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Miten osakesaastotilin
laajentaminen rahasto-
Sijoituksiin vaikuttaisi
Suomen verotuottoinin®

EMMILIINA KUJANPAA OLLI ROPPONEN

Johtava veroasiantuntija, EVA Tutkimuspaallikko, Etla

Osakesaastotilin sijoituskohteiden laajentaminen rahastosijoituksiin ei
merkittavasti pienentaisi Suomen verotuottoja. Verotuottomenetys olisi
arviolta 1,2-4,7 miljoonaa euroa vuodessa. Rahastojen kasvuosuuksiin
liittyy osakesaastotilin kaltainen verotuksen lykkaantymisetu jo nyt, joten
rahastosijoittajan taloudelliset kannustimet nykyisten rahastosijoitusten
myymiseen ja uudelleenhankintaan osakesaastotilille olisivat vahaiset.
Muutoksella olisi vaikutusta verotuottoihin lahinna kiinteistorahastojen ja
muiden tuotto-osuuksien osalta.
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SUOMI OTTI vuonna 2020 kdyttoon osakesddstotilin. Tilin
tavoitteena on edistdd kotitalouksien aktiivista sddstdmistd
ja sijoittamista.’

Osakesidstdtiliin liittyy useita rajoituksia, joiden tarpeel-
lisuudesta on keskusteltu tilin kiyttoonotosta lihtien.? Yksi
niistd on suppea sijoituskohdevalikoima, joka rajoittuu pors-
siosakkeisiin. Esimerkiksi vastasyntyneiden ensisijoitusta kos-
kevassa selvityksessd valtiovarainministerid piti osakesddstoti-
lin sijoituskohteiden laajentamista rahastoihin mahdollisena.
Laajennus vastaisi Euroopan komission sddst6- ja sijoitustile-
ja koskevan suosituksen mukaista lihestymistapaa ja olisi sa-
mansuuntainen Ruotsin sijoitussidstdtilimallin kanssa.?

Miten osakesaastotilin laajentaminen rahastosijoituksiin vaikuttaisi Suomen verotuottoihin?

Myos Elinkeinoeldmin keskusliitto ja Finanssiala ovat
ehdottaneet, ettd osakesdidstotilin sijoituskohdevalikoimaa
laajennettaisiin porssiosakkeista sijoitusrahastoihin.* Fi-
nanssialan mukaan tilin kohdevalikoiman laajennus tuki-
si erityisesti pitkdjdnteistd sddstdmistd ja jarkevdd hajaut-
tamista my0s silloin, kun sijoitettavat summat ovat pienid.

Téssi erikoisartikkelissa arvioidaan, miten osakesd#dstoti-
lin laajentaminen rahastosijoituksiin vaikuttaisi Suomen tu-
loverotuottoihin.® Laskelmien perustaksi erikoisartikkelissa
selvitetddn osakesddstotilin toteutunutta kéyttod sekd arvioi-
daan rahastosijoittajien taloudellisia kannustimia sijoitustoi-
mintansa siirtimiseen arvo-osuustileiltd osakesddstotileille.

Osakesdastotilin ja sijoitusrahaston verokohtelu

Suomi verottaa osakesaastatilille kertyvia tuottoja
silloin, kun osakesaastdja nostaa varoja kayttoon-
sa osakesaastotililta.? Tilin sisalla osakesaastaja voi
vaihtaa sijoituskohdetta ilman veroseuraamuksia,
silld osakkeiden luovutukset ja osingot ovat vero-
vapaita. Osakesaastdjan osakesaastotilille teke-
mat talletukset, sadstévarojen luovutuksesta syn-
tyneet tappiot ja osakesaastotililta veloitetut kulut
eivat ole verotuksessa erikseen vahennyskelpoisia
menoja. Osakesaastétilin tappion voi vahentaa ve-
rotuksessa vain, jos tili lopetetaan.

Nostettavista varoista tuotoksi katsotaan sama
suhteellinen osuus, kuin mika on tililla olevan tuo-
ton suhde tililld olevien saastévarojen kaypaan
arvoon nostohetkella. Osakesaastotililta nostettu
tuotto verotetaan kokonaisuudessaan nostovuo-
den padomatulona 30 prosentin tai 34 prosentin
padomatuloverokannalla.

Osakesaastotilille voi hankkia myés ulkomaisia
osakkeita. Ulkomailta saaduista osingoista perit-
tyja lahdeveroja ei voi Suomessa hyvittaa verotuk-
sessa, vaan ne jadvat osakesijoittajan kustannuk-
seksi.

Osakesaastotilille voi tallettaa vain rahaa, ja tal-
letuksille on saadetty 100 000 euron suuruinen
talletuskatto. Osakesaastotileja voivat avata vain
yksityishenkil6t, eivat yritykset, ja yhdella henki-
I61la voi olla kerrallaan vain yksi osakesaastotili.

