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Osakesdadstotilin ylaraja pitdd poistaaq, aikai-
sempia omistuksia pitdd pystya siirtdmadn
osakesddstotilille ja sijoituskohteita pitdd olla
enemman.

Suomen osakesddstatileillé oli varoja heindkuus-
sa 2024 arviolta kolmen miljardin euron edestq,
kun Ruotsissa ISK-tilien verotusarvo vuonna 2023
oli 145 miljardia euroa.

Sijoitusvarallisuus tuo taloudellista puskuria ja
mahdollistaa suomalaisille paremman tulotason
eldkevuosina vaeston ikddantyessa ja elinajano-
dotteen pidentyessa.



uomen osakesaastotilin kaytto on jaa-

nyt vaatimattomaksi odotuksiin néh-

den. Toisin on Ruotsissa, missi vastaava
tilimalli saavutti nopeasti sen kiyttoonoton
jalkeen suursuosion. Ilmeinen syy Suomen
epaonnistumiselle on se, ettd osakesaastoti-
liin kohdistuu useita rajoituksia, joita Ruot-
sin vastaavaan sijoitussaastotiliin eli ISK-tiliin
ei kohdistu.

Jos Suomen osakesaastotilistd halutaan
tehda tehokas kansankapitalismia edistdava
valine, tiliin liittyvat keskeiset rajoitukset on
poistettava: 1) tilin yldraja pitdd poistaa, 2)
tilille pitda voida siirtaa aiemmat osakeomis-
tukset ja 3) tilin sijoituskohdevalikoimaa pitaa
laajentaa muun muassa rahastoihin (ks. tar-
kemmin sivut 15-16).

Parhaimmillaan Suomen osakesaastotili
voisi olla kansankapitalismia edistava viline
siten kuin Ruotsissa ISK-tili on ollut.

Kansankapitalismissa on kyse siita, ettd
laaja osa kansasta omistaa porssiyritysten
osakkeita. Kansankapitalismin myo6td keski-
luokka padsee omistamaan tuotannonteki-
joita, saastamaan ja vaurastumaan. Samalla
kotimainen omistajuus vahvistuu.

Komissio on yrittanyt kirittdd eurooppa-
laisia kotitalouksia pddaomamarkkinoille,
jotta kansalaisten sadstot eivat olisi kiinni
pelkdstddn matalan tai jopa negatiivisen tuo-
ton kohteissa, kuten pankkitileilld ja omis-
tusasunnoissa. Sijoitusvarallisuus tuo talou-
dellista puskuria ja mahdollistaa suoma-
laisille paremman tulotason eldkevuosina
vaeston ikddntyessd ja elinajanodotteen piden-
tyessa.

Porssi on yrityksille keino hankkia oman
padoman ehtoista rahoitusta niin listautu-
misanneissa kuin uusanneissakin. Suoma-
laiset yritykset ovat 2000-luvun ajan jadneet
Ruotsia jalkeen seka aineellisissa ettd aineet-
tomissa tuotannollisissa investoinneissa. Suo-
malaisen padomakannan heikkoudella on vai-
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kutuksia kauas tulevaisuuteen.” Vaikka kotita-
louksien porssisijoittaminen ei itsessdan vai-
kuta suoraan yritysten rahoitukseen, likvidit
osakemarkkinat parantavat listautumisrahoi-
tuksen houkuttelevuutta, milld on heijastus-
vaikutuksia koko padomamarkkinoiden toi-
mintaan.

Viime kadessda kansankapitalismissa on
kyse myos kulttuurillisesta muutoksesta: kan-
salaisten houkuttelemisesta omistajiksi, joita
kiinnostaa osakkei-
den kautta omista- Kansankapitalismi
miensa yritysten  hyoédyttad yrityksid.
menestys ja yritys-
toiminnan yhteiskunnalliset olosuhteet. Nain
ollen toimiva kansankapitalismi ruokKkii itses-
sddn terveitd olosuhteita yrityksille toimia.

Pohjoismaisessa vertailussa muiden mai-
den kotitalouksien sijoittamisaste on suoma-
laisia korkeampi.” Bruttokansantuotteeseen
suhteutettuna ruotsalaiset omistavat selvasti
enemman porssiosakkeita ja sijoitusrahasto-
osuuksia kuin suomalaiset (Kuvio 1).

Eroja sijoittamisaktiivisuudessa voidaan
osin selittaa kulttuurisyilla. Ruotsissa sosiaa-
lidemokraatit ajattelivat jo 1970-luvulla, etta
padoma kuuluu yhta lailla tyolaisille kuin
kapitalisteille.” Ruotsissa myos kansalaisten
mahdollisuus vaikuttaa osin eldkevarojen
sijoituskohteisiin on lisannyt valveutunei-
suutta sijoituskysymyksissa.

Suomessa eldkejarjestelmaidn ei sisilly
mahdollisuutta vaikuttaa eldkevarojen sijoi-
tuskohteisiin. Tyoeldkejarjestelma on koettu
myo0s sen verran kattavaksi, etteivat kansa-
laiset ole ndhneet tarpeelliseksi sdastda ela-
ketta varten omaehtoisesti.” Vaeston ikaan-
tyessd ja julkisen terveydenhuollon rapau-
tuessa pitkaaikainen osakesaastaminen olisi
kuitenkin yha tarkedmpi keino turvata tule-
vaisuutta.

Koska Suomessa osakesaastotili ei ole
onnistunut toistaiseksi tavoitteissaan, kian-
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Kuvio 1. Kotitalouksien talletuksia ja sijoituksia Suomessa ja Ruotsissa (%/bkt)
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namme katseemme naapurimaahamme sel-
vittaaksemme, mita siella on tehty oikein, ja
onko Ruotsista kenties jotain opittavaa kan-
sankapitalismiin houkuttelemisessa (ks. Ndin
osakesdastotili ja ISK poikkeavat toisistaan, ss.
17-18). Tarkastelemme ndiden sijoitusvalinei-
den tavoitteiden toteutumista. Selvitimme,
mitd Suomi voisi Ruotsin tilimallista oppia,

Sijoitusrahastot

¥ Ruotsi

Kayttotilit ja muut talletukset

ja miten osakesdastotilia voitaisiin jatkossa
kehittaa.

Osakesddstotilin ja ISK-tilin merkittavistd
eroista huolimatta yhteista kummallekin tili-
mallille ovat sdédntelyn tavoitteet eli kotita-
louksien sdastamiseen kannustaminen seka
pyrkimys neutraaliin verokohteluun suh-
teessa muihin samantyyppisiin sijoitusmuo-

Suomen osakesddstétilin ja Ruotsin ISK-tilin viisi keskeisté eroa

1.

Suomen osakesadstaétilille on mahdollista tallettaa vain rahavaroja. Ruotsissa ISK-tilille voi
siirtdd rahojen liséksi myds aiempia arvopaperiomistuksia.

Ruotsin ISK-tiliss& ei ole talletettavien varojen yldrajaa, Suomessa se on 100 000 euroa.
Suomessa osakesadstotili on rajattu ainoastaan porssiosakkeisiin. ISK-tililld sallitaan myos
sijoitukset rahastoihin sek& muihin julkisen kaupankd&ynnin kohteena oleviin rahoitusvali-
neisiin, kuten joukkovelkakirjoihin.

Suomessa osakesddstoétilin tuottoja verotetaan vasta, kun sijoittaja nostaa varoja tililtd.
Ruotsi sen sijaan verottaa ISK-tilin laskennallista tuottoa vuosittain mahdollisista nostoista
riippumatta.

Ulkomaisista osingoista perittyjd [Ghdeveroja ei voi Suomessa hyvittéd verotuksessa, vaan
ne jadvat osakesadstotilin kustannukseksi. Kotimaisiin osinkoihin ei lity vastaavaa verokus-
tannusta. Ruotsissa l&hdeverot voidaan hyvittéd laskennallisen tuoton veroista kansallis-
ten s&annosten sallimissa rajoissa.




toihin. Kummassakin valtiossa lainsaataja on
myos seurannut muutostarpeita ja keventanyt
tai keventamassa sdantelya. Lisdksi yhteista
on tilien hallinnollinen helppous. Tilin omis-
tajan tai palveluntarjoajan ei tarvitse seurata
tilille hankittujen sijoitusten hankintame-
noja, silla ne eivat vaikuta verotukseen.

Suomessa osakesaastatilille on voitu sijoit-
taa varoja vuodesta 2020 alkaen. Ruotsissa ISK
on ollut voimassa jo vuodesta 2012 lahtien.
Heindkuussa 2024 Suomessa oli 372 061 aktii-
vista osakesdastotilia, mutta osa tileista on
tyhjia.” Sen sijaan Ruotsissa ISK-tili on ollut
oletettua suositumpi. Ruotsissa oli vuonna
2023 jo 3,8 miljoonaa ISK-tilid.” Tama on yli
kolmasosa suhteutettuna Ruotsin asukaslu-
kuun siind, missd Suomen osakesaastotilien
maara on reilut viisi prosenttia suhteutettuna
Suomen asukaslukuun.

Osakesaastotileilld oli varoja heinakuussa
2024 arviolta 3,0 miljardin euron edesta. Ruot-
sissa ISK-tilien verotusarvo oli vuonna 2023
145 miljardia euroa (1 665 miljardia Ruotsin
kruunua), siis viisikymmentéakertainen ver-

Miten lykkddntymisetu vaikuttaa?
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rattuna Suomen osakesaastotilien markkina-
arvoon.'” Kuitenkin Ruotsissa on asukkaita
vain vajaa kaksinkertainen maira Suomeen

nahden.

