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Erdiden osinkojen lahdeverotuksen ja Kiinteistdsijoituksista saatujen voittojen verotuksen
uudistaminen, tyéryhmaraportti

Verotuksen ennakoitavuus seka tarkoituksenmukaisuus huomioitava myds
tyoryhméan ehdotusten mahdollisessa jatkovalmistelussa

Finanssiala ry (FA) kiittdd mahdollisuudesta antaa lausunto tydryhmaéaraportista koskien
erdiden osinkojen lahdeverotuksen sek& kiinteistosijoituksista saatujen voittojen
verotuksen uudistamista.

Lausunnon keskeiset huomiot ovat seuraavat:

e Tybryhman johtopéaétos, ettei osinkojen lahdeveroa ole perusteltua ottaa osaksi
Suomen verojarjestelmaa on kattavasti ja hyvin perusteltu. Verotuotot jaisivat joka
tapauksessa  pieniksi, minkd& lisdksi verolla  todenn&koisesti  olisi
kayttaytymisvaikutuksia, jotka pienentaisivat entisestéén verotuottoja.

e Sijoitusrahastoliiketoiminta on kansainvalisesti erittdin kilpailtua ja keskittynyttd, ja
mahdollisella verolla olisi suuria vaikutuksia kotimaiselle toimialalle. Vaikka vero
toteutettaisiin, veropohjaan jaisi vaistamatta aukkoja esimerkiksi verosopimusten
my6tad. Mikali ulkomaisille sijoitusrahastoille syntyisi kilpailuetua tadman takia
kotimaisiin toimijoihin nahden, toimintaa voisi siirtyd ulkomaille, mikéa pienentaisi
lAhdeveron tuottojen lisaksi esimerkiksi yhteiséverotuottoja.

e Elakevarojen tuottojen verottamisesta tulee ehdottomasti pidattaytya: Naiden
tuottojen verottaminen heikentaa paitsi elakejarjestelméan kantokykya, niin myos
luottamusta elakejarjestelmaan.

¢ Kiinteistosijoitusten osalta mahdollisesti jatkoselvitettavissa TVL 10 §:n 10 kohdan
muutoksissa seka erikoissijoitusrahastojen lapivirtausmallissa on paljon teknisia
yksityiskohtia, joita taytyy viela selvittaa. Esimerkiksi ns. harvaomisteisten
rakenteiden osalta selkeinta olisi soveltaa rajoja, jotka I6ytyvét jo nykyisellaan
esimerkiksi rahastosaantelysta (AIFML) osuudenomistajia koskien.

1 Osinkojen lahdeverotuksesta

1.1 Johtop&atoksesta yleisesti
Tyoryhméan johtopaatds on, ettei osinkojen viiden prosentin l&ahdeveroa olisi
perusteltua ottaa osaksi Suomen verojarjestelmaa. FA pitaa tydryhman johtopaatosta
kattavasti ja hyvin perusteltuna.

FA nédkee, etta tarkasteltavaan lahdeveroon liittyisi paljon ongelmia, ja verotuotot
jaisivat pieniksi:

o Erityisesti FA korostaa, ettd valtaosa ulkomaisille tahoille maksettavista
osingoista maksetaan verovapaasti. Lahdeverosta huolimatta esimerkiksi
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verosopimusten sekd emo-tytaryhtiddirektiivin perusteella maksetut osingot
olisivat edelleen verovapaita. Yksin ndmé& muodostavat valtaosan ulkomaille
maksettavasta osinkomassasta. Myos esimerkiksi ulkomaiset osakeyhtiot
voivat saada osinkoja verovapaasti Suomesta muillakin perusteilla. Talla voi
olla merkitysta esimerkiksi ulkomaisten yhtiomuotoisten sijoitusrahastojen
kannalta, joihin nyt kasitelty osinkojen lahdevero ei kohdistuisi.

e Kuten tyéryhmén tarkastelussa on todettu, lahdeveron verotuotot jaisivat
pieniksi. Kuten tyéryhméa tuo myds esiin, verolla vaistamatta olisi dynaamisia
vaikutuksia, jotka pienentaisivat verotuottoja. Koska veropohjaan jaisi aukkoja,
ulkomaisten toimijoiden olisi luultavasti helppoa rakentaa sijoituksensa jatkossa
naiden kautta. Kaytdnnotssd vero siis jaisi kotimaisten toimijoiden
maksettaviksi.