Osakesaastotilin omistajan kuolema ei aiheuta tu-
loveroseuraamuksia. Osakesaastoétililla olevat si-
joitukset otetaan perintéverotuksessa huomioon
samoin kuin mitka tahansa muutkin sijoitukset.

?  Ks. Verohallinnon ohje Osakesaastétilin verotus.

Sijoitusrahastot ovat Suomessa tuloverolain 20
a 8:n puitteissa verovapaita yhteiséja. Rahaston
saamat luovutusvoitot ja tuotot paaomalle eivat
aiheuta Suomessa veroseuraamuksia rahastolle
eivatka rahastosaastajalle.

Rahastosijoittamisessa tuloverotus ei kohdistu
rahastoon, vaan sen osuudenomistajaan. Sijoi-
tusrahaston jakamat voitto-osuudet ovat osuu-
denomistajalle kokonaisuudessaan veronalaista
padomatuloa 30 tai 34 prosentin paaomatulove-
rokannalla. Rahasto-osuuksien lunastuksista saa-
tu voitto verotetaan rahastosaastajan paaomatu-
lona.

Rahastosijoittamiseen liittyy seuraavia edullisia
luovutusvoittoverosaantoja, joita osakesaastoti-
lin kautta omistettuihin sijoituksiin ei liity:

¢ Hankintameno-olettama. Rahasto-osuuksien
luovutusvoitosta voidaan vahentaa joko todel-
linen hankintameno tai hankintameno-oletta-
ma (20 prosenttia tai 40 prosenttia luovutus-
hinnasta), mika keventda pitkdan omistettu-
jen rahasto-osuuksien luovutusten verotusta.

Pienten luovutusten verovapaus. Jos vero-
vuoden kaikkien luovutusten yhteenlasketut
luovutushinnat ovat enintadgn 1 000 euroa,
luovutusvoitto on verovapaa.

Tappioiden vahennyskelpoisuus. Rahastosi-
joittamisessa syntyneet tappiot ovat vahen-
nyskelpoisia muista padaomatuloista niiden
syntymisvuonna tai viitena seuraavana vuon-
na.
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Osakesaastotilit ja rahastosijoitukset
Suomessa

Osakesiddstotilien hyddyntdminen on jadnyt odotettua vi-
hiisemmadksi.® Osakesddstotilid valmisteltaessa valtiova-
rainministerio arvioi, ettd osakesdistotileille olisi viiden
vuoden jélkeen talletettu yhteensd noin 4,3 miljardia euroa’.
Todellisuudessa osakesddstotilien kdypd arvo viiden vuoden
jélkeen, eli vuoden 2024 lopussa, oli 2,9 miljardia euroa. Ak-
tiivisia osakesddstotilejd oli 260 439 kappaletta.® Suora osa-
kesijoittaminen vaatii sijoittajalta perehtymistd sijoituskoh-
teisiin, minkd vuoksi se ei sovi kaikille kotitalouksille.?

Suomalaisten osakesddstotilien kautta tekemit sijoituk-
set ovat toistaiseksi olleet melko pienid. Osakesddstotilin
kéyvin arvon keskiarvo oli vuoden 2024 lopussa 11 212 eu-
roa ja mediaani 2 620 euroa.™®

Kesdkuussa 2026 suomalaisilla kotitalouksilla oli 47,7
miljardin euron arvosta sijoituksia kotimaisissa rahastois-
sa ja 12,7 miljardin euron arvosta sijoituksia ulkomaisissa
rahastoissa.’ Suurin osa kotitalouksien omistamista rahas-
to-osuuksista on kasvuosuuksia.’? Kiinteistosijoitusrahasto-
ja kotitaloudet omistivat 2,0 miljardin euron arvosta.*®

Kannustimet rahastosijoittamiselle
osakesaastaotilin kautta

Osakesddstotili suosii aktiivista kaupankdyntid, koska ti-
lin sisilld tehdyistd kaupoista ei koidu vilittodmid veroseu-
rauksia. Rahastosijoitukset on tarkoitettu pitkdaikaiseen,
passiiviseen omistukseen. Sen vuoksi rahastojen tuominen
osakesddstdtilin piiriin ei automaattisesti tarjoaisi lisdetua
rahastosijoittajille.

Sijoitusrahaston kasvuosuudelle ei makseta vuosittain
ulos rahaston kerryttdmii tuottoja, kuten osinkoja, korko-
ja ja luovutusvoittoja, vaan ne sijoitetaan rahaston sisilld
uudelleen. Kasvuosuudet tarjoavat jo itsessddn verotuksen
lykkddntymisedun. Niiden osalta merkittdvin hyoty osake-
sddstotilistd olisi sijoituskohteen vaihdon verovapaus. Jos
rahastot sallittaisiin osakesddstdtilin sijoituskohdevalikoi-
maan, sijoittaja voisi myydd rahasto-osuutensa ilman vero-
seuraamuksia, jolloin luovutusvoittovero ei vihentdisi uu-
delleensijoitettavaa pddomaa.

