksi katsotaan nostetuiksi sijoi-

tettu pääoma, jolloin kasvaneen pääoman voi jättää tilille ilman välittömiä veroseuraa-

muksia. Tanskassa veroa maksetaan vuosittain sekä realisoituneista, että realisoitumat-

tomista arvonnousuista. Arvonlasku olisi kuitenkin vähennyskelpoista tulevista tuotois-

ta.228 Suomessa verotus toteutettaisiin lykkääntyvänä veromallina, jossa suhteellisesta 

voitosta maksettaisiin pääomaveroa. Osakesäästötilillä tappion vähentämisoikeus tulisi 

ajankohtaiseksi vasta silloin, kun osakesäästötili lopetettaisiin ja tilin tuotto olisi nega-

tiivinen.229  

Ruotsin ja Yhdistyneen kuningaskunnan veromalleissa tilin sisällä 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 käytäntöjen mukaan ja Tanskan mallissa osingot ja 

juoksevat tulot katsotaan tuotoiksi, joita verotetaan vuosittain.230 Hallituksen esityksessä 

on poikettu valtiovarainministeriön suosituksesta, jonka mukaan osinkoja tulisi verottaa 

kuten arvo-osuustilillä. Suomen tulevassa osakesäästötilimallissa osinkoja ei verotettaisi 

erikseen.231 Kyseinen veronmaksujärjestelmä pienentää suomalaisten sijoittajien ve-

ronmaksun määrää pitkällä aikavälillä korkoa korolle -ilmiön vuoksi, vaikka osingoista 

veroa maksetaan aiempaa enemmän. Verohyödystä huolimatta Suomessa veromalli on 

yksi korkeimmista. 

Sijoittajan kannalta voidaan nähdä, että Yhdistyneellä kuningaskunnalla on kattavin 

osakesäästötilimalli, jossa verotus on yksi alhaisimmista. Toiseksi kattavimpana voi-

daan pitää Viron mallia, jossa on hyvin laajasti eri sijoitusmahdollisuuksia ja varoja 

nostettaessa ensiksi nostetaan sijoitettu pääoma, jonka vuoksi tililtä voidaan nostaa va-

roja ilman verovaikutuksia. Ruotsin mallia kuvataan verotuksellisesti edulliseksi, mutta 

verotuksen erilaisuuden vuoksi sen vertaaminen sijoittajan verojen määrän suhteen on 

haasteellista. Veron määrä riippuu täysin sijoitetusta pääomasta, eikä tuotoilla ole mer-

kitystä toisin kuin muissa malleissa. Aalto-yliopiston apulaisprofessori Tomi Viitalan 

mukaan Ruotsin osakesäästötilimallia ei nähdä toteutettavaksi Suomeen, koska verotus 

on täysin erilaista ja verotusta pidetään myös huomattavan matalana. Laskentaperustei-

nen verotus on Ruotsissa käytössä esimerkiksi vakuutussijoittamisessa, jonka vuoksi 
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veroneutraliteetin mukaan kyseisen mallin käyttäminen Ruotsissa on perusteltua.232 

Norjan mallissa sijoituskohteet ovat suppeammat kuin Viron, Ruotsin tai Yhdistyneen 

kuningaskunnan sekä verotus on tiukempaa, sillä myös osingoista maksetaan veroa. 

Toisaalta Norjan mallissa varoja nostettaessa ensiksi nostetuiksi katsotaan sijoitettu 

pääoma samaan tapaan kuin Viron mallissa. Suppeimpina malleina voidaan pitää Tans-

kan mallia sekä Suomen tulevaa mallia. Suomen osakesäästötilissä sijoituksiksi hyväk-

syttäisiin vain suorat osakkeet ja Tanskan mallissa suorat osakkeet sekä osakepohjaiset 

rahastot. Suomen ja Tanskan osakesäästötileillä on myös tiukat ylärajat sijoitettuun va-

rallisuuteen. Suomessa tilille saisi tallettaa 50 000 euroa ja Tanskan mallissa vuoteen 

2020 mennessä noin 26 800 euroa. Suomen osakesäästötilin mallin etuna voidaan kui-

tenkin pitää mahdollista osinkojen verovapautta, joka mahdollistaa luovutusvoittojen 

lisäksi myös osinkojen verotuksen lykkääntymisen ja korkoa korolle -ilmiön.233 
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6 KOHTI VEROTUKSEN NEUTRAALISUUTTA 

6.1 Sijoitusinstrumenttien vertailua verotuksen ja säännöksien suh-

teen 

Sijoitusinstrumentteja vertailtaessa kiinnitetään erityisesti huomiota sijoituskohteen ve-

rotukseen sekä tiettyihin rajoittaviin ehtoihin, joita tässä tapauksessa ovat esimerkiksi 

sallitut sijoituskohteet erityisen sijoitustilin sisällä. Liitteenä on eri sijoituskohteiden 

vertailemista helpottamiseksi tehty taulukko, jossa on esitetty keskeisimpiä sijoitusmuo-

toja sekä niiden eri säännöksiä. Vertailtaviksi sijoituskohteiksi on valittu osakesäästötili, 

suorat pörssiosakkeet, kapitalisaatiosopimukset, vakuutustuotteet, PS-tili sekä rahastot. 

Suorat pörssiosakkeet ovat myyntivoitto- sekä osinkoverotuksen näkökulmasta sel-

keästi huonoimmassa asemassa sijoitusvaihtoehtoja tarkasteltaessa. Aalto-yliopiston 

apulaisprofessori Viitalan mukaan sijoittamisen verotukseen on tehtävä muutoksia, sillä 

rahasto- ja vakuutussijoittaminen on edullisemmassa verotuksellisessa asemassa verrat-

tuna esimerkiksi osakesijoittamiseen234. Suorassa osakesijoittamisessa pääomaveroa 

tulee maksaa välittömästi myyntivoiton tapahduttua sekä osingoista veroa maksetaan 

niiden saantihetkellä, vaikka kyseisen varallisuuden sijoittaisi edelleen. Muissa sijoi-

tusmuodoissa arvonnousua ja juoksevia tuloja ei veroteta varallisuuden noustessa vaan 

vasta siinä vaiheessa, kun sijoituskohteesta nostetaan varallisuutta. Verotuksen eroavai-

suus aiheuttaa suoran osakesäästämisen heikompaan asemaan, sillä muissa sijoitusmuo-

doissa sijoittaja hyötyy lykkääntyvän verotuksen hyödyistä sekä korkoa korolle -

ilmiöstä. Poikkeuksena voidaan pitää tuotto-osuusrahastoja, joka käyttäytyy osakkeiden 

tapaan.235 Kyseistä suorien osakesijoituksien heikompaa asemaa voidaan pitää yhtenä 

perusteluna sille, että osakesäästötiliä ollaan kehittämässä Suomeen. Osakesäästötilillä 

suoria osakkeita verotettaisiin vasta siinä vaiheessa, kun tililtä nostetaan varallisuutta236. 

