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Opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittdd, mik& sijoitustilimuoto palvelee sijoittajaa parhai-
ten. Vertailu toteutettiin osakesaastdotilin ja arvo-osuustilin valilla. Tarkemmin asiaa kasiteltiin
sijoittajaprofiilin, lapselle saastamisen ja rahamaaraisen hydédyn ndkdkulmasta. Tutkielman
paapaino oli osakesijoittajan perspektiivissa.

Tutkimukseen sovellettiin laadullista tutkimusmenetelmé&a, jossa analyysia tilimuotojen va-
lilla suoritettiin erityisesti sijoittajan saaman hyddyn ja nettotuoton nakdkulmasta. Tutkimus-
aineisto muodostui erilaisista aineistoista, kuten valtionhallinnon ja sijoitusalan toimijoiden
materiaaleista sekd asiantuntijan haastattelusta. Osakesaastotilista kertovat lahteet olivat
paaosin peraisin sahkdisista lahteista, silla osakesaastotilista tehtya kirjallisuutta oli tutki-
musta tehdessa vield niukasti tarjolla.

Sijoittajaprofiilin tuloksista selvisi, etta osinkosijoittaja hyotyy osakesaastotilista, kun kasvu-
sijoittajan kannattaa keskittda sijoitukset arvo-osuustilille. Sen sijaan osakesaastotili antaa
enemman etuja lapselle sdastamiseen, mutta silla ei voi teknisesti ottaen vaikuttaa padoma-
tulorajoihin, kuten arvo-osuustililla. Lisaksi tulokset vahvistivat, etta osakesaastotili tuo ra-
hamaaraista hyotya arvo-osuustiliin verrattuna vain tilannekohtaisesti. Tilien valiset erot joh-
tuivat ensisijaisesti tilimuotojen eridavasta veropolitikasta, joka korreloi suoraan sijoittajan
nettotuoton kanssa.

Tutkimustuloksista tehtiin johtopaatds, jonka mukaan yksiselitteista valintaa osakesaastoti-
lin ja arvo-osuustilin valilla ei voida suorittaa. Paatelman mukaan sijoittaja saa parhaan hyo-
dyn, jos hanella on seka osakesaastotili ettd arvo-osuustili. Tilien ominaisuudet poikkeavat
toisistaan merkittavasti, joten yksittadisesta tilimuodosta saatava hyoty on taysin sijoittajan
olosuhteista riippuvainen. Kumpikaan tilimuoto ei ylita toistensa hyotyja kokonaisvaltaisesti,
koska ne soveltuvat erilaisiin tarkoituksiin.
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The purpose of the study was to find out which form of the investment account is most useful
to the investor. A comparison was made between the equity savings account and the book-
entry account. The topic was further explored through investor profiles, saving for a child,
and financial benefits. The study focused mainly on the perspective of the share investor.

The study utilized a qualitative research method. Analysis was performed between the two
account forms, especially in terms of benefit and net return received by the investor. The
research data consisted of various materials, such as data from state administration and
investment actors, as well as the data from an interview with an expert. In the theoretical
part, publications came mainly from electronic sources, as there was very few published
literature of the equity savings account at the time of the study.

The results of the investor profile showed that a dividend investor would benefit from the
equity savings account, while for a growth investor it is better to concentrate his investments
onto a book-entry account. In addition, an equity savings account provides more benefits in
children’s savings, but it cannot technically avoid the income limits, as with a book-entry
account. The results confirmed that the financial benefit was situation dependent and deter-
mined by the form of the investment account. The differences between the accounts were
mainly due to their different tax policies of the account formats, which correlate directly with
the investor’'s net income.

Based on the results, it was concluded that no immediate choice could be made between
the equity savings account and the book-entry account. Since no ultimate answer was found,
the study came to the following conclusion: the features of both accounts. The equity savings
account and the book-entry account, vary considerably, so the benefits of a particular type
of account depend entirely on the circumstances of the investor. Neither of the accounts is
better than the other, as they are suitable for different purposes.
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen aihe ja tutkimusongelma

Opinnaytetyodn tarkoitus on tutkia osakesaastotilin ja arvo-osuustilin valisia eroja. Tutki-
mus tehdaan lahtokohtaisesti osakesijoittajan ndkokulmasta. Valitsin ty6lleni tAman ai-
heen, silld se kilnnostaa minua henkilokohtaisesti ja aihe on erittiin ajankohtainen. Osa-
kesaastotili tuli kayttdon alkuvuodesta 2020 ja sen sisélla on voinut kdydéa kauppaa pors-
sissa 1.1.2020 alkaen. Aihe on hyvin kiinnostava, silla uusia arvopaperisijoitusvalineita
tulee harvoin Suomen sijoitusmarkkinoille. Avasin itse osakesaastotilin ensimmaisten
joukossa ja halusin lahtea tutkimaan, millaisia hyotyja osakesaastotili tuo sijoittajalle ver-

rattuna perinteiseen arvo-osuustiliin.

Pyrin tutkimukseni avulla tuomaan sijoittajille hyddyllista informaatiota osakesijoittami-
sen tilimuodon valintaan ja osoittamaan oikean sijoittajaprofiilin kummallekin tilimuodolle.
Tutkimuksessani avataan myds tilimuotojen vélisia eroavaisuuksia ja tarjotaan lukijalle
perustietoa tilimuodoista eri perspektiiveista katsoen. Tutkimus kay lapi koko sijoittaja-
kuntaa koskevia asioita, kuten tilimuotojen verotusta, lainsaadant6a, sisaltéa ja omista-
mista koskevia aiheita. Lukijalle pyritddn antamaan hyva yleiskasitys osakesaastotilin ja

arvo-osuustilin toimintaperiaatteista.

Tyo6n tavoitteena on tehda kattava ja relevantti vertailu osakesaastotilin ja arvo-osuustilin
valilla, koska tutkimukseni aihe kohdistuu uuteen sijoitusmuotoon eli osakesaastotiliin.
Lahinna tydtani on Saana Rantasen vuonna 2019 julkaisema opinnaytetyd, jonka ai-
heena on "Osakeséaéstotili ja sen tuomat sijoittamisen verotuksen muutokset”. Tutkimuk-
sessaan Rantanen (2019) selvittdd, mika osakesaastotili on ja kasittelee osakesaastoti-
lin tuomia muutoksia sijoittamisen verotukseen. Hanen paatavoitteenaan ei ole vertailla
tilimuotoja eika sijoittajan saamia hyotyja yhta konkreettisesti, joten nakékulma on erilai-

nen. Lisaksi tydssa kasitelladn verotuksen muutoksia hyvin yleisella tasolla.

Tutkimuksen perimmaéinen tarkoitus on selvittdd vastaus osakesaastotilia ja arvo-osuus-
tilia vertailevaan tutkimusongelmaan. Osakesaastotili tuo verrattain suuria muutoksia si-
joittajan osakesijoittamismahdollisuuksiin ja antaa uusia tapoja vertailla, minkalaiset
osakkeet kannattaa sailyttdd mink&kin muotoisella arvopaperinsailytystilimuodolla. Tut-
kimukseni avulla sijoittajat saavat hyodyllista tietoa osakesijoittamisen uusista mahdolli-

suuksista.



Opinnaytetyoni viitekehyksessa avataan sijoittamisen peruskasitteitd, jotta opinnayte-
tyon lukeminen ja ymmartaminen olisi lukijalle mutkattomampaa. Viitekehyksessa kasi-
telladn muun muassa eri sijoitustilimuotoja ja arvopaperimarkkinoiden toimintaa. Teo-
riaosuus avaa lukijalle osakesaastotilin ja arvo-osuustilin perusteita monesta nakékul-
masta. Tyoni viitekehys koostuu luvuista 2-5, joissa annetaan vastaukset muun muassa
seuraaviin kysymyksiin: Mik& on sijoittamisen idea? Mista sijoittamisen tuotto ja riski
muodostuu? Miten sijoittaa osakkeisiin ja rahastoihin? Miten osakesaastotili ja arvo-

osuustili toimivat?

Ty6n tarkoitus on siis perehtya laajasti osakesaastotilin ja arvo-osuustilin toimintaan
seka tarkastella tilimuotojen eroavaisuuksia monesta eri aspektista. Kiinnostavaa on
my0s katsoa, mita mahdollisuuksia osakesaastotili tuo osakesijoittamiseen tulevaisuutta
ajatellen. Osakesaastdtili tuo uudenlaisia keinoja sijoittamiseen esimerkiksi verotuksen

nakokulmasta ja antaa nain ollen uusia mahdollisuuksia sijoittamisen verosuunnitteluun.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet

Osakesaastotili eroaa arvo-osuustilistd monella eri tapaa. Pelkastaan tilien avaaminen
vaatii erilaisia edellytyksia suhteessa toisiinsa, verotuksesta puhumattakaan. Arvo-
osuustilin sisdlla on voinut kayda arvopaperikauppaa sahkoisesti vuodesta 1992 alkaen,
joten se on tuttu valine suomalaisille sijoittajille. Osakesaast6tili on varsin tuore asia si-
joitusmarkkinoilla, joten useat sijoittajat ovat epailemétta edelleen tietaméattémia sen toi-
mintaperiaatteista. Tutkimuksen ongelmaksi muodostuikin siis perinteisen arvo-osuusti-
lin ja osakesaastotilin vertailu. Vertailua tehdéaén esimerkiksi lapselle sijoittamisen nako-
kulmasta. Lapselle sijoittamisessa on otettava huomioon muun muassa pitkan sijoitus-
ajan mahdollistamat edut ja se, miten tilimuotoa verotetaan. Tydssa pyritaan lisaksi tut-
kimaan osakesaastotilin hydtysuhdetta verrattuna arvo-osuustiliin ja kertomaan, milloin
osakesaastotili ylittaa konkreettisesti arvo-osuustilin hyodyt. Tyon avulla lukijalle pyritaan

antamaan relevantti selvitys edelld mainituista aiheista.

Sijoitustyyleja on erilaisia, kuten sijoittajiakin. Tutkimus selvittaa myds, millaisella sijoi-
tustyylilla mikakin tilimuoto kannattaa valita. Eri sijoitustyylien huomioon ottaminen tutki-
muksessa on tarkeaa, silla sijoitustyylien keskinaiset erot ovat suuria sijoittajan saaman
hytdyn kannalta. Tyon avulla pyritdan analysoimaan liséksi tilimuotojen vélisia toiminta-
suhteita. Aihetta kasitellaan kaytdnnon esimerkkien kautta, joilla pyritddn tuomaan konk-

reettista hyotya sijoittajalle sopivan tilimuodon valintap&atoksen tueksi.



Tutkimuksen taustalta 16ytyy aina tutkimusongelma, johon tutkimuskysymykset vastaa-
vat. Tutkimuskysymykset ratkaisevat vastauksen tutkimusongelmaan ja ne toimivat run-
kona opinnaytetydlle (Kananen 2017, 60 — 61). Opinnaytetyoni tarjoaa lukijalle vastauk-
set seuraaviin aihetta kasitteleviin tutkimuskysymyksiin: Mik& on paras sijoittajaprofiili
osakesaastotilille ja mika arvo-osuustilille? Kumpi on parempi tilimuoto lapselle sdasta-
miseen ja perinnon jattamiseen? Milla tavalla ja milla aikavalilla osakesaastotilista hyotyy
arvo-osuustilia enemman? Osakesijoittamisen nakdkulmasta tutkin, millainen sijoittaja-

profiili hy6tyy arvo-osuustilisté ja millainen sijoittaja saa etua osakesaastotilista.

1.3 Tutkimusmenetelmat, tutkimusaineistot ja tutkimuksen rajaaminen

Tutkimukseni rajautuu aiheen puolesta vahvasti sijoittamiseen ja arvopapereidensaily-
tystileja koskeviin seikkoihin. Ensiarvoista tydssani on nimenomaan osakesaastatilin ja
arvo-osuustilin keskindinen vertailu. Lisaksi kdyn lapi sijoittamisen peruskasitteita ja ar-
vopaperimarkkinoiden toimintaa. Sijoituskohteiden osalta tyon paapaino on osakesijoi-
tuksissa, mutta tydssa perehdytddn myos rahastosijoittamiseen. Muut sijoituskohteet
jaavat tutkimuksen ulkopuolelle. Tydssa syvennytadn vain tilimuotojen kautta tehtyyn
osake- ja rahastosijoittamiseen. Rahastomuoto painottuu osakerahastoon. Osakesijoit-
tamista kasitellaan pdrssiosakkeisiin tehtyjen sijoitusten kautta. Sijoituskohteiden tiiviin
rajauksen tarkoituksena on antaa syvallisempéaa tietoa osakesijoittamisen nakokul-

masta.

Tutkimus toteutetaan laadullista eli kvalitatiivista tutkimusmenetelmaa kayttaen. Laadul-
lisen tutkimuksen avulla ilmiésta pyritddn saamaan hyva ymmarrys. Tyolla pyritddn saa-
maan syvallinen selvitys osakesaastotilin ja arvo-osuustilin eroavaisuuksia osakesijoit-
tajan nakokulmasta. Kvalitatiivinen tutkimus antaa mahdollisuuden pureutua tutkimus-

kohteisiin hyvinkin perusteellisella tasolla. (Kananen 2017, 33.)

Pyrin pitamaan tutkimusaineistoni mahdollisimman kuranttina, jotta tutkimustulokset oli-
sivat hyodyllisia ja vastaisivat tarkoituksenmukaisesti tutkimusongelmaan. Lahteinani toi-
mivat aiheeseen liittyvat artikkelit, sijoituskirjallisuus, internetlahteet ja asiantuntijahaas-

tattelu. Haastattelun tarkoituksena on tukea tutkimuksen teoriapohjaa.

Haastattelu toteutetaan puolistrukturoituna teemahaastatteluna niin, ettd haastatelta-

valle esitetaan tarkkoja kysymyksia, jotka liittyvat opinnaytetyoni aiheeseen. Puolistruk-



turoitu haastattelu sopii tilanteisiin, joissa on paatetty haluttavan tietoa juuri tietyista asi-
oista. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006.) Haastattelun avulla voidaan myds tay-
dentad ja vahvistaa tutkimukseen jo keréttyé aineistoa (Kananen 2015, 142).

Tutkimusaineisto on pitkalti teoriapainotteinen ja viitekehyksessa sovelletaan sijoitusalan
tunnettuja perusteoksia. Kirjallisuuslahteistda osa on vanhempaa tuotantoa, mutta olen
huolehtinut, etta niista tydhoni poimitut asiat ovat edelleen ajankohtaisia ja relevantteja.
Tutkimukseni paépaino on kuitenkin sahkoisissa lahteissa, silla osakesaastotilista jul-
kaistua kirjallisuutta on viela vahan ja séhkdisten lahteiden tieto on muita lahdemuotoja
nopeammin paivittyvad. Pidan tutkimuksessani kaytettya lahdeaineistoa tyon kannalta
tarpeellisena, olennaisena ja luotettavana. Tyoni tutkimusasetelman tehtavana on luoda
tutkimusaineistolle jarkeva konteksti, jotta tutkimuksen tulkinta olisi lukijalle mahdollisim-

man helppoa.

2 Arvopaperimarkkinat ja sijoittaminen

2.1 Sijoittamisen idea

Sijoittamisen keskeisin idea on saada tuottoa sijoittamalleen paaomalle. Sijoittamisella
tavoitellaan vaurauden kasvua ja padoman karttumista. Monen sijoittajan tavoitteena on
esimerkiksi paremman elamantyylin tavoittelu sijoitustuotoilla tai vakaan taloudellisen ti-
lanteen takaaminen. Jotkut taas tyydyttavat “pelihimoaan” sijoittamalla. Tallaiset ihmiset
hakevat onnistumisen tunnetta sijoituksista ja saavat adrenaliinin virtaamaan sijoittaes-

saan riskikohteisiin. (Blomster 2018.)

Sijoittaminen ei kuitenkaan ole aina pelkkaa tuoton havittelua. Pekka Puustisen vuonna
2012 julkaistussa vaitdskirjassa tutkitaan, mita sijoittajat sijoittamisella tavoittelevat.
Vaitoskirja perustuu sijoittajien subjektiivisiin kokemuksiin. Puustisen (2012) tutkimus
osoittaa, etta sijoittajat kokevat kehittavan itseaan sijoittamalla, etsivét helppoja ratkai-
suja, hauskaa ajanvietetta tai tavoittelevat parempaa itsetuntoa. Tutkimus kertoo, etta
jokainen sijoittaja maarittelee yksilollisesti, millaista arvoa han saa itselleen sijoittami-
sesta. Sijoittajien sijoittamiskontekstissa kokema arvo voi vaihdella sijoittajien valilla ja

se on moniulotteinen.

Sijoittaminen on kuitenkin jarkevaa, silla pankkitililla olevien rahojen arvo laskee pitkalla

aikavalilla ja pankkitilille maksettava korko on lahes olematon. Syy tahan on inflaatio,



joka laskee rahan arvoa. Raha pitaisikin siis laittaa tuottamaan vahintaan inflaation ver-
ran, jos rahan arvo halutaan sailyttda. Sijoittamalla sijoittaja voi seka sailyttda rahan ar-
von, ettd saada siité sijoitustuottoja. (Sijoittaja a.)

2.2 Sijoittamisen tuotto ja riski

Sijoituksen tuotto muodostuu kaytanndssa sijoituspadoman arvonnoususta, seka sijoi-
tusperiodin aikana sijoittajalle saapuvista osingoista ja koroista (Kallunki & Martikainen
& Niemela 2011, 24). Sijoituksen tuotto kertoo sijoittajalle, kuinka hyvin sijoitus on me-
nestynyt suhteessa muihin sijoituksiin (Nikkinen & Rothovius & Sahlstrém 2002, 22). Si-
joituksen tuottoa mitataan laskemalla tuotto-odotus. Tuoton arviointi pohjautuu lahes
aina tulevaisuuden ennakointiin, joten tuotto-odotuksen laskeminen on osittain epavar-
maa. (Knupfer & Puttonen 2014, 130.) Koska sijoituksen tuotto syntyy sijoituksen arvon-
noususta ja sijoituskauden aikana saapuvista maksuista, muodostuu esimerkiksi osak-
keen tuotto siten osakkeen arvonnoususta ja sille saapuvista osingoista (Kallunki ym.

2011, 13). Seuraava kuvio 1 kertoo, miten arvopaperin tuotto lasketaan matemaattisesti.

Arvopaperin tuotto sijoitusperiodilla laskentakaava:

arvopaperin myyntihinta + saadut osingot -1
arvopaperin ostohinta

Kuvio 1. Arvopaperin tuotto sijoitusperiodilla laskentakaava (Nurmonen 2018).

Sijoitustuottojen tulovirta jaetaan kahteen eri osaan: osinkoihin ja korkotuottoihin seka
sijoituspddoman arvonnousuun. Pitkalla aikavalilla sijoitusten tulovirta on ratkaisevaa ja
se on kriittisin tekija sijoittajan kokonaistuoton kannalta. Sijoittajan saaman tulovirran ke-
hitys on sijoituspadoman arvonkehitysta tasaisempaa. Sijoittajan saadessa tuottoja tulo-
virrasta, han voi sijoittaa tuotot uudelleen. Osakkeissa tasta ilmidsta kaytetadn nimiketta

osinkojen uudelleensijoittaminen. (Sijoittaja b.)

Sijoitustuottojen saamiseen liittyy aina riski. Sijoituspaatds on siis aina tuoton ja riskin
kombinaatio. Riski tarkoittaa todennakdisyytta sille, etta sijoituksen toteutunut tuotto
poikkeaa sen odotetusta tuotosta. Mitda enemman tuoton maarallinen mahdollisuus vaih-

telee, sita suuremmaksi riski muodostuu. (Nikkinen ym. 2002, 28.)



Riskeja on monenlaisia. Korkoriski tarkoittaa, ettd korkotason noustessa sijoituskohteen
tuottovaatimus nousee ja tata kautta sijoituksen hinta laskee. Inflaatioriskilla taas tarkoi-
tetaan sitd, etta inflaation noustessa tuotot pienenevat, koska rahan arvo heikkenee, ja
tuoton reaaliarvo jaa talloin pienemmaksi. (Nikkinen ym. 2002, 94.)

Sijoituskohteen kokonaisriski muodostuu kuitenkin kokonaisuudessaan kahdesta eri ris-
kistd: systemaattisesta- ja epasystemaattisesta riskistd. Systemaattinen riski tarkoittaa
riskid, joka vaikuttaa koko markkinoihin, kuten valuuttakurssien muutosta tai inflaatio- ja
korkotasoa. Systemaattinen riski muodostuu, kun sijoitusten arvo on riippuvaista mark-
kinoista ja sijoitusten arvo heilahtelee markkinoiden mukana. Epasystemaattinen riski
taas muodostuu sijoituskohdeyritykseen kohdistuvasta riskistd, kuten konkurssin mah-
dollisuudesta tai huonoista tulosnakymista. (Kallunki & Martikainen & Niemeld 2019,
148.)

Sijoituksen riskeja voidaan mitata yksinkertaisimmillaan sijoitustuoton kokonaisvaihtelun
eli keskihajonnan avulla (Kallunki ym. 2019, 19). Tuoton keskihajonta tarkoittaa volatili-
teettia, eli tuottojen heilahtelua. Volatiliteetti kertoo, kuinka paljon tuotto on heilahdellut
tietylla aikavalilla suhteessa sijoituksen odotusarvoon. Mitd suurempaa heilahtelu on,

sitd suurempi sijoituksen riski on. (Toivonen 2017.)

