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Johdannaissuojaustoiminta muodostaa taloudellisesti korvaamattoman ja vélittémén osan useiden monikan-
sallisten konsernien riskienhallinnan kokonaisuudesta. Johdannaisinstrumenttien ainutlaatuiset ominaisuudet
sekd kustomointimahdollisuudet mahdollistavat tehokkaasti niiden kdyton kansainvilisessé liiketoiminnassa
syntyvien taloudellisten riskien hallinnassa. [FRS 9 -standardin mahdollistaman vapaaehtoisen kirjanpidolli-
sen menettelyn — suojauslaskennan — seurauksena johdannaisinstrumenteilla toteutettavien suojausjérjestelyi-
den taloudellinen hy6ty on my6s mahdollista saavuttaa kirjanpito- ja verovelvollisen tilinpdatoksessa seka ve-
rotuksessa. Johdannaisinstrumenteilla toteutettava suojaustoiminta sekd vapaachtoisen suojauslaskennan so-
veltaminen muodostavat kuitenkin kirjanpito- ja verovelvollisen ndkdkulmasta seké de jure etti de facto ope-
ratiivisesti ja oikeudellisesti erittdin haastavan ja osin myds ongelmallisen kokonaisuuden. Vallitsevan oikeus-
tilan tulkinnanvaraisuuksien sekd konsernin operatiivisessa toiminnassa ilmenevien puutteiden seurauksena
johdannaisinstrumenttien merkitseminen seké suojauslaskennan soveltaminen voivat altistaa konsernin useille
erilaisille riskeille. Suojaustoiminnasta syntyvét riskipositiot voivat siten realisoituessaan aiheuttaa konsernille
useita huomattavia, kauaskantoisia tai jopa kohtalokkaita taloudellisia sekd verotuksellisia vaikutuksia.

Pro gradu -tutkielma on lainopillinen vero-oikeudellinen tutkimus, jonka tarkoituksen on tunnistaa seké ana-
lysoida johdannaisinstrumenttien ja suojauslaskennan soveltamisen tilinpaétdskasittelyyn sekd verokohteluun
liittyvid kirjanpito- ja verolainsddddnnoéllisia ongelmallisuuksia. Tutkielmassa pyritddn oikeusdogmaattisen
menetelmén avulla selvittiméén lainsdddannollisten ongelmallisuuksien seurauksena monikansalliselle kon-
sernille suojausjarjestelyistd mahdollisesti syntyvié veroriskejd Suomessa sekd Hollannissa. Kysymyksenaset-
telua tukevilta osin tutkielmassa pyritddn my0s selventdmain rahoitusteoreettisesti haastavien johdannaisin-
strumenttien rahoitusteknistd luonnetta seka yleisid kayttotarkoituksia. Vaikka tutkielman pédasiallisena tutki-
musmenetelméind hyddynnetdin lainoppia, on tutkielmasta myds sen kansainvélisen seki rahoitusteoreettisen
luonteen myo6td havaittavissa oikeusvertailevan tutkimusmenetelmén seka rahoitusteoreettisen kisiteanalyyt-
tisen tutkimusmenetelmén elementtejd. Mainittujen tutkimuselementtien avulla pyritddn soveltuvilta osin tiy-
dentdmaén tutkielman padpainopisteen mukaista lainopillista tarkastelua ja argumentointia.

Tutkielman kirjanpito- ja vero-oikeudellisessa tarkastelussa identifioidaan useita johdannaisinstrumenttien ja
suojauslaskennan soveltamisen tilinpadtoskasittelyyn sekd verokohteluun liittyvid lainsdddannollisid ongel-
mallisuuksia. Tutkielmassa tunnistetut lainsdddannoélliset ongelmallisuudet materialisoituvat muun muassa kir-
janpito- ja elinkeinoverolain de lege lata epaselvén ja osin vanhentuneen terminologian, korostuneen kirjanpi-
tosidonnaisuuden, elinkeinoverolaissa omaksuttujen lainsdddantoratkaisuiden ja IFRS-tilinpédétosstandardien
siséllossd tapahtuneiden muutoksien seurauksena. Vaikka johdannaissuojaustoiminta on globaalisti ja kiista-
mattdmasti de facto hyvin merkittdvassi roolissa monikansallisten konsernien riskienhallinnan seké taloudel-
lisen suoriutumisen nékdkulmasta, on niiden tilinpdétdskésittelyn ja verokohtelun tosiasiallista siséltoéd kasi-
telty julkaistussa oikeus- ja muussa viranomaiskéaytdnnossé paradoksaalisen vahén. Julkaistun oikeus- ja muun
viranomaiskaytdnnon harvalukuisuuden seurauksena Suomen ja Hollannin vallitseva oikeustila muodostuu
néiltd osin varsin tulkinnanvaraiseksi. Tulkinnanvaraisuuksien seurauksena monikansallisen konsernin suo-
malaiselle emoyhtidlle seké hollantilaiselle tytiryhtidlle realisoituu useita kansallisia seké rajat ylittédvid ope-
ratiivisia ja oikeudellisia veroriskejd. Konsernille syntyvét veroriskit voivat suojausjarjestelyiden osalta mate-
rialisoitua muun muassa johdannaisten kdyttotarkoituksen terminologisen epéselvyyden, suojauslaskennan ta-
kautuvan purkautumisen tai suojaustransaktioiden siirtohinnoitteluun liittyvan problematiikan seurauksena.
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1 Johdanto

1.1 Tutkielman tausta ja merkitys

Mystisen maineen saaneita johdannaisinstrumentteja on usein luonnehdittu finanssimaailman diskus-
siossa sekd sijoittajien keskuudessa rahoitusmaailman joukkotuhoaseiksi tai tikittdviksi aikapom-
meiksi!, joiden tuhopotentiaali on realisoitunut ldhihistoriassa usean otteeseen aiheuttaen rahoitus-
markkinoille useita systeemisid shokkeja ja kriisitilanteita.” Yhdistettiiessd globaalien johdannais-
markkinoiden valtava koko instrumenttien ja markkinoiden monimutkaisuuteen konkretisoituu uhka
taloudellisten joukkotuhoaseiden mahdollisista vaikutuksista rahoitusmarkkinoilla aika ajoin usein
massiivisella ja erittdin tuhoisalla tavalla. Yli vuosikymmenen takaisen vuoden 2008 finanssikriisin
trauma? seki johdannaisten potentiaalinen tuhovoima nousevat yh tiysin perustellusti — sééinndllisen
epasddnndllisesti — mediassa esille. Vuonna 2016 globaalin rahoitusjirjestelméin romahtamisen uhka
konkretisoitui jilleen sen jdlkeen, kun Deutsche Bankille osoitetuista miljardisakoista, pankin vaka-
varaisuusongelmista seki valtavista johdannaispositioista uutisoitiin globaalisti.* Vastaavasti vuonna
2022 spekuloitiin Vendjdn aloittaman hyokkdyssodan seurauksena ongelmiin ajautuneen Uniperin

lihes 150 miljardin johdannaisvelkojen laajemmilla — mahdollisesti katastrofaalisilla — seurauksilla.’

Johdannaisinstrumenttien status quo ei kuitenkaan ole reaalimaailmassa néin mustavalkoinen eivatka
johdannaisinstrumentit ole karikatyyrisesti vain katastrofaalisen tuhopotentiaalin omaavia taloudelli-
sia joukkotuhoaseita.® Vaikka osin mystisen kokonaisuuden muodostamat johdannaisinstrumentit
ylittdvit uutiskynnyksen ja nousevat julkisen keskustelun kohteeksi tyypillisesti vasta silloin, kun
niiden riskit ovat realisoituneet tai uhanneet realisoitua markkinatoimijoiden ja rahoitusjirjestelméin
nikokulmasta tuhoisasti’, on niilld kiistimittdmin olennainen ja viime kiidessi myos hyodyllinen

rooli osana globaaleita rahoitusmarkkinoita ja monikansallisten konsernien paivittdistd

Ks. esim. Buffett 2002: Berkshire Hathawayn sijoittajille suunnatussa kirjeessi yhtion toimitusjohtaja Buffett kuvaa
johdannaisinstrumentteja “financial weapons of mass destruction”. Ks. my0s Wijerathna 2017 ja Kenton 2024.
Systeemisistd shokeista esimerkkeind ks. Sarno — Martins 2018 ja Graffeo 2021.

Ks. Hera 2010 ja Wigmore 2021, s. 221-223: Vuoden 2008 subprime-kriisin yhteydessi miljarditappiot kirsineen
investointipankki Lehman Brothersin konkurssin seurauksena finanssimarkkinoilla kdynnistyi linkittyneiden joh-
dannaisinstrumenttien voimistama tuhoisa globaali ketjureaktio. Lehman Brothersin ajautumisella maksuvaikeuk-
siin oli pankin vastapuolien tuloksien suhteen valtavan tuhovoimainen vaikutus, silld suuren investointipankin kaa-
tuminen realisoi monimutkaisten johdannaisinstrumenttien ja riskikeskittymien haitat taloudellisen ydinaseen tavoin
johtaen suoraan globaalin luottokriisin syntymiseen. Markkinatoimijoiden keskindisen luottamuksen romahtaminen
sekd kansainvilisen lainanannon véliton jadtyminen muodostivat tdlldin markkinoille konkreettisen uhan maailman-
laajuisen rahoitusjérjestelmén romahtamisesta, joka onnistuttiin viime kiddessé estdiméin valtiollisella viliintulolla.
4 Deutsche Bankin johdannaisposition aiheuttamista spekulaatioista ks. Tikkala 2016, Bird 2016 ja Storbeck 2023.

5 Ks. Ahtela 2022.

Turun yliopiston Kauppakorkeakoulu, syksy 2020: Olen késitellyt osittain samoja teemoja kandidaatin ty0sséni ”Ra-
hoitusmaailman joukkotuhoaseet — Johdannaismarkkinoiden infrastruktuuri ja riskiprofiilit”.

Uutiskynnyksen ylittymisen suhteen ks. esim. Pekkonen 2022.
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liiketoimintaa.? Johdannaisinstrumenttien varsin ainutlaatuiset ominaisuudet seké instrumenttikohtai-
set riadtédlointimahdollisuudet ovat viime kddessd mahdollistaneet niiden monipuolisen hyodyntami-

sen monikansallisten konsernien litketoiminnassa eri konteksteissa.

Johdannaisinstrumenttien uniikki rooli korostuu erityisesti osana konsernien laajempaa riskienhallin-
nan kokonaisuutta, silld ne tarjoavat tehokkaan, joustavan ja verrattain pienen pddomapanoksen vaa-
tivan vélineen taloudellisten riskien hinnoitteluun, allokoimiseen seké siirtdmiseen markkinaosapuo-
lien vililld.” Vaikka johdannaisinstrumenttien hyddyntiminen suojaustarkoituksessa aiheuttaakin
konserneille ylimddrdisid transaktiokustannuksia, kyetdin johdannaisinstrumenttien avulla hallitse-
maan ja minimoimaan liiketoiminnallisia riskejd, vdhentdmiin riskien sitomia pddomia seké siten
myds tasoittamaan konsernin kassavirtojen volatiliteettia.'® Mainitut tekijit huomioiden johdannai-
sinstrumentit muodostavatkin usein olennaisen ja erottamattoman osan suurien monikansallisten kon-

sernien riskienhallinasta ja viime kiidessd my®s taloudellisen toiminnan kokonaisuudesta.'!

Huolimatta siitd, ettd johdannaisinstrumenttien avulla kyetdén hallitsemaan liiketoiminnallisia riskeja
varsin monipuoliesti ja tehokkaasti, eivit suojaustarkoituksessa hankitut johdannaispositiot kuiten-
kaan itsessdin muodosta tdysin riskittdmii kokonaisuuksia.'? Johdannaisinstrumenteilla toteutetta-
vassa suojaustoiminnassa on siten instrumenttien ominaisuuksista seké johdannaismarkkinoiden ylei-
sistd lainalaisuuksista johtuen kyse aina jossain méiirin spekulatiivisesta nollasummapelisti. Suojaus-
toiminnan seurauksena syntyvien riskien realisoituessa avoimet suojauspositiot voivat aiheuttaa kon-
serneille laajoja ja vaikeasti ennakoitavia ongelmatilanteita sekd muita oikeusvaikutuksia. Materia-
lisoituvat ongelmatilanteet eivit mydskddn aina ole tyhjentévasti markkinatoimijoiden tiedossa eika
nithin vilttdmattd siten kyetd reagoimaan riittavilla nopeudella tai tehokkuudella. Tunnettujen riskien
liséksi johdannaisinstrumentteihin voikin liittyd myos mahdollisesti ddreton midrad tuntemattomia ris-
keji (unknown unknowns)'®, joiden yksityiskohtainen ja laaja-alainen ennustaminen tai oikea-aikai-

nen tunnistaminen voi osoittautua viime kidessid mahdottomaksi.'*

8 Bartram — Brown — Fehle 2009, s. 204. Ks. my6s Deutsche Borse Group 2009, s. 9.

Ks. Chance 2017, s. 37-40: Markkinariskien uudelleenjarjestelylld konsernit pystyvét suojautumaan mm. epésuo-
tuisilta korko- ja valuuttakurssien heilahteluilta seké raaka-aineiden hinnanvaihteluilta.

Ks. Eurex — Deutsche Borse Group 2008, s. 6: Suojaustoiminnan my6td konsernien pitkdaikaisen toiminnan suun-
nittelu tehostuu merkittévisti tehostaen samalla myds konsernien pddoman kéyttoa ja tuottavuutta.

Ks. ISDA 2009, s. 1-2: ISDA:n analyysin mukaan yli 94 % maailman 500 suurimmasta konsernista hallinnoi sekd
allokoi riskejdén johdannaisinstrumenttien avulla vuoden 2009 aikana.

Ks. Triana 2011, s. 43: ”Hedging never eliminates all risks. A hedged position is not a riskless one. Hedging is
merely a risk-switching strategy whereby the hedger gets rid of one risk in return for shouldering a new one.”

Ks. Awrey 2010, s. 179-180: Kasitteelld unknown unknowns viitataan tassé yhteydessa niihin tunnistamattomiin
riskeihin, jotka ovat niin epdtodenndkoisid, ettei niitd osata arvioida tai ottaa huomioon ollenkaan.

Naiden identifioimattomien riskien vaikutukset voivat realisoituessaan muodostua konserneille de facto hyvinkin
arvaamattomiksi tai jopa kohtalokkaiksi. Tunnistamattomien riskien katastrofaalisesta realisoitumisesta ks. case
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Rahoitusteoreettisesti kompleksiset ja operatiivisesti haastavat johdannaisinstrumentit ovat muodos-
taneet historiallisesti myos lainsdéddédnnon eri ndkokulmista tarkastellen erittdin uniikin, pirstaleisen
sekd osin my0ds ongelmallisen omaisuuslajin, joka on jadnyt lainsdddédnndssé, julkaistussa oikeuskéay-
tannossd sekd oikeustieteellisessd tutkimuksessa de facto hammentévén véhaiselle huomiolle. Joh-
dannaisinstrumenttien asema ominaisuuksiltaan ja kayttotarkoituksiltaan poikkeuksellisena omai-
suuslajina onkin johtanut lainopillisesti epdselvédn ja haastavaan tilanteeseen, jossa oikeustila de lege
lata niiden kdyton ja kohtelun suhteen ei monilta osin ole tyhjentdvalld tavalla selvd markkinaosa-
puolille, ulkoisille asiantuntijoille tai edes toimivaltaisille viranomaisille. Johdannaisinstrumentteihin
liittyva oikeudellinen kehityskulku néyttdytyykin niiden ainutlaatuinen taloudellinen luonne, poten-
tiaalisesti kriittinen merkitys konsernien liiketoiminnalle seki niiden yleisesti aiheuttamat — konserni-
ja systeemitason — riskit huomioiden hyvin paradoksaaliselta seki yleisen oikeusvarmuuden etté luot-
tamuksensuojan kannalta ongelmalliselta. Johdannaismarkkinoiden valtavan koon'> seki potentiaali-
sen tuhovoiman valossa on siten aidosti ylldttédvid, kuinka vihdn johdannaisten kdyttoon ja kohteluun
liittyvéé oikeudellista tematiikkaa on todellisuudessa kisitelty suomalaisessa tutkimus- ja oikeuskir-

jallisuudessa, oikeus- ja muussa julkisessa viranomaiskiytinndssi sekii mediassa yleisesti. '

Yhden néistd — taloudellisesti tarkastellen ongelmallisen — véhiiselle huomiolle jédneistd oikeudelli-
sista kokonaisuuksista muodostaa johdannaisilla toteutettavien suojausjirjestelyiden kirjanpito- ja ti-
linpitdskasittelyyn'” ja verokohteluun liittyvien lainsdddinnéllisten ongelmallisuuksien seké niisti
mahdollisesti syntyvien veroriskien tunnistamiseen ja minimoimiseen tdhtddva tutkimus. Julkisesti
kdydyn oikeudellisen diskussion puuttuminen on néiltd osin varsin paradoksaalista johdannaisinstru-
menttien sekd suojausjérjestelyiden aiheuttamien kirjanpito- ja verolainsddadénnéllisien ongelmalli-
suuksien sekd niistd mahdollisesti syntyvien veroriskien taloudellinen merkitys korostuu monikan-

sallisten konsernien kohdalla.'® Suojausjirjestelyiden muodostaessa useille konserneille varsin

Metallgesellschaft AG teoksessa Marthinsen 2018, s. 51-76: Saksan yhden suurimmista konglomeraateista aikoi-
naan muodostaneen Metallgesellschaft AG:n erddn tytdryhtion 6ljyjohdannaisilla toteuttaman suojauksen seurauk-
sena konglomeraatille realisoitui yli 1,33 miljardin euron tappiot. Metallgesellschaftin varsin puutteellisen ja hei-
kosti valvotun konsernitason suojausstrategian sekd samanaikaisten — erittdin epaedullisten — olosuhteiden muutok-
sien seurauksena syntyneet johdannaistappiot koituivat lopulta melkein myds perinteikkddn konsernin kohtaloksi.
Ks. BIS 2023 ja ISDA 2023, s. 2: Kansainvilisen jérjestelypankin (BIS) ja ISDA:n mukaan yksindan maailmanlaa-
juisten OTC (over-the-counter) -johdannaissopimusten avoinna oleva nimellisarvo (outstanding amount outstan-
ding) kohosi vuoden 2023 alkupuoliskolla yli 700 biljoonaan dollariin.

Mainittua padtelmad tukee myos se, ettd Suomen kansallisessa oikeuskdytdnndsséd johdannaisiin liittyvid kirjanpito-
ja vero-oikeudellisia teemoja tai tulkintaongelmia on kisitelty vain harvoissa KHO:n ennakkopditoksissd. Vastaava
kaava toistuu my6s muiden elinten, kuten Keskusverolautakunnan (KVL) tai Kirjanpitolautakunnan (KILA), julki-
sessa ratkaisu- ja lausuntokdytdnndssi, joissa kyseistd oikeudellista tematiikkaa on kisitelty ldhes yhté rajallisesti.
Kirjanpito- ja tilinpadtdskasittelyjen késitteisiin viitataan jatkossa yksinkertaistetusti termilla tilinpaétoskésittely.
Suojausjérjestelyiden taloudellinen merkitys korostuu erityisesti pddomaintensiivisilld toimialoilla tai muutoin lii-
ketoiminnassaan ja toimitusketjuissaan eri tuotantovélineiden hinnanmuutoksille altistuvien monikansallisten kon-
sernien kohdalla. Niilld toimialoilla suojauspositioiden suhteellinen osuus koko konsernin liiketoiminnasta tai
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merkittivin taloudellisen intressin, jolla on suoraa vaikutusta konsernien toiminnan tulokseen'®, voi-
daan suojauspositioiden aiheuttamien veroriskien oikea-aikaisen identifioimisen seké tehokkaan mi-
nimoimisen siten perustellusti ndhdé palvelevan myds konsernin muiden sidosryhmien — kuten osak-

keenomistajien sekéd veronsaajien — valittomia tarpeita.

Johdannaissuojaustoiminnan kiistdmattomasté taloudellisesta merkityksestd sekd sidosryhmien suo-
rista intresseistd huolimatta suojausjérjestelyiden tilinpaétoskasittelyn sekd verokohtelun siséllon ar-
vioiminen on jddnyt oikeuskdytdnndssi ja -kirjallisuudessa epatarkoituksenmukaisesti tietylld tapaa
de facto paitsioon. Oikeustilaa selventdvien vakiintuneiden tulkintaperiaatteiden puuttuessa suojaus-
toimintaan liittyvat monimutkaiset tulkinnalliset haasteet sekd sanamuodoiltaan de lege lata muuttu-
neet — ja osin vanhentuneet — kansalliset sekd kansainvéliset normit ovat yhdessd johtaneet hyvin
rikkonaiseen ja tulkinnanvaraiseen oikeustilaan. Epéselvén oikeustilan seurauksena markkinaosapuo-
lien oikeudellisen tietotarpeen — erityisesti suojauspositioiden tilinpaitoskasittelyéd ja verokohtelua
sédnteleviltd osin — voidaan niihdi kasvaneen merkittivisti.?’ Niiden olosuhteiden valossa on tutki-
muksellisesti perusteltua ja erittdin ajankohtaista pyrkid kirjanpito- ja vero-oikeudellisen lisdtutki-
muksen avulla tunnistamaan johdannaisinstrumentteihin ja suojaustoimintaan liittyvid kirjanpito- ja
verolainsddadénnollisid ongelmallisuuksia. Mainitun lisidksi on myds erittdin perustelua pyrkié analy-
soimaan tunnistettujen ongelmallisuuksien seurauksena syntyvien veroriskien muodostumistilanteita

ja de facto verovaikutuksia Suomalaisen monikansallisen konsernin ndakdékulmasta.
1.2 Tutkielman tavoite, kysymyksenasettelu ja aiheen rajaus

Tutkielman tavoitteena on monikansalliseen konserniin soveltuvaa verolainsddaddntod sekd muita
vahvasti ja heikosti velvoittavia oikeusldhteitd tulkitsemalla ja systematisoimalla tunnistaa suojaus-
jérjestelyiden verokohteluun liittyvid lainsdddannollisid ongelmallisuuksia. Suomen elinkeinovero-
tuksen vakiintuneesta — suojausjérjestelyiden verokohtelun osalta erityisen korostuneessa asemassa
olevasta — kirjanpitosidonnaisuudesta johtuen tutkielman tarkastelua laajennetaan ja fokusoidaan

21

myo0s verolainsdaddnndén ulkopuoliseen sdddosmateriaaliin ja oikeusldhteisiin.”" Tutkielmassa

taseesta voi olla hyvinkin suuri, jolloin my6s suojauspositioiden mahdollinen tulosvaikutus ja sivutuotteena syntyvét
veroriskit voivat osoittautua merkittaviksi tai jopa ratkaiseviksi konsernien taloudellisen suoriutumisen tai muiden
toimintaedellytysten kannalta. Pddomaintensiivisyyden osalta ks. esim. Maverick 2023 ja Investopedia 2024.

Tésséd yhteydessd ks. esim. Fortum 2022, s. 87, joka kuvastaa hyvin suojauspositioiden litketoiminnallista merki-
tystd. Laajaa suojausta vaativalla energiasektorilla operoiva Fortum Oyj altistuu tilikausittain valtaville — useissa
miljardeissa mitattaville — riskipositioille, joita se suojaa taloudellisesti merkittévilld johdannaispositioilla.
Monikansallisiin konserneihin kohdistuu yhé enenevissd méaérin pakottavaa ylikansallista ja kansallista lainsdédén-
tod sekd muita normeja, joiden huomioiminen ja noudattaminen konsernin toiminnassa vaatii yha laaja-alaisempaa
ja syvillisempéd osaamista eri erityisalueista sitoen samalla siten myds huomattavasti resursseja.

Kirjanpidon ja verotuksen vilittomisti sidonnaisuuksista johtuen tutkielmassa tulkitaan ja systematisoidaan myos
kansallista kirjanpitolainsdddintod, kansainvélisii tilinpadtosstandardeja sekd muita soveltuvia oikeusldhteiti niiltd

20
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pyritddn siten johdannaisinstrumenttien ja suojauslaskennan soveltamisen tilinpaatoskasittelyd sekd
verokohtelua arvioimalla hahmottamaan kirjanpito- ja verolainsdddinnossa de lege lata ilmenevia

ongelma- ja niveltymittomyyskohtia, tulkinnanvaraisuuksia sekd muita epéselvyyksié.

Edella mainitun liséksi tutkielmassa pyritddn my0s lainopillisessa tarkastelussa tunnistettuja juridisia
ongelmakohtia ja muita epédselvyyksid analysoimalla hahmottamaan kyseisten tekijoiden seurauksena
monikansalliselle konsernille mahdollisesti muodostuvien kansallisien tai rajat ylittdvien veroris-
kien?? tosiasiallisia muodostumistilanteita ja vaikutuksia. Mainitun valossa tutkielman yhten tavoit-
teena onkin siten arvioida tarkastelussa tunnistettujen veroriskien riskiprofiileja sekd de jure etta de
facto verovaikutuksia Suomessa ja Hollannissa verovelvollisten konserniyhtididen nikokulmasta.
Y114 mainitusta huolimatta tutkielman primaérisené tavoitteena on viime kiadessa lisiti verrattain har-
valukuista oikeustieteellisti tutkimusaineistoa johdannaisinstrumenttien, suojausjarjestelyiden seka
suojauslaskennan soveltamisen tilinpdatoskasittelystd ja verokohtelusta sekd niiden seurauksena

mahdollisesti syntyvisti veroriskeisti.?’

Y114 mainitun perusteella tutkielman priméériset tutkimuskysymykset voidaan siten tiivistdi seuraa-
vasti: (1) minkilaisia kirjanpito- ja verolainsdddédnndllisid ongelmallisuuksia johdannaisinstrument-
tien ja suojauslaskennan soveltamisen tilinpaatoskasittelyyn sekd verokohteluun liittyy Suomessa ja
Hollannissa seka (i1) mink&laisia kansallisia tai kansainvilisid suojausjérjestelyihin tai suojauslasken-
nan soveltamiseen liittyvid veroriskejd mainitut ongelmallisuudet synnyttdvidt monikansallisen kon-

sernin suomalaiselle emoyhtidlle tai Hollannissa verovelvolliselle tytdryhtidlle.

Tutkielman perimmaisen ongelmanasettelun muodostaessa hyvin laajan ja osin vaikeasti hahmotet-
tavan kokonaisuuden pyritddn tutkielman priméérisiin tutkimuskysymyksiin vastaamaan tarkemmin
athetta taustoittavien sekd kysymyksenasettelua tukevien sekundaarisien tutkimuskysymyksien
avulla. Tutkielman kysymyksenasettelua tukevia toissijaisia tutkimuskysymyksid ovat: (i) kuinka

johdannaisinstrumentteja ja  suojauslaskennan soveltamista késitellddn konserniyhtididen

osin, kuin niilld on vilitontd merkitystd suojausjérjestelyiden verokohtelun sisiltoon sekd veroriskien muodostumi-
seen. Ks. myos Knuutinen 2009, s. 225: ”Oikeudenalojen vilisid rajapintoja on pidetty tirkeind, jolloin vero-oikeu-
den ulkopuolisella sddddsaineksella on vero-oikeuden puolella ollut suurempi merkitys.”

Ks. Eberhartinger — Zieser 2021, s. 126 ja Australian Taxation Office 2022. Tutkielman yhteydessé termilld veroriski
viitataan sithen monikansallisien konsernien kohtaamaan riskiin, ettd konsernit saattavat maksaa tai kirjata kirjanpi-
toonsa virheellisen méérén veroja tai, ettd konsernin omaksumat veropositiot eivéit vastaa konsernin strategian mu-
kaista, jarkevana pidettyd veronriskinottohalukkuutta. Kyse on siten viime kddessd odottamattomien ja kielteisten
verovaikutuksien todennédkoisyydestd ja suuruudesta. Veroriskin mééritelméstd ks. myos van Blerck 2005, s. 282.
Validin lisdtiedon saavuttamisen voidaan perustellusti ndhdd palvelevan monikansallisten konsernien taloudellisia
intressejd, silld veroriskien oikea-aikainen tunnistaminen ja hallitseminen osana laajempaa verostrategiaa muodostaa
térkedn osatekijan konsernien liiketoiminnallisten paitoksien — kuten investointipdatoksien — taustalla. Tutkimuksen
avulla kyetidnkin parantamaan ymmarrystd konserneille epdedullisien veropositioiden ja -vaikutuksien synnysté
sekd tehostamaan néiltd osin tulevaisuuden paitdksentekoa verostrategian suunnitteluun ja toteuttamiseen liittyen.
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kirjanpidossa ja tilinpddtoksessd Suomen ja Hollannin kansallisien kirjanpitosddannosten sekd kan-
sainvilisten tilinpddtosstandardien perusteella seké (ii) kuinka johdannaisinstrumentteja ja suojaus-
laskennan soveltamista kohdellaan monikansallisen konsernin suomalaisen emoyhtion tai Hollan-
nissa sijaitsevan tytdryhtion yhteiséverotuksessa valtioiden kansallisten verosdédnnosten sekd muiden

vahvasti ja heikosti velvoittavien oikeusldhteiden perusteella.

Hollannin kirjanpito- ja verolainsdddantdympadristo seké yhteisoverojérjestelmé on valittu tutkielman
yhdeksi tarkastelukohteeksi usean eri tekijdn seurauksena. Erittdin avoimen ja globalisoituneen ta-
louden sekd suotuisan ulkomaisen sijoituspolitiikan (foreign investment policy) ansiosta Hollanti on
jo pitkddn ndhty monikansallisten konsernien ndkdkulmasta hyvin houkuttelevana investointikoh-
teena.?* Hollannin houkuttelevuus sek merkitys tirkefini investointikohteena korostuu myds suoma-
laisten konsernien osalta, silld esimerkiksi vuonna 2022 Hollanti oli neljanneksi térkein valtio suo-
malaisten yhteisdjen ulkomaisille investoinneille.?> Hollannin taloudellisen houkuttelevuuden taus-
talla merkittdvand osatekijand voidaan ndhda Hollannin viranomaisten pddmaédaritietoiset seka pitka-
janteiset pyrkimykset luoda valtion yhteisdveroympiristostd monikansallisille konserneille monesta
eri perspektiivisti tarkastellen kannustava.?® Ensinniikin Hollanti hyddyntii yhteisdverotuksessaan
Euroopan unionin tasolla varsin poikkeuksellista verokannustinjérjestelmad, minka liséksi tietyt toi-
mialat on vapautettu veronmaksuvellisuudesta joko osin tai kokonaan.?” Toiseksi, vaikka Hollannin
veroympdristoon kohdistuu Euroopan Unionin jadsenmaana tiettyjd ylikansallisia vaatimuksia, on
Hollannin yhteisoverojirjestelméé pidetty ja pidetddn yhd yhtend EU-alueen houkuttelevimmista,
luotettavimmista ja ennustettavimmista.?® Niiden verotuksellisien kannustimien seki muiden tekijoi-
den seurauksena useat monikansalliset konsernit ovat keskittédneet voimakkaasti esimerkiksi treasury-
toimintojaan hollantilaisen tytdryhtion — tietyissa tilanteissa konsernin sisdisen rahoituslaitoksen (in-

house bank) — alaisuuteen.?

24 Ks. Damgaard — Elkjaer — Johannesen 2019, s. 1 ja Spoor 2023.

25 Tilastokeskus 2022.

26 Vaikka kannustava veroympiristd muodostaa merkittivin osatekijin, ovat de facto syyt Hollannin taloudellisen
houkuttelevuuden taustalla kuitenkin huomattavasti moninaisemmat. Muista Hollannin houkuttelevuuteen vaikutta-
vista tekijoistd ks. esim. ICLG 2023, kohta 1.1. Vrt. néiltd osin myos Wier 2021, s. 157—168 ja Tax Justice Network
2023, joiden mukaan Hollannin verojarjestelmid tarjoaa monikansallisille konserneille poikkeuksellisien ominai-
suuksiensa sekd mahdollisuuksiensa seurauksena myds varsin monipuoliset keinot kansainviliseen verosuunnitte-
luun. Tdmén seurauksena Hollannilla ja sen verojérjestelmélld onkin katsottu ja kritisoitu olevan tosiasiallisesti erit-
tdin merkittdva ja osin myds kyseenalainen rooli monikansallisten konsernien globaalissa veron kiertdmisessa.
Hollannin verokannustinjérjestelmistd sekd huojennetun verotuksen toimialoista ks. esim. RVO 2023 ja PwC 2024.
Ks. Belastingdienst, Prior consultation / Ruling: Hollannin veroviranomaisten (Belastingdienst) halu ja kyky hyo-
dyntdd APA-sopimuksien (advanced pricing agreement) ja ennakkoratkaisujen (advance tax rulings) kaltaisia en-
nakollisia menettelyjd monikansallisten konsernien verotuksessa ilmentavét voimakkaasti viranomaisten ratiota seké
koko verojarjestelmén oikeusvarmuutta. APA-sopimuksien mééritelmasté ja siséllosté ks. esim. Verohallinto 2022a.
Ks. van der Sar 2013 ja J.P.Morgan 2022. Keskitetyn treasury-funktion merkityksestd tarkemmin ks. alaluku 6.3.1.

27
28

29



15

Laajasta ennakoitavuudesta ja vahvasta oikeusvarmuudesta huolimatta Hollannin kirjanpito- ja vero-
lainsdddantoymparistd muodostaa suojausjirjestelyiden tilinpadtoskasittelyn sekd verokohtelun né-
kokulmasta my0s lainopillisesti erityisen mielenkiintoisen seké poikkeuksellisen tarkastelukohteen.
Ensinnédkin Hollannin kansalliset kirjanpitokdytdnnot poikkeavat olennaisesti kansainvélisten IFRS-
tilinpaétdsstandardien (International Financial Reporting Standards) laajasti omaksutuista ja vakiin-
tuneista kiytinnoisti, silli ne perustuvat huomattavasti IFRS-standardeja laajemmin periaatteille.>
Toiseksi Hollannin verolainsdddédnnon suppeus sekd varsin omalaatuinen verolaskentajdrjestelma
muodostavat suojausjirjestelyiden verokohteluun liittyen lainopillisesti poikkeuksellisen normatiivi-
sen viitekehyksen. Hollannin verolainsddadéntd ei muodollisesti tunnista verotuksen kirjanpitosidon-
naisuuden periaatetta, jolloin yhteisdjen verotettava tulo lasketaan padsaantdisesti historiallisesti suu-
ren painoarvon saaneen hyvén litketavan (goed koopmansgebruik) ja sen taustalla olevien periaattei-
den sallimien menetelmien mukaisesti. Ndin ollen, vaikka verotuksen oikeusvarmuuden katsotaan
Hollannissa yleisesti toteutuvan, ovat kodifioimaton hyva liiketapa seki sen taustalla olevien periaat-
teiden keskindiset kollisiot osoittautuneet suojausjérjestelyiden verokohtelun seké luottamuksensuo-
jan niikokulmasta hyvinkin ongelmallisiksi.>! Hyvin liiketavan sisillon mukaisessa verotuskiytéin-
nossé ilmenneiden puutteiden sekd muiden vero-oikeudellisten tulkinnanvaraisuuksien seurauksena
Hollannin korkein oikeus (Hoge Raad, HR) on ratkaisukdytdnngsséédn joutunut useaan otteeseen sel-
keyttdimiin suojausjdrjestelyiden ja -laskennan soveltamisen verokohtelun ymparilld vallitsevaan oi-
keustilaan liittyvid tulkintaongelmia. Mainitun kehityskulun seurauksena suojausjdrjestelyiden seké
-laskennan verokohtelun seké de jure ettd de facto siséllon madrdava normatiivinen viitekehys perus-

tuu yksinomaan HR:n ratkaisukiytinndssi vakiintuneille tulkintaperiaatteille.*?

Johdannaisinstrumenttien sekd niilld toteutettavien suojausjirjestelyiden muodostaessa rahoitustek-
nisesti erittdin haastavan kokonaisuuden, laajennetaan tutkielman tarkastelu Suomen ja Hollannin
kirjanpito- ja vero-oikeudellisien osuuksien lisdksi soveltuvilta osin myos johdannaisinstrumenttien
jariskienhallinnan rahoitusteoreettiseen tarkasteluun. Tutkielman aihe ja johtoajatus huomioiden joh-
dannaisinstrumenttien rahoitusteoreettinen tarkastelu osoittautuu sen tarkoituksenmukaisilta osilta
valttimattomaksi. TAma on suoraa seurausta siité, ettd jotta tutkielmassa voidaan saavuttaa sen tavoi-

tetta sekd pddosin lainopillista kysymyksenasettelua tukeva riittdva teoreettinen yleiskuva, tulee

30 Ks. Deloitte 2023, s. 6. Ks. myds alaluku 5.1: Hollannin kirjanpitosdénndkset ja -kéytéinnot tunnistavat néiltd osin —

IFRS:n ja Suomen kirjanpitokédytinnoistd poiketen — myds neljannen suojauslaskennan suojaussuhteen mahdollis-
taen siten de facto suojauslaskennan soveltamisen monipuolisemmin eri suojaustilanteisiin ja olosuhteiseen.
Verotuskéytinndssd ominaisuuksiltaan ja kdyttotarkoituksiltaan uniikkien johdannaisinstrumenttien kohdalla haas-
tavaksi ja varsin tulkinnanvaraiseksi osoittautunut — lakiteknisesti avoimen normin muodostava — hyva liiketapa on
siten samalla johtanut osin normatiivisesti de facto arvaamattomaan ja problemaattiseen yhteisoveroympéristoon.
Tasséd yhteydessa ks. esim. Smit 2010, s. 10: ”The principle of sound business practice is not defined by law.”
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johdannaissuojauksen muodostamaa kokonaisuutta tarkastella tutkielmassa myds yleisemmallé ra-
hoitusteoreettisella tasolla sen erityisen kirjanpito- ja vero-oikeudellisen tarkastelun rinnalla.** Tut-
kimusasetelman pddosan muodostavaa lainopillista erityistarkastelua pyritdén tutkielman alussa
ndiltd osin pohjustamaan lyhyesti arvioimalla yleisell tasolla monimutkaisten ja vaikeasti hahmotet-
tavien johdannaisinstrumenttien rahoitusteknisti ja juridista maéritelméaa, distinktiivisié taloudellisia
ominaisuuksia sekd padsidintoisid kdyttotarkoituksia. Rahoitusteoreettisessa osiossa pyritddn myos
hahmottamaan johdannaisinstrumenttien erityisti roolia osana konsernien laajempaa riskienhallinnan

ja suojaustoiminnan muodostamaa kokonaisuutta ja siten taustoittaa oikeudellista tarkastelua.

Tutkielman perimmadisen kysymyksenasettelun muodostaessa varsin laajan ja osin rikkonaisen koko-
naisuuden on tutkielman fokusta ja tarkastelua rajattu olennaisesti useista eri nikokulmista. Tutkiel-
man merkittdvimmat rajaukset liittyvét sen kirjanpito- ja yhteisovero-oikeudelliseen luonteeseen,
jonka seurauksena muun muassa sopimus- ja rahoitusoikeuteen liittyvét oikeudelliset teemat sekd
konsernien vililliseen verotukseen tai henkildiden tuloverotukseen liittyvit kokonaisuudet rajataan
kokonaan tarkastelun ulkopuolelle. Mainitun lisdksi suojausjirjestelyiden tilinpdatoskésittelyn sisil-
16n méérittelevin normipohjan muodostaessa erittdin laajan, yksityiskohtaisen ja monimutkaisen oi-
keudellisen kokonaisuuden rajataan tutkielman kirjanpito-oikeudellista tarkastelua myos voimak-
kaasti. Ndiltd osin tutkielmassa keskitytdédn siten vain niihin suojausjirjestelyihin soveltuviin kirjan-
pito-oikeudellisiin sddnndksiin ja muihin normeihin, joilla on vélitdntd aineellista vaikutusta myos
suojausjdrjestelyiden de facto verokohtelun sisdltoon. Tassd yhteydessd on myds syytd huomata, ettid
Hollannin yhteisoverojérjestelmélle distinktiivisten normatiivisten piirteiden my6tda Hollannin kirjan-
pito-oikeudellisen osion tarkastelun laajuutta rajataan — Suomen kirjanpito-oikeudellista normipohjaa

tarkasteltavaan osioon verrattuna — huomattavasti yksityiskohtaisemmin.**

Tutkielman pédosin kirjanpito- ja vero-oikeudellisen luonteen seurauksena my0s johdannaisinstru-

menttien syvillisempien rahoitusteoreettisien ominaisuuksien sekd toimintamekanismien

33 Rahoitusteoreettinen osio siséltdd siten priméirisiin tutkimuskysymyksiin vastaamisen kannalta olennaiset johdan-

naisinstrumentin, riskienhallinnan seké suojauslaskennan mééritelmaét, jotka ovat myos koherentin tutkimuskoko-
naisuuden saavuttamisen ndkokulmasta perusteltuja méadritelld. Tutkielmassa késitelty rahoitusteoreettinen viiteke-
hys sisdltdd ndiltd osin ldhes yksinomaan ei-oikeudellisia ulottuvuuksia.

Ks. esim. alaluku 5.2.1: Hollannin verolainsédddéanto de lege lata ei muodollisesti tunnista Suomen verolainsdddantod
vastaavalla tavalla vakiintunutta verotuksen kirjanpitosidonnaisuuden periaatetta. Verotuksen vélittdmén kirjanpi-
tosidonnaisuuden puuttuessa verovelvollisen tekemilld tilinpadtdsratkaisuilla on suojausjérjestelyiden verokohtelun
suhteen vain rajallisesti sisdllollistd merkitystd Hollannissa verovelvollisen tytdryhtion verotusta toimitettaessa. Ta-
ten suojausjarjestelyiden tilinpadtoskasittelya tarkastellaan Hollannin kansallisien kirjanpitonormistojen- ja kdytén-
tdjen valossa suppeasti vain tutkielman tutkimusongelmaa tukevilta tai muutoin oikeudellisesti epéselvilté osin, jotta
voidaan saavuttaa tutkielman péaédpainopisteen muodostavaa vero-oikeudellista tarkastelua tukeva tiivis yleiskuva.

34
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ymmirtimiseksi olennaiset tekijit rajataan lihes kokonaan tutkielman ulkopuolelle.>> Osin niisti
sekd muista myohemmin esitetyisté syistd johtuen johdannaisinstrumentteja késitellddn tutkielmassa
yhtené oikeudellisena seki taloudellisena kokonaisuutena. Johdannaisinstrumenttien tilinpaatoskasit-
telyn tai verokohtelun erityistarkastelua ei siten eriytet tutkielmassa johdannaismarkkinoiden raken-
teellista kahtiajakoa my®tiilevilli tavalla erillisiin kokonaisuuksiin.*® Tutkielman kysymyksenaset-
telun mukaisesti erityistarkastelu fokusoidaan suojaustarkoituksessa pidettdvien johdannaisinstru-
menttien ja -positioiden sekd suojauslaskennan soveltamiseen liittyvien kirjanpito- ja verolainsdadén-
noéllisien ongelmallisuuksien seurauksena syntyvien veroriskien tunnistamiseen ja arviointiin. Valitun
rajauksen seurauksena — rajoitetusti késiteltyyn — spekulatiiviseen johdannaiskaupankiyntiin ja sen
aiheuttamiin ilmeisiin veroriskeihin ei syvennyti yksityiskohtaisemmin.’” Elinkeinoverotuksen va-
kiintuneesta — ja osin myds syventyneestd — kirjanpitosidonnaisuudesta huolimatta tutkielmassa ei
myOskddn tarkastella kansallisten kirjanpitosddnnosten tai kansainvilisten tilinpddtosstandardien
méiirdysten sisdltod yksityiskohtaisemmin. Johdannaisinstrumenttien ja suojauslaskennan soveltami-
sen tilinpadtoskasittelyyn soveltuvia kansallisia ja ylikansallisia normeja lahestytién tutkielmassa si-

ten vain suojausjirjestelyiden verokohtelun aineelliseen siséltodn vaikuttavilta relevanteilta osin.>®

Liséksi, koska tutkielman tavoitteen ja ongelmanasettelun mukainen lainopillinen tarkastelu kohdis-
tetaan erityisesti kirjanpito- ja verolainsdddédnndssd ilmenevien ongelmallisuuksien, tulkinnanvarai-
suuksien sekd muiden episelvyyksien tunnistamiseen ja analysointiin, rajataan suojausjérjestelyiden
tilinpaatoskasittelyn ja verokohtelun osalta seki de jure ettd de facto tyhjentdvilld tavalla selvét kir-
janpito- ja vero-oikeudelliset kokonaisuudet tarkastelun ulkopuolelle. Tutkielman tavoitteesta ja ky-

9

symyksenasettelusta seuraten siten muun muassa elinkeinoverolain®® suojaukseen liittyvin

35 Syvillisemmilld toimintamekanismeilla viitataan tissi yhteydessi mm. johdannaisinstrumenttien eri tyyppeihin ja

niiden erityispiirteisiin, johdannaisten hinnoittelu- ja arvostusmenetelmiin seké johdannaiskohtaisiin riskeihin.
Johdannaisinstrumenttien rakenteellisesta kahtiajaosta ja sen merkityksesti tarkemmin ks. alaluku 3.1.3. Koska tut-
kielmassa johdannaisinstrumentteja 1ahestytdan yhtena oikeudellisena kokonaisuutena, rajataan myos johdannaisin-
strumenttien tyyppikohtaisen tilinpdatoskéasittelyn sekéd verokohtelun arviointi tarkastelun ulkopuolelle. Tdman li-
saksi tutkielmassa pyritdin padsaantdisesti positiokohtaiseen tarkasteluun. Instrumentti-, positio- ja portfoliokohtai-
sen tarkastelun problematiikasta tarkemmin ks. esim. Knuutinen 2009, s. 98—100.

Tutkielmassa ei my6skéain kasitelld varsin merkittdvén taloudellisen kokonaisuuden muodostaviin kytkettyihin joh-
dannaisiin (embedded derivatives) liittyvid rahoitusteoreettisia, tilinpaatoksellisid tai verotuksellisia teemoja.
Mainitun seurauksena muun muassa ne kansalliset kirjanpitosdaédnnokset sekd IFRS-tilinpaétosstandardien méarayk-
set — kuten IFRS 7 -standardin mukaiset tiedonantovelvollisuudet —, joilla ei ole suoraa materiaalista merkitysta
johdannaisinstrumenttien ja suojauspositioiden elinkeinoverolain tai hyvén liiketavan mukaista verokohtelua arvi-
oitaessa, rajataan ldhtokohtaisesti kokonaan tarkastelun ulkopuolelle. Vastaavia tutkimuksellisia rajauksia noudate-
taan my0s Hollannin kirjanpitosddnndoksié ja tilinpaitdsstandardeja késitteleviltd osin. Hollannin oikeustilaa de lege
lata kisittelevéssd osiossa tutkielman lainopillinen tarkastelu pyritddn siten fokusoimaan paisdéntdisesti vain Hol-
lannin vallitsevalle oikeustilalle distinktiivisiin tilinpdatoksellisiin sekd verotuksellisiin erityispiirteisiin ja ongel-
mallisuuksiin. Kyseisen rajauksen avulla pyritddn valttdméaédn tutkielman ndkdkulmasta epétarkoituksenmukaista
toistoa Suomen ja Hollannin oikeustilojen tarkastelun vélilla erityisesti niiden samankaltaisuuksiin liittyen.

3 Laki elinkeinotulon verottamisesta (360/1968), jatkossa elinkeinoverolaki (EVL).
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erityissiéintelyn* sisllon yksityiskohtainen tarkastelu sek rahoitusvilineiti koskevan IFRS 9 -stan-
dardin médrittimien suojauslaskennan suojaussuhteiden tilinpddtdskasittelyn arviointi rajataan pit-
kilti tutkielman ulkopuolelle.*! Niiltd osin on myds syytd huomioida, ettei tutkielmassa kiytettivin
monikansallisen konsernin késitteen alaan lueta selkedn lainsdddannéllisen poikkeuksen muodostavia
finanssisektorin toimijoita. Kyseisen rajauksena seurauksena muu luotto-, vakuutus- ja elékelaitok-
siin sekd sijoituspalveluyrityksiin soveltuva kirjanpito- ja verolainsdddénnollinen erityissddntely —

kuten EVL 5 § 9 kohta seké 8.1 §:n 2 b kohta — rajataan tutkielman tarkastelun ulkopuolelle.

Vastaavasti my0s lainsddddnnon mahdollisia muutostarpeita koskeva de lege ferenda -pohdinta sekd
konkreettiset ehdotukset konsernin verosuunnittelukeinoiksi rajataan tutkielman ulkopuolelle. Timé
on suoraa seurausta siité, ettd tutkielman primaarisena tavoitteena on hahmottaa ja tunnistaa mahdol-
lisien suojauspositioiden aiheuttamien veroriskien muodostumistilanteita eiki niink&én sité, kuinka
kyseisiin veroriskeihin tulisi tosiasiallisesti verovelvollisen tai lainsditdjan nikokulmasta yksittéisti-
lanteissa reagoida. Jokaisella konsernilla on omat subjektiiviset verostrategiansa, toimintatapansa ja
-ympéristonsd sekd ongelmatilanteensa, jotka yhdessd méadrittelevét ne keinot ja ldhestymistavat, joi-
den mukaisesti konsernin tulisi optimaalisella tavalla reagoida liiketoiminnassaan syntyviin veroris-
keihin. Yleispitevien tai yksityiskohtaisen verosuunnittelukeinojen esittdminen tdman tutkielman yh-

teydessd ei siten ole tarkoituksenmukaista tai vilttimétti koherentilla tavalla edes mahdollista.
1.3 Tutkielman tutkimusmetodit ja keskeisin lahdeaineisto

Tutkielma on lahtokohtaisesti kansainvilisid ulottuvuuksia omaava vero-oikeudellinen tutkimus,
jossa péiasiallisena tutkimusmetodina hyddynnetiiin lainoppia eli oikeusdogmatiikkaa.*? Perintei-
sesti oikeusdogmatiikan néhdédén koostuvan sekd voimassa olevien oikeusnormien tulkinnasta ettd
systematisoinnista.*’ Tutkielmassa lainoppi tapahtuu johdannaisinstrumenttien ja suojauslaskennan

soveltamisen tilinpaatoskisittelyd sekd verokohtelua sddntelevid kirjanpito- ja verolainsdadannon

40 Niin ollen mm. tiettyjd valuuttakurssisuojauksia koskeva EVL 26 § seki tietyistd osto-optiosta maksettua preemiota

koskeva EVL 27 d § tarkastelu rajataan tutkielman ulkopuolelle, vaikka sddnnoksissd on kyse suojaustoiminnasta.
Y1la mainitusta huolimatta néitd sinénsé selkeitd lainsdddannollisid kokonaisuuksia tarkastellaan tutkielmassa so-
veltuvilta osin, mikéli mainittujen kokonaisuuksien tarkastelu tukee tutkimusongelmaa tai, mikali tutkimuskysy-
myksiin vastaaminen nimenomaisesti edellyttdd sitd. Talloin mm. sindnséd tyhjentdvan oikeustilan muodostamia
IFRS 9 -standardin mukaisia suojauslaskennan edellytyksid avataan yleisesti tarkemmin, jotta elinkeinoverolain ter-
minologiaan liittyvéa problematiikkaa voidaan tutkielmassa tarkastella ja analysoida tarkoituksenmukaisella tavalla.
42 Ks. esim. Husa — Mutanen — Pohjolainen 2008, s. 19-20. Ks. myds Myrsky 2009, s. 179 ja Knuutinen 2015, s. 813~
814, joiden mukaan vero-oikeudellinen tutkimus on perinteisesti ollut korostetusti lainopillista erityisesti vero-oi-
keuden legaliteettiperiaatteesta johtuen.

Ks. Aarnio 1989, s. 48: Oikeusdogmatiikka on sellaisten sdéntdjen tutkimista ja tulkintaa, jotka kuuluvat voimassa
olevaan oikeusjarjestykseen. Ks. myds Hirvonen 2011, s. 23: ”Lainoppi tutkii siis sitd, mikd on voimassaolevaa
oikeutta ja mikd merkitys laista ja muista oikeusldhteistd [...] 10ytyvélld materiaalilla on.”
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sadnnoksid de lege lata sekd muita vahvasti ja heikosti velvoittavia oikeusléhteitd systematisoimalla,
tulkitsemalla ja analysoimalla. Tutkielman kysymyksenasettelu, rajaus ja ldhdeaineisto huomioiden
oikeusdogmatiikka soveltuu primédriksi tutkimismetodiksi muita oikeustieteellisid tutkimusmenetel-
mid paremmin. Metodologisten valintojen yhteydessd on kuitenkin huomioitava, ettd vaikka tutkiel-
man pidsidntdinen metodologinen ldhestymistapa on lainopillinen, ei tutkielman tarkoituksena ole
ottaa kantaa siihen, miten lakia tulisi erilaisissa tilanteissa soveltaa. Tutkielmassa oikeusdogmaatti-
sella tarkastelulla pyritddn siten enemmaénkin selventdméaédn voimassa olevan oikeuden suojausjérjes-
telyihin soveltuvaa sisdltdd sekd tunnistamaan vallitsevassa oikeustilassa ilmenevid ongelmallisuuk-
sia ja syy-seuraussuhteita, joiden vaikutuksesta monikansalliselle konsernille muodostuu ei-toivottuja

veropositioita ja vilittdmii tai vilillisid — joko paikallisia ja/tai globaaleja — veroriskeji.**

Tutkielmasta on myds havaittavissa oikeusvertailevan tutkimusmenetelméin elementteja, sillé tutkiel-
massa suojausjdrjestelyitd tarkastellaan tietyiltd osin myds kansainvélisessd kontekstissa Hollannin
kirjanpito- ja verolainsdddidnnon de lege lata, hyvén liiketavan periaatteiden sekéd relevantin oikeus-
kaytannon ndkokulmasta. Hollannin oikeustilaa késittelevissd osiossa ei kuitenkaan hyddynnetd pel-
késtddn puhtaasti oikeusvertailevaa tutkimusotetta, vaan oikeusvertailevan tutkimusmenetelméan kei-
noilla pyritddn nimenomaisesti vain tdydentimédn padpainopisteen mukaista lainopillista argumen-
tointia.*> Niiltid osin on syyti huomata, etti koska Hollannin yhteiséverojérjestelmin seki verolas-
kennan de facto sisdlto poikkeaa normatiivisesti merkittavésti Suomen vastaavista, ei tutkielman oi-
keusvertailevassa osiossa ole sen kysymyksenasettelu ja johtoajatus huomioiden tarkoituksenmu-

kaista tavoitella tiysin yhdenmukaista systematiikkaa tarkasteluvaltioiden kisittelyn vililld.*¢

Vaikka tutkielman tutkimuksellinen padpainopiste koostuu erityisesti analyyttisestd oikeuspositivis-
tisesta*’ tutkimuksesta, ei johdannaisinstrumenttien ja niiden kiyttdtarkoituksien kisittelyi tissd yh-

teydessi voida edelld mainituin tavoin rajata kuitenkaan vain oikeudellisen tarkastelun tasolle.*® Tisti

44
45

Tutkielman tarkoituksena ei ole my0Oskéén esittdd de lege ferenda -kannanottoja tarkasteluvaltioiden oikeustiloista.
Tutkielmassa pyritdédn siten ldhtdkohtaisesti nimenomaan lainopilliseen tutkimukseen, jonka oikeusldhdeopillista
tutkimusmenetelmaa syvennetién soveltuvilta osin oikeusvertailevalla tarkastelulla. Néiltad osin ks. myos esim. Husa
2013, s. 59-60.

