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LUONNOS
Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi sidotusta pitkaikais-
sddstdmisestd ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan sdddettidviksi uusi laki sidotusta pitkdaikaissazstimisestd. Laissa sdddettéisiin
oikeudesta tarjota laissa tarkoitettuja pitkdaikaisséistdmissopimuksia, sopimusten sisillostd, asiakkaan
ja palveluntarjoajan oikeuksista ja velvollisuuksista sdistimissopimusta tehtéiessi ja sen voimassaolo-
aikana sekd sddstdvarojen sijoittamisesta ja niiden oikeudellisesta asemasta.

Laki olisi luonteeltaan elinkeino- ja sopimusoikeudellinen. Laissa tarkoitetun pitkéaikaissd4stamisen
verokohtelusta ja mahdollisista verokannusteista sisidettiisiin erikseen verolaeissa.

Ehdotettu uusi laki ei koskisi vakuutussédstédmists, vaan siitd sdidettsisiin edelleen yksinomaan va-
kuutussopimuslaissa ja vakuutusyhtilaissa. Esityksessé ehdotetaan kuitenkin muutettavaksi myds
vakuutussopimuslaissa olevia eldkevakuutusten siirrettivyytti koskevia saannoksia.

Laissa tarkoitetulle pitkaaikaissadstémissopimukselle, josta laissa kiytettiisiin nimitysti sdstdmisso-
pimus, olisi ominaista, ettd sddstévarat saataisiin nostaa vasta, kun sidstévaroihin oikeutettu saavuttaa
médrdtyn idn tai kun muu ehdoissa mainittu saéstévaroihin oikeutetun eliméntilanteeseen liittyvi eri-
tyinen nostoperuste tiyttyy. Nostoperusteita ei méaériteltéisi laissa tarkemmin, vaan ne jisivét kéy-
tdnnOssé riippumaan siitd, mitd pitkdaikaissddstimisen verokannusteista siidetisin verolaeissa. Sdss-
timissopimuksen voisi tehdé seké luonnollinen ettd oikeushenkil®. Sasstimissopimusta koskevat
séannokset olisivat pasiosin pakottavia siten, ettd niisté ei voitaisi poiketa sifistimissopimuksen eh-
“doissa.

Laissa tarkoitettuja siddstdmissopimuksia saisivat tarjota talletuspankit, sijoituspalveluyritykset ja ra-
hastoyhti6t seké niihin rinnastettavat Suomessa toimivat ulkomaiset palveluntarjoajat.

Sadstovarat olisi aina vastaanotettava rahana erilliselle palveluntarjoajan nimissi olevalle pankkitilille,
josta laissa kéytettdisiin nimityst4 sadstamistili. Laissa el séddettdisi tarkemmin siits, kuinka usein ja
kuinka suurina erini sdéstdjan olisi tehtdvd sddstosuorituksia sadstamistilille, eikd mydskiin siitd,
kuinka suurina erind ja kuinka usein si#istdjd saisi vastaavasti nostoperusteen tiytytty4 nostaa tililti
varoja. Kaikki sidéstdmissopimukseen perustuva maksuliikenne menisi sagstidmistilin kautta. Sasisti-
mistililld ei olisi talletussuojaa. Palveluntarjoajalla olisi yksinomainen kéyttoikeus sazstamistililla
oleviin varoihin mutta ne olisivat sd4stdjin omaisuutta eivatka siten kuuluisi palveluntarjoajan kon-
kurssipesdin.

Palveluntarjoajan olisi sijoitettava sddstdmistilills olevat varat sasistimissopimuksessa soviiulla tavalia
yhteen tai useampaan laissa sallituista sijoituskohteista. Sallittuja sijoituskohteita olisivat pankkitilit
sekd laissa tarkemmin séfdetyin edellytyksin arvopaperit ja rahasto-osuudet. Laki sallisi my6s sa#isto-
varojen jattdmisen sidstdmistilille. Laissa ei sddettiisi yksityiskohtaisesti varojen hajauttamisesta,
vaan varat olisi sijoitettava sddstdmissopimuksessa sovitun sijoitusstrategian ja riskitason mukaisesti.
Siltd osin kuin palveluntarjoaja itse tarjoaa si#istovarojen sijoittamiseksi sijoituskohteita, kuten pank-
kitilid tai rahasto-osuuksia taikka sadstovarojen sijoittamiseen liittyvid sijoituspalveluja, palveluntar-
joajaan olisi liséksi sovellettava, mitd oikeudesta tarjota téllaisia sijoituskohteita tai sijoituspalvelua
sekd sijoituskohteiden tai sijoituspalvelun tarjoamisessa noudatettavasta menettelystd on séddetty.
Sijoituskohteet olisi hankittava palveluntarjoajan nimissi asiakkaan lukuun. Ne olisivat siten asiak-
kaan omaisuutta eivitkd kuuluisi palveluntarjoajan konkurssipesén.
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Lakiin siséllytettiisiin sddnndkset palveluntarjoajan velvollisuudesta antaa sdéstéjille sopimusta tehtd-
essd ja sopimuksen voimassaoloaikana laissa tarkoitetut séstémissopimusta koskevat tiedot, mukaan
lukien sopimuksesta sadstdjélle aiheutuvat kulut. Tarkemmat sdannokset ilmoitettavista tiedoista an-
nettaisiin valtioneuvoston asetuksella.

Sasstijalla olisi oikeus vuoden kuluttua sédstdmissopimuksen tekemisesti tai aiemmasta irtisanomi-
sesta irtisanoa sistdmissopimus ja siirtdd varat toiselle palveluntarjoajalle. Sitd vastoin sééstdjd ei
voisi sastimissopimuksen voimassaoloaikana irtisanoa varoja takaisin itselleen. Samoja periaatteita
ehdotetaan sovellettavaksi elikevakuutuksiin, lukuun ottamatta vakuutussopimusta, jonka ehtojen
mukaan suoritetut vakuutusmaksut jadavit vakuutusyhtion hyvaksi, jos vakuutuksenottaja kuolee en-
nen sopimuksen padttymisti.

Esityksessi ehdotetaan uuden sidottua pitkdaikaissdsistdmistd koskevan lain lisdksi uudesta laista joh-
tuvia vahaisig teknisid muutoksia luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin ja sijoitusrahastolakiin. Li-
siksi vakuutussopimuslakiin ehdotetaan listtéviksi edelld mainittu sd&nnds vakuutuksenottajan oi-
keudesta vaihtaa vakuutuksenantajaa muiden kuin niin sanottujen kuolemanvaravakuutusten osalta.

Ehdotetut lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 1.1.2010 samanaikaisesti sidottua pitkéaikaissa#stimis-
td koskevien verolakien muutosten kanssa.




YLEISPERUSTELUT
1. Nykytila
1.1 Nykyinen lainsd4dant6

Lakiin ei nykyisin sisélly pitkdaikaissddstimistd koskevia sdénnéksid lukuun ottamatta, mitid vakuu-
tussopimuslaissa (543/1994) saadetdén henkivakuutuksesta ja vakuutusyhtislaissa (521/2008) oikeu-
desta tarjota henkivakuutusta. Nykyisin ainoastaan téllaiselle vakuutussisistimiselle on verolaeissa
sdddetty verokannusteita. Vakuutussopimuslaissa sdédet4d4n muun muassa sdinnosten pakottavuudes-
ta, ennen vakuutussopimuksen tekemisti ja sopimuksen aikana annettavista tiedoista, palveluntarjo-
ajan vastuusta virheellisistd ja puutteellisista tiedoista, vakuutuksen ottajan oikeudesta peruuttaa el-
kevakuutus tai sddstShenkivakuutus sekd oikeudesta keskeyttds vakuutusmaksujen tekeminen ja saada
vapaakirja tai takaisinostoarvo, vakuutuksenantajan irtisanomisoikeudesta, vakuutusmaksuista, edun-
saajamédrdyksestd, vakuutukseen perustuvan oikeuden luovutuksesta ja panttauksesta seké ulosmitta-
uksesta ja takaisinsaannista.

Voimassa olevan vakuutussopimuslain mukaan vakuutuksenottajalla on oikeus keskeyttid maksujen
tekeminen ja saada vapaakirja tai takaisinostoarvo, jollei tdsté oikeudesta ole sopimusehdoissa luovut-
tu.

Luottolaitostoiminnasta annetussa laissa (121/2007) tarkoitetuilla talletuspankeilla ja niihin rinnastu-
valla ulkomaisilla luottolaitoksilla on oikeus vastaanottaa séistévaroja talletustilille. Talletukset voi-
vat olla médriaikaistalletuksia tai vaadittaessa takaisin maksettavia. Tililli olevat varat ovat talletus-
suojan alaisia ja niihin kohdistuu laissa tarkemmin s##detylla tavalla kuittausrajoitus. Laissa ei erik-
seen séénnelld varojen vastaanottamista pitkdaikaissdfstimistarkoituksessa.

Sijoituspalveluyritys voi sijoituspalveluyrityksistd annetun lain (922/2007) mukaan tarjota toimilu-
pansa puitteissa yleisolle laissa tarkoitettuja sijoituspalveluita. Sijoituspalveluyritys voi timén mukai-
sesti tarjota joko niin sanottua tdyden valtakirjan omaisuudenhoitopalvelua, jossa sijoituspalveluyritys
oman harkintansa perusteella sijoittaa asiakkaan sijoituspalveluyrityksen hallinnoitavaksi antamia
varoja, taikka pelkéstdsn arvopaperinvélitystd, jossa sijoituspalveluyritys ainoastaan vilittis asiak-
kaalle arvopapereita timén yksittéisten toimeksiantojen perusteella. Sijoituspalveluyrityksen on pidet-
tdvé asiakkaiden rahavarat erilliselld talletuspankissa olevalla asiakasvarojen tililld. Arvopaperimark-
kinalakiin (495/1989) sisiltyy liséksi yksityiskohtaisia sijoituspalvelun tarjontaa koskevia menettely-
tapasdéinnoksid. Sadnnokset koskevat muun muassa velvollisuutta ottaa ennen sijoituspalvelun tarjoa-
mista selko asiakkaan taloudellisesta asemasta, sijoituskokemuksesta ja sijoittamisen tavoitteista seké
velvollisuutta antaa asiakkaalle laissa sdéddetyt tiedot muun muassa sijoittamiseen liittyvisti riskeista.
My®skédn sijoituspalvelujen osalta ei ole erikseen signnelty pitkdaikaissdastamistarkoituksessa tapah-
tuvaa arvopaperisaistamista.

Sijoitusrahastolain (48/1999) mukaan rahastoyhiio voi iarjota yleisoile laissa tarkoitetiuja rahasto-
osuuksia noudattaen, mité mainitussa laissa séédetéén. Sijoitusrahaston varat on sdilytettivi erillisessd
sdilytysyhteisOssé ja rahasto-osuuksien tarjontaan sovelletaan vastaavan tyyppistd tietojenantovelvol-
lisuutta kuin sijoituspalvelujen tarjontaan. Myoskéén sijoitusrahastotoimintaa koskevassa sisintelyssé
ei ole tehty eroa lyhyt- ja pitkdaikaissagstdmistarkoituksessa tapahtuvan rahastosiistimisen valilla.

Toisessa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa toimiluvan saaneella ulkomaisella luottolai-
toksella, sijoituspalveluyritykselld ja rahastoyhtiolld on lisdksi oikeus EU-lains#éddénnon perusteella
tarjota toimilupansa mukaisia palveluja Suomessa samoin edellytyksin kuin vastaavalla suomalaisella
yrityksell4.




Lis#ksi Finanssivalvonta voi mydntdd muussa kuin toisessa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa toimiluvan saaneen ulkomaisen luottolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen tai rahastoyhtion
Suomessa olevalle sivuliikkeelle toimiluvan tarjota Suomessa samoja palveluja kuin vastaavat suoma-
laiset yritykset.

Néiden ulkomaisten palveluntarjoajien oikeudesta tarjota palveluita Suomessa sdddetddn ulkomaisen
luotto- ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa annetussa laissa (1608/1993), ulkomaisen sijoitus-
palveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa annetussa laissa (580/1996) ja ulkomai-
sen rahastoyhtién toiminnasta Suomessa annetussa laissa (225/2004).

1.2. Kansainvélinen kehitys sekd ulkomaiden ja EU-lainsdédant6
1.2.1 Kehitys Euroopan unionissa

EU-lainsdadéannossé ei vakuutusdirektiivejd lukuun ottamatta sédnnellé erikseen sidottua pitkdaikais-
sadstdmistd. EU:ssa on kuitenkin pyritty koordinoimaan jdsenvaltioiden eldkepolitiikkaa ja edistdiméén
pitk&aikaissddstamistuotteiden asiakkaansuojaa osana vakuutustoiminnan ja vihittdisrahoituspalvelu-
jen asiakkaansuojan kehittdmista.

Viestorakenteen epdedullisen kehittymisen vuoksi useat Euroopan unionin jasenvaltiot ovat uudista-
neet elékejirjestelmidén karsimalla etuuksia ja lisd&malld kansalaisten omaa vastuuta eldketurvastaan.
Tutkijoiden mukaan parhaillaan on meneilldén niin kutsuttu hiljainen siirtymd, jossa kansalaiset otta-
vat huomioon pakollisen eldketurvansa heikentymisen ja tiydentévit sitd vapaaehtoisella pitkdaikais-
sédstdmiselld. Valtiot ovat kehitténeet kansalaisten varautumismahdollisuuksia muun muassa paran-
tamalla pitkdaikaissdéstdmisen vaihtoehtoja ja kuluttajansuojaa. Yleinen suuntaus on ollut maksupe-
rusteisen eli padsdintoisesti sijoitussidonnaisen eldkesddstamisen suosimisessa. Verotuki on vakuutus-
tuotteiden liséksi laajennettu myds puhtaisiin séédstotuotteisiin kuten sijoitusrahastoihin, ja tuotteiden
lapingkyvyyttd on parannettu. Tarjottaville tuotteille on saatettu asettaa myos kulukattoja.

Eldkejdrjestelmien kehittdminen

Ensimmaéinen kattava kansallisten eldkejérjestelmien ja eldkepolitiikkojen arviointi EU:n tasolla ta-
pahtui, kun Euroopan yhteistjen komissio ja neuvosto laativat riittdvdstd ja kestavdstd eldiketurvasta
yhteisen selvityksen vuosina 2002 - 2003. Kolme vuotta myShemmin komissio julkaisi uuden péivite-
tyn raportin 'Adequate and Sustainable Pensions. Synthesis Report 2006°, jossa analysoidaan jésen-
valtioiden vuonna 2005 valmistuneita kansallisia eldkestrategiaraportteja seké otetaan huomioon sosi-

. aalista suojelua ja sosiaalista osallisuutta koskevan yhteisen raportin (Euroopan unionin neuvosto
7294/06) johtopastokset.

Yleisind pédtelmind raporteissa todetaan muun muassa, ettd useissa jésenvaltioissa on otettu tai ollaan
ottamassa kdytt66n kattavia strategioita, joiden avulla varmistetaan elékejirjestelmien ja koko julkisen
talouden kestdvyys talouspolitiikan laajoihin suuntaviivoihin sisdltyvén kolmivaiheisen strategian -
tyollisyysasteen nostaminen, julkisen velan vdhentdminen ja elédkejédrjestelmien uudistaminen - mukai-
sesti. Kiintedmaérdisestd tai ansiosidonnaisesta ensimmaéisen pilarin jérjestelméstd, yksityisistd amma-
tillisista lisdeldkejérjestelmistd (toinen pilari) ja yksilollisestd eldketurvasta (kolmas pilari) muodostu-
vat eldkejérjestelmat tarjoavat useimmille eurooppalaisille hyvan mahdollisuuden séilyttdd elintaso
elakkeelle siirtymisen jélkeen. Valtaosa néistd eldketuloista tulee ensimmaéisen pilarin jérjestelmistd,
joiden voidaan arvioida pysyvén ikédédntyvien tarkeimpénd tulonldhteend useimmissa jdsenvaltioissa.

Kansallisissa eldkestrategiaraporteissa esitetdin monenlaisia tdhén asti toteutettuja eldkeuudistuksia,
joiden tavoitteena on ollut hillitd tulevien eldkemenojen kasvua ja lisétd yksityisen eldketurvan osuut-
ta. My6s ammatillinen ja henkilokohtainen lisdeldketurva on kehittyméssé monessa jdsenvaltiossa,
mikéd mahdollistaa ensimmaéisen pilarin jérjestelmien alempien korvaustasojen tdydentdmisen yksityis-
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ten jdrjestelmien paremmilla etuuksilla. Rahastoivaa eldketurvaa koskevassa séintelyjirjestelméssi on
edistytty merkittdvésti koko EU:ssa; téltd osin ammatillisia lisdelikkeiti tarjoavien laitosten toimin-
nasta ja valvonnasta annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld (2003/41/EY) on suuri
merkitys. Lisdksi on onnistuttu vdhentdméén yksityisten jérjestelmien hoitokustannuksia, jotka ovat
yleensd selvisti julkisten jérjestelmien hoitokustannuksia suuremmat. Téstd voi olla merkittivid hyo-
tyd yksityisen eléketurvan edullisuuden ja samalla sen saatavuuden parantamisen kannalta. Yksityisen
eldketurvan vaikutus julkisen talouden kestivyyteen on epésuora, mutta se voi olla merkittivi mones-
sa jdsenvaltiossa.

Ecofin-neuvosto hyviksyi helmikuussa 2007 sosiaalista suojelua ja sosiaalista osallisuutta koskevan
Yhteisen raportin (Euroopan unionin neuvosto 6694/07), jossa todetaan muun muassa, ettd kestimit-
tomaét eldkejérjestelmit vaarantavat elédkkeet ja toisaalta riittiméattomét eldkkeet synnyttivit odotta-
mattomia tarpeita eldkeldisten koyhyyden estdmiseksi. Maissa, joissa lisdelikkeilld on merkittivi roo-
li, on oleellisen tdrkedd turvata yksityiset eldkejérjestelmét ja laajentaa niiden kattavuutta.

Myds komission tiedonannossa ”Euroopan vdestokehitys — haasteista mahdollisuuksiin”
(KOM(2006) 571 lopullinen) kansalaisia kannustetaan paittiméain oma-aloitteisemmin seké elike-
sifistéjen méadristd ettd eldkkeelle jaimisen ajankohdasta. Tiedonannon mukaan on ratkaisevan tarkesd
edistéi tehokkaita rahoitusmarkkinoita seké henkilokohtaisen sdéstdmisen ja investoinnin mahdollis-
tavia vakaita ja turvallisia olosuhteita. Valtioiden on my6s edistettéivi erilaisten rahoitusvilineiden
riittévid ja monipuolista valikoimaa. Yksityisten sddst6jen ja pddoman kartuttamista on edistettivi,
jotta ihmiset voisivat m#aréts itsendisemmin tulevien eldketulojensa tason. Lisdksi ihmisille on vili-
tettédva tietoa ja annettava rahoitusneuvontaa, jotta he pystyisivit mukautumaan uusiin olosuhteisiin.

Rahoituspalvelupolitiikkaa (2005-2010) koskevasta komission valkoisesta kirjasta 5 pdivini touko-
kuuta 2006 antamissaan pédtelmissid Ecofin-neuvosto kehotti rahoituspalvelukomiteaa "tarkastele-
maan ikdédntymiseen ja rahoitusmarkkinoihin liittyvid poliittisia kysymyksid". EU:n Talous- ja rahoi-
tuskomitea hyviksyi kokouksessaan 26 paivéni huhtikuuta 2007 rahoituspalvelukomitean alaryhmén
laatiman tiivistelmén ja raportin kokonaisuudessaan seki siitd laaditut pastelméiehdotukset ("Report
on the implications of ageing populations for financial markets - draft Council conclusions” (FSC
4162/1/07 REV 1) ja “Executive Summary for the FSC report on the implications of ageing popula-
tions for financial markets” (FSC 4164/07) seki “Report on the implications of ageing populations for
financial markets” (FSC 4164/07 ADD 1). Raportissa on keskitytty antamaan toimintapoliittisia suosi-
tuksia, jotka koskevat rahoituspalvelujen mukauttamista viestérakenteen muutoksiin.

Raportin mukaan kotitalouksien yksityisen elédkesddstimisen osuuden kasvu suhteessa muihin sésta-
mismuotoihin kasvattaa entisestdén pitkéaikaisten sdéstdjen osuutta. Tallaisia sdistdmuotoja ovat 14-
hinné henkivakuutukset, sijoitusrahastot ja ammatilliset lisdeldkejérjestelmét. Institutionaalisten sijoit-
tajien merkitys kasvaisi, silld jo nyky#én noin puolet kaikista elidkesasstoistd on henkivakuutustuot-
teissa tai eldkerahastoissa. Samalla kotitalouksien kysynnén painopisteen voidaan odottaa siirtyvin
sddstimisestd ja varojen kartuttamisesta varallisuuden suojaamiseen ja myShemmin elékkeelle siirryt-

téessd sddstojen purkamiseen.
Jasenvaltioiden vélisisté eroista huolimatta yleinen kehityssuuntaus on, etti vastuuta tulevien eldketu-
lojen rahoittamisesta siirretdén yhd enemmén julkiselta ja yksityiseltd sektorilta kotitalouksille. Elike-
jérjestelmén perinteisten pilareiden viliset taloudelliset erot ovat samalla himértyneet. Kotitaloudet
joutuvatkin kantamaan entistd enemmaén taloudellisia riskejd, jotka liittyvit markkinoihin, inflaatioon,
elinajanodotteeseen ja sijoituksiin sekd tyollisyyteen ja kotitalouksien olosuhteisiin. Valitseminen tar-
jolla olevista tuotteista on yleensd monimutkaista. Ammatillisissa lisdelikejarjestelmissi voidaan ha-
vaita selked siirtyminen etuusperusteisista jérjestelmistd maksuperusteisiin jérjestelmiin. Vakuutus-
toiminnassa my0s yhteistakuuta vailla olevien sijoitussidonnaisten tuotteiden merkitys kasvaa. Mydos
yksittdisten tuotteiden valinnan riskit korostuvat.
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Erityisesti yksinkertaistetut, kustannuksiltaan edulliset eldkesdastotuotteet (yhdistettynd yksinkertais-
tettuun verotusjirjestelmién) edistdisivit raportin mukaan massamarkkinoilla tarjottaviin eldketuottei-
siin liittyvéd asianmukaista neuvontaa ja valinnan tekoa. Eldkkeenmaksuvaiheessa voidaan odottaa
annuiteettien ja joustavien tulonjakotuotteiden kysynnén kasvavan. Raportin mukaan joidenkin mark-
kinatoimijoiden esittiméi ndkemys, ettd markkinaepitasapainoja tulisi kompensoida valtion erityisilld
pitkdaikaisilla indeksisidonnaisilla obligaatioilla, on kiistanalainen. Sen sijaan tietyntyyppisten suo-
jausinstrumenttien puute markkinoilla antaisi mahdollisuuksia yksityisen sektorin innovaatioille. Nii-
den toteutuminen edellyttiisi kuitenkin mahdollisten pullonkaulojen poistamista. Ensinnékin olisi
poistettava potentiaalisia sdéntelyesteitd, jotka koskevat rahoituslaitosten liikkeeseen laskemia, elinai-
kariskin hajauttamiseen tarkoitettuja rahoitusvilineitd. Toiseksi my0s sééstdjien tiedon puute voi hi-
dastaa joidenkin markkinoiden kehitysti erityisesti annuiteettien hinnoittelussa. Rahoituksen vélitt&ji-
en roolia hinnanmuodostuksessa ja indeksien laatimisessa ja julkaisemisessa olisi tuettava. Tarjolla
olevat tuotteet eivit vastaa kotitalouksien tarpeita mééran, laadun, joustavuuden eiké tiettyjen keskeis-
ten ominaisuuksien (kuten esimerkiksi pddomatakuu) osalta.

Kysynnin osalta keskeinen haaste on tiedottaa kotitalouksille ja kouluttaa niitd rahoituskysymyksissé.
Ongelma on monitahoinen: Kotitalouksien tietoisuus eléke-eduista ja sen mahdollisesta tiydennystar-
peesta, ottaen huomioon elinajanodote, on puutteellinen. Rahoituskysymysten riittiméttomén tunte-
muksen vaikutukset ovat kuitenkin vakavat ja pitkikestoiset. Tarvitaan puolueetonta, kattavaa ja ym-
marrettdvad - joko viranomaisten tai rahoituslaitosten - tarjoamaa tietoa.

Raportissa eritelldéin kolme padsuuntausta mahdollisille toimintapoliittisille suosituksille:

(1) Kotitalouksien osallistumisastetta ja maksuosuuksien mddrdd muissa kuin lakisddteisissd eldkejdr-
Jestelmissd on tarpeellista lisdtd. Tdamd ei kuitenkaan vdlttamdttd tarkoita niiden yleisen sddstamisas-
teen nostamista.

Kotitalouksien elikesdidstdmisen lisddminen ja parantaminen edellyttdd nykyistd parempaa informaa-
tiota eldkes#dstimisen tarpeesta ja siihen liittyvistd rahoitustuotteista ettd jakelutasolla laadukkaampia
neuvonta- ja myyntipalveluja yksittdisille sadstdjille. Tétd edistdvit selkedt sddstosuunnitelmat, oikea
tasapaino muutamien standardisijoitusvaihtoehtojen vililli ja tarvittaessa sijoitusjoustavuuden lisdd-
minen.

(2) Eldkesddstotuotteiden tarjontaa on kehitettivd edelleen kilpailukykyisessd ja vakavaraisuusval-
vonnan kannalta jarkevdssd ympadristossd. Tdtd kehitystd olisi ainakin osittain tuettava alan vapaaeh-
toisin sitoumuksin, ja politiikkatoimenpiteissd olisi samalla keskityttdvd vain muutamaan keskeiseen
tavoitteeseen.

Institutionaalisten sijoittajien merkityksen kasvaessa tulisi huomiota kiinnitta4 erityisesti vakavarai-
suusvalvontaan, jotta rahoitusalan vakaus ja kotitalouksien elékesé#stot voidaan turvata. Samalla olisi
mabhdollistettava sijoittaminen arvopapereihin, jotka tarjoavat edullisimman riskin ja tuoton vélisen
suhteen.

Tasavertaisten kilpailuolosuhteiden takaaminen markkinoilla kilpailua edistéen ja tarvittaessa uusien
yrittdjien toiminnan kdynnistdmists helpottaen on keskeisid politiikkatavoitteita. Tukemalla markki-
noiden kehittdmistd voidaan rajoittaa rahoituslaitosten taloudellisten riskien siirtémisté kotitalouksille.

(3) Viranomaisten olisi pyrittavd lisdamddn kuluttajien valmiustasoa ja pitdmddn samalla ylla kulut-
tajansuojaa. Alalla on kuitenkin keskeinen rooli asianmukaisen kuluttajatiedon ja -neuvonnan tehok-
kaassa tarjoamisessa kaikilla tasoilla elaketurvan tarjoajista rahoitusneuvojiin ja myyntihenkilostoon.

Komissio katsoo, ettd nykyisen informaation perusteella ei ole mahdollista ldhted suoraan laatimaan
lainsdddantomuutoksia. Ne jdsenvaltiot, jotka ovat havainneet puutteita ja kehittdmistarpeita, eivét
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my0skaén ole edellyttineet kokonaisvaltaista muutosta lainsaddants6n. Toisaalta komissio katsoo, etti
tilanne ei kuitenkaan ole kunnossa. Tdmén vuoksi on tarpeellista lahted arvioimaan erilaisin esimerk-
kitapauksin sits, kuinka sijoitustuotteet on rakennettu ja millaisten jakelukanavien kautta niitz myy-
déén.

Komission tuleva tiedonanto annettiin 29 pdivéna huhtikuuta 2009, ja se pyrkii ottamaan huomioon
eri ndkokulmat ja luomaan yleisia kéyténtdjd, jotka ohjaisivat EU-tasoista sijoitustuotteiden kehitti-
mistyStd sekd kiinnittdméain huomiota keskipitkéin ja pitkén aikaviliin.

Maaliskuussa 2009 Ecofin-neuvosto hyviksyi sosiaalista suojelua ja sosiaalista osallisuutta koskevan
yhteisen raportin (Euroopan unionin neuvosto 7503/09). Raportin mukaan mm. rahastoivien
jérjestelmien suunnittelua on tarkistettava, jotta voidaan vahvistaa niiden kykya selviytyd sijoitus- ja
maksatusvaiheisiin littyvéstd riskistd ja parantaa kattavuutta, jotta ne voivat toimia mahdollisimman
vahvoina ikddntymishaasteesta selvidmiseksi. Vuoden 2008 kansallisissa strategiaraporteissa maat
raportoivat pienesti edistymisesti riittédvien eldkkeiden tarjoamisessa ilman, ettéi vaarannetaan talou-
dellista kestdvyyttd ja tyonteon kannustimia. Uudet talouden nikymit tekevit vaaditusta hienovarai-
sesta tasapainotuksesta vieldkin haastavampaa.

Avoimen koordinointimenetelmén mukaisessa tydssd on vuonna 2008 keskitytty yksityisten elidkkei-
den tarjontaan. Useat jdsenvaltiot ovat ryhtyneet toimenpiteisiin varmistaakseen rahastoivien elakejéar-
jestelmien tarjonnan ja puuttuneet muun muassa kattavuuteen ja maksuihin seké kulujen tasoon ja
laatineet sdéntelykehyksia elinkorkoja (pitkdikéisyyden riski) ja sijoituksia (rahoitusriski) varten. Va-
paaehtoisissa jérjestelmissi on runsaasti ndyttdd vahvasta sosioekonomisesta korrelaatiosta kattavuus-
ja maksutasoissa. Jos yksityiset jarjestelmét ovat keskeinen tulevan eliketulon lihde, on kattavuus- ja
maksutasot asetettava sen mukaisesti.

Kuluttajansuojan kehittiminen

Komission Valkoisen kitjan ”Rahoituspalvelupolitiikka 2005-2010" (KOM(2005) 629 lopullinen
(1.12.2005)) mukaan kansalaisten on oltava paremmin tietoisia rahoitusalan toiminnasta ja osallistut-
tava siihen suoraan. Lapindkyvyyttd ja vertailtavuutta on lisittava, ja kuluttajia on autettava ymmir-
tamaédn rahoituspalvelujen sisiltsd, jotta voidaan vahvistaa kysyntipuolta ja edistid hyvid sijoitusva-
lintoja esimerkiksi eldkejérjestelmissd. Vaikka jdsenvaltiot ovat pasivastuussa kuluttajien valistamises-
ta, komissio voi edisté4 rahoitusalan koulutusta, kuluttajien tietimysti ja parhaita kiiytéanteitd koske-
vaa yleiseurooppalaista nikemysten vaihtoa seki tukea yhteishankkeita.

Komission 30 pdivind huhtikuuta.2007 julkaisemassa Vihresssi kirjassa ” Vihittaisrahoituspalveluis-
ta yhtendismarkkinoilla” (KOM(2007) 226 lopullinen) esitetéin, ettd vieston ikdéntyminen jajulkisen
talouden kasvavat paineet tuovat selkeité haasteita kuluttajille ja sijoittajille sekd luovat rahoitusalalle
uudet markkinat. EU:n sidntelyjarjestelméssd on luotava vankka perusta, jotta kuluttajien tarpeita vas-
taaville pitkdaikaisille sddstimis- ja eliketuotteille luodaan kilpailukykyiset, avoimet ja tehokkaat

marklinat
markKinatr.

Komissio kiinnittdd yhd enemmén huomiota rahoituksenvélittdjien asemaan. Myynnin ja jakelun
markkinainfrastruktuuri ei aina ole paras mahdollinen, jotta siiti olisi kuluttajille apua luotettavien ja
sopivien rahoitustuotteiden valinnassa. Elikkeiden vilityksessd on esimerkiksi tuotekohtaisia jaela-
kepilariluokitteluun perustuvia eroja, vaikka osassa tarjottuja palveluita on samankaltaisia piirteitd.

Vihredssd kirjassa esitelléén toimia, joita parhaillaan toteutetaan EU:n yhdentyneiden rahoitusmarkki-
noiden etujen siirtimisessi kayttéjille, ja pyydetédn sidosryhmilts palautetta etenemisen suunnasta.
Téhén mennessi toteutettujen toimien pohjalta komissio uskoo, etti lisdtoimia kaivataan sen varmis-
tamiseksi, ettd eurooppalaiset vahittdisrahoitusmarkkinat saavuttavat koko potentiaalinsa ja kansalai-
set saavat kaiken hyodyn irti yhtendismarkkinoista. Komissio uskoo, ettd silld on tirkei rooli luotaes-
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sa kilpailukykyiset, avoimet ja tehokkaat markkinat kuluttajien tarpeita vastaaville pitk&aikaisille séis-
tdmis- ja eldkejarjestelmille. ‘

Komissio toteaa, ettd mm. sijoitusrahastojen, maksujen, vakuutusten, asuntoluottojen, pankkitilien ja
luotonvilittdjien aloilla EU:n tason aloitteita on kdynnissi tai kdynnistyméssé. Toisilla aloilla, esimer-
kiksi eldkesddstiminen ja talouslukutaito, tyd on kuitenkin vasta alkuvaiheessa.

Myds komission hanke kuluttajien tiedon lisdémisesti eli talousvalistus (Education) liittyy kilpailevi-
en sddstotuotteiden lainsdddannon kehittdmiseen. Informaation lisédminen tuotteiden ominaisuuksista
on keskeisti ja parantaa tehokkaasti kuluttajan mahdollisuuksia tehdé itsensd kannalta hyodyllisid
padtoksid.

Komissio antoi 18 pdivani joulukuuta.2007 tiedonannon talousvalistuksesta COM (2007) 808. Ko-
mission mukaan talousvalistus antaa kuluttajille valmiudet parantaa tietimystién rahoitusalan tuotteis-
ta ja talouden kisitteistd seké kehittdi taitoja, jotka ovat tarpeen heidén talouslukutaitonsa parantami-
seksi. Toisin sanoen talousvalistuksen myotd kuluttajat tulevat tietoisiksi taloudellisista riskeisti ja
mahdollisuuksista sek# osaavat tehdi perusteltuja pastoksid rahoituspalveluista. Kyseessd on eliniki-
nen prosessi. Talousvalistus tdydentd4 niitd toimia, joilla pyritdsin varmistamaan asianmukainen kulut-
tajansuoja seki kuluttajatiedotus ja -neuvonta. Kaikilla n#ill3 toimilla edistetéén kuluttajien valmiuk-
sia tehd4 taloudellisen tilanteensa kannalta parhaita mahdollisia p4&toksid. Komissio julkaisi usean
kohdan toimintaohjelman asian edistdmiseksi. Yhtend osana ohjelmaa komissio julkisti vuoden 2009
tammikuussa sdhkdisen tietokannan talousvalistusohjelmista ja -tutkimuksesta EU:ssa.