Kuvitellaan tilanne, jossa kaksi sijoitusta on tuottanut saman verran, mutta tuottojen vo-
latiliteetit ovat heilahdelleet eri tavalla. Talldin vahariskisempi on se sijoitus, jonka vola-
tiliteetti on ollut pienempi. Parempi sijoituskohde on pienemman volatiliteetin omaava

sijoitus, silla samaan tuottoon on paasty ottamalla vahemman riskia. (Toivonen 2017.)

Sijoittaja on kiinnostunut sijoituksen tekemisesta vain, jos sijoituskohteen odotettu tuotto
kuittaa kohteen riskit. Tuoton on siis pystyttavd kompensoimaan sijoituksen riskit, jotta
sijoitus kannattaa tehda. On kuitenkin muistettava, ettd odotettu tuotto ei valttamatta aina

realisoidu, eika riskia voi talloin valttaa. (Nikkinen ym. 2002, 29.)

2.3 Korko

Korko on rahan hinta, joka maaraytyy markkinoiden mukaan. Korko on hinta, jolla sijoit-
tajat ovat valmiita lainaamaan rahaa yrityksille, ja jonka yritykset maksavat sijoittajilleen
korvauksena lainaamastaan rahasta. (Anderson & Ketonen, 26.) Korko on myés korvaus
siitd, ettd raha ei ole ollut sijoittajan kaytettavissa tiettyna ajanjaksona. Korkoa voidaan

sanoa siis hyvitykseksi sijoittajan ottamasta riskista. Miten korkea korko on kulloinkin,



riippuu monesta asiasta. Koron hinnan muodostumisessa on otettava huomioon muun
muassa rahan tarjonnan ja kysynnén tilanne, inflaatiotaso seka valtion rahapolitiikka.
(Credigo 2019.)

2.4 Korkoa korolle -ilmid

Korkoa korolle -ilmié on niin kutsuttu maailman kahdeksas ihme. 1lmié on saanut ni-
mensa siita, etta korkoa kertyy niin alkuperaiselle sijoituspadaomalle kuin edellisiné vuo-
sina kertyneille koroille, eli sijoitustuotoille. Korkoa korolle -ilmi6 tarkoittaa kirjaimellisesti
sita, ettd korkoa maksetaan korolle. (Pdrssisaatio 2017.)

Kuvitellaan tilanne, ettd sijoittaja sijoittaa 1000 euroa, jolla on oletuksena kuuden pro-
sentin vuosituotto. Ensimmaisena vuotena sijoittajalle maksetaan korkoa 60 euroa. Toi-
sena vuotena sijoittajalle maksetaan korkoa 1060 eurosta, jolloin sijoittaja saa korkoa
yhteensd 63,6 euroa. Kymmenen sijoitusvuoden jalkeen sijoittajan sijoituspdaoma on

noussut jo yli 1790 euroon, jolle maksetaan korkoa yli 100 euroa. (Pérssisdatio 2017.)

Alla olevasta kuviosta 2 voidaan néhda korkoa korolle -ilmion vaikutus kaytdnnossa. Esi-
merkissa sijoittaja sijoittaa 50 euron summan kuukausittain ja sijoitusaika on kokonai-
suudessaan yhteensa 15 vuotta. Korko kasvaa joka vuosi, vaikka sijoittaja ei tekisi li-
sasijoituksia. Kuviosta havaitaan, ettd vuosien kuluessa "raha tekee ty6tad” sijoittajan

puolesta. (Porssisaatié 2017.)
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Kuvio 2. Sijoitusajan merkitys korkoa korolle -ilmidsséa (Porssisaatio 2017).

Korkoa korolle -ilmidssa merkittavassa osassa on etenkin sijoitusaika. Sijoitusajan tar-

keys korostuu varsinkin pienten sijoitussummien kohdalla, kuten kuvio 2 osoittaa. Myos
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sijoitusten saannollisyys on ratkaisevassa osassa sijoitustuottojen kehittymisen kan-
nalta. Kuviosta 2 voidaankin huomata, etté koron osuus sijoituksista on 15 vuoden sijoi-
tusajan jalkeen suurempi kuin itse sijoitettu padaoma. 15 vuoden jalkeen rahalle kertyva
korko on siis tuottanut enemman kuin sijoittajan itse tekeméat kuukausisijoitukset. Kuvi-
osta 2 havaitaan viel& seuraava ilmio — mitéa aiemmin sijoittamisen aloittaa, sité suurem-

piin tuottoihin sijoittaja paésee kiinni ajan kuluessa. (Pdrssisaatio 2017.)

Alapuolella nakyvasta kuviosta 3 taas voidaan erottaa, etta sijoittajan kannalta silla on
suuri merkitys, lepaavatko hanen rahansa pankkitililla vai sijoittaako han varat tuotta-
vampiin kohteisiin. Sininen yhden prosentin kéyré havainnoi pankkitilin korkoa, ja muut
viiden-, kahdeksan- ja 10 prosentin k&yrat edustavat sijoittamista eri kohteisiin eri tuot-
toprosenteilla. Sijoitusaika on 20 vuotta. Kuten kuviosta 3 nahdaan, silla on suuri merki-
tys, sijoittaako rahat tuottoisasti vai jatetaanko ne tilille inflaation hampaisiin. (Pérssisaa-
ti6 2017.)
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Kuvio 3. Saanndllisten sijoitusten merkitys korkoa korolle -ilmidssa (Porssisaatio 2017).

Korkoa korolle ilmién keskeisimmiksi asioiksi muodostuukin siis sijoittaminen saannalli-
sesti ja pitkalla aikavalilla. Tarkeda on aloittaa sijoittaminen ajoissa, vaikka sijoitussum-
mat olisivatkin pienid. (Pdrssisaatié 2017.) On kuitenkin hyva muistaa, etta korkoa ko-
rolle -ilmién vaikutus heikkenee sitd mukaa, mita suuremmaksi tuottojen kulut kasvat,
kuten esimerkiksi sijoituksista maksettavat verot. (Morningstarin sanasto: korkoa korolle-
efekti.)
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2.5 Hajauttaminen ja allokaatio

Hajauttaminen kuuluu sijoitustoiminnan keskeisimpiin kasitteisiin. Riskié voidaan pienen-
téda hajauttamalla sijoituksia. Harry Markowitzin vuonna 1952 kehittdman portfolioteorian
mukaan sijoittaja voi vahentaa sijoitukseensa liittyvaa riskia hajauttamalla sijoituksensa
useisiin eri sijoituskohteisiin, kuten esimerkiksi osakkeisiin, joukkovelkakirjalainoihin ja
kiinteistoihin. Nain yksittdisen kohteen arvonmuutokset eivat vaikuta sijoitussalkkuun
yhta merkittavasti. Hajauttaminen kannattaa toteuttaa sijoituskohteen liséksi eri yritysten

ja toimialojen valilla. (Kallunki ym. 2019, 29.)

Hajauttaminen onnistuu my@s sijoittamalla eri maanosiin. Maantieteellisella hajauttami-
sella tarkoitetaan sijoitusten kohdentamista usealle eri alueelle. Maantieteellinen hajau-
tus pienentdé sijoitusten riskia. Mita laajemmalta alueelta sijoitukset valitaan, sita pie-
nempi riski kohdistuu yksittaisten alueiden markkinoiden heilahteluun. (Sijoittaja 2017.)
Sijoitussalkulla tarkoitetaan kokonaisuutta, jonka muodostavat sijoittajan kaikki sijoitus-
kohteet yhdessa. Jos sijoitussalkku on hajautettu tarpeeksi hyvin ja sijoittaja jaksaa si-
joittaa pitkajanteisesti, hoitaa markkinoiden nakymaton kasi sijoitussalkulle hyvaa tuot-
toa. (Hyttinen 2014, 26.)

Allokaatio tarkoittaa sijoitusten jakamista eri omaisuusluokkiin. Sijoitussalkun korko- ja
osakesijoitusten painotus maarittaa salkun riskié ja tuotto-odotusta kaikkein eniten. (Hyt-
tinen 2014, 26.) Jos sijoittaja haluaa valttaa suurta riskia, han allokoi valtaosan varois-
taan riskittomiin tai vahariskisiin sijoituskohteisiin, kuten esimerkiksi korkorahastoihin.
Tosin salkun osakepainon jaddessa pieneksi, jaa sen tuottokin todennakdisesti pienem-
maksi, kuin mitd enemman osakkeita sisaltdvan salkun tuotto olisi ollut. (Kallunki ym.
2019, 27.)

Sijoittajan tehdessa allokaatiopdatdstd, hanen on ajateltava jokaisen sijoituskohteen
osuutta koko sijoitusvarallisuudestaan. Sijoitusten jakaminen eri omaisuusluokkiin vai-
kuttaa sijoittajan riskinsietokykyyn. Varallisuuden allokoiminen eri sijoituskohteisiin on jo
itsessaan tarkeaa, silld hajauttamalla sijoituskohteita sijoittaja voi vahentaa salkkuunsa

kohdistuvaa riskia merkittavasti. (Kallunki ym. 2019, 27.)

2.6 Sijoitushorisontti

Sijoitushorisontti eli sijoitusaika on merkittava tekija sijoitustoiminnassa, silla sen avulla

sijoittaja voi méaaritella sijoitustuottojaan. Sijoittajan suunnittelema sijoitusaika vaikuttaa
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ensisijaisesti sijoittajan kykyyn ottaa riskia. Paasaantoisesti sijoituskohteiden tuotto pa-
ranee sitd mukaa, mita pidempi sijoitusaika on. (United Bankers.)

Mitéa pidemmaksi aikaa sijoittajalla on mahdollisuus sijoittaa, sité korkeammaksi hénen
riskinsietokykynsa kasvaa. Se johtuu siitd, ettd korkean tuotto-odotuksen omaavalla si-
joituskohteella on suurempi volatiliteetti, eli sen arvo heilahtelee enemman. Taman
vuoksi sijoittajat suosivat osakesijoituksia etenkin pitkalla aikavalilla, koska nain heilla on
suurempi todennakoisyys saada matalariskisia sijoituskohteita parempi tuotto. (United

Bankers.)

Sijoittajan on myds mietittava, milloin han tarvitsee sijoittamansa padoman takaisin. Toi-
set sijoituskohteet ovat parempia lyhytaikaisiksi sijoituskohteiksi ja toiset pitkaaikaisiksi
sijoituskohteiksi. (Porssisdatié 2018a, 33.) Jopa sijoitussalkun siséisilla sijoituksilla voi
olla keskenaan eriava sijoitushorisontti, eli se aika, jonka paasta sijoittaja tarvitsee varat
taas takaisin itselleen. Joissakin tapauksissa osa salkun varoista voidaan sijoittaa pit-
kéksi aikaa, kun taas osan varoista voi joutua realisoimaan jo aiemmin. Taman vuoksi
sijoittajan on aina otettava salkun suunnittelussa huomioon, ettd osa varoista on kiinni

sellaisissa sijoituskohteissa, joista varoja on helppo nostaa pois. (United Bankers.)

2.7 Sijoitusprofiili ja sijoitustyylit

Kun sijoittaja tekee sijoituspaatdsta, on hanen alkuun tunnistettava, millaisen riskin han
on valmis ottamaan omaan varallisuustasoonsa ja elamantilanteeseensa nahden. Ris-
kinsietokyky voidaan tiivistaa siihen, pystyyko sijoittaja nukkumaan yonsa tyytyvaisena
vaikka han menettaisikin osan varallisuudestaan. (Kallunki ym. 2019, 21.) Tuomas Haa-
palaisen kirjoittama vaitoskirja osoittaa, etta sijoittajat ovat valmiita lisd@amaan sijoitussal-
kun riskia myonteisten tuottojen jalkeen. Vaitdskirjan mukaan sijoittajat lisdavat myos
salkun riskid ensimmaisen sijoituspaatdsten jalkeisilla sijoituspaatoksilla. Varsinkin tuo-
reet ja kokemattomat sijoittajat toimivat edella mainitun kaavan mukaisesti. (Haapalainen
2018.) Niin riskisiin sijoituskohteisiin ei tulisi kuitenkaan koskaan sijoittaa, ettd sijoitus-
paaoman arvonlasku aiheuttaisi vaaraa paivittdiseen rahankayttéon tai omiin yéuniin.
(Kallunki ym. 2019, 21.)

Sijoittajaprofiileja on erilaisia ja riskinsietokyky vaihtelee sijoittajien valilla. Rahoitusalan
kirjallisuudessa sijoittajan riskinsietokykya kuvaillaan sijoittajan saaman hyddyn muutok-
sella suhteessa sijoituspddoman lisdykseen. Hyoty tarkoittaa tassa tapauksessa sita

mielihyvaa, joita sijoittaja saa tekemistaan hyvista sijoituspaatoksista. Hyoty koostuu
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myos sijoituskohteen tappion mahdollisuudesta eli sijoituksen riskistda. N&ain ollen sijoi-
tuspaatoksissa ei kannata aina etsia vain mahdollisimman suurta tuottoa tai mahdolli-
simman pienta tappiota, vaan kannattaa etsia naiden kahden kombinaatiota, joka antaa
sijoittajalle parhaimman hyoédyn. Esimerkiksi, jos sijoittajan hermot eivat kesta sijoitusten
voimakkaita laskuja, ei han ole talloin keskittynyt oman hy6tynsad maksimoimiseen, vaan
sijoitustuoton maksimoimiseen. Tassa tilanteessa kyseinen sijoittaja saisi parhaan hyo-
dyn matalampiriskisilla sijoituskohteilla ja pienemmalla tuotto-odotuksella. (Kallunki ym.
2019, 21.)

Sijoitustapoja on erilaisia, mutta kaikille yhteista on, etta jokainen sijoittaja pyrkii saa-
maan tuottoa sijoituksilleen. Sijoittajan riskinottokyky vaikuttaa tuotto-odotuksen suuruu-
teen. Tavanomainen sijoittaja saa usein keskim&araista tuottoa varmoista sijoituskoh-
teista matalammalla riskilla. (Rantanen 2012.) Téllaista sijoittamista kutsutaan passiivik-
sesi sijoittamiseksi. Sen ideana on, ettei sijoittaja ennusta yksittaisten sijoituskohteiden
tulevaisuuden ndkymia, vaan tekee sijoituspdatoksensd ennalta maaritetyn suunnitel-

man mukaisesti (Paasi 2014.)

Aktiivinen sijoittaja taas haluaa voittaa markkinoiden tuoton taktikoimalla ja analysoi-
malla jatkuvasti sijoitusmarkkinoiden tulevaisuuden skenaarioita (Rantanen 2012). Ak-
tiivisen sijoitustyylin tavoitteena on saada lisaarvoa sijoitussalkkuun markkinoiden dy-
naamisella seuraamisella. Aktiiviset sijoittajat yrittavéat poimia parhaat osakkeet ja pyrki-

vat ajoittamaan niiden ostamisen mahdollisimman edulliseen hintaan. (Paasi 2014.)

Markus Rantasen rahastoista ja niiden aktiivisuudesta tekeméan pro gradu-tutkielman
mukaan tuoton osalta parhaan tuloksen voi saavuttaa aktiivisella sijoitusstrategialla, sil-
loin kun sijoituspaattkset onnistuvat. Vaikein osuus sijoittajalle onkin niiden sijoituskoh-
teiden tunnistaminen, jotka parjaavat tulevaisuudessa parhaiten. Jos sijoituspaattkset
osoittautuvatkin huonoiksi, voi aktiivisesti hoidettu rahastokin olla kaikkein huonoin sijoi-
tusvaihtoehto. (Rantanen 2012.)

Suurin ero aktiivisen ja passiivisen sijoitustyylin valilla on lopulta aktiivisen sijoitusstrate-
gian korkeammat kulut. Aktiivisten sijoituspaatdsten on katettava niihin liittyvat kulut, en-
nen kuin ne alkavat tuottaa voittoa. Passiivinen sijoitustyyli on kustannustehokkaampi,
koska kauppaa ei tehda jatkuvasti. Vaikka aktiivisella sijoitustyylilla voi saavuttaa huo-
noimman tai parhaan tuoton, saa passiivisella sijoitustyylilla joka tapauksessa keskiver-

toa paremman tuoton sijoitukselleen. (Paasi 2014.)



12

Sijoitustyyli vaihtelee myds sijoittajan uskomusten mukaan. Ei ole olemassa yhta oikeaa
tyylia, vaan jokaiselle eri tyylille nayttaisi olevan hyvat perustelut. Suurin sijoittajia jakava
tekija on heidan suhtautumisensa sijoitusmarkkinoihin. Osa uskoo, etta kovalla ty6lla on
mahdollista paihittda markkinat. Toiset taas uskovat, ettei markkinoita voi voittaa ilman
kookkaampaa riskinottoa. Erilaisia sijoitustyyleja I0ytyy siis monenlaiseen lahtoon. (Erk-
kila 2017a.)

Sijoituksiinsa niin kutsuttua osta ja pida -strategiaa soveltavaa sijoittajaa sanotaan "hol-
daajaksi”. Keskeisin tavoite strategiassa on kaupankayntikulujen minimointi, silla hol-
daaja uskoo, ettd kaupankaynnista syntyy enemman kuluja ja haittaa kuin lisdarvoa si-
joituksille. Aktiivista pérssikauppaa harjoittavaa sijoittajaa kutsutaan "treidaajaksi’. Han
uskoo, etta markkinat ovat hinnoitelleet sijoituskohteita vaarin, ja etsii kohteita, jotka tar-
joavat tilaisuuksia ylituottoihin. Arvosijoittaja taas etsii aliarvostettuja sijoituskohteita,
jotka ovat edullisia. Han uskoo, etta aliarvostettujen sijoituskohteiden arvonnousu tarjoaa
mahdollisuuksia ylituottoon. Sen sijaan kasvusijoittaja luottaa loytavansa halpoja sijoi-
tuskohteita, jotka tuovat tulevaisuudessa suuria tuottomahdollisuuksia kasvupotentiaa-
linsa ansioista. Han uskoo pieniin yhti6ihin, jotka pikkuhiljaa valtaavat markkinat itselleen
(Erkkila 2017a.)

2.8 Arvopaperiporssi

Suomessa on kayty kauppaa osakkeilla jo 1860-luvulta l&htien, mutta virallisesti Helsin-
gin porssi perustettiin huhtikuussa 1912, jolloin Uudenmaan maakunta ratifioi arvopape-
rikaupan saannot (Porssisaatio 2010). Nykypaivana arvopaperikauppaa kaydaan Hel-
singin porssissd Nasdaq Helsinki Oy:sséa ja Suomen monenkeskisena kaupankayntijar-
jestelména toimii First North Helsinki (Nordnet 2019). Monenkeskinen kaupankayntijar-
jestelma tarkoittaa markkinoita kevyemmin saanneltya kauppapaikkaa, jossa kaupan-
kohteena olevia yrityksia koskevat esimerkiksi kevyemmat vaatimukset tiedonantovel-
vollisuudesta. Nykyisin Suomessa toimii vain yksi monenkeskinen kaupankayntijarjes-

telma, First North Helsinki. (Finanssivalvonta 2018.)

Arvopaperipdrssi on kauppapaikka, jossa kaydaan kauppaa julkisesti noteerattujen yhti-
oiden osakkeilla ja muilla erilaisilla sijoitusinstrumenteilla. Pérssin kaupankayntitoiminta
perustuu sijoituspalveluntarjoajien myynti- ja ostotoimeksiantoihin, jotka toteutetaan
porssin saantdjen mukaan. (Finanssivalvonta 2018.) Porssilla on tarkea tehtava myos

informaation tuottajana markkinoilla. Porssissa syntyy tietoa esimerkiksi arvopaperi-
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kauppojen hintatasosta ja toimeksiantojen maarista. Nykyaan porssi toimii paaosin tie-
tojarjestelmien kautta, eikd myyjien ja ostajien tarvitse olla fyysisesti samassa paikassa,
vaan toimeksiannot hoidetaan internetin valityksella. (Nikkinen ym. 2002, 10.)

Toimeksiantojen toteutumisajat vaihtelevat porssissa. Mikali sijoittaja ostaa osakkeita
suurimmista porssiyhtidista, voi kauppa toteutua hetkessa, silla suurten yhtididen osak-
keiden vaihdanta on usein vilkasta. Jos sijoittaja taas ostaa pienempien yritysten osak-
keita, voi kaupan toteutumista joutua odottelemaan jopa tunteja, jos myyjéa ja ostaja ovat
eri mieltd hinnasta. Valilla toimeksianto ei toteudu lainkaan, jos kysynta- ja tarjontahinta
eivat kohtaa. (Kontola 2019a.)

Vain pdorssin jasenet, heidan puolestaan tai nimissa toimivat, voivat kdyda suoraan kaup-
paa porssissa. Porssissa patevat sdannot, joissa maaratdan sen kaupankaynnin harjoit-
tamisesta, kaupankayntikohteista seka kaupankayntiosapuolille asetetuista ehdoista.
Helsingin poérssi voi antaa oikeudet kaupankayntiin pérssissd myds suomalaiselle sijoi-
tuspalveluntarjoajalle tai ETA-valtiossa toimiluvan saaneelle sijoituspalveluntarjoajalle.
Pdrssin sdénnoistd ja niiden muutoksista vastaa valtiovarainministerié. (Finanssival-
vonta 2018.)

