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Abstract

Tama kandidaatintyé on Kkirjallisuuskatsaus johdannaisten verotuksesta Suomen
kansainvilisessa vero-oikeudessa. Tutkielmassa kidydaan lapi, kuinka johdannaisista
syntyneitd luovutusvoittoja verotetaan yhteisoiden ja yksityishenkilon niakokulmasta
johdannaiskaupan tapahtuessa Suomessa tai kansainvilisesti, sekd vertaillaan ndiden
valisid yhtalaisyytta ja eroavaisuutta.

Kandidaatinty6ssa kdydaan ldpi myos eri johdannaistuotteiden tuloverolain mukaisia
mahdollistavia verovahennyksia ja mahdollisten luovutustappioiden
verovahennyskelpoisuutta yhteison ja yksityishenkiloiden sijoittaessa johdannaisiin
kotimaassa ja ulkomaisessa kaupassa.

Kandidaatintyosta lukija saa laajan kasityksen eri johdannaisinstrumenttien eroista,
hyodyllistd  tietoa johdannaiskaupan mahdollisista verovdhennyksista, seka
ymmarryksen johdannaiskaupassa syntyneiden tappioiden veroviahennyskelpoisuudesta
kotimaisessa ja ulkomaisessa johdannaiskaupassa.

Lukija saa myos kasityksen, kuinka sijoitta pystyy optimoimaan sijoitustoimintansa
verotuksellisesti ulkomaisessa ja kotimaisessa johdannaiskaupassa yhteison ja
yksityishenkilon nidkokulmasta. Lisdksi tutkielma kiy lapi valtion n#dkokulmaa
johdannaisten verotuksen onnistuneisuudesta kotimaisessa ja ulkomaisessa
johdannaiskaupassa.

Keywords Kansainvilinen vero-oikeus, Johdannaiset, Johdannaisten verotus,
Aineettoman omaisuudeen luovutusvoitot, Aineettoman omaisuuden Luovutustappiot,
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Johdanto

Johdannaisiin sijoittaminen ei ole ikind ollut nidin helppoa, kuin 2020-
luvulla. Johdannaiset ovat korkean riskin finanssituotteita, joiden yleinen
tarkoitus on hedgata riskid sijoitus portfoliossa. Ennen johdannaisiin
sijoittamista tulee olla hyvd tietoisuus eri johdannaistuotteista, sekd

johdannaisten verotuksesta.

Taméd kandidaatintyd on kirjallisuuskatsaus johdannaisten verotuksesta
Suomessa kansainvélisessd vero-oikeudessa. Tyon tarkoitus on luoda
lukijalle ymmaérrys johdannaisista ja niiden verotuksesta yhteison ja
yksityishenkilon ndkdkulmasta. Lisdksi katsaus pohtii valtion ndkdkulmasta
verotuksen onnistuneisuutta. Tdmédn tyon luettua, lukijalla on hyva
tietoisuus  johdannaisten verotuksesta Suomessa ja kansainvilisessa
kaupassa. Lukija pystyy kayttimddn katsauksen tietoja omassa
sijjoitustoiminnassaan  ja  onnistuneesti hyddyntdmédin  mahdolliset

verovihennykset sijoitustoiminnassa.

Kandidaatintyon ensimmadinen luku tiivistdd yleisimmét johdannaiset.
Toinen luku vertailee lainsdédédnndllistd eroa yhteison ja yksityishenkilon
omistaessa johdannaisia. Kolmas luku késittelee johdannaisten verotusta
Suomessa yhteison ja yksityishenkilon kaupassa. Neljds luku vertailee
kansainvilisen ja kotimaisen kaupan johdannaisten verotusta. Viides luku
pohtii  johdannaisten kansainvélistd verotusta Suomessa yhteison,

yksityishenkilon ja valtion ndkokulmasta.



Mité ovat johdannaiset?

Johdannaiset ovat rahoitusvélineitd, joiden avulla sijoittaja pystyy
viahentdméaén riskid sijoituksestaan eli hedgamaan. Niiden avulla sijoittaja
pystyy kasvattamaan riskid eli tekemddn spekuloivaa sijoittamista.
Johdannainen on sidottu kohde-etuuteen, josta johdannaisen hinta ja arvo
johdetaan. Yksinkertaisimmillaan johdannainen on sidottu yhteen kohde-
etuuteen ja monimutkaisessa tapauksessa eri kohde-etuuksien yhdistelmista.
Liséksi johdannaisissa on yleensd vipuvaikutusta. Vipuvaikutuksella
tarkoitetaan johdannaisen arvon muutosta, joka on suurempi, kuin kohde-
etuuden muutos. Mitd suurempi vipuvaikutus, sitd enemmén johdannaisen

arvo muuttuu, kohde-etuuden arvon muuttuessa.

Johdannaiset ovat perinteisesti olleet yritysten, pankkien ja erittdin
kokeneiden sijoittajien tuotteita. Kuitenkin 2010-luvulla yksityisille
sijoittajille on tarjottu entisti enemmdn mahdollisuuksia sijoittaa
johdannaisiin. Ilmién ympdrille on syntynyt jopa internet meemisivustoja
kuten Esimerkkind tdllaisesta sivustosta on Redditin Wallstreetbets, jossa
idealisoidaan johdannaisilla spekulointia. On siis entistd tidrkedmpad
ymmartid, kuinka johdannaiset eroavat omistuksessa ja verotuksessa niihin

sijoittavien yksityisten sijoittajien ja yritysten vélilla.

Yleisimmét johdannaisrahoitusvélineet ovat optiot, termiinit, warrantit ja
sertifikaatit. Ndmi tuotteet ovat johdannaisia, joista kdydddn kauppaa
sadnnellyilld  markkinoilla. Liséksi markkinoilla on muita
johdannaissopimuksia, joiden kauppaa ei kdydd sddnnellyilld markkinoilla.
Télldisid ovat esimerkiksi Over the counter eli OTC-johdannaiset ja
Contract for difference eli CFD-johdannaiset. Varsinkin johdannaisissa,
joiden kauppaa ei kdydd sddnnellyilli markkinoilla tulee sijoittajan olla

tarkkana johdannaissopimuksen ehdoista ja verotuksesta.