Tarkastelussa keskitytdéin sekd Suomen ettd Hollannin lainsdéddantoymparistdille ominaisiin ja relevantteihin piir-
teisiin, jonka seurauksena kummankin valtion osalta kasiteltdvit kirjanpito- ja vero-oikeudelliset teemat eroavat osin
hieman toisistaan ja tdydentdvit siten osaltaan my0s toisiaan konsernitason kokonaistarkastelu huomioiden.
Analyyttisen oikeuspositivismin osalta ks. Siltala 2003, s. 27-28, jonka mukaan analyyttinen oikeuspositivismi méaa-
rittelee oikeuden suvereenin lainsdétdjan antamina yleisind ja kielellisessd muodossa ilmaistuina méaardyksind, joi-
den noudattamisen takeena on laissa médritelty sanktiouhka, minka ohella oikeuden muodollinen voimassaolo ja
oikeuden sisilldllinen hyviksyttivyys tulee voida erottaa tarkkarajaisesti toisistaan.

Puhtaasti oikeusdogmaattinen ldhestymistapa muodostaa siten ilmeisen riskin siité, ettd rahoitusteoreettisesti komp-
leksista aihetta 1dhestytddn liian kapeasti. Mainitun seurauksena tutkimuskohteena olevien johdannaisinstrumenttien
todellinen taloudellinen luonne ja vaikutukset seké rooli osana laajempaa riskienhallintaa ja suojaustoimintaa voivat
jaada kirjanpito- ja verotusoikeudellisessa kontekstissa epaselviksi, jolloin tutkielman tavoitetta on haastava saavut-
taa selkedlld ja ymmarrettavélla tavalla.
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syysté tutkielmassa ei hyodynnetd vain yhté distinktiivistd tutkimusmetodia, vaan aiheen kasittelyssa
joudutaan oikeustieteellisten metodien lisdksi tukeutumaan myos kvalitatiivisiin metodeihin erityi-
sesti yleisen ja suppean rahoitusteoreettisen positivistisen teoriaosuuden osalta.*’ Téten tutkielman
tarkastelun fokus ei ole puhtaasti oikeusdogmaattinen, silld mahdollisimman koherentin ja selkedn
lopputuloksen saavuttamiseksi tutkielmassa hyddynnetidén soveltuvilta osin useita muita toisistaan
oleellisesti poikkeavia oikeustieteellisii ja liiketaloudellisia tutkimusmetodeja.>® Laaja ja monitieteel-
linen aihe herdttdd ymmarrettavisti myos kysymyksid tutkimuksessa kéytettyihin metodeihin, ylei-
seen metodologiseen johdonmukaisuuteen sekd tutkimuksen yhtendisyyteen liittyen. Tutkielmassa
sovellettu monimetodinen tutkimuksellinen ldhestymistapa on kuitenkin valitun aiheen laaja-alaisen
jalinkittyneen — usealle tieteen- ja oikeudenalalle ulottuvan — luonteen sekd onnistuneen ja yhtenéisen

kokonaisuuden saavuttaminen huomioiden perusteltu tai jopa vilttimiton vaihtoehto.>!

Tutkimuksessa kéytettdva normatiivinen ldhdeaineisto koostuu pitkélti Suomen sekd Hollannin kan-
sallisista kirjanpito- ja verolainsdddéntokokonaisuuksista de lege lata, kansallisista hyvistd kirjanpi-
totavoista ja kansainvélisistd tilinpddtosstandardeista, oikeus- ja muusta julkaistusta viranomaiskéay-
tannostd, viranomaisohjeista seké aihetta kisittelevasta ja tulkitsevasta oikeuskirjallisuudesta. Vah-
vasti ja heikosti velvoittavien oikeusldhteiden osalta merkittdvimmassa roolissa ovat Suomen kirjan-
pito- ja verolainsdddintokokonaisuuksien voimassa oleva sisélto sekd niiden esitydt kuten myos kan-
sainvilisten IFRS-tilinpdétosstandardien relevantit médédrdykset. Suojausjérjestelyiden ja -laskennan
kansallista tilinpaatoskasittelyd sekd verokohtelua arvioitaessa erityistd painoarvoa on annettu myos
Kirjanpitolautakunnan relevanteille ratkaisuille sekd Verohallinnon syventéville ohjeistuksille. Vas-
taavasti my0s sallituilla oikeusldhteilld — kuten kotimaisella oikeuskirjallisuudella — on tutkielmassa
olennainen merkitys kirjanpitolain®?, elinkeinoverolain seki kansainvilisten tilinpditdsstandardien
sisdllon tulkinnassa ja systematisoinnissa. Tutkielman aiheen ja kysymyksenasettelun ndkokulmasta
erityistd tutkimuksellista painoarvoa sallittujen oikeusldhteiden suhteen on annettu muun muassa Ve-

rotus-lehden julkaisemille johdannaisten ja suojauslaskennan tilinpaatoskasittelyd sekd verokohtelua

¥ Ks. esim. Kallio 2006, s. 516. Rahoitusteoreettisesta osiosta on mainitun lisiksi havaittavissa myos kisiteanalyytti-

selle tutkimusotteelle distinktiivisid piirteitd. Tassd yhteydessi ks. my0s esim. Neilimo — Nasi 1980.

Tutkielmassa hyddynnetdin soveltuvilta osin myos oikeudellista terminologiaa, silld johdannaisinstrumentin seké
sen kayttotarkoituksien tdsmalliselld madrittelylld ja luokittelulla on instrumenttien tilinpaétoskasittelyn sekd vero-
kohtelun sisiltdd arvioitaessa aineellinen merkitys. Ks. my6s Hirvonen 2011, s. 9 ja 57-59, jonka perusteella voi-
daan todeta, ettd metodologisen rikkonaisuuden seurauksena tutkielmaa leimaa oikeustieteelliselle tutkimukselle
tyypillinen metodinen pluralismi. Néiltd osin ks. my6s Knuutinen 2009, s. 164—166, jonka valossa tutkielman voi-
daan ndhd4 ilmentdvén paikoin myos ns. rahoitustieteelliselle verolaintulkintaopille ominaisia piirteita.

Ks. esim. Nurmi 2017. Esitetyn seurauksena tutkielma tasapainottelee siten usean tieteenalan, tutkimusmetodin ja
tieteenfilosofian suuntauksen vililld pyrkien samalla muodostamaan selkeén, koherentin ja objektiivisen monitie-
teellisen kokonaisuuden, joka on tdysin irrallinen ja itsendinen tutkijan omista késityksistd ja tarkoitusperista.

32 Kirjanpitolaki (1336/1997), jatkossa kirjanpitolaki (KPL).
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kisitteleville asiantuntija-artikkeleille (muun muassa Haaramo 2015, Harsu 2018 ja 2019) ja muille
rahoitusvilineiden tilinpadtoskasittelyéd ja verokohtelua (Tikka ym. 2014), yhteisdjen verolaskentaa
(Torkkel 2023), IFRS-tilinpdatosstandardien soveltamista (Halonen ym. 2021) seké kirjanpitolain
(Kaisanlahti 2024) ja elinkeinoverolain (Engblom ym. 2023) tulkintaa késitteleville teoksille. Tut-
kielmassa on hyodynnetty rajallisesti myos kansainvélistd oikeuskirjallisuutta erityisesti IFRS 9 -

standardin ja sen mahdollistaman suojauslaskennan kokonaisuuden osalta (Ramirez 2015).

Hollannin oikeustilan mukaista suojausjérjestelyiden tilinpdétoskasittelya tarkastelevalta osin tutkiel-
massa annetaan suurta painoarvoa relevanteille kirjanpitolainsddddnnon sédénnoksille de lege lata
sekd Hollannin kansallisille tilinpéitdsstandardeille.’®> Hollannin yhteisdverojirjestelmii kisittele-
viltd osin tarkastelussa tukeudutaan johdannaisinstrumenttien verokohtelua sééntelevien verolainsaa-
dédnnon sddnnosten lisdksi myos korostuneesti hyvén litketavan sisélldlle ja sen taustalla oleville pe-
riaatteille. Hollannin hyvén liiketavan osin poikkeuksellisesta normatiivisesta luonteesta johtuen suo-
jausjérjestelyiden verokohtelun arvioinnissa nojaudutaan olennaisesti HR:n relevantille — seka de jure
ettd de facto suojauslaskennan normatiivisen verokohtelun maéérittiville — ratkaisukédytdnnoélle ja
siind vakiintuneille tulkintaperiaatteille. Néiden lisdksi Hollannin oikeustilaa tarkastelevassa osiossa
korostuu myds HR:n relevanttia ratkaisukdytdntdd analysoivien oikeuskirjallisuuden artikkeleiden

(muun muassa Lutz — Vosse 2010, Kok 2012 ja van Kasteren 2014) sisilto.

Lainopillista tarkastelua tukevan tarkoituksenmukaisen yleiskuvan saavuttamiseksi sekd johdannai-
sinstrumenttien ja niiden kéyttotarkoituksien, riskienhallinnan muodostaman kokonaisuuden ja ylei-
sen suojaustoiminnan viitekehyksen ymmartamiseksi tutkielman rahoitusteoreettisissa osioissa tu-
keudutaan yksinomaan ei-oikeudelliseen 1dhdeaineistoon. Rahoitusteoreettisessa tarkastelussa hyo-
dynnetéén siten erityisesti sekd kansallista ettd kansainvilistd rahoitusteoreettista tutkimusmateriaalia
Jja muuta kirjallisuutta (muun muassa Feder 2002, Chance 2017 ja Hull 2018). Tutkielman keskeisim-
massi ldhdeaineistossa korostuu my6s muiden moninaisten sdhkoisten ldhteiden — kuten rahoitusteo-

reettisten, tilastollisten julkaisujen sekd uutisartikkeleiden — merkitys, silld niiden avulla

53 Koska Hollannin tilinpddtdsstandardit ovat saatavilla vain maksullisesti, joudutaan niitd 1ihestymiin tutkielmassa

epdtarkoituksenmukaisesti toissijaisten ldhteiden avulla. Téstd syystd Hollannin kansallisia tilinpdatosstandardeja
tarkastellaan tutkielmassa yksinomaan tilintarkastusyhteisd Deloitten laatiman ja julkisesti saatavilla olevan
External Reporting Manual 2024 — A practical guide to the application of Dutch accounting Standards -tilinpaa-
toskadsikirjan ndkokulmasta. Deloitten tilinpadtoskéasikirja kisittelee Hollannin kansallisia tilinpdétdsstandardeja kat-
tavasti ja tutkielman kannalta relevanteilta osin yksityiskohtaisesti muodostaen ndin ollen riittdvin tarkan ja tarkoi-
tuksenmukaisen — seké tutkijan saatavilla olevan — lahteen Hollannin tilinpaatosstandardien syvallisemmaélle tarkas-
telulle.
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johdannaisinstrumenttien ja suojaustoiminnan globaalisti olennaista roolia seké aiheuttamia riskejé

voidaan havainnollistaa konkreettisesti — ja siten sekd my06s hahmottaa ettd ymmaértdd syvallisemmin.
1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu seitseméstd padluvusta. Ensimmaéisend paddlukuna on johdanto, jonka tavoitteena
on antaa lukijalle tiivis kokonaiskuva tutkielmassa késiteltdvastd aiheesta, tavoitteista, tutkimuson-
gelmasta, tutkimusmetodeista ja hyodynnettivisti ldhdeaineistosta. Tutkielman toisessa pddluvussa
kisitellddn johdannaisinstrumenttien luokittelua ja kayttotarkoituksia seka tarkastellaan niiden roolia
osana monikansallisen konsernin laajempaa riskienhallinnan kokonaisuutta. Kolmannessa pailu-
vussa syvennytiddn yksityiskohtaisemmin johdannaisinstrumenttien ja suojauslaskennan soveltami-
sen tilinpaatoskasittelyyn de lege lata. Luvussa johdannaisinstrumenttien, suojauslaskennan sovelta-
misen sekd taloudellisen suojauksen tilanteiden tilinpdétdskasittelyd ldhestytddn sekd Suomen kan-
sallisen kirjanpitolainsddddnnén ja hyvédn kirjanpitotavan ettd kansainvélisten IFRS-
tilinpaétdsstandardien rahoitusvélineisiin soveltuvien madrdyksien ndkdkulmasta. Tutkielman kysy-
myksenasettelun mukaisesti luvussa pyritddn my0s mainittuja oikeuslihteitd tulkitsemalla ja syste-
matisoimalla tunnistamaan ja analysoimaan suojausjérjestelyiden tilinpaatoskasittelyyn liittyvaa lain-

sdadannollisid problematiikkaa.

Tutkielman neljannesséd pédéluvussa tarkastellaan johdannaisinstrumenttien ja suojauslaskennan so-
veltamisen verokohtelua eri olosuhteet ja tosiseikastot tdyttdvissd suojaustilanteissa. Luvussa pyritdidn
siten Suomen kansallista elinkeinoverolakia de lege lata ja muita oikeusldhteitd tulkitsemalla ja sys-
tematisoimilla maérittdmiin johdannaisinstrumenttien, suojauslaskennan soveltamisen ja taloudelli-
sen suojauksen tilanteiden verokohtelu tyhjentdvésti sekd tunnistamaan niiden verokohteluun mah-
dollisesti liittyvid lainsdddénnoéllisid ongelmallisuuksia tai muita tulkinnanvaraisuuksia. Viides paa-
luku siséltdd tutkielman osin oikeusvertailevan osion, jossa johdannaisinstrumenttien ja suojauslas-
kennan soveltamisen tilinpaatoskésittelyd sekd verokohtelua tarkastellaan Hollannin kansallisen lain-
saddannon sekd hyvén liiketavan muodostaman normatiivisen viitekehyksen ndkdkulmasta. Tutkiel-
man kuudennessa péddluvussa pyritdén puolestaan tunnistamaan johdannaissuojaustoiminnan toteut-
tamisen ja suojauslaskennan soveltamisen itsensé tai niihin liittyvien lainsdddédnndllisten ongelmalli-
suuksien seurauksena syntyvid kansallisia tai kansainvélisia veroriskejd. Seitsemds ja viimeinen paa-

luku sisélti tiiviin yhteenvedon tutkielmassa tehdyisti havainnoista ja paitelmisti.>

3 Johdannon lopuksi on viittausteknisesti syyti tuoda esille, etti tutkielman alaviitteissé tutkijan oma pohdinta erote-

taan edeltavistd ldhdemerkinnésti pisteelld ja suorat lainaukset sekd muut viittaukset puolestaan kaksoispisteell4 tai
pilkulla.
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2 Johdannaisinstrumentit osana konsernien riskienhallintaa

2.1 Johdannaisinstrumenttien kayttotarkoituksen maarittely ja merkitys

Ainutlaatuisien taloudellisien ominaisuuksiensa seka yksilollisien radtéldintimahdollisuuksiensa seu-
rauksena johdannaisinstrumentteja hyddynnetdén laajasti monikansallisten konsernien keskuudessa
osana niiden liiketoimintaa. Johdannaisinstrumenttien uniikit ominaisuudet ja toimintamekanismit
mahdollistavat niiden soveltamisen monipuolisesti eri tilanteissa ja olosuhteissa sekd eri intressien
mukaisissa taloudellisissa kiyttotarkoituksissa.’> Johdannaisinstrumenttien kiyttotarkoituksien mai-
rittdminen on tutkielman tavoitteen kannalta kriittisessé roolissa, silld johdannaisinstrumenttien tosi-
asiallisella kdyttotarkoituksella on materiaalinen merkitys niiden tilinpaatoskasittelyn kannalta niin

kansainvilisten IFRS-tilinpéitdsstandardien mukaan laaditussa kuin kotimaisessa tilinpaitoksessi. >

Yleiselld tasolla tarkasteltaessa johdannaisinstrumenttien kéyttotarkoitukset voidaan jakaa karkeasti
voitontavoittelutarkoitukseen sekd suojaustarkoitukseen. Johdannaissopimuksia hankitaan ja hyo-
dynnetdén yritysmaailmassa — erityisesti rahoitusalan toimijoiden ja luottolaitoksien keskuudessa —
laajasti kaupankayntitarkoituksessa yhteni sijoitusportfolion sijoitusvélineend. Niissi tilanteissa pe-
rimmadisend motiivina johdannaisinstrumentteihin sijoittamiseen ja hallussa pitdmiseen on puhdas
voitontavoittelu. Kaupankédyntitarkoituksessa pidettévilld johdannaisinstrumenteilla pyritdén saavut-
tamaan tuottoa pééasiallisesti kahdella toisistaan poikkeavalla tavalla: arbitraasilla tai spekulaatiolla.
Johdannaismarkkinoiden kontekstissa arbitraasilla viitataan sijoitusmahdollisuuteen, jossa on mah-
dollista saavuttaa tuottoa ilman todellista riskié sijoituspdioman menetyksestd.>’ Arbritraasitilan-
teissa sijoittavat pyrkivit saavuttamaan riskittomid arbitraasituottoja johdannaisinstrumenttien avulla
hyodyntdmalla opportunistisesti muun muassa johdannaissopimusten keskindisia hinnoitteluvirheita,
sopimusehtojen keskinisii poikkeamia tai markkinapaikkojen vilisii hintaeroja.>® Arbitraasimah-

dollisuuksia syntyy my®s esimerkiksi johdannaismarkkinoiden epétiydellisyydesti johtuen.>

3 Ks. Chance 2017, s. 37—40.

% Ks. Tikka ym. 2014, s. 377: Johdannaisinstrumenteilla toteutettavaan toimintaan liittyvit tilinpaitokselliset ratkaisut
synnyttavit konsernille erilaisia oikeusvaikutuksia ja aiheuttavat erilaisia taloudellisia seuraamuksia, joilla voi olla
suora materiaalinen vaikutus mm. konsernin toimintakykyyn tai taloudelliseen suoriutumiseen. Tédssd yhteydessd on
my0s syytd korostaa, ettd jdljempand luvussa 4 kuvailluin tavoin verotuksen kirjanpitosidonnaisuudesta seuraten
kirjanpitovelvollisen tekemat tilinpadtdsratkaisut médrittelevét pitkdlti sekd de jure ettd de facto verovelvollisen
hallussa pitdmien johdannaisinstrumenttien verokohtelun siséllon Suomen verolainsddddnnon de lege lata mukaan.

57 Kniipfer — Puttonen 2018, s. 171.

8 Ks. Verohallinto 2014, luku 1.1: Arbitraasituottojen muodostuminen perustuu esimerkiksi vastakkaisten positioiden

luomiseen synteettisten instrumenttien avulla tai kaymalld kauppaa samanaikaisesti eri markkinapaikoilla.

Feder 2002, s. 717721 ja Hull 2018, s. 38—41: Syyt johdannaismarkkinoiden epétiydellisyydelle ovat moninaiset,

silld markkinat voivat muodostua epéatdydellisiksi muun muassa markkinapaikkojen ja sijoituskohteiden distinkti-

oista ja keskindisistd eroista tai muusta informaatioepdsymmetriasta johtuen.
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Johdannaisinstrumenttien perusominaisuudet ja johdannaismarkkinoiden toimintamekanismit mah-
dollistavat niiden kiyton myos puhtaasti spekulatiivisessa voitontavoittelussa.’® Spekulatiivisessa
kaupankéynnissé riskihalukkaat sijoittajat pyrkivat hyodyntiméin johdannaisia ilman taustalla ole-
vaa todellista altistumista liiketoiminnallisille riskeille tai keskeistd kiinnostusta suojautua néilta ris-
keiltd.%! Niissi tilanteissa spekulatiiviset markkinatoimijat pyrkivit hydtymiin taloudellisesti ly®-
méllé tietylld tapaa vetoa johdannaisinstrumentin alla olevan kohde-etuuden arvonmuutoksista ja
markkinandkymistd joko myymaélla tai ostamalla johdannaisia ottaen samalla tietoisesti varsin kor-
keariskisen position hallintaansa.®? Johdannaisinstrumenttien uniikit perusominaisuudet mahdollista-
vat keinottelun tehokkaasti tarjoamalla spekulatiivisille sijoittajille mahdollisuuden hyddyntda huo-
mattavaa vipuvaikutusta (financial leverage) sijoituksiensa yhteydessi.®® Spekulatiivisten ja riskiha-
lukkaiden sijoittajien on siten mahdollista johdannaisinstrumenttien vipuvaikutuksen avulla inves-
toida vain pieni miird omaa pddomaa johdannaissopimuksien taustalla olevan kohde-etuuden arvoon
nihden ja kasvattaa sijoituksensa tuotto-odotusta huomattavasti.** Monimutkaisten johdannaisinstru-
menttien onkin laajasti kritisoitu mahdollistavan erd#inlaisen laillistetun vedonlydnnin®: johdan-
naisinstrumenttien ominaisuudet ja yleiset hyddyt — kuten alhainen hinta seka alkusijoituksen matala
pddomavaatimus — voivat johtaa liialliseen spekulaatioon ja riskisen vipuvaikutuksen hyddyntidmi-

seen muodostaen markkinoille valtavia riskikeskittymii seki aiheuttaen yleisti epéivakautta.®

Johdannaisinstrumentit poikkeavat kuitenkin fundamentaalisesti perinteisimmisti sijoituskohteista ja
muista rahoitusinstrumenteista, silld johdannaisia voidaan ominaisuuksiensa puolesta hyddyntéa erit-
tdin tehokkaasti myds suojaustarkoituksessa.’” Suojaamisella tarkoitetaan yksinkertaistettuna tilan-
netta, jossa yhteiso pyrkii eliminoimaan tietyn tase-erén, position tai raha- ja raaka-ainevirran liike-

toiminnalle epdedulliset arvonmuutokset osana konsernin laajempaa  riskienhallinnan

60 Feder 2002, s. 719. Varoittavana esimerkkini spekulatiivisesta johdannaiskaupankdynnisti ks. myds Graffeo 2021

ja Bouveret — Haferkorn 2023.
61 Ks. Feder 2002, s. 719. Ks. myds Chance 2017, s. 40.
62 Hull 2018, s. 36.
6 Ks. Zucchi 2024: Johdannaisten yhteydessi vipuvaikutuksella tarkoitetaan sitd, ettéd johdannaismarkkinoiden osa-
puolien on mahdollista hallita huomattavan suurta sopimusarvoa suhteellisen pienella sijoitetulla padomalla. Vipu-
vaikutus voimistaa siten johdannaisen kohde-etuuden hinnanmuutoksien todellisia taloudellisia vaikutuksia.
Ks. Chance 2017, s. 4. Ks. my6s Hayes 2024, jonka mukaan vipuvaikutuksella viitataan rahoitusteoreettisessa kon-
tekstissa myos siihen sijoitusstrategiaan, jossa kédytetddn lainattua rahaa — erityisesti erilaisten rahoitusinstrumenttien
tai lainapddoman kautta — lisédmaén sijoituksen tuottopotentiaalia. Vipuvaikutuksen avulla sijoituksen tuotto-odo-
tuksia pystytdén samalla sijoituspddomalla kasvattamaan merkittédvasti perinteisempiin sijoitusmuotoihin verrattuna.
Laillistetun vedonlydnnin suhteen ks. esim. Hazen 2009, s. 3—4.
Ks. Tikka ym. 2014, s. 375 ja Chance 2017, s. 40—41: Néilti osin voidaan puhua myo6s johdannaisinstrumenttien
niin sanotusta vipuriskisté, silld johdannaisinstrumentteihin sijoitettaessa verrattain pienelld pddomalla voidaan
saada aikaan suhteellisesti huomattavan suuri negatiivinen tai positiivinen tulos. Ks. my6s Huan — Parbonetti 2019.
67 Ks. esim. Culp 2008, s. 40. Ks. myds Johnson — Hazen 2004, s. 116-117.
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kokonaisuutta.®® Johdannaissuojauksessa on siten kyse prosessista, jossa tietylle liiketoiminnalliselle
tai taloudelliselle riskille altistunut monikansallinen konserni tekee liiketoimia tai sijoituksia, jotka
tuottavat voittoa tismilleen samanlaisissa olosuhteissa, joissa kyseisen riskin realisoituminen aiheut-
taisi konsernille tappioita.®® Niin ollen suojaustarkoituksessa johdannaisinstrumentteihin sijoittavat
markkinatoimijat ottavat spekulatiivisiin sijoittajiin nihden vastakkaisen johdannaisposition markki-
noilla, jolloin alla oleva liiketoiminnallinen tai taloudellinen riski siirtyy teoriassa niille, ketkd ovat
halukkaita siti kantamaan.”® Johdannaismarkkinoiden perusdynamiikan nikdkulmasta suojaustoi-
minnassa on siten kyse de facto nollasummapelisti, jossa molempien osapuolien arvonmuutokset ku-

moavat tehokkailta osin toisensa markkinoilla.
2.2 Johdannaisinstrumenttien rooli riskienhallinnassa ja suojaustoiminnassa

Johdannaisinstrumenttien pitdmisen ja kdyttdmisen taustalla on ldhes aina jokin taloudellinen motiivi,
silld niiden avulla pyritdén tavoittelemaan tietyn intressin mukaista tulosvaikutusta oli se sitten edelld
kuvatun tavoin vipurahaston (hedge fund) puhdas voitontavoittelu tai monikansallisen teollisuuskon-
sernin liiketoiminnallisilta riskeiltd suojautuminen.”! Johdannaisten kiyton taustalla voidaan siten
ndhdi olevan vain harvoin puhtaasti kirjanpidolliset tai verotukselliset motiivit toisin kuin tietyilld
muilla rahoitusvilineilli tai sijoitusmuodoilla.”® Monikansallisten konsernien nikdkulmasta johdan-
naisinstrumenttien kdytdssd on kyse ldhes poikkeuksetta yksinomaan liiketoimintaan kohdistuvilta

taloudellisilta riskeiltd suojautumisesta osana konsernien riskienhallinnan laajempaa kokonaisuutta.”

Riskienhallinnalla (risk management) viitataan tyypillisesti sithen muodolliseen prosessiin, joka mah-
dollistaa erilaisten konsernin kohtaamien riskien tunnistamisen, arvioinnin, suunnittelun ja hallin-

nan.”* Vield tarkemmin ilmaistuna riskienhallinnassa on kyse niisti taloudellisten ja operatiivisten

% Ks. Tikka ym. 2014, s. 377.

% Feder 2002, s. 717. Jatkossa suojaustoiminnalla viitataan nimenomaisesti johdannaisinstrumenttien avulla toteutet-

tavaan suojaustoimintaan, vaikka suojaustoiminta on kéytdnnossd mahdollista muidenkin rahoitusvélineiden avulla.

Ks. Feder 2002, s. 717718 ja Chance 2017, s. 41: Oikein toteutettuna johdannaissuojauksen avulla kyetdin ndin

ollen eliminoimaan kokonaan tai osittain tietyn tekijdn aiheuttama taloudellinen riski joko sulkemalla tai hallitse-

malla riskid aiheuttavaa positiota. Ks. myds Eurex — Deutsche Borse Group 2008, s. 8, joka toteaa, ettd suojaustar-
koituksessa hankituilla johdannaisinstrumenteilla voidaan siten tietylld tapaa “vakuuttaa” konsernin liiketoiminnal-
lisia riskejéd ja muita muuttujia minimaalisilla alkuinvestoinneilla tai transaktioon vaaditulla ja sidotulla pddomalla.

T Ks. Stulz 2022, s. 32-33.

2 Ks. Knuutinen 2009, s. 398-399: Esimerkiksi tietyt markkinatoimijat saattavat tavoitella erilaisilla hybridi-instru-
menteilla yksinomaan vain verotuksellisia etuja. Ks. my&s s. 30-31 liittyen verovelvollisen toimien formaalisuuteen.
Tésséd yhteydessd on kuitenkin syytd huomioida myds Stulz 2022, s. 37, joka toteaa, ettd johdannaissuojaustoimin-
nalla voi osana laajempaa riskienhallinnan kokonaisuutta olla my®s viélillisesti verotuksellisia vaikutuksia tai etuja
niitd hyddyntdville konsernille, vaikkei konsernin perimmaéisend pyrkimyksend olisikaan niiden tavoittelu. Tehok-
kaan ja asianmukaisen riskienhallinnan mahdollistamat veroedut syntyvit riskienhallinnan kyvysti vihentda kon-
sernin raportoidun tuloksen volatiliteettia ja siten alentaa useiden verolajien todellista progressiivisuutta.

73 Ks. esim. Stulz 2022, s. 9.

74 Merna — Al-Thani 2008, s. 2-3.
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toimien kokonaisuudesta, joka maksimoi yrityksen tai sijoitusportfolion arvon pienentdmélld niihin
kohdistuviin riskeihin liittyvid kustannuksia. Monikansallisten konsernien kansainvilisessa liiketoi-
minnassa kohtaamien taloudellisien riskien spektri on tyypillisesti erittdin laaja, minka seurauksena
niiden tehokas hallinta on osoittautunut usein kompleksiseksi, moniulotteiseksi sekd operatiivisesti
haastavaksi kokonaisuudeksi.” Riskienhallinnan tavoite on niilti osin tyypillisesti kolmiosainen: (i)
tunnistaa riskit, (i1) tehdd objektiivinen analyysi organisaatiokohtaisista riskeistd sekd (iii) reagoida

ndihin riskeihin asianmukaisella ja tehokkaalla tavalla.’®

Johdannaisinstrumenteilla on distinktiivisien ominaisuuksiensa ansiosta korvaamaton rooli osana
monikansallisten konsernien laajempaa riskienhallinnan kokonaisuutta.”” Johdannaisinstrumenttien
merkitys korostuu erityisesti lilketoiminnassa syntyvien taloudellisien riskien hallinnassa: valuutta-
kurssien, korkojen ja hyddykkeiden hintojen ennakoimattomat muutokset voivat altistaa konsernin
eritasoisille taloudellisille riskeille, joiden sivuuttaminen muodostuu liiketoiminnallisten edellytyk-
sien nikokulmasta usein kiytinnossi mahdottomaksi.”® Suojaustarkoituksessa pidetyt johdannaisin-
strumentit tarjoavatkin konsernien riskienhallinnan ndkdkulmasta oikein kéytettyiné tehokkaan, ver-
rattain riskittdmén sekd paddomakevyen keinon markkinaosapuolien riskien allokoimiseen ja siirtdmi-
seen osapuolilta toisille muodostaen siten de facto hyvin joustavan ja monipuolisen apuvélineen ylei-
seen riskienhallintaan.” Vaikka suojauspositioiden kirjaaminen ja hallussa pitdminen aiheuttaa kon-
serneille yliméadrdisid transaktio- ja muita kustannuksia seka sitoo varallisuutta mahdollisien vakuuk-
sien muodossa, kyetddn johdannaisten avulla pienentiméin konsernien tulevien kassavirtojen volati-
liteettia. Johdannaisinstrumenteille kyetddn myos rajaamaan mahdollisen tappion mééré tiettyyn pis-
teeseen hyodyntdmilld negatiivista korrelaatiota suojattavan kohteen ja suojaavan instrumentin ar-
vonmuutoksien vililld.*® Riskien allokoimisen, tappioiden rajaamisen seki kassavirtojen volatilitee-

tin tasaamisen on yleisesti katsottu helpottaneen markkinatoimijoita pitkdaikaisen toiminnan

75 Ks. Dionne 2019, s. 8: Riskienhallinnassa on useimmiten kyse laajasta kokonaisuudesta, joka muodostuu useista

erillisistd ja osittain limittdisistd suojausstrategioista, -menetelmistd, -toimenpiteisti ja -tuotteista.
76 Merna — Al-Thani 2008, s. 2-3.
77 Ks. Dionne 2019, s. 8: Pdiomaintensiivisilld toimialoilla operoivien tai muutoin litketoiminnassaan ja toimitusket-
juissaan eri tuotantovélineiden hinnanmuutoksille voimakkaasti altistuvien monikansallisten konsernien tehokas ris-
kienhallintastrategia rakentuu tyypillisesti hajautuksen seka eri johdannaisinstrumenteilla ja muilla strukturoiduilla
rahoitustuotteilla sekd vakuutuksilla toteutettavan suojaustoiminnan varaan. Erilaisilla strukturoiduilla rahoitusvéli-
neilld toteutettu suojaustoiminta muodostaa usein primaérisen vaihtoehdon, silld muut perinteiset riskienhallintakei-
not eivit viélttdmattd tarjoa riittdvén tehokasta ja tarkoituksenmukaista surrogaattia konsernin riskienhallintaan.
Ks. Rawls — Smithson 2008, s. 18. Taloudellisen riskin mééaritelmén osalta ks. Kniipfer — Puttonen 2018, s. 218.
7 Ks. Chance 2017, s. 37-40. Ks. myds Eurex — Deutsche Borse Group 2008, s. 6.
80 Ks. Harsu 2018, s. 598: Suojausjohdannaiset estiviit samalla konserneja hydtymiisti suojauskohteen suotuisista ar-
vonmuutoksista, silld suojausjarjestelyiden de facto lopputulos on tietylld tapaa lukittu etupainotteisesti paikoilleen.
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suunnittelussa ja budjetoinnissa muun muassa pienentdmaélld ei-toivottujen negatiivisien arvonmuu-

toksien realisoitumisen todenniikdisyytti seki realisoituvien riskien taloudellisia vaikutuksia.®!

Suojausjirjestelyiden osalta on kuitenkin huomioitava, ettd vaikka johdannaissopimusten avulla pys-
tytddn suojautumaan kattavasti erilaisilta liiketoimintariskeiltd, ei johdannaissuojaustoiminta itses-
sddn ole koskaan taloudellisesti riskitonti.?? Johdannaisten kiyttiminen on ldhes poikkeuksetta mak-
sullista, silld niitd kdyttdvien konsernien tulee maksaa preemiota riskin siirtdmisestd sopimuksien vel-
voitteiden mukaisesti. Mainitun lisdksi johdannaispositioiden merkitsemiseen — niiden lopullisesta
kayttotarkoituksesta huolimatta — liittyy erottamattomasti aina laaja kirjo merkittivia ja osin vaikeasti
tunnistettavia riskejé, joiden huomioiminen johdannaisstrategian suunnittelun tai toteuttamisen yh-
teydessi voi osoittautua hyvin kompleksiseksi tai viime kidessi jopa mahdottomaksi tehtiviksi.*?
Siten myds johdannaissuojauksen tarkoituksenmukaisuus ja tehokkuus riippuvat aina olennaisella ta-
valla my0s konsernin toiminnasta riippumattomista riskeistd — kuten keskusvastapuolitoiminnan seu-
rauksena ketjuuntuvista vastapuoliriskeistd®, systeemiriskistd® sekd lipinikyvyysriskisti®® — ja

muista ulkoisista tekijoistd kuten globaaleista markkinahdirioista tai systeemisistd shokeista.

Koska johdannaisinstrumenteilla toteutettavassa suojaustoiminnassa on viime kidessa aina kyse tiet-
tyjen puitteiden sisdlld tehtdvasté valistuneeseen arvioon perustuvasta ’vedonlyonnistd”, jolla voi olla
huomattava tai jopa ratkaiseva vaikutus konsernin taloudelliseen suoriutumiseen tai muihin toimin-
taedellytyksiin, liittyy sithen aina my®s tietty sisdéinrakennettu ja tiedostettu riskikomponentti.” Suo-
jaustoiminnan tulosvaikutuksen heijastuessa olennaisesti sekd hyvissa ettd pahassa konsernin tulok-
sen volatiliteettiin ja taloudelliseen suoriutumiseen peilautuvat suojaustoiminnan — ja sithen erotta-
mattomasti liittyvén riskikomponentin — vaikutukset de facfo myos aina konsernin verotettavaan tu-
loon. Suojaustoimintaan liittyvén vaistiméttomén riskikomponentin realisoituminen voi siten altistaa

konsernin useille riskiprofiililtaan poikkeaville ja osin vaikeasti tunnistettaville veroriskeille.3®

81 Eurex — Deutsche Borse Group 2008, s. 6. Johdannaisinstrumenteilla toteutetun suojauksen avulla kyetiin siten

my0s tasoittamaan konsernille muodostuvaa tulosta seké tehostamaan konsernin padoman kaytt6d. Vrt. kuitenkin
myo6s Oktavia ym. 2019, s. 302, joka toteaa, ettd spekulatiivisen johdannaiskaupankdynnin on puolestaan havaittu
lisadvadn konsernien tuloksien — ja siten myo0s vilillisesti verotettavan tulon — volatiliteettia.
8 Ks. esim. Triana 2011, s. 43.
8 Johdannaisinstrumentteihin liittyvisti riskeisté ks. esim. Raisler 1997, s. 474-481 ja Tikka ym. 2014, s. 369-375.
8 Johdannaismarkkinoiden keskusvastapuolien (central counterparty) aiheuttamista riskeisti ja niiden realisoitumi-
sesta ks. Korpinen 2016 ja Stafford — Sheppard 2018.
Johdannaisinstrumenttien aiheuttaman systeemiriskin osalta ks. esim. Awrey 2010, s. 178—180.
Ks. Puttonen — Valtonen 1996, s. 36: OTC-johdannaisten kohdalla on syytd huomioida myds lapindkyvyysriski, silld
informaatio ei valttdmatta vility markkinaosapuolten vililld samanaikaisesti ja tasapuolisesti.
Johdannaisilla toteutettavan suojaustoiminnan seurauksena syntyvien riskien realisoitumisesta ks. esim. case
Metallgesellschaft AG teoksessa Marthinsen 2018, s. 51-76 sekd Dunbar & Singh 2021.
Johdannaisilla toteutettujen suojausjérjestelyiden aiheuttamia veroriskeja késitellddn syvallisemmin luvussa 6.
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3 Suojausjarjestelyiden tilinpaatoskasittely Suomessa
3.1 Suojausjarjestelyihin soveltuvasta normipohjasta ja sen ongelmallisuuksista
3.1.1 Kirjanpitolain mahdollistaman valinnanvapauden merkityksesta

Rahoitusteknisesti monimutkaisten ja ominaisuuksiltaan distinktiivisten johdannaisinstrumenttien ti-
linpaétoskésittely muodostaa yleisesti ottaen erittdin laaja-alaisen sekd operatiivisesti haastavan oi-
keudellisen kokonaisuuden monikansallisten konsernien nikdkulmasta. Euroopan unionin fair value
-direktiivin® sekd tilinpditosdirektiivin®® kansallisesti voimaan saattaneen kirjanpitolain vuoden
2004 muutoksen (1304/2004) yhteydessa lakiin lisdtyt 7 a luku seké 5 luvun 2a pykéld ovat mahdol-
listaneet monikansalliselle konsernille siséllollisesti merkityksellisen normatiivisen valinnanvapau-
den tilinpditoksessi sovellettavien kirjanpitokiytintdjen suhteen.”! KPL 7a:3:n salliman valinnanva-
pauden seurauksena monikansallisen konsernin Suomessa kirjanpitovelvollinen emoyhtié on voinut
laatia vuodesta 2005 alkaen erillistilinpdatoksensé vaihtoehtoisesti joko suomalaisten kirjanpitokay-
tdntdjen ja kansallisten kirjanpitosdinndsten eli hyvin kirjanpitotavan (FAS)®? tai kansainvilisten

IFRS-tilinpdétosstandardien méérdysten mukaisesti.

Kirjanpitovelvollisen laatiessa tilinpdatoksensd vapaaehtoisesti kansainvélisten tilinpdédtdsstandar-
dien miidrdysten mukaisesti tulee IFRS-tilinpditosstandardeista kirjanpitovelvolliseen ndhden vah-
vasti velvoittavia. Télloin IFRS 9 -standardin mééraysten velvoittamana kirjanpitovelvollisen tulee
soveltaa rahoitusvélineidensd arvostamiseen kirjanpitolain padsddnnon vastaisesti IFRS 9 -standardin
mukaista kdiyvin arvon periaatetta.”® Monikansallisen konsernin suomalainen emoyhtié ei kuitenkaan
ole velvoitettu soveltamaan IFRS-standardien mukaisia méérayksid laajemmin erillistilinpaétokses-
sddn, minkd seurauksena konsernin emoyhtio voi laatia tilinpaitoksensd myds perinteisen padsaannon

muodostavien FAS:n periaatteiden ja kirjanpitolain muiden sd@nndsten mukaisesti. Kirjanpitolakia ja

8 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi direktiivien 78/660/ETY, 83/349/ETY ja 86/635/ETY muuttamisesta
tietynlaisten yhtididen seké pankkien ja muiden rahoituslaitosten tilinpaétdksien ja konsolidoitujen tilinpaétoksien
laadinnassa noudatettavien arvostussddntdjen osalta (2001/65/EY). Jatkossa fair value -direktiivi.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi tietyntyyppisten yritysten vuositilinpaatoksistd, konsernitilinpaatok-
sistd ja niihin liittyvistd kertomuksista, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/43/EY muuttamisesta
ja neuvoston direktiivien 78/660/ETY ja 83/349/ETY kumoamisesta ETA:n kannalta merkityksellinen teksti
(2013/34/EU). Jatkossa tilinpdétosdirektiivi.

Lakiin lisdtyn KPL 7a:3:n my®6té kirjanpitolain sallimien tilinpddtdskéyténtdjen soveltamisala laajeni merkittavasti
useiden yhteisdjen kohdalla, silld mainitun sdénndksen perusteella kansainvélisten tilinpd4tdsstandardien mukaan
laadittava tilinpddtds tuli vapaaehtoisesti sovellettavaksi myds muiden kuin KPL 7a:2:ssd pakotettujen julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevien listayhtiéiden osalta.

Ks. Thamdki 2020: FAS:lla (Finnish Accounting Standards) viitataan usein kirjanpitolaista ja -asetuksesta
(1339/1997) sekd KILAn antamista yleisohjeista ja lausunnoista syntyvdin normipohjaiseen suomalaiseen kirjanpi-
tokaytdntoon eli niin sanottuun hyvién kirjanpitotapaan.

% Ks. Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, s. 51-52.
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hyvéa kirjanpitotapaa soveltava emoyhtid voi siten soveltaa rahoitusvélineiden kirjaamiseen ja arvos-
tamiseen joko KPL 5:2:n°* mukaista perinteisti hankintamenopohjaista menetelmi tai KPL 5:2a:n%
mukaista — osin poikkeuksellista — IFRS-perusteista kilyvin arvon menetelmii.”® Kirjanpitolain siin-
nokset sallivat ndin ollen ylli esitetyn tavoin monikansallisen konsernin suomalaiselle emoyhtidlle —
sekd de jure ettd de facto sisélldllisesti merkityksellisen — valinnanvapauden tilinpddtoksessd sovel-
lettavien tilinpdatoskaytintdjen suhteen. Téstd normatiivisesta valinnanvapaudesta johtuen johdan-
naisinstrumenttien tilinpdédtoskésittelyd on néiltd osin — tutkielman tavoite huomioiden — tarkoituk-

senmukaista arvioida molempien kirjanpitolain sallimien vaihtoehtojen méérdysten nikokulmasta.®’
3.1.2 Normipohjan soveltamisalaan liittyvasta terminologisesta problematiikasta

Mainituin tavoin KPL 5:2a:n 1 momentti mahdollistaa kdyvéan arvon arvostusmenetelmin soveltami-
sen johdannaissopimuksien ja muiden rahoitusvilineiden arvostamiseen. Kyseisen sddnndksen sana-
muodon mukainen soveltamisala muodostuu todellisuudessa kuitenkin hyvin laajaksi ja osin myos
tulkinnanvaraiseksi, silli johdannaissopimukset ja muut rahoitusvilineet sisdltdvit erittdin laajan
skaalan erilaisia kompleksisia taloudellisia instrumentteja ja muita sopimuksia, joilla yhteisé hankkii
varallisuutta.”® Rahoitusteoreettisesti johdannaisinstrumentti voidaan médritell4 rahoitusinstrumen-
tiksi, jonka taloudellinen arvo perustuu sen taustalla olevan todellisen tai kuvitteellisen kohde-etuu-
den (underlying) — kuten osakkeen, valuuttakurssin, koron, raaka-aineen tai jopa toisen johdannaisin-
strumentin — markkina-arvoon. Johdannaisinstrumentit muodostuvat usein kahden osapuolen vilisind
sopimuksina, joilla sopimuksen osapuolet sopivat joko sopimushetkelld tai tulevaisuudessa tehtavista
velvoitteesta, kuten kaupasta.”® Tisti osin velvoiteoikeudellisesta rajapinnasta seki johdannaissopi-
musten lainopillisesti hédilyvasti luonteesta johtuen johdannaisinstrumentit muodostavat yleisesti ar-

vioituna hyvin haastavan omaisuuslajin. Johdannaisten arvioiminen voi tilannekohtaisesti osoittautua

% KPL 5:2:n mukaista hankintamenopohjaista menetelmii sovellettaessa rahoitusvilineet tulee pykilin 1 momentin

2 kohdan mukaisesti arvostaa tilinpddtoksessd alimman arvon periaatteen mukaisesti ’hankintamenon suuruisina tai,
jos niiden todennékdinen kidypéd markkinahinta tilinpaéatospéivand on sitd alempi, timan maardisinad”.

KPL 5:2a:n kdyvin arvon menetelmé perustuu lakiteknisesti suoraan IFRS-tilinpaétdsstandardeille, silld pykéldn 1
momentin mukaisesti johdannaissopimusten ja muiden rahoitusvélineiden kidypéén arvoon “merkitsemisessi ja esit-
tdmisessd tilinpadtoksessd noudatetaan IAS-asetuksella hyvéksyttyjd kansainvélisia tilinpaatosstandardeja”.

Harsu 2018, s. 596. Ks. my0s Torkkel 2023, s. 232-233, joka toteaa, etti fair value -direktiivin implementoinnin
yhteydessé lisdttyd KPL 5:2a:83 muutettiin tilinpaatdsdirektiivin johdosta kirjanpitolain vuoden 2015 lakiuudistuk-
sessa (1620/2015) siten, ettd se mahdollistaa johdannaissopimusten ja muiden rahoitusvélineiden kdypdén arvoon
arvostamisen myos niiden kirjanpitovelvollisten osalta, jotka eivét tilinpdatoksessddn halua muilta osin soveltaa
IFRS-tilinpaatdsstandardien mukaisia médrdyksid. Tdmén seurauksena pykéldn soveltamisala laajeni olennaisesti.
Tutkielmassa johdannaisinstrumenttien tilinpadtoskésittelyd ldhestytddn siten sekd IFRS-tilinpdatdsstandardeihin
pohjautuvan KPL 5:2a:n mukaisen kdyvén arvon periaatteen (alaluku 3.2) ettd Suomen hyvén kirjanpitotavan ja
KPL 5:2:n mukaisen alimman arvon periaatteen (alaluku 3.3) ndkokulmasta.

Ks. Tikka ym. 2014, s. 287: Erityisesti johdannaisinstrumentin voidaan katsoa olevan erdénlainen yleisnimitys, joka
kattaa yha kasvavan méérin eri tarkoituksiin kaytettivia tuotteita.

9 Ks. Chance 2017, s. 1-5 ja Hull 2018, s. 23. Niilti osin ks. myds Somanathan — Nageswaran — Gupta 2019, s. 3-5.
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operatiivisesti tyolddksi ja vaikeaksi, silld itse sopimuksen sisdltd madrittdd tarkemmin kummankin

osapuolen oikeudet ja velvollisuudet seké siten myds jérjestelyn de facto taloudellisen luonteen.'®

Y114 mainittu huomioiden KPL 5:2a:n sanamuodon mukaisen soveltamisalan arviointi on kuitenkin
osoittautunut lakiteknisessd kontekstissa hyvin haastavaksi ja osin jopa ongelmalliseksi. Vaikka kir-
janpitolain vuoden 2015 muutoksessa pykédldn 1 momentin sanamuotoon lisittiin tilinpaéatdsdirektii-
vin 8.1.a artiklan mukainen nimenomainen maininta kdyvén arvon soveltumisesta myds johdannais-
sopimuksiin, ei johdannaissopimuksen médritelmai ole kirjanpitolaissa kuitenkaan avattu tétd yksi-
tyiskohtaisemmin.'”! Johdannaisinstrumenttien tarkkarajainen maérittely ja luokittelu on siten muo-
dostunut Suomen voimassa olevan Kkirjanpitolainsddddnndn ndkokulmasta osin ongelmalliseksi:
FAS:n normipohjan muodostavien vahvasti velvoittavien kirjanpitolain ja kirjanpitoasetuksen sana-
muodot eivit de lege lata sisdlld tyhjentdvad madritelmad johdannaissopimukselle tai muille rahoi-
tusvilineille. Johdannaissopimuksen de jure epéselviksi osoittautuneen terminologian seurauksena

myds kiyvin arvon menetelmén soveltamisalan de facto laajuus jii niiltd osin hieman avoimeksi.!*

KPL 5:2a:n sisdllon perustuessa normatiivisesti [AS-asetuksella hyvéksyttyjen kansainvélisten tilin-
paitosstandardien méérdyksille voidaan johdannaissopimuksen ja rahoitusvilineen legaalisteknisten
maédritelmien suhteen kuitenkin johtaa vilillistd tulkinta-apua IFRS 9 -standardin mukaisista mééri-
telmistd. IFRS 9 -standardin liitteessd A johdannaisinstrumentti mééritelladn rahoitusvélineeksi tai
muuksi standardin soveltamisalaan kuuluvaksi sopimukseksi, joka tayttdd kaikki liitteessd esitetyt
edellytykset.!® IFRS 9 -standardin muodosta voidaan kuitenkin johtaa johdannaissopimuksen ja ra-
hoitusvilineen mééritelmien suhteen vain de facto vilillistd tulkinta-apua, eikéd standardin mukaista
terminologiaa voida siten soveltaa tyhjentdvésti kansallisissa lainkdyttotilanteissa. Kyseiset oikeudel-
liset rajoitteet seuraavat suoraan siitd, ettd KPL 5:2a:n de lege lata sanamuodon mukaisen tulkinnan
perusteella sadannos viittaa IFRS-tilinpdatosstandardien muotoon vélittdmasti vain “tilinpaédtoksessi
merkitsemisen ja esittimisen” suhteen eiki itse johdannaissopimuksen tai rahoitusvilineen mairitel-

mien suhteen. Kirjanpitolakiin vakiinnutetun sanamuodon perusteella voidaan siten tulkita, ettei

100 Ks. Chance 2017, s. 3: Johdannaissopimuksessa méiritelliéin tyypillisesti myds kyseisen johdannaisinstrumentin

muu siséltd kuten kaupan kohde eli taustalla oleva kohde-etuus, kaupan suuruus, kaupan toteutushinta ja -ajankohta
sekd osapuolten muut velvollisuudet, kuten mahdolliset preemiot seké vakuus- ja vakavaraisuusvaatimukset.
101 Ks. HE 89/2015 vp, s. 78-81. Ks. myos. Tikka ym. 2014, s. 287.
102 Osin episelvin oikeustilan my6té johdannaisinstrumenttien luokittelua ja KPL 5:2a:n soveltumista tuleekin arvioida
tapauskohtaisesti johdannaissopimuksen sopimusehtojen, kdyttotarkoituksen sekd muiden vallitsevien olosuhteiden
ja asianhaarojen perusteella.
Ks. IFRS 9 -standardin liite A: Rahoitusviline tai muu sopimus luokitellaan johdannaisinstrumentiksi, mikali (i) sen
arvo muuttuu tietyn koron, rahoitusinstrumentin hinnan, hyddykkeen hinnan, valuuttakurssin, hinta- tai korkoindek-
sin, luottoluokituksen tai luottoindeksin tai muun muuttujan muuttuessa, (ii) se ei vaadi nettomédariistd alkuinves-
tointia tai alkuinvestointia, joka olisi pienempi kuin miti vaadittaisiin muun tyyppisiltd sopimuksilta, joiden odote-
taan vastaavan samankaltaisen markkinatekijdn muutoksiin ja (iii) se selvitetddn (settle) tulevana ajankohtana.
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kirjanpitolain de lege lata mukainen johdannaissopimuksen méaritelma ole suoraan siséllollisesti rin-

nastettavissa [FRS 9 -standardin A liitteen muodon mukaiseen johdannaissopimuksen mééritelmaan.

Vilillisestd tulkinta-avusta huolimatta kirjanpitolain johdannaissopimuksen terminologiaan liittyva
oikeustila de lege lata on osoittautunut kidytdnnossé tosiasiallisesti varsin tulkinnanvaraiseksi. Osin
epaselvin oikeustilan seurauksena Kirjanpitolautakunta on katsonut tarpeelliseksi reagoida kirjanpi-
tolain terminologiseen epdvarmuuteen selkiyttdmailld kdyvén arvon menetelméin soveltamisalaan liit-
tyvad tulkintaproblematiikkaa lausunnossaan KILA 2031/2022. Lausunnossa Kirjanpitolautakunta
katsoi, ettd on perusteltua eri rahoitustuotteiden yhtendisten kasittelykédytanteiden nakdkulmasta 1dh-
ted siitd, ettd KPL 5:2a:ssd tarkoitettu rahoitusviline on sisdllollisesti sama kuin sijoituspalvelu-
laissa' tarkoitettu rahoitusviline.'” Lausuntonsa myéti Kirjanpitolautakunta péityi selkiyttimézin
kdyvin arvon menetelmin soveltamisalan osalta tulkinnanvaraiseksi jadnyttd oikeustilaa rinnastaen
pykéldn 1 momentissa mainittujen johdannaissopimuksien ja rahoitusvilineiden mééritelmat sisallol-
lisesti sijoituspalvelulain 1 luvun mukaiseen méiritelmén.'® Samalla lautakunta kiytdnnossi kat-
soen vahvisti jo kirjanpitolain vuoden 2015 uudistuksen esitdissd (HE 89/2015 vp) esille tuodun lain-

sddtdjin — osin episelviin — ration kdyvin arvon menetelmén tarkoitetun soveltamisalan suhteen.!'?’

