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Lainsaadanndn arviointineuvoston lausunto luonnoksesta hallituksen esi-
tykseksi osakesaastotilistda ja laiksi Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n
muuttamisesta

Luonnoksen perusteella saa riittavan kasityksen ehdotuksen taustasta, tavoitteista, keskeisesta
ehdotuksesta ja kohderyhmistd. Arviointineuvosto pitdd myonteisend, ettd esitysluonnoksessa
kay havainnollisesti ilmi kotitalouksien nykyinen rahoitus- ja reaalivarallisuuden méara. On myoés
myoOnteistd, ettd osakesaastotilin verotuksellisia nakékohtia on pohdittu tyéryhmassa. Vaikutus-
arvioiden perusteella saa kohtalaisen monipuolisen kasityksen vaikutuksista.

Esitysluonnoksen keskeisimmét puutteet ja kehittdmiskohteet ovat:

)] Esitysluonnoksessa on kasitelty osakesaastotilin hyodtyja ja kustannuksia kotitalouk-
sille, mutta vaikutusarvioita tulisi osin laajentaa. Sijoittajalle koituvia konkreettisia
hydtyja ja kustannuksia osakesaastotilista tulisi tuoda selvemmin esille.

i) Luonnoksessa tulisi kasitella osakesaastotilin yhteensopivuutta nykyiseen verojarjes-
telméaan. Osakesaastotilid koskeva esitys parantaa verotuksen neutraaliutta eri sijoi-
tusmuotojen valilla ja parantaa ns. lukkiutumisongelmaa. Toisaalta osakesaastotilin
verohuojennus ei edistéd verojarjestelméan lapinakyvyytta ja yksinkertaisuutta. Ehdo-
tus ei myoskaan noudata laajan veropohjan ja alempien verokantojen periaatetta.

Arviointineuvosto katsoo, etta hallituksen esitysluonnos noudattaa osittain sdaddsehdotusten
vaikutusten arviointiohjetta. Arviointineuvosto suosittelee, ettd esitysluonnosta korjataan neu-
voston lausunnon mukaisesti ennen hallituksen esityksen antamista.

1 Hallituksen esitysluonnoksen keskeinen sisalto

Esityksessa ehdotetaan saddettavaksi uusi laki osakesaastotilista. Lisaksi esityksessa ehdotetaan
muutettavaksi Finanssivalvonnasta annettua lakia. Esityksen tavoitteena on osaltaan edistaa kotita-
louksien ja ylipdansa piensijoittajien aktiivista sdastamistd ja sijoittamista seka lisata kotitalouksien
saatavilla olevien kiinnostavien sijoitusmuotojen tarjontaa. Kotitalouksien talletustileilla olevien va-
rojen maara on huomattava ja esityksella tavoitellaan paitsi yleisesti sijoitusaktiivisuuden lisadmista
myds naiden talletusvarojen aktivointia. Samalla edistetdadn my0s yhteisOjen kaytettavissa olevien
padomien tarjontaa sijoitusmarkkinoilla lisdamalla sijoituskysyntaa.

Osakesaastotilistd annetussa laissa saddettaisiin oikeudesta tarjota osakesaastotilisopimusta, palve-
luntarjonnan aloittamisesta, sdastosuoritusten tekemisesta seka tuottojen maksusta ja sdastovaro-
jen nostosta. Lisaksi laissa sdadettaisiin sdastovarojen sijoittamisesta ja sailyttamisestd, palveluntar-
joajan menettelytavoille asetettavista edellytyksista, tiliin liittyvasta kirjanpidosta ja kuluista annet-
tavista tiedoista. Osakesaastotilistéa annetussa laissa saadettaisiin myos tilisopimuksen vahimmais-
sisallosta seka palveluntarjoajan ja sdastajan oikeudesta irtisanoa sopimus. Laissa ei sdadettaisi erik-
seen luovutuksesta, panttauksesta, ulosmittauksesta tai varojen takaisinsaannista konkurssipesaan.
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Osakesaastotilia saisivat tarjota luottolaitokset ja sijoituspalveluyritykset seka niihin rinnastettavat
Suomessa toimivat ulkomaiset palveluntarjoajat, jotka ovat sijoittautuneet Euroopan talousalueelle.
Palveluntarjoajan menettelytapoihin sovellettaisiin sijoituspalvelulain sdannoksia.