Optiot

Optio on sopimus, joka antaa sen haltijalle eli ostajalla oikeuden ostaa tai
myyda optioon sidotun tuotteen sovittuna ajankohtana sovittuun hintaan.
Eurooppalaisen ja amerikkalaisen option vilinen ero on siind, ettd
amerikkalaisen option voi toteuttaa milloin tahansa, mutta eurooppalaisen
voi toteuttaa vain sovittuna padttymispaiviand. Option asettaja eli myyjd on
velvoitettu  ostamaan tai myymddn option kohde-etuuden. Téstd
velvollisuudesta myyjd perii preemion. Preemio on siis option hinta

ostajalle 1

Futuuri

Futuuri on termiini, jonka osto ja myynti tapahtuu sidénnellyilld markkinoilla
johdannaisporsissd.  Futuurisopimukseen on tdmidn takia vakioitu
ostokohteen méari, ostokohde, padttymispdiva ja futuurin toteutus. Futuurin
ero optioon nihden on siind, ettd futuuri velvoittaa molempia osapuolia,
optio vain myyjdd. Jos futuuri toteutetaan nettoarvon tilityksend, futuurin
nettoarvo on kohde-etuuden pédttymispdivdn arvon ja futuurin hinnan
erotus. Erotuksen ollessa positiivinen maksaa myyja erotuksen ostajalla ja

erotuksen ollessa negatiivinen maksaa erotuksen futuurin myyjille?

Warrantit

Warrantti on luonteeltaan option tapainen arvopaperijohdannainen, jonka on
laskenut liikkeelle esimerkiksi sijoituspalveluyritys tai pankki. Warrantin
etu optioon on siind, ettd kaupankéynti niilld on helpompaa, eikd sijoittaja
tarvitse yhtd isoa pddomaa sijoittamiseen. Kuten optiossa velvollisuus on
warrantin myyjalld. Yleisend sddntond on se, ettd warranttiin sijoittajalle
maksetaan toteutuspdivdnd rahasuoritus warrantin ehtojen mukaisesti tai

warrantti erdytyy arvottomana.’

! Kniipfer — Puttonen 2018, s .227-228
2 Kniipfer — Puttonen 2018, s. 227
3 Fasoulas — Petri Manninen — Ville Niiranen 2019, s. 208



Sertifikaatit

Sertifikaatti on johdannaistuote, joka on sidottu kohde-etuuteen.
Sertifikaatin ero warranttin on siini, ettd sertifikaatti seuraa suoraan kohde-
etuuden hintaa. Yksinkertainen esimerkki sertifikaatista on tuote, jonka
hinta nousee kaksi prosenttia, kun osakkeen hinta nousee yhden prosentin.
Hinta laskee samoin suhteessa osakkeen arvon laskiessa. Kohde-etuuden
laskiessa tietyn sovitun rajan alle, voi sertifikaatti erdéntyd arvottomana.
Sertifikaatilla voi olla voimassaoloaika tai se voi olla avoin eli
paittymispdivad ei ole médritelty. Sertifikaatin sulkeminen tapahtuu aina

tietyin ehdoin.*

OTC-johdannaiset

OTC-johdannaiset  eli over  the counter-johdannaiset ~ ovat
rahoitusinstrumentteja, joiden ostaminen ja myyminen tapahtuu sddnnellyn
markkinoiden ulkopuolella. OTC-tuotteet ovat yleensd pankin ja sijoittajan
vélinen erikseen rdétiloity sopimus. OTC- rahoitusinstrumenteikisi voidaan
rinnastaa myos edellemainnittuija méériteltyjd johdannaisia, joiden kauppaa
kdydddn sidénneltyjen markkinoiden ulkopuolella. > Euroopan unionin
komission péétds (EU) 2022/552 on erikseen luokitellut yhdysvaltalaiset
arvopaperiporssit, jotka noudattavat direktiivin 2014/65/EU III osastossa

sdddettyjd vaatimuksia ja niitd voidaan pitdd osana sddnneltyjd markkinoita.

CFD

Contract for difference eli CFD-johdannainen, suomeksi hinnanerosopimus,
on sijoitusinstrumentti, joka on sidottu kohde-etuuden hintaan. CFD-
sopimuksessa myyjd sitoutuu maksamaan ostoajankohdan hinnan ja

myyntiajankohdan hinnan erotuksen. Vastaavasti, jos tidméd erotus on

4 Fasoulas — Manninen — Ville Niiranen 2019, s. 210—211
5 Fasoulas — Manninen — Ville Niiranen 2019, s. 213



sijoittajalla negatiivinen, joutuu hdn maksamaan hinnanerotuksen myyjalle.

Sijoittaja voi siis hévitd enemmin, kuin alkuperiisen sijoitussuman.

Johdannaisten verotuksessa on tiedettivd, minkélaista johdannaista
verotetaan, kuka on ostanut johdannaisen ja mistd johdannainen on ostettu.
Liséksi on tiedettdvéd, onko johdannaisen ostaja ja omistaja yksityishenkild

tai yhteiso, koska silld on verotuksen kannalta erittdin suuri merkitys.

Mita eroa on yksityishenkilon tai yhteison
omistaessa johdannaisia?

Merkittdvin ero johdannaisten omistuksessa on, kuinka johdannaisista
syntyneet voitot verotetaan. Johdannaisia verotetaan, joko Laki

elinkeinotulon verottamisesta (EVL) tai Tuloverolain (TVL) mukaan.

Yksityishenkilo

Yleisimmin yksityishenkild ostaa johdannaisia oman pankin tai muun
vilittdjan kautta. Johdannaisiin voi sijoittaa vain arvo-osuustilin kautta.
Johdannaisiin ei voi sijoittaa uudenlaisen osakesddstotilin kautta. Tdma
tarkoittaa, ettd johdannaisista syntynyt voitto verotetaan heti, eikd vasta

silloin kun summa halutaan nostaa tililta.

Yksityishenkilon omistamista johdannaista syntyvdd voittoa pidetdén
pddomatulona. Tdma tarkoittaa sitd, ettd voittoihin ja tappioihin sovelletaan
tuloverolakia.