1.2.2 Ulkomaiden lainsdiddanto

Eldkejérjestelmien perinteinen jako kolmeen pilariin on 2000-luvulla himértynyt eri maissa tehtyjen
uudistusten seurauksena. Pakollisissa ja ansiosidonnaisissa elékejérjestelmissd on lisdtty rahastointia
sekd yksil6iden ja tyontekijéiden valinnanmahdollisuutta, mutta samalla eldke-edut on sidottu elédke-
maksuihin. Vapaaehtoisten eldkeséistdtuotteiden tarjoajina on vakuutusyhtididen liséksi myds muita
tahoja, kuten sijoitusrahastoja tai muut rahoituslaitoksia, yleisimmin pankkeja. Tilanne on ollut perin-
teisesti tdllainen Tanskassa, Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa. Ruotsissa otettiin vuonna 1994
kidyttoon ns. IPS-jdrjestelmé (Individuellt pensionssparande), joka mahdollisti verotuetun yksildllisen
eldkesddstdmisen ilman vakuutusta.

Ruotsi on 2000-luvun alussa uudistanut pakollista eldkejdrjestelmaénsi ja ottanut kéytt6on yksilolli-
set, maksuperusteiset eldketilit ensimmaéisen pilarin eldkkeisiin. Italiassa on vuonna 2005 kehitetty
lakis#iteisen elidkejéirjestelmén rinnalle yksilollistd rahastoeldkejérjestelyd ja Iso-Britannia, Irlanti ja
Tanska ovat ottaneet kdytt6on vapaaehtoisia henkilokohtaisia eldketilejd lakisééteisen eldkejérjestel-
mén tdydentdjind. Samankaltainen jérjestelma otettiin kaytt6n myds Saksassa vuodesta 2001 alkaen.
Saksassa verotuen edellytykset tdyttavid yksityisid vapaaehtoisia eldkejirjestelyjd ovat yksilolliset
elikevakuutukset sekd yksil6lliset eldkesadtiotilit (4ltersvorsorgevertrag / Individual Pensions Ac-
count, IP4). Tdllaisen yksiidilisen vapaaehtoisen eldkejarjestelyn voi ottaa vakuutusyhtidstd, pankista,
erddnlaisesta pddomasijoitusyhtiosté ja rahoituspalveluyhtiosta.

Isossa-Britanniassa yksil6llisilld eldketileilld samoin kuin muilla liséeldkejérjestelyilld on mahdollista
korvata osa lakisditeistd eldkejarjestelmad. Lisdksi vapaaehtoisia elékejérjestelmiéd on kehitetty muun
muassa Portugalissa, Ranskassa ja Norjassa. Kéyttoén on otettu Ruotsin uudistuksen tapaisia yksilolli-
sid eldkesidstotilejd, joiden maksut ovat verovihenteisid ja palvelujen tarjoaminen laajasti kilpailutet-
tua.

Uudet EU-maat ovat ottaneet laajamittaisesti kdytto6n téysin rahastoituja rahastoeldkejérjestelmié
osana lakisadteistd kokonaiseldketurvaa. Unkarissa laki pakollisista rahastoeldkkeistd tuli voimaan
vuonna 1998, Puolassa 1999, Latviassa 2001, Virossa 2002 ja Slovakiassa 2005. Liettuassa laki tuli
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voimaan vuonna 2002, mutta edelld mainituista poiketen jérjestelmé on vapaaehtoinen. EU:n ulkopuo-
lisista maista Yhdysvalloissa on suunniteltu pitkééin uusia yksilollisiz eldketileja osaksi lakisdsteists
eldkejarjestelmai.

Ruotsi

Ruotsissa yksilolliset vapaachtoiset elakejérjestelyt jakautuvat kolmeen eri piilajiin: perinteiset elé-
kevakuutukset (traditionell pensionsforsdkring), sijoitussidonnaiset eldkevakuutukset eli rahastoels-
kevakuutus (fondforsdkring) ja IPS. Néistd kaksi ensimmadisté vastaavat Suomen markkinoilla tarjolla
olevia eldkevakuutuksia.

Perinteinen séféistomuoto tarkoittaa, etts tuotto on korkoon sidottu ja turvattu, mutta myos alhaisempi.
Rahastomuotoisten eldkesddstotuotteiden tuotto puolestaan perustuu osake- ja korkomarkkinoiden
kehitykseen, ja riippuu siten muun muassa s#stéj4n omista valinnoista. Lisiksi tuotteet edellyttiviit
varojen sitomista joksikin tietyksi ajaksi. Esimerkiksi perinteiset elikevakuutukset, rahastoelikeva-
kuutus ja IPS-sdéstot ovat sidottuja 55 ikéivuoteen asti.

IPS on vuonna 1994 kiyttoon tullut vaihtoehto eldkevakuutuksille ja on pelkkés sizistdmistd samoin
ehdoin kuin eldkevakuutussédstamisessd. IPS muistuttaa vakuutusyhtisiden tarjoamia sijoitussidon-
naisia elékevakuutuksia. Sadstovarat sijoitetaan rahastoyhti6n kautta sijoitustileille, joista rahat ohjau-
tuvat sdéstdjén valinnan mukaan osakkeisiin, joukkovelkakirjoihin, erilaisiin sijoitusrahastoihin tai
talletustilille. Sijoituskohteen valinnalla sé4stdjd voi vaikuttaa sijoituksensa riskin ja tuoton suhtee-
seen.

Elékesaastijilld on oikeus vapaasti siirtdé varojaan sijoituspalvelun tarjoajien vililld. Elikeyhtioti
vaihdettaessa siastimissuhteen lopettavalla eldkeyhti6lld on oikeus peri siirrosta kohtuullinen maksu.
Sijoittajalla on my&s mahdollisuus muuttaa kéyttiménsa sijoitusrahasto toiseen sijoitusrahastoon sa-
man yhtién sisélld kustannuksitta. Tamé voi kuitenkin tapahtua enintéizin nelji kertaa vuodessa. Eli-
kes#dstdmisyhtion tulee kirjallisesti, jos muuta ei ole sovittu, tiedottaa varojen uudelleen sijoittamises-
ta tiliasiakkaalle, sekd vuosittain ilmoittaa tiliasiakkaalle rahavarojen menoista.

Sédstimissopimuksessa sovitaan sidfstimisajan pituus, takaisinmaksujen alkamisajankohta seki ta-
kaisinmaksuvuosien lukumésrd. IPS-eldkesddstdjen takaisinmaksaminen voi yleensd alkaa aikaisin-
taan henkilon tdytettyd 55 vuotta seké séfistdjen takaisinmaksuajan on oltava vihintisin 5 vuotta. Eldk-
keen takaisinmaksuja on rajoitettu siten, ettd ensimmdisen viiden vuoden aikana eldke ei saa laskea.
Myds ensimmdisen ja viimeisen maksettavan elidkkeen suuruus on rajoitettu. Rajoituksilla on pyritty
estdmédn IPS-jérjestelmén kaytto pelkistdin sijoitustarkoitukseen.

Tavallisen elakevakuutuksen tavoin IPS-sd#stdjen nostaminen elidkesasstotililtd on mahdollista aino-
astaan pesénjaon, ulosoton tai maksukyvyttémyyden tapauksessa. Eldkevakuutuksen luovutus toiselle
henkildlle vakuutuksenottajan elinaikana ei ole mahdollista. Kuolemantapauksessa elikesisstéjian
sddstot siirtyvit timén kuolinpeséén ja ovat jaettavissa edunsaajille.

IPS- ja eldkevakuutustuotteita verotetaan ETT-jérjestelméen mukaisesti. Elikejarjestelysti aikanaan
kertyvit tulot verotetaan ansiotulona. Verovuodesta 2008 lahtien IPS-jdrjestelmisin tehtyji talletuksia
voi vihentdi verotuksessa enintédin 12 000 kruunua. Vihennysoikeus on sidottu joko verovuoden tai
sitd edeltdvan vuoden ansiotulotasoon. Mikli eldkemaksut jonakin vuonna ylittivit sallitun maksimi-
véhennyksen, voi verovelvollinen vihentds ylijidmén seuraavana verovuotena sen vuoden vihennys-
ten jalkeen.

Tuottoja verotetaan sidstéaikana 15 prosentin tuottoverolla. Vero tiyty maksaa riippumatta siité, on-
ko sd#st6jen arvo pienentynyt vai kasvanut. IPS-jérjestelmissi elikesadstimisyhtistd voidaan vaihtaa
tai varoja uudelleen sijoittaa ilman verotusseuraamuksia. Mydskéin omaisuusveroa ei peritd sastoti-
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lill4 olevista rahoista vaihdon yhteydessi. Poikkeuksena vakuutusmuotoiseen sééstdmiseen IPS-
jarjestelmén kautta siéistettyjen varojen edunsaajana voivat olla kuolemantapauksessa my6s muut kuin
lzhiomaiset.

Eldkesdidstimisen suosio on kasvanut Ruotsissa. Suosion kasvu on ollut osaltaan IPS -saéstimisen
ansiota. Vuoden 2007 lopussa IPS-jarjestelméin sidstdneiden lukumaérd oli noin 1,5 miljoonaa henki-
164 eli noin 73 prosenttia niistd noin 2 miljoonasta henkildistd, jotka sééstivét vapaaehtoisiin yksilolli-
siin elikesdistimisjirjestelmiin. IPS-sdstijien méird on ldhes kahdeksankertaistunut sen perustami-
sesta. Samalla eldkevakuutukseen sdéstineiden maérd késntyi laskuun.

IPS-sdistdjien médrdn nousun myotd on myos IPS-sddstémisen maksutulo kasvanut. Vuonna 2008
IPS:n maksutulo oli noussut 4,751 miljardiin kruunuun ja keskiméaérdisen IPS-tilin arvo oli 31 000
kruunua. IPS-s#éstdjit ovat vuonna 2008 sijoittaneet tililleen keskimégrin noin 250 kruunua per kuu-
kausi.

IPS-sddstidjien médran kasvun perusteella voidaan paételld, ettd kuluttajat ovat tietoisia IPS—
sddstamisestd ja pitdvit sitd sopivana séidstdimismuotona. Syynd IPS-vahennysten matalaan tasoon
verrattuna yksilslliseen eldkevakuutukseen saattaa olla IPS-jérjestelmén nuoruus. Henkildille, jotka
aloittivat eldkesdastimisen esimerkiksi runsas 15 vuotta sitten, oli tarjolla ainoastaan eldkevakuutus-
tuotteita. [PS-jérjestelmin asiakkaat puolestaan saattavat olla nuorempia, jotka eléménvaiheensa takia
kuuluvat matalampiin tuloluokkiin ja s#fstdvit sen vuoksi vahemmaén. IPS ei siis kilpaile sééist6jen
suuruudella, vaan pikemminkin sddstéjien maaralla. '

IPS-s#istijd voi valita, ohjautuvatko sédstetyt varat rahastoyhtion kautta sijoitustileille vai pankkital-
letustilille. Pankkitalletusten mééré on pysynyt matalana verrattuna rahasto-osuuksiin, joiden osuus on
selkedsti suurin (83 prosenttia kokonaisarvosta vuoden 2008 lopulla). Pankkitalletusten osuus IPS-
sijoituksista on noin 11 prosenttia ja muiden sijoituskohteiden osuus noin 6 prosenttia. IPS-
jarjestelmén varallisuuden arvo oli 2008 lopulla 49 miljardia kruunua. Varallisuuden arvo oli kor-
keimmillaan 66 miljardissa kruunussa kesilld 2007.

Iso-Britannia

Vapaachtoisia eldkejirjestelyjé eli yksityisid tydeldkkeitd ja elékerahastoja voidaan kéyttés Second
State Pension (S2P)-jarjestelmaisti irtautumiseen (ns. contracting out -menettely) ja/tai pakollisen
ansiosidonnaisen elidkkeen ylittdviin vapaaehtoiseen eldkesddstimiseen. Julkinen toisen tason lisdeld-
keturva voidaan korvata tyonantajakohtaisella yksityiselld elékejérjestelylld (Occupational Pension
Scheme), yksilolliselld eldkejdrjestelylld (Personal Pension Scheme) tai osuuselidkejirjestelylla (Sta-
keholder Pension Scheme). Korvaavat jarjestelmit voivat olla myds tydmarkkinasopimuksiin perustu-
via ja koko toimialaa tai ammattiryhmié koskevia. Julkisen sektorin tyontekij6illd on oma S2P-turvaa
koskeva lisdeldkejérjestelmédnsi. Noin puolet Ison-Britannian palkansaajista kuuluu tyonantajakohtai-
sen lisieldketurvan piiriin ja ndisti jérjestelyistd 90 prosenttia korvaa samalla lakis#éteisen lisdeldk-
keen.

Valtion liséelékejérjestelyn korvaavan jérjestelyn tulee periaatteessa kyetd tarjoamaan vahintéén laki-
sidteisen lisdeldkejdrjestelmin tason eldketurva. Lisdeldkejérjestelyyn siirretédédn S2P-jérjestelméén
suoritetut sosiaalivakuutusmaksut ja oikeudet (protected rights), jotka on pidettévi erillédn muista
jarjestelyyn suoritettavista maksuista ja kéytettivd myShemmin kokonaisuudessaan korvaavan elék-
keen ostamiseen. Valtion lisdeldkejirjestelmésts irrottautumisen mielekkyys riippuu jokaisen verovel-
vollisen yksildllisistd olosuhteista sek jéljelld olevista tydvuosista. Yleensé kaikkein pienituloisim-
pien ja hyvin ldhelld elikeikdi olevien on kannattavampaa pysytelld valtion lisdeldkejérjestelyssd kuin
irrottautua siitd.
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Yksityiset tyoeldkkeet ovat tydnantajien itse ylldpitdmii tai rahoituspalvelujen tarjoajilta ostamia eli-
kejérjestelyjd, jotka voivat toimia joko etuusperusteisesti (defined benefit, DB) tai maksuperusteisesti
(defined contribution, DC). Etuusperusteiset jirjestelyt ovat vallitsevia, mutta trendi on kohti maksu-
perusteisia. Yksityisid eldkerahastoja tarjoavat vakuutusyhtididen lisdksi muun muassa pankit ja sijoi-
tusrahastot ja niissd eldke méérdytyy aina maksuperusteisesti.

Osuuseléke (Stakeholder Pension Scheme) otettiin kiytt66n Isossa-Britanniassa vuonna 2001. Se on
yksi keskeinen viline pyrkimyksissi lisétd eldkesddstdmistd. Se on vapaachtoinen, henkilokohtainen,
maksuperusteinen lisdeldke, joka on pyritty tekeméin kustannuksiltaan matalaksi ja joustavaksi eldke-
ratkaisuksi. Se on suunnattu erityisesti pieni- ja keskituloisille ja niille, joilla ei ole mahdollisuutta
liittyd tyonantajakohtaiseen eldkejirjestelméin tai joille muut henkilskohtaiset lisdeldkkeet ovat olleet
liian kalliita ratkaisuja. Kohderyhméén kuuluvat pienten ja keskisuurten yhtididen tyontekijét, yritts-
jat, osa-aikatyontekijdt sekd lyhytaikaisissa tydsuhteissa olevat.

Osuuselédkkeelld voi korvata lakisdéteisen S2P-lisdeldkkeen ja sddstimistd tuetaan verotuksen kautta.
Vuoden 2006 eldkeuudistuksen yhteydessd (ns. 4-day) luovuttiin jarjestelméin liittyvistd tulorajoista.
Nykyisin my0s tydeldkejarjestelyyn kuuluva voi sédstéd tulorajoituksitta verotuetusti osuuselédkejér-
jestelyyn tai johonkin muuhun vapaaehtoiseen yksil6lliseen eldkejirjestelyyn.

Ty6nantajat, joilla on vidhintddn viisi tyontekijas, ja jotka eivit itse jarjestd lisdeldketurvaa kaikille
tyontekijoilleen, ovat velvollisia jarjestiméiin tyontekijéilleen jonkin osuuselikkeen tarjoajan. Tydn-
tekijd voi myds valita jonkin muun kuin ty6nantajan tarjoaman vaihtoehdon. Vakuutettu voi halutes-
saan itse valita sijoituskohteet. TyOnantajan tulee myds huolehtia, ettd tyontekijin maksut peritdéin
suoraan tdmén palkasta. Sen sijaan tyOnantajien ei tdydy osallistua tydntekijoidensi elikkeiden mak-
suun.

Osuuseldkkeen tarjoajana voi olla hyvaksytty finanssipalveluja tarjoava instituutio. Kilpailun lisdimi-
seksi osuuseldkkeen tarjoajaa voi vaihtaa vakuutetulta perittédvid siirtokustannuksia vastaan. Kaikilla
osuuselédkkeiden tarjoajilla tulee olla oletusinvestointimahdollisuus, johon sé#stot sijoitetaan, mikili
asiakas ei ole nimennyt jotain toista vaihtoehtoa.

Vakuutusmaksuja voi maksaa haluamanaan ajankohtana ja maksujen suuruutta voi muuttaa. Maksuilla
perustetaan eldkerahasto, jonka varoilla ostetaan eldkkeelle jaimisen yhteydessi elidke. Eldkerahas-
toon maksamisen voi vapaasti keskeyttdd ja aloittaa uudelleen. Tydpaikan vaihdon yhteydessd
osuuselékkeen voi siirtdd toiselle tarjoajalle. Sen sijaan ennen eldkkeelle jadmistd rahastosta ei saa
nostaa mitéén.

Osuuseldkejérjestelyssé sijoitustuottoa ei veroteta. Maksut voidaan sijoittaa edelleen johonkin rahas-
toon tai rahastoyhdistelmé&én. Eldkesééstdjd voi halutessaan valita, mihin sijoituskohteisiin varat sijoi-
tetaan. Palveluntarjoajilla on tarjottavanaan valmis sijoitussuunnitelma, jos sdistéji ei itse halua tehda
sijoituspditoksii.

Osuuseldkkeen voi siirtdd sddstéaikana johonkin toiseen henkil6kohtaiseen eldkejérjestelyyn. Joissa-
kin tapauksissa varat voidaan siirtdd myos ulkomaiseen elékejérjestelyyn. Edellytyksend on télloin,
ettd siirron kohteena olevaa jirjestelméi tulee pitdé eldkejérjestelynd myos siirtovaltiossa ja sen tulee
olla verohallinnon hyviéksyma. Jérjestelyn sédnndissd tulee todeta, etté vihintisin 70 prosenttia siirre-
tyistd varoista kéytetddn tarjoamaan verovelvolliselle elinaikainen tulo eikd etuuksia voida maksaa
verovelvollisille ennen tdmén normaalia eldkeik&4. Jarjestelyn tulee myds olla avoin kaikille palvelun-
tarjoajille, joiden tulee esittdé verohallinnolle laissa tarkemmin saddetyt tiedot.

Osuuselékkeen kohderyhmén jdsenet kuuluvat tuloryhmiin, joilla on usein vain vihin tai ei lainkaan
sadstojd. Kohderyhméssé on lisdksi suhteessa muita enemmaén tyottémyyttd, joten ryhmén olemassa
olevat sédstot ovat suurella todennikoisyydelld likvidissd muodossa eivitkd néin ollen sidottuja eléke-
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ik#d varten. Yksi mahdollinen ja likvidi sdéstomuoto on téll6in sijoittaa séastot yksilolliselle sadstoti-
lille (Individual Savings Account, ISA).

Karttuneilla varoilla tulee ostaa eldke 50 - 75 ikdvuoden vélilld. Vuoden 2010 alusta alaikéraja nousee
55 vuoteen. Rahastoa voi my0s halutessaan purkaa ennen elikkeen ostamista veroviraston asettamien
enimmais- ja vihimmdisrajojen mukaisesti. Eldkkeelle jdédmisen yhteydessd on mahdollista nostaa
kerralla 25 prosenttia rahaston arvosta verovapaasti. Maksujen muutosmahdollisuus ja hallintokulujen
prosentuaalinen osuus vakuutetun rahaston arvosta tehnee osuuseldkkeestd mielekkéén vaihtoehdon
kohderyhmiille, koska sen jdsenet halunnevat jossain vaiheessa muuttaa maksujensa suuruutta. Koska
osuuselikkeelld korvataan lakisdgteisti eldkejirjestelméd, on eldkevaroilla hankittava elinikéinen an-
nuiteettijérjestely viimeistdéin 75-vuotiaana. Annuiteettijérjestelylld voi hankkia joko tasaisen elék-
keen, vuosittain kiintedlld méairilld nousevan eldkkeen, sijoitettujen varojen tuottoon sidotun elidkkeen
tai indeksiin sidotun elikkeen. Annuiteettijirjestelyn hankkimisen sijasta varat voidaan sijoittaa myds
uudentyyppiseen ASP-jarjestelyyn (dlternatively Secured Pension). Jos ASP-jarjestelyyn jdd varoja
sijoittajan kuollessa, rahastossa olevilla varoilla maksetaan eldkettd perilliselle.

Osuuseliikkeen hallintokulujen kattamiseen saa perid palkkiota vain séddetyn enimméaisméérén, joka
on ollut 1 paivastd huhtikuuta 2005 ldhtien 1,5 prosenttia vakuutetun rahaston arvosta ensimmdisten
kymmenen vuoden ajan, jonka jdlkeen 1 prosentti. Aikaisemmin sai perié vain yhden prosentin hallin-
nollisiin kuluihin. Perittdvien kulujen mé#ris jouduttiin korottamaan, koska tiukan rajoituksen takia
palveluntarjoajat eivit olleet halukkaita myymaién jarjestelyjd. Rajoituksen merkitys korostui erityises-
ti arvioitua suuremman osuuselékejirjestelyjen keskeyttdmisprosentin takia: jérjestelyjen kulut jaivat
lahes yksinomaan palveluntarjoajien harteille. Sijoitusajan alkuvaiheessa perittévilld korkeammalla
kuluprosentilla pyritdénkin varautumaan lisdkuluihin, joita aiheutuu jirjestelyn keskeyttdmisesti si-
joittamisen alkuvaiheessa.

Kyseisen maksun tulee kattaa normaalit toimintakulut ja yleisneuvonnan. Yksiléllisestd neuvonnasta
perittidvistd maksusta on sovittava erikseen vakuutetun kanssa. Yksinkertaisella kulurakenteella pyri-
ta4n helpottamaan osuuselékkeiti tarjoavien instituutioiden suhteellisten kustannusten vertailua.

Vakuutusmaksuja voi maksaa haluamanaan ajankohtana, joko sdannollisesti tietyin aikavilein tai ker-
tasummana. Minimimaksu on 20 puntaa. Vakuutusmaksun suuruutta voi muuttaa ja jérjestelméé vaih-
taa ilman siiti aiheutuvia lisdkustannuksia. Maksamisen voi my0s keskeyttéd ja aloittaa uudestaan
ilman lisdkustannuksia. Mikéli tySnantaja perii maksut, voi maksuma#rdd muuttaa vain puolen vuoden
vilein.

Vaikka osuuselikejirjestelyt on pyritty kehittiméén nimenomaan pieni- ja keskituloisille, ne eivét ole
onnistuneet lisiimaiin eldkesddstimistd toivotulla tavalla. Eldkejérjestelmén monimutkaisuus on
hammentinyt ihmisig, eikd uusien eldkesédstémisinstrumenttien kayttdonotto ole helpottanut tilannet-
ta.

Vuonna 2006 keskiméarainen vuotuinen maksu palkansaajan osuuseléketilille oli 1 840 puntaa vuo-
dessa, sisiltiden seki tydnantajan ettd palkansaajan maksut. Osuuselédkejérjestelméén osallistui 1,5
miljoonaa henked, joista noin puolet ansaitsee alle 20 000 puntaa vuodessa ja kolmannes on naisia.

Isossa-Britanniassa on yksilollistd eldkesagstdmisti pyritty edistiméin my0s kehittdmalla pitkdaikais-
sadstimisvilineitd. T4lloin eldkejirjestelméén sddstdmisen ja muun sééstdmisen vélinen ero saattaa
olla epaselvd. Yksilollisten sadstotilien, kuten ISA-jarjestelmén, sédtdmisen taustalla ovat kuitenkin
elikepoliittiset tavoitteet ja pienituloisten innostaminen pitkdaikaissédstamiseen. Jérjestelyjen avulla
on myds haluttu edistidi talouskasvua ja monipuolistaa rahoitusmarkkinoita.

ISA on henkildkohtaisista veroista (tulo- ja luovutusvoittoverotus) vapaa pitkéaikaissééistdmisen muo-
to. ISA korvasi PEP:n (Personal Equity Plan) ja TESSAn (Tax-Exempt Special Savings Account) 6
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péivéstd huhtikuuta 1999 alkaen. Jérjestelmén keskeisend osana ovat yhdenvertaiset verokannusteet
eri séstimismuodoille. Jarjestelméssd sijoittaja saa vapaasti paattid rahojen sijoittamisesta ja néin
vaikuttaa riski/tuotto suhteeseen. ISA-tileille suoritetut maksut tapahtuvat verojen jilkeisisté tuloista,
ja nostot ovat verovapaita (ns. TEE-periaate). ISA-rahastojen verokohtelu oli reilumpaa kuin
osuuseldkerahastojen, koska henkiléverovapauksien lisiksi valtio maksoi ISA-rahastoille 10 prosentin
verohyvityksen rahastossa oleville Isoon-Britanniaan rekisterdityjen varojen osingoille. Verohyvitys
poistui 2004.

Edellytyksend yksilollisen sadstotilin hankkimiselle on 18 vuoden iki ja Ison-Britannian kansalaisuus.
Tietyt valtion palveluksessa ulkomailla tydskentelevit henkilst (esim. diplomaatit, armeijan henkils-
kunta) voivat myos kiyttad ISA-jarjestelméd. ISA-jarjestelmi jaettiin vuoteen 2008 saakka ns. maxi-
ISA:han sekd mini-ISA:han. Huhtikuussa 2008 jako purettiin ja tilalle tuli jako kéteisosaan (cash IS4)
ja sijoitusosaan (stocks and shares ISA). Vuosittainen enimmaissijoitusmaird kiteisosaan on 3 600
puntaa ja sijoitusosaan 7 200 puntaa kuitenkin niin, ettd vuosittainen osien yhteenlaskettu sijoitusmas-
rd on enintéén 7 200 puntaa.

Yksilolliset ISA-sistotilit mahdollistavat tehokkaan sijoittamisen joko kiteiseen (cash ISA) tai osak-
keisiin sekd muihin arvopapereihin (stocks and shares ISA). Jalkimmdisten kautta voidaan sijoittaa
mm. osakkeisiin, yritysten liikkeeseen laskemiin joukkolainoihin, sijoitusrahastoihin ja valtion obli-
gaatioihin. Sijoittaja voi valita sijoituskohteet ja jarjestelynsa riski/tuotto-suhteen. Laajalla sijoitusva-
likoimalla on haluttu vihent44 jirjestelmén perustamisesta rahoituslaitoksille aiheutuneita kustannuk-
sia. Palveluntarjoajien suuri mééri alentaa kilpailun kautta kustannuksia ja tekee mahdolliseksi, ettd
tarjolla on useita erilaisia pienituloiselle kohderyhmiille sopivia tuotteita.

Kéteis-ISA-jérjestelméén voivat sijoittaa 16-vuotiaat, mutta muutoin ikéraja on 18 vuotta. Sijoittajalle
ei ole kuitenkaan siddetty yldikdrajaa. Néin ollen my®s ne 75 vuotta tiytténeet, jotka uskovat eldvinsi
pitkddn mutta jotka eivit voi end sijoittaa yksilollisiin eldkejérjestelyihin, voivat hysty4 sadstimisen
veroeduista. Jarjestelyyn sijoittavalta edellytetdén lisiksi, etté timi asuu vakinaisesti Iso-Britanniassa
tai on esimerkiksi valtion ldhetettynd tydntekijiné ulkomailla.

ISA-tilid ei tarvitse ilmoittaa veroilmoituksessa. Kéteisosan kiteistalletusten korot ovat verovapaita
mutta sijoitusosan kiteistalletusten koroista peritéén 20 prosentin vero. Osakkeiden ja osuuksien ar-
vonnoususta ei tarvitse maksaa padomatuloveroa (Capital Gains Tax, CGT). ISA:n aiheuttamia tap-
pioita ei ole sallittua vihent44 muista voitoista.

Yksilolliselle sddstotilille sijoitetut varat voidaan tietyin edellytyksin siirt4dd ilman veroseuraamuksia
toiseen viranomaisten hyviksymdén jarjestelyyn. Vanha kéteisosa voidaan siirrossa muuntaa sijoitus-
osaksi, mutta sijoitusosan tyyppid ei voida siirrossa muuntaa kiteisosaksi. Siirto on my&s aina suori-
tettava suoraan palveluntarjoajien vililld. Siirtoon liittyvien kulujen perimisti ei ole rajoitettu.

Kuluttajansuojan parantamiseksi on luotu ns. CAT-standardi ISA-tilien eri vilineille. CAT-lyhennys
seuraa sanayhdistelmistd reilu veloitus (fair chiarge), helppo piisy (easy access) sekd kunnoiliset
sdidnndt (decent terms). Standardit helpottavat ISA-jérjestelmén kiyttod ja identifioimista. CAT stan-
dartoitu ISA takaa kuluttajalle sen, etti ehdot eivét yllattien muutu ainakaan epiedulliseen suuntaan.
ISA tarjoaa yksinkertaisen tavan sijoittaa veroeduin osakkeisiin, sekd mahdollisuuden sijoittaa myos
kéteiseen tai henkivakuutukseen.

Likviditeetin suhteen ISA-tilit ovat edullisemmassa asemassa osuuselikkeisiin verrattuna, koska ISA-
tileihin kertyneet varat ovat nostettavissa milloin tahansa ilman verotuksellisia kustannuksia.
Osuuseldkkeeseen verrattuna ISA on edullisempi vaihtoehto (kun tuottoasteet on oletettu samoiksi),
koska ISA:n osalta ei tdydy luopua mahdollisuudesta kiyttdd tarpeen tullen sasstetyt varat aikaisem-
min, kuten osuuselikkeen kohdalla.
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Sijoittaja voi nostaa etuudet rahastosta haluamallaan tavalla. Koko rahasto voidaan esimerkiksi nostaa
kerralla tai vaihtoehtoisesti voidaan ostaa annuiteetti sddnndollisine kuukausituloineen. ISA-tilit ovat
myds tdysin likvideji: sijoitetuille varoille ei ole sdddetty vahimmaissééstoaikaa eikd varojen nosta-
mista tililtd ole sidottu madrsikiin. Varat voidaan siten nostaa tililtd milloin tahansa verotuksetta.

Sijoitettujen varojen likvidiys houkuttelee sddstdjis valitsemaan ISA-tilin osuuseldkejérjestelmén si-
jaan. Pitk#aikaisen sijoitusstrategian kannalta likvidiys ei kuitenkaan ole merkittdva asia.

Isossa-Britanniassa suunnitellaan elidkejirjestelmén uudistamista vuodesta 2012 alkaen. Hallitus on
esittinyt mataliin kustannuksiin perustuvaa yksityisté eldketilimallia, Personal Accounts (vanhalta
tyonimeltisin National Pension Savings Scheme (NPSS)). Kaikki vahintdén 22-vuotiaat tyontekijét,
jotka eivit kuuluisi sopivaan tyonantajakohtaiseen eldkejérjestelméén, siirtyisivét automaattisesti uu-
teen tilijirjestelméin. Tyontekijéiden tdytyy maksaa tilimallissa 4 prosenttia tulokynnyksen (5 035
puntaa) ja ylemmin tulorajan (33 540 puntaa) vilisestd bruttoansiosta. Tydnantaja maksaisi tilille 3
prosenttia samasta palkkasummasta kuin tyontekijé, jonka liséksi valtion mydntdma veroetu kartuttaisi
tilid 1 prosentilla. Jarjestelmién ei tarvitsisi liittyé tai siitd voisi erota, mikéli tyonantaja liittéisi kaikki
tyontekijinsd vihintdin vastaavan tasoiseen tydnantajakohtaiseen eldkejarjestelméin. Myds yrittéjat ja
henkilét, jotka eivit ole tydeldmaéssd, voisivat liittyd tilijérjestelmadn.

Irlanti

Irlannissa verotuettuja ovat Retirement Annuity Contract (RAC) ja Personal Retirement Savings Ac-
count (PRSA) — jarjestelyihin tehdyt sijoitukset. RAC-jarjestelyihin, joiden tarjoamisoikeus on vakuu-
tus-yhti6illd, voivat liittyd ne verovelvolliset, jotka eivét kuulu mihinkéén tyonantajan tarjoamaan
jérjestelyyn.

PRSA-jirjestely on yksilollinen eldkes#dstotili, joka on mahdollista ottaa muun muassa vakuutusyhti-
Ost, luottolaitoksesta tai sijoitustoimintaa harjoittavasta yhtiostd. Sen tarkoituksena on kannustaa ih-
misid sidstimain elidkkeelld oloaan varten. PRSA kuuluu niin sanottuihin maksuperusteisiin eldkejér-
jestelmiin, ja sen tarkoituksena on tarjota joustavaa henkilokohtaista lisdeléketurvaa, joka ei ole riip-
puvainen tydmarkkina-asemasta. Jérjestelma otettiin Irlannissa kdyttoon tekemélld vuonna 2002 lisdys
elikelakiin (Pensions Amendment Act) yksilollisesti eldkesddstotilistd. Vuodesta 2003 1dhtien tyonan-
tajat on velvoitettu tarjoamaan tyontekijéilleen mahdollisuutta saada PRSA ty6paikan kautta. TySnan-
tajilla on vilitysvelvollisuus PRSA-tilin hankkimiseksi, mutta heidén ei tarvitse hankkia tilid tyonteki-
joillensd. Tyonantaja voi kuitenkin vapaaehtoisesti hankkia tyontekijalleen PRSA-tilin ja maksaa elé-
kemaksuja, joista se voi saada verohelpotuksia.

PRSA-s#iistamisen verovihennyksen yldrajaksi on médritelty prosenttiosuus sédstdjdn verovuoden
tuloista. Prosenttiosuus kasvaa iin myoten. Esimerkiksi alle 30-vuotiaalle se on 15 prosenttia ja yli
50-vuotiaalle 30 prosenttia. PRSA-s#dstdmiselle on médritelty 300 euron minimitalletusméérd vuo-
dessa, mutta talletusten yldrajaa ei ole rajoitettu.

Tyontekijd voi valita myos jonkin toisen palveluntarjoajan kuin tyonantajan vélittdmén PRSA-tilin.
T#l16in tydnantajalla ei ole velvoitetta viahentid tyontekijan maksua heidén palkastaan ja maksaa sitéd
PRSA:n tarjoajalle. Tyontekijit maksavat téllaisessa tapauksessa maksut suoraan valitsemalleen pal-
veluntarjoajalle.