Osakesaastatilille olisi mahdollista siirtdd ainoastaan rahavaroja. Tilille tehtaviin talletuksiin asetet-
taisiin 50 000 euron enimmaisraja. Sen sijaan nostoihin ei asetettaisi euromaaraisia tai aikarajoituk-
sia. Sijoituskohteet merkittaisiin saastajan nimiin ja varat olisivat joko talletus-suojan tai sijoittajien
korvausrahaston suojan piirissa, riippuen siitd, ovatko varat talletustililla vai arvopapereina. Osa-
kesaastotili olisi mahdollista avata myos alaikaisille henkilGille.

Palveluntarjoajan olisi pidettava kirjanpitoa osakesaastotilin tapahtumista ja saastévaroilla hanki-
tuista varoista hankinta- ja myyntihintoineen viideltd vuodelta ja sailytettdva kirjanpito vahintaan
viisi vuotta osakesaastotilisopimuksen paattymisesta lukien. Palveluntarjoajan olisi annettava saas-
tajalle vahintdan kerran vuodessa tiedot séastbvaroista ja tilitapahtumista, perityista kuluista seka
muista seikoista, joilla on saastéjalle olennaista merkitysta.

Osakesaastotilin verokohtelusta ja mahdollisista verokannusteista sdadettaisiin erikseen verolaeissa.

2 Arvio hallituksen esitysluonnoksesta ja vaikutusarvioinneista

2.1 Yleiset huomiot

Osakesaastotilin verokohtelusta laaditaan erillinen tuloverotusta koskeva hallituksen esitys, jossa
selvitetddn mm. vaikutukset julkiseen talouteen. Lainsdadannon arviointineuvosto arvioi vain osa-
kesaastotilia koskevan esitysluonnoksen, mutta hyddyntda osakesaastotilin tuloverotusta koskevan
esitysluonnoksen tietoja kokonaisuuden ymmartamiseksi.!

Arviointineuvosto katsoo, etta osakesaastotilin esityksen perusteella saa riittavan kasityksen lain
tausta, tavoitteista, keskeisestéd ehdotuksesta ja kohderyhmista. Esitys on selkeasti kirjoitettu.

Arviointineuvosto pitdd myodnteisend, etta esitysluonnoksessa on paljon numeerisia taustatietoja ja
kuvioita, jotka kuvaavat hyvin kotitalouksien nykyista rahoitus- ja reaalivarallisuuden maaraa ja ja-
kautumista. Liséksi on tuotu esiin osakesijoittajien ikaryhmittéista ja sukupuolittaista jakaumaa.

Arviointineuvosto katsoo, etta kansainvalinen vertailu osakesaastotilista on tiivis ja informatiivinen.
Esityksessa on tuotu esiin mm. Ruotsissa saatuja kokemuksia osakesaastotilista. Nama tiedot ovat
kiinnostavia, koska osakesaastotilia vastaavasta jarjestelmasté ei ole kotimaisia kokemuksia. Ruotsin
kokemuksia voisi kuvata esityksessa laajemminkin, mikali niistd on saatavissa tietoa.

Osakesaastotilin kayttoonottamisesta paatettiin hallituksen budjettiriihessd 2018. Esitysluonnok-
sessa tuodaan esiin ehdotuksen taustoja kuten EU:n paddomamarkkinaunioni, jonka yhtena tavoit-
teena on vahittaissijoittamisen edistaminen ja vahittaissijoittajien aktiivisempi osallistaminen rahoi-
tusmarkkinoiden toimintaan. Useassa EU:n jasenvaltiossa onkin otettu kayttoon osakesaastotili yh-
tena sijoitusmallina. Valtiovarainministerién tydryhma (2018) on puolestaan selvittanyt eri sijoitus-
muotojen verokohtelua.? Tyoryhma ehdottaa, ettd suoraan osakesijoittamiseen sisallytettaisiin sa-
moja verotuksellisia etuja kuin muihin valillisen sijoittamisen muotoihin.