Tayttyivatko tavoitteet?

Suomen osakesaastotilin tavoitteeksi kirjat-
tiin kotitalouksien ja piensijoittajien aktiivi-
sen saastamisen ja sijoittamisen edistiminen.
Osakesaastotililla haluttiin parantaa kotita-
louksien asemaa rahoitusmarkkinoilla. Sen
arvioitiin edesauttavan palveluntarjoajien
valistd kilpailua ja lisdavan sijoitustuottei-
den valikoimaa tavalla, jonka voidaan enna-
koida lisaavan yksityishenkiléiden kiinnos-
tusta sijoittamiseen.

Osakesaastotilin verotuksesta saadettaessa
tavoitteeksi asetettiin pitkdaikainen sdastami-
nen ja pitkdjanteinen sijoitustoiminnan har-
joittaminen.* Osakesdistotilin myota piensi-
joittajat saivat vastaavan verotuksen lykkaan-
tymisedun kuin sijoitusvakuutuksissa ja kapi-
talisaatiosopimuksissa, jotka raskaamman

Matti tallettaa osakesadstétilille 10 000 euroa ja sijoittaa koko summan A Oyj:n osakkeisiin. My6-
hemmin osakkeille maksetaan 500 euroa osinkog, ja Matti sijoittaa summan B Oyj:n osakkei-
siin. Matti myy samalla puolet A Oyj:n osakkeista 5 500 euron hintaan ja ostaa koko hinnalla B
Oyj:n osakkeita. Matin osakesadstaétililic on B Oyj:n osakkeita 6 000 euron arvosta.

Jos Matti olisi tehnyt sijoituksen arvo-osuustililtadn, hdn olisi maksanut saamistaan osingoista
25,5 prosenttia veroq, jolloin netto-osinko olisi ollut 372,50 euroa.” A Oyj:n osakkeiden 500 euron
suuruisesta luovutusvoitosta Matti olisi maksanut padomatuloveroa 30 prosentin verokan-
nallg, jolloin nettovoitto olisi ollut 350 euroa. Matti olisi voinut hankkia B Oyj:n osakkeita 5 722,50

eurolla.

Esimerkiss& verotuksen lykkddantymisedun mdadaré on 277,50 euroa. Laskelmassa ei ole huo-

mioitu kaupankdéyntikustannuksia.

o Pdrssiosingoista 85 prosenttia on veronalaista tuloa 30 tai 34 prosentin verokannalla. Téssé on oletettu 30 prosen-

tin verokanta.
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kulurakenteensa ja korkean vahimmaissijoi-
tuksen maaran vuoksi olivat olleet piensijoit-
tajien ulottumattomissa (ks. Miten lykkadnty-
misetu vaikuttaa?, s. 5).

Suomessa osakesadstotilille valittu vero-
malli palvelee pitkaaikaiseen sdastamiseen
kannustamisen tavoitetta hyvin, silld veroetu
on sitd suurempi, mitd pidempain sijoittaja
pitdd rahansa osakesaastotililld. Etu voi olla
jopa elinikdinen. Vastaavaa sekd osinkojen
ettd luovutusvoittojen verotuksen taytta lyk-
kdantymisetua ei liity Ruotsin ISK-tiliin eika
muihin pohjoismaisiin verrokkeihin.

Yhtena verosdintelyn tavoitteena oli pois-
taa osakesdastamiseltd verotuksesta johtuva
lukitusvaikutus (ks. Mitd lukitusvaikutus tar-
koittaa?). Lukitusvaikutuksen poistamisella
tavoiteltiin sijoitusten hajauttamisen helpot-
tamista ja silla arvioitiin olevan lieva positii-
vinen vaikutus rahoitusmarkkinoiden likvidi-
teettiin.”” Osakesaastdtilin veromalli poistaa
lukitusvaikutuksen tehokkaasti osakesaasto-
tilille sallittujen sijoituskohteiden eli pors-

Mitd lukitusvaikutus tarkoittaa?

siosakkeiden vililla. Lukitusvaikutus ei kui-
tenkaan kokonaan poistu, vaan siirtyy toiseen
kohtaan, silla varojen nostaminen osakesaas-
totililtd johtaa verotukseen. Vaikka osakesdis-
totilin omistaja nakisi varallisuudelleen suu-
rempaa tuottopotentiaalia muissa sijoitus-
kohteissa, varallisuuden siilyttiminen osa-
kesaastotililla voi silti kannattaa, silld varojen
nosto aiheuttaa veroseuraamuksen.

Osakesaastotilin tavoitteena oli siirtda
kotitalouksien huomattavia passiivisia talle-
tusvaroja aktiivisempaan sijoitustoimintaan
ja edistaa samalla pddomien tarjontaa. Koti-
talouksilla oli vuoden 2017 lopussa 66 miljar-
dia euroa talletustileilld, mika vastasi 30 pro-
senttia Helsingin porssin markkina-arvosta.
Lainvalmistelussa arvioitiin, ettd jos osa talle-
tusvaroista saataisiin osakesaastotilin kautta
kanavoitua suorina sijoituksina suomalaisille
yrityksille, suomalainen paaomapohjainen
yritysrahoitus paranisi.

Lisaksi ajatuksena oli, ettd osakesdasto-
tili voisi kannustaa kotitalouksia ottamaan

Suomi verottaa omaisuuden, esimerkiksi suoraan omistettujen osakkeiden, arvonnousua sil-
loin, kun omaisuus luovutetaan eikd silloin kun arvonnousu osakekurssin noustessa syntyy.

Koska varallisuuden myynti@ lykkaddmallé voidaan lyk&td myds veron maksamista, varalli-
suus kannattaa pitdd olemassa olevassa sijoituskohteessa silloin kun varallisuuserdn arvo on

noussut, vaikka nykyinen sijoituskohde tuottaisi vilhemman kuin vaihtoehtoinen sijoituskohde.

Mitd enemmadn varallisuuden arvo on noussut, sitd suurempi lykkddmisen hyoty on, ja

sité pienemmadn tuoton sijoittaja on valmis hyvdksymdadn vanhasta sijoituskohteesta ver-
rattuna uuteen.” Vero voi siis johtaa varallisuuden kohdentumiseen epdoptimaalisesti ja
estad erityisesti varakkaampia sijoittajia vaihntamasta sijoituskohteita.” Kannustin veron lyk-

kdamiseen osakkeen myyntid lykk&dadmalléd saattaa passivoida osakesalkkua ja madaltaa

riskinottohalukkuutta.

o Eerola (2015).
> Valtiovarainministerio (2018).
¢ Suvi Tuppuraisen haastattelu 27.6.2024.



enemman riskia ja sijoittamaan uudenlaisiin
yhti6ihin ja arvopapereihin, mika osaltaan
tukisi markkinoiden monipuolistumista. Hal-
litus viittasi esityksessddn Ruotsin ISK-tiliin,
joka oli lisinnyt kotitaloussijoittajien sijoitta-
mista esimerkiksi First North -listalla oleviin
yhti6ihin.

Valtiovarainministerio oletti vaikutusarvi-
oissaan suomalaisten siirtdvin talletustileil-
tdan osakesaastotileille 1-2 miljardia euroa,
eli muutaman prosentin talletusten kokonais-
madrastd. ' Hallituksen tavoitteisiin ndhden
oletus oli matala. Ministerio arvioi, ettd osa-
kesaastotileille olisi viiden vuoden jilkeen tal-
letettu yhteensa noin 4,3 miljardia euroa.
Valtiovarainministerion tyoéryhma oli aiem-
min olettanut, ettd osakesaastotilille siirtyisi
pitkalla aikavalilla jopa puolet suorista osake-

sijoituksista, jos tililla

Tavoite talletusten ei olisi talletuskattoa.

MAadrdstd ei
toteutunut.

Lainsaatajan mata-
lakaan arvio osake-
saastotileille tehta-
vien talletusten madrasta ei ole toteutunut.
Vajaa viisi vuotta osakesdastotilin voimaan-
tulon jalkeen, heindkuun 2024 lopussa, arvo-
paperikeskus Euroclear Finlandin yllapita-
massid arvo-osuusjarjestelmassi oli 372 061
aktiivista osakesdastotilia. Tileilld oleviin
suomalaisiin porssiosakkeisiin kohdistuvien
sijoitusten markkina-arvo oli 2,1 miljardia
Markkinajohtaja Nordnetissa osake-
sddstotilien arvosta oli kesakuun lopussa 2024
kateisena yhdeksan prosenttia, suomalaisiin
porssiosakkeisiin sijoitettuina 72 prosenttia ja

euroa.

ulkomaisiin osakkeisiin sijoitettuina 19 pro-
senttia.

Olettaen, ettd tima jakauma heijastaa osa-
kesaastotileilla olevan varallisuuden jakau-
maa yleisemmin, osakesdastotilien mark-
kina-arvo olisi ulkomaiset osakkeet ja kiteis-
varat huomioituna noin kolme miljardia
euroa. Kun otetaan huomioon, etti lainval-
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mistelussa oletettiin osakesaastotileille tal-
letettavien varojen méadran nousevan yli nel-
jaan miljardiin euroon viidessd vuodessa,
toteutumaa voidaan pitdd vaatimattomana.
Taman perusteella osakesddstotilin kaytolle
asetetut tavoitteet eivat ole toteutuneet lain-
sddtdjan toiveiden mukaisesti.