Tili perustuu henkilokohtaiseen sopimukseen yksilon ja valtuutetun palveluntarjoajan vililla. Tyo-
paikkaa vaihdettacssa PRSA on vapaasti siirrettdvissi ilman sanktiota. Maksuosuutta voi lisété, vé-
hentis tai lopettaa kokonaan ilman lisdrangaistusta. PRSA:n vélittdjén vaihtaminen on ilmaista ja tilil-
14 olevat varat saa siirtid toiselle PRSA-tilille ilman veroseuraamuksia. Siirtokertojen méérdd voidaan
kuitenkin rajoittaa tai jirjestelyjen tarjoaja voi vaatia, ettd jarjestelyyn on sdéstetty jokin minimimééra
rahaa ennen Kuin siirto on mahdollinen.
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Muista tyénantajakohtaisista eldkejérjestelyistd tai lakisadteisistd jérjestelmistd voi siirtdd varat
PRSA:lle ilman veroseuraamuksia, jos henkild on ollut jérjestelméssé jasenend enintéin 15 vuotta tai
jérjestelmé on lakkautettu tai henkild on vaihtamassa tydpaikkaa. PRSA-tililld olevat varat voi siirtds
tydnantajakohtaiseen elékejérjestelyyn tai lakisdéteiseen jarjestelmééin jérjestelméin sizintéjen mukai-
sesti.

Eléketileilld ei ole valtion takuuta. Sa#stdjen kehitys madrdytyy valittujen sijoitusrahastojen tuoton
mukaan, minkd vuoksi sddstot voi periaatteessa menettdd. PRSA-tilin haltija voi maksaa tilille maksu-
suorituksia myos elidkkeelld ollessaan aina 75 vuoden ik#in saakka.

PRSA-tililtd voi alkaa nostaa eldketts normaalisti 60 - 75 vuoden ifssd. Joissain tapauksissa on myos
mahdollista alkaa nostaa sité jo aikaisemminkin, esimerkiksi jos henkil6 jii tyostd elikkeelle 50-
vuotiaana tai vanhempana tai tydeldmé ei end4 jatku vakavan sairauden tai tydkyvyttémyyden vuoksi.
Sopimuksessa on sdénnét, joilla estetéiin hydtymésti episuorasti PRSA-varoista saatavista eduista
ennen aikaisinta mahdollista nostopdivia.

Eldkkeelle jaddessdin henkil voi verovapaasti nostaa 25 prosenttia rahastojen arvosta kertasummana.
Muut nostot rahastosta ovat normaalin tuloveromenettelyn (PAYE) mukaisia. Kuolemantapauksessa
PRSA:n omistavan henkilon tilille kertynyt rahasto siirtyy suoraan edunsaajan omaisuudeksi. Tll6in
tuloveroa ei peritd, mutta perintévero kylldkin normaalisti.

PRSA-sijoitustilejd on olemassa kahta erityyppistd: vakioitu PRSA (standard PRSA) ja vapaa PRSA
(non-standard PRSA). Vakioitujen PRSA-jarjestelyjen kautta tehtévét sijoitukset on rajoitettu sijoitus-
rahastoihin (pooled funds) ja valiaikaisiin kéteisvaroihin. Vapaassa PRSA:ssa sijoitusmahdollisuudet
ovat laagjemmat. Vakioidussa PRSA:ssa hallinnoimiseen menevi osuus ei voi ylitté4 1 prosenttia tilin
varoista ja/tai 5 prosenttia maksuista. Vapaassa PRSA:ssa palveluntarjoajat voivat médritelld peritté-
vén kulukorvauksen vapaasti. Kiytdnngssd kaikista PRSA-jdrjestelyistd perittavit kulut ovat kuitenkin
jééneet samalle tasolle. Kulujen suuruutta on siis onnistuttu rajoittamaan palveluntarjoajien vilisen
kilpailun kautta.

Yhdysvallat

Yhdysvalloissa elikejérjestelméd voi kuvata kolmipilarimallilla. Ensimméiseen pilariin kuuluu sosiaa-
liturvaeléke, toiseen pilariin tydnantajien tukemat jérjestelyt (ammatilliset eldkejérjestelmat) ja kol-
manteen pilariin IRA (Individual Retirement Arrangement) -s&istot, jotka voidaan mieltds sidstova-
kuutuksiksi.

IRA-jérjestelyt toimivat aina maksuperusteisesti ja niité tarjoavat henkiVakuutusyhtiéiden liséksi
myds rahoituslaitokset sek jotkut tyénantajat ja ammattiyhdistykset. IRA-jérjestelyyn voi sijoittaa
enintddn 5 000 dollaria vuodessa ja varoja voi normaalisti alkaa nostaa 59,5 ikéivuoden jilkeen.

Yhdysvaltain eldkemarkkinoilla toimii tuhansia palveluntarjoajia. Eldkes#d4stojen siirtiminen tydnan-
tajien tukemista IRA-jérjestelyihin ja pdinvastoin ei aiheuta veroseuraamuksia, vaan kyseiset rollover-
suoritukset ovat verovapaita ja verot maksetaan vasta nostettaessa eléketti uudesta jarjestelmasti

IRA-jérjestelyt ovat maksuperusteisia, veroetuuksia nauttivia ja useimmiten tydnantajasta riippumat-
tomia yksityisid eldkejérjestelyjd, joihin tyontekijit voivat itsendisesti sisistid osan tuloistaan eliket-
tédén varten. IRA-jérjestelyjen veroedut perustuvat siihen, ettd eldkesédstijd on tiettyyn rajaan asti oi-
keutettu vihentdméan IR A-sijoituksensa verotuksessaan ja verot maksetaan vasta elékettd nostettaes-
sa, kun sdiist6t ovat ensin kasvaneet verovapaasti IRA-jdrjestelyssi. IRA-sisstimiseen ovat oikeutet-
tuja kaikki henkil6t, joilla on verovuoden aikana ansio- tai elinkeinotuloja ja jotka eivit ole tiyttineet
70,5 vuotta vuoden loppuun mennessi. Normaalisti ainoastaan tyontekijét osallistuvat IRA-
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sédstojensd kartuttamiseen, mutta SEP-IR Assa ja SIMPLE-jdrjestelyissd myds tyOnantaja voi osallis-
tua séfistdmiseen.

IR A-jdrjestelyt voivat toimia joko jossain rahoituslaitoksessa avattavan IRA-tilin (Individual Retire-
ment Account) tai henkivakuutusyhtidstd ostettavan IR A-annuiteettisopimuksen (Individual Retire-
ment Annuity) muodossa. My0s tyonantajat sekd ammattiyhdistykset voivat perustaa sdétiditd, jotka
tarjoavat tyontekijoille mahdollisuutta IR A-sdéstoihin (Employer and Employee Association Trust
Accounts).

Padsaantoisesti henkild voi alkaa nostaa varoja IRA-jarjestelystd ilman haitallisia veroseuraamuksia
taytettyddn 59,5 vuotta. Poikkeuksia thén vihimmaisikdidn ovat muun muassa suoritukset IRA-
sddstoistd sairasvakuutuksen maksamiseksi tydttémyyden aikana ja sairaskulujen kattamiseksi, minkd
liséiksi vuodesta 1997 alkaen varoja on voinut nostaa myds ensiasunnon ostoa varten.

Yleisin IRA-jérjestely on ns. tavallinen IRA (regular IRA), johon ovat oikeutettuja kaikki alle 70,5-
vuotiaat tyossdkédyvit veronmaksajat. Vuosittainen sijoituskatto vuonna 2008 oli 5 000 dollaria ja si-
joitusten vihennysoikeus tuloista ennen veroja méérdytyy sen mukaan, osallistuuko henkil$ tydanta-
jan tukemaan elédkejérjestelyyn. Nédiden jérjestelmien ulkopuolella olevat yksineldjat ovat oikeutettuja
tidyteen 5 000 dollarin vihennykseen, kun taas avioparien, joista toinen tai molemmat osallistuvat,
vidhennysoikeus méérdytyy korjattujen bruttotulojen perusteella.

Tavallinen IRA muuttaa verotuksen aikarakennetta siten, ettd verot kertyneisté varoista (mukaan luki-
en padomavoitot seké osinko- ja korkotulot) tulevat maksettaviksi tuloveroasteikon mukaisesti vasta
karttuneiden varojen noston yhteydessi eli aikaisintaan 59,5 vuoden idss4, jota aikaisemmista nostois-
ta veloitetaan 10 prosentin nostomaksu.

Tilinpitdjan on alettava nostaa karttuneita varoja viimeistéin 70,5 vuoden iésséd eikd tdmén jélkeen voi
tehdd endd lisdsijoituksia.

Vuoden 1997 Taxpayer Relief Actilla mahdollistettiin niin sanotut Roth IRA (IRA Plus, IRA Super) -
jérjestelyt. Niiden veroedut poikkeavat normaaleista IR A-jérjestelyistd siten, ettd verovahennyksii ei
mydnneté eldkesijoituksia tehtdessd, mutta eldketulo on sen sijaan sitd aikanaan nostettaessa verova-
paata. Toinen térked ero normaaliin IRAan on siind, ettd sééstdmistd voi jatkaa vield 70,5 ikdvuoden
jélkeen, jolloin eldkettd ei myoskddn ole pakko alkaa nostaa. Roth IRA on suunnattu pésasiassa keski-
tuloisille tydantajan organisoimiin eldkejérjestelyihin (401(k), 403(b), 457) osallistuville veronmaksa-
jille sekd alhaisessa veroluokassa oleville nuorille veronmaksajille. Roth IR A-jérjestelyyn ovat oikeu-
tettuja kaikki tyossdkédyvat veronmaksajat. Vuosittainen sijoituskatto on tavallisesta IRA:sta poiketen
riippuvainen tuloista.

Roth IRA-sijoitukset karttuvat rahastoissa verovapaasti. Roth IRA:n merkittdvimpid ominaisuuksia
sijoittajan kannalta on nostojen verovapaus: tavallisesta IRA:sta ja tyOnantajien organisoimista jérjes-
telyistd poiketen kertyneitd osinkotuloja ja pddomavoittoja ei veroteta. Vastapainona Roth IRA-
sijoitukset eivit ole vihennyskelpoisia, vaan ne rahoitetaan verojen jélkeisilla tuloilla.

Tavallisesta IR A:sta poiketen lisdsijoituksia voi tehdd my6s 70,5 ik&vuoden jélkeen eika tilinpitéjalla
ole velvollisuutta alkaa nostaa kertyneitd varoja tdssé idssi.

Muita IRA-jérjestelyjd ovat Spousal IRA (aviopuolisoiden IR A-sdistot), Educational IRA (lasten kou-
lutukseen tarkoitetut IRA-sdéstot), SEP-IRA (Simplified Employee Pensions, pienyrityksille ja itse-
tyollistyneille tarkoitetut IRA-sééstét mahdollistavat tyonantajan véhennyskelpoiset sijoitukset tydn-
tekijoille avatuille SEP-tileille suhteellisen pienelld hallinnoinnilla), SARSEP IRA (Salary Reduction
Simplified Employee Pension, alle 25 tyontekijin pienyrityksille suunnattu eldketurvasééstimisen
muoto) ja SIMPLE IRA (Savings Incentive Match Plans for Employees, suunnattu pédasiassa vihem-
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mén kuin sata henkil64 tyéllistaville yrityksille, jotka eivit osallistu mihink#sn muuhun elékeohjel-
maan)

Kokoavia havaintoja ulkomaiden elcikesdcistimisjcrjestelmistd
Hallintokustannukset

Vapaaehtoisten elédke- ja pitkdaikaissagstdmisjirjestelmien hallintokustannuksista ei ole vertailukel-
poisia tietoja eri maiden valilld. Hallintokulujen késite ei mydskéin ole yksiselitteinen. Laajimmillaan
hallintokuluiksi luokitellaan kaikki tuottoa vihentdvit kulut. T4lloin hallintokuluihin liitetéisin varsi-
naisista hallinnollisista tehtévistd aiheutuvien kulujen lisiksi muun muassa markkinointikulut.

Hallinnointikustannukset vaihtelevat huomattavasti eri jirjestelmien kesken. Suurissa kollektiivisissa
liséeldkejérjestelmissd hallinnointikustannukset ovat yleensi matalampia skaalaetujen takia. Hallinto-
kustannukset ovat puolestaan korkeat jérjestelmiss, joissa vakuutetut ovat suorassa yhteydessi rahas-
toyhtidihin. T&ll6in aiheutuu my6és huomattavia kuluja muun muassa markkinoinnista. EU-maiden
arvioiden mukaan pakollisten ja puolipakollisten lisdeldkejdrjestelmien hallinnointikustannukset vaih-
televat 0,5 - 2,5 prosenttia eldkevaroista ja tyypillisin hallinnointikulu on noin 1 prosentti vuodessa
(SPC 2005; COM (2006)62 final.).

Elikeséistojen hoitamisesta aiheutuvat kulut saattavat siis vaihdella eri palvelun tatjoajien vililld
huomattavastikin. Eraéssé vertailussa palvelun tarjoajien kokonaiskulut siistdsummasta vaihtelivat 10
- 28 prosentin vililla. Esimerkiksi Ruotsissa kulut olivat noin 15 prosentin luokkaa ja Isossa-
Britanniassa 20 — 25 prosenttia sdéstosummasta. Ruotsissa pakolliseen eldketilijérjestelmésin osallis-
tuvat sijoitusrahastot sitoutuvat perimé#n elakesaéstdjiltd niin sanottuja minimikuluja, jotka riippuvat
muun muassa eldkemaksuista ja rahastojen koosta.

Saksan IPA-jirjestelyn verotukeen liittyy edellytys, jonka mukaan lunastus- ja hallintopalkkiot tulee
jakaa tasaisesti vahintddn kymmenelle vuodelle tai vaihtoehtoisesti perié kiinte#ind prosenttiosuutensa
sijoittajan maksuista.

Asettamalla perittiville kuluille katto sa#stdmisjérjestelyistd on pyritty luomaan vaihtoehto my6s ma-
talatuloisille. Kustannusrakenteita on pyritty yhtendistiméén, jolloin erilaisten tuotteiden vertailemi-
nen toisiinsa helpottuu.

Isossa-Britanniassa on asetettu erdiden tuettujen eldketuotteiden kuluille enimmaismaédrid. Osuuseldk-
keissd hallinnointikustannusten yléraja on 1,5 prosenttia varannosta ensimméisten kymmenen vuoden
aikana ja 1 prosentti varannosta siiti eteenpdin. Muissa henkildkohtaisissa eliketuotteissa hallinnoin-
tikustannukset ovat laskeneet noin kolmanneksella vaoden 1999 jilkeen ja ovat tulleet lihelle
osuuseldkkeiden tasoa. Ison-Britannian henkivakuutus-ISA:n vuosittainen maksu ei saa olla enempii
kuin 3 prosenttia rahaston arvosta. Noston yhteydessi tulee saada takaisin vihintdsn maksetut palkki-
ot. Osake-ISA:n kohdalla vuosittainen hoitomaksu ei saa olla enempéé kuin yhden prosentin. Kiiteis-
ISA:ssa ei muodostu kuluja, mikéli henkild ei ole liittédnyt sijoitukseensa lisépalveluja.

Irlannin vakio-PRSA —jérjestely, jossa perittdvit kulut on rajattu, on vaikuttanut kuluja rajoittavasti
my0s vapaissa PRSA-jérjestelyissd. Vastaavanlaisia kattoja on asetettu my6s joidenkin muiden mai-
den tdysin uusissa tai uudistetuissa lisielidkejirjestelmissi.

EU:n sosiaalipoliittisen komitean (SPC 2006) eldkkeiden korvaustasoa kuvaavissa laskelmissa olete-
taan 0,5 prosentin hallinnointikuluerd. Hallinnointikustannukset vahentdvit pitkilla aikavélilld merkit-
tavasti yksityisiltd tileiltd karttuvan eldkkeen méiriad. Yhden prosentin vuosittainen hallinnointikulu
vihentdd kertyvai eldkettd noin 20 prosentilla tdyden tyuran tapauksessa.
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Elgkevarojen siirto-oikeus

Kansainvilisesti on hyvin yleistd, ettd vapaaehtoisten yksil6llisten pitkdaikaissddstamis- ja eldkesids-
totuotteiden tarjoajina on vakuutusyhtiiden lisdksi my6s muita tahoja, kuten sijoitusrahastojen hal-
linnointiyhti$ité tai muita rahoituslaitoksia, yleisimmin pankkeja. Kun palveluntarjoaja on muu kuin
vakuutusyhtio, tavanomaista on, ettd varat sijoitetaan elidkevarojen sijoittamiseksi perustettavaan eri-
tyiseen tiliyhteis66n, joka yleensd on rinnastettavissa rahastoon.

Jarjestelyjen piirissd olevat varat voidaan useimmissa jésenvaltioissa siirtdd veroseuraamuksitta toi-
seen jédrjestelyyn. Yksil6llisten elidke- ja pitkdaikaissadstdmistilien siirto-oikeus on sallittu mm. Belgi-
assa, Irlannissa, Isossa-Britanniassa (osuuseléke), Puolassa, Ranskassa, Ruotsissa (IPS ja eldkevakuu-
tukset), Saksassa (tuetut sijoitusmuodot), Tanskassa ja Yhdysvalloissa (401(k) ja IRA-jérjestelyt).
Yhdysvalloissa siirrot IRA-jérjestelyjen sisélld sekd ns. rollover-suoritukset tyénantajien tukemiin
elidkejérjestelyihin ovat niin ikdn verovapaita. Yhdestd IRA-jérjestelystd saa kuitenkin tehdé vain
yhden siirron tai rollover-suorituksen vuodessa. Isossa-Britanniassa osuuselékkeestd ei saa perid siir-
tokustannuksia mikéli eldkesddstdjd haluaa vaihtaa osuuseldkkeen tarjoajaa.

Myos eldkevakuutusten osalta palvelun tarjoajien vaihtaminen ilman veroseuraamuksia on mahdollis-
ta Norjassa ja Ruotsissa. Tanskassa palvelun tarjoajan vaihtaminen on mahdollista tydpaikan vaihdon
yhteydessi, jos rahastoidut varat ovat tyontekijékohtaisia. Siirto voidaan toteuttaa joko siirtdmélld itse
jarjestely toiselle palveluntarjoajalle tai, kuten esimerkiksi Ruotsin vapaaehtoisissa eldakevakuutuksis-
sa, siirtdimalli ainoastaan vakuutuksen arvo.

Siirrettdvyyttd on myds rajoitettu lainsdadanndssi eri tavoin. Néiden tarkoituksena on pienentdi palve-
luntarjoajalle siirto-oikeudesta aiheutuvia haittoja. Itdvallassa sddstot voidaan siirtdd vasta kymmenen
vuoden sdistoajan jilkeen. Siirtoon liittyy usein maksu, jolla peitetéén siirrosta aiheutuvia kustannuk-
sia. Kaikissa jdrjestelyissi siirto-oikeutta ei ole kuitenkaan mahdollistettu lainkaan. T#llaisessa tapa-
uksessa sijoittamisp#itds on lopullinen ja elinikdinen, mika voi estéd verovelvollista sijoittamasta jér-
jestelyyn. Tyypillisesti siirto-oikeus on vahvasti sanktioitu, kun kyse on elinikéisista eldkkeist.

Ruotsissa elikesisstojen siirtiminen ilman veroseuraamuksia palvelun tarjoajalta toiselle on ollut
mahdollista IPS-sidstimisessd koko jirjestelmén olemassaolon ajan eli vuodesta 1994 1dhtien. Vaihto-
oikeus ei kuitenkaan ulotu ulkomailla sijaitsevaan palvelun tarjoajaan. Lisdksi verolainsdddantd on
sallinut vuodesta 2000 l#htien siirto-oikeuden kotimaisten henkivakuutusyhtididen vililld ja my6s
henkivakuutusyhtion ja IPS-laitoksen vililld ilman siirron yhteydessé realisoituvia veroseuraamuksia,
jos vakuutuksenottaja ja vakuutusyhtié ovat sopineet asiasta. Useat yhtiét ovat myos sallineet vakuu-
tusten siirron.

Ruotsin valtiovarainministerion selvityksessi (Finansmarknadsutredningen, SOU 2000:11) on todet-
tu, ettd vakuutuksenottajien rajoitetut mahdollisuudet siirtds vakuutussééstonsé luovat sellaisia nega-
tiivisia vaikutuksia, jotka haittaavat kilpailun toteutumista. Siirto-oikeuden puuttumisella on haitallisia
vaikutuksia viime kidessd vakuutuksenottajille. Ongelmat koskevat vakuutusyhtididen vilisid siirtoja
sekd mahdollisuuksia vaihtaa eldkesidstdmisen muotoa. Verotukselliset esteet vakuutusten siirroille
poistettiin 1 tammikuuta 2000 (prop 1998/99:87, forsdakringsrorelsereformen). Kriteerit on mééritelty
tuloverolain 58 luvun 4-16 §:ssd (inkomstskattelagen 1999:1229, IL). Ruotsin Finansdepartementet
julkaisi joulukuussa 2005 muistion, jossa esitetéin eldkesddstotuotteiden siirto-oikeuden laajentamis-
ta. Muistion mukaan sopimuspohjainen siirto-oikeuden kayttd poikkeaa merkittévésti eri yhtididen
vililld. Siirtokustannukset ovat saattaneet olla niin korkeita, ettd ne estidvit markkinoiden tehokkaan
toiminnan.

Vakuutuksenottajien mahdollisuuksia siirtd4 vakuutuksensa laajennettiin lainsdédéannollisin toimenpi-
tein vuonna 2006 annetussa hallituksen esityksessd (RP 2006/07:26; lag 2007:122 ja 2007:123). Halli-
tuksen esityksen tdydentdvin lainsdddinnon sisélté koskee henkivakuutuksia, joihin liittyy sellainen
séddstoelementti (sddstosumma), ettd oikeus takaisinostoon tai siirtoon on olemassa yksityisoikeudellis-
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ten sddnndsten mukaan. Néihin vakuutuksiin liittyen vakuutusyhtién on aina huolehdittava siits, etti
vakuutussopimuksesta ilmenee, onko vakuutuksen takaisinosto tai siirto mahdollinen (FAL 11:5.2).
Liséksi vakuutussopimuksesta on ilmettdva takaisinostoon tai siirtoon liittyvét tarkemmat ehdot (for-
sakringsrorelselagen 7:19 a, FRL). Siirto on tehtiivi viipymiittd (FRL 7:19 b). Padsdantond on, etti
vakuutuksen siirrossa arvo méa#rdytyy samojen periaatteiden mukaan kuin vakuutustapahtumassa, joll-
ei jéljellejasvin vakuutuskollektiivin oikeus ylijaamain heikkene tai vakuutusyhtion vakavaraisuus
vaarannu (FRL 12:6:2.1).

Vuoden 2007 heindkuun alusta Ruotsissa tuli voimaan yksityisoikeudellinen sdéntely, joka tekee
mahdolliseksi takaisinostaa ja myShemmin siirtis yksilollisen vakuutuksen arvo toiseen henkivakuu-
tusyhtioon. Ségntely perustuu vakuutussopimuslakiin (forsakringsavtalslagen 2005:104, FAL), ja se
varmistaa ehdottoman oikeuden takaisinostoon riippumatta vakuutussopimuksen sisallosta, jollei
muuta johdu vakuutuksen luonteesta tai verolainsasdannosti. Siirto-oikeus koskee lain voimaantulon
jélkeen solmittuja vakuutuksia seké periaatteessa niiti vanhoja vakuutuksia, joissa on takaisinosto-
oikeus. Siirto-oikeudesta on aina kerrottava vakuutuksenottajalle ennen sopimuksen solmimista. Nin
pyritdén laajentamaan kilpailua myos voimassa oleviin vakuutuksiin.

Takaisinoikeus koskee myds tuloverolaissa tarkoitettuja eldkevakuutuksia, joskin puhtaat eliménvara-
vakuutukset eivét edelleenkésin padsdzntdisesti ole takaisinosto- tai siirtokelpoisia. Takaisinosto tai
siirto on mahdollinen erityisistd syisté, mutta edellyttii tiydellistd vakuutetun terveydentilaselvitysti.

Vakuutusten siirtokustannuksista sovitaan tavallisesti vakuutussopimuksessa. Siirrosta aiheutuneiden
kulujen kuluttajalle tulee vastata vakuutusyhtidille toimenpiteesti aiheutuneita kuluja ja kuolettamat-
tomia vakuutusten hankintamenoja (FRL 12:6:2.2). Huomattavaa on, etti siirto-oikeus koskee myos
ammatillisia lisdelakkeitd (tjdnstepensionsforsdkring). Finanssivalvojana toimiva F inansinspektionen
on voimakkaasti kannattanut siirtomahdollisuuden laajentamista.

Norjassa henkivakuutusten siirtiminen on ollut mahdollista vuodesta 1991. Siirto-oikeus koskee seki
yksilollisid ettd ryhmévakuutuksia. Se koskee myos vakuutuksia, jotka olivat voimassa, kun laki tuli
voimaan. Siirto-oikeuden piirissi on vakuutusten taattu arvo, joka muodostuu laskuperustekoron mu-
kaisista hyvityksistd ja ylimaaréisistd asiakashyvityksisti. Kaytinnossi siirto-oikeutta on kaytetty
Norjassa rajoitetusti eiki sijoitusten realisoiminen siirtojen yhteydessi ole osoittautunut erityisen on-
gelmalliseksi.
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1.3 Markkinat

Suomessa kotitalouksien rahoitusvarallisuuden mééri on kasvanut yhtdjaksoisesti vuosina 2003 —
2007, kunnes vuoden 2008 ensimmdisen neljinneksen aikana se k#dntyi kansainvélisen finanssikriisin
johdosta laskuun. Vuoden 2008 lopussa kotitalouksilla oli rahoitusvaroja ennakkotietojen perusteella
yhteensd noin 120 miljardia euroa, kun méird vuoden 2007 lopussa oli 10 miljardia euroa enemmén
(kuvio 1). T#hén on ollut vaikuttamassa yleinen epdvarmuus sijoitusmarkkinoilla ja osakkeiden mark-
kina-arvojen lasku. Kotitaloudet ovat my®és siirtdneet varoja riskialttiimmista kohteista turvallisempiin
kohteisiin.

Kotitalouksien rahoitusvarat vuosina 1990 - 2008*, mrd euroa
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1) Vakuutusségstéihin on tissa laskettu yksityishenkili ottamat sé#sto ja yksiloliset eldkevakuutukset.

Lahde: Finanssialan Keskusliitto, Suomen Pankki, Tiastokeskus

Kuvio 1

Kotitalouksien rahoitusvarallisuuteen luetaan mukaan kotitalouksien talletukset, porssiosakkeet, sijoi-
tusrahastosijoitukset, joukkovelkakirjat sekd vakuutussddstot. Osakkeiden arvostuksella on suuri vai-
kutus rahoitusvarojen kokonaisarvoon. Vakuutussaéstdihin on laskettu mukaan yksityishenkildiden
itse ottamat sadstéhenkivakuutukset ja yksilolliset elékevakuutukset.

Kotitalouksien kiinnostus talletusten ohella my&s muita sddst6- ja sijoituskohteita, kuten rahastosijoit-
tamista, osakkeita ja vakuutussatédmistd kohtaan, on kasvanut. Téhén on ollut vaikuttamassa uusien
sijoitustuotteiden tarjonnan lisdéntyminen seké varallisuuden ja tulojen kasvu. Myds huoli eldketurvan
riittavyydesti kannustaa yksilolliseen elikesddstdmiseen. Perintdjen koot ovat myds kasvaneet, jolloin
kertynyttd varallisuutta sijoitetaan usein my®os erilaisiin arvopapereihin.

Suomessa talletusten osuus kotitalouksien rahoitusvaroista on edelleen keskeinen ja talletusten mééré
on noussut finanssimarkkinoiden epdvarmuuksien vuoksi noin 65 miljardiin euroon. Kotitalouksien
sijoitusrahastosijoitusten méra oli vuoden lopussa noin 15 miljardia euroa. Tdmi on johtunut seké
kurssilaskusta mutta my®s sijoittajien kiinnostuksen lisééintymisestd muihin sé4sto- ja sijoituskohtei-
siin kuten talletuksiin. Varsin pieni osa kotitalouksien rahoitusvaroista, alle 2 miljardia euroa, on sijoi-
tettu suoraan joukkovelkakirjoihin.

Osakevarallisuuden masrin kasvu pysihtyi useamman vuoden nousun jilkeen jo vuoden 2007 syksyl-
14 osakekurssien laskun my6ti ja lasku jatkui koko vuoden 2008. Kotitalouksilla oli porssiosakkeissa
varoja vuoden 2008 lopussa arviolta vajaat 20 miljardia euroa. Yksityisten osakkeenomistajien mé#ré
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on vuoden 2004 puolivilin jélkeen hienokseltaan vihitellen laskenut. Tdmén vuoden maaliskuun lo-
pussa yksityisid osakkeenomistajia oli 771 931.

Kotitalouksien vakuutussééstot ovat kasvaneet tasaisesti 1990-luvun alusta ldhtien mutta kasntyivit
hienoiseen laskuun vuonna 2008. Osakkeiden markkina-arvon lasku nékyy erityisesti sijoitussidon-
naisten vakuutussiéstdjen laskuna. Vakuutussigstoissd oli kotitalouksilla varoja vuoden 2008 lopussa
noin 21 miljardia euroa, josta yksil6llisen eldkevakuutuksen mééra oli runsaat 6 miljardia euroa ja
sddstohenkivakuutusten vajaat 15 miljardia euroa.

Kotitalouksien kulutusmenot ovat kasvaneet useampana vuonna jo suuremmiksi kuin kéiytettivissi
olevat tulot, mink# vuoksi kotitalouksien si#istimisaste on viime vuosina alentunut. Sisstimisasteen
arvioidaan pysyvén alhaalla reaalisen ostovoiman vaimean kasvun vuoksi. Samalla kotitalouksien
velkaantumisaste on noussut koko 2000-luvun ja erityisesti tuntuvasti neljén viime vuoden aikana.
Huolimatta velkaantumisasteen noususta on se Suomessa kansainvilisesti verrattuna vield keskimaa-
réistd alhaisempi. Tarkasteltaessa kotitalouksien rahoitusvarojen méris ja velkojen masrid keske-
ndén, ylittdvét rahoitusvarat kotitalouksien velkojen mé#rén. Velkojen ja varallisuuden jakauma ei
kuitenkaan ole kotitalouksien kesken tasainen.

Suomessa eldkeséddstimistd tuetaan verotuksellisesti vapaaehtoisen elikevakuutuksen kautta. Yksildl-
lisessé eliakevakuutuksessa vakuutuksen ottaja maksaa vakuutusmaksuja vakuutusyhtiélle, ja yhtis
palauttaa maksut seké niille kertyneen tuoton, kun henkil6 saavuttaa tietyn isin. Yksil6lliseen eldkeva-
kuutukseen maksetut vakuutusmaksut ovat tietyin edellytyksin ja rajoituksin vihennyskelpoisia suh-
teellisella pddomaverokannalla tuloverotuksessa. Kertamaksuinen eldkevakuutus on kuitenkin rajattu
verovihennysoikeuden ulkopuolelle, mutta vastaavasti yksityishenkilon aikanaan saama elike on tie-
tyin osin verovapaata.

Vapaaehtoisten eldkevakuutusten verotuki uudistui vuoden 2005 alusta lihtien. Uudessa jarjestelmés-
sd vakuutusten maksut vidhennetéin ja eldke-etuus verotetaan suhteellisella pasiomaverokannalla aikai-
semman progressiivisessa ansiotuloverotuksessa tehtivin vdhennyksen ja verottamisen sijasta. Nain
vihennysvaiheen ja eléke-etuuden nostovaiheen rajaveroaste-erosta aiheutuva ja yleensi suurituloisia
suosiva verotuki poistuu. Eldkkeen nostovaiheessa jéljelle jaa verotuki, joka muodostuu elikesdzsti-
jidn omien sijoitusten tuottojen verottomuudesta sen jilkeen, kun elikkeestd on maksettu suhteellisen
pddomatuloveron mukainen veroprosentti. Samalla verovihennykseen oikeuttavaa enimméaissummaa
laskettiin 8 000 eurosta 5 000 euroon vuodessa. Vihennysoikeuden edellytykseni oleva elikeiki koro-
tettiin 62 vuoteen. Vakuutettu voi vahentdd vapaaehtoisen elikevakuutuksen maksuja padomatulois-
taan enintdén 5 000 euroa vuodessa.

Uusia elédkevakuutuksia on ostettu vilkkaasti, silld eldkevakuutussopimuksia on 2000-luvulla solmittu
vuoden 2009 alkuun mennessé noin 600 000 kappaletta. Eldkesopimuksia onkin jo kaikkiaan 750 000,
joista 600 000 on otettu yksityishenkiloiden toimesta. Tam4 tarkoittaa, etti eldkevakuutus on joka
viidennelld Suomen aikuisviestosti.

Eldkevakuutustuotteessa on usein samanlaisia ominaisuuksia kuin normaalissa s#fistdtuotteessa: sen
takaisinmaksu on méérdaikainen ja kuolemantapauksessa s#fstt periytyvit edunsaajalle. Eldkevakuu-
tuksista valtaosa on sijoitussidonnaisia, mutta eldkesdéstdjen kokonaismédrastd niiden osuus on 40
prosenttia. Suurin osa s#fstéjistd kantaa siis itse sijoitustoiminnasta aiheutuvat riskit. Toisaalta sijoi-
tussidonnaisen tuotteen vaihtoehto ei endé vilttamatts ole laskuperustekorkoinen elidkevakuutus, jossa
on pysyvé takuutuotto ja sen lisiksi mahdollisesti annettavat sijoitustoiminnan onnistumisesta riippu-
vat asiakashyvitykset. Sen sijaan useat henkivakuutusyhtiét tarjoavat niin sanottua korkoperusteista
elékevakuutusta, jossa korko mééritelldén joka vuosi erikseen.

Siva-tyéryhmén selvitysten mukaan yksil6lliset eldkevakuutukset ja erityisesti sijoitussidonnaiset eli-
kevakuutukset saattavat olla kulurakenteeltaan raskaita, silld ne sisaltévit seké henkivakuutusyhtion
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ettd esimerkiksi rahastoyhtién perimét kulut. Tuotteiden vertaaminen toisiinsa ja kokonaiskulujen
hahmottaminen saattaa olla hankalaa. Yksilollistd eldkevakuutusta ei voi siirtd4 toiselle palvelun tarjo-
ajalle. Toisaalta eldkevakuutuksiin liittyvén kuolemanvaraturvan perusteella maksetun korvauksen
verovapaus ja elikevakuutussiéstdjen verovapaus perintdverotuksessa ovat saattaneet osaltaan lisété
eldakevakuutusten houkuttelevuutta.

Tyypillisen eldkevakuutussidstdjéan profiili on 2000-luvulla muuttunut ja nuorten sééstédjien osallistu-
misaste on voimakkaasti kasvanut. Suurituloisten osuus eldkevakuutussddstdmisessd on laskenut, ja
vakuutusyhtididen antamien tietojen mukaan uudet elikevakuutuksen ostajat ovat tavallisimmin teol-
lisuus- ja palvelutydntekijoitd. Koska eldkesadstdjit ovat entistd nuorempia ja my0s pienituloisempia,
myos eldkevakuutuksen sijoitettava keskimdérdinen summa on pienentynyt. Samalla sédstdaika pite-
nee tyypillisen sééstdjan nuorentuessa. Pidempi siédstéaika mahdollistaa kuitenkin korkeammat tuotot,
jolloin s#dstotavoite voidaan saavuttaa huolimatta pienemmistd maksuista.
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2. Nykytilan arviointi
2.1 Yksilollisen eldkesddstdmisen merkitys ja taustatekijét

Vapaaehtoinen yksil6llinen eldkesédstdminen tdydentdd lakisdéteistd eliketurvaa. Aina 1990-luvun
puoliviliin saakka vapaaehtoinen eldkesédstiminen oli Suomessa vihdistd. Muutokset taloudessa ja
véeston ikdrakenteessa ovat lisédnneet tarvetta yksilolliseen varautumiseen. Kansalaisilla voi olla eri
syistd, esimerkiksi vajaan tyShistorian vuoksi, tarvetta tdydentdi lakisésteistd tydeldketurvaansa. Tar-
ve vapaaehtoisen eldketurvan parantamiseen johtuu myds tyomarkkinoiden muutoksista, kuten lyhyt-
aikaisten tyosuhteiden yleistymisesti.

