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Opinnaytetyon aiheena oli tutkia, miten palkansaaja pystyisi sijoittamalla hankkimaan
varallisuutta elékeajan kulutusta varten ja mitka tekijat vaikuttavat suunnitteilla olevan
osakes&éastotilin tuottoihin? Tyo suunnattiin tavalliselle suomalaiselle palkansaajalle.
Sen tavoitteena on kannustaa elékesijoittamaan. Tutkimus suoritettiin tapaustutkimuk-
sena kevaan 2018 aikana.

Tyon teoriaosuudessa tutkittiin lisaeldkkeiden tarvetta ja kasiteltiin elakesadstamisen
muotoja. Tunnetuin elédkesdastdmisen muoto on asuntosaastaminen. Muita tapoja kar-
tuttaa eldkesdastoja ovat tilisddstaminen, arvopaperisaastaminen ja sadstaminen vero-
tuettujen vapaaehtoisen eldkevakuutuksen tai PS-sopimuksen muodossa. Tydssa to-
dettiin aiemmin hyvin suosittujen verotuettujen eldakesadstdmisen muotojen kysynnan
lakanneen vuoden 2017 elakeuudistuksesta johtuvan muuttuneen verokohtelun vuoksi.

Tydssa etsittiin palkansaajalle sopivaa tuottavaa elékesijoittamisen muotoa, joka téyt-
tda kolme toivottua ominaisuutta. Lisdelékkeen verotuksen on oltava houkutteleva,
elakkeen alhaisin nostoika ei voi olla liian korkea ja nostotavan on oltava jarkeva.
Suunnitteilla oleva osakesaastotili tayttad ndma kolme vaadittavaa ominaisuutta. Pit-
kalla tahtaimella tuottavin sijoittamisen muoto on osakesijoittaminen.

Elékesijoittajan saamaan tuottoon vaikuttavat valitun kohteen kulut, mahdollinen
osinko ja pddoman arvonnousu. Kulloinkin voimassa oleva lainsdadantd méaérittelee
sijoitusten verokohtelun, joka vaikuttaa lopulliseen tuottoon ja on huomioitava jo si-
joituspééatoksié tehtdessd. Kun kysymyksessé on vanhuuseldkkeen lisédminen erilai-
silla sijoitusratkaisuilla, sijoitusperiodi on pitka. Aika onkin merkittava tekija, kun tah-
dataén elékeajan sijoitusvarallisuuden kasvattamiseen.

Empiirisessa osiossa tutkittiin eri ikéisten palkansaajien elékesijoitusten tuottoa suun-
nitteilla olevan osakeséastotilin kautta. Osakesaéstotili on tuottava vaihtoehto, kun ar-
vioidaan eldkeséédstdmisen muotoja ja padadytadn osakesijoittamiseen. Osakesaastotilin
etuja ovat verotuksen selkeys ja sen lykkaantyminen. Kun luovutusvoitoista ja osin-
goista ei makseta veroa tilin sisalld, on ne mahdollista sijoittaa uudelleen ja saada tuot-
toa suuremmalle summalle. Verotus ei ohjaa sijoituskayttaytymistd, vaan sijoitusten
ostot ja myynnit voidaan tehda muilla perusteilla.
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The theme of the thesis was to study how a wage earner by investing could be able to
acquire assets for the consumption during pension years and which factors affect the
returns of the small investor account now under preparation. The thesis was aimed at
a common Finnish wage earner. Its purpose is to encourage investing for the pension.
The research was conducted as a case study during spring 2018.

In the theoretical part of the thesis, the need for supplementary pensions was studied
and the forms of saving for pension were dealt with. The best-known form of saving
for pension is saving for housing. Other ways to gather savings for the pension are
account saving, bond saving and saving in the form of a voluntary pension insurance
or a long-term agreement. It was noticed that the demand for the earlier very popular
forms of tax-supported savings for pension had stopped due to a changed tax treatment
in the 2017 pension reform.

A suitable profitable form of saving for pension for a wage earner, fulfilling three
wanted qualities, was looked for in the thesis. The supplementary pension’s taxation
must be tempting, the lowest age for drawing the pension cannot be too high and the
method for drawing the pension has to be reasonable. The small investor account under
preparation fulfills these three demanded qualities. In the long run, the most profitable
form of investing is investment in shares.

The returns the pension investor gets is affected by the expenses of the chosen target,
a possible dividend and the increase in value of the capital. The legislation valid at the
time defines the tax treatment of the investments, which affects the final profit and
must be considered already when making investment decisions. Concerning an in-
crease in old age pension with various investment solutions, the investment period is
long. Time is a significant factor when aiming at increasing investment property for
the pension years.

In the empirical section, through the small investor account under preparation, the
profit of pension investments among wage earners at different ages was studied. The
small investor account is a profitable alternative when assessing the forms of saving
for pension and ending up with investment in shares. The advantages of the small in-
vestor account are the clarity of taxation and it being postponed. When there are no
taxes for transfer gains and dividends inside the account, it is possible to re-invest them
and get returns for a larger sum. The taxation does not guide investing behaviour but
buying and selling investments can be done on other grounds.
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LITTEET



1 JOHDANTO

Opinnaytetyoni aihealue liittyy rahoitukseen. Tyoni tarkoituksena on tutkia, miten pal-
kansaaja pystyisi etukéteen saastamalla ja sijoittamalla saéastot, hankkimaan varalli-
suutta eldkeajan kulutusta varten. Opinnaytetyoni tavoitteena on selvittaa tavalliselle
palkansaajalle mahdolliset keinot turvata toimeentulo normaalin palkkatulon vaihtu-
essa eléketuloksi.

Elékeuudistus on tullut voimaan vuoden 2017 alusta. Sen seurauksena suomalaisten
elakeika alkaa nousta portaittain. Kansalaisten luottamus eléketurvaan on heikentynyt
samanaikaisesti. Eldkkeiden riittdvyys ja taso tulevaisuudessa ovat olleet mediassa
nayttavasti esilla. Huoli elédkkeiden riittavyydesta ja niiden tulevasta kehityksesta on
jaettu asiantuntijoiden ja palkansaajien keskuudessa. Suomalaiset elévat pidempaan ja
jadvat elakkeelle hyvasséd kunnossa. Elékeléiset haluavat kuluttaa ja elaé aktiivista ela-
maa. Tahan tarvitaan tulovirtoja, joita lakisaateinen tydeldke ei kata.

Elékeidn nousun myota aiemmin eldkesaastajalle hyvin kannattavien PS-tilien ja elé-
kevakuutusten suoritusten nostoikd nousi ja niiden suosio romahti. Finanssiala ry:n
asiantuntija Piritta Poikonen otti asiaan kantaa 9.3.2017 Uutismajakan kirjoitukses-
saan “Suomessakin tarvitaan lisdeldkkeitd”. Verosddnndsten muutoksesta johtuen ela-

kesaastamisen nostoikaa on muutettu useampaan kertaan viime vuosien aikana.

Tyossé késitelladn suunnitteilla olevaa osakeséastotilia. Osakeséaastotili on sijoitustili,
jonka sisélld on mahdollista kdyda osakekauppaa ilman valittdomia verovaikutuksia.
Sen kayttéonotto yhdenmukaistaisi sijoittamisen verotusta. Eldkesdastaminen osa-

kesaastotilille simuloidaan kolmen eri ikéisen eldkesaastdjan ndkokulmasta.

Aiheen valintaan on vaikuttanut sen ajankohtaisuus sek& yhteiskunnan tasolla ett& kir-
joittajan omalla kohdalla. Johtuen aiheen ajankohtaisuudesta ja jatkuvista muutoksista

sitd kasittelevan Kirjallisuuden sisélté vanhenee nopeasti. Uusimmat ajantasaiset tiedot



on mahdollista 10ytad viranomaisten ja eri organisaatioiden verkkosivuilta. Aiheesta
I0ytyy tietoa my0s uutisartikkeleista.

2 OPINNAYTETYOSUUNNITELMA

2.1 Opinnaytetydongelma

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on selvittaa palkansaajan mahdollisuuksia varau-
tua eldkeajan laskeviin tuloihin. Opinndytetyo6lla pyritddn vastaamaan kysymykseen:
Mité vaihtoehtoja palkansaajalla on kattaa tulojen pieneneminen elékkeell&? Tutki-
muksen avulla etsitddn palkansaajalle tuottavaa eldkesadstamisen muotoa taydenta-
madn lakisaateistd vanhuuselékettd. Eldketurvakeskuksen arvion mukaan vuodesta
2020 alkaen keskieldkkeiden suhde keskiansioon alkaa laskea. Eldkeuudistuksen

myotd myos palkansaajien luottamus tulevan elédkkeen riittavyyteen on heikentynyt.

Verotuetut eldkesdadstdmisen muodot eivat ole muuttuneen verosdanndston vuoksi
enada houkuttelevia. Tarkoituksena on selvittaa, mitka tekijat vaikuttavat elakesaasta-
jan osakesaastotilille saamiin tuottoihin. Ty0 on suunnattu tavalliselle suomalaiselle
palkansaajalle. Tyon lopputuloksen on tarkoitus perustella, miksi eldkesdastdminen

kannattaa. Lisaksi tyon on tarkoitus kannustaa aloittamaan se.

2.2 Teoreettinen viitekehys

Teoriaosuudessa tutkitaan lisdelakkeiden tarvetta ja kdydaan lapi eldkesadstamisen
muotoja. Tunnetuin elékesdéstdmisen muoto on asuntosaastaminen. Muita tapoja kar-
tuttaa eldkesaastojé ovat tilisdéstaminen, arvopaperisédastaminen ja sdastdminen vapaa-
ehtoisen eldkevakuutuksen tai PS-sopimuksen muodossa. Haen tydssani tuottavaa ela-
kesijoittamisen muotoa. Kuten myéhemmin opinndytetyossa todetaan, pitkélla tah-

taimelld tuottavin sijoittamisen muoto on tilastojen mukaan osakesijoittaminen.



Kasittelen aluksi verotuettuja vapaaehtoisen elédkevakuutuksen ja PS-sopimuksen
muotoja. Koska ndma aiemmin hyvinkin suositut ja tuottavat verotuetut sijoittamisen
muodot ovat muuttuneiden ehtojen vuoksi menetténeet kilpailukykyisyytensa, kun va-
litaan tuottavaa elékesijoittamisen muotoa, esittelen vaihtoehtona suunnitteilla olevan

osakesaastotilin.

Sijoittamisen teoriaan perehtyminen aloitetaan riskikasitteen hahmottamisesta. Eléke-
sijoittajan saamaan tuottoon vaikuttavat valitun kohteen kulut, mahdollinen osinko ja
padoman arvonnousu. Sijoittamisen teoriaan liittyy tiiviisti myos korkoa korolle -il-
mid. Kulloinkin voimassa oleva lainsaadantd maéarittelee sijoitusten verokohtelun,
joka vaikuttaa lopulliseen tuottoon, ja on huomioitava jo sijoituspéatoksia tehtaessa.
Kun kysymyksessd on vanhuuseldkkeen lisdédminen erilaisilla sijoitusratkaisuilla, si-
joitusperiodi on pitkd. Aika onkin merkittava tekija, kun tdhdataan elékeajan sijoitus-

varallisuuden kasvattamiseen. (Kuvio 1.)
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Kuviol. Teoreettinen viitekehys



2.3 Kaytettavat menetelmat

Tutkimus on kvalitatiivinen eli laadullinen. Kvalitatiivisen tutkimuksen ldhtékohtana
on todellisen eldamén kuvaaminen. Todellisuus on moninainen ja tapahtumat muok-
kaavat toisiaan. Pyrkimyksena on tutkia kohdetta kokonaisvaltaisesti ja 0ytaa tosiasi-
oita. Tutkimukseen vaikuttavat tutkijan arvot, mika voi vaikuttaa tutkimuksen objek-

tiivisuuteen. (Hirsijarvi, Remes & Sajavaara 1997, 161.)

Kvalitatiiviselle tutkimukselle tyypillistd on kokonaisvaltaisen tiedon hankkiminen to-
dellisissa tilanteissa. Tutkija luottaa omiin havaintoihinsa ja toimii itse tiedonkeruun
instrumenttina. Pyritdan I0ytamaan odottamattomia seikkoja tutkittavasta kohteesta.
Aineiston hankinnassa suositaan erilaisia haastatteluja ja osallistuvaa havainnointia.
Kohdejoukko valitaan tietoisesti. Tutkimussuunnitelma muokkautuu tutkimuksen ede-
tessa joustavasti. Kvalitatiivinen tutkimus on joukko moninaisia tutkimuksia (Hirsi-
jarvi ym. 1997, 162; 165.)

Opinnaytetyon tutkimusstrategia on tapaustutkimus. Tapaustutkimus on tutkimustapa,
joka siséltaa useita tutkimusmenetelmid. Sen sisalla voidaan kayttaa erilaisten mene-
telmien liséksi erilaisia aineistoja. Tapaustutkimus on perusteellinen ja tarkasti rajattu
kuvaus tutkimuksen kohteena olevasta ilmiostd. Kohde voi olla yksild, yhteiso, orga-
nisaatio tai tapahtumakulku. (Laine, Bamberg & Jokinen 2008, 9-10.)

Tapaustutkimuksella pyritaan selvittdméan jotakin ilmiota, josta kaivataan lisatietoa.
Tavoitteena on lisétd ymmarrysta tutkittavasta tapauksesta ja olosuhteista, joiden joh-
dosta tapaus on muokkautunut nykyisenlaiseksi. Tapaustutkimus soveltuu vastaamaan
kysymyksiin, miksi ja miten. Tapaustutkijaa motivoi tutkimuksessa tunne, etta tapaus
on merkityksellinen ja jollakin tavalla tarked. Tapaustutkimuksessa tulee erottaa ta-

paus ja sitd ilmentéva tutkimuksen kohde. (Laine ym. 2008, 10.)

Tutkimusstrategiaksi valittiin tapaustutkimus, koska haluttiin 10yt&4 tietoa palkansaa-
jan elédkesaastamisestd, miten se kannattaa toteuttaa. Tutkimuksen avulla pyritaan pe-
rustelemaan, miksi lisdelédkkeitd tarvitaan. Tutkijaa motivoi tyossé elédketurvan ajan-
kohtaisuus ja sen merkityksellisyys yksilolle ja yhteiskunnalle. Tutkimukseen valittuja

tapauksia on kolme. Kolme eri-ikdist4 palkansaajaa elakesaastavat itselleen lisdelaket-
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t4. Tutkimuksen kohteena on palkansaajan elékesdastdminen. Tavoitteena on l0ytaa
keino sdastéa elakettd varten tuottavasti. P4amadrané on esittad toteuttamiskelpoinen
ratkaisu kaytannossa. Loydettya tietoa apuna kayttaen simuloidaan eldkesaastaminen
osakesaastotilille. Tutkimuksen tavoitteena on lisata tavallisen palkansaajan tieté-

mysté, miksi elakesadstaminen kannattaa ja miten sen voi toteuttaa.

2.4 Aineistonhankintamenetelma

Tutkimuksen lahtokohtana ovat palkansaajan pienenevat tulot palkkatulon muuttuessa
elaketuloksi. Tavoitteena on perustella elakeséastamisen tarve ja etsia keinoja elékeién
tulojen kasvattamiseen suorien osakesijoitusten avulla. Tutkimus késittelee esimerk-
kien valossa eri-ikdisend aloitettua elakeikaan tahtdévaa pitkaaikaissaastamista. Koska
elakeséastamisessa merkittava tekija on sijoitusaika, valitaan tutkittaviksi tapauksiksi
mahdollisimman eri-ikéiset palkansaajat, kuitenkin niin, ettd sijoitusaikaa on viela jal-

jella ennen elakeikéaa.

Nuorten keskuudessa suosittu puheenaihe on opintolainan sijoittaminen (Luukkonen
2016). Jyvéskyléan yliopiston professori Roope Uusitalo on jopa uhannut leikkimieli-
sesti reputtaa kaikki kauppakorkeakoulun opiskelijat, jotka eivat ymmérré ottaa edul-
lista opintolainaa. Tydssakéyvien opiskelijoiden kannattaisi hd&nen mukaansa myos ot-
taa laina, vaikka he eivét sita elamiseen tarvitsisikaan (Isotalus 2016.) Tutkitaan simu-
loimalla, miten 20-vuotias osa-aikatydssa kayva opiskelija sijoittaa opintolainan ja
asettaa tavoitteekseen lomahuoneiston hankkimisen elékeidssa. Vuonna 1988 syntynyt
ikdluokka on ensimmainen, jolle ei vield lasketa tavoite-elédkeik&é, joka kertoo, kuinka
pitkélle palkansaajan tulee lykaté elakkeelle siirtymistd saadakseen tayden eldkkeen.
(Tyoelakkeen www-sivut 2018). Toinen tutkittava tapaus on vuonna 1988 syntynyt
30-vuotias kirvesmies, joka ei siis vield tiedd tavoite-eldkeikdansa. Kolmantena ta-
pauksena tutkitaan tyon kirjoittajalle omakohtaisen ikéluokan edustajaa. 50-vuotiaalla
palkansaajalla on tydvuosia jo enemman takanapdin kuin edessa. Elédkeik&an on kui-

tenkin viela aikaa.

Aineistonhankintamenetelmand kaytetadn valmiita aineistoja. Tutkimuksen tietolah-

teend kaytetddn virallisia tilastoja ja tilastorekistereitd, joita on saatavilla



11

Tilastokeskuksen ja El&keturvakeskuksen www-sivuilta. Aiheeseen liittyvéa arkisto-
materiaalia on mahdollista 10yt&& valtiovarainministerion dokumenteista. Aikaisem-
pien tutkimusten tuottamaa materiaalia ja muuta dokumenttiaineistoa on saatavilla
Pdrssisaation ja Finanssiala ry:n verkkosivuilta. Koska tydssa kdytetaan valmista ai-
neistoa, on erityisen tarkead huomioida l&hdekritiikki. Aineiston kaytettavyys on arvi-
oitava kriittisesti. Valmiita aineistoja yhdistell4&n ja kytket&an taustatietoihin. Valmiin
aineiston avulla voidaan selittdd ja kuvata eldkesaastamisen lahtokohtia ja tarvetta.
(Hirsijarvi ym. 1997, 185 - 188.)