Arvioinnissa on otettava huomioon, etta
Helsingin porssin heikko kehitys viime vuo-
sina on osaltaan vaikuttanut osakesaastotilin
sijoitussummiin. Lisdksi inflaatio ja asunto-
lainojen korkojen nousu ovat pienentaneet
kotitalouksien sijoittamiseen kaytettavissa
olevia varoja.

Osakesaastotilien kolmen miljardin euron
markkina-arvo on silti vdhdinen sithen néh-
den, ettd kokonaisuudessaan kotitaloudet
omistivat kesdkuussa 2024 porssinoteerat-
tuja osakkeita 48,5 miljardin euron edesta.
Lisaksi suomalaisilla oli sijoituksia suomalai-
sissa sijoitusrahastoissa 36,8 miljardin euron
arvosta ja ulkomaisissa sijoitusrahastoissa 7,7
miljardin euron arvosta.

Erityisesti rahastojen suosio on kasvanut
osakesiaastotilin voimassaoloaikana, mika
kielii siitd, ettd perinteinen rahastosijoittami-
nen on koettu sadstamisen valineena osake-
saastotilia houkuttelevammaksi. Tdhdan men-
nessa osakesdistotilille sijoitettujen varojen
maara on jaanyt mitattomaksi talletusten yli
110 miljardin euron médraan verrattuna (Tau-
lukko 1).

Porssiosakkeita omistavien suomalaisten
maara oli ollut kasvussa jo ennen osakesaas-
totilin voimaantuloa, ja vuodesta 2020 tuli
uusien osakesdastdjien huippuvuosi. Reilu
100 000 henkiloa sijoitti osakesdastotileille
yhteensa ldhes miljardi euroa.”” Omistajien
maaran kasvu jatkui myos osakesaidstotilin
ulkopuolella.”” Koronapandemian vuoksi
monilla oli aiempaa enemman aikaa ja rahaa,
ja voimakkaat kurssimuutokset kannustivat
sijoittamiseen.
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Taulukko 1. Erdité suomalaisten kotitalouksien talletuksia ja sijoituksia (milj. euroa)

Noteeratut Velkakirjat Kotimaiset Ulkomaiset Yon yli- Muut
osakkeet sijoitus- rahastot talletukset talletukset
rahastot (kayttotilit)
6/2024 48 475 2352 36 821 7 665 68 090 42 694
12/2023 46 0N 2414 34 062 6 484 70 557 38116
12/2022 46 373 1610 29 991 5 281 101 909 9 884
12/2021 55 222 1453 34 652 5392 100 074 8 932
12/2020 45 541 1818 27 860 3638 91000 12 207
12/2019 390N 2 310 25 336 2766 82299 12 830

Ladhde: Suomen Pankki.

Miljoonan osakkeenomistajan rajapyykki
oli vaikuttanut hyvin kaukaiselta viela 2010-
luvun loppupuolella. Se kuitenkin rikkou-
tui Euroclear Finlandin yllapitamassa arvo-
osuusjdrjestelmassa 31. maaliskuuta 2022.

Lainvalmistelussa ennakoitiin, ettd osake-
sdastotili voi jonkin verran lisdtad kotimaisten
yhtididen osuutta kotitalouksien osakesaas-
tamisessa, silla kotimaiset osingot saadaan
osakesiastotilille verotta, mutta ulkomaisiin
liittyy lahdeverokustannus.
kuitenkaan ole estdnyt suomalaisia hajaut-
tamasta osakesdastotilille hankittua varalli-
suutta maantieteellisesti.

Nordnetissa 40 prosenttia osaketilisaas-
tajista on hankkinut tililleen vahintaan yhta

Lahdevero ei

ulkomaista osaketta. Vertailun vuoksi Nord-
netin arvo-osuustilien haltijoista 44 prosent-
tia omistaa ulkomaisia osakkeita, joten ero
on huomattavan pieni.
sijoitukset ulkomaisiin osakkeisiin ovat kui-

Osakesdastotileilla

tenkin toistaiseksi olleet kotimaisia osake-
omistuksia pienempia.

Osakesddstotili kannustaa aktiivisempaan
jariskipitoisempaan sijoittamiseen, kun luki-
tusvaikutus ei kahlehdi osakesijoittajaa aikai-
sempien sijoitusten pitamiseen. Luovutus-
voittojen verovapaus houkuttelee sijoitta-
maan osakesadstotililld olevia varoja riski-

pitoisempiin kohteisiin, kuten ulkomaisiin
tekodly- ja teknologiayrityksiin seka lddkete-
ollisuuteen. Nédiden sijoitusten tuotto-odotuk-
set perustuvat enemman osakkeiden arvon-
nousuun kuin osinkotuloon.

Vanhat sijoittajat epdaréivat

Sijoitusten volyymin jaatya odotettua pienem-
maksi osakesadstotili ei ole pystynyt lunasta-
maan sille lainsadadantovaiheessa asetettuja
odotuksia yritysten pidoman saatavuuteen
liittyen. Tavoitteista jadminen on havaittu
myos hallituksessa. Vuonna 2023 osakesdasto-
tilin talletuskattoa nostettaessa hallitus totesi,
ettei osakesaastotilien sijoituksilla ole mer-
kittdvaa vaikutusta yritysten rahoitukseen.
Osakesaastotilin epaonnistuminen tarkoit-
taa menetyksia koko kansantalouden tasolla.
Vahvan kotimaisen omistajuuden on toivottu
auttavan seka suomalaisia yrityksia etta Suo-
mea kansantaloutena kasvamaan.
Aikaisempien osakehankintojen siirtokel-
vottomuus ja talletuskaton sdatdminen ovat
tehneet osakesdastotilistda vahemman kiin-
nostavan sijoitusvalineen niille osakesijoitta-
jille, joille on jo kertynyt sijoitusvarallisuutta.
Jos osakkeenomistaja haluaisi siirtda suo-
rassa omistuksessa olevat osakkeensa osake-



saastotilille, tulisi hanen ensin myyda osak-
keet ja maksaa luovutusvoitoista verot. Sen
jalkeen hian voisi tallettaa verojen jalkeen jaa-
van varallisuutensa osakesaastotilille ja hank-
kia samoja osakkeita uudelleen.

Kaupankaynti- ja verokustannukset kan-
nustavat jattdmaan suoraan omistetut osak-
keet osakesaistotilin ulkopuolelle. Osake-
saastotilid ei talloin valttdmattd avata uusia-
kaan sijoituksia varten, silla moni haluaa hal-
linnollisen helppouden vuoksi pitdd kaikki
osakesijoituksensa samalla tililla.

Osakesaastotileja ovat avanneet suhteel-
lisesti eniten nuoret aikuiset, joille varalli-
suutta on kertynyt vahemman kuin ikdanty-
neemmille ikéluokille.

Osakesaastotilin omistajista kolmannes on
alle 30-vuotiaita, vaikka heidan osakesaasto-
tiliensa arvo jad kahdeksannekseen kaikkien
Yhtena
syynd nuorten suureen suhteelliseen osuu-
teen lienee se, ettd aiemmin omistettuja osak-
keita ei voi siirtaa osakesaastotilille.

osakesaastotilien markkina-arvosta.

Osakesdastotilin tavoitteissa ei erikseen
mainittu nuorten sijoitustoiminnan lisaa-
mistd, joten osakesddstotilin suosio nuorten
keskuudessa on ollut positiivinen yllatys.
Alle 25-vuotiaiden osakesijoittajien maira
kaksinkertaistui vuosina 2017-2022. Vuoden
2022 lopussa noin 41 000 nuorella sijoittajalla
oli osakesaastotili, ja 73 000 omisti porssi-
osakkeita osakesaastotilin ulkopuolella.

Paadomatulot ovat kasvaneet

Osakesaastotilid valmisteltaessa valtiovarain-
ministerié ennakoi verotuottomenetysten
kasvavan vuosittain.”” Arvion mukaan pit-
kan aikavalin verotuottovaikutus realisoituisi
ensimmadisen kerran vuonna 2025, jolloin
verotuotot pienenisivit noin 100 miljoonalla
eurolla.”” Talletuskaton nostoa koskevassa

hallituksen esityksessi todettiin verotuotto-
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vaikutusten jaaneen jonkin verran arvioitua
pienemmiksi, silld osakesaastotileille oli ker-
tynyt vahemman varallisuutta kuin vaikutus-
arvioissa oletettiin.

Verotuottovaikutukset kdantyvat positiivi-
siksi, jos otetaan huomioon osakesaastotilin
sddtamisen yhteydessa kasvanut kiinnostus
sijoittamista kohtaan tilin ulkopuolella. Suo-
malaisten padomatulot ovat kasvaneet, joten
padomatuloveroja on maksettu 2020-luvulla
aikaisempaa enemman.” Valtiovarainminis-
terio odottaa kasvun jatkuvan.

Verohallinnon tuoreimmat julkaistut tilas-
tot osakesdastotilin kdytostd ovat vuodelta
2022. Tuolloin tileiltd nostettiin pddomaa 175
miljoonaa ja tuottoa 14 miljoonaa euroa. Nos-
tojen osuus oli karkeasti arvioituna kymmeni-
sen prosenttia markkina-arvosta, eli valtiova-
rainministerion laskelmassa kidytettya viiden
prosentin nosto-olettamaa enemman. Nosto-
jen volyymiin saattoivat vaikuttaa korkojen
nousu, energian hinnan nousu seki inflaa-
tion kiihtyminen, joiden vuoksi osa piensijoit-
tajista turvautui saastoihinsa. Osakesadstoti-
lien kdyvan arvon keskiarvo oli vuoden 2022
lopussa 9 528 euroa ja mediaani 2 824 euroa.

