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Osakesddstotili on uusi sijoitusmuoto, joka otetaan Suomessa kiyttoon vuoden 2020 alusta. Suoran
osakesijoittamisen verotuksen on huomattu poikkeavan vilillisten sijoituskohteiden, kuten esimer-
kiksi sijoitusrahastojen verotuksesta siten, ettd vililliseen sijoittamiseen liittyy merkittdvid ve-
roetuja, joita suoraan osakesijoittamiseen ei sisélly. Lisdksi on havaittu, ettd osakkeet eivit kiin-
nosta suomalaisia sijoituskohteena yhté paljon kuin esimerkiksi sijoitusrahastot. Yksi veropolitiikan
tavoitteista on viimeisen hallituskauden aikana ollut se, ettd suomalaisia kannustettaisiin sijoitta-
maan ja omistamaan nimenomaan Suomessa. Liséksi sijoittamisesta on haluttu tehdd yhé kannatta-
vampaa parantamalla verotuksen epékohtia. Osakesééstotilid on tarjottu ratkaisuksi ndihin ongel-
miin.

Osakesddstotilin sisédlld osakkeilla voi kdyda kauppaa verovapaasti. Verovapaan kaupankiynnin sal-
limisen tarkoituksena on saattaa suora osakesijoittaminen verotuksellisesti tasa-arvoisempaan ase-
maan vilillisten sijoituskohteiden kanssa. Verovapaa kaupankiynti osakesédéstotililld tuo verotuksen
lykkddntymisvaikutuksen my0s suoraan osakesijoittamiseen. Tdmaén lisdksi osakesdastotilin on ha-
vaittu myds poistavan lukkiutumisvaikutusta. Lukkiutumisvaikutuksen on havaittu rajoittavan kau-
pankdyntid, koska sijoittajat pyrkivit vilttdmaan verojen maksua. Lukkiutumisvaikutuksella on li-
sdksi havaittu olevan negatiivisia vaikutuksia niin yhteiskunnalle kuin yksittdiselle sijoittajallekin.

Tamaén tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, millaisia vaikutuksia osakesaéstotilillda on suomalaisten
sijoittamiseen. Tutkimus toteutettiin monimenetelmétutkimuksena hyddyntéen kyselyd ja teema-
haastatteluita, jotta tdstd vasta vdhén tutkitusta aihealueesta pystyttdisiin muodostamaan mahdolli-
simman kattava kokonaiskuva. Tutkimuksen tuloksista ilmeni, ettd osakesdéstotililla havaittiin ole-
van monia positiivisia vaikutuksia, vaikkakin siihen liitettiin my®0s riskejd. Osakesddstotilin havait-
tiin tarjoavan ratkaisua sekd verotuksen ongelmiin ettd kannustavan osakesijoittamiseen.
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen

Osakesaistotilistd on keskusteltu paljon Suomessa viimeisen parin vuoden ajan ja viimein
osakesddstotilin rantautuminen myds Suomeen on saanut varmistuksen. Osakesééstotilin
kehitystyo alkoi kesdlld 2017 Valtiovarainministerion asettaman tydryhméan myota. Hal-
litus péatti osakesddstotilin kdyttoonotosta elokuussa 2018 ja eduskunta hyvéksyi osa-
keséastotilin lait maaliskuussa 2019. Osakeséastotili tulee kdyttoon vuoden 2020 alusta.
(Valtiovarainministerion muistio 2018, Hallituksen esitys 2018.)

Osakesaistotili on saanut laajalti huomiota mediassa ja uudistuksen on kuvailtu olevan
merkittdvd askel suomalaiselle yhteiskunnalle. Tété ajatusta tukee myds Suomen valtio-
varainministeri Petteri Orpo kertoessaan osakesddstotilin tirkeydestd budjettirithessd
(2018). Lisdksi aiheen ympdrilld on kdyty tiivistd keskustelua useissa eri foorumeissa ja
monet asiantuntijat ovat esittineet omia nikemyksiddn osakesaéstotilin hyodyllisyydesté
(ks. esim. Porssisédétio 2018b).

”Rikastuminen ei kiinnosta suomalaisia”, toteaa S&distopankin lehdistotiedotteen
(31.10.2017) otsikko, jossa kerrotaan Sddstopankin vuonna 2017 toteuttaman sddstdmis-
barometrin tuloksista. Barometrin tuloksista selvida, ettd perinteiset talletustilit ovat edel-
leen suosittuja sijoitusmuotoja, ja jopa kasvattavat suosiotaan, vaikka niiden talletuskorot
ovat olleet laskussa jo pitkén aikaa (ks. esim. Nordea 2019b, Osuuspankki 2019, Suomen
Pankki 2019). Sen sijaan osakesijoittamisesta kiinnostuneiden osuus on huomattavasti
pienempi ja syyksi tuloksissa nostetaan esimerkiksi se, ettd osakkeita sijoitustuotteena ei
tunneta riittdvdn hyvin. Osakkeet ovat sijoituskohteina myds riskillisempié kuin esimer-
kiksi talletustilit, joiden suosiota selittdd niiden turvallisuus (Kallunki ym. 2011, 26-27;
Sddstdminen, luotonkayttd ja maksutavat 2017, 17). Kyselytutkimusten tuloksissa on ha-
vaittavissa selked viesti: sijoittaminen kiinnostaisi, mutta mukaan ei joko osata tai uskal-
leta ldhted. Toisaalta, juuri alkuun pdéseminen on tdrkedd sijoittamisessa, kuten Oksa-
harju (2012, 13) toteaa: ”Sijoitustoiminnassa maaliin pddsee vain aloittamalla”.

Osakesédastotilit ovat olleet ulkomailla suosittuja sijoituskohteita ja niitd on otettu kiyt-
toOn viimeisen vuosikymmenen aikana suhteellisen paljon. Varsinkin Pohjoismaissa osa-
kesédstotili on koettu hyddylliseksi tilirakenteeksi ja muissa Pohjoismaissa osakesddsto-
tileja onkin jo otettu kiyttoon. Ruotsissa ISK-sijoitussédstotili otettiin kiyttoon jo vuonna
2012. Norjan ASK-sijoitussddstotili lanseerattiin vuonna 2017 ja Tanska on ottanut oman
tilinsd kayttoon Pohjoismaista viimeisimpdnd vuoden 2019 alussa. (Aktiesparekonto
2019; Skatteetaten 2018; Skatteverket 2018b.) Norja ja Tanska ovat ehtineet kartuttaa
vield verrattain vahidn kokemuksia osakesddstotilin onnistuneisuudesta, mutta Ruotsissa

jo useamman vuoden toimineet ISK-sijoitussddstotilit ovat olleet menestys. Niitd on
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avattu noin kuudessa vuodessa vajaa 3 miljoonaa kappaletta ja yhdelld ISK-tililld on kes-
kimaérin noin 26 000 euron edestd varallisuutta. (Skatteverket 2018a.) Osakesaastotili
voisikin tarjota erityisesti osakesijoittamista arasteleville suomalaisille matalan kynnyk-
sen vaihtoehdon ldhted mukaan sijoitustoimintaan, mikéli se nousee Suomessa samankal-
taiseen suosioon kuin esimerkiksi Ruotsissa.

Osakeséastotilin tilirakenteen avulla on tarkoitus tasapuolistaa suorien osakesijoitus-
ten verotusta muihin sijoitusvaihtoehtoihin verrattuna seké selkeyttdd osakesijoittamista.
Nykyisin suorassa osakesijoittamisessa maksetaan mahdolliset luovutusvoittoverot aina
kaupankédynnin yhteydessd. Tdmén lisdksi osingoista maksetaan osinkoveroa aina osin-
kotuoton realisoituessa. Osakesédastotililla olevilla varoilla voi kdydd kauppaa verova-
paasti tilin sisdlld. Verot maksetaan vasta, kun tililtd nostetaan varallisuutta. Télloin tuo-
ton osuutta nostosta verotetaan normaalin padomatuloverokidytdnnon mukaisesti. Lisdksi
esimerkiksi osingot voidaan tilin sisdlld sijoittaa uudelleen verovapaasti. Osakesddstoti-
lille asetettiin 50 000 euron katto, jonka yli tilille sijoitettu pddoma ei saa mennd. Tilin
arvo voi kuitenkin osinkojen ja arvonnousun myo6td kasvaa suuremmaksikin kuin 50 000
euroa. (Valtiovarainministerion muistio 2018.)

Nykyisessd pddomatuloverotuksessa on havaittu ongelmia erityisesti suoran osakesi-
joittamisen verokohtelussa. Yksi havaituista ongelmista padomatuloverotuksessa on suo-
ran osakesijoittamisen ja vilillisen sijoittamisen, kuten esimerkiksi rahastosijoittamisen,
vélinen epédneutraali verokohtelu (ks. esim. Andersson ym. 2016, 155; Korpela 2017,
122). Verotuksen neutraliteetilla viitataan tissd yhteydessa sithen, kuinka yhdenmukaista
eri sijoituskohteiden verokohtelu on ja ohjaako verotus sijoituspditoksentekoa eri sijoi-
tuskohteiden vilillad. (Arvela 2002, 18.) Eri sijoituskohteiden vélisestd neutraliteetista ker-
too my®ds se, saako jokin sijoituskohde verotuksesta kilpailuetua muihin sijoituskohteisiin
verrattuna (Valtiovarainministerion tydryhméraportti 2018, 67). Eri sijoituskohteiden vi-
listd neutraliteettia on pidetty tavoiteltavan arvoisena ja veroetujen on havaittu vaikutta-
van sijoituspditoksiin (Kari & Lyytikdinen 2003, 1; Sadstdminen, luotonkdytto ja maksu-
tavat 2017, 17).

Suoran osakesijoittamisen verotuksessa on havaittu epédneutraaliuden lisdksi myos
muita ongelmia, jotka vaikuttavat epédsuotuisasti sen houkuttelevuuteen sijoittajien sil-
missd. Lykkddntymis- ja lukkiutumisvaikutuksen on todettu ohjaavan sijoittajien kayttiy-
tymistd. Lykkaidntymisvaikutuksella tarkoitetaan sitd, ettd sijoittaja pidittiytyy reali-
soimasta sijoituksiaan, jotta verotus lykkaintyy tulevaisuuteen. Lykkadntymisvaikutuk-
sen hyodyllisyys perustuu korkoa korolle -efektiin. Lykkéantymisvaikutuksen hydty pe-
rustuu siihen, ettd myds verojen osuus voidaan sijoittaa uudelleen, jolloin korkoa korolle
-efekti toimii entistd tehokkaammin.

Monissa tutkimuksissa on havaittu lykkdéntymisvaikutuksen ohjaavan sijoittajien
kayttdytymistd siten, ettd sijoittajat suosivat lykkdintymisedun tarjoavia sijoituskohteita.
(ks. esim. Fender 1997; Kari & Lyytikdinen 2003; Serensen 2009; Cappelletti 2014.)
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Suomessa lykkddntymisvaikutuksen on havaittu vaikuttavan rahastojen suosioon positii-
visesti. 94 % suomalaisten sijoitusrahastojen osuuksista on kasvuosuuksia. Kasvuosuuk-
sille ei makseta vuosittaista verotettavaa tuottoa, vaan tuotot liitetdén suoraan pddomaan
ja sijoittaja hyotyy lykkddntymisvaikutuksesta. (Valtiovarainministerion tyoryhméra-
portti 2018, 64, 78). Lykkéddntymisvaikutuksen suosiminen selittyy niin kutsutun korot-
toman verolainan kautta. Korottomalla verolainalla viitataan siihen, ettd sijoituksesta
saatu tuotto voidaan lisédtd sellaisenaan, verovapaasti, pddomaan ja sijoittaa uudelleen.
Mikali tuottoja verotettaisiin vuosittain, joutuisi sijoittaja vihentdmdan tuotosta ensin ve-
rot, jolloin uudelleen sijoitettavaksi jddva summa pienenisi. (Fender 1997, 58.)

Verotuksen lykkédantymisvaikutus linkittyy korottoman verolainan kautta lukkiutu-
misvaikutukseen. Esimerkiksi Holt ja Shelton (1962) ovat havainneet lukkiutumisvaiku-
tuksesta (engl. lock-in effect) aiheutuvat ongelmat jo 1960-luvulla. Nykyisin lukkiutu-
misvaikutus on laajasti tiedostettu verotuksen ongelma, jonka on havaittu vihentivin
padomatulojen realisoinnin houkuttelevuutta (ks. esim. Auerbach & Siegel 2000, 279;
Daunfeldt ym. 2010, 27; Jacob 2016, 4; Hegemann ym. 2017, 572). Lukkiutumisvaiku-
tuksen oloissa sijoittajat vihentdvit omaisuuden myyntejd alentaakseen pddomatulovero-
jensa madrdd. Verotuksen lykkddntymisvaikutus myotivaikuttaa lukkiutumisvaikutuksen
syntyyn, silld verotuksen lykkd&ntyminen aiheuttaa kaupankdynnin vihentymistd pda-
omamarkkinoilla ja lukkiutumisvaikutus edelleen estdd pddomien liikkuvuutta. Lukkiu-
tumisvaikutuksen on havaittu johtavan monenlaisiin hyvinvointitappioihin niin yhteis-
kunnan kuin yksittédisen sijoittajan tasolla. (Caro & Cebada 2016, 15.)

Padomien vapaampi litkkuvuus ja kotimaisen suoran omistajuuden lisddminen on tér-
keédd rahoitusmarkkinoiden tehokkaan toimivuuden kannalta. Rahoitusmarkkinoiden te-
hokkuus olisi suotavaa yritysten padoman saatavuuden ja kasvun kannalta. Yritysten kas-
vulla on positiivinen vaikutus myds yhteiskunnan tasolla esimerkiksi uusien tyopaikkojen
luonnissa ja tydvoiman tarpeen kasvussa. (Nasdaq Helsingin lausunto 2018; Orpo 2018;
Valtiovarainministerion tydryhmaéraportti 2018, 189.) Pddomien ohjautuminen suoraan
sijoittajilta yrityksiin hyodyttdd yhteiskunnan ja yritysten lisdksi myds sijoittajia tarjoa-
malla heille mahdollisuuden vaurastua (Valtiovarainministerion julkaisu 2012, 35).

Osakesédstotilin avulla pyritddn ratkaisemaan suoraa osakesijoittamista koskevat ve-
rotuksen ongelmat ja tasapuolistamaan osakesijoittamisen verokohtelua verrattuna esi-
merkiksi kasvuosuudellisiin sijoitusrahastoihin. Osakesaistotili tuo suoran osakesijoitta-
misen verokohtelua sijoitusrahastoja ldhemmés muutamilla keinoin. Luovutusvoittojen ja
osinkojen uudelleensijoittamisen verovapaus tilin sisélld tarjoaa osakesijoittamiselle sa-
mankaltaisen lykkédantymisedun kuin vilillisilld sijoituskohteilla on. Tamén on katsottu
poistavan myds lukkiutumisvaikutusta ja vapauttavan siten paddomien liikkuvuutta. Hou-
kuttelevamman verotuksen ja veroetujen kautta osakesdéstotililld pyritddn aktivoimaan
suomalaisia suoraan osakesijoittamiseen. (Valtiovarainministerion tydryhméraportti
2018, 205.)
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Paédministeri Sipilén hallituksen yksi veropolitiikan tavoitteista on ollut se, ettd verotus
kannustaa omistamaan ja sijoittamaan nimenomaan Suomessa (Ratkaisujen Suomi 2015,
3). Osakesdistotili on koettu hyvianéd kannustimena sijoittajien aktivoimiseksi ja osakesi-
joittamisen kiinnostavuuden lisddmiseksi (Porssisddtion lausunto 2018, Nasdaq Helsingin
lausunto 2018).

Suomalaisten sijoittamista itsessdén on tutkittu jo monipuolisesti. Pankit ja monet vi-
ralliset tahot julkaisevat jopa ldhes vuosittain erilaisia barometrejd ja tutkimuksia, joissa
suomalaisten kotitalouksien sddstimisen ja sijoittamisen tilaa selvitetdan. (ks. esim. Sas-
tamisbarometri 2017, Sddstimisbarometri 2018.) Sen sijaan, osakesééstotilid ja sen vai-
kutuksia suomalaisten sijoittamiseen ei ole vield juurikaan tutkittu. Osakesddstotilin kiin-
nostavuudesta sijoituskohteena on tehty pari melko suppeaa tutkimusta, mutta erityisesti
osakesddstdtilin vaikutuksista tutkimuksia ei ole vield tehty. (ks. esim. Porssisdétion ky-
selytutkimus 2017, Osakesidéstdjien keskusliiton kyselytutkkimus 2018.) Journaalitasoi-
nen tutkimus osakesddstotileistd on Suomen kontekstissa vield olematonta ja tutkimus-
tieto ulkomaisista osakesédstdtileistdkin on hyvin suppeaa.

Vihiisen aiemman tutkimuksen vuoksi tdmén tutkimuksen tutkimusotteeksi on valittu
monimenetelmétutkimus, jossa yhdistetddn kvantitatiivinen ja kvalitatiivinen tutkimus-
menetelmi. Monimenetelmétutkimuksen avulla on mahdollista saavuttaa parempi ym-
mirrys kokonaisuudesta kuin hyddyntamélla pelkéstidn kvalitatiivista tai kvantitatiivista
menetelmid (Krivokapic & O’Neill 2011, 297). Hyvé kokonaiskuvan hahmottaminen on
osakesddstdtilin vaikutusten arvioinnin kannalta tarkedd varsinkin, kun aiempi tutkimus-
tieto on vihdistd. Monimenetelmétutkimuksissa aineistonkerdystapa ja menetelmét voi-
daan valita melko vapaasti ja tutkimus voi olla joko kvantitatiivisesti tai kvalitatiivisesti
painotettu. Kvalitatiivisen painotuksen avulla on mahdollista saada selville syvéllisempad
tietoa ja kvantitatiivinen painotus parantaa tutkimuksen yleistettivyyttd. (Bryman & Bell
2015, 646—-647; Johnson ym. 2007, 124; Hesse—Biber 2010, 64.) Vihiinen aiempi tutki-
mustieto osakesddstotilistd tukee kvalitatiivisesti painotetun menetelmédn kayttod, jotta
tutkimustulosten taustalla olevia syitd voidaan myds ymmaértaa.

Tédmin tutkimuksen kvantitatiiviseksi menetelmédksi on valittu kysely ja kvalitatiivi-
nen aineisto on kerétty teemahaastatteluin. Kyselyt ovat olleet vallitseva tutkimusmetodi
sadstdmisen ja sijoittamisen tutkimuksissa (ks. esim. Sddstdmisbarometri 2017, Saésté-
minen, luotonkéyttd ja maksutavat 2017) ja niiden avulla on mahdollista selvittdd valta-
virran ajatuksia ja asenteita. Kyselyn avulla kerdtyt tulokset mahdollistivat valtavirran
ajatustavan selvittdimisen, joka ei olisi ollut mahdollista pelkdn kvalitatiivisen menetel-
mén keinoin. Toisaalta, kvalitatiivisen teemahaastattelun avulla kyselyssd ilmenneitd
seikkoja pystyttiin kisittelemddn tarkemmin ja muodostamaan syvéllisempi ymmarrys
osakesidstotilin vaikutuksista, joita ei olisi voitu selvittdd pelkédn kvantitatiivisen mene-

telmén avulla.
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1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tamain tutkimuksen tavoitteena on selvittdd ja arvioida, millaisia vaikutuksia osakesdis-
totililla tulee olemaan suomalaisten sijoittamiseen. Tutkimuksen tavoite huomioiden, tut-
kimuskysymykset on asetettu seuraavasti:
1. Lisadko osakesdistotili osakesijoittamisen houkuttelevuutta?
2. Tasapuolistaako osakesdistotili osakesijoittamisen verotusta muihin sijoitus-
kohteisiin verrattuna?
3. Millaisia uhkia ja riskejd osakesddstotiliin liittyy?

Osakesaastotili tulee kdyttoon vuoden 2020 alusta, jonka vuoksi on syytd huomioida,
ettd tdma tutkimus keskittyy mahdollisten tulevien vaikutusten huomioimiseen ja todelli-
set seuraukset ndhddin vasta, kun osakesaastotili konkretisoituu vuoden 2020 alussa.
Osakesddstotili ja sen ominaisuudet ovat aina sidoksissa lainsdddantoon ja kontekstiin,
jonka vuoksi osakesdéstotili on aina valtiokohtainen. Téssd tutkielmassa keskitytddn tut-
kimaan Suomen osakesddstotilin vaikutuksia suomalaisten sijoittamiseen, vaikkakin luo-
daan katsaus myos muutamiin ulkomaisiin osakesddstotileihin, joiden tilirakennetta ver-
rataan Suomen malliin.

Tassd tutkimuksessa keskitytdén arvopapereiden pddomatuloverotukseen ja muut paa-
omatulon lajit, kuten esimerkiksi asunnot, metsi ja koti-irtaimisto, rajataan tarkastelun
ulkopuolelle. Arvopapereista verotuksen neutraaliutta tutkittaessa keskitytdén erityisesti
suorien osakkeiden ja vilillisten sijoitusrahastojen viliseen tilanteeseen. Muut vililliset
sijoituskohteet, kuten kapitalisaatiosopimukset ja erilaiset vakuutustuotteet, on rajattu
tassd tutkimuksessa tarkastelun ulkopuolelle. Verotuksen kokonaiskuvan hahmottamisen
kannalta muiden kuin sijoitusrahastojen verotuksen tarkempi lapikdynti ei ole oleellista,
silld niihin liittyy pddosin samankaltaiset veroedut kuin sijoitusrahastoihin. Samankaltais-
ten veroetujen liséksi sijoitusrahastot on valittu tarkempaan tarkasteluun sen vuoksi, ettd
osakesdistotilin veromalli on rakennettu vastaamaan sijoitusrahastojen verotusta mahdol-
lisimman tarkasti (Hallituksen esitys 2018).

Osakesddstotilin synonyymind on aiemmassa kirjallisuudessa kéytetty sijoitussadsto-
tili-termid. Téssd tydssd puhutaan osakesédstotilistd viitattaessa sen kaltaiseen tilimalliin.
Ainut poikkeus termin johdonmukaisessa kdytdssé on liitteessd 1, missd kyselyrungossa
puhutaan sijoitussaéstotilista.

Olemattoman aiemman tutkimustiedon vuoksi timén tutkimuksen tavoitteena on muo-
dostaa mahdollisimman kattava kuva osakesdéstotilin vaikutuksista. Osakesédéstotiliin
liittyvid journaalitasoinen tutkimus on hyvin olematonta Suomen kontekstissa, jonka li-
saksi myds ulkomainen tutkimustieto ja sen hyddyntdmismahdollisuudet ovat konteksti-
sidonnaisuudesta johtuen rajallisia. Osakesédstdtilit ovat aina eri maiden erilaisista vero-
jarjestelmistd johtuen valtiokohtaisia kokonaisuuksia, jonka vuoksi niiden vaikutusten ar-

viointi pitdd aina tehdé konteksti huomioiden. Aiemman tutkimustiedon vihyyden vuoksi
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tama tutkimus on toteutettu monimenetelmitutkimuksena, jotta empiisestd analyysisti
saadaan mahdollisimman kattava ja luotettava. Monimenetelméatutkimuksessa yhdiste-
tadnkin vahintdin kaksi tutkimusmenetelmad, jonka vuoksi sen avulla on mahdollista saa-
vuttaa syvéllisempi ymmarrys tutkittavasta kohteesta kuin hyddyntdmaélld vain yhtd me-
netelmdd. (Krivokapic & O’Neill 2011, 297.) Mahdollisimman kattavan kokonaiskuvan
muodostaminen osakesadstotilin vaikutuksista on tarkedd viahdisen aiemman tutkimustie-
don vuoksi, mutta samalla on térkedi, ettd aiheesta saadaan syvéllisempad tietoa, jotta
1lmi6ta voidaan kokonaiskuvan hahmottamisen lisdksi my0s ymmartaa.

Monimenetelméatutkimuksessa yhdistetddn yleensd kvantitatiivinen ja kvalitatiivinen
tutkimusmenetelmé (Bryman & Bell 2015, 641). My0s tdssd tutkimuksessa on yhdistetty
kvantitatiivinen ja kvalitatiivinen menetelmd. Menetelmét voidaan kuitenkin valita melko
vapaasti, jotta ne sopivat tutkimuksen tavoitteisiin mahdollisimman hyvin. Menetelmista
riippuen tutkimus voi olla siten joko kvantitatiivisesti tai kvalitatiivisesti painotettu. Kva-
litatiivisesti painotettu ldhestymistapa edistdé syvillisemman kuvan ja yksityiskohtaisem-
man kuvan muodostamista tutkimuskohteesta. Kvalitatiivisesti painotettu 1ihestymistapa
soveltuukin parhaiten uusien ilmididen tutkimiseen. (Hesse—Biber 2010, 64.) Kvalitatii-
vinen painotus on valittu tdhédn tutkimukseen sen tutkivan ja selittdvédn luonteen vuoksi.
Toisaalta, kvantitatiivisen menetelmén tuella parannetaan tdmén tutkimuksen yleistetti-
vyyttd ja isomman kuvan hahmottamista.

Tassd tutkimuksessa on yhdistetty kvantitatiivinen kysely ja kvalitatiiviset teemahaas-
tattelut. Kyselyn avulla on mahdollista muodostaa tutkittavasta kohteesta yleinen kuva
(Vilkka 2007, 13). Kattavan yleiskuvan muodostaminen osakesédstdtilistd on tirkedd,
jotta sen vaikutuksia voidaan luotettavasti arvioida. Kyselyn tavoitteena on ollutkin saada
selville valtavirran ajatukset ja asenteet osakesddstotilistd ja sen aiheuttamista muutok-
sista. [somman joukon mielipiteiden selvittdminen ei olisi ollut mahdollista pelkédn kva-
litatiivisen menetelmén avulla. Toisaalta, kvalitatiivisen teemahaastattelun avulla kyse-
lyssé ilmenneitd seikkoja pystyttiin kdsittelemédn tarkemmin ja muodostamaan syvalli-
sempi ymmaérrys osakesdéstotilin vaikutuksista, mikd ei olisi ollut mahdollista pelkédn
kvantitatiivisen menetelmén avulla. Kvalitatiivisia menetelmié tavallisisesti hyddynne-
tadnkin juuri selittimiin syvéllisemmin kvantitatiivisin menetelmin keréttyd tietoa
(Eriksson & Kovalainen 2008, 5). Hirsjdrven ym. (2009, 206) mukaan haastattelut ovat-
kin erinomainen menetelmé sellaisiin tutkimuksiin, joiden aiheet ovat uusia ja vasta vé-

hén tutkittuja.
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1.3 Tutkielman rakenne

Luvut 2—4 muodostavat tyon teoreettisen viitekehyksen. Luvut on jaoteltu kolmeen asia-
kokonaisuuteen, joista ensimmadisessd keskitytddn selvittdmiidn suomalaisten sijoitustot-
tumuksia ja asenteita sijoittamista kohtaan. Liséksi luvussa luodaan katsaus siithen, mil-
laiset tekijdt sijoituskdyttdytymisen taustalla vaikuttavat. Luvussa 3 keskitytdédn sijoitta-
misen verotuksellisiin seikkoihin, joihin osakesédéstotili tuo muutoksia. Luvussa kdyddan
léapi ensin padomatuloverotuksen yleiset periaatteet ja nostetaan esiin muutamia nykyi-
seen padomatuloverotukseen liitettyjd ongelmia. Tdmaén jdlkeen kdydéén lapi tarkemmin
eri sijoituskohteiden verotuksen periaatteita Suomessa, keskittyen erityisesti suorien osa-
kesijoitusten ja vilillisten sijoitusrahastojen verotuksellisiin eroihin.

Luku 4 késittelee osakesdastotilid. Luvussa kdydddn aluksi tirkeimmiltd osin 1dpi osa-
kesédstotilin kehitysvaiheet Suomessa ja luodaan tarkempi katsaus osakesééstotilin tili-
rakenteeseen ja veromalliin. Témén jilkeen tarkastellaan ldhemmin osakesédéstotilin ta-
voitteita ja osakesédéstotilistd aitheutuvia hyotyjd. Lisdksi nostetaan esiin muutamia mer-
kittavimpid osakesddstotiliin liittyvié riskejé ja tulevaisuudenuhkia. Lopuksi luodaan kat-
saus muutamien muiden Pohjoismaiden sijoitus- tai osakesééstdtileihin.

Luku 5 késittelee tutkimuksen metodologiaa. Tassé luvussa kdydéén aluksi 14pi moni-
menetelmatutkimuksen periaatteet ja hyddyt. Sen jdlkeen luodaan tarkempi katsaus valit-
tuihin kahteen tutkimusmenetelméén: kyselyyn ja teemahaastatteluun. Lopuksi luvussa 5
kuvataan, miten tdmén tutkimuksen aineisto on keritty ja analysoitu.

Luku 6 keskittyy tyon empiirisen osion tulosten esitykseen. Luvussa kdydéddn aluksi
lapi kyselytulokset jaoteltuina tutkimuskysymyksid mukaileviin kokonaisuuksiin. Tdmén
jalkeen kdydddn vastaavasti jaoteltuna ldpi myds haastattelutulokset. Luku 6 on kattava
kokonaisuus, jonka tarkempi rakenne ja kulku on esitetty vield luvun 6 aluksi, alaluvussa
6.1.

Luvussa 7 yhdistetdén luvussa 6 esitetyt kyselytulokset ja haastattelutulokset. Havait-
tuja tuloksia verrataan liséksi aiemmin muodostettuun teoreettiseen viitekehykseen. Luku
7 keskittyy tuloksista keskustelun kautta tutkimuskysymyksiin vastaamiseen. Myds luku
7 on kattava kokonaisuus, jonka tarkempi kulku ja rakenne on esitetty kyseisen luvun
aluksi, alaluvussa 7.1.

Luvussa 8 esitetdén tulosten perusteella esiin nousseet johtopditokset ja niiden perus-
telut. Lisdksi luvussa arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta ja yleistd onnistuneisuutta.

Tutkielma paittyy lukuun 9, jossa esitetdén yhteenveto koko tutkielmasta.
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2 SUOMALAISET SIJOITTAJINA

2.1 Sijoitusaktiivisuus

Suomalaisten kiinnostus sijoittamista kohtaan on vahvistunut Finanssialan keskusliiton
toteuttaman Saddstdminen, luotonkéytto ja maksutavat (2017) -kyselytutkimuksen mukaan
viimeisen muutaman vuoden aikana. Kysely on toteutettu kevailla 2017 ja sithen on vas-
tannut noin 2500 vastaajaa. Finanssialan keskusliitto on toteuttanut vastaavan kyselytut-
kimuksen myds kahta vuotta aiemmin vuonna 2015. Vuoden 2017 tutkimuksen mukaan
noin 60 % suomalaisista sddstdd ja sijoittaa varojaan johonkin sijoituskohteeseen ja sijoit-
tajien osuus on ollut tasaisessa kasvussa jo yli vuosikymmenen. Tutkimuksesta ilmenee
myd0s, ettd miehet ovat naisia aktiivisempia sijoittajia ja miehille on siten kertynyt huo-
mattavasti enemman sijoituksia kuin naisille. Sddstdmisbarometri (2017) -kyselytutkimus
on puolestaan Sddstopankin syksylld 2017 internet-haastatteluina toteuttama tutkimus, jo-
hon osallistui noin 1600 vastaajaa. Tutkimukseen vastanneista hieman alle 20 % kertoi,
ettei sddstd lainkaan. Sddstimisbarometri (2018) -kyselytutkimus toteutettiin uudelleen
vuotta myohemmin ja my0s sithen vastasi hieman yli 1600 vastaajaa. Kyseisen tutkimuk-
sen mukaan hieman yli 30 % suomalaisista ei sddstd sddnnollisesti.

Naisti kyselytutkimuksista selvidé kuitenkin myds, ettd valtaosa vastaajista ovat tyy-
tyvéisid siitd, ettd ovat alkaneet sijoittamaan. Vuonna 2017 sijoittamisen aloittaneista va-
jaa 70 % piti sitd hyvind padtoksend ja vuoden 2018 tutkimuksessa vastaava luku oli noin
90 %:a. My0s Sédéstdminen, luotonkaytto ja maksutavat (2017, 14) -tutkimuksen mukaan
valtaosa nykyisisté sijoittajista aikoo jatkossakin jatkaa sijoittamista. Kyselytulokset viit-
taavat sithen, ettd sijoittaminen kiinnostaisi suomalaisia. Kyselyiden mukaan esteeksi
ndhdddn usein se, ettei erilaisista sijoituskohteista ja niiden toiminnasta tiedeta riittavésti,
jotta uskallettaisiin ldhted sijoitustoimintaan mukaan. Sddstdmisbarometrin (2017) mu-
kaan esimerkiksi juuri porssiosakkeiden kohdalla 60 % kyselyn vastaajista kertoi, ettei
tunne sijoitusmuotoa joko lainkaan tai tietdd vain vdhdn. Tdtd havaintoa tukee myos
Danske Bankin teettdmé Sijoitusneuvonta (2017) -tutkimus, jonka mukaan 70 % suoma-
laisista kaipaa neuvoja ja apuja sijoittamiseen. Lisdksi tutkimuksen mukaan 53 % suoma-
laisista pitdd sijoittamista vaikeatajuisena. Sddstdminen, luotonkdyttd ja maksutavat
(2017, 6) -tutkimuksen mukaan 44 % suomalaisista kaipaa erityisesti henkilokohtaista
neuvontaa siddstdmisessd ja sijoittamisessa.

Sen lisdksi, ettd iso osa ithmisisté ei sddstd lainkaan, kertoo sddstdmisen alhaisesta ta-
sosta se, ettd monien sdéstidvien ihmisten sddstosummat ovat pienid. Sddstdmisbarometrin
(2017) mukaan 70 % vastaajista sdéstii tai sijoittaa kuukaudessa sata euroa tai alle. Toi-
saalta, erityisesti nuorten on todettu arvostavan mahdollisuutta sdéstdd pienid summia

kerrallaan (Sédastdmisbarometri 2018). Tété selittidd se, ettd alle 25-vuotiaiden joukossa
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on keskimddrdistd vihemmain heitd, joilla tulot ovat menoja suuremmat (Sddstdminen,
luotonkayttd ja maksutavat 2017, 9).

Toisaalta, Sddstiminen, luotonkéytto ja maksutavat (2017, 14) -kyselyn mukaan séis-
tdmisen ja sijoittamisen kiinnostavuus on kasvussa, mika viittaa siihen, ettd markkinoilla
olisi kysyntda tuotteelle, joka selventéa sijoittamista ja madaltaa kynnysta ldhted mukaan.
Myos Valtiovarainministerion tyoryhmaéraportissa (2018, 13) todetaan, ettd suomalaisten
kiinnostus sijoittamista kohtaan on ollut nousujohdannaista. S&&stimisbarometrissa
(2018) nostetaan esiin erityisesti nuorten kasvanut kiinnostus sijoittamista kohtaan. Tut-
kimuksen mukaan yli puolet nuorista on kiinnostuneita aloittamaan tai lisidméén sijoit-
tamista, kun vastaava luku koko véeston kohdalla on 35 %:a. My0s Sédédstdminen, luoton-
kayttd ja maksutavat (2017, 14) -tutkimuksessa on havaittu, ettd sddstimisaikeet ovat kas-

vaneet huomattavasti nuorilla aikuisilla.

2.2 Sijoituskohteet

2.2.1  Sijoituskohteiden luokittelu

Yleinen sijoitusten luokittelutapa on sijoitusten jako suoriin ja vilillisiin sijoituksiin. Suo-
riin sijoituskohteisiin sijoitettaessa ostetaan sijoituskohde suoraan markkinoilta ja sijoit-
tajasta tulee kohteen omistaja. Suoria sijoituskohteita ovat esimerkiksi osakesijoitukset,
joukkovelkakirjalainat, talletukset ja kiinteistot. Vilillisten sijoituskohteiden arvot méa-
rdytyvit tavallisesti niiden taustalla olevien kohde-etuuksien arvon mukaan. Vilillisié si-
joituskohteita ovat esimerkiksi sijoitusrahastot ja erilaiset sddstovakuutus- tai kapitalisaa-
tiosopimukset. (Kallunki ym. 2011, 95.) Seuraavissa kappaleissa tarkastellaan yksityis-
kohtaisemmin suosituimpia sijoituskohteita Suomessa. Tarkastelun kohteena ovat suoran
sijoittamisen osalta talletustilit sekd osakesijoittaminen ja vilillisend sijoituskohteena esi-
telladn sijoitusrahastot.

Erilaisia talletustilivaihtoehtoja on pankista riippuen tarjolla useita. Yleensd tarjolla
ovat ainakin kayttotili, sdédstotili sekd méédrdaikainen sijoitustili tai -talletus. Normaalit
kaytto- ja sddstotilit ovat usein nollakorkoisia. Esimerkiksi Nordea (2019), Danske Bank
(2019) ja Aktia (2019) eivit tarjoa lainkaan korkoa kiyttotileilleen. Joissakin tilanteissa
sddstotileistd voi saada jonkin, tdlld hetkelld usein melko matalan koron. Nordea (2019b)
tarjoaa kahta erilaista korollista sddstotilid. Nordean EtuTilille on mahdollista tallettaa ja
tehdé nostoja rajattomasti. Tilille maksettava talletuskorko on 0,05 %:a. KorkoExtra -
tiliin korko méiritellddn tietyn jakson ajaksi etukdteen. Tadlld hetkelld korko on 0,10 %:a.

KorkoExtra tiliin on liitetty 500 euron alaraja sijoitukselle ja varoja saa nostaa tietyin
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edellytyksin. Osuuspankki (2019) puolestaan tarjoaa 0,15 %:n koron sééstotilille, josta
voi tehdd nostoja nelja kertaa vuodessa.

Tavallisten kdytto- ja sddstotilien lisdksi pankit tarjoavat tilisijoittamiseen myods méaa-
rdaikaisia vaihtoehtoja, joissa varat on sidottu tiliin tietyksi ajaksi. Nordean (2019b) méaa-
rdaikaisen sijoitustilin korko on kiinted koko sijoitusajan. Korko sovitaan tapauskohtai-
sesti, mutta se seuraa yleisid markkinakorkoja. Myd6s Osuuspankki (2019) tarjoaa méaara-
aikaiseen tiliinsé yksilollisesti sovittavan, kiintedn koron.

Toinen tarkasteltava suoran sijoittamisen muoto on osakesijoittaminen. Osakeyhtidi-
den osakkeet oikeuttavat osuuteen yrityksen omistajuudesta. Osakkeen omistamalla
omistaa osan yrityksestd. Omistuksen prosentuaalinen suuruus riippuu siitd, kuinka suuri
sijoittajan omistamien osakkeiden arvo on yhtion koko osakepddomasta. Osakkeet oikeut-
tavat siten osuuteen yrityksen varallisuudesta ja tuloksesta. (Nikkinen ym. 2011, 12.) Kal-
lungin ym. (2011, 192) mukaan osakkeenomistajan oikeudet voidaan jakaa taloudellisiin
oikeuksiin ja péddtosvaltaan. Taloudellisilla oikeuksilla viitataan siihen, ettd osakkeen-
omistajalla on oikeus omistuksensa mukaiseen osuuteen yhtion jakamasta osingosta ja
muusta mahdollisesta varallisuudesta. Osakkeista saatavia kassavirtoja ei kuitenkaan tie-
detd varmuudella etukdteen, vaan ne vaihtelevat yrityksen tuloksen mukaisesti. (Nikkinen
ym. 2011, 12). Paatosvallalla taas viitataan osakkeenomistajan oikeuksiin osallistua yri-
tyksen paatoksentekoon. Osakkeenomistajalla on useimmiten oikeus osallistua yhtion yh-
tiokokouksiin ja vaikuttaa sitd kautta yrityksen asioihin. (Kallunki ym. 2011, 102.)

Sijoitusrahastot ovat ehkdpé suosituimpia vilillisen sijoittamisen kohteita. Sijoitusra-
hasto on kokonaisuus, jonka omistavat sithen varojaan sijoittaneet tahot yhdessi. Sijoi-
tusrahastoon sijoittanut saa vastineeksi sijoituksestaan arvopaperin, jota kutsutaan ra-
hasto-osuudeksi. Sijoitusrahastoa hallinnoi yleensé rahastoyhtid, joka hoitaa rahaston si-
joituksia ja tekee sijoituspaitokset sijoittajien puolesta. Tdstd hallinnoinnista rahastoyhtid
perii tavallisesti hallinnointipalkkiota. (Nikkinen ym. 2011, 18—19.) Hallinnointipalkkio
on tyypillisesti noin 0,5 — 3 %:a rahaston arvosta (Ossa 2013, 192).

Sijoitusrahastoja voidaan luokitella muun muassa niiden sijoituspolitiikan mukaan.
Tyypillisesti rahastot jaetaan korko-, osake- ja yhdistelmérahastoihin. Korkorahastot si-
joittavat korkoa tuottaviin kohteisiin, esimerkiksi velkakirjoihin. Korkorahastoja voidaan
jakaa edelleen niiden sijoitushorisontin mukaisesti pitkén, keskipitkén ja lyhyen koron
rahastoihin. Osakerahastojen sijoituskohteina ovat osakkeet. Yhdistelmérahastot ovat yh-
distelméd kahdesta edellisestd. Ne sijoittavat tietyn osuuden varoistaan korkoa tuottaviin
kohteisiin ja loput osakemarkkinoille. Lisdksi on olemassa indeksirahastoja, jotka seuraa-
vat valittua kohdeindeksid. Télloin rahastoon ostetaan samoja osakkeita samassa suh-
teessa kuin mitd kohdeindeksi sisdltdd. Rahastot voidaan myds noteerata porssissd, jol-
loin niiden osuuksilla voidaan kdyda porssissd kauppaa. Téllaisia porssinoteerattuja ra-

hastoja kutsutaan ETF-rahastoiksi (engl. exchange traded funds). Rahastojen rahastoksi
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kutsutaan rahastoa, joka sijoittaa varallisuuttaan toisiin rahastoihin. (Nikkinen ym. 2011,
19.)

Sijoitusrahaston tuotonjaon perusteella rahasto-osuudet voivat olla tuotto- tai kas-
vuosuuksia. Tuotto-osuudet maksavat voiton osuuden omistajalle tyypillisesti vuosittain.
Kasvuosuudelliset rahastot eivit maksa vuotuista tuottoa omistajilleen, vaan lisddvit tuo-
ton rahaston pddoman arvoon. Tuotto realisoituu sijoittajalle rahasto-osuuden myyntihet-
kelld arvonnousun kautta. (Ossa 2013, 192.)

2.2.2  Suomalaisten suosimat sijoituskohteet

Suomalaiset sijoittavat tyypillisesti pahan pdivén varalle. Sddstimistarkoitus nikyy myos
sijoituskohteiden valinnassa. Yleisesti ottaen suomalaisten kiinnostus sijoittamista koh-
taan on kasvanut muutaman viime vuoden aikana. My®0s erilaisten sijoituskohteiden va-
likoima on kasvanut merkittivisti. Kuviossa 1 on esitetty suomalaisten rahoitusvarojen
kehitys vuodesta 2005 vuoteen 2017. Talletustilit ovat kasvattaneet suosiotaan suosituim-
pana sijoitusmuotona ja suomalaiset sdilyttivit talletuksina noin 95 miljardia euroa.
My®ds rahastosijoittamisen suosio on ollut kasvussa viime vuosien aikana. Rahastoihin
sijoitetun varallisuuden méérd on kasvanut tarkasteluajanjakson aikana lédhes puolella.
Sédstdminen ja sijoittaminen on ollut tasaisessa kasvussa ja vuonna 2017 suomalaisten
rahoitusvarallisuus ylitti 300 miljardia euroa. (Tilastokeskus 2018.) Myds Sédédstdminen,
luotonkdyttd ja maksutavat (2017, 3) -tutkimuksen mukaan erityisesti rahasto- ja osake-

sijoittamisen suosio on selvisti lisddntynyt viimeisten muutaman vuoden aikana.
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Kuvio 1 Suomalaisten rahoitusvarojen kehitys (Tilastokeskus 2018)
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Vaikka suomalaisten rahoitusvarallisuus on ollut tasaisessa kasvussa, niin OECD:n
(2019) mukaan suomalaisten rahoitusvarallisuus on siltikin pienempi kuin useimmissa
muissa pohjoismaissa. Esimerkiksi ruotsalaisten kotitalouksien rahoitusvarallisuus on
noin puolet korkeampi kuin suomalaisten. Viimeisen vuosikymmenen aikana ruotsalais-
ten rahoitusvarallisuus on myds kasvanut enemmaén kuin suomalaisten.

Erilaiset talletustilit ovat olleet historiallisesti suomalaisten suosituimpia sijoituskoh-
teita. Sddstimisbarometrin (2017) mukaan perinteisestd sddstotilistd sijoituskohteena on
kiinnostunut 35 %. My06s Séddstdminen, luotonkéyttd ja maksutavat -kyselytutkimuksen
(2017, 3) mukaan talletukset ovat suosituin sddstimismuoto ja niiden suosio on jopa kas-
vanut parin vuoden takaisesta, vaikka talletuskorko on ollut usean viime vuoden ajan hy-
vin alhainen. Talletustilien korot seuraavat usein euriboria tai jotakin muuta viitekorkoa.
Kuviossa 2 on esitetty euribor-koron kehitys vuodesta 2010 eteenpidin. Kolmen kuukau-
den euriborkorko on ollut matalalla jo pitkddn ja negatiiviseksi se kdédntyi toukokuussa

2015. Tamén jélkeen korko ei ole noussut endé positiiviseksi. (Suomen Pankki 2019.)
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Kuvio 2 Kolmen kuukauden euribor-koron kehitys (Suomen Pankki 2019)

Sadstdminen, luotonkdyttd ja maksutavat (2017, 11-12) -tutkimuksen mukaan 40 %
vastaajista kertoo saddstdvinsi sadstotilille ja normaalille kayttotilille kertoo sddstidvinsa
38 %:a. Suurimmillaan talletustilien suosio on yli 65-vuotiaiden joukossa, vaikkakin tal-
letustilit ovat melko suosittuja kaikissa ikdryhmissd. Vuodesta 2015 vuoteen 2017 talle-
tustilien suosio on kasvanut kaikissa ikdryhmissd. Talletustilit ovat yhtd suosittuja sijoi-
tuskohteita niin naisten kuin miestenkin keskuudessa. (Saddstdminen, luotonkaytto ja mak-
sutavat 2017, 11-12.) Vaikka muidenkin sijoituskohteiden suosio on kasvanut, ovat tal-
letustilit suosituin sddstimismuoto my0s tulevaisuudessa (Sddstdiminen, luotonkdytto ja
maksutavat 2017, 3).

Taloudellisen puskurin kasvattaminen lisdd tilisddstadmisen suosiota. Nordean (2017)
teettdmin tutkimuksen mukaan 60 %:lla suomalaisista on niin kutsuttu puskurirahasto.

Puskurirahastosta tai taloudellisesta puskurista puhuttaessa viitataan normaalilla kdytto-
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tai sddstotililld sdilytettdivdadn summaan, joka on mahdollista ottaa kdyttdon nopeasti ja
jonka arvo ei riipu sijoitusmarkkinoiden tilasta. Taloudellisen puskurin yleisyys kasvaa
14n ja varallisuuden myo6ti. Alle 20 000 euroa vuodessa tienaavista noin 30 %:lla on ta-
loudellinen puskuri. Yleisin syy sille, miksi puskurirahastoa ei ole on se, ettd rahaa ei
saada sddstettyd, vaikka haluttaisiin. (Nordea 2017.)

Rahastosijoittaminen on talletustilien jilkeen toiseksi suosituin sijoittamisen muoto
(Sadstdminen, luotonkdyttd ja maksutavat 2017, 12). Vuonna 1993 Valtioneuvosto teki
pankkiselonteon, jossa sijoitusrahastojen tavoitteeksi asetettiin talletustileilli makaavan
varallisuuden ohjaaminen tuottavaan toimintaan. Viimeisen 25 vuoden aikana sijoitusra-
hastojen merkitys Suomen rahoitusjarjestelméassi onkin kasvanut huomattavasti. Tana ai-
kana sijoitusrahastojen pddomat ovat jopa tuhatkertaistuneet. (Valtiovarainministerion
tyoryhmaéraportti 2018, 75.) Rahastosijoittamisen suosio on jatkanut kasvuaan merkitta-
visti my0s viimeisen parin vuoden aikana.