3 TOIMEENTULO ELAKEAIKANA

3.1 Elakelaisten méaara kasvaa

Suomalaiset eldvat pidempaddn kuin aiemmat sukupolvet. Téstd johtuen eldkeldisten
maara ja samalla myos osuus koko véestosta kasvaa. Nama tekijét ovat vaikuttaneet
tarpeeseen uudistaa eldketurvaa ja sitoa elékeika elinajanodotteeseen. Elinajanodote
tarkoittaa keskimaaraista tietyn ikaryhman jaljella olevaa elinikaa, jos kuolleisuus séi-

lyy ennallaan. (Eléketurvakeskuksen www-sivut 2018.)

Kuviossa 2 esitetdan suomalaisten elinajanodotteen nousu pitkalla aikavalilla. Vuoden
1868 jalkeen suomalaisten naisten ja miesten elinaika on pidentynyt. Vain sotavuodet
tekivat tahan poikkeuksen. Vuonna 2015 syntyneen suomalaisen pojan tilastollinen
elinajanodote on 78,5 vuotta ja tytdn 84,1 vuotta. (Tilastokeskuksen www-sivut 2018;
Kuvio 2.) Vuonna 2016 vastasyntyneiden poikien elinajanodote lyheni 0,1 vuodella
ensimmadista kertaa sotavuosien jalkeen. Tyttdjen elinajanodote pysyi samana vuoteen

2015 verrattuna. (Tilastokeskuksen www-sivut 2018.)
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Kuvio 2. Suomalaisten elinajanodote (Tilastokeskuksen www-sivut 2018.)

Elinajanodote on sindnsé termind harhaanjohtava. Sen voi ymmértaa viittaavan odo-
tettuun elinik&an. Yleensa ndin ei kuitenkaan ole, vaan l&hes poikkeuksetta sotien jal-
keen syntyneet ikaluokat elavat pidempéaan kuin syntyméhetken elinajanodotteen mu-
kaan voitaisiin olettaa. Elinajanodote sisiltdd oletuksen ”jos kuolleisuus ei muutu”.
Oletuksen mukaan vuonna 1950 syntynyttd 60-vuotiasta sydaninfarktipotilasta hoide-
taan vuoden 1950 menetelmin. Nain ei tietenk&&n ole, vaan hoidon taso ja menetelmat
ovat kehittyneet. Syntymahetken elinajanodotetta kdytetddn usein sen vuoksi, etta se
on helpommin saatavilla kuin todellinen keskiméaaréinen elinikd. Ero kannattaa huo-

mioida esimerkiksi omien eldkevuosien suunnittelussa. (Myrskyld 2010.)

Suomalaisten elékkeelld oloaika on pidentynyt nopeasti. Vuonna 1980 kuolleiden
miesten keskiméaaréinen elékkeell& oloaika oli 8,7 vuotta. Vastaava aika naisilla oli 8,5
vuotta. Vuonna 2009 paattyneiden eldkkeiden keskimaarainen kesto oli miehilla 19,7
vuotta ja naisilla 23,7 vuotta. (Kautto 2013.)

Kuva 1 havainnollistaa eldkel&isten osuuden kaikista 16 vuotta tayttaneistd. VVuoden
2016 lopussa noin joka kolmas 16 vuotta tayttanyt suomalainen oli elékeldinen. Tassé
elakeldiselld tarkoitetaan henkil64, joka saa vanhuus-, tyokyvyttomyys-, osa-aika tai
maatalouden erityiseldkettd. Naitd eldkkeitd sai yhteensd 1 459 000 suomalaista.
Vuonna 2006 kaikista 16 vuotta tayttaneista 29,2 prosenttia oli eldkel&isid. Kymme-
nessa vuodessa elékeldisten osuus on kasvanut lahes kolme prosenttiyksikkoa. (Eldke-

turvakeskuksen www-sivut 2018; Kuva 1.)
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Kuva 1. El&kel&isten osuus kunnissa (Elédketurvakeskuksen www-sivut 2018.)

Vuonna 2016 Suomessa oli 29 kuntaa, joissa 16 vuotta tayttaneesta vaestdsta vahin-
tdan puolet oli eldkkeelld. Maakunnista Uudellamaalla oli pienin eldkeldisten osuus
(25,2 %) ja suurimmillaan osuus oli Etel&-Savon maakunnassa (41,8 %). (Eléketurva-
keskuksen www-sivut 2018; Kuva 1.)

3.2 Vuoden 2017 elakeuudistus

Vuoden 2017 eldkeuudistuksen tavoitteena on varmistaa riittava eldketurva myos tu-
leville sukupolville ja lisaksi turvata tydelédkkeiden kestava rahoitus. Keskimaaraista
elakkeellesiirtymisidn odotetta, joka kuvaa keskimaaraista eldkkeellesiirtymisikad, on
nostettu 62,4 vuoteen aiemman 61,1 vuoden sijaan. Vanhuuselékeikad nousee vastai-
suudessa ikaluokittain. Vuonna 1965 ja sen jalkeen syntyneiden eldke on sidottu elin-
ajanodotteeseen. Tamé& mahdollistaisi myos elédketurvan tason nostamisen. (Eléketur-

vakeskuksen www-sivut 2018.)

Vanhuuseldkkeelld tarkoitetaan elékettd, jolle voi jadda tietyssé idssd. Koko tyduran

aikana ansaittu tyoeldke maksetaan vanhuuseldkkeend. Eléke on sitd suurempi, mité
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vanhempana palkansaaja siirtyy elakkeelle. Vanhuusel&ketta voi saada tyGelakkeen ja
kansaneldkkeen muodossa. Tyoelédkkeen mukaista vanhuusel&kettd voi saada aikaisin-
taan oman syntymavuotensa méarittdamassa alimmassa vanhuuselékeidssa. Tavoite-
elakeiké on ajankohta, josta lahtien eldkkeen voi saada taysimaaréisena. (Tyoelakkeen

www-sivut 2018.)

Vanhuuseldkeikd nousee asteittain siten, ettd vuonna 1954 ja sitd ennen syntyneiden
alin eldkeikd on 63 vuotta. Vuonna 1955 ja sen jéalkeen syntyneilld eldkeikd nousee
kolme kuukautta vuodessa 65 vuoden eldkeik&én saakka. Vuonna 1965 ja sen jalkeen
syntyneilld alin elékeika on sidottu elinajanodotteeseen. Esimerkiksi vuonna 1978 syn-
tyneen henkilon alin eldkeiké on 66 vuotta ja 6 kuukautta. Hanen tavoite-elakeikéansa

on 68 vuotta ja 10 kuukautta. (Tydeldkkeen www-sivut 2018.)

3.3 Elakelaisten tulot ja kulutustottumukset

El&keturvakeskus vertasi vuoden 2015 kesdkuun raportissaan elakeikaisten ja tyoikais-
ten tuloja ja kulutustottumuksia vuosina 1985-2012. Tutkimuksessa kaytettiin aineis-
tona Tilastokeskuksen kulutustutkimuksia kyseisiltd vuosilta. Tutkimuksen mukaan
elakeikéiset tulevat toimeen seka kulutuksen etta tulojen maéaralla mitattuna paremmin
kuin koskaan aiemmin. Yha useampi elékeldinen saa kansanelédkkeen sijasta tyoela-
kettd. Ansiotason nousun myota myos eldkkeet ovat kasvaneet suhteessa tydikéaisten
tuloihin. Tutkittavana ajanjaksona elékeikaisten ja tyoikaisten tuloerot ovat pienenty-

neet 11 prosenttiyksikolla. (Eléaketurvakeskuksen www-sivut 2018; Kuvio 3.)
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Kuvio 3. Yli 60-vuotiaiden ja 25-59-vuotiaiden mediaanitulojen ja -kulutuksen
suhde (Eléketurvakeskuksen www-sivut 2018).

Vuosina 1985-2012 elakeikéisten ja tyoikéisten valiset kulutuserot ovat pienentyneet.
Kulutuksen kasvuun ovat vaikuttaneet kasvaneet tulot. Vuonna 1985 elé&keikaiset ku-
luttivat 66 prosenttia tydikaisten kulutuksesta. VVuoteen 2012 mennessé elékel&isten
kulutus verrattuna tyoikéaisten kulutukseen oli noussut jo 78 prosenttiin. Ero oli kaven-

tunut 12 prosenttiyksikkoa. (Elaketurvakeskuksen www-sivut 2018; Kuvio 3.)

Tarkasteluajanjaksona elakeldisten asema tulojen ja kulutuksen perusteella mitattuna
on kohentunut huomattavasti verrattuna tyoikaisiin. lkd&ntyneiden kulutuksen taso ja
rakenne ovat ldhentyneet tyodikéisten kulutusta, vaikka kulutusmenot ovatkin olleet
koko ajanjakson alemmalla tasolla kuin tyoikéisten. Kasvaneet tulot mahdollistavat
monipuolisen kuluttamisen ja valinnanvapauden lisdéantymisen. Tutkimuksen perus-
teella voidaan arvioida, ettd eldkeikaisten kulutusmahdollisuudet ovat keskimaarin pa-

remmat kuin aiempien sukupolvien. (Eldketurvakeskuksen www-sivut 2018.)

Keskimadrainen eldke on tasoltaan noin puolet keskiansioista. Vuoden 2017 lopussa
keskimaéaradinen kokonaiseléke oli 1656 euroa. Lakiséateinen kokonaiseléke muodos-
tuu tyoelakkeestd, kansaneldkkeesta ja takuueldkkeestd. Eldke on elakeldisen yksi toi-
mentulon ldhde. Elé&kel&isten bruttotuloista keskimaarin kaksi kolmasosaa koostuu
elédkkeestd ja loput muista tulonlahteistd, kuten esimerkiksi pddomatuloista. Pienitu-
loisilla eldkeldisilla elakkeen osuus on suurempi. Paremmin toimeentulevilla eldkkeen

osuus kaikista tuloista on pienempi. (Elaketurvakeskuksen www-sivut 2018; Kuvio 4.)
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Kuvio 4. Keskieldkkeen suhde keskiansioon (Eléketurvakeskuksen www-sivut
2018).

liImarisen vanhuuselékkeelle siirtyneiden Vointi ja vire -tutkimuksen mukaan 80 %
vanhuuseldkkeelle siirtyneistd arvioi hyvinvointinsa ja terveytensa hyvéksi. Tutki-
muksen mukaan 86 % vastaajista arvioi elamanlaatunsa hyvaksi ja 73 % vastaajista
koki elamansd merkitykselliseksi. Elédkkeelle siirtyneet olivat paremmassa kunnossa
kuin viisi vuotta sitten elakkeelle siirtyneet. Eldkkeelle siirtymista piti 84 % vastaajista

myonteisena asiana. (Kettunen 2018.)

Vastaajat pitivat terveydestddn hyvaa huolta. Heidan tavoitteenaan oli aktiivinen
elamé osana ymparoivaa yhteiskuntaa. Lisdantynyttd vapaa-aikaa haaveili 67 prosent-
tia vastaajista kayttavansa matkusteluun. 63 prosenttia vastaajista toivoi voivansa viet-
t44 enemmén aikaa lastenlastensa ja muiden l&heisten kanssa. Uuden yrityksen haa-
veili perustavansa nelja prosenttia elakkeelle jadneista. Tutkimuksen perusteella voi-
daan todeta, ettd tydelamasta vanhuuselékkeelle siirtyy terveité ja hyvinvoivia suoma-

laisia, joilla on edessééan toiminnantéyteisia eldkevuosia. (Kettunen 2018.)

Kysely tehtiin marras-joulukuussa 2017 llmarisen vanhuuseldkepaatoksen saaneille.
Verkkokyselyyn vastasi 776 eldkepaatoksen saanutta henkilod. Vastausprosentin oli

55 %. Tulos edustaa yksityisen puolen vanhuuselédkepaatoksen saaneita. Tulokset sen
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sijaan eivat edusta kaikkein koyhimpia ja pelkka& kelan eldkettd saavia. Vastaajien
keski-ik& oli 63,5 vuotta. (Kettunen 2018.)

Seké Eldketurvakeskuksen ettd Ilmarisen tekema tutkimus tukevat késitysta aktiivi-
sista hyvinvoivista elakeikéisistd, joiden tulot ja kulutus suhteessa tyoikaisten tuloihin
ja kulutukseen ovat paremmalla tasolla kuin edelténeilld sukupolvilla. Hyvassa kun-
nossa olevat elékeldiset ovat valmiita panostamaan itseensé ja vapaa-aikaansa myos

rahaa enemman kuin aiemmat ikapolvet.

3.4 Tyoikaisten luottamus elakejarjestelmaan

Eléketurvakeskuksen kevaallad 2011 ja 2014 tekemassé tutkimuksessa selvitettiin kan-
salaisten luottamusta eldkejérjestelméan. Tutkimus tehtiin postikyselynd ja otoskoko
oli 5 000. Kysely oli suunnattu 18-67-vuotiaille suomen- tai ruotsinkielisille manner-
suomalaisille. Vastauksia vuonna 2014 saatiin 2032 kappaletta. (Elaketurvakeskuksen

www-sivut 2018.)

Kuviossa 5 havainnollistetaan suomalaisten kokema luottamus eléketurvaa kohtaan.
Vuodesta 2011 vuoteen 2014 luottamus elaketurvan riittdvyyteen ja sen oikeudenmu-
kaisuuteen on laskenut huomattavasti. Vuonna 2011 uskoi 63 prosenttia vastaajista
elakkeen takaavan kohtuullisen toimeentulon elékeidssa. Vuonna 2014 endé 54 pro-
senttia vastaajista oli sitda mieltd. Kolmessa vuodessa pudotusta oli melkein kymmenen
prosenttia. Tutkimuksen mukaan vain joka kolmas uskoi, ettd luvatut eldkkeet kyetaan

jatkossakin maksamaan. (Eldketurvakeskuksen www-sivut 2018; Kuvio 5.)
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Kuvio 5. Luottamus eléketurvaan (Eléketurvakeskuksen www-sivut 2018).

Elékejarjestelméaa piti oikeudenmukaisena vuonna 2011 noin 36 prosenttia vastaajista
javuonna 2014 vastaava luku oli enda hieman alle 30. Epdoikeudenmukaisena koettiin
vanhuuselékkeen alaikérajan sitominen elinidan pidentymiseen. Eldketurvakeskuksen
johtaja Mikko Kauton mukaan tutkimuksen tuloksista voidaan péatelld, etta kansalais-
ten huoli omasta taloudellisesta parjaamisestd on kasvanut. Elakeuudistuksessa sovit-
tiin, ettd elakeikéraja seuraa jatkossa elinian pitenemista. (Elédketurvakeskuksen www-
sivut 2018; Kuvio 5.)

3.5 Elakkeiden arvioitu kehittyminen

Elékesadstdminen on pitké&n aikavélin suunnitelma. Mit4 aiemmin sen aloittaa ja mité4
pidempaén sita jatkaa, sitda parempi lopputulos on. Jo nuorena aloitettu elakesaastami-
nen voi tuottaa melko pienelldakin padomalla tuntuvan eldkesaastosumman, kuten myo-
hemmin ty0ssa esitetdadn. Asian tarkeys ei valttaméatta tule mieleen, kun elékeika on
vuosikymmenien pééssa. Tastd syysté olisikin hyddyllista tiedostaa eldkkeiden arvi-

oitu kehittyminen.

Kuviossa 6 on esitetty Eldketurvakeskuksen arvio keskieldkkeen kehityksestd vuo-
desta 2015 vuoteen 2080 suhteessa keskipalkkaan. Keskieldke on ilmoitettu vuoden
2014 tasossa. Huomioitavaa on, ettd kuviossa keskieldkkeella tarkoitetaan vanhuus- ja
tyokyvyttomyyseldkkeiden saajien keskiméaardista kokonaiselakettd. Tarkasteltavan
jakson aikana keskimaaraisen eldkkeen arvioidaan kasvavan yli kaksinkertaiseksi noin
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1600 eurosta 3600 euroon kuukaudessa. Eléketurvakeskuksen arvion mukaan vuo-
desta 2020 lahtien keskieldkkeen suhde keskiansioon alkaa laskea. Tdma johtuu péa-
osin elinaikakertoimen vaikutuksesta. (Tydelédkelenden www-sivut 2018; Kuvio 6.)
Elinaikakerroin leikkaa eldkkeitd sopeuttaen niiden tason elinian nousuun (Tyo6elak-

keen www-sivut 2018).

Keskieldke suhteessa ko. Keskieldke, €/kk
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Kuvio 6. Keskieldkkeen arvioitu kehittyminen suhteessa keskiansioon (Tyo6elakeleh-
den www-sivut 2018.)

Nykypaivén eldkelaisen kulutustottumukset ja ennen kaikkea kulutustoiveet vaativat
toteutuakseen eldkkeen lisaksi lisdtuloja. Kuviossa 6 harmaa suoraa esittaa keskielak-
keen suhteen keskiansioon. Vuonna 2020 keskieléke on noin 55 prosenttia keskiansi-
osta. Laskevan suoran perusteella voidaan todeta, ettd arvioitu keskieldke on vuonna
2080 enaa hieman alle 45 prosenttia keskiansiosta. Eldakkeet kasvavat siis tulevaisuu-
dessa hitaammin kuin ansiotaso. Tasta johtuen eldkkeen ostovoima laskee suhteessa
ansiotuloihin. Kansalaisten huoli taloudellisesta parjadmisesté eldkkeelld ollessa ei ole
turha. Tarve tdydentéa lakiséateista eldketurvaa on todellinen. (Tyoelédkelehden www-
sivut 2018: Kuvio 6.)
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4 ELAKESIJOITTAMISEN LAHTOKOHDAT

4.1  Sijoitushorisontti ja riskinsietokyky

Sijoittaminen tarkoittaa rahan k&yttdmisté kohteeseen, josta on odotettavissa tulevai-
suudessa tuottoa. Tulevaisuuden tuotto muodostuu padoman palautuksista ja sijoitetun
padoman tuotosta. Tuotto on korvaus siitd, ettd raha ei ole kyseisend aikana sijoittajan
kaytossa. Se on myos korvaus sijoitukseen liittyvésta riskistd. (Nikkinen, Rothovius &
Sahlstrom 2002, 9-10.)