Vuonna 2022 osakesaastotililta nostetuista
tuotoista maksetun veron maira oli 30 pro-
sentin padomatuloverokannalla laskettuna
4,2 miljoonaa euroa. Vertailun vuoksi suo-
malaisten 110 miljardin euron suuruisista
talletuksista kerattiin vuonna 2022 yhteensa
noin 17 miljoonaa euroa korkotulojen ldhde-
veroa.” Vertailu osoittaa, ettd suomalaisten
varallisuuden siirtyminen pankkitileilta osa-
kesaastotilille voisi olla my0s veronsaajan eli
valtion nakokulmasta tuottoisaa.

Ruotsissa on onnistuttu

Ruotsissa tavoiteltiin vuoden 2010 ISK-ehdo-
tuksessa sijoittamisen verotuksen yksinker-
taistamista ja pyrittiin poistamaan lukitus-
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Enté jos osakesddstotilejé verotettaisiin Ruotsin mallin mukaisesti?

Jos Ruotsin laskennallisen tuoton verotusta sovellettaisiin Suomen osakesdadstétiliin, vuoden
2022 laskennallinen tuotto olisi laskettu 1,25 prosentin véhimmadistuottoprosentin mukaan
vajaan kahden miljardin euron veropohjasta. Karkeasti arvioiden osakesadstétilien laskennal-
linen tuotto olisi ollut noin 24 miljoonaa euroa ja verotuotto noin seitsemdan miljoonaa euroa.

Ruotsin mallin soveltaminen olisi karkeasti arvioituna johtanut noin kolme miljoonaa euroa
suurempiin veroihin kyseisend vuonna (vrt. s. 9).

Laskennallinen verokustannus olisi jokautunut kaikille osakesadstoétilin omistaiille tilin mark-
kina-arvon mukaan, ei pelkdstddn varoja nostaneille sijoittajille. Lisdksi sijoittajat olisivat voi-
neet hyvittdd osingoista ulkomaille maksamiaan |dhdeveroja Suomessa maksettavasta
verosta, mikd olisi pienentdnyt Suomeen maksettavan veron maarda.

Korkojen nousun myétd tuottoprosentti vuodelle 2023 olisi noussut 3,34 prosenttiin™. Karkea
arvio verotettavasta tuotosta olisi ollut noin 80 miljoonaa euroa ja vero siité 30 prosentin pad-
omatuloverokannalla 24 miljoonaa euroa™.

@ Suomen valtion obligaatioiden korko, 5 vuotta 30.11.2022 oli 2,34 prosenttia. Ruotsin mallissa valtiolainakorkoon lisé-
ta&dn yksi prosenttiyksikko.

b Osakesddstotilien toteutunutta verotettavaa tuloa vuodelta 2023 ei ole vield saatavillg, sillé verotiedot julkaistaan
marraskuussa 2024.

vaikutuksia, joita oli perinteiselld sijoitusten
Yksinkertaistaminen liittyi
myos sithen, ettd muun muassa luovutusvoi-
ton laskennassa kiytettavan hankintamenon
selvittaminen oli vaikeaa ja se johti virheisiin

verotuksella.

Mit& neutraliteettiperiaate tarkoittaa?

verotettavan voiton laskennassa. Lisaksi luo-
vutusvoiton laskenta yritysjarjestelyissa ja
osakkeiden lunastuksissa oli haastavaa. Ruot-
sissa lahdettiin siitd, ettd ISK:ta ja sijoitusva-
kuutusta (kapitalforsdkring) on verotettava

Neutraliteettiperiaate on yksi hyvan verojdrjestelmdan perusperiaatteista. Neutraalilla vero-
tuksella pyrit&dn siihen, ettd verotuksen vaikutus verovelvollisten valintoihin (ohjausvaikutus)
olisi mahdollisimman vahdinen.

Sijoituskohteiden verotuksessa neutraliteettiperiaate tarkoittaag, etté vastaavanlaisten sijoi-
tuskohteiden verokohtelun pitdisi olla kesken&an yhdenmukaista, jolloin verotus ei vaikuttaisi
sijoittajien valintoihin eri sijoitusmuotojen valilla.

@ Ks. verotuksen neutraalisuudesta mm. Myrsky (2015).
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samalla tavalla.”” Ajatuksena oli, etta naiden
sijoitusmuotojen valilld pitaa vallita verotuk-
Samassa yhteydessa

ISK-sdantelyn kanssa muutettiin sijoitusva-

sellinen neutraliteetti.

kuutusten verotusta.

ISK-saantelya valmisteltaessa arvioitiin,
ettd kotitaloudet tekisivat pitkalld aikavalilla
noin puolet sijoituksista osakkeisiin ja sijoi-
tusrahastoihin ISK:n kautta. Oletuksena oli,
ettd nettosijoitukset ISK-tileille olisivat vuosi-
tasolla noin 50-100 miljardia kruunua ensim-
maisind vuosina ISK:n sadtamisen jalkeen ja
vahenisivat sen jalkeen vaiheittain.

ISK-tilista tuli nopeasti suosittu kotitalouk-
sien sddstamisen muoto Ruotsissa. Sijoituk-
set ISK-tileille ylittivat merkittavasti Ruotsin
hallituksen odotukset.”” Vuonna 2023 Ruot-
sissa oli noin 3,8 miljoonaa ISK-tilid, joiden
padomapohja” oli 145 miljardia euroa (1 665
miljardia Ruotsin kruunua). * ISK-tilien paa-
omapohja oli noin puolet ruotsalaisten kotita-
louksien omistamien osakkeiden ja sijoitusra-
hasto-osuuksien arvosta. Ruotsin pitkan aika-
valin tavoite siitd, ettd puolet kotitalouksien
sijoituksista tehdaan ISK:n kautta, on siis tayt-
tynyt (Taulukko 2).

Ruotsi verottaa ISK-tilin laskennallista
tuottoa vuosittain mahdollisista nostoista riip-
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pumatta (ks. Ndin osakesddstotili ja ISK poikke-
avat toisistaan, ss. 17-18). Ruotsissa arvioitiin,
etta ISK:sta sdatamiselld seka sijoitusvakuu-
tusten ja sijoitusrahastojen verotuksen muu-
toksilla ei olisi vaikutusta julkiseen talouteen
pitkalla aikavalilla, vaikka verotuottojen ole-
tettiin aluksi pienentyvan useina vuosina.
Oletuksena oli, ettd verotuotot eivit piene-
nisi pysyvasti, vaan lykkaantyisivat verotetta-
Vuonna 2018 Ruotsi
arvioi verotuottojen alentuneen merkitta-

vaksi tulevina vuosina.

vasti, mika selittyi silld, ettd ISK-tileille oli
sijoitettu oletettua enemman varoja.”” ISK:n
laskennallinen tuotto oli tuolloin niin matala,
etta ISK:ta pidettiin verotuksellisesti edulli-
sena verrattuna esimerkiksi pankkisaista-
miseen ja harvainyhtiéiden suoraan omista-
miseen.

Ruotsin yhteiskunta ei ole jianyt nuole-
maan nappejiaan, kun ISK-tilien suosio on
noussut vuosi vuodelta. ISK-tilien sijoitusten
madran lisdantyessa ja tilien markkina-arvon
noustessa myos ISK-saastajilta verotetun las-
kennallisen tuoton maard on kasvanut (ks.
Taulukko 3).

Vuonna 2023 verotettava tulo yli kaksinker-
taistui edellisestd vuodesta, mihin vaikuttaa
myos tuottoprosentin nousu.

Taulukko 2. Erditd ruotsalaisten kotitalouksien talletuksia ja sijoituksia Ruotsissa (milj. euroa)*

Noteeratut Velkakirjat Kotimaiset Ulkomaiset Yon yli- Muut
osakkeet** sijoitus- rahastot talletukset talletukset
rahastot (kayttotilit)
3/2024 134 207 1957 137 590 35 387 227 394 5 355
12/2023 127 015 1725 125176 30 078 226 265 5232
12/2022 112 415 1419 107 354 26 625 224 604 4753
12/2021 153 539 1478 129109 29760 208 698 5 556
12/2020 11 946 1882 m 425 28 531 192 493 4 891

* Muunnettu euroiksi maaliskuun 2024 keskikurssin mukaan.

*k

Lahde: Statistiska centralbyrdn.

Ll

Sisaltad sijoitukset sekd ruotsalaisiin noteerattuihin osakkeisiin ettd ulkomaisiin osakkeisiin.
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Taulukko 3. ISK-tilien kehitys vuosina 2013-2023*

ISK-tilien laskennallisen tuoton mé&drd milj. euroa

2023 4264
2022 1789
2021 1716
2020 1208
2019 1208
2018 1080
2017 771
2016 666
2015 344
2014 476
2013 176

*  Muunnettu euroiksi vuoden 2023 keskikurssin mukaan.

Lahde: Skatteverket.

Mitd Suomella on opittavaa
ISK-tilista?