Oman huomionsa ansaitsee se, ettd tarkastelussa olevien niin sanottujen
verovapaiden toimijoiden nykyinen verokohtelu on hyvin perusteltua kunkin toimijan
osalta. FA esittddkin jaljempana erityisempia huomioita sijoitusrahastojen seka
elékejarjestelman ja vakuutusyhtididen osalta.

1.2 Vaikutuksista rahastotoiminnalle

Sijoitusrahastot  ja  erikoissijoitusrahastot ~ ovat  valillisia  sijoitustuotteita.
Rahastosijoittamisen nakokulmasta on tarkead, etta verotus on neutraalia suhteessa
muihin sijoitustapoihin. Sijoitusrahastojen itsensa tasolla verotusta ei tapahdu vaan
verotus kohdistuu rahaston osuudenomistajaan. Joidenkin harvaomisteisten tai
kiinteistdihin sijoittavien erikoissijoitusrahastojen osalta on saannelty kansallisesti
voitonjakopakosta, joka toteuttaa naiden osalta vuosittain juoksevan tulon verotusta.
My6s naiden osalta on huomattava, ettéd rahastosijoituksen verotus toteutuu talldinkin
osuudenomistajan tasolla. Esimerkkina siita, etta verotus seuraa osuudenomistajaa,
voidaan kayttdd yleishyddyllisia yhteisdja, jotka ovat verovapaita toimijoita. Mikali
yleishytdyllinen yhteist sijoittaisi osakerahastoon, yleishyddyllisen toimijan
rahastosijoituksen verokohtelu vastaisi taman toimijan suoraan tekeman sijoituksen
verokohtelua. Nykyisellddn rahastojen verotus on yksinkertaista ja selkedd. Tata on
korostettu vastikddn myds sijoitusmuotojen verotusta tarkastelleen tyéryhman osalta,
joka naki rahastojen nykyisen verokohtelun perustelluksi.

FA korostaa, ettd mahdollisella osinkojen lahdeverolla olisi erittdin suuri merkitys
kotimaisille rahastoyhtitille, jotka Kkilpailevat kansainvélisilla ja EU:ssa erittain
keskittyneilla rahastomarkkinoilla. Erityisesti UCITS-rahastojen osalta markkinat ovat
hyvin keskittyneet Irlantiin ja Luxemburgiin. Jos kotimaisten sijoitusrahastojen verotus
muodostuu ankarammaksi kuin keskeisissa kilpailijamaissa, johtaa tama asiakkaiden
siirtymiseen muualle, ja tatd myodten myos rahastoja on pakko siirtdd tai perustaa
jatkossa muualle kuin Suomeen. Esimerkiksi irlantilaiset rahastot eivat joutuisi
lahdeveroa maksamaan verosopimuksen takia ja vastaavasti ulkomaisten
yhtibmuotoisten sijoitusrahastojen voi olla mahdollista saada osinkonsa verovapaasti
lahdeverosta huolimatta osakeyhtiditd koskevien verosaantbjen nojalla. pitkalla
aikavélila 5 % vuotuinen lahdevero kumuloituu ja pienentdd tuottoja myds
huomattavasti verrattuna tuottoon ilman l|dhdeveroa. Sijoitusrahastojen pitkankin
aikavalin tuottoja vertaillaan sek& sijoittajien, etta jakelijoiden ja sijoitusneuvojien
taholta. Jos yhteen rahastoon kohdistuu ylimaaréinen kulu, kuten ehdotettu vero,
tuottolaskelma puoltaa selkeé&sti rahastoa, joka ei maksa veroa.
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Jos toimintaa siirtyisi muualle, veron kokonaisvaikutus muodostuisi helposti
negatiiviseksi. Vertailun vuoksi: Suurimmillaankin I&hdeveron laskennalliset staattiset
verotuotot ovat kotimaisilta rahastotoimijoilta noin 14 miljoonaa euroa, ilman
dynaamisten vaikutusten huomiointia. Kotimaisten rahastoyhtididen liiketulos
Finanssivalvonnan tietojen mukaan vuonna 2020 oli yhteensd 258 miljoonaa euroa.
Vaikka tama luku ei suoraan korreloi verotettavan tuloksen kanssa, on luku tassa
mielessd suuntaa antava sen suhteen, mik& merkitys rahastoliiketoiminnalla on
yhteiséveron kannalta. Jos uhkana on, etta rahastoyhtididen liiketoimintaa ja rahastoja
siirtyy muualle, tastd osingosta jaad suuri osa verottamatta, minka lisdksi voidaan
suoraan laskea, etté yhteiséveron alaiset tuotot pienenisivat reilusti. Mikéli toimintaa
siirrettaisiin ulkomaille, alan hyvapalkkaisia ty6paikkoja katoaisi my6s Suomesta, mika
pienentdisi myo6s verotuloja. Kokonaisuutena tallaisessa tilanteessa vaikutus
kotimaisiin kerattaviin veroihin olisi helposti negatiivinen.