Pitkddn jatkuvassa passiivisessa rahastosddstdmises-
sd suora rahasto-omistus voi olla rahastosddstdjille vero-
tehokkaampi kuin osakesdistotili, silld tdlléin hdn padsee
hy6dyntdméin hankintameno-olettamaa. Hén voi vihentdd
luovutushinnasta hankintamenona 40 prosentin hankinta-
meno-olettaman, jos hdn on omistanut rahaston vahintddn
kymmenen vuoden ajan. Hankintameno-olettaman hy6dyn-
tdminen ei ole mahdollista osakesddstotililld.

Tuotto-osuuksien kohdalla merkittévin hyoty osakeséds-
totilistd olisi se, ettd rahastojen jakama tuotto maksettai-
siin osakesddstdtilille verovapaasti. Tilin sisélld koko sum-
ma olisi kdytettdvissd uusiin sijoituksiin.™
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KiinteistOsijoitusrahastoja koskee voitonjakopakko. Pdi-
asiallisesti kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan
sijoittavan erikoissijoitusrahaston on vuosittain jaettava kai-
kille rahasto-osuudenomistajille samassa suhteessa vihin-
tddn kolme neljdsosaa tilikauden voitosta, lukuun ottamatta
realisoitumattomia arvonmuutoksia.*® Kiinteistdsijoitusra-
hastojen omistaminen osakesd#stdtilin kautta mahdollistaisi
juoksevan tuoton verottoman uudelleensijoittamisen.

Verot ja kulut hillitsevat kayttayty-
misvaikutuksia

Vaikka sijoitusrahastot sallittaisiin osakesddstotilin sijoitus-
kohteena, rahasto-osuuksia ei voitaisi siirtdd osakesddstoti-
lille, silld osakesddstotilille voi tallettaa vain rahaa. Rahas-
to-osuudet pitdisi ensin myyd4 ja hankkia osakesddstatilille
uudelleen, mikd johtaisi luovutusvoittoveron maksamiseen
ja mahdollisiin transaktiokustannuksiin. Ndmé pienentiisi-
vit tilille talletettavaa summaa.

Rahasto-osuuksien siirtokelvottomuus osakesdistotilille
ja niiden luovutuksiin liittyvét verot ja maksut lisddvét to-
denn#koisyyttd sille, ettd sijoittajat jatkaisivat nykyisten ra-
hasto-osuuksiensa omistamista osakesddstotilin ulkopuolel-
la. Tdtd oletusta tukee se, ettd osakesddstotilin sddtdminen
vuonna 2020 ei vidlittdmésti vihentdnyt osakesdistdtilin ul-
kopuolella osakkeisiin sijoittavien henkildiden midrid, vaan
my06s muiden osakesijoittajien kuin osakesddstotilisijoitta-
jien lukumidri kasvoi vuoteen 2023 saakka.’®

On mahdollista, ettd osakesddstotilisddstdjdt tekisivit
jatkossa kaikki uudet rahastosijoituksensa osakesddstotilin
kautta, silld yhden tilin malli on hallinnollisesti helppo ver-
rattuna sekd osakesddstotilin ettd arvo-osuustilin omistami-
seen.”” Ndin ollen tilin vaikutukset nékyisivit enemmén pit-
kélld aikavililld. Toisaalta, jos sijoittaja on joka tapauksessa
padttinyt tehdi sijoituksia vain osakesddstdtilin kautta, ve-
rotuottojen kannalta ei liene merkitysté, ohjautuvatko sijoi-
tukset osakkeisiin vai sijoitusrahastoihin.

Osakesddstotilin aiheuttamia verotuottomenetyksid
laskettaessa on otettava huomioon se, ettd sijoittajat ei-
vit hyodynnd lykkddntymisetua tdysimddrdisesti. Sijoitta-
jat ovat nostaneet vuosittain tileilld vuoden alussa olleesta
varallisuudesta noin 10 prosenttia, mikd on kaksinkertai-
nen midrd valmisteluvaiheessa arvioituun viiteen prosent-
tiin verrattuna (ks. taulukko 1)."® Vaikuttaa silti, ettd osa-
kesdidstotilisijoittajien kdyttdytymistd ohjaavat toisinaan
enemmin kdytdnnon kulutustarpeet kuin verotuksen lyk-
kddntymisetu, joka kannustaa pitdiméiin sddstot osakesdds-
totilin sisdlld mahdollisimman pitkdan.