3 Sijoituskohteet

3.1 Osakesijoittaminen

Osake on osuus yrityksesta ja yrityksen osakepaaoma muodostuu yksittaisista osak-
keista. Kun sijoittaja ostaa osakkeen, ostaa han samalla osuuden yhtidsta. Sijoittajan
omistusosuus on samansuuruinen, kuin hanen omistamiensa osakkeiden osuus yhtion
koko osakepadomasta. Osakeanti taas on tilanne, jossa yritys laskee liikkeelle uusia
osakkeita. Se voi olla joko maksullinen tai maksuton. Osakkeenomistajan riskiksi muo-
dostuu aina kohdeyrityksen taloudentila, silld jos yritys ajautuu konkurssiin, sijoittaja me-
nettaa sijoittamansa osakepaaoman. Tassa tilanteessa epasystemaattinen riski toteutuu
kaytannon tasolla. Suorassa osakesijoituksessa osakkeenomistajalla on myds oikeuk-
sia, kuten oikeus yrityksen jakamaan osinkoon, etuoikeus uusien osakkeiden merkintaan
osakeannissa ja aanioikeus yrityksen yhtiokokouksessa. Joidenkin yritysten osakkeet
jakautuvat erilaisiin osakesarjoihin. Talloin eri osakesarjoilla on erilaiset oikeudet ja esi-
merkiksi niiden aanioikeudet voivat erota toisistaan. Oikeuksien mé&ara vaikuttaa aina
osakkeen hintaan. (Kallunki ym. 2019, 75 - 76, 83.)
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Osakkeet ovat epavarmoja sijoituskohteita, eikd niiden tuottoa voi ennustaa. Osake-
markkinat toimivat kuitenkin niin, ettéd osakkeen tuottoon siséltyy myds sen pitkén aika-
valin riski. Osakekurssit kohoavat ajan saatossa, kun talous kasvaa ja talouskasvu hei-
jastuu yritysten tuloksentekokykyyn. Talouden kasvu ei kuitenkaan ole aina vakaata, silla
erilaiset taloustilanteet ja muut markkinavaihtelut voivat vaikuttaa siihen voimakkaasti.
Pitkalla aikavalilla osakkeet ovat kuitenkin tuottavin sijoituskohde, mutta lyhyella aikava-
lill& ne siséltavat paljon riskia. Lyhyella aikavalilla talouden muutokset ja arvopaperimark-
kinoiden arvostus voi heilahdella paljonkin. Heilahtelu muodostaa talldin systemaattisen
riskin. Osakkeiden riskid voi pienentaa parhaiten hajauttamalla osakesijoituksiaan eri si-
joituskohteisiin. (Kallunki ym. 2019, 76 — 77.)

Osakkeen tuotto muodostuu osingosta ja osakkeen arvonnoususta. Osakkeen arvo nou-
see usein vasta pitkalla aikavalilla, joten se sopii parhaiten pitkan aikavalin sijoituskoh-
teeksi. Osinko on yrityksen osakkailleen voitosta jakama voitto-osuus. Osinko voidaan
myo0s jattaa jakamatta, jos yritys kayttaa voittonsa investointeihin, jotka nostavat yrityk-
sen arvoa. Samalla myds osakkeenomistajan varallisuus kasvaa. Osingon maara ilmoi-

tetaan aina osaketta kohden rahamaaraisena. (Kallunki ym. 2019, 78.)

Osingon lisaksi osakkeesta voi saada tuottoa myyntivoittojen muodossa, kun osakkeen
arvo kasvaa. Osakkeen arvonnousun vaikutukset realisoituvat kuitenkin vasta, kun
osake myydaan. Osakkeen tuottoja laskiessa on otettava huomioon myds mahdolliset
valityspalkkiot, kulut ja verot. (Kallunki ym. 2019, 78 — 79.)

Osakkeiden ostostrategioita on erilaisia. Osa sijoittajista etsii mieluummin edullisia aliar-
vostettuja arvo-osakkeita, osa hakee suuria osinkoja ja osa taas jahtaa kasvavien yritys-
ten osakkeita arvonnousun perassa. (Erkkila 2017b.) Aiemmin mainitut arvosijoittajat os-
tavat siis mielelladan arvo-osakkeita, joiden arvo porssissa on alhainen suhteessa yhtion
paaomaan tai sen tulokseen nahden. Yhtié voi myds maksaa suuria osinkoja suhteessa
osakkeen hintaan. (Morningstarin sanasto: arvo-osake.) Edella esitellyt kasvusijoittajat
taas hankkivat kasvuosakkeita, joiden hinta on korkea verrattuna yrityksen arvoon nah-
den ja niiden hinta pohjautuu pitkalti osakkeiden tulevaisuuden kasvuodotuksiin. (P6rs-
sisaation sanakirja: kasvuosake.) Sen sijaan osa etsii vain hyvaa osinkoa saavia osinko-
osakkeita. Osinko-osakkeelle maksetaan usein korkeaa osinkotuottoa. Vaihtoehtoisesti
osingon voidaan odottaa nousevan tulevaisuudessa tai osakkeella on ollut tasainen ja

nouseva osinkohistoria. (Heikkila 2017.)
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3.2 Rahastosijoittaminen

Sijoitusrahasto on monien sijoittajien yhdessa omistama arvopaperisalkku. Jokainen ra-
haston sijoittaja omistaa rahasto-osuuksia eli osuuksia sijoitussalkusta. Mitd enemman
rahastoon tulee sijoittajia, sitd suuremmaksi rahasto-osuuksien maara kasvaa. Ostaes-
saan rahasto-osuuksia, sijoittaja antaa varansa rahastolle, joka sijoittaa ne edelleen eri-
laisiin arvopapereihin ja muihin sijoituskohteisiin. (Leppiniemi 2005, 156.) Tallgin sijoit-
taja antaa rahastonhoitajan tehda sijoituspaatokset omasta puolestaan. Rahastoa hal-
linnoi yhtid, jossa rahastonhoitaja tydskentelee. Yhtion tehtdvanéa on hallita rahaston si-
joitusvarallisuutta ja kasvattaa sitd. Tasta palvelusta rahastoa hallinnoiva yhtio perii palk-
kion, jota kutsuaan hallinnointipalkkioksi. (Nikkinen ym. 2002, 19.) Rahasto on kuitenkin
erotettu sen hallinnoiman yhtion varallisuudesta, jolloin sen varallisuus kuuluu rahaston-
omistajille (Kallunki ym. 2019, 116).

Rahaston tuotto muodostuu korkotuotoista, osingoista tai sijoituskohteiden arvonnou-
susta. Rahasto-osuudet voidaan jakaa tuotto-osuuksiin ja kasvuosuuksiin. Tuotto-osuuk-
sille jaetaan osuus rahaston vuotuisesta tuotosta joko kokonaan tai osittain. Jaettu tuotto
vahentaa kuitenkin samalla maaralla samalla osuuden arvoa. Rahaston kasvuosuuksille
ei jaeta tuottoa, vaan sijoitusrahaston tuotto kasvattaa rahasto-osuuden arvoa. (Kallunki
ym. 2019, 116.) Kasvuosuuden tuotot tosin realisoituvat vasta, kun osuus myydaan (Lep-
piniemi 2005, 156). Rahasto voidaan luokitella siis tuotto-osuuksia jakavaksi tai tuottoa

jakamattomaksi rahastoksi (Nikkinen ym. 2002, 18).

Jokaisella rahastolla on oma sijoituspolitiikkansa, jota se noudattaa. Sijoitusrahasto voi
sijoittaa esimerkiksi kateiseen rahaan, joukkovelkakirjoihin, erilaisiin arvopapereihin tai
osakkeisiin. Rahaston paaoma muuttuu sitd mukaa kun sijoituskohteiden arvot vaihtele-

vat ja sijoittajat tekevat toimeksiantoja rahasto-osuuksistaan. (Kallunki ym. 2019, 116.)

Tyypillisimpia rahastoja ovat muun muassa korkorahastot, yhdistelmarahastot ja osake-
rahastot (Nikkinen ym. 2002, 19). Osakerahastot sijoittavat padomansa osakkeisiin, jo-
ten ne ovat riskisin rahastosijoituskohde. Osakerahastossa sijoittaja ei saa omistajan oi-
keuksia, silla Osakerahaston tuotto ja riskitaso vaihtelee osakerahaston sijoituspolitiikan
mukaisesti. (Nikkinen ym. 2002, 19.) Joku rahasto voi sijoittaa esimerkiksi vain suoma-
laisten porssiyhtididen osakkeisiin ja toinen tiettyyn maanosaan. Rahasto voi investoida
myos tiettyyn toimialaan tai vain pieniin yrityksiin. Sijoituspolitiikkoja on monia. Osakera-

hastoilla tavoitellaan korkeaa tuottoa ja tuottotavoite perustuu usein kyseisen rahaston
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vertailuindeksin voittamiseen. Vertailuindeksin& voi toimia esimerkiksi tietyn alan toimi-
alaindeksi. (Kallunki ym. 2019, 122.) Indeksi on suhdeluku, joka kuvailee esimerkiksi
hinnan suhteellista muutosta tietylla aikavalilla (Tilastokeskuksen k&sitteet: indeksi).

4 Osakesaastotili

4.1 Osakesaastotilin taustaa

Hallituksen esitys 279/2018 listasi vuonna 2018 perusteluja sille, miksi osakesaastotili
tulisi perustaa. Esityksessa todettiin muun muassa, ettd monessa EU:n jasenvaltiossa
on kaytossa osakesaastotilin kaltainen sijoitusmuoto, vaikkakin joissain sallittuina sijoi-
tuskohteina ovat lisaksi muut kuin pelkat osakesijoitukset. Kaikkien maiden osakesaas-
tétilimalleja yhdistavéaksi tekijaksi todettiin kuitenkin se, ettd ne luovat veromalliensa

avulla kannusteita sijoitustilin kayttoon. (HE 279/2018.)

Hallituksen antamassa esityksessa selvitettiin myods, ettd Ruotsissa vuonna 2012 kayt-
téonotettu osakesaastdotilin kaltainen ISK-tili oli lisannyt yksityistalouksien osakesijoitus-
ten maaraa ja tata kautta vaikuttanut positiivisesti kaupankayntiin pdrssissa. Vuonna
2017 suomalaisia kotitalouksia, jotka omistivat porssiosakkeita arvo-osuustilin kautta, oli
yhteensé noin 800 000. Suomalaisilla yksityistalouksilla oli varoja pérssiosakkeissa yh-
teensa noin 38,5 miljardia euroa ja osakesijoitukset kattoivat 24 prosentin osuuden Suo-
men osakeomistuksista. (HE 279/2018.)

Hallituksen mukaan osakesaastotilin mahdollistaminen ohjaisi suomalaisten paaomia
etenkin pankkitalletuksista suoriin osakesijoituksiin. Padomien ohjautuminen osakesijoi-
tuksiin vaikuttaisi positiivisesti yritysten rahoitukseen ja sita kautta myés Suomen talou-
teen. Tarkeana perusteluna osakesaastdotilin kayttéonotolle kuvailtiin liséksi valtiovarain-
ministerion 14/2018 tydéryhmaraportissa esitettya sijoitusten neutraaliusperiaatetta. Silla
tarkoitetaan, ettd suoraan osakesijoittamiseen annettaisiin samoja veroetuja, kuin mui-

hinkin valillisen sijoittamisen muotoihin. (HE 279/2018; Valtionvarainministerié 2018a.)

Pdrssisaation hallituksen esitykseen antamassa lausunnossa tuaotiin ilmi, etta 2000-lu-
vulla sijoittajan verotuksessa ei ole tapahtunut juurikaan positiivisia muutoksia ja yksi-
tyissijoittajan suorien poérssiosakesijoitusten verokohtelu on muuntunut vaiheittain yha
kannattamattomammaksi. Sijoitusten pAdomatulojen verotusta on nostettu ja pAdomatu-

lojen osuutta pdrssiosingoista on lisatty. (Porssisaatio 2018a.)
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Osakesaastotili tuokin siis kaivattua muutosta sijoitusmarkkinoille. Osakesaastotilin ve-
rotusmalli antaa muun muassa helpotusta kiristyneeseen sijoitusverotukseen ja verotuk-

sen hallinnolliseen taakkaan sen rakenteen ansiosta. (Porssisaatio 2018a.)

4.1.1 Osakeséaastotilin idea ja toimintaperiaatteet

Osakesaastotili on vuoden 2020 alussa kayttoon otettu uusi sijoitustytkalu. Osakesaas-
totili on kaytanndssa pankkiin avattava sijoitustili, johon sijoittaja voi tallettaa rahaa ja
kayda sitten kauppaa poérssiosakkeilla. (Porssisaatio 2018c). Osakesaastotili on tarkoi-
tettu kaikenlaisille yksityisille sijoittajille ja sdéstéjille. Sen tarkoituksena on tehda sijoit-
tamisen verotuksesta helppoa ja tasavertaisempaa esimerkiksi rahastosijoittamiseen
nahden (Kallunki ym. 2019, 84 — 85). Yksi osakes&aastotilin tavoitteista onkin, ettei vero-

tus enaa ohjaisi sijoittajien sijoituspaatdksia (Porssisaation sijoituskoulu).

Osakesaastotilin ideana on kannustaa sijoittajia tekemaan suoria osakesijoituksia ja
mahdollistaa osinkojen taysimaarainen uudelleensijoittaminen. Etenkin osakesaastotilin
taysimaardinen osinkojen uudelleensijoittamisen mahdollisuus auttaa piensijoittajaa
osakesalkun muodostamisessa. (Sijoitustieto). Osakesaastotili hyodyttaa myoés pitkaai-
kaissaastamista, silla tilin sisdisid tapahtumia ei veroteta. Nain osakkeilla voi kayda

kauppaa ilman valittémia verovaikutuksia (Porssisaatio 2018c).

Uusi tilimuoto houkuttelee uusia ihmisia sijoittamaan, saastamaan ja sita kautta vauras-
tumaan tasolla. Osakkeenomistajalla on oikeus osallistua yhtiokokoukseen ja danestaa
yhtion sisdisista asioista kuten osingonjaosta. (P6rssisaation sijoituskoulu.) Valtio halu-
aakin osakesaastotilin avulla myoétavaikuttaa kotitalouksien vaurastumiseen ja lisata
suomalaista osakesijoittamista. Osakesaastotilin rakenne selkiyttaa yksityishenkildiden

investointia porssiosakkeisiin. (Porssisaatio 2018a.)

Jokainen yksityishenkild saa avata itselleen vain yhden osakesaastétilin yhteen pankkiin.
(Nordnet 2019). Jos henkil6lla on monta osakesaastotilia kaytdssa samaan aikaan, ve-
rohallinto maaraa henkildlle 10 euron sanktion jokaiselta paivalta, jolloin henkildlla on
ollut voimassa useampi osakesaastotili. (HE 275/2018, 32 8c). Yksityishenkilo ei siis voi
perustaa osakesaastttilia moneen eri pankkiin samaan aikaan, mutta tilin siirto pankista

toiseen on mahdollista (Nordnet 2019).
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Osakesaastotili on mahdollista avata myos alaikéiselle lapselle. Vanhemmat voivat
avata lapselleen osakesaastotilin, johon he voivat tehda talletuksia. Avaamiseen tarvi-
taan kuitenkin suostumus lapsen molemmilta huoltajilta. (Sijoitusrahastot.org b.)

Jokaisella on lisaksi oikeus lopettaa osakesaastotilisopimus milloin tahansa. Sijoittaja voi
vaatia varojensa siirtoa tilita heti, kun sopimus on paattynyt. Jos sijoittaja on tehnyt uuden
osakesaastotilisopimuksen, vanhan sopimuksen irtisanomiseen ei vaadita tilin varojen
likvidointia, vaan varat voidaan siirtdd suoraan uudelle osakesaastdotilille. Osakesaasto-
tilin irtisanominen on tehtéava kirjallisesti. Jos sijoittajalla on uusi osakesaastétili, hanen
tulee kuitenkin irtisanomisen aikana ilmoittaa, mille sijoituspalveluntarjoajalle varat siir-
retdan. Osakesaastotilisopimus lakkaa, kun tilin varat on siirretty uudelle palveluntarjo-
ajalle. (Laki osakesaastotilista 2018, 13 §8.)

Osakesaastotilia saatelee vuonna 2018 esitetty laki osakesaastotilista 680/2018. Lain
valmistelu alkoi, kun hallitus linjasi budjettirihessa osakesaastotilin toteuttamisesta
vuonna 2018. Samana syksyna valtiovarainministerié alusti rahoitusmarkkinalainsaa-
dantéon ja verolainsdadantoon tehtavid muutoksia. Lakiehdotukset osakesaastotilista
lahtivat lausuntokierrokselle lokakuussa, joista hallitus antoi esityksen joulukuussa 2018.
Laki osakesadastotilista vahvistettiin eduskunnassa kevaalla 2019 ja se astui voimaan
1.6.2019. Osakesaastotilia sdanteleva laki tarkentaa ehdot, jonka mukaan rahavarat tu-
lee tallettaa osakesaastotilille. Lainsdadantd maaraa esimerkiksi siitda, kuka voi toimia
palveluntarjoajana osakesaastotilin avaamiselle, millainen henkil® voi avata osakesaas-
tétilin ja mik& osakesaastotili on. Laki maarittad myos osakesaastotilille soveltuvat sijoi-
tuskohteet, osakesaastotilisopimuksen sisallon ja tilin lopettamismenettelyn. Laki osa-
kesaastotilisté asettaa kokonaisuudessaan selkeat ehdot osakeséaastétilitoiminnan vero-
tuksen oikeudellisille raameille. (Laki osakesaastdtilista 2019; Valtiovarainministerio
2018b.)

4.1.2 Osakesaastotilin sijoituskohteet

Osakesaastotilille hyvaksyttyja sijoituskohteita on nelja. Yksinkertaisimmillaan sijoittaja
VOi sijoittaa rahavaransa osakesaastotilille ja sailyttaa ne sellaisenaan tilin sisalla. (Nord-
net b.) Osakesadastotilille voi siirtda ainoastaan rahaa, mutta ei aiempia omistuksia esi-
merkiksi arvo-osuustililta. Tilille on asetettu 50 000 euron talletuskatto, ja talletukset voi

tehdé kerralla tai useassa erdssa. (Nordnet a.) Sijoitustuottojen myota sijoituspddoman



19

arvo osakesaastotililla voi kuitenkin nousta yli 50 000 euroon, joten tilin siséista arvon-
nousua tai sille saapuvia osinkoja ei oteta huomioon 50 000 euron talletuskatossa (Nor-
dea).

Toisena sijoituskohteena toimivat arvopaperiporssissa tai monenkeskisesséa kaupan-
kayntijarjestelmassa sijaitsevat porssilistattujen yritysten osakkeet (Nordnet b). Asiakas
VOi sijoittaa varojaan vapaasti osakesaastaotililté niin kotimaisten kuin ulkomaisten pors-
siyritysten osakkeisiin (Sijoitustieto). Osakesaastotilin sallittuihin sijoituskohteisiin kuulu-
vat my0s osakkeet ja osuudet, jotka on sitouduttu asettamaan kaupankaynnin kohteeksi
yhden vuoden sisélla likkeeseenlaskusta (Nordnet b). Nailla tarkoitetaan osakeanteja,
joissa yritys listautuu samalla pdrssiin tai monenkeskiseen kaupankayntijarjestelméaan

(Sijoitustieto).

Hyvéksyttyja sijoituskohteita ovat edellisten liséksi yhtidtapahtumien perusteella merkityt
arvopaperit, joissa edellytetddn myds vuoden madrdaikaa kaupankaynnin kohteeksi
asettamiselle liikkeellelaskusta. Kyseisia arvopapereita voivat olla muun muassa osin-
koina jaettavat osakkeet, kuten osakkeet, jotka ovat porssinoteeratun yhtion noteeraa-

mattoman tytaryhtion osakkeita. (Nordnet b.)

Osakesaastotililaissa (680/2019) sdadetaan myos niista sijoituskohteista, jotka eivat so-
vellu osakesaastotilille. Osakesaastatililain 6 §8:n mukaan sijoittaja ei saa sijoittaa sellai-
siin arvopapereihin, jotka tuovat niiden omistajalle &énivallan tai paatdsvallan yritykseen
suoraan tai valillisesti vahintadn 10% omistusosuudella. Osakesomistuksen maaraa ra-
joittaa myds arvopaperimarkkinalain (746/2012) 2 luvun 4 §, jossa kerrotaan, etta sijoit-
taja ei saa sijoittaa osakesaastotilin kautta maaraysvallassaan suoraan tai valillisesti ole-
vien yhteistjen osakkeisiin. Sijoittajalle on siis osakesaastétililain mukaan asetettu 10
prosentin raja maarays- tai aanivallan osuudelle liikkeellelaskijaan. Jos osakesaastotililla
olevat omistukset ylittdvat 10 prosentin maarays- tai aanivallan rajan liikkeellelaskijan
omistuksessa, sijoittajan on viipymattd myytava senlaatuiset sijoitukset pois. (Laki osa-
kesaastotilista 2019.)

4.1.3 Osakesaastotilin kulut

Osakesaastotilin kulut syntyvat lahinna sijoituspalveluntarjoajien palvelumaksuista, ku-
ten tilin avausmaksusta, tilinhoitomaksusta ja kaupankayntikuluista (Simola 2020, 30).
Palveluntarjoajan palkkiot ja tiliin liittyvat kulut pienentavat tilin tuottoa (Manninen 2019).

Palvelumaksut vaihtelevat eri palveluntarjoajien valilla, joten sijoittajan kannattaa valita
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se vaihtoehto, joka palvelee hanta parhaiten. Esimerkiksi kaupank&aynnin tiheys ja toi-
meksiantojen summat voivat vaikuttaa merkittavasti siihen, kuinka suuriksi tilin kulut
muodostuvat. (Simola 2020, 30.)