1.3 Vaikutuksista eldkejarjestelmaélle ja elakevakuutusyhtididen verokohtelusta

Suomessa ja kansainvalisestikin elakevarojen tuottojen verottaminen on
poikkeuksellista. Suomessakin verotus perustuu kaytdnndssa ns. EET-malliin, jossa
elakemaksut ovat vahennyskelpoisia verotuksessa, elékevaroja tai ndiden tuottoja ei
verota, ja vasta eldkkeensaajaa verotetaan hanen saamastaan -elakkeesta.
Elékevarallisuuden tuottojen verottaminen tarkoittaisi siirtymistd Suomen kannalta pois
EET-mallista, ja olisi hyvin suuri periaatteellinen muutos.

Elékevakuutusyhtididen varoja seka naiden tuottoja kaytetdan tulevien elékkeiden
maksua varten. Eldkevarojen mé&aran alittaessa moninkertaisesti elakevastuiden
maaran, kaikki eldkevarojen tuotot ovat tarpeellisia jatkossa elékkeiden maksamista
varten. Eldkevarojen tuottojen verottamisesta tuleekin ehdottomasti pidattaytya:
Naiden tuottojen verottaminen heikentdd paitsi eldkejarjestelman kantokykya, niin
myoOs luottamusta elékejarjestelmdan. Eldkevarojen tuottojen verotus tulee
kaytanndssé johtamaan eldkevakuutusmaksujen tason nostamiseen. Tama rinnastuu
tyontekijoiden osalta ansiotulojen verotuksen kiristdmiseen ja tydnantajien osalta tyon
sivukulujen maaran lisdantymiseen seka tatd kautta tydntekijdiden palkkaamisen
kallistumiseen.

FA korostaa, ettd kuten tydéryhma tuo esiin, ulkomaisilta elékerahastoilta tai
vakuutusyhtitilta ei saataisi juurikaan verotuottoja. Valtaosa ulkomaisille
elékerahastoille maksettavista osingoista on verovapaata jo verosopimusten nojalla.
Muutos kohdistuisi siis ainoastaan kotimaisiin toimijoihin, eikd naiden nakékulmasta
ole missaan maarin perusteltu. Ylipaataan vakuutusyhtididen verotuksen muuttaminen
on monimutkaista, vakuutusyhtididen verojarjestelmé& on hyvin perusteltu, ja muutokset
vakuutusyhtididen verotusta koskevaan saantelyyn eivat ole tarkoituksenmukaisia
edella esitetty huomioon ottaen. Asiassa on myds huomattava, ettd suomalaisten
eldkevakuuttajien ja eldkkeiden kannalta verosopimukset mahdollistavat nykyisellaan
sitd, ettd ulkomailta (esim. USA) saatavat osinkotuotot ovat verovapaita. Mikali
verosopimuksia muutettaisiin, ulkomaille maksettavien verojen maaré kasvaisi ja
pienentaisi eldkevarojen tuottoja. Tallbéin ulkomaille maksettavan veron maaré voisi
myds olla huomattavasti suurempi kuin 5 %. Elakkeiden verojarjestelman kannalta
muutoksista tulee tastakin syysta pidattaytya.
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2 Kiinteistdsijoitusten voittojen verottamisesta