Sijoituspaétds on tuotto-odotuksen ja riskin kompromissi. Riski on todennékoisyys
sille, ettd odotettu tuotto ei toteudu. Sijoittajan on harkittava, onko sijoituksen tuotto-
odotus riittdvad kompensoimaan sijoitukseen liittyvan riskin. Arvopapereiden toteutu-
neet tuotot vaihtelevat ja odotettu tuotto ei aina realisoidu pitké&llakaan aikavélilla.
(Nikkinen ym. 2002, 28 — 29.)

Sijoituspadtoksen tekemisen ensimmaéinen ja tarkein vaihe on riskinsietokyvyn tunnis-
taminen. Sijoituksen tuotto ja riski kulkevat kasi k&dessd. Késitteena riski tarkoittaa
tuoton vaihtelua, eli se sisaltad mahdollisuuden voittoon tai tappioon. On mahdollista,
etta sijoitettua padomaa ei saa kokonaisuudessaan takaisin, tai sen voi jopa menettaa
kokonaan riippuen otetusta riskistd. Sijoittajan riskinsietokyvylla tarkoitetaan kykyéa
sietéa sijoituksen tappio. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 23 - 24.)

Sijoituspaatosta tehtéessa tulee ottaa huomioon sijoittajan elaméntilanne ja varallisuus.
Talt4 pohjalta voidaan miettid hanen riskinsietokykyaan. Sijoituksen riski ei saa olla
niin suuri, ettd sen arvon lasku vaikeuttaisi tai vaarantaisi jokapéivaisen elaméan suju-
misen. Sijoittajan riskinsietokykya arvioidaan alan kirjallisuudessa sijoittamisen tuot-
taman hyoédyn avulla. Sen mukaan sijoittajan kannattaa etsid oikea tuoton ja riskin
kombinaatio, joka tuottaa hénelle suurimman hyddyn. Suurin hyoty voi olla pienem-
malla stressilla eli pienemmalla riskill& saatu pienempi tuotto. (Kallunki ym. 2011, 32
-34.)
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Sijoitusta tehtéessa tulee selvittéa sijoittajan tavoite riskin ja tuoton vélill4. Rahoitus-
teorian mukaan, mit& suurempaa tuottoa sijoittaja tavoittelee, sitd suuremmaksi riski
kasvaa. Osakkeet tuottavat pitkélla aikavalilla muita sijoituskohteita paremmin, mut-
ta niiden arvo saattaa lyhyella aikavalilla vaihdella hyvinkin paljon. Voidaan siis paa-
telld, etté pitké sijoitusaika puoltaa enemman riskia siséltavan sijoitustuotteen valintaa
ja painvastoin. Sijoittajan riskinsietokyvylla tarkoitetaan seké taloudellista etta psyko-
logista riskinsietokykyé. Jos elékesijoittaja sijoittaa koko sijoitusvarallisuutensa osak-
keisiin, eikd hanelld ole odotettavissa pitkéaikaisen sijoitusperiodin aikana osakkeiden
pakkorealisointitarvetta, on taloudellinen riskinsietokyky kunnossa. Osakesijoitus
saattaa olla hénelle sopiva sijoituskohde. Jos han ei kuitenkaan henkisiltd ominaisuuk-
siltaan voi sietaa sijoituksen tappiota, tulisi hanen tyytya vahariskisempiin sijoituskoh-
teisiin. (Hoppu 2009, 61.)

Sijoittajan tarkeimpid paatoksia on riskinsietokyvyn lisaksi miettid, miten pitkaksi
ajaksi sijoitus on tarkoitus tehda. Sen ratkaisee tavoite, jota varten sijoitetaan. El&-
kesaastajan kohdalla sijoitushorisontin méarittelee oma elékeika. 20-vuotiaalla ela-
kesaastajalla sijoitushorisontti on jopa 50 vuotta. 50-vuotiaallakin se on vield l&hes 20
vuotta. (Puttonen & Repo 2011, 21.)

Sijoitusperiodi vaikuttaa sijoittajan salkun rakenteeseen. Hyvin tuottaviin osakesijoi-
tuksiin liittyy my0s korkea riski, koska osakkeiden arvo voi vaihdella lyhyell& aikava-
lilla rajustikin. Pitkalla aikavélilld osakkeiden muita sijoituskohteita parempi tuotto
tulee esille. Mité pidempi sijoittajan sijoitushorisontti on, sita perustellumpi paatos on
valita sijoituskohteeksi osakkeet. (Kallunki ym. 2011, 42-44.)

Elékesdastdjan sijoitushorisontti on sijoittajan idsta riippuen jopa useita kymmenia
vuosia. Osakkeet ovat sijoitustuotteina riskipitoisimpia ja ndin myos pitkalla aikava-
lilla keskim&éarin tuottavimpia. Osakekurssit voivat heilahdelle huomattavasti, mutta
pidemmall& ajalla on huomattavissa niiden seuraavan pitkén aikavalin trendié. (Lind-
strom & Lindstrom 2011, 60.)
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OMX Helsinki -indeksilla mitattuna voidaan huomata, etté sijoitushorisontin pidenty-
essé osakesijoituksen tappion riski pienenee. Tall6in tulee kuitenkin huomioida, etta
arvio perustuu yleisindeksin tuottoon eli hyvin hajautetun salkun kayttaytymiseen. Yk-
sittdinen osake on riskipitoisempi sijoitus kuin hajautetut kohteet. Yksittdinen osake
voi j4&dé tappiolle myds pidemmalla sijoitusperiodilla. (Kallunki ym. 2011, 44.) Osa-
kesijoitusten hajauttaminen on tasta syysta elakeséastajélle tarkeaa.

4.2  Riskin pienentaminen hajauttamalla

Taloustieteen Nobel-palkinnon riskiteoriastaan saanut Harry Markovitzin portfolio-
teorian mukaan sijoituksia tulisi hajauttaa eri tavoin talouden suhdanteisiin reagoiviin
sijoitustuotteisiin. Sijoituskohteet voivat reagoivat suhdanteisiin samansuuntaisesti tai
painvastaisesti toistensa kanssa. Keskenddn samansuuntaisesti reagoivien kohteiden
sanotaan korreloivan keskendén. Jos korrelaatio on taydellinen, eli kohteet nousevat ja
laskevat yhté paljon samaan aikaan, ei hajautus tallaisiin kohteisiin vaikuta riskin suu-
ruuteen. Sijoittajan tulisi 10ytaa salkun tasapainoksi kohteita, jotka reagoivat valtavir-
taa vastaan. Véhentaakseen riskié sijoittajan tulisi valttad poimimasta salkkuunsa vah-
vasti keskenaén korreloivia arvopapereita. Hajauttamalla sijoitussalkun riski kokonai-

suudessaan pienenee. (Markovitz 1968, 6.)

Sijoitusten hajauttaminen tarkoittaa sijoitusten jakamista eri sijoituskohteisiin. Yksit-
taisen sijoituksen arvonkehitys vaikuttaa kokonaistuottoon vdhemman, jolloin myds
salkun, eli valittujen sijoitusten, kokonaisriski pienenee. Sijoitussalkun riskid voidaan
hallita hajauttamalla. N&in pystytd&n alentamaan sijoitusten epasystemaattista riskia,
joka tarkoittaa yksittaisestd sijoituskohteesta aiheutuvaa riskid. Koko markkinoita kos-
kevaan systemaattiseen riskiin ei voida vaikuttaa hajauttamalla. Osakesalkkuun poi-
mitaan eri toimialoilla toimivien yritysten osakkeita ja maantieteellisesti eri maan-
osissa toimivien yritysten osakkeita. Elédkesadstdja hajauttaa ostot ajallisesti, jolloin
riski ostaa vaaraan aikaan pienenee. Kun sijoitusperiodi on useita kymmenia vuosia,
ajallinen hajauttaminen toimii automaattisesti. Salkkuun tulisi valita v&hintaan kym-
menen eri yrityksen osaketta. (Lindstrém & Lindstrom 2011, 55-57; Leppiniemi 2002,
90.)
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Kuviossa 11 esitetddn kahden samaan tekijaan kaanteisesti reagoivien sijoituskohtei-
den korrelaatio. Kun toisen hinta laskee, toisen hinta nousee samassa suhteessa. Tal-
laisten tdysin kaanteisesti reagoivien sijoituskohteiden lI6ytaminen on mahdotonta,

mutta tdhan hajautuksella pyritadén. (Seligsonin www-sivut 2018; Kuvio 11.)

Kuvio 11. Kahden sijoituksen korrelaatio (Seligsonin www-sivut 2018.)

Hajauttamalla noudatetaan vanhaa opetusta, jonka mukaan kaikkia munia ei tule laittaa
samaan koriin. Hajauttamalla salkun volatiliteetti eli kurssivaihteluiden suuruus pie-
nenee. Samalla tuotto-odotus tasaantuu. Hajautetun salkun tuotto on sijoitusten keski-
maaréinen tuotto. Hajauttamalla menetetd&n suuri voitto, mutta véltytddn myos suu-
relta tappiolta. (Lindstrom & Lindstrém 2011, 56.)

4.3 El&kesijoittajan riskimittareita

Elékesijoittaja voi hyddyntaa riskimittareita rakentaessaan sopivan riskitason omaavan
sijoitussalkun. Riski ja tuotto-odotus liittyvét toisiinsa. Tuotto-odotus ei tarkoita var-
maa tuottoa, vaan ainoastaan tilastollista todenndkoisyyttd. Nopeita voittoja tavoitte-
leva ottaa riskeja, jolloin epdvarmuus kasvaa, ja myos tappion mahdollisuus kasvaa.
Talldin korostuvat ostojen ja myyntien oikea-aikaisuus. Riskeja kaihtava sijoittaja ha-
jauttaa osakeomistustaan ja rakentaa salkkunsa osakkeista, joiden jyrké&t arvonmuu-
tokset eivat ole todennakaisia. Arvopaperikohtaiset riskiluvut muuttuvat toteutuneen
kurssikehityksen mukaisesti. Sijoitussalkun riskiluku vaihtelee eri aikoina. Sijoittajan

kannattaa tarkkailla arvopaperisalkkunsa riskin kehitysta. (Saario 2016.)
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Beta ja volatiliteetti ovat riskimittareita, jotka kuvaavat arvopaperin hinnan historial-
lista kayttaytymistd. Riskiluvut perustuvat taysin toteutuneeseen kurssikehitykseen.
Ne eivat huomioi yhtién toimialaa, kannattavuutta tai muutenkaan taloudellista tilan-
netta. Ne eivat millddn tavalla myoskédan ota kantaa oikea-aikaiseen sijoittamiseen.
(Saario 2016.)

Jos Nokian kurssi putoaisi neljasté eurosta kahteen euroon, yhtion beta ja volatiliteetti-
kasvaisivat. Riskimittarit siis osoittaisivat riskin kasvaneen verrattuna aiempaan riski-
tasoon. Voisi kuitenkin olettaa, ettd Nokian osakkeen ostaminen aiemmalla kurssita-
solla olisi riskialttiimpi sijoitus kuin sijoitus hinnan puolittumisen jalkeen. Tam4 esi-
merkki paljastaa hyvin riskilukujen heikkouden. Ne maaraytyvét ainoastaan toteutu-

neen kurssikehityksen mukaan. (Saario 2016.)

Sijoituksen riski voidaan esittda beta-luvun avulla. Jos osakkeen beta-luku on yksi,
osake on neutraali ja sen tuotto vaihtelee kaikkien markkinoilla olevien arvopaperien
keskimaaraisen tuoton mukaisesti. Jos beta on korkeampi kuin yksi, osakkeen tuotto
nousee tai laskee voimakkaammin kuin markkinoiden keskimé&aréinen tuotto. Jos taas
osakkeen beta on vahemman kuin yksi, sen tuotto muuttuu maltillisemmin kuin mark-

kinoiden keskimaaréinen tuotto. (Kallunki ym. 2011, 272.)

Beta-luku kuvaa osakkeen kurssin muutosherkkyydestd suhteessa vertailuindeksiin.
Suomessa osakkeiden beta lasketaan vertaamalla osakkeen kurssin kehitystd OMX
Helsinki-indeksiin. Jos pieniriskisen osakkeen beta-luku on 0,3, voidaan olettaa, etta
vertailuindeksin noustessa yhden prosentin, osakkeen kurssi nousee todennakdisesti
0,3 prosenttia. Riskillisempien osakkeiden beta on suurempi kuin yksi. Jos osakkeen
beta on kaksi, indeksin nousua vastaa osakkeen kurssin nousu 2 prosentilla. Kerroin
toimii samoin kurssien laskiessa. (Leppiniemi 2002, 90.)

Beta-lukua voidaan kéayttédd apuna osakesalkun riskisyyden arvioinnissa. Tamé osak-
keen riskimittarin arvo on l0ydettévissé helposti monista porssitaulukoista. Yksittéis-
ten osakkeiden betaa hyvéksi kayttden voidaan koko osakesalkun riskid suurentaa tai
pienentéd arvioimalla kurssikehityksen pé&suunta. Kun porssikurssien suunta on nou-
seva, suositus on painottaa osakesalkkua herkasti nousevilla eli suuren beta-luvun

omaavilla osakkeilla. Jos markkinoiden kehitys onkin péinvastainen, salkun arvon
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voidaan olettaa alenevan beta-kertoimen mukaisesti enemman kuin osakkeet keski-

maarin. (Saario 2016.)

Volatiliteetti mittaa osakkeen kurssin muutosherkkyytté historiallisen kurssikehityk-
sen perusteella. Mita korkeampi volatiliteetti on, sita laajempi osakkeen arvon keski-
madrainen hajonta on ollut tietyll& periodilla. Volatiliteetti on riskimittari, joka mita-
taan tuotoista ja suuruus ilmoitetaan prosentteina. Se kuvaa, kuinka paljon osakkeen
kurssi on vaihdellut keskimaaraisen hintansa ymparilla vuoden aikana. Jos osakkeen
volatiliteetti on suuri, osakkeen arvon on altis muutoksille. Jos taas volatiliteetti on
alhainen, voidaan historiallisen kurssikehityksen perusteella odottaa pienempia kurs-
sivaihteluita. Samalla kun epdvarmuus ja tappionvaara lisdantyvat, lisdéantyy myos si-
joituksen tuotto-odotus. Pienempi riski tarkoittaa vastaavasti alhaisempaa tuotto-odo-
tusta. VVolatiliteetti kertoo samanaikaisesti seka voiton ettd tappion mahdollisuudesta.
(Leppiniemi 2002, 90; Saario 2016.)

Volatiliteetin suuruus lasketaan sijoituksen arvon paivamuutosten keskihajonnasta.
Muutosten keskihajonnan noudattaessa normaalijakaumaa voidaan olettaa, etta kaksi
kolmasosaa kaikista havainnoista on keskiarvosta volatiliteettiluvulla vahennetyn ja
siihen volatiliteettiluvulla lisatyn arvon valiselle alueelle. Jos volatiliteetti on 10 pro-
senttia, kahden kolmasosan eli 66 prosentin todennakdéisyydella sijoituskohteen arvo-

jen vaihtelu pysyy -10 - +10 prosentin valilla. (Saario 2016.)

4.4 Tuotto

Sijoituksen tuotto muodostuu kohteen arvonnoususta ja sijoitusaikana saaduista mak-
suista esimerkiksi osakkeiden kohdalla osingoista. Eri sijoituskohteista sijoittajan saa-
mat tuotot vaihtelevat suuresti. Jos verrataan rahamarkkinasijoituksia, korkosijoituksia
ja osakesijoituksia keskendan, huomaamme, ettd keskimaarin pitkalla tdhtaimella ra-
hamarkkinasijoitus antaa huonoimman tuoton ja osakesijoitukset parhaan tuoton.
Myds riski on suurempi sijoitettaessa osakkeisiin. Nain siis sijoittaja saa korvauksen

ottamastaan suuremmasta riskista. (Kallunki ym. 2011, 24 - 29.)



26

Pitkalla aikavélilld sijoituksen tuottoprosentilla on huomattava merkitys lopputulok-
seen. Taulukossa 1 on esitetty 50 000 euron arvo eri tuotto-odotuksilla. Tulevaisuuden
reaalinen arvo on saatu oletuksella, ettd inflaatio on 2 prosenttia. Tuotto-odotuksena
on oletettu séastotilin korko 0,1 %, inflaatiota vastaa matala tuotto 2 % ja sijoitusva-
rallisuudesta saatava korkeampi tuotto 6 %. (Puttonen & Repo 2011, 23; Taulukko 1.)
Helmikuussa 2018 vuotuinen inflaatio oli Tilastokeskuksen mukaan 0,6 %.

Taulukko 1. Tuottoprosentin vaikutus saastésummaan (mukaillen Puttonen & Repo
2011, 23).

Vuosituotto 0,1 % 2% 6 %
Saastdsumma reaalisena:

vuoden kuluttua 49 050 € 50 000 € 51961 €
5 vuoden kuluttua 45 427 € 50 000 € 60 603 €
10 vuoden kuluttua 41 272 € 50 000 € 73 456 €
25 vuoden kuluttua 30952 € 50 000 € 130 802 €

Inflaation vaikutuksesta tilimuotoisen matalakorkoisen sijoituksen reaalinen arvo las-
kee pitkalla aika valilla merkittavasti. Inflaation suuruisella tuotto-odotuksella reaali-
nen sijoituksen arvo sailyy ennallaan. Korkeammalla 6 %:n tuotto-odotuksella pddoma
enemman kuin kaksinkertaistuu 25 vuodessa. Parhaan ja huonoimman sijoitusvaihto-
ehdon ero 25 vuoden sijoitusperiodilla on 100 000 euroa eli kaksi kertaa alkupaédoma.
(Puttonen & Repo 2011, 23; Taulukko 1.)