! Lausunnossa on otettu huomioon tietoja hallituksen esitysluonnoksesta osakesaastotilin tuloverotusta ja erdiden vakuutustuotteiden
tuloverotuksen uudistamista koskevaksi lainsaddéannoksi. Luonnos 1.10.2018.
2 Eri sijoitusmuotojen verokohtelu, tyéryhmaraportti. Valtiovarainministerién julkaisu 14/2018.



3 (6)

Arviointineuvosto katsoo, etté esitysluonnoksessa on kuvattu erilaisia vaihtoehtoja osakesaastétilin
toteuttamiseksi seka perusteltu valittu toteuttamistapa.

Arviointineuvosto kiinnittdd huomiota siihen, etta esitysluonnoksessa voisi tuoda esiin, olisiko tavoit-
teen saavuttamiseksi, eli kotitalouksien aktiivisen saastamisen edistamiseksi seka kotitalouksien saa-
tavilla olevia sijoitusmuotojen tarjonnan lisadmiseksi, tarjolla muita vaihtoehtoja kuin osakesaastotili
tai sijoitussaastotili. On kuitenkin ansiokasta, ettd eri sijoittamismuotojen verotuksellista neutraa-
liutta on selvitetty tydbryhmassd, ja esitys perustuukin pitkalti tyéryhman suosituksiin.

Arviointineuvosto pitdéd mydnteisend, ettd esitysluonnoksessa on selvitetty lausuntokierroksen kes-
keinen palaute ja sen perusteella tehdyt muutokset.

Arviointineuvosto katsoo, etta esitysluonnoksessa voisi tuoda esiin, onko lohkoketjuteknologian mah-
dollinen kayttoonotto tulevaisuuden osakemarkkinoilla huomioitu laissa, tai onko silla ylipaataan
merkitysta osakesaastotilin osalta.

2.2 Taloudelliset vaikutukset
2.1.1 Vaikutukset sijoittafiin (kotitaloudet)

Esitysluonnoksen mukaan ehdotus parantaa kotitalouksien mahdollisuuksia toimia rahoitusmarkki-
noilla. Osakesaastotili kannustaa kotitalouksia sijoittamaan aktiivisemmin ja vaihtamaan sijoituskoh-
teita osakesaastotilin sisalla seka siirtamaan vakuutusmuotoisista sijoituksista varallisuutta osakkei-
siin. Esitys voi kannustaa kotitalouksia saamaan varoilleen parempaa tuottoa. Lyhyelld aikavalilla
sijoittajat saattavat odottaa lain voimaantuloa ja pidattya kaupankaynnista.

Arviointineuvosto katsoo, ettd vaikutusarvioissa on tuotu esiin monia olennaisia nakokulmia kotita-
louksille aiheutuvista vaikutuksista. Tietoisuus osakesaastotilista ja osakesijoittamisesta voivat tehda
osakkeisiin sdastamisestd helpompaa, ja ne voivat kannustaa kotitalouksia saamaan parempaa tuot-
toa varoilleen.®

Esitysluonnoksessa on tuotu esiin osakesaastotilin kautta tapahtuvan suoran osakesijoittamisen hoy-
tyja ja kustannuksia verrattuna vakuutusmuotoisiin sijoituksiin ja sijoitusrahastoihin. Jalkimmaiset
tarjoavat usein paremman hajautuksen sijoituksille kuin suora osakesijoittaminen osakesaastotililla.
Toisaalta suora osakesijoittaminen osakesaastotilin sisalla on todennakoisesti halvempaa ja lapinaky-
vampaa kuin sijoittaminen aktiivisesti hoidettuihin sijoitusrahastoihin. Osakesaastotili pienentaisi ko-
titaloussijoittajalle aiheutuvia kustannuksia etenkin niille sijoittajille, jotka toimivat aktiivisesti mark-
kinoilla. Osakesaastotili voi kuitenkin johtaa ns. kotimarkkinaharhan lisdantymiseen, koska suora
osakesijoittaminen osakesaastotilille vaatii perehtymista sijoituskohteisiin. Kotimarkkinaharhan [i-
sdantyminen voi kasvattaa kotitalouksien sijoitusvarallisuuden alttiutta markkina- ja reaalitaloudesta
aiheutuville riskeille.