ISK-tilin suosio on kansankapitalismin edista-
misen kannalta menestystarina. ISK on ollut
erittain suosittu, ja sille asetetut odotukset
ovat ylittyneet. Ruotsalaiset ovat avanneet
ISK-tileja kymmenkertaisesti suomalaisten
osakesidastotilien lukumairdan verrattuna,
ja ISK-tilien padoman arvo on monikymmen-
kertainen osakesaistdtilien markkina-arvoon
verrattuna.

Ndin suuret eroavaisuudet eivit selity pel-
kastdidn silld, ettd ruotsalaisia on viisi mil-
joonaa suomalaisia enemman, ja ISK-tili on
ollut olemassa kahdeksan vuotta osakesaas-
totilid pidempaan. Vakilukuun suhteutettuna-
kin ISK on ollut osakesdastotilid suositumpi
pian voimaantulonsa jalkeen. Kansankapita-
lismin vauhdittamiseksi Suomen kannattaa
ottaa mallia Ruotsin ISK-tilin sdadntelysta.

Suomen osakesaistotilin ISK:ta selvasti
vaatimattomampaa menestystd selittad se,
ettd tiliin kohdistuu useita rajoituksia, joita
Ruotsin ISK-tiliin ei kohdistu. Nama liittyvat
etenkin talletuskattoon, sijoituskohdevalikoi-
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ISK~-tilien lukumadra

3762 266
3 648 671
3492 867
3 000 633
2 600 047
2 357 812
2103 098
1806 232
1479 487

788196

453 908

maan seka aikaisemmin hankittujen sijoitus-
kohteiden siirrettavyyteen tilille. Rajoituk-
set ndyttdisivit muodostaneen merkittdvan
esteen osakesaidstotilin suosiolle. Tallaisia
rajoituksia ei liity Suomessa rahastosijoitta-
miseen eika sijoitusvakuutuksiin, joten nii-
den sailyttamiselle ei ole perusteita myos-
kaan osakesadstotilin kohdalla.

Suomen osakesaastotilin ratkaisu verotuk-
sen lykkddmisestd varojen nostohetkeen on
taysin erilainen kuin Ruotsin ISK:n lasken-
nallisen tuoton verotus. Suomen osakesaas-
totilimallissa sijoittajalle

muodostuu etua verotuk- ©UOMessa on

rajoituksia,

sen lykkaantymisesta sii- . ;
Y y Ruotsissa ei.

hen asti, kunnes han nos-

taa varoja osakesaastotililta. Mitd pidempaan
sijoittaja pitad varallisuuttaan osakesaastoti-
lilla, sitd suurempi hdnen saamansa veroetu
on. Etu voi olla jopa elinikdinen.

Ruotsin laskennallisen tuoton verottami-
sen mallissa veroetu syntyy siitd, ettd vero-
velvolliseen kohdistuu matalan tason vero-
tus riippumatta siitd, kuinka suurta voit-
toa tili tosiasiassa tuottaa, ja nostetaanko



sieltd varoja vai ei. Mitd tuottavammin sijoit-
taja onnistuu varansa sijoittamaan, sita suu-
rempi hanen saamansa veroetu on. Ulkomai-
sista osingoista pidatettyja lahdeveroja koh-
dellaan Ruotsin verotuksessa edullisemmin
kuin Suomessa.

Ruotsin mallin veroetua leikkaa se, ettd
ISK-tilia verotetaan, vaikka sijoitukset olisi-
vat tappiollisia. Veron perusteena olevan las-
kennallisen tuoton vaihtelu tuo verotukseen
ennakoimattomuutta. Toisaalta laskennalli-
nen tuottoprosentti on sijoittajalla tiedossa
jo edellisen vuoden lopussa, jolloin han ehtii
siirtdad varansa pois ISK-tililtd ilman veroseu-
raamuksia, jos seuraavan vuoden laskennal-
linen tuotto ylittda tilin tuotto-odotukset. Suo-
men osakesaastotilin verotus on Ruotsin vero-
mallia vakaampi. Osakesaistaja voi itse vai-
kuttaa verotuksen ajankohtaan, ja tappion
pystyy vahentamaan tappiollisen tilin lopet-
tamisen yhteydessa.

Ruotsi on ISK-tilimallillaan onnistunut
lukitusvaikutuksen poistamisessa Suomen
osakesdastotilid laajemmin. Ruotsalaiset voi-
vat vapaasti siirtda varojaan tuottavampiin
kohteisiin ilman verokustannusta joko ISK-
tilin sisdlla tai nostamalla varoja tililta ulos ja
sijoittamalla ne ISK-tilin ulkopuolisiin sijoi-
tuskohteisiin. ISK-tili tarjoaa osakesdastoti-
lid laajemman hajauttamismahdollisuuden
myos tilin sisalla.

Veronsaajille ISK:n veromalli tarjoaa jatku-
van ja matalariskisen tulovirran suhdanteista
riippumatta. Riskin ISK:n alhaisesta tuottota-
sosta kantaa veronmaksaja, joten veronsaaja
voi tyytya perinteistda padomatuloverotusta
alhaisempaan tuottoon. Toisaalta, jos ruot-
salainen veronsaaja olisi valmis ottamaan
enemman riskid suuremman tuottopotenti-
aalin toivossa, se voisi lainata rahaa valtion-
lainakorolla, rahoittaa korkokulut laskennal-
lisen veron tuotolla ja sijoittaa lainarahan osa-

kemarkkinoille.”” Sen sijaan Suomessa osa-
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kesaastotilin verotuotot valtiolle ovat Ruotsin
laskennallisen tuoton veromallia enna-
koimattomampia ja riippuvat siitd, minka ver-
ran sijoittajat nostavat varojaan tileilta.

On tapauskohtaista, osoittautuuko Suo-
men vai Ruotsin veromalli sijoittajalle edulli-
semmaksi. Lopputulos riippuu etenkin siitd,
miten tuottaviksi sijoituskohteet osoittautuvat,
ja onko sijoittajalla tarvetta nostaa varoja tililta
elinaikanaan. Edullisuusvertailuun vaikutta-
vat my0s laskennallisen tuoton taso ja ulko-
maisista osingoista pidatettavat lahdeverot.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua selvitta-
nyt tyoryhma Suomessa kisitteli laskennal-
lisen tuoton verottamiseen perustuvaa Ruot-
sin mallia yhtend vaihtoehtona osakesaasto-
tilin verotukseen, mutta piti mallia sijoittajan
kannalta epavarmana laskennallisen tuoton
tasoon liittyvan muutosriskin vuoksi. Tyoryh-
man mukaan laskennallisen tuoton verotta-
minen on Suomessa vakiintuneen maksuky-
kyisyysperiaatteen vastaista, ja siind on piir-
teitd Suomessa ja Ruotsissa poistetusta varal-
lisuusverosta.

Tyoryhman perusteluista voisi saada sen
kasityksen, ettd laskennallisen tuoton vero-
malli olisi sijoittajan kannalta epaedullinen.
Tyoryhmain verotuottoarvioissa laskennalli-
sen tuoton verotukseen perustuva malli olisi
kuitenkin ollut sijoittajalle esilla olleista vaih-
toehdoista edullisin Ruotsin ISK-tilin verotuk-
sessa kaytossa olleilla laskentasaannailla.

Maksukykyisyysperiaatteella ei pitdisi olla
ratkaisevaa vaikutusta, kun arvioidaan eri tili-
malleja, joilla pyritddn edistimain kotitalouk-
sien arvopaperisijoittamista. ISK-tilille hanki-
tut sijoituskohteet tuottavat osinkoja, korkoja
ja voitto-osuuksia, jotka ovat vapaasti ruotsa-
laisen sadstdjan kaytettavissa laskennallisesta
tuotosta maksettavien verojen maksuun. ISK-
tilin haltija voi my0s vaikuttaa verokohteluun
realisoimalla matalatuottoisemmat sijoitus-
kohteet pois ISK-tililta.
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Ruotsissa veronalaisen laskennallisen tuo-
ton taso on alittanut todellisten porssituotto-
jen tason . ISK-tilin saavuttaman suosion
ja Ruotsissa kdydyn keskustelun perusteella
ruotsalaiset eivit nayta pitineen veromalliin
liittyvaa epavarmuutta uhkana ainakaan niin
kauan kuin verotettava laskennallinen tuotto
on ollut matala. Sen sijaan ISK-tilin suosi-
ota on pidetty osoituksena siita, ettd sijoitta-
jat reagoivat ISK:n tarjoamaan verokannus-
timeen.”” ISK-tilien lukumairda on kasva-
nut myos vuosina 2022 ja 2023, vaikka korot
ovat kdantyneet nousuun.” Osaltaan epa-
varmuutta vahentda Ruotsissa se, ettd hal-
litus on ollut valmis reagoimaan korkojen
nousuun keventamalld laskennallisen tuoton
verotusta sadtamalla padomatulojen verova-
paasta osasta.

Suomessa tulon realisointiperiaate ja mak-
sukykyisyysperiaate ovat sementoituneet
oikeuskulttuuriin.”” Yhdessa varallisuusero-
jen kasvun karttamisen kanssa ne ovat saat-
taneet kaventaa mahdollisuuksia uudenlais-
ten veroratkaisujen saatdmiseen ja kansanka-
pitalismin vauhdittamiseen.

Kenties Ruotsin ISK-tilin tyyppinen mata-
lahkon laskennallisen tuoton verotusrat-
kaisu kannustaisi my0s suomalaisia siirta-
maidn varojaan talletustileilta riski- ja tuotto-
pitoisempiin kohteisiin. Neutraalin verokoh-
telun varmistamiseksi laskennallisen tuoton
verotusta ei kuitenkaan voitaisi rajata pelkas-
tdan osakesdastotiliin, vaan sita tulisi soveltaa
myo0s sijoitusvakuutuksiin.

