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Opinnaytetydn tavoitteena oli tutkia, mita kdytadnndn vaikutuksia ja rajoituksia osa-
kesaastaotilin talletusrajalla on yksityissijoittajille. Tyon tarkoituksena oli myds selvittaa,
millainen muutos talletusrajan aiheuttamissa vaikutuksissa nahtiin osakesaastaotilin
talletusrajan noustua 100 000 euroon.

Opinnaytetydssa perehdyttiin Suomen osakesaastatililain syntyyn, ja hallituksen
1.1.2024 tekemaan lainsaadantdmuutokseen, jossa osakesaastotilin talletusrajaa ko-
rotetiin. Lisaksi tarkasteltiin osakesaastotilin ominaisuuksia, joita myds vertailtin mui-
den samankaltaisten sijoitustilien ominaisuuksiin.

Talletusraja asettaa yksityissijoittajalle suoria rajoituksia, mutta silld on myo6s epasuo-
ria vaikutuksia ja rajoituksia. Naita rajoituksia ja vaikutuksia tutkittiin kvalitatiivisella
tutkimusmenetelmalla, jossa tutkimusaineistoa kerattiin haastattelemalla finanssialan
asiantuntijoita.

Tutkimuksen perusteella osakesaastotilille asetettu talletusraja heikentad osakesaas-
totilin kannustimia pitkaaikaiseen sijoittamiseen. Talletusrajan tayttyminen pakottaa
sijoittajan kayttamaan muita sijoitustileja ja harkitsemaan sijoitusstrategian muutta-
mista. Epasuorasti talletusraja vahentaa palveluntarjoajien valista kilpailua, joka hei-
jastuu sijoittajille korkeampina hintoina. Lisaksi se rajoittaa osakesaastatilisijoittajien
mahdollisuutta osallistua listautumisanteihin. Talletusrajan noston myéta on vahem-
man sijoittajia, joilla on talletusraja taynna, ja joille siitéa aiheutuu suoria rajoituksia.
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Abstract

The objective of this thesis was to research practical implications and limitations that
investors may encounter due to deposit cap on equity savings account. Purpose was
also to research if there has been any changes on these implications and limitations

since the deposit cap was increased to 100 000 euros.

Creation of the Equity savings account law was studied, along with recent changes
done to it by the government to increase the deposit cap. In addition, equity savings
account’s features were examined and compared against similar investment ac-
counts.

Deposit cap has direct and indirect implications and sets some limitations for inves-
tors. These implications and limitations where researched by using qualitative method
and interviewing experts of financial industry.

Based on the research, equity savings account deposit cap discourages to invest on
long term. Once the deposit cap is full, investors are forced to use other investment
accounts and to consider new investment strategy. Deposit cap indirectly reduces
competition among service providers which is reflected to investors as higher prices.
Furthermore it limits the possibilities to make subscriptions in IPOs. Since the deposit
cap was increased there are less investors who are impacted by the direct limitations
of the deposit cap.
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1 Johdanto

1.1 Tausta

Osakesaastaotili on sijoittamisen tili, joka tuli Suomeen vuonna 2020. Taustalla oli Sipilan
hallituksen esitys osakesaastdtililaista, jonka eduskunta hyvaksyi vuonna 2019. Sipilan hal-
lituksen tavoitteena oli kotitalouksien ja piensijoittajien sijoitusaktiivisuuden edistaminen li-
saamalla saatavilla olevien kiinnostavien sijoitusmuotojen maaraa. Osakesaastatililla tavoi-
teltiin myds kotitalouksien huomattavien talletusvarojen aktivointia ja yritysten paaomien

tarjonnan edistamista sijoitusmarkkinoilla. (Hallituksen esitys 279/2018.)

Osakesaastatilista tuli suosittu sijoittamisen tili ja vuoden 2023 loppuun mennessa Suo-
messa oli avattuna yli 346 000 osakesaastotilia (Euroclear Finland 2024a). Samanaikaisesti
my0Os osakesijoittajien maara Suomessa on kasvanut lahes 120 000 uudella osakesijoitta-
jalla ja osakkeisiin sijoittavien yksityishenkildiden maara on saavuttanut miljoonan sijoittajan
rajapyykin (Porssisaatiéd 2024). Nain ollen voidaan sanoa, ettd Sipilan hallitus on ainakin

jossain maarin onnistunut asettamissaan tavoitteissa.

Kevaalla 2023 juuri nimetty Orpon hallitus otti hallitusohjelmaan tavoitteekseen nostaa osa-
kesaastdtilin talletusraja silloisesta 50 000 euron rajasta 100 000 euroon. Orpon hallituksen
tavoitteena oli talletusrajan nostolla parantaa piensijoittajien asemaa ja luoda kannustimia
pitkdjanteiseen saastamiseen ja sijoittamiseen. Hallitusohjelman mukaisesti Orpon hallitus
teki eduskunnalle esityksen osakesaastotililain muutoksesta. Tama muutos hyvaksyttiin
eduskunnassa, ja uusi laki, jossa saadettiin 100 000 euron talletusrajasta, astui voimaan
1.1.2024. (Hallituksen esitys 44/2023.)

Useammalle osakesaastajia edustavalle edunsaajajarjestolle osakesaastdotilin talletusrajan
pelkka nosto oli pettymys, silla he toivoivat osakesaastotilin talletusrajan poistoa. Myds mo-
nia muita muutoksia toivottiin. Esimerkiksi sallittujen sijoituskohteiden laajentaminen muihin
porssilistattuihin sijoituskohteisiin seka hankintameno-olettaman lisddminen osakesaastoti-

lille saivat laajaa kannatusta. (Valtiovarainministerié lausuntoyhteenveto 2023.)

Kevaan 2023 vaaliohjelmissaan hallituspuolueista muun muassa Kokoomus ja Perussuo-
malaiset olivat kirjanneet tavoitteeksi osakesaastotilin talletusrajan poiston. Myds muilta
puolueilta I0ytyi kannatusta talletusrajan poistamiselle, ennen vaaleja PoOrssisaation teetta-

massa kyselyssa. (Porssisaatio 2023.)

Opinnaytetydn aiheeksi valikoitui tutkia osakesaastétilin talletusrajan suoria ja epasuoria

vaikutuksia osakesijoittajiin ja sitd, onko talletusrajan nostolla ollut muutoksia naihin



vaikutuksiin. Lisdksi tarkoitus on tutkia, olisiko hallituksen asettamat tavoitteet huomioiden

ollut perusteltua poistaa osakesaastdtilin talletusrajan kokonaisuudessaan.

Aihe on ajankohtainen, koska osakesaastotilin korotettu talletusraja on astunut voimaan
1.1.2024. Taustalla on my6s opinnadytetyon kirjoittajan oma henkilokohtainen kiinnostus tut-
kia asiaa, silla opinnaytetyon kirjoitushetkelld kirjoittaja on todissa finanssialalla varainhoi-

dossa ja toimii osakesaastotilin tuotevastaavana.
1.2 Tutkimuksen tavoite ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia, mitd kaytannon vaikutuksia ja rajoitteita osakesaastoti-
lille asetetulla talletusrajalla on osakesaastdtilisijoittajalle. Osakesaastotililaissa on asetettu
raja osakesaastatilille tehtaville talletuksille, jonka myo6ta sijoittaja eivat saa tallettaa osa-
kesaastatilille enempaa varoja kuin laissa on maaritelty. Talla on suoria valittomia vaikutuk-
sia osakesaastdtilisijoittajalle, mutta myds epasuoria valillisia vaikutuksia. Tutkimuksessa
tutkitaan molempia suoria valittomia vaikutuksia seka epasuoria valillisia vaikutuksia, jotta
tutkimuksessa voidaan muodostaa kokonaisvaltainen kasitys talletusrajan aiheuttamista

vaikutuksista.

Tavoite on myos tutkia, onko talletusrajan nosto 1.1.2024 alkaen 100 000 euroon tuonut
muutoksia talletusrajan vaikutuksiin. Lopuksi vield tavoitteena on pohtia, tutkitut vaikutukset
seka hallituksen osakesaastdotilille asetetut tavoitteet huomioiden, olisiko ollut perusteltua

poistaa osakesaastétilin talletusraja kokonaisuudessaan.

Tutkimuksessa tarkastellaan talletusrajan vaikutuksia vain osakesaastdtilisijoittajien eli suo-
malaisten luonnollisten henkildiden nakdkulmasta. Talla on tarkoitus luoda osakesaastotilia
kayttaville tai sen kayttdonottoa harkitseville sijoittajille ymmarrys talletusrajan kaytannon
vaikutuksista. Sen my6ta he voivat mahdollisesti ennaltaehkaista talletusrajasta aiheutuvia
ongelmatilanteita seka punnita osakesaastotilin avausta harkitessaan, onko osakesaastaotili

oikea sijoitustili heidan tarpeisiinsa nahden.

Talletusrajalla on my0Os suoria ja epasuoria vaikutuksia osakesaastaotilin palveluntarjoajiin,
porssilistattuihin yrityksiin seka valtion talouteen. Naiden nakodkulmasta talletusrajan vaiku-
tukset ovat kuitenkin hyvin erilaiset kuin osakesaastatilisijoittajien, ja siten niiden tutkiminen

on rajattu tdman opinnaytetydn ulkopuolelle.
1.3 Tutkimuskysymykset ja -menetelma

Opinnaytetyon tutkimuksen tavoitteiden saavuttamiseksi tutkimukselle on asetettu paa-

seka apututkimuskysymys.



Tutkimuksen paakysymys on:

e Mitd suoria ja epasuoria vaikutuksia osakesaastotilin talletusrajalla on osakesaas-

totilia kayttaviin sijoittajiin?
Tutkimuksen apukysymys on:

¢ Millainen muutos talletusrajan vaikutuksissa nahtiin osakesaastétilin talletusrajan

noustua 100 000 euroon?