Sédstdminen, luotonkdyttd ja maksutavat (2017, 11) -tutkimuksen mukaan sijoitusra-
hastoihin sijoittavien osuus on 28 %:a ja rahastot ovat toiseksi suosituin sijoituskohde.
Sen sijaan Osakesdéstdjien Keskusliiton ja Porssisddtion toteuttaman sijoittajabarometrin
(2017) mukaan rahastot ovat kolmanneksi suosituin sijoituskohde porssiosakkeiden ja
pankkitalletusten jdlkeen. 56 % tutkimukseen vastanneista kertoi sijoittavansa rahastoi-
hin. Téssid tutkimuksessa vastaajina oli suhteellisen paljon osakesijoittajia, mika selittdd
osakesijoittamisen korkeampaa suosiota verrattuna Sddstaminen, luotonkdyttd ja maksu-
tavat (2017) -tutkimukseen. My6s Nordean sijoittajabarometrin (2015) mukaan rahastot
ovat toiseksi suosituin sijoituskohde porssiosakkeiden jélkeen. Noin 75 % kyselyyn vas-
tanneista kertoi sijoittavansa rahastoihin. Téssé tutkimuksessa talletustilejd ei huomioitu
lainkaan sijoituskohteena ja vastaajien joukossa oli sijoittajabarometrin (2017) tapaan
suhteellisen paljon osakesijoittajia.

Sijoitusrahastot ovat suosittu sijoituskohde monien eri kohderyhmien keskuudessa.
Rahastosijoittaminen yleistyy tavallisesti heti 25:n ikdvuoden jdlkeen ja yleisintd se on
35-44 -vuotiaiden joukossa. Viimeisten vuosien aikana rahastosijoittaminen on kuitenkin
kasvanut erityisesti nuorten, 18-34 -vuotiaiden, joukossa. (Sadstiminen, luotonkaytto ja
maksutavat 2017, 11-12.) Sijoitusrahaston laajaa suosiota kaikenlaisten sijoittajien kes-
kuudessa selittdd myos se, ettd rahastot soveltuvat muutamien kymmenien eurojen kuu-
kausisddstamisestd aina useampien tuhansien eurojen kertasijoituksiin. (Valtiovarainmi-
nisterion tyoryhméraportti 2018, 18.) Rahastosijoittaminen on myds helppo tapa toteuttaa
sadstdmistd, silld sijoittajan ei tarvitse tehdd valintoja yksittdisistd sijoituskohteista, vaan
rahaston hallinnoija tekee ne hdnen puolestaan (Nikkinen ym. 2011, 19).

Rahastosijoittamisen suosion katsotaan osakseen olevan seurausta riskin vaivatto-
masta jakamisesta. (Arvela 2002, 128.) Sijoitusrahastojen suosioon vaikuttaa myos se,

ettd ne ovat piensijoittajalle kdytdnndssd ainoa keino sijoittaa korkomarkkinoille, koska
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valtionvelka- ja yrityslainamarkkinat ovat tukkumarkkinoita, joihin tavallinen piensijoit-
taja ei pysty osallistumaan. (Valtiovarainministerion tyoryhmaéraportti 2018, 65.)

Rahastojen tapaan my0s osakesijoittamisen suosio on ollut kasvussa viimeisen parin
vuoden aikana. Sddstimisbarometrin (2017) mukaan osakkeista sijoituskohteena on kiin-
nostunut noin 20 % vastaajista. Sddstdminen, luotonkaytto ja maksutavat (2017, 11-12) -
tutkimuksen mukaan osakesijoittajien méérd on kasvanut muutamassa vuodessa noin 5
%:a, ollen nyt 19 %:a. Porssiosakkeisiin sijoittaminen on tutkimuksen mukaan siten nel-
janneksi suosituin sijoitusmuoto. Osakesddstdjien Keskusliiton ja Porssisdition toteutta-
man sijoittajabarometrin (2017) mukaan porssiosakkeet olivat suosituin sijoituskohde.
Kyselyyn vastanneista 90 % kertoi sijoittavansa porssiosakkeisiin. Kyselytutkimus jul-
kaistiin sijoittamiseen keskittyvdssd foorumissa, mika selittdd osaltaan osakesijoittamisen
suurta suosiota. My0s Nordean sijoittajabarometrin (2015) mukaan suosituin sijoitus-
kohde piensijoittajien keskuudessa ovat pdrssiosakkeet, joihin kertoi sijoittavansa yli 80
% vastanneista.

Osakesddstdminen on tyypillisesti yleistynyt vasta noin 35-vuotiaiden keskuudessa.
Viimeisten parin vuoden aikana se on kuitenkin kasvanut 18-24 ja 3544 -vuotiaiden
ikdryhmissd eniten. Miehet ovat huomattavasti naisia kiinnostuneempia sijoittamaan
porssiosakkeisiin. Osakesijoittaminen kuitenkin kiinnostaa tulevaisuudessa ja osakesédés-
tdmisen aloittamista suunnittelee 11% vastaajista. (Sddstiminen, luotonkdyttd ja maksu-
tavat 2017, 11-12.)

2.3 Sijoituskohteiden valinta

2.3.1  Rahoitusteoreettinen tausta

Sijoituksen tuotto kertoo siitd, kuinka hyvin sijoitus on onnistunut. Sijoittaja saa tuottoa
useimmiten koron tai osingon muodossa sekéd omistusosuuden myydessdén sijoittaja hyo-
tyy mahdollisesta sijoituskohteen arvonnoususta. Tuotto on korvausta siité, etti sijoitettu
padoma ei ole sijoittajan kdytossa sijoitusaikana sekd siitd, ettd sijoitukseen liittyy riskia.
Riskilld viitataan siithen, ettd sijoituksen tuottoa ei tiedetd useinkaan varmaksi etukdteen
ja sen saamiseen liittyy epdvarmuutta. Mitd enemmin epdvarmuutta tuoton saamiseen
liittyy, sitd suurempi on sijoituskohteen riski. Riskid mitataan yleensi tuoton vaihtelulla
eli keskihajonnalla. Keskihajonta kuvaa sité, kuinka paljon tietyn sijoituskohteen tuotto
tiettynd ajanjaksona on poikennut pitkdn aikavilin keskiarvostaan. Tuotto ja riski kulke-
vatkin kisi kddessd ja sijoituspdédtokset ovat aina tuoton ja riskin vililld tehtyjd komromis-
seja (Kallunki ym. 2011, 29; Nikkinen ym. 2011, 9, 22, 29.)
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Riskid voi aitheutua lukemattomista eri tekijoista ja eri sijoituskohteisiin liittyy tyypil-
lisesti hyvin erilaisia riskeji. Riski jaetaan tavallisesti kaikkia sijoituskohteita koskevaan
markkinariskiin ja yrityskohtaiseen riskiin, johon vaikuttavat eri tekijét eri yrityksissa.
Markkinariskilld viitataan tilanteeseen, jossa sijoituskohteen arvo muuttuu koko markki-
noita koskettavan riskin johdosta. Esimerkiksi talouden suhdannevaihtelut ovat markki-
nariskejd. (Nikkinen ym. 2011, 30-31.)

Markowitzin (1952) esittdma portfolioteoria muodostaa yhden sijoitustoiminnan kul-
makivistd. Teorian mukaan hajauttamalla voidaan poistaa yksittdisiin sijoituksiin liittyvaa
riskid tuoton vaihtelusta. Hajauttaessaan sijoittaja jakaa sijoituksensa eri sijoituskohtei-
siin sen sijaan, ettd sijoittaisi kaikki varansa yhteen arvopaperiin. Kallungin ym. (2011,
56) mukaan hajauttamisesta sijoittaja saa selvdd hyotyd, joka johtuu sijoituksen riskin
pienenemisestd. Edes huolellinen hajauttaminen ei kuitenkaan poista kaikkea riskid, vaan
jaljelle jaa aina systemaattinen riski eli markkinariski. Sijoitussalkun riski pienenee sijoi-
tuskohteiden mééran kasvaessa. Tyypillisesti riskin pieneneminen hidastuu melko nope-
asti osakkeiden maérad lisittdessd ja kun sijoituksia on hajautettu riittdvisti ei eri sijoi-
tuskohteiden méérdn lisddminen kdytdnnodssd vihennd riskid endd juurikaan. (Kallunki
ym. 2011, 60, 68-70.)

Lekovicin (2018, 169) mukaan hajauttamalla sijoittaja saa vahennettyd riskidédn ilman,
ettd sijoituksista saatava odotettu tuotto laskee. Guptan ja Basun (2011, 16) mukaan ha-
jauttaminen voidaan tehdd monin eri tavoin. Hajauttaa voi esimerkiksi sijainnin tai toi-
mialan perusteella. Heiddn mukaansa maakohtainen hajauttaminen on menettinyt merki-
tystdén globalisaation myoti. Sen sijaan he nékevit, etti toimialakohtainen hajauttaminen
on tirkedd. He tutkitavat toimialakohtaisen hajauttamisen hyOytyjd niin kehittyneessd
kuin kehittyvéssi valtiossa. Gupta ja Basu (2011, 24) havaitsivat, ettd hajauttamalla sijoi-
tukset eri toimialoihin sijoittaja voi saada korkeampia tuottoja kuin sijoittamalla tiettyihin
indekseihin. Lekovicin (2018, 170) mukaan hajauttamisen kiinnostavuus on kasvanut
ajan myoOtd ja hin kokee, ettd nykyiset, modernit sijoittajat eivit edes kuvittelisi jittdvinsa
hajauttamisesta saatavaa hyotyd hyodyntdmatta.

Monet eri tekijét vaikuttavat yksittdisten sijoittajien haluun ja kykyyn kantaa riskié.
Yksi sijoituspéddtoksiin vaikuttava tekijéd on sijoitushorisontti. Sijoitushorisontti kuvaa ai-
kaa, jonka sijoitettu varallisuus voi olla sidottuna sijoituskohteeseen. Sijoitushorisontti on
olennainen osa sijoittamista, silld lyhyelld aikavililld sijoitusten arvo voi muuttua mer-
kittdvastikin. Erityisesti riskisempiin sijoituksiin, kuten osakesijoituksiin, sijoitushorison-
tin merkitys on olennainen. Osakkeiden arvo voi lyhyelld aikavélilld vaihdella huomatta-
vasti, mikd voi johtaa siihen, ettd sijoittaja joutuu lunastamaan varansa silloin, kun osak-
keen arvo on matala. (Kallunki ym. 2011, 40, 44.)

Sijoitushorisontin lisdksi muun muassa Mayfield ym. (2008, 220) ovat havainneet, ettd
monet henkilokohtaiset syyt vaikuttavat sijoitusvalintojen tekemiseen ja sijoituskdyttay-

tymiseen ylipdétdan. Eroja on havaittu esimerkiksi sijoittajien valmiuksissa havaita ja



24

ymmartéa riskeja. Erityisesti sijoittajan riskinsietokyvyn on havaittu vaikuttavan sijoitta-
jan sijoituskdyttdytymiseen. Sijoittajan riskinsietokyvylld viitataan sijoittajan kykyyn
suhtautua tappioiden syntymisen mahdollisuuteen (Kallunki ym. 2011, 23). Kallungin
ym. (2011, 23) mukaan sijoittajan riskinsietokyvyn tunnistaminen on ensimmdinen ja
kaikkein tarkein vaihe sijoituspddtoksii tehtéessa.

Mayfield ym. (2008, 220) jakavat sijoituspadtoksia selittavit tekijit kahteen luokkaan:
demografisiin ja psykologisiin. Demografisiin tekijoihin sisdltyvét esimerkiksi sukupuo-
leen, ikdén, kulttuuriin ja koulutustaustaan liittyvit tekijit. Demografisista tekijoistd su-
kupuolen on havaittu useiden tutkimusten perusteella olevan merkittdva tekija sijoitus-
paatoksissd ja riskinsietokyvyssi. Erityisesti miesten on todettu olevan aktiivisempia si-
joittajia kuin naisten. Myos Anbarin ja Ekerin (2010, 517) tutkimuksessa sukupuoli nousi
merkitseviksi tekijaksi riskinsietokyvyssa. Sebai (2014, 308) tutki sijoittajien kayttayty-
mistd Tunisiassa. My0s hénen tutkimuksessaan nousi esiin, ettd naiset kaihtavat riskid
enemmén kuin miehet. Hén esitti syyksi sen, ettd miesten itseluottamus on usein korke-
ammalla tasolla kuin naisten ja naiset kaihtavat kilpailua miehid enemmén. Hallahanin
ym. (2004, 67) mukaan sukupuolen liséksi riskinsietokykyyn vaikuttavat myos ika, sivii-
lisddty, koulutustaso, tuloluokka ja varallisuus.

Monissa tutkimuksissa on havaittu demografisten tekijéiden vaikutukset sijoittajien
riskinsietokykyyn. Psykologisten tekijdiden vaikutusta taas on haastavampi arvioida,
koska yleensd ne vaikuttavat riskinsietokykyyn viélillisesti demografisten tekijoiden taus-
talla ja toisaalta suoraan yhdessd demografisten tekijoiden kanssa. Psykologisia tekijoitad
on jaoteltu eri tutkimuksissa monin eri tavoin. Tunnetuimmaksi ja erityisesti akateemi-
sessa tutkimustyosséd yleisimmaksi jaotteluksi on noussut ’the Big Five”, jonka viisi mi-
tattavaa ominaisuutta ovat ulospdinsuuntautuneisuus (engl. extraversion), suostuvaisuus
(engl. agreeableness), tunnollisuus (engl. conscientiousness), henkinen tasapaino (engl.
emotional stability) ja avoimuus kokemuksille (engl. openness to experience). (Mayfield
ym. 2008, 220-221.) Mayfield ym. (2008, 224, 230) kayttivét tutkimuksessaan persoo-
nallisuusluokkinaan néitd viittd ominaisuutta mitatessaan henkildiden riskinsietokykya.
Heidén tutkimuksensa mukaan tunnollisuudella ja avoimuudella kokemuksille ei ole mer-
kittdvad vaikutusta lyhytaikaisissa sijoituspdétoksissd, mutta avoimuus oli merkittdva te-
kijé pitkdaikaisissa sijoituspaitoksissd. Mayfieldin ym. (2008) tapaan myds Sebai (2014,
309) havaitsi tutkimuksessaan, ettd henkisilld ominaisuuksilla on merkittdva rooli sijoi-
tuskdyttdytymisessa.

Loppujen lopuksi kysymys on siitd, millaisista valinnoista sijoittaja kokee saavansa
eniten hyotyd. Neumann ja Morgenstern (1944) ovat muodostaneet odotetun hyddyn teo-
rian, jonka mukaan sijoittaja valitsee sen sijoituskohteen, jossa odotettu hydty sijoittajalle
maksimoituu. Odotettu tuotto lasketaan eri mahdollisten tulemien todennikoisyyksilld

painotettuna keskiarvona. Sijoittajat jaetaan riskin kaihtajiin, riskineutraaleihin ja riskin
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rakastajiin. Kunkin sijoittajan kokemaan hyotyyn vaikuttaa se, miten he suhtautuvat ris-
kiin. Kuvitellaan esimerkiksi tilanne, jossa sijoittaja voi saada joko varmuudella 2 000
euroa tai hdn voi saada 50 %:n todennékdisyydelld 1 000 euroa ja 50 %:n todennédkdisyy-
delld 3 000 euroa. Niissd molemmissa sijoittajan odotettu tuotto on 2 000 euroa. Riskia
kaihtava sijoittaja kuitenkin saa suuremmaan hydédyn varmuudella saatavasta 2 000 eu-
rosta kuin sijoituksesta, johon liittyy epdvarmuutta. Riskid rakastava sijoittaja puolestaan
saa suuremman hyddyn riskillisestd sijoituksesta, jossa on mahdollista saada 3 000 euron
tuotto.

Odotetun hyddyn teoriaan liittyy oletus rationaalisuudesta, joka edellyttda valinnoissa
johdonmukaisuutta. Odotetun hyodyn teoria onkin saanut kritiikkié siitd, ettd sen on ha-
vaittu ennustavan ihmisten valintoja melko huonosti. Ehkdpa tunnetuin kritiikki on niin
kutsuttu Allais’n paradoksi. Allais (1953) havaitsi tutkimuksessaan, ettd ihmisten valinnat
eivit vilttimattd seuraa odotetun hyddyn teoriaa, vaan niihin liittyy epérationaalisuutta.
Vastauksena odotetun hyddyn teorian puutteisiin Kahneman ja Tversky (1979) muodos-
tivat niin kutsutun prospektiteorian mallin, jossa huomioidaan paitdksentekoon liittyva
inhimillisyys. He esittivit, ettd ihmiset suhtautuvat riskiin eri tavoin eri tilanteissa ja tai-
puvat painottamaan eri mahdollisten tulemien todenndkdisyyksid omien subjektiivisten
kokemustensa perusteella.

Kahnemanin ja Tverskyn (1992, 306) mukaan pienet todennikdisyydet voittoihin kan-
nustavat riskin hakemiseen, kun puolestaan pienet mahdollisuudet tappioihin ajavat riskin
kaihtamiseen. Sen sijaan korkea todennikoisyys voittoihin kannustaa riskin kaihtamiseen
ja korkea todennékdisyys tappioihin taas riskin ottamiseen. (Kahneman & Tversky 1992,
306.) Berlingerin ja Véradin (2015, 53) mukaan on yleinen ilmid, ettd tilanteessa, jossa
voiton todenndkdisyys on hyvin pieni, saattaa ahneus ottaa vallan. Yllattavaa kuitenkin
on se, ettd tilanteessa, jossa tappion todenndkdisyys on suuri, on tyypillistd ottaa enem-

man riskia.

2.3.2  Suomalaisten arvostamat sijoituskohteiden ominaisuudet

Sadstdmisen syyt ndkyvét siind, millaisia sijoituskohteita arvostetaan. Turvallisuus ja ris-
kittdmyys ovat suomalaisille tirkeimmat tekijét sijoituskohdetta valittaessa ja esimerkiksi
tuottoa sijoituskriteerind arvostetaan noin 20 prosenttiyksikkdd vahemmaén kuin turvalli-
suutta. (Sddstdminen, luotonkiyttd ja maksutavat 2017, 17.) Nordean sijoittajabarometrin
(2015) mukaan turvallisuushakuisuus on lisdéntynyt myds osakemarkkinoille sijoittavien
piensijoittajien keskuudessa, sillé riskitasoa laskevien sijoittajien osuus on noussut muu-
tamalla prosenttiyksikolld. Toisaalta taas on havaittu, ettd turvallisuus ja riskittdmyys
ovat menettdneet merkitystddn hieman viime vuosien aikana ja tuoton rooli sijoitusten

valintakriteerind on ollut lievdssd nousussa. Sen sijaan, veroetujen merkitys on kasvanut
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vuodesta 2015 hieman. 73 % kertoo, ettd verottomuus tai muut veroedut vaikuttavat si-
joituspddtoksiin paljon tai ainakin jonkin verran. (Sddstdminen, luotonkayttd ja maksuta-
vat 2017, 17).

Kallungin ym. (2011, 26-27) mukaan eri sijoituskohteiden riskitasot poikkeavat toi-
sistaan huomattavasti. Heiddn mukaansa osakesijoitukset ovat tuottaneet historiallisesti
eniten, mutta samalla my0s niiden riskitaso on ollut suurin. Talletustilit taas ovat sijoitta-
jan ndkokulmasta melko vdhériskisid sijoituskohteita, vaikkakin my0s niiden tuotto-odo-
tukset ovat melko matalia. (Kallunki ym. 2011, 96.) Turvallisuuden korkea arvostus né-
kyykin siind, millaiset sijoituskohteet ovat Suomessa suosituimpia.

Sijoituskohteiden riskillisyyden tai turvallisuuden lisdksi toinen tdrked sijoituskohtei-
den ominaisuus on niiden vaivattomuus ja likvidiys. Myd6s hajauttaminen on ollut térked
tekijd sijoituskohteita valittaessa ja sen merkitys on lisddntynyt selvésti. (Sddstdminen,
luotonkiyttd ja maksutavat 2017, 17.) Erityisesti rahastosijoittamisen suosion takana on
ndhty olevan sen vaivattomuus ja se, ettd rahastosijoittaminen tarjoaa mahdollisuuden
hajauttaa my0s pienetkin sijoitukset (Arvela 2002, 128).

Erilaisten arvojen merkitys sddstimisessi ja sijoittamisessa on kasvussa. Sijoituspdi-
toksissd kotimaisuus merkitsee sijoittamisessa noin 80 % mielestd paljon tai ainakin jon-
kin verran. Tdma on samalla tasolla sijoitusten tuoton merkitsevyyden kanssa. (Séédstami-
nen, luotonkdyttd ja maksutavat 2017, 17.) My0ds Nordean sijoittajabarometrin (2015)
mukaan Suomi sijoituskohteena kiinnostaa ja kyselyyn vastanneista aktiivisista piensi-
joittajista hieman yli kolmannes aikoi lisdtd sijoituksiaan Suomeen seuraavan puolen vuo-
den aikana. Sijoittajabarometrin (2017) mukaan viisi kiinnostavinta pdrssiyhtiotd ovat
Nokia, Fortum, Sampo, Nordea ja Kone. Néistd suurin osa on suomalaisia yrityksid. Tyy-
pillisesti kotimaiset sijoituskohteet vetoavatkin sijoittajiin. Téllaista "home bias -ilmiota
selittavit tyypillisesti kielisyyt ja ulkomaisiin markkinoihin ja arvopapereihin liittyva
epavarmuus ja tiedon puute (Waldenstrom ym. 2018, 131). Kotimaiset sijoituskohteet
katsotaan my0s usein turvallisemmiksi, mikd selittdd osaltaan suomalaisten kotimai-

suusorientaatiota (Valtiovarainministerion tyoryhméraportti 2018, 189).

24 Sijoittamisen tarkoitus ja suurimmat esteet

Suomalaiset kokevat, ettd suurimmat esteet sddstdmiseen ja sijoittamiseen ovat omaan
taloudelliseen tilanteeseen liittyvit seikat, vaikka usko oman talouden kehitykseen on ol-
lut nousujohteista (Sddstdmisbarometri 2017). Usko oman talouden positiiviseen kehityk-
seen on Sédstdmisbarometrin (2018) mukaan vahvaa erityisesti nuorten keskuudessa.
Koko véeston osalta usko positiiviseen kehitykseen on pyséhtynyt samalle tasolle kuin
edeltdvdnd vuonna. Noin 37 % koko viestdstd uskoo, ettd oma talous kehittyy positiivi-

sesti seuraavan vuoden aikana.
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Vaikka talouden tulojen lasku, esimerkiksi irtisanomisen tai lomautuksen myoté, koe-
taan suurimpana riskitekijand, on taloudellista tilannetta uhkaavien riskien néhty kuiten-
kin vdhenevin aiempiin vuosiin verrattuna. Toisaalta, suurimmalla osalla, vajaalla 60
%:1la suomalaisista tulot ovat suuremmat kuin menot. (Séédstdminen, luotonkaytto ja mak-
sutavat 2017, 9, 36.) Tdma kertoo suomalaisten hyvésti taloudellisesta tilanteesta ja mah-
dollisuuksista sddstdd huolimatta siitd, ettd huono taloudellinen tilanne on useasti ndhty
sijoittamisen esteena.

Suomalaiset sddstivét ja sijoittavat pddasiassa pahan pdivédn varalle tai turvatakseen
talouttaan. Jopa 57 % sdistdvistd ja sijoittavista suomalaisista kertoo sddstdvinsd pahan
pdivian varalle tai vararahastoksi. Sijoittamisen syyt tosin vaihtelevat myos hieman ika-
ryhmén mukaan. Vanhemmat ikdluokat sdéstdvit eldkepdiviin tai perinnoksi, kun nuo-
rempia kiinnostaa esimerkiksi sddstdminen omaan asuntoon tai kulutustavaroiden hank-
kimiseksi. Eldkeaikoihin sddstiminen on toiseksi suosituin sddstimisen syy koko vieston
joukossa. 28 % suomalaisista kertoo sddstdvinsa eldkeaikoihin ja perinnoksi sdéstivid on
10 %:a. Kolmanneksi suosituin siddstokohde on tutkimuksen mukaan kulutustavaroiden
hankkiminen, johon 22 % suomalaisista kertoo sddstivdnsid. Myos sddstdminen omaa
asuntoa varten on kasvanut tasaisesti. (Sddstdminen, luotonkéyttd ja maksutavat 2017,
16.) Séaastdmisbarometrin (2018) mukaan erityisesti nuoret sdéstdvét usein asuntoon tai

arkisempien kulutustavaroiden hankkimiseksi.
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3 PAAOMATULOVEROTUS

3.1 Hyva verojirjestelmi

3.1.1 Verotuksen tavoitteet

Birdin ja Wilkien (2013, 284) mukaan kukaan ei pida veroista. Silti verottaminen on jo-
kaisen valtion elinehto ja jokaisella valtiolla tdytyy olla toimiva verojérjestelmé. He na-
kevit, ettd seuraukset verottamattomuudesta ovat ei-toivotumpia kuin itse verottaminen.
Tarkeimmaiksi verotuksen tavoitteeksi he nostavat julkisen kulutuksen rahoittamisen sel-
laisella tavalla, ettd siitd aiheutuva taakka jakautuu tasapuolisesti verovelvollisten kesken.
Myds Niskakangas (2011, 24) nostaa julkisen toiminnan rahoittamisen eli niin kutsutun
fiskaalisen tavoitteen verotuksen tdrkeimmaéksi tavoitteeksi. Hinen mukaansa verotulojen
kerdttdvd médrd on riippuvainen siitd, mitd palveluita niilla on tarkoitus rahoittaa. Usein
verovaroja kdytetddn esimerkiksi oikeus-, turvallisuus-, sosiaali- ja opetustoimintojen tar-
joamiseen. Myds Suomessa Verohallinto (2019) nostaa strategiansa tirkeimmaksi tavoit-
teeksi verotuksen oikea-aikaisen ja -méérdisen toteuttamisen julkisen toiminnan rahoitta-
miseksi.

Fiskaalinen tavoite on verotuksen yksiselitteisin tavoite, joka ilmenee yhteisend ja sa-
mankaltaisena kaikissa verojirjestelmissd. Fiskaalisen tavoitteen lisdksi verotuksella on
usein muitakin tavoitteita. Muut verotuksen tavoitteet vaihtelevat tyypillisesti eri verojér-
jestelmissd. (Bird & Wilkie 2013, 284.) Syyksi tdhdn on ndhty se, ettd muiden kuin fis-
kaalisen tavoitteen pddmadrand on usein ohjata kansalaisten kéyttdytymistd johonkin tiet-
tyyn suuntaan verotuksen keinoin. Eri valtioissa kansalaiset kiyttaytyvét eri tavoin ja si-
ten eri verojérjestelmiltd vaaditaan erilaisia tavoitteita. Téllaisia ohjausvaikutukseen pyr-
kivia tavoitteita ovat esimerkiksi tulonjako- ja kasvupoliittiset tavoitteet. (Niskakangas
2011, 24.)

Taloudellisen kasvun varmistaminen eli kasvupoliittinen tavoite mydtavaikuttaa vero-
tuksen fiskaalisen tavoitteen toteutumiseen. Taloudellinen kasvu on edellytys tyollisyy-
den ylldpitdmisessd ja siten valtion rahoituksen ja verotulojen takaamisessa. Taloudelli-
sella kasvulla on havaittu olevan yhteys tyon verotukseen ja sitd kautta tyon kysyntéén.
Korkealla verotuksella on siten havaittu olevan negatiivinen vaikutus tyon kysyntdén.
Liian korkea verotus siis toisaalta my0s jarruttaa taloudellista kasvua, kun tyon kysynta
laskee ja tyottomyys nousee. (Niskakangas 2011, 25, 29.) Myds Bird ja Wilkie (2013,
284) ndkevit, ettd taloudellisen kestdvyyden varmistaminen on erittdin tirked verotuksen

tavoite.
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Verotuksen on oltava myds poliittisesti hyvaksyttavad (Bird & Wilkie 2013, 284). Téta
tukee verotuksen tulonjakopoliittinen tavoite, jolla viitataan siihen, ettd verotuksella ta-
soitetaan tulonjakoa siten, ettd tuloerot jakautuvat tasapuolisemmin verotuksen jilkeen
kuin ennen verotusta (Niskakangas 2014, 15). Tulonjakopoliittiseen tavoitteeseen viita-
taan my0s puhuttaessa verotuksen oikeudenmukaisuudesta (engl. fairness), joka on sa-
malla my06s yksi hyvéna pidetyistd verojérjestelmin ominaisuuksista. Verotuksen oikeu-
denmukaisuus on kirjattu yhdeksi tavoitteeksi myods Verohallinnon (2019) strategiassa.

Tulonjakopoliittinen tavoite ilmenee esimerkiksi verotuksen progressiivisuuden
kautta. Progressiivisuudella viitataan siithen, ettd verotus kiristyy tulojen kasvaessa. Prog-
ressiivisen verotuksen oloissa suurituloinen maksaa tuloistaan suhteellisesti enemmaén ve-
roa kuin pienituloinen. Viimeisten vuosikymmenten aikana erityisesti padomatuloissa
progressiivisen verotuksen trendi on kuitenkin ollut laskeva. Yhdeksi merkittdvammaksi
syyksi on néhty sen talouspoliittista tavoitetta syrjdyttdva vaikutus. (Niskakangas 2011,
31-32, 35))

3.1.2  Hyvin verojirjestelmdn ominaisuudet

Hyvilld verojarjestelmilld tarkoitetaan sellaisia verojérjestelmin piirteitd, mitd tavoitel-
tavana pidetyn verojérjestelmin tulisi siséltda. Tavoiteltavat ominaisuudet ovat kuitenkin
aina riippuvaisia siitd, mihin verotuksella pyritdin ja mitkd sen tavoitteet ovat. Siten ve-
rojérjestelmédn hyvyyden arviointi on aina kontekstisidonnaista. (Bird & Wilkie 2013,
285.) Myos Niskakankaan (2011, 52) mukaan on tdrkedd huomioida verotukselle asetut
tavoitteet arvioitaessa verojarjestelméin onnistuneisuutta.

Yleisesti verojérjestelmédn hyvind ominaisuuksina on pidetty muun muassa neutrali-
teettia, oikeudenmukaisuutta, ennustettavuutta ja tehokkuutta. Useimmat hyviksi lue-
tuista ominaisuuksista eivit ole yksiselitteisid ja saattavat olla myds ristiriidassa keske-
nédén. (Arvela 2002, 17.) My6s Niskakankaan (2011, 52) mukaan hyvén verojérjestelmén
kehittamiseen liittyy useita kysymyksid, joihin ei ole yhti oikeaa ratkaisua. Liséksi hyva
verojérjestelmé on hdnen mukaansa mahdollisimman kevyt ja pienikuluinen yllapitda ve-
rohallinnolle sekd vaivaton verovelvollisille. Vartiaisen ym. (2013, 2) mukaan hyvén ve-
rojérjestelmédn tulee liséksi olla helppo ottaa kdyttoon.

Verotuksen oikeudenmukainen jakautuminen on yksi keskeisistd hyvin verojérjestel-
mén ominaisuuksista. Oikeudenmukaisuuden késitteelld viitataan verotuksessa verorasi-
tuksen jakautumiseen verovelvollisten kesken. (Niskakangas 2011, 62-63.) Oikeudenmu-
kaisuutta voidaan tarkastella hyoty- tai maksukykyperiaatteen mukaisesti. Hy6typeriaat-
teen (engl. benefit principle) mukaan veroja tulee maksaa niiden, jotka kédyttdvdt eniten
julkisen sektorin palveluita. (Bird & Wilkie 2013, 285.) Hydtyperiaate ei ole sellaisenaan
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kdytdssd hyvinvointivaltioiden verotusperiaatteena, mutta esimerkiksi tietullit tai auto-
vero pohjautuvat hyotyperiaatteeseen. Talloin tieverkoston ylldpidon kustannuksia ohja-
taan tieverkostoa kéyttdvien maksettavaksi. Kehittyneissd hyvinvointivaltioissa verojar-
jestelmd perustuu usein maksukykyperiaatteeseen. Maksukykyperiaatteen (engl. ability-
to-pay -principle) mukaan verojen méara suhteutetaan verovelvollisen tulojen mééréén ja
siten taloudelliseen maksukykyyn. (Arvela 2002, 19.)

Oikeudenmukaisuus jaetaan usein horisontaaliseen ja vertikaaliseen oikeudenmukai-
suuteen. Horisontaalisella oikeudenmukaisuudella tarkoitetaan sitd, ettd samassa talou-
dellisessa tilanteessa olevat verovelvolliset maksavat veroa saman verran. Vertikaalinen
oikeudenmukaisuus taas viittaa siithen, ettd tulojen maardn kasvaessa my0s verojen maa-
rdn on kasvettava. Seki vertikaalinen ettd horisontaalinen oikeudenmukaisuus noudatta-
vat maksukykyperiaatteen mukaista ajatusta verojen kohdannosta. (Bird & Wilkie 2013,
293.) Horisontaalinen oikeudenmukaisuus toteutuu parhaiten silloin, kun verojarjestel-
missé ei jitetd verovapaita kohteita vaan veropohja on laaja. Veropohjaan jddneet por-
saanreidt huonontavat horisontaalista oikeudenmukaisuutta, silld toiset verovelvolliset
saavat etua siité, ettd osaavat hyodyntdd verojérjestelmén aukkoja toisia verovelvollisia
tehokkaammin. (Niskakangas 2011, 62-63.)

Bird ja Wilkie (2013, 293) kritisoivat horisontaalisen ja vertikaalisen oikeudenmukai-
suuden késitteitd. Heiddn mukaansa kyseiset késitteet ovat jokseenkin hyodyttomid méa-
riteltdessd toimivaa verojarjestelmaé, silld oikeudenmukaisuus tarkoittaa eri ihmisille hy-
vin eri asioita. Toiselle oikeudenmukaisuus voi tarkoittaa sité, ettd kaikki maksavat tu-
loistaan veroa saman veroprosentin mukaisesti. Toisen mielestd oikeudenmukaista taas
on se, ettd enemman tuloja saava maksaa myos prosentuaalisesti tuloistaan enemmén ve-
roja. Donlan (2004, 35) taas kritisoi oikeudenmukaisuuden periaatetta yleiselld tasolla.
Hianen mukaansa verotus on aina epdoikeudenmukaista jollekin ryhmélle, vaikka se to-
teutettaisiin millé tahansa tavalla.

Fiore (2002, 70) nostaa neutraliteetin verojédrjestelmén tirkedksi ominaisuudeksi.
Neutraalilla verotuksella viitataan siihen, ettid verotuksesta ei aiheudu ylimédriisid sivu-
vaikutuksia. Verotus voidaan ndhda neutraalina silloin, kun se ei vaikuta verovelvollisten
valintoihin. Neutraalin verotuksen oloissa verovelvolliset tekevit valintansa samoin kuin
oloissa, joissa ei olisi verotusta lainkaan. Neutraliteettitavoitteen taustalla on ajatus siitd,
ettd talous toimii parhaiten silloin, kun siihen ei puututa julkisen vallan keinoin.

Toisaalta, mahdollisimman neutraaliin verotukseen ei aina edes pyrité, silld usein ve-
rotuksen tavoitteisiin kuuluu, ettd verotuksella pyritdéin ohjaamaan verovelvollisten kéyt-
taytymistd. (Bird & Wilkie 2013, 300.) Télloin puhutaan ohjaavasta verotuksesta, joka on
neutraalin verotuksen vastakohta. Fioren (2002, 70) mukaan verojérjestelmén tehtdvé tu-

lisi olla verojen kerddminen, ei kuluttajien kéyttdytymiseen vaikuttaminen. Siten, hdnen
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mukaansa verotuksen vaikutus verovelvollisen pditoksentekoon tulisi minimoida. Toi-
saalta, Arvelan (2002, 17) mukaan tdysin neutraalia verotusta koko verojérjestelmén ta-
solla ei ole mahdollista saavuttaa, silld verotus vaikuttaa aina kysyntéén ja tarjontaan.

Verosanktiot ja -edut ovat esimerkkejd ohjaavan verotuksen toimintatavoista. Ve-
rosanktiosta puhutaan silloin, kun verotus on normaaliverotusta tiukempaa. Verosankti-
oiden avulla pyritddn usein ehkdisemidn haitallista tai ei-toivottua kdyttdytymistd. Ve-
roeduista tai -tuista puhuttaessa verotus taas on normaalitason verotusta kevyempaa,
jonka tarkoituksena on kannustaa verovelvollisia johonkin tiettyyn kéyttdytymiseen.
(Niskakangas 2011, 52-53.)

Verotuella kuvataan verohelpotuksin tapahtuvaa veropoliittista ohjausta. Kun neutraa-
lista verotuksesta poiketaan, jotta verovelvollisten tietynlaista toivottua kadyttaytymista
voidaan tukea, on kyse verotuesta. Verotuet voidaan jakaa kannustustyyppisiin ja sosiaa-
lisiin. Kannustustyyppisten verotukien avulla verovelvollisia kannustetaan johonkin tie-
tynlaiseen kdyttdytymiseen. Sosiaalisilla verotuilla taas pyritdén tasaamaan verotustaak-
kaa oikeudenmukaisemmaksi ja tasapuolisemmaksi. Sosiaaliset verotuet ovat usein jon-
kinlaisia vdhennyksié tai helpotuksia verotukseen. (Niskakangas 2011, 56-57.) Bird ja
Wilkie (2013, 300) kritisoivat verotukien kéyttod. Heiddn mukaansa verotuet johtavat
usein tehokkuustappioihin, joissa rajallisia resursseja ei suunnata kannattavimpaan kéyt-
toon. Arvelan (2002, 18) mukaan verokannustinten poistaminen edistidd verotuksen neut-
raliteettia, mikd on toivottavaa.

Bird ja Wilkie (2013, 289) esittévit, ettd tehokkuus on yksi hyvin verojdrjestelmén
ominaisuuksista. Tehokas verojdrjestelma tayttdd verolainsdddidnnodlle asetetut tavoitteet
ja on hallinnollisesti kevyt ylldpitdé. Usein julkisen sektorin koko vaikuttaa verojarjestel-
miin olennaisesti. Mitd suurempi julkinen sektori on, sitd tirkedmpéa on, ettd verojérjes-
telmé on mahdollisimman tehokas ja yksinkertainen. (Bird & Wilkie 2013, 285.) Paljon
verovalvontaa vaativa jédrjestelméd on hallinnollisesti raskas ja tehoton sekd usein hyvin
kallis ylldpitdd. Verojarjestelmén kustannustehokkuuteen vaikuttavat lainsdddanndn mo-
nimutkaisuus, verotusmenettely ja verohallinnon organisaatio. Tehokkuuden kannalta
selked ja yksinkertainen lainsdddéntd on tavoiteltavaa. (Niskakangas 2011, 67.) Yksin-
kertainen verojirjestelmid minimoi verojirjestelmén hallinnoinnista aiheutuvia kuluja.
Hallinnollisten kulujen méérd vaikuttaa suoraan siihen, kuinka suuri osa kerityistd vero-
varoista padsee kdyttoon ja kuinka iso osa kuluu hallinnollisten kulujen kattamiseksi.
(Bird & Wilkie 2013, 289.)

Donlanin (2004, 35) mukaan verotuksen oikeudenmukaisuus on verotuksen yksinker-
taisuuden vastakohta, joka johtaa kompromissiin oikeudenmukaisuuden ja yksinkertai-
suuden vililld verojirjestelméé rakennettaessa. Fiore (2002, 70) nékee, ettd verojarjestel-

maén ylldpito tulisi jarjestdd mahdollisimman yksinkertaiseksi ja hallinnollisesti kevyeksi.
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Toisaalta hdn huomioi my0s sen, ettd tietty madra resursseja on pakollista uhrata hallin-
nollisiin kuluihin, jotta verojérjestelméstd saadaan luotettava ja oikeudenmukaisuuden
periaatetta tukeva.

Fiore (2002, 70) nostaa ennustettavuuden yhdeksi tarkedksi verotuksen periaatteeksi.
Ennustettavuudella tarkoitetaan sitd, ettd verovelvollisen on mahdollista arvioida nykyis-
ten kdyttaytymisen vaikutuksia nykyhetken lisdksi tulevaisuudessa. Toisinaan esimer-
kiksi sijoituspéétokset ovat hyvin pitkdaikaisia ja tulevaisuuden verotus saattaa vaikuttaa
huomattavasti eri sijoituspéétdsten kannattavuuteen. (Niskakangas 2011, 61.) My6s Nie-
mannin (2004, 265) mukaan heikko verotuksen ennustettavuus hankaloittaa sijoitussuun-
nittelua. Fioren (2002, 70) mukaan on tirkedd, ettd verovelvolliset tietdvét ja ymmartavat
miten ja milloin vero tulee maksaa ja kuinka verojen maira lasketaan. Verotuksen ennus-
tettavuus kérsii, mikéli verolainsdadant6da muutetaan. Onkin tdrkedd, ettd tehtdvid muu-
toksia arvioidaan tarkoin ja toteutetaan vain silloin, kun muutosta puoltavat tekijit ovat
huomattavasti merkittdvampid kuin nykyisessd lainsdddannodssad pysymistd puoltavat te-
kijat. (Niskakangas 2011, 61.)

3.2 Paiomatuloverotuksen ongelmia

3.2.1 Lykkidntymisvaikutus

Padomatuloja verotetaan useimmiten kassa- eli realisointiperiaatteen mukaisesti. Reali-
sointiperiaate tarkoittaa sitd, ettd voitto katsotaan realisoituneeksi silld hetkelld, kun
kauppa on tehty. Realisoidun tulon pitdd olla myds syntynyt peruuttamattomasti ja siten,
ettd kyseiseen erdédn ei kohdistu endd menoja tai toimia tulon saamiseksi. TVL 110 §:n
mukaan tulo katsotaan sen verovuoden tuloksi, jolloin kauppa on tehty tai tulo on mak-
settu, merkitty saajan tilille tai saatettu jollakin muulla tavoin saajan hallintaan.

Jotkut verojarjestelmédt katsovat realisoitumattomatkin arvonnousut tuloksi. Talloin
tuottoja verotetaan realisointiperiaatteen sijaan realisoitumattoman arvonnousun perus-
teella. (Niskakangas 2011, 94.) Valtioiden on kuitenkin havaittu vélttdvan titd mallia ve-
rojérjestelmissddn. Syyksi on ndhty se, ettd arvonnousu voi usein olla hankalaa mitata,
koska mittaus tiytyy suorittaa jonkin muun kriteerin kuin realisoituneen tuoton perus-
teella. Lisdksi on havaittu, ettd verovelvollisella ei valttamaétta ole sellaista varallisuutta,
jonka avulla vero voitaisiin maksaa myymattd verotuksen kohteena olevaa sijoitusta.
(Serensen 2009, 4.)

Padomatulojen verottamisen realisointiperiaatteen mukaisesti on havaittu aiheuttavan
lykkaantymisvaikutuksen. Realisoitumatonta padomatuloa syntyy sijoituskohteen arvon-

nousun kautta. Kun sijoittaja ei realisoi arvonnousua myymélld sijoituskohdetta, ei synny
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silld hetkelld verotettavaa tuloa. Sen sijaan verotus lykkddntyy tulevaisuuteen sithen het-
keen, jolloin sijoittaja lopulta pédattdd myyda sijoituksensa. Lykkadntymisvaikutuksen
taustalla on rahan aika-arvon késite. Rahan aika-arvon mukaisesti jokin tilla hetkelld
saatu summa on arvokkaampi kuin sama summa saatuna joskus tulevaisuudessa. Péin-
vastoin, tdlld hetkelld kohdattu kustannus on haitallisempi kuin joskus tulevaisuudessa
realisoituva kustannus. Mitd kauemmin kustannuksen syntya pystyy lykkédédmaéaén tulevai-
suuteen, sen paremman hyddyn siitd saa. (Fender 1997, 58.)

Lykkaantymisvaikutuksesta saatavaa hyotyd kutsutaan usein korottomaksi verolai-
naksi. Koroton verolaina hyodyttdé sijoittajaa kahdella tavalla. Ensiksi, sijoittaja hyotyy
siitd, ettd saa tuottoa koko sijoittamalleen pddomalle. Saatava tuotto saattaa olla verotet-
tavaa tuloa, mutta niin kauan, kun sijoitusta ei realisoida, ei tuottoakaan veroteta. Talloin
tuotto kokonaisuudessaan kasvattaa sijoitettua pddomaa ja kasvanut pddoma taas tuottaa
seuraavina vuosina enemmain. Toiseksi, sijoittaja hyOtyy sijoitustensa arvonnoususta. Ve-
rotuksen lykkdéntyessd arvonnousun kohteena on koko sijoitettu padoma, mukaan lukien
realisoitumattomat verot. (Fender 1997, 58.)

Fenderin (1997, 58) mukaan iso osa sijoittajista tunnistaa lykkadéntymisvaikutuksesta
saatavan edun ja suosii sellaisia sijoituskohteita, joista edun voi saada. Hén kuitenkin
huomioi my®ds, ettd osa sijoittajista jittdd lykkdantymisedun hyodyntdmaittd kokonaan,
vaikka tiedostaisivatkin siitd saatavan hyodyn. Myos Serensen (2009, 4) havaitsi, ettid
lykkééntymisvaikutus ohjaa sijoittajien kayttdytymista siten, etté sijoittajat suosivat lyk-
kadntymisvaikutuksen tarjoavia sijoituskohteita, kuten sijoitusrahastoja. Cappelletti ym.
(2014) tutkivat rahastojen suosion muutosta Italiassa, missd rahastojen verotusta muutet-
tiin realisoitumattomaan arvonnousuun perustuvasta verotuksesta realisointiperusteiseen
verotukseen vuonna 2011. He havaitsivat, ettd rahastojen suosio kasvoi merkittavésti ve-
rouudistuksen myota.

Fenderin (1997, 59) mukaan verotuksen lykkddntymisedun tarkeys on selked ja kiista-
ton. Myds Kari ja Lyytikdinen (2003, 1) ovat havainneet, ettd lykk&antymisvaikutuksesta
syntyy sijoittajalle merkille pantavaa etua, joka keventdd sijoituksen verorasitusta. Silk
(2012, 32, 37) taas kritisoi lykkddntymisvaikutuksen merkitystd. Hinen mukaansa aihetta
on tutkittu paljon, mutta vallitsevassa tutkimuksessa ei ole kyseenalaistettu riittdvésti lyk-
kadntymisvaikutuksen merkitystd. Hinen mukaansa tutkijat ottavat annettuna oletuksen,
ettd verojen vilttdminen on aina hyvé asia. Toisaalta, hdn huomioi sen, ettd kuluneen
vuosikymmenen aikana verotus on ollut hyvin tiukkaa, joka on aiheuttanut sen, ettd ve-
rotuksen lykkddntyminen on ollut menneind vuosina yleisesti ottaen hyvin hyodyllista.

Silk (2012, 33) havaitsi, ettd lykkaantymisvaikutuksen merkitys on todellinen vain tie-
tyissd olosuhteissa. Hinen mukaansa esimerkiksi veroasteen tulee olla muuttumaton, jotta
lykkaantymisvaikutuksesta saatava hyoty olisi todellinen. Erityisesti korkean verotuksen

oloissa hdn ndkee lykkddntymisedun hyoddyllisend niissd tilanteissa, joissa verotuksen
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odotetaan pysyvin samalla tasolla tai laskevan tulevaisuudessa. Veroprosentin nousu tu-
levaisuudessa taas syo lykkdantymisvaikutuksen hyotya ja saattaa kdantdd hyddyn jopa
negatiiviseksi, riippuen veroasteen nousun suuruudesta.

Jalbert ym. (2011, 5) tutkivat nykyisen veroasteen, odotetun tulevan veroasteen, sijoi-
tushorisontin sekd odotetun tuoton vaikutusta lykkaantymisedun suuruuteen. He havait-
sivat, ettd tietyissd olosuhteissa verotuksen lykkdantyminen ei ole kannattavaa. He tun-
nistivat Silkin (2012, 33) tapaan nykyisen ja odotetun tulevan veroasteen vaikutuksen
lykkdantymisvaikutuksen suuruuteen. Taman lisdksi he havaitsivat, ettd my0s sijoitusho-
risontti ja sijoituksesta saatava tuotto ovat merkityksellisi tekijoitd arvioitaessa lykkadan-
tymisvaikutuksen hyotya.

Seka Silk (2012, 33) ettd Jalbert ym. (2011, 1) nostavat esiin riskin sijoittajan tulojen
noususta verojdrjestelmissé, joissa pddomatulojen verotus on progressiivista. Talloin ve-
rotuksen lykk&admispadtoksissd tulee huomioida myds tulevaisuuden tulot ja se, mihin ve-
roluokkaan sijoittaja tulee tulevaisuudessa kuulumaan, kun sijoitus realisoidaan.

Silk (2012, 33) nostaa esiin verotuksen lisdksi myds muut tekijdt arvioidessaan lyk-
kadntymisvaikutuksen hyodyllisyyttd. Hinen mukaansa on olennaista huomioida myds
muut tekijét, kuten esimerkiksi sijoituksiin liittyvit sadnnot. Monesti varsinkin eléke- tai
muuhun pitkdaikaissddstdmiseen liittyy sijoittajaa sitovia ehtoja siitd, ettd talletusten pitda
olla jatkuvia ja tietyn suuruisia. Myds Jalbert ym. (2011, 1) ndkivét lykkdédntymisvaiku-
tuksen riskind sen, ettd erityisesti pitkdaikaissijoituksiin on liitetty sitovia ehtoja, jotka
heikentdvit sijoittajan tilannetta. Silk (2012, 33) huomioi tutkimuksessaan myds kulujen
vaikutuksen. Hinen mukaansa pienet kulut eivit juuri vaikuta lykkddntymisvaikutukseen,
mutta suurempien kulujen kohdalla lykkaidntymisetu voi kddntya -tappioksi.