Laskennallisen tuoton verotus tarkoittaisi
monelle osakesdastotilin omistajalle verotuk-
sen kiristymistd ainakin alkuvaiheessa. Osa-
kesdastotilin verotuksen ennakoitavuus on
sijoituspaatoksia tehtaessa tarkeaa, ja pien-
sijoittajien odotuksia sadstojensd verokohte-
lusta on hyva suojata.
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Miten Suomen osakesdadstotilia
pitdd kehittaa?

Ruotsissa uudesta lainsdddanndsta tehdain
jalkikateinen kartoitus. Tasta olisi syyta ottaa
mallia Suomessakin. Koska Suomi tavoitte-
lee kansankapitalismin edistamista, sijoitta-
misen verotuksen tasoa on syyta tarkastella
sddnnollisesti kayttaytymisvaikutukset huo-
mioon ottaen. Verotuottomenetyksia tulisi
arvioida siihen ndhden, miten paljon vero-
tuottomenetyksia ja hyvinvointitappioita
sijoittamatta jattaminen aiheuttaa.

Kansankapitalismin edistamisen kannalta
osakesaastamisen etu rahastosijoittamiseen
ja vakuutussijoittamiseen ndhden on se, ettd
osakesdastotilin omistaja saa kayttad danioi-
keuttaan omistamassaan kohdeyrityksessa ja
siten todennakoisesti perehtyy sijoituskoh-
teeseensa paremmin.

Rahastosijoittamisessa ddnioikeutta kayt-
taa sijoittajan puolesta rahaston edustaja ja
vakuutussijoittamisessa vakuutusyhtio. Osak-
keenomistajat voivat kiinnittaa sijoituspaa-
toksissa rahastosijoittajia enemman huomi-
ota yksittédisten sijoituskohteiden vastuulli-
suuteen, ja kasvollinen sijoittaminen mah-
dollistaa sijoituskohteisiin vaikuttamisen
osakkeisiin liittyvda ddnioikeutta kayttamal-
la.”" Suora omistus edistad myos omistus-
ten lapindkyvyyttd suhteessa viranomaisiin
ja julkisuuteen.”” Naiden yhteiskunnallisesti
merKkittavien etujen sdilyttamiseksi olisi tar-
keda, etta osakesaastotilin verotukseen ei liity
rahastosijoittamista ja vakuutussijoittamista
epaedullisempia piirteita.

1. Yléraja pois

Osakesaastotilin nykyinen 100 000 euron yla-
raja pitda poistaa.

Osakesaastotilin ylaraja on keinotekoinen
este, joka vihentai sellaisten ihmisten kan-



nusteita siirtya kayttaimain osakesaastotilia,
joille on kertynyt merkittavasti tilin ylarajaa
suurempaa sijoitusvarallisuutta.
Osakesddstotilin talletusten ylaraja oli lain-
valmistelussa tilille kertyvien tuottojen vero-
vapauden edellytys huolimatta siita, etta vero-
kohtelu yhtendistettiin sijoitusrahastojen ja
sijoitusvakuutusten kanssa, joissa ei ole yla-
rajaa talletuksille.
ole pidetty tarpeellisena muissa sijoitustuot-
teissa, se on perusteltua poistaa myos osake-

Koska talletuskattoa ei

saastotilista.

2. Aikaisemmin hankitut osakkeet
siirtokelpoisiksi

Aiemmin hankitut porssiosakkeet pitaa pys-
tya siirtamaan osakesaastotilille hallinnolli-
sen yksinkertaisuuden vuoksi ja kulujen kar-
simiseksi.

Siirron salliminen on perusteltua siksikin,
ettd aikaisemmin hankittujen omaisuuserien
siirto sijoitusvakuutukseen on sallittua“’. Siir-
toa verotetaan luovutuksena.

Lainvalmistelussa ei juurikaan perusteltu,
miksi aiemmin hankittuja porssiosakkeita ei
voida siirtaa osakesaastotilille.”” On ristirii-
taista, ettd hyotyakseen kaikille piensijoittajille
tarkoitetusta osakesaastotilistd piensijoittajan
pitdisi realisoida osakeomistuksensa, mak-
saa kaupankayntikulut, tallettaa pddomatulo-
verolla vahennetyt varansa osakesaastotilille
rahana, hankkia osakkeet uudelleen ja mak-
saa vield hankinnastakin kaupankayntikulut
jatkaakseen aikaisempaa sijoitustoimintaansa.

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua selvit-
tanyt tyoryhma suhtautui torjuvasti ajatuk-
seen siitd, ettd osakesaistotilille voitaisiin
siirtaa sijoituskohteita ilman veroseuraamuk-
sia. Syina olivat verosuunnittelumahdollisuu-
det ja se, ettei vastaavaa piirretta liity muihin
sijoitusmuotoihin. Porssiosakkeiden talletta-
minen osakesaastotilille voitaisiin toteuttaa
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Ruotsin mallin mukaisesti veronalaisena luo-
vutuksena.

Omistusten siirto osakesaastotilin haltijan
arvo-osuustililta osakesdastotilille voitaisiin
vaihtoehtoisesti sallia ilman valittomia vero-
seuraamuksia siten, ettd koko arvo-osuustili
siirrettdisiin kerralla, ja osakesaistatilille teh-
dyn talletuksen osuudeksi katsottaisiin vain
osakkeiden alkuperidiset hankintamenot.
Tama minimoisi verosuunnittelumahdolli-
suudet.

3. Sijoituskohdevalikoima
laajemmaksi

Osakesaastotilin sijoituskohdevalikoimaa
tulee laajentaa kaikkiin porssistda hankitta-
viin sijoituskohteisiin ETF-rahastot mukaan
lukien.

Naille tuotteille voidaan maarittad mark-
kina-arvo, joten sijoituskohteiden laajentami-
nen ei hankaloittaisi osakesaastotilin arvosta-
miseen tuottolaskennassa.

Nykyiselldan osakesdastotilille talletet-
tuja varoja voidaan sijoittaa vain sdaannellylla
markkinalla kaupankdynnin kohteena ole-
viin siirtokelpoisiin oman padoman ehtoisiin
arvopapereihin, kdytdnndssa porssiosakkei-
siin.

Tallaista rajoitusta ei sisélly sijoitusvakuu-
tuksiin, joten osakesddstotilin sijoituskohde-
valikoima on sijoitusvakuutuksia kapeampi.
Hajauttamisen ndkokulmasta olisi parempi
jakaa riskid useisiin erilaisiin sijoituskohtei-
siin, jotta salkun tuotto ei olisi liiaksi riippu-
vainen yksittdisesta omaisuuslajista tai omai-
suuserasta.

Muiden kuin porssinoteerattujen sijoitus-
rahastojen lisdaminen osakesaastotilin sijoi-
tuskohdevalikoimaan olisi teknisesti haasta-
vaa, silld sijoitusrahastot ovat monesti kun-
kin rahastoyhtion omia tuotteita.”” Kilpailun
kannalta on tarkeia, ettd osakesdastotili voi-
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daan siirtad palveluntarjoajalta toiselle kaik-
kine sijoitustuotteineen, ja sijoituskohdeva-
likoima on mahdollisimman laaja palvelun-
tarjoajasta riippumatta. Porssissa noteeraa-
mattomien sijoitusrahastojen sisallyttamista
osakesaastotilin kohdevalikoimaan tulisi sel-
vittad tarkemmin. Ruotsissa ISK-tilille voi
hankkia myo0s toisen palveluntarjoajan hal-
linnoimia sijoitusrahastoja pankista riippuen.

4. Ulkomaiset Idhdeverot
hyvitettaviksi

Osakesaastotileille tulevista osingoista ulko-
mailla piditetytlahdeverot tulee saitaa hyvi-
tyskelpoisiksi osakesaastotililta nostetuista
varoista Suomessa maksettavista veroista
samana ja viitend seuraavana verovuonna.

Nykyiselldan 1dhdeverot jaavat tilin lopul-
liseksi kustannukseksi toisin kuin Ruotsissa.
Rahastosijoittamisessa ja vakuutussijoittami-
sessa ladhdeverojen periminen on monessa
tilanteessa katsottu EU-oikeuden vastaiseksi,
joten naissa sijoitusmuodoissa lahdeverot jaa-
vat osakesaastotilia harvemmin sijoitusvali-
neen lopulliseksi kustannukseksi.
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5. Tappiontasaus laajemmaksi

Tappiontasauksen mahdollisuutta on syyta
laajentaa siten, ettd varojen nosto tappiolli-
selta osakesaistotililta muodostaisi verotuk-
sessa vahennyskelpoisen tappion.

Eduskunnan talousvaliokunta on toden-
nut, ettd hankintameno-olettaman kaytta-
misen mahdollisuus ja tappioiden vdhen-
nyskelpoisuus nostohetkella ovat eraita kes-
keisid arvioitavia elementtejd, joita tulee tar-
kastella, kun lain soveltamisesta alkaa kertya
kokemusta.