Opinnaytetyon tutkimuksen tutkimusmenetelmana toimii kvalitatiivinen eli laadullinen tutki-
mus. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa on pyrkimyksena pikemmin I6ytaa uusia tosiasioita
kuin todentaa olemassa olevia vaittamia, joten se palvelee tutkimuksen tavoitteita parhaiten
ja siten valikoitui tutkimusmenetelmaksi. Lisaksi se mahdollistaa kokonaisvaltaisemman tal-

letusrajan vaikutusten seka syy-seuraussuhteiden tarkastelun. (Hirsjarvi ym. 2008, 157.)

Tutkimuksen tiedonkeruumenetelmana on teemahaastattelut. Teemahaastattelulle tyypil-
listd on, ettd haastattelun aihepiiri on ennalta tiedossa, mutta kysymyksia tai niiden esitys-
jarjestysta ei ole tarkalleen maaritelty ennen haastattelun suorittamista (Hirsjarvi ym. 2008,
203). Haastattelut kohdistetaan finanssialan asiantuntijoihin, jotka toimivat finanssialalla
tyétehtavissa, joissa haastateltavat ovat paivittain ollaan tekemisissa osakekaupankaynnin

seka osakesaastotilin kanssa.

Tutkijalla on myds kahdeksan vuoden kokemus erilaisista finanssialan varainhoitoon liitty-
vista tyotehtavistd sekd useamman vuoden kokemus osakesaastotilin tuotevastaavan roo-
lista. Tutkimuksessa tullaan myos hyodyntamaan tutkijan omia tydtehtavien yhteydessa te-

kemia havaintoja.



2 Laki osakesaastotilista
2.1 Euroopan komission toimintasuunnitelma

Euroopan komissio julkaisi kesdkuussa 2017 tiedonannon, joka oli pAdomamarkkinaunionia
koskevan toimintasuunnitelman valiarviointi. TAssa tiedonannossa kasiteltiin toimenpiteita,
joiden avulla Euroopan komission pyrkimyksena on luoda yhtendinen pddomamarkkina,
jotta padomat liikkuvat EU:n alueella vapaasti hyodyttaen kuluttajia, sijoittajia seka yrityksia.

(Euroopan komissio 2017a.)

Yhtena uutena toimenpiteena (kuvio 1) tassa valiarvioissa esitettiin parhaiden kaytantdjen
kehittaminen jasenvaltioiden sijoitussaastétileihin perustuvien kokemuksien perusteella.
Toimenpiteen tavoitteena oli kannustaa yksityissijoittajia osallistumaan aktiivisemmin paa-

omamarkkinoille. (Euroopan komissio 2017b.)
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engagement on employee share ownership schemes, develop

best practices

Kuvio 1. Euroopan komission tiedoksiannossa lueteltuja toimenpiteita yksityissijoittamisen

edistamiseksi (Euroopan komissio 2017b)
2.2 Selvitystyd0 Suomessa

Euroopan komission toimintasuunnitelman tiedonannon perusteella Sipiléan hallitus kayn-
nisti Suomessa selvitystydn koskien sijoitussaastaétilia. Selvitystydssa lahdettiin tarkastele-
maan ulkomaiden sijoitussaastétileihin liittyvaa lainsdadantda seka sen vaikutusta paikal-
listen kotitalouksien sijoituskayttaytymiseen. Osana selvitysty6ta tarkasteltiin myds Suoma-
laisten kotitalouksien rahoitusvarallisuuden nykytilaa seka roolia rahoitusmarkkinoilla. (Hal-
lituksen esitys 279/2018.)



2.2.1 Ulkomainen lainsaadanto sijoitussaastotileista

Euroopan komission toimintasuunnitelman mukaisesti Suomessa kaynnistyneessa selvitys-
tydssa tarkasteltiin ulkomaista sijoitussaastaétileihin liittyvaa lainsaadantda. Erityisen tarkas-
telun alla oli muiden Pohjoismaiden lainsaadantd, mutta myés muiden EU-maiden lainsaa-

dantoa tarkasteltiin.
Ruotsi

Ruotsissa paikallinen sijoitussaastotili, investeringsparkonto (jaliempana ISK-tili), tuli kayt-
t66n vuoden 2012 alusta alkaen sijoitussaastétililain tullessa voimaan. Sijoitussaastatililaki
asettaa ominaisuudet ISK-tilille, kun puolestaan paikallinen tuloverolaki asettaa saannot
ISK-tilin verotukselle. (Hallituksen esitys 279/2018.)

ISK-tili on sijoittamisen tili, jolle sallitaan laaja kirjo erilaisia sijoitusinstrumentteja, kuten
muun muassa kateinen, porssilistatut osakkeet, sijoitusrahastot, joukkovelkakirjat seka eri-
laiset johdannaiset. Tililla sailytettavien varojen edellytyksena on kuitenkin, etta arvopape-
reiden on oltava kaupankaynnissa saannellylla markkinalla tai vaihtoehtoisessa markkina-
paikalla Euroopassa tai Euroopan talousalueella ulkopuolella. (Hallituksen esitys
279/2018.)

Tilinhaltijana voi toimia ainoastaan luonnollinen henkild ja tililld olevat varat ovat tilinhaltijan
omaa omaisuutta. Taman mydta tilinhaltija voi kayttda osakkeenomistajan oikeuksia ja esi-
merkiksi adnestaa yhtibkokouksessa. Tilinhaltija voi my6s avata useita ISK-tileja, silla tilien

maaralle tai talletuksille ei ole laissa maaritelty rajaa. (Hallituksen esitys 279/2018.)

ISK-tilille talletetut varat ovat tilinhaltijan kaytettavissa. Tilinhaltija voi vapaasti kayda arvo-
paperikauppaa tilin varoilla, nostaa tililtd varoja tai siirtaa tililla olevia varoja omalle toiselle
tililleen tai lahjoittaa toisen henkilon ISK-tilille. Tilin varat ovat myds Ruotsin sijoittajasuojan

seka talletussuojan piirissa. (Hallituksen esitys 279/2018.)

ISK-tililla olevien varojen perusteella saadut luovutusvoitot, korot, osingot seka muut tuotot
ovat verottomia. Tililtd varoja pois nostaessa ei myds makseta veroa nostetusta padomasta
tai tuotoista. Sen sijaan ISK-tilin sdastdvaroista maksetaan vuosittainen vero, joka perustuu
tilin kokonaisarvoon. Vero maksetaan vuosittain huolimatta siita, onko tilin varat tuottaneet
voittoa tai tappiota. Vuonna 2024 maksettava vero on 0,882 % ISK-tilin kokonaisarvosta.
(Skatteverket.)

Norja

Norjassa osakesaastdtili, aksjesparekonto (jaliempana ASK-tili), tuli kayttddn syyskuussa

2017, kun vallitsevaan verolainsaadantoon lisattiin ASK-tilia koskevia saadoksia. ASK-tilista



tehtiin lainsdaadanndlla samankaltainen kuin Ruotsissa aikaisemmin kayttéonotetusta ISK-
tilista. Tilien valilla on kuitenkin eroja sallittujen sijoituskohteiden seka tuoton verotuksen
osalta. Norjassa myds laadittiin sdannos siirtymaajasta, jonka aikana ASK-tilille sai siirtaa
aikaisemmin ostettuja osakkeita ja osakerahastoja ilman, etta niista realisoitui verotettavaa

luovutusvoittoa. (Hallituksen esitys 279/2018.)

ASK-tilille sallituiksi sijoituskohteiksi on maaritelty vain porssilistatut osakkeet sekd osake-
rahastot. Osakerahaston maaritelmaksi laissa on maaritelty rahastot, joiden saantéjen mu-
kaan sijoitusten jakauman paino on vahintaan 80 % porssilistatuissa osakkeissa. Sijoitus-
kohteiden maantieteelliselle sijainnille on myds asetettu rajoitteita, silld porssilistattujen
osakkeiden tulee olla listattuna Euroopassa ja osakerahastojen tulee olla rekisterdity Eu-

rooppaan. (Hallituksen esitys 279/2018.)

Verotus ASK-tililla puolestaan perustuu tuottojen verotukseen. Tilin sisalla olevien varojen
perusteella saaduista luovutusvoitoista ei makseta veroja, niin kauan kun tuotot pidetdan
tilin sisalla. Veroa maksetaan vasta, kun tilinhaltija paattda nostaa tuottoa ASK-tililta. Nos-
tetun tuoton lisaksi tilille maksettuja osinkotuottoja sekd osakerahastojen rahastosta ulos
maksamia tuottoja verotetaan normaalin osinkoverotusta koskevan lainsdadannén mukai-
sesti. (Hallituksen esitys 279/2018.)

Tanska

Tanskassa osakesaastotili, aktiesparekonto (jaliempana ASK-tili), otettiin kayttéon vuoden
2019 alussa. Hallituksen kaynnistaman selvitystydn aikaan Tanskassa ei ollut vield valmista
lakiesitysta osakesaastdtilistd, mutta sen kayttdédnotosta oli sovittu jo marraskuussa 2017
Tanskan silloisen hallituksen ja opposition valilla. Tiedossa oli, ettd Tanskan ASK-tilista olisi
muodostumassa samankaltainen Norjan ASK-tilin kanssa sijoituskohteiden suhteen, mutta

tilille olisi asettumassa vaiheittain nouseva talletusraja. (Hallituksen esitys 279/2018.)

Lopullisessa ASK-tilia koskevassa lainsdadannossa Tanskassa asetettiin tilin sallituiksi si-
joituskohteiksi porssilistatut osakkeet seka osakerahastot. Tilille tehtaville talletuksille ase-
tettiin vaiheittain nouseva raja, jonka jalkeen tilille ei saa tallettaa varoja, mikali tilin koko-
naisarvo ylittaa sen. Vuonna 2024 raja on 135 900 tanskan kruunua eli noin 18 200 euroa.
Lisaksi tilin tuottojen verotukseen Tanska loi oman mallinsa. Tilin sisalla olevat tuotot eivat
ole kokonaan vapautettuja verosta. Sen sijaan tilin varoilla saaduista tuotoista maksetaan

alennettu 17 % vero. (Skatteforvaltningen.)
Muut maat

Yhdistyneessa kuningaskunnassa on kaytdssa sijoitussaastotilijarjestelma, Individual Sa-

vings Account (jaliempana ISA-tili). Siitd saadetty laki on ollut voimassa jo vuodesta 1999



alkaen. Se on mahdollistanut talletuksiin, osakkeisiin, rahastoihin seka erilaisiin joukkovel-
kainstrumentteihin sijoittamisen niin, etta tili on ollut vapautettu henkilékohtaisesta tulo- ja
luovutusvoittoverosta. Mydhemmassa vaiheessa huhtikuussa 2017 ISA-jarjestelmaa tay-
dennettiin viela niin kutsutulla elinikaisella ISA-tililla, Lifetime ISA. Kyseinen ISA-tili on tar-
koitettu alle 40-vuotiaille aikuisille asunto- ja elakesaastamiseen. ISA-jarjestelmaan on ase-
tettu vuosittainen 20 000 punnan raja talletuksille. Lisaksi Lifetime ISA-tilille on asetettu eril-

linen 4 000 punnan vuosiraja talletuksille. (Hallituksen esitys 279/2018.)