Yksilollisen eldkesdastdmisen kehittimisedellytyksid on merkittdvésti parantanut vuoden 2005 elike-
uudistuksessa toteutettu eldkekaton poisto, yksilollisten eldkevakuutusten siirtiminen piiomatulove-
rotuksen piiriin vuoden 2005 alusta lukien seki varallisuusveron poisto vuonna 2006. Nima uudistuk-
set ovat luoneet entistd paremmat edellytykset kilpailevien sd#stotuotteiden neutraalille kilpailuympi-
ristolle.

2.1.1 Yksilollisen elidkesédistimisen suhde lakisdsteiseen eldketurvaan

Vapaaehtoisen yksil6llisen eldkesédstimisen rooli on 2000-luvulla huomattavasti kasvanut. Eldkessss-
tdjien médrd on moninkertaistunut ja vuonna 2012 elikesé#stdsopimus arvioidaan olevan miljoonalla
ihmisell4, joista suuri osa on vasta tyburansa alussa. TAma4 tarkoittaa, etti elidkesdsistéjen osuus kotita-
louksien kokonaissddstdmisestd kasvaa merkittivésti. Kansalaisten eldketurvan tuntemus on kuitenkin
yleisesti heikkoa ja pitkdaikaissédstédmisen kilpailuedellytysten ja kuluttajansuojan parantaminen liséi-
sivit sédstédjien ja palveluntarjoajien kiinnostusta eldkesiéstimiseen, miké osaltaan edistiisi odotusten
mukaisen eléketason saavuttamista.

Vapaachtoisen eldkesddstdmisen kehittdiminen tukee ihmisten omaehtoisia mahdollisuuksia tdydentis
joustavasti ja tehokkaasti lakiségteistd eldketurvaansa. Tdméa on entistd tirkedmpas, kun tySelike;jar-
jestelméin tehdyt uudistukset heikentévit elikkeiden korvausasteita tulevaisuudessa, jollei tyduraa
pidenneti. Erityisesti nuorten sukupolvien lakisdsteinen eléketulo alenee suhteessa palkkoihin. Reaali-
sesti eldkkeet kylld kasvavat, mutta hitaammin kuin reaalipalkat. Vuonna 1965 ja sen jélkeen synty-
neilld tydeldkkeet ovat vajaat puolet palkoista ensimmdisind vanhuuseldkevuosina. Elikkeelld olon
myoté eldke suhteessa keskipalkkaan kuitenkin alenee.

Tyoeldkejérjestelmén uudistuksessa kéytt6on otetulla elinaikakertoimella poistetaan 62 vuotta taytta-
neiden eliniinodotteen nousun johdosta aiheutuvaa eldkemenon kasvua. Kerroin pienenté alkavan
vanhuuseldkkeen madrad vuodesta 2010 alkaen. Se vaikuttaa alentavasti myds tySkyvyttomyyseldk-
keeltd vanhuuseldkkeelle siirtyvéin eldkkeeseen. Elinaikakerroin leikkaa vuonna 2030 elidkkeitd 9 pro-
senttia ja 2040 noin 11 prosenttia. Samanaikaisesti hoiva- ja terveysmenojen kustannukset nousevat
yleistéd hintojen nousua nopeammin. Lisiksi eldkemaksujen nousupaine pakottaa edelleen miettiméén

keinoja, joilla menoja voitaisiin vihent44.

Palvelujen tarjoajien kannalta on my6s merkitysti sillé, ettd tydeldkkeiden yhteensovitus eli eldkekatto
poistui vuoden 2005 alusta voimaan tulleen elékeuudistuksen my6ta. Eldkeselvitysten teko sédstdjin
kokonaiseldketurvasta ja monimutkaiset ennakkolaskelmat lisdelidkkeiden sallitusta tasosta ovat tar-
peettomia. Témé yksinkertaistaa ja helpottaa merkittévésti uusien vapaaehtoisten elidkesésiststuottei-
den sdéntelyi ja myynti.

Yksilollinen elédkesddstéminen eli sidottu pitk&aikaissédstiminen ja eldkevakuutus eroavat pakollisesta
eliakevakuutuksesta muun muassa siing, ettd se on vapaachtoista ja rahastointi on 100-prosenttista, kun
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esimerkiksi nykyisestd TyEL-maksusta rahastoidaan vanhuuseldkettd varten vain pieni osa. Esimer-
kiksi 30 000 euron vuosipalkasta rahastoidaan keskimiérin noin 900 euroa vuodessa (2,9 prosenttia
palkasta). Rahastointi maksun kautta lopetetaan 54 ikévuoden jélkeen. Lakisdéteisessd eldkevakuutuk-
sessa rahastointi ei kuitenkaan vaikuta eldkkeen tasoon, kuten yksilollisessi elikevakuutuksessa, vaan
ainoastaan eldkemaksun tasoon. Eldke méérdytyy tyShistorian pituuden ja ansiotulojen mukaan.

Uusimmat selvitykset osoittavat, ettd vapaaehtoisen eldkevakuutuksen ottaneista yhi suurempi osa on
pieni- ja keskituloisia, joiden vuotuiset sddstosummat ovat noin 900 euron tuntumassa eli 75 euroa
kuukaudessa. Maksutulolla mitattuna yksityisalojen tyontekijé, joka sidstéds vapaaehtoista eldkett,
rahastoi siis vuosittain keskiméirin yhtd paljon omaa lisdeldkettédnsi varten kuin kollektiiviseen eldke-
rahastoon.

Vapaaehtoista elakettd sddstdvien lukuméiran nopea kasvu on johtanut tilanteeseen, jossa vapaaehtoi-
siin lisdeldkkeisiin (ryhmé- ja yksilollisiin eldkkeisiin) maksutulona rahastoitava vuotuinen summa on
noussut noin miljardiin euroon, joka on vain hieman vihemmén kuin TyEL-jérjestelméén vuosittain
maksutulosta rahastoitava runsaan miljardin euron mééri. Jos yksil6llisen eldkesdsstimisen kasvu-
vauhti pysyy nykyvuosien suuruisena, on Suomessa vuonna 2012 miljoona pitk&aikais- ja eldkevakuu-
tussédstdjad, joiden vuotuinen rahastointi yhdessd muun lisdeldkesddstdmisen kanssa ylittdd TyEL-
jérjestelmén vuosittain maksutulon kautta rahastoitavan mééran.

2.1.2 Verotukseen liittyvit taustatekijit

Tutkimustulosten mukaan yksilollisen eldkevakuutuksen ja pitkdaikaissddstimisen verokannusteet
lisdgvét kokonaissdédstamists, mutta vain osittain. Yksi selitys tdhdn on se, etté tarve kokonaissisti-
miseen kasvaa, koska kansalaisten on erikseen siéstettava likvidejé sddstojd epdvarmuudelta suojau-
tumiseen. Suomessa elinkaarimallin avulla tehtyjen laskelmien mukaan eldkevakuutusten verotuksel-
linen tukeminen lisé4 kokonaissédéstdmistd. Eldkevakuutusten verokohtelun kiristiminen samalle ta-
solle kuin vaihtoehtoisessa sddstdmiskohteessa eli neutraaliksi vihentiisi selvisti eldkesddstamisti.
Toisaalta kansainvilisissd tutkimuksissa on paédytty my0s tuloksiin, joiden mukaan sidottu pitkéai-
kaissddstéminen ei juuri ollenkaan lisdisi kokonaissééstimistd. Nyt tySeldméssd olevat ihmiset pysty-
vit kuitenkin eldkesdéstamisjérjestelmén avulla toteuttamaan siihen liitetyn tavoitteen eli he voivat
siirtdd tarvitsemaansa varallisuutta elinkaarensa loppupuolelle elédkkeitd sekd hoivaa ja terveyspalvelu-
ja varten.

Péddomatuloverotukseen perustuvaan veroviahennysjérjestelméén siirtymisen seurauksena koko elé-
kesddstamisen kenttd on selkiytynyt: tyo- ja kansaneldkkeet sekd padasiassa tyOnantajan kustantamat
ryhméelékkeet ja ammatilliset lisdelékkeet ovat ansiotuloverotuksen piirisséd, mutta kolmannen pilarin
yksilolliset elidkkeet padomatuloverotuksen piirissé, kuten muutkin siéstotuotteet. Tdma seikka yhdes-
s4 varallisuusveron poiston ja sen kanssa, etté eldkkeiden yhteensovittamisesta on uuden eldkelainsii-
déannén my&té luovuttu, luovat perustan kilpailevien sédéstotuotteiden neutraalille kilpailuympéristélle.

Kilpailun edistéimisen ndkokulmasta yksi keskeinen lahtokohta on, etti jos pitkdaikaissiddstimisen
markkinoilla ei vallitse téydellinen kilpailu, jakavat sddstéj4t ja henkivakuutusyhtitt veroedusta saata-
van hyddyn. Kun yhté siéstétuotetta suositaan verotuksellisesti, voi se tuottaa voittoa kilpailijoihinsa
néhden, vaikka sen rakenne olisi tehoton. Eldkevakuutuksen nykyinen veroetu antaa sille siten kilpai-
luedun suhteessa muihin sdésttuotteisiin.

Epatdydellisen kilpailun vallitessa osa verotuesta siirtyy verotuetuille palveluntarjoajille eli nykyisessi
jérjestelmésséd henkivakuutusyhtidille. Useiden selvitysten perusteella voidaan todeta, ettd esimerkiksi
kulurakenne on vapaachtoisessa elédkevakuutuksessa poikkeuksellisen raskas verrattuna moniin mui-
hin sdgstétuotteisiin. Veroedun laajentuminen useisiin sidéstotuotteisiin vihentdisi veroedun rahoitus-
markkinoita vadristdvad vaikusta. Kansantaloustieteessi tunnetun tuloksen mukaan epéneutraalista
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verotuksesta seuraavan vadristymén vaikutukset ovat sitd pienemmit, miti suurempaa osaa markki-
noista epéneutraali verotus koskee.

2.2 Yksilollisen eldkesadstamisen kehittimisen yleiset edellytykset

Keskeisid edellytyksid yksil6llisen eldkesddstéimisen kehittimiselle on, ettd markkinoilla on riittivisti
kilpailua ja ettd eri kuluttajat voivat tehokkaasti vertailla eri tuotteiden hy6tyjd ja kustannuksia. Nyky-
tilan arvioinnin keskeisend 1dhtokohtana on, etté ainoa nykyisin kéytettévissi oleva viline yksilslli-
seen eldkeséddstimiseen on kiytinndssé elidkevakuutus, joita ainoastaan vakuutusyhtisilld on oikeus
tarjota. Vakuutusyhtididen yksinoikeus yksil6llisten eldkesadstémistuotteiden tarjoamiseen johtuu
kdytinnossa siitd, ettd ainoastaan eldkevakuutussédstimiselle on nykyisessi verolainsiddinndssa sid-
detty verokannusteita.

Yksilollinen eldkevakuutus, jonka suomalainen kuluttaja nykyééin ostaa, on yleensi takaisinmaksul-
taan méfrdaikainen. Néin yksil6llinen eldkevakuutustuote on usein normaalin sé#stdtuotteen kaltai-
nen. Kuluttajien nédkdkulmasta nykymuotoisen eldkevakuutussééstimisen ongelmina on pidetty va-
kuutustuotteiden raskasta kustannusrakennetta, tuotteiden heikkoa vertailtavuutta ja sits, ettd vakuu-
tuksenottajalla ei sopimuksen tekemisen jilkeen ole mahdollisuutta vaihtaa palveluntarjoajaa. Sijoitta-
ja ei siten voi endé eldkevakuutuksen ostettuaan kilpailuttaa eri vakuutuksen tarjoajia keskenasn.

Toinen kuluttajansuojan kannalta huomionarvoinen seikka eldkevakuutusten myynnissi on, etti riskin
yksilollisten elikevakuutusten sijoitustoiminnasta kantavat yhi useammin vakuutuksenottajat. Taimé
johtuu siit, ettd sddstdminen kohdistuu useimmiten sijoitussidonnaisiin tuotteisiin. Nyky#sn valtaosa
uusista myydyistéd eldkevakuutuksista on sijoitussidonnaisia. Sijoitussidonnaisen elikevakuutuksen
suosio ei ole paljoakaan riippunut pdrssikurssien vaihteluista, vaan sijoitussidonnaisia elékevakuutuk-
sia on ostettu vuosi vuodelta enemmén. Sijoitussidonnaisen vakuutuksen nettoriski vakuutusyhtiolle
on usein hyvin pieni tai sité ei ole lainkaan. Néiden tuotteiden tarjoaminen edellyttds yhtivilts pie-
nempid vakavaraisuusvaatimuksia kuin laskuperustekorkoisten tuotteiden, koska vakuutuksenottajat
kantavat itse sijoitusriskin.

Yksilollisen eldkesadstdmisen kehittiminen laajentamalla siihen kéytettdvien tuotteiden ja palveluntar-
joajien valikoimaa edellyttid siten, etti tillaisia tuotteita voidaan kohdella verotuksessa samalla tavoin
kuin eldkevakuutuksia. Henkivakuutusyhtididen nykyinen yksinoikeus tarjota verotuettuja sésiststuot-
teita on kansainvélisesti poikkeuksellinen. Jos kilpailu pitkdaikaissdfistimisessi jiisi osittaiseksi, mer-
kitsisi se tuotteiden vaikeaa vertailtavuutta, korkeita kustannuksia ja heikkoa kuluttajansuojaa. Uhkana
olisi, ettd julkiset kustannukset jarjestelméstd kasvaisivat.

Edellytyksend verokannusteiden ulottamiselle koskemaan muitakin pitkdaikaissasistimistuotteita kuin
vakuutustuotteita on kuitenkin niitd koskeva riittévd sopimus- ja elinkeino-oikeudellinen s#zintely.
Tém4i johtuu erityisesti siitd, ettd yhteiskunnallisesti on perusteltua myontii verokannusteita ainoas-
taan sellaisille sddstdmismuodoille, jossa séistovarat voidaan sijoittaa riittédvin turvallisesti ja tuotta-
vasti. Tatd vaatimusta korosiaa tdllaisen sédstdmisen pitkdaikainen sekd iakisdsieisia elike- ja muita
sosiaaliturvajérjestelmié osin tdydentidva luonne. Lisiksi verokannusteiden edellytykseni on, etti pal-
velujen tarjonta on jérjestetty niin, ettd se mahdollistaa riittdvin verovalvonnan.

Nykyiseen lainsdddantoon ei sisélly elikevakuutusta koskevan séfintelyn lisdksi mitéén sellaista eri-
tyistd sidottua pitkéaikaissadstamistd koskevaa sopimus- ja elinkeino-oikeudellista sééintely4, joka
mahdollistaisi nykyisin elékevakuutuksiin sovellettavien verokannusteiden laajentamisen koskemaan
muita yksil6lliseen eldkesadstdmiseen soveltuvia tuotteita, kuten pankkitilej sekd rahasto- ja arvopa-
perisddstamistd. Tamén vuoksi edelld todettujen yksilollisen elikesisistdmisen kehittamistd koskevien
tavoitteiden saavuttaminen edellytté4, ettd lainséddéntod tdydennetéin sidottua pitkéaikaissédstimista
koskevalla erityiselld sopimus- ja elinkeino-oikeudellisella siéntelyll4 ja siihen perustuvalla verokan-
nusteiden soveltamisalan laajentamisella.
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2.3. Yksilollisen eldkesddstimisen sopimus- ja elinkeino-oikeudellinen sééntely
2.3.1 Yleista

Uusien yksilollistd eldkesédstdmistd koskevien tuotteiden turvallisuuden ja téllaisiin tuotteisiin liitet-
tdvien verokannusteiden edellyttdmén tehokkaan verovalvonnan varmistamiseksi nykyiseen lainsééa-
dénto6n olisi tarpeen lisétd ainakin sdénndkset oikeudesta tarjota tdllaisia uusia tuotteita, tuotteita kos-
keville sopimuksille asetettavista vaatimuksista sekd sédstovarojen sijoittamisesta ja séédstovarojen
oikeudellisesta asemasta sééstéaikana eri sivullissuhteissa.

Lainsdadanndssi tulisi erityisesti varmistaa sddstévarojen turvaamiseksi, ettd oikeus tarjota téllaisia
tuotteita yleisolle on vain julkisen valvonnan alaisilla rahoituspalveluyrityksilla. Téllaisia yrityksid
ovat vakuutusyhtididen lisdksi luottolaitokset, sijoituspalveluyritykset ja rahastoyhtiot.

Yhteiskunnallisesti perusteltavissa olevien verokannusteiden ulottaminen téllaisiin tuotteisiin puoles-
taan edellyttdisi lisdksi, ettd tuotetta koskevien sopimusten siséllolle olisi asetettava tietyt vahimmadis-
vaatimukset, kuten se, etti varat voidaan nostaa ainoastaan eldkeidn tai sd4stéjén eldméntilanteeseen
liittyvén erityisen nostoperusteen tdyttyessd. Samoin laissa olisi sdddettéva sddstovarojen riittavan
turvallisesta sijoittamisesta sééstGaikana sekd siitd, ettd asiakas saa ennen sopimuksen tekemistd ja sen
aikana riittdvit tiedot sddstdmissopimuksesta ja sijoitetuista varoista. Tehokkaan kilpailun varmista-
miseksi eri eldkesddstamistuotteiden kesken laissa olisi liséksi tarpeen varmistua siité, ettd asiakkaille
annettavat tiedot erityisesti sopimuksesta aiheutuvista kuluista ovat mahdollisimman vertailukelpoiset
eri tuotteiden ja palveluntarjoajien kesken, ja ettd asiakkaat voivat halutessaan vaihtaa palveluntarjo-
ajaa kesken s#ést6ajan.

2.3.2 Saidstdvarojen nostoperusteet ja palveluntarjoajan vaihtaminen kesken sédstdajan

Sekai kilpailusyisti ettd yhteiskunnallisesti perusteltavissa olevien verokannusteiden mahdollistami-
seksi muun sidotun pitk&aikaissééstdmisen kuin eldkevakuutuksen nostoperusteet tulisi méadritelld 18h-
tokohtaisesti siten, ettd ne eivit estd verokannusteiden soveltamista téllaiseen pitkdaikaissdéstdmiseen
samalla tavalla kuin eldkevakuutukseen. Témén mukaisesti sallittuina nostoperusteina tulisi olla aina-
kin eldkeisn saavuttaminen tai sédstdjan eldméntilanteeseen liittyvd muu erityinen eliméntilanne kuten
tybkyvyttomyys, pitkdaikaisty6ttomyys, avioero tai puolison kuolema.

Uudentyyppiset yksilolliset elakesédéstamistuotteet poikkeaisivat kuitenkin luonteeltaan eldkevakuu-
tuksista. Tdmén vuoksi muun yksil6llisen eldkesédéstdmisen osalta on tarpeen arvioida erityisesti séés-
tévarojen nostamiseen liittyvié eri vaihtoehtoja.

Tuoreen selvityksen mukaan elédkevakuutussééstéjat aloittivat Suomessa yleensé vapaaehtoisten elék-
keiden nostamisen yhti aikaa lakisditeisten eldkkeiden kanssa. Vapaaehtoiset eldkkeet ovatkin toimi-
neet lakisditeisen eidkkeen tdydentdjind. Vapaaehtoisen eidkkeen nostoaika on oilut keskimaérin kah-
deksan vuotta. Lis#ksi eldkevakuutukseen on liitetty useimmiten kuolemanvaraturva eli vakuutus kuo-
leman varalta, jonka perusteella sdéstGsummaa vastaava korvaus maksetaan edunsaajalle. Ns. elin-
ikdinen annuiteettieléke, jolloin lisdeldkettd maksetaan aina kuolemaan saakka, on ollut yksil6llisessd
elakevakuutuksessa erittdin harvinainen. Téhdn on ilmeisesti useita syitd, ehkd keskeisempina se, ettd
suomalainen tydeldke on luonteeltaan elinikdinen annuiteettieldke. Néin ollen elinikéisté lisdelikettd
ei ole koettu tarpeelliseksi, vaan enemménkin on haluttu varautua elékeajalla tapahtuviin erilaisiin
menoihin.

Eldkesaddstamisen kehittdmisestd kiydysséd keskustelussa on esitetty myds mallia, jossa sééstéminen
voi tapahtua eri palveluntarjoajien toimesta ja voi sisdltdé erilaisia sddstdmismuotoja. Sééstoeldke olisi
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siirrettédvissd palvelun tarjoajalta toiselle sééstdmisvaiheessa. Eldkkeelle siirryttiessd sadstot tulisi kui-
tenkin siirtdd eldkevakuutukseen elinikéisiksi annuiteettieldkkeiksi ilman vaihto-oikeutta.

Elinikdiset tyo- ja kansaneléke ovat suomalaisen eldkepolitiikan peruselementteji. Koska odotettavis-
sa oleva elinikd pitenee, on syyti tavoitella lisdeldkejarjestelmas, joka sopeutuu piteneviin elikeai-
kaan. Pakottava velvoite muuttaa sopimukset elinik&isiksi elakevakuutuksiksi on kuitenkin pulmalli-
nen muun muassa kilpailu- ja kuluttajapoliittisista nikSkohdista. T4ll6in vakuutustuotteiden yksinoi-
keus siilyisi eldkeaikana ja sédstotuotteen hinnoittelu olisi ldpindkymétontd. Tuotteen houkuttelevuus
edellyttisi myds siihen liittyvad kuolemanvaraturvaa, jolloin pitks takaisinmaksuaika nostaisi tuot-
teen henkivakuutusosan kustannuksia. Séfstdmiseen kannustava vaikutus olisi oletettavasti nykyisti
véhdisempi.

Témén vuoksi vanhojen eldkevakuutusten siirron uusiin sédstdmissopimuksiin tulisi tapahtua vapaaeh-
toiselta pohjalta. Olisi myds kyseenalaista, haluaisivatko nykyisen eldkevakuutussopimuksen haltijat
vaihtaa mééraaikaista tuotettaan elinikéiseen, vaikka siihen annettaisiin mahdollisuus. Vanhojen eli-
kevakuutussopimusten pakollinen siirtovelvollisuus elinikdiseen annuiteettiin olisi mitd todennkoi-
simmin perustuslain takaaman omaisuudensuojan vastainen. Kdytinnossi kilpailu koskisikin vain
uusia tuotteita ennen eldkeikdi.

Lopputuloksena pitkdaikaissdastamisen markkinoille muodostuisi kolme toisistaan erillistd pitkai-
kaissd#stimisen osamarkkinaa: (1) nykyiset noin 750 000 henkivakuutusyhtididen piirissi olevaa elé-
kevakuutussastijas, joilla on oikeus nostaa si#stonsd kahdessa vuodessa, (2) uudet annuiteettisazisti-
jét, jotka voivat sddstoaikana kilpailuttaa palvelun tarjoajia sekd (3) henkivakuutusyhtididen piirissi
elinikdistd annuiteettieldkettd nostavat elikeldiset. Téllaiset toisistaan erilliset osamarkkinat, joilla
olisivat erilaiset sidnndt ja sédstijid koskevat oikeudet ja velvollisuudet, loisivat tehottomuutta ja li-
sdisivit kuluttajien ja yhteiskunnan kustannuksia. Kansainvilinen kehitys on ollut sen suuntainen, etti
kansalaisten oikeuksia ja valinnanvapautta on entisestéin lisétty.

Valtaosa Siva-tyéryhmén tyéryhmémuistiosta annetuista lausunnoista kannatti tydryhmsn ehdotusta,
etté asiakkaalla on oikeus irtisanoa pitk4aikaissé4stdmissopimus ja vaihtaa sést6jd hallinnoivaa pal-
velun tarjoajaa. Ehdotus irtisanomis- ja vaihto-oikeuden ulottumisesta toimialarajojen yli sai ldhes
yhté suuren kannatuksen. Kun sijoittaja voi vapaasti valita itselleen parhaiten soveltuvat tuotteet tai
halvimmin tarjotut palvelut, voidaan varmistaa tuotteiden mahdollisimman tehokas hinnoittelu.

Tuotevalikoimaa ja palvelujen tarjoajien piiri olisi myds aiheellista laajentaa kilpailun lisézimiseksi ja
kustannusten alentamiseksi. Télloin muun muassa elikesédstdjen nostoaika médriytyisi tiettyjen nos-
toajan vdhimmaissdantdjen sekd kansalaisten tarpeiden mukaan ja esimerkiksi henkivakuutusyhtididen
tarjoama elinikdinen eldke kilpailisi yhdessd muiden s##sto- ja vakuutustuotteiden kanssa.

Vapaaehtoisen eldkesidstamisen nostoehdot, kuten eldkkeelle siirtymisik, riippuvat eldkepolitiikan
muutoksista. Periaatteessa olisi mahdollista edistidi sddstévarojen kiyttimistd esimerkiksi sairaus- ja
hoivamenoihin ja muihin sellaisiin menoihin, jotka muuten jéisivit mahdollisesti kokonaan julkisiila
varoilla kustannettaviksi. Koska verokannusteet kiytdnnossd masravast sen, minkilaisin ehdoin yksi-
161lisid elakesadstamissopimuksia tarjotaan, on nostoperusteista kuitenkin tarkoituksenmukaista s##tas
yksityiskohtaisemmin erikseen séédettévissd verolaeissa kulloinkin asetettujen elikepoliittisten tavoit-
teiden mukaisesti ja jattéd yksilollisté elikesddstamistd koskeva sopimus- ja elinkeino-oikeudellinen
séintely tdltd osin mahdollisimman yleiseksi. Yksilollisté eldkesaastimistd koskevan sopimus- ja elin-
keino-oikeudellisen séfntelyn ei tulisi kuitenkaan estd verokannusteiden laajentamista koskemaan

myds muita menoja, jos se myohemmin katsotaan aiheelliseksi.
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2.3.3 Flakes#istdmistuotteiden vertailtavuus

Suomen Vakuutusyhtididen Keskusliitto SVK antoi kesalld 2005 jasenyhtidilleen suosituksen eldke-
vakuutuksen kulujen yhtendisestd esittimistavasta vakuutustarjouksessa. Suosituksen mukaan kulut
esitetdén vuotuisena keskimédrdisend kuluprosenttina, joka kertoo laskelmassa mukana olevien kulu-
jen osuuden vakuutuksen tuotosta koko vakuutusajalta.

Esimerkiksi rahastojen ja muiden sijoitussidonnaisten kohteiden kulut eivét sisélly vuotuiseen kulu-
prosenttiin. Myoskidén vapaaehtoista eldkevakuutusta varten otettava kuolemanvaravakuutus ei sisilly
laskettavaan kuluprosenttiin. Nama kulutekijét, kuten myds muut vakuutusmaksusta, sééstostd ja elék-
keesti veloitettavat kulutekijét, on kuitenkin erikseen liitettdva tarjousmateriaaliin.

Suosituksen ldhtékohtana on, ettd kaikki henkivakuutusyhti6t kayttdvét samansuuruista tuotto-
oletusta, eli niin sanottua vertailutuottoa. Sen suuruus perustuu elikevakuutusten kolmen edeltdvin
vuoden keskimaariiseen laskuperustekorkoon ja asiakashyvitykseen. Vertailutuoton suuruus vahviste-
taan vuosittain ja kaikki henkivakuutusyhtiot kéyttavat sité tarjouslaskelmissaan.

Suositus otettiin kayttéon syksylld 2005. Tarjousten yhteydessi esitetddn kulutasoa kuvaava esimerk-
kilaskelma. Alan kéytt66n ottama suositus ei kuitenkaan anna riittdvad informaatiota kuluttajalle eld-
kevakuutusten vertailuun. Ensinnékin, kuluvertailuun otetaan mukaan vain osa vapaachtoisen elike-
vakuutuksen kuluista. Toiseksi, ne kulut, jotka ovat mukana, ilmoitetaan vain vuotuisina kuluina. T4-
md tarkoittaa, ettd mitd pitempi sééstéaika on, sitd pienemmiksi vuotuiset keskiméadrdiset kulut luon-
nollisestikin k#yvit, kun vuosien mééré kasvaa. Jos kululaskelmaan otettaisiin mukaan kaikki eléke-
vakuutukseen sisdltyvit kulut, muodostuisi keskiméérdinen kulu suuremmaksi.

Olisi my0s tarpeellista ilmoittaa kulut erikseen seké sadstdajalle ettd varsinaiselle eldkkeen nostoajal-
le. Kulut nimittdin ovat séastoaikana yleensd eldkeaikaisia kuluja suuremmat, kun vakuutuksenottaja
maksaa eldkemaksuja ja rahastojen allokaatiota mahdollisesti aktiivisesti muutetaan. Elékeaikana ra-
hastojen allokaatiota ei juuri lainkaan muuteta; péédséintdisesti nostetaan kuukausittaista liséeldkettd ja
mahdollisesti maksetaan kuolemanvaraturvan riskimaksuja.

My®6s kokonaiskulujen ilmoittaminen on kuluttajan kannalta tdrkedd. Mitd pitemmaésté ajanjaksosta on
kysymys, sitd suuremmiksi sddstotuotteen kokonaiskulut saattavat nousta. Esimerkiksi Siva-
tyoryhmén tekemien laskelmien mukaan sijoitussidonnaisten (osake- ja yhdistelmérahastoissa) vapaa-
ehtoisten eldkevakuutusten kokonaiskulut — tdlloin mukana olivat kaikki eldkevakuutuksen kulut lu-
kuun ottamatta kuolemanvaravakuutuksen kuluja — muodostuivat nollatuotto-odotuksella ja 20 vuoden
sddstoajalla 25 — 30 prosentin suuruisiksi sddstésummasta. Jollei kululaskelmassa ole mukana myds
kokonaiskuluja, saattaa vakuutuksenottajalle jaada virheellinen kuva, ettd pidentdmaélld aikahorisonttia
myds automaattisesti vihennetéén vakuutuksen kuluja.

Kolmanneksi, tuotto-oletuksena ei ole realistista kayttad laskuperustekorkoisesta tuotteesta johdettua
tuottoa, koska yhé useampi eldkevakuutus on sijoitussidonnainen tai kuluttajalla ei ole oikeutta taysi-
madrdisesti hyotyd vakuutuksen tuottamasta ylijadmastd. Kuluttajalle olisi térkedd tuoda esille, ettd
kulut peritéén siitdkin huolimatta, etté sijoitussidonnainen eldkevakuutus ei ollenkaan tuottaisi positii-
vista tuottoa. Néin ollen kaikki kuluvertailut tulisi tehdd my®&s nollatuotto-oletuksella.

Valvovan viranomaisen tulisi antaa nykyistd huomattavasti kattavammat ja yhdenmukaiset méaréyk-
set siitd, kuinka vakuutustuotteiden ja erityisesti vapaaehtoisten eldkevakuutustuotteiden kulut tulisi
ilmoittaa. T4lloin ldhtokohtana voidaan pitdd Siva-tyéryhmén ehdotusta vuotuisten kulujen ja koko-
naiskulujen ilmoittamisessa.
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Vakuutustoiminnan sééntelyn tavoitteena tulisi olla vakuutuksenottajien tasapuolinen kohtelu. Tamén
vuoksi on térkeds, ettd nykyisten ja uusien vakuutusten ominaisuudet on selkessti ilmaistu. Jos sd4sts-
vakuutuksessa ei ole tosiasiallista riskid tai se on siirretty vakuutuksenottajalle, tulisi timi kertoa va-
kuutuksenottajalle. My&s kuolevuushyvityksisté tulisi informoida erikseen, jotta vakuutuksenottaja
ymmirtiisi sen yhteyden, miké on edunsaajan mahdollisesti saamassa korvaussummassa ja vakuutuk-
senottajan saamissa kuolevuushyvityksissa.

Kilpailun tasapuolisuuden kannalta olisi myos térked, ettd henkivakuutusyhtiét velvoitettaisiin in-
formoimaan asiakkaitaan vakuutustuotteiden ominaisuuksista, kuten riskeistd ja niihin liittyvistd mak-
suista tai kuolevuushyvityksistd lapindkyvilld ja vertailukelpoisella tavalla. Tdmé on sité tirkeimpis,
mitd pitkdaikaisemmasta sopimuksesta on kysymys. Tallsin on keskeisesti kysymys kohtuusperiaat-
teesta, jonka soveltamiseen tulisi 16yt44 selkedt pelisdénnét, jotka turvaavat vakuutustuotteiden 14-
pindkyvyyden ja vertailumahdollisuuden sekd valvontaviranomaisen mahdollisuudet valvoa ehtojen
tasapuolisuutta.
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3. Esityksen tavoitteet
3.1 Yleiset ldhtokohdat

Esityksen lihtokohtana on yksilon tulevaisuuden taloudellisiin tarpeisiin varautumista koskeva neli-
portainen malli, jossa erotetaan toisistaan alla olevan kuvion mukaisesti perusturva, ansiosidonnainen
turva, yksil6llinen eldkesédéstdminen, joka jakautuu sidottuun pitk&aikaissééstdmiseen ja eldkevakuu-
tukseen sekd likvidin varallisuuden sijoittaminen (kuvio 2).

Esitys perustuu Siva-tyoryhmén véliraportissa omaksuttuun ja siind tarkemmin perusteltuun nakoékul-
maan, jonka mukaan pankkitalletuksia, sijoitusrahasto-osuuksia, sijoituspalveluna tarjottavaa suoraa
arvopaperisijoittamista ja henkivakuutusta on pidettiva 1dhtokohtaisesti keskenéén kilpailevina s&asto-
tuotteina, joiden sdintelyn ei tule perusteettomasti poiketa toisistaan esimerkiksi verotuksen ja asiak-
kaansuojan osalta.

Yksiléllinen elikesiistiminen osana eliketurvaa

Piidomatuloverotus
maksut verovihenteisid
EET-periaate *

Yisilollinen elikesddstiminen:
Ditkdaikaissddstdminen ja elikevakuutus

*) EET = Exempt contributions (eldkemaksujen verovihenteisyys), Exempt investment income and capital gains
of the pension institution (tuottojen verottomuus), Taxed benefits (etujen verollisuus)

Kuvio 2

Vieston ikddntyminen lisdd tulevaisuudessa merkittdvisti eldke- ja hoivamenoja, mika todennékoéisesti
edellyttidd kokonaisveroasteen korottamista. Kun verotukseen toisaalta kohdistuu kuitenkin alentamis-
paineita, valtion tulisi suosia verokannustein rajallisesti tuettua jarjestelmas, joka mahdollistaisi kan-
salaisten vapaaehtoisen varautumisen vanhuusajan menoihin ja tdydentdisi nykyistd eldkejarjesteiméas.
Lakis#dteisen tyoeldkejarjestelmén sekd vapaaehtoisten ryhméeldkkeiden ja ammatillisten lisdeldkkei-
den rinnalla on katsottu tarvittavan tdydentdvd yksilollinen jérjestelmé, joka voi kansalaisten tulo-
tasosta ja asuinpaikasta riippumatta tasapuolisesti, oikeudenmukaisesti ja tehokkaasti edistdd varau-
tumista vanhuusajan menoihin. Jérjestelmén tulisi antaa eri kotitalouksille mahdollisuus hoitaa pitké-
aikaissddstdminen kunkin kotitalouden oloihin parhaiten sopivalla tavalla paitsi vakuutusyhtién myos
pankin, sijoituspalveluyrityksen tai sijoitusrahaston kautta.