Suoran osakekaupan verotuksen heikompaa asemaa parantaa osinkojen kevyempi vero-

tuskäytäntö, jonka mukaan osingoista 15 %:ia on verovapaata tuloa.237 Pieniä summia 

sijoitettaessa osakesijoittamisessa voidaan hyödyntää myös alle 1 000 euron verotonta 

myyntiä, jolloin sijoittaja voi saada verotonta pääomatuloa. Tällöin mahdollinen tappio 

ei ole vähennettävissä.238 Kyseisessä tapauksessa rahallinen vaikutus on melko pientä, 

mutta huomionarvoista. Vaikka lykkääntymisvaikutuksesta saatavaa hyötyä ei voida 

                                                
234 Hertsi 2017. 
235

 VM 14/2018, s. 60 – 61. 
236

 VM tiedote 348/2018. 
237

 Vero 2017e. 
238

 Vero 2018b. 



72 

kiistää, voi sillä sijoittajan kannalta olla myös haitallisia vaikutuksia. Välillisessä sijoit-

tamisessa saatava lykkääntymishyöty on haitallista, jos välillisen sijoituskohteen tulos 

on tappiollinen ja tappio säilyy sijoituksen sisällä. Tietyissä välillisen sijoittamisen 

muodoissa, kuten säästöhenkivakuutusten ja kapitalisaatiosopimuksien jäädessä tappiol-

liseksi ei sijoittaja voi hyödyntää tappiota.239  

Lykkääntymisvaikutuksen ja korkoa korolle -ilmiön sekä verotuksen neutraalisuutta 

voidaan ilmentää seuraavan esimerkin avulla, jossa eri sijoituskohteisiin on tehty 10 

vuoden sijoitus 10 000 euron alkupääomalla. Eri vaihtoehtoisissa malleissa oletetaan 

arvonnousun olevan 7 %:ia vuodessa ja osinkotuottojen olevan 2 %:ia vuodessa ja net-

to-osingot sijoitetaan samaan osakkeeseen välittömästi. Esimerkissä sijoituksesta noste-

taan puolet varallisuudesta 5 vuoden kuluttua sijoituksen aloittamisesta. 

 Suorassa osakekaupassa kokonaisverot säästämisajalta ovat 2 708 euroa. Net-

tovoitto 6 630 euroa. 

 Kasvurahastossa kokonaisverot säästämisajalta ovat 2 859 euroa. Nettovoitot 

6 671 euroa. 

 Säästöhenkivakuutuksessa sekä kapitalisaatiosopimuksessa kokonaisverot 

säästämisajalta ovat 2 859 euroa. Nettovoitot 6 671 euroa. 

 

Säästöhenkivakuutus ja kapitalisaatiosopimus eroaa kasvurahastosta veron mak-

suajankohdalta. Säästöhenkivakuutuksissa ja kapitalisaatiosopimuksessa ensimmäisestä 

nostosta ei makseta veroa lainkaan, koska ensiksi voidaan nostaa sijoitettua pääomaa 

verovapaasti. Tästä syystä sijoittajalla on vuosina 6–10 enemmän varoja käytettävissä, 

esimerkiksi uudelleensijoitettavaksi. Säästöhenkivakuutuksen ja kapitalisaatiosopimuk-

sen sijoituksen kannattavuus muihin sijoituskohteisiin verrattuna muodostuu sitä edulli-

semmaksi, mitä nopeampi on salkun kiertonopeus. Jos sijoittaja realisoisi sijoituksensa 

vuosittain ja sijoittaisi nettotuotot edelleen, 10 vuoden nettovoitto kapitalisaatiosopi-

muksessa olisi 7 812 euroa. Vakuutussäästämisessä vastaava nettovoitto olisi 9 572 eu-

roa, sillä realisoinnit eivät laukaise luovutusvoittoverotusta.240 PS-tilillä tuotto ja verotus 

on samansuuruinen kuin kasvurahastoissa, säästöhenkivakuutuksissa sekä kapitalisaa-

tiosopimuksissa, mutta varoja ei voi nostaa ennen määriteltyä ikärajaa. Sijoituskohtei-

den tulon suuruuteen vaikuttaa sijoitettu pääoma, tuotto sekä sijoituksien kiertonopeus. 

Arvo-osuustilin kautta tehty osakesijoittaminen on sitä epäedullisempaa osakesäästöti-

liin verrattuna, mitä suurempi on sijoitettu pääoma ja mitä nopeampi on sijoituksien 

kiertonopeus. Lopulliseen tuottoon ja sijoituskohteiden vertailuun vaikuttaa myös sijoi-

tusaika, jolloin suorissa osakkeissa sekä rahastoissa kannattaa mahdollisesti hyödyntää 
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hankintameno-olettamaa, jota ei ole mahdollista hyödyntää muissa esitellyissä sijoitus-

muodoissa. Suorien osakesijoituksien nettotuoton eroa muihin sijoitusmuotoihin pienen-

tää suoran osakesijoittamisen osittainen verovapaus.241 Laskelmissa on syytä huomioi-

da, että kulurakennetta eikä sijoituskohteen vaihtoa ei ole huomioitu laskelmissa. Kulu-

jen osalta yksiselitteinen määritelmän tekeminen on haastavaa, sillä kulut vaihtelevat 

palveluntarjoajien ja tilin sisällä tehtävien sijoituksien mukaan. Mitä enemmän sijoituk-

sia vaihdetaan sijoitustilin sisällä sitä enemmän sijoittaja hyötyy PS-tilistä, kapitalisaa-

tiosopimuksesta sekä vakuutussopimuksesta, joissa sijoituksien vaihdosta ei realisoidu 

välitöntä myyntivoittoveroa. Aktiivisen salkunhoidon myötä arvo-osuustilillä sijoitetta-

vien suorien pörssiosakkeiden kannattavuus ja verotuksen neutraalisuus vähenee. Ra-

hastoissa salkunhoitaja tekee salkkuun aktiivisesti muutoksia, joista ei tule veroseuraa-

muksia242. Tämä voidaan rinnastaa muihin välillisen sijoituksien muotoihin, sillä ero-

tuksella, että sijoittaja ei itse vastaa sijoituskohteiden vaihdoista. Passiivisen sijoittajan 

näkökulmasta välillinen sijoitusmuoto, esimerkiksi sijoitussidonnainen henkivakuutus, 

voi olla suoraa osakesijoittamista kalliimpi vaihtoehto. Tällöin sijoittaja maksaa vakuu-

tuksen juoksevia kuluja, mutta ei hyödy sijoituksien verottomasta vaihdosta. Tämän 

lisäksi osingoista tulee maksaa vero täysimääräisenä verrattuna suoran osakekaupan 

osittaiseen osinkojen verovapauteen.243  

Kuvattu suoran osakesijoittamisen verotuksen eriarvoinen kohtelu ei edistä hyvän ve-

rojärjestelmän mukaista verotuksen läpinäkyvyyttä ja neutraalisuutta. Osakesäästötilin 

käyttöönotto lähentäisi suoraa osakesijoittamista muihin sijoitusmuotoihin nähden, sillä 

verotus tultaisiin toteuttamaan rahastosijoittamista vastaavalla tavalla. Tämä mahdollis-

taisi sen, että sijoittaja voisi tehdä sijoituspäätökset haluamiensa riskien suhteen ilman, 

että verotus ohjaisi sijoituspäätöksiä. Osakesäästötili poistaisi myös lukkiutumisvaiku-

tuksen, joka on vain suorassa osakesijoittamisessa. Osakesäästötilin käyttöönotto ei 

poistaisi vakuutustuotteilla saatavaa veroetua, joka kohdistuu erityisesti siihen, että si-

joituksista voidaan aluksi nostaa vain sijoitettua pääomaa, jolloin veroseuraamuksia ei 

tule. Osakesäästötililtä tehtäviä nostoja verotettaisiin laskennallisen tuoton tapaan244. 