Virossa on vuodesta 2011 Iahtien ollut kaytossa sijoitustili tuloverolakiin tehtyjen muutok-
sien jaljiltd. Viron sijoitustililld voi sijoittaa laajaan joukkoon erilaisia sijoitusinstrumentteja
kuten esimerkiksi porssilistattuihin osakkeisiin, rahastoihin, joukkovelkakirjoihin. Ainoana
rajoittavana tekijana on, etta sijoituskohteiden kaupankaynti on tapahduttava Euroopan ta-
lousalueella tai OECD:n jasenmaassa. Sijoitustilin talletuksille ei ole asetettu rajoituksia, ja

tuottoja verotetaan vasta, kun tiliitéd nostetaan varoja ulos. (Hallituksen esitys 279/2018.)
2.2.2 Suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarallisuus

Selvitystydssa tutkittin myos kotitalouksien rahoitusvarallisuutta ja merkitysta rahoitus-
markkinoilla. Kotitalouksien rahoitusvarallisuus on moninkertaistunut edeltdvien vuosikym-
menien aikana ja vuoden 2017 lopussa kotitalouksilla oli noin 290 miljardia euroa rahoitus-
varallisuutta. Rahoitusvarallisuuden kasvusta huolimatta kateisvarat seka talletukset ovat
sdilyttaneet roolinsa suurimpana rahoitusvarallisuuden omaisuuslajina. Selvitystydn het-
kellad viimeisimman saatavilla olevan datan mukaan vuoden 2017 lopussa Suomalaisilla ko-
titalouksilla oli kateisvaroja ja talletuksia yhteensa noin 95 miljardin euron arvosta (kuvio 2).
(Hallituksen esitys 279/2018.)
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Kuvio 2. Kotitalouksien rahoitusvarallisuus vuosina 2000-2022 (Tilastokeskus 2023)

Kateisvarojen ja talletusten suurta maaraa selitti talletuksia omistavien kotitalouksien suuri
osuus. Vuonna 2016 kotitalouksista 98 % omisti talletuksia. Puolestaan poérssiosakkeita

omistavia kotitalouksia I6ytyi vain 21 % seka rahasto-osuuksia omistavia 31 % (kuvio 3).
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Kuvio 3. Omaisuuslajia omistavien kotitalouksien osuus vuonna 2016 (Tilastokeskus 2021)

Kotitalouksien merkittavista talletusvaroista suurin osa oli myos matalakorkoisilla tileilla.
Suomen Pankin tilastojen mukaan kotitalouksilla oli vuoden 2017 lopussa 88 miljardia euroa

erilaisia talletuksia Suomalaisissa rahalaitoksissa. Naiden talletusvarojen yhteenlaskettu



keskikorko oli 0,14 %. Matalaa keskikorkoa selitti matala korkotaso, joka oli pienentanyt
talletuksille maksettavaa korkoa. Samanaikaisesti talletustuotteiden tarjonta seka kotita-
louksien into siirtda varoja korkeampi korkoisimmille maaraaikaisille talletustileille oli vahen-
tynyt merkittavasti, silla vain 6,7 miljardia euroa kotitalouksien talletuskannasta oli maara-

aikaisissa talletuksissa. (Hallituksen esitys 279/2018.)

Huolimatta siita, ettd vain noin joka viidennes kotitalous on sijoittanut porssiosakkeisiin, on
kotitalouksilla merkittdva rooli padomamarkkinoilla. Euroclear Finlandin tilastojen mukaan
Suomalaiset kotitaloudet omistivat vuoden 2017 lopussa yhteensa 53 miljardin euron ar-
vosta Suomalaisia porssilistattuja osakkeita. Tama oli noin 23 % Helsingin Porssin liikkeelle
laskemien arvopapereiden markkina-arvosta. Taman lisaksi kotitalouksilla oli 22 miljardin
euron arvosta rahasto-osuuksia Suomalaisissa sijoitusrahastoissa, jonka kautta kotitalou-
det omistavat valillisesti Suomalaisten poérssiyritysten osakkeita. (Hallituksen esitys
279/2018.)

2.3 Saados osakesaastotililaista

Euroopan komission toimintasuunnitelman ja hallituksen kaynnistaman selvitystyon poh-
jalta Sipilan hallitus paatti tehda esityksen Suomeen saadettavastd osakesaastotililaista.
Lakiesitysta varten hallitus harkitsi erilaisia toteuttamisvaihtoehtoja seka asetti osakesaas-

totilille selkeat tavoitteet.

Osakesaastotilin toteuttamisvaihtoehtona hallitus harkitsi my6s sijoitussaastotilia. Sijoitus-
saastatililla sallittujen sijoituskohteiden valikoima olisi ollut merkittavasti laajempi kuin osa-
kesaastatililla. Esimerkiksi sijoitusrahastot olisivat olleet sallittuja sijoituskohteita sijoitus-
saastatililla, mika olisi lis&nnyt sijoittajien mahdollisuuksia hajauttaa sijoitussalkkua. Hallitus
kuitenkin naki, ettad sijoitusrahastoilla on jo oma veroetunsa, silla sijoitusrahastot eivat
maksa veroa osingoista tai luovutusvoitoista. Kotitaloudet voivat siten jo ennestaan hyotya
sijoitusrahastojen veroeduista, eika uusille veroeduille olisi taten tarvetta. (Hallituksen esitys
279/2018.)

Talletusrajan asettamista tai asettamatta jattamista myds harkittiin. Selvitystydssa todettiin,
ettd vuonna 2016 kaikkien kotitalouksien keskimaarainen porssilistattujen osakkeiden omis-
tuksien arvo on noin 12 000 euroa. Taten hallitus arvioi, ettei osakesaastotilille asetettava
talletusraja rajoittaisi piensijoittajien sdastamista ja sijoittamista. Samalla myds osakesaas-
totilin  vaikutus verotuloihin pystyttaisiin rajaamaan pienemmaksi. (Hallituksen esitys
279/2018.)

Valtiovarainministerion virkamiesten ja asiantuntijoiden tyéryhma ehdotti omassa osa-

kesaastdotilin tuloverotusta kasittelevassa ehdotuksessaan mallia, jossa tilin sijoituskohteet
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vastaisivat PS-tilin lainsaadantoa. Tililla voisi taten sijoittaa esimerkiksi porssilistattuihin
osakkeisiin, sijoitusrahastoihin seka joukkovelkalainoihin. My®és tilille tehtaville talletuksille
ei esitetty rajoituksia. Sen sijaan tilin omistuksien perusteella saatujen osinkojen ehdotettiin

jadavan normaaliin tapaan verotettavaksi. (Hallituksen esitys 275/2018.)

Ehdotuksesta poiketen Sipilan hallitus paatyi omassa esityksessaan malliin, jossa sdadet-
taisiin laki sijoitussaastétilid suppeammasta osakesaastotilista. Osakesaastdtilille sallittuina
sijoituskohteina olisi pdrssilistatut osakkeet seka osakesaastotilille tehtaville talletuksille
asetettaisiin 50 000 euron raja. Tilille maksettavat osingot olisivat myos vapautettuja osin-
koverotuksesta (Hallituksen esitys 275/2018). Osakesaastétilin ominaisuuksia ja verotusta

tarkastellaan tarkemmin opinnaytetyon 3. luvussa.

Hallituksen osakesaastotililakia koskevan esityksen tavoitteena oli lisata saatavilla olevien
sijoitusmuotojen tarjontaa, joka kannustaisi kotitalouksia seka piensijoittajia saastamaan ja
sijoittamaan. Keskeisena tavoitteena oli myds kotitalouksien huomattavien talletusvarojen
aktivointi ja samanaikaisesti yritysten tarjolla olevien padomien tarjonnan kasvattaminen.
Pyrkimyksena oli myos erilaisten sijoitusmuotojen verokohtelun tasaaminen. Ennen osa-
kesaastdtililakia valilliset sijoitusmuodot, kuten rahastot seka sijoitusvakuutukset, tarjosivat
mahdollisuuden kerryttdd korkoa korolle ilman luovutusvoittojen tai osinkojen verotusta.
Osakesaastotilin myota suoriin porssilistattuinin osakkeisiin sijoittavalle tarjottaisiin mahdol-

lisuus samankaltaiseen verokohteluun. (Hallituksen esitys 279/2018.)
2.4 Lain voimaantulo ja muutokset

Sipilan hallituksen esitys osakesaastotililaista eteni Eduskuntaan kasiteltavaksi helmi-
kuussa 2019. Lain toinen kasittely, jonka yhteydessa lain hyvaksymisesta aanestettiin, ta-
pahtui 27.2.2019. Aanestyksessa laki hyvaksyttiin 4anin 126 jaa, 57 ei. (Eduskunta 2019.)
Laki astui lopulta voimaan 1.6.2019. Samassa yhteydessa kuitenkin maarattiin, ettd osa-
kesaastdtilille ei voida vastaanottaa varoja ennen kuin 1.1.2020. Taman myo6ta osakesaas-
totili tuli kdytannodssa kayttoon vasta vuoden 2020 alussa ja palveluntarjoajille annettiin ai-

kaa kehittda uuden osakesaastdtililain mukainen tuote. (Laki osakesaastotilista 680/2019,

18 §.)