Osakesddstotililtd tehtdvistd nostoista kertyvien vero-
tuottojen voidaan ennakoida kasvavan ajan myoti. Jos tuot-
toja jdtetddn tilille kerryttdmédn korkoa korolle ja tilien kay-
pé arvo tilille talletettuun pddomaan ndhden kasvaa, pitkilld
aikavililld yhd suurempi osa nostoista katsotaan veron-
alaiseksi tuoton osuudeksi.
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Taulukko 1

Osakesaastoétilien kaytté vuosina 2020-2024

Nostettu pddoma, Nostettu tuotto, Vero tuotosta, Osakeséaastotilien kaypé arvo

Vuosi milj. euroa milj. euroa 30 %, milj. euroa vuoden lopussa, milj. euroa
2020 90,4 4,0 1,2 10520
2021 142,5 21,2 6,4 1997,7
2022 175,0 14,1 4,2 1956,2
2023 183,7 14,4 4,3 2434,0
2024 263,1 23,9 7,2 29187

Lahde: Verohallinto.

Rahastoyhtidilld on omat rahastovalikoimansa. Jos si-
joitusrahastot sallittaisiin osakesddstotililld, olisi tilin tar-
joajan pddtettdvissd, minkd rahastoyhtididen hallinnoimia
sijoitusrahastoja osakesddstotilille voisi hankkia. Osake-
sddstotilille tarjottava rahastovalikoima vaikuttaisi sijoit-
tajien valinnanvaraan sijoituskohteiden vaihtamisessa tilin
sisdlld, mutta Suomen verotuottoihin silld ei olisi suoraan
vaikutusta.

Osakesddstdtilin perustamisen kannustimiin vaikuttavat
myds finanssilaitosten perimdt maksut. Transaktiokustan-
nusten lisdksi osakesddstotiliin voi liittyd kuukausimaksu,
jollaista suoraan omistettuihin rahasto-osuuksiin ei liity."®

oo oo °

Kasvuosuuksien verotusta lykataan j

Koska kasvuosuusrahastot tarjoavat jo itsessdin verotuksen
lykkddntymisedun, rahastosijoittajat eivit saa osakesddsto-
tilistd vastaavaa hyotyd kuin osakesijoittajat. Kdyttdytymis-
vaikutus voisi jafdéd heiddn osaltaan véhdiseksi. Osakesdds-
totilin veromalli tarjoaisi kasvuosuusrahasto-omistajalle
veroedun niissd tilanteissa, joissa rahastosijoittaja haluaa
vaihtaa sijoituskohdetta esimerkiksi eri riskitason omaa-
vaan tai eri sijoituskohteisiin sijoittavaan rahastoon. Tima
olisi osakesddstotilin sisdlld mahdollista ilman verokustan-
nusta. Rahastosijoittajalla ei kuitenkaan ole kannustinta
siirtdd sijoitustoimintaansa osakesddstdtilille mahdolliselta
tulevalta luovutusvoittoverolta vilttydkseen, silld hidn jou-
tuisi tdll6in joka tapauksessa luovutusvoittoveron kohteek-
si myydessdin rahasto-osuutensa ja hankkiessaan ne uudel-
leen osakesdistotilille.

Mahdollinen sijoituskohteiden laajennus hyddyttdisi ny-
kyisid osaketilisddstdjid. Heille syntyisi mahdollisuus kiyt-
tdd osakesddstotilille kertyvid osinkoja ja osakkeiden luovu-
tusvoittoja matalakuluisten rahasto-osuuksien hankintaan,
mikd tehostaisi osakesddstdtileille kertyneiden pienten péd-
omien kdyttod ja hajauttamista. Téllainen kdyttdytyminen
aiheuttaisi verotuottomenetyksid 1dhinni siind tapaukses-
sa, ettd kyseinen tuotto nykytilanteessa nostettaisiin pois
osakesddstotililtd tilin ulkopuolella tapahtuvaa sijoitus-

toimintaa varten. Nostohetkelld realisoituvan verotuksen
vuoksi rationaalisesti sijoituspddtoksid tekevilld osaketili-
sddstdjilld on kuitenkaan harvoin taloudellista kannustinta
toimia ndin.

Niilld perusteilla sijoitusrahastojen kasvuosuuksien sal-
liminen osakesidstdtileilld ei juurikaan aiheuttaisi negatiivi-
sia vaikutuksia verotuottoihin. Verotuottomenetysten kan-
nalta tarkastelu kannattaa kohdentaa tuotto-osuuksiin.

Tuotto-osuuksille verohyotya

osakesaistotilista

Kannustin myydd rahasto-osuuksia ja hankkia ne uudel-
leen osakesdistotilille olisi merkittivin tuotto-osuuksissa,
kuten kiinteistorahastoissa. Niissd rahaston jakama tuotto
on veronalaista pddomatuloa, mutta se maksettaisiin osa-
kesdistotilille verovapaasti. Télldin tuotto olisi kdytettdvis-
sd uusiin sijoituksiin ilman verokustannusta. Sijoittaja voisi
vaihtaa sijoituskohdetta osakesddstotilin sisélld ilman vero-
kustannusta, mutta toisaalta hin menettédisi mahdollisuu-
den tappion vihentdmiseen tappiollisen rahasto-osuuden
kohdalla.