On harvinaista, ettd yksityishenkilon harjoittamaa sijoitustoimintaa
pidettdisiin ammattimaisena, vaikka se olisi erittdin laajaa ja ammattimaista.
Pohdittaessa onko sijoittajan harjoittama toimintaa elinkeinotuloa vai
pddomatuloa, tulee tarkastella henkilon tulonldhteitd. Verottaja katsoo myds

sijoituksiin kdytetyn velkapddoman madrdn suhdetta sijoittajan oman

6 Fasoulas — Manninen — Niiranen 2019, s. 215-217



pddoman maddrddn. Lainan suhteen ollessa suuri, voi verottaja pitda

toimintaa helpommin elinkeinotoimintana.’

Yksityishenkilon tekemad arvopaperikauppaa voidaan pitaa
elinkeinotoimintana, jos se tdyttdd elinkeinotoiminnan tunnusmerkit.
Taytettdvit tunnusmerkit ovat toiminnan laajuus, suunnitelmallisuus ja
jatkuvuus. Lisdksi toiminnan pitdéd olla voittoa tavoitteleva tai toiminnassa
tulisi olla selked taloudellinen riski esimerkiksi vierasta pddomaa. Jos
toiminta tdyttdd ndmd tunnusmerkit, verotus voi tapahtua EVL:n mukaan.
Sijoittaja ei voi kuitenkaan vaihtaa verotusta sen mukaan, miki olisi
sijoittajalle edullisempi, vaan verotuksen tulee olla saman verolain
mukainen vuosittain. Tdménhetkisen vallitsevan oikeuskdytdnnon ja
Verohallinnon ohjeiden mukaan sivutoimintana laajaakaan
arvopaperikauppaa ei pidetd elinkeinotoimintana. Téstd syystd laajaa
sijjoittamistoimintaa  tekevdn yksityishenkilond kannattaa yhtioittda

toimintansa voidakseen yksinkertaistaakseen verotustansa.®

Yhteisot

Tédmin tutkimuksen kannalta on merkityksellisintd tarkastella yhteisoja,
jotka on perustettu suoraan sijoitustoiminta tarkoituksiin. Sijoitusyhtion

verotukseen sovelletaan lakia elinkeinoverotuksesta.

EVL 4 § mukaan:

Veronalaisia elinkeinotuloja ovat elinkeinotoiminnassa rahana tai

rahanarvoisena etuutena saadut tulot.

Lisdksi EVL:n 5 § tarkentaa elinkeinotuloja. Johdannaiset kuuluvat 1.

momenttiin;

7 Fasoulas — Manninen — Ville Niiranen 2019, s. 303, 308
8 Fasotilas — Manninen — Ville Niiranen 2019, s. 309-310



1) rahoitus-, vaihto-, sijoitus-, kdytto- ja muusta omaisuudesta sekd muista
elinkeinossa kdytetyistd aineellisista ja aineettomista hyodykkeistd saadut
luovutushinnat ja muut vastikkeet 6 §:n 1 momentin 1 kohdassa sdddetyin

poikkeuksin,

EVL:n 6 §n | momentti vaikuttaa ainoastaan yhteison omistamiin

osakkeisiin ja niistd syntyneisiin luovutusvoittoihin.

Suurin ero yhteison omistamien johdannaisten ja yksityishenkilon
omistamien johdannaisten vililli on se, minkédlaisia vdhennyksiad
johdannaisten luovutuista voidaan tehdd sekd se, millaiset luovutustappiot

ovat verovahennettivii.

Miten johdannaisia verotetaan Suomessa
kotimaisessa vero-oikeudessa?

Yksityishenkilo

Johdannaisten verotusta Suomessa yksityishenkildille sddtdd tuloverolaki
(TVL). Johdannaisista syntynyt luovutusvoitto on péddomatuloa eli
veroprosentti tulolle on 30 % 30 000 euroon asti ja 34 % yli 30 000 euron
voitoille. Johdannaisista syntynyttd voittoa pidetddn luovutusvoittona.
Johdannaisten verotuksessa on tarked ymmértdd, miké todellinen verotettava

0sa on.

Verotettavaa osaa laskiessa, johdannaisissa tulee ottaa huomioon
hankintameno-olettama,  todellinen = hankintameno ja  mahdolliset
luovutustappiot. Itse johdannaisten verotsta ei ole paljoa sdidelty
tuloverolaissa. Tasta syystd tulon veronalaisuudesta ja
tulonhankkimismenojen véhennyskelpoisuudesta sovelletaan tuloverolain
yleisid sdinnoksid ® . Tietyistd johdannaisista, joiden kauppaa kiydiin

sadnnellylld markkinoilla, on sdddetty erikseen TVL:ssi.

° Fasoulas — Manninen — Niiranen 2019, s. 194.
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Luovutusvoiton veronalaisuutta sddtdd TVL 45 § ja luovutusvoiton
laskemista sdatdd TVL 46 §. Luovutustappio on sdddetty TVL 50
§. Johdannaisille olennaista on TVL 50 § 3:

Luovutustappioon rinnastetaan myos.:

1) sellaisen johdannaissopimuksen raukeaminen tai siitd aiheutunut tappio,
jolla kiydddn kauppaa kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa

tarkoitetulla sddnnellyllid markkinalla; '’

Johdannaisilla, joilla kiydddn kauppaa sddnnellylld markkinoilla,
tarkoitetaan porssin tai sitd muussa ETA-valtiossa vastaavan markkinoiden
ylldpitdjén yllapitimaa monenkeskisté kaupankdyntimenettelya.
Johdannaisiset, joiden kauppaa ei kdydd sddnnellylldi markkinoilla ei
rinnasteta TVL:n mukaiseksi luovutustappioksi. Téllaisia johdannaisia ovat
esimerkiksi OTC-johdannaiset ja CFD-tuotteet. Lisdksi johdannaiset, joiden
kaupankdynti ja selvitys tapahtuu ETA-alueen ulkopuolella ei rinnasteta
myoskiin TVL:n mukaiseksi luovutustappioksi.!! T#hin on kuitenkin tullut

poikkeus

Yksityishenkilon luovutusvoitosta vihennetéén joko hankintameno-olettama
tai todellinen hankintameno. Sijoittaja voi itse paéttdd kumpaa laskelmaa
hin haluaa kayttdd. Loogisesti sijoittajan kannattaa kadyttda laskelmaa, jonka

mukaan luovutusvoitto on pienin, jolloin maksettava vero on pienin.