Lain esitdiden sekd Kirjanpitolautakunnan lausunnon perusteella voidaan ndin ollen perustellusti tul-
kita, ettd KPL 5:2a:n soveltamisalan mukaisella rahoitusvilineelld viitataan tyhjentévisti sijoituspal-
velulain mukaiseen rahoitusvilineen méiritelméén.'® Johdannaissopimuksen juridinen mééritelma
sen sijaan kulminoituu Suomen voimassa olevan lainsddddnnon perusteella viime kadessd kaupan-
kiynnisti rahoitusvilineilld annetun lain'® 1 luvun 2 §:n 1 momentin 3 kohtaan.!'!® Y1Ii mainitusta
huolimatta, vaikka Kirjanpitolautakunta lausunnossaan KILA 2031/2022 katsoi sijoituspalvelulain
médrittelevdn rahoitusvilineen de jure tyhjentdvisti, ei johdannaissopimuksen maédritelmid voida
kuitenkaan de facto pitdé kyseisen listauksen kohtien 3—9 sanamuodon mukaisesti normatiivisesti

tyhjentdvdnd. Vastaava tulkinta pédtee osin myos ylld esitettyyn IFRS 9 -standardin mukaiseen

104
105

Sijoituspalvelulaki (747/2012), jatkossa sijoituspalvelulaki (Sipal)

KILA 2031/2022, kohta 2.4.1. Vaikka johdannaissopimuksen ja muiden rahoitusvilineiden késitteiden méaérittele-
minen tyhjentévisti ei kirjanpitolain sanamuodon perusteella ole mahdollista, voidaan lausunnon KILA 2031/2022
perusteella mainitut mairitelmat johtaa systemaattisella tulkinnalla muista kansallisista sdannoksistéd de lege lata.
Juridisen mééritelmén osalta ks. SipalL 1:14.1. Kyseisté sijoituspalvelulain de lege lata mukaista — varsin yksityis-
kohtaista — maéritelmé&a ei ole kuitenkaan tdssd yhteydessd tarkoituksenmukaista késitelld syvéllisemmin.

Ks. HE 89/2015 vp, s. 79: Kirjanpitolain esitdissé rahoitusvilineen méaaritelma oli sidottu nykyisen SipalL:n 1:14.1:n
mukaiseen madritelméén, vaikka tdmé ei KPL 5:2a:n sanamuodosta suoraan selvidkéddn. Lainsdétdjan tahtoon, lain-
sadtdjan tarkoitukseen ja lain tarkoitukseen liittyvésta tematiikasta ks. esim. Knuutinen 2009, s. 152—154.

Ks. Parkkonen — Marten 2014, s. 13—14: Tosiasiallisesti rahoitusvélineelld voidaan tarkoittaa myds arvopaperimark-
kinalain (746/2012, AML) 2 luvun 2 §:n mukaisesti saman luvun 1 §:n 1 momentissa mééritettyd arvopaperia.
Laki kaupankdynnistd rahoitusvilineilld (1070/2017), jatkossa laki kaupankdynnistd rahoitusvilineilld (RahKL).

110 RahKL 1:2.1:n 3 kohdan mukaisesti johdannaisinstrumentilla tarkoitetaan SipaL 1:14.1:n 3—9 kohdassa tarkoitettua
rahoitusvilinetta.
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midritelmiin, joka on sijoituspalvelulain sanamuodon tavoin jétetty osittain avoimeksi.!!! Kirjanpi-
tolakiin ja IFRS 9 -standardiin siséllytettyjen mééritelmien terminologisen véljyyden voidaan kuiten-
kin ndhda ilmentévén ja toteuttavan sekd Suomen lainsditijan ettd IASB:n (International Accounting
Standards Board) tarkoitusta ja tavoitteita: viljyys mahdollistaa néiltd osin rahoitusteoreettisesti
poikkeuksellisen monimutkaisten ja vaikeasti madriteltdvien rahoitusvilineiden joustavan ja tarkoi-
tuksenmukaisen tapauskohtaisen arvioinnin. Johdannaisinstrumenttien ja muiden rahoitusvélineiden
madritelmien avoimeksi jétetyt sanamuodot voidaan siten tulkita lainsddtdjdn tietoiseksi valinnaksi,
silld oikeudellisesti vaativien ja rahoitusteoreettisesti kompleksisien johdannaisinstrumenttien alaa ei

todellisuudessa ole useista eri syistd johtuen mahdollista méiritelli de jure tyhjentivisti.!!

3.1.3 Normipohjan soveltamisalan ongelmallisuus johdannaisinstrumenttien fundamen-

taalisen kahtiajaon nakokulmasta

Keskeisimmén syyn johdannaisinstrumenttien tyhjentdvdn miérittelyn sekd yksityiskohtaisen séén-
telyn ongelmallisuudelle muodostaa johdannaisinstrumenttien ja markkinoiden rakenteellinen kah-
tiajako vakioituihin eli niin sanottuihin standardisoituihin johdannaissopimuksiin sekd vakioimatto-
miin OTC-johdannaissopimuksiin.''® Rakenteellisen kahtiajaon seurauksena perusominaisuuksiltaan
poikkeavat johdannaisinstrumentit muodostavat finanssimarkkinoille tosiasiallisesti kaksi keskendin
hyvin erilaista ja laajaa markkinalohkoa: (1) lailla sddnneltyihin julkisiin johdannaispérsseihin jirjes-
tetyt markkinat sekd (i1) markkinaosapuolten viliset kahdenkeskiset ja pitkidlti lapindkymattomat
OTC-markkinat.!'* Kaupankiynnisti rahoitusvilineilli annetussa laissa médritetyilld sdinnellyilld
markkinapaikoilla eli johdannaispdrsseissi ja monenkeskisissd kaupankiyntijirjestelmissi!!® kiy-
dyssd johdannaiskaupassa johdannaisinstrumentit ovat standardisoituja ja markkinapaikan toiminta

sekdi kaupankiynti yleisesti tarkasti sifinneltyi ja valvottua.!'® Julkisilla ja tiukasti sidinnellyilld

1 Molemmat vahvasti velvoittavat oikeuslihteet sallivat siten teoreettisesti minkd tahansa siddetyt edellytykset téyt-

tdvan instrumentin tai sopimuksen luokittelun johdannaisinstrumentiksi. Kyseisten normien avoimuus voi synnyttia
kuitenkin vaikeita rajanveto-ongelmia ja muita tulkintakysymyksi, sill4 johdannaisten oikeudellinen muoto ei vélt-
tdméttd aina vastaa niiden tosiasiallista taloudellista sisaltoa.

Oikeustilan pitkdén jatkuneen epdselvyyden voidaan ndhdé ilmentévén johdannaisinstrumenttien tyhjentdvaan maa-
rittelyyn ja tarkkarajaiseen sddntelyyn liittyvid haasteita, jotka korostuvat erityisesti yksityiskohtaisesti kustomoita-
vien ja jatkuvasti kehittyvien vakioimattomien OTC-johdannaisinstrumenttien kohdalla. Tdssd yhteydessa ks. myos
Knuutinen 2009, s. 48 viitaten Tikka 1972, Tikka 1998 ja Soikkeli 2003 sekd Knuutinen 2018, s. 820, joiden valossa
kirjanpitolain voidaan ndhda ndiltd osin ilmentévén verolainsdddanndlle tyypillistd abstraktia lainsdddantdtekniikkaa
johtuen siitd, ettd johdannaisinstrumenttien kasuistinen siéntely osoittautuu kaytdnnossé lahes mahdottomaksi.

Ks. Manning 2022: Vakioituihin johdannaisiin viitataan usein myds lyhenteelld XTD (exchange traded derivative).
14 Lauha 1996, s. 16. Ks. myds Duffie 2012, s. 1 ja Kramer 2024, joiden mukaan OTC-markkinoilla viitataan hajautet-
tuihin markkinoihin, joilla ei ole séddnneltyé kauppapaikkaa, keskitettyd kaupankdyntimekanismia tai tehokkaita jal-
kimarkkinoita.

Sadnnellyn markkinan ja monenkeskisen kaupankdyntijirjestelman méaaritelmésti ks. RahKL 1:2.1:n 5 ja 8 kohta.
Puttonen — Valtonen 1996, s. 23: Johdannaissopimuksien standardisoinnilla tarkoitetaan johdannaissopimuksien eh-
tojen ennalta madrittdmistd, jolloin markkinoilla kdydadn kauppaa vain keskendiin samankaltaisilla sopimuksilla.
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markkinapaikoilla kaupankdynnin kohteena olevien johdannaisinstrumenttien ehtoja on standar-
disoinnin myd&té yhtendistetty ja rajattu voimakkaasti, jolloin kauppaa voidaan kiyda esimerkiksi vain
tiettyihin kohde-etuuksiin linkitetyilld instrumenteilla.!!” Porssijohdannaisten osalta kaupan osapuo-
let sitoutuvat siten ennalta médrattyihin ja joustamattomiin sopimusehtoihin, joista poikkeaminen ei

yksipuolisesti ole mahdollista.!!8

Markkinapaikkojen yksityiskohtaisen sdéntelyn ja johdannaisinstrumenttien standardisoinnin taus-
talla on erityisesti vaatimus johdannaismarkkinoiden tehokkuuden, luotettavuuden ja likviditeetin li-
sdamisestd, mika edellyttda tuotteiden vertailukelpoisuutta ja tunnistettavuutta, sopimusehtojen muut-
tumattomuutta seki markkinaosapuolien vilisti puolueettomuutta.''® Sopimusehtojen standardisoin-
nin seurauksena porssijohdannaisten keskindinen vertailu helpottuu ja kaupankiynti niilld suoravii-
vaistuu, jolloin myds positioista luopuminen tai niiden hankkiminen kesken ehdoissa mééritellyn so-
pimuskauden on mahdollista. Mainitut tekijét tehostavat johdannaismarkkinoilla tapahtuvaa julkista
hinnanmuodostusta ja lisddvat markkinaosapuolien keskindisti luottamusta mahdollistaen siten myos
XTD-johdannaisten de facto tehokkaan kaupankiynnin jilkimarkkinoilla (aftermarket).'?® XTD-
johdannaisten vakioidut ominaisuudet ja muut sopimusehdot myds selkeyttivit merkittdvasti johdan-
naissopimuksiin liittyvad oikeudellista sdédntelyd, jonka seurauksena ne muodostuvat pitkélti seké de
Jjure ettd de facto varsin tarkkarajaiseksi ja luotettavasti ennustettavaksi rahoitusoikeudelliseksi ko-
konaisuudeksi.'*! Vakioitujen ehtojen ansiosta XTD-johdannaisten oikeudellisten rajojen hahmotta-
minen sekd niiden tuottamien oikeusvaikutuksien tunnistaminen ja tulkitseminen suoraviivaistuu
olennaisesti ennaltaehkéisten samalla myds instrumenttien arvostamiseen tai tilinpaédtoskasittelyyn

liittyvien operatiivisten haasteiden tai vaikeiden lainsdidinndllisten tulkintaongelmien syntyi.!??

Globaaleilla johdannaismarkkinoilla vakioituja XTD-johdannaisia selvésti suuremman kokonaisuu-

den muodostavat kuitenkin vakioimattomat OTC-johdannaiset, joiden merkitys kansainvilisille

Johdannaispdrsseissd vakioituja sopimusehtoja ovat muun muassa kohde-etuudet, voimassaoloaika, toteutusajan-
kohdat, kohde-etuusvakio ja sopimuksen toteutushinta.

Tehokkaan kaupankdynnin varmistamiseksi vakioitujen johdannaisten kohde-etuuksille on voitu asettaa tiettyja vaa-
timuksia mm. informaation ldpinékyvyyden, hintatietojen saatavuuden seki instrumentin likviditeetin osalta.

118 Feder 2002, s. 731-734. Ks. myds Puttonen — Valtonen 1996, s. 33-35.

119 Brandrup-Wognsen — Stenbom 1987, s. 84.

120 Ks. Gregory 2014, s. 16. Tissé yhteydessi on syyti huomata, ettd vakioidut johdannaiset voidaan ominaisuuksiensa
puolesta rinnastaa niiltd osin siséllollisesti suoraan AML 2:1.1:n mukaiseen arvopaperiin, silld XTD-johdannaiset
de facto tayttavdt 1 momentin mukaiset arvopaperille esitetyt vaatimukset mahdollistaen aktiivisen ja tehokkaan
kaupankéynnin jalkimarkkinoilla. Arvopaperin méédritelméastd tarkemmin ks. Parkkonen — Mérten 2014, s. 13—15.
Oikeudellisen tulkinnan yksinkertaistuminen ja suoraviivaistuminen lapindkyvoittdvad myos kdytdnnossd XTD-
johdannaisilla kdytdavai kauppaa sekd tehostaa instrumenttien julkista hinnanmuodostusta ja riskien méaarittamista.
Standardisoitujen sopimusehtojen seurauksena tiettyjen suhteellisen yksinkertaisten perusjohdannaisten (plain va-
nilla derivatives) — kuten optioiden ja futuurien — oikeusvaikutukset muun muassa kirjanpidon ja verotuksen osalta
ovat selkedsti ennustettavissa ja oikeusvarmuuden turvaamiseksi isoilta osin myds laissa tyhjentavisti sdédnneltyja.
Tiassé yhteydessa ks. myds esim. Verohallinto 2014 ja Dhir 2023.
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rahoitusmarkkinoille seki konsernien liiketoiminnalla on viliton ja valtava.'?> Ominaisuuksiltaan ja
kaupankdyntiprosessiltaan fundamentaalisesti XTD-johdannaisista poikkeavat OTC-johdannaiset
ovat kohde-etuuden ja muiden ehtojen mukaan réétiloityja kahdenvélisid sopimuksia, joiden sisallon
ja ehdot sopimusosapuolet ovat yksityisesti neuvotelleet vastaamaan omia yksilollisid tarpeitaan ja
tavoitteitaan.'?* OTC-johdannaisten laaja-alainen joustavuus yhdessi niiden monipuolisten kusto-
mointimahdollisuuksien kanssa tekevét niistd ainutlaatuisia riskinsiirtovélineitd, joilla konsernit tai
muut vastapuolet voivat mukautua erittiin spesifeihin ja tarkkarajaisiin riskipositioihin tai reagoida

yksittiisiin riskialtistumisiin tarkasti omien riskiensietokykyjensi ja -halujensa puitteissa.'?’

Vaikka globaalin finanssijirjestelméén ja rahoitusmarkkinoihin pakollisesti soveltuva ylikansallinen
sadantely on menneiden vuosikymmenien finanssikriisien jélkipuintien yhteydessd monelta osin kas-
vanut rdjahdysmadisesti, ovat OTC-johdannaisinstrumentit seké niiden markkinat historiallisesti toi-
mineet erdédnlaisessa lainsdddanndllisessd tyhjiossd niiden uniikeista ja laaja-alaisista lakiteknisistéd
haasteista johtuen. Laajentuneesta ja syventyneesté regulaatiosta huolimatta kahdenvilisien ja salassa
pidettdvien OTC-johdannaisten oikeudellinen asema ei ole muuttunut fundamentaalisesti, vaan mo-
nilta osin tarkkarajaisesti sddntelemattomét OTC-instrumentit sijoittuvat yha merkittiviltd osin lain-
sdadinnon de lege lata soveltamisalan ulkopuolelle.!?® Koska OTC-johdannaisinstrumenttien talou-
delliset ja oikeudelliset ulottuvuudet laajentuvat ja monimutkaistuvat jatkuvasti rahoituksellisten in-
novaatioiden (financial innovation)'?’ sek spesifien kustomointimahdollisuuksien seurauksena, ovat
niiden lainopilliset rajat jatkuvasti koetuksella muodostaen seka lainséétéjille ettd -kayttdjille merkit-
tdvid haasteita.'”® OTC-johdannaisten kohdalla lainsiddinnéllinen kehitys — tai pikemminkin sen hi-
taus — onkin osoittautunut poikkeuksellisen ongelmalliseksi: OTC-johdannaisinstrumenttien oikeu-
dellisen kisittelyn osalta on usein hyvin epéselvid, mité lainsdddédnnollistd viitekehystd tai sddnnosta

varioitujen ja kompleksisien sopimusten arvioinnissa tulisi seki de jure etti de facto soveltaa.'*

123 Ks. Jalasjoki 2016. Ks. myds BIS 2022, s. 4, jonka mukaan mm. valtaosa kansainvilisesti valuuttakaupasta kiydiéin

vakioimattomilla OTC-johdannaisinstrumenteilla, joiden nimellisarvoinen péivadvaihto mitataan tuhansissa miljar-
deissa dollareissa. Johdannaisten korostuneesta roolista valuuttasuojauksessa ks. Géczy — Minton — Schrand 1997.
124 Ks. Gregory 2014, s. 16 ja Hull 2017, s. 38-41.
125 Ks. Schinasi ym. 2000, s. 1 ja Feder 2002, s. 735-736.
126 Ks. Awrey 2010, s. 162, jonka kirjoitushetkelld vuonna 2010 missddn merkittédvissi oikeusjérjestelmissi ei ollut
yhtendisté lainsdddannollistd tai muuta normatiivista viitekehystd OTC-johdannaisinstrumenteille tai -markkinoille.
OTC-johdannaiset sijoittuvat yha nykypdivandkin — hieman kyseenalaisesti — lakiteknisesti lainsdddanndllisen koh-
telunsa osalta johonkin kasuistisen sédntelyn ja lahes olemattoman sédntelyn vélimaastoon.
Rahoituksellisen innovaation mééritelmén osalta tarkemmin ks. Tufano 2003, s. 310-313 ja Haliassos (toim.) 2013.
Ks. esim. Ferrarini — Saguato 2013, s. 334: Verrattain hitaiden lainsdddéntoprosessien seurauksena OTC-
markkinoille on osin katsottu syntyneen sellainen lainsdddédnnéllinen skenaario, jossa markkinatoimijat etenevit ra-
hoituksellisen innovaation myo6ti de facto rahoitustuotteiden kehityksessd ja varioinnissa lainsddtdjia nopeammin.
Schinasi ym. 2000, s. 33-36: Téassd yhteydessd on syytd huomata myos Lauha 1996, s. 16, jonka mukaan OTC-
johdannaissopimukset muodostavat myos velvoiteoikeudellisesta ndkdkulmasta tulkinnanvaraisen kokonaisuuden,
silld OTC-markkinoilla sopimusten muotoa ei padsdantoisesti ole lakisddteisesti tai muutoin vahvasti pakottavalla
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Vaikka OTC-johdannaisinstrumenttien asema ja merkitys globaalin suojaustoiminnan kontekstissa
on kiistdmiton, ei lainsdétija kuitenkaan — hieman kyseenalaisesti — ole katsonut tarpeelliseksi huo-
mioida nditd haastavia instrumentteja omana itsendisend juridisena kokonaisuutenaan Suomen Kkir-
janpito- ja verolainsdidinndssi.!*® Vastaavasti myds IASB on pédtynyt samaan lihestymistapaan
kansainvilisissd tilinpddtosstandardeissa, eikd OTC-johdannaisia ole niissdkddn kisitelty tyhjenté-
visti erilliseni taloudellisen tai juridisena kokonaisuutena.'®! Vallitseva asiaintila on kuitenkin n#ilti
osin hieman paradoksaalinen. Vaikka OTC-johdannaisten suojauslaskentaan liittyvien menettelyiden
suhteen kiytiin erillistid diskussiota EMIR-asetuksen'*? johdannaissopimusten selvittimisti ja kes-
kusvastapuolia koskevien médrdyksien voimaansaattamisen yhteydessd — ja IFRS-standardeihin teh-
tiin samassa asiayhteydessa rajoitettuja muutoksia —, ei IFRS 9 -standardiin ole timén siirtymiajan
jdlkeen kuitenkaan siséllytetty nimenomaisesti OTC-johdannaisinstrumentteja koskevia méérayk-
sid.!3 XTD- ja OTC-johdannaissopimusten eriyttiminen ja lajikohtainen tilinpa#toskisittely IFRS-
standardien midrdyksien perusteella — ja siten myos vélillisesti Suomen kansallisessa lainsdddannossa

— ei nykytulkinnan valossa ndyté tulevaisuudessakaan olevan IASB:n tai lainsdétdjén intresseissé.

KPL 5:2a:n sekd IFRS 9 -standardin avoimen terminologian seurauksena sekd vakioituja XTD-
johdannaissopimuksia ettd ratiloityja OTC-johdannaissopimuksia kohdellaan siten seké de jure etti
de facto normien yleisten ja erityisten madrdysten valossa yhtend oikeudellisena kokonaisuutena.
Tama tarkoittaa sitd, ettd monikansallisen konsernin suomalaista emoyhtiotd sitovat kirjanpitonor-
mistot eivét tunnista standardisoituja XTD-johdannaisia tai varioituja OTC-johdannaisia erillisini ja
itsendisind kirjanpidollisina subjekteina, joiden késittely tilinpddtoksessd eroaisi oikeudellisesti kes-
kenddn toisistaan. Nidin ollen sekd FAS:n ja KPL 5:2a:n ettd IFRS 9 -standardin méérdysten perus-
teella kaikkia samassa tarkoituksessa hankittuja ja hyddynnettavid johdannaisinstrumentteja kasitel-

ladn  niidden  rahoitusteoreettisesta  tai  sopimusoikeudellisesta  muodosta  riippumatta

tavalla rajoitettu. Vrt. ndiltd osin kuitenkin Borowicz 2021 ja ISDAn yleissopimukseen (ISDA Master Agreement).
ISDAn yleissopimus on kansainvélisesti sovittu vakiosopimus, jota kdytetdan lahtokohtaisesti kaikkien osapuolten
valilld tehtyihin OTC-johdannaistransaktioihin. Yleissopimus ei kuitenkaan ole kaikilta osin oikeudellisesti sitova.
Tamé on osin seurausta rahoituksellisen innovaation sekd johdannaisinstrumenttien ominaisuuksien varioinnista,
joiden seurauksena tyhjentdvén ja yksiselitteisen oikeustilan vakiinnuttamista ei ole koettu kirjanpitolain ndakokul-
masta tarkoituksenmukaiseksi. Néiltd osin sdfinndksen sanamuodossa paéddyttiin ylld mainituin tavoin lainséétajan
ration mukaisesti osin avoimeen terminologiaan, jonka ainakin teoriassa tulisi mahdollistaa rahoitusvélineisiin so-
veltuvien sdédnndksien soveltamisen laajasti ja joustavasti uusiin instrumentteihin myds tulevaisuudessa.

IFRS 9 -standardissa omaksutun avoimen terminologian voidaan siten tulkita toteuttavan IASB:n ratiota huomioiden
instrumenttien varioinnin ja kehityksen sekd mahdollistaen johdannaisinstrumenttien tapauskohtaisen arvioinnin.
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 648/2012, annettu 4 pdivénd heindkuuta 2012, OTC-
johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereista.

Aiheesta yksityiskohtaisemmin ks. ITASB 2013, s. 12—13: EMIR-asetuksen voimaansaattamisen seurauksena vuonna
2012 TIASB joutui ottamaan kantaa sellaisiin OTC-johdannaisilla toteutettuihin suojauksiin ja suojauslaskennan jat-
kumiseen tilanteissa, joissa olemassa oleva OTC-johdannaissopimus siirrettiin yksityiseltd vastapuolelta keskusvas-
tapuolelle ja avattiin uudestaan (novated).

130

131

132

133



36

kirjanpitovelvollisen tilinpdatoksessd yhtenevilld tavalla osana laajempaa rahoitusvélineiden muo-

dostamaa juridista ja taloudellista kokonaisuutta.

Kirjanpitolaissa omaksutut lainsdédéntoratkaisut sekd IFRS-standardin muoto voivat kuitenkin syn-
nyttdd OTC-johdannaisinstrumenttien tilinpddtoskasittelyé ja verokohtelua arvioitaessa hankalia oi-
keudellisia rajanvetokysymyksii ja tulkintaongelmia. Lainséétdjan ja IASB:n tarkoittamat kirjanpi-
tolain ja IFRS-tilinpdétosstandardien terminologiat epdonnistuvat vakioitujen seké vakioimattomien
johdannaisinstrumenttien vélisten fundamentaalisten erojen huomioimisen — erityisesti instrument-
tien arvonmadritykseen, tulontuottamiseen, riskien jakautumiseen sekd muihin sopimusehtoihin ja
yksil6llisiin ominaisuuksiin liittyen. Témén seurauksena KPL 5:2a:n sekd IFRS 9 -standardin sana-
muotojen perusteella néité toisistaan poikkeavia rahoitusinstrumentteja késitelldén de jure kirjanpi-
tovelvollisen tilinpaatoksessd keskenddn yhdenmukaisella tavalla, vaikka ne de facto eroavat talou-
dellisesti ja oikeudellisesti olennaisesti toisistaan.'** Suomen lainsifdéinndssi vakiintuneesta vero-
tuksen kirjanpitosidonnaisuudesta seuraten OTC-johdannaisten oikeudellisen muodon ja taloudelli-
sen siséllon vilisien jannitteiden seurauksena syntyy riski siitd, ettd OTC-instrumenteille tilinpa4tok-
sessd — ja siten myOs verotuksessa — annettu oikeudellinen muoto ei vastaa niiden todellista taloudel-
lista sisdltéd muun muassa arvonméritykseen tai tulontuottamiseen liittyen.!3®> T#lldin mydskiin

johdannaisten lopullinen verokohtelu ei vélttdméttd vastaa niiden tosiasiallista taloudellista siséltoa.

3.2 Johdannaisinstrumenttien tilinpaatoskasittely kdayvan arvon periaatteen perus-

teella

KPL 5:2a:n sekd KPL 7a:3:n mahdollistamalla tavalla kaikilla Suomessa kirjanpitovelvollisilla yh-
teisoilld on normatiivinen valinnanvapaus késitelld tietyt omaisuuserdt ja velat tilinpadtoksessddn
kdypéin arvoon arvostettavina rahoitusvilineini laissa siédetyin rajoituksin.!*® Monikansallisen kon-
sernin suomalaisen emoyhtion laatiessa tilinpddtoksensd vapaaehtoisesti kansainvilisid IFRS-
tilinpdatosstandardeja noudattaen méadridytyy johdannaisinstrumenttien tilinpadtoskasittely padsaéan-

tdisesti IFRS 9 -standardin yksityiskohtaisten miriysten perusteella.'’” Lihtokohtaisesti kaikkiin

134 Ks. esim. KILA 1949/2016, kohta 2.1. Kirjanpitolain sanamuodon mukaisen menettelyn voidaan niin ollen tulkita

olevan XTD- ja OTC-johdannaisten osalta osin KPL 3:3.1:n 3 kohdan mukaisen sisdltdpainotteisuuden vastainen.
Muodon ja siséllon vélisistd — téssd yhteydessd osin korostuneista — jannitteistd lisdd ks. esim. Knuutinen 2009, s.
64-66 ja 514-516. Ks. myos Tikka ym. 2014, s. 289 ja 474—475, josta huolimatta XTD- ja OTC-johdannaisia kasi-
tellddn tutkielmassa yhtend oikeudellisena kokonaisuutena, vaikka tiettyjen johdannaistyyppien kirjanpito- ja vero-
kohtelun kannalta onkin ratkaisevaa, onko kyseessé vakioitu johdannaissopimus vai OTC-johdannaissopimus.

Ks. Tikka ym. 2014, s. 377 ja Harsu 2019, s. 89: KPL 5:2a:n soveltamisen tulee olla johdonmukaista, jolloin mm.
arvostamisperiaatteen edestakainen vaihtaminen tuloksen manipuloinnintarkoituksessa ei ole hyvaksyttiavaa.
Tutkielman vero-oikeudellisesta luonteesta johtuen rahoitusvélineiden tilinpaatoskasittelyd [IFRS 9 -standardin mééa-
raysten perusteella ei kuitenkaan ldhestytd tidssd yhteydessd syvillisemmin. Rahoitusvarojen IFRS 9 -standardin
mukaisesta tilinpadtoskésittelystd yksityiskohtaisemmin ks. esim. Halonen ym. 2021, s. 285-304.
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rahoitusvilineisiin sovellettavan IFRS 9 -standardin mukaisen kdyvén arvon periaatteen seurauksena
kirjanpitovelvollisen tulee télloin arvostaa johdannaisinstrumentit tilinpaétoksessdin kiypéén arvoon

ja kirjata niiden mahdolliset realisoitumattomat arvonmuutokset tulosvaikutteisesti.'*®

Monikansallisen konsernin kirjanpitolakia soveltava suomalainen emoyhtio voi kansainvélisten tilin-
paatosstandardien sijasta laatia tilinpaatoksensd myos FAS:n periaatteiden ja kdytdntojen perusteella.
Sovellettaessa FAS:n mukaisia periaatteita ja kdytintdjd, on kirjanpitovelvollisella kdytdnnossa kat-
soen tdysi vapaus valita rahoitusvarojensa ja -velkojensa arvostamiseen sovellettavat periaatteet ja
menetelmit kahdesta vaihtoehtoisesta lihestymistavasta.'*° Kirjanpitovelvollisen valitsema arvostus-
periaate ratkaisee loppupeleissd my0s johdannaisinstrumenttien FAS-tilinpd4toksen mukaisen tilin-
paitoskasittelyn. Suomen hyvin kirjanpitotavan mukainen tilinpaatoskasittely riippuu olennaisesti
siitd, soveltaako kirjanpitovelvollinen johdannaisinstrumenttien arvostamiseen KPL 5:2a:n mukaista

kdyvin arvon periaatetta vai jiljempini kuvattua KPL 5:2:n mukaista alimman arvon periaatetta.'4?

Mikali monikansallisen konsernin Suomessa kirjanpitovelvollinen emoyhtié noudattaa tilinpaatok-
sessddn hyvin kirjanpitotavan periaatteita ja muita kirjanpitolain sddnnoksid, mutta soveltaa johdan-
naisinstrumenttien arvostamiseen KPL 5:2a:n kiypdi arvoa, muodostuu johdannaisinstrumenttien ti-
linpaatoskasittely IFRS-perusteiseen tilinpaédtoskasittelyyn ndhden sekd de jure ettd de facto tiysin
identtiseksi.'*! Sovellettaessa pykildn 1 momentin muodostamaa piisiintdd johdannaisinstrumentit
voidaan kirjata taseessa kdypéaén arvoon niiden kdyttotarkoituksesta riippumatta. Télloin KPL 5:2a:n
kdyvén arvon periaatteen nojalla johdannaisinstrumenteista syntyvit positiiviset tai negatiiviset kéy-
vin arvon muutokset késitellddn tilinpddtoksessa siten, ettd realisoitumattomat muutokset kirjataan

ensisijaisesti aina tulosvaikutteisesti tuloslaskelmaan joko rahoitustuotoiksi tai -kuluiksi.!'#?

KPL 5:2a:n 2 momentti muodostaa kuitenkin osaltaan poikkeuksen 1 momentin mukaiseen péadsaén-
to0n, sillé tiettyjen pykéldn 2 momentissa sdddettyjen edellytysten tiyttyessd johdannaisinstrument-

tien vastaavat kdyvin arvon muutokset kirjataan omaan pdiomaan niin sanottuun kdyvén arvon

138 Ks. Harsu 2019, s. 89 ja Torkkel 2023, s. 232-233. Vrt. kuitenkin myds Halonen ym. 2021, s. 287-297, jonka
perusteella rahoitusvélineitd voidaan késitelld tiettyjen olosuhteiden tdyttyessd IFRS-tilinpadtoksessd myds muilla
tavoin arvostamalla instrumentit esimerkiksi jaksotettuun hankintamenoon.

139 Ks. Harsu 2019, s. 89.

140 Ks. Tikka ym. 2014, s. 376 ja Harsu 2019, s. 89-90.

141 TFRS 9 -standardiin néhden identtinen tilinpddtdskdsittely on seurausta tilinpadtosdirektiivin kansallisesta imple-

mentointitavasta. Ks. myos HE 89/2015 vp, s. 18: Lain esitdissd kyseisen IFRS-perusteisen arvostusmahdollisuuden

katsottiin helpottavan ja suoraviivaistavan erityisesti porssiyhtiokonsernien ja muiden konsernien tilinpaatostyota.

Ks. Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, s. 239. Téssi yhteydessi on syytd huomata myds Torkkel 2023, s. 232-233 seké

alaluvut 3.1.2 ja 3.1.3, joiden osoittamalla tavalla KPL 5:2a:n mukaista kdyvan arvon arvostusmenetelméa voidaan

pykéldn 1 momentin sanamuodon mukaisen tulkinnan perusteella soveltaa kaikkien johdannaissopimuksien liséksi
my®6s muihin rahoitusvilineisiin niiden yksildllisistd kdyttotarkoituksista tai muista ominaisuuksista huolimatta.
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rahastoon.'* Tilinpaitdsdirektiivid ja vuoden 2015 kirjanpitolain muutosta edeltiivi oikeustila oli
kdyvédn arvon rahastoon kirjaamisen osalta jadnyt kuitenkin osin epéselviksi, minkd seurauksena
KILA katsoi tarpeelliseksi selventdd nididen tilanteiden tilinpdatoskasittelyd lausunnossaan KILA
1870/2011.'** Lausunnossa Kirjanpitolautakunta katsoi, ettd kilyviin arvon menetelmis sovellettaessa
arvonmuutokset tulisi merkitd aina ensisijaisesti tuloslaskelmaan. Lausunnossa Kirjanpitolautakunta
kuitenkin my0s salli tulosvaikutteisesta kirjaamisesta poikkeamisen, mikéli kirjanpitovelvollinen
huolellisesti harkiten katsoo, ettd rahoitusvélineiden arvonmuutokset olisi asianmukaista merkitd

omaan pidomaan kiyvin arvon rahastoon.!#’

KPL 5:2a:n kdlyvén arvon periaatteen soveltaminen johdannaisinstrumentteihin osoittautuu kuitenkin
usein operatiivisesti haastavaksi, silld menetelmén soveltaminen edellyttdd, ettd rahoitusinstrumen-
tille on méadriteltdvissa luotettava markkinanoteeraus tai instrumentin kdypé arvo on jollain yleisesti
hyviksytylld arvostusmenetelmilli riittiviin luotettavasti arvioitavissa.!*¢ KPL 5:2a:n mahdollista-
man kdyvin arvon tulee siten perustua mahdollisimman tarkasti markkina-arvolle silld edellytyksella,
ettd asianomaiselle johdannaisinstrumentille on vaikeuksitta méériteltdvissa luotettavat ja likvidit jél-
kimarkkinat. Alaluvussa 3.1.3 kuvaillun johdannaismarkkinoiden rakenteellisen kahtiajaon seurauk-
sena tehokkaiden ja likvidien markkinoiden premissin validoiminen on kuitenkin kiytdnnossi kat-
soen mahdollista vain XTD-johdannaissopimusten osalta. XTD-instrumenttien markkina-arvot maa-
rdytyvit ylla kuvailluin tavoin ldpindkyvésti sddnnellyillda markkinapaikoilla ja on siten my0s luotet-
tavasti todennettavissa jilkimarkkinakelpoisuuden my®&ti.'*” Vaihtoehtoisesti johdannaisinstrument-
tien osalta voidaan turvautua my0s rahoitusmarkkinoilla yleisesti hyvéksyttyihin arvostusmalleihin
ja -menetelmiin, mikéli niiden avulla johdannaisinstrumenttien kdypé arvo voidaan méadrittia objek-

tiivisen luotettavasti.'*®

Poikkeuksellisen ongelmalliseksi kdyvin arvon méérittdminen ja sen luotettavuuden testaaminen
muodostuu niin sanottujen eksoottisien OTC-johdannaisinstrumenttien (exotic derivatives) kohdalla.

Kompleksisien ja pitkélle raitiloityjen eksoottisten johdannaisten kohdalla markkinoille ei

143 Torkkel 2023, s. 235. Ks. myds Suomen Tilintarkastajat 2017, s. 3.

144 KILA 1870/2011 on muodostunut tilinpddtoskésittelyn osalta varsin merkitykselliseksi, silld lausunnossa KILA pi-
tyi puoltamaan KPL 5:2a.2:n mukaista kidyvén arvon rahastoon kirjaamista jo ennen vuoden 2015 lakimuutosta.
KILA 1870/2011, kohta 3.3: Omaan pddomaan kirjattaessa kirjanpitovelvollisen tulee kuitenkin hyvén kirjanpitota-
van mukaisesti dokumentoida kirjanpitoaineistoonsa perusteet tulosvaikutteisen kirjaamisen padsdanndsti poikkea-
miseksi. Nailtd osin ks. myds KILA 1880/2011, HE 89/2015 vp, s. 80-81 ja Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, s. 239.
Ks. Rekola-Nieminen 2021, s. 121: Mikdéli kdyvan arvon méiarittiminen ei luotettavasti ole mahdollista, sovelletaan
johdannaisinstrumentteihin 1dhtokohtaisesti alaluvussa 3.3 késiteltyd KPL 5:2:n mukaista alimman arvon periaatetta.
Ks. esim. Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, s. 328: Johdannaisinstrumenttien markkina-arvo voidaan — tarpeen vaa-
tiessa — johtaa my0s johdannaisten osien tai samankaltaisten johdannaisten méarityskelpoisista kdyvistd arvoista.
148 Ks. Kaisanlahti 2024, s. 224.
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vélttdmattd ole vakiintunut yleisid hinnoittelukdytdntdja tai niiden osalta ei muutoin ole saatavilla tai
kiytettivissi selkeiti ja objektiivisia arvostusmenetelmii.'*® Eksoottisten OTC-johdannaisten tarkan
ja luotettavan arvonmairityksen osalta ongelmaksi voi siten muodostua muun ohessa jélkimarkkina-
kelvottomuudesta seuraava markkina-arvojen informaatioepdsymmetria, instrumenttien harvinaisuu-
desta johtuva avoimien ja luotettavien verrokkien puute, erittiin monimutkaisten hinnanmuodostus-
periaatteiden ymmaértaminen ja arvioiminen, sopimusten monimutkaisten ja raétaloityjen erityisehto-

jen tulkitseminen tai muut erityiset vahvan salassapitovelvollisuuden alaisuuteen valuvat tekijit.'>

3.3 Johdannaisinstrumenttien tilinpaatoskasittely alimman arvon periaatteen pe-

rusteella

Kirjanpitovelvollisen soveltaessa KPL 5:2:n mukaista alimman arvon periaatetta noudatetaan johdan-
naisinstrumenttien ja muiden rahoitusvilineiden tilinpdatoskasittelyssd padsaantoisesti KPL 3:3:n
mukaisia kirjanpitolain yleisié periaatteita. Kirjanpitolain alimman arvon periaate pohjautuu itsessdin
erityisesti KPL 3:3.2:n mukaiselle varovaisuuden periaatteelle, silld alimman arvon periaatteen mu-
kaisesti omaisuuserd tai velka arvostetaan taseessa sen hankintamenoon tai sitd alempaan kadypdin
arvoon. Ndin ollen kirjanpitovelvollisen soveltaessa KPL 5:2.1:n 2 kohdan mukaista arvostusmene-
telméa, tulee johdannaisinstrumentit arvostaa ja kirjata tilinpdédtoksessé kirjanpitolain varovaisuuden
periaatteen mukaisesti joko niiden “hankintamenon suuruisina tai, jos niiden todennédkodinen kdypa
markkinahinta tilinpd#tdspéivini on siti alempi, timin méairiisind”.!>! Tilldin johdannaisinstrumen-
teista ja muista rahoitusomaisuuteen luettavista omaisuuseristé aiheutuvat negatiiviset kdyvin arvon

muutokset kirjataan ensisijaisesti aina tulosvaikutteisesti tuloslaskelmaan rahoituskuluiksi.'>?

Vastaavasti sovellettaessa KPL 5:2:n mukaista arvostusmenetelméd ei rahoitusvilineiden realisoitu-
mattomia arvonnousuja ldhtokohtaisesti katsota kirjanpitovelvollisen tuloslaskelmalla tilikauden tuo-
toksi varovaisuuden periaatteen sisillostd johtuen. Siten FAS-tilinpaatoksessd johdannaisinstrumen-
teista ja muista rahoitusvilineisti syntyneet arvostusvoitot voidaan tulouttaa vain sen tilikauden tilin-

paidtoksessd, jonka aikana ne realisoituvat joko position myynnin, sulkemisen tai selvittimisen

149 Ks. esim. Chance 2017, s. 42. Ks. myds Puttonen — Valtonen 1996, s. 37, joka toteaa, etti niilti osin voidaan puhua

erityisesti monimutkaisia OTC-johdannaissopimuksia leimaavasta malliriskistd. Malliriskisti yksityiskohtaisemmin

ks. esim. Figlewski 1998, s. 19-38.

Mainittujen tekijoiden seurauksena OTC-johdannaispositioiden kdyvén arvon mééritys voi muodostua hyvin tyo-

ladksi tai tietyissd tilanteissa jopa mahdottomaksi. Télldin kdyvén arvon soveltaminen ei de jure ole mahdollista.

Ks. esim. Rekola-Nieminen 2021, s. 117: ”Tehty arvonalennuskirjaus tulee dokumentoida esimerkiksi tase-eritte-

lyihin, jotta realisointitilanteessa voidaan verotuksessa ottaa huomioon aiemmin tehty, mutta verotuksessa huomi-

oimaton arvonalennus.”

152 Ks. Harsu 2019, s. 89 ja Kaisanlahti 2024, s. 220. Johdannaispositioiden arvonalentumiset tulisi siten kisitelli KPL
5:2.3:n mukaisesti kirjanpidossa rahoituskuluina ja pakollisina varauksina, jolloin my0s realisoitumattomat arvon-
laskut katsotaan varovaisuuden periaatteen nojalla tulosvaikutteisesti kirjattaviksi menoiksi.
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seurauksena.'>® Tiss# yhteydessi on myds syytd huomata, ettei KPL 5:2:n mukaisen alimman arvon
periaatteen mukainen arvostusmenettely sovellu tarkoituksenmukaisella tavalla tiettyjen hankinta-
menottomien johdannaissopimusten kuten koronvaihtosopimusten eli swap-sopimusten kasittelyyn.
Tiettyjen rahoitusriskeiltd suojautumiseen sovellettavien johdannaisinstrumenttien hankintamenon
ollessa usein pieni tai jopa nolla, muodostuu niiden tilinpddtdskasittely — sekd myds viimekétinen
verokohtelu — varsin ongelmalliseksi, silld ne ovat hankintamenoon arvostettuina tosiasiallisesti ta-
seen ulkopuolisia erid.!>* Tdmi on suoraa seurausta siiti, etti varovaisuuden periaatteen mukaisesti
positiivisia arvonnousuja ei voida tulouttaa, eikd Kirjanpitolautakunnan lausunnon KILA 1878/2011
mukaisesti hankintamenottomasta johdannaissopimuksesta voida tehdd arvonalennusvdhennysté,

vaikka on ilmeisti, etti sopimuksesta syntyy kirjanpitovelvolliselle negatiivisia kassavirtoja. !>
3.4 IFRS 9 -standardin mukaisen suojauslaskennan sisallosta ja edellytyksista
3.4.1 Suojauslaskennan maaritelma ja sisaltd

Alaluvussa 2.2 kuvatuin tavoin johdannaisinstrumenteilla on olennainen ja viliton merkitys moni-
kansallisten konsernien riskienhallintastrategian mukaisessa suojaustoiminnassa. Yleisemmalla ta-
solla tarkasteltaessa suojauksella (hedging) tarkoitetaan riskienhallinnan kontekstissa tilannetta, jossa
konserni pyrkii riskienhallintastrategiansa mukaisesti suojaamaan tiettyyn tase-erddn, positioon tai
kassavirtaan liittyvaa taloudellista riskid johdannaisinstrumentteja tai muita rahoitusvélineitd hyodyn-
tdmalld.!>® Suojaamisesta puhuttaessa on erityisen tirkedd kiinnittii tarkempaa huomiota aiheeseen
liittyvddn terminologiaan, silld suojaamisella itselldén viitataan tietynlaiseen yleistermiin. /n esse to-

teutettu suojaaminen voi olla de facto seki taloudellista suojausta etti kirjanpidollista suojausta.'>’

Kirjanpidollisella suojaamisella viitataan tdssd yhteydessé suojauslaskentana (hedge accounting) tun-
nettuun kirjanpidolliseen menettelyyn, joka perustuu normatiivisesti IFRS 9 -standardin yksityiskoh-
taisille mairiyksille.!>® Koska suojauslaskennassa on kyse kirjanpitolain nikdkulmasta vapaaehtoi-

sesta menettelystd, ei sen soveltaminen sido pakottavasti johdannaisinstrumenttien avulla

153 Rekola-Nieminen 2021, s. 117-118. Ks. myds Kaisanlahti 2024, s. 218: ” Arvonnousuja ei saa ottaa huomioon muu-

toin kuin myShemmin perusteettomaksi osoittautuneen arvonalennuskirjauksen oikaisuna (KPL 5:16).”

De facto taseen ulkopuolisina erind ndisté instrumenteista syntyvid arvonmuutoksiakaan ei kirjata taseeseen.

155 Ks. KILA 1878/2011, kohta 3.4.1. Hankintamenottomien swap-sopimuksien osalta ks. myds KILA 1912/2014.

136 Ks. Halonen ym. 2021, s. 304.

157 VM 2006, s. 66. Tutkielmassa on siten kirjanpito- ja veroteknisesti tarkoituksenmukaista erottaa puhtaasti kirjanpi-
toon liittyvé suojauslaskennan kisite suojaamisen yleiskisitteen laajemmasta kokonaisuudesta.

Ks. Torkkel 2023, s. 239-241. On kuitenkin syytd huomata myds Suomen Tilintarkastajat 2017, s. 3, joka toteaa,
ettd vaikka kirjanpitovelvollinen esittdisi johdannaissopimuksensa ja muut rahoitusvélineensé tilinpaatoksessdan
FAS:n kdytintdjen ja periaatteiden mukaisesti, voidaan niiden tilinpaatoskasittelyyn soveltaa tapauskohtaisesti myos
jéljemmin alaluvussa 3.5 kuvailluin tavoin IFRS 9 -standardin mukaista suojauslaskentaa.
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suojaustoimintaa harjoittavia konserneja.!> Taloudellisella suojauksella viitataan puolestaan (i) nii-
hin suojaustilanteisiin, joissa suojausjérjestely ei tdytd IFRS 9 -standardin mukaisen tehokkaan suo-
jauksen edellytyksid tai muita suojauslaskennalle asetettuja vaatimuksia seké (ii) niithin suojaustilan-

teisiin, joissa konserni ei muusta syysti piiti soveltaa suojauslaskentaan soveltuvia normeja.'’

Y1l4 kuvattua kisitteellistd yleistasoa yksityiskohtaisemmin tarkasteltaessa suojauslaskennan késit-
teelld viitataan IFRS 9 -standardin mahdollistamaan vapaaehtoiseen laskentametodiin, jonka tarkoi-
tuksena on sovittaa yhteen symmetrisesti suojauskohteen ja suojausinstrumentin kéypien arvojen toi-
sensa kumoavat tuloslaskelmavaikutukset yrityksen kirjanpidossa.'®' Suojauslaskenta voidaan myds
maédritelld kirjanpitotekniikaksi, jonka avulla suojattavan erédn ja suojaavan instrumentin tulosvaiku-
tukset voidaan kirjata samalle periodille joko myohentdmalld suojaavan johdannaisinstrumentin ar-
vonmuutosten kirjaamista tulosvaikutteisesti tai nopeuttamalla suojattavan erédn arvonmuutosten esit-
tdmistd tulosvaikutteisesti.'® Suojauslaskennan soveltamisella pyritdéin siten estimiéin suo-
jaustransaktion komponenttien arvonmuutosten ja mahdollisten rahavirtojen eriaikaisesta kirjanpi-
toon kirjaamisesta aiheutuvaa kirjanpidon epdsymmetriaa.'®® Suojauslaskennalla pyritiin myos pie-
nentdmiin yhteison tuloksen tai oman padoman heilahtelua, jolloin sen voidaan katsoa heijastavan

johdannaissuojauksen taloudellista riskienhallinnan funktiota tilinp4atoksessd.!®

Suojauslaskennan todelliset oikeusvaikutukset eivdt kuitenkaan rajoitu vain monikansallisen konser-
nin tilinpdatoksen laatimiseen ja sen sisdltoon. Y1la esitetylld kategorisella méérittelylld on osaltaan
my0s olennaista sisdllollistd merkitystd suojaustoimintaa harjoittavan konsernin tuloverotuksen sisil-
toon erityisesti johdannaisinstrumenttien verokohtelua arvioitaessa. Mikili monikansallinen konserni
paattaa soveltaa IFRS 9 -standardin mukaista suojauslaskentaa suojausjérjestelyidensa kirjanpitoon,

tulee kaikista standardin vaatimuksista ja méadrdyksistd konsernin nédkokulmasta pakottavasti

159 Verohallinto 2014, luku 1.1. Ks. myds Tikka ym. 2014, s. 381, joka toteaa, etti koska suojauslaskentaa sovelletaan

lahtokohtaisesti suojauskohtaisesti, voi konserni halutessaan soveltaa suojauslaskentaa vapaaehtoisesti esimerkiksi

vain tiettyihin suojaustransaktioihin. Suojauslaskennan johtoajatuksena ei siten ole soveltaa sitd johdonmukaisesti

ja tyhjentévisti kaikkiin kirjanpitovelvollisen suojausjérjestelyihin. Ks. myos s. 377 ja Torkkel 2023, s. 242.

Ks. VM 2006, s. 66—67: Taloudellisessa suojauksessa konserni hyddyntdd johdannaisia suojausstrategiansa kaytan-

non toteutuksessa soveltamatta niihin kuitenkaan IFRS 9 -standardin suojauslaskennan tarkkoja maarayksia.

16l Ks. Verohallinto 2014, luku 1.1 ja Tikka ym. 2014, s. 381.

162 Halonen ym. 2021, s. 304. Ks. myds Torkkel 2023, s. 241: ”Suojauslaskennan tavoitteena on kuvata tilinpditoksissd

sitd, miten yrityksessd hallinnoidaan erityisten taloudellisien riskien vaikutuksia yritystoiminnan tulokseen.”

Kirjanpidon epdsymmetriasta yksityiskohtaisemmin ks. Torkkel 2023, s. 108.

164 Ks. Harsu 2018, s. 600. Ks. myds Tikka ym. 2014, s. 377 ja Torkkel 2023, s. 244, joiden mukaan suojauslaskennan
soveltamisen perimmdisend tavoitteena on ndin ollen eliminoida suojattavan kohteen arvonmuutoksista johtuvat tu-
losvaikutukset ja kohdistaa ne samalle tilikaudelle tai muulle tdllaiselle tarkasteluperiodille suojaavan johdannaisin-
strumentin tulosvaikutuksen kanssa, jolloin suojaamisen tavoite ja tulos nékyvat myos tilinpdédtoksessd. Transaktion
késitteen osalta ks. puolestaan Knuutinen 2009, s. 19-20, jonka alaviitteen 1 mukaista transaktion méaritelmaé hyo-
dynnetdén myo6s tdmén tutkielman tarkastelussa.
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sovellettavia.!® Kirjanpidon ja verotuksen vilittdmit sidonnaisuudet johtavat siten siihen, etti kir-
janpito- ja elinkeinoverolain de lege lata mukaisesti IFRS 9 -standardin vaatimukset tdyttdvien ja
suojaustarkoituksessa pidettdvédksi luokiteltujen johdannaisinstrumenttien verokohtelu poikkeaa

olennaisesti kaupankiyntitarkoituksessa pidettyjen johdannaisinstrumenttien verokohtelusta.'®
3.4.2 Suojauslaskennan soveltamisen edellytykset

Vaikka IFRS 9 -standardin voimaantulon yhteydessd vuonna 2018 suojauslaskennan soveltamisessa
siirryttiin kohti periaatepohjaisempaa ldhestymistapaa, edellyttdd suojauslaskennan tehokas ja lain-
mukainen soveltaminen yhd IFRS 9 -standardissa médrittyjen, varsin tiukkojen edellytysten tdytty-
mistd.'%” Suojauslaskennan soveltaminen tilinp#itoksessi edellyttii muun muassa sitd, ettd (i) yri-
tykselld on asianmukaisesti laadittu madritys ja dokumentaatio suojaussuhteesta, riskienhallinnan ta-
voitteista sekd suojausstrategiasta, (il) suojaavan toiminnan tulee koskea nimenomaiselta ja yksi-
161dylta riskiltd suojautumista ja riskin tdytyy viime kiddessé vaikuttaa konsernin tulokseen, (iii) suo-
jauksen ryhdyttdessi suojaussuhteen odotetaan olevan erittdin tehokas ja suojauksen tehokkuuden
tulee olla luotettavasti arvioitavissa seké (iv) suojausta arvioidaan jatkuvasti sekd johdonmukaisesti

ja sen odotetaan olevan erittiin tehokas koko suojaussuhteen olemassaolon ajan.!'¢®

IFRS 9 -standardi asettaa varsin tiukat ehdot sekd suojausinstrumenteille ettd suojauskohteille, silld
suojauslaskennan soveltaminen on mahdollista vain tiettyjen kirjanpidollisesti hyvéksyttyjen suo-
jausinstrumenttien sek suojauskohteiden osalta.'®® Hyviksyttdvien suojausinstrumenttien osalta liih-
tokohta on, ettd suojausinstrumentin kdyvén arvon tai rahavirran muutoksen odotetaan kumoavan
suojattavaksi miiritetyn kohteen kiyvin arvon ja rahavirtojen muutokset.!’® Instrumenttikohtaisen
luokittelun lisdksi suojausinstrumenttien soveltuvuutta on suojauslaskennan ndkdkulmasta rajattu
olennaisesti myds muilta olennaisilta osin. Ensinnékin vain ulkoisen vastapuolen kanssa solmitut joh-

dannaissopimukset ovat hyviksyttavissd suojauslaskennan ehdot tiyttidviksi suojausinstrumenteiksi.

165 Ks. Haaramo 2015, s. 564.

166 Ks. Harsu 2019, s. 94: Niin ollen esimerkiksi suojaussuhteen tehokkuuden arvioinnilla on seki de jure etti de facto
materiaalista vaikutusta johdannaisinstrumenttien verokohtelun aineellista siséltod arvioitaessa.

Ks. Halonen ym. 2021, s. 305. Ks. myds saman teoksen edellinen painos Halonen ym. 2017, s. 309.

168 Ks. Tikka 2014, s. 381-382 ja Halonen ym. 2021, s. 305.

169 Ks. Torkkel 2023, s. 242-243: IFRS 9 -standardin mukaiset suojauslaskentamallit eli suojaussuhteet voidaan luoki-
tella suojauskohteen perusteella kolmeen eri luokkaan: (i) kdyvén arvon suojaukseen, (ii) rahavirran suojaukseen
sekd (iii) ulkomaiseen yksikk6on tehdyn nettosijoituksen suojaukseen. Ks. myds Haaramo 2015, s. 566. Vaikka
suojaussuhteiden eroilla on sisdllollistd merkitysti johdannaisinstrumenttien tilinpaétoskasittelyé arvioitaessa, ei nii-
den — osin toisistaan eroavaa — tilinpaatoskasittelyé tarkastella tutkielmassa yksityiskohtaisemmin. Tdméa on suoraa
seurasta siitd, ettd suojauslaskennan de jure sisdltd méiraytyy tyhjentévisti IFRS 9 -standardin méérdysten mukai-
sesti muodostaen siten hyvin selkedn oikeudellisen viitekehyksen eri suojausjéirjestelyiden tilinpaétdskésittelylle.
Haaramo 2015, s. 564-565: Suojausinstrumentiksi voidaan my0s osoittaa yhdistelma eri johdannaisinstrumenteista
tai niiden suhteellisesta osuudesta. Ks. myos Tikka ym. 2014, s. 381.
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Toiseksi johdannaisinstrumentti on mairiteltdvd suojaavaksi instrumentiksi kokonaisuutena yhteen
tai useampaan suojaussuhteeseen, jolloin instrumentti on myds osoitettava koko juoksuajaltaan tiettyé
riskid suojaavaksi.!”! IFRS 9 -standardin hyviksymai suojauskohde voi puolestaan méiriysten nykyi-
sen sanamuodon perusteella olla muun muassa taseeseen merkitty omaisuusera tai velka, kiintedeh-
toinen sitoumus, erittdin todennikodinen ennakoitu liiketoimi tai nettosijoitus ulkomaiseen yksik-
koon.!”? Suojauskohde voi vaihtoehtoisesti olla joko yksittiinen eri tai yksittiisten erien ryhma, mi-

kili kyseinen ryhmi muodostaa nettoposition ja tiyttii tietyt asetetut vaatimukset.!”