Piensijoittajan kannalta tilin kulurakenteen yksi merkittéava tekija on osakekauppojen va-
litysmaksujen suuruus. Ulkomaisiin osakkeisiin sijoittavan kannattaa tutkia myos ulko-
maisten osakeomistusten kaupankaynti- ja sailytyskulujen summat seka valuutanvaih-
don hinnat, jotka eroavat eri palveluntarjoajien valilla. Kuten Talous & Taito 1/20 leh-
dessa tehty vertailu osoittaa, tilinhoitokulujen hinta eroaa eri palveluntarjoajien valilla
huomattavasti. Seuraavaksi taulukko 1 esittelee vuoden 2020 hinnat osakes&astotilin
kustannuksille eri palveluntarjoajien valilla. (Simola 2020, 30.)

Taulukko 1.  Eri palveluntarjoajien kustannukset osakesaastdétililla (Simola 2020, 30).

Salkku Aktiivisuus Kaupat/ vuosi Danske Mandatum Nordea Nordnet
Bank Trader

Pieni, Passiivinen 4 kpl 300 € 56 € 40 € 12 € 36 €

10 000 €

Keskikokoinen Aktiivinen 50 kpl 500 € 424 € 500 € 250 € 350 €~

20 000 €

Iso Melko aktiviinen 20 kpl 2000 € 184 € 120 € 160 € 140 €~

50 000€

* Jos edellisessa kuussa tehty 1-10 kauppaa, miniveloitus on 7 € per kauppa.

Alla oleva vertailu esittaa keskikokoisen sijoitussalkun kulujen summan 10 vuoden sijoi-
tusajalla, korkeimman ja edullisimman hinnan mukaan. Kuten kuviosta 4 voi huomata,
palveluntarjoajan kulut vaikuttavat huomattavasti osakesaastotilin kustannuksiin. Kym-
menessa vuodessa Mandatum Trader:n kaupankayntikulut maksavat yhteensa 5000 eu-
roa, kun Nordealla vastaava maksaa 2500 euroa. Sijoittaja saastaa siis yhteensa 2500
euroa (50 prosenttia) kaupankayntikuluissa kun valitsee kalleimman palveluntarjoajan

sijaan edullisimman vaihtoehdon.

Kaupankayntikulujen vertailu, 10 vuotta

5000 €
4000 €
3000 €
2000 € 1750

1500 €
1000 € ss0€ o 1000€) 1250€

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Mandatum Trader Nordea Erotus Nordean hyvaksi

2,500 €
¢ 2000€] 2250€

Kuvio 4. Kaupankayntikulujen vertailu
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Osakesaastotililla voi aloittaa osakekaupankaynnin, kun tilille on talletettu rahavaroja.
Osakkeita voi ostaa seka poérssin paalistalta, ettd First North- markkinapaikalta. Osak-
keilla kaydaan kauppaa tilin sisalla, eika niihin kohdistu valittdmia verovaikutuksia. (Kon-
tola 2019a.)

4.1.4 Osakesaastotilin talletukset

Osakesaastatilille voi tallettaa korkeintaan 50 000 euroa. Talletus onnistuu vain rahan
muodossa ja talletuksia voi tehda yhdessa tai useammassa erdssa. Esimerkiksi aiempia
osakeomistuksia ei voi siirtda osakesaastotilille. (Manninen 2019.) Tilille ei voi tallettaa
myo6skaan luottoa, silla tilille voi tehda vain rahasuorituksia. Sen sijaan sijoittaja voi tal-
lettaa tilille esimerkiksi palveluntarjoajalta lainaamansa rahaa. (Maatta & Manninen
2019.)

Tilin rahatalletusten arvo voi vaihdella sitd mukaa, miten lisatalletuksia tehdaéan tai varoja
nostetaan. Osakesaastotilin palveluntarjoajan tulee kuitenkin huolehtia, ettei tilin talle-
tussumma ylita sallittua 50 000 euron talletuskattoa. (Manninen 2019.) Jos tilin talletus-
katto ylittyy vastoin maarayksia, katsotaan talletuskaton ylimenevan osuuden nostami-
nen verotuksessa varojen nostamisena eli niitd verotetaan paaomatuloveron mukaan

(Maatta & Manninen 2019). Kuvio 5 esittelee rahatalletuksen osakesaastotililla.

Esimerkki talletuksesta:

Sijoittaja tekee osakesaastdtilille 20 000 euron talletuksen, mutta nostaa myéhemmin 10 000
euroa talletuksistaan. Noston jalkeen sijoittaja voi tallettaa tilille maksimissaan 40 000 euroa
(50 000 € — 10 000 € = 40 000 €).

Kuvio 5. Esimerkki talletuksesta (Manninen 2019).

Osakesaastotilin varat ovat nostettavissa milloin tahansa. Tililtd voi nostaa ainoastaan
rahaa, eli osakkeet on realisoitava ennen varojen nostamista. Nostettavat varat jaetaan

veronalaiseen tuoton seké verottomaan paaoman nostamiseen. (Manninen 2019.)
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4.2 Osakeséaastotilin verotus

Osakesaastotilin verotuksen idea on yksinkertainen. Tilin sisélla ei makseta veroa, mutta
nostoista peritddn verot. Tama hyddyttdd etenkin sijoitussumman kasvua pitkassa juok-
sussa. Seuraavassa alaluvussa 4.2.1 tutustutaan verotuksen perusteisiin tarkemmin.

(Porssisaatio sijoituskoulu.)

4.2.1 Verotuksen perusteet osakesaastotililla

Osakesaastotilin suurin verohyoty sijoittajalle on korkoa korolle -ilmién taysim&arainen
hyédyntaminen. Osakesaastdtililla olevia osinkoja tai myyntivoittoja ei veroteta tilin si-
salla. (Porssisaatio 2018c.) Nain ollen tilille saapuvat osingot ja tuotot voi uudelleensi-
joittaa taysimaaraisesti seké saada tuottoja siitédkin osasta, joka normaalisti menisi vero-

jen maksuun (Simola 2020).

Tilin verokohtelusta johtuen osakesaastotili estaa lukkiutumisvaikutukseksi kutsuttua il-
mi6ta. Se tarkoittaa tilannetta, jolloin sijoittajan olisi viisainta myyda osakeomistuksiaan,
mutta verotuksen takia han jattdd myynnin tekematta. Kun lukkiutumisvaikutus poiste-
taan, se hyddyttdd esimerkiksi osakkeiden tehokkaampaa hajauttamista. (Pérssisaatio
2018c.)

Osakesaastotilin tuotoiksi lasketaan osingot, korkotuotot, padomanpalautukset ja muut
mahdolliset sijoitustuotot. Tuotot maksetaan suoraan osakesaastoétilille. Tuottoja ei ve-
roteta niiden saapuessa, vaan vasta kun niita nostetaan. Kun tililtd nostetaan varoja, ne
jaetaan tuoton ja paaoman nostamiseen. Tuoton nosto on veronalaista paaomatuloa ja
paaoman nosto on verovapaata tuloa. Tuotoksi lasketaan se osuus osakesaastotililta
nostetuista varoista, joka ylittaa sijoittajan tilille tekemien rahatalletusten maaran. Paa-
oman nostaminen taas tarkoittaa omien rahatalletusten nostoa pois tililta (Maatta & Man-
ninen 2019).

Kaikki osakesaastotililta nostettavat tuotot — myds osingot — ovat veronalaista paddoma-
tuloa. Tililta nostettavia varoja verotetaan paaomatuloina, joiden veroprosentti on 30 ja
30 000 euron ylimenevélta osalta peritadn 34 prosentin vero. (Verohallinto 2019a.) Osa-
kesaastotililta nostettavien tuottojen veronalaisen padomatulo-osuuden maaran laske-

minen tapahtuu kuvion 6 mukaisesti.
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Tuoton veronalaisen pddomatulo-osuuden laskentakaava:

(voitto €)/(kaypa arvo €) x (nostettu rahamaara €)

Kuvio 6. Tuoton veronalaisen pddomatulo-osuuden laskeminen (Verohallinto 2019a).

Sijoittaja voi vaihtaa sijoituskohdetta osakesaastétilin sisalla ilman valittdmi& veroseu-
raamuksia. Tasta johtuen osakesaastotililla olevien sijoitusten vaihtamisesta tai luovu-
tuksista saaduilla luovutus- eli myyntivoitoilla tai luovutustappiolla ei ole veroseuraamuk-
sia. (Maatta & Manninen 2019.) Esimerkiksi rahastosijoittajalle syntyy verovahennyskel-
poinen tappio, jos rahastokokonaisuus on tappiolla varoja nostettaessa. Osakesaastoti-
lilla tdma ei pade, silla luovutustappio syntyy vasta, kun tili suljetaan ja sen kaikki omai-

suus on myyty seka varat nostettu. (Porssisaatio 2018c.)

Osakesaastotilin luovutustappion voi vahentdd padomatuloista vasta sind vuonna, kun
tili lopetetaan. Tappion vahentdminen ei siis onnistu varojen noston yhteydessa. Jos si-
joittajalla ei ole tilin lopettamisvuonna tarpeeksi paaomatuloja vahennyksen tekemista
varten, hanelle vahvistetaan paaomatulolajin tappio. Tappion voi talléin vahentaa seu-
raavan 10 verovuoden aikana padomatuloista. (Verohallinto 2019a.) Kuvio 7 ilmentaa

osakesaastotilin luovutustappion ja sen vahentamisen menettelytavan.

Esimerkki luovutustappiosta osakesaastotililla:

Sijoittaja on tehnyt 20 000 euron rahatalletuksen osakesaastdtilille ja ostanut rahoilla pérssi-
osakkeita. Sen jalkeen sijoittaja paattaakin myyda osakkeet ja sulkea tilin.

Sijoittaja realisoi osakkeet ja osakkeiden arvo tilin sulkemishetkella on 15 000 euroa. Sijoittaja
jaa tassa tapauksessa osakkeistaan 5000 euroa tappiolle (20 000 € — 15 000 € = 5000 €).
Talléin sijoittajan tilin sulkemisen yhteydessa nostamaa 15 000 euron suuruista paaomaa ei
veroteta ollenkaan.

Kuvio 7. Luovutustappio osakesaastétililla (Maatta & Manninen 2019).

4.2.2 Verohaitat osakesaastotililla

Osakesaastotili on saanut kritiikkia siita, etta sen sisalla ei voi hyddyntad hankintameno-
olettamaa. Hankintameno-olettaman kayttaminen tarkoittaa sitd, ettd arvopaperin vero-
tettavasta myyntivoitosta voi vahentdd joko 20- tai 40 prosentin suuruisen hankinta-

meno-olettaman omistusajasta riippuen. Hankintameno-olettama kuvaa sijoituksen han-
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kinnasta syntyneita kuluja. (Salkunrakentaja 2013.) Hankintameno-olettama antaa sel-
vaa verosaastoa sijoittajalle silloin, kun osakekurssi on noussut paljon sijoitusaikana.
(Hamaéalainen 2020). Osakeséaastdtilin sisdlla hankintameno-olettama ei kuitenkaan ole
aiheellinen. Jos sijoittaja myisi 10 eurolla ostamansa osakkeen 100 eurolla arvo-osuus-
tilin kautta tekemistaan suorista osakesijoituksista, perittaisiin myyntivoitosta 30 prosen-
tin vero. Vero olisi talléin noin 18 euron suuruinen. Osakesaastétilin sisélla sijoittaja ei
maksa lainkaan veroa myyntivoitoista, joten hankintameno-olettama osakesaastatilille ei

ole perusteltu. (Hamalainen 2020.)

Toinen arvostelua herattanyt asia osakesaastotililla on lahdeverojen hyvittamispolitiikka.
Lahdevero tarkoittaa, etta sijoittaja maksaa ulkomaisten osakkeiden osingoista lahdeve-
roa maahan, jossa osinkoa maksavan yhtion kotipaikka sijaitsee. Perinteisella arvo-
osuustililla 1ahdevero on hyvitetty sijoittajalle, kun sijoittaja on maksanut Suomeen nor-
maalin paaomatuloveron ulkomaisista osingoistaan. Eli kdytanndssa lahdevero on hyvi-

tetty sijoittajalle kokonaan. (Saarinen 2020).

Kun lahdeverohyvitysta ei hytdynnetd osakesaastatililla, joutuu osakesaastdtilin kautta
sijoittava maksamaan "tuplaverot” ulkomaisista osingoistaan. Hyvityksen puuttumista on
perusteltu silla, ettd osakesaastdotililla osinkoja ei veroteta valissa, vaan ne voi sijoittaa
taysimaaraisena uudelleen. (Saarinen 2020). Alla oleva kuvio 8 havainnollistaa lahdeve-

rohyvityksen puutteen vaikutusta osakesaastotililla kaytannossa.

Esimerkki lahdeveron puutteesta osakesaastotililla:

Sijoittaja saa ulkomailta osinkoa 1500 euroa, joista han maksaa veroa ulkomaille 500 euroa.
Suomen vero osingoille on 700 euroa. Sijoittajalle tulee siis maksettavaksi veroa yhteensa 1200
euroa (500 € + 700 €=1200 €), josta voittoa jaa vain 300 euroa (1500 € - 1200 € = 300 €).

Arvo-osuustilin kautta saaduille ulkomaan osingoille olisi hyvitetty koko ulkomaisen veron
osuus, eli 500 euroa, jolloin sijoittajan voitto olisi ollut 800 euroa (1500 € — 700 € = 800 €).

Kuvio 8. Lahdeveron puute osakesaastotililla.

4.2.3 Osakesaastotilin verotus erityistilanteissa

Osakesaastotilin verovaikutukset yltavat myos perintéverotukseen. Osakesaastotilisopi-
mus lakkaa, kun tilin haltija kuolee. Oikeus tilin omaisuuteen siirtyy talléin suoraan halti-
jan oikeudenomistajille. Oikeudenomistajia saattavat olla esimerkiksi kuolleen aviopuo-

liso, testamentinsaaja tai perilliset. Tilisopimuksen lakattua kuoleman vuoksi, ei tilistd
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synny tuloverotuksessa verotettavaa tuloa, mutta ei mydskaan vahennykseen oikeutta-

vaa tappiota. (Nordnet c.)

Osakesaastotilin omaisuus lukeutuu perintdverotuksen piiriin. Tililla olevat osakkeet ar-
vostetaan niiden kdypaan arvoon haltijan kuolinhetken mukaan. Tilin osakkeiden han-
kintamenoksi maaritetd&n niiden perintdverotuksen mukainen verotusarvo. Perintdéveron
alaisuuteen kuuluvat myds tililla kuolinhetkelld olevista osakkeista irronneet osingot ja
muut tilin perusteella saatavat suoritukset, joita ei ole viela maksettu tilille. Tallaisia suo-

rituksia ei lueta kuolinhetkelld osakesaastotililla oleviin varoihin. (Nordnet c.)

Lapselleen osakesaastotilin avulla sdastavan on otettava verotuksen osalta huomioon
nykyisen lainsdddannon mukainen lahjaverotus. Osakesaéstotilin omistuksia ei voi lah-
joittaa sellaisenaan, silla osakesaastotili on henkilokohtainen. Vanhempi saa kuitenkin
lahjoittaa lapselleen rahaa, jotka lapsi voi sijoittaa. Rahaa voi lahjoittaa verottomasti mak-
simissaan 4999 euroa kolmen vuoden sisalla. Lisdksi vanhemmilla on hallintacikeus lap-
sen osakesaastatilin varoihin, kunnes hanesta tulee taysi-ikainen. Mikali alaikaiselle lap-
selle kertyy sijoitusvaroja yli 20 000 euroa, lapsen huoltajat rekisterdidaan lapsen omai-
suuden edunvalvoijiksi. Talléin huoltajien tulee raportoida lapsen varallisuudesta vuosit-
tain viranomaisille. (Digi- ja vaestotietovirasto 2020.) Kelan etuutta saava vanhempi voi
lisdksi huoletta aloittaa sijoittamisen oman lapsensa nimissa. Tama edellyttaa, ettd lap-
sella on oma pankkitili seka sailytystili. Jos lapsen sijoitukset tuottavat realisoituvaa si-
joitustuottoa, se ei vaikuta hanen vanhempansa etuuteen yhté poikkeusta lukuun otta-
matta. Lapsen padoma vaikuttaa vain lapsesta itsestdan maksettavan toimeentulotuen

perusosaan, mikali vanhempi saa toimeentulotukea. (Paasi 2016; Manninen 2017.)

Osakesaastotilin tuotot vaikuttavat myos muihin Kelan maksamiin etuuksiin. Kela katsoo
osakesaastotilille saapuvien osinkojen olevan maksuhetken tuloa, vaikka tililté ei nostet-
taisi mitaan ulos. Tulojen saaminen taas vaikuttaa sijoittajan verotukseen. Etuuksiin vai-

kuttaa seka korko- etté osinkotuottojen maara osakesaastotililla. (Koponen 2020.)

Elékeldisen ja hdnen puolisonsa yhteenlaskettu osakesaastdétilin tuottokatto per vuosi on
60 euroa, jonka jalkeen tuotot lasketaan tuloksi ja ne alkavat vaikuttaa etuuksiin. Koti-
hoidon tuen ja yksityisen hoidon tukeen vaikuttaa etuudensaajan ja taman puolison yh-
teenlaskettu osakesaastotilin tuotto, joka ylittda 10 euroa kuukaudessa. Yleisen asumis-
tuen osalta tuottokatto on 10,87 euroa kuukaudessa. Tyomarkkinatukeen osakesééasto-

tilin tuotto alkaa vaikuttaa, kun se ylittd&d 311 euroa kuukaudessa. (Koponen 2020.)
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Poikkeuksena on opintotukea saava opiskelija, joka on osakesaastdtilisijoittaja. Osa-
kes&aastotili vaikuttaa opintotukeen vain silloin, kun tili on voitolla ja sieltéd tehd&&n nos-
toja. Opiskelija voi siis miettia milloin nostot kannattaa tehda ja paattéd, mina vuonna
sijoitustuottojen verot peritdan. Opintotuen kohdalla poikkeus johtuu siitd, ettd tuloval-
vonnassa huomioidaan myds opiskelijan verotuspaatéksen mukaiset verotettavat ansio-

ja pddomatulot. (Koponen 2020.)

Jos opiskelija taas saa asumistukea Kelalta, vaikuttavat osakesaastotilin padomatuotot
siihen. Toisin kuin opintotuessa, voitolliset nostot eivéat erikseen vaikuta asumistukeen.
Asumistuessa osingot huomioidaan tulona silloin kun ne maksetaan osakesaastatilille,
vaikkei niista nostettaisi. Kela katsoo osakesaastotilille maksettavat osingot ja myyntivoi-
tot omina kokonaisuuksinaan, vaikka niité ei erotella erikseen verotuksessa. Osakeséés-
totili ei siis ole tuonut muutoksia asumistukeen osinkojen tai myyntivoittojen suhteen.
(Huhta 2020.)

Kuten aiemmin mainittu, osakesaastotili ei mahdollista suoraan velalla sijoittamista. Si-
joittaja voi kuitenkin ottaa rahalainaa ja tallettaa sen rahasuorituksina osakesaastdtilille.
Tallaista sijoitusta varten otettua lainaa katsotaan verotuksessa tulonhankkimisvelkana.
Tulonhankkimisvelka on sellaista, jonka avulla velallinen pyrkii hankkimaan veronalaista
tuloa. Velan korot ja muut kulut voidaan vahentéa verotuksessa paaomatuloista. (Maatta
& Manninen 2019). Vuonna 2020 tulonhankkimisvelan korkojen verovahennyskelpoinen
osuus on 15 prosenttia ja sen voi vahentaa paaomatuloista korkojen maksuvuonna (Ve-
rohallinto 2019b).

5 Arvo-osuustili

5.1 Perustietoa arvo-osuustilista

Arvo-osuustili on sahkdisessa arvo-osuusjarjestelmassa toimiva tili, jonne arvopaperei-
den omistukset kirjataan. Sahkdinen arvo-osuusjarjestelma otettiin kdyttdén Suomessa
vuonna 1992. (Euroclear Finlandin tyéryhma 2019.) Suomessa arvo-osuusrekisteria hal-
linnoi Euroclear Finland Oy ja sen lainmukaista toimintaa valvoo Finanssivalvonta (Sijoi-
tusrahastot.org a). Arvo-osuustili on siis sijoitussalkku, jossa sijoittaja voi sailyttda arvo-
osuusjarjestelmaan liitettyja arvo-osuuksia eli arvopapereita (Euroclear Finlandin ty6-
ryhma 2019).
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Arvo-osuustilin voi perustaa joko pankkiin tai itsendiselle valittajalle (Thurén 2018). Tilia
yllapitava pankki tai valittaja on tilinhoitaja, joka maksaa sijoittajalle arvo-osuustilin osa-
keomistuksista saatavat osingot ja perii niista verot (Tilisanomat 2019). Tilin perustami-
nen tapahtuu useimmiten verkossa pankkitunnuksilla ja tilia avatessaan sijoittajan on
allekirjoitettava kirjallinen sopimus pankin tai valittdjan kanssa. Tilin pystyy avaamaan
vasta kun arvo-osuustilisopimuslomake on allekirjoitettu. (Thurén 2018; Minilex.)