Arviointineuvosto pitdd mydnteisend, ettd esitysluonnoksessa on tuotu monipuolisesti esiin osa-
kesaastotilin hyotyja ja kustannuksia. Esitysluonnoksessa voisi tuoda esiin viela seuraavia nakokul-
mia suoraan osakesijoittamiseen verrattuna. Kuten esitysluonnoksestakin on péaateltavissa, osa-

8 Tietamys yleisesti taloudesta ja sijoittamisesta sek& markkinoillepaéasyn kustannusten alentamisen on havaittu kasvattavan todennakoi-
syytta sijoittaa osakemarkkinoille ja antaa siten mahdollisuuden parempiin tuottoihin ja keskimadraista suurempaan varallisuuteen. Voi-
daan ajatella, ettd osakesaastotilin tarjoajat tuovat osakesaastamisen lahemmaksi tavallisia kotitalouksia ja piensijoittajia seka lisaavat
tietosuutta osakesijoittamisen mahdollisuuksista. Kts. esimerkiksi van Rooij et al. (2012): Financial Literacy, Retirement Planning and
Household Wealth. The Economic Journal, 122 (May), 449-478. 2. Guiso et al (2003): Household stockholding in Europe: where do we
stand and where do we go? Economic Policy April 2003.
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kesaastotilista hyotyisivat lahinna aktiiviset kaupankayjat, jotka valttyisivat sdastotilin sisalla luovu-
tusvoitto- ja osinkoveron maksulta. Suomalaisista sijoittajista noin puolet kayvat suhteellisen vahan
osakekauppaa, joten heille osakesaastotilin merkitys olisi vahaisempi.* Toisaalta verotus voi osaltaan
selittd& nykyista vahaista kaupankayntia, mika on edesauttanut varojen lukkiutumista, jolloin sijoit-
tajat ovat pitaneet varojaan heikomminkin tuottavissa kohteissa veroseuraamusten vuoksi. On kui-
tenkin otettava huomioon, etté verokannustinkaan ei valttamatta innosta kaikkia sijoittajia aktiivi-
seen kaupankayntiin, jolloin osakesaastotilin hyoty vahan kauppaa kayvélle sijoittajille jaisi muita
vahaisemmaksi.

Arviointineuvosto kiinnittdéd huomiota sithen, ettd osakesaastotilin sisalla valttyy osakkeiden luovu-
tusvoiton ja osinkoveron maksusta, mutta verot maksetaan tililtd varoja nostaessa. Osakesaastotilin
osingoista maksetaan korkeampi vero kuin suorista osakesijoituksista.® Tililla syntyvét luovutustap-
piot eivat olisi vahennyskelpoisia, mutta tili lopetettaessa tappiot olisivat vahennyskelpoisia. Lisaksi
osakesaastotilin palveluntarjoajat ottavat jonkin maksun palveluksestaan. Naitd osakesaéastotilia kos-
kevia seikkoja voisi tuoda selkeAmmin esiin esitysluonnoksessa.

Arviointineuvosto katsoo, ettd osakesaastotilin varojen kuuluminen talletussuojan ja sijoittajien kor-
vausrahaston piiriin on luultavasti merkityksellista sijoittajille. Tata seikkaa voisi kasitella vahan tar-
kemmin esitysluonnoksessa.