Suojauslaskennan soveltaminen edellyttdd monikansalliselta konsernilta my0s operatiivisesti haasta-
vien ja ehdottomien dokumentaatiovelvoitteiden asianmukaista noudattamista.!”* Dokumentaatiovel-
voitteet sisdltavit riskienhallinnan strategian ja tavoitteiden dokumentoinnin liséksi myds johdannai-
sinstrumenttien kayttotarkoituksen dokumentoinnin, mikéli instrumentteja kéytetdin suojaamistar-
koituksessa ja konsernilla on aikomus soveltaa kyseisten johdannaispositioiden tilinpdatoskésitte-
lyssi suojauslaskentaa.!” Vaaditun dokumentoinnin my®&ti konsernin soveltaman suojaustoiminnan
tulee siten olla seka tehokasta ettd asianmukaista ja timén tehokkuuden pitivyyttd tulee pystyé arvi-
oimaan siinndllisesti koko suojauksen ajan.!’® Suojausjérjestelyn tehokkuutta tulee péadsiéintdisesti
arvioida eteenpdin suuntautuen (prospectively) eli jo suojaukseen ryhdyttdessd sen riskienhallinta-
strategian mukaisesti, jota yhteiso tulee kyseisessi suojauksessa kiyttimiin.!”” Valitun suojausstra-
tegian ja -instrumentin tulee liséksi olla luotettavasti arvioitavissa erikseen dokumentoidun arviointi-

menetelmin mukaisesti joko laadullisien tai méirillisien toteuttamistapojen avulla.!’®

Y114 esitetty tehokkuusvaatimuksen arviointi ei kuitenkaan ole aina suoraviivainen tai tdysin ongel-
maton prosessi, silld IFRS 9 -standardi ei mééraa kaytettaviksi mitdédn tiettyd suojauksen tehokkuu-

den arviointimenetelmii, vaan se riippuu tilannekohtaisesti yrityksen riskienhallintastrategiasta.'”

17l Halonen ym. 2021, s. 305: Siten mm. konserniyhtididen vilisiin tai konsernin emoyhtién rahoitusyksikon (treasury)

kanssa tehtyihin siséisiin johdannaissopimuksiin ei voida soveltaa IFRS 9 -standardin mukaista suojauslaskentaa.
172 Tikka ym. 2014, s. 384.
173 Ks. Harsu 2018, s. 602. Suojauskohteen ehtoihin liittyen ks. myos Tikka ym. 2014, s. 386 ja Haaramo 2015, s. 565.
174 Haaramo 2015, s. 566.
175 Ks. Tikka ym. 2014, s. 377 ja 409. Vaaditun dokumentaation sisdllon osalta ks. esim. Haaramo 20135, s. 566.
176 Halonen ym. 2021, s. 318-319. Ks. myds Tikka ym. 2014, s. 408-409 ja Harsu 2018, s. 598, joiden mukaan suo-
jauksen tehokkuudella viitataan siihen, ettd valittu suojausinstrumentti kykenee kompensoimaan tehokkaasti suo-
jauskohteen arvonmuutoksia ja hallita tiettyé taloudellista riskid konsernin riskienhallintaperiaatteiden mukaisesti.
Ks. Tikka ym. 2014, s. 408—409 ja Harsu 2018, s. 603: Suojaussuhdetta ei mainitun perusteella voida siten mééarittaa
takautuvasti eikd mydskdin suojauslaskentaa voida soveltaa konsernin suojaustransaktioihin takautuvasti.
Harsu 2018, s. 603: On syytd huomata, ettd suojaustransaktion tehokkuusarvioinnin asianmukaisuutta arvioitaessa
painoarvoa tulee antaa myos konsernitason suojausstrategian seké késillad olevan johdannaissuojausjirjestelyn muo-
dostamalle taloudelliselle kokonaisuudelle. Niiltd osin ks. myds Tikka ym. 2014, s. 408.
Tikka ym. 2014, s. 413. Ks. my6s Halonen ym. 2021, s. 319, jonka mukaan johdannaissuojauksen tehokkuus onkin
kaytdnnossd aina arvioitava tilannekohtaisesti, silld mahdollista tehottomuutta aiheuttavat tekijit voivat
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Operatiivisesta haastavuudesta ja tyoldydestd huolimatta suojaussuhteen tehokkuuden méérittiminen
muodostaa sisdllollisesti merkityksellisen kokonaisuuden, silld suojaussuhteen tehokkuus on ehdoton
edellytys suojauslaskennan soveltamiselle vaikuttaen ndin ollen merkittdvasti myos johdannaisinstru-
menttien kirjauskdytdntoihin. Suojausjirjestelyn tehokkuus on kdytdnndssd katsoen aina maaritet-
tavé, silld suojauksen tehoton osuus kisitelldéin IFRS-standardin yleisten periaatteiden mukaisesti tul-
len my6s siten tulosvaikutteisesti kirjattavaksi.'®® Mikéli suojaussuhteen tehokkuuden arvioinnin
kohdalla todetaan, ettd IFRS 9 -standardin mukaiset tehokkuusvaatimukset eivit tiyty, tulee suojaus-
laskenta lopettaa vilittdmésti seuraavan raportointiperiodin alussa.'8! Suojauslaskenta on lopetettava
my0s niissé tilanteissa, joissa suojauslaskennan muut edellytykset eivét tiyty taikka suojausinstru-
mentti erddntyy tai myydién tai suojaava johdannaissopimus puretaan tai toteutetaan. On myos syyta
huomioida, ettd kun suojausjérjestelyssd on kyse rahavirran suojauksesta, tulee suojauslaskenta lo-

pettaa, mikili suojauskohteena olevan ennakoidun liiketoimen ei enéi de facto odoteta toteutuvan.'®?

Yleisesti taloudellista hyddyllisyydestidén huolimatta suojauslaskennan soveltamisen varsin tiukoilla
ja kompleksisilla edellytyksilld on kuitenkin havaittu olevan myds osittain negatiivisia sivuvaikutuk-
sia suojaustoimintaa harjoittaville konserneille, vaikka tyypillisesti suojaustoiminnan on néhty lisa-
vin sitd soveltavien konsernien tuloksien ennakoitavuutta ja tehostavan pddoman kiyttod. '3 Suojaus-
laskentaan soveltuvilla IFRS 9 -standardin méérdyksilld on viime kddessd hyvin olennainen merkitys
konsernien tuloksien ennakoitavuuteen ja luotettavuuteen: mikéli konsernin suojausstrategia tai sen
kéyttdmait suojausinstrumentit eivit taytd IFRS 9 -standardin suojauslaskennan vaatimuksia, voivat
suojausjirjestelyt kokonaisuutena jopa de facto heikentii konsernin tuloksen ennustettavuutta.'®*
Suojauslaskennan soveltamisen kédyttoonotto edellyttdd siten syvillistd analyysid niin yhteisotasolla
kuin konsernitasolla, silld suojauslaskennan soveltaminen voi vaikuttaa monikansallisen konsernin

nikdkulmasta konkreettisesti muun muassa sen tulokseen, kassavirtoihin ja nettovelkaantumiseen.'®>

suojaussuhdekohtaisesti poiketa toisistaan huomattavasti. Mahdollisia suojauksen tehottomuuden 14hteitd ovat mm.
keskindiset erot suojausinstrumentin ja -kohteen ehdoissa, vaikka suojattu riski olisi de facto yhdenmukainen.
Harsu 2018, s. 603. Suojauslaskennan tehokkuuden de jure sekid de facto merkityksesté ks. myos alaluku 4.4.
Halonen ym. 2021, s. 319: ”’[...] suojauslaskenta tulee lopettaa IFRS 9:n mukaan ei-takautuvasti siitd hetkestd, kun
suojaussuhde ei tdytd tehokkuusarvioinnin kriteerejd.” Ks. myos s. 330-331: Tilanteissa, joissa suojaussuhde ei
endd taytd suojauslaskennan ehtoja, yrityksen on arvioitava, onko suojaussuhdetta koskeva riskienhallinnan tavoite
edelleen sama ja tayttyvitko suojauslaskennan soveltamisen edellytykset. [...] Suojauslaskenta on lopetettava, mi-
kali suojauslaskennan edellytykset eivdt endd toteudu, esimerkiksi kun riskienhallintastrategiaa on muutettu.”

182 Tikka ym. 2014, s. 431.

183 Ks. Ramirez 2015, s. 741.

184 Ks. Ranasinghe — Sivaramakrishnan — Yi 2022, s. 61.

185 Ks. Ramirez 2015, s. 741.

180
181



45

3.5 Suojausjarjestelyiden tilinpaatdoskasittely FAS:n mukaista suojauslaskentaa

sovellettaessa

Suomen vallitsevan oikeustilan de lege lata mukaisesti suojauslaskennan soveltaminen on tiettyjen
reunachtojen tdyttyessd mahdollista myos niissd poikkeuksellisissa suojaustilanteissa, joissa konser-
nin suomalainen emoyhtié soveltaa kirjanpidossaan johdannaisinstrumenttien arvostamisessa KPL
5:2:n varovaisuuden periaatteen mukaisia arvostuskaytdnt6ja IFRS:n vakiintuneiden kdytintdjen vas-
taisesti.'®® Suomen hyviai kirjanpitotapaa noudattelevien tilinpditoksien osalta mahdollisuus soveltaa
suojauslaskentaa johdannaisinstrumenttien tilinpadtoskasittelyssd perustuu olennaisesti Kirjanpito-
lautakunnan lausunnoille KILA 1912/2014 sekd KILA 1963/2016. Mainittujen lausuntojen myd6té
kansainvilisten tilinpadtdsstandardien mukainen suojauslaskenta vahvistettiin de facto hyvén kirjan-
pitotavan mukaiseksi menettelyksi myos FAS:n periaatteita ja kirjanpitolakia soveltavan kirjanpito-
velvollisen suojausjérjestelyiden kohdalla. Késilld olevien lausuntojen myo6td Kirjanpitolautakunta
on siten todennut, ettd suojauslaskennan soveltaminen voi olla hyviksyttdva peruste poiketa kirjan-
pitolain yleisistd periaatteista: tietyissa tilanteissa suojausinstrumentti sekd -kohde voidaan kirjanpi-

tolain yleisisti periaatteista poiketen kisitelli tilinp4itoksessi yhteni integroituna kokonaisuutena.'®’

Kirjanpitovelvollisen noudattaessa hyvén kirjanpitotavan mukaisesti kirjanpitolain yleisid periaatteita
tilinpddtoksessddn annetaan rahoitusinstrumenttien kirjanpidollisessa kisittelyssd korostunutta paino-
arvoa KPL 3:3.1:n 7 kohdan mukaiselle erillisarvostukselle sekd 8 kohdan bruttoperiaatteelle eli ne-
tottamiskiellolle, jotka muodostavat lain nikdkulmasta selkein lihtokohdan.!®® Koska suojaustoi-
minta sekd -laskenta perustuu negatiivisesti keskendédn korreloivien omaisuuserien toisensa kumoa-
viin arvonmuutoksiin ja niiden integroituun kirjaamiseen tilinpdatoksessd, muodostuu kirjanpitolain
mukainen netottamiskielto l&htokohtaisesti erittdin ongelmalliseksi suojauslaskennan soveltamisen

suhteen.'®® Kirjanpitolain esitdiden mukaisesti kukin tapaus on lihtdkohtaisesti arvioitava erikseen,

186 Torkkel 2023, s. 243. KPL 5:2:n mukaisia suojaustilanteita voidaan pitii selkeini — ja hyvin harvinaisena — poik-

keuksena IFRS 9 -standardin pidsddnnon mukaisiin suojauslaskennan periaatteisiin ndhden, silld alimman arvon
periaate soveltuu varsin heikosti niihin johdannaisiin, joilla ei ole helposti tai tarkasti mééariteltdvad hankintamenoa.
Ks. Harsu 2019, s. 90-92. Ks. my0s Harsu 2018, s. 600, joka toteaa, ettd kisilld olevissa Kirjanpitolautakunnan
lausunnoissa esitettyja kantoja on suojauslaskennan kontekstissa pidettdva varsin merkittaving, silld IFRS 9 -stan-
dardin mukaisen suojauslaskennan vaikutus perustuu olennaisesti kirjanpitolain 3 luvun yleisisséd periaatteissa ni-
menomaisesti kielletylle nettokésittelymenettelylle.

188 Harsu 2019, s. 90. Ks. myds HE 173/1997 vp, s. 16, KILA 1725/2004 ja HE 89/2015 vp, s. 60—62, jotka ilmentévit
kirjanpitolain erillisarvotuksen muodostama padsdantdd. Kirjanpitolautakunnan lausunnon kohdan 2.2 seké kirjan-
pitolain esitdiden mukaisesti vaihto- ja rahoitusomaisuus tulee arvostaa hyodykekohtaisesti, eikd yksittdisen hyo-
dykkeen arvonnousu voi siten kompensoida toisen hyddykkeen arvonlaskua. Erillisarvostus sivuaa suojausjarjeste-
lyiden osalta myos KPL 3:3.1:n 8 kohdan mukaista netottamiskieltoa, jonka perusteella varoihin ja velkoihin kuu-
luvien erien vihentdminen toisistaan on kiellettyé, ellei tille kuittaamiselle ole oikeudellisesti pétevét perusteet.
Erillisarvostuksen ja netottamiskiellon mukainen integroimaton kirjaaminen voi johtaa konsernin osalta epédedulli-
seen tilanteeseen, jossa sille syntyy suojaustransaktion komponenttien vélistd haitallista kirjausepdsymmetriaa.
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mutta joissakin tietyissd tapauksissa kirjanpitolain 3 luvun mukainen oikean ja riittdvén kuvan peri-

aate edellyttii, ettd monimutkaisesta liiketoimesta ilmoitetaan vain netotettu lopputulos.'°

Kirjanpitolain yleisten periaatteiden sekd alimman arvon periaatteen mukaiseen suojauslaskentaan
liittyva problematiikka ja muut avoimeksi jddneet kysymykset ovat konkretisoituneet erityisesti Kir-
janpitolautakunnan lausuntokdytdnndssa tiettyjen koronvaihtosopimusten eli swap-sopimusten tilin-
paitoskasittelyn yhteydessd. Kirjanpitolautakunta otti swap-sopimusten késittelyyn kantaa lausun-
nossaan KILA 1912/2014."! Lausunnossa kirjanpitolain yleisisti periaatteista poikkeaminen eli ra-
hoitusinstrumenttien nettokésittely hyvéksyttiin hyvén kirjanpitotavan mukaiseksi menettelyksi tiet-
tyjen suojaavien swap-sopimusten kohdalla.'*? Kirjanpitolautakunta vahvisti siten menettelyn, jossa
suojaavasta swap-sopimuksesta aiheutuvat rahoituskulut ja -tuotot voidaan kisitelld integroidusti
suojattavasta erésti aiheutuvien menojen kanssa siten, ettd tuloslaskelmaan merkittévit rahoituskulut
vastaavat kirjanpitovelvolliselle aiheutunutta tosiasiallista kulua liiketoimintaa varten tehdysté vie-
raan pisoman ehtoisesta rahoitusjirjestelysti.!*> Vallitseva oikeustila muiden johdannaisinstrument-
tien kuin swap-sopimusten osalta ei kuitenkaan selkiytynyt vuoden 2014 lausunnon seurauksena, silla
Kirjanpitolautakunta rajasi hyvaksytyn menettelyn koskemaan vain tiettyjd hankintamenottomia ko-
ronvaihtosopimuksia.'®* Asianlaita jii myds muilta varsin relevanteilta osin episelviksi, silld lausun-
nossa Kirjanpitolautakunta totesi myos, ettd arvostettaessa rahoitusinstrumentit alimman arvon peri-
aatteen mukaisesti, ei kirjanpitosdinndstd tunne suojausmenettelyd.'> Lausuma antoi siten ymmir-
taa, ettel Kirjanpitolautakunnan nikemyksen mukaisesti suojausmenettely tai -laskenta olisi sovellet-

tavissa muihin IFRS 9 -standardin tai KPL 5:2a:n kiyvin arvon ulkopuolisiin suojausjérjestelyihin.!*®

Kirjanpitolautakunta on sittemmin tdsmentanyt lausunnossa KILA 1912/2014 esittdméénsd kantaa
monelta osin lausunnossaan KILA 1963/2016. Ensinndkin myohemmaéssi lausunnossa tdismennettiin,
ettd vuoden 2014 lausunnossa tarkoitettu “kumoaminen” edellyttdd suojaukselta kattavuutta ja tay-
dellisyyttd siten, ettd taseeseen on merkittynd korkoswap-sopimuksen nimellisméérii vastaava laina-

komponentti ja, etti swap-sopimuksen voimassaoloaika vastaa lainan juoksuaikaa.'®” Toiseksi

190 Ks. HE 89/2015 vp, s. 62.

1 Ks. Torkkel 2023, s. 243-244. Ks. my6s Kaisanlahti 2024, s. 224-226.

192 Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, s. 231. Kirjanpitolautakunnan asettamista tiukoista edellytyksistd yksityiskohtai-
semmin ks. Torkkel 2023, s. 244 ja Kaisanlahti 2024, s. 225-226.

193 KILA 1912/2014, kohta. 2.5. Ks. myds Harsu 2019, s. 92, joka tulkitsee, ettd kyseisen lausunnon perusteella voi-
daankin katsoa, ettd ndin menetellen suojausjarjestely késitellddn tosiasiallisesti taseen ulkopuolella.

194 KILA 1912/2014, kohta. 2.3. Niilti osin ks. myos Torkkel 2023, s. 244, jonka mukaan korkoswapsopimuksien erés
kirjanpidollinen erityispiirre liittyy siihen, ettd niilld ei ominaisuuksiensa puolesta yleensé ole maériteltdvisséd olevaa
hankintamenoa, vaikka niiden todennikoéinen kéypé markkinahinta voi muodostua de facto negatiiviseksi.

195 KILA 1912/2014, kohta. 2.2.

196 Ks. Harsu 2019, s. 91 ja Kaisanlahti 2024, s. 225-226.

197 Torkkel 2023, s. 244 ja Kaisanlahti 2024, s. 225.
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Kirjanpitolautakunta vahvisti edelld kuvatut alimman arvon periaatteen tulkintaperiaatteet ja korosti,
ettd koska suojauslaskennan vaatima nettoperiaate on poikkeus kirjanpitolain erillisarvostuksen peri-
aatteen ja bruttoperiaatteen pdisdannostd, tulee sen edellytyksid tulkita suppeasti.'®® Lausunnon
KILA 1963/2016 my6td Kirjanpitolautakunta my0s de facto laajensi Swap-sopimuksien kohdalla va-
kiinnutettujen tulkintaperiaatteiden mukaisen IFRS:n suojausmenettelyn ja -laskennan soveltamis-
alan koskemaan tosiasiallisesti myds muita rahoitusvilineiti sekd suojaustarkoituksessa tehtyjd va-
luutta- ja hyddykejohdannaisia.'®® Vuoden 2016 lausunnon perusteella voidaankin siten tulkita laa-
jentavasti, ettd Kirjanpitolautakunnan hyvéksymén IFRS-perusteisen menettelyn soveltaminen on
FAS-perusteisessa tilinpaédtoksessd mahdollinen my6s muiden suojaavien instrumenttien kuin lau-
sunnossa mainittujen instrumenttien kohdalla, mikali tietyt yksityiskohtaiset vaatimukset tayttyvét ja

IFRS 9 -standardin mariyksii noudatetaan tiydellisesti.”*

3.6 Taloudellisen suojauksen tilinpaatoskasittely

IFRS 9 -standardin suojauslaskennan sisdllon poiketessa olennaisesti IFRS-standardien muista ylei-
sistd periaatteista voidaan suojauslaskentaa soveltaa tutkielmassa esitetyn mukaisesti vain erityisien
tiukkojen edellytysten tiyttyessd.?’! Suojauslaskennan soveltamisen hyvin yksityiskohtaisten ja tek-
nisten vaatimusten sekd laajojen dokumentaatiovelvoitteiden asianmukainen tayttiminen edellyttda
monikansalliselta konsernilta verrattain syvéllistd rahoitusteoreettista ja operatiivista osaamista, tie-
tojérjestelmallisid valmiuksia sek allokoituja resursseja.?’? Suojauslaskennan soveltamisen sisillo]-
listen ja taloudellisten vaatimusten ollessa seké de jure ettd de facto hyvin tiukat onkin varsin yleista,
etteivdt konsernit vélttdmattd halua tai kykene soveltamaan suojauslaskentaa suojausjdrjestelyidensa

kisittelyssd.?”* Suojauslaskennan soveltamisala muodostuu siten todellisuudessa varsin kapeaksi.

198 KILA 1963/2016, kohdat 2.1 ja 2.2 sekd Harsu 2019, s. 91-92: Kirjanpitolautakunta perusteli nikemystéin lausun-
non kohdassa 2.4 sill4, ettd mikili kirjanpitolain yleisestd periaatteista on tarpeen poiketa KPL 3:2.1:n mukaisen
oikean ja riittivén kuvan antamiseksi, eivét asiaa koskevat kansalliset menettelytavat voi eriytyd IFRS-standardien
mukaisista ilman, ettd vertailukelpoisuus vaarantuisi merkittavélla tavalla.

199 KILA 1963/2016, kohta 2.8.

200 Ks. KILA 1963/2016, kohdat 2.4 ja 2.8. Ks. myos kohta 2.5, jonka mukainen IFRS-standardien tiydellinen noudat-
taminen tarkoittaa kirjanpitovelvollisen ndkdkulmasta de facto sitd, ettd mikali kirjanpitovelvollinen epdonnistuu
IFRS 9 -standardin asettamien vaatimusten de jure noudattamisessa tai suojaussuhdetta ei voida muutoin pitdd te-
hokkaana, ei IFRS:n mukaista suojauslaskentaa voida soveltaa kirjanpitovelvollisen valitsemista tilinpaatoskaytin-
ndistd ja arvostusmenetelmistd riippumatta. Lausunnon asettamista vaatimuksista ks. myds Harsu 2019, 91-92.

201 Halonen ym. 2021, s. 305.

202 Ks. Ramirez 2015, s. 743 ja 747. Ks. myos Tikka 2014, s. 285, joka toteaa, etti johdannaisinstrumenttien tehokas ja

turvallinen soveltaminen edellyttdd konsernilta yleisesti myds laajaa sisdistd valvontaa, selkedd toimintapolitiikkaa

sekd yksityiskohtaista menettelytapaohjeistusta.

Ks. Tikka ym. 2014, s. 381. Ks. my6s Harsu 2019, s. 100—101, joka toteaa, etti tietyissé tilanteissa suojauslaskennan

soveltaminen ei valttiméttd sen aiheuttamien lisdkustannusten myotd ole taloudellisesti kannattavaa, vaikka vero-

velvollisella muutoin olisikin painavat taloudelliset perusteet suojauslaskennan soveltamiselle suojaussuhteissaan.
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Mikdéli konsernin suojausjérjestelyn kokonaisuus tai muut operatiiviset toimet eivét taytd tehokkaan
suojauksen edellytyksié tai muita suojauslaskennalle asetettuja vaatimuksia taikka konserni péattaa
muutoin olla soveltamatta IFRS 9 -standardin mukaisia suojauslaskennan maardyksid, madraytyy
suojaustransaktion tilinpditoskisittely taloudellisen suojauksen periaatteiden mukaisesti.?** Talou-
dellisen suojauksen tilanteissa tilinpddtoskasittely poikkeaa olennaisesti ylli esitettyjen suojauslas-
kentatilanteiden kasittelystd, silld taloudellisen suojauksen tilanteissa suojaussuhteita ldhestytdin
padsddntoisesti kirjanpitolain 3 luvun yleisten periaatteiden mukaisesti, mikali kirjanpitovelvollinen
on soveltanut johdannaisten arvostamiseen kdypéé arvoa. KPL 5:2a:n mukaisissa tilanteissa seka suo-
jausinstrumentti ettd -kohde késitelldan ldhtokohtaisesti kirjanpidossa erillisind kokonaisuuksina il-

man, ettd niiden vililli vallitsevaa taloudellista suhdetta otetaan erityiselld tavalla huomioon.?%

Y114 mainitusta seuraten suojauslaskennan osoittautuminen tehottomaksi tai sen soveltamatta jatta-
minen johtaa tilanteeseen, jossa suojausvélineend oleva johdannaisinstrumentti arvostetaan ja kirja-
taan taseessa KPL 5:2a:n perusteella — [FRS 9 -standardin yleisid arvostusperiaatteita vastaavalla ta-
valla — kilypiin arvoon.?% Taseeseen merkitty suojauskohde tulee puolestaan kirjanpitolain yleisten
periaatteiden mukaisesti arvostettavaksi, mikd useimmissa tapauksissa tarkoittaa suojattavan erén ar-
vostamista alimman arvon periaatteen mukaisesti hankintamenoon tai sitd alempaan kiypédén ar-
voon.?"” IFRS-perusteisien tilinpiitoksien osalta taloudellisen suojauksen tilanteissa suojausinstru-
menttia kisitelliin puolestaan IFRS 9 -standardin yleisten arvostussiintdjen mukaisesti.?’® Erillisar-
vostuksen periaatteesta johtuvista syistd suojausjarjestelyn komponentteja kisitellddn suojauslasken-
nan ulkopuolisissa tilanteissa siten toisistaan riippumattomina ja ne kirjataan seké arvostetaan itse-

niisesti mainittuja erii koskevien IFRS-arvostusperiaatteiden mukaisesti.?%

Vaikka taloudellisen suojauksen tilanteissa suojausjirjestelyt olisivat taloudellisessa mielessd de
facto tehokkaita, voivat suojausinstrumentin ja -kohteen integroimattomat tilinpaatoskasittelyt asettaa
kirjanpitovelvollisen hyvinkin haastavaan ja osin ongelmalliseen kirjanpito- ja vero-oikeudelliseen

asemaan. Suojaavan instrumentin sekd suojattavan kohteen toisistaan poikkeavien kirjaamis- ja

204 Ks. Ramirez 2015, s. 741: Monikansallisen konsernin nikokulmasta suojauslaskennan soveltamatta jittimiselle voi

olla useita erilaisia taloudellisia tai operatiivisia syitd, silld suojauslaskennan yksityiskohtaisten ja tiukkojen edelly-
tysten tehokas téyttdminen vaatii konsernilta syvéllistd ymmarrystd sekd IFRS-standardeista ettd rahoitusvélineista.
205 Halonen ym. 2021, s. 304.
206 Ks. Torkkel 2023, s. 232-233 ja 235: Niissé olosuhteissa suojausinstrumentin mahdollisista kilyvin arvon muutok-
sista johtuvat voitot tai tappiot tulevat molemmat tulosvaikutteisesti kirjattavaksi. Ks. myos Harsu 2019, s. 92.
Tiettyjen suojattavien erien arvostamisesta tarkemmin ks. esim. Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, s. 216-217.
Ks. VM 2006, s. 66: Suojausinstrumentti arvostetaan siten kdypédn arvoon ja mahdolliset arvonmuutokset kirjataan
tulosvaikutteisesti.
Halonen ym. 2021, s. 304. Ks. myds VM 2006, s. 72, jonka mukaan FAS:n yleisisti periaatteista ja kdytinnoistad
poiketen IFRS-perusteisen tilinpditoksen laatineen verovelvollisen osalta myds suojattava erd voidaan vaihtoehtoi-
sesti arvostaa IFRS:n yleisten periaatteiden mukaisesti kdypéaén arvoon.

207
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arvostusmenetelmien mydotd verovelvolliselle voi materialisoitua suojaustransaktion komponenttien
vélistd kirjanpidon epdsymmetriaa (accounting mismatch) tilinpaatoksessa. Syntyneen epdsymmet-
rian seurauksena verovelvollisen suojausjérjestelyn sisdllostd — ja siten myos vilillisesti taloudelli-
sesta suoriutumisesta — ei valttdmaétta vélity kirjanpitolain yleisten periaatteiden mukainen totuuden-
mukainen kuva.?!? Kirjanpidon epésymmetriaa syntyy erityisesti KPL 3:3.2:n mukaisen varovaisuu-
den periaatteen johdosta, silld suojauslaskennan ulkopuolisissa tilanteissa suojattavan omaisuuserin
tai velan negatiivisesti korreloivaa realisoitumatonta kdyvan arvon nousua ei ole mahdollista kirjata
tulosvaikutteisesti.?!! Taloudellisen suojauksen tilanteissa suojattavan omaisuuserin tai velan suhteen
voidaan siten KPL 3:3.2:n perusteella kirjata tulosvaikutteisesti vain niiden realisoitumattomista ar-
vonmuutoksista syntyvi tappio.?!? Titen, vaikka suojaustransaktio olisikin taloudellisesti tehokas,
mutta verovelvollinen ei jostain syysté ole halukas soveltamaan suojauslaskentaa koskevia madrdyk-
sid, realisoituu konsernille tilikauden aikana epdsymmetrisesti kirjanpitolain yleisten periaatteiden

seurauksena tulosvaikutteisesti kirjattavaa realisoitumatonta voittoa vain suojausinstrumentista.?!?

Erityisen ongelmalliseksi ylld mainittu taloudellisia suojaustilanteita koskeva realisoitumattomien ar-
vonmuutosten kirjausepdsymmetria muodostuu niissé tilanteissa, joissa monikansallisen konsernin
emoyhtio arvostaa hallussaan olevat johdannaisinstrumentit poikkeuksellisesti alimpaan arvoon. Ar-
vostettaessa johdannaisinstrumentti FAS-tilinpddtoksessd KPL 5:2:n mukaisesti, ei l1dhtokohtaisesti
suojauslaskennan ulkopuolisen suojaussuhteen kummankaan komponentin vastakkaissuuntaisesta
positiivisesta arvonmuutoksesta syntyvid realisoitumattomia voittoja voida kirjata tulosvaikuttei-
sesti.?!* Siten suojausjirjestelyn komponenttien vilisen kirjanpidon episymmetrian mydti niissi ta-
loudellisen suojauksen tilanteissa, joissa verovelvollinen péattad tehokkaasta suojaussuhteesta huoli-
matta olla soveltamatta suojauslaskentaa, muodostuu vain negatiivisten arvonmuutosten tulosvaikut-
teinen kirjaaminen varsin ongelmalliseksi kirjanpitolain yleisten periaatteiden valossa. Kyseisen suo-
jausjarjestelyn tilinpdédtoskasittelyn voidaan siten katsoa olevan osittain KPL 3:3.1:n 3 kohdan sisil-
topainotteisuuden vastainen, jolloin emoyhtion erillistilinpdatos ei vilttimattd myOskddn anna oikeaa

jariittavad kuvaa kirjanpitovelvollisen toiminnan tuloksesta tai laajemmasta taloudellisesta asemasta.

210 Kirjanpitovelvollisen tekemilld tilinpditosratkaisuilla voi siten olla vilitontd sisillollistd merkitystd myds suojaus-

jarjestelyiden verokohtelua arvioitaessa. Néiltd osin yksityiskohtaisemmin ks. esim. luku 4 seki alaluku 6.2.
U1 Ks. Kaisanlahti 2024, s. 150. Ks. my&s Torkkel 2023, s. 106.

212 Vaikka suojausinstrumentista syntyvit realisoitumattomat arvonmuutokset voidaan KPL 5:2a:n ja IFRS 9 -standar-
din perusteella kirjata tulosvaikutteisesti, syntyy varovaisuuden periaatteen seurauksena konsernille suojausjérjes-
telyn osalta haitallista epdsymmetriaa, eikd suojausjirjestelyn tilinpaatoskésittely siten ole taloudellisesti neutraali.

213

Kirjanpidon epdsymmetrian syntyessa kirjanpitovelvollinen voi olla pakotettu selventdmaéén tilinpaédtoksen liitetie-
doissaan KPL 3:2:n vaatimuksen mukaisesti suojausjirjestelynsd luonnetta, sisdltod seka tilinpadtoksessé valittuja
kirjaamis- ja arvostusratkaisuita. Mainittu liséd siten kirjanpitovelvolliseen kohdistuvaa operatiivista kuormitusta.
24 Ks. Tikka ym. 2014, s. 378. Ks. myos esim. Engblom ym. 2023, s. 135.
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4 Suojausjarjestelyiden verokohtelu Suomessa

4.1 Verotuksen kirjanpitosidonnaisuuden korostuneesta merkityksesta

Verotuksen ja kirjanpidon vililld on suomalaisessa verotuskdytannodssi vallinnut perinteisesti kiinted
yhteys, vaikka niiden fundamentaaliset intressit ovat ldhtokohtaisesti hyvin erilaiset. Kiintedsta yh-
teydestd huolimatta konsernin emoyhtion verotus ei kuitenkaan tukeudu lainsdadannolliselld tasolla
de lege lata tyhjentdvésti suoraan kirjanpitoon, silld emoyhtidihin soveltuva elinkeinoverolaki peri-
aatteessa sisiltdd oman tdydellisen ja itsenidisen tuloksenlaskentanormistonsa.?!> Monikansallisen
konsernin suomalaisen emoyhtidn kirjanpidon ja verotuksen laskennoilla on kuitenkin kéytdnndssa
laaja keskindinen rajapinta sekd merkittavésti erilaisia sidonnaisuuksia toisiinsa tosiasiallisesti itse-
niisisti normistoista ja niiden vilisisti eroista riippumatta.?'® Verotuksen ja kirjanpidon monimut-
kainen suhde on saanut my0s uusia lainsdddidnndllisid ulottuvuuksia viime vuosikymmenilld toteutet-
tujen lainsddadéntouudistusten yhteydessid korostuen yhi olennaisemmin aikaisempaan oikeustilaan
verrattuna. Erityisesti vuoden 2008 elinkeinoverolain uudistus (1077/2008) ldhensi kirjanpidon ja ve-
rotuksen vilistd erityissuhdetta: uudistuksen seurauksena tiettyjen johdannaisinstrumenttien ja mui-
den rahoitusvilineiden realisoitumattomien arvonmuutosten verokohtelu sidottiin suoraan kirjanpito-

lain sddnnoksiin ja siten vilillisesti myds IFRS-standardeihin niitd soveltavien yhteisdjen osalta.?!”

Verotuksen kirjanpitosidonnaisuuksien lisddntyesséd johdannaisinstrumenttien tosiasiallinen verokoh-
telu on korostuneen voimakkaasti riippuvainen kirjanpitolain sddnndsten sekd IFRS-standardien méaa-
rdyksien mukaisista kirjanpidollisista médritelmisté ja luokitteluista sekéd verovelvollisen tekemisté
tilinpaitosratkaisuista.”'® Johdannaisinstrumenttien verokohtelun sisiltd miiriytyy niin ollen pii-
saantoisesti instrumenttien kdyttotarkoituksen seké elinkeinoverolaissa vakiintuneen realisointiperi-

aatteen perusteella.?’” Johdannaisten verokohtelu riippuu siten materiaalisesti siitd, luokitteleeko

215 Ks. HE 176/2008 vp, s. 3.

216 Kukkonen — Walden 2020, s 55-56.

217 Ks. esim. Torkkel 2023, s. 237: Erityisesti laajentuneet ja yksityiskohtaistuneet IFRS-standardit sek kirjanpitolain
vuoden 2015 lakiuudistus ovat monikansallisen konsernin emoyhtion ndkdkulmasta sitoneet verotettavan tuloksen
laskentaa yhéd tiukemmin kirjanpidolliseen tulokseen. Ks. myds s. 145, joka toteaa, ettd johdannaisinstrumenttien ja
muiden rahoitusvélineiden verokohtelun arvioinnin osalta erityisen merkitykselliseksi kirjanpidon ja verotuksen tii-
vistynyt keskindinen yhteys on muodostunut niiden vélittdmien sidonnaisuuksien vaikutuksien myoté. Kirjanpidon
ja verotuksen vélittomilld sidonnaisuuksilla viitataan tdssd kontekstissa tilanteisiin, joissa tilinpditdsvaiheessa teh-
tavit kirjanpidolliset tilinpaétosratkaisut vaikuttavat suoraan myos tilinpdéatoksen perusteella maksettuihin veroihin.

218 Ks. Verohallinto 2014, kohta 5.1. Muun muassa jéiljemmin alaluvussa 4.2 kisiteltivit EVL 5 §:n 8 kohta ja EVL

8.1 §:n 2 a kohta viittaavat lakiteknisesti suoraan KPL 5:2a:n sekd KPL 7a:1:n sisdltoon arvioitaessa kaupankéynti-

tarkoituksessa pidettidvien rahoitusvélineiden luonnetta veronalaisina elinkeinotuloina.

Ks. esim. Engblom ym. 2023, s. 258: Realisointiperiaatteen padsdinndn mukaan vain verovuoden aikana realisoitu-

neet tulot ovat veronalaista tuloa ja realisoituneet menot vahennyskelpoisia menoja. Ko. pdédsdantd toimii de facto

kuitenkin vain silloin, kun realisoitumattomia arvonmuutoksia ei késitelld kirjanpidossakaan tulosvaikutteisesti.

219
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verovelvollinen hallussaan pitimdnsd johdannaisinstrumentit kirjanpitolain sdédnndsten tai IFRS-
standardien sisdllon perusteella kdyttotarkoitukseltaan suojaaviksi instrumenteiksi vai kaupankdynti-

tarkoituksessa pidettiviksi instrumenteiksi.??°

Elinkeinoverolaissa ja verotuskdytinnossd vakiintuneen realisointiperiaatteen de jure sitovuus on
kuitenkin kaventunut olennaisesti johdannaisinstrumenttien verokohtelun nikdkulmasta vuoden elin-
keinoverolain vuoden 2008 lakiuudistuksen sekd EU:n fair value- ja tilinpaitdsdirektiivien kansalli-
sen voimaansaattamisen seurauksena.??! Elinkeinoverolain uudistuksen my®ti tilinpétoksessi kir-
jattujen realisoitumattomien arvonmuutosten huomioon ottaminen verotuksessa laajeni entisestiin:
uudistuksen yhteydessa lakiin lisdtyt sddnnokset mahdollistivat tiettyjen kaupankdyntitarkoituksessa
pidettivien rahoitusvilineiden IFRS-standardien mukaisesti tulosvaikutteisesti kirjattujen realisoitu-
mattomien arvonnousujen seki -laskujen huomioimisen verotuksessa joko veronalaisina tuloina tai
vihennyskelpoisina menoina.??? Niiden uudistusten my&ti verotuksessa on nyKyisin arvioitava ja
erotettava johdannaisinstrumenttien osalta, onko kyseessi kaupankdyntitarkoituksessa pidetyn rahoi-
tusjohdannaisen realisoitumaton arvonmuutos vai muun suojaustarkoituksessa pidetyn johdannaisso-
pimuksen arvonmuutos.??®> Kyseisten uudistusten seurauksena johdannaisinstrumenttien verokohte-
luun vaikuttaa kayttotarkoituksen lisdksi merkittévésti siten myos se, arvostaako verovelvollinen inst-

rumentit tilinpé4toksessiin kdyvin arvon periaatteen vai alimman arvon periaatteen mukaisesti.??*

4.2 Johdannaisinstrumenttien elinkeinoverolain mukainen veroverokohtelu
4.2.1 Paasaannon mukainen verokohtelu

Y114 esitetyin tavoin johdannaisinstrumenttien tdsméllinen elinkeinoverolain mukainen verokohtelu
médrdytyy tilannekohtaisesti useiden tekijoiden kuten kirjanpidossa tehtyjen ratkaisujen, instrument-

tien kayttotarkoituksen sekd suojauslaskennan soveltamisen perusteella muodostaen monikansallisen

220
221

Ks. esim. Tikka ym. 2014, s. 458. Suojaustarkoituksessa pidettidvien instrumenttien verokohtelusta ks. alaluku 4.3.

Ks. esim. Andersson — Penttild 2014 s. 541: ’[...] realisointiperiaatteesta on enenevéssd madrin jouduttu luopumaan,
kun kirjanpitolainsdddanndssa on tapahtunut muutoksia, jotka mahdollistavat realisoitumattomien arvonnousujen ja
arvonlaskujen tulosvaikutteisen kirjaamisen.” Ks. myds HE 176/2008 vp, s. 23-24.

Ks. esim. Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, s. 233 ja Kukkonen — Walden 2020, s 181: Johdannaisinstrumentti voidaan
téssd yhteydessd madritelld kaupankéyntitarkoituksessa pidetyksi instrumentiksi, jos se on hankittu myytévéksi tai
ostettavaksi lyhyen ajan kuluessa tai se on osa salkkua, jota on jo kéytetty lyhyen aikavélin voittojen tavoitteluun.
Elinkeinoverolaissa ja sen esitdissa kaupankéyntitarkoitus on kuitenkin méadritelty kééanteisesti siten, ettd e contrario
kaikilla muilla kuin suojaavilla rahoitusvélineilld katsotaan olevan kaupankéyntitarkoitus.

223 Engblom ym. 2023, s. 258-259.

224 Ks. Torkkel 2023, s. 236-237.
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konsernin nikokulmasta varsin laajan ja operatiivisesti haastavan kokonaisuuden.?* Yksityiskohtai-
semmin tarkasteltuna johdannaisinstrumenttien verokohtelua voidaan elinkeinoverolain pddsdannon
mukaisesti arvioida EVL 5 §:n 1 kohdan yleisen tulosddnndksen perusteella. Arvioitaessa johdannai-
sinstrumenttien verokohtelua yleisen tulosddnnoksen valossa luokitellaan instrumenteista syntyvét
luovutusvoitot elinkeinoverotuksessa veronalaiseksi tuloksi realisointiperiaatteen mukaisesti siné ve-
rovuonna kun kyseisien sopimuksien péddttymisen tai selvittdmisen yhteydessd tuloutuu realisoitu-

mattomista arvonnousuista syntyneiti voittoja.?%¢

Vaikka realisoitumattomien arvonmuutoksien huomioiminen verotuksessa ei ldhtokohtaisesti ole rea-
lisointiperiaatteen vastaisena sallittua, mahdollistaa elinkeinoverolaki de lege lata kuitenkin varovai-
suuden periaatteen nojalla realisoitumattomien arvonalenemisien huomioimisen vélittdmasti saman
verovuoden verotuksessa. Talloin johdannaisinstrumenteista ja muista rahoitusvilineistd syntyneet
realisoitumattomat tappiot ovat EVL 7 §:n 1 momentin mukaisen yleisen menosididnndksen perus-
teella vihennyskelpoisia menoja, mikéli niitd on kéytetty todellisessa ja vakaassa tulon hankkimis-
tai siilyttimistarkoituksessa — eikd esimerkiksi spekulatiivisessa tarkoituksessa.?’” On kuitenkin
syytd huomata, ettd mikéli verovelvollinen ei ole kirjannut rahoitusomaisuuden realisoitumattomista
arvonalenemisista syntyneiti tappioita tilinpaitoksessiin tulosvaikutteisesti, tulee arvonalenemisien
olla EVL 17.1 §:n 2 kohdan mukaisella tavalla lopullisiksi todettuja, jotta ne voidaan ottaa elinkei-

noverotuksessa huomioon viihennyskelpoisina menoina.?*

Voimassa oleva elinkeinoverolaki ei siten realisointiperiaatteesta johtuen salli — IFRS-standardin pe-
riaatteista poiketen — johdannaisinstrumenteista syntyneiden realisoitumattomien arvonnousujen huo-
mioimista verovuoden veronalaisena tulona. Johdannaisinstrumenttien toteutumattomat arvonnousut
realisoituvat verotuksen nidkokulmasta siten vasta ndiden positioiden myynnin, sulkemisen tai selvit-
tamisen yhteydesséd, jolloin ne tulevat toteutuneina luovutusvoittoina EVL 19 §:n yleisen jaksotus-
saannoksen mukaisesti verovelvollisen realisointihetken verovuoden verotuksessa huomioiduksi.
Realisoitumattomat arvonalenemiset tulevat sen sijaan vélittomésti —varovaisuuden periaatteen seu-

rauksena — saman verovuoden verotuksessa EVL 22 §:n yleissdédnnoksen perusteella huomioiduiksi.

225 Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, s. 233 ja Torkkel 2023, s. 236: Rahoitusvarojen ja -velkojen, mukaan lukien joh-

dannaisinstrumenttien verotuksessa sovelletaan l&htokohtaisesti kuitenkin elinkeinoverolain yleisié periaatteita — ml.
vahvan painoarvon saanutta realisointiperiaatetta —, jollei laissa ole sdddetty nimenomaista poikkeusta.
226 Ks. Kukkonen — Walden 2020, s. 183. Ks. myds Andersson — Penttild 2014, s. 89-91.
227 Ks. Andersson — Penttild 2014, s. 255-256. Ks. my6s Kukkonen — Walden 2020, s. 95-96.”Todelliseen ja vakaaseen
tulon hankkimis- tai sédilyttdmistarkoitukseen” liittyvé oikeudellinen tematiikka on kuitenkin monilta osin epéselva.
Ks. Andersson — Penttild 2014, s. 440: ’Jos rahoitusomaisuuteen kuuluvan erin osalta on jo aikaisemmin vihennetty
arvonalentuminen, tulee arvon edelleen olla laskenut jo vihennettyéd arvoa alemmaksi.”
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4.2.2 Kaupankayntitarkoituksessa pidettavien rahoitusvalineiden realisoitumattomien ar-

vonmuutosten verokohtelu

Kirjanpitolain vuoden 2004 lakiuudistuksen yhteydessa lakiin lisdttyjen KPL 5:2a:n sekd KPL 7a:1—
3:n seurauksena tiettyjen rahoitusvilineiden realisoitumattomien arvonnousujen avoimeksi jadnyt
problematiikka nousi lainsddddnndllisen huomion keskioon myds elinkeinoverotuksen ndkokul-
masta. Kirjanpitolain muuttuneen oikeustilan aiheuttama problematiikka tiettyjen rahoitusvélineiden
realisoitumattomien arvonnousujen osalta ratkaistiin elinkeinoverolain vuoden 2008 lakiuudistuk-
sessa muuttamalla EVL 5 §:n siséltod lisddmalld sddanndkseen tiettyjd realisoitumattomia arvonnou-
suja koskeva 8 kohta sekd EVL 8.1 §:n sisdltod lisadmalla sddnndkseen tiettyjd realisoitumattomia
arvonlaskuja koskeva 2 a kohta.?*” Uudistuksen seurauksena elinkeinoverolakiin lisityt kohdat muo-
dostavat vakiintuneeseen realisointiperiaatteen nihden selkedn poikkeuksen, silld ne sallivat tiettyjen

tulosvaikutteisesti kirjattujen realisoitumattomien arvonmuutosten huomioimisen verotuksessa.>*

EVL 5 §:n 8 kohdan sanamuodon mukaisesti kaupankéyntitarkoituksessa pidettdvistd rahoitusvéli-
neistd KPL 5:2a:n tai KPL 7a:1:ssé tarkoitettujen kansainvilisten tilinpdédtdsstandardien nojalla tu-
loslaskelmaan tuotoksi merkityt arvonnousut” luetaan verovelvollisen veronalaisiksi elinkeinotu-
loiksi. Vastaavasti EVL 8.1 §:n 2 a kohdan sanamuodon mukaisesti “kaupankiyntitarkoituksessa pi-
dettdvistd rahoitusvilineistdi KPL 5:2a:n tai KPL 7a:1:ssd tarkoitettujen kansainvélisten tilinpéa-
tosstandardien nojalla tuloslaskelmaan kuluksi merkityt arvonlaskut™ luetaan verovelvollisen vero-
tuksessa EVL 7 §:n tarkoittamiksi vihennyskelpoisiksi menoiksi. Sddnnoksien soveltamisalat de lege
lata on kuitenkin sanamuotojensa perusteella rajattu varsin kapeiksi soveltuen vain tiettyihin erityis-
tilanteisiin. Ensinnékin elinkeinoverolain erityissddnnoksien soveltamisala on rajattu koskemaan vain
kaupankdyntitarkoituksessa pidettivien rahoitusvilineiden realisoitumattomia kiyvén arvon muutok-
sia.*! Toiseksi kyseiset erityissdinndkset soveltuvat vain sellaisiin realisoitumattomiin arvonmuu-

toksiin, jotka verovelvollinen on merkinnyt tilinpatoksessiin tulosvaikutteisesti.?>?

229 Andersson — Penttild 2014, s. 541. Ks. myds VM 2006, s. 38-39.

230 Ks. esim. HE 176/2008 vp, s. 23.

Bl Ks. HE 176/2008 vp, s. 38 ja 41: Hallituksen esityksessi kaupankiyntitarkoituksessa pidettéivien rahoitusvilineiden
ryhmin on tarkennettu koostuvan kaupankayntitarkoituksessa pidettdvistd rahoitusvaroista ja -veloista seké johdan-
naisinstrumenteista lukuun ottamatta suojausinstrumentiksi méariteltyja ja IAS 39 -standardin — nykyisen IFRS 9 -
standardin — suojauslaskennan soveltamisen ehdot téyttdvid johdannaisinstrumentteja. Niiltd osin ks. myos Harsu
2019, s. 93 ja Torkkel 2023, s. 241-242, joiden mukaan vuonna 2018 voimaan tulleessa IFRS 9 -standardissa puhu-
taan IAS 39:n kaupankéyntitarkoituksessa pidettyjen rahoitusinstrumenttien sijasta kdypéan arvoon tulosvaikuttei-
sesti arvostettaviksi luokitelluista varoista. Elinkeinoverolain sanamuotoa ei ole titd tutkielmaa tehtiessd muutettu
vastaamaan [FRS 9 -standardin terminologiaa. Elinkeinoverolain terminologian ongelmallisuudesta ks. alaluku 4.4.

232 Ks. Torkkel 2023, s. 237. Vrt. myds Kukkonen — Walden 2020, s 181, jonka mukaan niilti osin, kun rahoitusvilinetti
ei ole KPL 5:2a:n perusteella tai IFRS-tilinpadtoksessa kirjattu kdypaan arvoon tulosvaikutteisesti, rahoitusvilineen
arvonalentumisen vihennyskelpoisuus edellyttdd EVL 17.1 §:n mukaan arvonalentumisen lopullisuutta.
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Elinkeinoverolain rahoitusvilineisiin soveltuvien erityissddnnoksien mukaista verokohtelua tismen-
netiddn osaltaan myos EVL 27 e §:n jaksotussddnnoksessd. EVL 27 e §:n mukaisesti ’EVL 5 §:n 8—
10 ja 13 kohdassa sekd 8.1 §:n 2 a—2 ¢ ja 17 kohdassa tarkoitetut rahoitusvilineiden ja sijoitusten
arvonnousut ovat realisointiperiaatteesta poiketen sen verovuoden veronalaista tuloa ja arvonlaskut
sen verovuoden viahennyskelpoista menoa, jonka aikana ne on merkitty tuloslaskelmaan tuotoiksi ja
kuluiksi”.?** EVL 27 e §:n sanamuoto de lege lata korostaa niilti osin voimakkaasti kirjanpitolain ja
elinkeinoverolain vélisid vélittomid sidonnaisuuksia, silld sekd tulo- ettd menoerien jaksotus seuraa
pykéldn sanamuodon mukaisesti verovelvollisen kirjanpidossa tekemié ratkaisuja. Niiltd osin onkin
syytd huomata, etti koska kirjanpitoa sadntelevit normit antavat monikansallisen konsernin emoyh-
tidlle valinnanvapautta realisoitumattomien arvonmuutosten kirjaamisperusteissa, on myos verotuk-

sen osalta olemassa vastaava valinnanvapaus, ellei kyse ole KPL 7a:2:n mukaisesta listayhtidsti.?>*

4.3 Suojausijarjestelyiden verokohtelu elinkeinoverolain perusteella
4.3.1 Suojausjarjestelyiden verokohtelusta ja suojauslaskennan soveltamisesta yleisesti

Suomen kansallisessa verolainsddddnnossad suojaustarkoituksessa pidettyjen johdannaisinstrument-
tien sekd suojauslaskennan soveltamisen verokohtelua on sddnnelty varsin niukasti, vaikka se muo-
dostaa ylld kuvailtujen elinkeinoverolain erityissddnnoksien muodostamaan padsdantdon nihden sel-
kein ja liiketaloudellisesti varsin merkittdvin poikkeuksen.?*> Johdannaisinstrumenteilla toteutetun
suojaustoiminnan ja IFRS 9 -standardin mukaisen suojauslaskennan vakiintuneesta taloudellisesta ja
kirjanpidollisesta asemasta huolimatta suojausjdrjestelyiden tai -laskennan synnyttimié taloudellisia
kokonaisuuksia ei ole — muutamaa varsin tarkkarajaista poikkeusta lukuun ottamatta — huomioitu
elinkeinoverolaissa laajemmin erityisilli sisnndksilli.?*® Vaikka elinkeinoverolaki de lege lata onkin
suojaamistilanteiden osalta suppea ja osin tulkinnanvarainen, ei oikeustilaa voida kuitenkaan tulkita
siten, ettd instrumentin suojaustarkoituksella tai suojauslaskennan soveltamisella ei olisi mitddn mer-
kitysté arvioitaessa johdannaisinstrumenttien verokohtelua erityisesti niiden realisoitumattomien ar-

vonmuutosten osalta.?’

233 Ks. Verohallinto 2014, kohta 5 ja Torkkel 2023, 238-239: Pykilin toisen virkkeen mukaisesti “mainittujen rahoi-
tusvilineiden ja sijoitusten verotuksessa poistamatta olevana hankintamenona pidetdén omaisuuden alkuperdistd
hankintamenoa lisdttyna ja vahennettyné edelld tarkoitetuilla verotuksessa tuotoiksi tai kuluiksi luetuilla maérilld.”
Ks. myds Andersson — Penttild 2014, s. 542, jonka mukaan EVL 27 e § koskee sanamuotonsa mukaisesti néilta osin
kuitenkin vain arvopapereita ja saamistodistuksia, joilla ylipddnsa voi olla laissa tarkoitettu hankintameno. Tiettyjen
hankintamenottomien johdannaisten ndkokulmasta oikeustila de /ege lata muodostuu siten hyvin ongelmalliseksi.