Vapaaehtoisen elédkevakuutuksen suosio on viime vuosina kasvanut voimakkaasti ja uusimpien tieto-
jen mukaan vakuutussopimusten mééré on jo 750 000 kappaletta, joista 600 000 on yksityishenkildi-
den ottamia. Vapaaehtoisten eldkevakuutussddstdjen yhteenlaskettu méérd oli syyskuussa 2007 noin 9
miljardia euroa ja vuotuinen maksutulo on ollut viime vuosina 0,8 miljardin euron tuntumassa. Va-
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paaehtoisen yksilollisen eldkes#istimisen suosion odotetaan edelleen kasvavan kotitalouksien rahoi-
tusvarallisuuden kasvaessa. Jos talouden kehitykseen liittyy epdvarmuuksia, se on omiaan lisiiméén
kansalaisten omaehtoista varautumista.

Esityksessi ehdotetuilla ratkaisuilla on merkittdvd yhteys kansalaisten riittdviksi kokemaan vanhuu-
denturvaan, tehokkaiden ja monipuolisten rahoitusmarkkinoiden kehittdmiseen seki si#stdjien valin-
nanvapauteen ja palveluistaan maksamiin hintoihin. Tavoitteena on johdonmukainen kokonaisuus,
joka mahdollistaa eldke-, rahoitusmarkkina- ja veropoliittisten seki valtiontalouden tavoitteiden saa-
vuttamisen.

Keskeisend ldhtokohtana ehdotuksissa kilpailun edistédmiseksi sekd tuotteiden monipuolisuuden ja
vertailtavuuden parantamiseksi pitkdaikaissédstimismarkkinoilla on asiakkaan ndk6kulma. Tasapuoli-
nen kilpailu sekd tuotteiden monipuolisuus, lipindkyvyys ja vertailtavuus parantavat merkittivasti
asiakkaiden mahdollisuuksia saada kéytt66nsi ominaisuuksiltaan tarkoituksenmukaisia ja kustannuk-
siltaan mahdollisimman edullisia sd4stdmistuotteita

Lis#ksi eri toimialoilla toimivien palveluntarjoajien edellytykset tarjota kustannustehokkaasti keske-
nédn kilpailevia pitkdaikaissaéstdmistuotteita tulisi olla mahdollisimman yhdenmukaiset. Eri toimialo-
jen keskindisten kilpailuedellytysten neutraliteettia korostava lihtokohta ei kuitenkaan ole kaikilta
osin yhteen sovitettavissa asiakaspainotteisen, tuotteiden neutraliteettia, monipuolisuutta ja ldpiniky-
vyyttd korostavan 1dht6kohdan kanssa. Erityisesti pakottavasta EU-s#éntelystd seuraa, ettd toimialojen
kustannusrakenne viistiméttd poikkeaa toisistaan.

3.2 Eldkepoliittiset tavoitteet

Paaministeri Matti Vanhasen II hallituksen yksi keskeisistd tavoitteista on kestivé elidkepolitiikka. Sen
perustana ja tavoitteina ovat “talouden kasvu, yleinen luottamus jdrjestelmdn kestivyyteen, sukupolvi-
en vdlinen oikeudenmukaisuus ja nykyistd pidempi jaksaminen tydeldmdssd. Kansaneldke- ja tyoeld-
kejdrjestelmdt muodostavat lakisddteisen eldkejdrjestelmdn pohjan”. Talouden kasvupotentiaalin
vahvistamisen liséksi hallituksen keskeisii politiikkahankkeita ja —kokonaisuuksia ikdintymiseen va-
rautumisen osalta ovat etuusjérjestelmien uudistaminen, pitkdaikaissigstdmisen edistiminen seké pal-
veluiden kehittdminen.

Suomen elédkejérjestelmén padtavoitteena on viestdn toimeentulon turvaaminen vanhuuden, tyokyvyt-
tomyyden ja perheenhuoltajan kuoleman varalta. Kaikille maassa asuville henkil6ille taattu pakollinen
lakisadteinen eléketurva sisdltdd osittain rahastoivan tydeldkejirjestelmén sekd kansanelikejérjestel-
min. Tyoeldkejérjestelma takaa tuloihin suhteutetut vakuutuspohjaiset aikaisemman kulutustason koh-
tuullisessa méérin turvaavat elékkeet kaikille palkansaajille ja yrittdjille sekd kansaneldkejarjestelmé
sitd tdydentdvin vahimmaiseldkkeen kaikille maassa asuville. Ndm4 kaksi eldkettd muodostavat yh-
dessd eldkeldisen lakisddteisen kokonaiseldkkeen, jota vapaaehtoiset ammatilliset ja ryhméelikkeet
seké yksilolliset elakkeet tdydentédvit.

Vapaaehtoinen yksilollinen elékeséddstdminen eli yksil6llinen eldkevakuutus ja esityksessd ehdotettu
sidottu pitk#aikaissadstdminen, kuuluvat elidkejirjestelmis koskevan luokituksen mukaan ns. kolman-
teen pilariin, jossa eldkemaksut ja niille saatava tuotto kokonaan rahastoidaan kdytettéiviksi padasiassa
vanhuuden turvaa varten. Esityksen mukaan yksilolliselld sidotulla pitk4aikaissaéstamiselld voisi, ku-
ten yksilollisessd eldkevakuutuksessakin, varautua myos muihin riskeihin, kuten aviopuolison kuole-
maan, avioeroon, pitkdaikaisty6ttomyyteen ja tySkyvyttomyyteen. T&lté osin esityksen tavoitteena on
luoda sellainen joustava puitelainsdddinto, joka mahdollistaa yksilollisen elidkesadstamisen kullois-
tenkin eldkepoliittisten linjausten mukaisiin tarkoituksiin.

Vuonna 2005 voimaantulleen eldkeuudistuksen tirkeimpii tavoitteita on nostaa tosiasiallista elidkkeel-
lejaamisikdd 2 - 3 vuodella pitkalld aikavililld ja sopeuttaa eldkejérjestelmé elinajan kasvuun. Tavoit-
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teisiin on pyritty muun muassa karsimalla varhaiselékejérjestelmid sekd kannustamalla jatkamaan tyo-
eldmissid pidempéédn korotettujen eldkekarttumien avulla sekd ottamalla kaytt6on elinaikakerroin. Li-
séksi vanhuuseldkeikd muutettiin joustavaksi ikévuosien 63 - 68 vililld. Laaja ja kattava eldketurva
ndhdéén keskeisend keinona turvata koko vanhusviestoén toimeentulo ja sukupolvien vilinen oikeu-
denmukainen tulonjako. Yksil6iden eldketurvan tdydentdmisen tarvetta saattaa kuitenkin syntyd muun
muassa silloin, kun tulotasoltaan matalia jaksoja — kuten esimerkiksi vanhempainloma- ja opiskelu-
jaksoja - halutaan tdydentdi. Vaikka eldkeuudistuksen yhteydessi eldkkeen karttumista parannettiin
muun muassa opiskelu- ja lastenhoitojaksoilta, j&4 eldkekertyma néiltd ajanjaksoilta hyvin matalaksi.
Odotukset eldkeajan riittdvistd tulotasosta edistévit osaltaan myds tydssd jaksamista.

Esityksen ldhtékohtana on, ettd yksilollinen sidottu pitkdaikaissdéistdminen ja eldkevakuutus ovat osa
yksilon toimeentuloturvaa, jolla pyritdéin saamaan lisdturvaa erityisesti eldkeajan toimeentuloon. Yksi-
16llisen pitkdaikaissddstdmisen ja eldkevakuutuksen avulla ihmiset voivat varautua myds tyottomyy-
den ja muiden syiden johdosta syntyviin puutteisiin eldketurvassaan ja toimeentulossaan. Taydentdmi-
sen tarvetta korostaa se, ettd eldkeuudistuksen mukaisesti elinaikakerroin pienentéd alkavan vanhuus-
elikkeen madrad vuodesta 2010 alkaen. Vaikka puutteelliseksi jadvad eldkekertyméé on vuodesta
2005 l4htien ollut mahdollista kompensoida ty6skentelemélld pidempéén, ei tdmé kuitenkaan ole kéy-
tannGssd mahdollista kaikille tyontekijoille.

Eldkepoliittisena 1dhtokohtana pidetédsin myds sitd, ettd vapaachtoinen yksilollinen eldkesééstdminen
on kiinte#sti integroitu muuhun elékejérjestelméén. Tama tarkoittaa, ettd vapaaehtoisen eldkesadsté-
misen sopeutuu joustavasti pakollisessa tydeldkejérjestelmissd tapahtuviin muutoksiin. Ty6elédkkeiden
osalta on luovuttu vuodesta 2005 alkaen asteittain yhteensovituksesta. Aikaisemmin voimassa ollutta
60 prosentin eldkekattoa ei endd sovelleta vapaaehtoisiin elakkeisiin. Eldkekaton poistaminen vihen-
téd vapaaehtoisen elékevakuutuksen hallinnon ja valvonnan tarvetta ja niistd aiheutuvia kuluja. Se
mahdollistaa aikaisemmasta poiketen my06s vapaaehtoisen yksilollisen eldkesdéstdmisen kehittdmisen
sddstamismuotona sellaisella tavalla, jossa voidaan eldkepoliittisten tavoitteiden lisdksi ottaa huomi-
oon myds rahoitusmarkkinapoliittiset sekd yleiset elinkeino- ja veropoliittiset tavoitteet, muun muassa
vapaa ja tasapuolinen kilpailu, tarjonnan monipuolisuus sekd mahdollisuus soveltaa sdéstotuotteille
luonteenomaista verokohtelua eli pddomatuloverotusta ansiotuloverotuksen sijasta.

Eldkepolitiikan yhten4 keskeisend tavoitteena on viime vuosien aikana ollut eldkeidn nostaminen. T4-
m4i on elékejdrjestelmén rahoittamisen ja ylipdtéén julkisen talouden kestdvyyden kannalta valttima-
tontd. Ehdotuksen peruslinjauksena on, ettd vapaaehtoisen eldkesddstdmisen sééntelyd kehitetdén joh-
donmukaisesti yleisten eldkepoliittisten tavoitteiden mukaisesti. Yksil6lliselld eldkesdédstdmiselld on
kasvava yhteiskunnallinen merkitys lakisédteisen tyoeldketurvan tdydentdjénd, minkd vuoksi sitd on
syytd edelleen kehittdd tavalla, joka mahdollistaa verokannustimien soveltamisen myds sidottuun pit-
kaaikaissddstdmiseen. Ndin voidaan parhaiten edistad kilpailua lisdeldkemarkkinoilla ja parantaa asi-
akkaansuojaa.

3.3 Rahoitusmarkkinapoliittiset tavoitteet

Sidotulla pitkdaikaissdéstdmiselld on merkittdvé ja kasvava rooli rahoitusmarkkinoilla. Rahoitus-
markkinoiden yleisend tehtdvénd on vilittdd mahdollisimman tehokkaasti ja turvallisesti rahoitusyli-
jadmadisten talousyksikdiden sddstdvaroja alijddmaisten talousyksikdiden kéyttoon. Rahoituksenvali-
tysmekanismin luotettavuus on koko talouden tehokkaan toiminnan ja verotuloja tuottavan kasvun
vilttimiton edellytys. Myos pitkdaikaisséédstéiminen on voitava jirjestdd tavalla, joka tayttdd myos
rahoitusmarkkinapolitiikan vahimmaistavoitteet.

Rahoitusmarkkinapolitiikan keskeisend tavoitteena on rahoitusjirjestelmén hdiriton toiminta. Toinen
rahoitusmarkkinapolitiikan keskeinen tavoite on palveluntarjonnan tehokkuus ja monipuolisuus. Pal-
veluntarjonnan tehokkuutta voidaan edistdd varmistamalla mahdollisimman vapaa ja neutraali kilpailu
erilaisten palveluntarjoajien kesken. Palveluntarjonnan tehokkuus edellyttis siten, ettd toimialalla ei




33

ole kilpailuesteitd valvonnalliset vihimmaisvaatimukset téyttévien kotimaisten palveluntarjoajien va-
lilla eikd my6skadn téllaiset vaatimukset tdyttdvien ulkomaisten ja kotimaisten palveluntarjoajien vi-
lilld. Palveluntarjonnan tehokkuus nékyy viime kddessd mahdollisimman edullisina rahoituspalvelujen
hintoina ja tuotteiden monipuolisuutena.

Kolmas rahoitusmarkkinapolitiikan keskeinen tavoite on rahoituspalvelujen riittivi asiakkaansuoja.
Riittéva asiakkaansuoja edellyttid erityisesti, ettd markkinoinnissa ei kiytetd hyvin tavan vastaisia
tapoja, ettd asiakkaalle tuotteesta annettavat tiedot ovat riittéivid ja vertailukelpoisia suhteessa muihin
vastaaviin tuotteisiin ja ettd tuotteisiin sovellettavat sopimusehdot ovat kohtuullisia.

Edelld mainitut rahoituspalveluiden monipuolista tarjontaa ja tehokasta kilpailua rahoitusmarkkinoilla
koskevat tavoitteet eivit nykyiselldsn riittavisti toteudu pitkéaikaissasistimisen osalta. Tama johtuu
ensisijaisesti siité, ettd vaikka pitkdaikaissédstimiseen sinénsé soveltuvia tuotteita voivat nykyisin
tarjota useat erityyppiset palveluntarjoajat, kuten sijoitusrahastot, talletuspankit ja henkivakuutusyhti-
Ot, ndistd ainoastaan yhden ryhmén, henkivakuutusyhtididen, palveluntarjontaa tuetaan verokannusti-
milla. T4ma4 rajoittaa tarpeettomasti kilpailua.

Pitk&aikaissadstimisen tasapuoliset kilpailuedellytykset ovat rahoitusmarkkinoiden toiminnan kannal-
ta merkittévat. Rahoitusmarkkinapoliittiset ndkskohdat puoltavat sen vuoksi vapaaehtoiseen yksilolli-
seen eldkevakuutukseen nykyisin liittyvien verokannustimien laajentamista koskemaan myds muita
pitkdaikaissddstdmiseen soveltuvia tuotteita kuin eldkevakuutuksia. Lisiksi on tarpeen edistid markki-
noilla tarjottavien tuotteiden monipuolisuutta ja parantaa niiden ehtojen lipindkyvyyttd ja vertailta-
vuutta.

3.4 Veropoliittiset tavoitteet

Esityksen tavoitteena ei ole vaikuttaa veropolitiikkaan, koska yksil6llisen elikesiistimisen verokan-
nusteista sdddettéisiin erikseen. Esitykselld pyritddn kuitenkin varmistamaan, etts yksilsllisen elé-
kes#dstdmisen sopimus- ja elinkeino-oikeudellinen sdéntely mahdollistaa kulloistenkin veropoliittisten
tavoitteiden saavuttamisen, erityisesti verokannusteiden neutraliteetin ja verokannusteiden edellytyk-
send olevan tehokkaan verovalvonnan.

3.5 Kilpailupoliittiset tavoitteet

Ehdotusten l&htokohtana on, ettd erilaisesta pakottavasta EU-séf4ntelysti johtuvia eroja yleisissé toi-
mintaedellytyksistd ei tulisi yleisten lahtokohtien mukaisesti kompensoida tarjoamalla yhdelle toimi-
alalle erityisié lainsdadénnollisid etuja tai asettamalla muille toimialoille erityisid lainsdadannollisia
rasitteita pelkéstéén toimialojen ulkoisten kilpailuedellytysten tasoittamiseksi. T#llainen menettely
merkitsisi kdytdnndssé elinkeinotukea yhdelle toimialalle ja liséisi palveluntarjonnan yleisen raken-
teen tehottomuutta eikd olisi yleisten elinkeino- ja kilpailupoliittisten tavoitteiden mukaista. Se lisdisi
viime kédess4 asiakkaalle palvelun hankkimisesta aiheutuvia kustannuksia ja olisi siten ehdotuksessa
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4. Keskeiset ehdotukset
4.1 Soveltamisala

Esityksessd ehdotetaan sdddettdviksi uusi laki sidotusta pitkéaikaissddstdmisestd. Lailla luotaisiin
yleiset edellytykset sellaisten pitkdaikaissdédstdmistuotteiden kehittdmiselle, joihin voisi liittyd myos
verokannusteita. Tarkoituksena olisi mahdollistaa kilpailukykyisid vaihtoehtoja eldkevakuutuksille,
joita nyt on kdytetty nimenomaan siistédmis- ja sijoitusmuotona tdydentdméén eldketurvaa. Ehdotettu
laki olisi perusluonteeltaan elinkeino- ja sopimusoikeudellinen. Verokannusteiden myontdmisen pe-
rusteet sdfdettdisiin erikseen verolaeissa. Ehdotetulla lailla ei siten ole suoria liittymié verolainsaddén-
toon. Tétd on pidetty perusteltuna, jotta sopimusoikeudellista sééntelyd ei tarvitsisi muuttaa pitkéai-
kaissddstdmistéd koskevien veroratkaisujen myShemmin mahdollisesti muuttuessa.

Ehdotettu laki koskisi talletuspankin, sijoituspalveluyrityksen ja rahastoyhtion seké niihin rinnastetta-
vien ulkomaisten palveluntarjoajien tarjoamia laissa tarkemmin sdéinneltyja pitk#aikaisia sddstdmis-
tuotteita. Uusi laki ei sitd vastoin koskisi vakuutussopimukseen perustuvaa sadstdmisté, koska siitd on
saddetty erikseen yksityiskohtaisesti vakuutusyhti6laissa ja vakuutussopimuslaissa. Ehdotetun lain
soveltamista vakuutussddstdmiseen voimassa olevan sédintelyn liséksi ei ole pidetty perusteltuna, kos-
ka se olisi omiaan lis#dméén sopimusjérjestelyjen monimutkaisuutta ja sopimusjarjestelyisté asiak-
kaalle aiheutuvia kustannuksia ilman vastaavaa hyoty4 asiakkaalle.

Ehdotuksen mukaan lakia sovellettaisiin siiné tarkoitettuun pitk#aikaissééstdmiseen riippumatta siité,
onko s#gstédjéd luonnollinen henkild vai oikeushenkils. Laissa tarkoitetun pitkdaikaissdédstamistd kos-
kevan sopimuksen voisi siten tehdd esimerkiksi tyonantaja, joka haluaa tarjota tydntekijoilleen lisa-
eldketurvaa ehdotetun lain mukaisesti. Kaytéannossa laissa tarkoitettuja sopimuksia tehtdisiin verotus-
syistd todenndkdisesti pddasiassa vain luonnollisten henkiliden kanssa.

Lakia sovellettaisiin ainoastaan sellaisiin pitkdaikaissddstdmissopimuksiin, joiden ehtojen mukaan
sddstovarat saadaan nostaa vasta, kun séédstévaroihin oikeutettu saavuttaa maérétyn ién tai kun muu
ehdoissa mainittu sidstovaroihin oikeutetun eldméntilanteeseen liittyvé erityinen nostoperuste tayttyy.
Laki olisi tarkoitettu ensisijaisesti eldkesdéstimiseen mutta sddstévarojen nostoperusteeksi voitaisiin
sopia elékeidn saavuttamisen sijasta myds muu erityinen nostoperuste. Nostoperusteen olisi kuitenkin
oltava sddstdmissopimuksen pitkdaikaisluonteen mukaisesti sdéstvaroihin oikeutetun henkilon poik-
keuksellinen eldméntilanne, kuten avioero, ty6ttdmyys tai tySkyvyttdmyys taikka esimerkiksi tarve
erityisten sairaanhoito- tai hoivapalvelujen kéyttoon. Kaytdnnossé nostoperuste masraytyisi sopimuk-
sessa sen mukaan, minkélaisiin tarkoituksiin kohdistuvalle pitkdaikaissdéstdmiselle mydnnetéén vero-
kannusteita.

4.2 Palveluntarjoajat

Ehdotetun lain mukaista pitk4aikaista sidottua sédstdmissopimusta saisivat tarjota taiietuspankit, sijoi-
tuspalveluyritykset ja rahastoyhtiét sekd niihin rinnastettavat ulkomaiset palveluntarjoajat ja niiden
Suomessa toimivat sivuliikkeet toimilupansa ja mahdollisten muiden toimintaansa koskevien rajoitus-
ten puitteissa. Oikeus tarjota pitkdaikaissdéstamisté koskevia sopimuksia on katsottu tarpeelliseksi
sallia vain toimiluvan omaaville ja viranomaisvalvonnassa oleville rahoituspalveluyrityksille sddsto-
varojen ammattitaitoisen ja luotettavan hoitamisen varmistamiseksi. Oikeutta tarjota ehdotetussa lais-
sa tarkoitettuja sdéstimissopimuksia ei kuitenkaan ulotettaisi luottolaitostoiminnassa annetussa laissa
tarkoitettuihin luottoyhteisoihin eikd maksuliikeyhteis6ihin, koska niiden tyypillinen liiketoiminta on
merkittdvésti suppeampaa kuin ehdotetun lain mukainen toiminta.
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Ehdotuksen mukaan palveluntarjoaja voisi sédstimissopimuksen tarjoamisen yhteydessi tarjota siis-
tovarojen sijoittamiseksi kaikkia niitd sijoituspalveluja ja sijoituskohteita, joita se saa tarjota asian-
omaista palveluntarjoajaa koskevan erityislains##dénnon ja toimilupansa nojalla. Laissa tarkoitettuun
pitkéaikaissdsstimiseen sovellettaisiin siten ehdotetun lain liséksi sijoituskohteiden ja sijoituspalvelun
tarjoamista koskeva erityislainséddéntsé, kuten luottolaitostoiminnasta annettua lakia, sijoituspalvelu-
yrityksistd annettua lakia, arvopaperimarkkinalakia tai sijoitusrahastolakia siltd osin kuin palveluntar-
Joaja itse tarjoaa sadstdjille myos sddstdvarojen sijoittamiseen liittyvid palveluja. Kdytdnndssi laki
tulisi useimmiten sovellettavaksi liiketoimintaan, jossa sézistimissopimuksen tarjoaja samalla tarjoaa
sddstovarojen sijoittamiseen liittyvit palvelut. Ehdotetut sidnnokset eivit toisaalta estsisi sitd, ettd
sadstdmissopimuksen tarjoaja tarjoaa ainoastaan puitesopimuksen ja hankkii sopimuksen mukaiset
sijoituspalvelut ja sijoituskohteet ulkopuoliselta tarjoajalta.

Laajimmillaan pitkéaikaissédstamiseen soveltuvia tuotteita voisi tarjota talletuspankki ja siihen rinnas-
tuva ulkomainen palveluntarjoaja, jonka toimilupa kattaa talletusten hankkimisen lisiksi kaikki sijoi-
tuspalvelut.

Sijoituspalveluyritys voisi ehdotetun lain mukaisen puitesopimuksen lisiksi tarjota niité sijoituspalve-
luja, joita se toimilupansa nojalla on oikeutettu tarjoamaan, laajimmillaan yksilollistd omaisuudenhoi-
topalvelua. ‘

Rahastoyhtid voisi tarjota sidottua pitkaikaissésistdmisté, jossa sadstévarat sijoitettaisiin sijoitusrahas-
toihin.

Ehdotetut sddnnokset eivit estiisi mydskiin toisessa ETA-valtiossa asianomaisten direktiivien perus-
teella toimiluvan saaneita ulkomaisia palvelun tarjoajia tarjoamasta ehdotetussa laissa tarkoitettuja
sddstdmissopimuksia direktiivien ja toimilupansa sallimissa rajoissa joko suoraan rajan yli tai sivuliik-
keestd késin. Sidottua pitkéaikaissédstdmistd voisi ehdotuksen mukaan tarjota myds ETA-alueen ul-
kopuolella toimiluvan saanut palveluntarjoaja, jolla on Suomessa sivuliike. Tillaisen palvelun, kuten
muidenkin palvelujen tarjoamisen aloittaminen, edellytti# kuitenkin, ettd palvelun tarjoaminen on
sallittu Finanssivalvonnan sivuliikkeelle myontiméssé toimiluvassa.

Ulkomaisten palveluntarjoajien olisi kuitenkin tiytettiva niiden toimintaa Suomessa koskevat yleiset
vaatimukset, kuten ETA-alueen ulkopuolisten palveluntarjoajien sivuliikkeits koskeva toimilupavaa-
timus. Voimassa olevasta EU-lainséédénndstd ja palvelujen kaupan vapauttamista koskevista kansain-
vélisistd sopimuksista seuraa, ettd ulkomaisten palveluntarjoajien oikeutta tarjota Suomessa palveluja
samoilla ehdoilla kuin suomalaiset palveluntarjoajat ei laissa voida rajoittaa. Samanaikaisesti timén
ehdotuksen kanssa annettavista verolakien muutosehdotuksista seuraisi kuitenkin, etti ulkomaisten
palveluntarjoajien tarjoamat sidstdmissopimukset olisivat verotuksen kannalta siind masirin epdedulli-
sia, ett laki tulisi kdytidnnossi sovellettavaksi todennékoisesti ainoastaan suomalaisiin palveluntarjo-
ajiin.

4.3 Sédstdvarojen vastaanottaminen

Lakiin ehdotetaan sisillytettidviksi sadnnokset pitkdaikaissddstamisti koskevasta sopimuksesta (sdds-
tdmissopimus). Luonteeltaan sidstdmissopimus olisi aina puitesopimus, jossa sovittaisiin sidstdsuori-
tusten tekemisestd, sddstovarojen sijoituskohteista sekd valitusta sijoitusstrategiasta ja riskitasosta sa-
moin kuin sééstdvarojen nostoperusteesta. Sadstdmissopimukseen liittyisi aina sopimus pankkitilistd
(sddstdmistili), jonka kautta kaikki sé#stdmiseen liittyvd maksuliikenne olisi hoidettava. Tillainen
séstamistili, jolle kaikki sa#stosuoritukset sekd sadstévarojen sijoittamisesta aiheutuvat tililtiotot ja
tilillepanot kirjataan, helpottaisi merkittdvasti myds verovalvontaa, jonka varmistaminen on erityisen
tarkedd, mikali pitkdaikaissddstamiseen liittyy verokannusteita. Sadstimissopimukseen liittyvad séis-
témistilié saisi tarjota ainoastaan talletuspankki tai siihen rinnastuvan ulkomaisen luottolaitoksen Suo-
messa oleva sivuliike.
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Ehdotuksen mukaan séistdmissopimuksen nojalla voitaisiin vastaanottaa vain rahavaroja. Laissa ei
ehdoteta sallittavaksi mahdollisuutta ottaa sddstdmissopimuksen piiriin asiakkaan jo olemassa olevia
arvopapereita, koska arvopaperien vastaanottamiseen suoraan asiakkaalta liittyisi vaikeasti ratkaista-
via arvostus- ja veroneutraliteettiin liittyvid tekijoita.

Varat olisi vastaanotettava edelld tarkoitetulle séastdmistilille. KéyttGoikeus sédstamistililld oleviin
varoihin olisi ainoastaan palveluntarjoajalla eiki tililla olevilla varoilla olisi talletussuojaa.
Sadstdvaroja voitaisiin vastaanottaa joko kertaluonteisesti tai sddstdmissopimuksen mukaisen saésti-
misohjelman mukaisesti toistuvin sé@nndllisin suorituksin. Laissa ei rajoitettaisi yksittéisen siéstosuo-
rituksen madrad eikd sddstovarojen kokonaismaards.

Sadstamistililld olevat varat ehdotetaan jétettaviksi talletussuojan ulkopuolelle erityisesti kilpailuneut-
raliteettisyistd. Lis#ksi talletussuojan myontdminen sadistdvaroille toimisi lisdkannustimena rahoitus-
ylijiamien kanavoimiseen pankkijarjestelmén kautta vieraan pddoman rahoitukseen. Rahoitusmarkki-
noiden kehittdmisen kannalta olisi kuitenkin tarkoituksenmukaisempaa edistdd rahoitusylijiémien
ohjautumista nykyistd enemmén yritysten riskipddomaan. Mikidli huomattava osa pitkdaikaissasté-
mistéd kanavoituisi talletussuojan alaisille pankkitileille, se saattaisi myos kohtuuttomasti kuormittaa
talletussuojajirjestelmésd. Myo6skddn muulle pankkitilille sijoitetut sééstovarat eivét olisi talletussuojan
alaisia, koska ehdotettujen sdénndsten mukaan tillaiset sijoitukset olisi tehtéiva palveluntarjoajan ni-
missé eivitkd laissa tarkoitettujen palveluntarjoajien saamiset talletuspankilta ole voimassa olevan lain
mukaan talletussuojan alaisia.

Sijoituspalveluyritys ja sithen rinnastuva ulkomainen palveluntarjoaja (jéljempéna sijoituspalveluyri-
tys) voisi toimiluvassaan sallitusta liiketoiminnasta riippuen vastaanottaa sééstovaroja sijoituspalvelu-
yrityksistd annetun lain 5 §:n.2 momentin ja arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 a §:n mukaisesti talle-
tuspankissa olevalle tilille ja sijoittaa t4lld tavoin vastaanotetut varat séédstdmissopimuksessa sovitun
mukaisesti sijoituskohteisiin, joista uudessa laissa sdfdettéisiin. Sijoittajien korvaussuojaa koskevan
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 97/9/EY pakottavien sddnndsten vuoksi télléd tavoin
vastaan otettuihin varoihin sovellettaisiin sijoittajien korvaussuojaa koskevia sdénnoksia.

4.4 Sagstdvarojen sijoittaminen

Ehdotetussa laissa sdédettéisiin niisté sijoituskohteista, joihin sééstovaroja voidaan sijoittaa. Ehdotuk-
sen mukaan varoja voitaisiin sijoittaa tilille talletuspankkiin, julkisen kaupankédynnin tai monenkeski-
sen kaupankdynnin taikka niihin rinnastuvan ulkomaisen kaupankéyntimenettelyn kohteena oleviin
arvopapereihin ja julkisyhteisojen liikkeeseen laskemiin arvopapereihin seké rahasto-osuuksiin ja nii-
hin rinnastettaviin yhteissijoitusyritysten osuuksiin. Sadstdvarojen sijoittamista myos arvopapereihin
ja sijoitusrahasto-osuuksiin on pidetty perusteltuna sdéstdvarojen tehokkaan hajauttamisen ja moni-
puolisempien ja korkeatuottoisempien sijoitusstrategioiden mahdollistamiseksi. Liséksi sééstovarojen
sijoittamisella osakkeisiin edistettéisiin kansantalouden rahoitusylijdsmien kanavoimista pankkijérjes-
telmén lisdksi my6s suoraan yritysten omiin padomiin, mika edistéisi yritysten vakavaraisuutta ja in-
vestointikyky#. Koska osakkeisiin sisdltyy kuitenkin muita sijoituskohteita suurempi riski, laissa sal-
littaisiin séstovarojen sijoittaminen ainoastaan sellaisten yritysten osakkeisiin, jotka ovat markkinoil-
la jatkuvasti kaupank&ynnin kohteena ja joiden taloudellisesta asemasta sijoittajat saavat arvopaperi-
markkinalainsd&dénnon nojalla jatkuvasti riittavit tiedot.

Jos palveluntarjoaja on talletuspankki, sijoituskohteena oleva pankkitili voisi olla joko sédstdamistili
taikka palveluntarjoajan itsensi tai toisen talletuspankin tarjoama muu tili. Jos palveluntarjoaja on
muu kuin talletuspankki, palveluntarjoajan varojen sijoittaminen pankkitilille edellyttiisi tilin avaa-
mista talletuspankissa, joka niin ik##n voisi olla sddstémistili taikka saman tai toisen talletuspankin
tarjoama pankkitili. Tilin ehdoista olisi kdytava selvésti ilmi, etti tilille voidaan ottaa ainoastaan ehdo-
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tetussa laissa tarkoitettuja varoja ja etté oikeus kayttas tililld olevia varoja on ainoastaan palveluntar-
joajalla.

Arvopapereiden osalta sijoituskohteena sallittaisiin vain sellaiset arvopaperit, jotka ovat arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupank&ynnin tai monenkeskisen kaupankdynnin tai niihin rin-
nastettavan ulkomaisen kaupankayntimenettelyn kohteena. Koska rahasto-osuudet ja yhteissij oitusyri-
tyksen osuudet, jotka myds ovat arvopapereita, eivit yleenss ole julkisen kaupank&ynnin kohteena, ne
mainittaisiin sallittuina sijoituskohteina laissa erikseen. Sallittuja sijoituskohteita olisivat seké koti-
maiset ettd ulkomaiset sijoitusrahastodirektiivin (neuvoston direktiivi 85/611/ETY arvopapereihin
kohdistuvaa yhteisti sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissij oitusyritykset) koskevien lakien,
asetusten ja hallinnollisten médrdysten yhteensovittamisesta) edellytykset téyttivit sijoitusrahastot ja
erikoissijoitusrahastot. Seké arvopaperien ettd rahasto-osuuksien hyviksymisti sijoituskohteiksi rajoi-
tettaisiin kuitenkin siten, ettd sijoituskohteeksi hyvaksyttiisiin vain sellaisten liikkeeseenlaskijoiden
liikkeeseen laskemat arvopaperit ja sellaisten sijoitusrahastojen ja yhteissij oitusyritysten osuudet, joita
koskee EU-direktiivien mukainen tai niitd vastaava tiedonantovelvollisuus.

Sallittuja sijoituskohteita olisivat myds laissa tarkemmin s#sdetyin edellytyksin valtioiden, kuntien ja
muiden julkisyhteis6jen liikkeeseen laskemat ja niiden takaamat arvopaperit, vaikka ne eivit olisi jul-
kisen kaupankéynnin kohteena.