Fenderin (1997, 59) mukaan sijoitusportfolioon tulisi valita sijoituskohteita, jotka tu-
kevat lykkddntymisvaikutusta. Hénen mukaansa tulisi suosia sijoituskohteita, joissa
tuotto saadaan sijoituskohteen arvonnousun kautta tavallisen, sddnnollisen tulon, kuten
esimerkiksi osinkojen, sijaan. Lisdksi hinen mukaansa tulisi suosia mahdollisimman pit-
kéaikaisia sijoituksia, jotta hyoty lykkédntymisedusta tulee maksimoitua.

Korottoman verolainan kautta verotuksen lukkiutumis- ja lykkdantymisvaikutus lin-
kittyvét vahvasti toisiinsa. Verotuksen lykkdéntyminen aiheuttaa lukkiutumista pddoma-

markkinoille ja lukkiutuminen edelleen estdéd pddomien litkkuvuutta.

3.2.2  Lukkiutumisvaikutus

Realisointiperiaatteen on todettu vaikuttavan myos lukkiutumisvaikutuksen syntyyn
(Serensen 2009, 7). Lukkiutusmisvaikutus (engl. lock-in effect) on jo pitkdin tiedostettu
verotuksen ongelma (ks. esim. Holt & Shelton 1962). Lukkiutumisvaikutuksen on ha-

vaittu vihentdvin pddomatulojen realisoinnin houkuttelevuutta (Hegemann ym. 2017,
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572). Sijoittajat vdhentdvdt omaisuuden myyntejd alentaakseen pddomatuloverojensa
madrdd. Taman on havaittu johtavan lukkiutumisvaikutuksen lisdksi myds moniin muihin
hyvinvointitappioihin. Lukkiutumisvaikutuksen on havaittu myoétavaikuttavan valtion ve-
rotulojen vihenemiseen. Lisdksi pddomatulojen verotus vaikuttaa negatiivisesti omistuk-
sen hajauttamisen helppouteen. (Caro & Cebada 2016, 15.)

Caro ja Cebada (2016, 18) tutkivat lukkiutumisvaikutusta Espanjassa vuosina 2006 ja
2007. He havaitsivat, ettd mitd korkeampi pddomatuloveroprosentti on, sitd haluttomam-
pia sijoittajat ovat realisoimaan omistustaan. Heiddn mukaansa padomatuloverotuksen
korottaminen yhdelld prosentilla vihentdd pddomatulojen realisointeja noin 4 %. Auer-
bach ja Siegel (2000, 279) tutkivat verotuksen vaikutusta pddomatulojen realisointien
madrddn Yhdysvalloissa. My0s he havaitsivat, ettd sijoittajat ovat valmiimpia realisoi-
maan enemman omaisuuttaan silloin, kun piddomatulojen verotus on matalampaa. He ha-
vaitsivat myos, ettd matalan luovutusvoittoverotuksen alaisuudessa pddomatulojen reali-
soinnit ovat maaréllisesti suurempia.

Jacob (2016, 4) tutki lukkiutumisvaikutusta Ruotsissa. Han havaitsi, ettd verotus vai-
kutti selvisti pddomatulojen realisointien méddrdin. Myds ruotsalaisella aineistolla lukkiu-
tumisvaikutusta tutkineet Daunfeldt ym. (2010, 27) havaitsivat selvin lukkiutumisvaiku-
tuksen, joka vaikutti negatiivisesti tehtyjen realisointien lukuméérdin. P4domatulovero-
prosentin korottaminen 10 %:lla havaittiin aiheuttavan 8.7 %:n supistumisen realisointien
maérdssd. Daunfeldt ym. (2010, 36) havaitsivat liséksi, ettd korkeamman padomatulove-
rotuksen oloissa toteutetut realisoinnit ovat usein rahamaérallisesti pienempid kuin mata-
lamman pddomatuloverotuksen oloissa. 10 %:n lisdys pddomatuloveroprosenttiin aiheutti
1.9 %:n laskun padomatulojen madrdssd keskimédarin.

Hegemann ym. (2017, 571, 582, 599) huomioivat tarkastelussaan sijoitusajanjakson
pituuden osana lukkiutumisvaikutusta. My0ds he havaitsivat, ettd paddomatuloverotus vii-
vyttdd padomatulojen realisointia ja vdhentdd transaktioita markkinoilla. Heiddn mu-
kaansa lukkiutumisvaikutus kuitenkin vihenee omistusajan kasvaessa ja hividd kokonaan
erittdin pitkdaikaisten sijoitusten kohdalla. Lisdksi he havaitsivat, ettd omistusajanjakson
pituus vaikuttaa olennaisesti veron maédraian. Mitd kauemmin myyntié lykétdan, sitd kor-
keammaksi omaisuuden arvo, ja siten myds verojen mééri, tavallisesti nousee. Toisaalta,
he kuitenkin huomioivat myos sen, ettd myynnin lykkdémiselld, myds verotus lykkédantyy
tulevaisuuteen. Hegemannin ym. (2017, 572) mukaan pddomatuloverotus vaikuttaa
myyntipdatosten lisdksi myds sijoituspaédtoksiin.

Lukkiutumisvaikutuksen merkitykseen on havaittu vaikuttavan my®os sijoittajan vero-
tettavien tulojen méérd. Caro ja Cebada (2016, 19) havaitsivat, ettd korkeatuloiset henki-
16t, jotka maksavat muutenkin paljon veroja, eivit ole yhté alttiita lukkiutumisvaikutuk-
selle kuin matalatuloisemmat. Heidin mukaansa matalatuloiset realisoivat prosentuaali-
sesti vihemmén padomatuloja kuin korkeatuloiset. Daunfeldt ym. (2010, 36) taas havait-

sivat tutkimuksessaan tdysin pédinvastaista kdyttdytymistd. Heiddn mukaansa varakkaat
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henkil6t reagoivat voimakkaammin pddomatuloverotuksen muutoksiin kuin matalatuloi-
semmat. Tétd havaintoa tukevat myds Auerbachin ja Siegelin (2000, 280) sekéd Jacobin
(2010, 22) 16ydokset. Seka Daunfeldt (2010, 33) ettd Auerbach ja Siegel (2000, 280) us-
kovat havaitun kdyttdytymisen olevan seurausta siitd, ettd he havaitsivat varakkaampien
olevan tietoisempia verosuunnittelusta ja pyrkivén matalatuloisia aktiivisemmin verojen
minimointiin.

Daunfeldt ym. (2010, 27) havaitsivat, ettd naiset realisoivat tyypillisesti pienempid
pddomatuloja kuin miehet. Toisaalta, realisointipdétdsten tekemisessa ei havaittu suku-
puolieroja, vaan lukkiutumisvaikutuksen havaittiin vaikuttavan yhtéldisesti niin miesten
kuin naisten padtoksentekoon. On my0s havaittu, ettd nuoremmat ikdluokat reagoivat luk-
kiutumisvaikutukseen idkkddmpid voimakkaammin. Daunfeldtin ym. (2010, 32) mukaan

10 %:n kasvu idssa atheuttaa noin 3 %:n laskun lukkiutumisvaikutuksessa.

3.3 Paidomatuloverotus Suomessa

3.3.1  Eriytetty tuloverojirjestelmd

Suomessa on kiytossi eriytetty tuloverojérjestelmé (engl. dual-income tax system, DIT),
joka tarkoittaa sitd, ettd verovelvollisen tulot jaetaan ansio- ja pddomatuloihin. Ansiotu-
loja ovat muun muassa palkat, eldkkeet, sosiaalietuudet ja luontoisedut. Ansiotuloja ve-
rotetaan eriytetyssi tuloverojarjestelmissé progressiivisesti tietyn asteikon mukaan, kun
padomatuloja verotetaan yhtendisen suhteellisen verokannan mukaisesti. (Serensen 2009,
2.) Ansio- ja padomatulojen verotus eroaa toisistaan myds siten, ettd ansiotuloista veroa
maksetaan valtiolle, kunnalle ja seurakunnalle, kun padomatuloveroa maksetaan vain val-
tiolle. (Niskakangas 2011, 89.)

Padomatuloksi lasketaan TVL 32 §:n mukaan omaisuuden tuotto, omaisuuden luovu-
tuksesta saatu voitto ja muu sellainen tulo, jota varallisuus on kerryttdnyt. Padomatuloksi
luetaan siten esimerkiksi osinko-, korko- ja luovutusvoittotulo. Vuodesta 2015 alkaen
Suomessa padomatulojen veroprosentti on ollut 30 000 euroon asti 30 %. 30 000 euron
ylittdviltd osuudelta pddomatuloista peritiddn veroa 34 %. (Verohallinto 201 7a.)

Eriytettya tuloverojérjestelmad on kritisoitu siité, ettd se ei toteuta horisontaalista oi-
keudenmukaisuutta, koska ansiotuloja verotetaan progressiivisen ja pddomatuloja suh-
teellisen veroasteikon mukaan. Varsinkin suurissa tuloluokissa ansiotulojen veroaste nou-
see korkeaksi verrattuna pddomatulojen verotukseen. (Niskakangas 2011, 62-63.) Eriyte-
tyn tuloverojérjestelmén on my0ds nihty kannustavan pddomatulojen suosimiseen tulon-

ldhteend ansiotulojen sijasta. Tdméd aiheuttaa Serensenin (2009, 9) mukaan ongelman,
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koska verovelvolliset alkavat suosimaan kevyemmin verotettavia padomatuloja ansiotu-
lojen sijaan.

Toisaalta, koko ajan kansainvilisemmaét pddomamarkkinat luovat verokilpailua, joka
tukee suhteellisen verotuksen kdyttod. Progressiivinen pddomatuloverotus lisdisi ongel-
mia kansainvilisissd padomatulovirroissa ja viahentéisi korkean verotuksen kautta Suo-
men houkuttelevuutta ulkomaisten sijoittajien keskuudessa. Téllaisen verokilpailun li-
sdksi Suomesta ulkomaille maksettaviin pddomatuloihin olisi haastavaa ja vaivalloista to-
teuttaa progressiivista verotusta. (Niskakangas 2011, 62-63, 92.)

Serensenin (2009, 7) mukaan progressiivinen paddomatuloverotus johtaisi my®0s siihen,
ettd kotimainen omistus ja varallisuus siirtyisivit ulkomaille kevyemmaén pddomatulove-
rotuksen maihin. Pddministeri Sipildn hallituksen yhtend veropolitiikan pditavoitteena on
ollut se, ettd verotus kannustaa ottamaan riskid, omistamaan, investoimaan ja sijoittamaan
nimenomaan Suomessa. Liséksi hallituksen tavoitteisiin on kuulunut verotuksen kehitti-
minen siten, ettd omistaminen ja investoiminen olisivat yhd kannattavampaa. (Ratkaisu-
jen Suomi 2015, 3.) Hallituksen asettamat tavoitteet tukevat siten suhteellisen pddomatu-
loverokannan kéyttdd Suomessa.

Suomen suhteellisen pddomatuloverotuksen periaatteena on tdmaén lisdksi ollut pyrki-
minen mahdollisimman neutraaliin verotukseen. Tavoitteena on lisdksi ollut, ettd verotus
el vaikuttaisi pddomien tehokkaaseen allokoitumiseen. (Niskakangas 2011, 89.) Myds
Serensen (2009, 9) nikee, ettd suhteellinen padomatuloverotus parantaa neutraaliutta eri
sijoituskohteiden vililld. Niskakankaan (2011, 90-91) mukaan Suomen pddomatulovero-
mallin hyvid ominaisuuksia onkin se, ettd malli on looginen ja yksinkertainen. Ndma omi-
naisuudet taas lisddvit hinen mukaansa mallin ennustettavuutta niin nykyisten kuin uu-
sienkin sijoitusinstrumenttien verotuksessa.

Serensen (2009, 7) on havainnut, ettd progressiivinen pddomatulojen verotus johtaisi
sithen, ettd varsinkin korkeisiin tuloluokkiin kuuluvat henkildt siirtyisivét sijoittamaan
kohteisiin, jotka tarjoavat jonkinlaisia veroetuja esimerkiksi lykkdantymisvaikutuksen
muodossa. My0s esimerkiksi Silk (2012, 33) ja Jalbert ym. (2011, 1) ovat havainneet, ettd
progressiivinen padomatuloverotus hankaloittaa sijoittajan asemaa ja aiheuttaa sijoitta-
jalle lisdd riskejé ja kannustimen lykkédntymisvaikutuksen hyodyntdmiseen.

Suomessa eriytetyn tuloveron malli on otettu kdytt66n vuoden 1993 verouudistuksen
yhteydessa. Télloin verouudistuksessa mallia otettiin muilta Pohjoismailta. Uuden tulo-
veromallin pédpiirteisiin kuului, ettd ansiotuloja verotettiin progressiivisesti ja pddoma-
tuloja sellaisen suhteellisen verokannan mukaan, joka oli huomattavasti progressiivisen
verotuksen korkeimpien verokantojen alapuolella. Tuolloin padomatuloverokannaksi
asetettiin 25 %, joka oli kansainvélisesti tarkasteltuna erittdin alhainen ja hyvin kilpailu-
kykyinen. Verouudistuksen tavoitteena olikin verotuksen yhdenmukaistaminen liséksi

kansainvilisen kilpailukyvyn huomioiminen. (Linnakangas 2015, 14.) Suhteellinen paa-
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omatuloverotus on kasvattanut suosiotaan myds kansainvélisesti. Erityisesti eurooppalai-
set valtiot ovat viimeistidan finanssikriisin jélkeisind vuosina siirtyneet eriytettyyn tulove-
romalliin siten, ettd ansiotuloverotus sdilyy progressiivisena ja pddomatuloja verotetaan
suhteellisesti. Esimerkiksi Euroopan suurin valtio Saksa on siirtynyt edelld kuvatun kal-
taiseen eriytetyn tuloveromallin kdyttoon vuosina 2008—2009. (Niskakangas 2011, 92.)

3.3.2  Luovutusvoittoverotus

Myynti- eli luovutusvoittoa syntyy silloin, kun omaisuutta myydéén korkeammalla hin-
nalla kuin sitd on ostettu. Luovutus- eli myyntitappio syntyy silloin, kun omaisuuden
myynnistd saadut tulot ovat pienemmaét kuin omaisuuden hankintahinta. Luovutusvoittoa
tai -tappiota kertyy omaisuuden luovutuksista, kuten esimerkiksi osakkeiden tai rahasto-
osuuksien myynnisti. Luovutusvoitot kuuluvat pddomatuloihin ja niitd verotetaan samoin
periaattein kuin muitakin pddomatuloja. (Korpela 2017, 32.)

TVL 46 §:n mukaan luovutusvoitto tai -tappio lasketaan vihentdmaélld myyntihinnasta
osto- eli hankintahinta sekd mahdolliset voiton hankkimiskulut, kuten vilityspalkkiot.
Hankinta- ja luovutushetkeksi katsotaan se hetki, jolloin kauppa on syntynyt. Omaisuus-
erid hankitaan omistukseen usein useammassa ostoerdssi eri aikoina ja eri hintaan. Tél-
16in myyntitilanteessa eri omaisuuserien luovutusjérjestykseen sovelletaan TVL 47 §:n
mukaan FIFO-periaatettta (engl. First In — First Out). FIFO-periaatteen mukaisesti ensim-
miisend myydéén aina vanhimmat omaisuuserét. (Korpela 2017, 54, 73.)

Ossan (2013, 127) mukaan luovutusjérjestykselld voi olla merkittdvidkin vaikutuksia
sithen, millaisia ovat myydyn omaisuuden luovutusvoittoseuraamukset. Esimerkiksi, ve-
rovelvollinen on ostanut ensin yrityksen A osakkeen hintaan 500 euroa ja mydhemmin
hén on ostanut saman yrityksen toisen osakkeen hintaan 1 000 euroa. Myydessdédn nyt
yhden osakkeen hintaan 1 000 euroa, katsotaan myydyksi ensin ostettu osake, jonka han-
kintahinta on ollut 500 euroa. Télldin verovelvolliselle syntyy luovutusvoittoa 500 euroa.
Mikaéli FIFO-periaatetta ei noudatettaisi ja verovelvollinen voisi esimerkiksi pdattad, ettd
on myynyt my6hemmin ostetun osakkeen, jonka hankintahinta on ollut 1 000 euroa, ei
hénelle syntyisi lainkaan luovutusvoittoa. FIFO-periaate on arvo-osuustilikohtainen, jo-
ten mikali verovelvollinen olisi omistanut osakkeet eri arvo-osuustilien kautta, olisi hin
voinut pdattad, kumman arvo-osuustilin kautta myynnin tekee ja kumman hankintahinnan
kayttad. (Ossa 2013, 128.)

Luovutusvoittoverotukseen liittyy muutamia verotusta lieventévid poikkeussdantdja.
Luovutusvoittoa laskettaessa on mahdollista kiyttdd hankintameno-olettamaa tietyin eh-
doin. Talloin todellisen hankintahinnan ja voiton hankkimiskulujen sijasta hankintahin-
tana kdytetddn hankintameno-olettamaa. Hankintameno-olettaman mukaan ostohinnaksi

voidaan katsoa 40 % myyntihinnasta, mik&li omaisuuserd on omistettu yhtdjaksoisesti yli
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10 vuoden ajan. Mikéli osakkeet on omistettu alle 10 vuotta, on hankintameno-olettama
20 % myyntihinnasta. (Korpela 2017, 58; TVL 46 §.)

Hankintameno-olettamaa kéytetdédn silloin, kun se pienentdd maksettavaa luovutus-
voittoveroa (Ossa 2013, 125). Hankintameno-olettaman kéyttod perustellaan silld, ettd
kauan omistuksessa olleiden osakkeiden ostohinta ja kulut eivit ole endd luotettavasti to-
distettavissa. Lisdksi, kauan omistuksessa olleen omaisuuden arvo on usein heikentynyt
inflaation myd6té. Talloin on perusteltua huomioida rahan arvon heikkeneminen verotuk-
sessa, mihin hankintameno-olettaman kéytto tarjoaa karkean keinon. (Korpela 2017, 58;
Niskakangas 2011, 94-95.) Niskakankaan (2011, 94) mukaan hankintameno-olettama
kannustaa pidattdytymain omaisuuden myynnistd luomalla kannustimen odottaa kymme-
nen vuoden omistusajan tayttymistd. Siten myds hankintameno-olettama edistdé lukkiu-
tumisvaikutusta ja estdd paddoman liitkkuvuutta.

My®s pienten luovutusvoittojen verotukseen liittyy poikkeussdantd. TVL 48 §:n mu-
kaan luovutusvoitto katsotaan verovelvollisen verovapaaksi tuloksi, jos verovuonna luo-
vutetun omaisuuden luovutushinnat ovat yhteensé enintéén 1000 euroa. Korpelan (2017,
49) mukaan pienet luovutusvoitot on sdddetty verovapaiksi, jotta Verohallinnon tyo hel-

pottuisi.

3.3.3  Tuottojen verotus

Tuotot jaetaan usein korko- ja osinkotuottoihin, joiden verotus eroaa toisistaan. Korkotu-
losta peritidén veroja 1dhdeveron mukaisesti. Lihdeveron alaiseksi korkotuloksi katsotaan
esimerkiksi talletustilien korot. Myds pankkien ja rahoituslaitosten tarjoamien osaketal-
letus- tai sijoitustalletustilien tuotot katsotaan ldhdeverotettavaksi korkotuloksi, vaikka
niiden tuotto olisikin sidottu tiettyjen osakekurssien kehitykseen. Lihdeverotettavaa kor-
kotuloa ei lueta verotuksessa pddomatuloksi, josta voisi tehdd pddomatuloihin liittyvid
viahennyksid. Lahdevero on lopullinen vero, jonka pankki perii automaattisesti talletuksen
erddnnyttyd tai esimerkiksi vuosittain. (Korpela 2017, 180; Sijoittajan vero-opas 2018,
12.)

Osakeyhti6t voivat maksaa osakkeenomistajilleen osinkoja, joita verotetaan padoma-
tulona. Osinkojen verotus riippuu kuitenkin siitd, onko osinko peréisin listatusta vai lis-
taamattomasta yrityksestd. Yritys katsotaan listatuksi yritykseksi, mikdli sen osakkeet
ovat viranomaisen valvomalla julkisella tai vaihtoehtoisella kauppapaikalla kaupankdyn-
nin kohteena. Suomessa listatuiksi yhtidiksi katsotaan sellaiset yritykset, joiden osake on
listattu Helsingin Pdorssiin tai esimerkiksi First North -listalle. (Korpela 2017, 171-172.)

TVL 33a §:n mukaan listatun yrityksen osingosta 85 % katsotaan veronalaiseksi pai-
omatuloksi ja 15 % osingosta on verovapaata tuloa. Mikali verovelvollisen padomatulot

ovat verovuonna alle 30 000 euroa, maksetaan osingoista veroa 30% verokannan mukaan.
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Talloin osinkojen veroprosentti on 25,5 %:a (85 % * 30 %). Mikili verotettavien pai-
omatulojen méiéré on yli 30 000 euroa, verotetaan niitd 34 % verokannan mukaisesti. T4l-
16in osinkoihin kohdistuu 28,9 %:n vero. (Verohallinto 2017c¢.)

Kun listaamaton yhti6 maksaa osinkoa, médardytyy verotus yhtion nettovarallisuuden
ja jaettavan osingon méérdan mukaan. Osingonsaajalle osinko on joko pddoma- tai ansio-
tulon alaista verotettavaa tuloa. Mikaéli osinko on enintddn 8 % osakkeen matemaattisesta
arvosta, on siitd 25 % veronalaista pddomatuloa ja 75 % verotonta tuloa. Osinkoa saa
kuitenkin maksaa tilla verotuksella enintddn 150 000 euroa yhden verovuoden aikana.
Osingon matemaattinen arvo lasketaan jakamalla osingon nostovuotta edeltineen vuoden
tilikauden vahvistettu nettovarallisuus osakkeiden lukuméérilla. Yli 150 000 euron osin-
gosta verotetaan rajan ylittdvad osuutta siten, ettd 85 % on veronalaista pddomatuloa ja
15 % on verovapaata tuloa. Mikéli osinkoa jakava listaamaton yhti6 maksaa osinkoa
enemmain kuin 8 % osakkeen matemaattisesta arvosta, verotetaan ylimenevaa osuutta si-
ten, ettd 75 % osingosta on saajalleen ansiotuloa ja 25 % verotonta tuloa. (Andersson ym.
2016, 146; Verohallinto 2017b.)

My®s sijoitusrahastojen tuotot ovat veronalaista pddomatuloa. Sijoitusrahaston tuotto
koostuu rahaston tekemien sijoitusten tuotoista eli koroista ja osingoista sekd arvonnou-
susta. (Ossa 2013, 192.) Sijoitusrahastot jactaan usein tuotto- ja kasvurahastoihin. Vain
tuottorahastot maksavat vuotuista tuottoa, josta syntyy rahasto-osuuden omistajalle vero-
tettavaa padomatuloa. Kasvurahastot lisddvét vuotuiset tuotot suoraan sijoitettuun pai-
omaan, jolloin tuotto realisoituu sijoittajalle arvonnousun kautta myyntihetkelld. (Sijoit-
tajan vero-opas 2018, 10; Verohallinto 2017d.)

94 % suomalaisten sijoitusrahastojen padomista on kasvuosuuksia, joille ei makseta
tuottoa (Valtiovarainministerion tydryhméraportti 2018, 78). Tdma mahdollistaa sen, etti
rahaston tuotot kasvavat verovapaasti arvonnousun kautta niin kauan, kunnes rahasto-

osuuden omistaja realisoi osuutensa (Ossa 2013, 194).

3.3.4  Erisijoituskohteiden verokohtelu

Karin ja Lyytikdisen (2003, 1) mukaan eri sijoituskohteiden verotuksen tulisi tavoitella
neutraalisuutta. Kun verotuksen neutraliteettia tarkastellaan sijoituskohteiden nakdkul-
masta, nousee oleelliseksi se, miten keskendin kilpailevien sijoituskohteiden verokohtelu
eroaa toisistaan. Neutraalissa ympdristdssd eri sijoituskohteiden verokohtelu on yhden-
mukaista, eikd verotus siten ohjaa verovelvollisten paitoksentekoa eri sijoituskohteiden
vililla. (Arvela 2002, 18.)

Sijoituskohteiden neutraliteettia mitattaessa merkitsee my0s se, saako jokin sijoitus-

kohde verotuksesta kilpailuetua muihin verrattuna (Valtiovarainministerion tyéryhméra-
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portti 2018, 67). Arvelan (2002, 18) mukaan eri sijoituskohteiden verotuksen yhdenmu-
kaistaminen tukee neutraliteettia. Karin ja Lyytikdisen (2003, 1) mukaan epéneutraali ve-
rotus vadristia sijoitusvarallisuuden tehokasta allokaatiota, pienentéa kilpailua ja heiken-
téé tuotevalikoiman monipuolisuutta.

Luovutusvoittojen verokohtelu on yhdenmukaista suorassa ja vilillisessd sijoittami-
sessa. Sen sijaan tuottojen verotusajankohdat eroavat osittain suoran ja vélillisen sijoitta-
misen valilld. Suorassa sijoittamisessa vuosittaista tuottoa, kuten esimerkiksi osinkoja,
verotetaan realisointiperiaatteen mukaisesti vuosittain. Arvonnousu verotetaan sijoitus-
kohteen realisoinnin yhteydessd. Vilillisesti sijoitettaessa myds vuosittaisten tuottojen
verotus lykkddntyy tavallisesti sijoituskohteen realisoinnin yhteyteen. Niin Andersson
ym. (2016, 155) kuin Korpela (2017, 122) ovat havainneet, ettd rahastosijoittamisesta saa
etua lykkddntymisvaikutuksen muodossa. Rahastoista saatava lykkdantymisetu on nos-
tettu esiin my0ds esimerkiksi Valtiovarainministerion tyoryhméraportissa (2018, 64),
missd on todettu, ettd lykkdantymisvaikutus on merkittiva tekiji niin yksittiisen sijoitta-
jan paitoksenteossa kuin yleisesti markkinoiden toiminnan kannalta.

Erityisesti rahastosijoittamisen parempaa suosiota verrattuna osakesijoittamiseen se-
littdd osaltaan siis erilainen verokohtelu. (Arvela 2002, 128.) Anderssonin ym. (2016,
155) mukaan rahastosijoittamisen veromallin tavoitteena on ollut se, ettd rahastosijoitta-
misen kautta rahasto-osuuden omistaja ei joutuisi epdedullisempaan verotukseen kuin
suoraan sijoitettaessa. Toisaalta, rahastojen verotus ei saisi johtaa myodskéédn edullisem-
paan verotukseen kuin suora sijoitus. Rahastosijoittamisen verotusta kehitettiessi se on
siis alun perin haluttu rinnastaa osakesijoittamiseen. Suoran sijoittamisen verotus on
muuttunut vuosien kuluessa, mutta néitd suoran sijoittamisen muutoksia ei ole huomioitu
sijoitusrahastojen verotuksessa. (Valtiovarainministerion tydryhmaéraportti 2018, 77,
110.) Nykyisin rahastosijoittamiseen liittyy veroetuja, joita suoraan osakesijoittamiseen
ei liity, miké liséd verotuksen epdneutraalisuutta niiden sijoituskohteiden vililla. Valtio-
varainministerion tyoryhmairaportissa (2018, 187) onkin todettu, ettd seké lykkadntymis-
ettd lukkiutumisvaikutuksen vdhentdmistd voidaan pitdd tavoiteltavina ominaisuuksina.

Anderssonin ym. (2016, 155) mukaan sijoitusrahastosijoittamisesta syntyy suoraan
osakesijoittamiseen verrattuna etua myoOs siitd, ettd sijoitusrahasto voi vaihtaa sijoitus-
salkkunsa koostumusta verovapaasti. Yksittdinen sijoittaja ei voi suorassa osakesijoitta-
misessa samaan tapaan verovapaasti vaihtaa sijoitussalkun koostumusta kuin mité rahas-

toyhtid voi tehdé, silld hdn kohtaa luovutusvoittoverotuksen muuttaessaan omistuksiaan.
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4 OSAKESAASTOTILI

4.1 Yleista

Valtiovarainministerio asetti kesdlld 2017 tyoryhmaén, jonka tehtdvana oli selvittdé eri si-
joitusmuotojen verokohtelua erityisesti luonnollisen henkilon tuloverotuksen kannalta.
Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioitaessa huomiota kiinnitettiin nykyisen verokoh-
telun toimivuuteen, ajantasaisuuteen ja kannustavuuteen. Téman tarkastelun pohjalta ty6-
ryhmén esitti suosituksia eri sijoitusmuotojen verokohtelun neutralisoimiseksi ja ajanta-
saistamiseksi. Yhtend tydryhmaén tuloksena oli, ettd he suosittelivat osakesadstotilin kayt-
toonottoa Suomessa. (Valtiovarainministerio 2018.)

Hallitus linjasi osakesdistotilin toteuttamisesta budjettirithessd elokuussa 2018 (Bud-
jettirithi 2018). Syksyn 2018 aikana valtiovarainministerid valmisteli tarvittavat lainsié-
ddnnon muutokset ja hallitus antoi esityksensd joulukuussa 2018 (Valtiovarainministe-
rion muistio 2018).

Maaliskuussa 2019 eduskunta hyvéksyi toisessa kasittelyssdén lakiechdotuksen osa-
kesddstotilistd. Tilit tulevat kdyttoon vuoden 2020 alusta. (Hallituksen esitys 2018.)

4.2 Tilirakenne ja verotus

Osakesddstotili on Suomessa uusi tilirakenne, johon tilinomistaja voi tallettaa rahavaroja.
Osakesaastotilille talletetut rahavarat sijoitetaan tilinomistajan péddtoksen mukaisesti
edelleen osakkeisiin. Osakesddstotilin voi avata kuka tahansa luonnollinen henkild. Yri-
tykset ja muut yhteisot puolestaan eivit voi avata tilid. Yhdelld luonnollisella henkildlla
voi olla vain yksi osakesédstotili eli tilejd ei voi avata useampia eri palveluntarjoajille-
kaan. Palveluntarjoajaa voi kuitenkin vaihtaa tilin avaamisen jilkeenkin. Osakesédéstotilin
palveluntarjoajiksi hyvaksytddn pankit ja sijoituspalveluyritykset. (Valtiovarainministe-
rion muistio 2018, Porssisdatio 2018.)

Osakesddstotilin varoja voi kéyttia porssiosakkeisiin ja monenkeskisessd kaupankdyn-
tijarjestelmdssd kaupankdynnin kohteena oleviin osakkeisiin. Suomessa tillaiseksi lue-
taan esimerkiksi First North, joka on erityisesti kasvuyhtidille suunnattu kauppapaikka.
Osakkeiden lisdksi tilin varoja ei voi sijoittaa muihin sijoituskohteisiin, kuten esimerkiksi
sijoitusrahastoihin. (Valtiovarainministerion muistio 2018.)

Osakesidstotilille on asetettu 50 000 euron katto tilille sijoitettaville varoille. Sijoitus-
katto koskee kuitenkin vain tilille siirrettdvien varojen maérad, ja tililld olevien osakkei-

den arvo voi nousta osinkojen ja arvonnousun my®oti sijoituskattoa korkeammaksi. Tilin-
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omistaja voi esimerkiksi sijoittaa tilille 25 000 euroa, jonka kuvitellaan nyt kasvavan ar-
vonnousun myd&td 60 000 euroon. Tilinomistaja voi silti sijoittaa osakesddstotililleen vield
toisen 25 000 euroa ennen kuin tilille sijoitettavien varojen yléraja tiyttyy. Valtiovarain-
ministerion tyoryhmaéraportin (2018, 203) mukaan sijoituskattoa on perusteltu silld, ettd
sen avulla pystyttiisiin rajoittamaan edullisemman verokohtelun suuntautuminen tarkem-
min vain tietylle kohderyhmélle. Toisaalta, sijoituskaton seuraaminen saattaisi tuottaa
palveluntarjoajille hallinnollisia kustannuksia ja myos lisdtd verotuksen monimutkai-
suutta. Hallituksen esityksen (2018) mukaan 50 000 euron sijoituskaton asettaminen on
seurausta siitd, ettd osakesadstotilin vaikutuksia valtion verotuottoihin on erittdin vaikea
arvioida, eika tilistd sen vuoksi haluttu tehdé liian edullista. Sijoituskaton asettamista pe-
rusteltiin my®ds silld, ettd 50 000 euron sijoituskatolla noin 85 % kaikista timénhetkisista
osakesijoittajista jéisi yldrajan alle. (Hallituksen esitys 2018.)

Osakeséaastotilille ei voi siirtdd nykyistd osakeomistusta suoraan, vaan tilille voi siirtda
ainoastaan rahavaroja. (POrssisditio 2018.) Valtiovarainministerion tySryhméraportin
(2018, 203) mukaan nykyisen omistuksen siirron salliminen olisi tarjonnut liian huomat-
tavan verosuunnittelumahdollisuuden. Téllainen mahdollisuus olisi tarjonnut merkittdvéan
hyddyn niille, joilla on omistuksessaan sijoituksia, joiden arvo on noussut merkittdvisti.
Téllaisten omistusten siirron salliminen olisi tydryhméin mukaan ollut ongelmallinen val-
tion verotulojen kannalta ja olisi liittinyt osakesdéstotiliin merkittdvad etua verrattuna
muihin sijoituskohteisiin.

Osakesadstotilin veromallin mukaan tilin sisdlld voi kdydé kauppaa verovapaasti. Ve-
rotus tapahtuu vasta silloin, kun varoja nostetaan osakesdéstotililtd ulos. Varoja nostetta-
essa sijoituksen tuotosta maksetaan veroa padomatuloverolain mukaisesti. Kuviossa 3 on
kuvattu esimerkkitilanne, jossa tilinhaltija on tallettanut osakesédstotililleen 100 euroa,
joka on kasvanut arvonnousun myd6td 150 euroon. Kun hén nostaa siitd 15 euroa, on tuo-

ton osuus 5 euroa. Tuottoa verotetaan normaalin padomatuloverokannan mukaisesti.

Osakesiiistotilin arvo Nosto 15 € ‘

Talletus 100 € \
150 €

- LN
‘ Tuottoa 5 € ‘ ‘ Piidiomaa 10 € ‘

Arvonnousu 50 € ﬂ

Verot )

Kuvio 3 Esimerkki osakesaddstotilin verotuksesta
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Valtiovarainministerion tyoryhmérapostissa (2018, 193) esitettiin muitakin vaihtoeh-
toisia malleja verotuksen toteuttamiselle. Yksi tydoryhmén ehdottamista veromalleista oli
laskennallisen tuoton malli, jollaista hyodynnetdén esimerkiksi Ruotsissa. Tyoryhmén
mukaan laskennallisen tuoton mallin etuja olisi mallin yksinkertaisuus ja selkeys. Las-
kennallisen tuoton mallin avulla valtio my0s saisi vuosittain verotuottoja, eikd verotulot
olisi sidottu siihen, nostavatko sijoittajat varoja osakesddstotileiltddn. Tyoryhma kuiten-
kin koki, ettd laskennallisen tuoton malli olisi hyvin suuri uudistus suomalaiseen verojér-
jestelmadn, eiké siksi pitinyt sitd suositeltavana tilirakenteena. (Valtiovarainministerion
tyoryhmaéraportti 2018, 193—195.) Hallituksen esityksessd (2018) valittua verotusmallia
perusteltiin sill4, ettd osakesdistotilistd saataisiin sijoittajan ndkokulmasta hyvin selked ja
helposti ymmarrettdvissé oleva tuote.

Myos osingot tulevat osakesddstotilille verovapaasti ja ne voi pitéa tililla tai sijoittaa
uudelleen ilman, ettd niisti tarvitsee maksaa veroa. Luovutusvoittojen tapaan myds osin-
goista maksetaan veroa vasta, kun tililtd nostetaan varoja. Varoja nostettaessa osingot
katsotaan kuuluvaksi kokonaan padomatuloveron alaiseksi tuloksi, kun ilman tiliraken-
netta porssiyhtion osingoista veronalaista tuloa on 85 %:a. (Valtiovarainministeridn muis-
tio 2018, Porssisdatio 2018.)

Valtionvarainministerion tydryhméraportissa (2018, 194) ehdotettiin yhtend vaihtoeh-
tona mallia, jossa osinkojen verotus tapahtuu normaalin suoran osakesijoittamisen tapaan
osakeséastdtilin ulkopuolella. Hallituksen esityksen (2018) mukaan timé vaihtoehto ei
kuitenkaan saattaisi suoran osakesijoittamisen verotusta neutraaliin asemaan esimerkiksi
sijoitusrahastojen kanssa. Osakesddstotilin verokohtelu haluttiin hallituksen esityksen
(2018) mukaan rinnastaa mahdollisimman tasapuolisesti sijoitusrahastojen verokohte-
luun. Sijoitusrahastoissa osingot saa sijoittaa verovapaasti uudelleen ja timén perusteella

hallitus esitti vastaavaa veroratkaisua myos osakeséastotiliin.

4.3 Tilin tavoitteet ja hyodyt

Osakesddstotilin paédtavoite on tehdd osakesijoittamisen verokohtelusta aiempaa yksin-
kertaisempaa ja samalla tasapuolistaa verotusta vilillisiin sijoituskohteisiin verrattuna.
(Porssisadtio 2018.) Osakesiddstotili perustuu sithen ajatukseen, ettd sijoittajia kannuste-
taan sijoittamaan osakkeisiin tarjoamalla edullisempi verokohtelu kuin ilman tiliraken-
netta. (Valtiovarainministerion tydryhméraportti 2018, 186.) Porssisdétio on antanut lau-
sunnon osakesééstotilistd sen kehitysvaiheessa. Porssisdétion lausunnossa (2018) kriti-
soitiin sitd, ettd suoran osakesijoittamisen verotus on muuttunut hiljalleen yhé epdedulli-
semmaksi sijoittajan ndkdkulmasta katsottuna. Lausunnon mukaan osakesdéstotili on as-
kel oikeaan suuntaan suoran osakesijoittamisen ja vélillisten sijoituskohteiden verotuksen

tasapuolistamisen kannalta.
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Yhtend osakesddstotilin tavoitteena on ndhty myos kannustaminen osakesijoittamiseen
ja sitéd kautta varallisuuden kasvattamiseen. Porssisdétio toteaa lausunnossaan (2018), etté
osakesddstotili helpottaa ja selkiyttdd osakesijoittamista, minkd voi katsoa kannustavan
sijoittamaan osakkeisiin. Téllainen kehitys olisi suotavaa myos rahoitusmarkkinoiden toi-
mivuuden ja yritysten pddoman saatavuuden kannalta (Valtiovarainministerion tyoryh-
madraportti 2018, 189). Myo6s Orpo (2018) korostaa, ettd juuri kotimaisen omistajuuden
kasvattaminen on yksi tirked veropolitiikan tavoite. Hidn ndkeekin, ettd osakesddstotili
tukee pddomien ohjautumista kotimaisiin yrityksiin ja siten auttaa tissé tavoitteessa. Nas-
daq Helsingin lausunnossa (2018) osakesééstotilistd todetaan, ettd osakesédéstotilin avulla
on mahdollista vahvistaa kotimaista omistusta ja kanavoida enemmaén pddomia yritysten
kasvuun ja tyopaikkojen luontiin. Valtiovarainministerion tyoryhmaéraportissa (2018,
204) uskotaan, ettd osakesddstoili aiheuttaa siirtymad muista sijoituskohteista osakesads-
totilin kautta osakemarkkinoille.

Pddomien ohjautuminen suoraan sijoittajilta yrityksiin hyddyttdd niin yrityksid kuin
kotitalouksia. Kun varat sijoitetaan suorina sijoituksina yrityksiin sen sijaan, ettd varat
pidettdisiin talletustileilld ja pankki lainoittaisi yritystd, on yritysten mahdollista kerdti
kotimaista riskipddomaa investointeihin ja kasvuun. Samalla sijoittaminen suoraan yri-
tyksiin tarjoaa sijoittajille itselleen mahdollisuuden vaurastua sen sijaan, ettd varat me-
nettdisivdt inflaation myd6td arvoaan talletustileilld. (Valtiovarainministerion julkaisu
2012, 35.) Myo6s Valtiovarainministerion julkaisussa (2012, 35) ndhdédin toivottavana,
ettd yksityissijoittajia saadaan kannustettua suoran osakesijoittamisen pariin.

On esitetty my®0s, ettd sijoittaja voisi hajauttaa osakeséddstotilin kautta sijoituksensa
paremmin kuin ilman osakeséastotilid. Valtiovarainministerion tydryhméraportin (2018,
187) mukaan sijoitusten parempaa hajauttamista voidaan myos pitééd tavoiteltavana. Luo-
vutusvoittoverotuksen vilttimisen on ndhty kannustavan aktiivisempaan kaupankéyntiin,
jonka seurauksena sijoittaja voisi hajauttaa omistuksensa paremmin, mik4 alentaisi sijoit-
tajan riskid. (Valtiovarainministerion tydryhmaraportti 2018, 187.) Osakesédstdjien Kes-
kusliitto on toteuttanut kyselytutkimuksen, jonka mukaan vastaajat kokivat osakeséddsto-
tilin lisddvén heidin kaupankéyntiaktiivisuuttaan, ja siten pienentdvan myos nykyisen ve-
rotuksen aiheuttamaa lukkiutumisvaikutusta. Noin 60 % vastaajista kertoi, ettd aikoo li-
satd kaupankdyntiaktiivisuuttaan osakesddstotilin myoti. (Osakesdidstdjien keskusliiton
kyselytutkimus 2018.)

Sijoituskohteiden vaihto verovapaasti pienentdd lukkiutumisvaikutusta, jolla on ha-
vaittu olevan useita negatiivisia vaikutuksia. Sen seurauksena esimerkiksi yksityishenki-
16iden salkunhoito voi rajoittua. Se aiheuttaa esteitd my0s sijoitusten tehokkaalle allokoi-
tumiselle rahoitusmarkkinoilla. (Valtiovarainministerion tyoryhméraportti 2018, 187.)
Nasdaq Helsingin lausunnon (2018) mukaan verosyiden poisto sijoituspdétoksisti on toi-
vottavaa. Vapaus vaihtaa sijoituskohteita verovapaasti onkin erityisesti riskienhallinnan

kannalta erittdin tdrkedd. Mikili jonkin osakkeen paino salkussa nousee liiaksi, pystyy
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sijoittaja vaihtamaan omistustaan verovapaasti. Vaihto voisi jaada tekemattd, mikali si-
joittajaa rankaistaisiin riskienhallinnasta luovutusvoittoverolla.

Osakeséastotilin avulla sijoittaja onnistuu kiertdmadn luovutusvoittoverotuksen kau-
pankdynnin seurauksena. Témén johdosta sijoittaja voi tehdd osakesddstdtililla sijoitus-
padtoksia ilman, ettd verovaikutuksista tdytyy huolehtia. Tama luo merkittivén edun suo-
raan osakesijoittamiseen verrattuna. Osakesddstotili onkin néhty ratkaisuna lukkiutumis-
vaikutukseen. (Valtiovarainministerion tydryhmaraportti 2018, 187.) My0s Porssisddtion
lausunnossa (2018) todetaan, ettd osakeséddstotili edesauttaa fokuksen pitdmista itse si-
joittamisessa verotuksesta huolehtimisen sijaan.

Osakeséastotilin sisdlld voi siis kdyda kauppaa verovapaasti ja my0s osingot ohjautu-
vat osakesddstotilille verovapaasti. Kun verotus tapahtuu vasta varoja nostettaessa tililta,
syntyy osakesééstotilistd etua myos verotuksen lykkdantymisen vuoksi. Lykkaantymisetu
muodostuu sitd merkittdvimmaksi, mitd pidemmaén aikaa varoja pidetéddn tililla. Talla ta-
voin osakesddstdtili ja sen verotus rinnastuu muihin vélillisen sijoittamisen muotoihin.
(Valtiovarainministerion tyoryhméraportti 2018, 187.) Kuviossa 4 on esitetty lykkaénty-
misvaikutuksesta saatava hyoty esimerkin avulla. Esimerkin tapauksessa on sijoitettu 100
euroa kymmeneksi vuodeksi ja vuosittaisen arvonnousun odotetaan olevan 10 prosenttia.
Osinkoja ei kuvion 4 laskelmassa ole huomioitu. Esimerkkilaskelma on laskettu silld ole-
tuksella, ettd osakkeet myyddédn ja ostetaan uudet tilalle kerran vuodessa ja padomatulo-

verokanta on 30 %:a.

M Sijoittajalle ja3 W Veroja maksetaan

O=akesd3stotili 212 € 43 €
Suora osakesijoitus 157 € 41 €
0€ S0 € 100 € 150 € 200€ 250 €
Kuvio 4 Esimerkkilaskelma sijoituksesta osakesééstdtililld ilman osinkoja

Kuvion 4 tapauksessa sijoittajalle jad sijoituksen ja verojen maksun jélkeen kdteen 15
euroa enemman, kun sijoitus on tehty osakesddstotilin kautta kuin etté varat olisi sijoitettu
suoraan osakkeisiin. Lisdksi valtio saa osakeséddstotilin kautta tehdystd esimerkin mukai-
sesta sijoituksesta 7 euroa enemmin verotuloja. Kuvioon 5 on laskettu kuviota 4 vastaava

esimerkki, jossa huomioon on otettu myos osingot. Myds kuvion 5 tapauksessa sijoittaja
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on sijoittanut 100 euroa kymmeneksi vuodeksi ja arvonnousun odotetaan olevan 10 %
vuodessa. Liséksi, tdssd esimerkissd osinkotuoton odotetaan olevan 5 % vuodessa. My0s
tdmén esimerkin tapauksessa osakkeet myydddn ja ostetaan uudet tilalle kerran vuodessa.
Padomatuloverokanta on kuvion 4 tapaan 30 %:a ja tissd esimerkissd osingoista makse-

taan normaalisti osinkovero suoran osakesijoittamisen tilanteessa.

W Sijoittajalle jaa =~ m Veroja maksetaan

Ozakesddstotili 313 £ 91 €

Suora osakesijoitus 27T £ T1€ |

0 50 100 150 200 250 300 350 400

Kuvio 5 Esimerkkilaskelma sijoituksesta osakesééstdtililld osinkojen kanssa

Kuten kuviosta 5 nyt havaitaan, syntyy osingot huomioimalla verotuksen lykkaanty-
misestd merkittivampaa etua kuin kuvion 4 tilanteessa. Sijoittaja saa tdimin esimerkin
tapauksessa 36 euroa enemmaéin verojen jilkeen kiteen tekemélla sijoituksen osakesdis-
totilin kautta. Lisdksi osakesddstotilin kautta tehdyn sijoituksen loppuarvo on 56 euroa
suurempi. Tdma tarkoittaa myo0s valtiolle suurempia verotuloja kuin suoran osakesijoit-
tamisen tapauksessa. Sijoituksesta osakesdéstotilin kautta ja lykkdantymisvaikutuksesta
hyotyvit ndiden esimerkkien tapauksessa siis niin sijoittaja kuin yhteiskuntakin.

Osakesaastotilillda on etuasema useimpiin muihin vilillisiin sijoituskohteisiin verrat-
tuna, silld osakesiéstdtilissa sijoituskohteiden omistusoikeus siilyy tilirakenteen ansiosta
sijoittajalla. Porssisdition lausunnossa (2018) todetaan, ettd tima on erityisesti yhteiskun-
nallisesti erittdin tdrked ja toivottava seikka. Vilillisissd sijoituskohteissa on tyypillista,
ettd sijoituskohteiden omistusoikeus on palveluntarjoajalla. Tall6in palveluntarjoajalla on
sijoituskohteen omistajuuteen liittyvat oikeudet, kuten mahdollinen d4nivalta yhtioko-
kouksissa. Osakeséastotililld sijoituskohteiden omistus ja niihin liittyvét oikeudet sdilyvét
sijoittajalla itselldén. Tadma mahdollistaa esimerkiksi yhtiokokouksiin osallistumisen ja
adnioikeuden kéyttdmisen itse. Vilillisen sijoittamisen malleissa palveluntarjoaja voi ra-
jata myos sijoituspéditoksid koskevat oikeudet itselleen. Osakesdistotilin avulla sijoittaja
saa itse tehdd sijoituspéditokset. Téllainen tilirakenne sééstdd suoran osakesijoittamisen
edut samalla, kun sithen liitetddn my0s valillisen sijoittamisen edut. (Valtiovarainminis-

terion tyoryhmaraportti 2018, 188.)
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4.4 Tilin riskit ja tulevaisuus

Osakeséastdjien Keskusliiton kyselytutkimukseen (2018) vastasi 2663 vastaajaa, joista
yli 70 % suhtautuu positiivisesti osakesddstotiliin. Negatiivisesti sithen suhtautuu noin 4
% vastaajista. Osakesdéstotili on tulossa markkinoille vuoden 2020 alussa. Syyskuussa
2018 toteutetun tutkimuksen vastaajista osakesdéstotilin aikoo avata 60 %, kun se tulee
mahdolliseksi. Vain 7 % vastanneista kertoo, ettei aio avata osakesaastotilid tulevaisuu-
dessa. Porssisddtion kyselytutkimukseen (2017) vastasi 3110 ihmistd loppuvuonna 2017,
jolloin osakesddstotilistd ei ollut vield péétetty. Jo tuolloin vajaa 70 % vastanneista kertoi,
ettd olisi halukas osakesdistotilin kdyttoon. Myos tissd tutkimuksessa osakesédéstotilin
vastustus oli pientd, silld vain hieman alle kymmenen prosenttia ilmoitti, ettei ole halukas
osakesddstotilin kayttoon.