234 Ks. Andersson — Penttild 2014, s. 541.

25 Ks. esim. KILA 1963/2016, kohta 2.1 ja Harsu 2019, s. 94.

236 Ks. Harsu 2019, s. 94.

237 Ks. Tikka ym. 2014, s. 482. Suojaustarkoituksen ja -laskennan soveltamisen merkityksesti ks. alaluku 4.4.



55

Elinkeinoverolain suojausjérjestelyitd koskevien tyhjentdvien yleis- ja erityissddnndsten puuttuminen
on — jarjestelyiden de facto taloudellinen tavoite huomioiden — varsin epitarkoituksenmukainen vero-
oikeudellinen 1dhtokohta. Mainittu on suoraa seurausta siitd, ettd IFRS 9 -standardin mukaisen suo-
jauslaskennan kohteena olevissa suojausjirjestelyisséd on ldhes poikkeuksetta kyse suojausinstrumen-
tin ja suojauskohteen muodostamasta integroidusta taloudellisesta kokonaisuudesta.”*® Suo-
jaustransaktion taloudellinen kokonaisuus jdd nykyisen oikeustilan valossa kuitenkin pitkalti vero-
tuksessa huomioimatta, silld elinkeinoverolain erityissddnndksien ulkopuolisissa — lain pddsdannon
mukaisissa taloudellisen suojauksen — tilanteissa suojauskohteen ja suojausinstrumentin verokohtelua
ei ole integroitu nimenomaisella sisnnokselld.** Suojausjirjestelyn komponenttien osittain integroi-
mattomasta kohtelusta johtuen konsernin kirjanpidon ja verotuksen vilille saattaa tietyissa tilanteissa
tiettyjen olosuhteiden tdyttyessd syntyéd joko suojauskohteen ja/tai suojausinstrumentin kisittelysté

johtuvaa eroa.?*

Vaikka elinkeinoverolaki ei sisdlldkdén suojausjirjestelyitd laaja-alaisemmin sdéntelevid yleis- tai
erityissddnnoksid, ei elinkeinoverolakia de lege lata kuitenkaan voida tulkita siten, ettd suojausinstru-
menttia kasiteltdisiin kaikissa muissa suojaustilanteissa tai olosuhteissa automaattisesti verotukselli-
sesti suojauskohteesta itsendiseni instrumenttina.?*! Suojauslaskennan verokohtelun periaatteellisena
lahtokohtana voidaankin perustellusti pitdd sitd, ettd siltd osin kuin suojaustilanteiden verokohtelusta
ei ole erikseen sdddetty, ratkaisevaa merkitystd on annettava tulon ja menon realisoitumista koskeville
yleisille sdinnoksille.** Oikeuskirjallisuudessa on myds katsottu, ettd suojauslaskennan erityispiir-
teiden vuoksi suojausjohdannaisinstrumenttien verokohtelussa tulisi tulon ja menon jaksottamista
koskevien yksittdisten periaatteiden ja sddnndsten asemesta ottaa laajemmin huomioon my®ds jérjes-
telyn taloudellinen luonne — paitsi yksittdisien instrumenttien my0s suojausstrategioiden muodosta-

mien kokonaisuuksien osalta.?*?

238 Torkkel 2023, s. 247.

239 Ks. Harsu 2019, s. 94-95: Suojaustransaktion komponenttien verokohtelua lihestytiéin siten lihtokohtaisesti toisis-

taan itsendisind kokonaisuuksina. Taloudellisen suojauksen verokohtelusta ks. alaluku 4.3.3.

Ks. Tikka ym. 2014, s. 482: Useimmissa tilanteissa kirjanpidon ja verotuksen vélille syntyy eroja nimenomaisesti

siitd, etti joko suojauskohteen tai suojausinstrumentin tai molempien verokohtelu poikkeaa siséllollisesti niiden kir-

janpitokasittelystd. Ks. myos alaluku 4.4 ja Harsu 2019, s. 94-95, joka toteaa, ettd verotuksen ja kirjanpidon erot
korostuvat erityisesti suojausjohdannaisten realisoitumattomien arvonmuutosten kohdalla, silld ne eivit elinkei-
noverolain sanamuodon mukaan ole luokiteltavissa veronalaiseksi tuloksi tai vdhennyskelpoiseksi menoksi.

241 Ks. esim. Harsu 2019, s. 94.

242 Ks. Torkkel 2023, s. 246.

243 Ks. Harsu 2019, s. 96 ja 101. Ks. myds Knuutinen 2009, s. 512: ”Yksi johdannaisinstrumentti arvonmuutoksineen
ei sellaisenaan kerro vield yhtddn mitédn verovelvollisen koko asemasta tai sen muutoksesta: vasta johdannaisin-
strumentin tarkastelu osana verovelvollisen koko positiota kertoo sen, onko verovelvollisen taloudellinen asema
johdannaisinstrumentin kdyton myotd parantunut vai huonontunut. Téstd huolimatta johdannaisia tarkastellaan ve-
rotuksellisesti hyvin yleisesti instrumenttikohtaisesti.”

240
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Suojaustransaktion komponenttien holistinen arviointiperiaate ilmenee erityisesti korkeimman hal-
linto-oikeuden (KHO) ennakkopiitoksestd KHO 2010:70.2** Kyseisessi tapauksessa korkein hal-
linto-oikeus késitteli vastaajan suojausjirjestelyd verotuksessa yhtend taloudellisena kokonaisuutena
mahdollistaen samalla de facto suojausjirjestelyn komponenttien integroidun verokohtelun.?*’
KHO:n perusteluiden mukaan suojausjérjestelyn yksittdisen komponentin arvonmuutoksille ei voida
antaa tissd yhteydessd ratkaisevaa merkitystd. Suojausjirjestelyyn liittyy siten aina sekd suo-
jausinstrumentti ettd -kohde, joita kisitellddn suojauslaskennan edellytysten tdyttyessd verotuksessa

integroituna kokonaisuutena konsernin laajempi suojausstrategia kokonaisuutena huomioiden.?*¢

KHO:n kyseistd ennakkopditostd ja Keskusverolautakunnan ennakkoratkaisua sivuten oikeuskirjal-
lisuudessa onkin katsottu, ettei suojauksen verokohtelua tulisi maarittdd pelkastdén yksittdista instru-
menttia koskevan lainkohdan perusteella, ellei kyseisessd lainsddnndksesséd ole nimenomaisesti huo-
mioitu suojaustilanteita.’*’ Johdannaisinstrumenttien verokohtelun osalta verovelvollisen kirjanpi-
dollisilla menettelyilld ja tekemill4 tilinpddtosratkaisuilla tulisikin ndin ollen olla muita omaisuusla-
jeja huomattavasti korostuneempi merkitys, silld johdannaisinstrumenttien kirjanpitokasittely nojau-
tuu voimakkaasti jirjestelyn taloudelliselle kokonaisuudelle.?*® Erityisen korostunut merkitys vero-
tuksen kirjanpitosidonnaisuudella on suojauslaskennan soveltamisessa, silld suojauslaskennan sovel-
taminen edellyttdd IFRS 9 -standardin varsin tiukkojen vaatimusten kuten suojaussuhteen tehokkuu-

den ja yksityiskohtaisen dokumentoinnin de jure seki de facto tiyttymisti.>*

4.3.2 Suojausjarjestelyiden verokohtelu

Suojauslaskennan muodostaessa monikansallisen konsernin emoyhtion ndkdkulmasta vapaaehtoisen
vaihtoehdon voidaan suojaustilanteiden kirjanpidon ja verotuksen vilistd suhdetta sekd elinkei-
noverolain mukaista verokohtelua l&dhestyd kahdesta eri ndkokulmasta: (i) sovellettaessa pddsddnnon

muodostavaa IFRS 9 -standardin mukaista suojauslaskentaa ja (ii) suojauslaskennan ulkopuolisissa

244 On kuitenkin syytd huomata, ettd KHO 2010:70 kisitteli verovelvollisen tuloverolain (1535/1992) mukaista vero-

kohtelua. Néiltd osin ks. my0s Verohallinto 2022b, jonka valossa vuoden 2019 EVL-uudistuksen (308/2019) tulo-
lahdejaon poistamisen jéljiltd on osin epdvarmaa, voidaanko KHO 2010:70 perusteluissa vahvistettua menettely&
soveltaa samansiséltdisend myds elinkeinoveroverotukseen. 2019 lakiuudistuksesta seurannutta oikeustilaa ei ole
tutkielman kirjoitushetkeen mennessé vahvistettu elinkeinoverotuksen osalta tyhjentdvisti oikeuskdytdnnossa.

Ks. Torkkel 2023, s. 247: ”’[...] suojaamista oli arvioitava kokonaisjérjestelynd, joten suojauksessa kaytettyja inst-
rumentteja ei voitu tarkastella toisistaan erillisind vaan yhtend kokonaisuutena.” Kokonaistarkastelun periaatetta il-
mentdd olennaisesti my0s ennakkoratkaisu KVL:2011/46. Paatoksestda KHO 2010:70 liséd ks. Harsu 2019, s. 96.
Ks. myds Harsu 2019, s. 96 viitaten Helsingin hallinto-oikeuden pdatokseen 05/1162/3.

247 Ks. ibid, s. 101.

248 Ks. ibid, s. 90 seki Torkkel 2023, s. 248 ja s. 248, alav. 735. Ks. myds Engblom ym. 2023, s. 258.

249 Ks. esim. Tikka ym. 2014, s. 482.
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taloudellisen suojauksen tilanteissa.>>* Pd4s4innon muodostavien IFRS 9 -standardin mukaisten suo-
jauslaskentatilanteiden verokohtelua arvioitaessa tulee ylld alaluvussa 4.3.1 esitettyjen KHO:n ja oi-
keuskirjallisuuden korostamien elinkeinoverolain kirjanpitosidonnaisuuden, yleisten periaatteiden ja
muiden tekijoiden lisdksi kiinnittdé erityisesti huomiota myos sithen, millaisesta suojaussuhteesta ka-
silld olevassa suojausjirjestelyssi on kyse.?! Verotuksen vakiintuneesta kirjanpitosidonnaisuudesta
johtuen IFRS:n ehdot tiyttivid suojauslaskentatilanteita ja niiden verokohtelua on tdssd yhteydessi
tarkoituksenmukaista arvioida kunkin suojaussuhteen — kdyvén arvon suojauksen, rahavirran suo-

jauksen sekd ulkomaiseen yksikkddn tehdyn nettosijoituksen suojauksen — kohdalla erikseen.?>2

Kéyvién arvon suojauksessa elinkeinoverolaki de lege lata 1ahtee siitd 1dhtokohdasta, ettei kdyvin
arvon suojauksesta aiheutuneita suojausinstrumentin ja -kohteen realisoitumattomia arvonmuutoksia
oteta ldhtokohtaisesti verotuksessa huomioon, vaikkei elinkeinoverolakiin olekaan sisdllytetty ndité
suojaustilanteita koskevaa nimenomaista lainkohtaa. Verovelvollisen laatiessa kirjanpitonsa IFRS-
standardien mukaisesti tai soveltaessa muutoin IFRS 9 -standardin suojauslaskennan periaatteita ar-
vostetaan sekd suojausinstrumentti ettd suojauskohde taseessa kidypdin arvoon ja molempien arvon-
muutoksista syntyvit voitot tai tappiot kirjataan tulosvaikutteisesti.?>*> Kdyvin arvon suojauksesta ai-
heutuneet suojausjirjestelyn komponenttien realisoitumattomat arvonmuutokset eivit padsdannon
mukaan vaikuta verovelvollisen yhteison verotukseen, silld kirjanpidon ja verotuksen vilille ei suo-
jauksen tehokkailta osin muodostu konkreettista eroa.?>* Niilt4 osin tdysin tehokkaassa suojaussuh-
teessa arvonmuutoksien ei voida siten katsoa synnyttdvin EVL 4 §:n tarkoittamaa veronalaista tuloa
tai EVL 7 §:n tarkoittamaa vidhennyskelpoista menoa, silld suojauskohteen ja suojausinstrumentin
vastakkaiset arvonmuutokset kumoavat toisensa tilinpddtoksessd tdydellisesti. Kdyvin arvon suo-
jauksessa verotuksen ja kirjanpidon vilille muodostuu pdédsdantdisesti eroa vain suojauksen tehotonta

osuutta vastaavasta maarastd.>>>

250 Vrt. niiltd osin my®s alalukuihin 3.4 ja 3.5: Suojauslaskentaa voidaan soveltaa tilinpditdksessdén riippumatta siité,

arvostaako kirjanpitovelvollinen suojausinstrumenttinsa kdypaian arvoon vai alimpaan arvoon. KPL 5:2:n alimman
arvon mukaisien suojaustilanteiden verokohtelua ei tutkielmassa tarkastella omana kokonaisuutenaan, silld ne muo-
dostavat varsin harvalukuisen poikkeuksen suojausjirjestelyiden kohdalla. Suojausjérjestelyiden verokohtelusta so-
vellettaessa KPL 5:2:84 yksityiskohtaisemmin ks. esim. Tikka ym. 2014, s. 490—-493 ja Harsu 2019, s. 99-100.
21 Ks. esim. Haaramo 2015, s. 566.
252 Ks. Torkkel 2023, s. 242-243. Tarkastelun eriyttiminen on tarkoituksenmukaista siitid syysti, etti suojaussuhteen
luokittelulla — ja sen mydta syntyvilld keskindisilld eroilla — on sekd de jure ettd de facto sisillollistd merkitystd
verovelvollisen hallussa pitdmien johdannaisinstrumenttien ja suojauskohteiden verokohtelua arvioitaessa.
Ks. Harsu 2019, s. 96-97: Kdyvén arvon suojauksen verokohtelu muodostaa siten elinkeinoverolain padsdaannon
mukaiseen realisointiperiaatteeseen nihden selkedn poikkeuksen, silld realisointiperiaatteen mukaisesti suojausjér-
jestelyn komponenttien realisoitumattomat arvonmuutokset eivit padsddnnon mukaan vaikuta verovelvollisen vero-
tukseen suojaussuhteen tehottomilta osin. Ks. my6s Tikka ym. 2014, s. 482.
24 Ks. Harsu 2019, s. 97.
255 Ks. Tikka ym. 2014, s. 482 ja Harsu 2019, s. 97. Suojaussuhteen tehotonta osuutta voidaan tdssi yhteydessi havain-
nollistaa teoreettisella esimerkilld: kuvitteellisessa suojaustilanteessa suojausinstrumentin arvo nousee 100 euroa ja
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Suomen hyvin kirjanpitotavan ja kirjanpitolain yleisten periaatteiden sekd KPL 5:2a:n mukaisesti
laadittujen tilinpadtoksien osalta kdyvén arvon suojauksen verokohtelu poikkeaa ylli esitetystd, silld
FAS-tilinpaatoksissd eri omaisuuslajit kirjataan ja arvostetaan taseessa osin eri kdytdntojen perus-
teella. Hyvaa kirjanpitotapaa noudattavan tilinpadtoksen nikokulmasta suojattavan omaisuuserin tai
velan omaisuuslajiluokittelulle tulee antaa elinkeinoverolain mukaista verokohtelua arvioitaessa eri-
tyistd painoarvoa, silld suojauskohteen de jure omaisuuslajiluokittelu méarittdd muun suojausjirjes-
telykokonaisuuden de facto verokohtelun.?*® FAS-tilinpéitoksessi kiyvin arvon suojauksen suojaus-
kohteen ollessa muu tase-erd kuin rahoitusvelka tai -saaminen eroaa kdyvén arvon suojauksen tilin-

paatoskisittely ja verokohtelu IFRS- ja FAS-tilinpaitoksen vililld olennaisesti.?’

Suojattaessa muita tase-erid voi verovelvolliselle syntyd suojauskohteen — kuten raaka-ainevaraston
— markkinahinnan nousun seurauksena arvostusvoittoa, jota ei kuitenkaan FAS-tilinpdétoksessd KPL
5:6:nja EVL 28.1 §:n alimman arvon periaatteen perusteella ole mahdollista kirjata tilinpdatoksessa
tai verotuksessa ylospiin.?*® Suojauskohteen arvon noustessa mydskiin suojausinstrumentista synty-
véd arvostustappiota ei voida kirjata sen tehokkailta osin kirjanpidossa kuluksi ennen suojauskohteen
myyntid, jolloin ndmai vastakkaissuuntaiset arvonmuutokset netottuvat de facto kirjanpidon ulkopuo-
lella. Siten vain suojausinstrumentin tehottomasta osasta syntynyt arvostustappio kirjataan tulosvai-

kutteisesti, jonka seurauksena se tulee verotuksessa viihennyskelpoisena menona huomioiduksi.>’

Vastaava verokohtelu piatee myo6s niihin heikon korrelaation jérjestelyihin, joissa suojaussuhde on
tehoton siten, ettd markkinahintojen heilahtelujen myoti suojattavan tase-erdn positiivinen arvon-
nousu muodostuu de facto suuremmaksi kuin suojausinstrumentin vastakkaissuuntainen negatiivinen
arvonlasku.?®® Muun suojattavan tase-eréin kuin rahoitusvelan tai -saamisen kiyvin arvon laskiessa
eroaa verokohtelu hieman ylla esitetysti, silld FAS-tilinpaétoksessd varaston arvosta on tdlloin teh-

tavd KPL 5:6.1:n alimman arvon periaatteen nojalla epdkuranttiusvdhennys hankintamenon ja kdyvéin

samalla aikaviélilld suojauskohteen arvo laskee 80 euroa, jolloin nettomdiriistd positiivista tulosvaikutusta syntyy

20 euroa. Tama 20 euroa edustaa suojauksen tehotonta tulosvaikutteisesti kirjattavaa osuutta, joka luetaan kirjanpi-

dossa tuotoksi, mutta jota ei verotuksessa lahtokohtaisesti lueta veronalaiseksi tuloksi ennen sen realisoitumista.

Ks. Tikka ym. 2014, s. 483—484: Sovellettaessa FAS:ia ja KPL 5:2a:44 on kdyvén arvon suojauksen verokohtelu

identtinen IFRS-perusteiseen tilinpdidtokseen ndhden, mikéli suojauskohde on rahoitusvelka tai -saaminen.

Ks. ibid, s. 484—-485: Y1la mainittu johtuu siitd, ettd FAS-tilinpaédtoksessa silld, vaikuttaako markkinahinnan muu-

tokset suojattavan tase-erdn arvoon positiivisesti vai negatiivisesti, on perustavanlaatuista merkitysti suojauskohteen

ja suojaisinstrumentin tilinpaatoskasittelyn ja verokohtelun osalta. IFRS-perusteisessa tilinpdétoksessd arvonmuu-
toksen suunnalla ei ole merkitystd, silld kaikki suojattavat omaisuuserét ja velat arvostetaan samojen yleisten peri-
aatteiden mukaisesti lahtokohtaisesti kdypéadan arvoon.

Muiden tase-erien arvostuksesta yksityiskohtaisemmin ks. esim. Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, s. 216-217.

2% Ks. Tikka ym. 2014, s. 484,

260 Ks. ibid, s. 484: Mikéli suojaussuhteen tehottomuus johtuu kuitenkin suojausinstrumentin liian tehokkaasta korre-
laatiosta eli siitd, ettd suojausinstrumentin negatiivinen arvonmuutos muodostuu suojattavan tase-erén pdinvastaista
arvonnousua suuremmaksi, tulee tehottomuudesta syntyvé negatiivinen erotus tulosvaikutteisesti kirjattavaksi IFRS-
standardien késittelyéd vastaavalla tavalla myos FAS-tilinpdatosta laadittaessa.
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arvon erotuksena syntyvii arvostustappiota vastaavilta osin.?®! Kun suojattavasta tase-eriisti syntyy
arvostustappiota, tulee suojausinstrumentista muodostuvaa vastakkaissuuntaista arvostusvoittoa puo-
lestaan tulouttaa enintéiin tehtyd epikuranttiusvihennysti vastaava miird.?®? FAS-tilinpditoksien
osalta vastaava varaston epakuranttiusvdhennys on tehtdvd myds verotuksessa EVL 28 §:n nojalla.
Verotuksen pakollisesta epikuranttiusvdhennyksestd huolimatta suojausinstrumentin arvonmuutok-
sista syntyvid voittoa ei lueta elinkeinoverolain mukaiseksi veronalaiseksi tuloksi, silld suojausjar-

jestelyssi ei ole kyse EVL 5 §:n 8 kohdan mukaisesta realisoitumattomasta arvonmuutoksesta.?®*

Toisen suojaussuhteen — rahavirran suojauksen — verokohtelun arviointi poikkeaa ylla esitetysta kdy-
vén arvon suojauksen kohtelusta, silld rahavirran suojauksien osalta tarkastelu tulee jakaa suojaus-
suhteen ajallisen ulottuvuuden myoti kahteen erilliseen kokonaisuuteen.?®* Rahavirran suojauksen
ollessa aktiivinen arvostetaan suojausinstrumentti taseessa kdypédan arvoon, jonka seurauksena inst-
rumentin sekd realisoituneet ettd mahdollisesti realisoitumattomat arvonmuutokset kirjataan suojauk-
sen tehokkailta osin IFRS-tilinpdédtoksessd oman padoman muihin laajan tuloksen eriin odottamaan
suojauskohteena olevan rahavirran realisoitumista. FAS-tilinpditoksessd vastaavat erit kirjataan KPL
5:2a.2:n mukaiseen kdyvin arvon rahastoon. Rahavirran suojauksen tehottomasta osuudesta syntyviét

voitot ja tappiot kirjataan kuitenkin edelli esitetysti poiketen heti tulosvaikutteisesti.?®®

Rahavirran suojauksen ollessa aktiivinen ei verotuksen ja kirjanpidon vélille siten synny suojauslas-
kentaa sovellettaessa eroa niiltd osin kuin suojausinstrumentin realisoitunut tai realisoimaton arvon-
.o . e oo . . . .o 266 . . .
muutos on kirjattu omaan pddomaan muihin laajan tuloksen eriin.”®® Néin ollen suojaavasta instru-
mentista ei realisointiperiaatteen mukaisesti yleensd synny eroa kirjanpidon ja verotuksen vilille siltd
osin kuin suojaavan instrumentin arvonmuutokset ovat realisoituneet tai ne on kirjattu omaan paa-

omaan. Mydskddn suojauksen tehotonta osuutta ei voida realisoitumattomana ottaa verotuksessa

261 Ks. Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, s. 217.

262 Ks. Tikka ym. 2014, s. 485: Epékuranttiusvihennys ja suojausinstrumentista syntyvi arvostusvoitto kumoavat siten
tosiasiallisesti toisensa tuloslaskelmalla, jolloin konsernille ei suojauksen tehokkailta osin synny kirjanpidollista
voittoa tai tappiota. Ks. my0s Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, s. 217, jonka mukaan télloin voidaan katsoa, ettd
suojausinstrumentin arvonnousun myotd myds suojattavan tase-erdn arvo on siten tietylld tapaa de facto palautunut.
Ks. Tikka ym. 2014, s. 485 ja Harsu 2019, s. 97: Nailtd osin, mikéli suojauskohteena on sellainen omaisuuserd, josta
voidaan tehdd EVL 28 §:n 1 momentin mukainen epakuranttiusvdhennys, eroa kirjanpidon ja verotuksen vililla voi
suojauskohteen arvon alentuessa syntyé de facto enemmaén kuin suojauksen tehoton osuus riippuen siité, onko suo-
jausinstrumentin ja suojauskohteen késittelyd integroitu verotuksessa. Mainittu seuraa siité, ettd EVL 28 §:n perus-
teella syntyvé epakuranttiusvédhennys on verotuksen nidkokulmasta kokonaisuudessaan vihennyskelpoinen meno.
Nailtd osin on syytid eriyttdd toisistaan ne tilanteet, joissa suojaussuhde on vield aktiivinen sekéd ne tilanteet, joissa
rahavirran suojaus on jo paéttynyt. Rahavirran suojauksen verokohtelun osalta ks. myos Tikka ym. 2014, s. 486.
265 Ks. Harsu 2019, s. 97. Ks. my6s Tikka ym. 2014, s. 428 ja 485-486. Vrt. ndiltd osin myds Halonen ym. 2021, s.
325.

Tikka ym. 2014, s. 486. Ks. myos Harsu 2019, s. 97, jonka mukaan oman paddoman muihin laajan tuloksen eriin tai
kdyvén arvon rahastoon kirjattuja suojausinstrumentin arvonmuutoksia siirretdan tulosvaikutteisesti sitd mukaa kuin
suojauskohteesta realisoituu ja kirjataan rahavirtoja tulosvaikutteisesti.

263
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huomioon veronalaisena tulona tai vihennyskelpoisena menona, silld kyse ei ole EVL 5 §:n 8 kohdan
tai EVL 8.1 §:n 2 a kohdan mukaisista tilanteista.?” Kdyvin arvon suojauksen piittyessi verotuksen
jakirjanpidon vilille ei siten synny eroa suojausinstrumentin realisoitumattomasta tai realisoituneesta
arvonmuutoksesta siltd osin kuin suojauksen tehokasta osuutta vastaava arvonmuutos on kirjattu
omaan padomaan. Mikéli verovelvollinen puolestaan arvioi, ettei suojattua tuloa viime kddessi synny
ollenkaan, on toteutumatonta osuutta vastaava kirjaus omasta pddomasta kuluksi tehtdvé kirjanpi-
dossa vilittomésti. Kdyvén arvon suojauksen tehottomalta osalta eroa syntyy vain suojausinstrumen-
tin realisoitumattomista arvonmuutoksista, joita ei ldhtokohtaisesti oteta realisointiperiaatteesta joh-

tuen verotuksessa huomioon.?%®

IFRS 9 -standardin kolmas suojaussuhde on ulkomaiseen yksikkoon tehdyn nettosijoituksen suojaus,
joka muodostaa muihin IFRS 9 -standardin luokittelemiin suojaussuhteisiin ndhden hieman omanlai-
sen kokonaisuuden. Ulkomaiseen yksikkoon tehdyn nettosijoituksen suojauslaskenta toteutetaan kon-
sernitasolla konsernitilinpdédtoksessd, jolloin silld ei ole materiaalisia vaikutuksia konsernin suoma-
laisten erillisyhtididen verotuksessa.?*” Timi on suoraa seurausta elinkeinoverolain sisilldsti, jonka
mukaisesti Suomessa kutakin yhteiso6d verotetaan erillisend verovelvollisena erillistilinpaatoksessé
esitettyjen tietojen perusteella.?’® Ulkomaiseen yksikkddn tehdyn nettosijoituksen suojauksen osalta
suojausinstrumentista on kuitenkin voitu kirjata tulokseen vaikuttavalla tavalla tuottoja, kuluja tai
arvonmuutoksia suojaavan johdannaisinstrumentin hankkineen konserniyhtion kirjanpidossa ja eril-
listilinpaatoksessd. Verotuksen kirjanpitosidonnaisuuden myd6td ulkomaiseen yksikkoon tehdyn net-
tosijoituksen suojauksen verokohtelussa seurataan kirjanpidon ratkaisuja, mikéli johdannainen on
suojauksen tehneen konserniyhtion erillistilinpdédtoksessd kaupankéyntitarkoituksessa pidettiva inst-
rumentti tai, jos se suojaa konsernin sisdistd valuuttaméardisti velkaa tai saamista. Johdannaisinstru-
menteista saatua tuloa on padsadntoisesti tilloin pidettdva monikansallisen konsernin emoyhtion elin-
keinotoiminnasta saatuna tulona ja johdannaisinstrumenteista suoritettua menoa puolestaan elin-

keinotoiminnassa tulon hankkimisesta tai sdilyttimisesti johtuneena menona tai vihennykseni.?’!

267 Ks. Harsu 2019, s. 98. Tissi yhteydessi ks. myds Tikka ym. 2014, s. 486.

268 Ks. Harsu 2019, s. 98-99. Ks. myds Tikka ym. 2014, s. 486-487, joka toteaa, ettdi suojauskohteen ollessa erittdin
todennékdinen ennakoitu liiketoimi késitelldén suojauksista pddomaan kirjattuja realisoituja tai realisoitumattomia
arvonmuutoksia eri tavoin. Néiden tilanteiden késittelyd ei kuitenkaan arvioida tutkielmassa yksityiskohtaisemmin.

269 Ks. Tikka ym. 2014, s. 489.

20 Engblom ym. 2023, s. 375. Ks. myds Kirjanpitolautakunta 2017, s. 4, joka katsoo, ettd konsernitilinpditoksen ensi-

sijaisena tavoitteena on antaa vertailukelpoisuuden mahdollistavalla tavalla oikea ja riittdva kuva konsernin toimin-

nan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta eikd niink&édn verotettavasta tulosta.

Tikka ym. 2014, s. 490: Mikaili johdannaisen on hankkinut emoyhtion sijasta toinen konserniyhtio, tulee tilannekoh-

taisesti arvioitavaksi, miten johdannaisinstrumenttien ja -positioiden synnyttdmaét tuotot tai kulut allokoidaan vero-

tuksessa emoyhtion ja johdannaisinstrumentin hankkineen konserniyhtion valilld. Konsernin sisdisen rajat ylittdvan

tuloksentasauksen aiheuttamasta verotuksellisesta problematiikasta yksityiskohtaisemmin ks. alaluku 6.3.
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4.3.3 Taloudellisen suojauksen verokohtelu

Rahoitus- ja markkinariskien taloudellisesti tehokas suojaaminen on monikansallisen konsernin né-
kokulmasta mahdollista my0s niissd olosuhteissa, joissa suojausjérjestely ei taytd IFRS 9 -standardin
tiukkoja suojauslaskennan edellytyksié tai konserni muutoin paittda tietoisesti olla soveltamatta suo-
jauslaskennan periaatteita.”’?> Suojauslaskennan soveltamisen ulkopuolelle jifvissi taloudellisen suo-
jauksen tilanteissa suojausjdrjestelyn komponentit tulevat lahtokohtaisesti elinkeinoverolain yleis-
sddnnosten perusteella verotuksessa integroimattomasti itsendisind kokonaisuuksina kasitellyiksi.
Naéissé tilanteissa ratkaisevaa merkitysti tulisi antaa tulon ja menon realisoitumista koskeville elin-
keinoverolain yleisille periaatteille seki suojausjirjestelyn taloudelliselle luonteelle.?”® Taloudellisen
suojauksen tilanteissa suojausinstrumentista syntyvien luovutusvoittojen ja -tappioiden verokohtelu
midrdytyy siten alaluvussa 4.2.2 esitetyn pddsddnnon mukaisesti. Padsdannon mukaisesti elinkei-
noverolain realisointiperiaatteesta johtuen suojausinstrumentista syntyneitd realisoitumattomia ar-
vonnousuja ei luokiteltaisi verotuksessa veronalaiseksi tuloksi.?’* Vastaavissa suojauslaskennan ul-
kopuolisissa tilanteissa my0s suojattavaa omaisuuserdi tai velkaa kohdellaan verotuksessa omana
itsendisend kokonaisuutenaan, jolloin ne tulevat elinkeinoverolain yleisten tulo- ja menosdinndsten

mukaisesti arvioitavaksi.

Teoriassa suojauslaskennan ulkopuolelle sijoittuvissa tilanteissa suojausinstrumentin ja suojattavan
omaisuuserin tai velan toisistaan irrallisen tilinpadtoskasittelyn sekd padsadnnon mukaisen verokoh-
telun tulisi johtaa taloudellisesti suojauslaskentaa vastaavaan lopputulokseen olettaen, ettd suojaus on
taloudellisesti tarkastellen tehokas.?”* Todellisuudessa KPL 3:3.1:n 7 kohdan erillisarvostuksen peri-
aatteen mukainen — suojausinstrumentin ja suojattavan kohteen toisistaan riippumaton ja integroima-
ton — tilinpdatoskasittely sekd sen perusteella madraytyvé verokohtelu voivat johtaa Suomessa vero-
velvollisen kannalta hyvin epédedulliseen verotukselliseen asemaan. Johdannaisinstrumenttien FAS-

perusteisen sekd IFRS-perusteisen tilinpddtoskésittelyn erotessa — mahdollisesti olennaisesti —

272 Ks. Halonen ym. 2021, s. 304.

273 QOsin integroimaton kisittely on seuraa suoraan siiti, etti elinkeinoverolaissa ei ole — tiettyji erityissdinnoksid lu-
kuun ottamatta — késitelty nimenomaisesti suojaustarkoituksessa pidettédvien johdannaisinstrumenttien verokohte-
lua. Ks. my6s Harsu 2019, s. 94: ”Mikaili jokin erd on suojattu eli suojausinstrumentin vastakkainen arvonmuutos
kumoaa suojauskohteen arvonmuutoksen, ei toisensa kumoavista arvonmuutoksista vield valttdmaétta realisoidu EVL
19 §:ssé ja 22 §:ssé tarkoitettua tuloa tai menoa.”

274 Ks. esim. Harsu 2019, s. 94.

275 Negatiivisesti korreloivista suojausinstrumentista seké suojattavasta kohteesta syntyvien vihennyskelpoisten meno-
jen sekid vastakkaissuuntaisten veronalaisten tulojen tulisi siten tilinpidtoksesséd ja verotuksessa kumota toisensa.
Ks. myos Harsu 2019, s. 101: [...] suojauksen tehokkaalta osalta suojauskohteen ja -instrumentin verokésittely
bruttoperiaatteella johtaa (jossain médrin sattuman seurauksena) usein samaan lopputulokseen kuin integrointi.”
Mainittu materialisoituu mm. niissé tilanteissa, joissa suojauskohteena on KPL 5:2a:n mukaan arvostettava tase-era.
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elinkeinoverolain padsdinnon mukaisesta verokohtelusta syntyy verovelvollisen kirjanpidon seki ve-

rotuksen vilille de facto materiaalista ja konkreettista eroa suojausjirjestelykokonaisuuden osalta.?’®

Kirjanpidon ja verotuksen viliset erot korostuvat kirjanpitolain 3 luvun erillisarvostuksen seurauk-
sena erityisesti niissd tehokkaissa taloudellisen suojauksen tilanteissa, jossa kirjanpitovelvollinen ar-
vostaa suojaustarkoituksessa pitdmansd instrumentit poikkeuksellisesti KPL 5:2:n mukaisesti alim-
paan arvoon. Niissd varsin harvinaisissa tilanteissa erillisarvostuksen johdosta suojausinstrumentista
syntyviét realisoitumattomat tappiot tulevat KPL 5:2:n ja KPL 3:3.1 4 kohdan perusteella vélittdmaisti
samalla tilikaudella tulosvaikutteisesti kirjattavaksi. Kyseisen tilinpddtoskasittelyn seurauksena rea-
lisoitumattomat tappiot huomioidaan my0s verotuksessa vdhennyskelpoisina menoina EVL 17.1 §:n
2 kohdan mukaisesti lopulliseksi todettuina arvonalennuksina, vaikka kyseistd tappiota ei todellisuu-

dessa suojauskohteen vastakkaissuuntaisen arvonnousun seurauksena syntyisikéin.>’’

Mikali puolestaan tehokkaasti suojatun omaisuuserdn tai velan negatiivisen arvonmuutoksen seu-
rauksena suojausinstrumentista syntyy realisoitumattomia positiivisia arvonmuutoksia, ei EVL 19.1
§:n mukaisesti myoskédn niitd arvonnousuja voida realisointiperiaatteesta johtuen katsoa verovelvol-
lisen veronalaiseksi tuloksi. Kyseinen verotuksellinen skenaario johtaa verovelvollisen osalta siten
osin ylla kuvattua vastaavanlaiseen tilanteeseen. Tilanteessa suojatun omaisuuserén tai velan kayvin
arvon lasku tulee 1dhtokohtaisesti EVL 28 §:n mukaisen epidkuranttiusvihennyksen kautta verotuk-
sessa vihennyskelpoisena menona huomioiduksi, vaikka suojausinstrumentin arvonnousun mydta

verovelvolliselle ei todellisuudessa syntyisi de facto tappiota suojausjirjestelykokonaisuudesta.>’

4.4 Elinkeinoverolain nykytilan ongelmallisuus suojausjarjestelyiden verotuksessa

Suojausjirjestelyiden kohtelu verotuksessa ei kuitenkaan todellisuudessa muodostu tutkielman tar-
kastelussa esitetylld tavalla de facto tyhjentéviksi tai suoraviivaiseksi. Elinkeinoverolain rahoitusva-
lineiden verokohteluun liittyva oikeustila on vuoden 2018 alussa voimaan tulleen IFRS 9 -standardin
myO6td muuttunut de facto merkittavésti asettaen samalla elinkeinoverolain sanamuodon de lege lata

seki lain esitdiden mukaisen kisitteistdn tulkinnallisesti hyvin ongelmalliseen asemaan.?’® IFRS-

276 Ks. esim. Harsu 2019, s. 95: Aineellinen ero kulminoituu niiltd osin viime kédessd suojausinstrumenttien realisoi-

tumattomien arvonmuutosten keskenéén erilaiseen kisittelyyn konserniyhtion kirjanpidossa ja verotuksessa.

Ks. alaluku 4.2.2. On kuitenkin huomioitava my6s Engblom ym. 2023, s. 257, joka toteaa, ettd suojattavan kohteen
realisoitumattomia arvonnousuja ei téssé yhteydessd voida EVL 19.1 §:n nojalla katsoa verovuoden tuloksi, silld
suojaustransaktiossa ei ole kyse EVL 5 §:n 8 kohdan kaupankéayntitarkoituksessa pidettivéstéd rahoitusvélineesta.
Vaikka suojaus olisikin taloudellisesti tehokas, syntyy verovelvolliselle siten molemmissa skenaarioissa suojausjar-
jestelyn seurauksena verotuksessa de facto vain vahennyskelpoista menoa ennen kuin suojausjarjestelyn komponen-
tit lopullisesti realisoidaan mydohempéni ajankohtana suojauksen paéttimisen tai position tulouttamisen yhteydessa.
279 Ks. Harsu 2019, s. 93.
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standardien muutoksella on ollut myds tosiasiallisesti siséllollistd vaikutusta suojaustilanteiden vero-
kohteluun, silld Suomen elinkeinoverolaki on sidottu lakiteknisesti — johdannaisinstrumentteihin so-
veltuvilta osin KPL 5:2a:n vilitykselld — suoraan kansainvilisten tilinpditosstandardien sisiltoon. >
IFRS-standardien uudistuksen yhteydessd muuttuneen oikeustilan suojaustilanteita koskeva verotuk-
sellinen problematiikka kulminoituu siten viime kddessé johdannaisinstrumenttien kéyttdtarkoituk-
sen maédrittelyyn ja realisoitumattomiin arvonnousuihin liittyvdin varsin epédselvddn terminologi-

aan.”8!

Elinkeinoverolain ongelmallisuus pohjautuu siten merkittaviltd osin kansainvilisten tilinpaddtdsstan-
dardien muuttuneelle sanamuodolle, joka ei endd IFRS 9 -standardin voimaantulon my6td nojaudu
rahoitusvilineiden tilinp#toskisittelyssd nimenomaiselle kaupankiyntitarkoituksen kisitteelle.??
IFRS-terminologiassa tapahtuneen muutoksen seurauksena elinkeinoverolain késitteistoon liittyva
oikeustila muodostui my®os ristiriitaiseksi: EVL 5 §:n 8 kohdan seki 8.1 §:n 2 a kohdan soveltamisalat
on lain nykyisen sanamuodon mukaisesti rajattu koskemaan vain kaupankiyntitarkoituksessa pidet-
tdvien rahoitusvélineiden KPL 5:2a:n tai KPL 7a:1:n nojalla tulosvaikutteisesti merkittyji realisoitu-
mattomia arvonmuutoksia. Oikeuskirjallisuudessa on néiltd osin perustellusti tulkittu, etti koska elin-
keinoverolain rahoitusvilineiden realisoitumattomia arvonmuutoksia koskevat sddnnokset on tarkoi-
tettu pohjimmiltaan sekd de jure ettd de facto viittaamaan IFRS-standardeihin, tulisi rahoitusvélinei-
den verotuksessa tilloin soveltaa niiden viimeksi voimassa olevaa versiota.”3* Oikeuskirjallisuudessa
esitetyistd tulkintakannanotoista huolimatta kirjanpitolain siséltoon sidottujen elinkeinoverolain eri-
tyissddnnosten tosiasiallisen soveltamisalan méérittiminen osoittautuu kuitenkin — lain osin vanhen-
tunut sanamuoto huomioiden — hyvin haastavaksi.”* Muuttuneen oikeustilan myéti elinkeinovero-
lain rahoitusvilineiden realisoitumattomia arvonmuutoksia koskevien pykélien tyhjentivid sovelta-

misalaa méadritettdessd on siten ratkaistava, millainen merkityssisdlto lain kaupankéyntitarkoitukselle

20 Ks. Torkkel 2023, s. 242: ”IFRS 9 -standardin mydti verolakiin tuli elementteji, jotka eivit olleet tiedossa verolakia

saddettiessd.” Elinkeinoverolain muutoksen yhteydessé valitusta lainsdddantoratkaisusta ks. alaluvut 3.1.2 ja 4.1.
Erityisen ongelmalliseksi elinkeinoverolain nykyisen sanamuodon ja lain esitdiden mukaisen terminologiset tulkin-
taongelmat muodostuvat niisséd suojauslaskennan ulkopuolisissa taloudellisesti tehokkaissa suojaustilanteissa, joissa
suojausjérjestely tiyttdd IFRS-standardin asettamat tiukat ehdot, mutta suojauslaskentaa ei verovelvollisen vapaa-
ehtoisen pdatoksen myo6td muodollisesti sovelleta.

Ks. Torkkel 2023, s. 241. Ks. myds Harsu 2019, s. 9, joka toteaa, ettei elinkeinoverolain sanamuotoa ei ole tutkiel-
maa tehdessd muutettu vastamaan IFRS 9 -standardin uutta muuttunutta terminologiaa.

Torkkel 2023, s. 241. Vrt. myds Knuutinen 2015, s. 813-814, jonka valossa elinkeinoverolain de lege lata oikeu-
dellinen muoto on sen rahoitusvilineisiin soveltuvilta osin varsin ongelmallinen vero-oikeuden legaliteettiperiaat-
teen osalta, silld sddnndksien sanamuotojen ei voida katsoa tdyttdvén legaliteettiperiatteen verolainsdddénnolle aset-
tamia siséllollisid vaatimuksia. Nailtd osin onkin temaattisesti mielenkiintoista, kuinka merkittavasti kansallisesti
saddetyn oikeuden sisiltd voi de facto muuttua ylikansallisessa standardissa tapahtuvien muutoksien seurauksena.
IFRS-uudistuksen myoté elinkeinoverolain rahoitusvilineitd koskeva oikeustila muuttui varsin epaselviksi nostaen
rahoitusvilineiden kéyttotarkoituksen méérittdmiseen liittyvén tulkinnallisen problematiikan — sisdllollisesti merkit-
téavalld tavalla — myos suojausjirjestelyiden verotuksen keskioon.
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on sekd de jure ettd de facto annettava arvioitaessa rahoitusvélineiden ja vilillisesti myds suo-

jausinstrumenttien elinkeinoverolain mukaista verokohtelua.?>

Elinkeinoverolain esitdissd kaupankayntitarkoitus on mééritelty kadnteisesti siten, ettd kaikki muut
rahoitusvélineet kuin suojausinstrumenteiksi maaritetyt ja IFRS 9 -standardin suojauslaskennan so-
veltamisen ehdot tdyttdvit johdannaisinstrumentit katsotaan kaupankdyntitarkoituksessa pidetta-
viksi.?8¢ Hallituksen esityksen (HE 176/2008 vp) sanamuoto laajentaa siten EVL 5 §:n 8 kohdan seki
8.1 §:n 2 akohdan soveltamisalan hyvin laajaksi, silld ainoastaan IFRS 9 -standardin yksityiskohtaiset
vaatimukset tdyttdvien instrumenttien ei voida elinkeinoverolain ndkokulmasta katsoa olevan kau-
pankiyntitarkoituksessa pidettivid instrumentteja.”®” Lain esitdissid on niiltd osin viitattu tyhjenti-
vasti kuitenkin vain IFRS 9 -standardin suojauslaskennan edellytysten tdyttymiseen eiké itse suojaus-
laskennan soveltamiseen. Oikeustilaa voidaan néin ollen tulkita siten, ettd verotuksessa ratkaisevina
tekijoinéd on pidettdvd nimenomaan sitd, luokitellaanko johdannaisinstrumentti suojaavaksi ja, tiyt-
tadko se de facto tissd tarkoituksessa IFRS:n asettamat tiukat vaatimukset tyhjentévisti, eikd niink&an

sitd soveltaako verovelvollinen loppupeleissd muodollisesti suojauslaskentaa tilinpaitoksessién.?®

Elinkeinoverolain de lege lata mukainen kaupankdyntitarkoituksen kddnteinen méérittely asettaa suo-
jaustoimintaa harjoittavan verovelvollisen kuitenkin operatiivisesti, taloudellisesti sekd juridisesti
haastavaan asemaan, mikéli kirjanpitovelvollisen intresseissd on luokitella johdannaisinstrumentti
elinkeinoverolain mukaisesti suojaavaksi soveltamatta kuitenkaan vapaaehtoisen vaihtoehdon muo-
dostavaa suojauslaskentaa. Tdlloin elinkeinoverolain esitdiden perusteella, jotta verovelvollinen voi
luokitella johdannaisinstrumentit verotuksen ndkokulmasta de jure suojaaviksi instrumenteiksi, tulee
verovelvollisen tiyttda tosiasiallisesti kunkin suojaavan instrumentin osalta kaikki IFRS 9 -standar-
dissa suojauslaskennalle médritetyt vaatimukset tiydellisesti.”®® Elinkeinoverolain oikeustilan de lege
lata mukaisen madritelmin voidaan siten tulkita johtavan tilanteeseen, jossa de jure vapaaehtoisen

vathtoechdon muodostama suojauslaskenta ei suojausinstrumenttien tarkoituksenmukaisen

285 Ks. Torkkel 2023, s. 241. Ks. myds Harsu 2019, s. 93: ”On toistaiseksi myds yhi epéselvii, onko verotusta varten

erikseen selvitettdvd onko kysymyksessd kaupankdyntitarkoituksessa pidettdva rahoitusviline vai riittdako, ettd ky-
symyksessd on IFRS 9 -standardin mukaan kdypdin arvoon tulosvaikutteisesti arvostettava rahoitusvéline [...]”

286 Ks. Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, s. 233.

287 Kaupankiyntitarkoituksessa pidettévien rahoitusvilineiden luokittelusta tarkemmin ks. HE 176/2008 vp, s. 38 ja 41.

288 Vrt. Halonen ym. 2021, s. 304: On syyti huomata, ettd mikéli konserni soveltaa erillistilinpétoksessiin IFRS-
standardeja, on suojauslaskennan soveltamatta jattamiselld konkreettista kirjanpidollista merkitysta.

289 Ks. HE 176/2008 vp, s. 38-39 ja Harsu 2019, s. 94. Ks. myds Roberts 2024, jonka mukaan suojauslaskennan kiyt-
toonoton edellyttiessd sekd IFRS-standardien ettd suojausinstrumentteina kdytettédvien johdannaisten syvéllistd ym-
mértdmistd on verovelvollinen usein pakotettu investoimaan erikoisosaamiseen ja asianmukaisiin tietojérjestelmiin
varmistaakseen tarkkojen suojauslaskentakédytdntdjen vaatimustenmukaisen toteutumisen. Laajat ja syvilliset kdy-
tdnnon vaatimukset voivat osoittautua erityisen haastavaksi kokoluokaltaan pienemmille konserneille, joilla ei vélt-
tdmattd ole resursseja tai kykyja varmistaa IFRS-standardien vaatimusten tayttymistd. Operatiivisen tyolayden seu-
rauksena suojauslaskennan vaatimuksien tdyttdminen ei valttiméttd siten muodosta toteutuskelpoista vaihtoehtoa.
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verokohtelun®” saavuttamiseksi olisikaan de facto vapaaehtoisesti sovellettavissa oleva vaihtoehto
vaan sisélloltadn kokonaisuudessaan pakottava. Siten, mikéli verovelvollinen ei kykene tdyttiméain
elinkeinoverolain esitoissd asetettuja vaatimuksia tyhjentévasti, késitelldédn suojausinstrumenttia ve-
rotuksessa kaupankayntitarkoituksessa pidettdvén rahoitusvélineen tavoin sen todellisesta kdyttotar-
koituksesta tai taloudellisesta luonteesta riippumatta.’”! Mainitun seurauksena de jure kaupankiynti-
tarkoituksessa pidettiviksi luokitellut — mutta de facto suojaustarkoituksessa pidetyt ja taloudellisessa
mielessd tehokkaiksi osoitetut — johdannaisinstrumentit ja niiden realisoitumattomat arvonmuutokset

tulevat verotuksessa de facto EVL 5 §:n 8 kohdan seki 8.1 §:n 2 a kohdan mukaisesti késitellyiksi.

Elinkeinoverolain oikeustila de lege lata on vanhentuneen terminologiansa osalta hyvin ongelmalli-
nen ja epatarkoituksenmukainen, minka seurauksena myo0s suojaustilanteiden verokohtelun arvioimi-
nen muodostuu tulkinnallisesti epdvarmaksi. Elinkeinoverolain késitteistoon liittyvan problematiikan
seurauksena suojausjdrjestelyn suojaavaa instrumenttia saatetaan kohdella verotuksessa suojattavaan
omaisuuseriin tai velkaan nihden eriivilld — integroimattomalla — tavalla.?®? Tiettyjen olosuhteiden
tiyttyessd verovelvolliselle voi siten syntyé de facto suojausjérjestelyn komponenttien vilistd — ta-
loudellisesti ei-toivottua ja osin jopa haitallista — verotuksellista jaksotusepdsymmetriaa. Potentiaali-
sesta jaksotusepdsymmetriasta seuraa puolestaan se, ettd vaikka suojausjirjestelyn komponenttien
vastakkaissuuntaiset arvonmuutokset kumoaisivat toisensa sekd tilinpddtoksessd ettd kdytdnndssi,
voi suojausinstrumentti — elinkeinoverolain tulkinnanvaraisesta terminologiasta johtuen — osoittautua
verotuksessa tiettyjen olosuhteiden tiyttyesséd de facto kokonaan tehottomaksi niiltd osin kuin reali-

soitumattomia arvonmuutoksia on tilinpaitoksessi kirjattu kilypéin arvoon tulosvaikutteisesti.?”

Elinkeinoverolain ongelmallisuuksista syntyvi — suojausjarjestelyiden verokohteluun liittyva — vero-
tuksellinen jaksotusepdsymmetria voi realisoitua esimerkiksi niissé kahdelle tai useammalle verovuo-
delle ulottuvissa suojauslaskennan ulkopuolisissa suojausjérjestelyissé, joissa suojauskohteen arvo
nousee. Télloin suojauskohteen arvonnoususta syntyvii realisoitumattomia voittoja et EVL 19.1 §:n

perusteella katsota verovuoden verotettavaksi tuloksi, vaikka suojausinstrumentin tulosvaikutteisesti

290 Tissi yhteydessi tarkoituksenmukaisella verokohtelulla viitataan alaluvun 4.3.2 mukaiseen integroituun kohteluun,

jossa suojauskohteen ja suojausinstrumentin negatiivisesti korreloivat arvonmuutokset kumoavat toisensa kirjanpi-
don liséksi myds verotuksessa. Tarkoituksenmukaisesta verokohtelusta yksityiskohtaisemmin ks. Harsu 2019, s. 97.
Vrt. kuitenkin my6s HE 176/2008 vp, s. 24: ”Suojauslaskennassa suojausinstrumentin ja suojauskohteen realisoitu-
mattomat arvonnousut ja arvonlaskut kirjataan kuitenkin tietyissd tilanteissa tulosvaikutteisesti. Ndma eivét olisi
padsaintoisesti verotuksessa veronalaista tuloa tai vahennyskelpoista menoa.” Lain esity6t viitannee tdssd yhtey-
dessd muun muassa EVL 26 §:n ja EVL 27 d §:n erityissddnnoksien ehdot téyttiviin suojausjérjestelyihin.

Ks. esim. alaluku 4.3: Mainittu on seurausta siitd, ettd suojauslaskennan ulkopuolella suojauskohteen verokohtelu
midrdytyy elinkeinoverolain yleisten jaksotusperiaatteiden mukaisesti.

Ks. Harsu 2019, s. 91. Ks. my0s alaluku 3.5: Kirjanpitolain ja elinkeinoverolain véliset terminologiset erot korostu-
vat my0s lausunnon KILA 1963/2016 yhteydessa, silld lausunnossa viitataan vain suojaavaksi tarkoitettuihin inst-
rumentteihin, eiké niiltd kdyttotarkoituksen lisdksi edellytetd muiden IFRS:n mairdysten tdydellistd noudattamista.
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kirjatut arvonalenemiset tulevat EVL 8.1 §:n 2 a kohdan perusteella verotuksessa vihennyskelpoisina
menoina huomioiduiksi.?** Integroimattoman verokohtelun seurauksena syntyvin jaksotusepidsym-
metrian vuoksi suojausjérjestelyn komponenttien verotukselliset vaikutukset kohdistuvat haitallisesti
eri verovuosille. Kyseisessd skenaariossa verovelvolliselle muodostuu siten epasymmetrisesti ei-toi-
vottuja ja jopa haitallisia veropositioita tai -vaikutuksia, jolloin myds suojausjarjestelylld viime ka-

dessi tavoiteltu liiketoiminnallinen ja taloudellinen hydty jé4 verotuksen osalta toteutumatta. >

Elinkeinoverolain osin vanhentunut sanamuoto on my6s muilta merkittiviltd osilta erittdin tulkinnan-
varainen. Ensinnékin on varsin epdselvad, tuleeko IFRS 9 -standardin suojauslaskennan edellytysten
tdyttymistd arvioitaessa — ja siten myos johdannaisinstrumentin lopullista ja tosiasiallista kdyttotar-
koitusta miéritettdessd — painottaa objektiivisia perusteita vai nimenomaisia yhtiokohtaisesti subjek-
tiivisia tekijoitd ja muita olosuhteita. Kompleksisien ja subjektiivisesti varioitujen johdannaisinstru-
menttien sekd de jure etti de facto suojaustarkoituksen médrittdminen voi siten muodostua poikkeuk-
sellisen haastavaksi ja monitulkinnalliseksi kokonaisuudeksi, silld suojausjérjestelyiden taloudelli-
seen kokonaisuuteen liittyy aina tietty subjektiivinen elementti. Tietynasteisen erottamattoman sub-
jektiivisuuden seurauksena yhden konsernin tarpeisiin riétéldity suojausinstrumentti voi sisillolli-
sesti vastaavanmuotoisena olla toisen konsernin taloudellinen kokonaisuus ja muut olosuhteet huo-

mioiden puhtaasti spekulatiivinen sijoitus.?*®

Toiseksi vallitsevan oikeustilan osalta on my0ds epdvarmaa, onko lainkdyttdjilld — tissd yhteydessa
erityisesti Verohallinnolla, Keskusverolautakunnalla tai hallinto-oikeuksilla — riittdvéa rahoitusteo-
reettista ja tilinpadtoksellistd kompetenssia tai resursseja arvioida IFRS 9 -standardin monimutkaisien
vaatimuksien de jure sekd de facto tayttymisté tapauskohtaisesti. Ndiltd osin on siten varsin epavar-
maa, kykenevitko viranomaiset tai muut relevantit sidosryhmat méérittimaan kyseisten kompleksi-
sien rahoitusvilineiden tosiasiallista kéyttotarkoitusta lainsdétdjan alun perin tahtomalla ja tarkoitta-

malla tavalla. Verotuksen oikeusvarmuuden ja luottamuksensuojan osalta voidaan siten perustellusti

294 Kasittelyerojen johdosta suojauskohteen realisoitumattomien arvonnousujen kirjaaminen lykkédntyy de facto tule-

ville verovuosille aina omaisuuserin tai velan realisoitumishetkeen asti. On myos syytd huomata, etti suojausinstru-
mentin arvonalenemiset voivat realisoitua verotuksen ndkdkulmasta myds EVL 17.1 §:n 2 kohdan perusteella.