2.1 Tyo6ryhman johtopdatdksista kiinteistdihin tai kiinteistbarvopapereihin sijoittavien
erikoissijoitusrahastojen osalta

Tydryhma on tarkastellut erityisemmin yksittaisia kysymyksié erikoissijoitusrahastojen
verotuksen osalta, mutta esittdd yleisemmin johtopaatdksenaan, ettd "verotuksen
ennakoitavuus huomioon ottaen rahastojen verotuksen ja rahastoja koskevan
tuloverolain tdsmennystarpeiden tarkastelu olisi perusteltua siind vaiheessa, kun
kansallinen liikkumavara suhteessa EU-oikeuteen on tdsmentynyt.”

FA korostaa, ettd nyt tarkasteltavien sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen
verotusta on tarkasteltu vastikddn VM:n eri sijoitusmuotojen verotusta selvittaneen
tydryhman toiminnassa. Tama tydryhma piti sijoitusrahastojen verokohtelua
nykyisellaan selkeéna ja yksinkertaisena, ja verokohtelu nahtiin edelleen perustelluksi.
Tama on tilanne edelleen. FA korostaa, ettéd rahastosijoittaminen on pitkdjanteista
toimintaa, ja edellyttdd verotuksenkin osalta ennakoitavuutta. Verotusta on vastikaan
tarkisteltu, ja korostuneesti tassd mielessa suurista muutoksista sijoitusrahastojen
sekd erikoissijoitusrahastojen verotukseen tulee pidattaytyd tai muutokset olisivat
ennakoimattomia sijoittajien nakdkulmasta.

Kuten ty6ryhméan muistiossa tuodaan esiin, kotimaiset Kkiinteistihin sijoittavat
erikoissijoitusrahastot ovat todella suurelta osin kotimaisessa omistuksessa, ja
vastaavasti rajoitetusti verovelvollisia omistajia on erittdin vahan. Naiden kotimaisten
erikoissijoitusrahastojen osalta voitonjakopakko turvaa Suomen verotusoikeuden
tehokkaasti, eik& taltd osin erikoissijoitusrahastojen verokohtelun muuttaminen ole
tarkoituksenmukaista.

FA Kkorostaa, ettd mahdollisessa rahastoja koskevassa jatkotarkastelussa
kasiteltavana olevat asiat ovat vaistamatta hyvinkin teknisia. FA esittda, etta
mahdolliseen jatkovalmisteluun otettaisiin myos alan edustus mukaan. koska alan
toimijoilla on paras kasitys erilaisista yksityiskohdista, jotka taytyisi tdssa valmistelussa
huomioida.

FA esittaa seuraavat erityisemmat huomiot koskien tydryhmén tarkastelemia
erityisempié erikoissijoitusrahastojen verokysymyksia:

2.1.1 Lapivirtausmalli

Tyoryhmé&n mukaan osana Kkiinteistdihin  sijoittavien erikoissijoitusrahastojen
verotuksen tarkastelua:

"Tyoryhma on tarkastellut erityisesti niin sanottua lapivirtausmallia ja
mahdollisuutta rajata se harvempiomisteisiin erikoissijoitusrahastoihin.
Lapivirtausmalli  toteuttaisi sinansa rahastotoiminnan verotuksen
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neutraalisuustavoitetta, mutta siihen liittyisi kuitenkin runsaasti seka
periaatteellisia etta teknisia avoimia kysymyksia.