Nuorten suhtautuminen osakesédstétiliin on keskivertoa myonteisempi. Vuonna 2017
alle 29-vuotiaista nuorista ldhes 80 % ilmoitti, ettd haluaisi hyodyntdd osakesdastotilid
(Porssiséddtion kyselytutkimus 2017). Myds Osakesddstdjien Keskusliiton kyselytutki-
muksen (2018) mukaan alle 30-vuotiaiden suhtautuminen osakesééstotiliin oli huomatta-
vasti positiivisempi verrattuna muihin ikdryhmiin. Osakesdastotilin suosio oli keskivertoa
parempi myos alle kaksi vuotta sijoittaneiden keskuudessa. Heisti reilu 80 % ilmoitti, ettd
ovat kiinnostuneita avaamaan osakesdastotilin. Tulosten valossa osakesddstdtili nihtiin
sellaisena kannustimena, joka kannustaisi erityisesti nuoria ja aloittelevia sijoittajia osa-
kesijoittamiseen. (Porssisdation kyselytutkimus 2017.) Jopa 70 % Osakesddstdjien Kes-
kusliiton kyselytutkimukseen (2018) vastanneista koki, ettd osakesdistotili kannustaa
aloittamaan sijoittamisen.

Osakesaastotilin kehityksessé kritiikkid puolestaan on esitetty siitd, miti tiliin liitetyt
rajoitukset ja reunaehdot aiheuttavat. Toisaalta tiysin rajoituksettoman osakesdistotilin
luominen voisi johtaa ei-toivottuun kdyttdytymiseen, mutta toisaalta rajoitusten lisddmi-
nen rajoittaa osakesddstotilin markkinoita. (Valtiovarainministerion tyoryhmaéraportti
2018, 189.)

Osakesddstdjien Keskusliiton kyselytutkimuksen (2018) mukaan osakesdistotili koe-
taan valtaosan mielestd melko onnistuneena uudistuksena verotuksen tasapuolistamisen
kannalta. Kyselyyn vastanneet kuitenkin kokivat, ettd erityisesti tilin ominaisuuksissa
olisi vield kehitettdvad. Erityisesti osakesddstotiliin asetettu 50 000 euron sijoituskatto
néhtiin huolestuttavana ja sitd toivottiin korotettavan tulevaisuudessa. Kyselyyn vastan-
neista 70 %:lla sijoitussalkun koko ylitti 50 000 euroa. Liséksi vastaajat toivoivat, ettd
tilille olisi voinut siirtdd nykyisen omistuksen verovapaasti. Erityisesti nima kaksi omi-
naisuutta koettiin kyselyssd uhaksi osakesdéstotilin menestykselle.

Tiliin asetettu sijoituskatto on saanut kritiikkid my6s muun muassa Porssisddtion, Osa-
kesédstijien keskusliiton ja Nasdaq Helsingin lausunnoissa (Porssisdétion lausunto 2018,

Osakesidistdjien keskusliiton lausunto 2018, Nasdaq Helsingin lausunto 2018). Nasdaq
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Helsingin lausunnossa (2018) todetaan, etté sijoituskatto on asetettu liian pieneksi, jonka
vuoksi se rajoittaa sijoittajien sijoitussuunnittelun mahdollisuutta ja on epéaneutraali ver-
rattuna muihin sijoituskohteisiin, koska muissakaan sijoituskohteissa ei ole asetettu sijoi-
tusten enimmaismadristi. Myos Porssisddtio toteaa lausunnossaan (2018), ettd raja on
epatoivottava neutraalisuussyistd. Osakesddstdjien keskusliitto nostaa lausunnossaan
(2018) esille saman seikan siitd, ettd sijoituskattoa ei ole missddn muussakaan sijoitus-
tuotteessa. Taman vuoksi he pitévit rajaa tarpeettomana ja epdoikeudenmukaisena. Pors-
sisddtion lausunnossa (2018) kuitenkin todetaan, ettd 50 000 euron sijoituskatolla voidaan
lahted litkkeelle aluksi, mutta sitd tulisi korottaa tulevaisuudessa. Sen sijaan Finanssialan
lausunnon (2018) mukaan 50 000 euron sijoituskatto on ymmarrettava rajoitus.

Seka Porssisddtion lausunnossa (2018) ettd Finanssialan lausunnossa (2018) sallittujen
sijoituskohteiden rajoittamista tiettyihin osakesijoituksiin pidetddn ymmaérrettavana.
Porssisdétion lausunnossa (2018) kuitenkin toivottiin, ettd sallittujen sijoituskohteiden
valikoima olisi laajempi. Osakesddstédjien keskusliiton lausunnossa (2018) ei ndhdéd es-
tettd sille, ettd tilille hyvaksyttivien sijoituskohteiden valikoima olisi laajempi. Nasdaq
Helsingin lausunnon (2018) mukaan yksi osakesdéstdtilin perustarkoituksista on se, etté
sen kautta voisi sijoittaa mahdollisimman laajasti eri sijoituskohteisiin. Tdmé mahdollis-
taisi sijoittajalle laajemmat toimintamahdollisuudet ja tarjoaisi myds mahdollisuuden ha-
jauttaa sijoitukset paremmin. Myds Veronmaksien keskusliiton lausunnon (2018) mu-
kaan sijoituskohteiden valikoima tulisi olla laajempi ja vdhintddn muutkin julkisesti no-
teeratut arvopaperit tulisi hyviksyé osakkeiden liséksi sijoituskohteiksi.

Hallituksen esityksessd (2018) sen sijaan perusteltiin pelkkien osakesijoitusten salli-
mista silld, ettd porssiosakkeet ovat ainoa sijoituskohde, joka on verotuksen nikdkulmasta
eriarvoisessa asemassa ja siten myos ainoa sijoituskohde, jonka verotusta on tarpeen pa-
rantaa. Esimerkiksi sijoitusrahastojen jéttdmistd osakesadstotilin ulkopuolelle perusteltiin
silld, ettd niihin liittyy jo nyt vastaavat edut. Hallituksen esityksen (2018) mukaan tdmén
vuoksi niitd el myOskéén ole perusteltua sallia osakesédstétilin sijoituskohteiksi. Tatd ra-
joitusta perusteltiin hallituksen esityksessd (2018) my®os sillé, ettd osakesédéstotilin valti-
ontaloudellisia seurauksia on vaikea arvioida, jonka vuoksi osakesééstotilistd ei haluttu
tehda liian suurta uudistusta.

Niemannin (2004, 265) mukaan veropolitiikka on jokaisen uuden hallituksen suosima
keskustelunaihe, miké johtaa poliittisen riskin kasvuun. Finanssiala nosti lausunnossaan
(2018) esiin sen, ettd tiliin liittyy poliittinen riski. Sen vuoksi he pitivét tirkednd, etti lait
tulisivat hyviksytyksi ennen kevddn 2019 eduskuntavaaleja. He mydskin painottivat sitd,
ettd sijoitustoiminta on useimmiten hyvin pitkdjanteistd toimintaa, jonka vuoksi verotuk-
sen hyvé ennustettavuus on tarkedd. Tdmén vuoksi olisi perustelua, ettei osakesddstotilin
lakeja muuteta toistuvasti. Heiddn mukaansa poukkoileva verokohtelu sy sijoittamisen

kiinnostavuutta, jonka vuoksi vero-olot tulisi pitdd mahdollisimman vakaina.
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4.5 Osakesaastotilit ulkomailla

4.5.1 Ruotsi

Ruotsissa on ollut kdytossd ISK-sijoitussééstotili (investeringssparkonto) vuodesta 2012.
ISK-tililla sailytettdvien sijoituskohteiden valikoima on laajempi kuin Suomessa. ISK-
tililld voi porssi- ja monenkeskisessd kaupankayntijérjestelmissi olevien osakkeiden li-
sdksi sdilyttdd rahasto-osuuksia, rahaa ja muita arvopapereita, kuten esimerkiksi erilaisia
johdannaisia. ISK-tililla séilytettdville omistuksille on kuitenkin asetettu joitakin rajoit-
teita. Porssiosakkeita voi esimerkiksi ostaa maailmanlaajuisesti, mutta muiden kaupan-
kdyntialustojen kautta ostettavien osakkeiden on kuuluttava ETA -alueelle. (Skatteverket
2018b.) Sijoittaja voikin valita sijoituskohteista teoriassa hyvin vapaasti. Kdytannossi
ISK-tilin palveluntarjoajat voivat rajoittaa tarjoamiaan sijoituskohteita (Valtiovarainmi-
nisterion tydryhmaéraportti 2018, 181).

ISK-tilin voi omistaa vain luonnollinen henkil tai kuolinpesé. Oikeushenkil6t, kuten
yritykset ja yhteisot, eivit voi avata ISK-tilid. Yhteiset ISK-tilit eivét ole sallittuja, vaan
tilinomistajana voi olla vain yksi luonnollinen henkild. Luonnollinen henkil6 voi kuiten-
kin avata useampia yksittdisid ISK-tilejd eri palveluntarjoajille. (Skatteverket 2018b.)
Omistuksessa olevia arvopapereita ei voi suoraan siirtdd ISK-tilille, vaan niiden siirtdmi-
nen tilin alaisuuteen katsotaan verotuksessa luovutukseksi, josta saattaa aiheutua tilin-
omistajalle veroseuraamuksia (Valtiovarainministerion tydryhméraportti 2018, 181).

Ruotsissa ISK-sijoitussdidstotilit ovat olleet suosittuja: niitd on avattu vajaa 3 miljoo-
naa kappaletta sen jélkeen, kun tili tuli markkinoille vuoden 2012 alussa. Kuviossa 6 on
esitetty ISK-tilien médrin kehitys vuodesta 2012 eteenpdin. Ensimmaisten neljédn vuoden
aikana ISK-tilien méérd on tuplaantunut vuosittain. Taémén jidlkeen kasvu on hieman hi-
dastunut, mutta on vieldkin nousujohteista. (Skatteverket 2018a.) Vuonna 2015 ISK-ti-
leilld oli séilytettdvand omaisuutta keskimiérin noin 26 000 euron edestd (Valtiovarain-

ministerion tydryhmaraportti 2018, 183).
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Kuvio 6 ISK-tilien méérén kehitys (Skatteverket 2018a)
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ISK-tilin sisdlld voi kdydd kauppaa verovapaasti. Myyntivoittoja ja -tappioita ei tar-
vitse ilmoittaa verotukseen tapauskohtaisesti, vaan tilid verotetaan vuosittain ISK-tilin
laskennallisen tuoton perusteella. Myos korot ja osingot ovat ISK-tilin sisdlld verovapaita
jane voi pitdd tililla tai sijoittaa edelleen ilman erillistd veroa. (Skatteverket 2018a.) ISK -
tilid verotetaan vuosittain tietyn laskennallisen tuoton kaavan (schablonbeskattning) pe-
rusteella. Kaavan perusteella lasketaan tilin vuosittainen laskennallinen tuotto (schablo-
nintdkten), jonka perusteella tilinomistajaa verotetaan. Laskennallisen tuoton laskukaa-
vassa huomioon otetaan tilin arvo kunkin kvartaalin alussa ja tilille vuoden aikana siirre-
tyt summat ja sijoitukset. Kun ndiden yhteenlaskettu arvo jaetaan neljélld, saadaan las-
kennallisen tuoton veropohjan (kapitalunderlag) arvo. Veropohjan arvo kerrotaan tietylla
valtiolainan korolla, jossa on otettu huomioon erikseen maariteltivd preemio. Vuoden
2018 alusta preemio on ollut 1 %. Téstd tuloksena saadaan laskennallinen tuotto. Lasken-
nallinen tuotto katsotaan tilinomistajan padomatuloksi ja sitd verotetaan siten 30 % pdi-
omatuloverokannalla. (Skatteverket 2018b.) Kuviossa 7 on esitetty esimerkki laskennal-
lisen tuoton laskutavasta. Esimerkissé tilin arvo on vuoden alussa ollut 50 000 kruunua ja
toisen ja kolmannen periodin alussa se on kasvanut 25 000 kruunua. Viimeisen periodin
alussa kasvu on ollut 15 000 kruunua. Tilin laskennallinen arvo vuoden aikana on siis
yhteensd 215 000 kruunua. Tama jaetaan neljélld ja saadaan veropohjan arvoksi 53 750
kruunua. Laskennallinen tuotto on 1,51 %:a veropohjasta eli 812 kruunua. Tastd makse-

taan veroa 30 %:a, jolloin veron méadriksi tulee 243 kruunua.

Arvo ja talletukset Maira
Arvo 1. kvartaalin alussa (1.1.) 50000  kruunua
Arvo 2. kvartaalin alussa (1.4.) +25000  kruunua
Arvo 3. kvartaalin alussa (1.7.) +25000  kruunua
Arvo 4. kvartaalin alussa (1.10.) [ +15000  kruunua

Talletukset vuoden aikana +100 000  kruunua
Arvo yhteensd 215 000
Veropohjan arvo 53 750

Valtiolainan korko vuodelle 2019 on 0,51 %. Tadhén lisdtddn
preemio 1 %. Laskennallisen tuoton mé4ra vuonna 2019
on 1,51 % veropohjasta.

Laskennallinen tuotto 812

Padomatuloveroprosentti vuodelle 2019 on 30 %.

Veron maira 243

Kuvio 7 Esimerkki ISK-tilin veron laskemisesta (mukaellen Skatteverket 2018b)
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Laskennallista tuottoa laskettaessa ei huomioida osinkojen tai luovutusvoittojen suu-
ruutta. Etua syntyykin siitd, ettd tilinhaltijaan kohdistuu verotus pddoman perusteella, ei
tuoton tai myyntivoittojen. Etua syntyy my®ds siitd, ettd laskennallinen tuotto katsotaan
padomatuloksi, jonka vuoksi siithen voi verotuksessa hyodyntdd esimerkiksi muiden paa-
omatulojen tappioita. (Valtiovarainministerion tyoryhméraportti 2018, 183, 187.)
ISK-tilin verotus on pyritty jarjestiméén sijoittajan nidkokulmasta mahdollisimman
neutraaliksi verrattuna muihin sijoitusmuotoihin (Regeringens proposition 2017, 7). ISK -
tilin verotusta on kuitenkin kritisoitu siité, ettd se poikkeaa muiden pddomatulojen vero-
tuksesta. Verotusmallia on pidetty liian edullisena ja jopa regressiivisend, mikd osaltaan
selittdisikin ISK-tilin suurta suosiota Ruotsissa. Ruotsissa onkin ehdotettu siirtymista

malliin, jossa verotettaisiin nostoja siltd osin, kun ne ylittdvét sijoitetun pddoman maaran.
(Waldenstrom ym. 2018, 164.)

4.5.2  Norja

Norjassa ASK-sijoitussadstotili (aksjesparekonto) on ollut toiminnassa syyskuusta 2017.
Vain luonnolliset henkil6t voivat avata ASK-tilin. Yhdelld luonnollisella henkil6llad voi
olla useampia ASK-tilejd eri palveluntarjoajilla tai jollakin tietylld palveluntarjoajalla.
ASK-tilin palveluntarjoajiksi hyviksytddn pankit ja sijoitusrahastoyhtiot. (Skatteetaten
2018.)

ASK-tililld voi séilyttdd porssinoteerattujen osakkeiden liséksi listattujen osakerahas-
tojen osuuksia ja rahatalletuksia. Tililld oleville rahatalletuksille ei kuitenkaan makseta
tililla korkoa. Tilille hyvaksyttavien osakkeiden on oltava pdrssinoteerattuja siten, ettd ne
ovat listattu ETA-alueella. ASK-tilille hyvéksyttdvien sijoitusrahastojen on oltava osake-
rahastoja. Osakerahastoksi katsotaan téssé tilanteessa sellainen rahasto, jonka omistuk-
sista vahintddn 80 % on ETA-alueella listattujen yritysten osakkeita. ETA-alueen ulko-
puolella listattuja osakkeita ja osakerahastoja tai muita sijoitusinstrumentteja, kuten esi-
merkiksi johdannaisia, ei tilille hyvéksytd. Tilanteissa, joissa aiemmin tilin ehdot tiyttdva
sijoituskohde muuttuu siten, ettd se ei enéd tiyta ehtoja, ei tililla olevia osakkeita tarvitse
myydi. Ndiden varallisuuserien kohtelu jatkuu samoin kuin ennenkin. Téllaisia tilanteita
ovat esimerkiksi yrityksen maantieteellisen sijainnin ja listauksen muutos sekd osakera-
haston osakkeisiin kohdistuvan pddoman lasku alle vaaditun 80 %:n. (Skatteetaten 2018;
Valtiovarainministerion tyoryhméraportti 2018, 184.)

Helpottaakseen siirtymistd ASK-tiliin Norjassa oli kdytdssé siirtymésddnnds vuoden
2018 loppuun asti. Siirtymédajan aikana ASK-tilille on voinut siirtdd nykyisid omistuksi-
aan verovapaasti. Vuoden 2019 alusta alkaen nykyiset omistukset tulee realisoida ja mah-
dollisista luovutusvoitoista maksaa luovutusvoittoverot, mikili ne haluaa siirtdd ASK-
tilille. (Skatteetaten 2018.)
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Kaupankiynti tilin sisdlld olevilla instrumenteilla on verovapaata. Tilin sisélld tapah-
tuvista myynneistd ei tarvitse maksaa vilittdmia veroja, eiviatkd myoskdan myyntitappiot
ole verotuksessa vihennyskelpoisia. ASK-tilille sijoitettuja varoja voi nostaa tililtd vero-
vapaasti talletetun méadrin eli sijoitetun pddoman verran. Jos on esimerkiksi sijoittanut
tilille 1000 kruunua, saa my0s nostaa ensimmaiset 1000 kruunua verovapaasti. Sijoitetun
pddoman madran ylittdvistd nostoista peritddn veroa vuosittain muuttuvan prosentin mu-
kaan. Vuonna 2018 veroa perittiin talletuksen médrin ylittdvistd nostoista 30,6 %:a.
(Skatteetaten 2018.)

Tililla oleville osakkeille ja rahasto-osuuksille maksettavat osingot eivit ole verova-
paita, vaan niihin sovelletaan normaalia osinkojen verotuskédytdntod. Myoskaan ASK-ti-
lin tappiot eivét ole vihennyskelpoisia tilin sisdlld. Tappiot voidaan vdhentdéd kuitenkin

silloin, kun osakesaistotili suljetaan. (Skatteetaten 2018.)

4.5.3 Tanska

Tanska on viimeisin pohjoismaista, joka on ottanut osakesdistotilin kdyttoon. Tanskan
ASK-osakesiastotili (aktiesparekonto) otettiin kdyttoon vuoden 2019 alusta. Osakesdis-
totilin kayttoonotosta padtettiin jo marraskuussa 2017. ASK-tilin kdyttdonoton tavoit-
teena on vahvistaa osakesijoittamisen kulttuuria Tanskassa ja kannustaa tanskalaisia si-
joittamaan tuottavampiin kohteisiin osakesédstotilin mahdollistamien verohyotyjen kan-
nustamana. (Aktiesparekonto 2019.) Suomen tapaan myds Tanskassa talletustilit ovat ol-
leet perinteisesti suosittuja sijoituskohteita huolimatta siitd, etti tilit ovat yleensé korotto-
mia tai hyvin pienikorkoisia. Tanskalaisilla on talletustileilld sddstdssa noin 850 miljardia
tanskan kruunua. Euroissa summa on hieman yli 110 miljardia euroa. (Finans Danmark
2017, 3.)

Tanskan ASK-tililld on porrastettu talletuskatto ensimmadisten viiden vuoden aikana.
Ensimmadisen vuoden aikana tilille on mahdollista tallettaa 50 000 DKK eli noin 6 000
euroa. Téstd eteenpdin talletuksen maksimisumma nousee vuosittain 50 000 DKK siten,
ettd viiden vuoden kuluttua tilille voi tallettaa 200 000 DKK, mika tarkoittaa noin 27 000
euroa. Téstd eteenpdin talletuskatto ei endd nouse. Tilille voi siis tallettaa yhteensd
500 000 DKK eli noin 67 000 euroa. (Aktiesparekonto 2019.)

Tdyden verovelvollisuuden omaavat luonnolliset henkildt voivat Tanskassa avata
ASK-osakesdéstdtilin. Tililld voi olla vain yksi tilinomistaja. Osakesdéstotilin palvelun-
tarjoajiksi hyvéksytddn Tanskassa pankit ja rahoituslaitokset. ASK-osakesddstotilin
kautta voi sijoittaa pOrssi- tai monenkeskisessd kaupankdyntijirjestelmaéssa listattuihin
osakkeisiin ja osakepohjaisiin sijoitusrahastoihin. Liséksi tililld voi sdilyttdd rahatalletuk-
sia. Rahatalletuksille ei kuitenkaan makseta tilin sisélld korkoa. Nykyisid ASK-tiliehtojen
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mukaisia omistuksia ei voi siirtdd suoraan osakesiéstotilille, vaan osakesaéstétilille voi
tallettaa ainoastaan rahatalletuksia. (Aktiesparekontolov 2018.)

Osakeséastotililla olevilla sijoituksella voi kidyda vapaasti kauppaa ilman valittomid
veroseuraamuksia. Tililtd voi myds nostaa talletuksia ilman veroseuraamuksia. Veroa
maksetaan vuosittain kiinted summa tilin tuoton perusteella. (Regeringen 2017.) Tilin
kautta tuottojen verotus on edullisempaa kuin suoran osakeomistamisen kautta. Tilin-
omistaja maksaa ASK-tilin tuotosta vuosittain 17 % veroa. Verotettavan tuoton laskussa
huomioidaan niin realisoidut kuin realisoimattomatkin tuotot. Tanskan ASK-tilissé siis
my0s omistuksen arvonnousu on verotettavaa tuloa. 17 % veroaste koskee myds tilin
omistuksille maksettavia osinkoja. (Skatteministeriet 2018.) Normaalisti pddomatuloja
verotetaan Tanskassa 42 % marginaaliveroasteella. Esimerkiksi 43 800 DKK:n netto-
tuotot johtavat noin 37 % veroasteeseen. Osinkoja verotetaan niiden miéréstd riippuen
joko 27 % tai 42 % veroasteella. Osingoista maksetaan veroa 27 % mukaan 52 900 DKK
asti ja sen ylittdvistd osingoista veroa peritdén 42 %. (KPMG 2018.)

4.5.4 Yhteenveto osakesddstotilien eroista

Osakesadstotilejd on kdytossi useissa eri valtioissa muualla maailmassa. Tassé tyOssa tar-
kasteltaviksi vertailukohteiksi on valittu muutamia sijoitussddstotilejd eri pohjoismaista.
Taulukossa 1 on esitetty yhteenveto osakesddstdtilien eroista tarkasteluun valituissa
maissa. Taulukosta voidaan havaita, ettd Ruotsin mallissa sallittujen sijoituskohteiden va-
likoima on kaikista monipuolisin. Sen sijaan Suomen mallissa sijoituskohteita on rajattu
eniten ja sijoitukset sallitaan kdytdnndssd vain osakkeisiin. Norjan ja Tanskan malleissa
tilille on sallittua ostaa my®0s tietynlaisia rahastoja. Eroja on havaittavissa myos esimer-
kiksi siind, kuinka paljon tilille voi tallettaa varallisuutta. Suomen ja Tanskan malleissa
tilethin on asetettu maksimiméaéri sijoituksille. Suomessa katto on kiinted, kun Tanskan
malliin on rakennettu porrastettu katto muutamien ensimmadisten vuosien sijoituksille.
Sen sijaan, Ruotsissa ja Norjassa osakesadstotileille ei ole asetettu minkdénlaista sijoitus-
kattoa.

Osakesidistotilien ominaisuudet ovat useimmiten erilaisia valtiosta riippuen, koska ve-
rojdrjestelmit ovat kansallisia. My0s téssé tarkastelussa eri maiden tileissé tuottojen ve-
rotus on yksildllinen kdytdnnossé jokaisessa maassa. Suomessa tililtd tehtivistd nostaista
verotetaan heti tuoton osuus. Norjassa tililtd saa nostaa ensin verovapaasti sijoitetun pai-
oman verran ja vasta tdmén jilkeen nostettu varallisuus katsotaan tuotoksi. Tanskassa
verotus tapahtuu arvonnousun mukaan vuosittain ja Ruotsissa taas vuosittain laskennal-

lisen tuoton perusteella.
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Taulukko 1  Yhteenveto osakesdastotileistd ert maissa

Suomi Ruotsi Norja Tanska
Kdyuoon- 2020 2012 2017 2019
otto
Sijoitus- - Porssiosakkeet - Porssiosakkeet - Porssiosakkeet - Porssiosakkeet
kohteet - Monenkeskisten | - Monenkeskisten - Listatut osakera- - Monenkeskisten
kaupankaynti- kaupankdyntijarjes- hasto-osuudet kaupankdyntijarjes-
jérjestelmien telmien osakkeet - Talletukset telmien osakkeet
osakkeet - Rahasto-osuudet - Osakerahasto-
- Muut arvopaperit osuudet
- Talletukset - Talletukset
Osingot Verovapaa Verovapaita Normaali osinkovero- | Osinkoverotus 17%
tus verokannan mukaan
Verotus Nostettaessa Vuosittainen verotus | Verovapaasti sijoite- | Tuoton vuosittainen
tun pddoman verran verotus
Tuotosta pddoma- | Laskennallisen tuoton | Y1i menevistd osuu- 17 % verokanta
tulovero- perusteella desta verotus vuosit-
lain mukaisesti taisen korkokannan
mukaan (30,6%
vuonna 2018)
Muuta 50 000 € sijoitus- | Suosittu sijoitus- Porrastettu talletus-
katto muoto katto

Tuoton verottamisen lisdksi my0s osinkojen kohtelu eroaa ainakin osittain kussakin
mallissa. Suomen mallissa osinkoja verotetaan tuottona nostovaiheessa eli ne saa osa-
kesaéstotilin sisdlle verovapaasti. Myds Ruotsin mallissa osingot katsotaan verovapaiksi,
mutta niitd verotetaan Suomen mallista poiketen laskennallisen tuoton mukaan. Norjan
ASK-tililld osinkoja kohdellaan verotuksessa samoin kuin ilman osakesdéstotiliraken-
netta. Myos Tanskan mallissa osingoista maksetaan veroa, joka on kuitenkin tilin sisdlla

edullisempi kuin ilman tilirakennetta.
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5 METODOLOGIA

5.1 Monimenetelmatutkimus

Taman tutkimuksen tutkimusote on monimenetelmétutkimus (engl. mixed methods). Mo-
nimenetelmatutkimuksella viitataan tutkimukseen, jonka teossa kiytetdén ainakin kahta
toisiaan tdydentdvdd menetelmdd. Yleensd monimenetelmétutkimuksessa toinen mene-
telmistd on kvantitatiivinen eli méérillinen ja toinen kvalitatiivinen eli laadullinen. (Bry-
man & Bell 2015, 641.) My0s tdmén tutkimuksen aineisto on koottu yhdistdmalla kvan-
titatiivinen ja kvalitatiivinen menetelmé. Kvantitatiiviseksi menetelméaksi on tdssa tutki-
muksessa valittu kysely ja aineiston kvalitatiivinen osuus on kerétty teemahaastatteluin.

Krivokapicin ja O’Neillin (2011, 297) mukaan monimenetelmitutkimuksen avulla
voidaan monissa tilanteissa saavuttaa syvéllisempi ymmairrys kuin kdyttdmailld ainoas-
taan joko kvantitatiivista tai kvalitatiivista menetelméd. He nikevit monimenetelmétut-
kimuksen hyvané puolena myos sen, ettd samalla kun tutkimuskohteesta saadaan syvil-
lisempéé tietoa, niin myds tutkimustulosten yleistettdvyys paranee. Tdmé yhdistelma li-
sdd heiddn mukaansa tutkimuksiin yleensd jotakin sellaista ylimdéréistd hyotya, jota ei
olisi saavutettavissa pelkastidén kvantitatiivisella tai kvalitatiivisella menetelmaéll4. He ko-
kevat, ettd timéan vuoksi monimenetelméatutkimuksesta on vuosien saatossa kasvanut suo-
sittu tutkimusstrategia. My0s tdmé tutkimus on valittu toteutettavaksi monimenetelma-
tutkimuksena sen vuoksi, ettd tutkimuskohteesta saataisiin mahdollisimman syvillista,
mutta samalla yleistettdvissd olevaa tietoa. Kyselyn yhdistiminen teemahaastatteluun
myos luo paremman kokonaiskuvan tutkimuskohteesta kuin kumpikaan yksindéan.

Brymanin ja Bellin (2015, 646—647) mukaan monimenetelmitutkimuksessa aineiston-
kerdysstrategia voidaan suunnitella monin eri tavoin. Aineisto voidaan kerdtd molemmilla
menetelmilld yhtdaikaisesti tai toista menetelmédd voidaan kayttaa selittiméaén tai tdyden-
tamédn toisen menetelmén avulla ensin kerittyjd havaintoja. Tdssé tutkimuksessa kerét-
tiin ensin kvantitatiivinen aineisto kyselylomakkeen avulla. Téstd aineistosta tehtyjéd ha-
vaintoja kdytettiin apuna kvalitatiivista aineistoa keréttdessd ja kvalitatiivisen aineiston
avulla pyrittiin samalla saamaan syvéllisempi késitys kvantitatiivisessa aineistossa teh-
dyistd havainnoista.

Johnsonin ym. (2007, 124) mukaan on olemassa erityyppisid monimenetelmatutki-
muksia. Toiset tutkimukset voivat painottua enemmaén kvalitatiiviseen suuntaan ja toi-
sissa tutkimuksissa painotus voi olla kvantitatiivisempi. He méarittelevit kvalitatiivisesti
dominoidun monimenetelmétutkimuksen sellaiseksi, jossa tutkimus nojaa kvalitatiivi-
seen menetelmddn, mutta samalla tunnustetaan kvantitatiivisesta menetelmasti saatava
lisahyoty. Kvantitatiivisesti dominoitu tutkimus on kvalitatiivisesti dominoidun vasta-

kohta. Mikali kvantitatiivisen ja kvalitatiivisen tutkimuksen painostus on yhtéldistd, on
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tutkimus heiddn mukaansa tasapainoisesti dominoitu. Hesse—Biber (2010, 64) puolestaan
madrittelee kvalitatiivisia menetelmia painottavan lahestymistavan kvalitatiiviseksi viite-
kehykseksi. Téssd tutkimuksessa kvalitatiivisen aineiston laajuus on suurempi ja kvanti-
tatiiviseen aineistoon on kerédtty myos kvalitatiivista dataa kyselylomakkeen avoimilla
kysymyksilla. Siten tutkimuksen voidaan Johnsonin ym. (2007) ja Hesse—Biberin (2010)
esittelemien viitekehysten mukaan katsoa olevan ainakin hieman kvalitatiivisesti domi-
noitu.

Hesse—Biberin (2010, 64) mukaan monimenetelmédtutkimuksen kvalitatiivisesti domi-
noitu ldhestymistapa edistdd syvemmén ja aidomman kuvan hahmottamista ja auttaa
muodostamaan yhd tarkemman ja yksityiskohtaisemman kuvan tutkittavasta kohteesta.
Hénen mukaansa kvalitatiivinen 1&hestymistapa sopii erityisesti uusien ilmididen tutki-
miseen ja ymmarryksen kartuttamiseen sen tutkivan ja teorioita muodostavan luonteen
vuoksi. Osakesdastotili on uusi ilmié Suomessa, eikd sen vaikutuksia sijoittajiin ole tut-
kittu Suomessa vield juurikaan, mikd on yksi syy sille, miksi kvalitatiivisesti dominoitu

ldhestymistapa on valittu empirian viitekehykseksi.

5.2 Tutkimusmenetelmat

5.2.1 Kysely

Kysely edustaa timén tutkimuksen kvantitatiivista osuutta. Vilkan (2007, 13) mukaan
kvantitatiivinen tutkimusmenetelma antaa yleisen kuvan tutkimuskohteesta ja sithen vai-
kuttavista tekijoistd. Vilkka (2007, 14) toteaa, ettd kvantitatiivisessa tutkimuksessa tietoa
késitelldén useimmiten numeerisesti eli tutkittavia asioita kuvaillaan numeroiden avulla.

Aineisto voidaan kyselytutkimuksessa kerétd Hirsjarven ym. (2009, 196) mukaan ai-
nakin kahdella paétavalla, jotka ovat posti- tai verkkokysely ja kontrolloitu kysely. Posti-
javerkkokyselyssd lomake ldhetetdéin vastaajille, jotka tayttévit sen itsendisesti ja palaut-
tavat sitten vastauksensa. Kontrolloidun kyselyn tilanteessa tutkija on itse 1dsné, kun vas-
taajat tayttivit kyselyn. Tdima mahdollistaa sen, ettd tutkija voi kertoa tutkimuksestaan ja
vastata vastaajien mahdollisiin kysymyksiin. Tédssé tutkimusessa kysely toteutettiin verk-
kokyselynd, jossa vastaajille annettiin linkki kyselylomakkeeseen ja he téayttivét sen itse-
néisesti.

Kysely on aineistonkeruumenetelmad, jossa kysymysten muoto on vakioitu eli stan-
dardi. Tama tarkoittaa sitd, ettd kaikilta kyselyyn vastaavilta kysytdén samat kysymykset,
samassa jarjestyksessd ja samalla tavalla. (Vilkka 2007, 28.) Hirsjdrven ym. (2009, 195)

mukaan kyselyn etuna on se, ettd sen avulla voidaan keritd laaja aineisto kohtuullisen
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helposti ja kyselyssd voidaan samalla selvittdd useampia asioita. Siten kysely on yleensi
ajallisesti hyvin tehokas aineistonkeruumenetelma.

Hirsjarvi ym. (2009, 195) kuitenkin nostavat esiin myds kyselyihin liitettyjd negatiivi-
sia ominaisuuksia. Heiddn mukaansa kyselytutkimuksen avulla kerittyd aineistoa pide-
tadn tavallisesti pinnallisina ja tutkimustuloksia teoreettisesti vaatimattomina. Lisdksi ky-
selyn uskottavuutta ja tulosten luotettavuutta voi alentaa se, ettei ole mahdollista tietda,
kuinka tosissaan ja todenmukaisesti vastaajat ovat vastanneet. Tutkija ei mydskédén aina
tiedd, ovatko kyselyyn vastanneet ihmiset sellaisia, jotka tietdvit riittdvisti tutkittavasta
aiheesta. My0s kysymystenasettelu voi olla epdonnistunut vastaajien nikokulmasta siten,
ettd kysymyksistd voi aiheutua vadrinymmarryksia.

Kyselylomake tulee olla huolellisesti suunniteltu ja muodostettu. Yleinen ongelma
Vilkan (2007, 70) mukaan on, ettd kyselylomakkeet ovat keskenerdisen oloisia viela sil-
loinkin, kun ne ldhetetdédn vastaajille. Keskenerdisyydestd kertoo esimerkiksi pitkét, mo-
nimerkitykselliset ja rakenteellisesti vaikeat kysymykset. Hyvé keino Vilkan (2007, 71)
mukaan on rakentaa kyselylomakkeeseen etenevi juoni, johon on sidottu selkeitd yksit-
tdisid asiakokonaisuuksia. Kyselylomaketta suunniteltaessa muodostetaan ensin asiako-
konaisuudet tai teemat ja vasta sen jilkeen yksittdiset kysymykset.

Kysymystyypit voidaan jakaa monivalintoihin, sekamuotoisiin kysymyksiin ja avoi-
miin kysymyksiin. Monivalintakysymyksissd vastausvaihtoehdot on asetettu valmiiksi,
kun avoimissa kysymyksissé vastaaja taas voi tdysin vapaasti kirjoittaa vastauksensa. Se-
kamuotoisissa vastausvaihtoehdoissa on annettu osa vastausvaihtoehdoista valmiiksi ja
tavallisesti ndiden liséksi on yksi avoin kysymys. Yleensé tillainen kysymysrakenne on

sellainen, jossa viimeinen kysymys on “jokin muu, mikd?”. (Vilkka 2007, 69.)

5.2.2 Teemahaastattelu

Tédmén tutkimuksen kvalitatiivinen osuus koostuu asiantuntijoiden teemahaastatteluista.
Erikssonin ja Kovalaisen (2008, 5) mukaan kvalitatiivisia menetelmid kaytetddn tavalli-
sesti selittdméddn syvillisemmin kvantitatiivisissa tutkimuksissa saatuja tietoja. Haastat-
telun suurimmaksi eduksi ndhddén sen joustavuus. Haastattelu mahdollistaa sen, etté tut-
kija on vuorovaikutuksessa suoraan haastateltavan kanssa. (Hirsjirvi ym. 2009, 204.)
Joustavuutensa vuoski se sopii moniin erilaisiin tutkimustarkoituksiin (Hirsjirvi &
Hurme 2015, 34).

Haastatteluiden avulla on mahdollista saada lisda tietoa sellaisista tutkimuskohteista,
jotka ovat uusia ja vasta véhin tutkittuja. Tdlloin haastattelun avulla on mahdollista saada
monitahoisia ja erilaiset intressit esiin tuovia vastauksia ja siten kerryttdd tutkittavasta
kohteesta mahdollisimman monipuolista tietoa. Haastatteluiden avulla voidaan liséksi sy-

ventdd ymmaérrysté jo kertyneesti tiedosta. (Hirsjérvi ym. 2009, 206.)
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Teemahaastattelu on yksi kolmesta haastattelutyypistd. Kaksi muuta ovat strukturoitu
ja strukturoimaton eli avoin haastattelu. Strukturoidussa haastattelussa kysymykset ja nii-
den jarjestys on ennalta méératty. Avoimessa haastattelussa edetddn keskustelunomaisesti
eteenpdin aiheen tiimoilta. Teemahaastattelu on yhdistelméa srtukturoidusta ja avoimesta
haastattelusta. Siind valitut aihealueet tyypillisesti teemoitellaan jo ennen haastattelua ja
saatetaan muodostaa osa kysymyksisti jo etukdteen. Kysymysten tarkka muoto ja jirjes-
tys kuitenkin muodostuvat vasta haastattelutilanteessa. (Hirsjarvi ym. 2009, 208-209.)

Erikssonin ja Kovalaisen (2008, 82) mukaan teemahaastattelun etu on siind, ettd kysy-
mykset etukdteen muotoilemalla varmistetaan, ettd saadaan tietoa vaadituista aiheista sa-
malla kun haastattelun kuitenkin annetaan edetd melko epdmuodollisesti ja keskuste-
lunomaisesti. Haastattelijan tehtéva on esittdé tarkentavia kysymyksid, mika edellyttia,
ettd haastateltava on hyvin perehtynyt aiheeseen. Tdssa tutkimuksessa haastattelutavaksi
on valittu teemahaastattelu sen vuoksi, ettd osakesadastotili on Suomessa vasta erittdin va-
hén tutkittu aihe. Vain teemat ja muutamia kysymyksié etukdteen mééarittelemalld pyrit-
tiin varmistamaan se, ettd haastatteluista saadaan tarvittavaa tietoa. Tdmaén lisdksi halut-
tiin varmistaa se, ettd haastateltavat pystyvét kertomaan hieman laajemmin henkildkoh-
taisia ndkemyksidédn aiheesta ja esille voi nousta sellaisiakin asioita, joita tutkija ei ole

ymmairtinyt kysya.

5.3 Aineiston keruu ja analysointi

5.3.1 Kysely

Kyselylomake koottiin marraskuussa 2018 aiemman Kkirjallisuuden perusteella. Kysy-
mykset jaoteltiin kolmeen péddteemaan. Kysymyksissd huomioitiin ensin muutamia de-
mografisia tekijoitd ja tdmén jdlkeen kyselyssd kartoitettiin vastaajan tdménhetkinen si-
joitustilanne. Lopuksi kysymyksissd keskityttiin siithen, millaisia vaikutuksia osakesdés-
totililld on vastaajan sijoituspddtoksiin. Samankaltaista kyselyn rakennetta on kiytetty
monissa sadstimisen ja sijoittamisen kyselyissd. Aiempia tdmén aiheen kyselytutkimuk-
sia lapikdymalld muodotettiin kasitys siitd, millaisia kysymyksiéd kyselysséd kannattaa olla
ja millaisia tulisi valttad. Haastattelulomakkeen kysymykset olivat pddasiassa suljettuja
monivalintakysymyksid, mikd mahdollistaa sen, ettd aineistosta saadaan mééarillistd da-
taa. Koska syviéllistd ymmarrystd osakeséddstotilin vaikutuksista ei vield ole ja aihe on
Suomen tutkimuskentéssd uusi, oli kyselyssd myds muutamia avoimia kysymyksii.
Nailla mahdollistettiin se, ettd vastaaja padsee kertomaan vapaammin ajatuksistaan ja tar-
joaa aiheesta my0s syvillisempéd tietoa. Haastattelulomake on esitetty kokonaisuudes-

saan Liitteessa 1.
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Vilkan (2007, 78) mukaan kyselylomakkeen testaus on erittdin tirked vaihe, silld lo-
maketta ei voi muokata endd sen jilkeen, kun aineisto on kerdtty. Hinen mukaansa useim-
miten perusteellinen testausvaihe sisdltdd useamman kuin yhden testauskierroksen. Téssa
tutkimuksessa kysely toteutettiin ensin pienelle testiryhmadlle, jotta sen toimivuus ja sel-
keys pystyttiin varmistamaan. Lisdksi koevastaajilta pyydettiin arviointia ja kehitysehdo-
tuksia kysymyksiin ja kyselylomakkeeseen. Testivastaajien palautteen perusteella kyse-
lylomakkeesta muokattiin muutamien kysymysten kirjoitusasua ja vastausvaihtoehtoja
sekd muutettiin avoimet kysymykset vapaaehtoisiksi. Testikierroksia pidettiin yhteensi
kolme ja kuhunkin osallistui 5—10 vastaajaa. Testikierrosten jdlkeen kysely julkaistiin
isommalle kohdeyleisolle.

Kysely julkaistiin internetkyselyné joulukuussa 2018. Kysely toteutettiin Webropol-
kyselyalustalla, joka mahdollisti sen jakamisen helposti internetlinkkind. Ndin kyselytu-
lokset saatiin keréttyd samalla myds anonyymisti. Hirsjdrven ym. (2009, 195) mukaan on
tirkedd varmistaa, ettd vastaajat ovat kiinnostuneita kyselyn aihepiiristd ja heilld on riit-
tévit pohjatiedot, jotta he kykenevit vastaamaan kyselyyn. Taémén vuoksi kysely julkais-
tiin muutamassa hieman toisistaan eroavassa foorumissa, joiden kohderyhmii ovat yksi-
tyissijoittajat. Ensimmaéisend kysely oli julki Osakeséddstdjien Keskusliiton uutiskirjeessé
14.12. Tdmén jélkeen kysely julkaistiin kahdessa sijoittamiseen ja oman talouden hoitoon
keskittyvissd Facebook-ryhméssd. Niistd ensimmadisessa kysely julkaistiin 16.12. ja toi-
sessa 30.12.

Vilkan (2007, 57) mukaan kvantitatiiviselle aineistolle on tyypillisté, ettd vastauksia
on paljon. Hinen mukaansa vastaajien vahimmaisméérén tulisi olla 100 ja suositeltava
médrd vastauksia olisi vihintddn 200-300 kappaletta. Ainoastaan riittdvén laajalla aineis-
tolla on mahdollista tehdé luotettavia havaintoja tutkimuskohteesta. Kyselyyn oli tavoit-
teena saada 200-500 vastausta, jotta otanta olisi mahdollisimman kattava. Tavoite ylitet-
tiin ja kyselyyn vastasi yhteensd 644 henkiloa.

Kyselyyn vastaamisen aloitti 824 henkil64, mika tarkoittaa sitd, ettd 180 henkil64 pois-
tui kyselysté lahettdméttd vastaustaan. Osa vastaamisen kesken jattaneistd henkiloistd se-
littyy Webropolin toimintaongelmilla, joiden vuoksi kysely oli epdkunnossa noin kaksi
tuntia 1dhes heti kyselyn julkaisemisen jdlkeen yhdessd julkaisufoorumeista. Tama tar-
koittaa sitd, ettd kyselyyn vastaaminen ei onnistunut silloin, kun kyselylinkki oli Face-
book-ryhméssd uusimpien julkaisuiden joukossa. Lisdksi sain muutamilta vastaajilta pa-
lautetta, ettd kysely jéi toisinaan vain lataamaan viimeisen sivun jélkeen, eikd ldhettényt
vastausta. Webropolin toiminnassa oli siis havaittavissa myos pienempid, hetkittisié toi-
minnallisia ongelmia, jotka laskivat kyselyn vastausméaraa.

Kyselyaineisto analysoitiin Excelin ja Webropolin tarjoamien analyysityokalujen
avulla. Kyselyyn vastasi 384 miestd ja 256 naista. 4 vastaajaa ei halunnut kommentoida
sukupuoltaan. Vastaajista siis noin 60 % oli miehid ja noin 40 % naisia. Ikdluokat oli

jaettu viiteen eri ryhmain, joihin kuhunkin sisdltyi noin kymmenen ikévuotta. Ainoastaan
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matalimman ja korkeimman luokan laskennallisia ikdvuosia oli enemmén. Matalimpaan
luokkaan kuuluivat kaikki alle 25-vuotiaat ja korkeimpaan kaikki yli 55-vuotiaat. Kuvi-

ossa 8 on esitetty vastaajien sukupuoli- ja ikdjakauma tarkemmin.

Vastauksia 644
Michia 384 300 %
MNaisia 156 30,8 %
En halua vastata 4 0.6 %
Ikijakauma
35%
30%

25%
20%
15%
10%

1
*

<25 vuotta 25-35vuotta 36-45 vuotta 46-55wvuotta =55 vuotia

Kuvio 8 Kyselyyn vastanneiden demografiset tekijat

Ikdjakauman puolesta suurin vastaajaryhma olikin yli 55-vuotiaat. Heiddn osuutensa kai-
kista vastaajista oli noin 31 %. Léhes yhtd paljon vastauksia kyselyyn tuli 25-35-vuoti-
ailta. Pienin vastaajaryhma oli alle 25-vuotiaat. Heiddn osuutensa vastaajista oli noin 9
%:a.

Kyselyssé oli tarkoitus kartoittaa sekd jo sijoittavien ettd vield sijoittamisen aloitta-
mista harkitsevien ndkemyksid osakesdistotilistd. Kyselyyn vastanneista vain marginaa-
linen osuus kertoi, ettei sijoita vield lainkaan. Tdmén vuoksi kyselyn tavoitteita muokat-
tiin ja kyselysséd keskityttiin tarkastelemaan jo sijoittavien suhtautumista osakesddstoti-
liin. Kuitenkin, tdssd tutkimuksessa aloitteleviksi sijoittajiksi katsotaan alle 20 000 euron
sijoitusvarallisuuden omaavat henkil6t. Aloittelevien sijoittajien pientd osuutta selittdd
osaltaan kyselyn julkaisufoorumit. Kysely julkaistiin foorumeissa, joissa kohdeyleison
voidaan katsoa ainakin alustavasti olevan sijoittamisesta kiinnostuneita.

Kuviossa 9 on esitetty vastaajien tdminhetkisen sijoitusvarallisuuden mééri euroina.
Liahes 40 %:lla vastaajista sijoitusvarallisuuden tdméanhetkinen arvo on kolmessa suuri-
massa varallisuusluokassa. Alle 100 000 euron sijoitusvarallisuuden omaavista eniten

vastaajia oli 10 000 — 19 999 euron ryhmaésséd. Tdhén ryhmaan kuului noin 11 % kaikista
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kyselyyn vastanneista. 10 000 — 19 999 euron ryhméa lukuun ottamatta vastaajien osuu-
den voidaan katsoa kasvavan melko tasaisesti kohti isompia sijoitusvarallisuusluokkia
mentdessd. Tdma heijastaa osaltaan myos sité, ettd kyselyyn vastanneet ovat sijoittami-
sesta kiinnostuneita ja siten osa vastaajista jo sijoitusvarallisuutta kerryttdneitdkin. Myos
yli 55-vuotiaiden osuus oli suuri. He ovat ehtineet kartuttaa sijoitusvarallisuutta jo use-

ampia vuosia, minka vaikutus on havaittavissa sijoitusvarallisuuden méérin jakaumassa.