Kevaalla 2023 nimetty Orpon hallitus otti tavoitteeksi parantaa piensijoittajien asemaa seka
kannustaa kotitalouksia sdastamaan ja sijoittamaan. Taman myo6ta hallitus kirjasi hallitus-

ohjelmaansa kaksi osakesaastotilia koskevaa toimenpidetta (Valtioneuvosto 2023):

e Korotetaan osakesaéastotilin maksimisijoitusrajaa 100 000 euroon.
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o Hallitus selvittdéd mahdollisuutta toteuttaa vastasyntyneiden osakesééastétili, jonne
valtio lahjoittaa jokaiselle vastasyntyneelle suomalaiselle lapselle ensisijoituksen
osana ditiyspakkausta.

Hallitusohjelman mukaisesti Orpon hallitus teki syksylld 2023 eduskunnalle esityksen osa-
kesaastdtilin talletusrajan korotuksesta ja alkuperadisen osakesaastotililain muutoksesta.
Tama muutos hyvaksyttiin eduskunnassa ja uusi laki, jossa sdadettiin 100 000 euron talle-
tusrajasta, astui voimaan 1.1.2024. (Hallituksen esitys HE 44/2023.)
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3 Osakesaastotili sijoitusinstrumenttina
3.1 Tilin avaaminen ja lopetus

Osakesaastotili, virallisesta nimeltdan osakesaastotilisopimus, on sijoittamisen tili, jonka voi
avata vain luonnollinen henkild. Luonnollinen henkild ei voi kuitenkaan avata tilia toiminimen
nimiin. Tilid ei voi myodskaan avata yritykselle tai kuolinpesalle. Tilin avaaminen alaikaisille

tai henkilGille, joille on maaratty edunvalvoja, on sallittua. (Verohallinto 2024b.)

Avattavien tilien maara on rajoitettu yhteen tiliin, johon voi nykylainsdadannén mukaisesti
tallettaa enintdan 100 000 euroa paaomaa. Useamman kuin yhden tilin avauksesta maara-
taan tilinhaltijalla sanktiona veronkorotus, joka on suuruudeltaan 10 euroa per paiva jokaista
avattua osakesaastdtilia kohden. Veronkorotusta ei kuitenkaan maarata tilanteissa, joissa
sijoittaja on vaihtamassa palveluntarjoajaa ja taman takia hanella on tilapaisesti auki kaksi
tilia. Veronkorotukselta voi myos valttya tai siihen saada huojennusta, mikali tilinhaltijalla on
ollut useampia tileja ilmeisen erehdyksen johdosta tai tilinhaltija ei ole saanut hyotya use-
ammasta osakesaastétilista tai hyoty on ollut erittdin vahainen. Kaytannéssa tama vaatii,
ettd vain yhdelle naista tileista on talletettu varoja tai muille tileille on talletettu hyvin vahan
varoja, ja siten veronkorotuksen maara olisi kohtuuttoman suuri saavutettuun hyotyyn nah-
den. (Verohallinto 2024b.)

Osakesaastaotilin voi lopettaa tilinhaltijan toimesta milloin tahansa, silla lainsaadannossa ei
ole rajoitteita tilin lopettamiselle. Palveluntarjoaja saattaa kuitenkin peria palkkion tilin lope-
tuksesta. Tilinhaltijan kuollessa osakesaastotili lakkaa automaattisesti ja oikeus tilinvaroihin
siirtyy tilinhaltijan oikeudenomistajille. Tilin lakatessa kuoleman johdosta, ei tilin lakkaami-
sesta realisoidu verotettavaa tuloa, vaan tilin varat verotetaan perintéverotuksessa. (Vero-
hallinto 2024b.)

3.2 Varojen tallettaminen ja nostaminen

Osakesaastatilille voi tallettaa padomaa vain rahana. Osakesaastotilille ei voi siis siirtda
ennestdan omistettuja osakkeita eika sinne voi vastaanottaa osakkeita lahjoituksina. Myds
lahjoituksena saatuja rahavaroja ei voi suoraan siirtdd osakesaastétilille lahjoittajan toi-
mesta, vaan tilille tehtava rahasiirto tulee tehda tilinhaltijan omana talletuksena. Tilinhaltija
hallinnoi itsendisesti tilille tehtavia talletuksia eika niihin ole asetettu rajoituksia muilta osin
kuin talletetun pddoman maksimimaaran osalta. Talletetun pddoman maksimiraja on
100 000 euroa. (Verohallinto 2024b.)

Aivan kuten talletuksissa, nostoja osakesaastotililtd voi tehda vain rahana. Tama myds tar-

koittaa, ettd osakesaastotilin osakkeita ei voi lahjoittaa tililtd kuten esimerkiksi perinteisella
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arvo-osuustililla. Nostojen tekemiseen ei ole rajoituksia ja tilinhaltija voi itsenaisesti tehda
nostoja haluamaansa tahtiin. Osakesaastdétiliita varoja nostettaessa, noston paaoman
osuus vahentaa tilille talletettua nettopadomaa ja vaikuttaa jaljella olevaan talletusmaaraan.
(Verohallinto 2024b.)

Esimerkki osakesaastotilin nostosta

Osakesaastdtilille on talletettu 15 000 euroa paaoma. Tilinhaltija tekee tililtd 2 000 euron
noston, josta padoman osuus on 1 500 euroa ja tuoton osuus on 500 euroa. Noston jalkeen
tilin talletettu nettopadoma on yhteensa 13 500 euroa ja tilille on viela talletettavissa 86 500

euroa.
3.3 Verotus

Osakesaastotili koostuu rahatilistd seka arvo-osuustilista, joka on arvopapereiden sailytys-
tili. Yhdessa nama tilit muodostavat verotuksellisesti suljetun ympariston, jonka sisalla saa-
dut osinkotuotot, korkotulot, luovutusvoitot seka kaikki muut mahdolliset tuotot katsotaan
osakesaastdtilin tuotoiksi, joita verotetaan omien saantdjensa mukaisesti. Osakesaastadtilin
tuottoja verotetaan vasta, kun tiliitd nostetaan tuottoa. Tama tarkoittaa, ettd osakekaupan-
kaynnilla saavutettuja luovutusvoittoja ei veroteta niiden realisoitumishetkelld. Sama saanto
patee tilille saatuihin osinkoihin, korkotuloihin tai muihin mahdollisiin tuottoihin. (Verohallinto
2024b.)

Saaduista osingoista ei myoskaan tehda verojen ennakonpidatysta palveluntarjoajan toi-
mesta, vaan tilinhaltija saa osingot tdysimaaraisesti osakesaastotilin rahatilille. Ulkomaisten
osakkeiden osalta osinkoa maksavan yhtion kotimaa saattaa kuitenkin pidattaa lahdeveron
osingosta. Tama riippuu yhtién kotimaan sekda Suomen valisista verosopimuksista. (Vero-
hallinto 2024b.) Esimerkiksi Ruotsalaisten yhtididen maksamasta osingosta Ruotsi pidattaa
15 % lahdeveron, joten osakesaastatilisijoittaja ei saa osinkoa taysin verottomasti (Nordea
a). Tilanteissa, joissa osingoista pidatetdan lahdevero, lasketaan osakesaastdotilin tuotoksi
tilille maksettu netto-osinko eikd maksettua lahdeveroa hyvitetd Suomen verotuksessa (Ve-
rohallinto 2024b).

Osakesaastotililla tappiollisena myydyista osakkeista ei synny padomatuloverotuksessa va-
hennyskelpoista luovutustappiota. Osakesaastétilin luovutustappiot voidaan vahentaa ve-
rotuksessa vain, mikali koko osakesaastdtili on tappiollinen ja se lopetetaan. Tilin lopetuk-
sen yhteydessa nostettavan paaoman ja tilille jaavan talletetun nettopaaoman erotus on
tilinhaltijalle vahvistettua tappiota. Osakesaastétilin tappio on vahennyskelpoista verotuk-
sessa seuraavan 10 vuoden ajan. (Verohallinto 2024b; Tuloverolaki 1535/1992, 118 §.)
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Osakesaastaotilin tuotoksi lasketaan tilin kdyvan arvon ja tilille talletetun nettopddoman ero-
tus. Mikali tilille talletettu nettopadoma on enemman kuin tilin kdypa arvo, katsotaan tili tap-
piolliseksi. Tilin kayvaksi arvoksi lasketaan tililla olevien osakkeiden kaypa arvo lisattyna
tilin rahavaroilla. Osakkeiden kdyvan arvon laskennassa kaytetaan edeltdvan kaupankayn-
tipaivan paatoéskurssia. Ulkomaisten osakkeiden, joiden kaupankayntivaluuttana on muu
kuin euro, euromaaraisen kayvan arvon laskennassa valuuttakurssina kaytetaan EKP:n jul-

kaisemaa viimeisinta edellisen paivan viitekurssia. (Verohallinto 2024b.)
Esimerkki tuoton laskennasta

Osakesaastatililla sailytyksessa olevien osakkeiden arvo on 21 000 euroa edeltavan kau-
pankayntipaivan paatoskursseilla laskettuna. Osakesaastétilin rahatilila on rahavaroja
1 000 euroa. Sijoittaja on tallettanut osakesaastdtilille nettona 16 000 euroa padomaa. Osa-
kesaastaotilin tuotto tassa tapauksessa on 6 000 euroa (21 000 euroa + 1 000 euroa —
16 000 euroa).

Paaomatuloverotuksessa verotettavaksi tuotoksi katsotaan kuitenkin vain osakesaastaétililta
nostettu tuotto. Osakesaastdtilin kokonaistuotolla on merkitysta vain tuoton suhteellisessa
laskennassa tai mikali tilinhaltija on aikeissa nostaa tilin kokonaan tyhjaksi. Osakesaastoti-
lilta varoja nostettaessa, nostetun tuoton maara on aina samassa suhteessa koko tilin tuo-
ton maaraan nahden. Nostetusta tuotosta palveluntarjoaja pidattaa 30 % ennakonpidatyk-
sen. (Verohallinto 2024b.)