Tyoéryhmén kasityksen mukaan mahdolliseen lapivirtausmalliin liittyvien
avointen kysymysten jatkoselvittaminen olisi tarkoituksenmukaista sen
jalkeen, kun nykyiseen rahastojen verotusta koskevaan saantelyyn
liittyv& Euroopan unionin tuomioistuimen ratkaisu on saatu. Kiinteist6ihin
sijoittavien erikoissijoitusrahastojen verokohtelun eriyttdminen muiden
sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verokohtelusta olisi
poikkeus nykytilaan, jossa rahastojen verokohtelu on pitkalti
yhdenmukaista.

Tybryhman tarkastelemaan Ilapivirtausmalliin  liittyisi myds useita
haastavia veroteknisid kysymyksia seka tiedonsaantiin liittyvia
selvitettavia seikkoja. Lisaksi niissa tilanteissa, joissa rahaston sijoittaja
rinnastuisi itse johonkin Suomessa verovapaaseen toimijaan, tallaista
sijoittajaa ei olisi mahdollista verottaa kiinteistotulosta
lapivirtausmallissakaan. Lé&pivirtausmalli ei siten turvaisi Suomen
verotusoikeutta kaikissa tilanteissa.”

Talta osin FA esittda seuraavat huomiot:

Kuten tydryhma tuo muistiossaan esiin, “lapivirtausmalli toteuttaisi sinansa
rahastotoiminnan verotuksen neutraalisuustavoitetta”. FA pitdd neutraalin
verotuksen toteutumista erittdin tarkedna jatkossakin erikoissijoitusrahastojen
verotuksen kannalta. Kuten edelld on tuotu esiin, rahastojen verotus perustuu
siihen, ettei osuudenomistajien ja rahaston verotus muodostu ankarammaksi
kuin muissa vaihtoehtoisissa sijoitusmuodoissa. Lapivirtausmalli sinansa
toteuttaisi edelleen tata ajatusta.

Tyobryhman tyéssa seka hallitusohjelmakirjauksissa on korostunut veropohjan
paikkaaminen kansainvdlisissa tilanteissa. Lapivirtausmalli toteuttaisi myos
sindnsa tatakin ajatusta: Vaikka ulkomaiset rahastot rinnastuisivat kotimaisiin
verovapaisiin  erikoissijoitusrahastoihin, Suomella sailyisi verotusoikeus
[&pivirtaaviin tuottoihin osuudenomistajien kohdalla.

FA huomauttaa, etta malliin liittyy kuitenkin paljon teknisia yksityiskohtia, joita
taytyisi viela tarkastella ja selvittdd mahdollisessa jatkovalmistelussa.
Tyéryhm& on  tarkastellut nimenomaisesti  mahdollisuutta rajata
lapivirtausmallia harvaomisteisiin erikoissijoitusrahastoihin. FA korostaa, etta
harvaomisteisiin tilanteisiin rajaaminen on hyvin perusteltua: Kuten tyéryhman
raportissa  tuodaan esiin, suomalaiset kiinteistdihin sijoittavat
erikoissijoitusrahastot ovat kaytdnnossa laajaomisteisia ja hyvin suurelta osin
yleisesti verovelvollisten henkildiden omistamia. NAaissa suomalaisissa
kiinteistdihin  sijoittavissa erikoissijoitusrahastoissa voi olla kymmenia
tuhansiakin osuudenomistajia ja naiden osuudenomistajien osalta vuotuinen
tuotonjakopakko realisoi jo verotettavaa tuloa omistajille. Lapivirtausmallista
tulee vaistamatta todella monimutkainen, mita enemman omistajia rahastolla
on: TAma patee sekd rahastoja hoitaviin tahoihin ettd verotusta toimittaviin
tahoihin. Esimerkiksi ulkomaisen lapivirtaavan laajaomisteisen suomalaiseen
erikoissijoitusrahastoon rinnastuvan rahaston osalta olisi luultavasti todella
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hankalaa lahtea perimaéan veroja ulkomaisilta osuudenomistajilta, mikali naita
on paljon ja mahdollisesti omistukset olisivat pienia.