Kulut pienentévat sijoituksen tuottoa. Osakekauppaan liittyvia kuluja voidaan peria
arvo-osuustilin avaamisesta, osakkeiden ostosta ja myynnista. Arvo-osuustilista voi-
daan lisaksi peria sdilytys- ja kuukausimaksuja. Sijoittaja padsee nykyaan internetvéa-
litteisessé kaupankaynnissa alhaisiin kaupankéyntikustannuksiin. T&méa on mahdollis-
tanut lyhytaikaisen kaupankaynnin ja myds pienemmill&d summilla tehdyt kaupat. Ku-

lut eivét ole enda yhta merkittava osa sijoituksen tuotosta kuin aiemmin. (Saario 2016.)

4.4.1 Koron merkitys eldkesijoituksen tuottoon

Maailman kahdeksanneksi ihmeeksi kutsutaan sijoitusmaailmassa korkoa korolle -il-
mi6ta. Ald tee tyOta vain ansaitaksesi rahaa vaan pane raha ansaitsemaan myos si-
nulle” -sanonta sopii hyvin kuvaamaan ilmion merkittavyyttd. Kun saastot on sijoitettu

tuottavasti, padoma karttuu, olipa sijoitettu summa suuri tai pieni. Korkoa korolle -
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tekijan vaikutuksesta syntyy uutta varallisuutta. S&dastamisessa aika on rahaa ja siksi
iIImid on erityisen kiinnostava eldkeséastajalle. (Saario 2016.)

Kuvio 11 havainnollistaa sijoitusajan merkitysta korkoa korolle -ilmidssa. Esimerkissé
sijoitetaan kuukausittain 50 euroa oletuksena. Oletettu tuottoprosentti on 10 prosenttia.
Ensimmaisind vuosina sijoituksen arvoa kasvaa pédosin sijoitetun 50 euron verran.
Muutamien vuosien kuluttua koron osuus sijoituksen arvosta kasvaa. 15 sijoitusvuo-
den jalkeen koron osuus on jo suurempi kuin sijoitetut séastot. (Porssiséation www-
sivut 2018; Kuvio 11.)

25000€
20000 €

15000 €

Korko

H Sijoitus
10000 €

) I I I I I I I
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Kuvio 11. Korkoa korolle -ilmi6 (Porssisaation www.sivut 2018).

Korkoa korolle -ilmid toimii nimensa mukaisesti. Sijoitukselle maksettavaa tuottoa eli
korkoa maksetaan sijoitetulle padomalle ja myds aiempien vuosien koroille. Korkoa
maksetaan siis myos koroille. Koron osuus kasvaa vuosi vuodelta suuremmaksi. ”Raha

tekee tyotd” sijoittajan puolesta. (Saario 2016; Porssisdation www-sivut 2018.)

4.4.2 Tuoton mittaaminen

Efektiivinen osinkotuotto tarkoittaa todellista osinkotuottoa, joka on viimeksi jaetun
tai endotetun osingon suhde osakkeen pdrssikurssiin. Tunnusluku ilmoitetaan prosent-
teina. Osinkotuottoprosentti kertoo, kuinka suuren vuosikoron osinko antaa osakkeen

hinnalle. (Leppiniemi 2002, 97.) Lahes kaikilla julkisesti noteeratuilla yhti6ill4 on


http://www.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2017/08/Korkoa-korolle-kuvaaja-1.jpg
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vahvistettu osinkopolitiikka, joka kertoo jaetun osingon osuuden yhtion nettotuotosta.
Kun osinko sidotaan tulokseen, se kasvaa lahes poikkeuksetta pitkalla aikavalilla.
(Lindstrém & Lindstrom 2011, 236-237.)

Osinkotuotto on sijoittajalle havainnollinen mittari. Se kertoo osingon suuruuden suh-
teutettuna sijoituskohteen senhetkiseen arvoon. Sijoittaja voi verrata osinkotuottoa esi-
merkiksi korkotuottoon tai eri yhtididen osinkotuottoa keskendan. Vertailussa tulee
ottaa huomioon, ettd osinko on vain osa sijoituksen tuottoa. Lisaksi on mahdollista,
ettd sijoituskohteen arvo nousee tai laskee, mika tietysti vaikuttaa realisoitaessa lopul-
liseen tuottoon. Osake on sijoituskohteena riskisempi kuin korkosijoitus. Tuoton pi-

téisi siis olla korkeampi. (Balance Consultingin www-sivut 2018.)

Osinkotuoton ansiosta sijoitus antaa tuottoa joka vuosi. Osake, jolle ei makseta vuo-
tuista osinkoa, antaa kassavirtaa vain, kun se myydaan. Huonoina porssivuosina osak-
keen myynti ei vélttdmatta ole jarkevaa. Osingot tarjoavat varoja tehda uusia hankin-
toja osakekurssien ollessa edullisia. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 238-239.)

Suomalaisten osakkeiden keskimé&ardinen vuotuinen arvonnousu vuoden 1981 lopusta
vuoden 2011 kesakuun loppuun on ollut 9,9 prosenttia. Keskimaaraisen vuosi-inflaa-
tion vaikutuksesta reaalituotto on ollut 7 prosenttia. Laskelma kuvaa osakkeiden ar-
vonkehitysta ilman osinkoja. Kun osingot huomioidaan, reaalituotto on noin 10 pro-
senttia. Laskelmassa on kaytetty painorajoitettua yleisindeksid. (Lindstrom & Lind-
strom 2011, 88.)

4.4.3 Tuoton vertaaminen indeksiin

Osakkeiden porssikehitysta mitataan indekseillda. OMX Helsinki on yleisindeksi, joka
mittaa porssin yleiskehitysté eli kaikkien Helsingin porssissa noteerattujen osakkeiden
kurssikehitystd. Markkina-arvoltaan suuremmilla yhtiéilla on suurempi paino ja pie-
nempien yhtididen markkina-arvopainotus ja& pienemmaéksi. Elakesaastamisen arvon-
kehitysta voi arvioida vertaamalla sitd juuri OMH Helsinki-indeksiin, koska se kertoo

porssin tietyn ajanjakson keskimaaréisen kehityksen. (Hamal&inen 2005, 13.)
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OMX Helsinki Capped on painorajoitettu yleisindeksi. Se kattaa kaikki Helsingin
porssin osakkeet, mutta yhden yksittdisen yhtion enimmaispaino on rajoitettu 10 pro-
senttiin. N&in indeksi ei myo6téile huomattavasti yksittaisten suurten yritysten osakkei-
den kehitystd. Nokia vaikutti vahvasti OMX Helsinki-indeksiin aiemmin. OMX Hel-
sinki Capped on hintaindeksi, joka mittaa kurssikehitystd. Tarkemman kuvan osakkei-
den kokonaistuotosta antaa OMX Helsinki Capped -tuottoindeksi, jossa mukana ovat
my06s osinkotuotot. Jos elékesijoittaja haluaa verrata sijoitustensa kokonaistuottoa,
kannattaa vertailuindeksiksi ottaa painorajoitettu OMX Helsinki Capped -tuottoin-
deksi. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 217-218.)

5 ELAKESAASTAMISEN MUOTOJA

5.1 Suomalaiset elékeséaéstajina

Elédkesdastamiselld tarkoitetaan nykyisen kulutuksen siirtdmista eldkeaikana kéytetta-
vaksi. Saastoilla tdydennetddn eldkeajan toimeentuloa. Elédkeaikaa varten voi séastaa
monin eri tavoin. Suomalaisten yleisin saastamismuoto, myos elakesaastamisen
muoto, on asuntosadstdminen. Oma velaton asunto tuo helpotusta eldkeajan asumisku-
luihin. Finanssivarallisuuden kerryttdminen voidaan myds lukea elédkeséastamisen
muodoksi, jos pddomaa on olemassa vielé eldkkeelle jaataessd. Tallaista saastamisté
on tilisaastaminen, arvopaperisadstaminen ja saastaminen sijoitusrahaston tai vakuu-
tuksen kautta. (Poikonen & Silvola 2010, 27-30.)

Elékelaisilla on aikaa kuluttaa aikaisempaa enemman. Nykypéivan hyvakuntoiset ja
aktiiviset elékelaiset haluavat ja kykenevat toteuttamaan haaveitaan, joita tydssa olles-
saan eivét ehtineet. Harrastusten ja matkustelun rahoittaminen maksaa. Riittavan tulo-
virran saavuttamista edistaa varojen suuntaaminen ajoissa enemman osakkeiden suun-
taan kuin tilimuotoisiin sd&stokohteisiin. Suomalaisten suurin riski on, etta riskia val-
tetd&n. Varallisuus halutaan pitad ik&an kuin turvassa omistusasunnoissa ja tilimuotoi-
sina sijoituksina. Muita pitk&janteisia sijoitusmuotoja, kuten suoria osakesijoituksia tai
osakesidonnaisia rahastoja ei suosita riittavasti tai niihin sijoitetaan vain pieni osa saas-
toista. (Puttonen & Repo 2011, 22.)
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Finanssiala on seurannut saannéllisesti 2000-luvun ajan suomalaisten asennoitumista
vakuuttamiseen ja yleisesti suomalaisten ndkemyksia yksilon ja yhteiskunnan vastuun-
jaosta. Vakuutustutkimus 2016 on seurantatutkimus, joka toteutettiin internetissa.
Kohderyhméén kuuluivat mannersuomalaiset 18 - 79 -vuotiaat henkil6t. Vastaajia oli

1000, joten tutkimus on valtakunnallisesti edustava. (Finanssialan www-sivut 2018.)

Elédkeajan toimeentuloa varaudutaan tdydentdaméaén omaehtoisesti eri tavoin. Kolme
neljasta vastaajasta oli sitd mieltd, ettd varautumisen elékeikaa varten tulisi olla hel-
pompaa ja houkuttelevampaa kuin se nykyisin on. Vastaajista puolet on hankkinut
omistusasunnon. Toiseksi suosituin tapa varautua vanhuuden varalle oli osake- ja ra-
hastosijoitukset. Léhes yhtd suosittua oli varallisuuden kerryttdaminen pankKitilille.

(Finanssialan www-sivut 2018; Kuvio 7.)

% vastaajista
0 10 20 30 40 50 60
Hankkimalla omistus-/sijoitusasunnon - Netto I G |
Hankkimalla omistusasunnon I 43
Sijoittamalla osakkeisiin tai rahastoihin I ] |
Sadstamalla pankkitilille T — N 38
Hankkimalla kiinteda omaisuutta (metsd, vapaa-... I
Vapaaehtoisella eldkevakuutuksella tai PS-tililla I ——— 2 ?
Tekemalla ansiotyota eldkkeelld I
Hankkimalla sijoitusasunnon I 16
Kdanteiselld asuntolainalla mmm 4
Kapitalisaatiosop. (Tavoitesdasto, Nordea... mm 3
Muuten M 2
Ei mitaan naista . 7
En osaasanca NN 15

m 2016, n=1000

Kuvio 7. Eldkeajan toimeentulon tdydentdminen (Finanssialan www-sivut 2018).

Joka viides vastaaja oli taydentanyt lakisaateista eldketurvaa hankkimalla verotuetun
vapaaehtoisen eldkevakuutuksen tai PS-tilin. Elékevakuutuksia on markkinoitu jo
usean vuosikymmenen ajan ja PS-tilit otettiin k&ytt6on vuonna 2010. Molempiin tuot-
teisiin liittyy veroetu, vaikkakin vuosien varrella muuttuneen lainsdadannén vuoksi eri
aikoina hankittujen sopimusten ominaisuudet vaihtelevat. (Finanssialan www-sivut
2018; Kuvio 7.) Muista sadstamisen muodoista poikkeavan verotuen vuoksi tydssa ka-

sitelladn elakevakuutuksia ja PS-tileja tarkemmin.
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5.2 Verotuettu elakesaastaminen

Verotuettuja eldkesdéstamisen muotoja ovat pankkien ja sijoituspalveluyritysten tar-
joamat PS-sopimukset ja henkivakuutusyhtididen tarjoamat yksilolliset eldakevakuu-
tukset. Verotuettu eldkesaastaminen on vapaaehtoista, sidottua ja luonteeltaan pitkaai-
kaista. Vapaaehtoinen elakeséastdminen ei vaikuta lakiséateiseen tyoelakkeeseen. Sen
tarkoituksena on tdydentd4 eldketurvaa. Verotuettu eldkesddstaminen perustuu vapaa-
ehtoisuuteen. Se on sidottua, eli s&&stédja saa sdéstdvaiheessa maksujen verovahennys-
oikeuden, mutta varojen nosto-oikeus alkaa vasta syntymavuoden mukaan maarayty-
vassa elakeidssd. Seka pdaoma etta sen tuotto verotetaan paddomatulona. (FINEn www-
sivut 2018.)

Vapaaehtoinen elédkesadstaminen on joustavaa. Se voidaan mitoittaa niin, etta arvioi-
daan, kuinka suuri lisdelaketurva halutaan. Sen perusteella arvioidaan, kuinka suuria
maksuja se oletetulla tuotolla edellytt&d&. Toinen tapa on arvioida kuukausittain tai vuo-
sittain s&dastésumma, mink& perusteella lasketaan oletetulla tuotto-odotuksella saavu-
tettava elakkeen maara. Maksusuunnitelmaa voidaan muuttaa sdastamisaikana. Lopul-
lisen eldakkeen maaraan vaikuttavat maksettujen maksujen maaré ja sijoitusaika, saas-
toille kertynyt tuotto ja sijoittamisen kulut. Lisdeldkkeen maara voi poiketa huomatta-
vastikin suunnitellusta. (FINEn www-sivut 2018.)

Lakisaateisen tyoelakkeen maksaminen ja sen suuruus perustuvat ansioihin ja tyo-
uraan. Vapaaehtoisen elédkesdéstamisen perusteella maksettavat suoritukset maarayty-
vat sopimusehtojen mukaisesti. TyoOeléketta voi kerryttéd ainoastaan itselleen. Vapaa-
ehtoinen eldakesaastaminen mahdollistaa eldkkeen sdastdmisen seka itselle ettd puoli-
solle. Vapaaehtoisesta eldkesaastamisestd puuttuu lakisaateiseen jarjestelmaan kuu-
luva tyokyvyttdmyys- ja perhe-eldketurva. Lakisaateista eldketta maksetaan koko elin-
ajan riippumatta maksetuista maksuista. Sopimuksen perusteella maksettavaa vapaa-
ehtoista elakettd maksetaan vain méaréajan. Jokainen suoritus pienentéé jéljella olevaa
summaa. Kun saastetty summa ja sen tuotto on maksettu, suoritukset loppuvat. (Fi-

nanssivalvonnan www-sivut 2018; FINEn www-sivut 2018.)
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5.2.1 PS-sopimus

PS-sopimuksen, eli pitk&aikaissadstamissopimuksen, perusrakenteen muodostavat
séastdja, palveluntarjoaja ja PS-tili. PS-sopimuksia tarjoavat pankit, rahastoyhtiot ja
sijoituspalveluyritykset. PS-sopimuksessa méaritelldan sijoitusstrategia, riskitaso ja
séastojen nostoperusteet. Sopimuksesta tulee kéyda ilmi, etté siihen sovelletaan lakia
sidotusta pitk&aikaissaastamisesta 1183/2009. (Poikonen & Silvola 2010, 35-36.)

PS-tili avataan saastdvaroihin oikeutetun luonnollisen henkilén nimiin. Yritys ei voi
tehda PS-sopimusta tyontekijoidensé hyvaksi. (Poikonen & Silvola 2010, 61.) Saasto-
varoihin oikeutettu tuleva eldkkeensaaja omistaa PS-tililla olevat varat. S&astovaroihin
oikeutettu ei ole aina saastdja. Jos saastdja, kaytannossa sadstovaroihin oikeutetun puo-
liso, on eri henkilé kuin sdastovaroihin oikeutettu, PS-sopimusta ja -tilid hallinnoi

séastdja. (FINEn www-sivut 2018.)

Tilille siirretddn varoja, jotka ohjataan PS-laissa sallittuihin sijoituskohteisiin. (Poiko-
nen & Silvola 2010, 55). Sijoituskohteita voivat olla sijoitusrahastot, porssiosakkeet,
joukkovelkakirjalainat tai pankkitili. Palveluntarjoaja voi osaltaan paattaa sijoituskoh-
teet, jotka voidaan liittd4 sen tarjoamaan PS-sopimukseen. Sijoituskohteet vaihtelevat
palveluntarjoajittain. Ennen sopimuksen tekemistda kannattaakin tutkia ja vertailla,
mité sijoituskohteita esimerkiksi pankki tarjoaa. Ennen PS-sopimuksen tekemisté si-
joituspalveluyritys kartoittaa sadstdjan sijoituskokemuksen ja -tietdmyksen. Saastdja
valitsee sijoituskohteet ja kantaa myds sijoituksiin liittyvan riskin. H&n vastaa sijoitus-
suunnitelmasta ja sen muuttamisesta sopimusaikana. Sijoituskohteita voi vaihtaa PS-
sopimuksessa mainittujen ehtojen mukaisesti. Palveluntarjoaja voi peria kuluja PS-
sopimuksen tekemisestd, PS-tilistd ja sijoituskohteiden ostosta ja myynnista. (FINEn

www-sivut 2018.)

5.2.2 Vapaaehtoinen yksil6llinen elakevakuutus

Henkivakuutusyhtiot tarjoavat vapaaehtoisia yksilollisid elédkevakuutuksia seka yksi-
tyishenkil@ille etté yrityksille. Vakuutuksenottaja ja vakuutettu voivat olla siis eri hen-

kiloitd. Vakuutuksesta mé&ardd vakuutuksenottaja. Elédkevakuutuksiin sovelletaan
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vakuutussopimuslakia 1994/543. Yksilollinen eldkevakuutus on eldmisen varalta
otettu vakuutus eli ns. elamanvaravakuutus. Elamanvaravakuutus tarkoittaa, etté va-
kuutetun kuollessa ennen eldkeikéa tai ennen eldkkeen maksamisen paattymista, va-
kuutuksessa jaljella olevia varoja ei palauteta vakuutetun perillisille. Jotta vakuutus-
s&astot eivét jaisi vakuutusyhtioon, eldkevakuutuksiin liitetddn yleensa erikseen hen-
kivakuutus. (Rantala & Kivisaari 2014, 31; FINEn www-sivut 2018.)