Ks. lisdd alaluku 4.3.3: Lyhyempien suojausjérjestelyiden eli yhden verovuoden sisdisten suojaustransaktioiden
osalta vastaavaa verotuksellista jaksotusepdsymmetriaa ei todenndkoisesti ehdi muodostumaan, silld suojausjérjes-
telyn vastakkaissuuntaiset tulosvaikutukset kohdistuvat ajallisesti samalle verovuodelle.

Johdannaisinstrumentti voidaan yksittéistilanteessa perustellusti luokitella suojaavaksi vain tiettyjen subjektiivisten
ehtojen ja olosuhteiden tayttyessd. Ks. myds Tikka ym. 2014, s. 289: ” Asianmukaisia kirjanpidon ratkaisuja pohdit-
taessa kyseiset epéselvit sopimukset seki liiketoimet tulee tunnistaa ja ymmartda erityisen tarkasti. [...] tietyissa
tilanteissa johdannaissopimusten sanamuotojen tulkinnan osalta liikutaan toisinaan harmaalla alueella.” Niiltd osin
ks. my6s Knuutinen 2016, s. 88: ”Verotuksessa erilaisia tilanteita ja johdannaisten eri kiyttoyhteyksié ei valttadmatta
pystytd huomioimaan. Verotuksessa joudutaan usein turvautumaan kaavamaisiin ratkaisuihin, mihin on omat hyvit
syynsé, kuten oikeusvarmuutta seki jarjestelmén yksinkertaisuutta ja selkeyttd koskevat vaatimuksensa.”
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kyseenalaistaa, 10ytyyko lainkéyttdjiltd valmiuksia tulkita johdannaisten kustomoituja sopimusehtoja
tai arvioida suojausjirjestelyn muodostamaa taloudellista kokonaisuutta riittdvalla tarkkuudella, jotta
elinkeinoverolain IFRS-standardeihin sidottu suojaustarkoitus voidaan verovelvollisen ndkdkulmasta

méidrittid subjektiivisista tekijoistd huolimatta riittivin luotettavasti ja objektiivisesti.?’’

Rahoitusinstrumenttien verokohteluun liittyvét elinkeinoverolain de lege lata tulkintaongelmat seka
johdannaisinstrumenttien yleiseen arviointiin liittyvét haasteet korostuvat olennaisesti my0s kéytin-
nossd, silld oikeuskirjallisuudessakin esitetyin tavoin suojaustilanteiden verokohtelun suhteen jul-
kaistua oikeus- ja muuta viranomaiskiytintd on poikkeuksellisen vihin.?*® Vaikka verrattain harva-
lukuisen oikeus- ja muun viranomaiskdytdnnon taustalla voidaan ndhdd muitakin yll4 mainituista te-
kijoistd tdysin riippumattomia syitd, voidaan lain nykytilan muodostamilla laajoilla tulkintaongel-
milla sekd muilla haasteellisuuksilla katsoa olevan selked ja viliton kontribuutio kisilld olevaan on-
gelmalliseen kehityskulkuun.?” IFRS-tilinpéitosstandardien nékokulmasta rahoitusvilineiti ja suo-
jauslaskentaa koskeva IFRS 9 -standardi onkin tyypillisesti katsottu yhdeksi vaikeimmista ja nopeim-
min muuttuvista standardeista, joka on tutkielmaa kirjoitettaessa yhd monilta osin keskenerdinen.
Kansallisen verotuksen kytkeminen sisallollisesti IFRS-tilinpaétdsstandardeihin, joiden soveltaminen
voi verolain soveltajan ndakokulmasta muodostaa huomattaviakin tulkintahaasteita, ndyttdytyy siten
seki lakiteknisesti ettd verotuksen oikeusturvan nikokulmasta varsin kyseenalaiselta.>*’ Y114 mainittu
huomioiden on syytd korostaa, ettd mikéli elinkeinoverolain sanamuotoa ei muuteta vastaamaan
IFRS-standardien nykyistd muotoa, materialisoituvat johdannaisiin liittyvét tulkintaongelmat ja -epé-

selvyydet todennikoisesti myds lihitulevaisuudessa tulevien IFRS-uudistuksien myotd. 0!

297 Johdannaisinstrumenttien ja suojaustilanteiden verokohtelun osalta onkin siten varsin episelvii, vastaako IFRS 9 -

standardin voimaantulon yhteydessd muuttunut oikeustila elinkeinoverolain de lege lata ja sen esitdiden kaupan-
kayntitarkoituksen mééritelma endi lainsdétdjan alkuperdista tahtoa, tarkoitusta tai tavoitetta.

298 Ks. Harsu 2019, s. 100.

2% Julkaistun oikeus- ja viranomaiskiytinnon harvalukuisuus voi johtua yksinkertaisesti esimerkiksi siitd, ettd johdan-

naisinstrumentteihin liittyvit avoimet kysymykset ja ennakkoratkaisupyynnot késitellddn suljettujen ovien takana.

Kyseisti véitettd ei kuitenkaan voida validoida julkisten tai muutoin saatavilla olevien ldhteiden avulla. Tdssé yh-

teydessd ks. myos Knuutinen 2009, s. 174—178, jonka valossa elinkeinoverolain de lege lata rahoitusvilineisiin

soveltuvien osien voidaan katsoa olevan useasta eri perspektiivistd tarkastellen aukollisia. Ks. my6s Knuutinen 2099,

s.160 viitaten Tikka 1972, Aarnio 1993 ja Myrsky 2004: ”Oikeuskaytdnnon rooliin vaikuttaa myos lainsdddéntotapa.

Yleisempi ja niukkasanaisempi lainsdddéantotapa jattdd tarkempien ratkaisukriteerien kehittelyn useiden ongelmien

osalta oikeuskéytdnnon tehtévéksi.” Nailtd osin suojausjdrjestelyiden oikeudellinen kehityskulku on osoittautunut

hyvin paradoksaaliseksi: vaikka elinkeinoverolain de lege lata terminologia on monilta osin epéselvé, ei tutkiel-
massa esille tuotuja epéselvyyksid ole julkaistussa oikeuskdytdnndssi selvennetty laajemmin.

Ks. Torkkel 2023, s. 242 viitaten Torkkel 2011. Julkaistun oikeus- ja muun viranomaiskaytdnnon harvalukuisuus

ilment&a siten ainakin vilillisesti elinkeinoverolain de lege lata laajoja tulkintaongelmia seké suojausjirjestelyiden

yleistd rahoitusteoreettista, oikeudellista sekd operatiivista haastavuutta. Vrt. myds Harsu 2019, s. 100-101.

301 Ks. IFRS Foundation 2024 seké IAS Plus 2024: Y114 kuvaillut tulkintaongelmat mité todenndkdisimmin materia-
lisoituvat myds tulevaisuudessa IASB:1la tdlld hetkelld tyon alla olevien dynaamisen riskienhallinan (dynamic risk
management) sekid makrosuojauslaskennan (macro hedge accounting) kokonaisuuksien voimaansaattamisen — ja
osin valttdmattoman lainsdddannollisen niveltymittomyyden — seurauksena.
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5 Suojausjarjestelyiden tilinpaatoskasittely ja verokohtelu Hollannissa

5.1 Suojausjarjestelyiden tilinpaatoskasittely Hollannin tilinpaatoskaytantojen pe-

rusteella

Hollannin kansalliset tilinpddtoskdytdnndt pohjautuvat laajalti Hollannin hyvélle kirjanpitotavalle
(Dutch Generally Accepted Accounting Principles, NL GAAP). NL GAAP perustuu FAS:n tapaan
normatiivisesti useiden oikeudellisesti sitovien normien tai muiden standardistojen muodostamalle
oikeudelliselle kokonaisuudelle.>*?> Hollannin hyvin kirjanpitotavan mukaiset yksityiskohtaisemmat
maiirdykset ja vaatimukset kirjanpidon ja tilinpaitdksen laatimiseen on méadritelty Hollannin kirjan-
pitolautakunnan (Raad voor de Jaarverslaggeving, RJ) laatimissa ja ylldpitimissa paikallisissa tilin-
paitosstandardeissa (Dutch Accounting Standards, DAS). Hollannin hyvén kirjanpitotavan mukainen
johdannaisinstrumenttien ja suojauslaskennan soveltamisen tilinpddtoskisittely madrdytyy siten
BW:n 2 kirjan 9 luvun yleissdédnndsten, Besluit actuele waarde -asetuksen (BAW) 10 pykilin seké

DAS-standardien rahoitusvélineitd koskevan DAS 290 -standardin méérdysten perusteella.

Vaikka DAS 290 -standardi nojautuu merkittavilti osin sekd BW:n ettd BAW-asetuksen sdadnnoksille
ja siséltad yleisesti muutoinkin varsin kattavat ja yksityiskohtaiset miérdykset johdannaisinstrument-
tien tilinpaétoskdasittelyn siséllolle, ei standardin méérdyksien soveltaminen johdannaisinstrumenttien
nikokulmasta ole kuitenkaan monilta osin suoraviivaista tai yksiselitteisti.’*> Ensinnikin, vaikka
DAS 290 -standardin soveltamisalan kadanteisesti maarittivin DAS 290.202 sanamuodon voidaan
tulkita rajaavan tyhjentdvésti monet yleisesti tunnetut rahoitusvilineet standardin soveltamisalan ul-
kopuolelle, muodostuu DAS 290 -standardin soveltamisala tistd huolimatta sen osin avoimen termi-
nologian my®éti todella laajaksi.>** Toiseksi DAS 290 -standardi muodostaa myds muilta osin varsin

rikkonaisen ja osin tulkinnanvaraisen normiston, sill johdannaisinstrumenttien DAS 290 -standardin

302 Ks. Raad voor de Jaarverslaggeving ja The Accounting Journal. NL GAAPin osalta merkittdvimmit oikeusldhteet

ovat Hollannin siviililakikirja (Burgerlijk Wetboek , BW) ja erityisesti sen toisen kirjan yhdeksdnnen luvun sisélto,

Hollannin tuomioistuimien relevantti ratkaisukiyténtd, Hollannin kansalliset tilinpdatosstandardit (Raad voor de

Jaarverslaggeving richtlijnen) sekd IFRS-EU eli EU:n alueella kdyttoon otettu versio IFRS-tilinpédétosstandardeista.

Johdannaisinstrumenttien tilinpdatoskasittelyn laajempaa ongelmallisuutta voidaan havainnollistaa DAS 290.701—

702 mukaisien kirjaamisperusteiden nakokulmasta, jotka eivit uniikkien johdannaisinstrumenttien osalta ole aina

tdysin selvid. Vaikka johdannaisinstrumenteista syntyvit oikeudet ja velvollisuudet tulee DAS 290 -standardin pe-

rusteella huomioida taseessa, ei tietyilld hankintamenottomilla johdannaisinstrumenteilla ole kirjanpidollista arvoa
sopimuksen tekohetkelld instrumenttien arvon syntyessa tosiasiallisesti vasta sopimuksen juoksuajan kuluessa.

304 Ks. Deloitte kisikirja 2023, s. 368-370: Vaikka DAS 290 -standardi tulisikin avoimen sanamuotonsa perusteella
joustavasti erilaisiin rahoitusvélineisiin sovellettavaksi, muodostuu soveltamisalan tilannekohtainen arviointi tietty-
jen kompleksisien ja pitkélle kustomoitujen johdannaisinstrumenttien kohdalla hyvinkin tulkinnanvaraiseksi. Esi-
merkkind niistd haasteellisista ja osin ongelmallisista rahoitusinstrumenteista voidaan mainita erityyppisien takaus-
sopimuksien (financial quarantee contracts) arviointi, silld ko. takaussopimukset voivat tietyissa tilanteissa olla
ominaisuuksiensa puolesta luokiteltavissa myos johdannaisinstrumenteiksi tai jopa vakuutussopimuksiksi.
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mukainen yksityiskohtainen tilinpdatoskasittely madrdytyy tosiasiallisesti useiden eri tekijoiden ja

olosuhteiden perusteella.’®

DAS 290 -standardin pddsdannon mukaisesti rahoitusvélineistd ja johdannaisinstrumenteista syntyvét
voitot ja tappiot midritetddn ja arvostetaan ldhtokohtaisesti rahoitusinstrumentteja koskevien pyka-
lien 2:384 BW seki 10 BAW siséllon perusteella.’?® Pykild 2:384 BW sallii rahoitusvilineiden ar-
vostamisen IFRS 9 -standardia vastaavalla tavalla kidypédén arvoon, mikili pykdldn 10 BAW sana-
muoto ei sitd nimenomaisesti kielld. Kirjanpitovelvollinen ei kuitenkaan lain perusteella ole pakotettu
soveltamaan kdyvén arvon periaatetta rahoitusvilineisiinsa, silld pykaldn 2:384(1) BW perusteella
rahoitusvilineet voidaan arvostaa myds niiden hankintamenoon (af cost) KPL 5:2:44 vastaavalla ta-
valla.*"” Mikaili kirjanpitovelvollinen sen sijaan arvostaa johdannaisinstrumenttinsa DAS 290 -stan-
dardin mukaisesti tilinpaatoksessdan niiden nykyarvoon (current value), sovelletaan niiden arvostuk-
sessa BAW-asetuksen sanamuodon mukaista markkina-arvoa eli kiypéi arvoa.’’® Niin menetelles-
sddn kirjanpitovelvollinen on pykéldn 2:384(7) BW perusteella velvoitettu kirjaamaan johdannaisin-
strumentin arvonmuutokset valittomaésti tulosvaikutteisesti. Mainitusta seuraa se, ettd — toisin kuin
ensisijaisten rahoitusinstrumenttien (primary financial instruments) osalta — johdannaisinstrument-

tien arvonmuutoksien kirjaamiseen ei BW:n perusteella voida soveltaa vaihtoehtoista menetelmaa.>*

DAS 290 -standardi luokittelee rahoitusomaisuuden (DAS 290.407) ja -velat (DAS 290.4) useisiin
eri instrumenttikategorioihin, joilla on aineellista merkitysta rahoitusvélineiden arvostusmééraysten
ndkokulmasta. Kategorisoinnin seurauksena tiettyjen monimutkaisten ja oikeudellisilta rajoiltaan héi-
lyvien johdannaisinstrumenttien tarkka arvonmaéritys osoittautuu kiytdnnossd useine poikkeuksi-
neen operatiivisesti hyvin ty6lddksi prosessiksi synnyttden samalla kirjanpitovelvolliselle mahdolli-

sesti haastavia tulkintakysymyksid.*' Ensinnikin DAS 290.508 sekd DAS 290.509 perusteella

305 Tilinpaatoskasittelyyn vaikuttavista tekijoisti ks. Deloitte kisikirja 2023, s. 365-366 ja 382 sekid DAS 290.504.

306 Deloitte kiisikirja 2023, s. 382.

307 Ks. Deloitte kisikirja 2023, s. 69—70. BAW-asetuksen eri arvostamismenetelmiin liittyvi englanninkielinen termisto

muodostaa suomenkielisen kddnnoksen nidkokulmasta kuitenkin paikoittain sekavan kokonaisuuden. Tutkielmassa

tehddén néiltd osin tulkinta, jonka mukaisesti englanninkieliselld at cost -arvostusmenetelmalla tarkoitetaan nimen-
omaisesti hankintamenoon arvostamista eiké esimerkiksi jdlleenhankintahintaa (current cost), alkuperdistd hankin-
tahintaa (acqusition cost) tai jaksotettua hankintamenoa (amortised cost). Vieraskielisten juridisien termien kéédnta-

miseen liittyvien haasteiden osalta ks. tdssd yhteydessd esim. Husa — Mutanen — Pohjolainen 2008, 151-156.

Deloitte kasikirja 2023, s. 69: Current value ja fair value eivit kuitenkaan ole keskendin ekvivalentteja. Termia fair

value kdytetddn BAW-asetuksessa vain yhtend nykyarvon (current value) kuvaajana, silld asetuksen perusteella ny-

kyarvo voidaan méairittdd myds nettomyyntihinnan (net selling price) tai jélleenhankintahinnan avulla.

Ks. Deloitte késikirja 2023, s. 382. Ensisijaisista rahoitusvilineistd yksityiskohtaisemmin ks. esim. Chen 2024a.

310 Ks. Deloitte kisikirja 2023, s. 385-386: Sekd DAS 290.4- ettd DAS 290.407 -standardien sisiltémét luokittelut ovat
kuitenkin terminologisesti tulkinnanvaraisia, silld ko. luokittelut eivét ole tyhjentdvid eivitkd ne ndin ollen tarjoa
johdannaisinstrumenteille tarkkarajaisia ja tyhjentdvid madritelmid. Y114 mainittu voi johtaa siihen, ettd ndennéisesti
samankaltaisien rahoitusvélineiden arvostusmenetelmait poikkeavat toisistaan perustavanlaatuisesti, jolloin konser-
nin tytaryhtiot voivat olla pakotettuja arvostamaan kunkin rahoituserén toisistaan irrallaan eri menetelmia kayttien.
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kaupankdyntitarkoituksessa pidettdvit johdannaiset voidaan arvostaa vain kidypédén arvoon tulosvai-
kutteisesti. Toiseksi, kun kyseessd on sellainen ei-kaupankiyntitarkoituksessa pidettivéd johdannai-
sinstrumentti, jonka alla oleva kohde-etuus on jokin muu era kuin listatun porssiyhtion osake, voidaan
johdannaisinstrumentti ja siitd syntyvét voitot tai tappiot arvostaa vaihtoehtoisesti joko kdypéén ar-
voon tai hankintamenoon.?!! My®és ei-kaupankiyntitarkoituksessa pidettivien johdannaisinstrument-
tien suhteen instrumentin arvonmuutokset tulee DAS 290.513 nojalla kirjata tulosvaikutteisesti, mi-

kali kirjanpitovelvollinen soveltaa kdyvan arvon menetelméa.

Naéiltd osin on kuitenkin huomioitava, ettd pykéldn 10(3)(d) BAW sekd DAS 290.505 perusteella,
mikéli rahoitusinstrumentin kdyvén arvon méérittiminen on mahdotonta pykaldssd 10(1) BAW maa-
ritettyjen menetelmien avulla, arvostetaan kasilld oleva instrumentti poikkeuksellisesti sen hankinta-
menoon.’'? DAS 290 -standardin mukaiseen hankintamenoon arvostaminen on johdannaisinstru-
menttien osalta kuitenkin osin ongelmallista, silld tutkielman tarkastelun osoittamalla tavalla tietyilld
johdannaisinstrumenteilla ei niiden uniikeista ominaisuuksista ja rdatdloidyistd erityisehdoista joh-
tuen ole hankintamenoa tai se on varsin hankalasti médritettdvissd. Ndiden distinktiivisten ominai-
suuksien johdosta tiettyjen johdannaisinstrumenttien tosiasiallinen kirjanpidollinen arvo méariytyy
vasta myShemmin tulevaisuudessa johdannaissopimuksen ehtojen mukaisesti.>!> Hankintamenoon
arvostamiseen liittyvé tilinpadtoksellinen problematiikka realisoituu erityisesti niissd erityistilan-
teissa, joissa tiettyjen pakotetusti hankintamenoon arvostettujen johdannaisinstrumenttien kdypa arvo

laskee de facto negatiiviseksi.>!*

Johdannaisinstrumenttien yksityiskohtaisten kirjaamis- ja arvostuskdytantdjen lisdksi DAS 290 -stan-
dardi médrittelee my®s suojauslaskennan ja sen soveltamisen siséllon varsin tarkasti.'> Vaikka DAS
290 -standardissa on omaksuttu tiettyjd IFRS 9 -standardiin ndhden identtisid kirjaamis- ja arvosta-

missddntdjd, eivit standardit kuitenkaan ole keskenddn identtisid suojauslaskennan miérdysten

Johdannaisinstrumenttien arvostukseen seka niisti syntyvien voittojen ja tappioiden mééarittdmiseen liittyvid tulkin-
takysymyksié tuleekin siten poikkeuksetta ldhestyé seki tilanne- ettd instrumenttikohtaisesti.

Ks. Deloitte késikirja 2023, s. 385-386. Ei-kaupankidyntitarkoituksessa pidettivilld johdannaisinstrumenteilla viita-
taan téssd yhteydessd nimenomaisesti suojaustarkoituksessa pidettyihin instrumentteihin.

312 Ks. Deloitte kisikirja 2023, s. 385 ja DAS 290.513.

311

313 De facto hankintamenottomiin johdannaisinstrumentteihin liittyvéin problematiikan osalta ks. esim. alaluku 3.3.

314 Deloitte kisikirja 2023, s. 386: Kiyvin arvon laskiessa negatiiviseksi syntyy hankintamenoon verrattuna tosiasial-
lista tappiota. Téstd tappiosta seuraa puolestaan se, ettd DAS 290.541 perusteella kirjanpitovelvollisen on kirjattava
johdannaisinstrumentin negatiivista kdypai arvoa eli arvonalentumistappiota (impairment loss) vastaava velka.

315

Tiasséd yhteydessd on syytd huomata, ettd koska suojauslaskennan de facto siséllolla tai sen muodollisella soveltami-
sella ei Hollannin oikeustilan de lege lata nakokulmasta katsota olevan vélitonta siséllollistd merkitystd suojausjér-
jestelyiden verokohtelua arvioitaessa, ei DAS 290 -standardin méardysten mukaisten suojauslaskentatilanteiden ti-
linpaétoskasittelyd tai muita edellytyksié ole tarkoituksenmukaista tarkastella tutkielmassa yksityiskohtaisemmin.
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osalta.>'® BW:n seki BAW-asetuksen soveltuvien sidinndksien mahdollistamalla tavalla DAS 290
-standardi ei edellytd kaikkien rahoitusvilineiden arvostamista taseessa kdypdin arvoon vaan sallii
my0s niiden arvostamisen IFRS 9 -standardin kidyvan arvon periaatteen mukaisesta padsddnnosta poi-
keten hankintamenoon. Sdanndksien mahdollistaman valinnanvapauden seurauksena DAS 290 -stan-
dardin mukainen suojauslaskenta tunnistaa siten IFRS 9 -standardissa méaritettyjen suojaussuhteiden

lisdksi my®ds neljinnen suojaussuhteen: kustannussuojauksen (cost price hedge accounting).®'’
5.2 Suojausjarjestelyiden verokohtelu Hollannissa
5.2.1 Hollannin yhteisdverojarjestelmasta ja verolaskennan periaatteista yleisesti

Hollannissa verovelvollisen yhteison yhteisdverotus perustuu lainsdddénnollisesti Wet op de ven-
nootschapsbelasting 1969 (Vpb) sisdltimille sddnnoksille. Vpb:n sddnndksien sisdlto ei kuitenkaan
ole niiltd osin tiysin tyhjentdvé, silld Vpb viittaa useissa yhteison tuloverotusta koskevissa lainkoh-
dissa lakiteknisesti suoraan Wet inkomstenbelasting 2001 (IB) sdédnnoksiin. Pykédldn 8(1) Vpb mukai-
sesti yhteison verotettava tulo madrdytyy lahtokohtaisesti tiettyjen IB:n 3 luvun ja 10 luvun laskenta-
saannoksien perusteella.’!® Siten pykilin 3(8) IB mukaisesti verovelvollisen verotettava tulo laske-
taan verovelvollisen liikevoiton (winst) perusteella, joka ei pykdlan maaritelmén mukaisesti ole riip-
puvainen voittojen tai tuottojen muodosta, lajista tai alkuperésti. Osin avoimeksi jatetyn sdédnnoksen
seurauksena myds mistd tahansa omaisuuserdn myynnistd realisoituneet myyntivoitot kisitelldin
sekd de jure ettd de facto normaalina liikevoittona ja luokitellaan néin ollen osaksi yhteison verotet-

tavaa tuloa.’!'’

Hollannin yhteisoverojérjestelma poikkeaa kuitenkin sen laskentasddannoksid koskevilta osilta perus-
tavanlaatuisesti Hollannin hyvén kirjanpitotavan vastaavista sadnnoksistd ja maardyksistd, silld Hol-

lannin yhteisoverolainsdédddnndssé ei ole vakiintunut — Suomen verolainsdddannon de lege lata tavoin

316 DAS 290 mukainen suojauslaskenta eroaa siten tietyiltd osin fundamentaalisesti IFRS 9 -standardin mukaisista méa-

rayksistd. IFRS:n ja DAS:n vilisisté eroista lisda ks. Deloitte kasikirja 2023, s. 424426 ja Deloitte 2023, s. 11-13.
Deloitte 2023, s. 13 ja Deloitte késikirja 2023, s. 394. Kustannussuojauslaskennan soveltaminen mahdollistaa DAS
290 -standardin muista padsddnnon mukaisista méaarayksistd poikkeamisen, silld kustannussuojauslaskennassa seké
suojausinstrumentti ettd suojattu omaisuuserd tai velka arvostetaan hankintamenoon. Kustannussuojauslaskennan
soveltamisalaa arvioitaessa on kuitenkin syytd huomioida, ettd mikéli suojattava kohde arvostetaan kiypéan arvoon,
ei kustannussuojauslaskennan soveltaminen ole sallittua. Kustannussuojauslaskennan tilinpaatoskésittelystd DAS
290 -standardin médrdysten mukaisesti yksityiskohtaisemmin ks. esim. Deloitte kdsikirja 2023, s. 401-408.
Mainittuja IB:n laskentasdénndksid sovelletaan ldhtokohtaisesti yhteison litkevoiton laskennassa ellei Vpb:n sdén-
ndkset madrad toisin tai ellei luonnollisten henkildiden ja yhteisdjen véliset luontaiset erot estd IB:n sddnndksien
soveltamista.

Ks. Smit 2024, s. 10: Hollannin yhteisdveroa laskettaessa huomioidaan ldhtékohtaisesti verovelvollisen kaikki maa-
ilmanlaajuiset tulot, jonka seurauksena tulon méaritelmé sisiltdd de facto kaikki liiketoiminnasta syntyvét tuotot,
sijoitustuotot, rahoitustuotot sekd kiinteistdistd syntyvét tuotot. Lisdksi ldhtokohtaisesti vain realisoituneet myynti-
voitot otetaan yhteison verotuksessa huomioon, mikili se on hyvén liiketavan periaatteiden mukaisesti perusteltua.
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— valitontd verotuksen kirjanpitosidonnaisuutta. NL GAAP:in laskentanormien sijasta Hollannin ve-
rolainsddddnnon pykildn 3(25) IB sanamuodon mukaisesti yhteisdjen vuosittaiset liikevoitot — ja si-
ten myos tosiasiallinen verotettava tulo — lasketaan Hollannille yhteisdverojérjestelmalle distinktiivi-
sen hyvin liiketavan ja sen taustalla olevien yleisten periaatteiden mukaisesti.?° Hyvén liiketavan
yksityiskohtaista siséltdd tai sen taustalla olevia periaatteita ei ole kodifioitu osaksi Hollannin kan-
sallista verolainsdddantdd, jolloin oikeudellisesti niiden osalta on kyse niin sanotun avoimen normin
muodostamasta normatiivisesta kokonaisuudesta.*?! Kodifioimattomasta luonteesta seuraten hyvin
litketavan sisédllon ja sen periaatteiden maarittdiminen seka tosiasiallinen soveltaminen perustuu ldhes
poikkeuksetta HR:n ja muiden Hollannin alempien oikeusasteiden ratkaisukdytdnndssddn muodosta-

mien ja vakiinnuttamien tulkintaperiaatteiden sek# verolainsiidéinndn yleisten siinndsten varaan.>?

Yhteisoverolaskennan osalta valittu lainsdddénnollinen 1dhestymistapa mahdollistaa verovelvollisille
siten de facto hyvinkin laajan valinnanvapauden verolaskennan kéytdnnon toteuttamisen suhteen.
Hyva liiketapa sallii teoriassa minkéd tahansa laskentajérjestelmén soveltamisen mihin tahansa omai-
suuserddn tai velkaan, edellyttien etté jérjestelméd on Hollannin lainsddddnnon mukainen seké liike-
taloudellisesti hyviksyttivi.>?* Koska Hollannin verolainsiidintd de lege lata ei tunnista de jure vi-
litonté verotuksen kirjanpitosidonnaisuuden periaatetta, ei verotettava tulo siten voi muodollisesti pe-
rustua verovelvollisen tekemiin kirjanpidollisiin ja tilinpaétoksellisiin ratkaisuihin. Mainitusta huoli-
matta HR on kuitenkin ratkaisukdytdnnossdin katsonut, ettd mikili verovelvollisen soveltama vuo-
sittaisen litkevoiton laskentajérjestelma perustuu NL GAAP:in sdannoksille ja muille normeille, luo-
kitellaan verolaskentajérjestelmi de facto hyvin liiketavan mukaiseksi.’** HR:n vakiinnuttaman tul-
kintakédytdnnon perusteella Hollannin yhteisdverotuksessa vallitsee siten de facto Suomen kirjanpito-
sidonnaisuuden periaatteeseen rinnastettava kdytinto, jonka seurauksena verovelvollisen tekemat kir-
janpito- ja tilinpédatdsratkaisut voivat verotuksen yhteydessd nousta sisdllollisesti ratkaisevaan ase-

maan.>?>

320 Ks. Smit 2010, s. 10. Ks. myds Peelen — van Kasteren 2009, s. 157.

21 van Kasteren 2014, s. 186.

322 Ks. Lutz — Vosse 2010, s. 17 ja Kok 2012, s. 19: HR siten myds de facto siitelee ratkaisukiytintonsi kautta hyvin
litketavan taustalla olevien periaatteiden laajuutta, soveltamista sekd vallitsevia tulkintaperiaatteita eri olosuhteet
tayttavissa tilanteissa. Avoimena normina hyvin liiketavan siséltd on oikeuskirjallisuudessa katsottu varsin dynaa-
miseksi sen kehittyesséd ja muuttuessa uusien prejudikaattien myo6td ilman, etté taustalla olevaa kansallista verolain-
sdddantod muutettaisiin lainsdétdjan toimesta. Nailtd osin vrt. myos esim. Knuutinen 2009, s. 47-48.

33 Ks. Smit 2024, s. 10.

324 Ks. Hoge Raad, 8 May 1957, no. 12931, BNB 1957/208: HR on ratkaisukéytinndssiin katsonut, ettd mikili sovel-

lettu verolaskentajérjestelmé on miltddn osin ristiriidassa Hollannin verolainsdddannon sddnnoksien tai verotuksen

vakiintuneiden periaatteiden kanssa, ei jirjestelmad voida pitdd hyvén liiketavan mukaisena laskentajirjestelména.

Kok 2012, s. 19-20: Myo6s Belastingdienstin toiminta on osaltaan vahvistanut edelld esitettyéd tulkintaa, silld

Belastingdienst on ottanut erdissd paatoksissddn varsin sallivan kannan IFRS-standardien mukaan laskettaville tilin-

padtoksille — erityisesti rahoitusvilineiden osalta — verotuksen perustana vedoten sen tuomaan yksinkertaisuuteen.
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Hollannin verolaskennan aineellisen siséllon maarittdva hyva liiketapa perustuu olennaisesti sen taus-
talla oleville periaatteille, jotka muistuttavat sisidltonsd osalta monia Suomen verojérjestelmaille ja
elinkeinoverolaille ominaisia yleisid periaatteita. HR:n ratkaisukdytdnndssd muodostunut ja vakiin-
tunut hyvé litketapa perustuu fundamentaalisesti kahdelle erilliselle padperiaatteelle: (i) varovaisuu-
den periaatteelle (voorzichtigheidsbeginsel) seki (ii) todellisuusperiaateelle (realiteitsbeginsel).>*
Varovaisuuden periaatteella sekd todellisuusperiaatteella on erityisen korostunut rooli yhteisdjen ve-
rolaskentakiytintojen suhteen.*?’ Vaikka varovaisuuden periaatteella seké todellisuusperiaatteella on
korostuneen merkityksellinen rooli verolaskennan aineellisen sisdllon mééaraytymisessd, on myos jak-
sotusperiaatteella seké yksinkertaisuuden periaatteella katsottu olevan ratkaisevaa materiaalista mer-

kitysti monikansallisen konsernin Hollannissa verovelvollisen tytiryhtion verotusta arvioitaessa.>*

Y1l& mainitun valossa on syytd huomata, ettd vaikka HR onkin ratkaisuissaan painottanut yksinker-
taisuuden periaatteen merkitysté, ei hyvé liiketapa sellaisenaan edellyti konsernia soveltamaan vain
yhté tiettyd kirjanpito- tai laskentajérjestelmdd verotuksessaan. Verolaskentajédrjestelmén valinnan-
vapaus mahdollistaa siten — ainakin teoriassa — sen, ettd my0s vaihtoehtoiset laskentajirjestelmait,
jotka synnyttévit erilaisen taloudellisen lopputuloksen, voivat kunkin omaisuuslajin osalta tulla hy-
vin liiketavan mukaisesti hyviksytyksi.>*® Vaikka hyvi liiketapa — tiettyji poikkeustilanteita lukuun
ottamatta — edellyttai, ettd verovelvollinen arvostaa varat ja velat periaatteessa toisistaan erilldén, on
oikeuskirjallisuudessa kyseinen paikoin epidjohdonmukainen useisiin laskentajérjestelmiin perustuva

lihestymistapa kuitenkin katsottu varsin epitarkoituksenmukaiseksi ja osin ongelmalliseksi.*°

Hyvin laskentatavan periaatepohjainen — erityisen joustavuuden ja valinnanvapauden mahdollistama
—verolaskentajédrjestelma on my0s muilta osin varsin ongelmallinen kokonaisuus, silld varovaisuuden

periaatteen noudattaminen on tiettyjen olosuhteiden tdyttyessd usein voimakkaasti ristiriidassa

326 Peelen — van Kasteren 2009, s. 157. Ks. myds Lutz — Vosse 2010, s. 17, jonka valossa varovaisuuden - ja todelli-

suusperiaatteen lisdksi oikeuskirjallisuudessa esitettyjen tulkintojen mukaisesti HR:n ratkaisukédytdnnostd voidaan
tunnistaa myos muita verotuksen sisidllon kannalta de facto merkityksellisié periaatteita. Muita merkitykseltdan olen-
naisia periaatteita ovat muun muassa jaksotusperiaate (overeenstemmingsprincipe), yksinkertaisuuden periaate (be-
ginsel van eenvoud) sekd varovaisuuden periaatteen alaan lukeutuva realisointiperiaate (beginsel van realisatie).
Peelen — van Kasteren 2009, s. 157—158: Mainituilla periaatteilla on suuri merkitys yhteison verotettavaa tuloa maa-
ritettdessd ja laskettaessa, silld varovaisuuden periaate mahdollistaa tai jopa edellyttda sitd, etti kirjanpitovelvollinen
kirjaa kulut ja tappiot (lasten) heti, kun ne realisoituvat tai osoittautuvat vélittdmiksi (imminent). Vastaavasti reali-
sointiperiaatteen mukaisesti tuloja ja voittoja (baten) ei tarvitse kirjata tai ei vilttdmattd edes voida kirjata ennen
kuin ne ovat tosiasiallisesti realisoituneet eli kunnes on riittdvad varmuus siitd, ettd kyseiset voitot todella toteutuvat.
Ks. Lutz — Vosse 2010, s. 17-18: Jaksotusperiaate nostaa niiltd osin esille realisoitumiseen ja sen ajankohtaan liit-
tyvéan problematiikan, joka riippuu olennaisesti Hollannin kansallisien sdéddoksien seké oikeuskdytdnnon mukaisesta
omistajuuden kisitteestd ja sen siirtymisesti. Vaikka omistajuuden késitteelld ja sen siirtymiselld voi olla siséll6llistd
merkitystd johdannaisinstrumenttien verokohtelua arvioitaessa, ei niité tdssd yhteydessa kisitelld laajemmin. Reali-
sointiin liittyvén tematiikan osalta ks. tdssd yhteydessd myos. esim. Knuutinen 2009, s. 89-95.

39 Ks. esim. Hoge Raad, 14 June 1978, No. 18405, BNB 1979/181.

30 Ks. Peelen — van Kasteren 2009, s. 157 ja Lutz — Vosse 2010, s. 17.
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todellisuusperiaatteen sisillon kanssa.*! Periaatteiden keskinisisti kollisioista johtuen verovelvolli-
selle voi syntya varsin haitallisesti hyvén liiketavan epdsymmetriana (asymmetry of sound business
practice) tunnettuja verotuksellisia epdjohdonmukaisuuksia.’*? Hyvin liiketavan episymmetriaa syn-
nyttdvien keskindisten kollisioiden seurauksena todellisuusperiaate kaventaa de facto varovaisuuden
periaatteen mukaisen menettelyn soveltamisalaa voimakkaasti. Periaatteiden keskindiset kollisiot ra-
jaavat siten muun muassa IFRS-perusteiseen tilinpaiatokseen tulosvaikutteisesti kirjatut realisoitumat-
tomat arvonmuutokset hyvin liiketavan soveltamisalan ulkopuolelle.*** Huolimatta siitd, ettd IFRS-
standardien laskentaperiaatteet eivit siten vélttaimaittd aina olisikaan hyvin liiketavan periaatteiden
tai muun verolainsddddnnon yleissddnndsten mukaisia, on Belastingdienst kuitenkin ottanut contra

legem varsin sallivan kannan IFRS-perusteisien tilinp4itoksien sisilldlle verolaskennan perustana.**

5.2.2 Johdannaisinstrumenttien verokohtelu Hollannin verolainsdadannon ja hyvan liiketa-

van perusteella

Vaikka Hollannin verojérjestelmén perustaksi vakiintunut hyva liiketapa sallii varsin laajan valinnan-
vapauden sovellettaville verolaskentamenetelmille, ei Hollannin verolainsdddanndssd ole nimen-
omaisesti sdddetty johdannaisinstrumenttien verokohtelun aineellisesta siséllostd tarkemmin. Oikeus-
tilan ollessa osin avoin tulee johdannaisinstrumenttien verokohtelun arviointi perustaa siten lahtokoh-
taisesti verolainsdddidnnon yleisten sddnndsten sekd oikeuskdytdnndssi vakiintuneiden hyvén liiketa-
van periaatteiden varaan.**>> Johdannaisinstrumenttien verokohtelun arvioinnin osalta oikeuskirjalli-
suudessa onkin katsottu, ettd kun tarkastellaan johdannaisinstrumenttien ja muiden rahoitusvilineiden
verokohtelua, tulisi tarkastelussa tehdé ero kahden olennaisen verotuksellisen aspektin — (i) verotuk-

sen laajuusongelman seki (ii) verotuksen jaksotusongelman — vilille.3

Verotuksen laajuusongelman merkitys on johdannaisinstrumenttien verokohtelua arvioitaessa ratkai-
sevassa roolissa, silli tiettyjen tiukkojen ehtojen ja olosuhteiden tdyttyessd johdannaisinstrumenteista

saadut tulot voidaan luokitella poikkeuksellisesti myos verovapaiksi tuloiksi, jolloin niitd ei lueta

31 Ks. Peelen — van Kasteren 2009, s. 158: Todellisuusperiaate edellyttii, ettd verovelvollisen verotettava tulos ei saa

olla ristiriidassa tilanteen muihin tosiseikkoihin ja olosuhteisiin ndhden, jolloin verovelvollinen ei saa esittéa voittoa

tai tappiota verotuksessaan, mikéli kyseisté voittoa tai tappiota ei de facto koskaan realisoidu tai synny.

Ks. Kok — Op den Brouw 2010, s. 83: Hyvén liiketavan epdsymmetrian vaikutukset materialisoituvat erityisesti

suojausinstrumenttien ja -laskennan verokohtelua arvioitaessa.

333 Ibid, s. 83.

34 Kok 2012, s. 20: Belastingdienst on ennakkoratkaisuissaan painottanut erityisesti hyvin liiketavan mukaista yksin-
kertaisuuden periaatetta ja sallinut timén periaatteen nojalla IFRS-standardien mukaiset tilinpdétokselliset ratkaisut
mm. johdannaisinstrumenttien verotuksellisen kohtelun pohjaksi. Tédssd yhteydessa ks. myds alaluku 5.2.4.

35 Ks. Kok 2012, s. 19-20.

36 Verotuksen laajuusongelman ja jaksotusongelman siséllostd sekd vaikutuksesta johdannaisinstrumenttien verokoh-
telun arvioinnissa yksityiskohtaisemmin ks. Kok 2012, s. 19.
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osaksi verovelvollisen verotettavaa tuloa.**” Mikili taloudellisessa kokonaisuudessa ei kuitenkaan ole
kyse osallistumisvapautuksen ehdot tdyttavésti jdrjestelystd, arvioidaan johdannaisinstrumentteja
lahtokohtaisesti Hollannin verolainsdddédnnon yleisten tulosédénnosten sekd hyvin litketavan periaat-
teiden valossa. Pykéldn 7 Vpb sekd pykildn 3(8) IB muodostaman padsdédnnon perusteella voidaan
perustellusti katsoa, ettd kaikki johdannaisinstrumenteista saadut tulot ja voitot luokitellaan ve-
ronalaisiksi tuloiksi ja kaikki menot seké kulut puolestaan vihennyskelpoisiksi menoiksi, mikéli joh-
dannaisinstrumenttien kiytolle on ollut hyvin liiketavan mukainen motiivi.**® Hyvén liiketavan mu-
kaisen vakiintuneen kdytannon perusteella myds kaikki konserniyhtidlle aiheutuneet kulut, vaikka ne
eivit olisikaan konserniyhtiolle valttiméattomid, on 1dhtokohtaisesti katsottu vihennyskelpoisiksi me-

noiksi, mikili ne perustuvat jirkeviin liiketoimiin hyvin liiketavan periaatteiden mukaisesti.**

Vpb:n ja IB:n yleisten tulo- ja menosdénndsten mukaisen padsdannon rinnalle on kuitenkin HR:n
ratkaisukdytdnndssd muodostunut useita johdannaisinstrumenttityyppeja koskevia poikkeuksia. HR:n
ratkaisukdytdnndssd vakiintuneiden tulkintaperiaatteiden sekd oikeuskirjallisuudessa esitettyjen tul-
kintojen perusteella muun muassa johdannaisinstrumenteista saadut ja maksetut preemiot eivét olisi
varovaisuuden periaatteesta seuraten katsottavissa Hollannissa verovelvollisen veronalaiseksi tuloksi
tai vihennyskelpoiseksi menoksi.**® Oikeuskirjallisuuden tulkintakannanotoissa on myds katsottu,
ettd johdannaisinstrumenteista syntyvé luovutusvoitto tai -tappio olisi de facto luokiteltavissa luovut-
tajan verotuksessa veronalaiseksi tuloksi tai vihennyskelpoiseksi menoksi, ellei tietyn erityissddn-
noksen nojalla tillainen voitto tai tappio ole verosta vapautettu tai salli niiden kirjaamatta jattimisen

siirtymdihelpotuksen (rollover relief) my6ti johtaen tosiasiallisesti veron lykkiimiseen (deferral).’*!

Verotuksen jaksotusongelman arviointi muodostaa ominaisuuksiltaan uniikkien johdannaisinstru-

menttien ndkokulmasta huomattavasti tulkinnanvaraisemman kokonaisuuden, silld sen sisdlt6 maa-

riytyy yksinomaan oikeuskiytinndssi vakiintuneiden hyvin liiketavan periaatteiden perusteella.>*?

37 Ks. Lutz — Vosse 2010, s. 17 ja Kok 2012, s. 19: Johdannaisinstrumenteista saatujen tulojen verovapaus materia-

lisoituu esimerkiksi osto-optioista saatujen voittojen kohdalla, jotka voivat olla tiettyjen ehtojen tdyttyessd verova-
paita pykéldn 13 Vpb osallistumisvapautusta (participation exemption) koskevien sddnnosten perusteella. Osallistu-
misvapautuksesta ja sen aineellisesta sisillostd tarkemmin ks. Lutz — Vosse 2010, s. 19-21 ja Smit 2024, s. 45.
38 Ks. Kok 2012, s. 19 ja Smit 2024, s. 10.
39 Ks. Smit 2024, s. 14.
340 Kok. 2012, s. 20: Myéskéidn muiden futuuri- tai termiinipositioiden merkitsemisen (entering) ei ole oikeuskiytin-
ndssd ja -kirjallisuudessa katsottu muodostavan verotettavaa tuloa tai véhennyskelpoista menoa.
Ks. Lutz— Vosse 2010, s. 18-19: Oikeuskirjallisuudessa esitetty tulkinta perustuu sille, ettd mm. velkainstrumentista
maksettu palkkio (remuneration) on periaatteessa sen maksajalle vihennyskelpoista menoa — ellei verotuksen sisél-
toon vaikuttavaa lakisdéteistd sdannosté sovelleta — ja vastaavasti veronalaista tuloa sen vastaanottajalle.
Ks. Lutz — Vosse 2010, s. 17: Hyva liiketapa ja sen taustalla olevat periaatteet maarittavét siten johdannaisinstru-
menttien ja muiden rahoitusvélineiden arvostamisen ja kirjaamisen sisdllon ja ajoituksen seké niistd syntyvien tulo-
jen ja voittojen sekd kulujen ja tappioiden verokohtelun. Kirjaamis- ja arvostamismenetelmét riippuvat suuresti ti-
lannekohtaisista tekijoistd kuten johdannaisposition taloudellisesta kokonaisuudesta seké siitd, onko kyse suojauk-
sesta, jolloin suojauslaskentaa koskevat normit ja muut méaédrdykset saattavat tulla jopa pakottavasti sovellettavaksi.
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Hollannin yhteisdverotuksen johtava periaate on néiltéd osin se, ettd verovelvollisen tulee kohdistaa
voitot sille verovuodelle, jolloin ne ovat syntyneet hyvén liiketavan periaatteiden mukaisesti. Talloin
hyvén liiketavan varovaisuuden periaatteen alaan lukeutuvan realisointiperiaatteen mukaisen paa-
sdannon perusteella vain verovuoden aikana johdannaisinstrumenteista realisoituneet voitot ja tuotot
voidaan huomioida verotuksessa.*** Niilt4d osin on syytd huomata, etti vaikka realisoitumattomien
arvonnousujen (unrealized gains) huomioiminen verotuksessa ei yleisesti ottaen ole varovaisuuden
periaatteen nojalla mahdollista, voidaan toteutumattomat tuotot (unrealized profits) ottaa huomioon,
mikdli on riittdvdn varmaa, ettd kyseiset tuotot de facto toteutuvat. Vastaavasti myos johdannaisten
realisoitumattomat arvonlaskut voidaan ottaa huomioon heti, kun ne osoittautuvat valittomiksi tai
ovat muutoin todistettavissa.*** Mainitun perusteella voidaan siten perustellusti katsoa Hollannin ve-
rolainsdddidnnon yleisten periaatteiden sekd hyvin liiketavan mukaiseksi verotukselliseksi 1dhtokoh-
daksi se, ettd kaikista johdannaisinstrumenteista saadut voitot ja tuotot tulisivat realisoituessaan ve-

rotuksessa veronalaisina tuloina seké tappiot ja kulut vihennyskelpoisina menoina huomioiduiksi.
5.2.3 Hollannin hyvan liiketavan ongelmallisuus suojausjarjestelyiden verotuksessa

Y114 esitetyn verotuksellisen padsddannon ndenndisestd selkeydesti ja oikeuskirjallisuudessa vakiintu-
neista tulkintakannanotoista huolimatta Hollannin oikeustila on johdannaisinstrumenttien verokohte-
luun liittyvilté osilta de facto varsin kompleksinen ja epdselvé, silld hyvin litketavan mukainen peri-
aatepohjainen verolaskentajirjestelmd muodostuu useista eri tekijoistd johtuen ristiriitaiseksi. Peri-
aatteiden varaan rakentuvan hyvin liiketavan sisdisien ristiriitaisuuksien ja muiden puutteiden seu-
rauksena verotuskdytinndssa vakiintuneet padsdédnnodt soveltuvat varsin heikosti monien luonteiltaan
erilaisten johdannaispositioiden verotukselliseen arviointiin. Toisin sanoen vallitseva oikeustila epé-
onnistuu sen rahoitusvilineisiin soveltuvilta osin huomioimaan johdannaisinstrumenttien rakenteel-
lisesti muista omaisuuslajeista poikkeavat taloudelliset ominaispiirteet ja erityisien kéyttdtarkoituk-

sien yleiset lainalaisuudet seki liiketaloudelliset tavoitteet.>#’

Nailtd osin ks. myds s. 18-20, jonka mukaan myds johdannaisinstrumentin luokittelulla omaan tai vieraaseen paa-
omaan voi olla ratkaisevaa sisdllollistd merkitystd verokohtelua arvioitaessa, silld lahtokohtaisesti verovelvollisen
hallussa olevat varat ja velat tulee hyvin liiketavan perusteella arvostaa toisistaan erillisind itsendisind kokonaisuuk-
sina.
Ks. Ibid, s. 17: Jaksotusperiaatteen mukaisesti vihennyskelpoiset kulut ja tappiot on puolestaan kohdistettava niille
verovuosille, jolloin vastaavat voitot ja tuotot syntyivit. Ks. myds Kok 2012, s. 22, joka toteaa, ettd hyvén liiketavan
realisointiperiaatteen muodostaman ldhtdkohdan mukaisesti johdannaisinstrumenteista ja -positioista syntyvét tulot
ja voitot realisoituvat tyypillisesti verotuksen ndkdkulmasta vasta silloin, kun kyseinen positio suljetaan tai selvite-
tédédn rahassa (settle against cash). Fyysisen toimituksen tilanteita ei késitelld tutkielmassa ndiltd osin syvallisemmin.
344 Ks. Peelen — van Kasteren 2009, s. 157 ja Lutz — Vosse 2010, s. 17.
35 Monimutkaisten johdannaisinstrumenttien uniikeista ominaisuuksista ja kustomoiduista erityispiirteisti johtuen hy-
vén liiketavan epasymmetria korostuu — ja osin myds materialisoituu — erityisesti johdannaispositioiden tarkkaan ja
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Heikosti soveltuvien ja joustamattomien periaatteiden pakotetun soveltamisen johdosta hyva liike-
tapa voi siten useissa eri tilanteissa synnyttdé varsin ongelmallisia ja ristiriitaisia verotuksellisia tul-
kintakysymyksid sekd verovelvollisille ettd veroviranomaisille. Syntyvien tulkintaongelmien seu-
rauksena vakiintuneiden péddsidintdjen voimakkaasti rajaamat menettelyt voivat johtaa verovelvolli-
sen kannalta hyvinkin epiedulliseen verotukselliseen asemaan seki yllittdviin lopputuloksiin.>#® Ko-
difioitujen erityissddnndsten ja selkeiden tulkintaperiaatteiden puuttuessa epaselvin oikeustilan ja tul-
kinnanvaraiseksi osoittautuneen periaatepohjaisen verolaskentajdrjestelmin yhdessd muodostama

verotuksellinen problematiikka korostuu erityisesti suojausjarjestelyiden verokohtelua arvioitaessa.

Hyvén liiketavan sallimat arvostus- ja kirjaamisperiaatteet sekd -menetelmat soveltuvat poikkeuksel-
lisen heikosti suojausjirjestelyiden verotukselliseen arviointiin, silld ne eivét tarkoituksenmukaisin
tavoin tunnista suojaustoiminnalla tavoiteltavia taloudellisia tavoitteita. Varovaisuuden periaatteen
noudattaminen verotuksessa johtaa siten usein epdsymmetriseen verotukselliseen lopputulokseen
suojausinstrumenttien ja suojattavien omaisuuserien tai velkojen muodostaman taloudellisen koko-
naisuuden osalta, silld hyvén litketavan perusteella kaikki varat ja velat on arvostettava ldhtdkohtai-
sesti toisistaan erillisind kokonaisuuksina.>*” Arvostettaessa yksittdiset omaisuus- ja velkaerit varo-
vaisuuden periaatteen mukaisesti integroimattomasti itsenéisind kokonaisuuksina tulee néisté eristi
syntyneet realisoitumattomat tappiot lahtokohtaisesti tutkielmassa kuvailluin tavoin vélittdmasti ve-
rotuksessa huomioiduksi. Samojen periaatteiden mukaisesti vastaavien erien realisoitumattomien
voittojen kirjaaminen puolestaan siirrettdisiin de facto tuleville tilikausille tai sithen hetkeen, kun

voitto de facto realisoituu ylli esitetyin tavoin.>*3

Varovaisuuden periaatetta myotéilevien jaksotusratkaisuiden aiheuttama epdsymmetria suojausjar-
jestelyn komponenttien tappioiden ja voittojen ajoituksessa asettaa siten suojausjérjestelyitd sovelta-

van verovelvollisen verotuksellisesti ongelmalliseen asemaan.>* Verotuksellisesti ongelmallisen

luotettavaan arvonmaééritykseen, sopimuksen tulontuottamismekanismeihin sekd yleisen taloudellisen luonteen ar-
viointiin liittyvissd operatiivisesti haastavissa kysymyksissa. Rahoitusteknisesti vaikeiden johdannaisinstrumenttien
kohdalla hyvin liiketavan mahdollistamat arvostusmenetelmét eivit vélttamattd anna totuudenmukaista kuvaa joh-
dannaisposition muodostamasta taloudellisesta kokonaisuudesta, jolloin myos verotuksen oikeusvarmuus seki ve-
rovelvollisen luottamuksensuoja heikkenevit olennaisesti.

Kapean soveltamisalan mydta pitkélle kustomoitujen johdannaisinstrumenttien todellista luonnetta ja taloudellisien
kokonaisuuksien siséltdd tai de facto vaikutuksia ei vélttimaittd kyetd tunnistamaan verotuksessa tarkoituksenmu-
kaisella ja luotettavalla tavalla, jolloin lopputulos voi olla hyvén liiketavan todellisuusperiaatteen vastainen.