o Malliin liittyy myds kysymys siitd, syntyyké omistajille laskennallista
verotettavaa tuloa vastaavaa kassavirtaa. Mahdollinen kassavirran
puuttuminen tai eriaikaisuus verotukseen néhden voi aiheuttaa ongelmia
sijoittajan nakokulmasta silla hetkella kun verot tulevat maksettaviksi. Malli
soveltuukin kaytannossa ainoastaan luonteeltaan suljettuihin
erikoissijoitusrahastoihin, joiden osuudenomistajien maara on pienempi, eika
vaihtele jatkuvasti. FA my6s korostaa, ettd nykyinen rahastoja koskeva
saantely pitda sisalldadn jo osuudenomistajien maaria koskevia rajoja. Mikali
lapivirtausmallia selvitettaisiin  erikoissijoitusrahastojen osalta enemman,
voidaan rajoja loytaa esimerkiksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
osuudenomistajien maaraé koskevista pykalista, jotka maarittavat esimerkiksi
voitonjakopakkoa. Olemassa olevien osuudenomistajien méaéarid koskevien
rajojen hyodyntaminen olisi perusteltua, koska talldin jarjestelma sailyisi
yksinkertaisempana ja loogisempana.

2.1.2 Mahdollinen muu veromalli

Osana tyotaan tyoryhma on tarkastellut myds muunlaisia veromalleja. Naiden osalta
tyéryhma toteaa seuraavaa:

"Tybryhméa on tydéssdén tarkastellut myds vaihtoehtoista mallia, jossa
kiinteistbomaisuuteen sijoittavilta erikoissijoitusrahastoilta poistettaisiin
verovapaus. Tallainen malli irtaantuisi siitd rahastosijoittamisen
verotuksen tavoitteesta, ettd verotus kohdistuu osuudenomistajalle
tasolle ja olisi laaja ja periaatteellinen muutos rahastojen verotukseen.
Mahdolliset muutokset erikoissijoitusrahastojen verotuksessa voisivat
aiheuttaa siirtymaa myos muihin oikeudellisiin rakenteisiin.”

FA jakaa tyoryhman nakemyksen siitd, ettd tallainen mahdollinen malli irtautuisi
nykyisista rahastosijoittamisen verotuksen tavoitteista ja olisi erittdin laaja muutos.
Sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen verotusta on vastikdan tarkastelu VM:n
sijoitusmuotojen verotusta koskeneessa tyéryhmassa, ja nykyinen verokohtelu nahtiin
perustelluksi.

Tyéryhm& on tuonut esiin myds mahdollisuuden, ettd muutokset
erikoissijoitusrahastojen verotuksessa voisivat aiheuttaa siirtymaa muihin oikeudellisiin
rakenteisiin. TaltdA osin FA korostaa, ettd nain tulisi kaymaan: Mikali
erikoissijoitusrahastojen verotusta Kkiristettaisiin, johtaisi todennékdisesti siirtymaan
kohti muunlaisia sijoitusvélineita tai rakenteita, joissa veroa ei tulisi maksettavaksi.
Tama pitaisi sisalladn suuria neutraliteettiongelmia. Erillinen vero rahaston tasolla
koskien kiinteistosijoituksia pitaisi myds sisallaan vaistamattd monimutkaisuutta siin,
kuinka verotettava tulo laskettaisiin, koska kiinteistosijoituksia voidaan jarjestaa usealla
eri tavalla.