Vapaaehtoinen yksil6llinen elédkevakuutus voi olla korkosidonnainen, sijoitussidon-
nainen tai niiden yhdistelma. Vakuutusyhtiolla on ennen sopimuksen tekoa annettava
vakuutuksen hakijalle tietoja vakuutukseen liitettavista sijoituskohteista. Vakuutusyh-
tion tulee huomioida hakijan aikaisempi sijoituskokemus ja sijoittamiselle asetetut ta-
voitteet. (FINEn www-sivut 2018.)

Korkosidonnaisen eldkevakuutuksen tuotto perustuu vakuutusyhtion vakuutussaas-
tolle maksamalle laskuperuste- tai muulle sopimuskorolle, joka on maéritelty vakuu-
tussopimuksessa. Vakuutusyhtié maksaa vakuutukselle aina vahintdan tamén koron
mukaisen tuoton. Koron maaraytymistapa voi vaihdella yhti6ittain. Laskuperuste-
korko voi olla esimerkiksi kiinted 1,5 prosenttia. Laskuperustekoroksi on voitu mygs
sopia nolla prosenttia. Tall6in vakuutusyhtié maksaa muuta sopimuskorkoa, joka voi
muuttua vuosittain. Laskuperuste- ja sopimuskoron liséksi vakuutusyhtié maksaa va-
kuutusséastolle asiakashyvitystd. Hyvityksen suuruus riippuu yhtion sijoitustoiminnan
tuloksesta. Sité ei siis valttaméatta makseta joka vuosi. (FINEn www-sivut 2018.)

Sijoitussidonnaisen eldkevakuutuksen arvo ja tuotto maaraytyvéat vakuutukseen valit-
tujen sijoituskohteiden arvonkehityksen mukaan. Vakuutuksenottaja valitsee vakuu-
tusyhtion tarjoamista sijoituskohteista rahastot, joihin haluaa sitoa sijoitustensa arvon-
kehityksen. Sijoituskohteena voi olla myds sovittu sijoituskori tai vakuutukseen lii-
tetty varainhoitosalkku. Vakuutusyhti6 voi perié kuluja itse elékevakuutuksesta, siihen
liitetystd kuolemanvaraturvasta ja sijoituskohteita koskevista toimenpiteista. Vakuu-
tuksenottaja kantaa sijoitusriskit. Han on myos vastuussa sijoituskohteiden vaihtami-
sesta, jos siihen on tarvetta. Rahasto-osuudet omistaa kuitenkin vakuutusyhtid. (FINEn

www-sivut 2018.)
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5.2.3 Elakesaastamisen verotus

Sijoitusten myyntivoitot ja osingot verotetaan padomatulona. Vuonna 2018 paaoma-
tulojen veroprosentti on 30 000 euroon saakka 30 % ja sen ylittavélt4 osalta 34 %.
Sijoitusten myyntitappiot ja kulut vahennetddn padomatuloista. Helsingin porssissa
noteeratun yhtién osingosta 85 % on veronalaista padomatuloa ja 15 % verotonta tuloa.
Vero pidatetédan jo ennen osingon maksamista sijoittajalle. (Verohallinnon www-sivut
2018.)

Osakkeiden myyntivoiton tai tappion maaré saadaan vahentaméalld myyntihinnasta
osto- eli hankintahinta ja kulut, joita ovat esimerkiksi valityspalkkiot. Vaihtoehtoisesti
ostohinnasta voi vahent&a hankintameno-olettaman. Jos osakkeen omistusaika on yli
10 vuotta, hankintameno-olettama on 40 % myyntihinnasta. Jos omistusaika on lyhy-
empi, myyntihinnasta voi vahentda 20 %. Taman lisaksi ei voi vahentaa kuluja. (Ve-

rohallinnon www-sivut 2018.)

Vapaaehtoisen yksil6llisen eldkevakuutuksen ja PS-sopimuksen maksut saa vahentéa
padomatuloista. Vakuutettu tai séastovaroihin oikeutettu henkild véhentdda maksut
omassa verotuksessaan, vaikka maksut olisi maksanut hédnen puolisonsa. Véhennys-
kelpoisia ovat siis vain itselle tai puolisolle otetun vapaaehtoisen yksil6llisen elakeva-
kuutuksen ja PS-sopimuksen maksut, jos vakuutettuna on joku muu henkild, maksut
eivét ole vahennyskelpoisia. Maksuja saa vuosittain vahentad yhteenséd 5 000 euroa.
Verohy6ty voi ndin olla suurimmillaan 1700 euroa. Maksut voi vahentéa verotukses-
saan aina varoihin oikeutettu puoliso. Vahentamaétta jaanyt erityinen alijgdgmahyvitys

vahennetdan toisen puolison verotuksessa. (Verohallinnon www-sivut 2018.)

Maksuja saa véhentda ensimmaisen kerran verovuodelta, jona vakuutettu tai varoihin
oikeutettu tayttd4 18 vuotta. Maksujen verovahennysoikeus paattyy verovuoteen, jol-
loin eldkettd tai PS-suorituksia aletaan maksaa (Tuloverolaki 1535/1992 54 d § 1
mom.). Kaikki 18.9.2009 ja sen jélkeen otettujen eldkevakuutusten ja PS-sopimusten
maksujen véhennysoikeus loppuu, kun yhdesté aletaan maksaa suorituksia. Viimeinen
verovuosi, jolloin vahennyksid voi tehda on siis sama vuosi, jolloin tehddén ensimmai-
nen suoritus takaisin varoihin oikeutetulle. VVahennysoikeus ei palaudu, vaikka suori-

tusten maksaminen keskeytyisikin. T&ll& menettelylld korostetaan vapaaehtoisen
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elékevakuutuksen ja PS-sopimuksen eldkeséastamisluonnetta. Vahennysoikeuteen ei-
vat vaikuta tyonantajan ottaman vapaaehtoisen elédkevakuutuksen tai lakisadteiseen

ty6eldketurvaan perustuvan eldkkeen maksaminen. (Verohallinnon www-sivut 2018.)

Suoritukset, jotka saadaan vapaaehtoisen yksil6llisen eldkevakuutuksen tai PS-
sopimuksen perusteella, ovat veronalaista tuloa. Tdma pétee seka toistuvasti makset-
taviin suorituksiin ettd kertasuorituksiin, joita ovat vakuutuksen takaisinostossa saata-
vat suoritukset. Padomatulona verotetaan 6.5.2004 alkaen otettujen vapaaehtoisten yk-
silollisten elakevakuutusten perusteella maksettavat elakkeet. Sit4 ennen otettujen va-
paaehtoisten yksilollisten elékevakuutusten perusteella voi kertya seké ansio- ettd paa-
omatuloa. Ansiotuloksi katsotaan eldke, jonka suoritukset maksetaan ansiotulosta va-
hennettyjen vakuutusmaksujen perusteella. Muilta osin suoritukset verotetaan paa-
omatulona. PS-sopimuksen perusteella maksettavat suoritukset ovat padomatuloa.
Vuonna 2018 padomatuloveroprosentti on 30 % ja 30 000 euron ylittavalta osalta ve-

roprosentti on 34. (Verohallinnon www-sivut 2018.)

Elakesadstamisen ja pitk&aikaisséastamisen verotuki koskee vain saastdjan itsensa tai
puolison hyvaksi tehtdvid suorituksia. Jos suorituksen saajana on joku muu, eivat mak-
sut ole vahennyskelpoisia, mutta eldke tai muu suoritus on siita huolimatta saajansa
veronalaista tuloa. Talldin eldke tai PS-suoritus katsotaan padomatuloksi ja sité vero-
tetaan saajansa pddomatulona 20 prosentilla korotettuna. (Verohallinnon www-sivut
2018.)

Parhaimmillaan verosaannosto on ollut hyvin edullinen eldkkeen saajaa kohtaan. El&a-
kesaastaja on voinut nostaa elékettd jopa alkaen 55 vuoden idsta. Saastot on voinut
nostaa kahden vuoden kuluessa maaritellyn vahimmaisel&keién jalkeen. Taméa koskee
edelleen sopimuksia, jotka on tehty ennen 18.9.2009 ja joihin ei ole tehty uusia sijoi-
tuksia vuoden 2016 jélkeen. (Petdinen 2016).

Veroséannokset eivét ole osa eldkesadstamisen sopimusehtoja. Koska eldkesaastami-
nen on pitkaaikaista, verolait muuttuvat sopimusaikana ja vaikuttavat elakeséaastdjen
verotukseen. Eldkes&édstamiseen liittyvad verotusta on muutettu useaan otteeseen jo
ennen vuotta 2017. El&dkesaastoja verotetaan kulloinkin voimassaolevien verosdannos-

ten mukaan. Vapaaehtoisen eldkevakuutuksen ja PS-tilien alimmat vahimmaiselake-
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14t nousivat elakeuudistuksen myota vuoden 2017 alussa. Vahimmaiseldkeikd maaray-
tyy vakuutetun syntymavuoden ja sopimuksen solmimisajankohdan mukaan. Muutos
koskee 1.1.2017 alkaen kerrytettavia eldkesaastoja. (FINEn www-sivut 2018.)

5.2.4 Verotuetun elakesaastamisen vahimmaiselakeika

Taulukossa 2 esitetdan ennen 1.1.2013 otettujen eldkevakuutusten uusi vahimmaisela-
keika. Vahimmaiselakeiké koskee maksuja, jotka on tehty 1.1.2017 alkaen, lukuun ot-
tamatta 18.9.2009-31.12.2012 otettuja vakuutuksia, joiden osalta se koskee koko el&-
kesddstdd. Muuttuneiden saanndsten mukainen uusi vdhimmaiseldkeika on alimmil-
laan vuonna 1957 tai aiemmin syntyneilld 63 vuotta. Verotuen edellytyksena oleva
vahimmaiseldkeika nousee tasaisesti ollen vuonna 1998 tai sen jalkeen syntyneilléa 68
vuotta. (Petdinen 2016; Taulukko 2.)

Taulukko 2. Vahimmadiselakeiké ennen 1.1.2013 otetuilla sopimuksilla (Petéinen
2016).

Elékeika
1957 tai aiemmin 63
1958-1961 64
1962-1972 65
1973-1984 66
1985-1997 67
1998- 68

Taulukossa 3 esitetdan 1.1.2013 alkaen otettujen elédkevakuutusten muuttunut véhim-
maiselakeikd. Mainitun ajankohdan jalkeen otettujen eldkevakuutusten uusi ikdraja on

noussut vuonna 1962 syntyneilld jo 70 vuoteen. (Petéinen 2016; Taulukko 3.)
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Taulukko 3. Vahimmadiseldkeiké 1.1.2013 jalkeen otetuilla sopimuksilla (Petdinen
2016).

Syntymavuosi Elakeika
1957 tai my6hemmin 68
1958-1961 69
1962 tai my6hemmin 70

Yksiléllisen eldkevakuutuksen ja PS-sopimuksen perusteella voi elédkesaastojé alkaa
nostamaan, kun elakkeen saaja tayttaa tuloverolain mukaisen syntymavuoden ja sopi-
muksen tekohetken perusteella maaratyn eldkeién. Varoja voi nostaa vuosittain vahin-
taan 10 vuoden aikana. Jos varoja nostetaan ennen madrattya vahimmaiselakeika tai
nopeammassa tahdissa, verotetaan nostettu maara saajansa padomatulona korotettuna
50 %:lla korotettuna. Laissa erikseen méaaritellyissa tilanteissa, kuten séastdihin oikeu-
tetun yli vuoden kestényt tyottomyys tai avioero, korotusta ei peritd. (Finanssivalvon-
nan www-sivut 2018; FINEn www-sivut 2018.)

Vuosien varrella tehdyt lukuisat veromuutokset ovat syyna siihen, ettd uusien eléake-
vakuutus- ja pitk&aikaissdéstamissopimusten tekeminen on Suomessa tyrehtynyt lahes
taysin. Uusien sopimusten korkeat ikarajat eivat houkuttele sdastamaan elékepdivia
varten. Lakiséateisen tydelaketurvan lisaksi on tarve liséelakkeisiin. Suomalaiset elé-

vat pidempaan ja elékkeelle siirrytddn hyvakuntoisina. (Poikonen 2017.)

Finanssiala ry:n lakimies Piritta Poikonen toivoo, ettd Suomessa alettaisiin pohtimaan,
miten kansalaisten omaa varautumista eldkeian kulutukseen voitaisiin edistaé. Sen si-
jaan, etté elakesaastamista rajoitetaan verotuksella ja ikarajoilla. Poikosen mukaan li-
séselédke koetaan kannattavaksi sijoitukseksi, jos se tdyttad kolme vaadittavaa ominai-
suutta. Lisdelakkeen verotuksen on oltava houkutteleva, eldkkeen alhaisin nostoika ei
voi olla liian korkea ja nostotavan on oltava jarkeva. Nostotapa tarkoittaa, miten suo-
ritukset voi nostaa eldkkeelld ollessa, erissd vai kerralla. Sen pitéisi olla asiakkaalle
sopiva. Verotuksen tulisi olla pitkdjanteistd, jotta pitkdaikaiseen eldkesadstamiseen
olisi mahdollista ja jarkevaa sitoutua. (Karhunen 2017.)

Seuraavaksi tarkemmin kasiteltdva suunnitteilla oleva osakesaastotili tayttdd nama

kaikki kolme eldkesijoitukselta vaadittavaa ominaisuutta. Verotus on houkutteleva,
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elakkeen nostoikdrajaa ei ole, koska sijoitukset voi nostaa vapaasti milloin vain. Nos-
totapakin on siis jarkeva.

5.3 Osakesaastotili

Osakeséastotililla tarkoitetaan tilid, jonka sisalla voi kdydé osakekauppaa ilman valit-
tomié verovaikutuksia. Tilille siirretddn rahaa, jolla on mahdollista kdydéa kauppaa
osakkeilla. Tuottoja ei veroteta osakkeita myytdessa tilin sisall4, vaan sekd pddoma
etta tuotto olisi mahdollista sijoittaa uudelleen. Tallgin osakesadstamisen verokohtelu
olisi yndenmukaista rahastojen ja sijoitusvakuutusten kanssa. (Porssisaation www-si-
vut 2018.)

Tilin toiminta olisi yksinkertaista. Saastdja avaa pankkiin osakesaastotilin ja siirtad
sinne sopivaksi katsomansa summan rahaa. Tili on ominaisuuksiltaan rakennettu niin,
ettd sen kautta avautuvat osakesijoituksiin kaytettava arvo-osuustili ja mahdollisesti
valmius kdyda kauppaa muillakin sijoitustuotteilla. Tilin sisalla tilinomistaja ostaa ja
myy normaalisti osakkeita. My0ds porssiosakkeiden osinkotulot ohjautuisivat tilille.
Pankki veloittaa sijoittajaa tilinhoidosta ja palvelusta. Kulujen suuruudesta ei ole vieléa

tietoa, koska tili on vasta suunnitteilla. (Suojanen 2018.)

Sijoitusten ja tuottojen verokohtelu on sijoittajalle olennainen asia. Jokainen sijoittaja
pyrkii optimoimaan verojen maksun. Osakeséaastotilin sisalla tehdyistd kaupoista ei
maksettaisi veroa. Jos varat pysyvit tilin sisalla, myos luovutusvoitot, jotka sijoitetaan
uudelleen, kasvavat korkoa korolle. Osakes&é&stotililla osinkojen muodossa syntyy
uutta varallisuutta, joka kerryttda edelleen tuottoa. Vasta tililtd noston perusteella mak-
settaisiin padomatuloveroa. Osinkojen verotus Kiristyisi, koska nykyisin 15 prosenttia
porssissa noteerattujen osakkeiden osingoista on verovapaata. VVoidaan kuitenkin aja-
tella, ettd mahdollisuus sijoittaa osingot kokonaisuudessaan uudelleen, kattaa tdmén
heikennyksen sijoittajalle. Tilin etuja olisivat verotuksen selkeys ja sen lykk&antymi-
nen. Verotuksella ei ndin olisi vaikutusta sijoituspaétoksiin. (Suojanen 2018.)

Suomessa porssiosakkeita omistaa noin 800 000 piensijoittajaa. Tyypillinen piensijoit-

taja omistaa vain kolmen yhtion osakkeita. Talla hetkelld ongelmana voi olla
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sijoitussalkun lukkiutuminen. Lukkiutumisvaikutuksella tarkoitetaan tilannetta, jossa
osakekurssit muuttuvat ja salkun painotukset vaaristyvat. Sijoittajan kannattaisi myyda
osakkeita, mutta verotuksen vuoksi se jatetdan tekeméttd. Osakesaastotilin sisalla si-
joittaja pystyisi ostamaan ja myymaan sijoituskohteitaan ilman valittdmia veroseuraa-
muksia, esimerkiksi markkinatilanteen muuttuessa. Osakesaastotili kannustaisi sijoi-

tusten hajauttamiseen ja samalla parempaan riskinhallintaan. (Simola 2017.)

Porssisaation ja Osakesédastdjien Keskusliiton teettdman sijoittajabarometrin mukaan
kaksi kolmasosaa kaikista vastanneista haluaisi ottaa osakesaastotilin kayttoonsa. Tut-
kimus tehtiin internetkyselynd lokakuussa 2017. Sen tarkoituksena oli selvittaa yksi-
tyissijoittajien sijoituskéyttaytymista ja heidan nakemyksidaan talouden ja sijoitus-
markkinoiden kehityksestd. Kyselyitd lahetettiin Osakesadastdjien Keskusliiton jase-
nille sekd Porssisaation sahkoisen uutiskirjeen tilaajille yhteensa 26 475 kpl, joihin
vastauksia saatiin 3110. Kyselyn vastausprosentti oli 12%. Pdrssisaation arvion mu-
kaan osakesaastotili houkuttelisi yha useamman suomalaisen sdastamaan, sijoittamaan

ja sita kautta myos pitkalla tahtaimelld vaurastumaan. (Etelavuori 2017; Kuvio 10.)