Kyseinen verojärjestely pitäisi välillisen sijoittamisen vakuutustuotteiden ja kapitalisaa-

tiosopimuksen osalta edelleen edullisemmassa asemassa suhteessa esimerkiksi arvo-

osuustilin tai osakesäästötilin 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 lykkääntymisetua ja sijoitetun pääoman nosto-

mahdollisuutta ilman veroseuraamuksia on perusteltu sillä, että kyseisissä sijoitusmuo-

doissa ei ole tappion vähennyskelpoisuutta eikä mahdollista hyödyntää hankintameno-

olettamaa. Lainsäädännön linjakkuuden ja yhdenvertaisuuden mukaan olisi suotavaa, 

että verokohtelu eri sijoitusmuodoissa olisi samankaltaista.245  

Osakesäästötilin sisällä voisi sijoittaa vain suoriin osakkeisiin enintään 50 000 euron 

pääomalla246. Suomen todennäköinen osakesäästötilimalli olisi selkeästi sijoituskohteita 

verrattaessa suppeampi kuin muiden pohjoismaiden osakesäästötilimalli. Suoriin osak-

keisiin keskittynyt osakesäästötili olisi suppeampi kuin esimerkiksi PS-tili, henkivakuu-

tussopimus tai kapitalisaatiosopimus, joissa sijoituskohteiden valikoima on hyvin laaja. 

Vain osakkeisiin keskittynyt osakesäästötili suosisi suurempaa riskiä suosivia sijoittajia 

eikä hajauttaminen korkotuotteisiin tai rahastoihin olisi mahdollista osakesäästötilin 

kautta. Tällöin sijoittajan tulisi harkita esimerkiksi henkivakuutussopimusta.  

Sijoituskohteiden ja pääoman noston lisäksi osakesäästötili olisi ainoa sijoitustili, 

jossa sijoituksille on asetettu yläraja. Ylärajan asettamisen voidaan ajatella tarkoittavan 

sitä, että tili olisi tarkoitettu piensijoittajille. Osakesäästötilille ei ole kuitenkaan ehdo-

tettu erityisesti sellaisia veroetuja, joita sijoittaja ei saisi esimerkiksi säästöhenkivakuu-

tuksesta tai kapitalisaatiosopimuksesta. Talletuksien ylärajan asettaminen ajaa tilantee-

seen, jossa henkivakuutustuotteiden tai kapitalisaatiosopimuksien kautta sijoittaneiden 

ei todennäköisesti kannata harkita sijoittamisten siirtämistä osakesäästötilille. Esimer-

kiksi kapitalisaatiosopimusta pidetään usein suursijoittajien sijoitusmuotona, koska tilin 

kustannukset ja tilille sijoitettava alaraja on palveluntarjoajasta riippuen melko suuri. 

Tästä syystä osakesäästötili lähentää pien- ja suursijoittajien neutraliteettia, mutta ero on 

kuitenkin huomattava. Arvo-osuustililtä osakkeiden siirtäminen osakesäästötilille voi 

olla kannattavaa osinkojen ja myyntivoittojen välittömän verottomuuden kannalta. 

Osakkeiden siirtäminen osakesäästötilille realisoi myyntivoitot ja niistä maksettavan 

myyntivoittoveron, joka todennäköisesti vähentää sijoittajien siirtymishalukkuutta osa-

kesäästötilille. Osakkeiden tai muiden sijoituskohteiden siirtäminen on veronalaista 

myös esimerkiksi PS-tilille, kapitalisaatiosopimukseen sekä säästöhenkivakuutukseen,  

247 jonka vuoksi sitä voidaan pitää veroneutraliteettia lisäävänä säännöksenä. 
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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, sillä lakimuutokset ovat mahdollisia riippumatta sijoituskohteesta. 

Tiettyihin sijoituskohteisiin liittyy suurempi poliittinen riski eli riski lain muuttumisesta. 

Poliittinen riski ei kuitenkaan ole aina negatiivinen asia, sillä lakimuutos voi olla myös 

positiivinen sijoittajan näkökulmasta. Seuraavassa käsitellään tulevaisuuden mahdollisia 

lakimuutoksia eri sijoituskohteissa.  

Sijoitusrahastolainsäädäntö työryhmä (SRL-työryhmä) sekä valtiovarainministeriön 

eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioiva työryhmä ovat tutkineet, onko sijoitusrahas-

tolakiin tehtävä uudistuksia sen ajantasaistamiseksi. Valtiovarainministeriön työryhmä, 

joka selvitti eri sijoitusmuotojen verokohtelua totesi, ettei sijoitusrahastojen tai erikois-

rahastojen nykyistä verotusperiaatetta ole syytä muuttaa, vaikka sijoitusrahaston vero-

tusta koskeva sääntely TVL:ssä on ollut muuttumaton yli 30 vuotta. Työryhmän mu-

kaan muutokset, joita sijoitusrahastolainsäädäntöön tulisi tehdä olisi käytännössä vain 

selventäviä tarkennuksia sekä lisäyksiä lakiin asioiden yksinkertaistamiseksi. Myöskään 