Hankintameno-olettama tarkoittaa sitd, ettd luovutusvoittoa laskettaessa
luovutushinnasta ~ vdhennetddn  aina  vdhintddn 20  prosenttia
luovutushinnasta, jos luovuttaja on omistanut omaisuuden luovutushetkelld
alle 10 vuoden ajan ja 40 prosenttia luovutushinnasta, jos luovuttaja oli

omistanut omaisuuden luovutushetkelld vihintiin 10 vuoden ajan.!?

10 Tuloverolaki, on TVL 50 § 3:
' Fasoulas — Manninen — Niiranen 2019, s. 194,
12 Arvopaperien luovutusten verotus — Verohallinnon syventivivero-ohje, 2022

11



Tuloverolaissa on sdddetty tietyille johdannaisille, miten niiden
hankintamenot tai hankintameno-olettama on maiiritelty ja mitkd osto- tai

myyntikulut ovat verovihennyskelpoisia.

Option verotus

Option verotusta ei ole erikseen madritelty TVL:ssé, joten option verotuksen
katsotaan oleva TVL:n 45 § mukaista luovutusvoittoa. Option verotuksessa
on kuitenkin eri sddnnokset hankintamenoista ja hankintameno-
olettamuksesta, riippuen onko verotettava option asettaja eli myyjd vai

option ostaja eli haltija.

Optiosta, jonka kaupankdynti kidyddin sddnnellylld markkinoilla, ostaja voi
verotuksessa vdhentdd hankintamenona optiosta maksettu preemio ja muut
option hankinnasta syntyneet vilityspalkkiot ja kulut. Vihennykset tehddén
option toteutuksessa, sen rauettaessa tai suljettaessa. Optiossa, jossa optio
toteutetaan reaalitoteutuksena, eli ostaja lunastaa kohde-etuuden eikd vain
tilitd toteutushetken ja toteutushinnan erotuksen, ei reaalitoteutuksessa
ostokuluja katsota kuluiksi vaan osaksi hankintahintaa.'? Sijoittaja voi, joko
vihentdd verotuksessa hankintamenot tai hankintameno-olettaman. Option
myyjidn kerddmd preemio on myds veronalaista pddomatuloa, josta saa

vihentdi hankintameno-olettaman.'*

Optiosta syntynyt luovutustappio oikeuttaa verovihennykseen seuraavat
viisi vuotta, siti mukaan, kun voittoa kerdintyy. !> Veroviihennettivii
luovutustappiota on vain optiosta, joiden kauppa on tapahtunut sdadnnellylla
markkinoilla. Sddnnellyiksi markkinoiksi rinnastetaan, myds ETA-alueen
ulkopuolella olevat arvopaperipoOrssit, jotka toimivat samanlaisen

viranomaissditelyn ja valvonnan alla, kuin ETA-alueen markkinat.

13 Fasoulas —Manninen —Niiranen 2019, s. 198.
14 Johdannaisten verotus — Verohallinnon syventivivero-ohje, 2022
15 Tuloverolaki 50 §
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Rinnastettavia porssejd on mm. Singaporessa, Canadassa, Yhdysvalloissa ja

Japanissa.'® !

Futuurin verotus

Termiini tai myds futuuri on erikseen sdddelty TVL:n 45 § 3 momentissa:

Omaisuuden Iluovutusvoittoon rinnastetaan termiinisopimuksesta, jolla
kéiydddin kauppaa kaupankdynnistd rahoitusvdilineilld annetussa laissa
tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla, syntynyt voitto. Voittoa laskettaessa
el kuitenkaan vihennetd 46 §:n 1 momentissa tarkoitettua luovutushinnasta

vahennettdvdd vahimmdismddrdd.

Futuurista syntynyt voitto on luovutusvoitta, jos sen kauppaa kédyddin
sadnnellylld markkinoilla. Muuten voitto on verotettavaa padomatuloa eiki

sithen sovelleta luovutusvoittoa koskevia sadnnoksid.'®

Futuurista ei voida vdhentdd 46 §:n 1 momentin mukaista hankintameno-

olettamaa, koska futuurilla ei hankintamenoa.'®

Futuurista syntynyt tappio on TVL:n 50 § 3 momentin mukaista
luovutustappiota, tarkoittaen, ettd tappio on verovihennettivii, jos kauppa
on kayty sddnnellylld markkinalla. Muuten tappio ei ole
vihennyskelpoinen. Luovutustappion voi verovdhentdd seuraavat viisi

vuotta.?’

Warrantin verotus

Warranteista ei ole erikseen nimetty tai sdddetty tuloverolaissa. Niitd

voidaan kuitenkin pitdd Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 3. kohdan

16 Johdannaisten verotus — Verohallinnon syventivévero-ohje, 2022

7 THIRD-COUNTRY MARKETS CONSIDERED AS EQUIVALENT TO A
REGULATED MARKET UNDER EMIR

18 Johdannaisten verotus — Verohallinnon syventivivero-ohje, 2022

1 Johdannaisten verotus — Verohallinnon syventivivero-ohje, 2022

20 Johdannaisten verotus — Verohallinnon syventivivero-ohje, 2022
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mukaisena arvopaperina, jos ne ovat vaihdantakelpoisia ja ne on listattu
porssissd useiden samansiséltdisten arvopaperien kanssa, tai ne ovat

listattavissa.?!

Vaikka tuloverolaissa ei erikseen sdddetty warranteista, on niilld vakiintunut
verotuskdytdntd. Niiden warranttien luovutusvoitoissa, joiden kaupankéynti
kiydddn sddnnellyilld markkinoilla, sovelletaan oikeuskdytinnon mukaan

tuloverolain sdannoksid.?>

Warrantin  rauetessa ja mahdollista luovutusvoittoa laskettaessa,
luovutusvoitosta vidhennetddn hankintamenot, tai hankintameno-olettama

riippuen kumpi verovelvolliselle on edullisempi.?

Warrantti, joka raukeaa arvottomana, voidaan pitdd TVL:n TVL 50 §:n 3
momentin  2)  kohdassa  tarkoitettuna  arvopaperin  lopullisena

arvonmenetykseni.?*

Sertifikaatin verotus

Sertifikaatin verotusta ei ole erikseen mééritelty tuloverolaissa eikd niisti ei
ole vakiintunutta oikeuskdytidntdd. Nain ollen sertifikaatista syntynyt voitto

verotetaan luovutusvoittoja koskevien siinndsten mukaisesti.?