Hankintameno-olettama liittyy luovu-
tusvoittoverotukseen, joten sitd olisi vaikea
soveltaa osakesaastotiliin, jonka sisdlld luo-
vutuksia ei missdan tilanteessa veroteta. Yksi
osakesaastotilin eduista on se, ettd osakkei-
den hankintamenoja ei ylipdatdan tarvitse
seurata toisin kuin suorissa osakesijoituk-
sissa. Siksi vain tappioiden vihennyskelpoi-
suus nostohetkellda on syyt toteuttaa.
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Nd&in osakesddstétili ja ISK poikkeavat toisistaan

Suomessa osakesddastdtilille voi tallettaa vain rahaa ja tililté voi nostaa vain rahaa. Tilillé olevia
osakkeita ei voi siirtdd ulos tililtd, eikéd suoraan omistettuja osakkeita voi siirtad tilille. Osakesi-
joittaja saa tallettaa rahaa osakesadstatilille enintéién 100 000 euroa.”” Talletuskattoa koro-
tettiin 50 000 eurosta vuoden 2024 alussa.

Osakesdadstatilille talletettuja varoja voi sijoittaa vain saannellyllé markkinalla kaupankdynnin
kohteena oleviin siirtokelpoisiin oman p&ddoman ehtoisiin arvopapereihin. Kaytadnnossa salli-
tut sijoituskohteet on rajattu porssiosakkeisiin.

Sijoituksista osakesddstotilille kertyvat tuotot, kuten osingot ja luovutusvoitot, ovat verovapaita.
Suomi verottaa osakesddstotilin tuottoa vasta, kun sijoittaja nostaa sadstdjadn ulos osake-
sAdstatililtd. Nostosta padomaksi katsotaan se osuus, joka vastaa osakesdadstotilille talletet-
tujen varojen osuutta osakesadstotilin kayvastd arvosta. Loppuosa nostosta on veronalaista
tuottoa. Tuottoa verotetaan padomatulona, johon sovelletaan 30 000 euroon saakka 30 pro-
sentin suuruista pddomatuloverokantaa ja tdman ylittévaltd osuudelta 34 prosentin suuruista
pddomatuloverokantaa.

Ulkomailta saaduista osingoista voidaan verosopimusten mukaan yleensd piddttad Idhde-
valtiossa 15 prosentin Idhdevero. Osakkeenomistaja saa tavallisesti véhentdd Iéhdeveron
Suomessa samasta tulosta maksettavasta verosta hyvityksen enimmaismdadrdsadnndsten
rajoissa. Osakesddstétilille saaduista osingoista ulkomailla pidatetyt IGhdeverot jaavat kui-
tenkin lopulliseksi kustannukseksi, koska osakesadstétilin tuottoa verotetaan vasta nostojen
yhteydessd, eikd ulkomaisten osinkojen Idhdeveroa talldin hyvitetd. Kotimaisiin osinkoihin ei
lity vastaavaa Idhdeverokustannusta.

Tuloverolain mukaan osakesddstotililté nostettu tuotto on Suomesta saatua tuloa, johon Suo-
mella sdilyy verotusoikeus, kun osakesddstoétilin haltija muuttaa ulkomaille. Kaytédnndssa Suo-
men solmimat verosopimukset kuitenkin rajoavat Suomen verotusoikeutta. Suomi tulkitsee
osakesddastotilin tuoton niin sanotuksi muuksi tuloksi, jonka verotusoikeus on verosopimusten
mukaan yleensd vain tulon saajan asuinvaltiolla.

Muutto ulkomaille voi merkit& osakesadstaotiliin liittyvan lykkaddntymisedun menettédmistd, jos
uusi asuinvaltio Suomesta poiketen verottaakin maahan muuton jélkeen osakesddstétilille
saadut osingot ja luovutusvoitot niiden syntymisvuonna. Niissé tapauksissa, joissa Suomi saa
verottaa osakesdadstotililtd nostettua tuottoa, muodostuu riski tulon kaksinkertaisesta vero-
tuksesta.

ISK-tili on laaja
Ruotsissa ISK-tilin voivat ottaa yksityishenkildt ja kuolinpesat. Tilejé tarjoavat sijoitusyhtiot.

Tileill& voi olla s&annellyillé markkinoilla kaupattavia rahoitusvdlineitd ja rahavaroja.

Ruotsissa verotetaan ISK-tilin laskennallista tuottoa eikd reaalista tuottoa. Laskennallinen
tuotto lasketaan kayttamallé edellisen kalenterivuoden valtiolainakorkoa (edellisen kalenteri-
vuoden marraskuun lopun korko) liséittyné yhdellé prosenttiyksikélld. Laskennallinen tuotto on
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vahintadn 1,25 prosenttia padomapohjasta (verovuonna 2023 tuotto oli 2,94 % ja 3,62 % vero-
vuonna 2024)."” Nykyista prosenttiyksikon liscéiystd on sovellettu vuodesta 2017 I&htien.

Verotettava tulo saadaan kertomalla ISK-tilin p&ddomapohja korkokertoimella. PGdomapohja
saadaan laskemalla yhteen varojen markkina-arvon neljéisosa jokaisen vuosineljéinneksen
alussa ja lisd&dmalld siihen sijoittajon kalenterivuoden aikana tilille tekemdt suoritukset. Paa-
omapohjaan luetaan myds sijoitusvarat, jotka tilinhaltija on kalenterivuonna siirtényt tilille, jos
varoja ei ole siirretty toiselta ISK-tililtd. Lisaksi paddomapohjaan luetaan tietyin edellytyksin siir-
rot toisen henkildn ISK-tililtd.

ISK-tilin tuoton verokanta on 30 prosenttia. ISK:n tappiot eivat ole verotuksessa véhennyskel-
poisia.

Laskennallista tuottoveroa ei peritd, jos tilillé ei ole varoja tai tilinhaltija on ollut Ruotsissa rajoi-
tetusti verovelvollinen koko kalenterivuoden eli ei verotuksen nékékulmasta asu Ruotsissa.
Lisaksi padomapohjan laskentaan vaikuttaa se, jos henkild on verovuoden aikana ollut osit-
tain rajoitetusti verovelvollinen. Talléin pddomapohja lasketaan suhteellisesti.” Jos Ruotsi ei
sovella ISK:n verotusta rajoitetusti verovelvolliseen, h&inen katsotaan omistavan osakkeet suo-
raan. Osingoista perit&dn talldin veroa kansallisten sddnnésten ja verosopimusten mukai-
sesti. Kaksinkertaisen verotuksen poistaminen jad téssd tilanteessa yleensd osakkeenomis-
tajan asuinvaltion sddnnésten ja mahdollisen verosopimuksen varaan.

Veronalainen laskennallinen tulo lasketaan ja vero maksetaan vuosittain. Vuosittaisen las-
kennallisen tuoton verotus pienentdd ISK-tilin reaalista tuottoaq, joten se on otettava huomi-
oon sijoittajan tuotto-odotuksissa. Koska laskennallinen tuottoprosentti on sidottu valtion lai-
nakorkoon, ISK:n ei ole katsottu soveltuvan matalan tuoton sijoituksiin, kuten korkopapereihin,
eikd lyhytaikaiseen sijoittamiseen ainakaan nykyiselld laskennallisella korkotasolla.

Ruotsi aikoo kevent&d ISK-tilin verotusta. Vuonna 2025 ISK-tilin sddstdésummalle sdddetddn

verovapaa perustaso (skattefri grundnivd), joka on 150 000 kruunua (13 200 euroa). Vuotuisen
verovapaan sddstén tasoa nostetaan 300 000 kruunuun (26 400 euroa)”* vuonna 2026.
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Taulukko 4. Osakesdadstétilin ja ISK:n keskeiset piirteet

a

Tilin haltijat

Tilej& tarjoavat tahot

Sijoituskohteet

Mitd tiilille voi tallet-
taa

Sijoitusten maaralli-
set rajoitukset

Verotettavan tuoton
madrittéminen

Skatteverket (2024c).

suomi

Yksityishenkilt.

Luottolaitokset ja sijoituspalve-
luyritykset sekd niihin rinnastet-
tavat Suomessa toimivat ulko-
maiset palveluntarjoajat, jotka
ovat sijoittautuneet Euroopan
talousalueelle.

Porssiyhtididen osakkeet. Sijoi-
tukset rahastoihin, listaamat-
tomien yritysten osakkeisiin tai
muihin sijoitustuotteisiin eivat
ole mahdollisia.

Osakesdadstaotilille voi tallettaa
vain rahaa.

Talletuskatto 100 000 euroq, tilin
sisallé ei ylarajoa arvonnou-
sulle.

Osakesadstaotilin tuotto vero-
tetaan silloin, kun tuotto noste-
taan osakesadstotililtd. Sadsto-
varojen nostosta tuotoksi kat-
sotaan se suhteellinen osuus,
joka nostohetkelld vastaa oso-
kesadstotililla jaljelld olevan
tuoton osuutta jaljellé olevasta
sadstovarojen madardsta.
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Ruotsi

Yksityishenkil6t ja kuolinpesat.

Arvopaperiyhtiot, luottolaitok-
set ja rahastoyhtiét ja vastaa-
vat ulkomaiset toimijat

Sijoitusvdlineet eli sadannellyillé
markkinoilla kaupattavat rahoi-
tusvdlineet, esimerkiksi osak-
keet ja rahasto-osuudet ja
rahavarat. Tilille ei voi sijoittaa
listaamattoman yhtién osak-
keita.

ISK-tilille voi siirt&i& omistukses-
sa olevia osakkeita ja rahasto-
osuuksia, mutta siirtdminen
realisoi siirrettéviin varoihin
sis@ltyvan mahdollisen luovu-
tusvoiton tai -tappion.