SRL-työryhmä ei ehdota verotuksellisia muutoksia sijoitusrahastolakiin. Työryhmä eh-

dottaa kuitenkin uudistuksia säädöksiin, joita ovat esimerkiksi alarahastorakenteen 

mahdollistaminen sekä sijoitusrahaston rahasto-osuudenomistajien vähimmäismäärän 

laskemista nykyisestä 50 osuudenomistajasta 30:een.248 

Valtiovarainministeriön työryhmäraportin mukaan säästöhenkivakuutuksen verokoh-

telua tulisi uudistaa. Verotuksen neutraalisuuden lisäämiseksi verotuksen toteutumisen 

ajankohtaa tulisi uudistaa niin, että se vastaisi paremmin muiden sijoitusmuotojen ve-

ronmaksuajankohtaa. Yhdessä esitetyssä vaihtoehdossa tuottoa verotettaisiin aina varoja 

nostettaessa. Verotusmalliksi otettaisiin kasvurahastojen verotusmalli veronmaksun 

ajankohdan mukaan.249 Kasvurahastojen mukaista verotusmallia käytetään usein vero-

tuksen perusmallina. Kyseisessä veromallissa veroa maksettaisiin suhteellisen tuoton 

mukaan, kuten mahdollisessa osakesäästötilin verotusmallissa. Kyseinen menetelmä 

poistaisi vakuutussuorituksena maksetun verovapauden vain sijoitettujen pääomien nos-

toissa. Hankintameno-olettamaa ei kuitenkaan ehdoteta sovellettavaksi kyseiseen vero-

tusmalliin. Toisessa mahdollisessa verotusmallissa sijoitukset vakuutuksen sisällä kat-

sottaisiin yksittäisiksi sijoituksiksi. Mallia kuvataan läpivirtausmalliksi, jossa sijoitus-

kohteiden juoksevia ja laskennallisia tuottoja verotettaisiin vuosittain sijoituskohteita 

vaihdettaessa riippumatta siitä, nostetaanko varallisuutta vai ei. Mallia on esitetty käy-
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tettäväksi erityissäännöksenä erityisesti siitä syystä, että voitaisiin ehkäistä keinotekoi-

sesti järjestettyjä tilanteita, joissa verotusta pyritään välttämään. Yhdeksi vaihtoeh-

toiseksi verotusmalliksi on esitetty myös mallia, jossa nostetut varat katsottaisiin ensisi-

jaisesti sijoittajan tuotoiksi.250 

Verotustavan muutosta perusteltaessa sijoitusmuotoneutraalisuudella on aiheellista 

käsitellä sijoitusmuotoa kokonaisuutena yksittäisten säädösten sijaan. Verotusmallin 

muuttaminen kasvurahastojen ja osakesäästötilin kaltaiseksi antaa aihetta käsitellä va-

kuutustuotteiden tappioiden vähennysmahdollisuutta. Jos verotus toteutetaan suhteelli-

sen tuoton mukaan kuten esimerkiksi mahdollisessa osakesäästötilimallissa, olisi ve-

roneutraliteetin mukaista vähentää mahdollinen tappiollinen vakuutussopimus sen päät-

tämisvuoden verotuksessa. Läpivirtausmallissa sijoitusmuodon vaihdon yhteydessä syn-

tynyt tappio olisi mahdollista huomioida laskennallisena tappiona vuosittain samalla 

tavalla kun laskennallinen voitto. Valtiovarainministeriön työryhmä ehdottaa, että otet-

taisiin käyttöön suhteellisen verotuksen malli sekä tappion vähennysmahdollisuus. Tä-

män lisäksi erityissääntelyn lisääminen olisi perusteltua, jotta voitaisiin puuttua keino-

tekoisiin vakuutusmuotoihin. Erityissääntelyn käyttöönotto edellyttäisi huolellista jat-

kovalmistelua, jossa huomioitaisiin esimerkiksi kansainväliset vero-oikeuden säännök-

set.251 Vakuutustuotteiden edellä mainitut verokohtelun muutokset toisivat vakuutus-

tuotteiden verotuksen lähemmäs rahastosijoittamisen ja mahdollisen osakesäästötilin 

verotusta. Huomionarvoista on se, että vakuutustuotteiden verotuksessa ei voisi hyödyn-

tää hankintameno-olettamaa, vaikka se on mahdollista rahastosijoittamisessa. Tämän 

vuoksi vakuutussopimus olisi huonommassa asemassa kuin rahastosijoittaminen.  

Suomessa kapitalisaatiosopimuksiin on sijoitettu merkittäviä rahamääriä. Kapitali-

saatiosopimusta voidaan pitää verotuksellisesta ja taloudellisesta näkökulmasta säästö-

henkivakuutusta vastaavana sijoitusmuotona. Suurimpana erona näiden välillä voidaan 

pitää verotusta perintötilanteissa, mitä tässä tutkielmassa ei käsitellä. Kapitalisaatioso-

pimuksen yhtenä ongelmana on pidetty verotuksen ennustettavuutta, sillä kapitalisaatio-

sopimusten verokohtelua ei ole säädetty laissa. Tästä syystä on jouduttu turvautumaan 

muita sijoitusmuotoja koskevaan verotus- ja oikeuskäytäntöön. Sijoittajan näkökulmasta 

säästö- ja henkivakuutuksen kaltaisena sijoitusmuotona pidettävää kapitalisaatiosopi-

musta koskee vastaavat tuloveromuutosehdotukset kuin aiemmin esitellyllä henkivakuu-

tuksella. Kapitalisaatiosopimukseen ehdotetaan varojen nostossa tulojen suhteellista 

verotusta sekä tappiontasausmahdollisuutta tappion ollessa lopullista. Vakuutustuottei-

den lisäksi kapitalisaatiosopimukseen ehdotetaan harkittavaksi erityissääntelyä, joka 

poistaisi keinotekoiset järjestelyt verotuksen näkökulmasta. Tämän lisäksi työryhmän 
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ehdotuksena on jatkovalmistella kapitalisaatiosopimukseen liittyviä perintö- ja lahjave-

rotukseen liittyviä seikkoja.252 Henkivakuutuksissa eikä kapitalisaatiosopimuksissa eh-

doteta hankintameno-olettaman käyttöönottoa. Verotuksen kiristämistä puoltaa vuoden 

2019 budjettiriihessä tehdyn ehdotuksen mukainen kapitalisaatiosopimuksen sekä sääs-

tö- ja sijoitusvakuutusten verokohtelun muutosehdotus. Kyseisellä verotuksen muutos-

ehdotuksella tarkoitetaan veronmaksun ajankohtaa tililtä nostettaessa, jossa veroa mak-

settaisiin tilillä olevien varojen suhteellisen osuuden mukaan.253 Tuoton verotuksen 

ajankohdan muuttumisen voidaan olettaa vaikuttavan sijoitusmuotojen valintaan vähen-

tämällä kapitalisaatiosopimuksien sekä säästöhenkivakuutuksien suosiota. Valtiova-

rainministeriön eräiden vakuutustuotteiden tuloverotuksen uudistamista koskevan luon-

noksen mukaan oletetaan välillisiä sijoitusmuotoja suosivien säästäjien tekevän tulevai-

suudessa merkittävän osan uusista sijoituksista osakesäästötilin kautta. Tililtä tehtyjen 

nostojen verotuksen aikaistumisen oletetaan lisäksi lykkäävän varojen realisointia pit-

källä aikavälillä. Lyhyellä aikavälillä ennen uuden lain voimaantuloa oletetaan sijoitta-

jien hyödyntävän tämänhetkistä varojen verovapaata nostomahdollisuutta, jolloin noste-

tut varat katsotaan pääoman palautukseksi. Verotuksen tulovaikutuksien arvioiminen on 

hyvin haastavaa, mutta arvioiden mukaan verotustavan muutos saattaa keskipitkällä 

aikavälillä lisätä vuotuista verokertymää 10–20 miljoonalla eurolla.254  

Ehdotuksia pienten osinkojen verottamatta jättämisestä on käsitelty useana vuotena. 