Tilin avaamisen jalkeen sijoittaja voi ostaa erilaisia arvopapereita, joiden maksu onnistuu
tiliin liitetyn pankkitilin kautta (Osuuspankki). Osakesaastotilista poiketen, tilin voi avata
yksityishenkilon lisaksi myos yritys, eika tilien lukumaaraa per henkild ole rajoitettu. Yksi
ihminen voi siis omistaa monta arvo-osuustilid. Tilin kautta tehtaville rahasuorituksille ei
myo6skaan ole asetettu maksimimaaraa ja sinne voi siirtda aiempia osakeomistuksia toi-

sesta pankista. (Nordnet 2019.)

Kun tili on avattu, sijoittaja voi alkaa kdym&an kauppaa porssissa. Arvo-osuustilille voi
hankkia osakkeiden lisdksi myds muita sijoitustuotteita. Tilille voi ostaa esimerkiksi koti-
maisia ja ulkomaisia osakkeita, rahastoja, optioita seka muita porssilistattuja tuotteita.
(Nordnet 2019.)

Arvo-osuustililla olevia osinkoja ja voittoja verotetaan vuosittain. Sijoittaja maksaa veroa
riippumatta siitd, nostaako hén varoja vai ei. Lisaksi myyntivoitot ja -tappiot raportoidaan
suoraan verottajalle. Vaikka tilia verotetaan useammin, voidaan arvo-osuustililla kuiten-
kin vahentaa luovutustappiot vuosittain ja kayttdd hankintameno-olettamaa osakkeita
myytaessa. Lisaksi ulkomaisten osakkeiden osalta on mahdollista hyédyntaa lahdevero-
hyvitysta. (Nordnet 2019.)

Arvo-osuustilisopimus on usein toistaiseksi voimassaoleva ja tilinhaltijalla on oikeus irti-
sanoa tilisopimus milloin tahansa. Irtisanomisilmoitus on tehtava kirjallisesti. Tilin voi irti-
sanoa lakkaavaksi viiden pankkipaivan sisalla siita, kun pankki on saanut irtisanomisil-
moituksen. (Danske Bank 2018; Nordea 2017.)

Arvo-osuustilia saatelee laki arvo-osuustileista (827/1991), joka astui voimaan vuonna
1991. Lakia sovelletaan arvo-osuusjarjestelmaan kuuluviin arvo-osuustileihin ja se maa-
rittelee arvo-osuustilin merkint6ja seka tilin korvausvastuita koskevat ehdot. Arvo-osuus-

tileja saanteleva lainsdadanto kasittelee myads sita, miten tilin siirtdminen toiselle tilinhoi-
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tajalle tapahtuu, miten omistukset kirjataan tilille ja kuinka usein tili-ilmoitukset tulee toi-
mittaa asiakkaalle. Tili-ilmoitus tarkoittaa tilinhoitajalta tilinhaltijalle annettavaa ilmoitusta,
josta tilille tehdyt kirjaukset nakyvéat. (Laki arvo-osuustileista.)

Arvo-osuustilille on kirjattava lain mukaan aina tieto siita, kuka tilia hallitsee. Lisaksi laki
vaatii kijaamaan myos tililla olevat omaisuuslajit, niiden maaréan sek& omistusten tuomat
oikeudet ja rajoitukset. Laki arvo-osuustileisté antaa kaiken kaikkiaan kattavat edellytyk-
set arvo-osuustilien lainmukaiseen toimintaan rahoitusmarkkinoilla. (Laki arvo-osuusti-

leista.)

5.1.1 Arvo-osuustilin toimintaperiaatteet ja arvo-osuusjarjestelma

Arvo-osuustili on sahkoisten arvopapereiden séilytystili ja siella voi sailyttéaa erilaisia ar-
vopapereita, jotka sijaitsevat arvo-osuusjarjestelméassa (Makinen 2019). Tallaisia ovat
esimerkiksi porssiosakkeet, optiot, joukkovelkakirjalainat, johdannaiset ja etf-rahastot
sekd muut arvo-osuusjarjestelmaan listatut sijoitustuotteet (Makinen 2019; Sijoitusrahas-
tot.org a). Arvo-osuustilin avaaminen on lahes valttamaton edellytys, jos haluaa ostaa ja

omistaa monentyyppisia arvo-osuuksia (Sijoitusrahastot.org a).

Kaikkia arvopapereita, kuten listaamattoman yhtion osakkeita, ei kuitenkaan ole valtta-
matonta sailyttdd arvo-osuustililla. Liséksi joidenkin yritysten koko osakekanta on edel-
leen paperisessa muodossa. (Sijoitusrahastot.org a; ET-lehti 2016.) Suurin osa yhtidista
on kuitenkin liittanyt osakkeensa arvo-osuusjarjestelmaan, jolloin niita sailytetdan arvo-
osuustililla (Makinen 2019). Rahastosijoittamiseenkaan ei aina vaadita tilia, silla tiettyihin

rahastoihin on mahdollista sijoittaa suoraan verkkopankin kautta (Sijoitusrahastot.org a).

Koska arvo-osuustili sijaitsee séhkoisessa arvo-osuusjarjestelmassa, voi arvopaperi-
kauppaa kayda sahkoisesti missa tahansa (Sijoitusrahastot.org a). Lisaksi aina kun si-
joittajalle avataan arvo-osuustili, se liitetddn perinteisen pankkitilin yhteyteen, jonka
kautta tilin rahaliikennettd hoidetaan (Makinen 2019). Pdrssiosakkeista saatavat osingot
maksetaan tiliin kytketylle pankkitilille tai suoraan arvo-osuustilille (Eisto 2019; Wacker
2018).

5.1.2 Arvo-osuustilin kulut ja kaupankaynti

Arvo-osuustilid perustettaessa sijoittajan kannattaa vertailla eri palveluntarjoajien hintoja

ja palveluja. Sijoittajan on hyva miettia, aikooko han kayda aktiivisesti kauppaa, onko
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paatavoitteena kasvattaa osakesalkkua vai tarvitseeko han tilia l1&hinna sijoitusten saily-
tysta varten. (Simola 2018.)

Arvo-osuustilin pitdmisesta syntyy usein kuluja ja tilin sisélla tehdyistd ostoista seka
myynneista veloitetaan usein valityspalkkio. Kulut ovat valittdjakohtaisia ja siksi sijoitta-
jan olisi kannattavaa vertailla ja kilpailuttaa monia eri palveluntarjoajia omaa hyétyaan
miettien. (Pihkanen 2019.) Esimerkiksi kaupankaynnisté aiheutuvat kulut ovat merkittava
tekija vertailussa ja aktiivinen kaupankaynti voi alentaa palvelun hintaa (Vaurastu.net
2017; Simola 2018). Jollakin palveluntarjoajalla voi olla ilmaiset sailytyskulut ja korkeat
kaupankayntikulut, kun taas toisella on kallimmat sailytyskulut, mutta edullisemmat kau-
pankéayntikulut. Ostoista ja myynneistd maksettavat palkkiot ovat kertakuluja, kun sijoi-
tusten sailytysmaksut taas veloitetaan kuukausimaksuina. Kaikki kulut on hyva ottaa

huomioon, koska ne vievét aina osan sijoittajan voitosta. (Etelavuori 2017.)

Arvo-osuustililla kaupankaynti tapahtuu sahkoisilla arvo-osuuksilla, joilla kaydaan kaup-
paa porssissa (Nikkinen ym. 2002, 15). Tilin osto- ja myyntitoimeksiannot toteutetaan
paasaantoisesti internetin valitykselld, mutta joissakin tapauksissa toimeksiantojen teko
onnistuu my6s puhelimitse tai konttorissa. Arvo-osuusijarjestelma rekisteréi uudet sijoi-
tukset sijoittajan nimiin heti, kun kauppa on tehty ja selvitetty. Kaupan selvitys voi kuiten-
kin vieda jopa kaksi pankkipaivaa. Talldin sijoittajalta lahtee maksu tililtd kun kauppa
tehdaéan, mutta suoritukset saapuvat tilille vasta selvityksen jalkeen. Sijoittaja saa myos
saanndllisesti tiliotteen arvo-osuustililta, josta omistukset nakyvat. Suomessa arvopape-
rikeskus Euroclear Finland huolehtii, ettd kaupankaynti myyjan ja ostajan valilla tapahtuu

luotettavasti ja sdantdjen mukaisesti. (Kallunki ym. 2019, 283.)

Arvo-osuustililla verotietojen vélitys verottajalle tapahtuu paaosin pankin toimesta. Suo-
raan verohallinnolle siirtyvia tietoja ovat muun muassa omistusten luovutusvoitot, — tap-

piot ja tilille saapuvat osingot. (Remes).

5.2  Arvo-osuustilin verotus

Arvo-osuustilin verotus on osakesadastotilia monimutkaisempaa. Veroa maksetaan saan-
noéllisesti ja myynneista seuraa valittdmia verovaikutuksia. Seuraavassa alaluvussa 5.2.1

tutustutaan arvo-osuustilin verotukseen tarkemmin. (Nordnet 2019.)
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5.2.1 Verotuksen perusteet arvo-osuustililla

Arvo-osuustilin talletusten maarélle ei ole asetettu ylarajaa, joten tilille vai tallettaa ha-
luamansa maaran pddomaa. Myoskaan yksittaisilla nostoilla ei ole tilin sisalla suurta
merkitysta, silla arvo-osuustilin myyntivoitoista ja osingoista peritddn verot vuosittain.
(Nordnet 2019.) Yleisesti ottaen arvo-osuustilin sijoitusten tuotoista peritddn padomatu-
lovero. Padomatuloja ovat mm. porssiyhtion osinkotulot, sijoitusrahastojen tuotot, luovu-

tusvoitot sek& ulkomaisten sijoitusten tuotot. (Porssisééatio 2019, 6.)

Arvo-osuustilin osinkotulot ovat padomatuloveron alaista tuloa. Porssiyhtion sijoittajalle
maksamistaan osingoista 15 prosenttia on verovapaata tuloa. Lopuista 85 prosentista
sijoittaja maksaa padomatuloveroa, joka on 30 000 euroon saakka 30 prosenttia ja sen
ylittavalta osalta 34 prosenttia. (Porssisaatio 2019, 9.) Sijoittajalta peritddn osinkotuloista
siis 25,5 prosenttia veroa, olettaen, ettéd sijoittajan padomatulot ovat enintdan 30 000
euroa samana verovuonna. Jos sijoittajalla on enemman kuin 30 000 euroa paaomatu-
loja, han maksaa osingoista 28,9 prosenttia veroa. Osinkovero peritdan ennakkoon, jol-
loin se saapuu nettona sijoittajan tilille. Lopullista verovuoden paaomatulojen yhteismaa-
raa laskettaessa, osingoista huomioidaan verotukseen vain veronalainen (85 prosentin)
osuus. Jos sijoittajan verot ovat korkeammat kuin osingoista perittava vero, han suorittaa
verovajeen lopullisen verotuksen yhteydessa. (Porssisaatio 2019, 9.) Porssiyhtion jaka-

mien osinkojen verotuspolitikkaa havainnollistaa kuvio 9.

Esimerkki osinkojen verotuksesta:

Pdrssiyhtion jakama osinko 1000 euroa
Verotettava osuus 850 euroa
Vero 30 % 255 euroa

Kuvio 9. Esimerkki osinkojen verotuksesta (Pérssisaatit 2019).

Kun sijoittaja myy osakkeita, myyntivoitto verotetaan paaomatuloveron alaisena tulona.
Kuten edelld on mainittu, sijoittaja maksaa padomatuloista veroa 30 tai 34 prosenttia
paaomatulojensa mukaan. Jos hanelle syntyy myyntitappiota, se vahennetaan sijoittajan
kaikista paaomatuloista. Myyntivoitto- ja tappio lasketaan niin, ettd myyntihinnasta va-

hennetdan osakkeen hankintahinta. (Verohallinto 2017a.)
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Sijoittajalle syntyy myyntivoittoa, kun han on myynyt osakkeen hankintahintaa kalliim-
malla. Talléin hanella mahdollisuus kayttaa erilaisia keinoja, jotka vaikuttavat tuoton ve-
rotukseen. Eri keinojen hyoty riippuu sijoituskohteen arvonnoususta ja sijoitusajasta.
(Salkunrakentaja 2013). Sijoittaja voi esimerkiksi vahentaéa osakkeiden myyntihinnasta
verotuksessa kohteen hankintahinnan ja muut hankintamenot. Vahennyskelpoisia han-
kintamenoja ovat muun muassa toimituskulut, valityspalkkiot ja voiton hankkimisesta ai-
heutuneet kulut. Vaihtoehtoisesti sijoittaja voi kayttdd hyvakseen hankintameno-oletta-
maa. Talléin verotettava luovutusvoitto saadaan, kun myyntihinnasta vahennetaan han-
kintameno-olettama. Jos sijoittaja kayttdaa hankintameno-olettamaa, ei myyntihinnasta
saa vahentdd muita kustannuksia. Hankintameno-olettama on 40 prosenttia myyntihin-
nasta, jos sijoitus on omistettu vahintdan 10 vuotta ja 20 prosenttia myyntihinnasta jos

sijoitus on omistettu alle 10 vuotta. (Verohallinto 2017a.)

Rahastoja verotetaan padomatuloina arvo-osuustililla. Seka rahasto-osuuden tuotto, etta
rahasto-osuudesta saatava myyntivoitto on padomatuloveron alaista tuloa. Pddomatu-
loja verotetaan aiemmin mainitun 30 tai 34 prosentin mukaan. (Verohallinto 2017b.) Ra-
hasto-osuudet jakautuvat tuotto- ja kasvu-osuuksiin. Rahaston tuotto-osuuden tuottoa
verotetaan vuosittain automaattisesti 30 prosentin edesta, kun rahaston padomaan lisat-

tavaa kasvu-osuutta verotetaan vasta kun se myydaan. (Verohallinto 2017b.)

Rahasto-osuuden myyntivoitto- tai tappio muodostuu niin, ettd myyntihinnasta vahenne-
tdaan osuuden hankintahinta tai hankintameno-olettama. Rahasto-osuuden myyntihin-
nasta saa vahentaa verotuksessa voiton hankkimiseen liittyvat kustannukset, kuten va-
lityspalkkiot ja toimituskulut. My®ds hankintameno-olettama 20- tai 40 prosenttia maaray-

tyy omistusajan mukaan, kuten osakkeissa. (Verohallinto 2017b.)

5.2.2 Ulkomaiset sijoitukset arvo-osuustililla

Suomessa verovelvollinen on velvoitettu maksamaan veroa Suomeen ulkomaisista sijoi-
tustuotoistaan. Suomella on kuitenkin verosopimus monen maan kanssa kaksinkertai-
sen verotuksen poistamiseksi. Monissa verosopimuksissa on sovittu siitd, etta sijoitusten
myyntivoitoista voi verottaa vain sijoittajan asuinvaltio. Talléin Suomi verottaa Suomessa
asuvia sijoittajia, kun taas ulkomailla asuva sijoittaja maksaa veron omaan asuinmaa-
hansa. Myds ulkomaisten osakkeiden myyntituotot verotetaan Suomessa, jos verovel-

vollisen vakituinen asuinmaa on Suomi. (Pdrssisaatié 2019, 51.)



32

Jos osinkoa maksanut yhtio sijaitsee Euroopan Unionissa tai maassa, jolla on verosopi-
mus Suomen kanssa, verotus tapahtuu samoin kuin kotimaisten pérssiosakkeiden osin-
goissa: osingoista 85 prosenttia on veronalaista padomatuloa ja 15 prosenttia verova-
paata tuloa. Jos osinko maksetaan EU:n ulkopuolelta tai maasta, jolla ei ole sopimusta
Suomen kanssa, osinko verotetaan kokonaan ansiotulona. (Verohallinto 2019d.)

Suomessa ulkomaisten osinkojen paaomatulo-osuuden veroprosentti on joko 30 tai 34.
Lahdemaa perii tavallisesti sijoittajalle saapuvista ulkomaisista osingoista (usein 15 pro-
sentin) l&hdeveron, joka hyvitetdan verosopimuksen mukaan Suomen verotuksessa.
(Verohallinto 2019d.) Hyvityksen vastaanottaminen vaatii yleensa selvitysta verottajalle
ja se hyvitetdan saman tulolajin Suomeen maksettavista veroista (Porssiséétio 2019,
51). My@s silloin, kun sijoitusrahaston ulkomaisista tuotto-osuuksista on peritty veroa ul-
komailla, lahdevero hyvitetdan sijoittajalle Suomessa tavalliseen tapaan. Talloin rahas-
ton tuottoa on todennakdisesti verrattu osinkotuloon kyseisessd maassa. (Verohallinto

2019d.) Lahdeverotusta selventaa alla oleva kuvio 10.

Esimerkki osinkotulojen lahdeverotuksesta:

Sijoittaja saa Ruotsista 2000 euroa osinkoa. Han maksaa osingoista veroa Ruotsiin 15 pro-
senttia (300 €), jonka Suomi hyvittda. Suomen vero osingoille on 25,5 prosenttia (510 €). Tal-
I6in Suomen verosta vahennetadan Ruotsiin maksettu vero (510 € - 300 €= 210 €) ja sijoittaja

maksaa Suomeen lopulta 210 euroa veroa.

Kuvio 10. Osinkotulo Ruotsista (Kallunki ym. 2019, 262).

Luovutustappioiden kanssa menetelldadn samalla tavalla kuin kotimaisten sijoitusten
kanssa, silla ulkomaisten sijoitusten luovutustappiot ovat padomatuloista vahennyskel-
poisia. Jos sijoittajalla ei ole lainkaan paaomatuloja tai niitd on vahemman kuin tappiota,
VoI tappion vahentaa seuraavan viiden vuoden aikana. Ansiotuloverotuksessa luovutus-

tappio ei kuitenkaan oikeuta hyvitykseen. (Verohallinto 2019d.)

5.2.3 Arvo-osuustilin verotus erityistilanteissa

Perintdverotus tapahtuu saman kaavan mukaisesti kuin osakkeissa ja rahastoissa, eli
myyntivoitosta tai -tappiosta voi vahentd& hankintamenon tai hankintameno-olettaman.
Hankintamenona omistuksille kaytetaan niille perintdverotuksessa vahvistettua arvoa ja

voiton hankkimisesta aiheutuneita kuluja. (Porssisaatio 2019, 43; Maatta & Makynen
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2019.) Hankintameno-olettaman maara 20- tai 40 prosenttia, maaraytyy perinnonjattajan
kuolinpaivan mukaan (Verohallinto 2019d). Hankintamenona voi kuitenkin kaytta& omis-
tuksille perintdverotuksessa vahvistettua arvoa vain silloin, kun perillinen myy omistuksia
vuoden kuluessa perinnonjaosta. Vuoden raja-aikaa kaytetdén lisaksi myyntivoiton ve-
rottamiseen perimistilanteessa. Yli vuoden jalkeen myyntivoittoa verotetaan normaalin

paaomatuloveron mukaan. (ljas 2018.)

Perintdvero on padaomatuloveroa edullisempi vaihtoehto. Jos omistukset aikoo myyda,
se kannattaa siis tehda vuoden sisalla perinndnjaosta (Porssisaatio 2019, 43.) Alla ole-
vasta taulukosta 2 selvidd ensimmaisen veroluokan verojen suuruus perintdveroas-
teikolla. Taulukkoa on sovellettu vuodesta 2017 alkaen. Kuten taulukosta voi huomata,

alle 20 000 euron perintda ei veroteta.

Taulukko 2.  Perintdveroasteikko (Veronmaksajat 2016).

Verotettavan osuuden  Veron vakioera osuuden alarajan Vero alarajan ylimenevasta

arvo, € kohdalla, € osasta, %
20 000 - 40 000 100 7

40 000 - 60 000 1500 10

60 000 - 200 000 3500 13

200 000 - 1 000 000 21 700 16

1 000 000 - 149 700 19

Arvo-osuustilin tuotot vaikuttavat myods kelan etuuksiin. Etuuksiin vaikuttavien paaoma-
tulojen rajat noudattavat samaa periaatetta kuin osakesaastotililla. (Koponen 2020.) Tu-
loiksi katsotaan realisoituneet padomatulot. Esimerkiksi kasvurahastoon sijoittamalla

tuotot eivat realisoidu pankkitilille, jolloin ne eivét vaikuta vuositulorajaan. (Wacker 2019.)

Arvo-osuustililla lapselle saastaminen toimii myds samoilla periaatteilla kuin osakesaas-
totililla, eli vanhempi voi saastaa lapselle 4999 euroa kolmen vuoden aikana verotto-
masti, raportointivelvollisuus syntyy yli 20 000 euron varallisuudesta ja lapsen huoltajat
hallinnoivat varoja kunnes kun lapsi tayttaa 18 vuotta. (Manninen 2017.) Arvo-osuustilin
omistukset on sen sijaan mahdollista lahjoittaa toiselle henkildlle. Lahjoituksesta on teh-

tava kirjallinen lahjakirja ja lahjoitukseen sovelletaan lahjaveron periaatteita. (Nordnet d.)
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6 Osakesaastotilin ja arvo-osuustilin vertailu

6.1 Vertailun taustaa

Tassa kappaleessa vertailua tilimuotojen valilla suoritetaan paaosin erilaisten laskelmien
avulla, jotta tilimuotojen hyoddyt voidaan n&dhda konkreettisesti. Laskelmien tuottoprosen-
tit perustuvat Jeremy Siegelin tutkimuksiin. Kirjassaan Stocks for the Long Run, Siegel
osoitti, ettd osakkeiden keskimaarainen tuotto aikavalilla 1802 — 2012 on ollut 6,6 pro-
senttia ja osakerahastojen keskimaarainen tuotto aikavalilla 1971 — 2012 on ollut 9,3
prosenttia. (Siegel 2014.) Paadyin kayttamaan kyseisia tuottoprosentteja monissa ver-
tailulaskelmissa, jotta niiden tuotot perustuisivat konkreettisesti vahvistettuihin tuloksiin.
Laskelmissa on kaytetty lyhenteitd, joista HMO tarkoittaa hankintameno-olettamaa, HH

tarkoittaa hankintahintaa, AOT tarkoittaa arvo-osuustilia ja OST osakesaastotilia.