Ei rajoituksia.

Laskennallinen tulo, jossa l&h-
tékohtana on kalenterivuoden
valtiolainakorko (v&hintaan 1,25
% paciomapohjasta). ISK-tilin
padomapohja kerrotaan kay-
tetyll& korolla.
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b

Veroprosentti

Sijoituksesta synty-
van tappion kdasittely

Sijoituksen siirrettd-
vyys toiselle palve-
lun tarjoagjalle ja siir-
ron verotus

Miten tili& verote-
taan, jos se saadaan
perintdénd tai lahjana

Suomi

30%/34%

Varojen nostaminen osake-
sAdstotililtd ei muodosta mis-
sadn tilanteessa verovahen-
nyskelpoista tappiota. Osake-
sadstotilistd voi muodostua
verotuksessa huomioon otetta-
vaa tappiota vain, kun osake-
sadstaotili lopetetaan.

Osakesdadstotili voidaan siir-
t&d toiselle palveluntarjoajalle
ilman veroseuraamuksia.

Osakesadstaotilia tai sillé ole-
via varoja ei voi lahjoittaa. Osa-
kesddstotilia koskeva sopimus
lakkaa osakesadstotilin haltijan
kuollessa. Varat arvostetaan
perintdverotuksessa kdypadn
arvoon, kuten mitk& tahansa
varat. Osakesddstotilin lakkao-
miseen kuoleman johdosta ei
liity tuloveroseuraamuksia.

Ruotsi

30 % (vuoden 2025 alusta ISK-
tilin sddstdsumman verovao-
paa osuus on 150 000 kruunug,
ja vuoden 2026 alusta tdmad
taso nousee 300 000 kruu-
nuun).

Tappio ei ole vihennyskelpoi-
nen.

ISK-tili voidaan siirtdd toiselle
palveluntarjoajalle ilman vero-
seuraamuksia.

ISK-tililtd voidaan siirtédd varoja
perintdnd, testamentilla, lah-
jana, osituksessa tai vastao-
valla tavalla toiselle sijoitusti-
lille tai toisen tilinhaltijan ISK-
tilille.” Ruotsissa ei ole perinté-
ja lahjaverotusta, joten siirrosta
ei makseta nditd veroja.

Ks. Skatteverket (2024d), kohta "Overféringar till kontot” ja sielld olevat esimerkit.
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d

Onko rajat ylittéva
sijoitus mahdollinen?

Verohallinto (2024).
Skatteverket (2024c).

Suomi

Kylla. Osakesadstétilin varoja
voidaan sijoittaa ulkomaisiin
osakkeisiin, mutta ulkomaisia
IGhdeveroja ei voida hyvittad
Suomessa, vaan ne jadvat oso-
kesadstotilin kustannukseksi.
My6s ulkomailla asuva, rajoi-
tetusti verovelvollinen henkild
VoI perustaa suomalaisen osa-
kesadastotilin. Tuottoa voidaan
verottaa Suomessa rajoitetusti
verovelvollisen henkildn tulona,
jos verosopimus ei estd tuoton
verottamista.
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Ruotsi

Kylla. Ulkomaiset Iahdeverot
hyvitetdan ISK:ista makset-
tavasta verosta. Hyvityksen
enimmdismdadrd on Ruotsissa
ISK:sta maksettava vero. Ylit-
téva ulkomaan vero véhenne-
t&an mydhempind vuosina.
Ulkomailla asuvaan rajoitetusti
verovelvolliseen tilinhaltijaan ei
voida soveltaa laskennallisen
tuoton verotusta Ruotsissa.
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Skatteverket (2024a).

Harju (2019b), ss. 474-486.

Suomessa muun muassa Verohallinto tekee vastaa-
via selvityksi& verolainsdddanndn muutoksista erityi-
sesti silloin, jos tdllaisesta seurannasta on eduskun-
nan ponsi valtiopdivien aineistossa. Yleensd ottaen
olisi toivottavaa, ettd Suomessa tarkistettaisiin saan-
ndnmukaisesti ainakin keskeisten muutettujen vero-
s@dannoésten vaikutuksia sekd jatkomuutostarpeita.

Sari Lounasmeren haastattelu 3.7.2024. On myds
rahastoja, jotka tekevdt sijoituspolitikkansa mukai-
sesti ainoastaan vastuullisia sijoituksia, mik& mah-
dollistaa kestévan rahastosijoittamisen.

Harju (20190).

Hallituksen esityksen HE 279/2018 vp mukaan osa-
kesadastotilin sijoituskohteiden joukko olisi voinut olla
laajempi ja tilin sadstévarojen madrd olisi voitu jat-
t&d sddntelemattd, jos tuottoja olisi verotettu vuosit-
tain.

Lainsdadantd ei estd vakuutuksen maksujen suo-
rittamista muuna omaisuutena kuin rahana. Mak-
sujen suorittamistavat riippuvat sijoitusvakuutuksen
ehdoista. Ks. Valtiovarainministerid (2018), s. 123.

Hallituksen esityksessé HE 279/2018 vp todetaan, ettd
esityksessd on ldhdetty siitd, ettd osakesddstémisen
voi aloittaa vain rahatalletuksella. Jos vaihtoehdoksi
olisi tarjottu myds olemassa olevien sijoitusten siir-
tédminen osakesddstoétilille, lakiendotuksen todelli-
sia vaikutuksia talletusvarojen aktivoimiseen ja siir-
tymistd arvopaperisijoituksiin olisi ollut vaikea seu-
rata, kun suurella todenndkdisyydelld jo olemassa
olevat arvopaperisijoitukset olisi myds siirretty tilille.
Perustelu vaikuttaa kevyeltd siihen néhden, millaisen
esteen olemassa olevien sijoitusten siirtokielto osa-
kesadastotilille muodostaa.

Téss¢ tapauksessa arvo-osuustilin osakkeiden
hankinnan jélkeen tapahtunut arvonnousu
katsottaisiin siirron jalkeen osakes&dstotilin tuotoksi.

Eduskunnan talousvaliokunnan mietinndssé 36/2018
vp todettiin, ettd hajauttamisen ndkékulmasta voisi
olla perusteltuag, ettt mydhemmdassd vaiheessa sal-
littujen kohteiden joukkoon lisGttéisiin myds sijoitus-
rahastot.

Ks. N&in osakesddstétili ja ISK poikkeavat toisistaan
ss. 17-18.

Suvi Tuppuraisen haastattelu 27.6.2024.

Hyvityksen kdyttdaika vastaisi kansainvdalisen kak-
sinkertaisen verotuksen poistamisesta annetun lain
(1552/1995) 5 &:ss& madritettyd aikaa ulkomaisen
veron hyvittdmiselle.
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Eduskunnan talousvaliokunnan mietintd 36/2018 vp.

Ks. HE 44/2023 vp. Tuolloin suuri osa talletusrajan
nostoa kannattaneista tahoista kannatti talletusro-
jan poistamista kokonaan. Vain harvalle osakesdds-
totilille oli talletuskattoa nostettaessa vield sijoitettu
varoja maksimimadran verran.

Osakesddstétilisté annetun lain 6 §n mukaan sallit-
tuja sijoituskohteita ovat: 1) arvopaperimarkkinalain
(746/2012) 2 luvun 1 &n 1 kohdassa tarkoitettu arvo-
paperi, joka on kaupankdynnistd rahoitusvdlineilld
annetussa laissa (1070/2017) tarkoitetulla sédnnel-
Iyllé markkinalla tai mainitussa laissa tarkoitetussa
monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelmdssd Euroo-
passa tai Euroopan talousalueen ulkopuolella siihen
rinnastettavan kaupankdynnin kohteena ja jonka liik-
keeseenlaskija on velvollinen noudattamaan arvo-
paperimarkkinalain 3-10 luvun tai kaupankd&ynnisté
rahoitusvdlineilléd annetun lain 5 luvun 3 &n mukaista
taikka niihin rinnastettavaa tiedonantovelvollisuutta
sek& 2) arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 &n 1 koh-
dassa tarkoitettu arvopaperi, jonka liikkeeseenlas-
kuehdoissa on sitouduttu saattamaan arvopaperit
kaupankdaynnin kohteeksi ynden vuoden kuluessa liik-
keeseenlaskusta edell& mainituissa kaupankayntijar-
jestelmissd. Sallittuihin sijoituskohteisiin luetaan myods
edelléd mainittujen arvopaperien likkeeseenlaskijoi-
den yhtiétapahtumien perusteella merkityt arvopa-
perit, joiden liikkkeeseenlaskuehdoissa on sitouduttu
saattamaan arvopaperit kaupankdynnin kohteeksi
yhden vuoden kuluessa niiden liikkeeseenlaskusta
kohdassa mainituissa kaupankdyntijérjestelmissd.

Verohallinto (2024b).

Ks. osakesadstotiliin liittyvistd kansainvalisen vero-
tuksen kysymyksisté Viitala (2021), s. 19-28.

Skatteverket (2024b).
Skatteverket (2014).

Cejie ym. (2024), ss. 1528 ja 1533.
Danske Bank (2023).

Ruotsin kruunun muuntokurssina on kdytetty 13 syys-
kuuta 2024 pdaivan kurssia.

Verovapaa perustaso koskee myds sijoitusvakuutuk-
sia ja elékesadstmiseen tarkoitettuja PEPP-tuotteita.
Ks. Regeringskansliet (2024).
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