Sertifikaatin tappioita kasitellddn luovutustappioita koskevien sdéntdjen
mukaisesti. Lisdksi sertifikaatin hankintahinta ja hankintakulut ovat
rinnastettavissa luovutustappioon. 2® Sertifikaatti voi myds lopullisesti
menettdd arvonsa, jota voidaan pitdd warrantin tapaisena arvopaperin

lopullisena arvonmenetykseni.?’

2l Johdannaisten verotus — Verohallinnon syventivivero-ohje, 2022
22 Johdannaisten verotus — Verohallinnon syventivivero-ohje, 2022
23 Johdannaisten verotus — Verohallinnon syventivivero-ohje, 2022
24 Johdannaisten verotus — Verohallinnon syventévivero-ohje, 2022
25 Johdannaisten verotus — Verohallinnon syventivivero-ohje, 2022
26 Fasoulas —Manninen —Niiranen 2019, s. 212

27 Johdannaisten verotus — Verohallinnon syventivivero-ohje, 2022
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OTC, CFD ja muiden johdannaisten verotus

Niiden johdannaistuotteiden osalta, joiden kaupankdynti ei tapahdu
saannellyilld markkinoilla, ei sovelleta TVL:n mukaisia luovutusvoittoa ja -

tappiota koskevia sdinnoksii.?

Sijoittaja ei siten vdhentdd luovutusvoittoja verotuksessa edelld kuvatuista

johdannaisista. Liséksi niistd syntynyt voitto verotetaan pddomatulona.

Yhteisot ja sijoitustoiminnan ollessa ammattimaista.

Aina yhteison tehdessd kauppaa johdannaisilla, sovelletaan laki
elinkeinotulon verottamisesta (EVL). Lisdksi sijoitustoiminnan ollessa
laajaa ja ammattimaista, voidaan yksityishenkil6d verottaa EVL:n mukaan.

EVL:n 5 § 1. ja 5. kohta sijoitustoiminnan veronalaisuudesta:

1) rahoitus-, vaihto-, sijoitus-, kdytto- ja muusta omaisuudesta sekd muista
elinkeinossa kdytetyisti aineellisista ja aineettomista hyédykkeistd saadut
luovutushinnat ja muut vastikkeet 6 §:n I momentin 1 kohdassa sdddetyin

poikkeuksin.
5) rahoitusomaisuudesta ja muusta omaisuudesta saadut voitot;

Sijoitustoiminnan ollessa EVL:n alaista, ei sijoittaja voi luovutushinnasta
viahentdd hankintameno-olettamaa. Sitd vastoin luovutustappioiden
vihentdmisoikeus on paljon laajempi. EVL:n mukaisesti tappioita voi
vihentdd tulosta tappion syntymidvuodesta alkaen seuraavat kymmenen
vuotta. ?° Luovutustappio johdannaisista, joiden kaupankiynti tapahtuu
sddnnellyn markkinoiden ulkopuolella, on EVL:n mukaan myds

verovdhennettivaa tappiota.

Ainoa johdannainen, joka on erikseen mainittu EVL:ssd ovat optiot. EVL:n
mukaan optiosta saatu preemio on sen vuoden tuloa, jolloin optio asetetaan.

TVL:n mukaan preemio on sen vuoden tuloa, jolloin se on nostettavissa.

28 Fasoulas —Manninen —Niiranen 2019, s. 214
29 Fasoulas —Manninen —Niiranen 2019, s. 311
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Miten johdannaisia verotetaan Suomen
kansainvilisessa vero-oikeudessa?

Mité tarkoittaa kansainvélinen vero-oikeus

Kansainvilinen vero-oikeus tarkoittaa sitd vero-oikeuden tilannetta, jossa
vero-objektilla on suhde yhtd-aikaa kahteen eri valtioon. Kansainvélisen
vero-oikeuden sddnnoksid ldhdetddn soveltamaan, kun objektin tulo on
perdisin eri valtiosta, missd objekti asuu tai tilanteessa, jossa objektin

varallisuus on eri valtiossa, kuin objektin asuinpaikka.*’

Kansainvilinen vero-oikeus muodostuu maiden vilisistd verosopimuksista.
Suomi on sopinut yli 70 valtion kanssa kahdensuuntaista verosopimusta.
Erityistd on huomioida, myoés EU jisenvaltioiden vililli kahdenvéliset
verosopimukset madrittdvit vero-oikeuden. Ei ole EU-oikeudellista

sadntelyi, joka korvaisi tai ylittdisi maiden viliset verosopimukset.®!

Kansainvilisten verosopimusten ensisijaisena paadmiirdnd on eliminoida
kahdenkertaista verotusta maiden valilld. Téatd voidaan lieventdd tai
eliminoida kolmella eri tavalla: 1) verotus tapahtuu vain tulon
lahdevaltiossa, 2) verotus tapahtuu vain tulonsaajan asuinvaltiossa tai 3)
verotus tapahtuu sekd tulon ldhdevaltiossa, ettd tulonsaajan asuinvaltiossa,
mutta tulonsaajan asuinvaltiossa toimitettavan verotuksen yhteydessa

huomioidaan tulosta lahdevaltiossa kannettu vero.>?