Lakiin ehdotetaan liséttaviksi sdstdvarojen sijoittamiseen liittyvien riskien vihentimiseksi vaatimus
siséllyttdd sadstaimissopimukseen sijoitusstrategiaa ja sijoittamisen riskitasoa koskeva sopimusehto.
Koska pitkdaikaissédstimiseen sisdltyy aikaan liittyvi riski, timé olisi otettava huomioon jo sédstbso-
pimusta tehtdessd. Sadstijan sijoitusstrategia ja tavoittelema riskitaso riippuu mydos paljon jéljelld ole-
vasta sddstdmisajasta. Lihelld elakeikds olevan sd#stdjén sijoitusstrategiassa olisi huomioitava sijoi-
tusten rahaksi muuttamisajankohdan liheneminen.. Lis#ksi lakiin ehdotetaan siséllytettévaksi yleis-
luontoinen vaatimus sijoituskohteiden riskin hajauttamisesta. Laissa ei kuitenkaan ehdoteta sizdetti-
viksi hajauttamista koskevista yksityiskohtaisista vihimmaisvaatimuksista. Tallaiset sinnokset olisi-
vat ongelmallisia useasta syystd. Esimerkiksi si#istdmisen alkuvaiheessa sd4istimissummat olisivat
niin pieni, etté sijoituskohteiden hajauttaminen ei olisi taloudellisesti kannattavaa. Toisaalta hajau-
tusvaatimuksen sitominen kertyneiden sd#stovarojen marézin olisi ongelmallinen, koska se saattaisi
edellyttdd sijoituskohteiden myymists sellaisena ajankohtana, jolloin myynnistd aiheutuisi tappioita.

Laissa ehdotetaan liséksi rajoitettavaksi sééstovarojen sijoittamista johdannaissopimuksiin. Johdan-
naissopimuksia voitaisiin ehdotuksen mukaan kéytt44 ainoastaan sijoituskohteisiin liittyvien kurssi- ja
korkoriskiltd suojautumiseen.

Sen turvaamiseksi, ettd sdfstovarat sdilyvit niiden tarkoituksen mukaisesti pitkéaikaissdsstimisen
kohteena, ehdotetaan lisdksi sadettaviksi, ettd varojen sijoittamisesta saadut tuotot ja sijoituskohtei-
den luovutuksesta kertyvit varat on liséttiva sadstopasiomaan ja ne voidaan maksaa ainoastaan laissa
tarkoitetulle sédstémistilille, johon vain palveluntarjoajalla on kiyttoikeus. Szstijalla ei siten olisi

miltdsn osin oikeutta mySskéén sdfistévarojen tuottoon sidstimisaikana.

Lisdksi laissa ehdotetaan sésdettaviksi, ettd palveluntarjoajan olisi sijoitettava sddstévarat omissa ni-
misséin sddstovaroihin oikeutetun lukuun. Saannoksilld varmistettaisiin, ettd vaikka palveluntarjoajal-
la on sd#stoaikana yksinomainen oikeus mééritd sasstévaroista, ne eivit kuitenkaan olisi palveluntar-

joajan omaisuutta eiké palveluntarjoajan velkojilla olisi niihin oikeutta. Ehdotetuilla sizinnoksilld
edistettiisiin osaltaan sééstévarojen sijoittamista mahdollisimman turvaavalla tavalla.

4.5 Oikeus vaihtaa palveluntarjoajaa

Ehdotettujen sééinndsten mukaan asiakkaalla olisi oikeus irtisanoa sézistimissopimus tai vaihtaa hiénen
téllaisia séfistojéén hallinnoivaa palveluntarjoajaa. Ehdotettu irtisanomis- ja vaihto-oikeus mahdollis-
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taisi sen, ettd sddstimissopimuksen nojalla kertyneet varat voitaisiin siirtd4 toiselle sddstdmissopimus-
ta tarjoavalle palveluntarjoajalle taikka vakuutusyhtislle. Tdméd mahdollistaisi kilpailun palveluntarjo-
ajien kesken, miki vaikuttaisi myds palvelusta perittdviin maksuihin sééstéjan eduksi.

Palveluntarjoajan tai vakuutuksenantajan vaihtaminen edellyttiisi voimassa olevan sopimuksen irtisa-
nomista. Sopimus tulisi irtisanoa kirjallisesti. S&hkéinen irtisanomisilmoitus rinnastetaan kirjalliseen
ilmoitukseen, jos se tdyttii tietoyhteiskunnan palvelujen tarjoamisesta annetun lain (458/2002) 12 §:n
vaatimukset.

Sadstdmisen sidotun luonteen takia sé#stdjén tai vakuutuksenottajan ei tulisi saada varoja haltuunsa
irtisanomisen yhteydessd. Tdmén vuoksi irtisanominen edellyttds ehdotuksen mukaan, ettd saéstéjé tai
vakuutuksenottaja tekee samalla uuden sdéstdmissopimuksen toisen palveluntarjoajan tai vakuutuk-
senantajan kanssa. Kertyneet sidstovarat siirrettdisiin suoraan uuden sopimuksen osapuolena olevalle
palveluntarjoajalle tai vakuutuksenantajalle. Jos irtisanomisilmoituksessa ei olisi yksiloity uutta palve-
luntarjoajaa tai vakuutuksenantajaa, irtisanominen olisi mitéton ja vanha sopimus jéisi voimaan sellai-
senaan. Palveluntarjoajan tai vakuutuksenantajan olisi siirrettévi varat 60 pdivén kuluessa irtisano-
misilmoituksen vastaanottamisesta, jollei lyhyemmasti ajasta sovita tai sadstéjd tai vakuutuksenottaja
mairdd myShempai ajankohtaa.

Uuden palveluntarjoajan tai vakuutuksenantajan olisi viivytyksettd ilmoitettava sifstdjélle, ettd se on
vastaanottanut varat. Ilmoitus on tarpeen, jotta si#stdji tai vakuutuksenottaja tietdisi, misté ajankoh-
dasta lukien aikaisempi sopimus péittyy ja uusi tulee voimaan.

Ehdotuksen mukaan sopimus voitaisiin irtisanoa, kun sen tekemisest4 tai edellisestd irtisanomisesta on
kulunut yksi vuosi. Ndin palveluntarjoajalla tai vakuutuksenantajalla on mahdollisuus sopimusta sol-
mittaessa ottaa huomioon sopimuksen vihimméiskesto tuotteen hinnoittelussa tai muissa ominaisuuk-
sissa. Sopimuksessa voitaisiin sopia myos lyhyemméstd rauhoitusajasta.

Palveluntarjoajan tai vakuutuksenantajan vaihtamisesta olisi voitava perié toimenpiteesté aiheutuvat
kohtuulliset kulut. Kulut voitaisiin vihent#4 siirrettdvien varojen maarasti.

Osa nykyisin tunnetuista pitkdaikaissddstdmiseen soveltuvista keskenéén kilpailevista sééstotuotteista
on luonteeltaan sellaisia, ettd ne tai niihin liittyva palvelu voidaan irtisanoa milloin tahansa. Sité vas-
toin elinik#isen eldkevakuutuksen irtisanominen on monitahoisempi ja ongelmallisempi kysymys.
Ongelmat liittyvit télloin eldkevakuutusten kollektiivisiin piirteisiin: ennen eldkeikéé kuolleiden va-
kuutettujen maksamilla vakuutusmaksuilla rahoitetaan osaltaan eldkeiédn saavuttaneille vakuutetuille
maksettavia eldkkeitd. Tallainen jdrjestely ei voisi endd toimia, jos vakuutetut saatuaan esimerkiksi
tietsds kohtalokkaasta sairaudestaan siirtdisivit vakuutusmaksuista kertyneet sédstot yksilolliseen séés-
totuotteeseen. Kattava irtisanomisoikeus ei sen vuoksi ole tdssd tapauksessa vélttamittd asiakkaan
edun mukaista.

Edell4 esitetyistd syistd ehdotetaan, ettd sddstdjan irtisanomisoikeudesta voitaisiin fuopua sellaisessa
vakuutussopimuksessa, jossa ei ole kuolemanvaravakuutusta.

4.6 Palveluntarjoajan tiedonantovelvoitteet

Sijoittajansuojan keskeinen tavoite on, ettd asiakas saa sekd sédstdmissopimuksesta etté sijoittamiseen
liittyvistd riskeistd ja niiltd suojautumisesta riittévésti tietoa jo ennen sopimuksen tekemisti. Rahoitus-
ja sijoitustuotteet ovat usein asiakkaan kannalta varsin monimutkaisia ja vaikeasti vertailtavissa. Jotta
asiakas voisi vertailla erilaisia sdéistimis- ja sijoitusvaihtoehtoja, tulee niistd annettavien tietojen olla
mahdollisimman yhteismitallisia. Tdmén vuoksi sidottua pitkdaikaissadstdmistd koskevaan lakiin otet-
taisiin nimenomainen sédnnds palveluntarjoajan tiedonantovelvollisuudesta séédstdmissopimusta tarjot-
taessa ja sopimussuhteen aikana. Palveluntarjoajan olisi hyvissd ajoin ennen sédstdmissopimuksen
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tekemisté annettava sadstéjille perustiedot itsestddn sekd riittévit ja olennaiset tiedot sopimuksesta,
Jotta sééstdjd voi luotettavasti arvioida palveluntarjoajaa, sopimusta ja erityisesti sopimukseen liittyvid
riskejd. Tiedot on annettava yhdessi yhtendisessé asiakirjassa selkedsti ja mahdollisimman helposti
ymmérrettdvassd muodossa.

Yhdenmukaisuuden saavuttamiseksi tiedonantovelvollisuutta tismennettdisiin valtioneuvoston asetuk-
sella. Asetuksenantovaltuutus koskisi sekd ennen sopimuksen tekemisti etts sopimussuhteen aikana
annettavia tietoja. Liséksi Finanssivalvonta antaisi tarkempia mésriyksid pitkdaikaissédstimiseen liit-
tyvien tuottojen ja kulujen laskentaperusteista ja niiden ilmoittamisesta sasistijille.

Asetuksella tulisi sé4téd ainakin seuraavien tietojen antamisesta siéstijille ennen sopimuksen teke-
misti:

1) sopimuksen keskeinen sisilto ja erityisesti mahdolliset rajoitukset;

2) sopimuksen kesto ja perusteet, joilla asiakas voi irtisanoa sopimuksen ennenaikaisesti:

3) tieto oikeudesta siirtdd varat toiselle palveluntarjoajalle ja siiti, kuinka asiakkaan on tall6in
meneteltivi;

4) tieto sopimussuhteen alussa mahdollisesti olevasta ajanjaksosta, jolloin asiakkaalla ei ole oike-
utta siirtdd varoja;

5) varojen siirtdmisestd toiselle palveluntarjoajalle perittévit kulut;

6) tieto peruuttamisoikeudesta, peruuttamisaika, sen korvauksen méiri, joka asiakkaalta voidaan
peruuttamisen johdosta vaatia ja muut peruuttamisoikeuden kéyttamisti koskevat ehdot ja oh-
jeet;

7) palveluntarjoajan asiakkaalta palvelusta saannéllisesti perimét kulut ja niiden médriytymispe-
rusteet; kulut on ilmoitettava vuotuisina euro- ja prosenttiméaraising kuluina sijoitussuunni-
telman mukaiselta ajalta laskettuna ilman tuotto-oletusta, liséksi on ilmoitettava kokonaiskulu
prosentteina laskettuna sijoitussuunnitelman mukaisen ajanjakson jokaisen sijoituksen yhteen-
laskettujen kulujen summien keskiarvona;

8) kaksi havainnollista esimerkki kuluista;

9) jos palveluntarjoaja perii palkkiota yksittéisistd toimeksiannoista, niiden mésiri ja magrayty-
misperusteet;

10) tieto siité, periik6 palveluntarjoaja asiakkaalta toisen palveluntarjoajan kuluja ja niiden suu-
ruus;

11) tieto pitkédaikaiseen sijoittamiseen liittyvisti riskeists;

12) tarvittaessa tieto siitd, ettd sopimuksen tarkoittamiin varoihin ei sovelleta, miti luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 7 luvussa sdédetéén talletussuojasta;

13) tieto sopimuksen tarkoittamien varojen verokohtelusta, jonka palveluntarjoaja tietiis, ja mai-
ninta siitd, ettd verokohtelu saattaa myshempien lain muutosten johdosta muuttua palveluntar-
joajasta riippumattomista syisti.

Edelld tarkoitetun tiedonantovelvollisuuden liséksi tulisivat edelleen sovellettavaksi tiettyd tuotetta tai
palvelua koskevan erityislainsdfdanndn tiedonantovelvollisuuksia koskevat sianndkset. Siten ehdotet-
tu sélnnds tdydentdd esimerkiksi arvopaperimarkkinalain ja sijoitusrahastolain tiedonantoveivoili-
suuksia koskevia saé@nnoksid. Ehdotetuista sisinndksistd seuraisi, etti silloin kuin ehdotetun lain mu-
kaisen sédstdmissopimuksen mukaiset sééstovarat on sopimuksen mukaan sijoitettava muihin sijoitus-
kohteisiin kuin pankkitilille, kysymys olisi sellaisen sijoituspalvelun tai rahasto-osuuksien tarjoami-
sesta, johon sovellettaisiin ehdotetun lain mukaan joko arvopaperimarkkinalain tai sijoitusrahastolain

sdannoksii.

Laissa sdddettdisiin liséksi, etté sadstamissopimukseen perustuviin asiakkaan sijoituspéitoksiin sovel-
lettaisiin arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 a §:n mukaista tiedonantovelvollisuutta, jos sééstovaroja
saadaan sopimuksen mukaan sijoittaa muuhun kohteeseen kuin tilille talletuspankkiin.
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Lakiin sisdllytettdisiin lisiksi sd4dnnds palveluntarjoajan tiedonantovelvollisuudesta sopimussuhteen
aikana. Palveluntarjoaja olisi velvollinen lghettdmé#n sédstdjélle vuosittain tiedon sééstvaroista, peri-
tyistd kuluista ja muista sellaisista sopimusta koskevista seikoista, joilla on sédstdjan kannalta ilmeisté
merkityst.

4.7 Vastuu markkinoinnissa annetuista tiedoista

Lakiin ehdotetaan otettavaksi nimenomaiset sdinnokset palveluntarjoajan vastuusta markkinoinnissa
annetuista tiedoista. Ehdotetut sddnnokset koskisivat markkinointitietojen sopimusoikeudellisia vaiku-
tuksia ja selkeyttédisivit oikeustilaa erityisesti tietojen antamatta jéttdmisen sopimusoikeudellisista
vaikutuksista.

Ehdotetut sidsnnokset vastaisivat vakuutussopimuslain 9 §:n mukaista sdéintelyd. Vakuutussopimuslaki
on valittu sddntelymalliksi erityisesti siksi, ettd ehdotetun uuden lain mukainen séistdtuote rinnastuu
eldakevakuutukseen. Kilpailuneutraliteettisyistd on perusteltua, ettd palveluntarjoajan vastuu sdisto-
tuotteesta annetuista tiedoista ei j44 yksinomaan yleisten oikeusperiaatteiden varaan, vaan kirjataan
lakiin samalla tavalla kuin vakuutuksenantajan vastuu vakuutuksesta annetuista tiedoista.

4.8 Sadstamissopimukseen liittyvd muu sdédntely

Muut ehdotetun uuden lain sd@nnokset koskevat padosin asiakkaansuojaa. Niitd valmisteltaessa on
pidetty erityisesti silmélld riittévad yhdenmukaisuutta elékevakuutukseen sovellettavien vakuutusso-
pimuslain sd&nndsten kanssa.

Ehdotetussa laissa sdddettiisiin asiakkaan oikeudesta peruuttaa sddstimissopimus seuraamuksitta 30
paivin kuluessa sopimuksen tekemisestd. Ehdotuksen mukaan sédstdmissopimukseen perustuvaa oi-
keutta ei saisi luovuttaa tai pantata.

Ehdotetun uuden lain sdsinnokset sopimusehtojen muuttamisesta ja sédstdmisen keskeyttémisestd vas-
taavat henkivakuutusta koskevia vakuutussopimuslain sd&nnoksid. Sédstimissopimukseen perustuva
oikeus olisi suojattu ulosmittaukselta samoin perustein kuin henkivakuutukseen perustuva oikeus va-
kuutussopimuslain ja ulosottokaaren (705/2007) mukaan. My®s takaisinsaantia konkurssipeséén kos-
keva sdfntely vastaa ehdotuksessa henkivakuutuksia koskevaa sééntelyé.
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5. Esityksen vaikutukset
5.1 Yleiset vaikutukset

Laki pitkdaikaissédstamisestd on luonteeltaan puitelaki, jonka taloudelliset vaikutukset riippuvat olen-
naisesti verolainsdddantoon tehtévistd muutoksista. Pitk#aikaissadstamislain toimivuuden 1ghtskohta-
na on, ettd verolainsdidannolld mahdollistetaan elékesdéstotuotteita tarjoavien palveluntarjoajien tasa-
puolinen ja neutraali kohtelu. Téss4 esitetyt taloudelliset vaikutusarviot perustuvat tille oletukselle.
Esityksen kanssa samanaikaisesti annettavassa pitkéaikaissazstimisen verolain muutoksia sisiltévissé
hallituksen esityksessd on arvioitu tarkemmin uudistuksen valtiontaloudellisia vaikutuksia.

Kansantalouden kannalta yksil6llisen sidotun pitkdaikaissdéstimisen kuten yksiléllisen eldkevakuu-
tuksenkin vaikutukset ovat pitkilti samanlaiset kuin kollektiivisen tydeldkerahastoinnin. Sadstiminen
merkitsee timén hetken kulutuksesta pidéttiytymistd vapauttaen varat investointeihin. Pitkdaikaissiis-
tdjen nostovaiheessa valtio saa verolainansa tuottoineen takaisin, miké parantaa osaltaan veropohjaa.
Kysymys on siis kulutuksen ja verotuksen siirtdmisesti erikseen méériteltyjé tarkoituksia varten kau-
emmaksi tulevaisuuteen. Rahastojen hoidosta puolestaan riippuu se, kuinka paljon tySelikerahastoin-
nilla voidaan vihentéi eldkemaksujen nousua ja ndin veroasteen kiristymistd ja kuinka paljon yksill-
linen pitkdaikaissddstdminen tuo valinnan varaa yksilon valintoihin ja eldkeajan kulutukseen.

Kéytettdvissd ei ole tietoa siitd, kuinka suuri osa vapaaehtoisesta elikes4éstimisesti tapahtuu kulutuk-
sen ja kuinka suuri osa muun séstdmisen kustannuksella. Verotukilaskelmat perustuvat olettamuk-
seen, ettd sidottu pitkdaikaissédstiminen tapahtuu suurimmaksi osaksi muun sééstimisen kustannuk-
sella.

Kokemukset Ruotsin IPS-jarjestelmén kiyttoonotosta osoittavat, etti kysynnin tasossa ei ensimmaéists
vuotta lukuun ottamatta tapahtunut mitéén erikoista kasvusykéysti. Siirtymai elikevakuutustuotteista
puhtaisiin séést6tuotteisiin on kuitenkin ollut Ruotsissa voimakasta. Néin voi olettaa tapahtuvan myds
Suomessa.

Yksilollisen eldkevakuutuksen kokonaissésstot olivat vuoden 2008 lopussa runsaat 9 miljardia euroa,
ryhmieldkkeiden noin 5 miljardia euroa seké elikesdatididen ja eldkekassojen ammatillisten lisdeliak-
keiden noin 5 miljardia euroa. Séistéjen midrd on yhteensid kymmenesosa bruttokansantuotteesta.
Yksilollisen eldkesddstdmisen suosion kasvu ja yhd nuorempien ikéluokkien mukaantulo 2000-luvun
alusta ldhtien tarkoittaa, ettd rahastot kasvavat nopeasti. My6s ryhmielikkeiden markkinoiden odote-
taan kasvavan ja elikesdastdjen voidaan arvioida ainakin kaksinkertaistuvan muutamassa vuosikym-
menessd. Kilpailuedellytyksié palveluntatjoajien vililld on parannettu sallimalla henkivakuutusyhtisi-
den liséksi tyonantajakohtaisille elakesditiville ja eldkekassoille mahdollisuus tarjota tydntekijdilleen
maksuperusteisia ryhmaelakkeiti.

Vapaaehtoisten elidkesiéistéjen voidaankin odottaa kasvavan muutamassa vuosikymmenessi huomat

tavan suuriksi. Nykyisen kaltaisella kasvavalla maksutulokehitykselld yksiléllisten pltkaalkalssaasto-
jen ja eldkevakuutuksen sdfistovarat saavuttaisivat 40 miljardin euron tason sijoituksille saatavista
tuotoista riippuen 2030-luvulla. Kun huomioon otetaan liséksi ammatillisten elikkeiden ja ryhmaeliik-
keiden maksutulon kasvu, nousee vapaehtoiset elikes#stojen arvo vield selvisti suuremmaksi. TAma
tarkoittaisi, ettd suhteessa bruttokansantuotteeseen rahastojen osuus nousisi nykyisesti 10 prosentista
30 prosentin tasolle, jos oletetaan, etti sijoitukset tuottavat kulujen jélkeen vuosittain 2 prosenttia yli
BKT:n kasvun.

Rahastoinnin kokonaismé#réé voi myds arvioida tekemalld erilaisia oletuksia keskimédrsisen yksilol-
lisen eldkesadston koosta tulevaisuudessa ennen séistdjen purkuvaihetta. Jos keskimégrdinen yksilsl-
linen eldkes&asto olisi esimerkiksi 40 000 — 50 000 euroa, tarkoittaisi se miljoonan s#stijian tapauk-
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sessa ainakin 30 miljardin euron suuruiseksi kasvavaa sdédstépddomaa, jonka sijoittamisesta ja hoidos-
ta sédstdjen kerryttdmis- ja purkamisvaiheessa kilpailisivat kymmenien vuosien ajan pankit, vakuu-
tusyhtiét, sijoituspalveluyritykset ja rahastoyhtiot. Samat palveluntarjoajat kilpailevat myds kasvavien
ryhmaieldkkeiden hoitopalkkioista.

Finanssimarkkinoiden kehityksesti ja rahastojen hoidosta riippuu lopulta se, kuinka paljon tyoeldke-
rahastoinnin avulla voidaan vihentdd eldkemaksujen nousua ja ndin veroasteen kiristymistd. Yksilolli-
sessd sidotussa pitkdaikaissddstamisessd ja eldkevakuutuksessa ovat aivan ratkaisevassa asemassa
lainsdddannon kautta médriteltdvat pelisddnnét, joilla voidaan varmistaa palvelun tarjoajien vilinen
kilpailu ja tuotteiden l&pindkyvyys ja vertailtavuus. Mitd tehokkaammin markkinat toimivat, sitd
enemmén on mahdollisuutta saada taloudellisia mahdollisuuksia yksilén valintoihin ja eldkeajan kulu-
tukseen.

5.2 Vaikutukset kotitalouksiin

Pitk&aikaissddstdmisestd, niin kuin sdfstdmisestd yleensékin, koituvat hyédyt riippuvat keskeisesti
siitd, onnistutaanko sééstoille saamaan riittdva tuotto. Tuottojen kannalta on taas ensiarvoisen térke#s,
ettd sijoitusriskit hallitaan hyvin ja ettd hoitokustannukset ovat mahdollisimman alhaiset. Markkinoilla
alhaisten ja kohtuullisten kustannusten edellytyksend on toimiva kilpailu. Tama4 tarkoittaa ensisijaises-
ti sitd, ettd asiakkailla on mahdollisuus esteettd vaihtaa palvelun tarjoajaa ja valita eri sijoitusvaihtoeh-
tojen vililtd. Mahdollistamalla pitkdaikaissddstdmisen veroneutraliteetti koskemaan myds muita pal-
veluntarjoajia ja sddst6tuotteita, parannetaan eldkesddstdmisen kilpailuedellytyksid ja kuluttajansuojaa
huomattavasti.

Uudistuksen voidaan arvioida lisdévén kilpailua sddstomarkkinoilla ja eldkesddstotuotteiden kulujen
voidaan olettaa pienenevén. Pienenevit kulut ja uuden tuotteen markkinointi todennikoisesti aiheutta-
vat, ettd vihennyskelpoisten eldkemaksujen mééra uusille sddstotileille kasvaa.

Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jérjestd OECD arvioi, ettd yksityisten elékejérjestelmien hal-
linnolliset kustannukset olivat 10-35 prosenttia eldkemaksuista. Siva-tydryhmaé padtyi Suomessa toi-
mivien rahoitus- ja vakuutuspalvelun tarjoajien osalta samaan kuluhaarukkaan. Saattaisi olla mahdol-
lista, ettd kulut voisivat kilpailun ja 1dpindkyvyyden lisddntyesséd vihentyd pitkdaikaissdfstdmisessd
esimerkiksi yhdelld prosenttiyksikolld. Télloin eléketurvan taso paranisi tdyden tySuran tapauksessa
noin 20 prosenttia. Indeksirahastoja kdyttdmalla kulut vahenisivit selvisti enemmén ja sddstosumma
kasvaisi vastaavasti; sddstosumman kasvu saattaisi olla kolmanneksen luokkaa.

5.3 Vaikutukset yrityksiin

Ehdotettu laki sidotusta pitk&aikaissddstémisestd, varsinkin jos siihen sovelletaan samoja verokannus-
teita kuin eldkevakuutuksiin, liséisi talletuspankkien, sijoituspalveluyritysten ja rahastoyhtididen pal-
veluvalikoimaa ja vaikuttaisi siten suotuisasti niiden liitketoimintaan. Lisdksi kilpailun lisd&ntyminen

olisi omiaan yleisesti tehostamaan markkinoiden toimintaa.

Kilpailun lisd&ntyminen saattaa toisaalta jonkin verran laskea vapaaehtoisten yksilollisten eldakevakuu-
tusten kysyntéd. Vaikutusta ei kuitenkaan ole arvioitu merkittévaksi, koska elékevakuutuksiin siséltyy
sellaisia piirteitd, kuten mahdollisuus kuolemanvaraturvaan, joita ei voida liittdd muihin pitk&aikais-
sddstdmistuotteisiin. Lisdksi mahdollisten toimialaliukumien vaikutusta vihentiisi se seikka, etti suu-
rin osa sekd eldkevakuutuksia tarjoavista henkivakuutusyhtidisté ettd sellaisista rahoituspalveluyrityk-
sistd, jotka voisivat tarjota ehdotettuja uusia séédstdmissopimuksia, kuuluvat samoihin konserneihin.
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5.4 Vaikutukset julkiseen talouteen ja viranomaisiin

Esitykseen sisiltyvilld sopimus- ja elinkeino-oikeudellisilla lakiehdotuksilla ei sinénsi olisi vilittémid
vaikutuksia julkiseen talouteen. Esityksell4 luotaisiin kuitenkin edellytykset nykyisin yksinomaan
eldkevakuutukseen sovellettujen verokannusteiden laajentamiseen my6s esityksessi ehdotettuun sidot-
tuun pitkdaikaissddstimiseen.

Ehdotetut siinnokset eivit sindnsd merkittdvésti vaikuttavasti viranomaisiin. Vaikutukset rajoittuisi-
vat lahinn4 siihen, ettd uuden lain noudattamisen valvonnasta aiheutuisi jonkin verran lisdkustannuk-
sia Finanssivalvonnalle. Nam# vaikutukset on kuitenkin arvioitu vihaisiksi.
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6. Asian valmistelu
Siva-tyéryhmdn ehdotukset

Valtioneuvosto asetti 6.5.2002 tydryhmén, jonka tehtévani oli arvioida lainséddantotarvetta Suomessa
tarjottavien s#dst6-, sijoitus- ja henkivakuutustuotteiden keskindisten kilpailuedellytysten tasapuoli-
suuden varmistamiseksi. Tyoryhma4 otti nimekseen Siva-tydryhmé. Viliraporttinsa se jétti helmikuus-
sa 2003. Ty6ryhmén tydn 1dhtokohdiksi asetettiin, ettéd

- keskendén kilpaileviin sdisto-, sijoitus- ja henkivakuutustuotteisiin (eli sddstdtuotteisiin) ja niiden
tarjoajiin ei sovelleta perusteettomasti sellaisia toisistaan poikkeavia sédénnéksid, jotka vadristavit kil-
pailua téllaisten tuotteiden markkinoilla,

- suomalaisten yritysten edellytykset tarjota séést6-, sijoitus- ja henkivakuutustuotteita ovat mahdolli-
simman yhdenmukaiset suhteessa ulkomaisiin palveluntarjoajiin ja

- kuluttajat voivat luotettavasti vertailla keskendén kilpailevia sidststuotteita.

Siva-tydryhma4 luovutti raporttinsa joulukuussa 2003. Tyoéryhma ehdotti eldkevakuutukseen liittyvin
veroedun laajentamista tietyin ehdoin myds muihin sééstotuotteisiin. Tyoryhma katsoi yhtéalts, ettd
pitkdaikaissadstamistd tulee kehittéd kansalaisten vapaaehtoisen vanhuusajan menoihin varautumisek-
si, kun eldke- ja hoivamenojen kasvu vieston ikddntyessé edellyttdad todenndkdisesti kokonaisveroas-
teen korottamista. Toisaalta elinkeino-, ja rahoitusmarkkinapoliittisten seké veropoliittisten tavoittei-
den katsottiin puoltavan tasapuolisen kilpailun, tarjonnan monipuolisuuden ja korkeatasoisen asiak-
kaansuojan toteutumista myos sidotussa ja verotuetussa pitkdaikaissdéstémisesséd, samoin sen, ettd
kansainvilisesti ja laajasti EU-maissa pitk#aikaissdstdmisen kilpailu koskee seké vakuutus- ettd séés-
totuotteita. Tyoryhmé ehdotti erillistéd sidottua pitk&daikaissddstamistd koskevaa lakia. Tydryhmén eh-
dotuksia ei tuolloin kuitenkaan toteutettu.

Matti Vanhasen II hallituksen hallitusohjelman mukaan " Pitkdaikaissddstdmisen verotusta kehitetdidn
kilpailun tehostamiseksi sddstotuotteiden tarjonnassa”. Hallitusohjelman puolivélin tarkistuksen mu-
kaan tarkoituksena on laatia pitkdaikaissédéstamistd koskeva lainsdddanto sijoitus- ja vakuutustuottei-
den kilpailuneutraliteettia selvittdneen Siva-tyoryhmén ehdotusten pohjalta siten, ettd uusi laki tulee
voimaan vuoden 2010 alusta. Asiakkaalla olisi oikeus vaihtaa palvelun tarjoajaa samojen periaatteiden
mukaisesti kaikilla toimialoilla. Vapaaehtoisesta eldkevakuutuksesta sdéddettéisiin kuten nykyisinkin
vakuutussopimuslaissa.

Esitys on valmisteltu valtiovarainministeridssé. Esityksestd on pyydetty lausunnot ....
7. Riippuvuus muista esityksistéi

Esitys liittyy samanaikaisesti timén esityksen kanssa annettuun hallituksen esitykseen Eduskunnalle
pitkdaikaissddstdmisen verotuksen uudistamista koskevaksi lainséddannoksi.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut
1. Laki sidotusta pitk&aikaissddstimisestd
1 §. Soveltamisala. Pykilassd sdddettiisiin lain soveltamisalasta.

Pykéldn I momentin mukaan lakia sovellettaisiin pitkdaikaissddstimistd koskevaan sopimukseen, josta
laissa kéytettéisiin nimitysti sddstdmissopimus.

Sadstdmissopimukselle olisi ominaista, ettd sopimuksen osapuolena oleva luonnollinen tai oikeushen-
kilo (sddstdja) tekee rahasuorituksia sopimuksen toisena osapuolena olevan palveluntarjoajan tarjoa-
malle erityiselle tilille (sddstdmistili) ja palveluntarjoaja sijoittaa si#istimistilille kertyvit varat sas-
tdmissopimuksessa sovitun sijoitusstrategian mukaisesti laissa tarkemmin séédettyihin sijoituskohtei-
siin. S4dstdjan sadstdmistilille tekemien rahasuoritusten seké niiden sijoittamiseksi hankittujen varojen
ja niiden sijoittamisesta kertyneiden tuottojen yhteismédréistd kdytettdisiin laissa nimitysti sddstova-
rat.

Saastdmissopimukselle olisi niin iké#4n ominaista, ettd sisistdvarat ovat nostettavissa vasta, kun varoi-
hin oikeutettu henkil6 saavuttaa médrétyn idn tai kun muu ehdoissa mainittu henkildn elimaéntilantee-
seen liittyvé erityinen nostoperuste tdyttyy. Saéstdmissopimus olisi tarkoitettu ensisijaisesti elikes#ds-
tdmiseen mutta nostoperusteeksi voitaisiin sopia elékeisin saavuttamisen sijasta my6s muu erityinen
nostoperuste. Nostoperusteen olisi kuitenkin oltava sédstdmissopimuksen pitkiaikaisluonteen mukai-
sesti sdfstovaroihin oikeutetun henkilon poikkeuksellinen eldméntilanne, kuten avioero, tysttémyys
tai tyokyvyttémyys. Ehdotettu sd4nnds mahdollistaisi myos sen, ettd nostoperusteeksi voitaisiin sopia
tarve erityisten sairaanhoito- tai hoivapalvelujen kéyttoon. Sdinnds on tiltd osin tarkoitettu sovelletta-
vaksi siten, ettd nostoperusteet vastaisivat niitd perusteita, jotka ovat edellytykseni samanaikaisesti
tdmén esityksen kanssa ehdotettavissa verolaeissa sdddettéiville verokannusteille. T#ss4 laissa ehdote-
taan kuitenkin sovellettavaksi ehdotettavia verolakeja jossain mé#rin véljempid nostoperusteita, jotta
ehdotettu laki ei aiheettomasti hankaloittaisi verolainsdddént66n myshemmin mahdollisesti tehtdvid
muutoksia.

Momentissa tarkoitettu séfistévaroihin oikeutettu henkild voisi olla joko s#stdji itse tai sifistdjan
sédstdmissopimuksessa médrddma muu luonnollinen henkils kuten sd#stéjén puoliso tai lapsi. Koska
sd#stovaroihin oikeutettu ei ole sopimuksen osapuoli vaan ainoastaan edun saaja, sifistévaroihin oi-
keutettu voisi olla my6s alaikéinen lapsi tai muu oikeustoimikelvoton henkil®. Jaljempéni 11 §:ssé
séddettdisiin lisiksi siitd, sopimuksessa voitaisiin lisdksi ma4rétd muusta edunsaajasta, jolle sifistova-
rat on suoritettava sééstdjan tai muun sdéstévaroihin oikeutetun kuoltua.

Sadstdmissopimusta saisi tarjota ainoastaan ehdotetussa 3 §:ss# tarkoitettu palveluntarjoaja ja sopi-
muksen olisi téytettdvd 10 §:ssd ehdotetut véihimméisvaatimukset. Jiljempénd ehdotetuissa verolaeissa
sdddettaisiin erikseen niistd lisdehdoista, joita sd4stéimissopimuksen tulee téyttis, jotta sdistévarojen
verotukseen sovellettaisiin ehdotettuja verokannusteita.

Pykélin 2 momentissa sdddettiisiin lisaksi selvyyden vuoksi siité, ettd silloin kuin sédstimissopimuk-
seen liittyy sijoituspalvelun tarjoamista, sovellettaisiin timén lain lisiksi, miti sijoituspalvelujen tar-
joamisesta on muualla laissa séddetty. Tdstd seuraisi muun muassa, ettd palveluntarjoajan olisi nouda-
tettava ehdotetun lain liséksi arvopaperimarkkinalain 4 luvun sd#nnoksid silloin, kun ségstévaroja
voidaan siéstdmissopimuksen mukaan sijoittaa arvopapereihin. Vastaavasti silloin, kun s#stdmisso-
pimukseen liittyy rahasto-osuuksien tarjoamista, timén lain lisdksi olisi noudatettava, miti siitd on
si#detty sijoitusrahastolaissa. Téltd osin séddnnds koskisi ainoastaan rahastoyhtisiti, koska muut téssé
laissa tarkoitetut palveluntarjoajat eivit saa tarjota rahasto-osuuksia.
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3 momentissa sdadettdisiin poikkeuksesta lain soveltamisalaan siten, ettd ehdotettu laki ei koskisi va-
kuutussopimuslaissa tarkoitettuun vakuutussopimukseen perustuvaa sddstdmistd.