Suomalaiset sijoittavat pddasiassa kasvuosuuksiin. Ny-
kyisin rahastosijoittaja valitsee kasvuosuuden sijaan tuot-
to-osuuden ldhinni silloin, kun hén haluaa kotiuttaa tuot-
toa vuosittain. Jatkuvaa tuottoa kdyttoonsd hakevalle
sijoittajalle osakesddstotilin tarjoamasta verotuksen lyk-
kddntymisedusta ei olisi hyotyd. Osakesddstdtilin kohdeva-
likoiman laajentamisella ei ndin ollen olisi vaikutusta tillai-
sen rahastosijoittajan kiyttdytymiseen.

Kiinteistérahastojen tuotonjakovelvollisuuden vuoksi
kiinteistorahastojen osuudenomistajat hyotyisivit osake-
sddstotilin tarjoamasta veronlykkdysmahdollisuudesta. Ly-
hyelld aikavililld kiinteistorahastosijoittamisen siirtymé&a
arvo-osuustileiltd osakesddstotilille hidastaisi se, ettd haas-
teellisen kiinteistomarkkinan vuoksi noin kolmasosa suo-
malaisista avoimista kiinteistdrahastoista on rajoittanut,
lykdnnyt tai keskeyttinyt rahasto-osuuksien lunastusten to-
teuttamista syksystd 2023 alkaen.?
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Joissakin kiinteistérahastoissa on osakesddstotilin
100 000 euron talletuskattoon nihden korkea minimisi-
joitusmidrd.?* Yhteen sijoituskohteeseen tehty mittava si-
joitus heikentdisi mahdollisuutta osakesddstotilin kaut-
ta omistetun sijoitussalkun hajauttamiseen, mikd vihentdd
kannustinta hankkia korkean minimisijoitusmidrédn vaati-
mia rahastosijoituksia osakesddstotilille.?2

Laskelmat

Seuraavaksi esitettdvissd laskelmissa vertaillaan sijoittajan
sijoituksesta kéteen jddvid tuloja, sijoituksesta maksettavia
veroja sekd ndiden yhteism#drid kahdessa vaihtoehtoisessa
tilanteessa. Ensimmadisessd tuotto-osuuden omistajat myy-
vdt annetun médrdn osuuksiaan ja sijoittavat nimd osake-
sddstotilille. Toisessa tapauksessa tuotto-osuudet sdilyte-
tddn tuotto-osuustililld.

Laskelmien pohjaksi vaaditaan joitain oletuksia. Ldhde-
tddn liikkeelle Baseline Case -oletuksista. Tdssé tapauksessa
oletetaan, ettd tuotto-osuuksia siirtyy osakesddstotilille mil-
jardin euron edestd viiden vuoden aikana??, osinko- ja kor-
kotuotot ovat vuosittain viisi prosenttia varojen yhteismai-
rélle, varoista nostetaan vuosittain kdyttoon 10 prosenttia,
tuoton osuus rahaston arvosta on 20 prosenttia, diskontto-
kerroin on 0,98 ja pddomatuloveroaste 30 prosenttia.

Tapauksessa, jossa tuotto-osuusrahastoa siirretddn osa-
kes#dstotilille yhteensd miljardi euroa (ensimméisen vuo-
den rahassa), sitid siirtyy ensimméisens vuonna 200 miljoo-
nan verran. Myytidessd tuotto-osuusrahastoa tdmén verran
maksetaan piiomatuloveroa (oletus: 30 %) tuotosta (ole-
tus: 20 %) yhteensi 12 miljoonaa euroa, joten rahasuori-
tus osakesddstdtilille on 188 miljoonaa euroa. Téméd summa
tuottaa osinko- ja korkotuottoja 9,4 miljoonaa euroa (ole-
tus: 5 %), joten osakes#iststilin arvo vuoden lopussa ennen
nostoa on 197,4 miljoonaa euroa. Tdstd nostetaan 19,74
miljoonaa euroa (oletus: 10 %), josta 18,8 miljoonaa euroa
on pddoman nostoa, 0,94 miljoonaa tuoton nostoa. Tastd
tuotosta maksetaan veroa 0,28 miljoonaa euroa. Rahasuori-
tukset vuoden lopussa ovat 169,2 miljoonaa euroa ja osake-
sddstotilin arvo noston jdlkeen 177,7 miljoonaa euroa. En-
simmdisend vuonna 19,74 miljoonan euron bruttonostosta
kiteen jdd veron jilkeen 19,46 miljoonaa euroa ja veroja
maksetaan 1) rahaston luovutusvoitosta 12 miljoonaa eu-
roa sekd 2) nostosta osakesidstotililtd 0,28 miljoonaa eu-
roa, yhteensd 12,28 miljoonaa euroa.