Suomessa kansainvilisen vero-oikeuden normit sdddelldin TVL:ssa.
TVL:ssd madritellddn, milloin tulonsaajan kotimaana pidetdén Suomea tai
milloin tulo on saatu Suomessa. TVL:n mukaan henkilo, jolla on
varsinainen kotipaikka Suomessa ja joka oleskelee yli kuusi kuukautta
vuodesta Suomessa, on verovelvollinen Suomeen. Lisdksi vaikka henkilo ei

oleskelisikaan Suomessa yli kuutta kuukautta vuodessa ja hinen vakituinen

30 Helminen 2022, Julkaisun luku kolme kisittelee titd aihetta
31 Wikstrom - Ossa - Urpilainen 2015, s. 300
32 Wikstrom - Ossa - Urpilainen 2015, s. 299

16



kotipaikkansa olisi toisessa valtiossa, on henkilé verovelvollinen

maksamaan veroa Suomeen kolme vuotta maasta poistumisensa jilkeen.*’

Yksityishenkilo

Yksityishenkild, joka on TVL:n mukaisesti verovelvollinen Suomeen, on
maksettava ulkomaisista johdannaissopimuksista syntyvista
luovutusvoitoista veroa TVL:n mukaisesti. Suomella on monen maan kanssa
verosopimus, jonka mukaan arvopaperin voitto verotetaan myyjdn
asuinvaltiossa ja ndin viltytddn kaksinkertaiselta verotukselta. Tavallisesti

siis ulkomailta saatava luovutusvoitto verotetaan ainoastaan Suomessa.>*

Verovelvollinen voi tehdd wulkomailla syntyvistd luovutusvoitoista
viahennyksid hankinta menoista tai hankint meno-olettamasta samalla lailla,
kuin kotimaisista johdannaisista. Mahdolliset vahennykset riippuvat

johdannaissopimuksen instrumentista ja alkuperista.

Sijoittaja  voi vidhentdd verotuksessa mahdolliset luovutustappiot
ulkomaisista johdannaisista samalla lailla, kuin kotimaisista johdannaisista.
Tédmai kaytintd on muuttunut vuonna 2016. Nyt sijoitta voi vdhentdd tappiot
kaikista pddomatuloista, ennen tuota muutosta vdhennykset voitiin vain

tehdi luovutusvoitoista.>?

Yksityissijoittajalla ei ole tilaa verosuunnittelulle johdannaisista syntyvista
luovutusvoitoista —ja tappioista. Johdannaisten verotus on samanlainen,
riippumatta siitd, onko johdannaisesta tullut tulo kotimaasta tai ulkomailta.
Sijoittajan tulee kuitenkin itse ilmoittaa verottajalle ulkomailta saadut
paddomatulot, silli vain suomalaiset sijoituspankit ilmoittavat mahdolliset
luovutusvoitot —ja tappiot automaattisesti verottajalle. Jos verosopimus ei
estd kaksinkertaista verotusta ja ulkomaille on maksettu veroa, voi siitd

saada hyvityksen lain ja verosopimusten mukaisesti. Tdma edellyttdd

3 Tuloverolaki 11 §
34 Kallunki —Martikainen —Niemeld 2019, s 261
35 Kallunki —Martikainen —Niemeld 2019, s 261
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yleensi selvitystd veronmaksusta.>® Yleisesti ottaen johdannaisten verotus ei
eroa, siitd onko johdannaisista syntynyt voitto tapahtunut ulkomailla tai

kotimaassa.

Yhteisot

Yhteiso on verovelvollinen Suomeen TVL:n 9 § 1. momentin mukaan:
Velvollinen suorittamaan veroa tulon perusteella on:

1) verovuonna Suomessa asunut henkilo, kotimainen yhteiso,
ulkomailla perustettu tai rekisterdity yhteisé, jonka tosiasiallinen
Jjohtopaikka sijaitsee Suomessa, yhteisetuus ja kuolinpesd tddltd ja

muualta saamastaan tulosta (yleinen verovelvollisuus)

Suomen lainsddddntd ei ole erikseen tarkasti maééritellyt yhteison
kotimaisuutta, mutta yleisen oikeuskirjallisuuden mukaisesti on yhteiso
suomalainen, jos se on rekisterdity Suomessa tai Suomen lain mukaan

perustettu.®’

OECD:n malliverosopimuksen ldhtokohta on se, ettd vain kiintedn
omaisuuden luovutusvoitossa verotusoikeus on ldhdevaltiolla. Ndin muusta
omaisuudesta syntynyt luovutusvoitto verotettaisiin yhteison kotimaassa.
Yhteison tulee aina tarkastaa valtioiden véliset verosopimukset
selvittiessdin luovutusvoittojen veroseuraamuksia.*® Irtaimen omaisuuden,
kuten arvopapereiden myynnistd saadut luovutusvoitot, eivéit ole Suomesta
saatua tuloa, jos tulo ei liity myyjin Suomessa harjoittamaan

litketoimintaan. Yhteis6, joka on rajoitetusti verovelvollinen Suomeen,

36 Kallunki —Martikainen — Niemeld 2019, s 262

37 Engblom —Frinde —Holla —Jarvinen —Kokko —Lepistd ~Nieminen —Noras —Paronen —
Sandelin —Torkkel — Aim4 2020, s 656

38 Engblom —Frinde —Holla —Jérvinen —Kokko —Lepisté ~Nieminen —Noras —Paronen —
Sandelin —Torkkel — Aim4 2020, s 641
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verotetaan vain Suomesta saaduista tuloista ja tulon liittyessd Suomessa

olevaan kiintediin toimipaikkaan.®

Ulkomaalaisesta ~ omaisuudesta  syntyneet  luovutustappiot  ovat
viahennyskelpoisia samalla tavalla kuin Suomessa samantapaisesta
omaisuudesta syntyneet luovutustappiot.*’ Yhteisdille ei ole siis mydskéin

yleisesti eroa siind, missd maassa johdannaiskauppa on tehty.

Kuinka ja onko johdannaisten verotus, on
optimoitu Suomen kansainvalisessi vero-
oikeudessa?

Yhteison nikokulmasta

Johdannaiskaupassa joustavuutta on eniten yhteisolld. Isoin etu
johdannaiskaupassa yhteisolld on se, ettd mahdolliset luovutustappiot ovat
verovihennettdvissd seuraavat 10 vuotta. Lisdksi yhteisoilld on laajempi
oikeus verovidhentdd johdannaiskaupassa syntyneitd kuluja, kuin mité

yksityishenkil6lld on mahdollista.

Koska verovidhennyskelpoisuus on laajempi yhteisoilld, on yhteisolla
mahdollisuus sijoittaa johdannaisin laajemmin, kuin yksityishenkilolle.
Esimerkiksi yhteison ja pankin véliset OTC-johdannaiset ovat verotuksen
ndkokulmasta parempia yhteisolle, silli mahdollinen luovutustappio on

verovihennys kelpoista

EVL:ssd ei ole yhtd tarkasti mééritelty johdannaisten verotusta, kuin
TVL:ssd. EVL:n 27 d méirittelee optioiden myynnistd saadun preemion
jaksottamista oikealle verovuodelle. Téssd tapauksessa on vélid, onko optio

kauppa tapahtunut séddnnellyilldi markkinoilla. Jos optio on myyty

39 Helminen 2022, julkaisun luku kaksitoista kisittele aihetta
40 Helminen 2022, julkaisun luku kaksitoista ksittelee aihetta
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sadnnellyillda markkinoilla, on opiton preemio sen verovuoden tulo, jolloin

optio raukeaa, toteutetaan tai sopimus suljetaan.*!