Piensijoittajan näkökulmasta pienet osinkotulot ovat tyypillisiä.255 Osakeomistuksien 

jakautuessa epätasaisesti myös suuret osingot kohdentuvat pääosin varakkaimmalle 

kymmenesosalle väestöstä256. Vuonna 2015 listatuista yhtiöstä 580 449 Suomessa ylei-

sesti verovelvollista sai osinkotuloja. Näistä sijoittajista noin 30 sai osinkotuloja alle 

100 euroa ja noin 70 %:ia alle 500 euroa vuodessa. Valtiovarainministeriön työryhmä 

selvitti pienten osinkojen verovapautta yritysverotuksen asiantuntijatyöryhmä raportissa 

vuonna 2017. Pienten osinkojen, jotka tässä yhteydessä olivat alle 500 euron osinko-

tuotot, huojennuksen tarkoituksena oli tukea pitkäaikaissäästämistä ja sijoittamista ko-

timaisiin yrityksiin. Pienten osinkojen verovapaus on ollut Suomessa käytössä vuonna 

1970, jolloin alle 500 markan osinkotulot olivat verovapaita. Tästä huojennuksesta luo-

vuttiin, koska se aiheutti ongelmia ennakkoperintämenettelyssä ja painetta säätää mui-

denkin pääomatuottojen verotus samankaltaiseksi. Yritysverotuksen työryhmäraportti 

arvioi vuonna 2017, että pienten osinkojen verovapaudella ei saavuteta sille asetettuja 

tavoitteita sijoittamisen lisäämiseksi. Perustelut ovat hyvin merkittäviä valmisteltavan 
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osakesäästötilin kannalta. Työryhmän perusteluiden mukaan verohuojennuksilla, tässä 

tapauksessa pienten osinkojen verovapaudella, ei ole ilmeistä ja välitöntä vaikutusta 

kotitalouksien talouteen tai sijoitusaktiivisuuteen. Työryhmän mukaan sijoitusaktiivi-

suuden kannalta ensisijaisia ja merkittäviä rajoitteita ovat henkilöiden taloudelliset 

mahdollisuudet ja kyvyt harjoittaa sijoittamista.257 Työryhmän perustelujen mukaan 

verohuojennuksilla ei voida vaikuttaa kyseisten rajoitteiden olemassaoloon tai keventä-

miseen eikä sen nähdä lisäävän sijoittamisen aktiivisuutta eikä passiivisten varojen akti-

vointia258. Osakesäästötilin merkittävimpinä tavoitteina voidaan nähdä samoja peruste-

luja, joita on käytetty pienten osinkojen verovapaudessa. Hallituksen esityksessä osa-

kesäästötilin tavoitteiksi asetetaan kotitalouksien ja piensijoittajien sijoitusaktiivisuuden 

ja talletustileillä olevien varojen aktivoiminen259. Passiivisen sijoittajan kannalta osa-

kesäästötilin hyödyt olisivat hyvin vähäisiä. Osakesäästötilin ja suoran osakesijoittami-

sen välinen tuottoero on esitetty aiemmin tässä tutkimuksessa. Osakesäästötilin käyt-

töönotto perustuisi verotuksen huojennukseen osinkojen ja osakkeiden vaihdon kannal-

ta. Samoja perusteluita kuin osinkojen verovapaudessa ei kuitenkaan ole esitetty, vaikka 

molemmissa veromalleissa on samoja pääpiirteitä ja tavoitteita. Pienten osinkojen vero-

vapauden ja osakesäästötilin mahdollisen verojärjestelmän tavoitteina on piensijoittajan 

aktiivisuuden lisääminen. Jos se ei työryhmän mukaan lisäisi sijoitusaktiivisuutta pien-

ten osinkotuottojen kautta, miksi osakesäästötilin käyttöönotto lisäisi sijoitusaktiivisuut-

ta, jos yksi merkittävimpiä sijoituspassiivisuuden syitä on vähäinen varallisuus. On 

huomioitava, että osakesäästötilillä veroetuna olisi osinkojen saantihetken verovapau-

den lisäksi mahdollisten myyntivoittojen lykkääntyminen. Voidaan pohtia, lisäisikö 

osakesäästötilin tuomat verotukselliset edut sijoittamisen aktiivisuutta, jos ongelmat 

ovat muualla kuin verotuksessa. 

6.3 Kehitysehdotuksia osakesäästötilille 

Valtiovarainministeriö julkaisi luonnoksen hallituksen esitykseksi eduskunnalle laiksi 

osakesäästötilistä ja laiksi Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n muuttamisesta, josta 

valtiovarainministeriö pyysi lausuntoa 24 viranomaiselta ja yhteisöltä. Valtiovarainmi-

nisteriö sai lausunnon yhteensä 20 viranomaiselta tai yhteisöltä, jonka lisäksi kaksi pro-

fessoria ja varatuomari antoivat oma-aloitteisen lausunnon asiasta. Lausunnonantajat 

pitivät luonnoksessa ehdotettua esitystä pääosin kannatettavana ja onnistuneena. Lau-
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suntojen mukaan ehdotettuja muutoksia pidetään merkityksellisinä ja suuri osa lausun-

nonantajista pitivät luonnoksen tavoitteita positiivisina. Luonnoksen tavoitteina oli esi-

merkiksi kotitalouksien sijoitusaktiivisuuden ja sijoitusmuotojen tarjonnan lisääminen. 

Lisäksi tavoitteena oli helpottaa yhteisöjen pääoman hankintaa, mikä mahdollistuisi 

sijoituskysynnän kasvun kautta. Lausunnoissa useat viranomaiset ja yhteisöt toivoivat 

muutoksia muun muassa sijoitusinstrumenttien valikoimaan, sijoitettavien varojen ylä-

rajaan, lain nopeampaan voimaantuloon, palveluntarjoajien määritelmään sekä tiettyjen 

asioiden tarkentamiseen sanamuotovalintojen kautta, jotta vältetään väärinymmärryk-

siä.260 Lausuntojen tarkastelussa on huomioitava, että monet viranomaiset ja yhteisöt 

edustavat tiettyjä poliittisia ja taloudellisia mielipiteitä, jonka vuoksi on merkityksellistä 

käsitellä useamman tahon mietteitä paremman kuvan saamiseksi. 

Osakesäästötilillä tehtävien sijoituksien rajaaminen suoriin pörssiosakkeisiin nähtiin 

usean viranomaisen ja yhteisön näkökulmasta suppeana, mikä ei edistä sijoitusmuotojen 

neutraalisuutta. Esimerkiksi Veronmaksajain keskusliitto ry:n, Akava ry:n ja Nasdaq 

Helsinki Oy:n näkemyksen mukaan sijoitustuotteiden valikoimaa tulisi laajentaa niin, 

että esimerkiksi rahastosijoittaminen olisi mahdollista tilin sisällä. Sijoitusmahdolli-

suuksien laajentamista on perusteltu esimerkiksi raportissa mainitun PS-tililain tarjo-

amilla sijoitusmahdollisuuksilla, johon osakesäästötilin valmistelussa on usein viitattu. 