Esitysluonnoksessa on tuotu esiin, etta osakesaastotilin ylarajaksi on valittu 50 000 euroa. Esitys-
luonnoksen mukaan noin 583 000:sta osinkoa saavasta luonnollisesta henkilosta noin puolella mil-
joonalla osakeomistusten arvo jaa alle 50 000 euron. Yhden henkilén pdrssiomistusten mediaaniarvo
on noin 6 000 euroa. 50 000 euron raja-arvon ei nahda rajoittavan liikaa piensijoittajia, mutta se ei
antaisi enaé veroetua hyvin varakkaille henkil6ille 50 000 euromaaraisen sijoituksen jalkeen.

Arviointineuvosto katsoo, etta 50 000 euron rajan valinnan peruste on lyhyesti mainittu, mutta asiaa
voisi kasitella tarkemmin.®

Hallituksen esitysluonnoksessa osakesaastotilin tuloverotuksesta oletetaan VM:n tydryhman arvion
mukaisesti, etta noin puolet yksityishenkildiden sijoituksista siirtyisi sijoitussaastaotilille. Siirtyma ta-
pahtuisi viiden vuoden kuluessa.

Arviointineuvosto katsoo, etta esitysluonnoksessa voisi edellisen perusteella suuntaa-antavasti arvi-
oida osakesaastotilin kayttajien maaran kasvua.

2.1.2 Vaikutukset yrityksiin

Esitysluonnoksen mukaan kotitalouksien varallisuus voi suoraan tai valillisesti rahoittaa aiempaa
enemman suomalaisten yhtididen toimintaa. Suomalainen padomapohjainen yritysrahoitus paranisi,
kun talletustilien varoja saataisiin kanavoitua suorina sijoituksina suomalaisille yrityksille.

4 Tutkimusten mukaan suomalaiset piensijoittajat kayvat kauppaa osakemarkkinoilla melko vahan. Esimerkiksi Grinblatt & Keloharjun
(2009) mukaan uusi- ja ité-uusimaalaisten porssiosakkeita omistavien ajokortinomistajien mediaanikauppamaara oli noin yksi kauppa 5,5
vuoden aikaperiodilla. Ylakvartaalissakin kauppoja tehtiin vain noin yksi vuodessa (Brinblatt & Keloharju (2009): Sensation Seeking, Over-
confidence, and Trading Activity. The Journal of Finance, Vol. LXIV, No. 2, Arpril 2009).

5 Osakesaastotilin tuloverotusta koskevan esityksen mukaan tililta nostettujen varojen tuotto olisi kokonaan verotettavaa tuloa, kun lis-
tattujen yhtididen osingoista verotettavaa tuloa on 85 %.

6 Osakesaastotilin verotusta koskevassa esitysluonnoksessa todetaan, ettd kun osakesaastotilille tehtévien talletusten enimmaéaismaara
asetetaan 50 000 euroon, noin 85 prosenttia henkildisté voisi pitda kaikki porssiosakeomistuksensa tililla talletusten enimmaisméaéaran
tayttymatta. Lisdksi tuodaan esille, ettd ”...tallaisella uudella osakesaéastotililla saattaa olla huomattavia ja vaikeasti ennustettavia vaiku-
tuksia valtiontalouteen, katsoo hallitus aiheelliseksi asettaa uudelle sijoitusmuodolle tiettyja rajoituksia. Naistd syisté ehdotetaan uudessa
sijoitusmuodossa sallitut sijoitustuotteet rajattavaksi ainoastaan porssilistattuihin osakkeisiin, seké asetettavaksi tehtaville sijoituksille eu-
roméérainen enimmaismaara.”
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Arviointineuvosto katsoo, ettéa ehdotuksen vaikutusmekanismeja tulisi kasitella tarkemmin, kuinka
kotitalouden varat hyodyttaisivat suomalaisten yritysten toimintaa. Kokonaisuutena vaikutus yritys-
rahoitukseen jaanee vahaiseksi. Paikallisesti esityksella saattaa olla merkitysta esimerkiksi joillekin
yksittaisille kasvuyrityksille.

Arviointineuvosto katsoo, ettd osakesaastotili tarjoaa uusia lilkketoimintamahdollisuuksia sijoituspal-
veluyrityksille ja luottolaitoksille. Luonnoksessa tulisi arvioida vaikutuksia naille palvelun tarjoajille.