Osakesaastotilista ja arvo-osuustilista on tehty vertailua myés esimerkiksi Kauppalehden
ja Nordnetin toimesta. Hyddynsin naiden tahojen laatimia esimerkkilaskelmia osin omiin

laskelmiini, jotta sain asiantuntijapuolen validin nakdkulman tyoni vertailuosioon.

6.2 Sijoittajaprofiilit tilimuodon valinnassa

Mikéa on paras sijoittajaprofiili osakesaastotilille ja miké arvo-osuustilille? Osakesaastoti-
lin ja arvo-osuustilin valilla on monenlaisia eroja, jotka vaikuttavat sijoittajan saamiin hyo-
tyihin sijoitusstrategiasta ja elaméantilanteesta riippuen. Sijoittajan demografiset tekijat,
kuten ika vaikuttaa merkittavasti sijoitushorisonttiin. Mitd nopeammin sijoittajan tarvitsee
realisoida sijoitukset, sitd matalariskisempia sijoituskohteita hanen tulisi valita. Nuorempi

sijoittaja sietaa siis suurempaa riskia vanhempaan sijoittajaan verrattuna.

Suorissa osakesijoituksissa on lahtokohtaisesti rahastosijoituksia suurempi tuotto-odo-
tus, mutta my6s hajautettuja rahastoja suurempi riski. Siten esimerkiksi elékkeelle jaa-
van tulisi valita arvo-osuustili ja sijoittaa osakkeiden lisdksi rahastoihin. Nain han voisi
vahentaa sijoitustensa riskia. Osakesaastotili taas sopisi paremmin nuorelle sijoittajalle,
johon lyhyen aikavélin kurssiheilahtelut eivat vaikuta niin voimakkaasti, kun sijoitusaika

on pitka.

Sijoittajan kykyyn ottaa riskia vaikuttaa liséksi sijoittajan oma riskinsietotaso ja sijoitus-

markkinoiden tuntemus. Sijoittajan riskinsietotaso ei aina riipu pelkastaan iasta, vaan



35

joku voi luontaisesti sietda vahemman riskié kuin toinen. Riskié karttavan sijoittajan kan-
nattaa siis investoida osakkeiden lisaksi rahastoihin, jotta riski pysyy kohtuullisena ha-
jautuksen ansiosta. Jos sijoittaja taas on kokematon, hanen on helppo sijoittaa rahastoi-
hin ja antaa rahastonhoitajan valita sijoituskohteet. Rahasto on hyva valinta myés silloin,
kun yksittaisten osakkeiden poimiminen tuottaa vaikeuksia. Arvo-osuustili sopii siis ra-
hastosijoitusten kautta sijoittajalle, jolla ei ole kykya valita yksittdisi& osakkeita tai jonka
riskinsietotaso on vahainen.

Tilimuotojen hyodyt vaihtelevat myos olennaisesti eri sijoitustyylien valilla, silla tilien va-
linen verokohtelu eroaa toisistaan merkittavasti. Osakesaastotililla osingoista ei perita
veroa valissd, jolloin osakesaastdatilille syntyy vahintaan 25,5 prosentin veroetu vuosit-
tain. Osinko-osakkeisiin investoivalle hydty on ilmeinen, kuten kuviosta 11 voidaan huo-
mata. Kuvio 11 esittda tilanteen, missa osinko-osake saa tasaista 10 prosentin osinko-

tuottoa. Osinko uudelleensijoitetaan, mutta osakkeen arvo ei nouse.

Alkupaaoma 1000 €, osingot sijoitetaan uudelleen. Sijoitusaika 10 v, osinko 10 %.
osakkeen arvo ei nouse. Varat nostetaan 10 v jalkeen. Verokanta 30 %

2500 € 2120€ 2321€ e
1950 €
2000 € ragre —He26-€ 1 782€
1500 € 1100€ 1218€ 1345€ 174 187
152 163 1 69
1000 € 118 1235€ 132 141
sooe 107 1 38 44 37
e b 6 110€ 15 20 26 '
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AOT mmmm OST + OST

Kuvio 11. Osakesaastétilin ja arvo-osuustilin vertailu: osinko-osake.

Kasvu-osakkeissa tilanne on toinen. Arvonnousua ei veroteta sijoitusaikana, joten kum-
pikaan tili ei tuota suurta veroetua kasvuosakkeelle. Toisaalta, kun tuotot realisoidaan,
voidaan arvo-osuustililla voi hyddyntaa hankintameno-olettamaa. Taméan vuoksi kasvu-
sijoittajan kannattaa keskittda sijoitukset arvo-osuustilille. Kuvio 12:n esimerkissa 1000
euron alkupaaoma sijoitetaan rajusti kasvavan yrityksen osakkeisiin ja osakkeen arvon-
nousu on 13 prosenttia vuodessa. Kuten kuviosta voi huomata, arvo-osuustilin euromaa-
rainen hyoty osakesaastotilin verrattuna on talléin 108 euroa. Se johtuu 40 prosentin

hankintameno-olettaman huomioimisesta varojen realisoinnin yhteydessa.
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Arvonnousu 13 % vuodessa. Alkupadoma 1000€. Sijoitusaika 10 vuotta.
Varat nostetaan 10 vuoden jalkeen. HMO 40 % AOT:lla. Verokanta 30 %.

3004€ o784€

3100 € 0658 €
5 600 € 2as3¢€ 2676 €
1842 € 2082¢€
2100 € 1630 €
1600 € 1o17€ 1443¢€ I
1130 € - I
1100 € — -
5 6 7 8 9 10

1 2 3 4
AOT mOST

Kuvio 12. Osakesdaastdtilin ja arvo-osuustilin vertailu: kasvusijoitus.

Osakesaastotili ei ole optimaalinen vaihtoehto suuria summia sijoittaville, joita 50 000
euron talletuskatto rajoittaa. Liséksi on olemassa vahainen joukko suuria sijoittajia, joilla
on yli 10 prosentin aanivalta porssilistattuihin yrityksiin. Tallaisia yli 10 prosentin aanival-
lan antavia osakkeita ei voi séilyttda osakesaastotililla ja naista seikoista johtuen arvo-

osuustili onkin suurille sijoittajille osakesaastotilia parempi vaihtoehto.

Myo6s ulkomaille sijoittavan valinta olisi arvo-osuustili, silla vain arvo-osuustilille makset-
taviin ulkomaisiin osinkoihin voi hyodyntaa lahdeverohyvitystd. 30 prosentin verokan-
nalla laskettuna arvo-osuustilin omistaja maksaa ulkomaan osingoista yhteensa 25,5
prosenttia veroa lahdeverohyvityksen kanssa, kun osakesaastotilin omistajalta verote-
taan jopa 40,5 prosenttia ilman hyvitysta. Taulukko 3 esittelee lahdeverohyvityksen vai-
kutuksen. Taulukko on johdettu Kauppalehden julkaisemasta Sami Kontolan mallista,
jossa osinko oli 100 euron suuruinen. Tassa esimerkissa osinko on 10 euron suuruinen

ja esimerkki on muunnettu taulukon muotoon.

Taulukko 3. Lahdeverohyvityksen vaikutus tilimuotojen valilla.

Arvo-osuustili Osakesaastotili

Osinko 10,00 € Osinko 10,00 €
Lahdevero 15 % 1,50 € Lahdevero 15 % 1,50 €
Vero Suomeen 25,5% 2,55 € Vero Suomeen 25,5 % 2,55 €
Verot yhteensa 4,05 € Verot yhteensa 4,05 €
Osinko - verot 5,95 € Osinko - verot 5,95 €
+ Lahdeverohyvitys 15 % 1,50 € Ei lahdeverohyvitysta

Kéateen osingosta 7,45 € Kateen osingosta 5,95 €

Muun ohella kaupankaynnin aktiivisuus vaikuttaa keskeisesti sijoittajan tilimuodon valin-
taan. Aktiiviselle "treidaajalle” osakesaastotililta saatava hyoty on kiistaton. Sijoittaja voi

kayda kauppaa osakkeilla ilman valittémia veroja ja luovutusvoittovero on maksettava
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vasta kun tilitd tehddan nostoja. Talldin veroista suoraan sdastetyt varat voi sijoittaa tay-

simaaraisesti uudelleen ennen nostojen tekemista.

Paaomatulovéhennyksiin arvo-osuustili soveltuu osakes&astotilia paremmin. Esimer-
kiksi vuokranantajat paasevat vahentamaan vuokratuloistaan luovutustappioita, jotka
ovat syntyneet arvopaperisijoituksista. Sijoittaja voi talldin myyda "huonoja” sijoituksia
ennen verovuoden p&attymistd ja mahdollisesti ostaa ne takaisin vuodenvaihteen jal-
keen. Nain han paasee hyddyntdmaan vuosittaisen tappionvahennyksen arvo-osuusti-
lilla. Osakesaastotilin sisalla tappiot voi vahentédé vasta tilin lopetuksen yhteydessa. Toi-
saalta osakesaastotililld on mahdollista "kikkailla” vahennysten kanssa, jos perustaa uu-
den tilin vuosittain ja lopettaa sen samana vuonna. Arvo-osuustili hyodyttad verovahen-
nyksia hyddyntavaa sijoittajaa kuitenkin enemman, silla tilid ei tarvitse lopettaa tai sen

kanssa ei tarvitse "kikkailla” saadakseen tappionvahennysoikeutta.

Osakesaastotilista ei ole hydtya myoskaan silloin, kun osingot nostaa pois heti, eika niita
sijoiteta uudelleen. Tilin hy6ty perustuu siihen, etta sijoitustuotot sijoitetaan taysimaarai-
send uudelleen, jolloin seka tuotot etta sijoitettu padoma paasevat kasvamaan ilman va-
listd otettua veroa. Jos osinkotuotot nostetaan heti, on niiden verotus kovempi kuin arvo-

osuustililla, jolla 15 prosenttia osinkotuotosta on verovapaata.

Osakesaastotili ja arvo-osuustili tuottavat siis erilaista hyotya sijoittajan preferensseista,
demografisista tekijoista ja sijoitustyylista riippuen. Tilimuodot tarjoavat eriavia veroetuja
erilaisille ihmisille sijoitusprofiilin mukaan. Siksi sijoitustilia lapselle perustavan kannattaa
harkita kumman tilin hdn avaa ja miten han hyotyy kyseisesta tilimuodosta. Sijoittajalla
on my6s mahdollisuus avata osakesaastotili ja arvo-osuustili eri kayttotarkoituksia var-

ten. Seuraavat listaukset esittelevat yhteenvedon kappaleen tuloksista sijoittajaprofiilille.

Osakeséaastotilistd hyodtyva sijoittajaprofiili:

¢ Pitka sijoitushorisontti.

¢ Osinko-osakkeisiin sijoittava.

¢ Aktiivinen kaupankavija eli "treidaaja”.

¢ Korkean riskinsietokyvyn omaava sijoittaja.

¢ Sijoittaa kotimaisiin osakkeisiin.

¢ Sijoittaa osingot uudelleen.

¢ Sijoittaa pitk&janteisesti. Ei nosta tuottoja heti.

e 50 000 euron talletuskatto on riittava sijoituksille.
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Arvo-osuustilistd hyodtyva sijoittajaprofiili:

e Lyhyt tai pitk& sijoitushorisontti.

e Kasvu-sijoittaja.

e Passiivinen kaupankavija.

e Mahdollisesti riskia karttava sijoittaja.

¢ Haluaa realisoida tuotot heti.

¢ Ulkomaisiin kohteisiin sijoittava.

e Sijoitussumma yli 50 000 euroa.

e Paddomatuloja saava sijoittaja, joka hyddyntaéa tappionvahennysoikeutta.
e Sijoittaja, joka lisda hajautusta rahastojen avulla.

o Kokematon sijoittaja, joka antaa rahastonhoitajan valita sijoituskohteet.

6.3 Lapselle sdastdminen ja perintd

Kumpi on parempi tilimuoto perinnén jattdmiseen? Kun vanhemmat aloittavat lapselle
saastamisen on hyva tiedostaa seké arvo-osuustilin, ettd osakesaastotilin eroava vero-
kohtelu perintdverotuksessa. Jos vanhempi aikoo jattaa lapselle perintéa sijoituksina,
tilimuodoista kannattaa valita se kumpi tulee verotuksessa lapselle edullisemmaksi. Yksi
suurimmista eroavaisuuksista on, ettd perinndnsaajan on realisoitava osakesaastotili pe-
rinnébnsaamisen yhteydessa. Arvo-osuustilin arvo-paperiomistukset taas voi peria sellai-
senaan. Muiden seikkojen osalta osakeséaastotili antaa kuitenkin merkittdvan edun. Etu
piilee siing, ettéd osakesaastotilin tuottoja ja myynteja ei veroteta perittdvan elaessa, ku-
ten arvo-osuustililla. Arvo-osuustililla perittava maksaa siis paaomatuloverot myynneista
ja osingoista vuosittain. Nain osakesaastotilille jaa yhteensa vahintaan 25,5 prosenttia
enemman uudelleensijoitettavaa vuosittain, jolloin se paasee hyddyntamaan korkoa ko-
rolle -ilmidta taysimaaraisesti. Osakesaastatilille kertynyt perintésumma on tasta johtuen

lopulta huomattavasti suurempi kuin arvo-osuustililta realisoituvat perintdvarat.

Osakesaastotilin varoja verotetaan perimistilanteessa vahemman kuin arvo-osuustilia.
Varojen verotus osakesaastotililla tapahtuu perintdverotuksen mukaisesti, joka on arvo-
osuustilin pddomatuloverotusta edullisempi vaihtoehto. Perintdverotus ei verota osa-
kesaastotilin tuottoa tai arvonnousua lainkaan ja ensimmaisen perimisluokan perilliset
saavat peria 20 000 euroon asti verottomasti. Arvo-osuustilin omistukset verotetaan pe-
rimistilanteessa normaalin 30 tai 34 prosentin mukaan. Osakesaastotili on siis monesta

nakokulmasta verotuksellisesti jarkeva vaihtoehto perinndnsaajalle.
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Alla oleva taulukko 4 esittelee perimistilanteen, jossa perittava on perijan lapsi ja kuuluu
nain ensimmaiseen veroluokkaan. Perillisen vanhempi jattaa lapselleen osakkeita, joi-
den luovutus tapahtuu osakesaastatililta ja arvo-osuustililtda 200 000 euron hintaan. Luo-
vutukset tehdaan vuoden sisélla kuolinhetkesta. Arvo-osuustililla hankintahintana on va-
hennetty osakkeiden perintdverotusarvo. Osakesaastotilin esimerkki on lainattu Nord-
netin sivuilta, mutta siihen on lisatty vertailutilanne arvo-osuustilin kanssa. Esimerkkiin
on vahvistettu lisdksi perintdveron méara Verohallinnon perintdverolaskurista seka las-

kettu perinn0sta kateen jaava nettosumma.

Taulukko 4. Osakesaastotilin ja arvo-osuustilin verokohtelu perimistilanteessa, mukaillen Nord-
net esimerkkié: osakesaastdtilin haltijan kuolema (Nordnet c; Verohallinto 2019c).

Osakesaastotili Arvo-osuustili
Hankintahinta 50 000 € Perintdverotusarvo 50 000 €
Arvonnousu 50 000 € Myyntihinta 100 000 €
Kaypa arvo 100 000 € Luowutusvoitto 50 000 €
Perintvero /1. veroluokka 8 700 €| Luowvutusvoittovero 17 000 €
Kateen 91 300 € Kateen 83 000 €
Erotus AOT 8 300 € Erotus OST -8 300 €

Kumpi tilimuoto on parempi lapselle saastdmisen kannalta? Saastamisessa fokus on
paaasiassa varojen hallinnassa ja tuottojen kertymisessa. Tassa osakesaastotilia hyo-
dyttéda sen rakenne, joka on erilladn pankkitilista. Osakesaastotilin tuotot maksetaan aina
suoraan osakesaastotilin sisélle, jolloin sen tuotot sijoitetaan todennakadisesti uudelleen.
Tilin rakenteen ansiosta my®ds vanhempien on helpompi kontrolloida lapsen osakesaas-
tétilin varoja, kunnes lapsi tayttda 18. Arvo-osuustililla porssiosakkeiden osinkotuotot
maksetaan usein suoraan siihen liitetylle pankkitilille, jolloin ne tuhlaantuvat lapsen toi-

mesta helpommin johonkin muuhun, kun lapsesta tulee taysi-ikainen.

Lapselle sddstavien vanhempien on hyva ottaa huomioon tilimuodon valinnassa myds
lapsen tulevaisuus opiskelijana, silla padomatulojen maara vaikuttaa lapselle opiskelu-
aikana maksettaviin tukiin. Jos lapsi saa opiskelijana pelkkaa opintotukea, on osa-
kesaastotili hanelle edullisin tilimuoto. Talléin paaomatulot vaikuttavat hanen tukeensa
vasta, kun tililtd tehdaan nostoja. Tilanne muuttuu mikali lapsi saa opintotuen lisaksi asu-

mistukea, jolloin kummankin tilimuodon paaomatulot vaikuttavat asumistukeen.



40

Teknisesti ottaen lapsen on kuitenkin mahdollista lahjoittaa arvo-osuustilin omistukset
vanhemmille. Arvo-osuustilin omistukset voi siirtdd vanhemmalle, eika niita tarvitse rea-
lisoida lahjoituksen yhteydessé. Kun lapsen arvo-osuustililla ei ole omistuksia, ei hanella
ole pddomatuloja. Kuten mainittu, pAdomatulot vaikuttavat lapsen tukiin. Lahjavero tulee
maksaa, mikali lahjan arvo ylittd& kolmen vuoden sisalla 4999 euroa yhden vanhemman
osalta. Eli arvo-osuustililta voi lahjoittaa yhteensé 9998 euroa kahdelle vanhemmalle il-
man lahjaveroa. Tosin, silloin kun omistuksia annetaan lahjana, tulee ne antaa aidosti
lahjanantotarkoituksessa. Jos lahja annetaan vain verojen vélttelyn ja etuusrajojen ohit-
tamisen vuoksi, voivat Verohallinto tai Kela puuttua asiaan. Jokaisen vastuulla on toimia

jarkevasti ja miettia, annetaanko lahja oikeilla perusteilla.

Osakeséaastotilin hyddyt lapselle sdastamisessa:

e Taysimaarainen korko korolle -ilmién hyddyntdminen, jolloin osakesaastotililta reali-
soituva perinttsumma on suurempi kuin arvo-osuustililta.

e Perimistilanteessa osakesaastotilin varat arvostetaan perintdverotuksen mukaisesti.

e Osakesadastotilin rakenne, jossa tuotot maksetaan suoraan osakesaastatilille. Suora
maksu tilille edesauttaa varojen uudelleensijoittamista.

e Tilin varat sailyvat paremmin, kun tuotot on varmasti erotettu lapsen pankkitilista.

e Osinkotuotot eivat vaikuta lapsen opintotukeen, jos nostoja ei tehda.

Arvo-osuustilin hyddyt lapselle saastdmisessa:

e Opiskelijan on teknisesti ottaen mahdollista lahjoittaa omistukset pois arvo-osuusti-
liltd, mika vaikuttaa hanen padaomatulojensa maaraan.

e Perimistilanteessa tilia ei tarvitse realisoida.

6.4 Osakesaastotilin hydty arvo-osuustiliin verrattuna

Miten osakesaastotilista hyotyy parhaiten ja voittaako se arvo-osuustilin hyddyt? Tarkoi-
tuksena on selvittdd, missa ajassa osakesaastotili tuo konkreettista hyétya verrattuna
arvo-osuustilin ja kartoittaa, milla sijoitusstrategialla osakesaastotilistd hyotyy eniten.
Merkittdvimmat eroavaisuudet tilimuotojen valilla syntyvat niiden erilaisesta verokohte-
lusta, joka vaikuttaa sijoittajan saamaan nettotuottoon. Osakesaastdotilia verotetaan tay-
simaaraisen paaomatuloveron mukaisesti nostohetkesta riippumatta, eika tililla voi hyo-
dyntdaa hankintameno-olettamaa. Toisaalta arvo-osuustililla ei pddse hyddyntdmaan
osinkotuottojen taysimaaraista korkoa korolle -ilmiotd. Kummallakin tilimuodolla on siis

seka etuja ettd haittoja ja tassé osassa niité tarkastellaan esimerkkilaskelmien avulla.
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Ensimmainen laskelma pohjautuu Jukka Lepikdn Nordnetin blogissa julkaistuun esi-
merkkiin, jossa tilien varat realisoidaan 10 vuoden valein. Laskelman tarkoitus on ver-
tailla hankintameno-olettaman vaikutusta realisoinnin yhteydessé. Lepikén esimerkissa
tileille tehdaan 100 euron alkusijoitus, joka kasvaa 29,12 kertaiseksi 10 vuodessa ja myy-
tédessa arvo-osuustililla kaytetaan 40 prosentin hankintameno-olettamaa. Tassa taulukon
5 laskelmassa tiedot ovat samat, mutta alkusijoitus on 1000 euroa ja 10 vuoden tuoton
kasvukerroin on 1,066.