Esimerkki nostetusta tuoton verotuksesta

Osakesaastatilille on talletettu 10 000 euroa paaoma. Tilin on tuottanut voittoa 2 500 euroa,
joten tilin k&ypa arvo on 12 500 euroa. Tilinhaltija tekee tililta 500 euron noston, josta tuoton
osuus on 100 euroa (500 euroa x (2 500 euroa / 12 500 euroa). Tilinhaltija siis nostaa tililta
400 euroa verotonta pddomaa ja 100 euroa verollista tuottoa, josta palveluntarjoaja pidattaa
ennakonpidatyksen 30 euroa (100 euroa x 30 %). Tilinhaltijan osakesaastotililtd nostama

nettosumma on lopulta 470 euroa.
3.4 Sijoituskohteet

Osakesaastdtilille talletettuja rahavaroja tilinhaltija saa sijoittaa vapaasti oman tahtonsa mu-
kaan laissa méaariteltyihin sijoituskohteisiin. Laissa sallituiksi sijoituskohteiksi on maaritelty
porssilistatut osakkeet seka arvopaperit, joiden liikkeeseenlaskija on sitoutunut saattamaan
arvopaperit porssiin kaupankdynnin kohteeksi yhden vuoden kuluessa liikkeellelaskusta

(Laki osakesaastotilista 680/2019, 6 §). Kaytannossa jalkimmainen tarkoittaa sijoittamista
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porssin listautumisannissa merkittaviin arvopapereihin, jotka tulevat porssiin kaupankayn-

nin kohteeksi listautumisprosessin myota.

Osakkeen markkinapaikalle ei ole asetettu rajoitteita, joten osakesaastdtililla voi sijoittaa
kotimaassa seka ulkomailla listattuihin osakkeisiin (Laki osakesaastétilistd 680/2019, 6 §).
Palveluntarjoajilla saattaa kuitenkin olla rajoituksia sen suhteen, mitd markkinapaikkoja on

sijoittajan saatavilla heidan valityksella.

Tilinhaltija ei kuitenkaan saa sijoittaa osakesaastatililla sellaisen porssilistatun yhtion osak-
keisiin, joiden maarasta tilinhaltija omistaa yli 10 prosenttia tai voi kayttaa yli 10 prosentin
aanivaltaa omistamiensa osakkeiden perusteella. Osakeomistuksien ja aanivallan lasken-
nassa huomioidaan myos tilinhaltijan paatantavallassa olevien yhteis6jen omistukset. (Laki
osakesaastotilistd 680/2019, 6 §.)

Tilinhaltijan on ryhdyttava valittdtmasti toimiin sellaisten sijoituskohteiden myymiseksi, jotka
eivat ole osakesaastdatilille sallittuja sijoituskohteita. Laissa ei ole maaritelty aikarajaa, jonka
aikana kielletyt sijoituskohteet tulisi olla myyty. Palveluntarjoajien ehdoissa voi kuitenkin olla
maariteltyna aikaraja, jonka ylittymisen seurauksena palveluntarjoaja saattaa ryhtya toi-

menpiteisiin tilinhaltijan osakesaastoétilisopimuksen irtisanomiseksi. (Verohallinto 2024b.)
3.5 Hyddyt ja haitat

Osakesaastaotilin merkittavin hyoty tulee verotuksen lykkdamisesta, joka mahdollistaa kor-
koa korolle -ilmion hyddyntamisen taysimaaraisesti. Korkoa korolle -ilmiolla tarkoitetaan ti-
lannetta, jossa sijoituksesta saadut tuotot alkavat myds kerryttaa tuottoa. Taman myota al-
kuperaiselle sijoitetulle padomalle saatava tuotto kasvaa, mikali saadut tuotot uudelleensi-
joitetaan kasvamaan korkoa (kuvio 6). Korko korolle -ilmién kasvava tuotto kiihdyttaa sijoi-
tetun paddoman kasvua ja pitkalla aika valilla pienellakin alkuperaisella padomalla voi saa-

vuttaa merkittavia tuloksia.
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Esimerkki korkoa korolle -ilmiosta

Sijoittaja on saastanyt 10 000 euroa paaomaa ja sijoittaa sen saaden sille 7 % tuoton el
tuottoa kertyy 700 euroa. Sijoittaja uudelleensijoittaa saamansa tuoton, jolloin hanelld on

10 700 euroa sijoitettuna. Talle sijoitukselle han saa jdlleen 7 % tuoton eli tuottoa kertyy talla
kertaa 749 eurca. Sijoittaja saa siis omaan alkuperdiseen s3astdmaansa padomaan nahden
7,49 % tuottoa, vaikka markkinoilta saatu tuotto paaomalle on pysynyt samana.

Kuvio 6. Havainnekuva ja esimerkkilaskelma korkoa korolle -ilmidsta

Osakesaastatilin sisalla tuotot voidaan uudelleensijoittaa ilman, etta niista tarvitsee maksaa
veroa valissa. Tama mahdollistaa sen, ettd korkoa korolle -ilmién vaikutuksesta paasee
hyotymaan taysimaaraisesti, joka edesauttaa sdastévarojen kasvua. (Nordea b.) Esimer-
kiksi 7 % vuosituotolla efektiivinen verojen jalkeinen tuotto on 4,9 %, mikali tuotosta pitaisi
maksaa valissa 30 % padomatulovero. Talla on merkittava vaikutus sijoittajan pitkan aika-

valin tuottoihin (kuvio 7).
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Kuvio 7. Havainnekuva verojen vaikutuksesta korkoa korolle -ilmiéén

Toinen osakesaastotilin merkittava hydty on sen helppous. Osakesaastdtilin sisalla olevista
luovutuksista ei makseta veroa, joten sijoittajan ei tarvitse miettid kauppojen verotuksen
vaikutusta, vaan han voi keskittya sijoituskohteiden hallinnointiin. Kauppoja ei mydskaan
tarvitse raportoida Verohallinnolle, joten sijoittajan ei tarvitse vuosittain ilmoittaa tai tarkistaa
veroilmoituksessa olevia osakesaastotilin kauppoja. Lisaksi tuottoa nostettaessa palvelun-
tarjoaja tekee nostetusta tuotosta automaattisesti verojen ennakonpidatyksen, jonka se toi-
mittaa Verohallinnolle. Tama helpottaa sijoittajaa, silla hanen ei samalla tavalla tarvitse va-
rautua ja ennakoida tulevaisuudessa maksettavia veroja, kuten esimerkiksi arvo-osuustililla

sijoitettaessa. (Nordea b.)

Osakesaastatililla on myds sijoittajan nakdkulmasta haittoja, jotka pitkalti pohjautuvat lain-
sdadanndssa asetettuihin osakesaastotilin rajoitteisiin. Osakesaastdstilin talletusraja ja seka
sijoituskohteiden rajaus porssilistattuihin osakkeisiin saattaa pakottaa sijoittajan turvautu-
maan muihin sijoitusmuotoihin, vaikka osakesaastotili olisi hanelle muuten verotuksen ja
sijoitusten hallinnan kannalta paras ratkaisu. Esimerkiksi, mikali sijoittaja haluaa sijoittaa

porssilistattuihin rahastoihin, on han pakotettu avaamaan arvo-osuustilin.

Osakesaastotilin tuotto on myds aina osakesaastotilin tuottoa huolimatta siita, mista lah-
teesta osakesaastatilille saatu tuotto on peraisin. Taten osakesaastatililla ei voi hyodyntaa
muun muassa osinkojen huojennettua verokohtelua tai luovutusvoittojen hankintameno-

olettamaa. Pahimmillaan tdma voi johtaa osakesaastotilisijoittajan kannalta epasuotuisaan
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tilanteeseen, jossa han paatyy maksamaan osakesaastotililla sijoittaessaan enemman ve-

roa kuin arvo-osuustililla. (Verohallinto 2024b.)
3.6 Eroavaisuudet samankaltaisiin sijoitustileihin nadhden

Osakesaastotilin lisaksi Suomalaisille yksityissijoittajille on tarjolla useita erilaisia sijoittami-
sen tileja. Naista jokaisella on erilaisia ominaisuuksia, jotka pohjautuvat pitkalti lainsadadan-
téon. Suurimmat erot I0ytyvat verotuksesta ja sallituista sijoituskohteista, mutta pienia eroa-
vaisuuksia [0ytyy muiltakin osin. Seuraavissa alaluvuissa esitellddn osakesaastotilin kaltai-

sia sijoitustilejd, ja kdydaan lapi niiden eroa osakesaastaotiliin nahden.
3.6.1 Arvo-osuustili

Arvo-osuustili on osakesaastotilin kaltainen arvopapereiden sailytystili. Arvo-osuustililla ei
ole kuitenkaan lailla asetettu osakesaastotilin kaltaisia rajoituksia tilien avaamiselle, talle-
tuksien maaralle ja tekotavalle, tai sijoituskohteille. Arvo-osuustilin voi avata luonnollinen
henkild tai yhteiso. Tilille voi tallettaa rajattoman maara paaomaa seka talletuksen voi tehda
myos siitamalla arvo-osuuksia toiselta tililta. Arvo-osuustilillda voi olla osakkeiden lisaksi
sailytyksessa muun muassa pdrssilistattuja rahastoja, joukkovelkalainoja tai johdannaisia.

Arvo-osuustililla voi sailéa myos listaamattoman yrityksen osakkeita. (Nordea a.)

Arvo-osuustililla ei ole osakesaastotilin kaltaista verotuksen lykkaamista, vaan tililla tehtyjen
kauppojen perusteella saadut luovutusvoitot ovat verotettavaa padomatuloa vuonna jona
luovutus on tapahtunut. Sama saanto6 patee luovutustappioissa, jotka ovat vahennyskelpoi-

sia alkaen samasta vuodesta, jolloin luovutus on tapahtunut. (Verohallinto 2022.)

Arvo-osuustililla myds osingot ovat veronalaista tuloa. Osinkojen osalta arvo-osuustililla so-
velletaan kuitenkin osinkojen huojennettua verotusta. Tama mydéta luonnolliselle henkildlle
porssilistatun yhtion maksamista osingoista 85 % on veronalaista padomatuloa ja 15 %
verovapaa tuloa. Efektiivinen vero osingoille on siis 25,5 % 30 000 euroon saakka ja sen

ylittavalta osalta 28,9 %. (Nordea a.)