0€ 1,24%

10000-19595 €
20000-29595 €
30000-495959 €
30000-69959€
70000-93999 €
100000 €-199993 €
200000 €-459993 €
500 000 € —

Kuvio 9 Kyselyyn vastanneiden sijoitusvarallisuuden méérin jakauma

Kyselyssd pyydettiin rajaamaan asuntosijoittaminen ja omistusasuntojen arvo pois si-
joitusvarallisuuden méaérésti ja huomioimaan ainoastaan arvopaperit sijoitusvarallisuutta
laskettaessa. Sijoituskohteita kysyttdessd, useat henkil6t olivat valinneet vastausvaihto-
ehdon ”jokin muu”. Iso osa heistd kertoi, etti sijoitusvarallisuus koostuu sijoitusasun-
noista. Tama laskee hieman sijoitusvarallisuuden mairin jakauman luotettavuutta, var-
sinkin koska asunnot ovat usein vihintdan kymmenien tuhansien eurojen arvoisia sijoi-

tuksia.

5.3.2  Asiantuntijahaastattelut

Kyselytulosten analysoinnin jilkeen tdydennettiin haastattelulomakkeet asiantuntijahaas-
tatteluihin. Haastattelukysymyksissd huomioitiin aiemman kirjallisuuden liséksi kysely-
tulokset. Haastattelukysymykset jaoteltiin teemoihin. Haastateltavat saivat teemat seké
muutamia haastattelukysymyksia tietoonsa kukin noin viikkoa ennen haastatteluaan, jotta
he pystyivit valmistautumaan haastatteluun. Haastatteluteemat ja -kysymykset ovat eri-
teltyind tarkemmin Liitteessa 2.

Haastateltaviksi valikoitui neljd asiantuntijaa, jotka ovat jollakin tavalla sidoksissa

osakesdastotiliin. Osakesddstotilin palveluntarjoaja edustaa yritystd, jonka valikoimiin
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osakesddstotili on mahdollisesti tulossa. Hianen haastattelunsa tarjosi ndkokulman osa-
keséastotilin tarjontapuoleen, joka muiden haastatteluiden ja kyselytutkimuksen perus-
teella oli tarked osa kokonaisuutta. Sijoittamisen asiantuntija on pitkén linjan ammattilai-
nen, jolla on kokemusta erityisesti yksityissijoittajista. Hdn on ollut sijoitustoiminnassa
mukana aiempien finanssialan tyotehtdviensd kautta ja vaikuttaa nykyisin yksityissijoit-
tajana.

Padomatuloverotuksen ja osakesijoittamisen asiantuntijat ovat olleet mukana osa-
keséastotilin kehitystydssd. Pddomatuloverotuksen asiantuntija on ottanut kantaa puolu-
eettomasti erityisesti osakesééstotilin verotuksellisiin kysymyksiin. Osakesijoittamisen
asiantuntija puolestaan tydskentelee yhteis0ssé, jonka tehtdva on ajaa erityisesti yksityis-

sijoittajien etua.

Taulukko 2  Haastateltavat

Ajankohta Haastateltava Kesto
25.1.2019 | Osakesééastdtilin palveluntarjoaja 45 min
1.2.2019 Sijoittamisen asiantuntija 50 min
7.2.2019 Padomatuloverotuksen asiantuntija 80 min
14.2.2019 | Osakesijoittamisen asiantuntija 60 min

Haastattelupyynnot ldhetettiin sahkopostitse kolmelle osanottajista ja yhdelle pyynto
lahetettiin Facebookin vélitykselld. Haastattelut toteutettiin kasvokkain. Kolme haastat-
telua toteutettiin kunkin haastateltavan tarjoamissa toimitiloissa ja yksi haastatteluista to-
teutettiin kahvilassa. Haastattelut nauhoitettiin haastateltavien luvalla ja litteroitiin kun-
kin haastattelun jélkeen tarkoin nauhoituksen perusteella. Litteroitua aineistoa haastatte-
luista tuli yhteensd 50 sivua.

Haastatteluaineiston analyysi suoritettiin litterointien perusteella. Kukin haastattelu
teemoiteltiin tutkimuskysymysten pohjalta johdettuihin asiakokonaisuuksiin. Teemoitte-
lussa hyddynnettiin virikoodausta. Tdmén jilkeen kutakin teemaa koskevat kommentit
poimittiin kustakin haastattelusta yhteen dokumenttiin, niin etta tietyn teeman tai koko-
naisuuden alle tuli kaikkien haastateltavien antamat kommentit siitd atheesta. Taménkal-

tainen teemoittelu helpotti myds tulosten kirjoitusta.
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6 EMPIIRINEN ANALYYSI

6.1 Johdatus empiriaan

Luvussa 6 on esitetty tutkimuksen empiirisen osion tulokset. Luvun rakenne etenee seu-
raavasti. Empiirinen analyysi alkaa luvusta 6.2. ja jatkuu koko luvun 6 loppuun. Empiiri-
nen analyysi on jaettu kahteen pddasialliseen kokonaisuuteen. Ensimmaéinen kokonaisuus
koostuu kyselytuloksista ja jilkimmaisessd kdydéaédn lapi tulokset haastatteluista. Nama
kokonaisuudet on jaettu edelleen alalukuihin osittain tutkimuskysymysten mukaan. Kun-
kin 3. asteen alaluvun lopuksi tehdddn lyhyt yhteenveto luvun kontribuutiosta tutkimus-
kysymykseen, vaikkakin tarkempi tutkimuskysymysten késittely tapahtuu vasta luvussa
7.

Alaluvussa 6.2. esitetdédn kyselytulokset. Luku on jaoteltu edelleen kolmeen alalukuun,
joista kukin muodostaa oman kokonaisuutensa. Alaluvut on muodostettu osittain tutki-
muskysymysten perusteella. Luvun 6.2. ensimmaéisessé alaluvussa 6.2.1. luodaan katsaus
sithen, millaisia sijoittajia kyselyyn vastanneet henkil6t ovat ja millaisia asenteita heilld
on osakesijoittamista ja osakesédstotilid kohtaan. Tama luku itsesséén ei vastaa tutkimus-
kysymyksiin, vaan toimii pohjustuksena seuraaville alaluvuille 6.2.2. ja 6.2.3., joissa ké-
sitellddn tarkemmin osakesddstotilid tutkimuskysymysten kannalta.

Luvussa 6.2.2. kiydddn lépi erityisesti osakesddstotilin verotusta ja sen vaikutuksia
vastaajien sijoituskdyttdytymiseen. Luvussa kidyddéin aluksi ldpi sitd, miten nykyinen osa-
kesijoittamisen verotus koetaan ja kuinka tirkeitd veroedut ovat vastaajille. Tésséd luvussa
kuvataan, millaisia vaikutuksia osakesdastotililla koetaan olevan verotuksen neutraali-
suuteen eri sijoituskohteiden vélilld. Tamad luku keskittyykin erityisesti tutkimuskysy-
mykseen 2: Tasapuolistaako osakesdistotili osakesijoittamisen verotusta muihin sijoitus-
kohteisiin verrattuna? Luku 6.2.3. péattdd kyselytulosten analyysin. Luvussa kuvataan
osakesddstotiliin liitettyjd riskejd sekd osakesdidstotilin tulevaisuudenndkymid. Luvussa
otetaan kantaa siis erityisesti tutkimuskysymykseen 3 eli sithen, millaisia uhkia ja riskeja
osakesddstotiliin liittyy. Lisdksi otetaan osittain kantaa tutkimuskysymykseen 1 eli sithen,
kannustaako osakesdistotili osakesijoittamiseen.

Haastattelutuloksia kasitteleva luku 6.3. on jaettu edelleen neljdén alalukuun. Ensim-
maéisessd alaluvussa 6.3.1. keskitytdén erityisesti tutkimuskysymykseen 1 eli sithen, mil-
laisen suosion osakesddstotilin uskotaan saavan ja kuinka hyvin sen ndhdédin kannustavan
osakesijoittamiseen ja toisaalta myos talletustileistd luopumiseen. Luvussa kidydédén li-
saksi ldpi osakesddstotilin kohderyhmaéa ja sen vaikutusta osakesdistotilin tulevaisuuteen.
Toinen alaluku 6.3.2. késittelee sijoitusrahastojen ja osakesédéstdtilin vélistd suhdetta ja

ottaa osittain ensimmaéisen alaluvun tapaan kantaa tutkimuskysymykseen 1.
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Kolmannessa alaluvussa 6.3.3. keskitytddn puhtaasti tutkimuskysymykseen 2 eli osa-
keséastotilin verotuksellisiin ominaisuuksiin. Aluksi tissé alaluvussa kdydéén lépi osake-
sijoittamisen nykyistd verokohtelua, jonka jilkeen keskitytdin osakesdéstotilin tiliraken-
teeseen ja sen tarjoamiin etuihin. Haastattelutulosten analyysin pééttdd alaluku 6.3.4.,
joka keskittyy tutkimuskysymykseen 3. Luvussa kdyddin lépi osakesddstotilin ominai-
suuksia ja suurimpia riskejd, joita haastateltavat nostivat esiin uhkana osakesédstotilin

menestykselle.

6.2 Kyselytulokset

6.2.1  Havaittu sijoituskdyttiytyminen

Porssiosakkeet olivat toteutetun kyselyn vastaajien mukaan suosituin sijoituskohde. Kai-
kista vastaajista 83 % kertoi sijoittavansa porssiosakkeisiin. Toiseksi suosituin sijoitus-
kohde olivat sijoitusrahastot, joihin kertoi sijoittavansa noin 70 % vastaajista. Talletustilit
olivat vasta kolmanneksi suosituin sijoituskohde 40 %:n suosiollaan. Tyypillistd vastauk-
sissa oli, ettd sijoituksia oli hajautettu my06s useampiin eri instrumentteihin. Naisten ja
miesten vililld oli havaittavissa merkittdvidkin eroja sijoituskohteiden valinnassa. Nai-
sista porssiosakkeisiin kertoi sijoittavansa vain 66 %, kun vastaava luku miehilld oli 94
%. Naiset taas olivat miehid aktiivisempia rahasto- ja tilisijoittajia. Naisista rahastoihin
kertoi sijoittavansa noin 80 % vastaajista, mikd on noin 20 prosenttiyksik6d enemmén
kuin miehilld. Talletustilejé sijoituskohteena kaytti 44 % naisista, kun vastaava osuus oli
miehilld noin 10 prosenttiyksikkod alhaisempi. Valitut sijoituskohteet vaihtelivat hieman
myo0s vastaajan ikdluokan mukaan. Yli 55-vuotiaat olivat keskimddrin hyvin aktiivisia
osakesijoittajia, kun nuoremmat ik&luokat suosivat keskimairdistd enemmaén rahastoja.
Vastaajat kokivat tuoton tdrkeimmaksi tekijiksi eri sijoitusvaihtoehtojen ominaisuuk-
sia vertaillessaan. 90 % vastaajista koki tuoton yhdeksi tirkeimmistd ominaisuuksista.
Osakesijoittamisen suuri suosio perustuikin sithen, ettd sen néhtiin pitkélla aikavalilld tar-
joavan parhaan tuoton. Vastaajien tuottohakuisuus nikyi myds siind, ettd talletustilien
suosio oli melko matala. Talletustilien alhainen talletuskorko oli tiedostettu laajalti vas-

taajien keskuudessa, miki osaltaan selittdd talletustilien matalaa suosiota.

Lisdksi korot ovat olleet alhaiset, minkd takia sddstotilit tmv. ovat heikon

tuotto-odotuksen takia poissuljettuja.
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Talletustilejd kerrottiin kdytettdvin pddasiassa taloudellisen puskurin siilyttdmispaik-
kana. Taloudellisella puskurilla vastaajat viittasivat sellaiseen omaisuuteen, joka on séi-
16ssd yllattavien kulujen varalta. Taloudellisen puskurin pitdmistd korottomalla talletus-
tililla perusteltiin silld, ettd sen pitdd olla nopeasti saatavissa kayttoon. Talletustileja hyo-
dynnettiin myds varojen sdilyttdmiseen siini tilanteessa, kun odotettiin parempia ostohet-
kid osake- tai rahastomarkkinoilla.

Toisaalta osakesijoittamista pidettiin kuitenkin korkeariskisené sijoitusvaihtoehtona,
mikd laski sen suosiota erityisesti turvallisuushakuisten sijoittajien keskuudessa. Naiset
olivat kyselytulosten perusteella miehid jonkin verran turvallisuushakuisempia sijoittajia.
Osa tilisijoittajista kertoi valinneensa talletustilit sijoituskohteeksi sen vuoksi, etteivét he
olleet valmiita kantamaan riskié tuottavammista sijoituskohteista. Syiksi haluttomuuteen
kantaa riskid kerrottiin muun muassa pelko siitd, ettd sijoittamalla riskillisempiin sijoitus-
kohteisiin, menetetédn vaivalla kerétty pddoma. Useat vastaajat kertoivat myds, etteivét
tdysin ymmarrd markkinoiden toimintaa, mika lisdi epdvarmuutta ja laskee sijoitushaluk-
kuutta.

Osakesijoittaminen néhtiin vastaajien keskuudessa mielenkiintoisena ja antoisana har-
rastuksena, joka tarjoaa monista muista harrastuksista poiketen mahdollisuuden myds
vaurastua. Toisaalta, monien mielestd osakesijoittaminen vaatii liikaa aikaa ja paneutu-

mista, jonka vuoksi oli valittu jokin toinen sijoituskohde.

Osakesijoittaminen itsessddn kuulostaa kiinnostavalta ja haluankin siihen
ryhtyd, mutta mielestdni se vaatii panostamista, aikaa ja tietotaitoa, jota

minulla ei tdlld hetkelld vield ole.

Toisaalta voisi olla ihan mielenkiintoista, mutta en jaksa paneutua asiaan

sen syvdllisemmin.

Osaamisen tai tiedon (34 %) ja ajan (30 %) puutteet ndhtiinkin keskiméaérin merkittdvim-
miksi vastaajien sijoittamista rajoittaviksi tekijoiksi. Erityisesti naiset epdilivdt omaa
osaamistaan tai tietotasoaan keskiméérdistd enemmain. Naisista puolet ilmoitti, ettd osaa-
misen tai tiedon puute on yksi sijoittamiseen liittyvistd haasteista. Miehistd vastaavasti
vain 24 % néki osaamisen tai tiedon puutteen ongelmana sijoittamisessaan. Naiset kokivat
my0s ajan puutteen huomattavasti suurempana ongelmana miehiin verrattuna. Osakesi-
joittaminen néhtiin vastaajien keskuudessa keskimédrin haastavammaksi sijoituskoh-
teeksi kuin muut sijoitusvaihtoehdot. Erityisesti pienten sijoitussalkkujen omistajat koki-
vat, ettei heilld ole vaadittavaa osaamista. Osakesijoittamisen suosio laskikin suorassa
suhteessa sijoitussalkun kokoon ndhden. Kaikista vastaajista keskimaéirin 83 % kertoi si-
joittavansa pdorssiosakkeisiin, kun alle 5 000 euron sijoitussalkun omaavista niin kertoi

tekevinséa ainoastaan 48 %:a.
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Toiseksi suosituin sijoituskohteiden ominaisuus oli helppous. Helppoutta arvosti kes-
kimdidrin puolet vastaajista. Naisille helppous oli huomattavasti merkittivampi ominai-
suus kuin miehille. Naisista 71 % kertoi helppouden olevan tirked ominaisuus, kun vas-
taavasti miehistd vaihtoehdon valitsi vain 36 %. Rahastosijoittaminen olikin erityisen
suosittua naisten keskuudessa, miké selittyy rahastojen helppoudella. Useat vastaajat pe-
rustelivat rahastosijoittamista silld, ettd rahastonhoitaja tekee paitokset sijoituskohteista
sijoittajan puolesta, eikd sijoittajan itsensd tarvitse olla perilld yksittdisitd osakkeista tai

markkinoista ylipdataan.

En jaksa seurata osakemarkkinoita, joten rahastosddstiminen on tihdn

hyvd vaihtoehto.

Rahastoissa on salkunhoitaja, joten se on helppoa, kun itselld ei ole tietd-

mystd sijoitusasioista eikd aikaa seurata.

Rahastot ovat suoraa osakesijoittamista helpompia hajauttaa myds pienilléd sijoitussum-
milla, mikd koettiin rahastosijoittamisessa hyviksi ja helppoutta lisadvéiksi ominaisuu-
deksi. Alle 50 000 euron sijoitussalkun omaavat suosivat rahastoja sijoituskohteina kes-
kimadrdistd enemmén. Kaikista kyselyn vastaajista keskiméarin noin 70 % kertoi sijoit-
tavansa rahastoihin. Alle 50 000 euron sijoitussalkun omaavista rahastoihin sijoitti kym-
menen prosenttiyksikkod keskivertoa enemmain. Rahastojen suosio kasvoi sijoitussalkun
koon pienentyessi ja alle 10 000 euron sijoitussalkun omaavista vastaajista rahastoihin
sijoitti jo noin 90 %:a.

Useat vastaajat kertoivat valinneensa rahastot sen vuoksi, ettd nithin on kannattavaa
tehdd my0Os pienempid kertasijoituksia ja nithin on mahdollista my6s sddstad kuukausit-
tain. Kuukausisddstamistd rahastoihin tarjotaan usein pankeissa sddstimismuodoksi, ja
moni vastaaja kertoikin valinneensa rahastot sijoituskohteeksi oman pankin suositusten

perusteella.

Matalien tulojen vuoksi olen kokenut toistaiseksi ainoastaan rahastosijoit-

tamisen jdrkevdksi, silld kuukausittainen sddstésumma on pieni.

[Osakesijoittaminen] kiinnostaa kovasti, mutta ei ole laittaa niin isoa sum-

maa kerralla, joten sijoitan pienempid summia rahastoihin.

Rahastojen perimét hallinnointikustannukset jakoivat vastaajia kahtia. Toiset maksoivat
mielellddn rahastonhoitajille siité, ettd he tekevit yksittdisid osakkeita koskevan analyy-

sin ja tutkimuksen ja sijoituspaitokset sijoittajan puolesta, kun taas toiset eivit olleet val-
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miita maksamaan rahastojen korkeita hallinnointipalkkioita. Téssd selvin jaottelu oli ha-
vaittavissa osake- ja rahastosijoittajien vélissd. Osakesijoittamisen mielenkiintoisena har-
rastuksena kokevat tekivit tutkimustyon mielelldédn itse, eivédtkd halunneet maksaa hal-
linnointipalkkioita. Erityisesti helppoutta arvostavat rahastosijoittajat taas olivat valmiita
maksamaan myo0s hallinnointipalkkion. He katsoivat hyotyvinsd hallinnointipalkkion
verran siind, ettd yksittdisiin osakkeisiin perehtymiseen ei kulunut heiddn omaa aikaansa.

Monet vastaajista kokivat, ettd osakesijoittamista pidetddn vain rikkaiden etuoikeutet-
tuna harrastuksena, mikd sy0 sen suosiota erityisesti niiden ihmisten keskuudessa, jotka
eivit vield sijoita. Vastaajat kuitenkin tunnistivat laajalti osakesijoittamisen yhteiskuntaa
hyodyttavét piirteet ja toivoivat, ettd ihan kaikkia ithmisid kannustettaisiin osakesijoitta-

miseen yhteiskunnallisesti enemmaén.

Osakesddstdminen on hyodyllistd paitsi sitd harjoittavalle myos koko
maan taloudelle. Ei ole yhdentekevdid, kuka suomalaiset yritykset omistaa

Jja mistd ne saavat rahoituksensa.

En ymmdrrd miksi osakesijoittamiseen ei kannusteta ja edistetd ns. taval-

listen ihmisten vaurastumista.

Osakesdistotilin tavoite on kannustaa erityisesti piensijoittajia osakesijoittamiseen.
Osakesdastotilin tilirakenteella pyritddn tekeméédn suora osakesijoittaminen houkuttele-
vammaksi ja tuomaan sithen samankaltaisia etuja, mitd esimerkiksi rahastosijoittamiseen
liittyy. Kaikista kyselyyn vastanneista noin 70 % koki, ettd osakesadstotili kannustaa si-
joittamaan osakkeisiin erittdin paljon tai paljon. Vain noin 5 % vastaajista ei ndhnyt osa-
kesdastotililla olevan juuri lainkaan vaikutusta osakesijoittamisen houkuttelevuuden kan-
nalta. Osakesaistotilin houkuttelevuudessa ei ollut havaittavissa merkittdvid eroja eri
ikdisten sijoittajien tai eri kokoisten sijoitussalkkujen vélilla.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd kyselyyn vastanneet arvostivat suuresti tuottoa si-
joituskohteen ominaisuutena, mikd selittdd osaltaan osakesijoittamisen suurta suosiota ja
samalla my®0s tilisijoittamisen alhaista suosiota. Tuoton korkea arvostus ja siten osakesi-
joittamisen korkea suosio osaltaan johtuvat todenndkdisesti kyselyn julkaisufoorumeista,
joissa kohderyhméksi valikoitui ainakin jollain tavalla sijoittamisesta jo kiinnostuneita
vastaajia. Hyvén tuoton liséksi sijoituskohteissa arvostetaan my6s helppoutta, vaikka toi-
saalta osa vastaajista kokee sijoittamisen enemménkin harrastuksena, johon mielellddn
panostetaan aikaa ja vaivaakin. Osakesijoittaminen koettiin vastaajien keskuudessa
asiaksi, johon tulisi kannustaa myds yhteiskunnallisesti enemmén. Témén vuoksi osa-

kesadstotili koettiin hyvénai ja toivottuna uudistuksena.
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6.2.2  Verotuksen vaikutus osakesijoittamiseen

Vastaajat kokivat verotukseen liittyvét asiat toiseksi isoimmaksi haasteeksi sijoittamises-
saan. Noin 30 % kaikista vastanneista koki, ettd verotus aiheuttaa haasteita omassa sijoit-
tamisessa. Yli 55-vuotiaat eivit ndhneet nykyistd verotusta niin suurena haasteena kuin
nuoremmat ikdluokat. Pidomatuloverotusta kritisoitiin yleisesti siitd, ettd se on koko ajan
kiristynyt. Vastaajat kokivat sijoitustoiminnasta saatujen tuottojen verotuksen liian kor-
keaksi. Erityisesti pienempien sijoitussalkkujen omistajat kokivat pddomatuloverotuksen
liian korkeaksi. Pienituloiset sijoittajat kokivat, ettd joutuvat maksamaan saamistaan paa-
omatuloistaan suhteettoman paljon veroa verrattuna varakkaampiin sijoittajiin. Monet
myos kertoivat pyrkivénsé sijoittamaan siten, ettd minimoivat maksettavien verojen maa-

ran.

Verotus ei juuri vaikuta mutta enemmdn sijoittaisin, jos vihemmdn vero-

tettaisiin.

Verotuksella on merkittivd vaikutus ja pyrin vdilttamddn veroja. Suomen

verotaso on aivan liian korkea sijoitustoiminasta saatujen voittojen osalta.

Veroedut puolestaan olivat kolmanneksi suosituin sijoituskohteiden ominaisuus. Kes-
kimadrin 32 % kaikista vastaajista kertoi, ettd arvostaa veroetuja sijoituskohdetta valites-
saan. Miehet olivat kiinnostuneempia veroeduista kuin naiset. 37 % miehisté valitse ve-
roedut sijoituskohteen kolmen tirkeimmén ominaisuuden joukkoon, kun vastaava luku
naisilla oli yli kymmenen prosenttiyksikkod vihemmaén. Veroeduilla oli lisdksi havaitta-
vissa positiivista riippuvuutta sijoitussalkun koon suhteen tiettyyn pisteeseen asti. Salkun
koon ylittdessd 100 000 euroa, kddntyi veroetujen merkitys laskuun. Erityisesti osakesi-
joittajat kokivat veroedut keskimédriisti tavoiteltavimmiksi ja olivat tyytyméttomid osa-
kesijoittamisen tdménhetkiseen verotukseen. Samalla verotuksen lykkddntymisetu oli
laajasti tiedostettu ja useat vastaajat kertoivat suosivansa joitakin muita sijoituskohteita

kuin suoraa osakesijoittamista niiden tarjoamien veroetujen vuoksi.

Verotus vaikuttaa jonkin verran: rahastojen kautta piensijoittaja voi saada

Jjonkinlaista veroetua verrattuna suoriin osakesijoituksiin.

Suorat osakkeet kiinnostavimpia, mutta kasvurahastojen ja osakkeiden ve-

rotus saa painottamaan rahastojen puolelle.
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Verotuksen lykkaantymisvaikutuksen vuoksi erityisesti kasvuosuudellisten rahastojen
suosio suoran osakesijoittamisen kilpailijana oli suuri. Osakesééstotili tuo suoraa osake-
sijoittamista 1ihemmas rahastosijoittamista muun muassa verotuksen lykk&éntymisedun
keinoin. Vajaa 65 % kaikista vastaajista kokikin, ettd osakesééstotili luo kilpailua rahas-
tosijoittamiselle erittdin paljon tai paljon. Noin 15 % uskoi, ettd osakesaistotililld on vain
vihadisid tai ei juuri lainkaan vaikutuksia rahastosijoittamisen kilpailijana. Vastaajien de-
mografisilla tekijoilld tai nykyisen sijoitussalkun koolla ei ollut merkittivisti vaikutusta
sithen, kuinka suurena kilpailu osakesééstotilin ja rahastosijoittamisen kesken koetaan.

Vastaajat kokivat osakesdéstotilin lisddvin neutraaliutta eri sijoituskohteiden valilla.
Kuviosta 10 on havaittavissa, ettd valtaosa vastaajista koki, ettd osakesddstotili neutralisoi
eli tasapuolistaa eri sijoituskohteiden verotusta siten, ettd osakesijoittamisen verotus ta-
sapuolistuu muiden sijoituskohteiden kanssa enemmin samankaltaiseksi. Hieman yli
puolet kaikista vastaajista koki, ettd osakesddstotili tasapuolistaa suoran osakesijoittami-
sen verotusta joko erittdin paljon tai paljon. Naiset ja pienten, alle 10 000 euron suuruis-
ten, sijoitussalkkujen omistavat suhtautuivat hieman keskivertoa skeptisemmin verotuk-
sen tasapuolistumiseen. Osakesijoittajat sen sijaan kokivat verotuksen tasapuolistuvan

hieman keskimaardistd vahvemmin.

28 % 27 %
25 %
15 %

Osakesidstotih  Neutralol Neutraloy Neutralol Neutralol Orsakesidstotil
eineuiralol  verotusta vain verotusta melko verotusta jonkin verotusta paljon  neutraloi
verotusta viihiin vihin verran verotusta erittim
lainkaan paljon
Kuvio 10 Osakesddstotilin vaikutus osakesijoittamisen neutraaliuteen

Lukkiutumisvaikutus tunnistettiin vastauksissa realistiseksi ongelmaksi. Erityisesti
myyntitilanteissa vastaajat kertoivat huomioivansa luovutusvoittoverotuksen ja osakseen
suunnittelevansa ja paittdvinsd myynneistd verotuksen perusteella. Useat vastaajat ker-

toivat, ettd rajoittavat myyntejéén, jotta vélttyisivit myyntivoittoveron perinnalta.

[Osakesijoittamisen] verotus ajaa pienempdidn transaktiomddrddn.
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34 % kaikista vastaajista koki, ettd lukkiutumisvaikutus vaikuttaa erittdin paljon tai paljon
omaan sijoituskdyttdytymiseen ja vdhentdd tehtyjen transaktioiden maérad. Toisaalta, ku-
ten kuviosta 11 havaitaan, vajaa 30 % kuitenkin kertoi, ettei verotuksella ole merkitysti

juuri lainkaan heidén paatoksissddn myyda sijoituskohteita.

L1}
17% 17% 155
12% 12%

Eivaikuta WVaikuttaa vain Vaikuttaa Vaikuttaa Vaikuttaa
lainkaan vihin melko vihin  jonkin verran paljon enttam pal_1 on
Kuvio 11 Lukkiutumisvaikutuksen vaikutus sijoituskdyttdytymiseen

Yli 50 000 euron sijoitusvarallisuuden omaavien keskuudessa luovutusvoittoverotuksen
havaittiin vaikuttavan keskimiérdistd enemmén myyntipdétoksiin. Yli 50 000 euron si-
joitusvarallisuuden omaavista henkildistd 41 % kertoi, ettd luovutusvoittoveron perinti
vaikuttaa heiddn myyntipdétoksiinsd vahentdvisti joko erittdin paljon tai paljon. Pienem-
mén sijoitusvarallisuuden omaavat eivit puolestaan kiinnittidneet luovutusvoittoverotuk-
seen niin paljoa huomiota. Esimerkiksi alle 10 000 euron sijoitusvarallisuuden omaavista
alle 12 % kertoi myyntivoittoveron vaikuttavan erittdin paljon tai paljon heiddn myynti-
paétoksiinsd. Lukkiutumisvaikutus oli havaittavissa hieman vahvempana osakesijoitta-
jien kuin rahastosijoittajien keskuudessa.

Vaikka osa vastaajista ei kokenut lukkiutumisvaikutusta nykyisessd verokohtelussa
ongelmaksi, ndhtiin osakesdéstotilin kuitenkin pienentdvén sitd ja vaikuttavan positiivi-
sesti ja vapauttavasti transaktioiden maaridén osakemarkkinoilla. Kuviossa 12 on esitetty
osakesddstotilin vaikutus lukkiutumisvaikutukseen. Kuten kuviosta havaitaan, noin 25 %
kaikista vastaajista koki, ettd osakesddstotilin verokohtelu pienentdd lukkiutumisvaiku-
tusta erittdin paljon. Hieman yli 80 % kaikista vastaajista koki, ettd osakesddstotili pie-

nentdd lukkiutumisvaikutusta vdhintdan jonkin verran.
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31 %
26 % 25 8
12 %

Ei pienenni Pienentds vihin Pienentdd melko Pienentd3 jonkin Pienentid paljon Pienentid
lukkintumisvaikutusta vahin Verran lukkiutumisvaikutusta
lainkaan erittiin paljon
Kuvio 12 Osakesidstotilin vaikutus lukkiutumisvaikutukseen

Osakesddstotili sai kritiikkid vastaajilta siitd, miten sen verotus on jarjestetty ylipda-
tadan. Osakesadstdtili tuo muutoksen osinkojen verotukseen ja osa vastaajista koki timén
erittdin hyvani uudistuksena, koska osingot voi pitdd osakesdistotilin sisélld ja halutes-
saan sijoittaa edelleen verovapaasti. Taima maksimoi heiddn mukaansa korkoa korolle -
vaikutusta tehokkaammin kuin osinkojen verokohtelu tilin ulkopuolella. Osa vastaajista
koki tdmén kuitenkin huonoksi uudistukseksi, koska nykyinen osinkojen osittainen 15
%:n verovapaus poistuu ja osinkoja verotetaan normaalina pddomatulona siind vaiheessa,

kun ne nostetaan osakesadstotililtd ulos.

Osinkojen verottomuus [tilin sisdlld] erittdin positiivinen juttu.

Osinkojen osittainen verovapaus jdd osakesddstotilin myétd pois. Osin-
goista joutuu nostohetkelld maksamaan enemmdn veroa kuin normaalisti
[tilin ulkopuolella].

Kritiikkié tilin verotus sai my®0s siité, ettd tililtd varoja nostettaessa verotetaan nostetusta
summasta tuoton osuus. Valtaosa timin ominaisuuden kritisoijista toivoi, ettd verotus
olisi jérjestetty siten, ettd oman padoman madrén saisi nostaa ensin tililtd verovapaasti
pois, jonka jdlkeisid nostoja alettaisiin vasta verottaa tuottoina.

Yhteenvetona, nykyinen pddomatuloverotus koettiin vastaajien keskuudessa liian ki-
redksi varsinkin suoran osakesijoittamisen kohdalla. Veroeduilla havaittiin olevan merki-
tysté sijoituspadtoksiin ja sijoituskohteiden valinnassa huomiota kiinnitetddn myos vero-
tukseen. Erityisesti sijoitusrahastoihin liittyvd verotuksen lykkdédntyminen oli huomioitu

vastauksissa ja vastaajat olivat tyytyviisid siitd, ettd osakesdistotili tuo vastaavan edun
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my0s osakesijoittamiseen ja siten tasapuolistaa osakkeiden ja rahastojen vilistd verotuk-
sen neutraaliutta. Osakesédéstotilin ndhtiin parantavan suoran osakesijoittamisen verotusta
myods pienentdmdilld transaktiomé&érid rajoittavaa lukkiutumisvaikutusta. Tilin veromal-

lissa osinkoverotus jakoi kuitenkin vastaajien mielipiteita.

6.2.3  Osakesddstotilin mahdollisuudet ja uhat

Osakesaistotili koettiin piddasiassa positiivisena uudistuksena ja sen koettiin madaltavan
kynnysta ja kannustavan osakesijoittamiseen. Huomattava osa kyselyyn vastanneista ai-
koo avata osakesdéstotilin, kun se tulee mahdolliseksi. Noin 57 % kyselyyn vastanneista
kertoi, ettd aikoo avata tilin joko erittdin todenndkdisesti tai hyvin todenndkdisesti, kun
se tulee mahdolliseksi. Osakesddstotilin kannatus oli parempaa nuoremmissa ikdluokissa.
Yli 55-vuotiaista 46 % oli kiinnostunut osakesdéstdtilin avaamisesta joko erittdin paljon
tai paljon. Vastaava luku alle 55-vuotiailla oli 62 %:a. Pienemmin sijoitusvarallisuuden
omaavat sijoittajat olivat keskimddrin kiinnostuneempia osakesééstotilin avaamisesta
kuin yli 50 000 euron sijoitusvarallisuuden omaavat. Vaikka iso osa vastaajista on kiin-
nostunut tilin avaamisesta ja uudistus ndhdéén positiivisena, on se saanut myos kritiikkid.

Erityisesti kritiikkid ovat saaneet erindiset osakesdistotilin yksittdiset ominaisuudet,
joita pidetddn uhkana osakesédéstotilin hyville menestykselle. Eniten vastaajat kyseen-
alaistivat osakesaistotilille asetettua 50 000 euron sijoituskattoa. Yli 30 % vastaajista oli
sitd mieltd, ettd osakesddstotilin sijoituskatto on tdysin riittdméton. Vain hieman alle 10
% koki sijoituskaton riittivéksi. Erityisesti ne, joiden sijoitusvarallisuus ylitti jo 50 000
euroa, pitivét sijoituskattoa tdysin riittdméattomana. 42 % heisti ei ollut lainkaan tyytyvéi-
nen asetettuun kattoon. Mitd pienempi sijoitusvarallisuus vastaajalla oli, sitd paremmin
asetettu katto hyvéksyttiin. Esimerkiksi alle 10 000 euron sijoitusvarallisuuden omaavista
14 % koki asetetun katon tdysin riittiméttoméksi. Suurin osa vastaajista toivoi, ettd kattoa
ei olisi lainkaan tai se olisi ainakin huomattavasti suurempi. Suosiota vastaajien keskuu-
dessa sai my0s se, ettd tililld olisi vuosittainen talletussumman yldraja, mutta ei koko-
naisyldrajaa. Katon koettiin rajoittavan tilin tasa-arvoa ja saattavan eriarvoiseen asemaan
esimerkiksi ne, joiden sijoitusvarallisuus ylittdd vain hieman osakesdéstdotilin sijoituska-
ton, mutta joilla ei kuitenkaan ole sijoitusvarallisuutta esimerkiksi satojatuhansia euroja.
Katon poistamista perusteltiin myos silld, ettd muissakaan vastaavissa sijoituskohteissa,
kuten esimerkiksi sijoitusrahastoissa, ei ole sijoituksille yldrajaa. Monet vastaajista miet-
tivat lisdksi, ettd milld perusteilla osakesddstotiliin on pédtetty asettaa katto. Katon aset-
tamiselle ei tunnuttu 10ytavén yhtidkain kunnollista perustelua, miké aiheutti monissa vas-

taajissa turhautumista.
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Pankkien rahastoilla ja sijoituskuorilla ei ole kattoa. Miksi ihmeessd tdlld

tililld sellainen tulee olemaan? Ruotsissa ja Norjassakaan ei ole kattoa.

Mielestdni ei tarvittaisi mitddn kattoa! Odottaisin mielellddn "oikeita" pe-
rusteluja, miksi sellainen asetetaan. Miten on pdddytty tai kuka on pddittd-

nyt piensijoittajan rajaksi 50.000?

Piensijoittajana jos harrastaa sijoittamista pitkdjdnteisesti, tulee 50 000
euron raja nopeasti vastaan. 10 vuotta x 5 000 e, niin raja on jo tdynnd.
Oma sijoitushorisonttini on 25-30 vuotta, jolloin voisin sijoittaa timdn ra-

jan perusteella keskimddrin vain 138 euroa kuussa osakesddstotiliin.

Toiset paljon kritiikkid saaneet ominaisuudet koskivat nykyisen omistuksen verova-
paata siirtoa seka tilille sallittavien sijoituskohteiden valikoimaa. Useat vastaajat toivoi-
vat, ettd nykyisen omistuksen olisi voinut siirtdd tilille verovapaasti sen sijaan, ettd se
nykyisen mallin mukaan tiytyy ensin realisoida tilin ulkopuolella, maksaa luovutusvoit-
toverot ja ostaa omistus uudelleen takaisin, kun rahavarat on siirretty tilille. Vastaajat
vertasivat tilannetta Norjan ASK-tiliin ja toivoivat, ettd myds Suomessa olisi ollut mah-
dollista siirtdd nykyistd omistusta tilille edes jonkin siirtymévaiheen ajan. Suuri osa vas-
taajista kertoi, ettei verotuksen takia aio siirtdd nykyistd omistustaan tilille. Nykyisen
omistuksen siirron nédhtiin vastaajien keskuudessa vaikuttavan negatiivisesti osakesdésto-

tilin suosioon.

Jos nykyisid omistuksia voisi siirtdd ja katto olisi korkealla niin kiinnos-

taisi, nyt ei.

Paljon kritiikkid osakesddstotili sai vastaajilta myos siitd, ettd tilille hyviksyttivit si-
joituskohteet on rajattu liian tiukasti. Ruotsin ISK-sijoitussadstotilin tilirakenne sai vas-
taajilta kannatusta sen suhteen, ettd tilille hyvéksytddn hyvin monenlaisia sijoituskohteita,
joka mahdollistaa useiden eri sijoitusinstrumenttien neutraalin verokohtelun. Suomen
osakesidstotilille ehdotettiin hyvéiksyttdviksi monenlaisia eri tuotteita, mutta erityisen
toivottuja olivat pdrssinoteeratut ETF-rahastot. Tiliin liitettyjen ylimaérdisten rajoitusten
néhtiin laskevan tilin potentiaalisen kohderyhmén volyymia ja tilin yleistd kiinnosta-

vuutta.

Hyvd ajatus pilattu. Isompi summa ja laajemmat sijoitusvalikoimat tar-

peen.
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Osakesaastotiliin liitettiin myds muutamia uhkia. Suurin osa néista liittyi epdvarmuu-
teen tilin ympadrilld. Erityisesti poliittinen uhka ja Suomen hallituksen toiminta ndhtiin
isoina uhkatekijoina tilin menestyksen ympaérilla. Poliittinen riski koettiin jopa niin suu-
reksi, ettd useat vastaajat uskoivat, ettei tili toteudu lainkaan tai se toteutuu vain hyvin
huonoin ehdoin, joihin vaikuttaa useat poliittiset kompromissit. Vastaajat kokivat erityi-
sesti vasemmistolaisen ajattelun vaikuttavan tiliin hyvin negatiivisesti ja useat vastaajat
uskoivat, ettd vasemmistohallituksen muodostuminen seuraavissa vaaleissa saattaa estda

koko tilin kdyttdonoton.

Pelkdidn, ettd tdstd tulee vield poliittista pelid, joka voi vaarantaa hank-

keen tai ainakin heikentdd sen kdyttokelpoisuutta.

Jos seuraava hallitus on vasemmistovetoinen, osakesddstotilin toteutumi-
nen pyritddn todenndkoisesti estimddn tai se pilataan sddntelylld kannat-
tamattomaksi tai kdyttokelvottomaksi. Osakesddstétilin poliittinen riski on
mielestdni niin suuri, ettd vaikka otankin sen kdyttoon, varaudun tyhjentd-
mddn tilin tarvittaessa vdlittomdsti. -- Kansan vaurastuminen on vasem-
mistolaisen ideologian suurin pelko, joten piddin melko epdtodenndikoisend

osakesddstotilin onnistumista Suomessa.

Eniten huolestuttaa poliittinen riski: Vasemmistohallitus torpannee koko

Jjutun tai ainakin vesittdd sen jollain dlyttomdlld pddtokselld.

Vastaajia huoletti my0s osakesddstotilin tulevaisuus. Suuri osa koki, ettd tilin tulevaisuus

on epidvarma, vaikka tili saataisiinkin toteutumaan suunnitelluin ehdoin.

Eniten sijoitussddstotilissd epdilyttdd sen sidonnaisuus poliittiseen pdd-
toksentekoon. Ei ole mitddn takuita siitd, ettd v. 2020 avattu tili toimisi

samoilla ehdoilla vield esim. v. 2025.

Ennustamattomuus poliittisen riskin muodossa ts. mahdollisuus tilin ehto-
jen muutoksiin jdlkeenpdin, jopa takautuvasti, poliittisten pddtéksenteki-
joiden vaihtuessa ei kannusta sijoitussddstotilin kdyttéonottoon. Jo nyt
keskustelussa on sellaisia elementtejd, jossa luodaan tdysin keinotekoista
kuilua "rikkaisiin" ja "koyhiin", kun tamdnkin uudistuksen perimmdisend
tarkoituksena olisi edesauttaa kaikkien, myos aivan tavallisten palkansaa-
Jjien sddstimistd. Todella surullista, ettei yhteisymmdrrystd koko poliitti-

sella kentdlld ndin hyvin asian edistimiseen ole.
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Poliittisen riskin liséksi isona riskind néhtiin palveluntarjoajien hinnoittelupolitiikka. Ky-
selyyn vastanneet pelkisivit, ettd pankkien ja muiden palveluntarjoajien hinnoittelu nou-
see liian kalliiksi ja kumoaa siten tilistd saatavat hyodyt. Erityisesti hallinnollinen vuosi-
palkkio tai kuukausittain perittdva kuukausikustannus saivat hyvin negatiivisen vastaan-
oton. Useat vastaajat kertoivat, ettd eivit avaa osakesddstotilid, mikali hinnoittelu on koh-
tuuton, vaikka olisivatkin muutoin sen avaamisesta hyvin kiinnostuneita.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd osakesddstotili herdttdd sijoittajissa kiinnostusta.
Vastaajat kuitenkin kokivat jotkin osakesddstotilin ominaisuudet rajoittaviksi ja siten nii-
den koettiin laskevan osakesééstotilin kiinnostavuutta. Paljon kritiikkid saivat osakesdis-
totilin 50 000 euron sijoituskatto, tilille hyvéaksyttdvien sijoituskohteiden liian tiukka ra-
jaus ja nykyisen omistuksen siirron kieltiminen. Suurimmiksi osakesdastotilin uhiksi vas-
taajat kokivat poliittisen riskin seka riskin siité, ettd palveluntarjoajat hinnoittelevat osa-

kesaastotilin liian kalliiksi.

6.3 Asiantuntijahaastattelut

6.3.1 Osakesddstotilin suosio

Osakesaastotili koettiin kaikkien haastateltavien keskuudessa jérjestden positiivisena uu-
distuksena, vaikka haastateltavien ndkokulma ja omat intressit osakesééstotiliin vaihteli-

vatkin.

On tuo hyvi uudistus. On se askel nyt oikeaan suuntaan. [Sijoittamisen

asiantuntija]

Kukaan haastateltavista ei kuitenkaan ollut tdysin vakuuttunut osakesédstotilin kokonai-
suuden onnistumisesta, vaikka kokivatkin sen olevan jo hyvé askel oikeaan suuntaan.
Esimerkiksi osakesédéstotilin palveluntarjoaja suhtautui tiliin huomattavasti varaukselli-
semmin ja kyseenalaisti median ja osakeséddstotilin kannattajien tiliin liittdimaa yltioposi-
tiivista ndkokulmaa. Osakesédstdtilin suosiolla on suora vaikutus osakesddstotilin palve-
luntarjoajan tuottoihin, mikd osaltaan selittdd sitd, ettd palveluntarjoaja ldhestyy osa-

kesaddstotilid muita haastateltavia pessimistisemmastd ndkokulmasta.

Md itse pelkddn, ettd se saattaa olla pienimuotoinen floppi. Siis siind mie-
lessd, ettd se ei ole riittdvin mielenkiintonen, riittdvin hyvd herdttddkseen

isoja massoja. [Osakesdistotilin palveluntarjoaja]
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Myos osakesddstotilin puolesta puhujien erittdin positiivinen ja optimistinen suhtautumi-
nen oli havaittavissa haastatteluissa. Esimerkiksi riippumattomasti osakesijoittajien
yleistd etua ajava osakesijoittamisen asiantuntija suhtautui osakesééstotiliin huomatta-
vasti varauksettomammin kuin osakesddstotilin palveluntarjoaja. Osakesijoittamisen asi-
antuntija on ollut mukana osakesddstotilin kehitystyOssé ja hdnen etunsa mukaista olisi,
ettd osakesddstotili saisi hyvén vastaanoton, jotta kehittdmistyd olisi jatkossa helpompaa.
Osakesijoittamisen asiantuntija on myds kayttanyt resursseja osakesadstotilin kehitystyo-
hon.

Vaikka osakesddstotili koettiin yleisesti haastateltavien keskuudessa toivotuksi uudis-
tukseksi, koettiin siithen kuitenkin liittyvan tiettyjé piirteitd, jotka rajoittavat osakesdasto-
tilin suosiota. Polititkan vaikutus osakesdistotilin kehitykseen néhtiin merkittdvana.
Haastateltavat kokivat, ettd tili on eri poliittisten puolueiden kompromissin tulos, mikéa
vaikuttaa negatiivisesti osakesdstotilin suosioon. Haastateltavat ndkivit, ettd osakesdds-
totilin hyvé ajatus on ainakin osittain pilattu poliittisiin kompromisseihin, jotka laskevat
tilin hyodyllisyyttd seki rajaavat kohderyhmaii, vaikuttaen sitd kautta negatiivisesti tilin

suosioon.

Se on tuollainen poliittinen kompromissi, joka sitten taas vesittdd itse it-
sensd --, mikd on sindllddn sddli. Joku tuollainen olisi hyvd olla olemassa,
mutta ei se oikein... Mun on vaikea ndhdd sille hyvdd tulevaisuutta tuossa

muodossa. [Osakesdistotilin palveluntarjoaja]

Toisaalta, osakesddstotilin kehitystydssd mukana ollut osakesijoittamisen asiantuntija
huomioi eri ryhmien erilaiset intressit. Hén koki, ettd osakesadstotili oli kokonaisuutena
onnistunut, kun huomioidaan, etté sen kehitystydssé ja neuvotteluissa on otettu huomioon
monien eri ryhmien toisistaan eroavat intressit. Vaikka hén oli hyvin tyytyvéinen siihen,
millaiseen tulokseen osakesédéstdtilin kehityksessd pédstiin, koki myos hén, ettd koko-
naisuus olisi voinut yksityissijoittajan ndkdkulmasta olla vield parempikin. Hén nékikin

asian niin, ettd nyt saavutettu lopputulos on ldhtdkohta tulevaisuuden kehitystyolle.

Selkedisti parempi kuin ei mitddn. Ettd kylld md sitd tyévoittona silti piddin.
Md en ole missddn nimessd pettynyt, pdinvastoin, md olen ilonen siitd.
Mutta se on selvd juttu, ettd nyt ldhdetddn liikkeelle tuollaisesta ja sitd

parannetaan. [Osakesijoittamisen asiantuntija]

Myos pddomatuloverotuksen asiantuntija on ollut mukana osakesééstdtilin kehitystyossa.
Héankin huomioi eri poliittisten ryhmien erilaiset intressit. Hén koki, ettd osakesdéstotilin

kehitysty6td olisi voitu tehdé vield vdhdn pidempéénkin, jotta olisi saatu kehitettyd yha
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useammille kelpaava malli. Paine osakesdistotilin valmistumisesta ja viimeistelystd en-
nen kuluvan hallituskauden loppua kevéadlla 2019 kuitenkin rajoitti kehitystyohon kéytet-
tdvissd olevaa aikaa.

Siitd huolimatta, ettd osakesédéstotilin ndhtiin olevan pitkélti poliittinen kompromissi,
kokivat haastateltavat sen kannustavan osakesijoittamiseen, joka on yksi osakesddstoti-
lille asetetuista tavoitteista. Erityisesti sijoittamisen ja osakesijoittamisen asiantuntijat
suhtautuivat optimistisesti sithen, ettd osakesddstotili lisdd osakesijoittamisen houkuttele-

vuutta.