37 Ks. Lutz — Vosse 2010, s. 17-19 ja alaluku 5.2.1.

38 Tissd yhteydessi ks. Peelen — van Kasteren 2009, s. 158: Suojausinstrumentin ja suojattavan erin vilille voi siten
muodostua hyvén liiketavan periaatteiden johdosta ongelmallisen kirjausepdsymmetrian lisdksi myos epdedullista
jaksotusepdsymmetriaa, jotka yhdessi de facto mititdivit suojaustoiminnalla tavoiteltavan taloudellisen hyddyn.
Positiivisesti muuttuneesta suojausinstrumentista tai suojattavasta erdsti syntyy varovaisuuden periaatteen mukaisen
ajoituksen epdsymmetrian myotd voittoa, jonka kirjaaminen verotuksessa lykkééntyy realisointiperiaatteesta johtuen
tulevaisuuden realisoitumishetkeen sen sijaan, ettd se kumoaisi verotettavaa tulosta laskettaessa suojaussuhteen toi-
sen komponentin vastakkaissuuntaisen arvonlaskun. Suojausjirjestelystd syntyy siten sen perimmadisen taloudellisen
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jaksotusepdsymmetrian seurauksena suojausjérjestelystd saattaa verotuksessa realisoitua — verovel-
vollisen ndkdkulmasta vahingollisesti — vahennyskelpoinen tappio tai veronalainen voitto, vaikka ky-
seistd tappiota tai voittoa ei taloudellisesti de facto olisi syntynyt tai sellaisien ei koskaan odotettu
tehokkaan suojauksen takia syntyvin.*® Suojausjirjestelyn komponenttien integroimaton kisittely
verotuksessa voi siten johtaa hyvin ongelmalliseen tilanteeseen, jossa verovelvollisen jaksotuspaa-
tokset eivit de facto heijasta hyvén liiketavan toisen periaatteen — todellisuusperiaatteen — edellytti-
malla realistisella ja tarkoituksenmukaisella tavalla suojausjérjestelyn sisdltoa tai konserniyhtion laa-
jempaa taloudellista suoriutumista.*®! Toisin sanoen hyvin liiketavan periaatteet ovat suojausjitjes-
telyiden verokohtelua arvioitaessa keskenddn ongelmallisen jdnnitteisid, minka seurauksena verovel-
volliselle voi bona fide toiminnasta riippumatta realisoitua haitallisia verovaikutuksia — kuten hyvén

liiketavan vastaiseksi arvioitujen menettelyiden aiheuttamia veroseuraamuksia.>>?

Hyvén liiketavan periaatteiden keskindisten kollisioiden synnyttdimé verotuksellinen problematiikka
materialisoituu jaksotusongelman siséllon liséksi olennaisesti myds johdannaisinstrumenttien arvos-
tamiseen liittyvissd kysymyksissé. Y1la kuvailluin tavoin hyvin liiketavan sallimat arvostusmenetel-
mit soveltuvat vain harvoin tarkoituksenmukaisella ja luotettavalla tavalla taloudellisilta ominaisuuk-
siltaan poikkeavien monimutkaisten johdannaisinstrumenttien verokohtelun perustaksi. Vaikka hyvéa
litketapa sallii teoriassa minké tahansa sen edellytykset tayttivin ja liiketaloudellisesti hyvéksyttdvan
laskentajérjestelmén soveltamisen verotuksessa, kaventaa erityisesti varovaisuuden periaate de facto
sallittujen laskentajirjestelmien valinnanvapautta. Oikeuskiytdnnossd suppeaksi rajatun valinnanva-
pauden seurauksena johdannaisinstrumentit tulee lahtokohtaisesti arvostaa joko hankintamenoon tai

sitd alempaan kdypéin arvoon.>>

Arvostaminen alimpaan arvoon (/ower of cost or market) osoittautuu kuitenkin johdannaisinstrument-
tien osalta hyvin ongelmalliseksi, silld alimman arvon periaate epdonnistuu huomioimaan komplek-

sisien johdannaisten de facto taloudellisen luonteen, yksilollisesti kustomoidut ominaisuudet ja

tarkoituksen vastaisesti vihennyskelpoisia menoja sekd myohempéni ajankohtana realisoituvaa vastakkaissuun-
taista veronalaista tuloa, jotka eivit jaksotusepdsymmetrian seurauksena kumoa toisiaan verotuksessa.

Peelen — van Kasteren 2009, s. 158: Todellisuudessa syntymaéttomien tappioiden tai voittojen huomioimen verotuk-
sessa voi johtaa ainakin taloudellisesti perusteettomaan veron lykkéamiseen, jolloin voittojen tai tappioiden efekti-
viinen verovaikutus valuu de facto myohemmille tilikausille. Suojausjérjestelyn komponenttien harhaanjohtavasta
kirjaamisesta johtuva verojen lykk&éntyminen on siten myos olennaisesti ristiriidassa todellisuusperiaatteen kanssa.
Ks. Peelen — van Kasteren 2009, s. 158 ja van Kasteren 2014, s. 186, joiden mukaisesti menettelyi, jossa yhteison
sallittaisiin ottaa verotuksessaan huomioon sellainen tappio, jota se ei vastakkaisen position realisoitumattoman ar-
vonnousun myotd ole todellisuudessa kirsinyt, ei voida pitié todellisuusperiaatteen mukaisesti realistisena.

Ks. Kok 2012, s. 83 ja 85: Kdytdnnon tasolla todellisuusperiaate kuitenkin rajaa varovaisuuden periaatteen alaa.

333 Ks. Lutz — Vosse 2010, s. 17 ja s. 17, alav. 1.
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kiyttotarkoitukset sekd mahdollisen hankintamenottomuuden lihes tiysin.>** Johdannaisten yhtey-
dessd alimman arvon periaatteen pakotetun soveltamisen tarkoituksenmukaisuus voidaan perustel-
lusti kyseenalaistaa. Verotuskdytdnndssa alimman arvon periaatteen soveltaminen voi johtaa tilantei-
siin, joissa uniikkien johdannaisten tulontuottamiskyvystd, arvonmadarityksesté tai muista taloudelli-
sista vaikutuksista ei vility realistinen kuva. Mainitun seurauksena johdannaisinstrumenteille vero-
tuksessa de facto annettu muoto ei siten valttdmatta korreloi myoskain positio- ja yhteisokohtaisesti
kustomoitavien instrumenttien todellisen taloudellisen sisillon kanssa.*>> Hyvin liiketavan mukainen
alimman arvon padsaanto ei ole myoskéén vain siséllollisesti ongelmallinen. Alimman arvon periaate
on néiltd osin voimakkaasti ristiriidassa Belastingdienstin ja eri oikeusasteiden — vilillisesti my0s
HR:n — esittdmiin tulkintaan, jonka perusteella myos IFRS-perusteinen laskentajérjestelma olisi ra-

hoitusvilineiden verolaskennan kontekstissa hyviksyttdva hyvén liiketavan mukaiseksi.

5.2.4 Suojausjarjestelyiden verokohtelu Hollannin hyvan liiketavan ja korkeimman oikeu-

den ratkaisukaytannon perusteella

Hyvén liikketavan vakiinnutettujen periaatteiden keskindiset kollisiot sekd muut fundamentaaliset epa-
johdonmukaisuudet korostuvat erityisesti suojauslaskentatilanteiden verokohtelua arvioitaessa, silla
suojauslaskennan erityisien ehtojen ja premissien muodostama kokonaisuus erottaa johdannaisinstru-
mentit yhteisoverotuksessa olennaisesti muista yksinkertaisemmista omaisuuslajeista. Suojauslas-
kentaa sdéntelevien kodifioitujen erityissddnndsten puuttuessa HR on ollut osin pakotettu selkiytta-
méédn voimassa olevaa oikeustilaa ja siten myds ottamaan kantaa suojaustarkoituksessa pidettidvien
johdannaisten sekd suojausjdrjestelyiden verokohteluun liittyviin avoimiin kysymyksiin ja muihin
erityispiirteisiin useissa ennakkoratkaisuissaan.*> Mainittu HR:n suojauslaskennan sisiltod ja sovel-
tamista selventéinyt — ja siten verotuksellisen padsaannon vakiinnuttanut — ratkaisukadytidntd muodos-

tuu padsddntoisesti neljastd 2000- ja 2010-luvuilla julkaistusta prejudikaatista: vuoden 2004 niin

334 Ks. esim. alaluku 3.3. Alimman arvon periaatteen pakotetun soveltamisen ongelmallisuus korostuu verotuksessa

erityisesti tiettyjen hankintamenottomien johdannaissopimuksien yhteydessd, silld ndiden johdannaisten arvo voi
tosiasiallisesti muodostua my6s negatiiviseksi. Hollannin verolaskennan niakdkulmasta on niiltd osin myos tulkin-
nanvaraista, voidaanko hankintamenottomasta johdannaisinstrumentista tehdd arvonalennusvéhennysta tai, voi-
daanko mainitut negatiiviset kassavirrat luokitella verotuksessa vahennyskelpoisiksi menoiksi.

Ks. Kok — Op den Brouw 2010, s. 83. Ndiltd osin on syytd huomata, ettd arvostusmenetelmien néennéisestd valin-
nanvapaudesta riippumatta johdannaisten uniikit ominaisuudet, sopimusehdot ja kdyttdtarkoitukset voivat varioida
instrumentti- ja yhteisokohtaisesti voimakkaasti. Télloin niiden tarkka ja objektiivinen arvostaminen voi luotettavien
verrokkien tai arvonmédritysmenetelmien puuttuessa osoittautua tosiasiallisesti hyvinkin haastavaksi. Arvostami-
seen liittyvien haasteiden osalta ks. esim. Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, s. 328 ja Kaisanlahti 2024, s. 223-227.
Ks. Kok 2012, s. 21. Ks. myds Peelen — van Kasteren 2009, s. 161, jonka valossa on syytd huomata, ettd HR on
kasitellyt johdannaisinstrumenttien ja suojauslaskennan verokohtelua ratkaisukdytinndssdén vain harvakseltaan.
Vaikka HR:n relevantti ratkaisukdytinto ja siihen liittyvd oikeuskirjallisuus ovat tutkielmaa kirjoitettaessa néiltd
osin jo verrattain vanhoja, lahestytdin aihetta tutkielmassa silld oletuksella, ettd HR:n 2000- ja 2010-luvun péaatok-
sien vakiinnuttamat tulkintaperiaatteet ovat sisillollisesti yhd voimassa.
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sanotusta Swap-ratkaisusta, vuoden 2007 niin sanotusta Optio-ratkaisusta, vuoden 2009 niin sano-

tusta Cacao beans -ratkaisusta sekii vuoden 2014 niin sanotusta Delta hedging -ratkaisusta.*>’

Swap-ratkaisussa oli kyse tiettyjen suojaustarkoituksessa hankittujen USD/NLG swap-sopimusten
verokohtelusta.?*® Tapauksessa konsernin tytiryhtio kirjasi varovaisuuden periaatteen mukaisesti Yh-
dysvaltain dollariméérédisen saamisen alimpaan arvoon ja huomioi dollarin devalvoituessa syntyneen
valuuttakurssitappion verotuksessaan. Kyseisen suojausjérjestelyn mekanismien mukaisesti dollarin
heikentyessd swap-sopimuksen tehokkaasta osasta syntyi vastakkaissuuntaista voittoa, jota tytaryhtio
ei kuitenkaan kirjannut tai huomioinut verotuksessaan. Swap-ratkaisussa HR katsoi, ettd saman ulko-
maan valuutan méérdiset saamiset ja velat, joiden arvonmuutokset voidaan kuitata toisiaan vastaan,
tulisi késitelld verotuksessa yhtend integroituna kokonaisuutena. Talloin myds USD/NLG-
vaihtokurssissa tapahtuneet muutokset tulisi ottaa huomioon verotuksessa samoin tavoin molemmissa
vastakkaissuuntaisissa positioissa.>® Swap-ratkaisun myotd HR méirisi siten ensimmiisen kerran
nimenomaisesti siité, ettd tiettyjen olosuhteiden ja edellytyksien tdyttyessd suojauslaskenta tulee ve-

rovelvollisen nikdkulmasta tiettyjen positioiden verotuksessa pakollisesti sovellettavaksi.*®

Swap-ratkaisua seuranneessa Optio-ratkaisussa HR késitteli puolestaan tilannetta, jossa verovelvolli-
nen oli laskenut liikkeelle noteerattuihin osakkeisiin oikeuttavia osto-optioita.>®! Tapauksessa vero-
velvollisen toimien myo6té syntyi tilanne, jossa realisoitumattomat tappiot tulivat verovelvollisen ve-
rotuksessa huomioiduiksi, vaikka téllaisia tappioita ei suojaussuhteen vastakkaissuuntaisen voiton
my®6ti todellisuudessa syntynyt.>? HR pétyi Optio-ratkaisussaan katsomaan, etti verovelvollisen on
arvostettava sekd kohde-etuutena olevat osakkeet ettd niitd suojaavat osto-optiot samojen arvostus-

periaatteiden perusteella, mikili kyse on tdysin suojatusta positiosta (fully hedged position).>®

357 Nimenomaisten suojausjirjestelyiti sdintelevien lainkohtien puuttuessa HR:n ratkaisukdytintd tarjoaa tdssd kon-

tekstissa kirjoitettua lakia selkedmmait tulkintaperiaatteet suojausinstrumenttien verokohtelun arviointiin. HR on
mainituissa ratkaisuissa késitellyt mm. suojauslaskennan sisdltdon ja soveltamisalaan, kirjauksien ajoitukseen seké
erien itsendiseen ja integroituun arvostamiseen liittyvid kysymyksid vakiinnuttaen siten samalla suojausjirjestelyi-
den verotukseen soveltuvat tulkintaperiaatteet.

3% Hoge Raad, 23 January 2004, no. 37893, BNB 2004/214: Swap-ratkaisu koski tilannetta, jossa emoyhtid oli siirtinyt
Yhdysvaltain dollarimairiisen lainan tytéryhtidlleen ja saanut tytaryhtioltdén vastineeksi Hollannin guldenimééréai-
sen saamisen. Tapauksessa saman konsernin tytiryhtid oli puolestaan suojautunut vieraan valuutan rahaméérdisen
lainan aiheuttamilta valuuttakurssiriskeiltd edelld mainitun swap-sopimuksen avulla.

3% Ks. Peelen — van Kasteren 2009 s. 158 ja Lutz — Vosse 2010, s. 20.

360 Swap-ratkaisun my6td HR salli hyvin liiketavan padsdinndn mukaisista periaatteista poikkeamisen, joka kyseisessid
paatoksessa tarkoitti sitd, ettd verovelvollisen (konsernin tytaryhtion) tuli kirjata myds swap-sopimuksesta syntynyt
realisoitumaton voitto ja huomioida se verotuksessaan varovaisuuden periaatteen vastaisesti.

361 Hoge Raad, 16 November 2007, no. 42970, BNB 2008/26: Tapauksessa verovelvollinen omisti itse optioiden kohde-

etuutena olevat noteeratut osakkeet, jolloin ko. pitké positio (long position) osakkeiden suhteen suojasi verovelvol-

lisen liikkeelle laskemien osto-optioiden muodostamalta lyhyeltd positiolta (short position) ja sen riskeilta.

Optio-ratkaisussa kisitellyn suojausjirjestelyn siséllosté ja olosuhteista tarkemmin ks. Lutz — Vosse 2010, s. 20.

363 Ks. Peelen — van Kasteren 2009, s. 159 ja Lutz — Vosse 2010, s. 20.
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Optio-ratkaisussa HR niin ollen laajensi Swap-ratkaisussa vakiinnutetun — pakollisesti sovelletta-
vaksi tulevan — suojauslaskennan soveltamisalan koskemaan tiettyjen olosuhteiden tdyttyessd myds
sellaisia suojausjarjestelyitd, joissa suojausinstrumenttina kéytetdén erilaisia optiosopimuksia. HR:n
Swap- ja Optio-ratkaisuissa vakiinnuttamista tulkintaperiaatteista huolimatta vallitseva oikeustila
suojauslaskennan pakollisen soveltamisen suhteen jéi kuitenkin monilta osin epdselviksi ja sovelta-
misala kapeaksi, silli molemmat tapaukset késittelivét tiettyja spesifejd suojaustilanteita ja -instru-
mentteja. Tiukkojen premissien seurauksena Swap- ja Optio-ratkaisuiden sisdllosté ei siten ollut joh-
dettavissa yleisesti sitovaa tulkintaperiaatetta, jonka olisi voinut ulottaa my0s muut olosuhteet taytta-
vien suojausjdrjestelyiden verotukseen. Niin ollen Swap- ja Optio-ratkaisuiden myo6ti ei mydskiin
varmistunut, millé ehdoilla tiettyjen vastakkaissuuntaisten positioiden luokitellaan korreloivan riitta-

visti keskeniin, jotta suojauslaskenta tulisi konsernin verotuksessa pakollisesti sovellettavaksi.>®*

Ratkaisukdytdnndssd monilta osin avoimeksi jddneiden tulkintakysymyksien seurauksena HR katsoi
tarpeelliseksi selkiyttdd suojausjérjestelyiden verokohteluun sekéd suojauslaskennan pakolliseen so-
veltamiseen liittyvii oikeustilaa laajemmin vuonna 2009 julkaistussa Cacao beans -ratkaisussaan.>®
Tapauksessa oli kyse tilanteesta, jossa verovelvollisen hyddyntdmien myynti- ja ostotermiinisopi-
muksien eri pituisien juoksuaikojen seurauksena verovelvolliselle syntyi de facto pysyva nettomai-
rdinen lyhyt positio (net short position) ostettavien raaka-aineiden sekd myytédvien tuotteiden muo-
dostaman kokonaisuuden osalta. Pysyvin nettoméérdisen lyhyen position seurauksena verovelvolli-

nen altistui raaka-aineena kiyttdmiensd kaakaopapujen hinnanvaihteluiden aiheuttamalle markkina-

riskille, jolta verovelvollinen pyrki suojautumaan hankkimalla vakioituja kaakaopapufutuureja.*®¢

Cacao beans -ratkaisussa verovelvollinen oli Swap- ja Optio-ratkaisuja vastaavalla tavalla verotetta-
vaa voittoa laskiessaan huomioinut ja kirjannut varovaisuuden periaatteen mukaisesti vain osto- ja
myyntitermiinisopimuksista syntyneet realisoitumattomat tappiot, kun taas suojausjirjestelyn suo-
Jjausinstrumentista syntyneiden realisoitumattomien arvonnousujen huomioiminen oli lykitty tulevai-
suuden realisoitumishetkeen asti.**” Cacao beans -ratkaisun olosuhteet erosivat kuitenkin olennaisesti

Swap- ja Optio-ratkaisuiden olosuhteista. Ensinnékin Cacao beans -ratkaisussa suojaavien futuurien

364 Ks. Peelen — van Kasteren 2009, s. 159: Péitokset eivit ottaneet kantaa mydskéin sithen, onko suojauslaskennan

soveltaminen globaalien suojausten osalta sallittua tai pakollista. Globaaleilla suojauksilla viitataan koko salkun
nettoposition suojaukseen, jolloin salkun sisdltdmét yksittdiset varat tai transaktiot eivét ole suojauksen kohteena.

365 Hoge Raad, 10 April 2009, no. 42916, BNB 2009/271.

366 Ks. Lutz — Vosse 2010, s. 20: Verovelvollinen myi jalostettuja tuotteita termiinisopimuksilla, joiden juoksuaika
vaihteli 8 kuukauden ja 24 kuukauden vililld. Laatuun liittyvisté syistd ndiden jalostettujen tuotteiden raaka-aineena
kaytetyt korkealaatuiset kaakaopavut ostettiin paljon lyhyemmaén juoksuajan ostotermiinisopimuksilla. Verovelvol-
lisella oli siten de facto ajankohdasta riippumatta jatkuvasti suuremmat velvoitteet myydéa lopputuotteita kuin ostaa
raaka-aineita termiinisopimuksien keskindisisté eroista johtuen. Ks. myos Peelen — van Kasteren 2009, s. 159.

367 Ks. Peelen — van Kasteren 2009, s. 159 ja Lutz — Vosse 2010, s. 20-21.
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sekd suojattavien myynti- ja ostotermiinisopimuksien arvonmuutokset eivdt korreloineet tiysin kes-
kenddn silld ne koskivat erilaatuisia kaakaopapuja ja ndin ollen myds osin eri kohde-etuuksia.
Toiseksi Cacao beans -ratkaisuissa suojaavien futuurien ja suojattavien myynti- ja ostotermiinisopi-

muksien juoksuajat poikkesivat toisistaan merkittavasti.

Cacao beans -ratkaisussa HR asettui puoltamaan Belastingdienstin sekd valitustuomioistuimen
(Gerechtshof) esittdmii — osin ongelmallista — kantaa, jonka mukaisesti verovelvollisen oli otettava
verotuksessaan huomioon vain suojausjirjestelyn positioiden muodostama kokonaissaldo.>®® Tulkin-
nanvaraiseksi muodostuneen oikeustilan sekd Swap- ja Optio-ratkaisussa vakiinnutettujen tulkinta-
periaatteiden osalta avoimeksi jdéneiden kysymyksien selkiyttimiseksi HR joutui kuitenkin samassa
yhteydessi tarkentamaan ja laajentamaan aiempia ratkaisuitaan. Tésta seuraten Cacao beans -ratkai-
sussa HR katsoi tarpeelliseksi arvioida sitd, milloin kyseessa oleva johdannaispositio on luokiteltava

sellaiseksi suojauspositioksi, joka vaatii suojauslaskennan periaatteiden soveltamista.*¢’

Cacao beans -ratkaisun perusteluissa HR asetti suojauslaskennan periaatteiden soveltamiselle kaksi
kumulatiivista kynnysedellytystd, joiden molempien tulee tdyttyd, jotta suojauslaskenta tulee vero-
velvollisen verotuksessa tiettyjen taloudellisien kokonaisuuksien osalta pakollisesti sovelletta-
vaksi.*”® Suojauslaskennan soveltamisen edellytykseni yhteisdn tulee ensinnikin arvioida, (i) onko
taloudellisen kokonaisuuden muodostaman kahden omaisuuserén ja/tai velan vélilld laadullinen yh-
teys. Mikéli ndiden kyseisten omaisuuserien tai velkojen vililld todetaan riittdvd laadullinen yhteys,
tulee ratkaisun toisen edellytyksen myo6téd arvioitavaksi se, (i1) onko ndiden kahden omaisuuserin

ja/tai velan vililld riittivd méirillinen yhteys.>”!

Cacao beans -ratkaisunsa myo6td HR:n voidaan siten perustellusti katsoa laajentaneen aiemmissa rat-
kaisuissaan vakiinnuttamien tulkintaperiaatteiden pdidsddanndn mukaista suojauslaskennan sovelta-
misalaa olennaisesti. Cacao beans -ratkaisun seurauksena HR laajensi Swap- ja Optio-ratkaisuissa

vahvistamansa suojausjérjestelyiden komponenttien integroidun verokohtelun koskemaan optioiden,

368 Ks. Lutz — Vosse 2010, s. 20-21: Tapauksessa valituksen kohteena ollut veroviranomaisen pditos oli ongelmallinen,

silld jos suojausjérjestelyn nettopositio olisi tapauksessa aiheuttanut realisoitumattoman tappion, olisi se tullut tosi-
asiallisesti verotuksessa vahennyskelpoisena menona huomioiduksi. Mikéli suojausjérjestelyn nettopositiosta olisi
puolestaan syntynyt tapauksessa realisoitumattoman voitto, voitaisiin voiton verotusta lykétd varovaisuuden peri-
aatteen mukaisesti suojausjérjestelyn muodostaman taloudellisen kokonaisuuden realisoitumishetkeen asti.
369 Ks. esim. Kok — Op den Brouw 2010, s. 83.
370 Lutz — Vosse 2010, s. 21 ja Kok 2012, s. 21. Ks. myés Peelen — van Kasteren 2009, s. 159, jonka valossa suojaus-
laskenta ei siten muodosta Hollannissa verovelvollisen tytdryhtion ndkdkulmasta de facto vapaaehtoista vaihtoehtoa.
Laadullisen ja mééarillisen yhteyden sisdllostd yksityiskohtaisemmin ks. Kok — Op den Brouw 2010, s. 83. ja Kok
2012, s. 21. Cacao beans -ratkaisussa asetetut suojauslaskennan edellytykset liittyvét viime kédessd vain suo-
jaustransaktion taloudelliseen tehokkuuteen eiké niinkdén muihin tilinpaétoksellisiin ratkaisuihin tai prosessuaali-
siin menettelyihin kuten DAS 290 -standardien muodolliseen noudattamiseen. Ks. myos Cacao beans -ratkaisun
kohdat 5.3.1 ja 5.3.2.
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swap-sopimuksien sekd futuurien ja termiinien varaan rakennettujen jérjestelyiden liséksi myds de
facto kaikkia muita suojausjirjestelyiti tiettyjen tunnusmerkkien ja olosuhteiden tiyttyessi.>’> Mai-
nitun liséksi Cacao beans -ratkaisun on myds tulkittu vakiinnuttaneen de facto globaaleihin suojaus-
laskentatilanteisiin yleisesti sovellettavan tulkintaperiaatteen: paitoksessd HR vahvisti eksplisiitti-
sesti ne tilanteet ja edellytykset, joissa vallitsevat olosuhteet huomioiden myos globaalin suojauslas-

kennan soveltaminen on sallittua tai tiettyjen ehtojen tdyttyessi jopa pakollista.’”®

Soveltamisalan laajentamisesta huolimatta HR:n Cacao beans -ratkaisu ei kuitenkaan onnistunut tyh-
jentdvisti selkiyttimédn suojausjérjestelyiden verotukselliseen kohteluun liittyvédéd oikeustilaa. Oi-
keuskirjallisuudessa esitetyn tulkinnan mukaisesti HR antoi IAS 39.88 -standardin suojauksen tehok-
kuuden vaihteluviliin vetoamalla rivien vélistd erittdin vahvan vihjauksen siitd, ettd myds IFRS-
perusteisen vero- ja suojauslaskennan muutkin nidkokohdat ja madrdykset voisivat tulla hyvén liike-
tavan mukaisesti hyvéksytyiksi. Vaikka HR ei Cacao beans -ratkaisuissaan suoraan viitannutkaan
IFRS-standardiin tai sen sisdltoon, katsottiin HR:n — tapauksen vilillisten vihjausten perusteella —
hyviksyvin IFRS-standardien soveltamisen verovelvollisen tytiryhtion verolaskennan perustaksi.*”*
HR:n Cacao beans -ratkaisun yhteydessa esittimilld [FRS-vihjailuilla voidaan oikeuskirjallisuudessa
esitettyjen tulkintojen perusteella katsoa olleen my0ds konkreettisesti alempien oikeusasteiden ratkai-
sukdytdntod ohjaavaa tulkintavaikutusta. Y114 alaluvussa 5.2.1 esitetyin tavoin sekd Belastingdienst
ettd alemmat oikeusasteet ovat tietyissd ratkaisuissaan tulkinneet HR:n Cacao beans -ratkaisussa esit-
tamid vihjailuja laajentavasti ja todenneet tietyissd hyvin spesifeissi tilanteissa — ainakin valillisesti

— IFRS 9 -standardin arvostusmenetelmien olevan hyvin liiketavan hyviksymii menetelmii.?”

Kyseisistd alempien oikeusasteiden ratkaisuista voidaan mainita esimerkkind erds Amsterdamin va-

litustuomioistuimen johdannaisinstrumentteihin liittyvi ratkaisu vuodelta 2012.37® Gerechtshofin

372 Ks. Kok 2012, s. 21 ja van Kasteren 2014, s. 187. Ks. myds Peelen — van Kasteren 2009, s. 158—-160.
373 Peelen — van Kasteren 2009, s. 159: Cacao beans -ratkaisun tulkinnan mukaisesti HR laajensi tiettyjd spesifeji
suojausjérjestelyjad koskevan yhdistetyn arvostusmenetelmén (matching valuation) koskemaan myos tiettyja globaa-
leja suojauksia kuten yhden verovelvollisen omistamien omaisuuserien muodostaman kokonaisportfolion suojausta.
Ks. Peelen — van Kasteren 2009, s. 159 ja Kok 2012, s. 21: Oikeuskirjallisuudessa on katsottu perustelluksi tulkita,
ettd Cacao beans -ratkaisussa HR viittaa 80—125 % vaihteluvélilld mitd todenndkdisimmin IFRS 9 -standardia edel-
taneen IAS 39.88 -standardin suojaussuhteen tehokkuutta késittelevadn sisdltoon. On myds syytd huomata, ettd IFRS
9 -standardin implementoinnin my&td suojaussuhteen tehokkuuden vaatimuksia on kevennetty, eikd voimassa oleva
IFRS 9 -standardi néin ollen endd mééritd vastaavaa eksplisiittistd vaihteluvilid suojaussuhteen tehokkuudelle.
Ks. esim. Peelen — van Kasteren 2009, s. 159-160: Niiltd osin on myds syytd huomata, ettd IFRS-standardien sisil-
16118 on oikeuskirjallisuudessa katsottu olevan verotuksellista merkitystd mahdollisesti vain voittojen ja tulojen kir-
jaamisen ajoituksen (timing of income recognition) kannalta. IFRS-standardeilla ei HR:n vihjailuista huolimatta
voida siten tdssi yhteydessa katsoa olevan laajempaa merkitystd esimerkiksi rahoitusvélineiden luokittelun suhteen.
376 Gerechtshof Amsterdam 19 Apr. 2012, 10/00638. Ks. myos Kok 2012, s. 20, jonka kisittelemélld tavalla Amster-
damin valitustuomioistuin katsoi erdéssd hyvin harvinaiset olosuhteet tayttineessi tapauksessa suojaustarkoitukseen
kaytettyjen johdannaisinstrumenttien kdypéén arvoon arvostamisen poikkeuksellisesti hyvén liiketavan mukaiseksi
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ratkaisussa no. 10/00638 vastaajana olleen verovelvollisen valituksen johdosta HR paityi kuitenkin
ottamaan Gerechtshof Amsterdamin péaiatoksen sisdllon késiteltivikseen Delta hedging -ratkaisus-
saan.”” Ratkaisussa HR katsoi, ettdi tapauksessa osapuolena olleen markkinatakaajan portfolion kom-
ponentit tulee arvostaa alimpaan arvoon ja vain, mikali kyseessd olevat instrumentit korreloivat riit-
tavasti keskendén, tulisi ne ottaa verotuksessa holistisesti huomioon yhteni integroituna kokonaisuu-
tena.’’® Delta hedging -ratkaisussa HR péityi siten kumoamaan Gerechtshofin verotuksessa sovellet-
tavaksi tulevia arvostusmenetelmid koskevan péédtdksen pysyen de facto Cacao beans -ratkaisussa
vakiinnuttamissaan tulkintaperiaatteissa suojauslaskennan soveltamisen suhteen. Delta hedging -rat-
kaisun on oikeuskirjallisuudessa siten katsottu niiltd osin tarkentaneen Cacao beans -ratkaisussa esi-

tettyjen suojauslaskennan pakollisen soveltamisen edellytysten arviointikriteereji.>”

Delta hedging -ratkaisun myo6td HR:n on myos katsottu tdydentdneen merkittavalla tavalla toisiinsa
liittyvien omaisuuserien arvostamiseen (connected valuation of assets) liittyvié tulkintaperiaatteitaan.
Delta hedging -ratkaisun perusteluiden kohdan 3.5.1 mukaisesti niissé tilanteissa, joissa vaaditaan
omaisuuserien toisiinsa liittyvdd arvostusta, sellainen tappio, joka realisoituu vain osasta toisiinsa
liittyvien varojen ja/tai velkojen ryhméé, voidaan ottaa verotuksessa huomioon vain, mikali realisoi-
tujen omaisuuserien kélypéd arvo on alhaisempi kuin niiden yhteenlaskettu hankintameno. Verotuk-
sessa vastaava integroitu arvostus on tehtdvé, mikéli verovelvollinen soveltaa kisilld olevaan omai-
suuseriin tehokasta suojausta.*®° Vastaavasti pa4toksen perusteluiden kohdan 3.5.2 perusteella kaikki
sellaiset omaisuuserdt — mukaan lukien johdannaisinstrumentit —, joiden arvonkehitys tai joista saa-
tavat palkkiot (pay-off) ovat suoraan sidoksissa osakkeiden tai arvopaperiryhmien (group of securi-
ties) arvonkehitykseen, tulee hyvén liiketavan edellytysten mukaisesti arvostaa verotuksessa yhtend
integroituna kokonaisuutena.’®! Mikili kyse on puolestaan eri osakkeisiin liittyvisti muuten saman-
kaltaisista johdannaissopimuksista, tulee ratkaisun perusteluiden kohdan 3.5.2 mukainen yhtenédinen

arvostus sovellettavaksi vain, mikili tilanteessa on kyse tehokkaasta suojausjirjestelysti.>®?

menettelyksi. Samassa ratkaisussa valitustuomioistuin katsoi myds, ettei padsdannon mukainen alimman arvon pe-
riaate ollut tapauksen olosuhteet ja tosiseikastot huomioiden linjassa hyvén liiketavan periaatteiden kanssa.
377 Hoge Raad, 21 March 2014, no. 12/02793, BNB 2014/116. Piitoksen sisilldsti ks. van Kasteren 2014, s. 187-191.
378 van Kasteren 2014, s. 189: Piitoksen perusteluiden kohdassa 3.5.1 HR katsoi, ettd on periaatteessa hyvin liiketavan
mukaista arvostaa omaisuuserd hankintamenoon ja ottaa siitd mahdollisesti syntyva positiivinen arvonmuutos huo-
mioon verotuksessa vasta silloin, kun se realisoituu omaisuuserdn myynnin tai luovutuksen yhteydessé.
Ks. esim. van Kasteren 2014, s. 191.
Ks. Schellekens 2014: Tapauksessa késiteltdvand omaisuuserdnd oli rahoitusvilineiden muodostama kokonaisuus.
Ks. van Kasteren 2014, s. 189: Késilld olevassa tapauksessa olisi muutoin todellisuusperiaatteen vastaista ottaa vas-
taavassa tilanteessa huomioon sellainen osakkeista tai arvopaperiryhmisté syntyvé tappio, jota ei todellisuudessa
synny. Oikeuskirjallisuudessa esitetyn tulkinnan mukaisesti kyseinen menettely tulisi sovellettavaksi myos niihin
johdannaisinstrumenttiryhmiin, joilla on sama alla oleva kohde-etuus, vaikka johdannaispositiot eivét olisikaan si-
doksissa toisiinsa tai instrumentit eivét korreloisi tehokkaasti keskendén Cacao beans -ratkaisun vaatimalla tavalla.
Naéilté osin ks. my0s Delta hedging -ratkaisun perusteluiden kohta 3.5.3 seké Schellekens 2014.
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Delta hedging -ratkaisun my6td HR vahvisti my6s suojausinstrumenttien verotuksellisen kohtelun
médrdytymisen suojauksen pédttyessd. Lahtokohtaisesti, kun suojausinstrumentti erddntyy tai vero-
velvollinen selvittdd tai sulkee suojausposition, ei suojauskohteena oleva omaisuuseré tai velka luon-
nollisesti endd ole osa suojausjérjestelyi. Télloin suojauskohteena oleva omaisuuserd tai velka tulisi
ainakin periaatteessa kirjata varovaisuuden periaatteen mukaisesti alimpaan arvoon. Kyseinen hyvin
litketavan padsdannon mukainen arvostus voi kuitenkin tosiasiassa realisoida verotuksessa sellaisen
tappion, jota yhteisdlle ei todellisuudessa ole tehokkaan suojausjirjestelyn seurauksena syntynyt.>*?
Suojausjirjestelyn paittyessd voidaankin siten perustellusti katsoa, ettd syntynyt tappio tulisi huomi-
oida my6s Hollannissa verovelvollisen tytiryhtion verotuksessa. Tdma on suoraa seurausta siité, ettd
suojausinstrumentista mahdollisesti syntynyt tappio on tosiasiallisesti suojauksen pééttyessa jo reali-
soitunut, eikd suojattavasta omaisuuserdstd tai velasta syntyvid voittoa voida niiltd osin pitdé tule-
vaisuudessa varmana, silld sen hintaa ei endi ole tietylld tapaa lukittu paikoilleen jo paittyneen suo-

jausjérjestelyn mahdollistamalla tavalla.’*

Delta hedging -ratkaisussa HR kuitenkin korosti yhtendiseen kirjaamiseen perustuvan menettelyn
merkitystd myos suojaussuhteen pdittyessd toteamalla, ettd jdljelld olevan rahoitusinstrumentin —
tdssd yhteydessd suojaavan instrumentin — hankintahintaa on korotettava suojauksen erddntyneesta
tai selvitetysti osasta mahdollisesti aiheutuvalla tappiolla.*®> On kuitenkin huomioitava, ettd mikili
kyseiseen tilanteeseen sovellettu suojausjarjestely osoittautuukin de facto tehottomaksi, ei realisoitu-
neen tappion madrilla oikaistun rahoitusvélineen hankintameno vélttimatta ole ekvivalentti sen kay-
pdédn arvoon verrattuna. Oikeuskirjallisuudessa onkin néiltd osin katsottu, ettd Delta hedging -ratkai-
sun muodostaman pddsdannon perusteella voidaan tulkita siten, ettd jos suojaavasta johdannaisinstru-
mentista syntyy sitd myytdessd, sen erddntyessd tai sitd selvittdessd voittoa, voitaisiin suojattavan

kohteen hankintamenoa alentaa timén realisoituneen voiton masralla.3%°

33 yan Kasteren 2014, s. 190-191.

384 On kuitenkin tdssd yhteydessi syytd huomatta, ettei esitetty nikemys kuitenkaan ole yhdenmukainen Cacao beans
-ratkaisussa vakiinnutettujen tulkintaperiaatteiden kanssa.

van Kasteren 2014, s. 190: Vastaavasti oikeuskirjallisuudessa esitetyn ndkemyksen mukaan tehokkaan suojauksen
tapauksissa suojauksen pédttymisestd realisoituneella tappiolla oikaistun rahoitusvilineen hankintamenon tulisi puo-
lestaan heijastaa de facto jéljelld olevan rahoitusvélineen kdypéé arvoa.

Ibid, s. 190-191: HR ei kuitenkaan ole nimenomaisesti vahvistanut vastaavaa tulkintaa, joten néilti osin on epésel-
vid, onko oikeuskirjallisuudessa esitetty tulkinta Hollannin oikeustilan de lege /ata mukainen ja siten suoraan sel-
laisenaan sovellettavissa.
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6 Johdannaissuojausjarjestelyiden synnyttamista veroriskeista

6.1 Veroriskien syntymekanismeista ja riskiprofiileihin vaikuttavista tekijoista

Vaikka johdannaisinstrumenteilla on uniikkien ja kustomoitavien ominaisuuksiensa ansiosta korvaa-
maton rooli osana konsernien laajempaa riskienhallinnan kokonaisuutta, ei johdannaissopimusten
hyddyntiminen osana yhteisdn suojausstrategiaa ole kuitenkaan tiysin riskitonti.*®” Johdannaisin-
strumenttien ja -markkinoiden toimintaan luontaisesti ja erottamattomasti liittyvien riskien — kuten
vastapuoliriskin seka likviditeettiriskin — lisdksi johdannaisinstrumenttien ja suojauslaskennan sovel-
tamisen muista omaisuuslajeista olennaisesti poikkeava tilinpaédtoskasittely sekd verokohtelu voivat
altistaa niitd hyddyntdvit monikansalliset konsernit useille vilittomille ja vilillisille veroriskeille.
Ominaisuuksiltaan distinktiiviset johdannaisinstrumentit muodostavat monikansallisen konsernin ve-
rotuksen nikokulmasta varsin kompleksisen ja verrattain viahan tutkitun osa-alueen, jolloin myds nii-
den kdyton seurauksena syntyvien veroriskien riskiprofiilit ovat tilannekohtaisesti vaikeasti méaritel-

tavid, luotettavalla ja ennustettavalla tavalla mitattavia tai jopa tdysin tunnistamattomia.

Suojausjirjestelyistd sekd niihin liittyvistd tilinpaédtoksellisistd ratkaisuista aiheutuvien veroriskien
syntymekanismit seké riskiprofiilien luonne vaihtelevat keskenidén voimakkaasti riippuen useista eri
taloudellisista ja oikeudellisista tekijoistd sekd muista johdannaismarkkinoiden toimintaan liittyvisti
mekanismeista ja lainalaisuuksista. Koska suojausjérjestelyiden tilinpdédtoskésittelyn sekéd verokohte-
lun todellinen sisdltd madrdytyy péddsddntoisesti kansallisten sddnnosten perusteella, voivat siten
my0s suojausinstrumenteista ja suojauslaskennan soveltamisesta syntyvien veroriskien riskiprofiilit
varioida merkittivisti eri valtioihin sijoittautuneiden konserniyhtididen vililld.>*® Suojausjirjeste-
lyistd syntyvien veroriskien sisdltd, laajuus sekd tosiasiallinen luonne riippuvat olennaisesti myds
siitd kohdistuvatko ne keskitetysti koko konserniin sen emoyhtion tai tietyn muun konserniyhtion
vilitykselld vai eristetysti vain tiettyyn paikalliseen tytiryhtioon.>®® Mainitun lisiksi johdannaisin-

strumenttien kdytostd ja suojauslaskennan soveltamisesta syntyvien veroriskien luonne ja vaikutukset

37 Johdannaisinstrumenttien aiheuttamista riskeisté yksityiskohtaisemmin ks. Tikka ym. 2014, s. 369-375 ja Hull 2018,

s. 828-839. Tietyistd ndkokulmista tarkasteltaessa johdannaissuojausjérjestelyiden voidaan jopa katsoa tosiasialli-
sesti voimistavan ja laajentavan konserniin kohdistuvia riskejd, silld johdannaisinstrumentit altistavat konsernin aina
tietyille ennakoimattomille ulkoisille tekijoille ja riskeille kuten markkinoiden systeemiriskille.

On syytd huomata, ettd vaikka kansainvilisten tilinpaétosstandardien implementoinnin my6td monien monikansal-
listen konsernien taloudellinen raportointi on standardisoitunut ja yhtendistynyt huomattavasti, on tuloverotus yha
kansainviéliselld tasolla ldhes kokonaan harmonisoimatonta. Kunkin suvereenin valtion kansalliset lainsd&ddéantdym-
péristdt voivat siten ndiltd verotukseen liittyviltd osilta poiketa olennaisesti toisistaan ja altistaa kunkin maassa ve-
rovelvollisen tytaryhtion uniikeille maakohtaisille veroriskeille. Vrt. néilté osin kuitenkin myds Verohallinto 2024a.
Konserniyhtiokohtaisien veroriskien voidaan katsoa materialisoituvan erityisesti monikansallisten konsernien ris-
kienhallinnan keskittdmisen, kansallisien rahoitusoikeudellisien normien sekd johdannaismarkkinapaikkojen eli joh-
dannaisporssien yksilollisten sdéntojen seurauksena.
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riippuvat ratkaisevasti myds konsernin operatiivisista toimista eli erityisesti siitd, katsotaanko IFRS
9 -standardin suojauslaskennan tiukkojen edellytyksien sekd muiden lakisddteisten velvollisuuksien

viime kidessi seki de jure etti de facto tiyttyneen.>*

Y1l4 mainittujen IFRS 9 -standardin suojauslaskennan edellytysten de jure ja de facto tayttymisen
lisdksi my®ds silld, luokitellaanko suojaustransaktioiden muodosta kokonaisuus taloudellisesti tehok-
kaaksi on olennainen merkitys mahdollisien veroriskien syntyyn ja realisoitumiseen. Suojausinstru-
mentin korreloidessa siten joko liian heikosti tai liilan voimakkaasti suojauskohteen arvonmuutoksiin
voi monikansalliselle konsernille tuloutua suojaussuhteen komponenttien suhteen ennakoitua enem-
miin tai vihemmin suojaustulosta.®! Liian tehottomasti tai liian tehokkaasti korreloiva suojausinstru-
mentti muodostaakin siten erddnlaisen kaksiterdisen miekan: liika tehottomuus pienentié suojauskoh-
teen arvonmuutoksen myd6td syntyvid voittoja tai tappioita, kun taas liika tehokkuus voimistaa suo-
jauskohteen arvossa tapahtuvia muutoksia.>*? Instrumenttikohtaisen tehottomuuden lisiksi suo-
jaustransaktion taloudellinen tehottomuus voi realisoitua my0s alisuojauksen (under-hedging) tai yli-
suojauksen (over-hedging) seurauksena. Ali- ja ylisuojauksessa on kyse tilanteista, joissa suojauspo-

sition arvo ei vastaa suojattavan position alkuperiisti arvoa ollen joko siti pienempi tai suurempi.’*?

Johdannaissuojaustoiminnasta ja suojauslaskennan soveltamisesta syntyvien veroriskien riskiprofii-
lien varioidessa merkittdvasti keskendén voidaan tarkastelussa tunnistetut veroriskit luokitella — tut-
kielman tavoite ja kysymyksenasettelu huomioiden — karkeasti kahteen erilliseen ja toisistaan funda-
mentaalisesti poikkeavaan ryhméin: (i) suojaustoimintaa harjoittavan monikansallisen konsernin
operatiivisien toimien eli suojaustoiminnan sisillossé ja suojauslaskennan soveltamisessa ilmennei-
den puutteiden tai muiden tekijéiden seurauksena syntyviin veroriskeihin seké (i) johdannaismark-
kinoiden yleisien toimintamekanismien ja lainalaisuuksien seurauksena syntyviin veroriskeihin. Mo-

lempien ryhmien aiheuttamia veroriskejd késitelladn seuraavissa alaluvuissa yksityiskohtaisemmin.

390 Nailtd osin ks. alaluku 4.4: Mikili suojauslaskennan edellytyksien ei katsota tiyttyneen, luokitellaan suojausinstru-

mentti ldhes poikkeuksetta kaupankéyntitarkoituksessa pidettdvaksi rahoitusvélineeksi, jolloin ne voivat siten myds
realisoida konsernille ei-toivottuja veroriskejd muuttuneen verokohtelun seurauksena.

Ks. my06s Corporate Finance Institute ja Figlewski 1984, s. 657: Suojausinstrumentin taloudellinen tehottomuus voi
materialisoitua myds perusriskin (basis risk) seurauksena, jolloin suojausinstrumentin arvo ei valttaméttd muutu
suorassa ja tasaisessa korrelaatiossa suojattavan kohteen arvonmuutoksiin néhden. Ei-toivotuissa tilanteissa tima
suojaustransaktion komponenttien epétasainen korrelaatio voi kumota suojausstrategian tehokkuuden kokonaan.
Suojausinstrumentin korrelaation ollessa liian tehokas muodostuu suojaustransaktio de facto spekulatiiviseksi, silld
korrelaation ylitehokkuuden my6té suojausinstrumentista syntyvien arvonmuutosten tappio- tai tuotto-odotus nou-
see tosiasiallisesti vastakkaissuuntaisen suojattavan omaisuuserén tai velan arvonmuutosta suuremmaksi.

Ks. Chen 2022 ja Mills 2023: Ylisuojauksen seurauksena konsernille voi siten syntyé spekulatiivinen nettopositio
alkuperdiseen suojattavaan positioon ndhden. Esimerkinomaisesti suojattava raakadljypositio voi olla 10 000 barre-
lia, mutta konserni ottaa joko tietoisesti tai tiedostamatta 20 000 raakadljybarrelin suuruisen suojausposition. Talldin
suojausposition 10 000 barrelin ylisuuri tehoton osuus muodostaa tosiasiallisesti spekulatiivisen ja korkeariskisen
sijoituksen.
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6.2 Konsernin operatiivisen toiminnan seurauksena syntyvista veroriskeista

6.2.1 Suojausjarjestelyiden ja suojauslaskennan soveltamisen seurauksena syntyvista

veroriskeista

Tutkielman tarkastelun osoittamalla tavalla suojauslaskennan soveltaminen on monikansallisen kon-
sernin ndkokulmasta vapaaehtoinen vaihtoehto. Konserni ei siten ole lahtokohtaisesti pakotettu muo-
dollisesti soveltamaan suojauslaskentaa tilinpdéatoksessdén, vaikka se suojaisikin toimintaansa joh-
dannaissuojausjirjestelyiden avulla.*** Alalukujen 3.4.2 ja 4.4 osoittamalla tavalla suojauslaskennan
soveltaminen muodostaa monelle konsernille operatiivisesti ja prosessuaalisesti varsin haastavan ko-
konaisuuden, jolloin pditds sen muodollisesta soveltamisesta de facto laajentaa ja syventié perusta-
vanlaatuisesti konserniin kohdistuvia lakisédateisid vaatimuksenmukaisuus- (compliance), dokumen-
tointi- sekd muita velvollisuuksia. Sovellettaessa suojauslaskentaa tilinpaétoksessi tulevat muun mu-
assa [FRS 7 -standardin ja/tai relevanttien DAS 290 -standardin méaridyksien mukaiset velvollisuudet
konsernin nikdkulmasta pakollisesti sovellettavaksi.**> Tiedonantovelvollisuuksien seurauksena ve-
rovelvollisella on siten oltava jo suojaukseen ryhdyttiessd asianmukaisesti laadittu mééritys suojaus-

suhteesta, riskienhallinnan tavoitteista sekii suojaukseen ryhtymisen strategiasta.>*®

Suojauslaskennan soveltamisen seurauksena laajentuneet ja syventyneet compliance-velvollisuudet
sekd muut operatiiviset vaatimukset altistavat verovelvollisen siten korostuneelle operatiiviselle ve-
roriskille.*®” Suojauslaskennan soveltamisen muodostamilla lakis#teisilld velvollisuuksilla ja niiden
noudattamisella on de facto my6s muita oikeus- ja verovaikutuksia: velvollisuuksien laiminlyonti tai
niiden noudattamisessa esiintyvit operatiiviset puutteet voivat johtaa suojaussuhteen tehottomaksi
toteamiseen ja siiti seuraten my®ds suojauslaskennan purkautumiseen.**® Suojauslaskennan dokumen-

taatiossa ilmenneille puutteilla voi siten olla my0s tosiasiallisesti ex post -vaikutuksia konsernin

394 Naiiltd osin vrt. myds alaluvuissa 4.4 ja 5.3.4 tarkasteltuihin suojauslaskennan pakollisiin soveltamistilanteisiin.

35 IFRS 7 -standardin velvoitteiden osalta ks. esim. Halonen ym. 2021, s. 352-368. DAS 290 -standardin velvoitteiden
suhteen ks. esim. Deloitten késikirja 2023, s. 413—414. Niiltd osin ks. myos Suomen Tilintarkastajat 2017, s. 18.
Tikka ym. 2014, s. 409: ”Suojauslaskennan dokumentaation on yksilditdvd suojaussuhde, suojausinstrumentti, suo-
jauskohde tai suojattava liiketoimi, suojattavan riskin luonne seki suojauksen tehokkuuden arviointitapa.”
Syntynyt operatiivinen riski on suoraa seurausta siité, ettd [IFRS 9 -standardin mééraykset asettavat suojauslaskennan
muodolliselle soveltamiselle selkeédt edellytykset, jotka verovelvollinen on pakotettu tdyttiméién asianmukaisella
tavalla saavuttaakseen suojauslaskennalla tavoiteltavan kirjanpidollisen ja verotuksellisen hyddyn tdysiméadraisesti.
Ks. my6s Ramirez 2015, s. 743: ”The administrative load needed to prepare disclosure and presentation require-
ments, to produce hedge documentation and to assess effectiveness can be substantial. [...] Lack of appropriate
controls can have a real and visible impact on the reported results of an organization.” Operatiivisen riskin mééri-
telmén osalta ks. puolestaan Finanssivalvonta 2022, kohta 1.4, joka méérittelee operatiivisen riskin sellaiseksi tap-
pionvaaraksi, joka aiheutuu riittdmattomisté tai epdonnistuneista sisdisistd prosesseista, henkilostosti, jarjestelmistd
tai ulkoisista tekijoista.

Tiasséd yhteydessa voidaan puhua my0s verotuksen compliance-riskistd (tax compliance risk), jonka osalta ks. esim.
Eberhartinger — Zieser 2021.
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edellisien tilikausien taloudelliseen suoriutumiseen, verolaskentaan sekd myos verotettavaan tuloon.
Ex post -vaikutukset voivat realisoitua esimerkiksi niissé tilanteissa, joissa tehottomaksi todetun suo-
jauslaskennan seurauksena jo vahvistettujen tilikausien tuloksia joudutaan mahdollisesti oikaisemaan

suojaussuhteen komponenttien todellisien arvojen suhteen.*”’

Mainitusta huolimatta, vaikka muun muassa Yhdysvalloissa suojauslaskennan edellytyksien asian-
mukaista noudattamista on julkaistussa oikeus- ja muussa viranomaiskdytdnnosséd kisitelty varsin
kattavasti, on konsensus Suomen verotusmenettelyyn liittyvan oikeustilan de lege lata ndkdkulmasta
jaanyt varsin epéselviksi ja paikoin myds tulkinnanvaraiseksi.*”® Koska kyseisti verotusmenettelyl-
listd problematiikkaa ei ole Suomen kansallisessa oikeus- ja muussa viranomaiskdytdnnossé kasitelty
julkisesti kdytdnndssi katsoen lainkaan, ei néilti osin ole de facto tiyttd varmuutta siitd, kuinka Ve-
rohallinto viime kédessé suhtautuu suojauslaskennan soveltamisessa tai dokumentoinnissa ilmennei-
siin laiminly®nteihin tai muihin operatiivisiin puutteisiin.**! Niin ollen lienee ainakin teoriassa mah-
dollista, ettd suojaussuhteen dokumentaatiossa ilmenevien puutteiden tai laiminlydntien seurauksena
Verohallinto voi kyseenalaistaa ja riitauttaa suojaussuhteen tehokkuuden tai suojauslaskennan edel-

lytysten tdyttymisen takautuvasti ja todeta siten suojauslaskennan yksipuolisesti purkautuneeksi.*?

Verotusmenettelyn de facto sisdltoon liittyvét epdselvyydet nostavat siten perustellusti myos tdssi
yhteydessa alaluvussa 4.4 esitetyt elinkeinoverolain ongelmallisuudet sekd muut oikeustilan puutteet
tarkastelun keskioon, silld myds verotusmenettelyprosessin yhteydessd oikeustilan de lege lata tar-
koituksenmukaisuus voidaan kyseenalaistaa. Suojausjdrjestelyiden osalta onkin siten hyvin epivar-
maa, l0ytyykod Verohallinnolta riittdvdd kompetenssia tai resursseja arvioida kompleksisien johdan-
naisinstrumenttien sisédltéd tai suojaussuhteiden edellytysten tiyttymistd objektiivisella tavalla. Tal-
16in viranomaisten ennustamattoman toiminnan seurauksena muodostuu erityisesti luottamuksensuo-
jan ndkokulmasta riski sille, ettd suojaussuhde todetaan mahdollisen verotarkastuksen yhteydessé vir-

heellisesti  tai muutoin  totuudenvastaisesti  purkautuneeksi.*”®>  Vaikka kompleksisien

39 Ks. case America West Airlines teoksessa Ramirez 2015, s. 743: Mainitut ex post vaikutukset realisoituivat esimer-

kiksi vuonna 2005 America West Airlinesin osalta, kun yhteison tilintarkastuksen yhteydessé paljastui, etteivét sen
polttoainesuojaustransaktiot tiyttineet Yhdysvaltojen GAAP:in suojauslaskennan edellytyksid. Lentoyhtion talou-
dellisen raportoinnin sisdisessd valvonnassa ilmenneiden puutteiden seurauksena yhteisd joutui oikaisemaan suo-
jaussopimusten tasearvoja edeltdvien tilikausien tilinpaatoksissa.