Vakuutus- ja rahoitusneuvonta FINE:n mukaan osakesäästötiliin kohdistuvat sijoituksen 

laadun ja määrän rajoitukset verrattuna muihin kansainvälisiin vastaaviin tileihin saattaa 

vähentää sijoittajien kiinnostusta tiliä kohtaan. Rajoituksia olisi tarkoituksenmukaista 

tarkastella kriittisesti.261 Oikeustieteen tohtori Knuutisen mukaan esimerkiksi korkosi-

joituksien mahdollistamista osakesäästötiliin olisi harkittava. Hänen mukaansa ei ole 

esitetty pitäviä argumentteja sille, että osakesäästötilillä voidaan sijoittaa vain osakkei-

siin.262  

Sijoitusmuotojen rajaamisen lisäksi osakesäästötilille sijoitettavien varojen alhaista 

enimmäismäärää on kyseenalaistettu. Osakesäästötilin laajempaa käyttöönottoa kannat-

tavat Nasdaq Helsinki Oy, Pörssisäätiö, Suomen Yrittäjät ry ja Osakesäästäjien Keskus-

liitto. Esimerkiksi Osakesäästäjien Keskusliiton ja Nasdaq Helsinki Oy:n näkemyksen 

mukaan talletuksen rajan asettaminen 50 000 euroon asettaa osakesäästötilin epäneut-

raaliin asemaan suhteessa muihin kilpaileviin sijoitusmuotoihin kuten sijoitusrahastoi-

hin tai sijoitusvakuutuksiin, joissa sijoituksille ei ole asetettu ylärajaa. Professori Nykä-

sen mukaan 50 000 euron ylärajalle ei ole luonnoksessa esitetty mitään perusteluita. 

Myös professori Kontkasen mukaan ylärajan asettaminen muista kuin verotuksellisista 
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syistä on hyvin keinotekoisesti luotu rajoittava ehto osakesäästötilille. Kontkasen mu-

kaan veropoliittisista lähtökohdista ajateltuna ylärajaa voidaan pitää perusteltuna.263 

Osakesäästötilille määriteltävän 50 000 euron yläraja määrittelemiselle Pörssisäätiön 

mukaan voidaan pitää sitä, että halutaan varmistaa ettei tilin käyttöönotto aiheuta alku-

vaiheessa liian suuria veromenetyksiä valtiolle264. Mitä enemmän varallisuutta siirtyy 

suorista osakesijoituksista osakesäästötilille, sitä suuremmat veromenetykset koituu 

valtiolle veromenetyksien kautta. 

Osakesäästötilillä sallittuja palveluntarjoajia olisivat luottolaitokset ja sijoituspalve-

luyritykset sekä vastaavat toimijat Euroopan talousalueella265. Palveluntarjoajien rajoit-

taminen kyseisiin toimijoihin on jakanut mielipiteitä. Finanssiala ry:n sekä Nasdaq Hel-

sinki Oy:n mukaan myös rahastoyhtiölle ja vaihtoehtorahaston hoitajille tulisi myöntää 

oikeus tarjota osakesäästötiliä. Nasdaq Helsinki Oy:n näkemyksen mukaan kyseinen 

toiminta lisäisi avointa kilpailua ja kiinnostavuutta tiliä kohtaan. Kilpailu ja kuluttajavi-

raston mukaan ehdotetut palveluntarjoajat riittävät kilpailuasetelman luomiseen. Profes-

sori Kontkasen mukaan palveluntarjoajien rajaaminen luottolaitoksiin ja sijoituspalve-

luyrityksiin on sijoittajansuojan näkökulmasta perusteltua.266  

Osakesäästötilin nopeampaa käyttöönottoa kannattavat Pörssisäätiö, Osakesäästäjien 

Keskusliitto, Veronmaksajain Keskusliitto ry sekä Nasdaq Helsinki Oy. Usean toimijan 

mukaan on tärkeää, että palveluntarjoaja vastaa kirjanpidosta. Kirjanpidon laajuudesta 

on syntynyt keskustelua. Esimerkiksi Finanssiala ry:n mukaan ikuisen kirjanpidon vaa-

timinen ei ole kohtuullista. Pörssisäätiön mukaan yksityiskohtaisten yhtiötapahtumien 

säilyttämistä usean vuoden ajan ei pidetä välttämättömänä. Heidän näkemyksen mukaan 

verolaeissa vaadittujen tietojen säilyttäminen on riittävää.267 

 

                                                
263

 Lausuntoyhteenveto VM 112:00/2018, s. 8 – 9. Ks. myös Nykänen: Lausunto hallituksen esityksestä 

VM 112:00/2018 ja Kontkanen: Lausunto hallituksen esityksestä VM 112:00/2018 
264

 Koistinen 2018. 
265

 HE 279/2018 vp, s. 28. 
266

 Lausuntoyhteenveto VM112:00/2018, s. 9. Ks. myös Kontkanen: Lausunto hallituksen esityksestä 

VM 112:00/2018 ja Nasdaq Helsinki Oy: Lausunto hallituksen esityksestä VM 112:00/2018. 
267

 Lausuntoyhteenveto VM 112:00/2018, s. 10 – 11. 
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7 PÄÄTELMÄT 

Mikäli osakesäästötili tulee voimaan vuonna 2020, tulee se lisäämään sijoitusvaihtoeh-

toja Suomessa entisestään. Yksi osakesäästötilin valmistelun tavoitteista on ollut lisätä 

suoran osakesijoittamisen kiinnostavuutta etenkin piensijoittajien keskuudessa. Perintei-

sesti suora osakesijoittaminen on ollut varakkaiden sijoitusmuoto. Toisaalta on ymmär-

rettävää, että suora osakesijoittaminen on suosinut erityisesti varakkaampia sijoittajia, 

koska heillä on parempi kyky kestää taloudellisesti korkeampaa riskitasoa. 

Uutta sijoitusmuotoa valmisteltaessa on tärkeää tarkastella sen toimivuutta useasta 

eri näkökulmasta. Osakesäästötilin valmistelussa on viitattu PS-tilin rakenteeseen, jonka 

pohjalta osakesäästötiliä on kehitetty tietyin muutoksin. Sijoitusmuodon kehittämisen 

tarkoituksena on sijoitusmahdollisuuksien ja -neutraliteetin lisäämistä eri sijoitusmuoto-

jen välillä. Osakesäästötilin kehittämiseen on vaikuttanut myös muiden pohjoismaiden 

osakesäästötilimallit. Uuden sijoitusmuodon valmistelussa on tärkeää verrata sitä jo 

olemassa oleviin muiden maiden malleihin sekä kansallisiin sijoitusmuotoihin. Esimer-

kiksi osakesäästötilin valmistelussa käytetyn PS-tilin voidaan sanoa epäonnistuneen, 

sillä monet pankit eivät tarjoa PS-tiliä sijoitusvalikoimissaan. 