2 §. Mdritelmdt. Pykaldssd saddettdisiin laissa kiytettyjen keskeisten késitteiden maéritelmistd. Naitd
keskeisii kisitteitd olisivat sddstamissopimus, palveluntarjoaja, sddstdjd, sdastamistili, sdédstovarat,
sddstovaroihin oikeutettu ja edunsaaja.

3 §. Oikeus tarjota sddstamissopimusta. Pykilassi lueteltaisiin ne palveluntarjoajat, joilla on oikeus
tarjota laissa tarkoitettua sddstimissopimusta. Niitd palveluntarjoajia olisivat talletuspankit, sijoitus-
palveluyritykset ja rahastoyhtiét sekd niitd vastaavat ulkomaiset palveluntarjoajat, jotka toimivat Suo-
messa toisen ETA-valtion mySntdmén toimiluvan nojalla taikka, jos ulkomainen palveluntarjoaja on
muusta kuin ETA-valtiosta, Finanssivalvonnan niiden Suomessa olevalle sivuliikkeelle myontdmén
toimiluvan nojalla. Pykéléssd tarkoitettujen palveluntarjoajien oikeus tarjota laissa tarkoitettua séds-
tdmissopimusta ja siihen liittyvid sijoituskohteita tai sijoituspalvelua riippuisi liséksi siité, kattaako
niiden toimilupa téllaisen toiminnan.

Pykildn 2 momentin mukaan palveluntarjoajan olisi etukéteen kirjallisesti ilmoitettava Finanssival-
vonnalle sddstimissopimusten tarjoamisen aloittamisesta.

4 §. Sddnnosten pakottavuus. Pykilassd saddettdisiin ehdotettujen sdfinndsten pakottavuudesta sédsté-
jén suojaamiseksi. Sopimusehto, joka poikkeaa tdmén lain sdfnnoksisté, olisi suoraan lain nojalla mi-
t4tén, jollei laissa nimenomaisesti sédédetd toisin. Ehdotetuista sdéinnoksistéd seuraa, ettd ainoastaan
ehdotetun 15 §:n 1 momentin mukaisesta sddstdjin irtisanomisoikeudesta voitaisiin poiketa sopimuk-
sella.

5 §. Sddistosuoritusten tekeminen. Pykdlan 1 momentissa sdidettdisiin niiden maksusuoritusten teke-
misestd, jotka sddstdja sddstdimissopimuksen mukaisesti tekee sédstamistilille. Momentin mukaan pal-
veluntarjoaja saisi vastaanottaa siéstdjaltd ainoastaan rahavaroja. Laki ei siten mahdollistaisi sité, ettd
sdfstdja siirtdisi palveluntarjoajalle esimerkiksi arvopapereita. Sitd vastoin laissa ei rajoitettaisi sitd,
kuinka usein ja kuinka suurina kertasuorituksina si#stdjad voisi siirtdd rahavaroja palveluntarjoajalle.
Siten esimerkiksi yksi ainoa kertasuoritus tayttdisi laissa sédstdmissopimukselle asetetut vaatimukset.

Momentin mukaan varat olisi aina vastaanotettava sadéstdmissopimuksessa yksiloidylle sdéstéamistilil-
le. Edelld 2 §:n 4 kohdassa olevasta séédstdmistilin mééritelmésté seuraa, ettd sédstdmistilin olisi aina

oltava talletuspankissa tai ulkomaisen luotto- tai rahoituslaitoksen Suomessa olevassa sivuliikkeessd

oleva tili.

Sadstamistilille ei saisi vastaanottaa muita kuin sdéstdmissopimukseen perustuvia varoja ja sééstdmis-
tilin ehdoissa olisi edellytettévi, ettd kdyttdoikeus silld oleviin varoihin on ainoastaan palveluntarjo-
ajalla. T4ll4 tavoin voitaisiin varmistaa, ettd riippumatta siitd, mihin sijoituskohteisiin sééistévarat si-
joitetaan, sédstévarat ja niiden tuotto séilyisivét sidottuna koko sééstimisajan sddstdmissopimuksen
tarkoituksen mukaisesti. Lisdksi ehdotettu sddnnos helpottaisi pitkdaikaissédstamistd koskevaa vero-
valvontaa, koska sidfistimissopimuksen verotuksen kannalta merkittdvid tapahtumia voitaisiin seurata
sddstdmistilin avulla. Ehdotetussa 6 §:n 4 momentissa séédettiisiin liséksi, ettd my0s varojen sijoitta-
misesta saadut tuotot seki sijoituskohteiden luovutuksesta ja niiden pddoman takaisinmaksusta saadut
varat on maksettava ségstamistilille.

Tilisopimuksesta olisi kaytdva ilmi, ettd sddstéjs tai muu tilisopimuksessa yksiloity sdéstovaroihin
oikeutettu henkil6 on varojen omistaja, vaikka kdyttéoikeus varoihin onkin edelld sanotun mukaisesti
yksinomaan palveluntarjoajalla. Siten safstémistililld olevia varoja ei saisi esimerkiksi ulosmitata pal-
veluntarjoajan veloista eikd kuitata palveluntarjoajan velkoja vastaan eivitkd varat kuuluisi palvelun-
tarjoajan konkurssipeséén. Jaljempénd 6 §:ssé séddettdisiin liséksi erikseen siitd, ettd myoskéién sids-
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tovaroilla hankittuja sijoituskohteita ei saisi ulosmitata tai kuitata palveluntarjoajan veloista eivitka ne
kuuluisi palveluntarjoajan konkurssipesén.

Jéljempénd 18 §:ssé sdddetddn erikseen sédstovarojen ulosmittauksesta sidstovaroihin sadstajan tai
muun sdéstdvaroihin oikeutetun velasta. Momentissa séédettdisiin selvyyden vuoksi, etti téllainen
ulosmittaus on mahdollinen timén momentin estimétti. Vastaavasti sasistovaroja voitaisiin momentin
estdméttd perdyttdd sadstdjin konkurssipesidn ehdotetun 19 §:n mukaisesti.

Sédstamistili voisi samalla olla 6 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettu sijoituskohde, jos séstamis-
sopimuksessa on sovittu, etté sddstivaroja voidaan sijoittaa pankkitilille ja sadstamistili on yksilsity
tallaiseksi sijoituskohteeksi. Toisaalta ehdotetut sisinndkset eivit estd siti, ettd sédstimissopimuksessa
erikseen sovitaan sddstovarojen sijoittamisesta yhdelle tai useammalle saman tai eri palveluntarj oajan
tarjoamalle 6 §:ssé tarkoitetulle pankkitilille. Jos palveluntarjoaja on arvopaperinvilittij, sagstamistili
olisi samalla arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 a §:ssé tarkoitettu talletuspankin tili. Jos palveluntar-
joaja on rahastoyhtio, sen olisi avattava erillinen sadstamistili sailytysyhteisdssésn tai muussa ulko-
puolisessa palveluntarjoajassa, joka on talletuspankki tai ulkomaisen luotto- tai rahoituslaitoksen
Suomessa oleva sivuliike.

Ehdotetussa 2 momentissa sé#dettéisiin tarkemmin siitd, miltd osin sd#stdmistiliin sovelletaan luotto-
laitostoiminnasta annetussa laissa olevia talletusta koskevia sdannoksia. Erilliset sddnnokset ovat tar-
peen, koska sddstédmistilit eivit olisi talletussuojan alaisia eivitki siten sisiltyisi luottolaitostoiminnas-
ta annetun lain mukaiseen talletuksen méaritelméin. Sovellettavia sisnnoksid olisivat mainitun lain 10
§:n 3 momentin sé&nnds tiliehtojen hyviksymisestd, 135 §:n s@@nnds talletusta koskevan sopimuksen
tekemisestd ja 138 §:n sdénnds tililld oleviin varoihin kohdistuvasta kuittauskiellosta. Kuittauskielto
koskisi tililld olevia séfistovaroja siltd osin kuin varoja ei saa ulosmitata. Kuittauskielto olisi siten
voimassa siind laajuudessa kuin ehdotetussa 18 §:ssi sazidetisin sddstovaroihin kohdistuvasta ulosmit-
tauskiellosta.

Momentin I kohdan mukaan s&dstamistililld olevat sdfistdvarat olisi pidettéva erillsisin muista mahdol-
lisista asiakkaan rahavaroista siten, etti sasistamistilille ei saisi vastaanottaa muita kuin sisstimisso-
pimukseen perustuvia varoja. Till4 tavoin varmistettaisiin, ettd talletussuojan ulkopuolella olevat sds-
tovarat ja talletussuojan piirissi olevat varat voidaan jatkuvasti pitii selkedsti erilliin.

Momentin 2 kohdassa edellytettéisiin sidotun pitkdaikaissé4stdmisen luonteen mukaisesti, etts kiytto-
oikeus tileilld oleviin varoihin voisi olla ainoastaan palveluntarjoajalla.

Esitykseen sisiltyvissd ehdotuksessa luottolaitostoiminnasta annetun lain 105 §:n muuttamisesta eh-
dotetaan eri sasstdkohteiden tasapuolisen kohtelun varmistamiseksi, ettd sdistdmistililld olevilla siis-
tovaroilla ei ole talletussuojaa. Tdst4 olisi momentin 3 kohdan mukaan oltava nimenomainen maininta
sédstdmissopimuksessa.

6 §. Sdastovarojen sijoitiaminen. Pykélén I momeniissa séfdetidisiin niistd kohteista, joihin sdgstova-
rat voidaan sijoittaa siltd osin kuin niité ei ole sdstimissopimuksessa sovittu jétettaviksi sdsstimisti-
lille. Ehdotetut sé&nndkset mahdollistaisivat siten myos sen vaihtoehdon, etti lain tarkoittama pitkéai-
kaisséstdminen toteutetaan séstimalld varoja yksinomaan laissa tarkoitetulle sadstimistilille, jolle
palveluntarjoaja maksaisi sd#stdmissopimuksen mukaista korkoa. Muita sallittuja sijoituskohteita oli-
sivat momentin 1 kohdassa tarkoitetut muut pankkitilit, 2 kohdassa tarkoitetut julkisen kaupankiynnin
tai monenkeskisen kaupankéynnin tai niit4 vastaavaan ulkomaisen kaupankiyntimenettelyn kohteena
olevat arvopaperit, 3 kohdassa tarkoitetut julkisyhteisjen liikkeeseen laskemat arvopaperit seki 4
kohdassa tarkoitetut rahasto-osuudet.

Varat voitaisiin sijoittaa joko palveluntarjoajan itsensé tarjoamaan kohteeseen, jos palveluntarjoajan
toimilupa sallii téllaisen palvelun tarjoamisen, taikka ulkopuolisen palvelutarjoajan tarjoamaan sijoi-
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tuskohteeseen, esimerkiksi toisessa talletuspankissa olevalle pankkitilille, ulkopuolisen sijoituspalve-
luyrityksen vélittdmiin arvopapereihin tai ulkopuolisen rahastoyhtion tarjoamiin rahasto-osuuksiin.
Jéljempéand 10 §:n 3 kohdassa saéddettiisiin siitd, ettd sddstdmissopimuksesta on kaytdva ilmi, mihin
tdssd momentissa tarkoitetuista sijoituskohteista sddstovaroja saadaan sijoittaa. Sagdstéimissopimukses-
sa sovittaisiin sijoittamisessa noudatettavasta sijoitusstrategiasta, sijoitustavoitteista ja riskitasosta tai
sallitusta riskitason vaihtelusta, jonka sdéstdjd sijoittamiselle asettaa. Sovitun sijoitusstrategian mukai-
sesti sopimuksessa voitaisiin sallia sijoittaminen yleisesti kaikkiin tdssd momentissa tarkoitettuihin
sijoituskohteisiin taikka yksil6idé sijoituskohteet sopimuksessa tarkemmin. Sijoittaminen eri sijoitus-
kohteisiin tapahtuisi sééstdjan valitseman sijoituspalvelun mukaisesti. Talletuspankki voisi tarjota
kaikkia sijoituspalveluja, sijoituspalveluyritykset ja rahastoyhtiot toimilupansa puitteissa. Sijoituskoh-
de voisi yksinkertaisimmillaan olla pankkitili. S&4stéj voisi toisaalta tehdd palveluntarjoajan kanssa
yksil6idyn omaisuudenhoitosopimuksen, jonka mukaan palveluntarjoaja vastaisi sédstovarojen sijoit-
tamisesta esimerkiksi yksittéisiin osakkeisiin tai muihin sallittuihin arvopapereihin.

Momentin / kohdassa tarkoitettu pankkitili voisi edelld sanotun mukaisesti olla sama kuin 5 §:ssd
tarkoitettu sddstamistili, jos sédstdmissopimuksessa on sovittu, ettd sédstovaroja ei sijoiteta muihin
kohteisiin, taikka muu pankkitili. Vaikka sijoituskohteena oleva pankkitili olisi muu kuin sééstémisti-
li, silld ei kuitenkaan olisi talletussuojaa. Tdmé johtuu siité, ettd varat olisivat ehdotetun momentin
mukaisesti palveluntarjoajan nimissd ja voimassa olevista talletussuojan soveltamisalaa koskevista
s#annoksistd johtuu, ettd kaikkien ehdotetun lain mukaisten palveluntarjoajien saamiset talletuspankil-
ta jadvat talletussuojan ulkopuolelle.

Momentin 2 kohdan mukaan séistvaroja saisi sijoittaa ainoastaan sellaisiin arvopaperimarkkinalain 1
luvun 2 §:n 1 momentissa tarkoitettuihin arvopapereihin, jotka ovat mainitun lain 3 luvussa tarkoite-
tun julkisen kaupank&ynnin tai mainitun lain 3 a luvussa tarkoitetun monenkeskisen kaupank&ynnin
tai niihin rinnastettavan ulkomaisen kaupankéynnin kohteena ja joiden liikkeeseenlaskijat ovat velvol-
lisia noudattamaan mainitun lain 2 luvun mukaista tai siihen rinnastettavaa tiedonantovelvollisuutta.

Arvopaperimarkkinalain esitdiden mukaan kohdassa tarkoitetun arvopaperin yleiset tunnusmerkit
ovat, ettd arvopaperi on vaihdantakelpoinen ja saatettu tai saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden sa-
mansisiltoisistd oikeuksista annettujen arvopaperien kanssa. Lisdksi kyseessé olevan todisteen tulee
tdyttad arvopaperille yksityisoikeudessa vakiintuneet yleiset tunnusmerkit. Arvopaperi on asiakirja,
jonka fyysinen hallinta on sen osoittaman oikeuden kayttdmisen edellytys tai jonka omistajalla on
mahdollisuus saada omistusta osoittava todiste. T#llainen todiste voi olla osakekirja, tiliote tai muu
sellainen todiste arvo-osuustilistd tai muusta séilytysjérjestelmésté, johon hénen omistuksiaan on kir-
jattu, taikka arvo-osuustilille merkittdva valiaikaistodistus, joka muunnetaan esimerkiksi osakkeeksi
osakepddomaa rekisterditéessa.

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentissa on esimerkkiluettelo niisté erilaisista oikeuksis-
ta, joista annetut todisteet voivat kuulua arvopaperimarkkinalain piiriin. Luettelossa mainitaan:

1) osake tai muu osuus yhteisén omaan pddomaan tai siihen liittyvé osinko-, korko- tai muu tuotto-
oikeus taikka merkintdoikeus,

2) joukkovelkakirjalainan osuus tai sithen rinnastuva velallisen sitoumus taikka téllaiseen oikeuteen
tai sitoumukseen liittyvé korko- tai muu tuotto-oikeus,

3) edelld 1 ja 2 kohdassa mainittujen oikeuksien yhdistelma,

4) edelld mainittuja oikeuksia koskeva osto- ja myyntioikeus,

5) sijoitusrahaston rahasto-osuus tai sithen rinnastettava yhteissijoitusyrityksen osuus seké

6) muuhun kuin edelld mainittuun oikeuteen perustuva sitoumus tai sopimus. My6s johdannaissopi-
mukset kuuluvat lainkohdassa tarkoitetun arvopaperin kisitteen piiriin.

Arvopaperimarkkinalain mukaista arvopaperin maéritelmés on pidetty liian laajana, jotta se soveltuisi
sidotun pitkdaikaissddstdmisen sijoituskohteeksi. Tdmén vuoksi kohdassa rajoitettaisiin sijoituskoh-
teeksi hyvaksyttavén arvopaperin mééritelméas siten, ettd sijoituskohteeksi hyviaksyttdisiin ainoastaan
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sellainen arvopaperi, jonka liikkeeseenlaskija on velvollinen noudattamaan arvopaperimarkkinalain 2
luvun mukaista tietojenantovelvollisuutta. Ehdotuksesta seuraa, ettd sijoituskohteeksi voitaisiin hy-
viksyd ainoastaan suomalaisten ja toisesta ETA-valtiosta olevien liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen
laskemat arvopaperit sek4 sellaisesta ETA:n ulkopuolisesta valtiosta olevan liikkeeseenlaskijan liik-
keeseen laskemat arvopaperit, jossa liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuudesta on sizdetty vihin-
tadn EU-direktiivien tasoisesti.

Momentin 3 kohdan mukaan sédstvaroja saataisiin sijoittaa my®s julkisyhteisdjen liikkeeseen laske-
miin tai niiden takaamiin arvopapereihin riippumatta 2 kohdassa tarkoitetusta tietojenantovelvollisuu-
desta. Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §:n 2 momentin sdinnéksesti seuraa, ettd sisistdvaroja saa-
taisiin sijoittaa vain ET A-alueeseen kuuluvien valtioiden julkisyhteisjen liikkeeseen laskemiin tai
takaamiin arvopapereihin. :

Momentin 4 kohdasta seuraa, etté sfstévaroja saataisiin sijoittaa vain sellaisiin sijoitusrahastoihin ja
yhteissijoitusyrityksiin, joita koskeva tiedonantovelvollisuus vastaa EU-lains4:id4nnén vaatimuksia.

Pykélén 2 momentin mukaan si#stovaroja saataisiin sijoittaa johdannaissopimuksiin ainoastaan sés-
tovarojen suojaamiseksi osake- ja valuuttakurssien tai korkojen muutoksilta taikka muulta sijoituskoh-
teiden tuoton tai paZioman arvon alentumiselta riippumatta siitd, tayttdiko johdannaissopimus 1 mo-
mentissa tarkoitetun arvopaperin mééritelmén.

Pykélén 3 momentissa séidettiisiin palveluntarjoajalle velvollisuus riittdvésti hajauttaa sidstovarojen
sijoittamiseen liittyvit riskit. Momentissa ei tarkemmin méériteltéisi, milloin hajautusta on pidettivi
riittdvénd, vaan se riippuisi sopimusehdoissa méaritellysté sijoitusstrategiasta ja riskitasosta. Liséksi
momentin soveltamisessa olisi otettava huomioon 7 §:n 3 momentissa tarkoitettu sijoittajan taloudelli-
nen asema, sijoituskokemus ja sijoittamisen tavoitteet. Vihimmaéisvaatimuksena olisi kuitenkin aina
se, ettd kaikkia sddstovaroja ei sijoiteta saman liikkeeseenlaskijan osakkeisiin tai muihin sellaisiin
riskipitoisiin arvopapereihin. Jaljemp#na 10 §:ssd sdddettdisiin liséksi siité, ettd sidstimissopimukses-
sa on nimenomaisesti sovittava sijoittamisessa noudatettavasta sijoitusstrategiasta ja riskitasosta.

Sidotun pitkdaikaissddstdmisen luonteen mukaisesti sddstdvarojen sijoittamisesta kertyvid tuottoja
kuten korkoja, osinkoja ja myyntituottoja ei saisi sédstdmisaikana maksaa s#sst#jille, vaan ne olisi
lisdttdva sidstvaroihin ja siten sijoitettava uudelleen sallittuihin sijoituskohteisiin sé4stimissopimuk-
sessa mahdollisesti tarkemmin sovitulla tavalla. TAmén varmistamiseksi pykélin 4 momentissa séidet-
téisiin, ettd sédstévarojen sijoittamisesta kertyneet tuotot saadaan maksaa ainoastaan sigstamistilille.
Saannds koskisi téltd osin seké palveluntarjoajaa etté ulkopuolista sijoituskohteen liikkeeseenlaskijaa,
muuta tarjoajaa tai vlitt4djad. Palveluntarjoaja olisi velvollinen huolehtimaan siits, etti palveluntarjo-
ajan tillaiset ulkopuoliset sopimuspuolet maksavat sijoituskohteisiin perustuvat suoritukset sazstimis-
tilille.

Pykéldn 5 momentin mukaan pykaldssa tarkoitetut sijoituskohteet olisi pidettivi erillésin palveluntar-
joajan muista varoista. Sadnndkselld varmistettaisiin, ettd sijoituskohteita ei voisi ulosmitata palveiun-
tarjoajan veloista tai muuten kayttd4 palveluntarjoajan velkojen maksuun. Sijoituskohteet olisivat siten
séfistdjdn omaisuutta siitd huolimatta, ettd ehdotettujen sdénndsten mukaisesti palveluntarjoaja saisi

yksin mé#riti niistd sddstoaikana sddstimissopimuksessa tarkemmin rajoitetulla tavalla.

7 §. Tiedonantovelvollisuus ennen sopimuksen tekemistd. Pykildssa saddettdisiin palveluntarjoajan
velvollisuuksista ennen sadstdmissopimuksen solmimista.

Pykilédn I momentissa sdédettéisiin keskeisten palveluntarjoajaa ja sopimusta koskevien tietojen an-
tamista sédstdjdlle ennen sopimuksen tekemistd. Tietojenantovelvollisuus vastaisi vakuutussopimus-
lain 2 luvun 5 §:n s@dnndstd ennen sopimuksen paittimistd annettavista tiedoista. Mikéli sadstimisso-
pimuksen tarjoamiseen liittyy samalla sijoituspalvelun tarjoamista, kuten kiytinnossi useimmiten
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tapahtuisi, ja sddstdjd katsotaan arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetuksi ei-ammattimaiseksi sijoittajak-
si, momentin ohella olisi noudatettava niitd tarkempia sdénnoksié, jotka sisdltyvit arvopaperimarkki-
nalain 4 luvun 3 a §:48n.

Pykélan 2 momenttiin siséltyisi valtuutussddnnds valtioneuvoston asetuksen antamiseen. Asetuksella
annettaisiin tarkempia sd4nnoksi4 siitd, mitd tietoja palveluntarjoajan on annettava sédstdjélle ennen
sopimuksen tekemisté. Finanssivalvonta voisi lisdksi antaa tarkempia madréyksid siitd, miten tiedot on
esitettéivi ja erityisesti sddstdmissopimukseen liittyvien tuottojen ja kulujen ilmoittamisesta. S&annok-
sen, samoin kuin ehdotetussa 8 §:sséd olevan vastaavan sddnndksen tarkoituksena olisi varmistaa, ettd
pitkdaikaissddstdmiseen liittyvét tuotot ja kustannukset voidaan esittdd asiakkaalle sellaisella tavalla,
joka mahdollistaa eri palveluntarjoajien tarjoamien sééstdmissopimusten vertailun. My6s tdmén mo-
mentin soveltamisessa olisi otettava huomioon, ettd kyseesséd on useimmiten samanaikaisesti sellaisen
sijoituspalvelun tarjoaminen, johon olisi sovellettava mainittua arvopaperimarkkinalain sd8nnosté.

Pykélédn 3 momentissa sdédettéisiin palveluntarjoajalle arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 a §:84 vas-
taava velvollisuus pyytad sédstdjalta riittavét tiedot timan taloudellisesta asemasta, sijoituskokemuk-
sesta ja sijoittamisen tavoitteista. Momentti tulisi 1 momentista poiketen sovellettavaksi ainoastaan
sellaisissa tapauksissa, joissa sijoituskohteena voi olla muu sijoituskohde kuin pankkitili. Siltd osin
kuin palveluntarjoaja tarjoaa sellaisia sddstdmissopimuksia, joihin siséltyy joka tapauksessa sijoitus-
palvelun tarjoamista, momentissa tarkoitettu velvollisuus tietojen pyytdmiseen sééstéjéltd olisi voi-
massa suoraan arvopaperimarkkinalain nojalla. Ehdotetulla momentilla varmistettaisiin, ettd velvolli-
suus koskisi my0s sellaisia sééstdmissopimuksia, joissa séfstdjd voi valita, haluaako hén sijoittaa séés-
tovaroja pankkitalletuksiin, arvopapereihin, rahasto-osuuksiin tai johonkin néiden yhdistelmaén.

8 §. Tiedonantovelvollisuus sopimussuhteen aikana. Pykélédssd sdfdettdisiin palveluntarjoajan tieto-
jenantovelvollisuudesta sopimussuhteen aikana.

Pykilén / momentin mukaan palveluntarjoajan olisi annettava saéstijille vihintéin vuosittain tieto
keskeisistd sddstovarojen hoitoa koskevista seikoista, tuotoista ja kuluista.

Pykalén 2 momentissa valtuutettaisiin valtioneuvosto antamaan asetuksella tarkemmat sédnnokset 1
momentin soveltamisesta.

Pykélédn 3 momentin mukaan Finanssivalvonta voisi liséksi antaa tarkemmat mééraykset siitd, miten
sadstdmissopimukseen liittyvét tuotot ja kulut on laskettava ja miten ndmaé tuotot, kulut ja muut kes-
keiset seikat on sddstdjdlle ilmoitettava.

9 §. Vastuu puutteellisista tai virheellisistd tiedoista. Pykélédssé sdddettdisiin palveluntarjoajan vas-
tuusta, jos palveluntarjoaja tai sen edustaja on antanut sééstéjélle markkinoinnissa tai sopimuksen ai-
kana puutteellisia tai harhaanjohtavia tietoja. T&ll6in sopimus olisi voimassa sen siséltdisend kuin
s#dstéjalld oli saamiensa tietojen perusteella ollut aihetta kdsittdd. Sd&nnds vastaisi sitd, mitd vakuu-
tussopimuslain 9 §:ssé sdddetddn vakuutussopimuksesta.

Markkinoinnilla tarkoitettaisiin sédnnoksesséd samaa kuin kuluttajansuojalaissa (38/1978). Markki-
nointikdsite on siten ymmérrettévi laajasti. Markkinointia ovat muun muassa mainonta, esitemateriaa-
li, tarjoukset ja myds suullisesti esimerkiksi sopimusneuvottelujen yhteydesséd annetut tiedot.

Seké palveluntarjoajan ettd sen edustajan antamat tai antamatta jéttdmét tiedot ovat ehdotuksen mu-
kaan merkityksellisid syntyneen sopimuksen siséllon kannalta. Edustajalla tarkoitetaan henkilsd, jolla
on asemansa tai nimenomaisen tehtivamadirittelyn taikka toimeksiannon perusteella kelpoisuus antaa
tietoja palveluntarjoajan lukuun.
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Asiakkaan aiheellisen kisityksen arvioinnin tulisi perustua objektiivisiin ndkékohtiin. Lahtokohtana
olisi se, mihin ksitykseen keskivertoasiakas kyseisess tilanteessa voi perustellusti padtyé. Jos asiak-
kaalle syntynyt vaara késitys johtuu esimerkiksi siitd, ettei hin ollut kohtuullisen huolellisesti pereh-
tynyt saamiinsa tietoihin, hén ei voisi vedota ehdotettuun sisinnokseen. Asiakas ei mydskén voisi
vedota tietoon, jonka hén tiesi virheelliseksi. Palveluntarjoaja voisi sopimuksen tekohetkeen saakka
oikaista markkinoinnissa mahdollisesti olleet virheelliset tiedot ja tidydents puutteelliset tiedot.

Arvioinnissa voitaisiin poikkeuksellisesti nojautua my&s subjektiivisiin seikkoihin. Siten voitaisiin
esimerkiksi edellyttdd, ettd alaa hyvin tuntevan henkilon olisi pitinyt ymmértis sopimuksen sisilto
oikein, vaikka markkinointi objektiivisesti arvioiden on ollut harhaanjohtavaa.

Ehdotuksen mukaan vastuu puutteellisista tai virheellisisti tiedoista ei edellyttiisi palveluntarjoajan
tai sen edustajan tuottamusta. Sopimus voisi saada palveluntarjoajan tarkoitusta vastaamattoman sisil-
16n, vaikka kukaan hinen puolellaan ei ole menetellyt huolimattomasti. Vastuu on tilti osin samanlai-
nen kuin myyjén vastuu markkinointitiedoista kauppalain ja kuluttajansuojalain mukaan.

Ehdotetun pykélén mukaan vastuu annetuista tai antamatta jétetyisti tiedoista koskisi myds sellaista
sopimuksen voimassaoloaikana saatua informaatiota, jonka voidaan katsoa vaikuttaneen asiakkaan
menettelyyn.

10 §. Sadstamissopimuksen sisdlto. Pykildssd sdfdettdisiin niistd seikoista, jotka séfstdmissopimuk-
sessa on ainakin mainittava. Sadstimissopimuksen lisiksi sazistijsn kanssa olisi tehtivd sadstamistilis
koskeva sopimus, johon olisi sovellettava ehdotettua 5 §:n 2 momenttia ja siind mainittuja luottolai-
tostoiminnasta annetun lain siinnoksid. Sadstamistilis koskeva sopimus voitaisiin sisallyttds osaksi
sidstdmissopimusta tai tehd4 erillisend sopimuksena.

11 §. Sddstdmissopimuksen lakkaaminen sddistdjéin tai muun varoihin oikeutetun kuoleman johdosta
Ja edunsaajamddrdys. Pykalan I momentissa séfdettiisiin sopimuksen lakkaamisesta siini tapaukses-
sa, ettd sddstédjd kuolee ennen 1 §:ssé tarkoitetun nostoperusteen tiyttymisti. Momentin mukaan s#ds-
tdmissopimus lakkaisi sa#stdjan kuollessa ja oikeus varoihin siirtyisi sasistijian oikeudenomistajille
riippumatta sopimuksen mukaisesta nostoperusteesta. Momenttia sovellettaisiin ainoastaan siini tapa-
uksessa, etté sadstdjd on samalla sddst6varoihin oikeutettu eiki edunsaajamésriysté ole annettu. Palve-
luntarjoajan olisi talloin viivytyksettd saatuaan tiedon sézstijin kuolemasta siirrettéiva sasstotililla
olevat varat ja niiden sijoittamiseksi hankitut sijoituskohteet kuolinpesin nimiin seké kuolinpesén niin
vaatiessa realisoitava sijoituskohteet ja siirrettdva siitd kertyvit varat kuolinpesille.

Pykélén 2 momentissa saddettiisiin sopimuksen lakkaamisesta siiné tapauksessa, ettd muu sidstova-
roihin oikeutettu kuin sidstjd kuolee ennen 1 §:ssé tarkoitetun nostoperusteen téyttymists eikd edun-
saajamédrdystd ole annettu. Koska téllaisessa tilanteessa sopimuksen alkuperiinen tarkoitus ei tayty,
saidstdjalld olisi oikeus irtisanoa sadstdmissopimus ja saada sasistovarat takaisin sopimuksen mukaises-
ta nostoperusteesta riippumatta. Varojen irtisanomiseen sovellettaisiin soveltuvin samoja menettelyta-
pavaatimuksia kuin ehdotetussa 15 §:ssi tarkoitetussa irtisanomisessa.

Pykalén 3 ja 4 momentissa séidettiisiin tarkemmin siitd, kenet voidaan masrati séfistdmissopimuksen
edunsaajaksi sdfistdjén tai muun ségstovaroihin oikeutetun kuoleman varalta. Edunsaaj améérdykseen
sovellettaisiin péfiosin vakuutussopimuslain 47-50 §:44, kuitenkin siten, ettd jos si#ist4ja on oikeus-
henkild, sopimuksessa olisi madrattava nimeltd mainittu luonnollinen henkil edunsaajaksi, ja jos
sddstdjd on luonnollinen henkild, edunsaajaksi olisi mésrattiva nimeltd mainittu henkild taikka nimis
mainitsematta puolison, lapset, puolison ja lapset tai omaiset.

Edella 10 §:ssé saddettéisiin liséksi siitd, ettd jos edunsaaja on méiritty, sisstimissopimuksessa olisi
aina sovittava myds edunsaajaan sovellettavasta nostoperusteesta. Edunsaajaan sovellettavia nostope-
rusteita ei laissa rajoitettaisi, vaan sopimuksesta riippuen edunsaaja voisi esimerkiksi nostaa si#istéva-
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rat kokonaan itselleen heti sidstévaroihin oikeutetun kuoltua taikka si#stovaroja voitaisiin maksaa
edunsaajalle vihitellen perhe-eldkkeen tavoin. Kaytdnndssd edunsaajaan sovellettava nostoperuste
médrdytyisi padsddantoisesti sen mukaan, miten edunsaajalle maksettavia sédstévaroja verotetaan.

12 §. Sdidstamissopimuksen peruuttaminen. Pykilissd sdddettiisiin sddstdjan niin sanotusta katumisoi-
keudesta eli oikeudesta peruuttaa sddstimissopimus pykéldssd tarkemmin sidédetyssé ajassa sopimuk-
sen tekemisesté.

13 §. Sopimusehtojen muuttaminen. Pykildssi sdidettdisiin palveluntarjoajan oikeudesta yksipuolises-
ti muuttaa sidstimissopimuksen ehtoja. T#llainen oikeus olisi pykélédn / momentin mukaan vain pa-
kottavan lainsdiddnnén muuttumisen johdosta. Pykilan 2 momentissa sdddettdisiin sopimusehtojen
muuttamisessa noudatettavassa menettelyssé.

14 §. Palveluntarjoajan oikeus irtisanoa tai purkaa sddstamissopimus. Pykéldssd sdadettdisiin palve-
luntarjoajan oikeudesta yksipuolisesti kokonaan irtisanoa tai purkaa sidstdmissopimus. Palveluntar-
joaja ei saisi yksipuolisesti irtisanoa tai purkaa sopimusta muissa kuin pykaléssi tarkoitetuissa tapauk-
sissa.

Pykildn I momentin mukaan palveluntarjoajalla olisi irtisanomisoikeus pakottavan lainsdédannon
muuttuessa ja purkamisoikeus, jos sddstdjd on olennaisesti rikkonut sopimukseen perustuvia velvoit-
teitaan tai jos purkuun on muu s#dstdjéstd johtuva painava peruste.