Se on selvd, ettd tamd lisdd tietenkin yksityissijoittajien kiinnostusta osa-

kesijoittamiseen. [Osakesijoittamisen asiantuntija]

Sen sijaan osakesdéstotilin palveluntarjoaja sekd pddomatuloverotuksen asiantuntija suh-
tautuivat houkuttelevuuden lisddntymiseen hieman varovaisemmin, vaikka olivat yhta
mieltd siitd, ettd osakesddstotili vaikuttaa positiivisesti osakesijoittamisen houkuttelevuu-
teen.

Osakesddstotilin kohderyhmista esiintyi hieman eridvid mielipiteitd haastateltavien
keskuudessa. Sijoittamisen asiantuntijan mukaan osakesédstotili on sopiva oikeastaan
kaikille sijoittamisesta ja vaurastumisesta kiinnostuneille henkildille. Han kuitenkin li-
sdsi, ettd itse osakesijoittaminen ei kuitenkaan sovi kaikille henkildille eli mikili osake-
sijoittaminen ei sijoittajalle sovi, ei sovi myoOskéddn osakesddstotili. Muut haastateltavat
nékivit, ettd osakeséddstdtilin kohderyhmé on pédasiassa jo osakkeisiin sijoittavat henki-
16t. Osakesiddstotilin palveluntarjoaja koki, ettd osakesddstotili vastaa parhaiten nykyisten
osakesijoittajien tarpeisiin ja saattaa houkutella joitakin sijoittamisesta jo aiemmin kiin-
nostuneita henkil6itd aloittamaan sijoittamisen. Ongelmaksi hidn kuitenkin ndki sen, ettd
osakesidstotili ei ole riittdvdn hyva, jotta se onnistuisi houkuttelemaan osakesijoittamisen

pariin niitd suuria massoja, jotka eivét vield sijoita.

Se [kohderyhmd] on suunnilleen se sama porukka, ketkd nykyddnkin si-
joittaa osakkeisiin. Muutama hassu ehkd saattaa innostua kokeilemaan,
ettd joo okei, md saan siitd tietynlaisia verohyétyjd ja ei tarvitse maksaa
myyntivoittoveroja ja jotain tdillaista, ettd se voisi olla ihan hyvd juttu ko-
keilla. Mutta ne suuret massat...ei sielld ole ihmisilld sitd osaamista ja

aikaa. Eikd edes halua. [Osakesiéstotilin palveluntarjoaja]

Padomatuloverotuksen ja osakesijoittamisen asiantuntijat olivat samaa mieltd palvelun-

tarjoajan kanssa siitd, ettd nykyiset tai sijoittamista aloittelevat osakesijoittajat ovat osa-
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keséastotilin merkittdvin kohderyhma. Pddomatuloverotuksen asiantuntija uskoi, etté en-
simmadisind osakesddstotilistd kiinnostuvat nykyiset osakesijoittajat ja tulevaisuudessa

osakesddstotilin kohderyhma laajenee ensivaiheen kokeilijoiden kautta laajemmaksi.

Md luulen, ettd ne ovat sellaisia aktiivisia osakesijoittajia tai osakesdcdis-
tdjid, jotka menee tdihdn ensin aluksi mukaan. [Pddomatuloverotuksen asi-

antuntija]

Osakesijoittamisen asiantuntija oli pitkdlti samaa mieltd osakesddstotilin kohderyhmasta
ja sen kehityksestd pddomatuloverotuksen asiantuntijan kanssa. Hén nosti lisdksi esiin
sen, ettd osakesddstotilin kohderyhmiidn sopii parhaiten pitkdn aikavilin sijoittajat, jotka
pitdvit varat osakesédastotililla useita vuosia. My0s osakesdistotilin palveluntarjoaja nosti
esiin sen, ettd osakesddstotili sopii parhaiten pitkéaikaisiin sijoituksiin, koska osakeséés-

totilistd saatavat hyodyt kasvavat ajan myota.

Kuitenkin kun miettii vaikka nditd kuluja ja verosdcdstdjd, mitd mahdolli-
sesti saat aikaan, niin nehdn on sitd suuremmat, mitd pidempddn sd pidct
ne rahat sielld. Ettd kylld se kdytdnnossd on sellainen pitkdaikaisen salkun

pyorittdmisen viline mun mielestdni. [Osakesddstotilin palveluntarjoaja]

Yksi osakesdistotilin tavoitteista on kannustaa suomalaisia sijoittamaan osakkeisiin
varojaan ja sitd kautta alentamaan talletustileilld pidettdvien varojen méérdi. Suomalai-
silla on télld hetkelld yli 80 miljardia euroa varallisuutta sdéstdssé erilaisilla talletusti-
leilld. Pddomatuloverotuksen asiantuntija ei osannut tissé vaiheessa ennustaa, toteutuuko
tdmai tavoite, mutta arveli, ettd osakesdistotiliin liitetty kannustin ei ole riittdvé siihen,
ettd nykyisten tilisijoittajien varallisuutta siirtyisi merkittdvissd méarin osakesijoituksiin

osakesddstotilin myota.

Mut se, mitd tilld alun perin haettiin, niin kylld oli myoskin se, ettd voisiko
tdmd johtaa siihen, ettd pankkitileiltd sitten siirtyisi nyt sinne. Ettd olisiko
tdmd kuitenkin nyt sellainen kannustin, ettd sieltd pankkitileiltd voisi siir-
tyd helpommin nditd varoja tdmmdisen osakesddstétilin kautta sinne
markkinoille. Se jdd néhtdiviksi. -- tdhdn ei ole nyt kylld rakennettu sel-
laista porkkanaa, joka mun mielestd ajaisi ihmisid ainakaan kovin nope-
asti tekemddn sellaisia pddtoksid, ettd varallisuutta merkittdvissd mddrin
siirtyisi tammoisille tileille. Ettd md en kylld oikein siihen jaksa uskoa.

[Pddomatuloverotuksen asiantuntija]
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Erityisesti sijoittamisen ja osakesijoittamisen asiantuntijat taas olivat optimistisia siit4,
ettd varallisuutta siirtyy osakesddstotilille huomattavasti myds talletustileilti. Sijoittami-
sen asiantuntija uskoi, ettd ainakin osa ldhtee siirtdmddn talletustilinsd varoja osakeséés-
totilille. Syyksi hdn néki osakesddstotilin tarjoaman tuoton ja siihen liittyvat veroedut,
joita ei liity tilisijoittamiseen. My0s osakesijoittamisen asiantuntija uskoi, etta tileilld ole-
vista varoista ainakin jonkin verran siirtyy osakeséastotilille. Han uskoi, ettd ensin osa-
kesadstotilille siirtyy nykyisten osakesijoittajien mukana sellaisia varoja, jotka olisivat
muutenkin menneet sijoittamiseen, mutta seuraavassa vaiheessa osakesééstotileille alkaa
siirtyd varallisuutta myos talletustileiltd, kun osakesédéstotilin julkisuusarvo nousee ja heti
osakesddstdtilin julkaisun jidlkeen sen kautta varojaan sijoittaneet alkavat kertoa positii-

visia kokemuksiaan osakesdastotilista.

Md uskon, ettd se on uutta rahaa, mitd tulee. Niinkuin silld tavalla, ettd
ne, kenelld on ennestddn osakesijoituksia tai ylipddtddn sijoituksia, niin
md uskon, ettd se seuraava raha kumuloituu tdmdn osakesddstotilin
kautta. Okei, se raha olisi kumuloitunut muutenkin sijoittamiseen. Ettd se
ei ole niinkuin sijoittamiseen uutta rahaa, mutta se menee sitten sen tuot-
teen kautta. Mutta md uskon, ettd tamd julkisuus lisdd sitten myoskin sen
porukan, joka ei tdilld hetkelld ole vield sijoittanut. Uskon, ettd timd ajaa
nyt sitd porukkaa avaamaan osakesddstotilin. Se on sitd uutta rahaa sitten.
-- ja niiltd tileiltd, joita meilld on, niin se tulee sieltd. [Osakesijoittamisen

asiantuntija]

Sijoittamisen, osakesijoittamisen ja pddomatuloverotuksen asiantuntijat nostivatkin esiin
tarkednd osakesddstotilin suosioon vaikuttavana tekijand sen saaman julkisuusarvon. Si-
joittamisen asiantuntijan mukaan niin kutsutun puskaradion kautta vélittyvat kokemukset
osakesidstotilissd ovat olennaisessa osassa suosion kehityksesséd. Osakesijoittamisen asi-
antuntija nosti suosion kehityksen kannalta oleellisena esiin puskaradion liséksi ne koke-
mukset, joita ensimmadisend mukaan ldhteneet sijoittajat saavat parin vuoden aikana. Hian
uskoikin, ettd osakesdéstotilin “etsikkoaika” kestdd ensimmaéiset pari vuotta ja sen jalkeen
vasta suosio alkaa kasvaa merkittivimmin. My0s pddomatuloverotuksen asiantuntija

huomioi sen, ettd suosion kasvu ottaa aina jonkin verran aikaa.

Jos tulee paljon sellaisia tarinoita tuolla julkisuudessa, ettd joku sanoo
ettd noniin, osakesddstotilin ansiosta olen tuplannut pddomani ja en ole
maksanut veroja ollenkaan, niin dkkid sitten sielld alkaa olee ihmiset, ettd
aijaa onpa hieno, ettd mikds tdmd nyt oikeen on, ettd joku on keksinyt tdl-
ldisen ikiliikkujan, ettd tehdddn rahaa ilman, ettd pitid veroja maksaa.

[Pddomatuloverotuksen asiantuntija]
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Osakesadstotilin saaman julkisuuden lisdksi tdrked suosioon vaikuttava tekijd on myos
se, miten osakeséddstotilid myyddan. Padomatuloverotuksen asiantuntijan mukaan palve-
luntarjoajien tarjonta on tirked osakesddstotilin suosioon vaikuttava tekija. Han uskoi,
ettd mikéli palveluntarjoajat eivit aktiivisesti kerro osakesééstotilistd ja myy sitd, voi se

vaikuttaa erittdin negatiivisesti osakesddstotilin suosioon ja tulevaisuuteen.

Kylld tdssd varmaan olisi sitten sellainen valistustyon paikkakin. Ja siind-
kin taas tdmd tarjonta, ettd mikd on intressi. Pankit voi tdhdn vaikuttaa
ihan ddrettomdsti. Ja jos ne ei nde tditd semmoisena, ettd ne ldhtee tdtd
vahvasti myymddn, niin kylld se jo vaikuttaa paljon. -- Mutta sitten kun
ldhdetddn tarjoamaan jotain tuotetta, niin jos se esitetddn hyvin, edulli-
sessa valossa, niin kylldhdn ostajia l6ytyy sitten. [Pddomatuloverotuksen

asiantuntija]

My0s osakesijoittamisen asiantuntija néki, ettd palveluntarjoajat pystyvét vaikuttamaan
merkittdvasti sithen, kuinka suosittu osakesdastotilistd tulee. Heiddn molempien mukaan
tiarkedd on lisdksi se, ettd osakesddstotili tuodaan kansalaisten tietoisuuteen ja heille ker-
rotaan siitd, millaisia hy6tyjd osakesdastotilin kautta sijoittamalla voi saada.
Yhteenvetona, haastateltavat kokivat osakesdéstotilin toivottuna uudistuksena ja usko-
vat ainakin jossain mairin sen menestykseen. Suosion laajuuden suhteen haastateltavien
mielipiteet kuitenkin erosivat, osittain my0s heidén erilaisten omien intressiensd vuoksi.
Osakesadstotili ndhtiin hyvanéd kannustimena osakesijoittamiseen, vaikkakin haastatelta-
vat kokivat, ettd poliittisin kompromissein tehty osakesdéstotilin kehitystyd on syonyt
osakesdistotilin etuja ja hyotya sijoittajille. Osakesédstotilin katsottiin sopivan tdssd muo-
dossaan parhaiten jo osakesijoittamiseen tutustuneille sijoittajille tai sellaisille, jotka ovat
osakesijoittamista aloittelemassa. Pdfosin haastateltavat kuitenkin kokivat, ettd tulevai-

suudessa kohderyhmai todenndkdisesti vield laajenee sen saaman julkisuusarvon myota.

6.3.2  Osakesdistotili rahastojen kilpailijana

Suhtautuminen osakesédstotilin ja rahastojen kilpailuun vaihteli huomattavasti haastatel-
tavan mukaan. Osakesééstdtilin palveluntarjoaja ei uskonut, ettd osakesddstotili luo juu-
rikaan kilpailua rahatoille. Han koki, ettd jo rahastosijoittaminen on monille suomalaisille
haastavaa, vaikka rahastot tarjoavat helpon keinon hajauttaa pienetkin sijoitukset ja am-
mattilaiset salkunhoitajat tekevit sijoituspddtokset rahastosijoittajien puolesta. Siten hin
koki, ettd osakesédstotili ei ole riittdvan houkutteleva ja tee osakesijoittamisesta riittdvin

helppoa, jotta se aiheuttaisi rahastoille kilpailua.
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Suomalaiset ei ole oikein oppineet sddstdmddn vield rahastoihinkaan. Kun
suurin osa ihmisten rahoista makaa tileilld, niin jos ei osata tai uskalleta
laittaa rahastoihin, mitkd ovat kdytinnossd erittdin hyvin hajautettuja
osakesijoituksia, niin miten ne osaavat sitten yhtdkkid alkaa tekemddn itse

suoraa osakevalintaa. [ Osakesdistotilin palveluntarjoaja]

Myo6s pddomatuloverotuksen asiantuntija uskoi, ettd osakesddstotili ei haasta rahastoja
ainakaan lyhyelld aikavaililld, silld rahastot tarjoavat kuitenkin samankaltaiset veroedut,
mitd osakesddstotilistd saisi. Han uskoi kuitenkin, ettd osa uusista sijoituksista voi rahas-
tojen sijaan kanavoitua suoraan osakkeisiin osakesddstotilin kautta. Sithen hin ei uskonut,
ettd sijoittajat alkaisivat myymaén rahasto-omistuksiaan, jotta voisivat siirtdd varat osa-

kesaastotilille.

Kylld olen silld tavalla todennut, ett dlkoon olko huolissaan ainakaan ly-
hyelld vililld, koska meilld on rakennettu sijoitusrahastoon timd sama
lukkiutumisvaikutus. Ettd ainakaan sellaista ei tule tapahtumaan, ettd ih-
miset vetdd rahojaan pois sijoitusrahastoista, jotta ne laittaisi ne osa-
kesddstétilille. Sehdn olisi ihan tyhmdd, koska sd joudut maksaamaan ne
verot ja sitten sijoitat ne varat uudelleen ja sitten sd jddt odottamaan sitd

verohydtyd taas. [Padomatuloverotuksen asiantuntija]

Sijoittamisen asiantuntija sen sijaan néki, ettd osakesddstotili syo rahastojen leipdd. Myos
osakesijoittamisen asiantuntija koki rahastojen luovan kilpailua osakeséastotilille. Hén ei
kuitenkaan nahnyt kilpailun olevan toisiaan poissulkevaa, vaan enemmaénkin toisiaan tu-
kevaa. Lisdksi hdn huomioi, ettd lyhyelld aikavalilld kilpailu ei ole vield kovin kovaa,

mutta uskoi, ettd kilpailu kovenee ajan kuluessa.

Rahastot ei tule hdavidimddn mihinkddn. Tdamd tulee kasvattamaan myos
rahastoja koko ajan lisdd. Se on selvd. Mutta ettd vihitellen, md uskon,
ettd tdstd tulee niinkuin kilpaileva tuote rahastoille. Ei vuoden 2020 alusta
vield, kaksi vuotta menee harjoitteluun ja se etsikkoaika, mutta sen jdlkeen
sitten kasvu alkaa kiihtyd, koska puhutaan sen veroeduista. Ja suomalai-
nen tykkdd veroeduista. Ja se tulee kiihdyttimddn sitten sitd myyntid.

[Osakesijoittamisen asiantuntija]

Osakesddstotilin palveluntarjoajan nikemys osakesdéstdtilin ja rahastojen viélisestd kil-

pailun luonteesta noudatti pitkélti osakesijoittamisen asiantuntijan nikemystd. Palvelun-
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tarjoaja uskoi, ettei kovinkaan moni ainakaan lopeta rahastosddstamista, jotta voisi sijoit-
taa osakesééstotilin kautta. Myos hén uskoi, ettd sijoittajat jatkavat rahastosddstdmista ja
korkeintaan sijoittavat lisdksi osakesdistotilille.

Ainoa rahastotyyppi, jolle haastateltavat uskoivat osakesddstdtilin aiheuttavan kilpai-
lua, olivat niin kutsutut Suomi-rahastot. Suomi-rahastoilla viitataan tdssd rahastoihin,
jotka sijoittavat sellaisiin suomalaisiin osakkeisiin, joihin yksityinen sijoittaja voi sijoittaa
myos itse osakesddstdtilin kautta. Pddomatuloverotuksen asiantuntija néki, ettd osa-
keséastotili voi olla Suomi-rahastoille kilpailija pitkdlla aikavalilld, koska sijoittaja pys-
tyy tekemddn samat osakepoiminnat myos itse. Liséksi sijoittaja hyotyy hdnen mukaansa
osakepoimintojen teosta itse siind, ettd hidnen ei tarvitse maksaa vuosittaista parin prosen-

tin palkkiota rahastolle ja hén saa itse osakkeeseen liitetyt oikeudet haltuunsa.

Niin jos tdmd osakesdidstétili on kilpailija joillekin rahastoille, niin ne on
tdllaiset kotimaiset Suomi-rahastot, -- jotka sijoittaa joihinkin suurimpiin
yrityksiin. Niin miksi md en tekisi sitd sitten suoraan itse? Md voin ihan
Vhtd hyvin ostaa niitd viittd tai kymmentd isoa osaketta tuonne mun osa-
kesddstotilille ja sitten mun ei tarvitse maksaa sitd puolentoista viiva kah-
den prosentin palkkiota. Ja sitten md saan mennd vield yhtiékokouksiin.

[Pddomatuloverotuksen asiantuntija]

Rahastosijoittamisen kilpailuetuna osakesddstotiliin ndhden osakesééstotilin palveluntar-
joaja nosti esiin rahastosijoittamisen helppouden. Han koki, ettei osakesdistotili padse
samankaltaiseen helppouteen kuin sijoitusrahastot, joissa pienemmaitkin sijoitussummat
on helppo hajauttaa. Lisdksi hdn uskoi, ettei isolla osalla ihmisistd ole riittdvasti halua
paneutua sijoittamiseen, vaan he sijoittavat mieluummin rahastojen kautta, joissa rahas-
tonhoitaja tekee sijoituspaédtokset heidén puolestaan. Myds sijoittamisen asiantuntija nosti

rahastojen kilpailueduksi niiden helppouden.

Ettd jonkun verran siind [osakesijoittamisessa] tdytyy seuratakin sitten.

Ettd rahastosijoittaminen on tosi helppoa. [Sijoittamisen asiantuntija]

Padomatuloverotuksen asiantuntijan mukaan helppouden liséksi sijoitusrahastoilla on kil-
pailuetu siind, ettd my0s pienten sijoitussummien hajauttaminen on helpompaa. Liséksi

sijoitusrahastoissa on suurempi sijoitusvalikoima kuin osakeséastotililla.

Rahastoissahan on paljon kaikkea muutakin. Rahastoissa se hajautus on-
nistuu paremmin, sielld on enemmdn nyt sitd sijoitusvalikoimaa --. Ettd
kun se ei tule onnistumaan tuon osakesddstotilin kautta. [Pddomatulovero-

tuksen asiantuntija]
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Lisédksi osakesdastotilin palveluntarjoaja huomioi sen, ettd rahastot tarjoavat yksityissi-
joittajille kanavan sijoittaa myos korkomarkkinoille. Monet sijoittajat kokevat hdnen mu-
kaansa korkomarkkinat usein matalariskisemmiksi kuin suoran osakesijoittamisen. Haas-
tatteluissa nousikin esiin suomalaisten turvallisuushakuisuus sijoituskohteita valittaessa.
Osa haastateltavista koki, ettd osakesijoittaminen saattaa pelottaa osaa suomalaisista,
mink& vuoksi riskid karttavat sijoittajat valitsevat mieluummin rahastot kuin suorat osa-

kesijoitukset.

Kun katsoo niitd tuottoja, mitd nyt finanssikriisin jdlkeen on voinut saada
osakemarkkinoilta, melkein sijoittamalla mihin tahansa tai sijoittamalla
indeksin mukaan. Niin jos sekddn ei ole vield saanut suurta osaa suoma-
laisista innostumaan ja kiinnostumaan osakesdcdstdmisestd, niin ei sitd sil-
loin voi myoskddn osakesddstotilikddn tietenkddn tehdd. [Pddomatulove-

rotuksen asiantuntija]

Padomatuloverotuksen asiantuntijan mukaan sijoitustottumuksia on vaikea muuttaa,
jos riskinottohaluttomuus on syvélld luonteessa ja osakesijoittaminen ndhdéédn riskilli-
send. Haastateltavat olivat kuitenkin yksiselitteisesti sitd mielté, ettd suomalaisia olisi tér-
kedd saada aktivoitua osakesijoittamiseen ja ymmartdméaan sijoittamisen jarkevyys. Pai-
omatuloverotuksen asiantuntija nosti esiin henkilokohtaisen vaurastumisen lisdksi myods
yhteiskunnalliset hyodyt.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd pddsoin osakesdidstotilin ei koettu luovan rahastoille
kilpailua ainakaan lyhyelld aikaviélilld. Osakesédéstotilin ei koettu padsevdn samankaltai-
seen helppouteen kuin rahastot, joissa hajauttaminen ylipditién ja hajauttaminen pienilld

sijoitussummilla koettiin helpommaksi.

6.3.3  Osakesdstotilin verohyodyt ja tilirakenne

Sijoittamisen ja osakesijoittamisen asiantuntijoiden mukaan nykyinen padomatuloverotus
on yleisesti ottaen liian korkeaa. Sijoittamisen asiantuntija nosti haastattelussa esiin sen,
ettd sijoittamiseen kdytettyihin varoihin liittyy paikoitellen moninkertainen verotus. Pai-
omatuloverotuksen asiantuntija oli osittain heidén kanssaan samaa mieltd. Hén kuitenkin
koki, ettd osakesijoittamisen verokohtelu on télldkin hetkelld kohtuullisella tasolla. Han
huomioi sen, ettd verotuksen kireys tai tiukkuus on aina suhteellista ja riippuvaista siiti,
mihin sitd verrataan. Hinen mukaansa esimerkiksi pddomatuloverokannat ovat melko

matalia verrattuna ansiotuloverotukseen erityisesti suuremmissa tuloluokissa.
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Kylld md tuota ainakin itse olen pitdnyt, ettd osakesijoittamisen verokoh-
telu nyt kuitenkin on ihan kohtuullisella tasolla. Mutta kylld md sen olen
ymmdrtdnyt, ettd monelle se on kova paikka myydd niitd osakkeita sen ta-
kia, ettd silloin joutuu maksamaan sen veron. [Pddomatuloverotuksen asi-

antuntija]

Padomatuloverotuksen asiantuntija mukaan erityisesti osakesijoittamisen verokohtelu
on koko ajan kiristynyt viimeisen vuosikymmenen aikana. Pddomatuloverokannat ovat
olleet nousussa vuodesta 2010 ja pddomatuloverotuksen progressio on kiristynyt pikku-
hiljaa. Lisédksi osinkojenkin verotus on kiristynyt viimeksi vuonna 2014, jolloin osingon
veronalainen osuus nostettiin 70 %:sta 85 %:iin. Hinen mukaansa osakesdistotili on nyt
ensimmdinen uudistus pitkdin aikaan, jonka tarkoitus on keventii osakesijoittamisen ve-
rotusta. Hin huomioi myds sen, ettd nykyisesséd verotuksessa yksityinen piensijoittaja on

useimmiten se, joka maksaa korkeimman veron.

Jos me katsotaan osakeyhtiéiden omistajien verotusta, niin fakta on se,
ettd se on se piensijoittaja, joka tdilld hetkelld maksaa sen korkeimman ve-
ron. Ja sielld on ndmd instituutiot ja yleishyodylliset yhtiot, sielld on monta
toimijaa, jotka ei maksa osingoistaan ollenkaan veroa. Ja sen takia md
piddn, ettd jos tdmd on se tapa, jolla piensijoittajakin pddsee ikddn kuin
vdhdn samaan asemaan, niin en md kylld tdtd voi kauhean epdreiluna tai

epdtarkoituksenmukaisena pitdd. [Pddomatuloverotuksen asiantuntija]

Myo6s osakesijoittamisen asiantuntija kritisoi sitd, ettd nykyisessd osakesijoittamisen ve-
rotuksessa suurimmat verot maksavat tyypillisesti juuri piensijoittajat. Pddomatulovero-
tuksen ja osakesijoittamisen asiantuntijat olivat yhtd mieltd siitd, ettd osakesédéstotili pa-
rantaa erityisesti yksityisten piensijoittajien verokohtelua ja samalla yhdenmukaistaa sitd
institutionaalisten ja muiden vastaavien sijoittajatahojen kanssa.

Téarkeimpédnd osakesddstotilin veromallin ominaisuutena néhtiin yleisesti ottaen se,
ettd osakesddstotilin sisdlld voi kdyda kauppaa verovapaasti. Lisdksi osinkojen saaminen
osakesdistotilille verovapaasti koettiin padsaantdisesti tirkedksi ja hyvéiksi ominaisuu-
deksi.

Verovapaa kaupankdynti tilin sisdlld pienentdd haastateltavien mukaan osakesijoitta-
miseen liitettyd lukkiutumisvaikutusta, kun myyntivoittoja on mahdollista realisoida ja
osakkeita vaihtaa ilman, ettd voitoista pitdd maksaa vilittomisti luovutusvoittoveroja.
Osakesédstotilin palveluntarjoaja ja sijoittamisen asiantuntija kertoivat, ettd kokevat luk-
kiutumisvaikutuksen olevan ongelma niin yleisesti ottaen kuin omassa sijoitustoiminnas-
saan. He kertoivat, ettd eivit ole pystyneet myyméén tiettyjd omistuksiaan, vaikka olisivat

halunneet, koska myyntivoitoista tulisi maksettavaksi niin suuret luovutusvoittoverot.
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Myos osakesijoittamisen asiantuntija koki, ettd lukkiutumisvaikutus on selked ongelma
nykyisesséd osakesijoittamisen verotuksessa.

Osakeséastotilin koettiin tarjoavan ratkaisu lukkiutumisongelmaan. Osakeséastotilin
palveluntarjoaja ja sijoittamisen asiantuntija kokivat tdiman hyddylliseksi erityisesti ris-
kienhallinnan kannalta. Palveluntarjoaja niki, ettd lukkiutumisvaikutuksen pienentdmi-
nen on osakesddstdtilin yksi parhaimmista ominaisuuksista. Myds osakesijoittamisen asi-
antuntija koki, ettd osakesdistotili tarjoaa lukkiutumisvaikutukseen oikein hyvian ratkai-
sun. Ainoastaan padomatuloverotuksen asiantuntija esitti kevyttad kritiikkid siitd, pois-
taako osakesddstotili lukkiutumisvaikutusta. Hdnen mukaansa se poistaa onnistuneesti
nykyisin ongelmana olleen lukkiutumisvaikutuksen, jossa omaisuuserid ei pysty vaihta-
maan ilman vélittomid veroseuraamuksia. Sen sijaan hin néki, ettd osakesaistotili luo

uuden lukkiutumisvaikutuksen sithen hetkeen, kun tililtd pitdisi nostaa varoja.

Se logiikka on nyt se, ettd niin kauan, kun olet sielld tilin sisdlld, niin kaikki
on hyvin. Mutta kun veddt jotain pois, niin sd maksat verot vilittomdsti. --
Ettd meilld on rakennettu tihdn sellainen... ettd kun me tdlld yritetddn tdtd
osakkeiden luovutusten lukkiutumisvaikutusta estdd, niin meilld on nyt
uusi lukkiutumisvaikutus. Nyt ne rahat sielld tililld on tdillaisen oman luki-

tusmekanismin takana. [Pddomatuloverotuksen asiantuntija]

Lukkiutumisvaikutuksen poiston lisdksi toinen tdrkednd pidetty ominaisuus on haas-
tateltavien mukaan se, ettd nyt suoraan osakesijoittamiseen saadaan liitettyd samankaltai-
nen verotuksen lykkaéntymisvaikutus kuin tavallisesti vlillisiin sijoituskohteisiin liittyy.
Padomatuloverotuksen asiantuntijan mukaan suoran osakesijoittamisen ja vilillisten si-
joituskohteiden verotuksen vilill4d on havaittavissa epaneutraalisuutta. Siten osakesdésto-
tili on hdnen mukaansa senkin puolesta hyvin perusteltu hanke, ettd se lisdd neutraali-
suutta suoran osakesijoittamisen ja vilillisten sijoituskohteiden vililld. Neutraalisuuden

lisddntyminen taas vihentdd verotuksen ohjausvaikutusta sijoituspdétoksissa.

Yksi tapa edistdd tdtd suoran ja vilillisen sijoittamisen neutraalisuutta on
se, ettd tuodaan suoraan sijoittamiseen ndmd vdlillisen sijoittamisen ve-
roedut eli lykkddntymisedut ja tdllihdn se nyt toteutuu. Ettd siitd ndakokul-
masta, mun mielestd, se on ihan perusteltu hanke. [Padomatuloverotuksen

asiantuntija]

My0s osinkojen saaminen tilille verovapaasti oli yleisesti ottaen hyvana pidetty omi-
naisuus varsinkin pitkéaikaisessa sijoittamisessa. Osinkojen verovapauden myo6td vero-
tuksen lykkddntymisvaikutus koskee myds osinkoja ja sitd kautta edistéd korkoa korolle

-efektid. Toisaalta, osakesijoittamisen ja pddomatuloverotuksen asiantuntijat kritisoivat
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sitd, ettd nykyisessd osinkoverotuksessa tarjottava 15 %:n verovapaus jad pois. Osa-
kesddstotilin ulkopuolisessa osakesijoittamisessa osingoista saa 15 % verovapaasti ja lo-
puista 85 %:sta maksetaan pddomatuloveroa joko 30 tai 34 %:a. Osakesdéstotilin kautta
osingoista veronalaiseksi tulee 100 %:a osingosta. Vero kuitenkin maksetaan vasta siind
vaiheessa, kun tililtd nostetaan varoja. Sijoittamisen asiantuntija koki, ettd 15 %:n vero-
vapaus ei ole niin merkittdva, ettd se vaikuttaisi kovinkaan paljoa. Sen sijaan pddomatu-
loverotuksen ja osakesijoittamisen asiantuntijat kokivat, ettd verovapaan 15 %:n menetys
on ihan huomionarvoinen seikka. Osakesijoittamisen asiantuntija oli kuitenkin sitd
mieltd, ettd erityisesti pidempiaikaisessa sijoittamisessa lykkadadntymisvaikutus kumoaa
15 %:n verovapaasta osuudesta saatavan edun.

Osakesaastotiliin liitetyt veroedut haastateltavat kokivat padsdéntoisesti mielekkéiksi.
Kuitenkin, erityisesti osakesdéstotilin palveluntarjoaja oli epdvarma siitd, onko osa-
kesddstotilin tarjoama veroporkkana riittdvé, jotta se houkuttelisi suurempia massoja kiin-
nostumaan osakesijoittamisesta. Sen sijaan, esimerkiksi osakesijoittamisen asiantuntijan
nidkemyksen mukaan nykyiset veroedut on hyva ldhtokohta ainakin toistaiseksi.

My0s osakesddstotilin tilimalli ja -rakenne koettiin sindllddn ihan jérkevidksi ja toimi-
vaksi kokonaisuudeksi. Pddomatuloverotuksen asiantuntija nosti esiin sen, ettd tillaiset
uudistukset tdytyy miettid aina tapauskohteisesti ja kuhunkin verojérjestelméén sopiviksi.
Hin koki, ettd valittu tilirakenne palvelee hyvin suomalaisen verojérjestelméin vaatimuk-

sia.

Ettd timd pitdd aina istuttaa verojdrjestelmdcdn. Ja kylld mun mielestd
tamd nyt tiyttdad hyvin Suomen verojdrjestelmdn, ettd tamd malli sopii hy-

vin Suomen verojdrjestelmdcdn. [Padomatuloverotuksen asiantuntija]

Hin nédki myos, ettd timén mallin ehdottoman hyvié puolia on se, ettd se on hyvin yksin-
kertainen. My®0s sijoittamisen asiantuntija koki valitun mallin suhteellisen jarkevéksi. Sen
sijaan osakesijoittamisen asiantuntija koki, ettd parempiakin vaihtoehtoja osakesaéstotilin
tilirakenteelle olisi ollut. Hinen mukaansa esimerkiksi Ruotsin laskennalliseen tuottoon
perustuva tilirakenne olisi ollut huomattavasti nykyistd mallia parempi. My0os pddomatu-
loverotuksen asiantuntijan mielestd Ruotsin malli on erittdin hyvi ja osittain osakesdds-
totiliin valittua mallia jarkevdmpi kokonaisuus. Han koki, ettd Ruotsin laskennallisen tuo-
ton malli on tietylld tavalla johdonmukaisempi ja siind hyvéni puolena on se, ettd valtio

saa vuosittain verotuloja riippumatta siitd, kuinka paljon tileiltd on nostettu varoja.

Ruotsin mallihan on monella tapaa todella hyvd. -- Siind on pari sellaista
ihan olennaista eroa. Se, ettd siitd menee aina vuosittain se laskennallinen
tuotto, niin valtio saa siitd kuitenkin koko ajan verotuottoja. [Padomatulo-

verotuksen asiantuntija]
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Pddomatuloverotuksen asiantuntija kuitenkin huomioi sen, ettd Ruotsissa laskennallisen
tuoton malli on tietyissd muissa sijoituskohteissa ollut kaytossd jo 1950-1960 -luvulta
lahtien, joten ruotsalaiset tuntevat laskennallisen tuoton jérjestelméin. Sen sijaan Suo-
messa ei ole ollut kdytossd mitéédn tdllaista, jonka vuoksi sen tuominen Suomeen olisi
ollut melko haasteellista ja vaatinut isompia muutoksia. Pddomatuloverotuksen asiantun-
tija kertoikin havainneensa, ettd Suomessa laskennallisen tuoton malliin olivat monet suh-
tautuneet kielteisesti ja kauhistuneet sitéd, ettd voitaisiin verottaa jonkin laskennallisen
tuoton perusteella.

Osakesijoittamisen asiantuntija ndki, ettd valittu tilirakenne ei ole tasavertainen eri
markkinatilanteissa. Hinen mukaansa tietyissa tilanteissa valittu tilirakenne kohtelee ti-
lilt4 nostoja tekevid huonommin kuin lapi ajan. Korkean verotuksen oloissa eli usein nou-
sukauden loppupuolella sijoittaja joutuu maksamaan tililtd nostamistaan varoista korke-
ampaa veroa kuin laskukauden lopulla. Sijoittajan ndkokulmasta paras malli olisi osake-
sijoittamisen asiantuntijan mukaan ollut veromalli, jossa sijoittaja olisi saanut nostaa ti-
liltd ensin verovapaasti sijoittamansa pddoman verran. Veroja oltaisiin maksettu vasta,
kun koko sijoitetun pddoman osuus on nostettu ja tililtd aletaan nostaa tuottojen osuutta.
Hén kertoi tdmén mallin kuitenkin kaatuneen siihen, etté sijoitusten arvon laskiessa alle
sijoitetun pddoman, saisi tililtd nostaa verovapaasti myos esimerkiksi kertyneiti osinkoja
niin kauan, kunnes sijoitetun pddoman mairi tulee tayteen.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd nykyinen osakesijoittamisen verokohtelu on kiris-
tynyt vuosien saatossa. Osa haastateltavista koki verotuksen tilld hetkelld huomattavasti
liian kiredksi. Haastateltavat nakivitkin osakesddstotilin padosin toivottuna osakesijoitta-
misen verotusta keventdvand uudistuksena. Osakesddstotili sai haastateltavilta kiitosta
siitd, ettd se tasapuolistaa suoran osakesijoittamisen ja vélillisten sijoituskohteiden vélista
verotuksen neutraaliutta tuomalla suoraan osakesijoittamiseen samankaltaiset veroedut
kuin viélillisissd sijoituskohteissa on. Lisdksi osakesddstotilin ndhtiin pienentdvén lukkiu-
tumisvaikutusta, jonka haastateltavat olivat kokeneet nykyisen verotuksen aiheuttamaksi
ongelmaksi. Osakesdéstotilin tilirakenne jakoi haastateltavien mielipiteitd, mutta pddosin

valittu tilirakenne koettiin mielekkaiksi ja vahintdin melko hyvéksi ratkaisuksi.

6.3.4  Osakesddstotilin rajoitukset ja riskit

Haastateltavat nostivat esiin useita osakesdistotilille asetettuja ominaisuuksia ja rajoituk-
sia, joiden kokivat vaikuttavan negatiivisesti osakeséddstotilin suosioon ja tulevaisuuden-
ndkymiin. Erilaiset osakesdistotilille asetetut rajoitukset koettiin pddsiéntodisesti vaival-
loisiksi ja joidenkin niistd osalta haastateltavien oli vaikea 10ytdé jarkevid perusteluita

sille, miksi kyseinen rajoitus on asetettu.
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Osakesaistotilin palveluntarjoajan mukaan osakesddstotiliin liittyvat rajoitukset laske-
vat tilin suosiota. Hin nosti esiin rajoitusten vaikean seurattavuuden niin palveluntarjo-
ajan kuin sijoittajan ndkokulmasta. Palveluntarjoajalle osakesééstotilin ehtojen ja rajoi-
tusten noudattaminen aiheuttaa merkittdvid valvontakustannuksia, vaikka hyotyjé asete-
tuista rajoituksista hin ei kokenut juurikaan saatavan. Han huomioi myds sen, etti tilin
rajoituksista, kuten tilille hyvéksyttdvien sijoitustuotteiden rajoituksista ja 50 000 euron
sijoituskatosta aiheutuu sijoittajalle hankaluuksia. Sijoittajat eivét pysty tekemdin kaikkia
sijoituksiaan osakeséastotilin kautta, minké vuoksi on mahdollista, ettd heidén taytyy seu-
rata eri sijoituksiaan useista eri paikoista ja hallinnoida useampia eri sijoitussalkkuja.

Sijoitusvalikoiman suppeus sai paljon kritiikkid erityisesti osakesijoittamisen ja paa-
omatuloverotuksen asiantuntijoilta. Osakesddstotilin kehitystyossd mukana ollut pdédoma-
tuloverotuksen asiantuntija ei ndhnyt mitéén perustetta sille, miksi osakesdastotili olisi
pitdnyt rajata vain osakkeisiin. Myds osakesijoittamisen asiantuntijan mukaan osakeséés-
totilille hyvéaksyttavid tuotteita olisi pitdnyt osakkeiden liséksi olla vihintdén erilaiset ra-
hastot ja korkotuotteet. T4lloin tili olisi hdinen mukaansa sopinut yhd useamman tyyppi-
sille sijoittajille. Pelkdt osakesijoitukset hyviksymélld osakesdéstotili saattaa ohjata ha-
nen mukaansa hieman riskipainotteiseen sijoittamiseen, minké vuoksi olisi ollut perustel-

tua hyvédksyd myds muut, matalariskisemmit tuotteet.

Nyt kun sielld on pelkdstddn ne porssiosakkeet, niin oikeestihan sielld olisi
kuulunut olla myds rahastot, ETF:t... -- Koska nythdn tdmd ohjaa pikkai-
sen riskisijoituksiin. Ettd tdmdhdn ohjaa nyt sinne osakesijoittamiseen.
Mutta ettd ndmd matalariskisemmdt korkorahastot tai ETF':t, niin ne pi-

tdisi olla sielld mukana. [Osakesijoittamisen asiantuntija]

Padomatuloverotuksen asiantuntijan mukaan sijoituskohteiden rajaus pelkéstién osakkei-
siin oli puhtaasti poliittinen pditds, eikd hdn l0ytdnyt sille oikeastaan muita syitd. Hén
vertasi sijoitusvalikoimaa muihin pohjoismaihin, joissa kaikissa muissa on laajempi vali-
koima sijoitustuotteita. Osakesijoittamisen asiantuntija taas néki sijoituskohteiden rajauk-
sen syyksi sen, ettd tilirakenne haluttiin pitdd mahdollisimman yksinkertaisena tissd vai-
heessa. Télloin my6s alkuinvestoinnit palveluntarjoajille ovat hanen mukaansa pienem-
pid. Hén kuitenkin uskoi, ettd tulevaisuudessa sijoituskohteiden valikoimaa laajennetaan.

Osakesadstotilin yldrajaksi asetettu 50 000 euron sijoituskatto kerési haastateltavilta
hyvin ristedvid mielipiteitd. Osakesddstotilin palveluntarjoalta sijoituskatto sai jyrkkaa
kritiikkid. Hdnen mukaansa yldraja on epdoikeudenmukainen, eikd hén loytanyt sille mi-
tddn jarkevid perusteluja. Hén koki rajan teenndiseksi poliittiseksi kompromissiksi. Sijoi-
tuskatto sai kritiikkid my0s osakesijoittamisen asiantuntijalta. Hén koki, ettd asetettu si-
joituskatto ei ole milldédn tavalla relevantti. Sen sijaan pddomatuloverotuksen asiantuntija

ei ndhnyt rajaa yhtd negatiivisena ominaisuutena kuin osakesiéstotilin palveluntarjoaja ja
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osakesijoittamisen asiantuntija. Kuitenkin, hdnenkin oli vaikea 10ytd4 muita kuin poliitti-
sia perusteluita rajan asettamiselle. Hén kuitenkin mainitsi, ettd rajan asettamista on pe-
rusteltu silld, ettd tili saataisiin rajattua vain piensijoittajien kdyttoon. Sen sijaan sijoitta-
misen asiantuntija ei ndhnyt ongelmaa siini, etti tilille on asetettu sijoituskatto. Héan pe-
rusteli asiaa siten, ettd keskivertosuomalaisen sijoitussalkun koko on keskimédrin muuta-
mia tuhansia euroja, jolloin 50 000 euron sijoituskatto riittdd valtaosalle varsin hyvin.
Toisaalta, hian kuitenkin toivoi sijoituskaton korotusta ainakin jossakin vaiheessa, jolloin

tilistd voisi hyotyd yhd useampi sijoittaja.

Joo, valtaosalle [riittid] kylld. Koska, eihdn siitd 800 000 osakesijoitta-
Jjasta niin kai se keskimddrdinen osakeomistus on muutamia tonneja. [Si-

joittamisen asiantuntija]

En md usko, ettd ketddn asiantuntija sille oytdisi syytd, ettd milld tuota
pystyy perustelemaan tuota rajaa. Ettd miksi sielld ylipdditddn on raja ja
miksi se on viisikymmentdtonnia. Ettd kylld se on poliittinen valinta. [Paa-

omatuloverotuksen asiantuntija]

Seka osakesijoittamisen asiantuntija ettd osakesaistotilin palveluntarjoaja kokivat, ettd
paras vaihtoehto olisi se, ettd osakesddstotilille ei asetettaisi minkéédnlaista kattoa. Osake-
sijoittamisen asiantuntija perusteli tétd silld, ettd tavoite on ollut osakesddstotilin myota
tuoda suora osakesijoittaminen samalle viivalle vilillisten sijoistustuotteiden kanssa si-
ten, ettd verotus ei ohjaisi sijoituskdyttaytymistd. Missddn muissakaan sijoitustuotteissa
ei kuitenkaan ole rajoitteita sille, kuinka paljon niihin voi sijoittaa, miké osakesijoittami-
sen asiantuntijan mukaan heikentdd neutraaliutta eri sijoituskohteiden vililld ja saattaa
vaikuttaa sijoituskdyttdytymiseen. Osakeséddstotilin palveluntarjoajan mukaan sijoitus-
katto pienentdd osakesaistotilin kohderyhmaa ja siten vaikuttaa negatiivisesti tilin suosi-

oon ja tilille virtaavan varallisuuden méaardén.

Mutta tdssd on sitten taas se raja, mikd leikkaa niitd isoja rahoja pois
sieltd, ettd ne rahamddrdt mitd tuohon olisi tulossa, niin md veikkaan, ettd

ne jdd aika pieniksi. [Osakesdéstotilin palveluntarjoaja]

Osakesddstotilin palveluntarjoaja nosti esiin myds sen, ettd varakkaat sijoittajat saavat
kuitenkin verohyoddyt halutessaan esimerkiksi kapitalisaatiosopimusten tai vakuutuskuor-
ten kautta, joista piensijoittajan taas on vaikeampi hyotyd. Témén vuoksi hédn olisi toivo-
nut osakeséastotilistd aidosti sellaista tuotetta, joka toisi samat edut my0ds kaikenlaisten
piensijoittajien ulottuville. Myos pddomatuloverotuksen asiantuntija nosti esiin sen, etti

sijoituskaton asettaminen osakesddstétilille vain pakottaa sijoittajan kadyttdmédén muita
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valillisid sijoitustuotteita, joissa sijoittaja ei yleensé itse saa omistusoikeutta sijoituskoh-
teisiin, eikd sitd myotd myoskddn omistajalle kuuluvia etuja, kuten dénioikeutta. Téalloin
mydskédn yritysten omistus ei hajaudu, vaan rahastoyhtididen ja vakuutusyhtididen omis-
tusosuus kasvaa.

Padomatuloverotuksen ja osakesijoittamisen asiantuntijat olivat yhtd mielta siitd, ettd
jos osakesddstdtilille nyt asetetaan sijoituskatto, on sitd tulevaisuudessa erittdin vaikeaa
saada tilistd endd pois. Tatd paddomatuloverotuksen asiantuntija perusteli silld, ettd sijoi-
tuskaton poistamista ajavan hallituksen katsotaan suosivan vain varakkaita henkiloita.
Osakesijoittamisen asiantunija kuitenkin totesi, ettd padasia on, ettd osakesadstotili on tu-
lossa ja katto on tuonkin kokoinen. Héan koki, ettd se oli pakollinen poliittinen kompro-
missi, joka oli vain tehtédvi, jotta osakesddstotili saatiin etenemédédn. Hén suhtautui kuiten-
kin optimistisesti sithen, ettd katto saataisiin tulevaisuudessa pois tai ainakin, ettd sithen
saataisiin korotusta. Tatd hin perusteli silld, ettd muihinkaan sijoitusinstrumentteihin ei

liity rajoituksia sijoitusten maksimiméadrista.

Mutta kun tuo raja nyt kerran on tullut, niin siitd on vaikea pddstd eroon.
Koska sitten taas se hallitus, joka sen poistaa, niin suosii vaan varakkaita
henkiléitd. Ettd tdmd on... ndmd on vaarallisia, kun tuo nyt mentiin otta-
maan tuonne. Ja siitihdn tulee siksi helposti sellainen poliittinen pelinap-

pula sitten. [Pddomatuloverotuksen asiantuntija]

Se oli poliittinen pdcditos, ettd se saatiin yleensd ldpi. Mutta ettd seuraava
tavoite on se, ettd se nousee sitten. Tai sanotaan ndin, se voi olla haasta-
vaa, mutta uskon, ettd se voidaan saada siitd poiskin. Koska me voidaan
verrata sitd tuotetta muihin vastaaviin, kun sitten muissakaan ei ole. Ettd
kylld, md en pidd sitd ihan mahdottomana. Tai siis, en pidd missddn ni-
messd mahdottomana. Sen takia, koska nyt on hyvdi verrata rahastoihin,
ettd niissd pitdisi olla kanssa 50 000 euron katto, tai kapitalisaatiosopi-
mukseen ja vakuutuskuoreen. Joko niihin sama katto, tai sitten tdistd pois.

[Osakesijoittamisen asiantuntija]

Osakesédstotilin palveluntarjoaja ja pddomatuloverotuksen asiantuntija kokivat, ettd
sijoittajien lisdksi sijoituskatto vaikuttaa negatiivisesti myds palveluntarjoajiin. Heidén
mukaansa katto lisdd huomattavasti erityisesti palveluntarjoajien valvontakustannuksia.

Sijoituskohteiden ja -summan tiukan rajauksen lisdksi kritiikkid on saanut se, ettd osa-
kesadstatilille ei ole mahdollista siirtdd nykyisid omistuksia suoraan verovapaasti. Haas-
tateltavien mukaan nykyisten omistusten siirron mahdollisuus olisi vaikuttanut osa-

kesddstotilin suosioon erittdin positiivisesti ja saanut sen heti lentoon. Sijoittamisen asi-
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antuntija nosti esiin sen, ettd mitd nopeammin ja mitd enemmaén osakesddstdtilille saatai-
siin varallisuutta, sitd enemman se lisdisi puskaradion d4nté ja siten saattaisi yhd useam-
man sijoittajan tietoiseksi osakesédéstotilista.