Osakesäästötilin kehittämisen yhteydessä on tutkittu eri maiden osakesäästötilimalle-

ja sekä Suomen eri sijoitusmuotoja. Suomen osakesäästötili tullaan luomaan näiden 

mallien pohjalta. Suomen mahdollisessa osakesäästötilimallissa sijoitettava varallisuus 

on rajattu 50 000 euroon ja vain suorat pörssiosakkeet ovat sallittuja sijoitusmuotoja. 

Verohyötynä osakesäästötilillä osinkoja ei veroteta tilin sisällä, mikä helpottaa juokse-

vien tulojen uudelleensijoittamista. Tällöin osinkojen osittainen verovapaus poistuu. 

Osakesijoittamisen lukkiutumisvaikutus on pyritty poistamaan välittömän myyntivoit-

toveron poistamisella osakesäästötilin sisällä. Lukkiutumisvaikutus on merkityksellistä 

vain pitkällä aikavälillä, koska osakkeiden arvot nousevat harvoin kovin nopeasti.  

Suomalaisilla oli vuonna 2017 noin 86 miljardia euroa talletuksia. Osakesäästötilin 

käyttöönottamisella pyritään aktivoimaan osa kyseisestä varallisuudesta pörssi osakkei-

siin. Suomen väkilukuun suhteutettuna tämä tarkoittaa noin 15 000 euroa henkilöä koh-

den. Varallisuus jakaantuu kuitenkin hyvin epätasaisesti eikä piensijoittajilla ole todelli-

suudessa varallisuutta sijoittamisen merkittävään kasvattamiseen. Asiaa tutkineena on 

vaikea uskoa, että osakesäästötili aktivoisi varallisuutta, jonka suomalaiset ovat säästä-

neet huonojen aikojen varalle. Osakesäästötilin hyöty on hyvin pieni tyypilliselle suo-

malaiselle piensijoittajalle, joka omistaa vain muutamia osakkeita. Osakkeiden verova-

paa myynti osakesäästötilin sisällä luo selvää etua arvo-osuustilin kautta tehtyihin osak-

keiden myynteihin, jotka ovat verotettavaa tuloa. Kyseisen edun saamiseksi sijoittajan 

tulee käydä aktiivisesti kauppaa osakesäästötilin sisällä ja onnistua löytämään tuottavia 

osakkeita ja myydä ne silloin, kun osakkeen arvo on mahdollisimman korkea. Jos sijoit-

tajat kävisivät aktiivisesti kauppaa ja onnistuisivat myymään osakkeet aina parhaaseen 
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aikaan, ei sijoittamiseen liittyisi niin suuria riskejä eikä tällöin niin suuria tuottomahdol-

lisuuksia.  

Talletuksien aktivoiminen vaatisi, että suomalaiset olisivat valmiita muuttamaan 

suhdettaan rahaan. Jos piensijoittaja lisää sijoitettavaa varallisuuttaan suoriin osakkei-

siin tarkoittaa se sitä, että varallisuutta on vähemmän talletuksina. Henkilökohtaisesti on 

vaikea uskoa, että osakesäästötilin tuomat hyödyt, jotka koskevat lähinnä aktiivisia si-

joittajia, muuttaisivat suomalaisten sijoituskulttuuria. Kyseistä päätelmää vahvistaa esi-

merkiksi Ruotsin ISK-tileistä saadut tiedot. ISK-tili on ollut hyvin suosittu, mutta se ei 

ole kasvattanut sijoittajien määrää, vaikka Ruotsissa ISK-tilillä verohyöty on merkittä-

vä. Ruotsissa ISK-tili on käytössä noin viidenneksellä, joka viittaa varallisuuden allo-

kointiin, mutta ei sijoitustottumusten muuttumiseen. Uskon, että Suomessa sijoituksia 

siirrettäisiin osakesäästötileille, mutta se ei tule todellisuudessa vastaamaan osakesääs-

tötilin tavoitteita eikä lisäämään kotitalouksien sijoitusaktiivisuutta. Suomen osakesääs-

tötilimalliin ei todennäköisesti hyväksytä rahastosijoituksia, joka saattaa vähentää osa-

kesäästötilin suosiota. Henkilöiden, joilla ei ole sijoituskokemusta, on vaikea valita tiet-

tyjä osakkeita osakesalkkuun. Tästä syystä suurta suosiota saaneet rahastosijoitukset 

ovat huomattavasti helpompia sijoituskohtia, koska salkunhoitajat tekevät sijoituspää-

tökset sijoittajan puolesta. Lisäksi sijoitusrahastoissa hajauttaminen on ammattimaista. 

Tästä syystä rahastojen mukaan ottaminen osakesäästötilimalliin olisi hyvin tärkeää. 

Tällöin osakesäästötilimallia voisivat harkita myös ne henkilöt, jotka eivät seuraa aktii-

visesti osakemarkkinoita. Osakesäästötilin tavoitteita silmälläpitäen, osakesäästötilimal-

li olisi tärkeää luoda niin, että se olisi verotuksellisesti edullinen perinteiselle suomalai-

selle piensijoittajalle ja helppo tapa aloittaa sijoittaminen. Osakesäästötilin suosiota  

laskisi todennäköisesti myös se, että osakkeet tulisi myydä, jotta ne voitaisiin siirtää 

osakesäästötilin sisälle. Tyypillinen suomalainen sijoittaja omistaa muutamien suoma-

laisten yhtiöiden osakkeita. Todennäköisesti kyseiset sijoittajat eivät näe merkittävää 

etua siinä, että he myisivät osakkeet ja maksaisivat tästä myyntivoittoveroa saadakseen 

sijoituksensa osakesäästötilille.  

Sijoitusaktiivisuus ja suuret varallisuudet kulkevat tyypillisesti rinnakkain. Näin aja-

tellen voisi olettaa, että osakesäästötili on luotu aktiivisille sijoittajille, jotka sijoittavat 

huomattavia rahamääriä. Sijoitettava varallisuus tullaan todennäköisesti rajaamaan 50 

000 euroon, jolloin osakesäästötili ei käytännössä hyödyttäisi laajasti mitään sijoittaja-

ryhmää. Osakesäästötilin käyttöönotto tulee vähentämään valtion verotuloja huomatta-

vasti. Osakesäästötilin kustannuksia on etukäteen vaikea arvioida eivät pankit ole anta-

neet arvioitaan kustannuksista. On todennäköistä, että valtion tarjoamista verohyödyistä 

merkittävä osa jää osakesäästötiliä tarjoavien rahoituslaitoksien kassaan. 