'

kylla wmei meiosaasanoa

Kuvio 10. Kiinnostus osakesaéstotilia kohtaan (mukaillen Eteldavuori 2017).

Suomalaiset haluavat tutkimusten mukaan kartuttaa varallisuuttaan. Finanssialan teke-
mén tutkimuksen mukaan puolet kyselyyn vastanneista oli aikeissa saastaa tai sijoittaa
lahitulevaisuudessa. Yleisin tavoite on séastéé pahan paivén varalle. Toiseksi suosituin

motiivi on varautuminen eldkeaikaan. S&asto- tai sijoituskohteen tarkein valintakriteeri
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on turvallisuus. Seuraavina tulevat riskittébmyys ja vaivattomuus. Tuotto on vasta si-
jalla nelja. Suomalaiset vélttavéat riskinottoa. Finanssialan kevaalla 2015 tekemé&an
Saastaminen, luotonkayttd ja maksutavat -tutkimukseen vastasi 2500 suomalaista,

jotka olivat ialtdan 15-79 vuotta. (Finanssialan www-sivut 2018.)

Porssisaation toimitusjohtaja Sari Lounasmeri on ollut mediassa paljon esillad osa-
kesaastotilin puolestapuhujana. Lounasmeri toivoo, ettd osakeséastotilin kaltainen si-
joitustili tulee jokaisen suomalaisen ulottuville. Tilin helpot rakenteet houkuttelisivat
tavallisia suomalaisia saastdjia sijoittamaan. Lounasmeri arvioi, ettd osakes&astotili
olisikin suunnattu tavalliselle suomalaiselle. VVarakkailla sijoittajilla on omia sijoitus-
tuotteita ja -palveluita jo nyt. Naistd esimerkkiné voidaan mainita vakuutuskuoret. Si-
joittamisen aloittamiskynnysté tulisi madaltaa. Sen ei pitdisi olla hankalaa vaan osa
jokaisen ihmisen omaa talouden hallintaa. Osakesaastamisen ja sen myotd myos vau-
rastumisen tulee olla mahdollista jokaiselle suomalaiselle, jolle j&& pienikin summa

rahaa saastoon. (Suojanen 2018.)

5.3.1 Kayttéonotto Suomessa

Osakeséaastotilin kayttoonotto Suomessa yhtendistaisi rahastojen ja suorien osakesijoi-
tusten verokohtelua. Tall& hetkell& verotus ohjaa sijoittamaan rahastoihin ja sijoitus-
vakuutuksiin, koska ndmé sijoitusinstrumentit tarjoavat mahdollisuuden lykata vero-
tusta. Osakesijoitusten kohdalla se ei ole mahdollista. Sijoitusalan ammattilaiset Suo-
messa ovat ottaneet vahvasti kantaa osakesaastotilin kayttonoton puolesta. Osa-
kesaastajien Keskusliiton toimitusjohtaja Antti Lahtisen mukaan Suomi tarvitsee osa-
kesaastotilin. Tili kannustaisi pitkdjanteiseen sadstdmiseen. Sijoitusmuotojen yhden-
mukainen verokohtelu ei ohjaisi sijoittajan kayttaytymista, kuten talla hetkellé tapah-
tuu. Veronmaksajain Keskusliiton toimitusjohtaja Teemu Lehtisen suhtautuu osa-
kesaastotiliin myonteisesti. Han arvioi osakesééstotilin kayttoéonoton madaltavan kyn-

nysta aloittaa osakesijoittaminen. (Pdrssisaation www-sivut 2018.)

Valtiovarainministerié on asettanut tyoryhman tutkimaan eri sijoitusmuotojen vero-
tusta Suomessa. Tyodryhmaén tavoitteena on analyysi verokohtelun neutraalisuudesta

ilman, ettd sijoituskayttaytymista ohjaisi verotus. Valtiovarainministeri Petteri Orpon
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mukaan ty0ryhman tehtévaksi on lisaksi annettu selvittdd mahdollisuus ottaa osa-
kesaastotili kayttoon jossakin muodossa my6s Suomessa. (POrssisadtion www-sivut
2018.) Aamulehden haastattelussa Orpo kertoi suhtautuvansa henkildkohtaisesti tiliin
hyvin myonteisesti. Hanen mukaansa on kuitenkin odotettava tyéryhman selvityksia

ja mietittava silta pohjalta, millainen tili teknisesti voisi olla. (Suojanen 2017.)

Veronmaksajain keskusliiton Vero 2018 -seminaarissa 14.3.2018 pitamasséan pu-
heessa ministeri Orpo kertoi, ettd hanen tavoitteenaan on I0ytéé tapa toteuttaa osa-
kes&astotilin kaltainen sijoitussadstotili Suomessa. Han pitéé sijoitussaastotilia mie-
lenkiintoisena ja uskoo, etté se olisi suomalaiselle piensijoittajalle erinomainen tapa
séastda. Han muistuttaa, ettd hallituksen veropolitiikan tarked tavoite on kotimaisen
omistajuuden vahvistaminen. Sijoitussaéstotili parantaisi kotimaisen piensijoittamisen
edellytyksia ja ndin samalla tukisi pagdomien ohjautumista porssiyrityksiimme. (Orpo
2018.)

5.3.2 Ruotsissa kaytdssa oleva ISK-tili

Osakeséaastotilia muistuttava tilirakenne on jo kaytdssd Ruotsissa ja Norjassa. Tans-
kassa se on suunnitteilla. Verotuksen suhteen on kaytdssa eri vaihtoehtoja. Tilin ko-
konaispd&domaa verotetaan vuosittain tai sijoitusten tuottoja verotetaan, kun ne noste-

taan tililta. (POrssisaation www-sivut 2018.)

Ruotsissa kaytossd oleva osakesaastotilin kaltainen tili on nimeltddn ISK (Investe-
ringssparkonto). Vuodesta 2012 kaytossé olleiden ISK-tilien sisalla tehtavét kaupat
ovat verottomia. Vuotuinen vero peritaén tilin laskennallisesta tuotosta. ISK-tilien suo-
sio on kasvanut nopeasti. Vuoteen 2016 mennessa tili oli jo 1,85 miljoonalla ruotsa-
laisella. Noin joka viidennelld ruotsalaisella oli siis kaytossaan ISK-tili. Vuoden 2012
ISK-tilinomistajien lukumaarad on melkein kymmenkertaistunut. Yhdelld henkil6lla
voi olla useampiakin tileja. ISK-tilej& on avattu vuoden 2012 jalkeen yli 2,3 miljoonaa
kappaletta. (Hertsi 2017; Kuvio 8.)
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Kuvio 8. ISK-tilin avanneiden maéaran kehitys (Hertsi 2017).

Ruotsin osakesijoittajien, Aktiespararnan verkkosivuilla on selvitetty, mik& on edulli-
sin tapa saastaa osakkeisiin ja rahastoihin elékettd varten. ISK-tili& pidettiin parhaana
juuri verotuksellisista syista. Myyntivoitoista ei perita tilin sisalld myytaessa veroa.
Tilin huonona puolena pidettiin veroa, joka maksetaan tilin pddomasta riippumatta sen
tuotosta. Vero peritddn, vaikka tuotot olisivat miinuksella. (Broomé 2014.)

Suomalainen eldkesijoittaja maksaa padomatuloveroa osakesaastotililta noston perus-
teella. Verotus ei siis ole samankaltainen ISK-tilin kanssa. Opinndytetyssa selvitetdan
kuitenkin ISK-tilin verotus, koska sité ei ole 16ydettavissa osakesaastotilia koskevista
uutisista. ISK-tili& verotetaan vuosittain sen laskennallisesta tuotosta. Jokaisen kvar-
taalin eli neljannesvuoden alussa olevaan tilin arvoon lisatdén vuoden aikana sijoitetut
varat. Tdma summa jaetaan neljalla, jolloin saadaan selville kyseisen vuoden tilin arvo.
Tilin laskennallinen tuotto saadaan kertomalla saatu tilin arvo valtionlainankorolla li-
sattynd yhdelld prosenttiyksikolld. Vuonna 2018 kaytetty valtionlainankorko on 0,49
prosenttia. Kertoimeksi saadaan siis 1,49. Kerroin on aina vahintaan 1,25. Laskennal-
lisesta tuotosta peritddn veroa 30 prosenttia. Vero on yksinkertaisemmin ilmaistuna
0,447 prosenttia tilin arvosta. Tilin arvolla ei t&ssa tarkoiteta tilin loppusummaa. (Skat-

teverket www-sivut 2018.)
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Taulukossa 4 on esitetty esimerkin avulla ISK-tilin veron laskeminen. Ensimmaisen
kvartaalin lopussa sijoitetaan 40 000 kruunua ja kolmannen kvartaalin lopussa sijoite-
taan 20 000 kruunua. Kvartaalien alussa olevat summat kasvavat sijoituksen arvon
noustessa. Vuoden neljan kvartaalin alussa tililla olleet varat lasketaan yhteen. Sum-
maan lisatdén vield vuoden aikana tehtyjen sijoitusten yhteissumma 60 000 kruunua.
Saatu summa jaetaan neljalld ja kerrotaan kertoimella 1,49. Laskutoimituksen tulos on
sijoituksen laskennallinen tuotto, josta peritdén 30 prosenttia veroa. VVeron suuruus on
234 kruunua. Myyntivoitoista ei perita veroa, mutta myoskaan tappiot eivat ole véhen-

nyskelpoisia. (Skatteverket www-sivut 2018; Taulukko 4.)

Taulukko 4. ISK-tilin veron laskeminen (mukaillen Skatteverket www-sivut 2018).

Arvo ja sijoitukset Rahamaara

Sijoitusten arvo ensimmaisen kvartaalin alussa 0 kruunua
1.1.2018

Sijoitusten arvo toisen kvartaalin alussa
142018 + 41 000 kruunua
Sijoitusten arvo kolmannen kvartaalin alussa
1.7.2018 + 43 000 kruunua

Sijoitusten arvo neljannen kvartaalin alussa + 65 000 kruunua

1.10.2018

Vuoden aikana tehdyt sijoitukset + 60 000 kruunua
Sijoitusten arvo ja sijoitukset yhteensé =209 000 kruunua
Tilin arvo 209 000/ 4 =52 250 kruunua
Laskennallinen tuotto 52 250 x 1,49 % = 779 kruunua
Vero 779 x 30 % = 234 kruunua

Pankit perivét liséksi tilinomistajalta kuluja ostoista ja myynneistd normaalin kaupan-
kayntihinnastonsa mukaisesti. Opinnédytetyon simulaatio-osassa verrataan ruotsalais-
ten pankkien ISK-tilin kaupank&ynnisté perimié kuluja suomalaisten pankkien mah-
dollisesti perimi& osakesaastotilin kaupankayntikuluja. Vertailuun valitaan Danske
Bank, koska se toimii molemmissa maissa. Pohjoismaisten porssien osakkeiden kau-
pankayntikuluina Danske Bank perii 0,10 prosenttia tai vahintaan 79 kruunua eli noin
7,60 euroa. (Danske Bank www-sivut 2018.)
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5.3.3 Suoran osakesééstdmisen ja osakesaastotilin vertailu

Suoria sijoituksia porssiosakkeisiin tekeva sijoittaja maksaa valittdmaét verot luovutus-
voitoista ja osingoista. Rahastosijoittaja voi k&yda rahaston sisélla kauppaa ilman ve-
roseuraamuksia. Rahastosijoittaja maksaa arvonnoususta veroa vasta lunastaessaan ra-
hasto-osuuksia ulos. Han on voinut sijoittaa saamansa osingot uudelleen ilman, etta

niista véhennetdan vélilla veroa. (Raeste 2018.)

Rahastosijoittajan saama hyoty on tietynlainen velkavipu ilman kuluja. Han saa kayt-
toonsé osinkoveron suuruisen summan. Tama “velkaraha” kasvaa myds korkoa rahas-
ton suojissa. Jos velkasijoituksen” tuotto onkin negatiivinen, ei veroa makseta myo-
hemmink&an, koska vain luovutusvoittoa verotetaan, kun osuuksia lunastetaan ulos.

Tama hyoty liittyisi myos olennaisesti osakesééstotilin kautta sijoittamiseen.

Kuviossa 9 esitetddn suoran osakesaastamisen ja osakesaastotili- tai rahastoséastami-
sen verotuksellista eroa. Esimerkissé 100 euroa sijoitetaan 10 vuodeksi. Arvonnousun
oletetaan olevan 10 % ja osinkotuoton 5 %. Pddomatulovero on vuoden 2018 mukai-
sesti 30 % ja osinkoja verotetaan 25,5 %:n mukaan. Lahtokohtana on, ettd osakkeet

myyd&én ja uudet ostetaan tilalle vuosittain. (Raeste 2018; Kuvio 9.)

Suora osakesaastaminen nyt vero71e

100 e sijoituksen loppusumma 348 e

' kateen 277 e /

Osakesaastotili tai rahasto nyt vero 91e

100 e sijoituksen loppusumma 405 e

L kateen 313 e '

Kuvio 9. Suora osakesééstdminen verrattuna osakeséastotiliin tai rahastoon (Raeste
2018).

Kuvio 9 havainnollistaa, miten vuosittain perittdva vero pienentaa sijoitettavaa sum-
maa ja samalla sijoituksen tuottoa. Mainitulla tuotto-odotuksella sijoitettu 100 euroa

kasvaa suorissa osakesijoituksissa 348 euroon. Kun sijoituksen loppusummasta
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vahennetdén verot, jad sijoittajalle 277 euroa. Osakesaastotililla verojen véhentamisen
jalkeen sijoittajalle jaa 313,50 euroa. Huomioitavaa on, ett4d myos veron osuus on osa-
kesaatdtilin kohdalla suurempi, koska tuotto on parempi. Verottajan osuus osakesaa-
totilin sijoituksesta on 91,50 euroa kun se on suoran osakesaastajan sijoitusten osalta
l&hes 20 euroa vdéhemman. (Raeste 2018.) Seka sijoittajan ettd verotuksen ja kansan-
talouden ndkokulmasta voidaan siis sanoa, ettd osakes&atotili on suoraa osakesaasta-

misté tuottavampi vaihtoehto.

6 ELAKESIJOITTAMINEN OSAKESAASTOTILILLE

6.1 Simulaation lahtokohdat

Simulaatiossa tutkitaan eri-ikéisten palkansaajien elédkesaastamisté sijoittamalla osa-
kesaastotilin kautta. Tutkittavia tapauksia ovat 20-vuotias tradenomiopiskelija, joka
tyoskentelee opintojen ohessa, 30-vuotias ja 50-vuotias palkansaaja. Sijoitusajat vaih-
televat 47 vuodesta 17 vuoteen. Palkansaajilla on eldkkeeseen liittyvé tavoite, jonka

saavuttamiseen elakesaastaminen tahtaa.

Sijoituskohteeksi valitaan Helsingin porssissa noteeratut osakkeet, koska hallituksen
veropolitiikan tavoite on kotimaisen omistajuuden vahvistaminen. Osakesaastdtilin
odotetaan parantavan kotimaisen piensijoittamisen edellytyksia ja tukevan padomien
ohjautumista porssiyrityksiimme. (Orpo 2018.) Opinnaytety6 on suunnattu tavalliselle
suomalaiselle palkansaajalle, jolla ei ole erityista sijoitusosaamista. Tietoa suomalai-
sista porssiyhtidista ja osakkeiden riskiluvuista on helposti 16ydettavissa esimerkiksi
Kauppalehden verkkosivuilta. Verkkosivuilta 16ytyy valmiiksi laskettuja tunnuslu-

kuja, joita voi kayttaa apuna sijoitussalkun rakentamisessa.

Painorajoitetun yleisindeksin mukaan suomalaisten osakkeiden keskimaardinen reaa-
linen vuotuinen arvonnousu vuoden 1981 lopusta vuoden 2011 kesékuun loppuun on
ollut 7 prosenttia. Kun osingot huomioidaan, reaalituotto on I&hes 10 prosenttia. (Lind-
strom & Lindstrom 2011, 88.) Osakesaastatiliin liittyviad tarkkoja kuluja ei ole vield

tiedossa. Téasta syysté esimerkkien tuotoksi valitaan maltillisesti 7 prosenttia. Kulujen
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voidaan arvioida olevan suunnilleen Ruotsin ISK-tilin kulujen tasolla. Pankit perivéat
ISK-tilin sisdlla tehtavista internetvalitteisistd toimeksiannoista normaalit kaupan-
kayntikulut. Danske Bankin periméat kaupankayntikulut ovat Ruotsissa ja Suomessa
suunnilleen samalla tasolla. Suomessa osakkeiden ostoista ja myynneisté peritédan 0,2
prosenttia kaupan loppusummasta tai minimissadn 8 euroa. Kun kauppaa kaydaan

enemman, kulut pienenevét. (Danske Bank www-sivut 2018.)

Elékesaastolla tarkoitetaan tilin loppusummaa, joka on ilmoitettu vuoden 2018 ra-
hassa. Padomalla tarkoitetaan tilille sijoitettua summaa. Kun elédkesaastosta vahenne-
td4dn padoma, saadaan tuotto. Tuotto muodostuu osakkeiden arvonnoususta ja osin-
goista. Osingot sijoitetaan tilin sisélléd uudelleen. Normaalisti osakkeita ei kannata os-
taa pienissa alle 1000 euron erissé kaupankayntikulujen vuoksi (Saario 2016.). Koska
laskelmassa tilin kuluja ei tiedetd eik& huomioida, tilin sisélld osakkeita voidaan
myyda ja ostaa sen vaikuttamatta tuottoprosenttiin. Sen oletetaan olevan koko sijoitus-
ajan 7 prosenttia. Ostot hajautetaan ostamalla vahintdan kymmenen eri toimialalla toi-
mivan yrityksen osaketta. Kokonaisriski pienenee, koska yksittaisen osakkeen arvon-

kehityksen vaikutus kokonaistuottoon laskee. (Lindstréom & Lindstrom 2011, 57).