Sen sijaan, pddomatuloverotuksen asiantuntija ei pitdnyt nykyisten omistusten siirron
sallimista realistisena missddn osakesééstotilin kehityksen vaiheessa, vaan hidnen mu-
kaansa nykyisten omistusten siirto olisi mennyt jo liian pitkélle. Hinen mukaansa olisi
pitdnyt olla joitakin aivan uskomattoman painavia perusteluja, jotta nykyisten omistusten
siirto olisi voitu sallia. Hén néki, ettd suurimmat syyt nykyisten omistusten siirron kielta-

misessd olivat valtiontaloudelleliset syyt.

Meilldhdn on paljon nditd sijoittajia, joilla on vaikka vuosikymmenien luo-
vutusvoitot kertynyt ja nyt yhtdkkid ne vietdisiin tuonne tilille, jossa ne
voisi realisoida ilman vilitontd veroa. Mun mielestd se olisi mennyt jo aika
pitkdlle, ettd nykyisid omistuksia, jo kertyneitd luovutusvoittoja oltaisi siir-
retty sinne...Ettd sithen malliin mun mielestd kukaan ei ole uskonut, ettd
tdllaiseen voitaisiin mennd. Siind olisi pitdnyt sitten olla joitain aivan us-

komattoman painavia perusteluja. [Pddomatuloverotuksen asiantuntija]

Osakesiddstotilille asetettujen rajoitusten lisdksi haastateltavat nimesivdt muutamia
osakeséastatiliin liittyvid uhkia. Merkittivimmaét niistd olivat palveluntarjoajien hinnoit-
teluun ja osakesddstotilin tarjontaan seké poliittiseen riskiin liittyvét uhat.

Kaikki haastateltavat kokivat, ettd palveluntarjoajien tekemit osakesdistotilin hinnoit-
telupditokset ovat merkittdvd ulkoinen uhka. Uhkaa lisdd timénhetkinen epétietoisuus
siitd, millainen tarjonta ja hinnoittelupdétokset tulevat olemaan. Osakesééstdtilin palve-
luntarjoaja seké sijoittamisen ja pddomatuloverotuksen asiantuntijat nikivét osakesidsto-
tilin tarjonnan merkittdvanad riskind. Pddomatuloverotuksen asiantuntija nosti esiin sen,
ettd palveluntarjoajien on saatava omansa vilistd, jotta ne alkaisivat myymaéaén osakesiés-
totilid aktiivisesti yhtend vaihtoehtona asiakkailleen. Han néki riskind sen, etteivit sijoit-
tajat olisi valmiita maksamaan osakesdéstotilistd riittévasti, jotta siitd tulisi palveluntar-
joajille kannattava tuote. My0s osakesééstotilin palveluntarjoaja oli huolissaan siitd, mi-

ten osakesadstotilistd saadaan kannattava myds palveluntarjoajille.

Tdmd on kylld mun mielestd ihan olennainen tdmd tarjonta-puoli. Ettd se
on tietenkin ymmdrrettivdd, ettd pankeillekin kylld sieltd joku biffi pitdisi
loytyd. Yksi mikd tuli aina mieleen on se, ettd no tottakai sd sitten toden-
ndkoisesti saat tietenkin sen osakevilityksen itselle, mutta ne on pienid
pennosia. Mutta sitten kun suomalaiset eivit oikein halua maksaa esimer-
kiksi sijoitusneuvonnasta tai tdmmdisestd ja varsinkin kun ndmd osa-

kesddstotilildiset on ehkd just niitd, jotka eivit halua sijoittaa rahastoihin
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tai vakuutuksiin juuri sen takia, ettd ne eivit halua maksaa siitd, niin voi
tietenkin kysyd, ettd jddikoé sinne sitten sellaisia, jotka olisivat jotain val-

miita maksamaan tdstd. [Padomatuloverotuksen asiantuntija]

Kuitenkin pitdd miettid niitd suuria massoja ja vihdn sitd ansaintaa, ettd
miten pankille siitd saataisiin jonkunlaista tuottoa, niin -- ainakin minusta
tuntuu, ettd siitd on véihdn vaikea saada jotenkin kannattavaa bisneskeis-

sid. [Osakesddstotilin palveluntarjoaja]

Sen sijaan, osakesijoittamisen asiantuntija koki, ettd palveluntarjoajat osaavat kylla
tehdd myds osakesadstotilistd hyvin bisneksen. Han uskoi, ettd palveluntarjoajat pystyvit
ja osaavat hinnoitella osakesééstotilin siten, ettd siitd jad myds heille riittdva kate. Osake-
sijoittamisen asiantuntija ei kokenut osakesdéstotiliin liittyvén riskié siité, ettei palvelun-

tarjoajilla olisi intressid myydé osakesédéstotilid aktiivisesti asiakkailleen.

M olen ollut pankissa toissd, md olen nihnyt ne laskelmat. Ne on aivan
eriluokkaisia. Tulee olemaan megabisnes pankille. Ei siitd ole mitddn

epdilystikddn. [Osakesijoittamisen asiantuntija]

Sijoittamisen asiantuntija kyseenalaisti myos osakesédstotilin kannattavuuden palvelun-
tarjoajille. Hin koki, ettd osakesédstdtilid ei voida hinnoitella kovin kalliiksi, silld korkeat
kustannukset syovéit osakesédéstotilistd saatavat verohyddyt. Myds osakesééstotilin palve-
luntarjoaja néki, ettd osakesddstotili ei saisi maksaa loppuasiakkaalle kdytdnndssd juuri
mitéén ja ainut keino tehda tuottoa palveluntarjoajille olisi lisépalvelut, kuten esimerkiksi

sijoitusneuvonta.

Ettd ihan puhdas pelkkd se tuote, ettd asiakas itse sielld pyorittdd niitd,
niin ei siitd saisi ottaa tai ei pystyisi ottamaan kdytinnossd juuri mitddn,
ainakaan yhtddn enempdd, mitd vaikka maksaa ihan normaali osakesalkku

pitdd pankissa. [Osakesadstotilin palveluntarjoaja]

Osakesijoittamisen asiantuntija sen sijaan rinnasti osakesaistotilin rahastoihin ja us-
koi, ettd palveluntarjoajat pystyvit tekemidn osakesddstotililld samankaltaista voittoa
kuin tarjoamillaan rahastoilla. Han uskoi, ettd palveluntarjoajat perivit osakesdastotilistd
avausmaksun, hallinnointipalkkiota seka transaktiokustannuksia samankaltaisen kustan-

nusrakenteen avulla kuin rahastoistakin.

Samalla tavalla kuin rahastoissa on. Pankit tulevat ajamaan siihen jon-

kinndkoisen tilinavausmaksun --. Ne tulee ajamaan siihen jonkunlaisen
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hallinnointipalkkion tyyppisen tuotteen samoin kuin rahastojen hallin-
nointipalkkiot, ne ovat hyvd bisnes pankeille. Sen lisdksi transaktioista tu-
lee palkkioita, jollain tavalla. Ettd ei se [palveluntarjoajan ansainta] ole

mikddn ongelma. [Osakesijoittamisen asiantuntija]

Sen sijaan osakesddstotilin palveluntarjoaja ei ndhnyt mahdollisuutta perié tilistd hallin-
nointipalkkiota. Hén uskoi hallinnointipalkkion perimisen tappavan osakesééstotilin suo-
sion tdysin. Hédn perusteli ndkemystéén silld, ettd osakesddstotilin kohderyhméaan kuulu-
vat sijoittajat, jotka eivét halua sijoittaa esimerkiksi rahastoihin juuri niiden korkeiden
kustannusten vuoksi. Myos pddomatuloverotuksen asiantuntija néki, ettd korkeat kulut
tappavat kiinnostuksen osakesddstotiliin juuri siitd syystd, ettd todenndkodisimmin osa-
kesddstotilia hyodyntavét sijoittajat ovat sellaisia, jotka eivdt halua maksaa mitdédn yli-

madrdisid kuluja.

Jos sinne leivotaan joku hallinointipalkkio, niin se tappaa tuon tuotteen
viimeistddn. Koska tosiaan, jos mietitddn sitd porukkaa, joka sinne nyt to-
denndkoisimmin laittaa, niin ei ne halua maksaa siitd, mistddn hallinnoin-
nista mitddn, koska itsehdn he sen hallinnoinnin kdytinnossd loppupe-

leissd tekevdt. [ Osakesddstotilin palveluntarjoaja]

Sekd padomatuloverotuksen ettd osakesijoittamisen asiantuntijat kokivat, ettd osa-
kesddstotilin kannalta olisi tirkedd, ettd se saisi sijoittajien keskuudesssa sellaisen suo-

sion, ettd palveluntrjoajien olisi pakko tarjota sitd kilpailukykyiseen hintaan.

Ettd md itse oon arvellut ndin, ettd jos olisi riittdvdsti kysyntdd asiakkai-
den puolelta, niin pankkienhan olisi vihdn niinkuin pakko tavallaan tar-
jota. Koska asiakashan voisi sanoa, ettd no tdllaisen md nyt ainakin ha-
luan pankiltani, ettd jos md nyt en tdtd tuotetta saa, niin en md sitten tdssd
pankissa aio endd asiakkaana olla ollenkaan. Eli tavallaan tdillainen vd-
hén niinkuin ankkuri tai pakollinen tuote, joka pitdd loytyd, jotta asiak-
kaita tulee ja pysyy sielld. Mutta jos tdillaista asemaa tdmd tuote ei saa,
niin sittenhdn se on mun mielestd vihdn sellainen, ettd pankki sitten sitd

myy, jos joku sitd sattuu kysymddn. [Padomatuloverotuksen asiantuntija]

Osakesddstotilin tarjontaan liittyvén riskin lisdksi toinen haastateltavien mukaan mer-
kittdva riski on poliittinen riski. Haastateltavat kokivat osakesddstotiliin liittyvin poliitti-
sen riskin jarjestden suureksi. Poliittisella riskilld he viittasivat epétietoisuuteen siitd, tu-

leeko osakesddstotili toteutumaan sellaisena kuin nyt on suunniteltu ja jos tulee, niin séi-
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lyyko se samoin ehdoin myos tulevaisuudessa. Erityisesti osakesdastotilin palveluntar-
joaja ja sijoittamisen asiantuntija kokivat poliittisen riskin erittdin suureksi. Osakesadasto-
tilin palveluntarjoaja kertoi, ettd ainakin heilla poliittinen riski oli rajoittanut kiinnostusta
ja osakesddstatiliin liittyvid toimia. Hén kertoi, ettd he haluavat odottaa ainakin seuraavat
vaalit ja tulevan hallituksen kannan osakesdistotiliin ennen kuin alkavat valmistella tuo-
tetta.

Jos nyt tulee demarihallitus, mikd on jopa mahdollista, niin se on tietysti
véihdn kylmdd siind, ettd tuota tuo poliittinen riskihdn tuossa on, ettd miten

ne muuttavat niitd ehtoja. [Sijoittamisen asiantuntija]

Osakesaistotilin palveluntarjoaja koki riskiné sen, ettd mikéli seuraava hallitus on vasem-
mistohallitus, niin koko osakesdistotili voidaan ajaa alas tai sen ehtoja voidaan olennai-
sesti huonontaa. Hdn huomautti liséksi, ettd lisdrajoitusten asettaminen liséisi edelleen
palveluntarjoajien kustannuksia ja siten véhentéisi heiddn mahdollisuuksiaan tehd4 voit-
toa.
Tai ainakin halutaan varmaan odottaa nuo seuraavat vaalit ja katsotaan,
ettd jos sieltd tulee vasemmistovaltainen hallitus, niin se voi olla, ettd koko
tuote ajetaan alas, ettd sitd ei edes toteuteta ollenkaan tai sitten sinne tulee
vield enemmdn lisdd jotain rajoituksia, ettd jolloinka sitd ei kannata endd

tehdd myyntiin. [Osakesdistotilin palveluntarjoaja]

Padomatuloverotuksen asiantuntija sen sijaan ei uskonut sithen, ettd osakesddstotili ajet-
taisiin kokonaan alas, vaikka seuraava hallitus olisikin vasemmistolainen. Han kuitenkin
uskoi, ettd on tdysin mahdollista, ettd osakesdastotilin rajoituksia voidaan edelleen huo-
nontaa tai rajoituksia voidaan lisdtd, silld vasemmistopuolueiden kanta on ollut se, ettd

osakesdéstotili on perusteeton verotuki.

En usko, ettd demarit tavallaan lakia kokonaan poistaisi, mutta ettd tie-
tenkin on riski sitten ndistd, varsinkin se tietysti se viidenkymmenentonnin
katto, niin tuota se voi tietenkin mennd pienemmcdiksi ja sitten voidaan tie-
tenkin kysyd, ettd onko sielld sitten jotain, mitd vield voitaisiin heikentdd.

[Pddomatuloverotuksen asiantuntija]

Padomatuloverotuksen asiantuntija kuitenkin huomioi, ettd osakeséddstotiliin liittyva
riski on toisaalta myos kaksisuuntainen riski. Huonossa tilanteessa seuraava hallitus alkaa
vesittimain osakesadstotilid. Toisaalta, voi tulla myds hallitus, joka tulevaisuudessa kat-
s00, ettd osakesddstotilin kokeiluvaihe on mennyt muuten hyvin, mutta on esimerkiksi

huomattu, etti sijoitustuotteiden valikoimaa tulisi laajentaa tai sijoituskattoa korottaa.
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Yhteenvetona, haastateltavat kokivat useat osakesédéstotiliin asetetut rajoitukset nega-
titvisiksi. Haastateltavien antamassa kritiikissd nousivat esille osakesddstotilin sijoitusva-
likoiman suppeus seka asetettu sijoituskatto. Merkittivimmiksi uhiksi haastateltavat nos-

tivat yksimielisesti poliittisen riskin ja riskin palveluntarjoajien hinnoittelupdétoksista.
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7 KESKUSTELU TULOKSISTA

7.1 Johdatus keskusteluun

Tassd luvussa keskustellaan tdssd tutkimuksessa havaituista tuloksista. Tadssd luvussa yh-
distetddn aiemmassa luvussa 6 erikseen kasitellyt kysely- ja haastattelutulokset. Lisdksi
tuloksia verrataan aiempaan kirjallisuuteen ja tutkimuksiin. Tdssd luvussa vastataan li-
sdksi tutkimuskysymyksiin. Tdmén tutkimuksen tarkoituksen on ollut selvittda ja arvi-
oida, millaisia vaikutuksia osakesddstotililld tulee olemaan. Tutkimuskysymykset on ase-
tettu seuraavasti: 1) Lisddko osakesédstotili osakesijoittamisen houkuttelevuutta; 2) Ta-
sapuolistaako osakesddstotili osakesijoittamisen verotusta muihin sijoituskohteisiin ver-
rattuna; 3) Millaisia uhkia ja riskejd osakesééstotiliin liittyy?

Tdma luku on johdatuksen jélkeen jaettu kolmeen, tutkimuskysymysten mukaiseen
kokonaisuuteen. Alaluvussa 7.2. keskitytddn siithen, millaisena uudistuksena osakesdds-
totili ndhddén ja miten sen uskotaan vaikuttavan osakesijoittamisen kiinnostavuuteen
Suomessa. Luku 7.2. keskittyy siis tutkimuskysymykseen 1. Luvussa kdydaén lisdksi ldpi
osakesdéstotilin mahdollisia vaikutuksia eri sijoitusinstrumenttien kilpailutilanteeseen si-
joitusmarkkinoilla.

Luku 7.3. kisittelee osakesdistotilin verotusta eli tdssd luvussa keskitytddn tutkimus-
kysymykseen 2. Luvussa luodaan katsaus verotuksen nykytilanteeseen suorien ja vélillis-
ten sijoituskohteiden vélilld. Lisdksi pohditaan osakesddstotilin tuomia muutoksia ja nii-
den seurauksia. Luku 7 pééttyy alalukuun 7.4., jossa kasitelldén osakesddstdtilin suurim-

pia rajoituksia ja riskejd. Viimeinen luku késittelee tutkimuskysymysti 3.

7.2 Osakesaistotilin kannustinvaikutus osakesijoittamiseen

Lihtokohdat ja valmiudet osakesdéstotilin kdyttodnottoon ovat Suomessa suhteellisen
hyvit. Osakesdidstdjien Keskusliiton kyselytutkimuksen (2018) mukaan yli 70 %:a vas-
taajista suhtautuu positiivisesti osakesadstotiliin. Myds haastatteluissa ilmeni, ettd osa-
kesddstotili koettiin jirjestden positiivisena uudistuksena, vaikka haastateltavien ndko-
kulma ja omat intressit osakeséddstdtiliin vaihtelivatkin huomattavasti. Haastateltavien
omat intressit vaikuttivat kuitenkin siihen, kuinka suosituksi sijoitusinstrumentiksi he us-
koivat osakesddstotilin nousevan. Esimerkiksi osakesddstotilin palveluntarjoaja suhtautui
osakesdistotiliin huomattavasti varauksellisemmin kuin vaikkapa osakesijoittamisen asi-

antuntija, jonka omiin intresseihin sopisi se, ettd osakesdéstotilistd tulee menestys.
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Aiemman kirjallisuuden perusteella voidaan todeta, ettd suurimmalla osalla suomalai-
sista tulot ovat menoja suuremmat, minké ansiosta varallisuutta jéa valtaosalla kuukau-
sittaisten menojen jidlkeen sddstoon. Suomalaisten kiinnostus sijoittamista kohtaan onkin
ollut kasvussa. (Sadstiminen, luotonkayttd ja maksutavat 2017, 9, 36.) Aiempia tutkimus-
tuloksia tukevat myds toteutetun kyselyn tulokset, joissa valtaosa vastaajista koki ole-
vansa sijoittamisesta kiinnostunut. Taloudelliset asiat eivit myoskdin nousseet kolmen
merkittivimmaén sijoittamista rajoittavan esteen joukkoon, mika kielii siitd, ettd suoma-
laisten taloudellinen tilanne ei ole pddsyy esteend sijoittamiselle.

Kuitenkin, samalla kun sijoittamisesta kiinnostuneiden osuus on ollut kasvussa, on eri-
tyisesti osakesijoittaminen koettu hankalaksi ja vaativaksi sijoitusmuodoksi (Sddstamis-
barometri 2017, Sijoitusneuvonta 2017). Osakesijoittamisen suosio onkin aiempien tut-
kimusten perusteella huomattavasti heikompi kuin esimerkiksi tili- tai rahastosijoittami-
sen (Saddstdmisbarometri 2017; Sddstdminen, luotonkéyttd ja maksutavat 2017; Tilasto-
keskus 2018). Toisaalta toteutetussa kyselytutkimuksessa oli havaittavissa eroavaisuuk-
sia aiempiin tutkimuksiin. Kyselyn perusteella osakkeet olivat suosituin sijoituskohde.
Osakesijoittamisen suurta suosiota kuitenkin selittinee se, ettd kyselyn vastaukset kerét-
tiin ainakin osittain sijoitusorientoituneilta foorumeilta.

Tuoton havaittiinkin tdssi kyselyssa selittdvén osaltaan osakkeiden suurta suosiota sa-
malla, kun talletustilien suosio oli hyvin matala. Kyselyyn vastanneet olivat suurimmaksi
osaksi tuottohakuisia sijoittajia ja heidin sijoituspddtoksissddn suuri vaikutus oli odote-
tulla tuotolla. Suora osakesijoittaminen onkin ollut historiallisesti tarkasteltuna riskipitoi-
sempi sijoituskohde kuin esimerkiksi talletustilit tai sijoitusrahastot (Kallunki ym. 2011,
26-27). Samaan aikaan suomalaisten on havaittu arvostavan sijoituskohteiden turvalli-
suutta ja riskittomyyttd ja osakesijoittajienkin keskuudessa turvallisuushakuisuuden on
havaittu hieman lisdéntyneen (Nordean sijoittajabarometri 2015; Séddstaminen, luoton-
kéayttd ja maksutavat 2017, 17).

Toteutetun kyselyn tulokset tukevat aiempia tutkimuksia siind, ettd sijoittajien turval-
lisuushakuisuus rajoittaa osakesijoittamisen suosiota. Seka toteutetun kyselyn tuloksissa
ettd asiantuntijahaastatteluissa nousi esiin se, ettd monet sijoittajat valitsevat osakkeiden
sijasta jonkin muun sijoituskohteen, koska osakesijoittamista ei ymmaérretd. Varsinkin osa
haastateltavista koki, ettd osakesédstotili ei voi néissé tilanteissa kannustaa osakesijoitta-
miseen, koska sijoittamisen pelko johtuu siité, ettei markkinoita ymmaérretd. Siten osa
haastateltavista koki, ettd mikali pelkdd osakesijoittamista, ei sithen silloin voi mydskdén
osakesidstotili kannustaa.

Niin aiemmassa kirjallisuudessa kuin toteutetun kyselyn ja haastatteluiden pohjalta
voidaan todeta, ettd osakesijoittamisen lisdéntyminen Suomessa olisi kaikinpuolin toivot-
tavaa (Orpo 2018; Porssisddtion lausunto 2018). Nasdaq Helsingin lausunnossa (2018)
ndhddin, ettd osakesdistotili tukee pddomien ohjautumista kotimaisiin yrityksiin, vahvis-

taa kotimaista omistusta ja siten auttaa tissd tavoitteessa. Suomalaisten kannustaminen
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omistamaan ja sijoittamaan Suomessa on koettu myos veropolitiikan kannalta tarkedna
asiana (Ratkaisujen Suomi 2015, 3; Porssisddtion lausunto 2018; Orpo 2018).

Suomalaisten kannustaminen nimenomaan osakesijoittamiseen ja sitd kautta suoma-
laisen omistuksen lisidminen on yksi osakesddstotilille asetetuista tavoitteista. Haastatel-
tavat nikivét, ettd téssa tavoitteessaan osakesdistotili onnistuu padasiassa hyvin. Haasta-
teltavien ndkemykset tukevat Osakesddstdjien Keskusliiton kyselytutkimuksessa (2018)
ja Porssisddtion kyselytutkimuksessa (2017) tehtyja havaintoja osakesddstotilin kannus-
tinvaikutuksesta. Kuitenkin, Osakesééstdjien Keskusliiton kyselytutkimuksessa (2018) ja
Porssisddtion kyselytutkimuksessa (2017) kannustinvaikutuksen havaittiin olevan mer-
kittdva. Sen sijaan ainakin osa haastateltavista suhtautua varovaisemmin osakesdéstotilin
kannustinvaikutuksen voimakkuuteen.

Toisaalta, haastateltavien kesken oli havaittavissa my0s eridvid mielipiteitd siitd,
kuinka voimakas kannustinvaikutus osakesééstotililla tulee olemaan. Toteutetun kyselyn
mukaan osakesddstotilin kannustinvaikutuksen taas uskottiin olevan merkittdvi. Vaikka
osa haastateltavista suhtautui varovaisesti osakesijoittamisen suosion lisdéntymiseen, osa
teki toteutetun kyselytutkimuksen kanssa samankaltaisia havaintoja siité, ettd osakeséés-
totili tekee huomattavan muutoksen osakesijoittamisen suosioon.

Osakesadstotilin merkittdvan kannustinvaikutuksen puolesta puhuu myds se, ettd niin
toteutetun kyselyn kuin aiempien tutkimustenkin perusteella osakesdéstotilin avaamisesta
kiinnostuneiden joukko on ainakin alustavasti suuri. Seki toteutetun kyselyn ettd Osa-
kesdidstdjien keskusliiton sekd Porssisddtion kyselytutkimuksissa vahintdén puolet kyse-
lyyn vastanneista aikovat avata osakesédstotilin suurella todennékoisyydelld (Osakeséds-
tdjien keskusliiton kyselytutkimus 2018; Porssisdétion kyselytutkimus 2017). Ainakin si-
joittajien mielenkiinto osakesééstotilid kohtaan on huomattavaa, vaikka osakesddstotilin
kannustinvaikutusta ja suosiota on myds osittain kyseenalaistettu.

Se, millaisia vaikutuksia osakesééstotililld tulee olemaan sijoitusmarkkinoihin ja kil-
pailuasetelmaan eri sijoitusinstrumenttien valilld, on riippuvaista osakesddstotilin saa-
masta suosiosta. Mikéli kannustinvaikutus toteutuu voimakkaana, on mahdollista, ettid
osakesdistotili luo kilpailua rahasto- ja tilisijoittamiselle.

Yksi osakesééstotilille asetetuista tavoitteista on saada aktivoitua talletustileilld ma-
kaavaa varallisuutta tuottavaan kéyttoon. Talletustilien suosio on suomalaisten keskuu-
dessa ollut vankka, vaikka esimerkiksi talletustilien korko on ollut alhainen jo pitkéan.
Talletustilien on aiemmassa kirjallisuudessa ennustettu olevan suosittuja sijoituskohteita
my0s tulevaisuudessa. (Tilastokeskus 2018; Sddstamisbarometri 2017; Sdédstdminen, luo-
tonkdyttd ja maksutavat 2017, 3.) Osan haastateltavien ndkemykset tukivat aiempaa kir-
jallisuutta siitd, ettd talletustilien suosio tulee jatkumaan hyvénid myds tulevaisuudessa
huolimatta siitd, millaisen suosion osakesaastotili saa. Toisaalta, osa haastateltavista oli
hyvin optimistisia siitd, ettd osakesddstotili on uudistus, jonka avulla suomalaisten talle-

tustileilld makaava huomattava varallisuus saadaan aktivoitua tuottavaan toimintaan.
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Kuitenkin, kuten aiemmassa kirjallisuudessa on havaittu, suomalaiset ovat osittain hyvin
turvallisuushakuisia sijoittajia, eikd osakesddstotili poista osakesijoittamisen riskilli-
syyttd. On kuitenkin mahdollista, ettd osakesddstotili luo veroetujensa vuoksi sellaisen
kannustimen, joka saa houkuteltua ainakin joitakin turvallisuushakuisempiakin sijoittajia
osakesijoittamisen pariin.

Rahastosijoittaminen on Suomessa hyvin suosittu sijoitusmuoto (Sddstdminen, luoton-
kayttd ja maksutavat 2017, 3, 11-12). Osakeséastotilin rakenne on haluttu rinnastaa sijoi-
tusrahastoihin mahdollisimman tarkasti. Tamén voisi olettaa luovan osakesddstotilistd
sellaisen instrumentin, joka toimii sijoitusrahastojen kilpailijana. Toteutetun kyselyn pe-
rusteella osakesddstotilin ndhtiinkin luovan rahastoille kilpailua. Sen sijaan haastateltavat
suhtautuivat osakesdistotilin luomaan kilpailuun ainakin osittain epéilevésti. Osa heisti
ei uskonut, ettid osakesddstotili luo rahastoille lainkaan kilpailua ainakaan lyhyellé aika-
vililld. He nékivit, ettd rahastoihin on kuitenkin liitetty sellaisia etuja, joita osakesdésto-
tilissd ei ole.

Toteutetun kyselyn tulosten perusteella voidaan sanoa, ettd sijoituskohteissa help-
poutta arvostetaan suuresti. Tdtd ndkemysti tukevat Sddstdminen, luotonkdyttd ja maksu-
tavat (2017, 17) -tutkimuksen havainnot siité, ettd vaivattomuus on sijoittajille tirked te-
kija. Toteutetun kyselyn perusteella osakesijoittaminen néhtiin aikaa ja vaivaa vievédni
sijoituskohteena, koska sijoittajan tulee itse perehtyé yksittéisiin osakkeisiin ja yrityksiin.
Aiemman kirjallisuuden perusteella voidaan todeta, ettéd rahastoille jai kilpailuetua niiden
vaivattomuudesta ja helppoudesta. Rahastoissa rahastonhoitaja tekee tutkimustyon ja si-
joituspditokset sijoittajan puolesta. (Arvela 2002, 128; Nikkinen ym. 2011, 19.) Haasta-
teltavien nikemykset tukivat aiempaa kirjallisuutta ja kyselytuloksia rahastojen helppou-
den osalta. Osakesddstotili ei siis padse samankaltaiseen helppouteen kuin sijoitusrahas-
tot. Toisaalta, voi olla mahdollista, ettd palveluntarjoajat luovat osakesdéstotiliin saman-
kaltaisen rakenteen kuin sijoitusrahastoihin ja palveluntarjoaja tekee sijoituspditokset tie-
tyin edellytyksin sijoittajan puolesta myds osakesdéstotililla.

Sijoitusrahastoille etua jad my®ds siitd, ettd hajauttaminen on niiden avulla helpompaa
kuin osakesdéstotilillda (Arvela 2002, 128; Valtiovarainministerion tydryhmadraportti
2018, 18). Sijoitusrahastoissa my0s pienten sijoitussummien hajauttaminen onnistuu hel-
posti, kun osakesééstatililld vastaavanlainen hajauttaminen ei ole mahdollista. Pienet si-
joitussummat tai muutamien kymmenien eurojen kuukausisddstiminen onkin suosittua
niin aiempien tutkisten kuin toteutetun kyselyn tulosten perusteella (Sddstdmisbarometri
2017). Niin osassa haastatteluita kuin aiemmassa kirjallisuudessa on nostettu esiin, ettd
sijoitusrahastoilla on kilpailuetua my®os siitd, ettd rahastoiden sijoitusvalikoima on laa-
jempi kuin osakesddstotilin (Porssisddtio 2018; Valtiovarainministerion tyoryhméraportti
2018, 65).

Yhteenvetona tutkimuskysymyksen 1 kannalta voidaan todeta, ettd osakeséastotililla

on havaittu olevan positiivinen vaikutus osakesijoittamisen kiinnostavuuteen. Sen sijaan
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epavarmuutta liittyy vield siithen, kuinka merkittdva kannustinvaikutus tulee olemaan ja
kuinka suureen suosioon se johtaa. Ainakin sijoittajien mielenkiinto osakesadstotilid koh-
taan on huomattavaa, vaikkakin asiantuntijat ovat esittineet myos uhkakuvia osakesiis-
totilin menestykselle. Pitkdlti osakesddstotilin saamasta suosiosta on kiinni myos se, mil-
laisia vaikutuksia osakesdistotililld on eri sijoituskohteiden véliseen kilpailuun. Mahdol-
lista on, ettd osakesddstotili luo kilpailua sijoitusrahastoille ja talletustileille. Toisaalta,
sijoitusrahastoille jaa vield tarkeitd kilpailuetuja osakesddstotiliin verrattuna. Talletustilit
puolestaan sdilyy matalariskisini sijoituskohteina, joka voi olla turvallisuushakuisille si-
joittajille tarkein sijoituskohteen ominaisuus, kun osakesdastotilin kautta sijoitetaan kui-

tenkin talletustileja riskillisempiin osakkeisiin.

7.3 Osakesaistotilin vaikutukset verotuksen neutraliteettiin

Seki toteutetun kyselyn ettd haastatteluiden perusteella nykyinen sijoittamisen verotus
koettiin yleisesti ottaen liian korkeaksi. Kyselyyn vastanneista osa kertoi, ettd verotus ai-
heuttaa haasteita omassa sijoittamisessa. Viimeisimmén hallituksen veropolitiikan tavoit-
teena on ollut kotimaiseen sijoittamiseen, omistamiseen ja investointiin kannustaminen.
Verotusta on lisdksi pyritty kehittiméén siten, ettd omistaminen olisi sijoittajille yha kan-
nattavampaa. (Ratkaisujen Suomi 2015, 3.) Niin aiemmassa kirjallisuudessa kuin haas-
tatteluissakin nousi esiin se, ettd juuri osakesijoittamisen verokohtelu on muuttunut hil-
jalleen yhé epédedullisemmaksi erityisesti yksityissijoittajan ndkokulmasta katsottuna
(Porssisadtio lausunto 2018). Niin padomatuloverokannat kuin esimerkiksi osingoista ve-
ronalaiseksi tuloksi luettava osuus on noussut jatkuvasti, eikd muutosta edullisempaan
padomatuloverotukseen ole ainakaan viimeisen vuosikymmenen aikana tehty.

Osakesadstotili sai kuitenkin kiitosta siitd, ettd se on ensimmaéinen verotusta edes hie-
man keventidnd uudistus pitkiin aikoihin (Porssisditio lausunto 2018). Aiemman kirjalli-
suuden perusteella verotuksen kiristiminen ja progresiivisuuden lisddminen johtavat ko-
timaisen omistuksen vihenemiseen ja varallisuuden siirtymiseen ulkomaille (Serensenin
2009, 7). Siten viimeaikainen verotuksen kehitys on ollut veropolitiikan ja erityisesti ko-
timaisen omistajuuden lisddmisen kannalta haitallista, eikd ole kannustanut kotimaiseen
omistajuuteen. Toisaalta, osa haastateltavista ja Porssisdétio lausunnossaan (2018) koki-
vat, ettd osakesijoittamisen verotuksen keventdminen osakesédstotilin avulla tekee osa-
kesijoittamisesta houkuttelevampaa ja siten tukee hallituksen tavoitteita kotimaisen omis-
tuksen vahvistamisesta.

Aiemman kirjallisuuden perusteella voidaan sanoa, ettd neutraalius on verojérjestel-
min toivottu ominaisuus (Fiore 2002, 70). Kohdennetummin pddomatuloverotukseen, on
havaittu, etté eri sijoituskohteiden vélinen verotuksen neutraalius on toivottavaa ja tavoi-
teltavaa (Kari & Lyytikdinen 2003, 1; Niskakangas 2011, 89). Neutraalin verotuksen
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oloissa verotus ei ohjaa sijoituspadtoksentekoa ja pddomat allokoituvat tehokkaasti (Ar-
vela 2002, 18). Osan haastateltavista ndkemykset eri sijoituskohteiden verotuksen neut-
raaliuden hyodyllisyydesté tukevat Arvelan (2002, 18), Niskakankaan (2011, 89) ja Karin
ja Lyytikédisen (2003, 1) havaintoja.

Osakeséastotiliin on liitetty veroetuja, joita suoraan osakesijoittamiseen ei sisilly. Osa-
kesddstotilin veroetujen avulla sijoittajia pyritddn kannustamaan sijoittamaan osakkeisiin
(Valtiovarainministerion tyoryhméaraportti 2018, 186). Bird ja Wilkie (2013, 300) seka
Fiore (2002, 70) ovat kritisoineet verotukien kdyttod. Heiddn mukaansa verotuksella oh-
jaaminen johtaa tehokkuustappioihin. Kuitenkin, vastaavia verotukia, joita osakeséésto-
tiliin on asetettu, on kiytossa myos vélillisissé sijoituskohteissa. Osakesééstotiliin asetet-
tujen veroetujen voidaankin katsoa olevan siind mielessd perusteltuja, ettd ne tuovat nyt
suoraan osakesijoittamiseen samankaltaiset veroedut, mitd vélilliseen sijoittamiseen on
sisdltynyt jo pitkddn. Lisddmaélld suoraan osakesijoittamiseen vilillisid sijoituskohteita
vastaava verotuki, paédstddn siis eri sijoituskohteiden verotuksen neutraaliudessa tasapuo-
lisempaan tilanteeseen kuin ilman verotukea.

Niin kyselytulosten kuin aiemman kirjallisuuden perusteella veroedut ja verotuksen
edullisuus ovatkin merkittdvié sijoituspdétoksiin vaikuttavia tekijoitd ja niiden merkitys
on ollut kasvussa (Sddstdminen, luotonkéytt6 ja maksutavat 2017, 17). Néin ollen, ve-
roeduilla voidaan ndhda olevan melko suuri merkitys sijoittajien sijoituspadtoksiin ja ve-
roetujen kautta sijoittajien kdyttdytymistd voidaan ohjata vahintdin jonkin verran. Teo-
riaa ja kyselytuloksia tukien my®&s haastatteluissa nousi esiin se, ettd suomalaiset pitdvit
veroeduista ja ne ovat yleisesti ottaen hyvé kannustin suomalaisille.

Niin aiemman kirjallisuuden kuin osan haastateltavista mukaan suoran osakesijoitta-
misen ja vilillisten sijoituskohteiden verotuksen vililld on havaittavissa epaneutraaliutta.
Vilillisiin sijoituskohteisiin ja erityisesti rahastosijoittamiseen on havaittu liittyvén ve-
roetuja, joita suorassa osakesijoittamisessa ei ole. (Andersson ym. 2016, 155; Korpela
2017, 122; Valtiovarainministerion tydryhmaéraportti 2018, 187.) Porssisdition (2018)
mukaan yksi osakesddstotilin tavoitteista on tasapuolistaa suoran osakesijoittamisen ve-
rokohtelua vilillisiin sijoituskohteisiin verrattuna. Toteutetun kyselyn ja haastateltavien
mukaan osakesdéstotilin koetaan saattavan suoran osakesijoittamisen verotus neutraalim-
paan asemaan verrattuna valillisiin sijoituskohteisiin. Siten osakesiéstotili tukee verotuk-
sen neutraliteettia suoran osakesijoittamisen ja vilillisten sijoituskohteiden vililld ja vi-
hentdd verotuksen merkitystd sijoituspaédtoksissa.

Verotuksen lykkddntyminen on ehkipa merkittdvin verotuksellinen ero suoran ja vi-
lillisen sijoittamisen vélilld. Seké haastatteluista ettd kyselytuloksista ilmeni, ettd vélilli-
seen sijoittamiseen liittyvd verotuksen lykkddntymisetu on laajasti tiedostettu ominai-
suus, jonka on havaittu vaikuttavan sijoittajien sijoituskdyttaytymiseen vilillisié sijoitus-
kohteita suosivasti. Haastattelut ja kyselyvastaukset tukevat muun muassa Fenderin

(1997, 58) tekemid havaintoja lykkddntymisedun hyddyllisyydesté sijoittajalle. Fenderin
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(1997) ja kyselytulosten lisdksi myds esimerkiksi Serensen (2009) ja Cappelletti ym.
(2014) ovat havainneet lykkddntymisvaikutuksen ohjaavan sijoittajien kdyttdytymista si-
ten, ettd sijoittajat suosivat lykkdéntymisvaikutuksen tarjoavia sijoituskohteita. Erityisesti
sijoitusrahastojen suosion on havaittu olevan osittain seurausta niiden tarjoamasta lyk-
kadntymisedusta (Andersson ym. 2016, 155; Korpela 2017, 122).

Fender (1997, 59) ja Kari ja Lyytikdinen (2003, 1) ovat havainneet, ettd lykkdantymis-
vaikutuksesta saatava hyoty on selked ja kiistaton ja siitd on mahdollista saada merkille
pantavaa etua. Haastateltavien mukaan osakesddstotilin ehdottoman hyva puoli on, ettid
sen avulla normaalisti vélillisiin sijoituskohteisiin liittyva lykkéantymisvaikutus saadaan
liitettyd my0s suoraan osakesijoittamiseen. Toisaalta, esimerkiksi Silk (2012, 33) ja Jal-
bert ym. (2011, 5) ovat kritisoineet lykk&éntymisvaikutuksesta saatavaa etua. Heiddn mu-
kaansa etu on todellinen vain tietyissd olosuhteissa siten, ettd lykkdantymisvaikutuksesta
saatava hydty on todellinen vain laskevan verotuksen oloissa. Esimerkiksi nousevan ve-
rotuksen oloissa taas lykkdédntymisvaikutuksesta on heiddin mukaansa vain haittaa, koska
odottamalla tulevaisuuteen joutuu maksamaan korkeamman veron kuin téllé hetkelld. Ku-
ten on havaittu, pddomatulojen verotus on Suomessa kiristynyt jatkuvasti jo ainakin vuo-
sikymmenen. Kiristyvén verotuksen oloissa lykkididntymisvaikutuksesta saatava etu siten
Silkin (2012, 33) ja Jalbertin ym. (2011, 5) mukaan pienenee. Silk (2012, 33) ja Jalbert
ym. (2011, 1) kuitenkin havaitsivat myos, ettd korkea verotus toisaalta aiheuttaa sijoitta-
jalle lisad riskejd ja kannustimen lykkadidntymisvaikutuksen hyddyntdmiseen. Pddomatu-
loverotuksen kiristyminen on Suomessa ollut kuitenkin maltillista, joten lykkadntymi-
sestd saatavan hyodyn kddntyminen haitaksi on tdménhetkisissd Suomen vero-oloissa
melko epédtodennikoista.

Lykkadntymisedun puuttumisen liséksi suora osakesijoittaminen on kérsinyt lukkiutu-
misvaikutuksesta. Muun muassa Hegemann ym. (2017, 572), Caro ja Cebada (2016, 18)
ja Daunfeldt ym. (2010, 27) ovat tunnistaneet, ettd lukkiutumisvaikutus on todellinen on-
gelma, joka vdhentdd kaupankdyntid. Heiddn havaintoaan tukevat niin kyselytulokset
kuin haastattelutkin. Seké kyselytulosten ettd haastateltavien mukaan lukkiutumisvaiku-
tuksen synnyttdmé kaupankdynnin viheneminen tunnistettiin realistiseksi ja merkitta-
viksi ongelmaksi. Kyselytuloksista oli havaittavissa, ettd vastaajat suunnittelevat myyn-
tejadn osaksi verotuksen perusteella. Kyselytulokset tukevat siten Hegemannin ym.
(2017, 572) havaintoja siitd, ettd luovutusvoittoverotus vaikuttaa myyntipaédtoksiin vi-
hentévisti. MyOs osa haastateltavista kertoi havainneensa lukkiutumisvaikutusta niin
yleisesti kuin omassa sijoittamisessaan.

Osakesddstotilin on havaittu tuovan ratkaisu lukkiutumisongelmaan. Niin haastatelta-
vien kuin kyselutulosten mukaan koettiin, ettd osakesdistotili pienentéd lukkiutumisvai-
kutusta. Samankaltaisia havaintoja osakesédéstotilin vaikutuksesta lukkiutumisvaikutuk-

sen poistoon on tehty myos esimerkiksi Valtiovarainministerion tydryhméraportissa
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(2018, 187), Osakesaastdjien Keskusliiton kyselytutkimuksessa (2018) ja Porssisddtion
lausunnossa (2018).

Osakeséastotili kannustaa aktiivisempaan kaupankdyntiin osakemarkkinoilla poista-
malla luovutusvoittoverotuksen kaupankdynnin yhteydestd. Tdmén on havaittu vaikutta-
van positiivisesti muun muassa sijoittajan riskienhallintaan ja tehostavan padomien va-
paampaa litkkuvuutta. Valtiovarainministerion tydryhmaéraportin (2018, 187) mukaan ak-
titvisemman kaupankdynnin seurauksena sijoittaja voi hajauttaa omistuksensa paremmin,
miki taas auttaa alentamaan sijoittajan riskid. Myos Caro & Cebada (2016, 15) ovat péé-
tyneet samankaltaiseen havaintoon hajauttamisen helpottumisesta. Kyselytulosten mu-
kaan osakesdistotilin koettiin vaikuttavan vapauttavasti transaktioiden méérdan osake-
markkinoilla. My6s osa haastateltavista kokivat kaupankdynnin vapautumisen hyodyl-
liseksi erityisesti riskienhallinnan kannalta. Helpompi riskienhallinta osakesddstotilin
avulla nostettiin esiin myds Nasdaq Helsingin lausunnossa (2018).

Osakesddstotilin on koettu tuovan suora osakesijoittamisen lukkiutumisvaikutuksen
poiston ja lykkdantymisedun myo6td tasa-arvoisempaan asemaan viélillisten sijoituskoh-
teiden kanssa. Sen sijaan osakesddstotilin tilirakennetta on arvosteltu myds kriittisesti.
Osa haastateltavista kritisoi osakesdéstotilid siitd, ettd politiikka oli vaikuttanut negatiivi-
sesti sen tilirakenteeseen. Kyselytulokset tukivat suurilta osin ndkemysti siité, ettd poli-
tiikka oli vaikuttanut osakesdistotiliin negatiivisesti. Kuitenkin, osa haastateltavista tie-
dosti sen, ettd osakesédéstotilin kehityksessd on pitdnyt huomioida useiden eri ryhmien
intressit, jonka vuoksi osakesééstdtili on pakostikin poliittisen kompromissin tulos. Ndma
haastateltavat kuitenkin uskoivat, ettd mitd pidemmaélle osakesdistotilin kehitystydssa tu-
levaisuudessa paistién, sitd parempi kokonaisuus saadaan aikaan.

Osakesaéastotilin tilirakenne sai erdélta haastateltavista kritiikkia siitd, ettei valittu tili-
rakenne kohtele sijoittajaa tasapuolisesti yli ajan. Osakesijoittamisen asiantuntijan néky-
myksid aikatekijan vaikutuksesta osakesdistotilistd saatavaan hyotyyn tukevat Silkin
(2012, 33) ja Jalbertin ym. (2011, 1) havainnot. Toisaalta, osa haastateltavista koki, ettd
valittu tilirakenne on sinéllddn melko jarkevd kokonaisuus. Esiin nostettiin se, ettd mallin
ehdottoman hyvé puoli on, ettd se on verotuksen kannalta hyvin yksinkertainen. Myds
Fiore (2002, 70) ja Niskakangas (2011, 90-91) korostavat verotuksen yksinkertaisuuden
tarkeyttd. Valtaosa haastateltavista koki, ettd valittu tilirakenne sopii hyvin Suomen ve-
rojarjestelmdén.

Toisaalta, osa haastateltavista ja kyselyyn vastanneista toivoi Ruotsin ISK-tilin kal-
taista tilirakennetta, jota verotetaan laskennallisen tuoton mukaan. Valtiovarainministe-
rion tyoryhméraportin (2018, 193—195) mukaan laskennallisen tuoton malli vaatisi kui-
tenkin suuria muutoksia Suomen verojirjestelmaén ja olisi sen vuoksi hankala vaihtoehto
toteuttaa. Ruotsin mallia on myds kritisoitu siitd, ettd se on sijoittajalle hyvin edullinen
malli. Taémén vuoksi my0s Ruotsissa on alettu selvittdd muita mahdollisia tilirakenteita.
(Waldenstrom ym. 2018, 164.)
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Osakesaistotilin tilirakenteen avulla suoraan osakesijoittamiseen saadaan tuotua vélil-
lisen sijoittamisen edut samalla kun sdistetdédn suoran osakesijoittamisen edut, kuten si-
joituskohteiden omistusoikeus. Tama on Porssisddtion lausunnon (2018) mukaan erittdin
tirked ja toivottava piirre. Samankaltainen havainto oli tehty myos Valtiovarainministe-
rién tyoryhmaéraportissa (2018, 188).

Osinkoverotus osakesdistotililld on jakanut mielipiteitd niin haastateltavien kuin ky-
selytulostenkin perusteella. Osa haastatelvista nosti kyselyvastaajien lisdksi esiin sen, etti
nykyinen 15 %:n verovapaa osuus osingoista puuttuu osakesédstotilistd. Sen sijaan osin-
got saa verovapaasti osakesééstotilin sisdlle, mutta nostettaessa varoja ulos osakesdésto-
tililtd, pitdd osingoista maksaa pddomatuloveroa tdysiméddrdisesti. Toisaalta, osa haasta-
teltavista ja kyselyyn vastanneista koki, ettd tdysimddrdinen verotuksen lykkaddntyminen
on hyddyllisempdd kuin osittainen osinkojen verovapaus ja osa vastaajista taas ajatteli
asian tdysin pdinvastoin. Hallituksen esityksen (2018) mukaan osinkojen saaminen tilille
verovapaasti oli perusteltu malli sen vuoksi, ettd se saattaa osakesééstotilille tulevat osin-
got verotuksellisesti samaan asemaan sijoitusrahastojen saamien osinkojen kanssa.

Yhteenvetona tutkimuskysymyksen 2 kannalta voidaan todeta, ettd osakesddstotilin on
havaittu selkeésti parantavan suoran osakesijoittamisen ja viélillisten sijoituskohteiden vé-
listd verotuksen neutraaliutta. Osakesdéstotili tuo suoraan osakesijoittamiseen samanlai-
sen lykkddntymisedun, joka on siséltynyt esimerkiksi sijoitusrahastoihin jo pitkdédn. Li-
saksi osakesddstotili poistaa lukkiutumisvaikutuksen kaupankaynnin yhteydestd. Sijoitus-
rahastot ovat saaneet jo pitkddn vaihtaa omistuksiaan verovapaasti ja osakesdastotilin
myotd se tulee mahdolliseksi my0s yksityissijoittajalle. Keskustelua on kéyty siitd, mika
olisi ollut paras tilirakenne osakesdistotilille. Valitun mallin voidaan kritiikistd huoli-

matta kuitenkin katsoa istuvan Suomen verojérjestelméén hyvin.

7.4 Osakesaiastotilin merkittivimmiit rajoitukset ja riskit

Haastateltavat nostivat esiin useita osakesaéstotilille asetettuja rajoituksia, joiden kokivat
vaikuttavan negatiivisesti osakesddstotilin suosioon ja tulevaisuudenndkymiin. Erilaiset
osakesddstotiliin asetetut rajoitukset koettiin padsdintdisesti vaivalloisiksi niin sijoittajille
kuin esimerkiksi palveluntarjoajille. Aiempi kirjallisuus tukee nditd havaintoja siitd, etti
rajoitukset lisddvit yleensd valvonnan kustannuksia ja systeemistd tulee usein hallinnol-
lisesti raskas ja kallis yllapitdd (Niskakangas 2011, 67). Toisaalta, tdysin rajoituksettoman
osakesdistotilin luominen voisi johtaa ei-toivottuun kiyttdytymiseen (Valtiovarainminis-
terion tyoryhmadraportti 2018, 189).