Toisena vuonna rahastosta siirtyvin (ensimmiisen vuo-
den rahassa) 200 miljoonan suuruinen summa on kerryt-
tdnyt ensimmadisend vuonna rahastossa tuottoa 10 miljoo-
naa euroa, josta maksetaan luovutusvoittovero 3 miljoonaa
euroa, joten toisena vuonna siirtyvd summa on 207 miljoo-
naa euroa, miki on ensimmiisen vuoden rahassa (diskont-
to 0,98) 202,86 miljoonaa euroa. Tdhin lisdtdin edellisen
vuoden jédlkeinen osakesddstdtilin arvo 174,11 miljoonaa eu-
roa (177,7 miljoonaa euroa diskontattuna), yhteenss 376,97
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miljoonaa euroa, jolle tuotto (5 %) 18,2 miljoonaa euroa.
Tdstd jatketaan kuten ylld ensimmaéisen vuoden tapaukses-
37,6 miljoonaa euroa ja veroja maksetaan 1) rahaston vuosit-
taisesta tuotosta 2,9 miljoonaa euroa, 2) rahaston luovutus-
voitosta 12 miljoonaa euroa seki 3) nostosta osakes#dstoti-
liltd 0,69 miljoonaa euroa, yhteensi 15,59 miljoonaa euroa.

Kolmannen, neljinnen ja viidennen vuoden osalta me-
netellddn kuten ylld toisen vuoden kohdalla, mutta ottaen
huomioon 1) se, ettd rahastossa ollessaan alkuperdinen 200
miljoonaa euroa on tuonut tuottoja useampana vuonna ja
siitd on maksettu veroja useampana vuonna, jotka on kaik-
ki diskontattu ensimmaéisen vuoden rahaksi, seki 2) se, et-
td osakesddstotilin suuruus on eri vuosien pédtteeksi erilai-
nen.

Jotta laskelman kahta eri vaihtoehtoa (varoja siirretdin
rahastosta osakesdistdtilille vs ndmd varat pysyvit rahas-
tossa) on mielekisti vertailla, tehdisin oletus siitd, ettd osa-
kesiddstotilille tuodut varat nostetaan 20 vuoden kuluttua.

Baseline Casen tapauksessa, jossa rahastosta siirretdin
varoja osakesidstotilille, sijoittajille jad kdteen (ensimmai-
sen vuoden rahassa) miljardin euron rahastosta tehdyisté
sijoituksista osakesddstdtilille 1,184 miljardia euroa ja ve-
roja maksetaan yhteenséd 185 miljoonaa euroa (katso myds
kuvio 1). Veroista 30,2 miljoonaa muodostuu rahastojen
vuosittaisten tuottojen veroista, 60,7 miljoonaa euroa ra-
hastojen luovutuksista ja 92,7 miljoonaa euroa osakesddsto-
tililtd tehdyistd nostoista. Verot ja kdteen jddvd mddrd ovat
yhteensi 1,368 miljardia euroa (kuvio 1).

Tarkastellaan seuraavaksi, mitd rahastosta siirretylle mil-
jardille olisi tapahtunut, jos sitd ei olisikaan siirretty osake-
sddstotilille, vaan se olisi jdtetty rahastoon. Ensimmadisen
vuoden 200 miljoonalle eurolle saa 10 miljoonan euron tuo-
ton, josta maksetaan veroa 3 miljoonaa euroa. Luovutuk-
sesta (10 %, eli 20,7 M€) jd4 voitosta maksettavan veron
(1,2 M€) jélkeen kiteen 19,5 miljoonaa euroa, ja rahastoon
ensimmiisen vuoden 200 miljoonasta eurosta jiljelle jda-
vi arvo on luovutuksen jilkeen 186,3 miljoonaa euroa (dis-
kontto huomioiden; seuraavalle vuodelle siirtyessddn 182,6
miljoonaa euroa).?* Veroja ensimméiseni vuonna makse-
taan yhteensi 4,2 miljoonaa euroa.

Toisen, kolmannen, neljinnen ja viidennen vuoden koh-
dalla kunakin vuonna lisdtddn rahaston aiempaan arvoon
ensimmadisen vuoden rahassa mitattuna 200 miljoonaa eu-
roa, joka on ehtinyt tuottamaan aiempina vuosina ja jota on
verotettu jokaisena aiempana vuonna kertyneistd tuotoista.
Kuten siind tapauksessa, jossa rahastosta siirrettiin varoja
osakesidistdtilille, my0s tdssd tapauksessa, jossa varat jite-
tddn rahastoon, varat myydédédn 20 vuoden kuluttua.