Kuten tyéryhma tuo esiin, erillisiin veroihin rahaston tasolla liittyy ongelmia monellakin
tapaa. Tasta syysta ndita ei tule ottaa kayttoon.
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2.2 TVL 10 &:n 10 kohdan muuttaminen

Tybryhmé& ehdottaa, ettd kansallista sdantelya tuloverolaissa olisi veropohjan
tiivistamisen nakokulmasta perusteltua muuttaa, jotta mahdollistettaisiin aikaisempaa
laajemmin useassa verosopimuksessa sallittu verotusoikeuden kayttd kiinteiston
valillisissé luovutuksissa. Kaytanndssa muutettaisiin TVL:n 10 8:n 10 kohdan mukaista
saantelya kattamaan laajemmin vélillisten kiinteistosijoitusten luovutukset.

FA nakee, etta valillisia kiinteistbomistuksia koskevien luovutusten verotuksen
muuttaminen (TVL 10 8:n 10 toimenpiteend) kohdistuu nimenomaisesti
ulkomaisten toimijoiden veropohjan paikkaamiseen. Tama on ollut keskeinen
tavoite niin asiaa koskevissa hallitusohjelma- seka valiriihikirjauksissakin ja
VM:n tyoryhmankin tarkastelussa. Talla perusteella FA né&kee, etta asiaa
kannattaa selvittaa jatkotyoskentelyssa. FA kuitenkin huomauttaa, ettda muutoksella
tulisi myds vaistamatta olemaan vaikutuksia suomalaisten kiinteistosijoituskohteiden
houkuttelevuuteen jatkossa ulkomaisten sijoittajien nakokulmasta ja tdméa tulee
huomioida myo6s kokonaisuudessa.

Tyoéryhman mukaan jatkovalmistelussa olisi kuitenkin arvioitava tarkemmin esimerkiksi
laajaomisteisten rakenteiden rajaamista saantelyn ulkopuolelle. Taltd osin FA
huomauttaa, etta laajaomisteisiin rakenteisiin kohdistuva muutos voisi olla hyvin ty6las
seka sijoittajien, veroviranomaisten etté alan toimijoidenkin nakotkulmasta. Vastaavasti
kuten edella lapivirtausmallia koskevassa osiossa on tuotu esiin, keskeista on, etta
mahdollinen muutos kohdistuisi harvaomisteisiin sijoituksiin. Muuten muutoksesta
tulee teknisesti todella vaikea toteuttaa, erityisesti kun ei liene ylipdataan
tarkoituksenmukaista lahted perimaan veroja kansainvdlisten sijoittajien pienten
omistusten luovutuksista. Kuten edella Iapivirtausmallin osalta on tuotu esiin, FA my6s
korostaa, etta harvaomisteisten tilanteiden osalta tulisi kayttaa omistusrajoja, jotka jo
mahdollisesti  nykyiselladn  perustuvat  esimerkiksi  rahastoja  koskevaan
lains&&dantoon.

2.3 Suorasijoitusten verokohtelusta

Tyoryhméan nakemys on, ettei muutosten tekeminen suorien Kiinteistdsijoitusten
verokohteluun olisi perusteltua. Perusteluna talle esitetdan, ettd “Suorien
kiinteistdsijoitusten veropohjan mahdolliseen tiivistamiseen liittyisi paljon samoja
kysymyksid, mita on edella kasitelty osinkojen lahdeveron yhteydessa esimerkiksi
kotimaisten tyoeléakevakuutusyhtididen tai muiden verovapaiden toimijoiden osalta.
Kiinteistosijoitusten verokohtelun muutos taltd osin olisi merkittava ja laaja
kokonaisuus, jolla olisi my6s heijastusvaikutuksia muuhun saantelyyn. Lisaksi
ulkomaiset toimijat voivat sijoittaa my&s moninaisten holdingyhtiérakenteiden kautta,
jolloin muutosten kohdetumista olisi vaikea arvioida.”