Suomalaiselle  yhteisolle = ulkomaalainen  johdannaiskauppa  on
verotuksellisesti yksinkertaista, jos yhteison kotipaikka ja verovelvollisuus
on Suomessa, silld suurimmassa osassa Suomen tekemien verosopimusten
mukaan aineettoman omaisuuden myynnistd saatu luovutusvoitto verotetaan
yhteison kotimaassa. Sama pétee ulkomaalaisiin yhteisdihin, jotka tekevit
johdannaiskauppaa Suomessa. Yhteison tehdessd johdannaiskauppaa
ulkomailla tulee aina tarkistaa maiden vilinen verosopimus. Ulkomaalaiset
rahastot, jotka sijoittavat suomalaisiin johdannaisiin voivat verosuunnitella
itsellensd verovapaan rahaston statuksen, mutta tima on niin laaja aihe ja
erillisen tukituksen aihe.*’ Tdm# mainitsemani kokonaisuus on kuitenkin
oma erillinen laaja aiheensa, jonka kisittelyn jétdn tdmédn tutkimuksen

ulkopuolelle.

Suomen valtio ei ole lainsdadollisesti verollisesta ndkokulmasta rajoittanut
yhteisdjen johdannaiskauppaa verollisesta ndkokulmasta. Tima on sinidnsi
loogista, silld johdannaiskauppaa voidaan pitdd kahden osapuolen vélisend
vedonlyOntind. Ndin ajateltuna valtiolla ei siten ole syytd rajoittaa vapaata
kauppaa. Valtiollinen valvonta onkin jirkevdmpdd suunnata itse
johdannaistuotteisiin, kuin niiden voittojen ja tappioiden verotukseen.
Esimerkiksi yksi syy vuoden 2008 finanssikriisin vakavuuteen oli
synteettiset johdannaiset eli johdannainen, jonka kohde-etuus on toinen
johdannainen. Téamén tyyppiset johdannaiset olivat aiheuttaneet niin sanotun
kasino kulttuurin isoissa pankeissa, finanssilaitoksissa ja menestyneiden

sijoittajien keskuudessa Wall Streetill4.*?

Yksityishenkilon nidkokulmasta

4! Verohallinnon ohjeet 2022 - Johdannaisinstrumenttien verotus elinkeinoverolain 27d §:n
ja 27e §:n mukaan

42 Helminen 2022, julkaisun luku kuusi kisittelee aihetta
3 Wolfson - Epstein 2013, s 468
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Tuloverolain mukaisesti yksityishenkil6lld on huomattavasti enemmén
rajoituksia johdannaisissa verotuksellisesta ndkdkulmasta. Suurin rajoitus
verrattuna yhteisdjen verotukseen on se, ettd kaikki johdannaisista syntynyt
tappio ei ole verovdhennettdvdd tappiota. Koska yksityishenkilé ei voi
vihentdd tappioita johdannaisista, jotka ovat sddnneltyjen markkinoiden
ulkopuolella, on  yhteisolld siten huomattava etu  verrattuna
yksityishenkiloon. Tapausmerkkind mainittakoon Plus500, joka on yksi
maailman suurimmista CFD-tuotteiden myyjisti. Yhti0 ilmoittaa
kaupankdyntiin rekisterdityessd, ettd 78 % piensijoittajista menettda
sijoittaessaan rahaa. Johdannaisten kaupassa sijoittajan tulee olla tarkkana ja
tietoinen mihin ja minkilaiseen tuotteeseen sijoittaa, myds verotuksellisesta

nikokulmasta.

Toinen merkittivd johdannaisten kaupassa yksityiseen sijoittajaan
kohdistuva heikkous verrattuna yhteisoon johdannaisten kaupassa on se, etté
yksityishenkilé voi vihentdd vain luovutustappioita verotuksesta seuraavat
viisi vuotta tappion syntyessd. Yksityishenkilon verotaakkaa on helpotettu
vuonna 2016, Nyt sijoittaja voi védhentdd luovutustappiot padomatulosta,

eikd pelkdstiddn luovutusvoitoista.

Suomalaiselle sijoittajalle on vaivattomasti tarjolla helposti mahdollisuus
sijoittaa ulkomaalaisiin johdannaisiin. Verotuksellisesti optimaalisinta on,
jos yksityishenkild sijoittaa ulkomaalaisiin johdannaisiin, joiden kauppa
tapahtuu pelkistddn sddnnellyilld markkinoilla. Silloin kauppaa verotetaan
TVL:n mukaisena luovutusvoittona tai luovutustappiona. Yksityishenkildlle
johdannaisten markkinat ovat kasvaneet, kun sddnneltyja markkinoita on
laajennettu  2010-luvun  aikana. Laajentuneista  mahdollisuuksista

esimerkkind vaikkapa pohjoisamerikkalaiset porssit.

Sijoittaessaan ulkomaalaisiin johdannaisiin yksityishenkild, joka on
verovelvollinen Suomeen ei verotuksellisesti eroa, kuin jos hén sijoittaisi
suomalaisiin ~ johdannaisiin. Verosuunnittelu ~ johdannaiskaupassa
yksityishenkilond on monimutkaista ja yksinkertaisin tapa verosuunnittella

on vaihtaa verovelvollisuus maahan, jossa pddomatuloverotus on pienempi,
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kuin Suomessa. Suomi on sopinut verosopimuksissaan, etti Suomi saa
verottaa kansalaisiaan toisessa maassa, vaikka heiddt katsottaisiinkin