Arvo-osuustililla tilinhaltija voi myds hyédyntda hankintameno-olettamaa tilanteissa, joissa
arvopapereiden alkuperainen hankintameno ei ole tiedossa. Hankintameno-olettamaa voi
hyodyntaa myos tilanteissa, joissa hankintameno-olettaman laskennallisella hankintame-
nolla voi luovutukselle saada todellista suuremman hankintahinnan. Tama laskee luovutus-
voiton maaraa ja siten vaikuttaa myos luovutuksesta maksettavan veron maaraan alenta-
vasti. (Verohallinto 2022.)
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3.6.2 PS-Hili

PS-tili, viralliselta nimeltdan Pitkdaikaissdastdmissopimus, on osakesaastotilin kaltaisesti
sijoittamisen tili, jonka ominaisuuksista on saadetty tarkasti lainsdadannossa. PS-tilit ovat
olleet Suomalaisten sijoittajien saatavilla jo vuodesta 2010 alkaen. Niiden vahaisen suosion
my6ta yha harvemmalla sijoituspalveluita tarjoavalla pankilla on PS-tili tarjolla asiakkailleen.
(Hallituksen esitys 279/2018.)

PS-tililla kannustetaan luonnollisia henkil6ita elakesaastamiseen. PS-tilille tehdyt saasto-
suoritukset oikeuttavat saastajan tekemaan verovahennyksia. PS-tilille voi tehda saasto-
suorituksia rajattomasti, mutta verovahennyksia voi saada vuosittain vain 5 000 euron tai
sen alittavalta osalta. Nostoja PS-tililta on rajoitettu eika nostoja saa tehda ennen kuin tilin-
haltija on saavuttanut tuloverolain mukaisen elakeian. Nostoja voi kuitenkin tehda poikkeus-
tilanteissa laissa maariteltyjen erityisten nostoperusteiden nojalla. Esimerkiksi tilanteissa,

joissatilinhaltija on jaanyt pitkaaikaistydttémaksi tai eronnut avioliitosta. (Verohallinto 2021.)

Osakesaastdotilin kaltaisesti kaikki tilin sisalld saadut tuotot ovat vapautettuja verosta. Tililta
varoja nostettaessa koko nostettu summa katsotaan tilinhaltijan padomatuloksi ja tilin paa-
oman seka tuoton suhteella ei merkitysta. PS-tilin palveluntarjoaja tekee tilin nostosta au-

tomaattisen verojen ennakonpidatyksen. (Verohallinto 2021.)

PS-tilin sijoituskohteille on asetettu lainsdadanndssa rajoitteita, mutta osakesaastotiliin nah-
den PS-tilin sallittujen sijoituskohteiden joukko on laajempi. PS-tilin varoja voi sijoittaa muun
muassa talletuksiin, porssilistattuihin osakkeisiin, rahastoihin seka joukkovelkalainoihin. Ti-
linhaltija voi itsenaisesti vaihtaa naita sijoituskohteita. (Laki sidotusta pitkdaikaissaastami-
sestad 1183/2009, 6 §.)

3.6.3 Sijoitusvakuutus

Sijoitusvakuutus on yleinen kansankielinen termi, jota kaytetdan saastohenkivakuutuksista
ja kapitalisaatiosopimuksista. Sijoitusvakuutukset ovat vakuutussaastamisen sopimuksia,
joilla sijoittaja voi osakesaastotilin kaltaisesti lykata tuottojen verotuksen hetkeen, jolloin so-
pimuksesta nostetaan tuottoja. Saastdhenkivakuutus on sijoitusvakuutussopimus, jonka
voivat avata vain luonnolliset henkil6t. Siihen liittyy nimen mukaisesti henkivakuutus, jolle
sopimuksen omistaja voi maaritelld edunsaajan, joka saa vakuutuksen saastovarat sopi-
muksen omistajan kuolemantapauksessa. Kapitalisaatiosopimus on puolestaan sijoitusva-
kuutus, jossa ei ole erillista henkivakuutusturvaa eika se siten paaty sopimuksen omistajan
kuolemaan. Kapitalisaatiosopimus saa avata luonnollisten henkiloiden lisaksi myos yhtei-
sot. (FINE.)
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Sijoitusvakuutuksen sijoituskohteille ei ole lain maarittelemia rajoitteita, ja siten ne mahdol-
listavat osakesaastétilia laajemman valikoiman erilaisia sijoituskohteita. Sijoitusvakuutuk-
sissa on kuitenkin vakuutuksen myoéntaman vakuutusyhtién asettamia rajoitteita sijoituskoh-
teille, ja sijoittajan saatavilla on useimmiten vain ennalta maaritellyt vaihtoehdot. Useimmat
vakuutusyhtitt tarjoavat sijoitusmahdollisuutta erilaisiin rahastoihin seka sijoituskoreihin.
Tietyt palveluntarjoajat tarjoavat myés mahdollisuutta sijoittaa esimerkiksi porssilistattuihin
osakkeisiin seka joukkovelkalainoihin. Markkinoilta I0ytyy myos sijoitusvakuutuksiin erikois-
tuneita palveluntarjoajia, jotka tarjoavat mahdollisuutta sijoittaa listaamattomiin yrityksiin tai
kiinteistdihin sijoitusvakuutusten sisalld. Nama palveluntarjoajat ovat padasiassa Luxem-
bourgiin rekisterdityja vakuutusyhtioita, jotka tarjoavat sijoitusvakuutuksia varakkaille yksi-

tyishenkildille ja yrityksille. (Koponen 2023.)

Sijoitusvakuutuksessa vakuutussopimuksen saastOvarat ovat vakuutusyhtion nimissa.
Tama tarkoittaa, etta vakuutusyhtio myos hallinnoi saastovaroja ja sopimuksen omistaja ei
voi suoraan tehda muutoksia sijoituskohteisiin. Sopimuksen omistaja voi kuitenkin tehda
vakuutusyhtidlle toimeksiantopyynnon, jonka myoéta vakuutusyhtioé toteuttaa sopimukselle
sijoituskohteiden muutoksen. Saastovarojen ollessa vakuutusyhtion nimissa, sopimuksen
omistaja ei voi myoskaan osallistua ja aanestaa yhtiokokouksissa sijoitusvakuutuksessa
olevien osakeomistuksien perusteella. Etuna sijoitusvakuutuksen ja vakuutusyhtion kautta
sijoittamisessa on se, etta sijoittajan saatavilla saattaa olla sijoituskohteita tai edullisempia
rahastojen osuussarjoja, jotka ovat perinteisesti olleet vain institutionaalisten sijoittajien

saatavilla. (Lounasmeri 2023.)

Sijoitusvakuutuksilla sijoittamiseen liittyy kustannuksia, joita osakesaastotililla sijoittaessa
ei ole. Vakuutusyhtiot perivat sijoitusvakuutuksista vuotuista hoitopalkkiota, joka on prosen-
tuaalinen palkkio sijoitusvakuutuksen saastovaroista. Hoitopalkkioiden suuruus riippuu si-
joitusvakuutusta tarjoavasta vakuutusyhtiosta seka sijoitettavasta summasta. Suomen suo-
situimpien sijoitusvakuutuksia tarjoavien vakuutusyhtididen perima vuotuinen hoitopalkkio
vaihtelee 0,1-0,8 % valilld (Koponen 2023). Lisaksi vakuutusyhtidilla saattaa olla muita
palkkioveloituksia liittyen sopimukseen tehtaviin maksuihin, nostoihin tai muihin toimenpi-
teisiin.

Sijoitusvakuutuksen tuottoa verotetaan kuten osakesaastotilin tuottoa. Sijoitusvakuutuksien
sisdlla saadut tuotot ovat verottomia sopimuksen omistajalle ja tuottoja verotetaan vasta
varoja nostettaessa. Nostot tehdaan kuten osakesaastaotililla eli noston pddoman ja tuoton
maara on aina samassa suhteessa koko sopimuksen padoman ja tuoton maaraan. Noste-

tun tuoton osuutta verotetaan padomatulona ja vakuutusyhtid pidattéa siitd 30 %
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ennakonpidatyksen. Sijoitusvakuutuksesta aiheutuneet tappiot ovat osakesaastétilin kaltai-

sesti vadhennyskelpoisia vasta vakuutuksen lopettamisen jalkeen. (Veronmaksajat 2024.)
3.7 Menestys Suomessa

Osakesaastotili tuli Suomalaisten kotitalouksien ja piensijoittajien saataville vuoden 2020
alussa. Se sai valittdmasti hyvan vastaanoton ja Euroclear Finlandin mukaan yli 100 000
sijoittajaa oli avannut osakesaastotilin ensimmaisen neljan kuukauden aikana (Hallituksen
esitys 44/2023). Viimeisimman tiedon mukaan Suomessa on 355 097 aktiivista osakesaas-
totilia (Euroclear Finland 2024b). Osakesaastatilin tulo Suomeen on myos lisannyt kiinnos-
tusta osakesijoittamiseen. Vuodesta 2019 lopusta lahtien osakkeita omistavien kotitalouk-
sien maara on kasvanut 23 % ja lahes ylittanyt jo miljoonan rajan (kuvio 4). (Euroclear Fin-
land).
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Kuvio 4. Osakkeita omistavien kotitalouksien kehitys (Euroclear Finland)

Kotitalouksien maara

Erityisesti nuoret ovat ottaneet osakesaastétilin vastaan hyvin. Nuoret alle 30-vuotiaat ovat
avanneet ison osan osakesaastotileista (kuvio 5). OP Ryhman (2024) teettaman kyselytut-
kimuksen mukaan nuoret ovat myos kaikista myonteisempia osakesaastotilin talletusrajan
nostolle. Kyselyyn vastanneista 16-25-vuotiaista vastaajista 43 % piti nostoa hyvana
asiana, vaikka samanaikaisesti 66 % tunnusti ettei muutoksella ole valittomia vaikutuksia

heidan sijoituskayttaytymiseensa.
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Kuvio 5. Osakesaastotilien maara ikaluokittain (Euroclear Finland 2024b)

Osakesaastdtileille sijoittajat ovat viimeisimman tiedon mukaan tallettaneet nettopaaomia
vuoden 2022 loppuun mennessa yhteensa 2,0 miljardia euroa. Osakesaastotilien saasto-
varojen kaypa arvo vuoden 2022 lopussa oli lahes identtinen talletetun padoman kanssa.
Varojen kaypa arvo oli yhteensa 1,96 miljardia euroa ja tilikohtainen keskiarvo oli siten
9 500 euroa. (Verohallinto 2024a.)
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4 Tutkimus
4.1 Tutkimuksen toteutus

Tutkimus toteutettiin hydédyntaden kvalitatiivista eli laadullista tutkimusmenetelmaa. Tutki-
muksessa haastateltiin osakesaastétilin hyvin tuntevia finanssialan asiantuntijoita. Haasta-
teltavien valinnan kriteerina oli kaytanndén kokemus osakesaastaotiliin liittyvista tydtehtavista
seka henkilokohtainen kokemus osakesaastotililla sijoittamisesta. Tutkimuksessa paadyttiin
haastattelemaan finanssialan asiantuntijoita, koska heilla on tyétehtaviensa my6ta mahdol-
lisuus laajasti havainnoida ja tarkkailla osakesaastotilin talletusrajan sijoittajille aiheuttamia

kaytannén vaikutuksia.