Baseline Casen tapauksessa, jossa rahaston varat jéte-
tddn rahastoon, sijoittajille jii kiteen (ensimmaéisen vuo-
den rahassa) miljardin euron rahastosta tehdyisté sijoi-
tuksista osakesddstotilille 1,117 miljardia euroa ja veroja
maksetaan yhteensi 232 miljoonaa euroa (katso myds ku-
vio 1). Veroista 160,4 miljoonaa muodostuu rahastojen
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Kuvio 1 Sijoituksista kdteen jadva maara, verot ja niiden summa Baseline Casessa osakesaastotilin tapauksessa
jarahaston tapauksessa 20 vuodessa, mrd. euroa

1,368 1,349

OST Rahasto OST Rahasto OST Rahasto

Kateen jadava maara Verot Yhteensa

Lahde: Kirjoittajien laskelmat.

Taulukko2 Baseline Case ja muut vaihtoehdot - tulosten herkkyydet oletuksille

OST Rahasto Erotus

Kateen 1,184 1,117 0,066

1. Baseline Case (Siirtyva 1 mrd. eur, tuotto 5 %, nostot 10 %) Verot 0,185 0,232 -0,047
Yhteensa 1,368 1,349 0,019

Kateen 0,592 0,559 0,033

2. Siirtyva 0,5 mrd. eur Verot 0,092 0,116 -0,024
Yhteensa 0,684 0,675 0,010

Kateen 2,367 2,235 0,133

3.  Siirtyva 2 mrd. eur Verot 0,369 0,464 -0,094
Yhteensa 2,736 2,698 0,038

Kateen 0,939 0,899 0,041

4, Tuotto2% Verot 0,076 0,113 -0,037
Yhteensa 1,015 1,011 0,004

Kateen 1,537 1,404 0,133

5. Tuotto 8 % Verot 0,340 0,389 -0,048
Yhteensa 1,877 1,793 0,084

Kateen 1,280 1,175 0,104

6. Nostot5% Verot 0,226 0,299 -0,073
Yhteensa 1,506 1,474 0,031

Kateen 1,126 1,082 0,044

7. Nostot 15 % Verot 0,160 0,191 -0,031
Yhteensa 1,286 1,273 0,013

Lahde: Kirjoittajien laskelmat.
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vuosittaisten tuottojen veroista ja 71,3 miljoonaa euroa ra-
hastojen luovutuksista. Verot ja kdteen jadvd mddrd ovat yh-
teensd 1,349 miljardia euroa (kuvio 1).

Kuviossa 1 vertaillaan osakesddstotilid (OST) ja rahastoa
Baseline Casessa. Kuviosta havaitaan, ettd osakesdédstotilin
tapauksessa miljardin euron sijoituksista jad kiteen verojen
jalkeen 20 vuodessa yhteensd 1,184 miljardia euroa, mikd
on 66 miljoonaa euroa enemmén kuin rahaston tapauksessa
(katso my®ds taulukko 2). Veroja puolestaan maksetaan ra-
haston tapauksessa 47 miljoonaa euroa enemmén. Verot ja
kdteen jddvd mddrd yhteensd ovat osakesddstotilin kohdalla
19 miljoonaa euroa suuremmat. Tdmi kertoo siitd, ettd osa-
kesddstotilin tapauksessa korkoa korolle -ilmi6 on rahastoa
suurempi.

Vuotta kohden osakesddstotilin tapauksessa jdd kiteen
3,3 miljoonaa euroa enemmaén kuin rahaston tapauksessa,
veroja maksetaan 2,35 miljoonaa euroa vihemmin, ja vero-
jen ja kdteen jddvin midrdn yhteenlaskettu summa on noin
miljoonan enemmaén.

Taulukossa 2 vertaillaan osakesddstotilid ja rahastoa eri
oletuksilla. Taulukon ensimmadinen paneeli kuvastaa ylld
kuvattua Baseline Casea, jossa rahastosta siirtyy osakesdds-
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totilille miljardi euroa, varoille saadaan viiden prosentin
tuotto ja vuosittain nostetaan kdyttoon 10 prosenttia va-
roista. Taulukossa siirtyvien varojen méidrin oletetaan ole-
van miljardin sijaan 0,5 tai 2 miljardia euroa (paneelit 2 ja
3), tuottojen olevan viiden prosentin sijaan 2 tai 8 prosent-
tia (paneelit 4 ja 5), ja nostojen olevan 10 prosentin sijaan
5 tai 15 prosenttia (paneelit 6 ja 7).

Taulukosta havaitaan, ettd jokaisessa tapauksessa osa-
kesddstotililld kiteen jdd rahastoa enemmin, veroja keri-
tddn rahastolla enemmin kuin osakes#ddstotililld, ja vero-
jen ja verojen jilkeen kidteen jadvdn mddrdn yhteissumma
on suurempi osakesddstotililld kuin rahastolla. Yhteenlaske-
tussa mddrdssd suurin ero osakesddstdtilin hyviksi syntyy,
kun tuotot ovat korkeimmat (8 %) ja kun siirtyvien varo-
jen mdrd on suurimmillaan (2 mrd. €). Niissé tapauksissa
korkoa-korolle-ilmio on suurempi kuin muissa tapauksissa.
Vuosittaiset verotuottomenetykset osakesddstotilin kohdal-
la vaihtelevat tarkastelluissa tapauksissa 1,2 ja 4,7 miljoo-
nan euron vililld. Baseline Casessa vuosittainen verotuotto-
menetys on 2,35 miljoonaa euroa.