FA pitdd johtopaatdstda oikeana ja hyvin perusteltuna. FA my6s korostaa, etta
ylipdataan Kkiinteistosijoitusten osalta verotettavan tuloksen laskemiseen siséltyisi
vaistamatta monimutkaisuutta: Tuloa voidaan saada useassa eri muodossa ja kuten
raportissa kuvataan, kiinteistdsijoitusten rakenteetkin voidaan toteuttaa eri tavoilla. FA
pitdd selvana, ettd yhdenlaiseen sijoittamisen tapaan kohdistuvat veronkiristykset
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johtaisivat ainoastaan siirtymaan kohti toisenlaisia sijoitusrakenteita. Erityisesti FA
korostaa, etta edella kuvatusti esimerkiksi elakevakuutusyhtididen verottaminen ei ole
perusteltua. Elakevastuut ylittavat elakevarojen maarin moninkertaisesti, ja kaikki varat
sekd naiden tuotot ovat tarpeellisia tulevien elékkeiden kattamiseen. Elakevarojen
tuottojen verottaminen johtaisi ainoastaan paineeseen korottaa
eldkevakuutusmaksuja.

3 Yleisesti mahdollisessa paatoksenteossa huomioitavista seikoista

Yleisella tasolla FA korostaa, ettda mydhemmin tehtdessa mahdollisia poliittisia
paatoksia, asiassa tulee huomioida laajasti ehdotusten vaikutuksia:

o Ehdotusten vaikutukset esimerkiksi hallituksen tyollisyystavoitteisiin on hyva
huomioida tehtdessd mydhemmin poliittisia paatdksia mahdollisista uusista
veroista. Esimerkiksi elakevakuutusmaksujen tasolla on suora vaikutus tyonteon
kustannuksiin, ja uudistuksia, jotka johtaisivat maksujen tason nousuun, tulee
valttda. Myos esimerkiksi kiinteistdsijoitusten kireammalla verotuksella voi olla
suoria vaikutuksia kiinteistdinvestointien seka rakentamisen maaraan.

e Sekd osinkojen lahdevero etta kiinteistosijoitusten voittojen verottaminen
toimenpiteena kohdistuvat nimenomaisesti investointien tulovirtoihin. Investointien
kiredmpi verottaminen tekee sijoittamisesta vahemman kannattavaa, ja verotuksen
kiristaminen antaisi ulkomaisille sijoittajille vaaranlaisen signaalin. Asia korostuu
erityisesti koropandemian myota: Haastavasta talouden tilanteesta toivuttaessa
tulisi pidattaytya haitallisista veroista. Kansainvaliset sijoittajat huomioivat kylla
sijoituksia tehdessaan verot, ja olisi mahdollista, ettéd ndiden takia investointeja
kohdistuisi jatkossa enemman muihin kilpaileviin valtioihin.

o Kaikessa paattksenteossa tulisi myds huomioida veropolitikan pitkdjanteisyys
sekd ennakoitavuus: Esimerkiksi rahastojen verotusta on tarkasteltu vastikaan eri
sijoitusmuotojen verotusta tarkastelleessa tydryhméssa, jolloin verokohtelu
katsottiin perustelluksi. Kun sijoitustoiminta edellyttdad pitkajanteisyytta ja
ennakoitavuutta, mahdollisuutta heikentaa téallaisen sijoitustoiminnan verokohtelua
ei tulisi avata uudelleen vaalikausittain. On huomattava, ettd jo uusien
veroehdotusten tarkastelu tyéryhmassa seka tasta seuraava epatietoisuus uusien
verojen osalta vaikuttavat niin Suomeen tehtaviin sijoituksiin  kuin myds
liketoimintaan Suomessa.

¢ Osana paatoksentekoa asiassa tulee myods huomioida vaikutukset kotimaiseen
omistajuuteen, jota koskeva tyoryhmakin on tyoskennellyt talla hallituskaudella.
Esimerkiksi suomalaisia rahasto-osuudenomistajia  on jo noin miljoona.
Veronkiristykset rahastojen osalta tai sijoittamisessa ylipaataan eivat kannusta
sijoittamiseen ja tata kautta tukisi kotimaista omistajuutta.
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