toisessa valtiossa asuvaksi.**

Jos yksityishenkilo haluaa verosuunnitella yhtidittimisen kautta, on valtio
saatanyt lain ulkomaisten viliyhteisjen osakkaiden vetouksesta.
Viliyhteisolain tarkoituksena on torjua Suomen verotuksen kiertoa yhteison
rekisterditymiselld veroparatiisiin.*® Lisiksi TVL § 13 a:ssa on séddetty, etti
yhtidlle voi muodostua vakituinen toimipaikka Suomeen, jos
sijoitustoimintaa harjoittavan yhtion katsotaan johdettavan Suomesta, jolloin
koko tuloksen katsotaan muodostuneen Suomessa ja toivottua verohyotya

ulkomaisesta yhtidittdmisesti el saada. 46

Suomen valtion ndkokulmasta

Suomen wvaltio ei ole verotuksellisesta nékokulmasta puuttunut
johdannaisten kaupassa yhteisoihin juuri lainkaan. Vaikka johdannaisten
kaupasta on sdddetty EVL:ssd on lainsdddéntd suunnattu johdannaisten
kdyvdn arvon médrittelemiseen Kkirjanpidossa ja tulojen ja menojen
jaksotuksesta. Valtio puolestaan on enemmén sdddellyt yksityishenkilon
johdannaisten kauppaa, jolloin lainsdddédntoon on paljon tarkemmin
médritelty eri johdannaistuotteet. Lisdksi yksityishenkiloille on maédritelty
tarkasti, mitkd johdannaista syntyneet tappiot ovat luovutustappiota

verotuksessa vihennyskelpoisia.

Ulkomaisen aineettoman vaihtomaisuuden myynnissd kansainvélisesti
Suomen valtiolle on tdrkedtd, ettd Suomeen verovelvolliset verosubjektit
maksavat veronsa Suomeen. Johdannaisten ollessa yleensé rahoituslaitoksen
ja sijoittajan vilinen kauppa, joka perustuu heiddn kahden véliseen

sopimukseen, ei valtion tarvitse puuttua erityisesti verotuksellisesti tai

4 Verosopimukset — Vero 2022
4 Fasoulas — Manninen — Niiranen, s.331 2019
46 Fasotllas — Manninen — Niiranen, s.331 2019
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muulla tavalla lainsdédollisesti, jos kauppa tapahtuu ulkomailla. Koska
johdannaiset ovat yleensd kahden toisistaan riippumattoman osapuolen
vilisid sopimuksia, on johdannaisilla verosuunnittelu haastavaa. Siksi on
jarkevdmpdd, ettd valtio lainsdddollddan estdd verosuunnittelua esimerkiksi

korkovdhennysten rajoittamisella.

En nie, ettd johdannaisten kaupassa lainsdddannéllisesti olisi mitddn
muutettavaa yhteisdjen kohdalla, silli valtion tavoite olla rajoittamatta
kansainvilistd kauppaa. Lisdksi téstd syntyneen tulon verotuksen
ohjautuminen Suomeen vaikuttaa onnistuvan

tarkoituksenmukaisesti.

Yksityishenkiloitd ja yhteisoitd tarkasteltaessa on johdannaiskaupassa
yhteisolld  huomattavasti merkittivampi etu. Kuitenkaan tadstdkdin
huolimatta en  nde  tarvetta  lainsddddnnélliseen  muutokseen
yksityishenkildiden johdannaiskaupassa kotimaisissa tai ulkomaisissa
tuotteissa. On silti huomioitava, ettid johdannaiset ovat tarkoitettu kokeneille

ja enemmin riskid ottaville sijoittajille.

Mielesténi valtio motivoi johdannaisiin sijoittavia henkilditd yhtidittiméaén
toimintansa, tdmi jo siksikin, ettd suomalaiset finanssilaitokset vaativat yli
100k € pddomaa optioihin sijoittamiseen, joten yhtidittdminen on jo
paddomankin kannalta jarkevampdd. CFD-

tuotteiden tappioiden verovdhennyskelvottomuus yksityishenkildltd on
onnistunut siind mielessd, ettd riski on suurempi nyt tdmin takia néissd
tuotteissa. Siten verotus motivol sijoittajaa sijoittamaan sddnnellyissd
porsseissa. Samaa ajatusmaailmaa voidaan rinnastaa

kryptovaluuttatappioiden verovdahennyskelvottomuuteen.

23



Paatelmat

Kirjallisuuskatsauksesta voin todeta, ettd johdannaisten verotuksella
kansainvélisessd oikeudessa Suomessa ja johdannaisten kotimaisella
verotuksella ei ole paljoakaan eroavaisuuksia. Yhteisoilld on selvd
verotuksellinen ja yleinen etu johdannaisiin sijoittaessa verrattuna
yksityishenkiloon. Yhteison johdannaiskauppaa verotetaan EVL:n ja
Suomen kansainvélisten verosopimusten mukaisesti yhteison tulona.
Yksityishenkilon johdannaiskauppaa verotetaan TVL:n ja Suomen

kansainvélisten verosopimusten mukaisesti pddomatulona.

Jokaisen kansainvilisiin johdannaisiin sijoittavan tulisi aina ennen
sijoittamista tarkastaa sijoituksen mahdolliset veroseuraamukset. Sijoittajan
tulisi aina tarkistaa Suomen ja sijoituksen kohdevaltion vélinen
verosopimus. Sijoittajan tulee myds sijoitusinstrumentin tyypin, sekd onko
mahdolliset tappiot verovdhennettivid pddomatuloista kotimaisen ja

Suomen kansainvilisen lainsdddannon mukaisesti.

Johdannaisiin sijoittaminen ei ole tarkoitettu, jokaiselle sijoittajalle suuren
riskin ja monimutkaisuutensa takia. Yhteisot pystyvdt niiden avulla
hedgamaan omaa riskidnsd. Suomessa on laaja mahdollisuus sijoittamaan
johdannaisiin kansainvilisesti ja suurimmasta osasta kansainvéilisilla
markkinoilla ostetuista ja myydyistd johdannaisista ei synny erillistd
verotuksellista  taakkaa. Yksityishenkilon kannattaa sijoittaa vain
johdannaisiin, joiden kauppaa kdyddin sdénnellyilld markkinoilla ja valttaa
sijoittamista CFD, OTC ja muihin johdannaisiin, joiden kauppaa ei kdyda
sadnnellyillda markkinoilla. Néin sijoittaja  pystyy maksimoimaan
sijoitustoiminnan hyoddyn verotuksellisesti Suomessa ja kansainvilisessd

johdannaiskaupassa.
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