Yksi haastateltavista on poérssikaupankaynnin asiantuntija, joka tyotehtavissaan tukee
pankkiireja ja asiakkaita monimutkaisissa porssikaupankayntiin liittyvissa asioissa, joihin
oleellisena osana kuuluu myds osakesaastatiliin liittyvissa kysymyksissa ja asioissa tuke-
minen. Tyokokemusta kyseilld asiantuntijalla on noin kahdeksan vuotta erilaisista saasta-
miseen ja sijoittamiseen liittyvista tehtavista. Toinen haastateltavista on osakkeiden ja osa-
kekaupankaynnin palveluiden tuotevastaava, jolla on yli 20 vuoden kokemusta finans-
sialalta erilaisista osakekaupankayntiin liittyvista tydtehtavista eri osakevalittgjilta seka Hel-

singin Porssista.

Haastattelut toteutettiin puolistrukturoituina teemaahaastatteluina, joissa haastateltaville

esitettiin muutama ennalta suunniteltu kysymys aiheeseen liittyen. Haastateltavilta kysyttiin:
e Mita vaikutuksia osakesaastdotilin talletusrajalla on yksityissijoittajan nakokulmasta?

e Mitd epasuoria vaikutuksia olette havainneet osakesaastotilin talletusrajalla olevan

yksityissijoittajille?

¢ Minkéalaisen muutoksen olette havainneet talletusrajan vaikutuksissa hallituksen

nostettua talletusraja 100 000 euroon?

e Olisiko mielestdanne osakesaastotilin talletusraja pitanyt poistaa sen nostamisen si-

jaan?

Yksityissijoittajia olisi myOs voitu haastatella tutkimuksessa, mutta heistd hyvin pienella
osalla on toistaiseksi ollut osakesaastdétilille talletettuna lain maarittelema maksimimaara.
Nain ollen talletusrajan rajoitteisiin kokemuksien kautta térmanneen yksityissijoittajan 16y-
taminen olisi haastavaa. Lisaksi yksityissijoittajista harvalla on tarvittavaa kykya havain-

noida ja arvioida, mita epasuoria vaikutuksia talletusrajalla on.
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4.2 Talletusrajan suorat ja epasuorat vaikutukset

Haastatteluissa asiantuntijat nostivat esille talletusrajan ilmeisimpana vaikutuksena sen
asettamat rajoitteet yksisijoittajan tekemien talletuksien maksimimaaralle. Nykyisen lain
puitteissa osakesaastdtilille voi tallettaa enintddn 100 000 euroa. Rajan taytyttya sijoittaja
ei voi sijoittaa enempaa pddomaa osakkeisiin osakesaastétilin kautta. Mikali sijoittaja ha-
luaa jatkaa pddoman sijoittamista suoriin pdrssilistattuihin osakkeisiin, tulee hanen valita
sijoitustiliksi perinteinen arvo-osuustili tai jokin muu vastaava sijoitustili, joka mahdollistaa
porssilistattuihin osakkeisiin sijoittamisen. Usealla osakesaastotilisijoittajalla on jo olemassa
arvo-osuustili, joten heille ei tasta aiheudu ylimaaraista vaivaa. Nailla sijoittajilla arvo-osuus-
tili on ollut usein avattuna jo ennen osakesaastotilia tai se on avattu myohemmin osa-

kesaastatilin rinnalle, johtuen osakesaastatilin rajallisista sijoituskohteista.

Haastateltavat nostivat kuitenkin esille, etta talletusrajan tayttymisen ja arvo-osuustilille
vaihtamisen myota, sijoittaja voi joutua muuttamaan omaa sijoitusstrategiaansa. Arvo-
osuustililla osakkeiden luovutusvoittojen ja osinkojen verotus poikkeaa osakesaastotilista,
joten sijoittaja joutuu eri tavalla huomioimaan sijoituspaatoksissaan verojen vaikutuksen.
Lisdksi luovutusvoittojen ja osinkojen verotus tulee vaikuttamaan negatiivisesti sijoittajan
saavuttamiin tuottoihin, silla arvo-osuustililla saatuja tuottoja ei ole mahdollista sijoittaa tay-

simaaraisesti uudelleen.

Talletusrajan tayttyminen voi myds johtaa muihin sijoittajan kannalta ikaviin seurauksiin.
Asiantuntijoiden mukaan osakesaastdtilisijoittaja, jolla on tili talletettu tayteen ja varat on
sijoitettu taysimaaraisesti osakkeisiin, voi joutua myymaan tilin sijoituksia muun muassa ve-
loitettavia palkkioita varten. Esimerkiksi tilanteessa, jossa tilinhaltija on siirtdméassa osa-
kesaastaotiliaan toiselle palveluntarjoajalle, joutuu sijoittaja maksamaan tilin siirrosta palk-
kion, joka voi olla useita kymmenia tai jopa satoja euroja. Tilinsiirtopalkkio veloitetaan osa-
kesaastaotilin varoista. Mikali tilille on talletettu lain sallima maksimimaara, ei sijoittaja voi
tallettaa tilille varoja palkkioiden veloitusta varten, vaan sijoittaja on pakotettu myymaan tilin

omistuksia palkkioiden kattamiseksi.

Talletusrajan myoéta osakesaastoétilien maara on myoés rajattu yhteen tiliin. Tilien maara on
rajoitettu yhteen tiliin, jotta yksityissijoittajan osakesaastdtilille tehtyjen talletusten maaraa
olisi mahdollista valvoa. Sijoittajalle tama tarkoittaa, ettd han voi avata osakesaastétilin vain
yhdelle palveluntarjoajalle. Haastateltavat kertoivat, etta nykypaivana osakesijoittajien kes-
kuudessa on hyvin yleista, etta esimerkiksi kotimaisiin osakkeisiin sijoittamista tehdaan yh-
delld palveluntarjoajalla ja ulkomaisiin osakkeisiin sijoittamista toisella. Osakesaastatililla
kyseista jarjestelya ei kuitenkaan ole mahdollista toteuttaa. Samoin myds palveluntarjoajan

vaihto on yhden tilin rajoituksesta johtuen hankalampaa, silla palveluntarjoajan vaihto on
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pakko toteuttaa tilin siirtona eika siirtoa voi tehda vahitellen avaamalla toiselle palveluntar-

joajalle rinnakkainen tili.

Yhden tilin rajoituksella on my6s epasuoria vaikutuksia. Haastatellut asiantuntijat arvioivat,
etta silld on vaikutusta palveluntarjoajien valiseen kilpailuun, ja sitd my6ta osakesaastotilien
hinnoitteluun. Yhden tilin rajoituksen takia osakesaastotilisijoittaja on enemman sidoksissa
valitsemaan palveluntarjoajaansa eika palveluntarjoajan kilpailutus ja vaihto ole niin yksin-
kertaista kuin esimerkiksi arvo-osuustililla sijoittaessa. Markkinalla on nahty selkeasti, etta
palveluntarjoajat ovat hyddyntaneet tdman rajoitetun kilpailun. Useat palveluntarjoajat ovat
asettaneet osakesaastotilin lopetukselle ja siirrolle ylimaaraisia kustannuksia, joita ei tar-
vitse maksaa arvo-osuustilistd. Osakesaastotilin siirron ylimaaraiset kustannukset ovat jos-
sain maarin perusteltuja, silla osakesaastotilin siirtoprosessi on tyélaampi kuin arvo-osuus-
tilin. Osakesaastotilin lopetus ei kuitenkaan ole arvo-osuustilin lopetusta tyélaampaa, joten

kalliimpi lopetuspalkkio voidaan nahda selittyvan vain kilpailutilanteella.

Osakesaastdotilille asetetut runsaat rajoitukset ovat ylipdatédnsa johtaneet tilanteeseen,
jossa tuotekehityksen kustannuksista johtuen osakesaastoétilin palveluntarjoajia on vahem-
man kuin arvo-osuustilin tarjoajia. Tama vahentaa palveluntarjoajien valista kilpailua, jolla
on lopulta myds valillisesti vaikutusta yksisijoittajiin. Palveluntarjoajien valinen voimak-
kaampi kilpailu johtaisi aktiivisempaan tuotekehitykseen seka hintakilpailuun. Vahaisella kil-
pailulla on puolestaan painvastainen vaikutus, jonka karsijana ovat osakesaastotileja kayt-

tavat yksityissijoittajat.