6.2 20-vuotias tradenomiopiskelija ja sivutoiminen palkansaaja

20-vuotiaan eldkesééstajan, kuten muidenkin sijoittamista harkitsevien, sijoituspéa-
toksen ensimmaéinen vaihe on oman riskinsietokyvyn tunnistaminen. Héanen tulee
miettia kykyaan sietda sijoituksen mahdollinen tappio. Sijoituksen arvon lasku ei saa
vaikeuttaa jokapdivaistéd elamaa. (Kallunki ym. 2011, 23 - 24.) H&n rahoittaa paivittai-
set tarpeensa osa-aikaisella ty6ll& ja pystyy sijoittamaan opintolainan. Nakopiirissa ei
ole, ettd han tarvitsisi sijoitettua summaa ennen elékepaivid. Nuori elakesaastdja on
liiketalouden opiskelija ja ymmartaa sijoituksen riskin ja tuoton yhteyden. Osakkeet
tuottavat pitkalla aikavalilla muita sijoituskohteita paremmin, mutta niiden arvo saat-
taa lyhyelld aikavélilla vaihdella hyvinkin paljon. Pitkd sijoitusaika puoltaa osakesi-
joittamista, koska seké taloudellinen ett& psykologinen riskinkantokyky on hanen koh-

dallaan kunnossa. (Hoppu 2009, 61.)
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Sijoitusperiodin ratkaisee tavoite, jota varten sijoitetaan. Eldkesaastajan kohdalla si-
joitushorisontin méadrittelee oma elékeikd. (Puttonen & Repo 2011, 21.) 20-vuotiaal-
laelakesaéstajalla sijoitushorisontti on lahes 50-vuotta. limarisen tutkimuksen mukaan
67 prosenttia eldkkeelle siirtyneistd haaveili kayttavansé lisadntyneen vapaa-ajan mat-
kusteluun (Kettunen 2018). Nuoren eldkesééstdjan tavoite on hankkia lomahuoneisto
Espanjasta eldkepdivien matkustelun tukikohdaksi. Hanen tarkoituksenaan on sijoittaa
nostettu opintolaina kerralla ja nostaa padoma ja kertyneet tuotot kokonaisuudessaan
47 vuoden sijoitusajan jalkeen. Nosto tapahtuu vuosi ennen alinta eldkeikéé, joka ha-
nelld on 68 vuotta ja 1 kuukausi (Ty6eldkkeen www-sivut 2018). Eldkesééastéjan ta-
voitteena on etsié viimeisen tyssdolovuoden aikana lomahuoneisto ja jadda elakkeelle

aikaisimpana mahdollisena ajankohtana.

Kelalta haettavan opintotuen enimmaistukiaika maaréytyy suoritettavan tutkinnon ta-
voitteellisen suoritusajan perusteella. Tradenomiopiskelija, joka suorittaa 210 opinto-
pisteen laajuisen korkeakoulututkinnon, voi saada valtion takaamaa opintolainaa kor-
keintaan 35 kuukaudelta. Opintolaina on suuruudeltaan 650 euroa kuukaudessa. Jos
opiskelija valmistuu mééraajassa, han saa opintolainahyvityksen, joka on 40 prosenttia
hyvitykseen oikeuttavan opintolainan 2 500 euroa ylittdvastd méarasta. (Kelan www-
sivut 2018.) Opintolainahyvitys on huomattava kannustin nostaa laina ja tietysti myos

valmistua tavoiteajassa.

Kuvion 12 esimerkissé 20-vuotias korkeakouluopiskelija on sééstanyt opintotuen lai-
naosuuden koko opintojen ajalta. Han sijoittaa koko summan osakeséastotilin kautta
Helsingin porssin osakkeisiin. Ajallinen hajauttaminen ei tassé tapauksessa toimi,
mutta pitka sijoitusaika kompensoi mahdollisesti vaaraan aikana tapahtunutta ostoa.

20-vuotiaana aloittavan elédkesééstajan sijoitusaika on 47 vuotta.
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Kuvio 12. 20-vuotiaan opiskelijan elékeséastojen kehitys vuoden 2018 rahassa

Kuviosta 12 voidaan huomata, etta korkoa korolle -tekijén ja pitké&n sijoitusajan vai-
kutuksesta tuotto kasvaa nopeasti. Osinkojen vaikutuksesta syntyy uutta varallisuutta,
joka kasvaa edelleen korkoa (Saario 2016). Osingot sijoitetaan kokonaisuudessaan uu-
delleen osakesaastatilin sisalla. 1lman valittémia veroseuraamuksia, uudelleen sijoitet-
tava summa kasvaa nopeasti suuremmaksi kuin padoma, jota ei sijoiteta tassa tapauk-

sessa lisad ensimmaisen vuoden jalkeen. (Raeste 2018; Kuvio 12.)

Taulukko 5. 20-vuotiaan elédkesdéstdjan saavuttama liséelake
23000 €

7 %
47 vuotta

553 051 €
530 051 €
9000 €
170 017 €
374 034 € / kertanosto

20-vuotiaan opiskelijan sijoittama pd&doma on 23 000 euroa. Osakkeiden arvonnousun,
ja osinkojen vaikutuksesta pddoma yli 24-kertaistuu 47 vuodessa. Eldkeséésttjen lop-

puarvo nykyrahassa mitattuna on 553 051 euroa. (Taulukko 5.)

Tavoitteensa mukaisesti eldkesaéstaja nostaa koko elakesééston osakesaastotililta ker-

ralla ja hankkii lomahuoneiston elédkepéivia varten. Eldkes&édston tuoton osuudesta
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vahennet&én vero, joka on 30 000 euroon asti 30 % (30 000 x 30 % = 9 000) ja sen
ylittavalté osalta 34 % ((530 051 — 30 000) x 34 % = 170 017). Kun koko eldkesaas-
tosta vahennetéén perittavéat verot (553 051 — 9 000 - 170 017), saadaan liséelakkeen

arvoksi 374 034 euroa. (Verohallinnon www-sivut 2018: Taulukko 5.)

Verotus maéraytyy nostovuoden mukaan. Vuonna 2018 pdaomatuloista maksetaan ve-
roa 30 prosenttia ja 34 prosenttia 30 000 euron ylittavalta osalta. Osakkeiden myynti-
voittoa laskettaessa myyntihinnasta vahennetddn hankintahinta ja kulut. Jos sijoittaja
on omistanut osakkeet yli 10 vuotta, voidaan myyntihinnasta vahenta4 hankintameno-
olettamana, joka on 40 prosenttia myyntihinnasta. T&ll6in ei kuitenkaan saa vahentaa
kuluja. (Verohallinnon www-sivut 2018.) Pitkasta sijoitusajasta johtuen hankinta-
meno-olettaman kayttd on todennakdisesti jarkevaa. Laskelmassa on kaytetty voittoa
laskettaessa osakkeiden hankintahintaa eli sijoitettua kokonaissummaa, koska ei ole
tiedossa sovelletaanko hankintameno-olettamaa osakesaastotilin sijoituksiin.

6.3 30-vuotias kirvesmies

lImarisen tutkimuksen mukaan 63 prosentti eldkkeelle jadneisté toivoi voivansa viettaa
enemman aikaa lastenlastensa ja muiden l&heisten kanssa (Kettunen 2018). 30-vuoti-
aan palkansaajan elédkeséastamisen tavoite on hankkia sijoitusvarallisuutta, jonka tuo-
toilla on mahdollista rahoittaa eldkeikéisend laadukkaita yhteisia harrastuksia ja pienia
matkoja tulevien lastenlasten kanssa. Kasvanut pddoma halutaan jattaa perinnoksi hel-
pottamaan tulevien sukupolvien eldmaa. Vuonna 1988 syntyneen alin eldkeiké on 67
vuotta ja 4 kuukautta (Tyoeldkkeen www-sivut 2018). Taysind vuosina mitattuna sas-
tOaika on siis elékkeen alkaessa 37 vuotta.

Elakesééastaja valitsee osakesééastotililleen osakkeita, jotka tuottavat omistajilleen osin-
koja. Osinkotuoton arvioitiin tassé tutkimuksessa olevan 3 prosenttia (Lindstrom &
Lindstrom 2011, 88). Osinkotuoton ansiosta sijoittaja voi saada tuottoja joka vuosi,
eikd ainoastaan realisoidessaan osakkeita (Lindstrom & Lindstrom 2011, 239). Simu-
laation elédkeséastaja kayttdd osinkotuottoprosenttia apunaan, kun han arvioi sopivia

osakesijoituskohteita. Osinkotuottoprosentti onkin sijoittajalle havainnollinen mittari,
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joka kertoo osingon suuruuden suhteutettuna sijoituskohteen sen hetkiseen arvoon
(Balance Consultingin www-sivut 2018).

Tilastokeskuksen palkkarakennetilaston mukaan vuonna 2016 taytté tyoviikkoa teke-
vien palkansaajien kokonaisansioiden mediaani 30 - 34-vuotiailla oli 2931 euroa kuu-
kaudessa. Tyypillinen taméan palkkaluokan edustaja on esimerkin kirvesmies (Tilasto-
keskuksen www-sivut 2018). Kotikunnasta ja huollettavien lasten maarésta riippuen
verojen ja maksujen jalkeen ndista ansioita jaa palkansaajalle nettopalkkana kateen
noin 2000 euroa (Verohallinnon www-sivut 2018). Vuonna 2016 virkistys- ja kulttuu-
rimenojen, joihin on laskettu myds hotelli-, kahvila- ja ravintolamenot, osuus kotita-
louksien kulutusvaroista oli 17,3 prosenttia (Tilastokeskuksen www-sivut 2018.)
Kohtuulliseksi sijoitussummaksi kuukaudessa arvioidaan 150 euroa eli 7,5 prosenttia
nettokuukausipalkasta ja alle puolet kotitalouden virkistysmenoista. Osa kéytettavissa
olevasta tulosta halutaan siirtd4 kulutettavaksi eldkeaikana.
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Kuvio 13. 30-vuotiaan Kirvesmiehen eldkesaastojen kehitys vuoden 2018 rahassa

30-vuotias kirvesmies sijoittaa 150 euroa kuukaudessa 37 vuoden ajan. Kuvio 13 ha-
vainnollistaa tuottoprosentin merkityksen pitkalla aikavélilla sijoituksen lopputulok-
seen. Pddoman kasvu on lineaarista eli tasaista, mutta tuotto kasvaa eksponentiaalisesti
eli kiihtyvaan tahtiin. 20 sijoitusvuoden jalkeen tuoton osuus on jo suurempi kuin si-
joitettu padoma. (Puttonen & Repo 2011, 23; Kuvio 13.)
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Taulukko 6. 30-vuotiaan elédkesaastajan saavuttama liséeldke
66 600 €

7%
37 vuotta

288 607 €
222 007 €
8 658 €
2597¢€
6 061 €/ 1. vuosi

30-vuotiaan kirvesmiehen sijoittama padoma on 66 600 euroa. Osakkeiden arvonnou-
sun ja osinkojen vaikutuksesta padoma enemman kuin nelinkertaistuu 37 vuoden si-
joitusaikana. Eldkes&aston loppuarvo on nykyrahassa mitattuna 288 607 euroa. Sijoi-
tuksen tuotto saadaan vahentdmalla eldkesaaston loppuarvosta sijoitettu padédoma
(288 607 - 66 660 = 222 007). (Taulukko 6.)

Elékesadastdjd nostaa elakkeelld ollessaan tavoitteensa mukaisesti vain sijoitusten osin-
kotuoton verran saastoja vuosittain. Sijoituksen pddoma kasvaa osakesaastotililla edel-
leen arvonnousun verran. Ensimmaisen vuoden osinkotuotto 3 %:n oletuksella on
8658 euroa (288 607 x 3 %). Osakeséastotililta nostettaessa my0ds osingoista makse-
taan 30 % p&domatuloveroa (Suojanen 2018). Verojen jalkeen liséeldketta jaa 6061
euroa vuodessa kaytettavaksi yhteisiin harrastuksiin lastenlasten kanssa. (Taulukko 6.)
Seuraavina vuosina sijoituksen osinkotuoton suuruus voi muuttua, koska sijoituksen

arvo muuttuu.

6.4 50-vuotias palkansaaja

Suomalaiset vélttavat riskinottoa. Tarkein sijoituskohteen valintakriteeri on turvalli-
suus. (Finanssialan www-sivut 2018.) 50-vuotias eldkeséaastéja arvioi taloudellisen ris-
kinsietokykynsa hyvaksi, mutta oman psykologisen riskinsietokykynsé han tunnistaa
matalammaksi. Osakkeet ovat sijoitustuotteina riskipitoisimpia ja myos pitkalla aika-
vélilla keskimadrin tuottavimpia. Osakekurssit voivat heilahdelle huomattavasti, mutta
pidemmélla aikavélilla sijoitusten parempi tuotto on huomattavissa. (Lindstrom &

Lindstrom 2011, 60.) Koska sijoitusperiodi on suhteellisen pitka, elakesaastaja paatyy
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osakesijoittamiseen, mutta valitsee maltillisen 150 euron sijoitussumman ja panostaa

erityisesti riskien hallintaan hajauttamisen keinoin.

Koska elédkesaastdaja havahtuu liséeldakkeen tarpeeseen vasta viisikymppisend, han
paattad tyoskennelld tavoite-eldkeik&ansa asti. 17 vuoden elédkesdéstdmisen tavoite on
saada lisaeléketta niukan lakisaateisen elakkeen liséksi. Lisdelake jaetaan koko olete-
tulle elakkeell& oloajalle. Vuonna 1968 syntyneen tavoite-elédkeika on 67 vuotta ja 5
kuukautta. Talléin eldkeikélaskurilla saatu elinajanodotteen mukainen elékkeelld olo-
aika tulisi olemaan 20 vuotta ja 6 kuukautta. (Tydeldakkeen www-sivut 2018.) Sijoitta-
mista jatketaan myos elédkeaikana. Uusia sijoituksia ei tehdd, vaan s&asto jaetaan ela-
kevuosille, joita oletetaan olevan 20. Arviossa kéaytetdan elakeikélaskuria, koska muita

arvioita ei ole kaytossa.

Sijoitushorisontin pidentyessa hyvin hajautetun osakesijoituksen tappion riski piene-
nee. Yksittdinen osake on hajautettuja sijoituksia riskipitoisempi ja se voi pidemmal-
lakin sijoitusperiodilla jaada tappiolliseksi. (Kallunki ym. 2011, 44.) Tasta syysta las-
kelman elé&kesijoittaja hajauttaa sijoituksia ja kayttaa sijoittamisessa apuna riskimitta-

reita.

Eldkesaastdja hajauttaa osakesijoitukset eri toimialoilla toimivien yritysten osakkei-
siin. Liséksi pitkalla aikavalilla tehtavét sijoitukset varmistavat ajallisen hajauttami-
sen. Yksittaisen osakkeen arvonkehitys vaikuttaa kokonaistuottoon véhemman, jolloin
myaos sijoituksen kokonaisriski pienenee ja samalla sijoittaja voi nukkua yonsa levol-
lisesti. Osakesijoitukset tulisi hajauttaa vahintadn kymmenen eri yrityksen osakkeisiin
(Lindstrém & Lindstrom 2011, 57).

Riskimittareiden avulla eldkesééstdja rakentaa itselleen sopivan riskitason omaavan
sijoitussalkun. Riskeja kaihtava sijoittaja valitsee osakkeita, joiden jyrkat arvonmuu-
tokset eivét ole todenndkdisid. Pitkd sijoitusperiodin aikana osakkeiden riskiluvut
muuttuvat. Tasta syysta sijoitusten riskisyyden kehitystd kannattaa tarkkailla. (Saario
2016.)

Simulaation 50-vuotias maltillinen eldkesédast4ja valitsee osakkeita, joiden beta-ker-

roin on yksi tai alle yhden. Tdmén valinnan han tekee, koska beta-luku, joka on
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korkeintaan yksi, kertoo ettd kyseisen osakkeen kurssi reagoi markkinoiden muutok-
seen OMX Helsinki -indeksin mukaisesti tai jopa maltillisemmin (Saario 2016). Vo-
latiliteetti on toinen riskimittari, jota han kayttd4 osakesalkun rakentamisessa. Volati-
liteetti mittaa osakkeen kurssin muutosherkkyytté historiallisen kurssikehityksen pe-
rusteella. Mit& korkeampi volatiliteetti on, sitd laajempi osakkeen arvo on heitellyt tie-
tylla periodilla. Jos volatiliteetti on 10 prosenttia, sijoituskohteen arvojen vaihtelu py-
syy 66 prosentin todenndkoisyydella -10 - +10 prosentin valilla. (Saario 2016.) Tasta
syysta maltillinen elédkesaastaja valitsee osakkeita, joiden volatiliteetti on enintdan 10

prosenttia.

100000€
90000€
80000€
70000€
60000€
50000€
40000€
30000€

20000€ I I I I I I
10000€

1 2 3 4 5 10 11 12 13 14 15 16 17

mP3doma mTuotto

Kuvio 14. 50-vuotiaan palkansaajan eldkesaastdjen kehitys vuoden 2018 rahassa

Kuviosta 14 voidaan ndhda, etta sijoituksen tuottojen arvon kasvu kiihtyy, mita pi-
dempi sijoitusaika on. 17 vuoden aikana sijoituksen tuotto ei kuitenkaan vield ylita
sijoitetun padoman maara. Kymmenennen sijoitusvuoden kohdalla tuoton kasvu ohit-
taa pddoman 1800 euron vuotuisen kasvun eli tuoton osuus lisdéntyy enemman kuin

1800 euroa vuodessa. (Kuvio 14.)
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Taulukko 7. 50-vuotiaan eldkesaéstajan saavuttama liséeldke
30 600 €

7%
17 vuotta

55512¢€
24912 €
5240 €
1572 €
3668 €

50-vuotiaan palkansaajan sijoittama padoma on 30 600 euroa. Osakkeiden arvonnou-
sun ja osinkojen vaikutuksesta padoma lahes tuplaantuu 17 vuodessa. Elédkes&asto on
55 512 euroa. (Taulukko 7.)