Aiemman kirjallisuuden ja haastateltavien tapaan myos kyselytuloksissa osakesdésto-
tiliin liitettyjen ylimédardisten rajoitusten néhtiin laskevan tilin potentiaalisen kohderyh-

mén volyymia seka tilin yleistd kiinnostavuutta ja suosiota. Samankaltaisia havaintoja on
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tehty my0s Valtiovarainministerion tyoryhmairaportissa (2018, 189). Vaikka raportissa
todettiin, ettd rajoitukseton tili johtaa mahdollisesti ei-toivottuun kayttdytymiseen, tun-
nustettiin siindkin silti se, ettd rajoitusten lisddminen rajoittaa osakesddstotilin markki-
noita. Haastateltavienkin mukaan rajoitukset huonontavat osakesddstotilid ja sen hyodyn-
nettavyyttd, vaikka osakesddstotili kokonaisuutena koettiin jo ithan hyviksi askeleeksi oi-
keaan suuntaan.

Yksi eniten mielipiteitd herdttdneistd rajoituksista oli tilille asetettu 50 000 euron si-
joituskatto. Toteutetun kyselyn vastaajista yli 30 %:a koki, ettd osakesddstotilin sijoitus-
katto on tiysin riittdméton. Vain hieman alle 10 % koki sijoituskaton riittdviksi. Kysely-
tuloksista ilmeni, ettd mitd pienempi sijoitusvarallisuus vastaajalla oli, sitd paremmin ase-
tettu katto hyvéksyttiin. Haastateltavat antoivat sijoituskatosta hyvin eridvid mielipiteita.
Sijoituskatto sai osalta haastateltavista hyvin jyrkkéa kritiikkid. Sijoituskatto sai jyrkkaa
kritiikkid my0ds Porssisddtion lausunnossa (2018), Osakesdistdjien Keskusliiton lausun-
nossa (2018) ja Nasdaq Helsingin lausunnossa (2018). Ndisti kaikissa lausunnoissa sijoi-
tuskattoa kuvailtiin tarpeettomaksi ja epdoikeudenmukaiseksi.

Toisaalta, osa haastateltavista ja kyselytuloksissa pienen sijoitusvarallisuuden omaa-
vat suhtautuivat asetettuun rajaan melko suopeasti. Kyselyyn vastanneiden osalta rajalla
el varmistikaan ole ainakaan toistaiseksi sijoittajalle vilid, mikéli sijoitusvarallisuus on
huomattavasti rajan alla. Osa haastateltavista perusteli rajaa my®os silld, ettd se on sopiva
valtaosalle suomalaisia sijoittajia varsin hyvin, silld keskiméérdinen suomalaisen sijoitus-
salkku on muutamia tuhansia euroja. Myds Finanssiala tuki lausunnossaan (2018) néke-
myksid siité, ettd asetettu katto on riittdva ja ymmdrrettava rajoitus.

Toisaalta, monien kyselyyn vastanneiden sekéd osan haastateltavista mukaan paras ja
oikeudenmukaisin vaihtoehto olisi ollut se, ettd osakesédastotilille ei olisi asetettu min-
kédanlaista kattoa. Tétd he perustelivat silld, ettd muissakaan sijoituskohteissa ei ole ase-
tettu kattoa maksimisijoituksille. Myos Porssisddtion lausunnossa (2018), Osakeséésté-
jien Keskusliiton lausunnossa (2018) ja Nasdaq Helsingin lausunnossa (2018) asetetun
sijoituskaton néhtiin loukkaavan eri sijoituskohteiden vélistd neutraaliutta, koska muissa-
kaan sijoituskohteissa ei vastaavanlaista rajoitusta ole.

Sijoituskaton liséksi toinen kritiikkid saanut osakesdéstotilin ominaisuus on tilille sal-
littujen sijoituskohteiden rajaaminen vain osakkeisiin. Niin kyselytulosten kuin haastatel-
tavien mukaan sijoituskohteet oli rajattu liian tiukasti ja tilille olisi tullut sallia vahintidén
erilaiset korkotuotteet ja sijoitusrahastot. Myds esimerkiksi Porssisddtion lausunnossa
(2018), Osakesiistdjien Keskusliiton lausunnossa (2018), Veronmaksajien keskusliiton
lausunnossa (2018) ja Nasdaq Helsingin lausunnossa (2018) osakesééastatilille sallittujen
sijoituskohteiden katsotaan olevan liian tiukasti rajattuja.

Sallittujen sijoituskohteiden lisd&mistd on perusteltu niin riskienhallinnallisilla syilld

kuin tasa-arvolla. Osa haastateltavista koki, ettd laajempi sijoituskohteiden valikoima
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olisi ollut toivottavaa jo ihan riskienhallinnan nikdkulmastakin ja monipuolistanut osa-
keséastotilin kdyttomahdollisuuksia. Myos Nasdaq Helsingin lausunnossa (2018) sallit-
tujen sijoituskohteiden lisddmistd perusteltiin silld, ettd sijoittaja saisi laajemmat toimin-
tamahdollisuudet ja kykenisi my0ds hajauttamaan sijoituksensa yhd paremmin. Kyselyyn
vastanneet perustelivat sallittujen sijoituskohteiden lisddmisté silld, ettd osakesdéstotilin
kautta kaikkien sijoituskohteiden verotus olisi tiysin yhtéldisté ja neutraalia. Hallituksen
esityksessd (2018) sallittujen sijoituskohteiden rajaamista pelkdstddn osakkeisiin perus-
teltiin kyselyyn vastanneiden kanssa samalla syylld, mutta ndkokulma asiaan oli eridva.
Hallituksen esityksen (2018) mukaan eri sijoituskohteet haluttiin saattaa samanarvoiseen
asemaan verotuksellisesti ja suorat osakesijoitukset olivat ainoa sijoituskohde, jonka ve-
rokohtelu poikkesi huomattavasti muista.

Kyselytulosten mukaan nykyisen omistuksen siirto osakesééstotilille verovapaasti
olisi ollut erittdin toivottu ominaisuus. Haastateltavista pddomatuloverotuksen asiantun-
tija ei kuitenkaan pitinyt nykyisen omistuksen siirron sallimista milldén tavalla realisti-
sena ominaisuutena, vaan hén katsoi, ettd se olisi mennyt jo liian pitkille ja sen salli-
miseksi olisi pitdnyt olla jotakin todella painavia perusteluja. Seké haastateltavat ettd ky-
selyyn vastanneet kokivat, ettd nykyisen omistuksen siirron salliminen olisi vaikuttanut
osakesddstotilin suosioon ainakin alkuvaiheessa erittdin positiivisesti ja kerryttdnyt sille
heti positiivista julkisuusarvoa. Pddomatuloverotuksen asiantuntija taas niki, ettd nykyi-
sen omistuksen sallimisesta aiheutuva positiivinen julkisuusarvo painoi vaakakupissa vé-
hemmin kuin nykyisen omistuksen verovapaasta siirrosta aiheutuvat valtiontaloudelliset
tappiot.

Osakesédstotilin suosioon negatiivisesti vaikuttavien rajoitusten lisdksi on noussut
muutamia osakesédstotiliin vaikuttavia riskejd. Merkittadvimmiksi riskeiksi ovat nousseet
osakesaistotilin tarjontaan liittyva riski ja poliittinen riski.

Kyselytulosten perusteella tarjontaan liittyvéan riskin nihtiin johtuvan siitd, ettd palve-
luntarjoajien hinnoittelupolitiikka ei ole vield tiedossa. Kyselyyn vastanneet pelkésivit,
ettd pankkien ja muiden palveluntarjoajien hinnoittelu nousee liian kalliiksi ja kumoaa
siten tilistd saatavat hyodyt. Kyselyvastaajien huomiot tukevat Silkin (2012, 33) havain-
toja siitd, ettd korkeat kulut voivat kadntid lykkaantymisedusta saatavan hyodyn jopa tap-
piolliseksi. Myds kaikki haastateltavat kokivat, ettd palveluntarjoajien tekemét osa-
kesédstotilin hinnoittelupaitokset ovat merkittidva osakeséddstotilin ulkoinen uhka ja riski
osakesdidstotilin menestymiselle.

Kyselyvastausten perusteella erityisesti hallinnollinen vuosipalkkio tai kuukausittain
perittdvd kuukausikustannus saivat hyvin negatiivisen vastaanoton. Pddomatuloverotuk-
sen ja sijoittamisen asiantuntijat sekd osakesadstotilin palveluntarjoaja kokivat myds hin-
noittelun riskind. Heiddn ndkemyksensd mukaan osakesdéstotilid hyodyntavit sijoittajat

ovat péddasiassa sellaisia, jotka eivit sijoita esimerkiksi rahastoihin, koska eivét ole val-
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miita maksamaan ylimaaridisid kuluja, kuten hallinnointipalkkioita. He my6s kyseenalais-
tivat sen, miten osakesdéstotilistd saadaan kannattava tuote palveluntarjoajille. Sen sijaan
osakesijoittamisen asiantuntija ei ndhnyt ongelmaa siind, ettd osakesddstotilistd ei tulisi
palveluntarjoajille kannattava tuote. Hén uskoi, etti osakesdéstotilistd tehddén hinnoitte-
lurakenteeltaan samankaltainen tuote kuin sijoitusrahastot ja palveluntarjoajien tuotot
ovat samaa luokkaa kuin sijoitusrahastoista. Kyselyvastauksisst kuitenkin kévi ilmi, ettid
osakesdastatilistd kiinnostuneet eivit ole valmiita maksamaan samankaltaisia kuluraken-
teita kuin sijoitusrahastoihin on rakennettu.

Toinen merkittdvad osakesédéstotiliin liitetty uhka on poliittinen riski. Kyselytulosten
perusteella poliittinen riski néhtiin isona uhkatekijani osakesééstotilin menestyksen ym-
parilld. My6s haastatteluissa ja Finanssialan lausunnossa (2018) osakesdastotiliin liittyva
poliittinen riski nostettiin merkittdvaksi. Finanssialan lausunnon (2018) mukaan olisi tér-
kedd, ettd osakesdéstotili saadaan lyotyd lukkoon ennen kevddn 2019 eduskuntavaaleja.
Kyselytulosten perusteella vastaajat tukivat Finanssialan lausunnon (2018) nikemyksid
siitd, ettd osakesdastotili saataisiin varmistettu mahdollisimman pian. Poliittista riskié pie-
nentdvind tekijdnéd voidaan ainakin osaltaan pitdi sitd, ettd osakesddstotiliin liittyvét lait
hyviksyttiin onnistuneesti eduskunnassa maaliskuussa 2019 ennen kuin hallituskausi ehti
paattya.

Sen liséksi, ettd kyselyvastaajat olivat huolissaan siitd, saadaanko osakesddstotilid lain-
kaan kéyttoon, huoletti heitd myds sen tulevaisuus. Kyselyvastaajat kokivat, etti tilin tu-
levaisuus on hyvin epidvarma, vaikka se saataisiinkin toteutumaan suunnitelluin ehdoin.
My®ds Finanssialan lausunnossa (2018) painotettiin sité, ettd osakeséddstdtilin ehtoja ei tu-
lisi jatkuvasti muuttaa poliittisten syiden vuoksi. Kuitenkin, Niemannin (2004, 265) mu-
kaan veropolitiikka on kuitenkin jokaisen uuden hallituksen erityisen suosittu keskuste-
lunaihe. Hanen mukaansa hallituksen vaihtuminen johtaa poliittisen riskin kasvuun.

Fioren (2002, 70) ja Niskakankaan (2011, 61) mukaan ennustettavuus on tirked tekiji
verolainsdddanndssi ja verotuksen ennustettavuus kérsii, mikali verolainsddadiantod muu-
tetaan jatkuvasti. Heiddn mukaansa lainsdddantdd tulisi muuttaa vain silloin, kun muu-
tosta puoltavat tekijdt ovat huomattavasti merkittdvampid kuin nykyisesséd lainsdddan-
nossd pysymistd puoltavat tekijat. Myos Finanssialan lausunnossa (2018) painotetaan
Fioren (2002, 70) ja Niskakankaan (2011, 61) tavoin sitd, etti sijoitustoiminta on useim-
miten pitkdjanteistd toimintaa, jonka vuoksi verotuksen hyvé ennustettavuus on erittiin
tarkedd. Finanssialan lausunnossa (2018) todetaan, ettd osakesdistotilin lakeja ei tulisi
muuttaa toistuvasti vaan vero-olot tulisi pitdd mahdollisimman vakaina.

Padomatuloverotuksen asiantuntija huomioi sen, ettd osakeséadstotiliin liittyva poliitti-
nen riski on kaksisuuntainen riski. Huonossa tilanteessa seuraava hallitus alkaa vesitté-
méiin osakesadstotilid. Toisaalta, voi tulla myds hallitus, joka tulevaisuudessa katsoo, etti

osakesidstotilin kokeiluvaihe on mennyt muuten hyvin, mutta on esimerkiksi huomattu,
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ettd sijoitustuotteiden valikoimaa tulisi laajentaa tai sijoituskattoa korottaa. Myos osake-
sijoittamisen asiantuntija on optimistinen osakesédéstotilin tulevaisuuden suhteen ja us-
koo, ettd osakesddstotilin poliittinen riski on positiivinen.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd osakesddstotiliin liittyvét rajoitukset ja riskit rajoit-
tavat osakesdéstotilin suosiota. Varsinkin palveluntarjoajien hinnoitteluun liittyva riski
kuitenkin pienentynee sitd mukaa, mitd ldhemmas osakesédéstotilin kdyttoonottoa tullaan.
Sen sijaan, poliittinen riski on olemassa my0s tulevaisuudessa. Rajoitusten néhtiin vai-
kuttavan negatiivisesti osakesdéstotilin hyddyntdmismahdollisuuksiin. Suurinta kritiikkid
kohdistettiin sijoituskattoon sekd tiukasti rajattuihin sijoituskohteisiin. Tutkimuskysy-
myksen 3 kannalta voidaan sanoa, ettd osakesddstdtiliin liittyy monia riskejd nyt ja myos
tulevaisuudessa. Téll4 hetkella riskit ovat linkittyneitd sithen, miten osakesdéstotilin kayt-
téonotto sujuu ja millaisen suosion tili saa. Tdma on ymmarrettavaa, silld osakesddstotilin
kehittdminen yhd paremmaksi kokonaisuudeksi vaatii onnistuneen osakesdastotilin kayt-

toonoton ja ainakin jonkin verran suosiota.
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8 JOHTOPAATOKSET JA TUTKIMUKSEN ARVIOINTI

8.1 Johtopaitokset

Tamén tutkimuksen avulla on tarkasteltu sitd, millaisia vaikutuksia osakesdéstotililla on
suomalaisten sijoittamiseen ja millaisena uudistuksena osakesddstotili koetaan. Osa-
kesddstotilejd on otettu kdyttoon viimeisten muutaman vuoden aikana varsinkin Pohjois-
maissa ja niiden suosio on ollut korkea. Aiempien tutkimusten perusteella suomalaisten
on todettu suhtautuvan varsinkin osakesijoittamiseen melko varauksellisesti. Osakeséés-
totilin tavoite onkin kannustaa suomalaisia osakesijoittamiseen tuomalla suoraan osake-
sijoittamiseen samankaltaiset veroedut kuin vilillisessa sijoittamisessa on ollut jo pitkadan.
Tutkimustuloksiin pohjautuen on muodostettu johtopéddtokset seuraavasti.

Ensimmdisend voidaan todeta, ettd osakesééstotililld on havaittu olevan moninaisia ja
osittain vaikeasti ennustettavissa olevia vaikutuksia suomalaisten sijoittamiseen. Osa-
kesdistotilin voidaan ndhdé onnistuvan tavoitteessaan kannustaa suomalaisia osakesijoit-
tamisen pariin. Toisaalta, kannustinvaikutuksen voimakkuudesta ei ole saavutettu yksi-
mielisyytté ja osakesééstotilin todellinen menestys tulee selvidimiin vasta tilin kdyttoon-
oton jélkeen.

Suomalaiset ovat sijoittajina olleet perinteisesti turvallisuushakuisia, josta kertoo vé-
hériskisen tilisijoittamisen suuri suosio my0s hyvin matalien talletuskorkojen aikana.
Osakesijoittaminen on koettu vaativasti ja vaikeasti ymmarrettdvéksi sijoitusmuodoksi,
johon liittyy paljon riskejd. Osakesééstotili el muuta osakesijoittamisen riskillisyytta tai
osakesijoittamista itsessddn muutenkaan, joten on mahdollista, ettd osakesddstotilistd ei
tule menestystd Suomessa. Toisaalta, ainakin sijoittajien alustava kiinnostus osakesdés-
totilid kohtaan on iso. Lisdksi, positiivinen julkisuus ja palveluntarjoajien aktiivinen
myyntity0 vaikuttanevat hyvin paljon osakesééstotilin menestykseen ja tulevaisuuteen.

Osakesddstotilin suosion kehitykselld ja laajuudella on suuri vaikutus siithen, luoko
osakesddstotili kilpailua eri sijoituskohteiden vilille. Toisaalta, osakeséddstotilin avulla
suoraan osakesijoittamiseen saadaan liitettyd monet samat edut, mitd esimerkiksi sijoi-
tusrahastoissa on ja osakesijoittaminen tuo siten ndmad eri sijoitusmuodot samalle viivalle.
Toisaalta, sijoitusrahastoissa on myds monia sellaisia ominaisuuksia, joita osakesddstoti-
liin ei sisélly. Tdmén vuoksi osakeséddstotilin ei voida ainakaan tdmén tutkimuksen perus-
teella aiheuttaa vilitontd kilpailutilannetta sijoitusrahastojen kanssa.

Toiseksi, osakeséddstdtilin on havaittu tasapuolistavan suoran osakesijoittamisen ja vi-
lillisten sijoituskohteiden vélistd verotuksen neutraliteettia. Eri sijoituskohteiden vélinen
neutraliteetti on ndhty yleisesti tavoittelemisen arvoisena asiana ja myds yhtend osa-
kesddstotilin tirkeimpénd tavoitteena. Suoran osakesijoittamisen ja vilillisten sijoitus-

kohteiden verotuksessa on kuitenkin nykyiselldén havaittavissa epineutraaliutta, joka
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vaikuttaa my0s sijoittajien kdyttdytymiseen ja antaa vélillisille sijoituskohteille tarpee-
tonta kilpailuetua.

Osakesaistotilin avulla suoraan osakesijoittamiseen saadaan liitettyd samankaltaiset
veroedut mitd vélillisiin sijoituskohteisiin on liittynyt jo aiemminkin. Osakesddstotili
mahdollistaa lykk&éntymisvaikutuksesta hyGtymisen jatkossa vilillisten sijoituskohtei-
den lisdksi myds suorassa osakesijoittamisessa. Lykkdantymisvaikutuksen hyodynté-
mistd on yleisesti ottaen pidetty sijoittajien ndkokulmasta tavoiteltuna.

Lykkaantymisvaikutuksen lisdksi osakesééstotili poistaa lukkiutumisvaikutuksen kau-
pankdynnin yhteydestd. Osakesédéstotilin myota yksityissijoittaja kykenee vaihtamaan si-
joituskohteita osakesééstotilin sisélld verovapaasti. Tdlld on havaittu olevan positiivisia
vaikutuksia niin sijoittajalle kuin yhteiskunnalle. Sijoittajan riskienhallinta tehostuu si-
joittajan pystyessd pddttdmadn myynneistddn ilman, ettd veroseuraamuksista tarvitsee
huolehtia. Yhteiskunnan tasolla kaupankéynnin lisdintyminen tehostaa markkinoiden te-
hokkuutta ja pddomien parempaa allokaatiota tuottaviin kohteisiin.

Kolmanneksi, ainakin toistaiseksi osakesdistotiliin liittyy monia riskejd ja epdvar-
muustekijoitd. Erityisesti poliittiset tekijit koetaan osakesdistotilin kannalta merkittdvana
riskind. Politiikan vaikutus osakesddstotiliin onkin kiistaton, silld jo osakesééstdtilin ke-
hitysvaiheessa on tehty useita kompromisseja esimerkiksi osakesééstotilin rajoituksista.
Uhka siité, ettd osakesddstotilin ehtoja huononnetaan tai osakesddstotilid kehitetddn yksi-
tyissijoittajan ndkokulmasta epédsuotuisasti varjostavat osakesddstotilid nyt ja ainakin 13-
hitulevaisuudessa. Toisaalta, osakesijoittaminen on koko yhteiskunnan hyvinvoinnin ja
kasvun kannalta toivottavaa, miké tukee osakesijoittamiseen kannustamista ja osakeséds-
totilin kehittdmistd yhd paremmaksi kokonaisuudeksi. Loppujen lopuksi, toivottavaa
olisi, ettd osakesddstotilistd tulee aito yksityissijoittajan etuja ajava sijoitusinstrumentti,
eikd pelinappula poliittiseen vaikuttamiseen.

Poliittisen riskin lisdksi osakesdistotilin suosion kehitys on néhty epdvarmana. Osa-
kesédstotilin ajatus on hyvi ja than kaikkien suomalaisten kannustaminen osakesijoitta-
miseen tukisi yhteiskunnan kasvua ja kehitystd. Toisaalta taas, osakesédstotiliin on raken-
nettu monia sellaisia rajoituksia, jotka pienentivit sen potentiaalista kohderyhmaai ja las-
kevat osakesdistotilin hyodyllisyyttd. Ndiden rajoitusten ei voida katsoa vaikuttavan ai-
nakaan positiivisesti osakesédstdtilin suosion kehitykseen. Myos palveluntarjoajien suh-
tautuminen osakesadstotiliin tulee timén tutkimuksen perusteella olemaan tirkeé osa osa-
keséddstotilin menestystd. Osakesddstotilin aktiivisella mynnilld palveluntarjoajien toi-
mesta on iso merkitys sille, millaisen julkisuusarvon osakesdéstotili saa, ja kuinka tun-
nettu siitd tulee.

Kaiken kaikkiaan osakesdistotili koetaan hyvéksi uudistukseksi, jonka toivotaan saa-

vuttavan suosiota ja aktivoivan suomalaisia osakesijoittamiseen. Osakesédéstotili on en-
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simmdinen uudistus pitkddn aikaan, joka pyrkii keventimidn osakesijoittamisen vero-
tusta. Osakesddstotilin ajatusta ja tarkoitusta on pidetty hyviné niin sijoittajien kuin yh-
teikunnankin ndkokulmasta, vaikka sithen on liitetty my0ds epdvarmuustekijoita.
Akateemisesti osakesddstotili on varsinkin Suomessa erittdin vihén tutkittu aihealue
ja jatkotutkimukselle olisi selkeésti tarvetta. Mielenkiintoista olisi replikoida tdma tutki-
mus osakesddstotilin kdyttoonoton jalkeen. Osakesddstotilin kohderyhmasté ja soveltu-
vuudesta erilaisille sijoittajatyypeille ilmeni osittain ristiriitaisia tuloksia. Tassa tutkimuk-
sessa keskityttiin pddasiassa jo sijoitustoiminnassa mukana oleviin henkil6ihin. Vastaa-
vanlainen tutkimus voisi olla perusteltua toteuttaa myos henkiléille, jotka eivit ole vield
sijoitustoiminnassa mukana. Téllainen ldhestymistapa voisi antaa lisdtietoa myds siitd,

kuinka voimakas osakesddstotilin osakesijoittamiseen kannustava vaikutus on.

8.2 Tutkimuksen arviointi

Tamaén tutkimuksen tarkoituksena oli yleiselld tasolla selvittdd ja arvioida osakesddstoti-
listd aiheutuvia muutoksia suomalaisten sijoittamiseen Suomessa. Aiempi akateeminen
tutkimus osakesédéstotilistd on hyvin olematonta, mik4 aiheuttaa tiettyja rajoituksia myos
tdhdn tutkimukseen. Tietimykseni mukaan, timé on ensimmdiinen tutkimus Suomessa,
joka arvioi osakesddstotilin vaikutuksia sijoittajien ndkokulmasta. Sen vuoksi tdssé tutki-
muksessa on pyritty luomaan mahdollisimman kattava kokonaiskuva ilmidsta.

Tamaén tutkimuksen teoreettisessa viitekehyksesséd on keskitytty tutkimuksen tavoitetta
tukien suomalaisten sijoitustottumuksiin sekd padomatuloverotuksen nykytilaan. Liséksi
on tarkasteltu osakesdistotilin tilirakennetta ja muita ominaisuuksia. Tutkimuksen luotet-
tavuutta ja patevyyttd on arvioitu koko tutkimuksen ajan, aina tiedonhankinnan suunnit-
telusta johtopdétdsten kirjoittamiseen. Aiemman tutkimustiedon vidhyydesté johtuen osa-
kesddstotilin ja tiettyjen verotuksellisten seikkojen osalta tiedonhankinta on keskittynyt
virallisten tahojen tekemiin puolueettomiin selvityksiin ja raportteihin.

Vihdisen aiemman tutkimustiedon voidaan katsoa laskevan tutkimuksen realiabiliteet-
tia eli luotettavuutta. Reliabiliteetti mittaa, kuinka samankaltaisia tuloksia saadaan, mikéli
tutkimus suoritetaan uudelleen samalla tavalla (Hirsjarvi ym. 2009, 231). Reliabiliteetin
parantamiseksi aineistonkeruuprosessi seké analysointi on esitetty mahdollisimman yksi-
tyiskohtaisesti luvussa 5.3. Zohrabin (2013, 259) mukaan tutkimuksen reliabiliteettia li-
sad aineistonkeruuprosessin vaiheiden avaaminen mahdollisimman tarkasti. Luvussa 5.3.
aineistonkeruumenetelmait on pyritty avaamaan siten, ettd tutkimus olisi mahdollisimman
hyvin replikoitaessa niin haluttaessa. Myds triangulaation on havaittu parantavan tutki-
muksen reliabiliteettia.

Tutkimuksen validiteetilla mitataan sitd, kuinka uskottavia ja pétevid saadut tutkimus-

tulokset ovat ja mittaavatko ne juuri sitd, mitd tutkimuksessa on ollut tarkoituskin mitata
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(Hirsjarvi ym. 2009, 231). Oikeanlaisten tutkimusmenetelmien valinta on tirkeda, koska
tehdyt johtopditokset ja esitetyt tulokset ovat seurausta siitd, miten datan kerddmisesséi
on onnistuttu (Zohrabi 2013, 258). Véhéistd aiempaa tutkimustietoa on tassd tutkimuk-
sessa pyritty paikkaamaan kattavalla empiiriselld tutkimuksella, jonka vuoksi tutkimus-
menetelmiksi on valittu monimenetelmatutkimus. Zohrabin (2013, 254) mukaan moni-
menetelmitutkimuksen avulla tutkimuksen validiteettia voidaankin lisdtd verrattuna joko
pelkistddn kvalitatiiviseen tai kvantitatiiviseen tutkimukseen.

Zohrabin (2013, 258) mukaan hyvén validiteetin omaavan tutkimuksen tutkimustulok-
set ovat jollakin tasolla yhtenevéisid todellisuuden ja myds aiempien tutkimustulosten
kanssa. Téssa tutkimukseesa havaitut tulokset olivat pitkélti linjassa aiempien tutkimus-
tulosten kanssa ja toivat vain lisétietoa aiheesta. Tutkimustuloksista eri tutkimusmenetel-
mien vélilld oli my0s havaittavissa paljon yhteneviisyyksid. Toisaalta, osakesééstotili tu-
lee markkinoille vasta vuoden 2020 alusta, joten on syytd muistaa, ettd tdssd tutkimuk-
sessa on keskitytty arvioimaan sen mahdollisia seurauksia. Todellinen arvio osakesdsto-
tilin vaikutuksista on havaittavissa vasta sen jédlkeen, kun osakesddstotili on tullut mark-
kinoille. Tutkimustulosten havaittiin siis olevan suurimmilta osin linjassa aiempien tutki-
mustulosten kanssa. On syytd huomioida kuitenkin myds se, ettd ainakin osakesadstotilin
osalta myds aiemmat tutkimustulokset ovat etukéteisselvityksid siitd, millaisia seurauksia
osakesdastotilin kdyttoonotolla olisi.

Tutkimuksen validiteettia on pyritty parantamaan hyddyntdmalld kahta eri tutkimus-
menetelmii ja siten parantaen tutkimuksen triangulaatiota. Hirsjarven ym. (2009, 233)
mukaan triangulaatio onkin hyvi keino parantaa tutkimuksen validiteettia. Triangulaati-
olla tarkoitetaan erilaisten tutkimusmenetelmien tai tietoldhteiden yhdistimistd. Myos Jo-
gulu ja Pansiri (2011, 687) ovat havainneet, ettd erityisesti tutkimusmenetelmien triangu-
laatio lisdd tutkimuksen validiteettia. Tdmén tutkimuksen triangulaatio on hyvi, silla tut-
kimuksessa on kéytetty jo valitusta tutkimusotteesta johtuen kahta eri menetelméa ja huo-
mioon on liséksi otettu niin yksityissijoittajien kuin alan asiantuntijoidenkin ndkokulmia.
Se, ettd eri ldhteistd ja eri menetelmid hyddyntdmélld saadaan samankaltaisia tuloksia,
kertoo Zohrabin (2013, 258) mukaan datan luotettavuudesta ja tutkimuksen hyvisti vali-
diteetista.

Brymanin ja Bellin (2015, 653) mukaan monimenetelmétutkimuksen avulla voidaan
pienentdd laadullisiin tutkimuksiin liittyvdd yleistimisen ongelmaa. Monimenetelmétut-
kimusta hyddyntdmailld on useimmiten helpompi saavuttaa kattava kokonaiskuva ja tehda
yleistettivissé olevia johtopaétoksid. Tdmén tutkimuksen tulokset ovat melko johdonmu-
kaisia aiemman teorian ja eri menetelmien vililld, miki helpottaa yleistettdvissd olevien
johtopditdsten tekoa. Yleistettdvyyttd on haluttu lisétd myos silld, ettd toinen tutkimus-
menetelmistd on kvantitatiivinen. Kvantitatiivisia menetelmid kéytetddn usein paranta-
maan tutkimuksen yleistettdvyyttd (Krivokapic & O’Neill 2011, 297).
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9 YHTEENVETO

Osakeséastotili on Suomen kontekstissa vasta hyvin olemattomasti tutkittu aihe. Osa-
kesddstotilin vaikutuksista sijoittajiin ja sijoittajien asenteista osakesddstotiliin ei ole tehty
ennen titd juurikaan aiempaa tutkimusta. Tdmén tutkimuksen tarkoituksena onkin ollut
selvittdd ja arvioida, millaisia vaikutuksia osakesééstotililld on suomalaisten sijoittami-
seen ja millaisena uudistuksena osakesddstotili koetaan.

Osakeséastotili on Suomessa uusi sijoitusinstrumentti, joka otetaan kdyttoon vuoden
2020 alusta. Osakesdastotilin avulla suoraan osakesijoittamiseen tuodaan samankaltaiset
veroedut, mitd vililliseen sijoittamiseen on sisdltynyt jo pitkddn. Osakesijoittamisen ve-
rokohtelua kehittdmalld osakesijoittaminen pyritdén saattamaan verotuksellisesti tasa-ar-
voiseen asemaan vilillisten sijoituskohteiden, kuten esimerkiksi sijoitusrahastojen
kanssa. Tuomalla suoraan osakesijoittamiseen samat veroedut, pyritddn osakesdéstotilin
avulla samalla kannustamaan suomalaisia yksityissijoittajia sijoittamaan osakkeisiin.

Ensimmadinen tutkimuskysymys liittyi siihen, lisddko osakesddstotili osakesijoittami-
sen houkuttelevuutta. Aikaisempien tutkimusten perusteella suomalaiset kokivat osake-
sijoittamisen vaikeasti ymmarrettavéksi ja vaivalloikseksi sijoitusvaihtoehdoksi, mika oli
yksi syy siithen, miksi osakesijoittamisen suosio on Suomessa ollut niin alhainen verrat-
tuna esimerkiksi tili- tai rahastosijoittamiseen.

Tassd tutkimuksessa havaittiin, ettd osakesijoittamiseen liitettiin samankaltaisia ongel-
mia kuin aiemmissa tutkimuksissa oli havaittu. Tulosten perusteella voidaan kuitenkin
todeta, ettd osakesddstotilin koetaan kannustavan osakesijoittamiseen ja sen uskotaan li-
sadvan osakesijoittamisen suosiota ainakin joissain méérin. Epdselvéksi tutkimustulosten
perusteella jdi kuitenkin vield se, kuinka suuren suosion saavasta uudistuksesta osa-
kesdastotilissd on kysymys. Suosiosta riippuvaista on esimerkiksi se, millainen kilpailu-
tilanne osakesdéstotilin ja rahastojen vilille syntyy. Tutkimuksen tulosten perusteella ei
osakesddstotilin ja rahastojen kilpailua ei ndhdé kuitenkaan ainakaan lyhyelld aikaviélilla
merkittdvand. Yhteenvetona voidaan todeta, ettd osakesdastotililld havaittiin olevan mo-
nenlaisia seurauksia, joita on vaikea arvioida etukiteen.

Tutkimuksen toisena tavoitteena oli selvittdd, parantaako osakesddstotili suoran osa-
kesijoittamisen ja vilillisten sijoituskohteiden vilistd verotuksen neutraliteettia. Verotuk-
sen neutraliteetilla viitataan siihen, kuinka yhtenevéiset verotusperiaatteet eri sijoi-
tusinstrumenteilla on. Verotuksen voidaan katsoa olevan epineutraalia, mikéli johonkin
sijoituskohteeseen liittyy veroetuja, joita muihin sijoituskohteisiin ei liity. Aiempien tut-
kimusten perusteella eri sijoituskohteiden vilistd verotuksen neutraliteettia voidaan pitdd
tavoiteltavana.

Aiemman kirjallisuuden ja timén tutkimuksen tulosten perusteella suoran osakesijoit-
tamisen ja vilillisten sijoituskohteiden vélisen neutraalisuustavoitteen ei havaittu taytty-

vén, vaan vilillisiin sijoituskohteisiin havaittiin liittyvén sellaisia veroetuja, joita suoraan
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osakesijoittamiseen ei tdlla hetkelld liity. Valillisiin sijoituskohteisiin havaittiin liittyvdn
verotuksen lykkdantymisvaikutus. Lykkédntymisvaikutuksessa sijoittaja hyotyy siitd, etta
verotus lykkddntyy tulevaisuuteen ja sijoittajan korkoa korolle -efekti tehostuu. Aiem-
massa kirjallisuudessa lykkaantymisvaikutuksen hyddyllisyydelle on esitetty myos kri-
tiikkid, mutta viimeisen vuosikymmenen aikana verotuksellisten olosuhteiden on havaittu
olevan sellaiset, ettd lykkdadntymisvaikutuksen hyodyntdmisesti on ollut sijoittajalle hyo-
tyd. Osakesddstotili tuo kuitenkin suoraan osakesijoittamiseen samanlaisen lykkddnty-
misedun kuin vélillisissé sijoituskohteissa on. Tdmin on havaittu edistdvin eri sijoitus-
kohteiden vilistd neutraliteettia ja vihentdvan verotuksen ohjausvaikutusta.

Suoraan osakesijoittamiseen on liitetty myos niin kutsuttu lukkiutumisvaikutus. Luk-
kiutumisvaikutuksen on havaittu vdhentivén transaktioiden méaardd markkinoilla ja vai-
kuttavan siten negatiivisesti pddomien liitkkuvuuteen. Lukkiutumisvaikutus johtuu siité,
ettd sijoituskohteen myynnin yhteydessi sijoittaja joutuu maksamamaan mahdolliset luo-
vutusvoittoverot, vaikka sijoittaisi varat heti uudelleen. Esimerkiksi sijoitusrahastoilla on
kilpailuetua siitd, ettd ne voivat vaihtaa sijoituksiaan verovapaasti toisin kuin yksityissi-
joittajat. Lukkiutumisvaikutuksen onkin havaittu vaikuttavan negatiivisesti sijoittajan ris-
kienhallintamahdollisuuksiin. Osakesédstotilin my6té erityisesti suoraan osakesijoittami-
seen liitetty lukkiutumisvaikutus poistuu, kun sijoituskohteiden vaihto tilin sisélld on ve-
rovapaata. Tamén havaittiin vapauttavan kaupankdynti ja parantavan sijoittajan mahdol-
lisuuksia riskienhallintaan. Yhteenvetona voidaan todeta, ettd osakesdastotili lisdd suoran
osakesijoittamisen ja vélillisten sijoituskohteiden vilistd verotuksen neutraliteettia, ja si-
ten saattavan suora osakesijoittaminen viélillisten sijoituskohteiden kanssa tasa-arvoisem-
paan asemaan.

Kolmanneksi tdssé tutkimuksessa selvitettiin, millaisia uhkia ja riskejd osakesdéstoti-
liin liittyy. Aiemman kirjallisuuden ja tutkimustulosten perusteella osakesdéstotiliin voi-
daan katsoa liittyvin huomattava poliittinen riski. Tall4 riskilld viitataan siihen, etti osa-
kesddstotilin verotuksen sdilyminen tulevaisuudessa samankaltaisena on riippuvaista po-
liittisista toimista. Poliittisten tekijoiden lisdksi palveluntarjoajien hinnoittelupddtokset
koettiin mahdolliseksi riskitekijdksi, jotka saattavat vaikuttaa joko erittdin positiivisesti
tai erittdin negatiivisesti osakesddstotilin suosioon. Liian korkean hinnoittelun pelédtién
vaikuttavan erittdin negatiivisesti osakesdéstotilin suosioon. Toisaalta, mikéli palvelun-
tarjoajat alkavat myydad osakesddstotilid erittdin aktiivisesti, voi silld olla erittdin huomat-
tava positiivinen vaikutus osakesdistotilin tulevaisuuteen.

Politiikan vaikutus nékyi my®0s siind, millaisia rajoituksia osakesdéstdtiliin on asetettu.
Rajoituksia kritisoitiin siité, ettd niistd ei saada mitddn konkreettista hyotyd, mutta ne li-
sadvat palveluntarjoajille kustannuksia ja hankaloittavat sijoittajan salkunhoitoa. Ris-
keistd ja rajoituksista huolimatta, osakesédéstotilin menetykselle ndhtiin kuitenkin olevan
hyvit lahtokohdat.
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LIITTEET

LIITE1 KYSELYLOMAKE

. TURUN
YLIOPISTO

Sijoitussaastotili

Heil Tervetuloa vastaamaan kyselyyn. Kysely toteutetaan taysin anonyymisti ja vastauksia hyddynnetaan
Turun Yliopiston Kauppakorkeakoulun opiskelijan pro gradu -tutkielmassa. Kiitos jo etuksteen
vastauksestasi

Kyselyssa kartoitetaan sijoitussadstotilin atheuttamia vaikutuksia suomalaisten saastamis- ja
sijoittamistottumuksiin. Kyselyyn voi ja on toivottavaa vastata, vaikket viela talla hetkelld sijoittaisikaan.

Sukupuoli

) Mies
() Nainen

() En halua vastata

Ik&

() <25 vuotta
() 25-35 vuotta
() 36-45 vuotta
(O 46-55 vuotta
() >55 vuotta

Koulutustausta

Q Peruskoulu

() 2. asteen koulutus

(C) Alempi korkeakoulututkinto
() Ylempi korkeakoulututkinto

() Tohtorin / lisensiaatin tutkinto
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Sosicekonominen asema

(O Yrittaja

() Palkansaaja
O Opiskelija
() Elakelsinen

() Jokin muu, mika?

Tuloluokka

() 0 - 4999 €/vuosi

() 5000 - 14 999 €lvuosi
() 15000 - 19 999 €/vuosi
() 20000 - 29 999 €vuosi
() 30000 - 39 999 €/vuosi
() 40 000 - 59 999 €/vuosi
() 60 000 - 99 999 €/vuosi

() 100 000 —= €/vuosi
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Seuraavilla kysymyksilla kartoitetaan sijoittamisesi nykytilaa, Asuntosijoittaminen on rajattu tissd
kyselys=3 pois sen erlaisen luonteen vuoksi, joten ethan huomioi sita sijoitusvarallisuutena
vastauksissasi, Kitosl

Avoimiin kysymyksiin vastaaminen ei ole pakollista, mutta toivon, etta vastaisit myos niihin.

Paljonke sijoitusvarallisuutesi on tilld hetkella?

(Oos

(O 1-999€

() 1000-4999€

() 5000-9999€

() 10000-19999€
() 20000-29999 €
() 30000-49999€
() 50000-69 999 €
() 70000-99999€
() 100 000 € - 199 999 €
() 200 000 € - 499 999 €
(O 500 000 € -—>

Mihin kohteisiin sijoitat t3lld hetkell3?

[] Talletustilit

[ ] Rahastot

[] Pérssiosakkeet

[ Muut osakkeet

[] Vakuutussaastaminen

[] Jokin muu, mika?

Perustele lyhyesti, miksi olet valinnut juuri tdim3n/ndm3 sijoitusinstrumentit. Vaikuttaako
eri vaihtoehtojen erilainen verotus valintoihisi?

Monissa tutkimuksissa on todettu, ettd valitdon myyntivoittoveron perinti vihentaa
sijoituskohteiden transaktioiden m3drds. Kuinka paljon tdm3 lukkiutumisvaikutus vaikuttaa
omaan sijoituskdyttaytymiseesi?

1 2 3 4 5 8
Eivaikutalainkaan () (O () (O (O (O Vaikuttaa paljon
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Kuinka helpoksi tai haastavaksi koet sijoittamisen?

1 2 3 4 5 6
Enttgin haastavaksi (O (O (O (O (O (O Erittain helpoksi

Millaisia tunteita ja ajatuksia erityisesti osakesijoittaminen herdtt33?

Millaisia haasteita koet sinulla clevan sijoittamisessa?

[ ] Huono taloudellinen tilanne

[] Osaamisen tai tiedon puute

[] Ajan puute

[] Oma haluttomuus

D Verotukselliset asiat (monimutkaisuus, epaselvyys, epacikeudenmukaisuus...)

[ ] Jokin muu, mika?

[] Ei haasteita

Koetko, ettd tarvitsisit apua tai neuvoja sijoittamiseen? Kuinka paljon?

Tarvitsen apua oheRaleRs o En tarvitse apua, sijoitan taysin
sijoittamiseen = Y tsendisest

Millaisia ominaisuuksia arvostat sijoitusvaihtoehdoissa? Valitse 1-3 tarkeinta

[] Turvallisuus

(] Helppous

[ ] Verotukselliset asiat (esim. verotuksen lykkaantyminen)
[ ] Riskittsmyys

|:| Tuotto

(] Likvidiys

[ ] Kotimaisuus

[ Jokin muu, mika?




127

Vuonna 2020 Suomeen on tulossa uusi sijoilusinstrumentti — sijoilussagstotili. Sijoitussaastatilin
tarkoituksena on tasapuolistaa ja selkeyttad osakesijoittamisen verokohtelua.

Sijoitussaastotil on tili, jolle talletetuilla varoilla voi kayda osakekauppaa porssi- ja First North —osakkeilla
iiman valittémia veroseuraamuksia, Lisdksi osingot saa sijoittaa edelleen ilman, eita niista tulee maksaa
valittnta veroa. Veroa maksetaan vasta siina vaiheessa, kun tililta nostetaan varoja. Talla hetkella, kun
sijoitus tapahtuu suoraan sijoituskohteeseen eli esimerkiksi osakkeisiin, verotetaan sijoittajaa saaduista
tuloista erikseen kunkin verolettavan tapahtuman kohdalla. Etua sijoitussaastitilista syntyy siis erityisesti
siita, ettd verotus lykkadntyy tulevaisuuteen.

Sijoitussaastotili on kohdistettu piensijoittajille, jonka vuoksi siihen on asetettu 50 000 euron katto, jonka yli
tilille sijoitettava omaisuus ei voi menna. Tilin arvo voi kuitenkin arvonnousun mydtd nousta my&s yli 50 000
Euroa.

Jos haluat lukea sijoitussaastotilista viela lisaa, niin yleista tietoa ja yleisimpia kysymyksia sijoitussasstoilin
hittyen on koottu esimerkiksi Valtiovarainministenion muistioon ja Porssisaation artikkeliin.

Vastaa seuraaviin vaittamiin valitsemalla mielipidettasi parhaiten kuvaava numero valita 1-6.
1 = Taysin eri mielta vaitteen kanssa
6 = Taysin samaa mielta viitteen kanssa.

Sijoitussaastotili selkeyttdi osakesijoittamista
1 2 3 4 5 6
Taysinerimielta () (O (O (O (O (O Taysinsamaa mielta
Sijoituss3dstotili madaltaa kynnystd ja kannustaa sijoittamaan osakkeisiin

5 6
() () Taysin samaa mielta

Q e
O -

1 2
Taysinerimielta () ()

Sijoitussadstétili pienentdd lukkiutumisvaikutusta ja siten lisdd kaupankdynnin maaras

1 2 3 4 5 6
Taysinenmielta () (O (O (O (O (O Taysinsamaa mielta

Dsakesijoittamisen verotus muihin sijoitusinstrumentteihin ndhden tasapuolistuu
sijoitussadstotilin myota

1 2 3 4 5 6
Taysineimieta () (O (O (O (O (O Téaysin samaa mielta

Sijoitussadstotili toimii vaihtoehtona ja luo kilpailua rahastosijoittamiselle

1 2 3 4 b 6
Taysinerimielta () (O (O (O (O (O Taysin samaa mielta
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Sijoitussddstotilin 50.000€ katto on riittava

1 2 3 4 5 B

e S 5

Taysinerimieita () () (O (O (O (O Taysinsamaa mielta

Mik3 katto olisi mielestdsi riittdvd? Perustele lyhyesti.

Valitse seuraaviin kysymyksiin parhaiten mielipidettasi vastaava vaihtoehto.
Avoimet kysymykset eivat pakollisia, eli ne voi halutessaan ohittaa.
Kuinka paljon koet sijoitussddstotilin vaikuttavan sijoitusaikeisiisi?

1 2 3 4 5 6
Eivaikutusta () (3 (O (O (O (O Vaikuttaa paljon

Kuinka todenndkoisesti avaat sijoitussddstotilin, kun mahdollisuus tulee?

1 2 3 4 o G
Hyvin epatodennakaisestt () () (O (O (O (O  Erittain todennakaisesti

Muuttaisitko joitakin sijoitussiidstétilin ominaisuuksia (esim. mahdolliset
sijoituskohteet, nykyisten omistusten siirto tilille jne.)? Mit3?

Vapaa sana. Jos jokin kyselyssi jdi mietityttimasn tai haluat kommentoida
sijoitussaidstotilia kysymysten ulkopuolelta, niin vastaathan tihin kysymykseen.
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LIITE 2 HAASTATTELURUNKO

Teema: Sijoitusmarkkinat ja kohderyhmd
1. Millaisena uudistuksena koet osakesddstotilin?
2. Onko osakesééstotilin kaltaiselle osakesijoittamisen verotusta keventaville sijoi-
tusinstrumentille tarvetta Suomen sijoitusmarkkinoilla?
3. Koetko, ettd osakesddstdtili luo rahastoille kilpailua?
4. Millaisia vaikutuksia uskot osakesaastdtililld olevan sijoitusmarkkinoihin ylipaa-
tdén?

5. Millaiset ihmiset koet osakesédstotilin kohderyhmaksi?

Teema: Osakesddistotilin menestyminen
6. Uskotko, ettd osakesdidstotili aktivoi suomalaisia sijoittamaan osakkeisiin?
7. Koetko, ettd osakesddstotili on suomalaisille sopiva sijoitusmuoto?

8. Millaisena nédet osakesdastotilin tulevaisuuden?

Teema: Verotus
9. Mitéd mieltd olet nykyisestd suoran osakesijoittamisen verotuksesta?
10. Koetko, ettd lukkiutumisvaikutus on merkittdva ongelma nykyisessd osakesijoit-
tamisen verotuksessa?
11. Parantaako osakesddstdtili osakesijoittamisen verokohtelua?
12. Ovatko osakesdistotilin veroedut mielestisi riittdvia?
13. Olisiko tappioiden vihennysoikeus tilin sisdlld mielestisi perusteltu ominaisuus?

14. Mita mieltd olet osakesdastotilin osinkoverotuksesta?

Teema: Osakesiidstotilin ominaisuudet
15. Kuinka onnistuneeksi kokonaisuudeksi koet osakesdistotilin sen tilirakenteen
puolesta?
16. Onko 50 000€ sijoituskatto mielestisi perusteltu ominaisuus?
17. Mitd mieltd olet nykyisten omistusten siirron kieltimisesta?

18. Millaisia ongelmia tai uhkia koet osakesdistotiliin liittyvan?