Pykildn 2 ja 3 momentissa séidettdisiin sdédstdmissopimuksen irtisanomisesta, kun palveluntarjoaja on
menettinyt toimilupansa mukaisen oikeuden tarjota sédstdmissopimuksia joko selvitystilaan tai kon-
kurssiin asettamisen johdosta tai sen vuoksi, ettd Finanssivalvonta on rajoittanut toimiluvan ehtoja.
Palveluntarjoajan olisi tdllsin kehotettava sddstdjad siirtiméin sddstovarat toiselle palveluntarjoajalle
tai vakuutuksenantajalle momenteissa tarkemmin sdfdettdvalla tavalla uhalla, ettd sééstovarat suorite-
taan sédstdjille mahdollisista vero- tai muista seuraamuksista riippumatta. Jos sédstéjd ei télldin tee
uutta sdfstdmissopimusta toisen palveluntarjoajan kanssa 3 momentissa sdfidetyssé ajassa, sédstovarat
olisi muutettava rahaksi ja maksettava siéstéjille riippumatta siitd, miten téllaisia suorituksia kohdel-
taisiin sddstdjdn verotuksessa.

15 §. Sddistdjcn oikeus irtisanoa sddstdmissopimus. Pykaldssd sdddettéisiin sddstdjan oikeudesta irti-
sanoa sddstdmissopimus kesken sdistdajan. Sopimus voitaisiin pykéldssd tarkemmin sééddetyin edelly-
tyksin irtisanoa vain, jos sd#stdji samalla tekee uuden sédstémissopimuksen ja kertyneet sédstovarat
siirretdsin suoraan uuden sopimuksen osapuolena olevalle palveluntarjoajalle. Oikeus irtisanoa sopi-
mus ja siirtid sadstovarat toiselle palveluntarjoajalle koskisi sekd sdsistdmisaikaa etté eldkeaikaa, jonka
kuluessa s#dstdvarat nostetaan. Sopimusehdoissa voitaisiin kuitenkin rajoittaa sééstdjan tdmén pyka-
14n mukaista oikeutta pykéldssd tarkemmin séédetylld tavalla.

16 §. Sdicistcimisen keskeyttdminen. Pykéldssé sdddettéisiin sésistdimisen keskeyttdmisestd. Saastéjalla
jatkaa maksujen suorittamista halutessaan myShemmin entisin ehdoin, vaikka sopimuksessa olisi alun
perin sovittu siité, ettd si#stijd tekee sidnnollisid suorituksia sddstdmistilille.

17 §. Luovutus- ja panttauskielto. Pykilédssd kiellettdisiin sédstéjad luovuttamasta ja panttaamasta
sdsstimissopimukseen perustuvaa oikeutta. Luovutusta ja panttausta koskeva sopimus olisi suoraan
lain nojalla mitéton.

18 §. Ulosmittaus. Pykéldssi sdidettdisiin sddstovaroihin kohdistuvaa ulosmittausta koskevista rajoi-
tuksista. Sasstovarat voitaisiin ulosmitata sééstovaroihin oikeutetun velasta ainoastaan pykéléssé saé-
detyin edellytyksin. Sddstovaroja ei voitaisi ulosmitata sédstéjan veloista, jos sdéstdjd on médrdnnyt
sddstovaroihin oikeutetuksi toisen henkilon.
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19 §. Takaisinsaanti konkurssipesdcn. Pykidldssd sdfidettéisiin sdstdjin velkojien oikeudesta vaatia
sédstdvaroja maksettavaksi takaisin sééstdjidn konkurssipesidn.

20 §. Rangaistussddnnds. Pykildssi sdddettdisiin rangaistavaksi timén lain sd@nndsten rikkominen.
Sadnnokselld tehostettaisiin lain noudattamista erityisesti ulkomaisten palveluntarjoajien osalta, joiden
valvontaan ei kdytanndssd useimmiten ole kéytettivissd muita keinoja.

1.2 Vakuutussopimuslaki

12 a §. Vakuutuksenottajan oikeus irtisanoa elikevakuutus. Pykaldssi siddettiisiin eri pitkdaikaissass-
témismuotojen yhdenmukaisen kohtelun edistdmiseksi vakuutuksenottajan oikeudesta irtisanoa sijoi-
tussidonnainen elékevakuutus samojen periaatteiden mukaisesti kuin edelld on ehdotettu sigstimisso-
pimuksen osalta. Muiden vakuutusten vakuutuksenottajalla olisi niiden periaatteiden mukainen irtisa-
nomisoikeus, jos siitd ei ole toisin sovittu taikka irtisanomisoikeudesta kokonaan luovuttu.

1.3 Laki luottolaitostoiminnasta

105 §. Korvattavat saamiset. Pykilan 4 momentissa sdddettiisiin edells esitetyn mukaisesti, ettd ehdo-
tetun sidottua pitk4aikaissadstamists koskevan lain 5 §:n 1 momentissa tarkoitetulla sizstimistililla
olevat varat jiisivit talletussuojan ulkopuolelle. Momenttia selvennettiisiin lisiksi siten, ettd talletus-
suojan ulkopuolelle jiisivit luotto- ja rahoituslaitoksen saamisten lisdksi my®os rahastoyhtididen saa-
miset. Sddnnds on tarpeen, koska rahastoyhtitt eivit voimassa olevan lain mukaan yksiselitteisesti
sisélly lain 13 §:ssé olevaan rahoituslaitokseen méritelmésin. Ehdotetulla muutoksella varmistettai-
siin, ettd ehdotetussa sidottua pitkéaikaissastimistd koskevassa laissa tarkoitetut sasstamistilit ja si-
joituskohteena olevat muut pankkitilit jéisivit talletussuojan ulkopuolelle samalla tavoin kuin mui-
denkin mainitussa laissa tarkoitettujen palveluntarjoajien tarjoamat tilit silloinkin, kun palveluntarjo-
ajana on rahastoyhti6. Lisdksi momentissa olevia pykélaviittauksia tarkistettaisiin vastaamaan voi-
massa olevaa lainsgddantod.

1.4 Sijoitusrahastolaki

5 §. Pykélén 2 momenttiin liséttdisiin selvyyden vuoksi uusi 4 kohta, jossa todettaisiin edells esitetyn
mukaisesti, ettd rahastoyhtid saa sille sallitun muun toiminnan lisdksi tarjota edelld ehdotetussa sidot-
tua pitkéaikaissaadstamistd koskevassa laissa tarkoitettuja safistimissopimuksia.

2. Voimaantulo

Lait ehdotetaan tulemaan voimaan 1.1.2010 samanaikaisesti niihin liittyvien verolain muutosten kans-
sa.

3. Suhde perustusiakiin ja sdfdtimisjirjestys

Lakiehdotukset voidaan kisitelld tavallisessa sdftédmisjirjestyksessa.

Edell4 esitetyn perusteella annetaan Eduskunnan hyviksyttiviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

1. Laki sidotusta pitkiaikaisséifistimisestd

Eduskunnan pa&toksen mukaisesti séddetéén:

1§

Soveltamisala

Tatd lakia sovelletaan sddstdmistd koskevaan sopimukseen, jonka ehtojen mukaan sééstvarat ovat
nostettavissa vasta, kun siéstévaroihin oikeutettu saavuttaa méérityn idn tai kun muu ehdoissa mainit-
tu sddstovaroihin oikeutetun eldméntilanteeseen liittyva erityinen nostoperuste tdyttyy.

Sadstamissopimukseen liittyvéan sijoituspalvelun tai rahasto-osuuksien tarjoamiseen sovelletaan lisdk-
si, mitd niistd muualla laissa sdddetddn.

Tama laki ei koske vakuutussopimuslaissa (543/1994) tarkoitettuun vakuutussopimukseen perustuvaa
sddstamistd.

2§

Maiéritelmit

Téssé laissa tarkoitetaan:

1) sddstamissopimuksella sdéstdjan ja palveluntarjoajan vilistd 1 §:ssé tarkoitettua sopimusta;

2) palveluntarjoajalla sitd, jolla on 3 §:n nojalla oikeus tarjota sédstémissopimusta;

3) sddstdjdlld luonnollista tai oikeushenkil6d, joka on tehnyt sédstdmissopimuksen palveluntarjoajan
kanssa;

4) sddstdmistililld talletuspankissa tai ulkomaisen luotto- tai rahoituslaitoksen Suomessa olevassa si-
vuliikkeessd olevaa tilid, jolle sdgstdja tekee sddstamissopimuksen mukaisesti rahasuorituksia;

5) sddstovaroilla sédstdjin sddstdmistilille tekemid rahasuorituksia seké niiden sijoittamiseksi hankit-
tuja varoja ja varojen sijoittamisesta kertyneité tuottoja;

6) sddstovaroihin oikeutetulla sééstdjds tai, jos sddstdmissopimuksessa on niin erikseen sovittu, muuta
henkil64, jolla on oikeus saada sddstovarat 1 §:ssd tarkoitetun nostoperusteen téytyttyd;

7) edunsaajalla sitd, jolla on séddstvaroihin oikeutetun kuoltua tdmén sijasta oikeus saada sééstovarat.

3§

Oikeus tarjota sddstdmissopimusta

Oikeus tarjota sddstdmissopimusta on:

1) luottolaitostoiminnasta annetussa laissa (121/2007) tarkoitetulla talletuspankilla;

2) sijoituspalveluyrityksistd annetussa laissa (922/2007) tarkoitetulla sijoituspalveluyritykselld;

3) sijoitusrahastolaissa (48/1999) tarkoitetulla rahastoyhtitlla ja yhteissijoitusyritykselld;

4) ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa annetussa laissa (1608/1993) tarkoi-
tetulla luotto- ja rahoituslaitoksella;

5) ulkomaisen sijoituspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa annetussa laissa
(580/1996) tarkoitetulla ulkomaisella sijoituspalveluyritykselld;

6) ulkomaisen rahastoyhtion toiminnasta Suomessa annetussa laissa (225/2004) tarkoitetulla ulkomai-

sella rahastoyhtiolla.

Edelld 1 momentissa tarkoitettu palveluntarjoaja saa tarjota sdéstmissopimuksia ilmoitettuaan siitéd
Finanssivalvonnalle. IImoitus on tehtévé kirjallisesti.
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43§
Séidnnosten pakottavuus

Sopimusehto, joka poikkeaa timén lain s#&nndksistd, on mititon, jollei jaljempéni erikseen toisin
séddetd.

5§

Sédstosuoritusten tekeminen

Palveluntarjoaja saa sézstamissopimuksen nojalla vastaanottaa sisistijalts vain rahavaroja. Varat on
vastaanotettava sdistdmissopimuksessa yksiloidylle sésistamistilille.

Sadstédmistiliin sovelletaan, mit4 luottolaitostoiminnasta annetun lain 10 §:n 3 momentissa sasdetiisin
tiliehtojen hyviksymisestd, 135 §:ssi talletusta koskevan sopimuksen tekemisesti ja 138 §:ssé kuitta-
uksesta. Tilille ei saa vastaanottaa muita kuin sééistdmissopimukseen perustuvia varoja. Tilisopimuk-
sesta on sen lisidksi, mitd mainitussa 135 §:ssi sdfidetiisin, kaytava ilmi, ettd

1) tilid saadaan kaytta, jollei 14 §:n 3 momentista taikka 18 tai 19 §:std muuta johdu, ainoastaan siis-
tovarojen vastaanottamiseen si#stéjélti ja, niiden takaisin maksamiseen sédstévaroihin oikeutetulle tai
edunsaajalle sekd siéstovarojen sijoittamisesta johtuvien maksujen suorittamiseen ja vastaanottami-
seen; palveluntarjoaja saa lisdksi veloittaa tililtd sésstimissopimuksen mukaiset kulut ja palkkiot;

2) omistusoikeus tililld oleviin varoihin kuuluu sééstsjille, mutta kiyttooikeus tililld oleviin varoihin
on yksinomaan palveluntarjoajalla;

3) tilillé olevilla varoilla ei ole talletussuojaa.

6§

Sdastévarojen sijoittaminen

Palveluntarjoajan on sijoitettava sédstovarat, siltd osin kuin niitd ei ole sovittu jatettiviksi sasstimisti-
lille, omissa nimiss&4n asiakkaan lukuun si#stimissopimuksessa tarkemmin sovitulla tavalla yhteen
tai useampaan seuraavista sijoituskohteista:

1) talletuspankin tai siihen rinnastettavan ulkomaisen luottolaitoksen tarjoama tili;

2) arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1 luvun 2 §:n 1 momentissa tarkoitettu arvopaperi, joka on
mainitun lain 3 luvussa tarkoitetun julkisen kaupankiynnin tai mainitun lain 3 a luvussa tarkoitetun
monenkeskisen kaupankéynnin tai niihin rinnastettavan ulkomaisen kaupankéynnin kohteena jajonka
liikkkeeseenlaskija on velvollinen noudattamaan mainitun lain 2 luvun mukaista tai sithen rinnastetta-
vaa tiedonantovelvollisuutta;

3) arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §:n 2 momentissa tarkoitettu julkisyhteison liikkeeseen laskema
tai takaama arvopaperi;

4) arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 5 kohdassa tarkoitettu rahasto-osuus tai sithen
rinnastettava yhteissijoitusyrityksen osuus, jonka tarjoaja on velvollinen noudattamaan sijoitusrahasto-
lain 6 luvun mukaista tai sithen rinnastettavaa tiedonantovelvollisuutta.

Sédstdvaroja saa sijoittaa johdannaissopimuksiin vain séfistévarojen suojaamiseksi kurssi- tai korko-
vaihteluilta tai muulta sijoituskohteiden arvon alentumiselta.

Palveluntarjoajan on sdéstovaroja sijoittaessaan riittévésti hajautettava siéstovarojen sijoittamisesta
aiheuttavat riskit.

Palveluntarjoajan on huolehdittava siitd, etté sdfistévarojen sijoittamisesta saadut korot, osingot ja
muut tuotot sekd sijoituskohteiden luovutuksesta ja pddoman takaisinmaksusta kertyviit varat suorite-
taan sddstdmistilille, jollei 18 tai 19 §:std muuta johdu.
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Tamén pykéldn mukaisesti sijoitetut varat on pidettédvi erilldén palveluntarjoajan omistamista tai muu-
ten hallinnoimista varoista. Niit4 ei saa ulosmitata palveluntarjoajan veloista eikd kuitata palveluntar-
joajan velkoja vastaan eivitkd ne kuulu palveluntarjoajan konkurssipeséén.

7§

Tiedonantovelvollisuus ennen sopimuksen tekemisti

Sen lisdksi, mitd muualla sdfdetddn tiedonantovelvollisuuksista, sddstdjille on hyvissé ajoin ennen
sddstdmissopimuksen tekemistd annettava perustiedot palveluntarjoajasta seka riittdvit ja olennaiset
tiedot sopimuksesta, jotta sddstédjd voi luotettavasti arvioida palveluntarjoajaa, sopimusta ja erityisesti
sopimukseen liittyvid riskejd. Tietoja annettaessa tulee kiinnittds huomiota sééstdmissopimukseen
mahdollisesti liittyvien sijoituskohteiden valinnan kannalta olennaisiin seikkoihin, ottaen erityisesti
huomioon si#stdjin aikaisempi sijoituskokemus, sijoittamisen tavoitteet ja sithen liittyvét riskit.

Valtioneuvoston asetuksella voidaan antaa tarkempia sédnnoksid siitd, mitd tietoja palveluntarjoajan
on annettava sdistdjille ennen sopimuksen tekemisti. Finanssivalvonta voi antaa tarkempia méardyk-
sid siitd, miten sddstgjille ilmoitettavat tiedot on esitettdva.

Miti arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 a §:ssd séddetdin arvopaperinvalittdjan

velvollisuudesta pyytd4 asiakkaalta timén taloudellista asemaa, sijoituskokemusta ja sijoittamisen
tavoitteita koskevia tietoja ennen sijoituspalvelun tarjoamista, sovelletaan vastaavasti téssé laissa tar-
koitettuun palveluntarjoajaan ja tdssé laissa tarkoitettujen ségstovarojen sijoittamiseen, jos séfistovaro-
ja saadaan sopimusehtojen mukaan sijoittaa muihin kuin 6 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettuihin
kohteisiin.

8§

Tiedonantovelvollisuus sopimussuhteen aikana

Palveluntarjoajan on annettava séfstéjille ja muulle mahdolliselle varoihin oikeutetulle ainakin vuosit-
tain tieto sddstdvaroista ja niiden tuotosta, perityistd kuluista ja muista sellaisista sopimusta koskevista
seikoista, joilla on sééstéjille ilmeistd merkitysté.

Valtioneuvoston asetuksella voidaan antaa tarkempia sdénnoksié siitd, miti tietoja palveluntarjoajan
on annettava ségstdjille sopimussuhteen aikana.

Finanssivalvonta voi antaa liséksi tarkempia m#arayksid siitd, miten kulut on laskettava seké siité,
miten tuotot ja kulut ja muut tdssd momentissa tarkoitetut tiedot on esitettiava.

98§

Vastuu puutteellisista tai virheellisisté tiedoista

Jos palveluntarjoaja tai sen edustaja on sééstdmissopimusta markkinoitaessa jittényt sééstgjille anta-
matta tarpeellisia tietoja sddstimissopimuksesta tai antanut hénelle siitéd virheellisié taikka harhaanjoh-
tavia tietoja, sadstdmissopimuksen katsotaan olevan voimassa sen siséltisend kuin sé#stéjélld oli saa-
miensa tietojen perusteella ollut aihetta kasittaa.

Miti 1 momentissa sdfdetdsn, on vastaavasti voimassa, jos sdéstdmissopimuksesta sen voimassaolo-
aikana on annettu puutteellisia, virheellisid taikka harhaanjohtavia tietoja, joiden voidaan katsoa vai-
kuttaneen sdistdjan menettelyyn.

10 §
Sadstamissopimuksen sisiltd
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Sédstdmissopimuksessa on todettava ainakin:

1) sopimuksen osapuolet;

2) mahdollinen muu séést6varoihin oikeutettu kuin saéstéjd ja mahdollinen edunsaaja;

3) sopimuksen nojalla perittavat maksut ja muut kulut sekd ndiden masraytymisperusteet;

4) sijoituskohteet, joihin sddstovaroja voidaan sijoittaa, sijoittamisessa noudatettava sijoitusstrategia ja
sijoitusten riskitaso;

5) sddstdmisaika;

6) ajankohta, jona si4st6jen takaisinmaksu alkaa, taikka, jos sdfstovarojen nostoperusteena on muu
seikka kuin sédstovaroihin oikeutetun ikd tai muu etukéteen tiedossa oleva ajan kulumisen perusteella
médrdytyva seikka, muu 1 §:ssi tarkoitettu erityinen nostoperuste; jos séistimissopimuksessa on maé-
ritty edunsaaja, tédtd koskeva nostoperuste on erikseen todettava;

7) takaisinmaksun suorittamistapa ja erissi suoritettavien maksujen kesto;

8) 15 §:n mukainen sa#stijén oikeus irtisanoa sopimus sekd 16 §:n mukainen oikeus keskeyttdd séds-
tdminen;

9) sopimukseen liittyvén sédstdmistilin tarjoaja ja tilinumero.

Sadstdmissopimuksesta on kiytdva ilmi, ettd siihen sovelletaan titi lakia.

11§
Sadstdmissopimuksen lakkaaminen s&é4stéjén tai muun varoihin oikeutetun kuoleman johdosta ja
edunsaajaméiriys

Saastamissopimus lakkaa ségistdjén kuollessa ennen 1 §:ssé tarkoitetun nostoperusteen tiyttymistd ja
oikeus sééstovaroihin siirtyy sadstijin oikeudenomistajille riippumatta siitd, miti sisstovarojen nos-
toperusteesta on sovittu, jos séstdjd on sdéstovaroihin oikeutettu ja 3 momentissa tarkoitettua edun-
saajaa ei ole midritty.

Sen estdmattd, mitd muualla téssé laissa saddetidn, sadstdjalld on oikeus irtisanoa sasstdmissopimus,
jos muu sédstovaroihin oikeutettu kuin sésst4jd kuolee ennen 1 §:ssé tarkoitetun nostoperusteen tiyt-
tymistd eikd 3 momentissa tarkoitettua edunsaajaa ole méaritty. Sadstovarat on siirrettivi sidstijille
viimeistéién 60 paivin kuluessa irtisanomisesta, jollei palveluntarjoajan ja séstsjan vililld ole toisin
sovittu. Palveluntarjoaja saa perid sadstjlta sédstdmissopimuksen irtisanomisesta ja varojen siirtimi-
sestd aitheutunet kohtuulliset kulut. Kulut saa vihentd siirrettivien varojen méaristi.

Safstdjd voi médratd edunsaajan, jolla on sdéstdvaroihin oikeutetun kuollessa oikeus saada sizstéamis-
sopimuksen mukaisen nostoperusteen tiyttyessd takaisinmaksettavat sisistovarat. Edunsaajaksi saa
méaratd nimeltd mainitun henkil6n taikka nimi4 mainitsematta puolison, lapset, puolison ja lapset tai
omaiset.

Edunsaajamééréyksestd on muuten soveltuvin osin voimassa, mitd vakuutussopimuslain 47-50 §:ssi
sdddetddn, lukuun ottamatta mainitun 47 §:n 3 momenttia.

12 §
Sadstamissopimuksen peruuttaminen

Saéstdjallad on oikeus peruuttaa sadstdmissopimus ilmoittamalla siitd palveluntarjoajalle 30 paivin
kuluessa sopimuksen tekemisesti tai siitd paivéstd, jona hin on saanut 7 §:ssé tarkoitetut tiedot seké
muut sopimusehdot, jos tiedot ja ehdot toimitetaan sopimuksen tekemisen jélkeen. Jos ilmoitus on
tarkoituksenmukaisella tavalla léhetetty, sé4stija saa vedota ilmoitukseen, vaikka se myohistyisi, vis-
ristyisi tai ei tulisi perille.

Palveluntarjoajan on viivytyksettd ja viimeistddn 30 paivin kuluttua peruuttamisilmoituksen saatuaan
palautettava kertyneet sdéstovarat sddstéjille. Jos sddstovarojen arvo riippuu rahoitusmarkkinoilla ta-
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pahtuvista noteerauksista, arvo madrdytyy palautettaessa peruuttamisilmoituksen saapumispdivén
kurssin mukaisesti. Jos saapumispéivisti ei voida esittdd muuta selvitystd, postitse ldhetetyn ilmoituk-
sen katsotaan saapuneen palveluntarjoajalle seitseméintend pdivani sen ldhettimisestd ja sdhkoisesti
lahetetyn péivind, jona se on ldhetetty.

Tassd pykildssd sdddetty peruuttamisoikeus ei koske 15 §:ssé tarkoitettua irtisanomisen yhteydessd
tehtdvad uutta sddstdmissopimusta.

13§
Sopimusehtojen muuttaminen

Palveluntarjoaja saa yksipuolisesti muuttaa sddstdmissopimuksen ehtoja vain pakottavan lainséddén-
nén muuttumisen johdosta.

Palveluntarjoajan on ilmoitettava sdéstgjdlle kirjallisesti, miten sopimusehdot muuttuvat. Ilmoitukses-
sa on mainittava 15 §:n mukaisesta sddstédjin oikeudesta irtisanoa sopimus. Muutos saa tulla voimaan
aikaisintaan 30 pdivan kuluttua ilmoituksen ldhettdmisestd, jollei pakottavasta lainsdédédnndstd muuta
johdu.

14 §
Palveluntarjoajan oikeus ja velvollisuus irtisanoa tai purkaa sadstimissopimus

Palveluntarjoajalla saa irtisanoa sadstdmissopimuksen vain pakottavan lainsdddédnnén muuttumisen
johdosta tai 2 momentissa tarkoitetuissa tapauksissa. Palveluntarjoaja saa purkaa sopimuksen, jos
sdfstdjd olennaisesti rikkoo sopimukseen perustuvia velvoitteitaan tai jos purkuun on muu sééstéjésta
johtuva painava peruste.

Jos palveluntarjoaja on asetettu selvitystilaan tai konkurssiin taikka muuten menettéinyt oikeutensa
tarjota sidstdmissopimuksia, palveluntarjoajan, selvitysmiesten tai konkurssipesén on viivytyksettd
irtisanottava siistdmissopimus ja siirrettiva sddstovarat sééstdjén ilmoittamalle toiselle palveluntarjo-
ajalle tai vakuutuksenantajalle. Irtisanomisilmoitukseen on liitettdva kehotus ilmoittaa palveluntarjo-
ajalle, selvitysmiehille tai konkurssipesille téssé laissa tarkoitettu palveluntarjoaja tai vakuutuksenan-
taja, jonka kanssa sd#stdjd on tehnyt uuden saéstdmissopimuksen ja jolle sddstovarat voidaan siirtda.
Irtisanomisilmoituksesta on kaytdva ilmi, ettd jos sdfstdjé ei tee tissd momentissa tarkoitettua ilmoi-
tusta 3 momentin mukaisessa médriajassa, sddstovarat muutetaan viivytyksettd rahaksi ja suoritetaan
sddstdjille mahdollisista vero- tai muista seuraamuksista riippumatta.

Jos palveluntarjoaja, selvitysmiehet tai konkurssipesé ei ole saanut 2 momentissa tarkoitettua séasta-
jén ilmoitusta uudesta palveluntarjoajasta kolmen kuukauden kuluessa irtisanomisilmoituksen vas-
taanottamisesta, palveluntarjoajan, selvitysmiesten tai konkurssipesén on viivytyksettd muutettava
sddstovarat rahaksi ja suoritettava sddstéjélle.

15§
Sagstédjéan oikeus irtisanoa sddstdmissopimus

Sa4stijalld on oikeus irtisanoa sddstdmissopimus, jos sen tekemisestd tai irtisanomisesta on kulunut
vihintdin vuosi, jollei lyhyemmaésté ajasta ole sovittu. Jos palveluntarjoaja on ilmoittanut muuttavansa
sopimusehtoja 13 §:n perusteella, sopimuksen saa kuitenkin irtisanoa tdmén momentin estdmattd 30
piivén kuluessa muutosilmoituksen vastaanottamisesta. Safst4jélld on sama oikeus, jos on muutettu
sellaisen sijoitusrahaston séént6ji, jonka rahasto-osuuksiin sédstovaroja on sijoitettu.
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Sadstdjén irtisanomisoikeuden edellytyksend on, etté hin samalla tekee uuden si#istimissopimuksen
tai tarkoitukseltaan vastaavan vakuutussopimuksen ja etti kertyneet sédstovarat siirretdsin suoraan
uuden sopimuksen osapuolena olevalle palveluntarjoajalle tai vakuutuksenantajalle.

Sddstdmissopimus on irtisanottava kirjallisesti. Irtisanomisilmoituksessa on mainittava, mille palve-
luntarjoajalle varat siirretéddn. Varat on siirrettédva 60 paivin kuluessa ilmoituksen vastaanottamisesta.
Varat vastaanottaneen palveluntarjoajan on ilmoitettava saéstajélle viivytyksettd varojen vastaanotta-
misesta. Irtisanottu sadstdmissopimus lakkaa, kun varat on siirretty irtisanomisilmoituksessa mainitul-
le palveluntarjoajalle tai vakuutuksenantajalle.

Palveluntarjoaja saa perid sa#stdjaltd sddstimissopimuksen irtisanomisesta ja varojen siirtdmisesti
aiheutunet kohtuulliset kulut. Kulut saa véhent# siirrettivien varojen maarasti.

Muu kuin tdmén pykéldn mukainen irtisanominen on mitétén.

16 §
Sadstdmisen keskeyttiminen

Sadstdjalld on oikeus milloin tahansa keskeyttdd sdfistdimissopimuksen mukaisten suoritusten tekemi-
nen sééstdmistilille. Sopimus jéi téll6in voimaan soveltuvin osin entisin ehdoin.

17 §
Luovutus- ja panttauskielto

Sasstijélli ei ole oikeutta luovuttaa eiké pantata sédstimissopimukseen perustuvaa oikeutta.
Témén pykélan vastainen sopimus on mit#tdn.

18 §
Ulosmittaus

Sadstovaroja ei saa ulosmitata siéstovaroihin oikeutetun velasta, jos sopimuksen tekemisesti on ulos-
mittausta toimitettaessa kulunut vahintéén viisi vuotta, sédstémisajaksi on sovittu vihintésin kymme-
nen vuotta eiké siéstdmistilille ole mind4n vuonna tehty maksusuorituksia enemman kuin viidennes
niiden suoritusten yhteenlasketusta méarésti, joka olisi ollut suoritettava, jos suoritukset olisi sopi-
musta tehtdessi tasaisesti jaettu kymmenelle vuodelle; maksun korotusta, joka johtuu sovitusta kus-
tannusten kehitystd kuvaavasta indeksin muutoksesta, ei oteta huomioon.

Miti 1 momentissa siadetdin, ei sovelleta toimitettaessa ulosmittausta elatuksesta, joka on maksettava
puolisolle tai lapselle.

Jos sédstdji asetetaan konkurssitilaan ja hidnen havaitaan myshemmin kuin kolme vuotta ennen ta-
kaisinsaannista konkurssipesasn annetun lain (758/1991) 2 §:ssé tarkoitettua méasrapdivas tehneen
sa#stdmistilille suorituksia, jotka silloin kuin ne suoritettiin, eivit olleet kohtuullisessa suhteessa hi-
nen oloihinsa ja varoihinsa, konkurssipesélld on oikeus vaatia palveluntarjoajalta takaisin, mitd siten
on liikaa suoritettu, jos sddstévarojen arvo siihen riittdd. Jollei sd#istidjd ole antanut tihin suostumus-
taan, konkurssipesd on velvollinen, puhevallan menettimisen uhalla, nostamaan kanteen sédstajad
vastaan. Sellaisesta kanteesta on voimassa, mit4 takaisinsaannista konkurssipesiin annetun lain 23 -
25 §:ssd sdddetédn.
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Mitd 1 momentissa sdddetédén, sovelletaan siindkin tapauksessa, ettd sddstdjd on antanut peruuttamat-
toman edunsaajamadrayksen.

20§
Rangaistussdannds

Joka tahallaan tai térkedstd huolimattomuudesta tarjoaa tissi laissa tarkoitettuja sddstimissopimuksia
noudattamatta, miti tdssd laissa sdidetddn, on tuomittava, jollei teko ole vdhiinen tai siitd muualla
laissa sifdetd ankarampaa rangaistusta, sidottua pitkdaikaissddstimistd koskevien sddnnosten rikko-
misesta sakkoon tai vankeuteen enintddn kuudeksi kuukaudeksi.

218§
Voimaantulo

Témad laki tulee voimaan péivand kuuta 20

2. Laki vakuutussopimuslain muuttamisesta

Eduskunnan p#atoksen mukaisesti
liscitcidin 28 pdivani kesdkuuta 1994 annettuun vakuutussopimuslakiin (543/1994) uusi 12 a § seuraa-
vasti:

12a§
Vakuutuksenottajan oikeus irtisanoa eldkevakuutus

Vakuutuksenottajalla on oikeus irtisanoa vakuutus, jos sen tekemisestd tai irtisanomisesta on kulunut
vihintddn vuosi, jollei lyhyemmasti ajasta ole sovittu. Téssd momentissa sdédetystd vakuutuksenotta-
jan irtisanomisoikeudesta voidaan sopia toisin tai kokonaan luopua, jos vakuutussopimus on tehty
ehdoin, ettd suoritetut vakuutusmaksut jidvit vakuutusyhtion hyviksi, jos vakuutuksenottaja kuolee
ennen sopimuksen padttymista.

Jos vakuutuksenantaja on ilmoittanut muuttavansa sopimusehtoja 20 §:n perusteella, vakuutuksen saa
irtisanoa 1 momentin estdméttd 30 pdivin kuluessa muutosilmoituksen vastaanottamisesta. Vakuutuk-
senottajalla on sama oikeus, jos on muutettu sellaisen sijoitusrahaston s&éntdjé, jonka rahasto-
osuuksiin vakuutusmaksuja on sijoitettu

Vakuutuksenottajan irtisanomisoikeuden edellytyksend on, ettd hdn samalla tekee uuden vakuutusso-
pimuksen tai sidotusta pitkdaikaissddstimisestd annetussa laissa ( /) tarkoitetun siéstdmissopi-
muksen ja ettd Kertynyt sddstGosuus siirretésin suoraan uuden sopimuksen osapuolena olevalle vakuu-
tuksenantajalle tai mainitussa laissa tarkoitetulie palveluntarjoajalle.

Vakuutus on irtisanottava kirjallisesti. Irtisanomisilmoituksessa on mainittava, mille vakuutuksenanta-
jalle tai 2 momentissa tarkoitetulle palveluntarjoajalle varat siirretdn. Varat on siirrettdvéd 60 péivén
kuluessa ilmoituksen vastaanottamisesta. Varat vastaanottaneen vakuutuksenantajan tai muun palve-
luntarjoajan on ilmoitettava sddstgjélle viivytyksettd varojen vastaanottamisesta. Irtisanottu sééistdmis-
sopimus lakkaa, kun varat on siirretty irtisanomisilmoituksessa mainitulle vakuutuksenantajalle tai
muulle palveluntarjoajalle.

Vakuutuksenantaja saa perid sddstéjaltd sadstdmissopimuksen irtisanomisesta ja varojen siirtdmisesti
aiheutunet kohtuulliset kulut. Kulut saa vahent3i siirrettdvien varojen mésrésta.
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Muu kuin tdmén pykéldn mukainen irtisanominen on mitétén.

Téma4 laki tulee voimaan péiviand kuuta 20 .

Sopimukseen, joka on tehty ennen lain voimaantuloa, sovelletaan lain voimaan tullessa voimassa ol-
leita s@dnnoksid.

3. Laki luottolaitostoiminnasta annetun lain 105 §:n muuttamisesta

Eduskunnan pédtoksen mukaisesti
muutetaan luottolaitostoiminnasta 9 pdivand helmikuuta 2007 annetun lain (121/2007) 105 §:n 4 mo-
mentti seuraavasti:

105§
Korvattavat saamiset

Talletussuojarahasto ei kuitenkaan korvaa toisen luotto- tai rahoituslaitoksen tai rahastoyhtién saami-
sia eikd talletuspankin 45 - 48 §:ssé tarkoitettuihin omiin varoihin luettavia erid. Rahasto ei mydskién
korvaa saamisia, jotka perustuvat rikoslain 32 luvussa tarkoitetulla rikoksella saatuihin varoihin. Jos
edelld mainittua rikosta koskeva esitutkinta tai oikeudenkéynti on vireill3, talletussuojarahasto voi
lykétd korvauksen maksamista tuomioistuimen lainvoimaiseen pdétdkseen asti. Rahasto ei mydskédn
korvaa sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 38 §:ssi tarkoitetulla asiakasvarojen tilillg, eikd sidotus-
ta pitkdaikaissddstimisestd annetun lain (/) 2 §:n 4 kohdassa tarkoitetulla sidstdmistililli olevia
varoja.

Téama laki tulee voimaan pédivand kuuta 20 .

4. Laki sijoitusrahastolain 5 §:n muuttamisesta
Eduskunnan péitoksen mukaisesti

lisdtddn 29 pdivand tammikuuta 1999 annetun sijoitusrahastolain (48/1999) 5 §:n 2 momenttiin, sellai-
sena kuin se on laissa 928/2007, uusi 4 kohta seuraavasti:

Téma laki tulee voimaan pidivdnd kuuta 20 .