Talletusraja on valillisesti johtanut my6s siihen, ettd osakesaastatilisijoittajalla on rajoituksia
listautumisanteihin seka moniin muihin yhtiétapahtumiin osallistumisessa. Asiantuntijat nos-
tivat esille, ettd osakesaastotililla sijoittaja voi osallistua listautumisantiin vain tapauksissa,

joissa hanen oma osakesaastdétilipalveluntarjoaja on annissa mukana jarjestajana.
Esimerkki listautumisannista osakesaastatililla

Yritys Y aikoo listautua Helsingin Porssiin julkisen kaupankaynnin kohteeksi listautumisan-
nin kautta. Pankki A toimii listautumisannin jarjestajana. Sijoittajalla on osakesaastétili Pan-
kissa B. Sijoittaja haluaisi merkita Yhtion Y osakkeita osakesaastotililleen, mutta han ei voi
kaytanndssa tehda sitd, koska han ei voi suorittaa merkinnan maksua toisessa pankissa
olevalta osakesaastotiliitaan. Sijoittaja on pakotettu tekemaan merkinta arvo-osuustilille, mi-

kali han haluaa osallistua antiin.

Osakesaastotilin talletusraja asettaa myds rajoituksia sille, kuinka sijoittajat voivat hyddyn-
tda ylimerkinnan tekemista listautumisanneissa. Asiantuntijoiden mukaan suosituissa lis-

tautumisanneissa on hyvin yleista, etta sijoittajat tekevat ylimerkinnan. Talld he ennakoivat
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suuren kysynnan takia heille allokoituvan vahemman osakkeita, kuin mitd he merkitsevat
merkintasitoumuksessa. Osakesaastotililla talletusrajan ylittdvia merkintasitoumuksia ei voi
tehda, vaikka sijoittajalle lopullisesti allokoitavien osakkeiden summa ei ylittaisikaan talle-

tusrajaa.
Esimerkki ylimerkintatilanteesta

Kempower jarjesti listautumisannin vuonna 2021. Kempowerin listautumisanti ylimerkittiin
sijoittajien toimesta, jonka myo6ta yleisdannissa sijoittajalle allokoitiin 10 kappaletta osak-
keita seka 2,5 % sitoumuksista taman ylittdvalta osalta. Mikali osakesaastatilisijoittaja olisi
osallistunut listautumisantiin tekemalla sen hetkisen 50 000 euron talletusrajan puitteissa
teoreettisen maksimimerkintasitoumuksen, olisi merkintasitoumus ollut 8 710 osaketta,
5,74 euron kappalehinnalla. Ylimerkinnan myota sijoittajalle olisi kuitenkin allokoitunut vain
228 osaketta, joiden merkintasumma olisi yhteensa 1 308,72 euroa. Mikali osakesaastotili-
sijoittaja olisi halunnut saada annista suuremman maaran yhtién osakkeita, olisi hanen pi-
tanyt tehda suurempi merkintasitoumus. Osakesaastotililla tdma ei kuitenkaan olisi ollut

mahdollista, vaikka lopullinen merkintasumma ei ylittaisikaan talletusrajaa.
4.3 Talletusrajan noston vaikutus

Talletusrajan nosto ei tuonut muutosta talletusrajasta aiheutuviin epasuoriin vaikutuksiin.
Talletusrajan epasuorat vaikutukset johtuvat pitkalti yhden tilin rajoituksesta, joka sailyi en-
nallaan. Yhden tilin rajoituksesta luopuminen olisi vaatinut talletusrajan poistoa. Rajan nos-
ton myota talletusrajan suorat vaikutukset koskevat entista pienempaa joukkoa sijoittajia.
Tama johtuu siita, etta sijoittajia, joilla on mahdollisuus tallettaa osakesaastatilille sen elin-
kaaren aikana 100 000 euroa, on vahemman kuin heita, joilla on mahdollisuus tallettaa
50 000 euroa.

Talletusrajan nosto mahdollistaa ja kannustaa pitkdjanteisempaan sijoittamisen. Esimer-
kiksi jos osakesaastotilille sdastdad 300 euroa kuukaudessa kestaa talletusrajan tayttymi-
sessa noin 28 vuotta (kuvio 8). Vanhan talletusrajan aikana rajan tayttymisessa olisi kesta-
nyt vain noin 14 vuotta, mikali olisi lyhyt aika, jos osakesaastdtilille sijoittava yksityissijoittaja
haluaisi sdastaa osakesaastotilille muun muassa koko tyduransa keston ajan tulevia elake-
paivia varten. Talletusrajan nostosta huolimatta raja voi tulla pitkdjanteisen sijoittamisen na-
kékulmasta verrattain nopeasti vastaan. Se kuitenkin vaatii jatkossa suurempia saastésum-

mia, joten sen vaikutus rajautuu rajan noston my6ta entista pienempaan joukkoon sijoittajia.
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Kuvio 8. Simulaatio 50 000 euron ja 100 000 euron talletusrajan tayttymisesta erilaisilla kuu-
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5 Yhteenveto ja pohdinta

Opinnaytetydn tavoitteena oli tutkia, mitd kaytdnnon vaikutuksia ja rajoitteita osakesaasto-
tilille asetetulla talletusrajalla on osakesaastdtilisijoittajalle. Tutkimuksessa tutkittiin talletus-
rajan aiheuttamia suoria sekd epasuoria vaikutuksia ja rajoitteita. Lisaksi tutkimuksessa tar-
kasteltiin, millainen muutos talletusrajan aiheuttamissa vaikutuksissa on nahty talletusrajan

noustua 100 000 euroon.

Tutkimuksen tutkimusmenetelmana oli kvalitatiivinen tutkimus. Tutkimus toteutettiin puo-
listrukturoiduilla teemahaastatteluilla, joissa haastateltiin finanssialan asiantuntijoita, jotka
ovat tyétehtaviensa myota Iaheisesti tekemisissa osakesaastotilin kanssa ja myos itse osa-
kesaastatilisijoittajia. Tutkimuksessa panostettiin haastateltavien asiantuntijoiden valintaan,
jotta tuloksista saataisiin mahdollisimman luotettavat. Tutkimusta olisi voinut taydentaa
haastattelemalla myos osakesaastotilia kayttavia yksityissijoittajia. Talldin tutkimukseen
olisi saatu erilaista nakokulmaa. Lisaksi kvantitatiivisella tutkimuksella olisi voitu kartoittaa,
kuinka usein osakesaastdtilisijoittajat kohtaavat talletusrajan aiheuttamia rajoituksia, seka

ylipdatansa, kuinka useaa sijoittajaa rajoitukset koskevat.

Tutkimuksessa ilmeni, ettd osakesaastaotilin talletusrajalla on useita erilaisia rajoittavia vai-
kutuksia sijoittajalle. Suoria rajoittavia vaikutuksia osakesaastétilisijoittajan on helppo tun-
nistaa. Talletusraja on kuitenkin juurisyy usealle rajoitukselle, joiden voidaan katsovan joh-
tuvan epasuorasti talletusrajasta. Naita sijoittajan on hankalampi tunnistaa. Taten sijoittajan
voi olla haastavaa luoda kokonaisvaltainen ymmarrys siita, mita kaikkia kaytannon rajoituk-

sia talletusrajalla on.

Talletusrajasta suoraan aiheutuvat rajoitukset koskevat vain osakesaastatilisijoittajia, joilla
on talletettu tilille lain sallima maksimimaara. He ovat pakotettuja tekemaan lisasijoituk-
sensa kayttdmalla jotain muuta sijoitustilia, jolla voi olla erilainen verokohtelu. Talla on vai-
kutusta sijoittajan tuottoihin seka he voivat joutua muuttamaan sijoitusstrategiaansa, jotta

siind huomioidaan osinkojen ja luovutusvoittojen muuttunut verotus.

Talletusrajan epasuorina vaikutuksina on rajoittunut kilpailu seka rajoitukset listautumisan-
neissa. Talletusraja ja yhden tilin saanto rajoittaa osakesaastotilipalveluntarjoajien valista
kilpailua, joka heijastuu sijoittajille korkeampina hintoina ja vahentyneena tuotekehityksena.
Osakesaastotililla ei myoskaan voi osallistua kuin oman palveluntarjoajansa jarjestamiin lis-
tautumisanteihin, joka rajoittaa merkittavasti sijoittajan mahdollisuutta osallistua listautumis-

anteihin.

Talletusrajan nosto 100 000 euroon ei vaikuttanut talletusrajasta epasuorasti johtuviin rajoi-

tuksiin. Ne ovat séilyneet ennallaan, silla ne pohjautuvat pitkalti talletusrajan kautta tulevaan
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yhden tilin rajoitukseen. Myés talletusrajan suorat vaikutukset sailyivat ennallaan. Talletus-
rajan noston myo6ta vahentyi sijoittajien maara, joilla on tilille talletettuna lain sallima maksi-
maara. Taman myota talletusrajasta suoraan johtuvat vaikutukset ja rajoitukset koskevat

noston jalkeen pienempaa joukkoa osakesaastatilisijoittajia.

Osakesaastdotilin talletusrajan ja tilien maaran rajoituksen poisto lisdisi palveluntarjoajien
valista kilpailua, kannustaisi suunnitelmalliseen ja pitkdjanteiseen osakesijoittamiseen seka
mahdollistaisi yrityksille paremmat mahdollisuudet saada rahoitusta padomamarkkinoilta.
Talletusrajan poistosta hyotyisivat kotitaloudet seka yritykset ja lopulta myds valtio. Halli-
tuksen osakesaastdtilille asetetut tavoitteet huomioiden, olisikin ollut perusteltua, etta talle-

tusrajasta oltaisiin luovuttu osakesaastatililain muutoksen yhteydessa.

Osakesaastaotilin talletusrajan poiston vaikutuksen tutkiminen olisi erinomainen jatkotutki-
musaihe tassa opinnaytetyossa tehdylle tutkimukselle. Talletusrajan poistoa voisi tutkia
useista eri ndkodkulmista kuten muun muassa yksityissijoittajien, yritysten rahoituksen seka
valtion talouden nakodkulmasta. Valtionvarainministerid on jo tehnyt tutkimusta ja laskelmia
talletusrajan noston vaikutuksista verotuloihin, mutta ne ulottuvat vain yhden hallituskauden
pituiselle jaksolle. Naita kahta tutkimusta hyddyntaen olisi mahdollista jatkaa tutkimuksen
tekemista laajemmasta nakdkulmasta ja tehda laskelmia talletusrajan poiston pitkan aika-

valin vaikutuksista.
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