Taulukko 5.  Hankintameno-olettaman hyddyntadminen ja realisointi (mukaillen Lepikk® 2020).

Arvo-osuutili HMO 40 %

Aika Tilin arvo HMO Vero Verojen jalkeen
10 1660 € 664 € 299 € 1361€
20 2260 € 904 € 407 € 1853 €
30 3076 € 1230 € 554 € 2522 €
Osakesaastotili
Aika Tilin arvo Tilin arvo - alkusijoitus | Vero Verojen jalkeen
10 1660 € 660 € 300 € 1360 €
20 2 258 € 898 € 269 € 1988 €
30 3301€ 1312 € 394 € 2907 €

Havaitsin, ettei Lepikon esimerkissa hyddynnetty hankintahintaa myyntien yhteydessa
vuosina 10 ja 20, joka olisi ollut edullisempi arvo-osuustilille. Talléin hankintahinta (1000

euroa) on suurempi, kuin 40 prosentin hankintameno-olettama.

Taulukossa 6 myyntihinnasta on vahennetty hankintahinta hankintameno-olettaman si-
jaan vuosina 10 ja 20. Vuonna 30 on sovellettu 40 prosentin hankintameno-olettamaa,
silla talléin se ylittdd hankintahinnan 312 eurolla. Tama muuttaa Lepikdn esimerkkiin

pohjautuvan taulukon 5 tuloksen 20 vuoden kohdalla.

Taulukko 6. Hankintahinnan ja hankintameno-olettaman vertailu (mukaillen Lepikk® 2020).

Arvo-osuustili (HH vuosina 10 ja 20, HMO 40 % vuonna 30)

Aika Tilin arvo HMO Vero Verojen jalkeen
10 1660 € 1000 € 198 € 1462 €
20 2427 € 1000 € 428 € 1999 €
30 3318 € 1327 € 597 € 2721€

Seuraavassa laskelmassa tileille sijoitetaan 9000 euroa vuosittain ja varat nostetaan vii-

den vuoden jalkeen. Arvonnousu on 5 prosenttia ja osinkotuotto 6,6 prosenttia vuosittain.
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Kuvio 13 osoittaa, ettd lyhyelld aikavalilla arvo-osuustili tuottaa osakesaastotilia enem-
man. Osakesaastotili on arvo-osuustilistd voitolla nostoa edeltavat vuodet, koska osin-
koja ei veroteta. Hankintameno-olettama antaa kuitenkin lopulta 32 529 euron veroedun.

9000 € sijoitus vuosittain. Sijoitusaika 5 vuotta, jonka jalkeen varojen nosto.
Arvonnousu 5 % ja osinkotuotto 6,6 %. HMO 20 % Verokanta 30 %

49 000 € €46 912 €45 341
39 000 € €33 388
29 000 € €21 084 € 5 €32°529
12 888 : €10 044 €.3 I
1000 € - = €-2
1 2 4 5
AOT  mmmm OST +AOT

Kuvio 13. Lyhyen sijoitusajan vaikutus.

Kuten kuvio 13 huomattiin, osakesaastotilista hydtymiseen tarvitaan pitka sijoitusaika.
Kuvio 14 taas kuvailee tilanteen, jossa tileille sijoitetaan vuosittain 1200 euroa ja varat
nostetaan pois 30 vuoden jalkeen. Arvonnousu on 5 prosenttia ja osinkotuotto 6,6 pro-
senttia vuodessa. Arvo-osuustililla hyddynnetdan hankintameno-olettamaa noston yh-
teydessda. Laskelmasta nahdaan, ettd osakesaastotili hyotyy korkoa korolle -ilmidsté jo
alusta alkaen. Arvo-osuustilin arvo karsii valista otetuista veroista ja vero-osuus kasvaa
aina osinkojen mukaisessa suhteessa. Kuten kuvio 14 osoittaa, edes hankintameno-

olettama ei ohita korkoa korolle -ilmion taysimaaraista potentiaalia pitkalla sijoitusajalla.

1500 € sijoitus vuodessa, 30 vuoden ajan. Osinkotuotto 6,6 % Arvonnousu 5 %.
Varat nostetaan 30 vuoden jalkeen. HMO huomioitu.

€351 500
€
o "
€224 001 c1olso
€201 500 €121 0ag €149 221
€151 500 €62 630
€101 500 €1680 €5669  €10673 ;29 :82 €50 048 Shi %‘
€51500 €1645  €5411  €9925 5 524 | .
€1 500 — - —= -
1 3 5 10 15 20
OST  mmmmm OST +0ST

Kuvio 14. Pitkan sijoitusajan vaikutus.

Seuraavaksi kuvio 14:sta johdettu taulukko 7, jossa tuotot realisoidaan vuosina 9 ja 10.
Arvo-osuustililla kaytetddn 40 prosentin hankintameno-olettamaa. Kuvio 15 osoittaa, etta

osakesaastotili ylittdd arvo-osuustilin tismalleen 10 vuoden kohdalla.
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Taulukko 7. Vahimmaissijoitusaika osakesaastotililla arvo-osuustilin tuoton ohittamiseen.

OST ohittaa AOT:n tuotot ajassa

Vuosi Osakesaastotili Arvo-osuustili
9 19 273 € 19 571 €
10 22 887 € 22 461 €

Kuviossa 15 vertaillaan osakesaastotilia ja arvo-osuustilida niiden sijoituskohteiden
kautta. Esimerkissa arvo-osuustilin alkupddoma sijoitetaan osakerahastoon ja osa-
kesaastotilin alkupddaoma osakkeisiin. Tuoton maaré pohjautuu Siegelin keskimaaraisiin
vuosituottoihin. Rahaston nettovuosituotto on siten 9,3 prosenttia ja osakkeen 6,6 pro-
senttia, jolloin tuottoero on yhteensa 2,7 prosenttia. Rahaston 1,5 prosentin hallinnointi-
palkkio sisaltyy tuottoon. Kuvio 15 osoittaa, ettd keskimaaraisilla vuosituotoilla laskettuna

rahasto tuottaa suoraa osakesijoitusta paremmin jo ensimmaisesta vuodesta lahtien.

Alkupadoma 5000 €. Rahaston tuotto 9,3 % ja osakkeen tuotto 6,6 %
Sijoitusaika 10 vuotta. Verokanta 30 %

10 000 € Sespe B1are Besoe 1I1E
6 000°€ sesse 6012¢ Bme OTETE TR 8 447 €
6000€ °326€ o B T9oe 8132 €
soo0e  EBhe Dlbe 5% Sfe P €
2000 €
1058 €
. € =
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Osakerahasto mmmmm Osake +Osakerahasto

Kuvio 15. Rahaston ja osakesijoituksen vertailu.

Asia ei kuitenkaan ole niin yksinkertainen, silla kaikki rahastot eivat jatkuvasti ylla keski-
maaraiseen tuottoon. Kuvitellaan, ettd osakkeella ja rahastolla on sama 6,6 bruttotuotto-
prosentti ja rahaston hallinnointipalkkio on 1,5 prosenttia vuodessa. Talloin osakkeelle
jaé tuotosta kateen 6,6 prosenttia ja rahastolle 5,1 prosenttia kulujen jalkeen. Rahasto-
sijoittajan nettotuotto on siis vain 77 prosenttia verrattuna osakesijoittajan tuottoon. Li-
saksi rahaston tuotto-osuuden tuotosta verotetaan 30 prosenttia vuosittain. Kuten kuvio
16 iimentaa: Osakesaastotililla osake tuottaa paremmin alusta lahtien, jos osakkeella ja
osakerahastolla on sama bruttotuotto. Ilmi6 toteutuu myds arvo-osuustililla osakkeen ja
rahaston valilla, silld arvo-osuustilin osinkovero on 25,5 tai 28,9 prosenttia, joka on pie-

nempi kuin rahaston tuotto-osuuden tuotosta perittava 30 prosentin vero.
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Alkupddoma 5000 €. Osakkeen ja osakerahaston bruttotuotto 6,6 %. Rahaston
hallinnointikulu 1,5 % Sijoitusaika 10 vuotta. Verokanta 30 %

10 000 € 8447 €
s601c 70936 7518€ 7969 € 8132 €
€

8000 €
5300€ 5618€ 5955€ ©312
oo 6 76 705 7 36 7 68
4000€ 522 545 5 69 5 94 620 6 47
2000 €
- € = = — — = = - "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 o

Osakerahasto mmmm Osake + Osake

Kuvio 16. Saman bruttotuoton vaikutus rahaston ja osakesijoituksen valilla.

Lopuksi vertaillaan viela kolmen eri kuvitteellisen sijoittajan sijoitusstrategiaa. Vertailussa
sijoittajat suorittavat strategiaansa sekd osakesaastotililla etta arvo-osuustililla. Jokai-
sessa esimerkissa tileille tehdaan 50 000 euron maksimitalletus. Vertailun jalkeen tutki-

taan tilimuotojen euromaaraisia hyoétyeroja eri strategioilla toteutettuna.

Aktiivinen "treidaaja”: Alkupddoma 50 000 euroa, joka sijoitetaan kertasuorituksena tilille.
Treidaaja realisoi pddomaa 20 prosentin edesta kuukausittain, joilla tekee uusia ostoja.
Héan saa uusista sijoituksista 19 prosentin tuoton, josta 15 prosenttia on arvonnousua ja
nelja prosenttia koostuu vuosittaisista osinkotuotoista. Sijoitusaika on viisi vuotta.
Treidaajan verokanta on 34, silla hanella on paaomatuloja muista lahteistda. Kuvio 17

havainnollistaa treidaajan strategian saavutuksia.

Aktiivinen treidaaja

€350 000
297 129 €
200 636 €
€250 000 214119 €
148 329 €

€150 000 103 230 € SUE o €182 815

soope | T1844€ €147 532

€50 000 =50-000-€ -
1 2 3 4 5

Kuvio 17. Aktiivinen "treidaaja”

"Osta ja pida™-strategia: Alkupaaoma 50 000 euroa, joka sijoitetaan kertasuorituksena
tilille. Sijoittaja valttelee verojen maksua viimeiseen asti, joten sijoituksia ei realisoida
sijoitusaikana. Salkun vuosittainen tuottoprosentti on 6,6 josta arvonnousu on kaksi pro-
senttia ja osinkotuotto 4,6 prosenttia. Sijoitusaika on 10 vuotta. Sijoittajalla ei ole muita

paaomatuloja. Kuviosta 18 iimenee "osta ja pida” -strategian lopputulos.
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£100 000 "Osta ja pida "
€88 876
€90 000 €83 373 €80 730
€80 000
€70 000 cg g1g 60568 €74 780
€60 000 €53 300 €68 521 €71582 €69 685

069 €57 529 €60 100 €62 785

€50 000 €52 714 €55
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Kuvio 18. "Osta ja pida” -strategia

Ajallisesti hajautettu: Alkupddoma on 14 000 euroa, silla opiskelijalla ei ole varaa tehda
50 000 euron kertasijoitusta. Ensimmaisen vuoden jalkeen han tallettaa tilille 4000 euroa
vuosittain, eli yhteensa 36 000 euroa. Salkku tekee tasaista 6,6 prosentin vuosituottoa,
josta osinkotuottoa on 4,6 prosenttia ja arvonnousua kaksi prosenttia. Sijoitusaika on 10

vuotta. Kuvio 19 esittelee ajallisesti hajautetun salkun suoritusta.

Ajallisesti hajautettu €68 008 €68 732

€59 797

€64 000 €52 095
€54 000 €44 870

€38 092
€44 000 €31 733
€34 000
€24 000 €14 924

€14 000 — €14780 €19 763 €25035
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AQOT e (OST

€63 141 €64 513

€55 935
€49 094

€42 601

€20 173 €36 438

€30 588

Kuvio 19. Ajallisesti hajautettu salkku

Kuten kuviosta 17, 18 ja 19 kay ilmi, paras tuotto kertyi osakesaastétilille aktiivisen
treidaajan -strategialla. Treidaajan osakesaastotili parjasi parhaiten, silla han sai tuoton
myynneilleen usein, eikd myynneista tai osingoista tarvinnut maksaa veroa valissa. Li-
saksi hanella oli paras tuottoprosentti. Nain osakesaastdtilille kertyi rahaa kyseisella stra-
tegialla 219 119 euroa verojen jalkeen, kun arvo-osuustililla samaa strategiaa noudat-
taen oli verojen jalkeen 147 532 euroa. Treidaajan arvo-osuustilin tuotto jai jalkeen osa-
kesaastotilin tuloksesta, silla jatkuvat myynnit ja niistd maksettavat verot tulivat arvo-
osuustilille kalliiksi. Osakesaastotililla myyntivoittovero oli yhteensa 87 122 euroa ja arvo-
osuustililta myyntivoitoista maksettiin veroa 39 344 euroa. Tilien valinen euromaarainen

ero oli siten lopulta 71 587 euroa.
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"Osta ja pida” -strategiaa hytdyntavdlle sijoittajalle jai osakesaastdotilille verojen jalkeen
80 730 euroa ja arvo-osuustilille 69 685 euroa. Eroa tilien valilla oli yhteensa 11 044 eu-
roa. Arvo-osuustililla myyntivoittoveroa tuli maksettavaksi hankintahinnan huomioimisen
jalkeen 8436 euroa ja osakesaastotilin myyntivoittovero oli 14 012 euroa. Edes hankin-
tahinnan vahentaminen arvo-osuustililla ei riittanyt voittamaan verovapaita osinkoja ja

taysimaaraista korkoa korolle -ilmion hyédyntamista osakesaastotililla.

Osakesaastotileista heikoiten parjasi hajautetun salkun tili, jonka arvo oli lopussa 68 732
euroa. Tama johtui siitd, ettd 14 000 euron alkusijoitus oli joukon pienin ja kaikki lis&sijoi-
tukset olivat tililla alle 10 vuotta. Nain osakesaastotilin korkoa korolle -ilmio ei paassyt
kasvamaan tayteen potentiaaliinsa lisasijoitusten osalta ja 6,6 prosentin tuotto oli euro-
maaraisesti pienin suhteessa alkusijoituksen maaraan. Arvo-osuustilin ja osakesaastoti-
lin vélille syntyi lopulta siis vain 4219 euromd&aréinen ero. Ero johtui yksinomaan arvo-
osuustilin vuosittaisesta osinkoverotuksesta ja etua arvo-osuustilille antoi hankintahin-

nan vahentadminen realisoinnin yhteydessa.

Parhaaksi strategiaksi kummallekin tilimuodolle valikoitui aktiivisen "treidaajan” strategia.
Esimerkissa "treidaajan” tuotot olivat suurimmat, silla osakekaupat tuottivat tasaista nel-
jan prosentin osinkotuottoa ja myyntien arvonnousu oli 15 prosenttia. On kuitenkin muis-
tettava, ettd oikeassa elamassa on vaikea valita jatkuvasti vain menestyvia sijoituskoh-
teita, jolloin "osta ja pida” on varteenotettava sijoitusstrategia tilimuodoille. Tosiseikka on
kuitenkin se, etta aktiivisella kaupankaynnilla ja hyvalla myyntimenestyksella osakesaas-

tétili on selva voittaja.

Aika vaikuttaa olennaisesti osakesaastotilistd hyttymiseen konkreettisesti. Lyhyella si-
joitusajalla osakesaastotili ei hyddyta sijoittajaa, silla korkoa ei ehdi kertya tarpeeksi ja
tilin myyntivoittovero on kalliimpi kuin arvo-osuustililla. Lisaksi arvo-osuustililla voi vahen-
taa hankintameno-olettaman tai hankintahinnan. Pitka sijoitusaika mahdollistaa osa-
kesaastotilin myyntivoittojen verovapauden ja korkoa korolle -ilmién tdyden potentiaalin
hytdyntamisen. Rahan pitaisi olla tililla kasvamassa korkoa vahintdan 10 vuotta, jotta
korkoa korolle-ilmio toisi tuntuvaa etua arvo-osuustiliin verrattuna, kuten taulukko 7 osoit-
taa. Taulukossa 5 korkoa korolle -ilmié hyodytti vasta 20 vuoden jalkeen, koska valilla
tehtiin realisointeja, mika heikensi osakesaastotilin kilpailukykya. "Osta ja pidd” -strate-
gian seka ajallisesti hajautetun salkun osalta osakesaastotilista hyotyi arvo-osuustilia

enemman jo ennen 10 vuoden rajaa, mutta hankintahinnan vahentdminen s6i kummas-
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sakin tapauksessa osakesaastétilin ja arvo-osuustilin valistd euromaaraista eroa. Aino-
astaan aktiivisen "treidaajan” osalta osakeséaastdtilin ilmeiset hyddyt olivat havaittavissa
heti ensimmaisesta vuodesta lahtien, koska myynneistd maksettavat verot sgivat arvo-

osuustilin tuottoa kuukausittain.

7 Asiantuntijahaastattelu

7.1 Haastattelun toteuttaminen

Haastattelun tarkoitus on tukea teoriapohjaa ja saada tutkimukseen sijoitusmarkkinoiden
asiantuntijan perspektiivi. Haastateltavaksi valikoitu Nordnetin talousasiantuntijana toi-
miva Martin Paasi. Hanella on pitk& tausta rahoitusalalla ja h&n on toiminut aiemmin
muun muassa Helsingin porssin padanalyytikkona sekd Amanda Capitalin, East Capita-
lin ja Seligsonin toimitusjohtajana. Paasilla on vahva asiantuntijatausta etenkin osake-
valityksestd, paddomasijoittamisesta seka rahoitusmarkkinoista yleisella tasolla. Lisaksi
han juontaa Suomen parhaaksi podcastiksi valittua #Rahapodia Miikka Luukkosen

kanssa, joka aiheet kasittelevét taloutta ja sijoittamista. (Paasi 2019.)

Nordnet on suuri pohjoismainen arvopaperivélittdja, joka perustettiin Ruotsissa vuonna
1996. Nordnet oli yksi ensimmaisista internetin valityksella toimivista pérssikauppapai-
koista. Yritys tarjoaa laajan valikoiman sijoituskohteita ja -palveluja kilpailukykyisilla hin-
noilla. Nordnetin tavoitteena on demokratisoida saastamista ja sijoittamista tarjoamalla

yksityissijoittajille samat tydkalut ja informaation kuin ammattisijoittajillekin. (Nordnet e.)

Haastattelu toteutettiin puolistrukturoituna teemahaastatteluna, jonka kysymykset kasit-
telivat osakesaastotilia laaja-alaisesti. Haastattelu jarjestettiin kasvotusten yhdessa
osassa. Kysymysten padpaino kohdentui osakesaastotilin vaikutuksiin sijoitusmarkki-

noilla seka tilin ominaisuuksiin sijoittajan aspektista tarkasteltuna.

7.2 Osakesaastotilin piirteet ja sijoittaminen

Heti alkuun Paasi painotti sitd, ettd osakesaastotilin tavoitteena on tuoda kasvuosuusra-
hasto- ja osakesijoittaminen samalle viivalle. Tarkoittaen, ettd kasvurahasto-osuuden
osinkoa eikd myynteja veroteta rahaston sisélld, vaan voitosta maksetaan verot vasta
noston yhteydessa. Ideana on, etta verottaja ei nae tilin sisalle ja "se mika tapahtuu osa-

kesaastatililla, jaa osakesaastatilille”. (Paasi 2019.)
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Pohtiessaan millaiset sijoituskohteet kannattavat osakesaastotililla, Paasi korosti, etta
kasvuosakkeita ei tulisi miss&én tapauksessa sijoittaa osakesaastdotilille. Osakesaastoti-
lilla kun ei voi hyddyntaéa hankintameno-olettamaa. Arvo-osuustili tulisi olla sita varten,
etta siella voi hyddyntaa hankintameno-olettamaa esimerkiksi Applen kaltaisiin osakkei-
siin, jotka ovat kasvanet rajahdysmaisesti viimeisten vuosikymmenten aikana. Lisaksi
monilla ammattisijoittajilla on noin 70 prosenttia sijoitusvarallisuudestaan kiinni kustan-
nustehokkaissa rahastoissa, joiden riskit ovat vahaiset suoriin osakesijoituksiin verrat-
tuna. Loput 30 prosenttia varoista voi sitten laittaa osakesaastotilille, jos haluaa speku-

loida eri yhtididen vélilla ja tehda riskialttimpia sijoituksia. (Paasi 2019.)

Haastattelun aihe vaihtui osakesaastotilin talletusrajaan. Paasi ihmetteli Suomen halli-
tuksen syyta osakesaastotilin 50 000 euron talletusrajalle ja pohti, etté varsinainen syy
rajalle on poliittinen. Talletuskaton vuoksi osakesaastotilin kohderyhmé&én eivat kuulu
monimiljon&arit vaan normaalit suomalaiset ja tililla yritetaan edistaa kansankapitalismia.
Liséksi hanta askarrutti hallituksen motiivi rajata tilin sijoituskohteet vain suoriin osakesi-
joituksiin. (Paasi 2019.)