Osakeséaastotilin loppusumma 55 512 euroa asetetaan alkuarvoksi, joka jaetaan jaksol-
lisena suorituksena 20 vuodelle 7 prosentin korkokannalla. Lis&elakkeeksi saadaan
5240 euroa vuodessa. Verojen jélkeen lisdeldkkeen madraksi tulee 3668 euroa vuo-
dessa eli noin 300 euroa kuukaudessa. Liséeldke nostetaan osakesaastotililta vuosittain
20 vuoden ajan. Sijoituksia siis myydaan, jotta liséeldke voidaan nostaa. (Taulukko
7)

6.5 Simulaation yhteenveto

Elékesaastamiselld voi olla hyvin erilaisia tavoitteita. Kolmessa esimerkkitapauksessa
kasittelimme, miten asetetut tavoitteet on mahdollista saavuttaa. 20-vuotias elékesi-
joittaja saa 23 000 euron kertasijoituksella eldkesadston loppusummaksi 47 vuoden si-
joitusajalla 553 051 euroa. Verojen jalkeen kertanostona tehtavaksi lisaeldkkeeksi jaa
noin 374 000 euroa. (Taulukko 8.) Tavoitteena ollut lomahuoneisto on mahdollista
hankkia, koska sijoitusaika on riittdvan pitkd. Elakesaastajalle aika on rahaa ja pitka

aika on paljon rahaa.

30-vuotias elékesijoittaja ei padse samaan loppusummaan sijoittamalla 150 euroa kuu-
kausittain 37 vuotta. Hanen elédkesaéstonsa on 288 607 euroa. Osinkotuottoa 3 prosen-

tin oletuksella kertyy verojen jalkeen vuodessa noin 6000 euroa eli kuukausille
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jaettuna 500 euroa. (Taulukko 8.) 150 euron kuukausisijoituksella on mahdollista
saada huomattava lisé lakisaateiseen elakkeeseen pelkalla sijoituksen osinkotuotolla.
Osakkeiden arvonnousun myota sijoituksen arvo voi jatkaa kasvuaan, vaikka osinko-
tuotot nostetaan osakesaastotililta vuosittain. Lisédelakkeelld saavutetaan tavoiteltu tu-
lovirta, jonka avulla on mahdollista rahoittaa maksullinen harrastaminen lastenlasten

kanssa.

50-vuotiaan elékesijoittajan 17 vuoden sijoitusaikana saama elékesaastd on 55 512 eu-
roa. 150 euron kuukausisijoituksella tuoton osuus on hieman vahemman kuin sijoitettu
padoma. Liséeldkkeen suuruus verojen jalkeen on noin 3 670 euroa vuodessa 20 vuo-
den ajan. (Taulukko 8.) Vaikka summa on huomattavasti pienempi, kuin elékesijoitta-
jilla, joiden sijoitusaika on pidempi, voidaan silla kuitenkin ajatella olevan merkitysté
pienituloisen elékeldisen talouteen. 300 euron lisdelake kuukaudessa 20 vuoden ajan
tayttaa tavoitteen tdydentad lakisaateista elaketurvaa.

Taulukko 8. Liséelakkeiden yhteenveto

20-vuotias 30-vuotias 50-vuotias
553 051 € 288 607 € 55512 €
23 000 € 66 600 € 30 600 €
530 051 € 222 007 € 24912 €
374034 € - -
- 6061 € -
- - 3668 €

Elékesaastajélle, joka sijoittaa osakesaastotilin kautta, merkittavia tekijoita ovat sijoi-
tettu pd&doma, sijoitusaika ja tuottoprosentti, johon vaikuttaa sijoituksen riski. Osa-
kesaastotililla tuottoa nostaa verotuksen siirtyminen. Koska tilin sisalla tehdyista kau-
poista ja osingoista ei makseta veroa, uudelleen sijoitettava summa on suurempi kuin

perinteisessa osakesijoittamisessa.
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7 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Palkansaajalla on monia vaihtoehtoja kattaa tulojen pieneneminen eldkei&ssa. Suosi-
tuimpia eldkesaastamisen muotoja ovat asuntosaastaminen, tilisdastaminen, arvopape-
risddstaminen ja saastaminen vapaaehtoisen eldkevakuutuksen tai PS-sopimuksen
muodossa. Tutkimuksessa laajemmin kasiteltyjen verotuettujen PS-sopimusten ja va-
paaehtoisten eldkevakuutusten todettiin menettdneen asemansa kannattavana elékesi-
joituskohteena. Tutkimuksessa arvioitiin lisdksi simuloimalla osakesaastotilin sovel-

tuvuutta elakesaastamisen muodoksi.

Elakesadstajan osakeséastotilille saamaan tuottoon vaikuttavat p4doman arvonnousu,
mahdollinen osinko ja valitun kohteen kulut. Sijoittamisessa aika on rahaa ja siksi il-
mi0 on erityisen Kiinnostava elédkesaastajalle. Osakkeiden osinkojen muodossa syntyy
uutta varallisuutta, joka kerryttad edelleen tuottoa osakesaastotilille. Korkoa korolle -
tekijan vaikutuksesta syntyy ndin uutta varallisuutta, joka uudelleen sijoitettuna kasvaa
edelleen aiemman padoman liséksi. Kulut vaikuttavat olennaisesti elédkesijoittamisen,
kuten muunkin sijoittamisen tuottoon. Myos kulujen vaikutus kasvaa korkoa korolle -
tekijan vaikutuksesta. Kun kulut pienentdvat tuottoa, jaa sijoituksesta pienempi summa
sijoitettavaksi uudelleen.

Sijoituskirjallisuuden ja tilastojen mukaan pitkéalla tahtdimella tuottavin sijoittamisen
muoto on osakesijoittaminen. Tutkimuksessa todettiin, ettd suunnitteilla oleva osa-
kesaastotili on tuottava vaihtoehto harkittaessa eldkesadstamisen muotoja ja paadytta-
essé osakesijoittamiseen. Osakesaastotilin etuja ovat verotuksen selkeys ja sen lyk-
kaantyminen. Etu on myds se, ettd nostoja voi tehdé vapaasti ilman nostorajoituksia ja
ikdrajoja. Tuotoista peritadan vero, kun sijoituksia nostetaan tililta ulos. Kun luovutus-
voitoista ja osingoista ei makseta veroa tilin sisall4, on ne mahdollista sijoittaa uudel-
leen ja saada tuottoa suuremmalle summalle. Mitd pidempi sijoitusaika, sitd suurempi
hy6ty. Verotus ei ohjaa sijoituskayttaytymistd, vaan sijoitusten ostot ja myynnit voi-
daan tehd& muilla perusteilla. El&kesijoitusten riskienhallinta paranee. Nailla perus-
teilla voidaan arvioida, ettd osakesaastotili kasvattaa elékesijoittamisen tuottoja.
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Osakesaastotili on vasta suunnitteilla, eikd sen rakennetta siis tiedeta viela tarkasti.
Ty6ssa on kaytetty oletuksia, joita on ollut saatavilla mediasta. Avoimeksi on kuiten-
kin jaanyt moni merkittavé asia kuten kulut. Kulut vaikuttavat huomattavassa méaarin
osakesaastotilin sijoituksen tuottoon, joten sijoittajan on tarkea tehda laskelmat ja ver-
tailla eri sijoitusmuotoja ja palveluntarjoajia, kun rahoituslaitoksen osakes&astotilista
perimét kulut ovat selvilld. Kuluja voidaan peri& ainakin tilinavauksesta, sen yllapi-
dosta ja sen sisélla tehtévista ostoista ja myynneista. Jos osakeostoista ja -myynneista
peritdan kuluja tilin siséall&, on sijoittajan arvioitava, kuinka suuria kertaostoja tulee
tehdd, jotta kulut eivat nouse suhteessa kohtuuttomiksi. Jos kulut rajoittavat ostojen
suuruutta, hajauttaminen kérsii ja samalla sijoituksen riski kasvaa. Pitkalla aikavalilla

epéedulliseen aikaan tehtyjen ostojen riski kuitenkin tasaantuu.

Epéselvéaé on, voiko vanhoja osakesijoituksia siirtad tulevalle osakesaastotilille. Jos
luovutusvoittoja verotetaan, kun sijoitukset siirretddn uudelle tilille, voi se vaikuttaa
osakesaastotilin suosioon. Koska elakesaastajan sijoitusaika on pitkd, hankintameno-
olettaman kaytto tulee ajankohtaiseksi, kun osakesaastdtililtd nostetaan varoja. Selvi-
tettava on, miten hankintameno-olettaman kayttd soveltuu osakesaastotilin nostojen
verotukseen. Verotuksen selkeys ja sen lykk&antyminen ovat myos edelleen oletuksia.
Kuten sijoitusalan ammattilaiset ovat todenneet, verotuksen tulee olla houkuttelevaa
ja pitkdjanteistd, jotta pitkéaikaiseen eldkesijoittamiseen olisi jarkevaa ja mahdollista

sitoutua.

Eléketurvakeskuksen arvion mukaan vuodesta 2020 l&htien keskieldkkeen suhde kes-
kiansioon alkaa elinaikakertoimen vaikutuksesta laskea. El&kkeiden ostovoima laskee.
Tutkimusten mukaan suomalaiset jadvat elakkeelle paremmassa kunnossa kuin aiem-
mat sukupolvet. Eldkeldiset haluavat elad aktiivista elamaa ja myos kuluttaa matkus-
teluun ja muihin harrastuksiin aiempia ikapolvia enemman. Ty0eldke on keskimaarin
lilan pieni kattaakseen tulevaisuuden eldkel&isten kulutustottumukset. Tarvitaan lisé-

elakkeita.
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8 TULEVAISUUDEN NAKYMIA

Lis&elakkeiden tarve on selva. Toki on huomioitava, etté palkansaajalla, jolla olisi suu-
rin tarve lisdelédkkeeseen, on myds luultavimmin vahiten mahdollisuuksia varautua sii-
hen sijoittamalla. Matalapalkkaisuus, tyottdmyys ja sairauslomat vaikuttavat mahdol-
lisuuteen sadstéé ja sijoittaa. Sijoittaminen saatetaan kokea hankalaksi ja vaikeaksi
asiaksi, joka kuuluu vain jo valmiiksi varakkaille henkil6ille. Sijoitettavia s&ast6jé voi

olla niukasti.

Toivoisin tdman tyon toimivan kannustimena huomaamaan lisaelakesaastamisen tar-
peen ja samalla my6s selvityksend, miten sen voisi toteuttaa. Sd&stdminen kannattaa
aina, olivatpa tulot pienet tai suuret. Eldkesijoittajan looginen sijoituskohde on osake-

sijoittaminen, koska pitkalla aikavalilla se antaa parhaan tuoton sijoitetulle pddomalle.

Ministeri Orpon asettama eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioiva tydryhma paattaa
tyonsa huhtikuun lopulla. Orpo on ilmoittanut, ettd h&dnen tavoitteenaan on 16yt&4 tapa
toteuttaa osakesaastotili. Uskon, ettd osakesaastotili otetaan muiden Pohjoismaiden ta-
voin kayttéon myos Suomessa. Toivon liséksi, etté sen tilirakenteesta todella tulee niin

helppo ja kannustava, etta se houkuttelee sadstéjia sijoittamaan ja vaurastumaan.

Vastuu tydelékkeiden riittavyydestd on edelleen yhteiskunnalla. Osakesaéastotilille
kertynyt elakesdasto tuo kuitenkin elékeikaiselle turvaa ja vapautta toteuttaa suunni-
telmiaan ja haaveitaan, kun tydvelvoite on suoritettu ja lisadntynyt vapaa-aika antaa

siihen mahdollisuuden.

9 LOPPUTULOKSEN ARVIOINTI

TyoOn tavoitteena oli selvittda liséelédkkeiden tarve ja esittdd keinoja saada lisatuloja
eldkeiéssa sijoittamalla palkkatuloista s&éannollisesti ennen eldkeaikaa. Vaikka tyon ta-
voitteena oli myds kannustaa suomalaisia sadastamaén ja sijoittamaan nditd varoja

osakkeisiin, sijoitusten tuotto-odotus ja sijoitettavat summat pidettiin tarkoituksella
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hyvin maltillisina. Tarkoitus ei ollut ndyttdd mahdollisimman suuria tuottoja, vaan
esittad tavallisen palkansaajan realistiset mahdollisuudet kartuttaa eldkesaastojé.

Kvalitatiiviselle tutkimukselle tyypillisesti tutkimussuunnitelma muokkautui tutki-
muksen edetessd. Koska laadulliseen tutkimukseen voivat vaikuttaa tutkijan arvot, on
tyossd pyritty matemaattisten faktojen ja maltillisten sekd perusteltujen valintojen
avulla 16ytaméén keinoja padmaaréan saavuttamiseksi. Tutkijan arvot ovat vaikuttaneet

aiheen valintaan, eivat tutkimuksen objektiivisuuteen.

Tutkimusstrategiaksi valikoitui tapaustutkimus, koska haluttiin 10ytaa tietoa suoma-
laisten elédkesadstamisestd. Tutkimuksessa selvitettiin, mita eldkesadstamisen muotoja
palkansaajalla on kédytettavissaan. Liséksi haluttiin esitelld ongelman ratkaisuna saas-
tdminen osakesaastotilille. Tapaustutkimus on hyvin kdytdnnonlaheisté ja se sopikin
tutkimusstrategiaksi erittdin hyvin. Aineistonhankintamenetelména eri organisaatioi-
den valmiit aineistot antoivat mahdollisuuden tutkia ja perustella suomalaisten tarvetta

elakesaastamiseen ja heidan suhtautumistaan aiheeseen.

Elékkeisiin liittyvia luotettavia l&hteitd on kohtuullisen helppo 16ytad. Useimmiten al-
kuperdisiksi lahteiksi paljastuvien Eléketurvakeskuksen ja Tilastokeskuksen verkko-
sivuilta 16ytyy aiheesta tutkimuksia ja tilastoja. Useita tilastoja tehdaan vuosittain tai
muutamien vuosien valein. Kun vertaillaan eri vuosien lukuja, tulee kasitteissé olla
tarkka, jotta késiteltavat luvut ovat vertailukelpoisia. Téstd syystd tyodssa ei ole aina
kaytetty uusimpia tutkimustuloksia, vaan on haluttu kayttaa vertailututkimuksia, joi-
den avulla muutos on paremmin nahtavissa. Lahteiden valinnassa on noudatettava eri-
tyista Kkriittisyytta. Sijoitusala muuttuu internetin my6ta nopeasti. Sijoituskirjallisuu-
den lahteiksi valikoituivat arvostettujen sijoitusalan ammattilaisten kirjoittamat teok-
set, joiden siséltd on ajankohtaista. Osakeséaéstotilin kohdalla oli k&ytossa séhkoisia

ajantasaisia lahteita.

Haasteelliseksi, mutta myds mielenkiintoiseksi, aiheen teki sen ajankohtaisuus. Osa-
kesaastotili on Suomessa vasta suunnitteilla, joten kirjallisuutta aiheesta ei ole vield
saatavilla. Tiliin liittyvid uutisia julkaistaan mediassa lahes paivittdin. Uutisten sisalto

on kuitenkin lahes sama, eiké lisdinformaatiota ole saatavilla. Sijoitus- ja verotusalan
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ammattilaiset ovat poikkeuksetta ottaneet kantaa osakes&&stotilin puolesta. Tili& ei
kuitenkaan viel& ole kdytossd, joten sen teknisid tietoja ei ole kdytettavissa.

Mité opin? Sijoittaminen ei ole rakettitiedettd, mutta se ei ole mydskaan umpimah-
kaista uhkapelid. Omien sijoitusten riskiin ja tuotto-odotukseen voi vaikuttaa. Vaikka
osakkeen historiallinen kehitys ei ole tae tulevaisuuden tuotoista, antaa se kuitenkin
suuntaa kurssikehitykselle ja vahentaa siihen liittyvaa epdvarmuutta. Sijoittamalla on
mahdollista aikaansaada itselleen lisdeldke. Aina on oikea aika aloittaa sijoittaminen.
Koskaan se ei ole lilan myohdista. Jotkut sijoitusalan ammattilaiset ovat sitd mielta,
etta viisikymppisend on jo myohdisté aloittaa eldkesadstaminen. Olen vahvasti eri
mieltd, koska pienillékin sijoitusten tuotoilla voi saada henkil6lle itselleen merkittavan

lisan lakiséateiseen tyoelakkeeseen.

Opinnaytetyoprosessin haasteellisimmaksi osuudeksi muodostui rajaaminen. Laajan
ja kiinnostavan aiheen rajaaminen tuotti Kirjoittajalle tuskaa ja vaikeita valintoja. In-
ternetin vélitykselld on helposti saatavilla itse aiheeseen liittyvéa ja sen ymparille si-
joittuvaa aineistoa. Helppo saatavuus houkuttelee toisinaan liiankin pitkélle "harhapo-
luille”. Jos aloittaisin tyon uudelleen, pyrkisin heti alussa rajaamaan aiheen ja kaytet-
tavan ajan tarkemmin, vaikka niihin tutkimuksen edetessé tekisinkin muutoksia. Jos
suinkin mahdollista, aloittaisin tiiviiseen tahtiin ja jatkaisin samalla tavalla tyén lop-
puun saakka. Uskon sen tuottavan parhaan lopputuloksen sopivimmalla panostuksella.
Tyon keskeytykset eivat edisté ajatustyotd, vaan pikemminkin péinvastoin.

Lopputulos on sijoitusalaan perehtyméttomallekin tavalliselle palkansaajalle ymmar-
rettava eldkesadstamiseen kannustava tuotos. Opinnaytetyon teoriaosuudessa perustel-
laan eldkesdastdmisen tarve. Perinteisten eldkesd&stdmismuotojen lisaksi esitelld&n
eldkesijoittaminen osakesaastotilille. Sijoittamisen teoriaa ja osakesaastotilille sijoit-
tamista havainnollistetaan empiriaosuuden simuloinnilla. Valmis opinnéytety0 tayttaa
sille asetetut tavoitteet. Lopputulos on myos selked kannanotto osakesaastotilin kéyt-

téonoton puolesta.
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