Osakesäästötilin tavoitteena on sijoitusaktiivisuuden lisääminen sekä veroneutralitee-

tin parantaminen. Veroneutraliteetin parantaminen tulee todennäköisesti toteutumaan 

huomattavasti paremmin kuin sijoitusaktiivisuuden lisääminen. Osakesäästötili tulee 
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lähentämään osake- ja rahastosijoittamista. Osakesäästötilin käyttöönoton jälkeen sekä 

rahastosijoittamisessa, että osakesäästötilin kautta tehdyissä osakesijoituksissa juoksevat 

tulot ovat tilin sisällä verovapaita. Sijoittamisen neutraalisuutta tulee lisäämään mahdol-

liset muutokset kapitalisaatiosopimukseen sekä vakuutustuotteisiin, joissa varallisuutta 

voi tulevaisuudessa todennäköisesti nostaa osakesäästötilin tavoin verotuksellisesta nä-

kökulmasta. Sijoittamisen läpinäkyvyyttä ja yksinkertaisuutta osakesäästötili ei tule 

lisäämään, koska osakesäästötilillä voidaan sijoittaa vain suoriin osakkeisiin. Hankin-

tameno-olettaman käytön hajanaisuutta voidaan pitää yhtenä sijoitusmuotojen ongelma-

na. Tulevassa osakesäästötilimallissa ei voitaisi hyödyntää hankintameno-olettamaa, 

joka heikentäisi sen asemaa esimerkiksi rahastoihin tai suoraan osakesijoittamiseen ver-

rattuna. Hankintameno-olettaman käyttö hyödyntäisi tyypillistä suomalaista sijoittajaa, 

joka tekee pitkänajan sijoituksia. Sijoitusmalli, jossa voisi sijoittaa kaiken sijoitusvaral-

lisuuden yhden tilin sisällä samoilla verotuksellisilla säännöksillä loisi huomattavasti 

yksinkertaisemman mallin. Tulevien muutoksien johdosta voidaan katsoa olevan erik-

seen varakkaille suunnattu kapitalisaatiosopimus sekä piensijoittajille suunnatta osa-

kesäästötili. Eroavaisuutena on se, että varakkailla on mahdollisuus sijoittaa laajasti eri 

sijoituskohteisiin. 

On muistettava, että poliittinen riski on hyvin oleellinen asia sijoittamisessa. Poliitti-

nen riski voi olla sijoittajan kannalta myös positiivinen asia. Suomen osakesäästötilin 

ollessa muiden maiden osakesäästötileihin verrattuna yksi suppeimmista on toivottavaa, 

että tulevaisuudessa Suomen osakesäästötiliä muokattaisiin suuntaan, joka mahdollistai-

si sijoittamisen laajemmassa mittakaavassa sekä antaisi merkittävämpiä etuja sijoittajal-

le, joka ei toimi erityisen aktiivisesti. Hyvä esimerkki poliittisesta riskistä lähimennei-

syydessä on PS-tili, joka käytännössä loppui kokonaan lakimuutoksien johdosta. PS-

tilillä varallisuuden nostoikäraja on nostettu niin korkeaksi, että pankit eivät käytännös-

sä enää tarjoa kyseistä säästämismuotoa. Olisi hyvin tärkeää, että osakesäästötilin käyt-

töönottoa tarkkailtaisiin lähivuosina, jolloin osakesäästötiliä voidaan kehittää sellaisek-

si, että se toimisi käytännössä eikä osakesäästötilille kävisi kuin PS-tilille. Myös osa-

kesäästötilin kulurakennetta tulee tarkkailla, sillä on suuri riski, että suuret kustannukset 

laskevat osakesäästötilin kiinnostusta. 

 Jos sijoittamisen aloittamista haluttaisiin edesauttaa sellaisten henkilöiden keskuu-

dessa, jotka eivät ole aiemmin sijoittaneet, tulisi heille tarjota selvää rahallista hyötyä. 

Hyötynä voisi olla esimerkiksi malli, jossa valtio tukisi rahallisesti sijoittamisen aloit-

tamista. On selvää, että kyseinen hyöty tulisi mahdollistaa kaikille sijoittajille tasapuoli-

sesti. Tuki sijoittamisen aloittamiseen voitaisiin toteuttaa niin, että todellinen hyöty olisi 

merkittävä erityisesti piensijoittajille. Järjestely lisäisi kustannuksia valtion talouden 

kannalta, joka on usein todennäköistä, mikäli valtio pyrkii kannustamaan tiettyyn toi-

mintaan. Suomessa on käytössä osittain vastaavanlainen järjestely esimerkiksi ASP-tilin 

kohdalla, jossa valtio tukee ensiasunnonostajaa. Voidaan ajatella, että ASP-tili on luotu 
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pitkälti samalle kohderyhmälle, joille osakesäästötili tullaan luomaan. Valtio tukee 

myös opiskelua opintolainahyvityksen kautta, jossa valtio maksaa osan opintolainasta, 

mikäli opiskelija valmistuu tavoiteajassa. Valtion tukemaa sijoittamisen aloittamista 

voisi tukea esimerkiksi niin, että sijoittaja saisi 20 %:n verohyödyn 2 000 euron sijoi-

tukseen saakka ansiotulojen verotuksessa. Sijoittamisen tulisi esimerkiksi olla vähintään 

vuoden kestoista, jolloin vältyttäisiin lyhytaikaiselta keinotekoiselta sijoittamiselta. 

Vuoden määräaika voitaisiin toteuttaa esimerkiksi niin, että verohyödyn ansiotulojen 

verotuksessa saisi vuoden kuluttua siitä, kun sijoittamisen on aloittanut. Tällöin sijoitet-

taessa suurimman mahdollisen summan saisi sijoittaja 400 euron verohyödyn ansiotulo-

verotukseen. Kyseinen summa olisi merkittävä hyöty erityisesti piensijoittajille, jotka 

voisivat kiinnostua sijoittamisen aloittamisesta. Kyseinen verohyöty pienentäisi valtion 

verotuloja, mutta mahdollistaisi pääomaverotulojen kasvun tulevaisuudessa ja lisäisi 

mahdollisesti sijoittamisen kiinnostavuutta. 

Suomen todennäköisesti suppeasta osakesäästötilistä huolimatta sen käyttöönotto on 

useasta näkökulmasta positiivinen asia. Osakesäästötili tulisi lisäämään eri sijoitusmuo-

tojen veroneutraalisuutta. Osakesäästötili on erityisen hyvä malli aktiivisille sijoittajille, 

joilla on varallisuutta kohtalaisesti, riskien sietokykyä sekä kiinnostusta osakesijoittami-

seen. Lisäksi osakesäästötili luo opiskelijoille mahdollisuuden aloittaa sijoittaminen 

nuoresta iästä huolimatta. Osakesäästötilimalli tulee todennäköisesti myös vähentämään 

lukkiutumisvaikutusta pitkällä aikavälillä. Tulevaisuudessa on mielenkiintoista seurata 

ja tehdä mahdollisia jatkotutkimuksia siitä, kuinka osakesäästötili ja mahdolliset muut 

lakimuutokset tulevat muuttamaan sijoituskulttuuria Suomessa. 
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