Paasi huomautti osakesaastétilin olevan kuitenkin mainio véline perintéverosuunnitte-
luun. Perittavan kuollessa tilin kuori katoaa ja tililla olevat varat peritddn lyhentymatto-
min&. Tilin tuotoista ei makseta padaomatuloveroa, jolloin valtio ei saa ylimaaraista vero-
hyotya perillisen kustannuksella. Tama johti hanet viela pohtimaan, miten osakesaasto-
tililta saatava perintéhyéty on poliittisesti tulenarka asia ja valtio saattaisikin poistaa osa-
kesaastotilin muille sijoitusvalineille epaetua tuovan perintéhyddyn jalkeenpain. Olisi tar-
ked, etta tehdyt paatdkset ja saadetyt lait olisivat lopullisia, eika niihin tehtaisi muutoksia
jalkikateen. (Paasi 2019.)

Paasi rinnasti osakesaastotilit lisdksi vakuutuskuoriin, jotka toimivat osakesaastétilien
tavoin jo ennen osakesaastotilin lanseeraamista. Vakuutuskuoret ovat suhteellisen kal-
lita ja siksi ne ovat olleet varakkaampien sijoittajien suosiossa. Niiden toimintamalli on
samankaltainen kuin osakesaastotililla, mutta vakuutuskuorten ideana on ollut siirtaa
olemassa oleva omaisuus teknisesti vakuutusyhtitn taseeseen. Talldin sijoittaja on pys-
tynyt hallinnoimaan hanelle korvamerkittya varallisuutta, vaikka se ei kaytdnndssa kat-
soen ole ollut hdnen omistuksessaan. Nain on voinut kiertaa padomatuloverot ja osinko-
verot jo ennen osakesaastotilid. Niinpa osakesaastotili tuo varakkaiden sijoittajien hyo-

dyntamat valineet kustannustehokkaasti kaikkien ulottuville. (Paasi 2019.)
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Osakekurssien liikkeet ovat lyhyella ajalla niin sanotusti random, eli sattumanvaraisia.
Niitd voi ennustaa. Paasi korosti, etta osakesaastatilia voi siis verrata jollakin tasolla jopa
uhkapelaamiseen. Osakemarkkinoiden persoonallisuus muuttuu nopealla tahdilla, eika
hyvaa tuottoa takova osakesijoittaja valttamatta |6yda hyvia sijoituskohteita enédéa ensi
vuonna. Taten olisi hyva omistaa osakesaastétilin liséksi myds arvo-osuustili, jolla voi
allokoida vahempiriskisiin sijoituskohteisiin. Kummatkin tilimuodot ovat siis hyodyllisia,
koska niilla on erilaisia ominaisuuksia. (Paasi 2019.)

Viimeisena Paasi tahdensi, etta aktiivista kaupankayntitapaa harjoittaville osakesaastt-
tili olisi hyva vaihtoehto, vaikka ei itse uskokaan siihen. Osakesaastotilin kohderyhméa
ovat erityisesti aktiiviset treidaajat, jotka harjoittavat day tradingia, eli paivittaista kaup-
paa seké osinkokerdilijat, jotka haalivat suuria osinkoja. Nain tililta saadaan suurin mah-

dollinen verohyoty. (Paasi 2019.)

7.3 Osakesaastotilin tulevaisuus

Paasi arveli, ettd arvo-osuustili tulee sailyttamaan suosionsa jatkossakin ja osakesaas-
tétili tulee niin ikdan arvo-osuustilin rinnalle. Uutena sijoitustuotteena osakesaastotili saa
julkisuusarvoa, joka tuo mukanaan uusia osakesijoittajia. Toisaalta han ei nahnyt osa-

kesaastotilia kuitenkaan kaikkivoipana kansankapitalismin alullepanijana. (Paasi 2019.)

Tarkeinté olisi saada kaikki ihmiset saastamaan ja sijoittamaan saanndllisesti. Jokaiselle
tulisi opettaa pitkdjanteista sijoittamista alakoulusta lahtien, jotta ihmiset ymmartaisivat
mista sijoittamisessa on kyse. Esimerkiksi korkoa korolle -ilmién hyddyt olisi hyva tiedos-

taa. Nain osakesaastotilin tulevaisuus olisi turvatumpi. (Paasi 2019.)

8 Paatanto

8.1 Johtopaatdkset ja pohdinta

Tyo6n tarkoituksena on teoriapohjan avulla johtaa vastaukset luvussa 1.2 esitettyihin tut-
kimuskysymyksiin, jotka vastaavat tutkimusongelmaan. Tutkimusongelma kasittaa sijoi-
tustilimuotoja vertailevan viitekehyksen: osakesaastotili vai arvo-osuustili? Kuten tutki-
mustuloksista ja talousasiantuntija Paasin haastattelusta selvidd, tilimuodoilla on hyvin

eroavat ominaisuudet. Johtop&attksena voidaan siis esittaa, ettei kumpikaan tilimuoto
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poissulje toisiaan. Osakesaastotilin tarkoituksena ei ole korvata perinteista arvo-osuus-
tilid, vaan sen funktiona on toimia eri tarkoituksiin suunnattuna sijoitusvélineena arvo-

osuustilin rinnalla. Sijoittajan tulisi siis omistaa sekd osakeséastdtili etta arvo-osuustili.

Tulosten pohjalta voidaan paatella, etta tilimuotojen keskeisiksi jakaviksi tekijoiksi sijoi-
tusprofiileille muodostui aika, sijoitustyyli ja riskinsietotaso. Pitkan sijoitushorisontin mer-
kitys osakesaastotilin omistamisessa korostuu, koska suorat osakesijoitukset ovat suu-
ren volatiliteetin vuoksi rahastosijoituksia riskialttimpia. Suorien osakkeiden poimiminen
vaatii markkinatuntemusta, eikd osakesaastotililla paase allokoimaan eri sijoituskohtei-
den, kuten osakkeiden ja rahastojen vélilla. Tama nostaa osakesaastotilin riskitasoa,
silla hajauttamalla eri sijoituskohteisiin, salkun kokonaisriskia voidaan vahentda. Siten

arvo-osuustili on parempi valinta riskié valttavalle sijoittajalle.

Olennaiseksi tekijéksi tilimuodon valinnassa muodostui myos sijoitustyyli. Kuten Paasi
mainitsi luvussa 7.2, kasvuosakkeita ei tule milloinkaan sijoittaa osakesaastotilille. Ar-
vonnousua ei veroteta kummankaan tilin sisalla, minké lisaksi arvo-osuustililla voi hyo-
dyntada lahdeverohyvitysta ja hankintameno-olettamaa. Nain arvo-osuustili antaa kas-
vuosakkeille aina vahintaan 20 prosentin veroedun. Tuloksista voidaan siis paatella, etta
arvo-osuustili sopii myods ulkomaille investoivalle ja kasvusijoittajalle. Sen sijaan osa-
kesaastotilin tuotot voidaan sijoittaa lyhentaméattémina uudelleen, osingoista ei perita ve-
roa valissa ja kaupankayntia edesauttaa myyntien tilinsisdinen verovapaus. Tasta seu-
raa, ettd osinkosijoittaja ja aktiivinen kaupankavija hyotyvat osakesaastotilistd eniten.
Myyntien ja osinkojen valittdman verotuksen vapaus voi myds houkuttaa aloittelevia
"treidaajia” kokeilemaan siipiaan. Lisdksi osakesaastotilin yksinkertainen rakenne hel-

pottaa verotusta ja vahentaa byrokratiaa, mista on hyotya aloittelevalle sijoittajalle.

Muun ohella osakesaastétilin suorien osakesijoitusten omistuskaytanteet eroavat osa-
kerahastojen omistusperiaatteista. Kun sijoittaja saa omistajan oikeudet yhtién osakkei-
siin, han voi kayttda danivaltaansa yrityksen yhtiokokouksissa ja paasta nadin vaikutta-
maan asioihin yhteiskunnallisella tasolla. Tama johtaa siihen, etta osakesaastdotilin omis-
tajat padsevat yhdessa vaikuttamaan poérssiyhtididen toimintaan, mika kokonaiskuvassa
lisdd suomalaisten neuvotteluvoimaa yrityksissa. Positiivisena asiana voidaan néahda
myo6s suomalaisten yritystuntemuksen lisaaminen, kun osakeomistusten mydéta pereh-

dytaan yritysten toimintaan paremmin.
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Suomen kokonaisveroaste oli 42,1 prosenttia vuonna 2019, kun koko EU:ssa se oli kes-
kim&aarin 39,2 prosenttia (Veronmaksajat 2020). Suomen verotason voidaan sanoa ole-
van niin korkea, etté jonkinlainen verosuunnittelu on jarkevaa. Tutkimustulokset osoitti-
vat, ettd perintdverosuunnittelussa osakesaastotili antaa relevantin edun arvo-osuustiliin
verrattuna. Osakesaastotililtéa toteutuvaa perintda verotetaan huomattavasti edullisem-
min, kuin arvo-osuustililla. Kuten Paasi totesi luvussa 7.2, valtio ei saa suurta verohyottya
osakesaastotilistda, kun perintdd verotetaan perimistilanteessa perintdverotuksen mu-
kaan. Mikali osakesaastotili tekisi invaasion perintdsuunnitteluvalineend, voisi valtio
poistaa sen perintéverohyddyn, tai nostaa muita veroja siita koituvan verovajeen vuoksi.
Osakesaastatililla onkin selva ylivoima perintétilanteessa ja voidaan olettaa, etta osa-
kesaastotilia hyodynnetdén jatkossa perintdsuunnitteluun arvo-osuustilia enemman,

vaikkakin tilin varat on realisoitava perinnon yhteydessa.

Perintdsuunnittelussa ja lapselle sdastamisessa paahuomio on jalkipolville karttuvissa
varoissa. Osakesaastotililla lapselle saastetyt varat kasvavat lyhentdmattdming, kun
arvo-osuustililtd verotetaan paaomatuloverot vuosittain. TAman johdosta lapselle kertyva
summa kasvaa pitkassa juoksussa suuremmaksi osakesaastotililla, kuin arvo-osuusti-
lilla. Lisaksi tulokset osoittavat, etta arvo-osuustilin omistukset voi lahjoittaa toiselle sel-
laisenaan. Tililla on siten teknisesti ottaen mahdollista kiertda etuuksien tulorajoja, kun
omistuksia lahjoitetaan pois valiaikaisesti. Arvo-osuustili voi siis teoriassa hyddyttaa
opiskelijoita muiden etuuksia saavien ohella, mutta lahjan annon ei tule perustua vain
etuuksien tulorajojen kiertoon tai verojen valttelyyn. Omistusten pallotteleminen edesta-
kaisin vanhempien ja lapsen vélilla voidaan katsoa veropetoksena, jos henkil6lla ei muu-
ten olisi oikeutta tukeen. Muun ohella on hyva ottaa huomioon, etta taysi-ikdisen anta-
essa osakkeita lahjaksi, tulee lahjasta juridisesti lahjansaajan omaisuutta. Talldin lahjan-
saaja voi halutessaan myyda osakkeet kysymatta lupaa lahjanantajalta. Myos lahjansaa-
jan kuolintapauksessa lahja luetaan lahjansaajan omaisuudeksi, jolloin se jaetaan perin-

téna hanen perillistensa kesken.

Tilien erilaiset rakenteet aiheuttavat myds muunlaista haittaa osakesaastttilille. Osa-
kesaastotilin toisenlainen rakenne haittaa suuressa mittakaavassa suomalaisten osake-
omistajuutta sen lahjoittamisrajoituksen ja realisointipakon kautta. Tasta johtuen esimer-
kiksi porssiyhtididen omistajasuvut, joilla osakeomistus siirtyy sukupolvelta toiselle, eivat
voi hybdyntaa osakesaastotilida omistustensa siirtAmiseen. Lahjoittamisrajoituksesta joh-
tuen, tilin omistusten siirtdminen lahjoitustarkoituksessa voi tapahtua pelkastaén siten,

etta sijoittaja realisoi osakesaastotilin omistukset ja lahjoittaa tililta nostetut varat rahana.
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Tasta seuraa, etta lahjavarat arvostetaan verotuksessa osakesaastotilin omistajan paa-
omatuloina, jonka lisaksi lahjansaaja maksaa varoista lahjaveroa. Tama eroaa merkitta-
vasti esimerkiksi arvo-osuustilin rahaston lahjoituksesta, silla arvo-osuustililla lahjana an-
nettujen omistusten veroseuraamukset kohdistuvat ainoastaan lahjansaajan lahjave-
roon. Taten voidaan todeta, ettd arvo-osuustili hyotyy lahjoitusrajoituksesta epaoikeu-
denmukaisesti, eika loogista argumenttia realisointipakolle tai lahjoittamisestolle ole.

Kuten luvun 6.3 tulokset osoittavat, osakesaastétililla sijoitusajan tulisi olla vahintédan 10
vuotta, jotta silla saisi tuntuvaa ja konkreettista hyotya arvo-osuustilin verrattuna. Ero
johtuu yksinomaan hankintameno-olettaman vahennysmahdollisuudesta seka arvo-
osuustilin osinkojen osittaisesta verovapaudesta. Harva kuitenkaan huomioi, ettd moni-
kaan sijoitus ei nykypéaivana tuota niin hyvin, ettd hankintameno-olettaman hyédyntami-
nen olisi kannattavaa. Sijoitukset on lisdksi omistettava yli 10 vuotta, jotta 40 prosentin
hankintameno-olettamaa voidaan hyédyntaa. Osakestrategi Jukka Oksaharjun mukaan
"osta ja pida” -strategia ei enaa toimi, silla vallitsevien osakemarkkinoiden luonne, digi-
talisaatio ja globalisaatio ovat vauhdittaneet taloussykleja (Saarinen 2019). Tasta voi-
daan paatella, ettd Nokian tapaiset yritysmaailman menestyskertomukset ovat vahenty-
neet merkittavasti ja sijoitusten pitkat yli 10 vuoden omistusajat kannattavat enaa har-
voin. Omistuksia myydaan useammin, kun talouden kiertonopeus on tiuhaa. Hankinta-
meno-olettaman merkitys on siten laskenut entisajoista. Taten taloussyklien nopeat

muutokset yhdenvertaistavat osakesaastotilin ja arvo-osuustilin valista hyotysuhdetta.

Tulokset iimentavét lisdksi, etta talletuskatto asettaa osakesaastotilin eriarvoiseen ase-
maan arvo-osuustiliin verrattuna. 50 000 euron teenndinen talletusraja rajaa potentiaa-
listen sijoittajien joukkoa, jonka kautta kilpailu markkinoilla karsii. Talletuskaton poista-
minen asettaisi osakesaastotilin samalle viivalle arvo-osuustilin kanssa. Vaikka osa-
kesaastotilin talletuskaton tarkoituksena on tasa-arvoistaa sijoittamista piensijoittajien
kautta, se rajaa varakkaita sijoittajia pois kohderyhmasta ja on taten puolueellinen. Jos
varakkaat eivat paase hyddyntdmaan osakesaastatilia kunnolla sen talletuskaton vuoksi,
he siirtyvat vakuutuskuorten kaltaisten valineiden pariin. Kun vakuutusyhtié omistaa va-
kuutuskuoren, se antaa mahdollisuuden osakeomistusten piilottamiseen (Herrala 2019).
Tasta voidaan paatella: mita enemman vakuutuskuorissa tai vastaavissa veronvalttelya
varten perustetuissa sijoitusvélineissad on varallisuutta, sitd vahemman Suomen valtio
saa verotuloja. Joten loppujenlopuksi talletuskatosta eivat hyddy liioin sijoittajat, kuin val-

tiokaan.
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Nyt kevaalla 2020 taloudessa eletaan poikkeuksellisia aikoja koronaepidemian vuoksi.
Esimerkiksi maailman tunnetuimpiin kuuluva osakeindeksi Dow Jones on laskenut vuo-
denvaihteesta 26,23 prosenttia huhtikuun alkuun asti (Marketwatch). Kriisiaikoina tur-
vaudutaan usein "turvallisiin” ja vahariskisiin sijoitustuotteisiin, joihin suoria osakesijoi-
tuksia ei voida luokitella. Voisi siis ajatella, etta arvo-osuustilia suositaan enemman Kkrii-
sin keskella. Tutkin asiaa ja selvisi, ettd Danske Bankilla korona on painvastoin lisannyt
osakekauppaa (Niskanen 2020). Usein parhaat osakeostot tehddan juuri kriisien kes-
kelld, silloin kun osakkeita ei "pitaisi” ostaa. Koska hinnat ovat laskeneet, laatuyhtididen
osakkeita saa hankittua edullisesti salkkuun. Oletettavasti nyt on siis osakesijoittajan
markkinat. Toisaalta kaikkia saastoja ei kannata sijoittaa oikopaata, silla kriisilla on seu-
rauksensa. Jos Suomea kohtaisi pahalaatuinen likviditeettivaje, sité seuraisi todennakaoi-
sesti tuhoisa systeeminen riski. Se on riski, joka vaikuttaa koko toimialaan kattavasti.
Riski voi lahted yhdesta pankista, ja levita sita kautta muihin pankkeihin finanssijarjes-
telmassa. Tasta voidaan paatelld, ettd koko omaisuutta ei pida sitoa sijoituksiin, koska
ne voidaan pahimmassa tapauksessa menettdd. Epavarmoina aikoina sijoitusvaroja
kannattaakin osakesaastttilin osakeostojen lisaksi allokoida arvo-osuustilin kautta "va-

kaampiin” sijoituskohteisiin.

Johtopaatdsten pohjalta voidaan siis vahvistaa aiemmin todettu tulos: osakesaastotili ja
arvo-osuustili eivat ole suoraan verrannollisia, eika valintaa sijoitustilien valilla voi tehda
yksiselitteisesti. Tilien erot johtuvat padasiassa niiden eriavasta veropolitiikasta, joka kor-
reloi suoraan sijoittajan nettotuoton kanssa. Kummankin tilimuodon verokohtelu hyddyt-
taa erilaista sijoittajaprofiilia, lapselle saastamisessa valinta on sijoittajan olosuhteista ja
preferensseista riippuvainen, eika osakesaastotili yksipuolisesti ylitd arvo-osuustilin hy6-
tyja. Tilimuotojen tarkoituksena ei ole poissulkea toisiaan, vaan ne palvelevat sijoittajaa
eri tarkoituksissa. Tasta johtuen sijoittajan tulisikin valita sek& osakesaastotili ettd arvo-

osuustili.

8.2 Tyon luotettavuuden arviointi ja jatkotutkimusmahdollisuudet

Laadullisessa tutkimuksessa luotettavuus perustuu tutkimuksen dokumentaation uskot-
tavuuteen tulkinnan ndkodkulmasta. Reliabiliteetti tarkoittaa tulosten pysyvyytta eli sita,
etta tutkielmaa toistattaessa tulokset olisivat samanlaisia. Validiteetti taas varmistaa, etta

tydssa on tutkittu oikeita asioita. (Kananen 2017, 175.)
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Tutkielman dokumentaatio perustuu ensisijaisesti valideihin ja luotettaviin lahteisiin, ku-
ten valtionhallinnon, vakiintuneiden sijoitusalan toimijoiden ja - asiantuntijoiden aineistoi-
hin. Lisaksi tutkimuksessa on hyédynnetty relevantteja tutkimuksia ja raportteja, jotka on
valittu harkiten tutkimuskysymysten pohjalta. Aineistoa on myds keratty riittavasti, jotta
tulokset ovat perusteltuja. N&in ollen tutkielmaa voidaan pitda luotettavana. Luotetta-
vuutta ja reliabiliteettia lisda tutkimuksessa hyddynnetty aineistotriangulaatio, silla tutki-
mustulokset on johdettu useampaa eri metodia hytdyntaen. Metodeina aineistonkeruulle
toimivat erilaiset kirjoitetut l&hteet, laskelmat ja asiantuntijan haastattelu. Montaa meto-
dia hyddyntamalla valtytaan yhden menettelytavan systemaattiselta virheelta. (Kananen
2017, 155.) Reliabiliteetti tutkimuksessa toteutuu, jonka aineiston saturaatio vahvistaa
(Kananen 2017, 179). Eri lahteista saadut tutkimustulokset toistuivat kappaleissa 6 ja 7

esitettyjen esimerkkilaskelmien, sanallisten tulosten ja haastattelun valilla.

Tutkimukselleni on vaivatonta I6ytaa jatkotutkimusmahdollisuuksia. Tutkimuksessa esiin
tuodun vakuutuskuoren ja osakesaastotilin suhdetta voitaisiin esimerkiksi verrata toi-
siinsa, tai selvittdd, miten hankintameno-olettaman ja luovutustappioiden vahennysoi-
keus osakesaastatililla vaikuttaisi valtion verotuloihin ja arvo-osuustilin suosioon. Lisaksi
tutkimukseni tuloksia voi hyodyntaa jatkossa uuden osakesaastdtilin toimintaperusteiden
selvittdmiseen seka sijoitustilimuodon ja -strategian valintaan. Vertailulaskelmien doku-
mentoimia euromaaraisia hyotyeroja voidaan soveltaa sijoitustilimuodon yksil6llisen va-

lintapaatdksen tukena.
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Haastattelukysymykset

Mihin osakesaastotilin varoja kannattaa sijoittaa?

Onko 50.000 € sijoituskatto osakesaastatilille jarkeva, vai pitaisiko sitd muuttaa?

Mitd etuja osakesaastotili tarjoaa piensijoittajalle?

Mita hyotyja osakesaastotili tarjoaa arvo-osuustiliin verrattuna ?

Uskotko osakesijoittamisen kasvavan Suomessa osakesaastotilin myota?

Millaiselle sijoittajalle osakesaastotili sopii?

Miten arvioit osakesaastotilin vaikuttavan arvo-osuustilin tulevaisuuteen?

Kumman néista tileista valitsisit itse?

Aiotko itse avata osakesaastotilin?