Kuvio 2 (seuraavalla sivulla) havainnollistaa taulukon 2
tuloksia pylvdskuvioin.



ETLA Erikoisartikkeli 19 Miten osakesaastotilin laajentaminen rahastosijoituksiin vaikuttaisi Suomen verotuottoihin?

Kuvio2 Herkkyystarkastelut

Siirtyvien varojen vaihtelu

M Siirtyvd 0,5mrd. € [l Baseline 1 mrd. € [ Siirtyva 2 mrd. € 2,74 270

2,24

oSsT Rahasto osT Rahasto oSsT Rahasto
Kateen jadva maara Verot Yhteensa

Tuottojen vaihtelu

W Tuotto2% M Baseline5% [l Tuotto 8 % 1,88

OoST Rahasto OoST Rahasto 0oST Rahasto
Kateen jadva maara Verot Yhteensa

Nostojen vaihtelu

B Nostot5% M Baseline 10% [ Nostot 15% 151 1,47

oSsT Rahasto osT Rahasto 0oSsT Rahasto
Kateen jadva maara Verot Yhteensa

Lahde: Kirjoittajien laskelmat.
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Hallituksen esitys 279/2018 vp.

Osakesddstdtilin talletusrajaa nostettiin 50 000 eurosta
100 000 euroon vuonna 2024.

Valtiovarainministerio (2026).

Elinkeinoeldimin keskusliitto (2026) ja Finanssiala
(2026).

Tarkastelu rajoittuu tuloverolain 20 a §:ssd tarkoitettui-
hin sijoitusrahastoihin, erikoissijoitusrahastoihin ja ala-
rahastoihin.

Ks. Kujanp#i ja Malmgren (2024).

Hallituksen esitys 44/2023 vp.

Verohallinnon tilastotietokanta, https://vero2.stat.fi/
PXWeb/pxweb/fi/Vero/

Hallituksen esitys 279/2018 vp.

Verohallinto (2025).

Suomen Pankki (2026a).

Finanssialan tiedot 29.6.2026.

Suomen Pankki (2026b) Laskelmissa lihdetiin liikkeelle
niiden rahastojen varojen siirtymisistd osakesddstotileil-
le. Oletamme, ettd ndistd rahastoista siirtyy eri skenaa-
rioissa yhteensd 50 % (Baseline Case), 25 % tai 100 %.
On mahdollista, ettd osakesédstotilin tarjoama verotuk-
sen lykkddntymisetu kannustaisi suomalaisia kdyttdm&dn
jatkossa nykyistd useammin tuotto-osuuksia osakesdis-
totilille hankittavissa rahasto-osuuksissa kasvuosuuk-
sien sijaan. Siirtymalld kasvuosuuksista osakesddstotilin
kautta omistettuihin tuotto-osuuksiin ei kuitenkaan olisi
vuosittaisen tuoton suhteen verotuottovaikutuksia, silld
kasvuosuuksiin liittyy verotuksen lykkddntyminen rahas-
to-osuuden luovutukseen saakka jo nyt.

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista 16 a luvun 5 § sekd
tuloverolain 20 a §:n 4 momentti.

Tilastokeskus (2025).

Kujanpid ja Malmgren (2024).

Hallituksen esitys 275/2018 vp.

Kauppalehti (2026).

Finanssivalvonta (2026).

KTI (2026).

Kiinteistdrahastoille on sdddetty voitonjakovelvollisuus
siksi, ettd lainsd4tdjd on halunnut rajoittaa verotuksen
lykkdantymisetua. Jos lainsddtdjd haluaisi rajata kotita-
louksien kiinteistdrahastosijoitukset jatkossakin vero-
tuksen tdyden lykkdantymisedun ulkopuolelle, padasial-
lisesti kiinteist&ihin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan
sijoittavat erikoissijoitusrahastot voitaisiin jattdd osake-
sddstotilin rahastolaajennuksen ulkopuolelle. T&lloin ve-
rotuottomenetysten voidaan olettaa pienenevén.
Vastaava oletus viiden vuoden siirtymdajasta tehdddn
my0s Hallituksen esitys 275/2018 vp laskelmissa.

Tidssd oletetaan kuten osakesddstotilin tapauksessa ylld,
ettd varoja nostetaan vasta vuoden lopussa ja vuoden ai-
kana muodostuvat tuotot sijoitetaan uudelleen.
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