2.1.3 Vaikutukset kansantalouteen

Esitys tukisi markkinoiden monipuolistumista, kun kotitalouksia kannustetaan ottamaan enemman
riskia ja sijoittamaan uudenlaisiin yhtitihin ja arvopapereihin. Osakesaastotilin tuloverotusta koske-
vassa esityksessa on tuotu esiin kansantaloudellisina vaikutuksina mm. lukkiutumisvaikutuksen pois-
tumisen lieva positiivinen vaikutus rahoitusmarkkinoiden likviditeettiin.

Arviointineuvosto kiinnittdd huomiota siihen, etta esitys parantaa verotuksen neutraaliutta eri sijoi-
tusmuotojen valilla, mita voidaan pitad myonteisena. Lisaksi jarjestelma helpottaa lukkiutumisongel-
maa, jossa varoja pidetdan veroseuraamusten vuoksi olemassa olevissa kohteissa, mikéa puolestaan
aiheuttaa hyvinvointitappioita. Toisaalta uusi osakesaastotilin verohuojennus ei edista verojarjes-
telma lapinakyvyytta ja yksinkertaisuutta. Ehdotus ei mytskaan noudata laajan veropohjan ja alem-
pien verokantojen periaatetta. Osakesaastotili heikentdd myds sijoittamisen tehokkuutta suoraan
sijoittamiseen verrattuna, koska vdlillinen sijoittaminen lisaa sijoittamiseen liittyvia kustannuksia.
Naita nakokulmia tulisi kasitella esitysluonnoksessa, vaikka tuloverotusta koskevassa esitysluonnok-
sessa sivutaankin naita seikkoja.

2.3 Viranomaisvaikutukset

Esitysluonnoksen mukaan laki lisda Finanssivalvonnan ja Verohallinnon tydmaaraa. Finanssivalvon-
nalle aiheutuisi uusia tyotehtavia osakesaastotilia tarjoavien toimijoiden valvonnasta. Liséksi Finans-
sivalvonnan pitdisi pitaa sivuillaan luetteloa osakesaastotilia tarjoavista toimijoista. Osakesaastotililla
on vaikutuksia Verohallintoon, mutta nama vaikutukset arvioidaan verokohtelua koskevan ehdotuk-
sen yhteydessa.

Arviointineuvosto katsoo, etta kuvaus viranomaisvaikutuksista on riittava.

2.4 Yhteiskunnalliset vaikutukset

Esitysluonnoksen mukaan osakesaastotililla voi olla sukupuolivaikutuksia, koska naiset ovat monien
tutkimusten mukaan riskiaversiivisempia sijoittajia kuin miehet, ja naiset sijoittavat markkinoille pie-
nempid maaria kuin miehet. Kotitalouksien sijoittaminen padomamarkkinoille parantaa yritysrahoi-
tusta, jolla voi olla mydnteisia, joskin melko vahaisia, vaikutuksia tyémarkkinoihin.

Arviointineuvosto pitdd mydnteisend, etta esitysluonnoksen sukupuolivaikutuksia arvioitaessa on
otettu huomioon myds asiaa koskevat tutkimustulokset.

3 Muut asiat

Lainséadannon arviointineuvoston lausunto on annettu osakesaastotilia koskevasta hallituksen esi-
tyksesta, jonka valtiovarainministerio toimitti arviointineuvoston kayttéon sahkopostitse 19.11.2018.
Lausunto on julkinen.
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Arviointineuvosto katsoo, etta hallituksen esitysluonnos noudattaa osittain sédddsehdotusten vaiku-
tusten arviointiohjetta. Arviointineuvosto suosittelee, etta esitysluonnosta korjataan neuvoston lau-
sunnon mukaisesti ennen hallituksen esityksen antamista.

Helsingissa 28. marraskuuta 2018

Leila Kostiainen
Lainsdadannon arviointineuvoston puheenjohtaja

Meri Virolainen
Arviointineuvos, arviointineuvoston sihteeri
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