Johdannaisinstrumenttien verotuksellisen epdvarmuuden tematiikasta ks. esim. GAO-11-750, s. 33-34.

Ks. Harsu 2019, s. 101: ”Suojaukseen liittyy lisédksi lukuisa mééra erilaisia tilanteita, joita ei ole edelld vero-osuu-
dessa kisitelty ja joista ei ole oikeuskédytidntdd tai muuta ohjeistusta.”

Nailtd osin on myds syytd huomata, ettd Verohallinto soveltaa lakia viranomaisléhtdisesti, jolloin sen esittdmat tul-
kinnat voivat poiketa huomattavastikin konsernien eri tarkoitusperien mukaisesti esittdmista tulkinnoista.

Vastaava problematiikka korostuu my0s johdannaisinstrumenttien arvostamiseen kéytettivien menetelmien arvioin-
nin kohdalla, silld on varsin epdselvii, riittddkod verohallinnolla tai tilintarkastajilla kyvykkyyksid kompleksisien
OTC-johdannaissopimuksien arvonméaaritysmenetelmien tulkitsemiseen ja niiden soveltumisen arvioimiseen. Ks.
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suojausjérjestelyiden sekd operatiivisesti vaativan suojauslaskennan soveltamisen verotuksessa ta-
pahtuneita sisllllisii tai menettelyllisii virheitid voidaan teoriassa verotusmenettelylain®™* 55-56 §:n
mukaisesti oikaista tietyn méérdajan kuluessa, ndyttdytyy oikeustila suojausjirjestelyiden verotuk-

sessa tapahtuneiden sisilldllisten sekd menettelyllisten virheiden osalta kuitenkin varsin avoimelta.**®

Avointa oikeustilaa selventdvien vakiintuneiden tulkintaperiaatteiden puuttuessa myos suojausjairjes-
telyiden verotuksen tosiasialliseen sisdltoon sekd menettelyihin liittyvit teemat ovat yhi verotuksen
oikeusvarmuuden seké verovelvollisen luottamuksensuojan ndkdkulmasta monilta osin ongelmalli-
sesti tulkinnanvaraisia. Verotusmenettelyyn liittyviltd osin ei ole esimerkiksi varmuutta siitd, kuinka
Verohallinnon de facto tulisi toimia suojausjérjestelyiden verokohtelun suhteen, mikéli suojauslas-
kennan edellytysten todetaan tapauksessa jadneen takautuvasti de jure toteutumatta. Soveltuvan rat-
kaisukdytdnnon puuttuessa on siten lihes mahdotonta luotettavalla ja ennakoitavalla arvioida sité,
luokitellaanko verovelvollisen bona fide suunnitteleman ja toteuttaman suojauslaskennan jilkikétei-

nen purkautuminen Verohallinnon toimesta veron kiertimiseksi vai muuksi tahattomaksi virheeksi.**°

Oikeuskirjallisuudessa onkin suojausjarjestelyiden yhteydessa esitetty, ettd vastaaviin suojauslasken-
taan liittyviin epdselvyystilanteisiin voitaisiin tietyissa tilanteissa soveltaa VML:n veron kiertdmisté
koskevaa 28 §:44.%°7 Tulkintakannanotosta huolimatta veron kiertimisti koskevan VML:n yleislau-
sekkeen soveltuvuus suojausjérjestelyiden ja suojauslaskennan takautuvan purkautumisen tilanteisiin
voidaan perustellusti kyseenalaistaa useista painavista syisti johtuen. Ensinndkin oikeuskédytdnndssé
ja -kirjallisuudessa on linjattu, ettd VML 28 § on tarkoitettu sovellettavaksi vain keinotekoisiin, vailla
taloudellista todellisuuspohjaa oleviin lain virinkiyton tilanteisiin.*® VML 28.1 §:n keinotekoisuus-
edellytyksen toteenndyttiminen voi siten konsernin bona fide soveltamien suojausjérjestelyiden
osalta osoittautua erittiin haastavaksi ja jopa lainvastaiseksi.*”” Mikili suojausjirjestelylle on ollut
aidot liiketaloudelliset perusteet, ei suojausjirjestelyn muodostamaa kokonaisuutta voida suojauslas-

kennan takautuvasta purkautumisesta huolimatta katsoa verotuksen nidkokulmasta VML 28 §:n

myo6s Knuutinen 2015, s. 816—817, jonka valossa voidaan perustellusti kyseenalaistaa sekd verolainsdddannon ration

ettd muodon de lege lata tarkoituksenmukaisuus vero-oikeuden legaliteettiperiaatteen ja oikeusvarmuuden suhteen.
404 Laki verotusmenettelysti (1558/1995), jatkossa verotusmenettelylaki (VML).
405 Ks. Ribind 2022, s. 894-896 ja 909, jonka mukaisesti verotuksessa tapahtunut virhe voidaan oikaista, vaikka asia
olisi luonteeltaan tulkinnanvarainen tai epéselvd, jolloin kysymys on siitd, ettd oikaisusdédnndkset mahdollistavat
aineellisesti oikean verotuksen. Suojausjérjestelyiden osalta verotusprosessin ongelmallisuudet kulminoituvat kui-
tenkin pitkalti juuri sithen, mika on tulkittavissa aineellisesti oikeaksi elinkeinoverolain mukaiseksi verotukseksi.
Suojauslaskennan jélkikéteisen purkautumisen arvioinnin ongelmallisuus korostuu myds siksi, ettd suojauslasken-
nan edellytykset voivat muuttua myos verovelvollisesta itsestdén riippumattomista syistd tai puhtaasti inhimillisien
virheiden seurauksena, jolloin suojaustransaktiossa ei viime kiddessi ole kyse verovelvollisen mala fide toiminnasta.
Ks. esim. Harsu 2019, s. 101. VML 28 §:n soveltumisesta ei ole kuitenkaan julkaistu oikeus- tai verotuskaytintoa.
408 Juusela 2018, s. 453. Ks. myds Ribind 2022, s. 389.
409 Ks. esim. Juusela 2018, s. 454: Veronkiertosdinnoksen soveltaminen on edellyttinyt oikeuskiytinndssi vakiintu-

neiden, objektiivisesti todennettavissa olevien keinotekoisuuden edellytysten tayttymista.”
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mukaiseksi keinotekoiseksi jirjestelyksi. Toiseksi veronkiertosddnndksen soveltaminen edellyttda
keinotekoisuuden liséksi aina my0s sitd, ettd jirjestelylld saavutetaan lain tarkoitukselle vieraita ve-
roetuja.*! Lain tarkoitukselle vieraiden veroetujen saavuttamisen toteenniyttiminen voi suojauslas-
kennan takautuvan purkautumisen kohdalla muodostua kuitenkin ldhes mahdottomaksi, sillé tutkiel-
man tarkastelun osoittamalla tavalla elinkeinoverolaki de lege lata seké sen tarkoitus ovat niiltd osin
hyvin ongelmallisella tavalla tulkinnanvaraisia.*!' Kolmanneksi VML 28 §:n soveltuminen suojaus-
jérjestelyihin voidaan kyseenalaistaa myo0s siitd painavasta syystd, ettd vaatimukset tdyttdvin suo-
jauslaskennan edellytykset voivat muuttua myds verovelvollisesta itsestddn tdysin riippumattomista
syisti tai puhtaasti inhimillisten virheiden vuoksi.*'2 Suojausjirjestelyissi ei siten vilttimitti ole kyse
verovelvollisen mala fide toiminnasta, keinotekoisesta jirjestelysti tai lain tarkoitukselle vieraan ve-
roedun saavuttamisesta, vaikka suojauslaskennan de jure edellytykset eiviit tiyttyisikiin.*!® Niiden
seikkojen valossa veronkiertosddnnoksen laajempi soveltaminen suojausjérjestelyissd ilmeneviin on-
gelmatilanteisiin liittyviin prosessikysymyksiin johtaisi helposti viranomaisten yksittdistapaukselli-

seen harkintaverotukseen, miki on yksiselitteisesti ristiriidassa legaliteettiperiaatteen kanssa.*!*

Verotusprosessiin liittyvien tulkinnanvaraisuuksien seurauksena suojausjirjestelyiden voimassaolo,
taloudellinen luonne tai muiden ehtojen suhteen tehtyjen tulkintojen siséltd voidaan viranomaisldh-
toisesti riitauttaa verotuksessa ennalta-arvaamattomalla tavalla. Suojausjirjestelyiden verokohteluun
liittyva oikeustila on néiltd osin kestiméattomalld pohjalla, silld suojausjdrjestelyiden de facto sisél-
toon liittyvilld erimielisyyksilla sekd muilla menettelyllisilla epédselvyyksilld voi olla ratkaisevaa si-
séllollistd vaikutusta tilinpddtostietojen oikeellisuuteen sekd siten suoraan myos verotettavaan tu-

loon.*!> Soveltuvien sdiddsten ja miirdysten sisiltoon, soveltamisalaan ja voimassaoloon liittyvit

410 Ks. Juusela 2018, s. 454.

41 K. ibid, s. 454 viitaten KHO 2008:6: ’[...] veronkiertosidinndksen soveltaminen ei ole mahdollista, mikili verovel-
vollisen saama veroetu johtuu verojirjestelmén rakenteesta. Veronkiertosddnnokselld ei voida paikata huonosta tai
epijohdonmukaisesta verolainsdddédnndstd aiheutuvia ongelmia, vaan se on lainsdétijin tehtava.”

Mainitut seikat huomioiden on siten varsin epéselvéé, millainen painoarvo verovelvollisen toimille tai niiden taus-
talla oleville tarkoitusperille on mahdollisia veroseuraamuksia arvioitaessa tosiasiallisesti annettava. Mm. tiettyjen
kompleksisien OTC-johdannaisinstrumenttien osalta voi olla siten myos hyvin haastavaa ndyttii toteen, ettd kyse
on ollut de facto verovelvollisen tahallisesta toiminnasta eikd esim. instrumentin tahattomasta véérin arvioinnista.
Tiasséd kontekstissa voidaan my0s perustellusti kyseenalaistaa se, voidaanko suojausjirjestely luokitella lain tarkoi-
tukselle vieraaksi veroeduksi, koska suojausjérjestelysté ei suojauslaskennan soveltamisesta riippumatta sen tehok-
kailta osin realisoidu de jure tai de facto verotettavaa menoa. Potentiaalisen veroedun voidaan siten ndhdé syntyvin
vain nienndisesti elinkeinoverolain epédselvin muodon synnyttdmien ongelmallisuuksien seurauksena.

Ks. Juusela 2018, s. 455. Verohallinnon osin kyseenalaisen kompetenssin seurauksena yksittdistapauksellinen har-
kintaverotus voi muodostua myds verovelvollisen luottamuksensuojan osalta tosiasiallisesti ongelmalliseksi. Luot-
tamuksensuojasta verotuksessa yksityiskohtaisemmin ks. esim. Soikkeli 2004 ja Knuutinen 2014.

Ks. esim. Tikka ym. 2014, s. 374-375: Naissé tilanteissa sekéd operatiivisen ettd oikeudellisen riskin seurauksena
yhteison jo vahvistetut tilinpaatokset eivit valttimétti anna verotettavaa tuloa laskettaessa oikeaa kuvaa verovelvol-
lisen taloudellisesta suoriutumisesta. Ko. ongelmallisuudet voivat realisoitua my0s esim. malliriskin tai basis-riskin
seurauksena, jolloin johdannaispositioiden objektiivinen arvonmaééritys verotuksessa ei vélttdmattd ole mahdollista.
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tulkintaepdvarmuudet heikentivit siten merkittavéalld tavalla sekd verotuksen oikeusvarmuutta ettd
verovelvollisen luottamuksensuojaa altistaen konsernit operatiivisen veroriskin lisdksi myds merkit-
tiville oikeudelliselle veroriskille.*!® Hollannin osin kodifioimattoman oikeustilan osalta monikan-
salliseen konserniin kohdistuva oikeudellinen riski on néiltd osin erityisen korostuneessa asemassa.
Hyvin litketavan muodostaessa de facto avoimen normin voi Hollannin oikeustila suojausjérjestelyi-
den verokohtelun ympérilld muuttua HR:n prejudikaattien my6td hyvinkin yllattden vaikuttaen siten

erittdin negatiivisesti verotuksen oikeusvarmuuteen seki verovelvollisen luottamuksensuojaan.*!”

6.2.2 Suojauslaskennan purkautumisen tai taloudellisen tehottomuuden seurauksena

syntyvista veroriskeista

Suojausjirjestelyiti ja suojauslaskentaa soveltavien konsernien operatiiviset toimet eivit myoskain
aina vastaa elinkeinoverolain edellyttimailld tavalla IFRS 9 -standardin tiukkoja soveltamisvaatimuk-
sia tai muutoin tdytd suojauslaskennan monimutkaisia edellytyksid. Ndiden suojaustoiminnan opera-
tiivisessa toteuttamisessa ilmenevien puutteiden vuoksi konserniin kohdistuu verotusmenettelyyn liit-
tyvien operatiivisien riskien liséksi my6s merkittivia siséllollisid operatiivisia veroriskeji.*!'® Opera-
titviset veroriskit materialisoituvat erityisesti niissd tilanteissa, joissa verovelvollinen on suunnitellut
ja toteuttanut litketoimintaansa siind késityksessd, ettd sen suojaustoiminta on tehokasta ja tayttaa
suojauslaskennan edellytykset.*! Tilldin konsernin operatiivisessa toiminnassa mahdollisesti my®-
hemmin esille nousevat suojauslaskennan soveltamisedellytyksiin vaikuttavat poikkeamat tai olosuh-
teiden muutokset voivat realisoida verovelvollisen ndkdkulmasta merkittavidkin riskejé, joilla on vai-

kutusta yhteisén tuloksen volatiliteettiin seki viime kéidessd myds maksettavaksi tuleviin veroihin,*?°

Y114 alaluvuissa 3.4.2 ja 6.2.1 mainituin tavoin, mikéli suojaussuhde tai siihen liittyvit muut proses-
suaaliset kaytidnnot eivit taytd IFRS 9 -standardin asettamia suojauslaskennan edellytyksid, tulee suo-

jauslaskenta joko lopettaa omatoimisesti tai se voidaan veroviranomaisten toimesta todeta — ainakin

416 Oikeudellisesta riskistd ks. Finanssivalvonta 2022, kohta 5.2. Suojausjérjestelyiden verokohteluun liittyvit oikeu-

delliset riskit voivat realisoituessaan synnyttié seké verovelvollisille ettd Verohallinnolle useita vaikeita siséllollisid
sekd menettelyllisid tulkintakysymyksid ja muita rajanveto-ongelmia. Verovelvollisen sekd Verohallinnon véliset
tulkintaerimielisyydet kasvattavat myos merkittavésti riskid pitkien ja kuluttavien veroriitojen muodostumiselle.
Veroriitojen epdedulliset ratkaisut voivat puolestaan realisoida konserneille merkittédvid veroriskeja mm. suojausjar-
jestelyiden de facto siséltoon, muihin lakisditeisiin velvollisuuksiin tai mahdollisiin veroseuraamuksiin liittyen.
417 Ks. esim. Schwarte 2024, luku 4.2.1.
418 Ks. esim. Tikka ym. 2014, s. 383-384: Puutteita sisiltyy erityisesti suojauksen dokumentointiin, tehokkuusvaati-
muksiin sekd tehokkuuden testauksiin (liittyen).”
Naéissd skenaarioissa verovelvollinen on siten mitd todennikoéisimmin ollut myos siind ymmaérryksessd, ettd suo-
jaustransaktion komponentit késiteltdisiin sen verotuksessa alun perin suunnitellulla tavalla integroidusti.
Ks. Van Staaij 2022: Odottamattomaksi haasteeksi voi muodostua esimerkiksi tilanne, jossa suojauslaskenta joudu-
taan tietyn johdannaisinstrumentin osalta purkamaan liiketoiminnassa tapahtuneiden muutoksien tai muiden olosuh-
teiden muutoksista — kuten vastapuoliriskin yllattdvasta noususta — aiheutuvan tehottomuuden seurauksena.
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teoriassa — purkautuneeksi.**! Suojauslaskennan lopettamisen tai purkautumisen myéti verovelvolli-
sen hallussaan pitdmié johdannaisinstrumentteja kohdellaan verotuksessa ldhtokohtaisesti tutkielman
tarkastelun osoittamalla tavalla joko (i) elinkeinoverolain kaupankayntitarkoituksessa pidettdvii ra-
hoitusvélineitd koskevien erityissddnnosten tai (ii) elinkeinoverolain yleissdédnnosten mukaisesti suo-
jauskohteesta itsendisend kokonaisuutena. Suojauslaskennan purkauduttua suojausjérjestelyn kom-
ponenttien verokohtelu poikkeaa siten olennaisesti suojausjérjestelyn alkuperiisestd taloudellisesta
tarkoituksesta, silld suojauslaskennan purkautumisen seurauksena suojausjirjestelyn komponenttien

kédanteisesti verrannolliset arvonmuutokset eivit enda valttamattda kumoa toisiaan verotuksessa.

Suojausjérjestelyn komponenttien epdsymmetrisen verokohtelun myotid verovelvolliselle voi siten
realisoitua ei-toivottuja veropositioita ja niistd seuraavia osin yllattavid verovaikutuksia, vaikka suo-
jausjérjestely toimisikin — koko suojausstrategia huomioiden — tarkoituksenmukaisesti ja taloudelli-
sesti mitattuna tehokkaasti.*?? Sisill5ltiin aineellisesti muuttuneen verokohtelun seurauksena vero-
velvolliselle voi tuloutua suojausjérjestelystd — konsernin laajemman verostrategian niakdkulmasta
haitallisesti — suunniteltua médrad enemméin veronalaista tuloa tai vihennyskelpoista menoa tietylld
lainkdyttoalueella. Niissi taloudellisen suojauksen tilanteissa verotuksen nikokulmasta erityisen on-
gelmalliseksi muodostuu se, ettd juoksuajaltaan useammalle verovuodelle kohdistuvan suo-
jaustransaktion yhden komponentin realisoitumattomista arvonmuutoksista syntyvit ylisuuret ve-
ronalaiset tulot realisoituvat elinkeinoverolain realisointiperiaatteen mukaisesti yhden verovuoden ai-
kana kerralla. Suojausjirjestelyn toisen komponentin vastakkaissuuntaisista arvonmuutoksista synty-
neet vihennyskelpoiset menot jaksotetaan puolestaan vastaavissa olosuhteissa ldhes poikkeuksetta
useammalle verovuodelle.*? Pitkilld aikavililli suojauslaskennan ulkopuolinenkin jérjestely johtaa
taloudellisesti arvioiden samaan lopputulokseen, silld suojaustransaktiosta syntynyt voitto kumoaa —
ainakin sen tehokkailta osin — syntyneen vastakkaisen tappion. Verotuksen nikokulmasta taloudelli-
sen suojauksen tilanteet eivét vilttdmattd kuitenkaan muodosta — suojausjérjestelylld alun perin ta-

voiteltua — taloudellisesti ekvivalenttia ja symmetristi tulosvaikutusta.

41 Niiltd osin on syytd huomata, ettd myds HT- sekid KHT-tilintarkastajat voivat konsernin tilintarkastuksen yhteydessi

todeta suojauslaskennan edellytyksien jadvin tdyttymdttd ja siten myos katsoa suojauslaskennan purkautuneeksi.
HT- ja KHT-tilintarkastajat eivit kuitenkaan voi tilintarkastuksen viélitykselld vaikuttaa suoraan tilinpaétoksen pe-
rusteella toimitettavan verotuksen sisdltoon, silld vastuu tdstd kuuluu viime kddessé lain mukaan veroviranomaisille.
Ks. Harsu 2019, s. 100: "Mikali kirjanpitokésittelyd ei hyvéksytd verotuksessa eikéd suojauskohdetta ja -instrumenttia
integroida verotuksessa, timé voi johtaa erottamattomana taloudellisena kokonaisuutena pidettivien transaktioiden
taloudellista siséltod vastaamattomaan kasittelyyn. Tama voi merkité sité, ettd yrityksen riskienhallinnan kannalta
perusteltua suojaustransaktiota ei ole verotuksellisista syistd jarkevdd toteuttaa.”

Tiasséd yhteydessa ks. esim. alaluku 4.4. On syytd huomata, ettei vastaavaa pitkin aikavélin verotuksellista epasym-
metriaa todennékoisesti padse syntyméén lyhyiden — maksimissaan yhden verovuoden pituisien — suojausjérjeste-
lyiden osalta. Lyhyissé suojausjarjestelyissd molempien komponenttien realisoitumattomat arvonmuutokset tulou-
tuvat useimmiten saman tilikauden aikana ja kohdistuvat siten symmetrisesti samalle verovuodelle.
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Suojauslaskennan ulkopuolisissa tilanteissa suojausjérjestelyn komponenttien taloudellisesti sym-
metrinen verokohtelu on kuitenkin elinkeinoverolain oikeustilan de lege lata perusteella mahdollista
vain niissd suojaustilanteissa, joissa suojattavan omaisuuserdn tai velan arvo laskee alle sen hankin-
tahinnan.*** Taloudellisesti symmetrisen verokohtelun kapeus on suoraa seurausta siiti, ettei suojaus-
kohteen realisoitumattomien arvonnousujen huomioiminen verotuksessa ole elinkeinoverolain varo-
vaisuuden periaatteesta ja realisointiperiaatteesta johtuen ldhtokohtaisesti mahdollista ilman, etti
konserni soveltaisi IFRS 9 -standardin edellytykset tiyttivii suojauslaskentaa tilinpadtoksessiin.*?>
Suojaustransaktion komponenttien taloudellisesti symmetrinen verokohtelu edellyttdd mainitun li-
saksi kuitenkin myos sité, ettd verovelvollinen on kirjannut suojausinstrumentista vastakkaissuuntai-
sesti syntyvit realisoitumattomat arvonnousut KPL 5:2a:n tai IFRS 9 -standardin nojalla tulosvaikut-
teisesti. Nailtd osin on siis huomioitava, ettd mikéli suojaavasta instrumentista syntyvid realisoitu-
mattomia arvonnousuja ei ole tilinpadtoksessé kirjattu tulosvaikutteisesti, ei realisoitumattomien ar-

vonnousujenkaan katsota de jure muodostavan EVL 5 §:n 8 kohdan mukaista veronalaista tuloa.*?°

Kaikissa muissa suojauslaskennan ulkopuolisissa markkinaskenaarioissa verovelvolliselle syntyy sen
sijaan haitallisesti verotuksellista epdsymmetriaa, silld tutkielmassa osoitetuin tavoin elinkeinovero-
laki ei salli suojattavien erien realisoitumattomien arvonnousujen huomioimista verotuksessa ve-
ronalaisina tuloina.*?” Yhti lailla vastaavissa tilanteissa suojauskohteen arvonnousuihin nihden ne-
gatiivisesti korreloivasta suojausinstrumentista syntyneitd realisoitumattomia arvonlaskuja késitel-
1adn konsernin verotuksessa kunakin verovuonna EVL 8.1 §:n 2 a kohdan mukaisesti vihennyskel-
poisina menoina. Ndin ollen niissd suojauslaskennan ulkopuolisissa tilanteissa, joissa suojattavan
kohteen arvo nousee, tuloutuu verovelvolliselle suojaustransaktion paiattymisvuoden verotuksessa —

IFRS 9 -standardin suojauslaskennan edellytykset tidyttivédn suojausjérjestelyn verokohteluun ndhden

424 Ks. esim. Harsu 2019, s. 101 ja alaluku 4.2.1. Suojattaessa vaihto-omaisuuteen luettavaa erii tulee suojauskohteen

arvonaleneminen EVL 28.1 §:n mukaisen epidkuranttiusvihennyksen myotd verotuksessa vihennyskelpoisena ku-
luna huomioiduksi. Ks. my6s HE 257/2018 vp, s. 38 ja Kukkonen — Walden 2020, s. 181, jotka toteavat, ettd mikali
suojattava omaisuuserd tai velka luokitellaan rahoitusomaisuuteen kuuluvaksi, voidaan arvonalentuminen huomi-
oida verotuksessa vahennyskelpoisena menona, jos se EVL 17.1 §:n 2 kohdan mukaisesti todetaan lopulliseksi.

Ks. Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, s. 216-217. Ks. my6s Halonen ym. 2021, s. 322 ja 325. Téssd yhteydessa voi-
daan on aiheellista korostaa siti, ettd myds IFRS-perusteinen tilinpdatés mahdollistaa laajasti suojattavan erdn ar-
vostamisen kdypédén arvoon, vaikka suojauslaskentaa ei de jure konserniyhtion tilinpaétoksessd sovellettaisikaan.
Nailtd osin ks. alaluku 4.2.2. Téssé yhteydessd on syytd huomioida myds Haaramo 2015, s. 566567 ja Harsu 2018,
s. 603-604, jotka toteavat, ettd IFRS 9 -standardin mukaisessa kdyvin arvon suojauksessa suojausinstrumentti ar-
vostetaan kirjanpidossa aina kdypéin arvoon tulosvaikutteisesti. Vastaava pdtee soveltuvilta osin my®ds rahavirran
suojaukseen. Niin ollen verovelvollisen soveltaessa bona fide suojauslaskentaa voidaan perustellusti olettaa, ettd
verovelvollinen on kirjannut suojausinstrumentin realisoitumattomat arvonmuutokset tilinpaéatoksessaén poikkeuk-
setta tulosvaikutteisesti IFRS 9 -standardin edellyttimalla tavalla, vaikka suojauslaskenta mydhemmin jouduttaisiin
tosiasiallisesti lopettamaan tai muutoin todettaisiin purkautuneeksi kesken jirjestelyn juoksuajan.

Y114 mainittu ei kuitenkaan pade silloin, kuin suojauksen kohteena on KPL 5:2a:n mukaisesti kdypain arvoon tulos-
vaikutteisesti kirjattu rahoitusviline.
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— alun perin suunniteltua enemmén veronalaista tuloa. Tdmé johtuu siitd, ettd yhtdjaksoisesti useam-
malle tilikaudelle kohdistuvan suojausjérjestelyn osalta suojauskohteen positiiviset arvonmuutokset
realisoituvat elinkeinoverolain realisointiperiaatteesta seuraten kerralla yhden verovuodan aikana.
Taman seurauksena, mikéli suojauslaskenta todetaan purkautuneeksi kesken suojausjarjestelyn juok-
suajan, johtaa jirjestelyn komponenttien epasymmetrinen verokohtelu tilanteeseen, jossa suojauspo-
sitio muodostuu verotuksen toimittamisen jélkeen taloudellisesti de facto nettoméériisesti negatii-

viseksi eikd jdrjestely siten vastaa suojaustoiminnan perimmadisinti tarkoitusta verotuksessa.**8

Hollannin yhteisdveroympériston ja -lainsdddannon de lege lata ndikokulmasta suojausjdrjestelyiden
siséltoon linkittyvét operatiiviset veroriskit muodostavat ldhtokohtaisesti Suomen vastaavia yksin-
kertaisemman kokonaisuuden. Vaikka Hollannin hyvén liiketavan on katsottu mahdollistavan laajan
valinnanvapauden johdannaisinstrumenttien arvostusmenetelmien suhteen, arvostetaan instrumentit
verotuksessa ldhtokohtaisesti aina alimpaan arvoon, eiki realisoitumattomien arvonnousujen huomi-
oiminen verotuksessa siten ole paisdannon mukaisesti mahdollista.**® Hollannin oikeustilan osalta on
kuitenkin syytd huomata, ettei suojausjérjestelyn komponentteihin sovelletuilla arvostusmenetelmilld
ole suojauslaskennan nidkokulmasta sisdllollisesti eroa tekevad vaikutusta, silld HR on ratkaisukéy-
tannossddn katsonut suojauslaskennan pakollisesti sovellettavaksi tiettyjen edellytysten tayttyessa.
Vakiinnutetuista tulkintaperiaatteista seuraten suojausjérjestelyn komponenttien arvostamisessa nou-
datetaan verotuksessa keskeniin yhdenmukaisia menetelmid.*** Niin ollen, mikili suojausjérjestelyn
muodostama kokonaisuus tiyttid de facto HR:n vakiinnuttamien tulkintaperiaatteiden mukaiset edel-
lytykset, tulee suojaustransaktion komponentit verotuksessa poikkeuksetta integroidusti késitellyksi,

eikd myoskddn haitallista verotuksellista epdsymmetriaa padse talloin syntyméén.

Suojauslaskennan soveltamisen pakollisuus huomioiden Hollannin suojausjérjestelyitd koskevan oi-

keustilan ndkokulmasta ongelmalliseksi voivat siten muodostua ne tilanteet, joissa verovelvollinen ei

428 Tilannetta voidaan havainnollistaa kuvitteellisella esimerkilld: Kolmelle tilikaudelle sijoittuvan suojauksen aikana

suojauskohteen arvo nousee tasaisesti 10 yksikkod kunakin vuonna, jolloin suojausinstrumentista realisoituu vastaa-
vasti 10 yksikkoé tappiota kunakin tilikautena. Suojaustransaktion komponenttien integroimattomasta verokohte-
lusta johtuen kahden ensimmaisen tilikauden aikana suojausinstrumentista syntyneet realisoitumattomat arvonlaskut
(yht. 20 yksikko4d) huomioidaan verotuksessa viahennyskelpoisina menoina, kun taas suojauskohteesta syntyvié rea-
lisoitumattomia arvonnousuja ei huomioida verotuksessa veronalaisena tuloina. Tdstd seuraten suojaustransaktion
paattymishetkelld suojauskohteesta realisoituu viimeisen tilikauden aikana kertaluontoisesti 30 yksikon veronalai-
nen tulo. Vastaavasti suojausinstrumentin realisoitumattomien arvonmuutoksien myotéd verovelvolliselle muodostuu
viimeisen tilikauden aikana vain 10 yksikon suuruinen vdhennyskelpoinen meno. Vaikka suojaustransaktion kom-
ponenttien arvonmuutokset taloudellisessa mielessd kumoavatkin toisensa koko suojaustransaktion juoksuajalta,
syntyy verovelvolliselle siten kuitenkin suojaustransaktion paéttymishetken verovuonna verotuksen nakokulmasta
nettomadradisesti 20 yksikoén suuruinen voitto, josta verovelvollinen viime kddessd maksaa 20 % tuloveroa.

429 Niilti osin ks. alaluku 5.2.3. Ks. myos Kok 2012, s. 21 ja Smit 2024, s. 10.

40 Ks. HR:n Optio-, Swap- ja Cacao beans -ratkaisut alaluvussa 5.3.4. Ks. myds Lutz — Vosse 2010, s. 20, jonka
mukaan suojauslaskennan muodollisilla edellytyksilla ei ole sisdllollistd merkitysté, silld mikéli suojaussuhteen laa-
dulliset ja maaralliset kriteerit de facto tiyttyvit, tulee suojauslaskenta konsernin osalta pakotetusti sovellettavaksi.
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tarkoituksellisesti tai tietimittdén kasittele — de facto oikeuskdytinndssd vakiintuneiden kriteerien
mukaista — tehokasta suojausjirjestelyé tulkintaperiaatteiden edellyttimaélla tavalla integroidusti. T4l-
16in tehokkaan suojauksen komponenttien integroimaton késittely verotuksessa voi johtaa hyvin lii-
ketavan todellisuusperiaatteen vastaiseen — taloudellisesti pateméttomaan — lopputulokseen ja tulla
siten my®s jélkikiteisesti veroviranomaisten toimesta oikaistuksi.*! Néiltd osin on kuitenkin episel-
vad lankeaako verovelvolliselle suojauslaskennan pakollisen soveltamisen laiminlyonnistd erillisid
veroseuraamuksia — kuten veronkorotuksia tai muita ei-toivottuja sanktioita — silld aiheesta ei ole

julkaistua oikeus- tai muuta viranomaiskéytantoa.

Y114 mainittujen tekijéiden lisdksi myos joko pelkén suojausinstrumentin tai koko suojaustransaktion
taloudellinen tehottomuus voi synnyttdd suojaustoimintaa harjoittavalle konsernille yllattavia vero-
vaikutuksia, silld taloudellisen tehottomuuden myo6té de facto osin spekulatiivisiksi muodostuneiden
johdannaispositioiden verokohtelu on osin epdselvd. Nykyisen oikeustilan valossa on siten tulkinnan-
varaista, katsotaanko suojausinstrumentin liiallisen tehokkuuden tai ylisuojauksen seurauksena syn-
tyvéstd spekulatiivisesta positiosta mahdollisesti realisoituvat sijoitustappiot EVL 7 §:n 1 momentin
mukaisesti elinkeinotoiminnassa tulon hankkimisesta tai séilyttdmisesté johtuneiksi vihennyskelpoi-
siksi menoiksi.**? Tissd yhteydessi ei ole mydskiin varmaa, voidaanko suojausjirjestelyn tosiasial-
lisesti spekulatiivisen osuuden katsoa olevan seké de jure etti de facto todellisessa ja vakaassa tulon
hankkimis- tai sdilyttdmistarkoituksessa suoritettu meno vai katsotaanko EVL 7 §:n 1 momentin so-
veltuvan niilti osin vain suojauksen tehokkaasta osasta mahdollisesti syntyviin tappioon.*** Ylisuo-
jauksen myota osin spekulatiiviseksi muodostuneet suojauspositiot ja niiden alkuperiisti suojaustar-
vetta suuremmat realisoitumattomat arvonnousut voivat myds johtaa tulosvaikutteisesti kirjattuina
mahdollisiin likviditeettiongelmiin verotuksessa. EVL 5 §:n 8 kohdan mukaisesti realisoitumatto-
mista arvonnousuista muodostuu de jure veronalaista tuloa, vaikkei verovelvolliselle de facto synny
konkreettisesti positiivisia kassavirtoja. Monikansallisen konsernin ndkdkulmasta kyseinen skenaario
voi olla ongelmallinen, silld toteutumattomat voitot nostavat verotettavan tulon méaraa, vaikka niista
ei todellisuudessa realisoidu kassavirtaa. Néiltd osin on myds syytd huomata, ettei kyseisen likvidi-

teettiongelman todenniikdisyys ole Hollannin operoivien konsernien nikokulmasta yhti viliton.**

41 Ks. Peelen — van Kasteren 2009, s. 161.

432 Ks. esim. Andersson — Penttild 2014, s. 256.

433 Ks. Kukkonen — Walden 2020, s. 96.

434 Ks. Peelen — van Kasteren 2009, s. 157-158 ja Kok 2012, s. 21: Likviditeettiongelmat eivit ole Hollannissa yhti
todenndkdisid, silld hyvén liiketavan periaatteiden mukaisesti spekulatiivisessa kaupankéyntitarkoituksessa pidetty
johdannaisinstrumentti voidaan arvostaa verotuksessa vain alimman arvon periaatteen mukaisesti. Tall6in mydskain
realisoitumattomia arvonnousuja ei de facto ylisuojauksen osalta muodostu, koska johdannaisinstrumenteista syn-
tyvat laskennalliset voitot tuloutuvat verotuksen nidkokulmasta kerralla johdannaisposition juoksuajan lopussa.
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6.3 Johdannaismarkkinoiden toimintamekanismien ja suojausjarjestelyiden

yleisien lainalaisuuksien seurauksena syntyvista veroriskeista
6.3.1 Veroriskien kansainvalisesti epatasaisesta jakautumisesta konserniyhtididen valilla

Jo pitkddn jatkuneen kehityskulun seurauksena monikansalliset konsernit ovat pyrkineet yhé enene-
vissd médrin — moninaisista syistd johtuen — keskittiméén riskienhallintaansa yhden konserniyhtion
tai funktion alaisuuteen erityisesti treasury-toimintojaan integroimalla.**> Treasury-toimintoja keskit-
tamalld monikansalliset konsernit kykenevit usein tehostamaan riskienhallintaoperaatioitaan: keski-
tetyilld treasury-toiminnoilla on usein kattavampi ja tarkempi nikemys koko konsernin taloudellisesta
tilanteesta mahdollistaen siten konsernitasolla holistisen ja tehokkaan riskienhallinnan.** Riskien-
hallinnan kehittymiselld seki treasury-toimintojen keskittdmiselld on ollut myds johdannaisilla toteu-
tettavaan suojaustoiminnan sisdltdon ndhden fundamentaalinen vaikutus, silld keskitetyn suojauksen
(centralized hedging) avulla monikansalliset konsernit ovat kyenneet saavuttamaan monia merkitté-
vid skaala- ja synergiaetuja suojaustoiminnassaan.*’’ Keskittimilli muun muassa koko konsernin
valuuttakurssisuojaustoiminnot emoyhtion treasurylle tai konsernin sisdiselle rahoitusyhtidlle voi-
daan siten saavuttaa olennaisia koordinoituja etuja niihin olosuhteisiin nidhden, joissa kukin konser-

niyhtidisti suojautuisi yksiléllisiltd valuuttakurssiriskeiltiiéin eri vastapuolien kanssa itsendisesti.**

Johdannaisinstrumenttien suhteen treasury- ja suojaustoimintojen keskittimisessd yhden tietyn toi-
mijan alaisuuteen ei kuitenkaan aina ole kyse pelkdstddn skaala- ja synergiaetujen tavoittelusta vaan
my0s suoraan joko pakottavaan lainsddddntdoon tai muihin pakollisesti sovellettaviin normeihin pe-
rustuvasta oikeudellisesta pakosta. Useat monikansalliset konsernit ovatkin joutuneet omaksumaan
keskitetyn suojauksen mallin — enemmén tai vihemmén — pakotetusti. Johdannaismarkkinoiden
yleisien toimintamekanismien, ylikansallisen sddntelyn sekd paikallisien johdannaisporssien jése-
nyysehtojen ja muiden yksil6llisten sddntdjen asettamien vaatimuksien seurauksena suojaustoimin-

taan sekd de jure ettd de facto soveltuvien konserniyhtididen ala muodostuu usein tyhjentévésti hyvin

45 Large 1997, s. 19: Monikansallisen konsernin yleinen riskienhallinta sekd suojausstrategian yksityiskohtaisempi

suunnitteleminen ja toteuttaminen sijoitetaan usein erityisen treasury-funktion tai erillisen konsernin sisdisen rahoi-
tusyhtion alaisuuteen. Monikansallisen konsernin treasury-funktiosta lisd ks. Okten — Drenth 2021, s. 1-27.
Keskitettyjen treasury-toimintojen hyddyistd tarkemmin ks. esim. Son 2024: Keskitetyssé riskienhallintajérjestel-
méssd monikansallisen konsernin emoyhtid tai esimerkiksi konsernin sisdinen rahoitusyhtié vastaa koko konsernin
riskienhallinnan suunnittelemisesta ja toteuttamisesta koko konsernin ml. kaikkien sen tytaryhtididen puolesta.

Ks. Jankensgéard 2015, s. 310: Mm. valuuttakurssisuojauksen keskittdmiselld konserni voi minimoida kalliiden ris-
kienhallintatoimien pééllekkaisyyksid, pienentdd transaktiokustannuksia, parantaa sovellettavia korkotasoja seka
keskittdd suojaustoimintaan liittyvéd osaamistaan ja néin ollen tehostaa suojausstrategiaansa ja sen koordinointia.
Ks. lisdd J.P.Morgan 2023 ja Kantox 2024. Keskitetyn suojaustoiminnan seurauksena suojaustoiminnan valvonta
konsernitasolla suoraviivaistuu ja tehostuu, jolloin voidaan my06s minimoida yksittdisten konserniyhtididen opera-
tiivisien toimien tai laiminlyontien seurauksena syntyvien epiedullisten suojauspositioiden muodostumisriskia.
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kapeaksi. Mainitun seurauksena vain tietyt johdannaispdrssien pddoma- ja vakavaraisuusvaatimukset
tayttdvit — kooltaan suuremmat — konserniyhtiot voivat kdyda kyseisissé johdannaisporsseisséd kaup-

paa ja siten suojautua johdannaisten avulla liiketoiminnassa syntyvilti taloudellisilta riskeilti.**°

Esimerkkiné paikallisien johdannaispdrssien vahvasti velvoittavista vaatimuksista, jotka de facto pa-
kottavat tietyn konserniyhtion johdannaissopimuksien osapuoleksi, voidaan tdssd yhteydessd mainita
Malesian johdannaispdrssin (Bursa Malaysia Derivatives, BMD) asettamat piadoma- ja vakavarai-
suusvaatimukset porssissi hyviksytyille kaupankiynnin osapuolille (trading participant).**° BMD:n
sdantOjen kohdan 8.02 (1) mukaisesti hyviksytyn kaupankdynnin osapuolen on huolehdittava siité,
ettd sen oikaistu nettopddoma (adjusted net capital) on aina vahintddn 500 000 Malesian ringittid (n.
100 000 euroa) tai 10 prosenttia sen vaaditusta kokonaismarginaalista (aggregate margins requi-
red).**! Vaikka kyseinen nettopiiomavaatimus voi vaikuttaa nienndisesti pieneltd, muodostuu kan-
sainvilisti litketoimintaa harjoittavien konsernien suojattavat positiot — ja siten my0s johdannaispors-

sien piddomavaatimukset — usein todellisuudessa hyvinkin suuriksi ja liiketaloudellisesti raskaiksi.**?

Paikallisesti sitovien normien arvioiminen voi kuitenkin osoittautua kdytdnndssd hyvinkin haasta-
vaksi. Tiukan ylikansallisen regulaation kohteena olevien johdannaispdrssien varsin kompleksisien
toimintamekanismien ja muiden lainalaisuuksien seurauksena porssien pddoma- ja vakavaraisuusvaa-
timukset tulevat usein vain vilillisesti sopimusoikeudellisessa ulottuvuudessa monikansalliseen kon-
serniin de facto sovellettavaksi. Johdannaisinstrumentteja koskevan ylikansallisen sdéntelyn seka
markkinapaikkakohtaisten normien seurauksena vain tietyt markkinatoimijat ovat ldhtokohtaisesti oi-
keutettuja kidymiaan itsendisesti kauppaa porsseissd tai laskemaan liikkeelle kahdenvilisia OTC-
johdannaisia kauppapaikkojen ulkopuolella.*** Niiden tekijoiden seurauksena mainitut piioma- ja

vakavaraisuusvaatimukset tulisivat teoriassa normatiivisesti valittOmasti sovellettavaksi vain

439 Useimmiten vain monikansallisen konsernin emoyhtio tiyttid ylldesitetyt tiukat oikeudelliset ja taloudelliset kritee-

rit, jolloin se on viime kéddessd pakotettu suojausjohdannaisten vastapuoleksi. Ks. myds Hicks 2002, s. 9-10.

Ks. BMD 2024: Saént6jen kohdan 1.01 mukaan hyvéksytylld kaupankdynnin osapuolella tarkoitetaan sellaista yh-
tiotd, joka harjoittaa johdannaisten kauppaa ja on hyviksytty kaupankdynnin osapuoleksi kohdan 3.02 mukaisesti.
Ks. BMD 2024, luku 8 ja Fernando 2024: Rahoitusteoreettisessa kontekstissa englanninkieliselld termilld margin
viitataan vakuuteen, jonka sijoittajan on talletettava vilittdjayhteisolle tai porssille kattaakseen vélittdjayhteisolle tai
porssille aiheuttamansa luottoriskin kasvun. Ko. vakuus turvaa siten instrumentteja liikkeelle laskevaa osapuolta.
Suojauspositioiden koosta ks. esim. Fortum Oyj 2022, s. 46 ja 87: Fortum Oyj:n tilinpditoksessa rahoitusvaroihin
merkittyjen johdannaisinstrumenttien kokonaisarvo oli vuoden 2021 lopussa yli 82 miljardia euroa. Téll6in kuvit-
teellisessa suojaustilanteessa Fortum Oyj:n johdannaispositioiden BMD:n sddntdjen mukainen 10 %:n nettopddoma-
vaatimus olisi tosiasiallisesti ollut useita miljardeja euroja. Ks. myds Tikka ym. 2014, s. 298.

On kuitenkin syytd huomata, ettd vaikka valtaosa hyviaksytyistd kaupankdynnin osapuolista ovat tosiasiallisesti fi-
nanssisektorin toimijoita, voidaan myds muuta liiketoimintaa harjoittavat yhteisot luokitella hyvéksytyiksi kaupan-
kaynnin osapuoliksi johdannaispdrsseissd. Néiltd osin ks. esim. Euroopan energiajohdannaispdrssié yllapitdvan Eu-
ropean Energy Exchangen (EEX) listaus, jonka mukaan mm. metséteollisuusyhtio UPM-Kymmene Oyj seké erds
energiayhtié Fortum Oyj:n Suomessa rekisterdity tytaryhtié ovat Euroopan energiajohdannaisporssin hyvéksyttyja
kaupankdynnin osapuolia, jolloin ne voivat kdyd4 itsendisesti kauppaa johdannaisilla ilman vélikasié.
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porssissd hyviéksyttyihin kaupankdynnin osapuoliin. Todellisuudessa hyviksytyn kaupankdynnin
osapuolen — kuten vilittdjdyhteison (broker) — ja monikansallisen konsernin vélisen keskindisen kau-
pankédyntisopimuksen seurauksena johdannaisporssien pddoma- ja vakavaraisuusvaatimuksien sovel-
tamisala ulotetaan siséllollisesti my0s de facto johdannaisten loppukiyttdjand toimivaan konser-
niin.*** Vaikka konserni ei siten vilttimitti itse kiivisikdin suoraa kauppaa porssissi, on se viime
kédessa kuitenkin velvoiteoikeudellisesti pakotettu sitoutumaan merkittéviltd osin ylikansalliseen ra-
hoitusoikeudelliseen regulaatioon sekd muihin vahvasti velvoittaviin normeihin. Johdannaismarkki-
noilla vakiintuneiden toimintamekanismien ja -tapojen myota tiettyihin hyvéksyttyihin kaupankayn-
nin osapuoliin de jure kohdistuvista pddoma- ja vakavaraisuusvaatimuksista tulee siten myos de facto
johdannaisten loppukiyttdjien nikokulmasta oikeudellisesti sitovia kohdistaen niithin konkreettisia
oikeusvaikutuksia. Pahimmassa tapauksessa ndiden taloudellisten vaatimuksien laiminlynti voi joh-
taa esimerkiksi margin calliin.**> Mikili sopimuksen osapuolena toimiva konserni ei kykene vastaa-
maan keskusvastapuolen tai muun vastapuolen esittdmain margin calliin, on avoimen position omis-
tama konserni — johdannaispdrssin normien tai sijaintivaltion finanssilainsddadédnnon perusteella — vel-

vollinen sulkemaan tai selvittimiin johdannaispositionsa ennen sen juoksuajan padttymisti.*46

Normatiivisesti pakottavat porssikohtaiset normit tai muut lainkdyttdaluekohtaiset sadnndkset voivat
johtaa ylld mainittujen ongelmien lisdksi myds muihin poikkeuksellisiin ja epdedullisiin suojausjér-
jestelyihin ja siten realisoida suojaustoimintaa harjoittavalle konsernille luonteeltaan poikkeuksellisia
ja odottamattomia veroriskejd. Naméa luonteeltaan poikkeukselliset veroriskit realisoituvat esimer-
kiksi tietyissd hyvin harvinaiset olosuhteet ja ehdot tayttdvissa tilanteissa, joissa monikansallisen kon-
sernin paikallinen tytéryhtio voi olla — ulkomaisen emoyhtion asemesta — pakotettu johdannaissopi-
muksen osapuoleksi. Ndissd tilanteissa tietyn valtion lainsdddannon, johdannaispdrssien sddntdjen tai
muutoin kustomoitujen OTC-johdannaissopimuksien sopimusehtojen maarittimalla tavalla vain ky-

seisiin valtioihin rekisterdidyt tytiryhtiot voidaan hyviksyi johdannaissopimuksien osapuoleksi.**’

444 Johdannaissopimusten vilittijind toimiva hyviksytty kaupankiynnin osapuoli saattaa siten edellyttis johdannais-

sopimuksen osapuolena olevalta monikansalliselta konsernilta vastaavia pddoma- ja vakavaraisuusehtoja tai muita
vakuuksia siirtddkseen itseenséd kohdistuvat riskit sekd vaatimukset de facto instrumenttien loppukéyttdjan harteille.
Margin callin kasitteen osalta ks. esim. Chen 2024b.

Johdannaispositioiden pakotettu sulkeminen voi realisoitua my0s tdysin sopimusosapuolista riippumattomista ul-
koisista tekijoistd — kuten markkinahéiridistd tai markkinapaikkojen keskusvastapuolista johtuvista — syistd. Pako-
tettu sulkeminen voi siten tapahtua — suojausportfolion positioiden arvonkehitys huomioiden — hyvin epiedulliseen
aikaan ja siten realisoida sekd taloudellisia ettd verotuksellisia riskejd suojaustoimintaa harjoittavalle konsernille.
Yhden position sulkeminen voi my0s laukaista suojausportfolion sisdisen dominoefektin, jolloin tietyssé positiossa
kohdatut ongelmat valuvat myds muihin konsernin suojausportfolion avoimiin suojauspositioihin. On siten tdysin
mahdollista, ettd dominoefektin seurauksena konserni on pakotettu sulkemaan suojausstrategiansa ja tahtonsa vas-
taisesti muita avoimia — ja sinéinsd ongelmattomia tai muutoin konsernin nikékulmasta edullisia — suojauspositioita.
Poikkeukselliset suojausjirjestelyt voivat realisoitua mm. tiettyjen OTC-séhkdjohdannaissopimusten fyysisti toimi-
tusta koskevien sopimusehtojen seurauksena, silld ndiden OTC-sopimusten ehdoissa voidaan maariti hyvinkin yk-
sityiskohtaisesti siitd, ettd fyysisen toimituksen mahdollistamiseksi sopimuksen osapuolena toimivan konserniyhtion
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Suojaustoimintojen keskittdminen tietyn konserniyhtion alaisuuteen voi johtaa osaltaan myods muihin
konsernille vélillisesti syntyviin veroriskeihin. Keskitettdessd suojaustoimintaa yhden konserniyhtion
alaisuuteen kumuloituu suojaustoiminnasta aiheutuva mahdollinen taloudellinen hy6ty tai haitta léh-
tokohtaisesti vain kyseisen konserniyhtion kirjanpitoon sen sijaintivaltion tilinpdéatoskédytdntojen ja
muiden soveltuvien tilinpddtdsnormien mukaisesti. Talloin keskitetyn suojausstrategian ongelmaksi
voi muodostua se, ettd suojaustoimintaa ja -tulosta késitellddn vain yhden konserniyhtion tilinpaatok-
sessd sekd verotuksessa irrallaan muiden konserniyhtididen muodostamasta taloudellisesta kokonai-
suudesta. Niissd olosuhteissa syntyy siten ilmeinen riski siitd, ettd suojaustoiminnan muodostamasta
taloudellisesta kokonaisuudesta ei vélity johdannaisinstrumenttien osapuolena olevan konserniyhtion
verotuksessa riittdvin tarkka ja totuudenmukainen kuva, jolloin my6skiin suojaustoiminnan de facto

verorasitus tai taloudelliset riskit eivit jakaudu konserniyhtididen vililld totuudenmukaisesti.**®

6.3.2 Suojaustuloksen rajat ylittavan tasaamisen seurauksena syntyvista veroriskeista

Vaikka monikansallisen konsernin konserniyhtiét muodostavat viime kddessd yhden koherentin ta-
loudellisen oikeussubjektin, ldhtee elinkeinoverolain mukainen konserniverotus siitd 1&htokohdasta,
ettd kutakin konserniin kuuluvaa konserniyhtiota késitellddan verotuksessa yhtididen erillisyyden pe-
riaatteen mukaisesti toisistaan itsendisini taloudellisina kokonaisuuksina.*** Keskitetyn riskienhallin-
tastrategian seurauksena suojaustoiminta kumuloituu useimmiten pakonomaisesti vain tietyille kon-
serniyhtidille, jolloin suojausjohdannaispositiot kirjataan ja kéasitelldédn ldhes poikkeuksetta vain ky-
seisten suojausjohdannaissopimusten vastapuolena toimivien konserniyhtididen tilinpditoksessd ja
verotuksessa.*>* Suojauspositioista syntyvien taloudellisten hy&tyjen ja haittojen — ja viime kédessé
my0s verorasituksen sekd -riskien — kumuloituminen yhden konserniyhtion taseeseen voi kuitenkin
osoittautua konsernin verotuksellista kokonaisuutta tarkasteltaessa ongelmalliseksi ja synnyttdad kon-

sernille useita ei-toivottuja verotuksellisia tilanteita ja muita epiedullisia oikeusvaikutuksia.*!

on kyettdva tarvittaessa ottamaan sopimuksen kohde-etuutena oleva sdhko paikallisesti — esimerkiksi tuotantolai-
toksellaan — vastaan. Mainittujen poikkeuksellisien erityisjarjestelyiden osalta ks. esim. SHFE 2018, artikla 2 ja 5,
joiden perusteella vain Kiinaan rekisteroidyt yhtiot ovat oikeutettuja kiyméain kauppaa johdannaispdrssissa.
Erityisen ongelmalliseksi suojaustoiminnan tuloksen kumuloituminen yhden konserniyhtion taseeseen voi muodos-
tua niissé tilanteissa, joissa suojaustoimintaa harjoittavalla konserniyhti6lld itselldén ei tosiasiallisesti ole suojausta
vaativaa liiketoimintaa vaan se suojaa mm. muiden konserniyhtididen harjoittamien litketoimintojen vaatimia raaka-
ainevirtoja. Néissé tilanteissa suojaustulosta joudutaan usein allokoimaan kansainvilisesti konserniyhtididen vélilla.
449 Ks. Walden 2021.

430 Ks. esim. Deloitte kiisikirja 2023, s. 377 ja DAS 290.701. Koska kunkin konserniyhtién tulos lasketaan ja verotetaan
erikseen, kohdistuvat suojaustoiminnasta ja johdannaispositioista syntyvét veroriskit yksinomaan sopimusosapuo-
lena olevaan konserniyhtioon antaen osin harhaanjohtavan kuvan konsernin laajemmasta suojauskokonaisuudesta.
Ks. Walden 2021: ”Konserniverotuksen erityiskysymykset kohdistuvatkin siten piéosin tulojen ja toisaalta menojen
kohdistamisongelmaan eri yhtididen vélilld seké tuloksen tasaus- ja jarjestelykeinojen verovaikutuksiin.” Konserni-
yhtididen erillisyydestd voi siten seurata ongelmia mm. tappioiden vdhentdmisoikeuksien kohdistamiseen liittyen.
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Moninaisten ja -syisten oikeudellisten tekijoiden seurauksena yksittéisille konserniyhtidille kumuloi-
tuvat suojaustransaktiot voivat de facto pakottaa konsernin tasaamaan kumuloituvia suojaustuloksia
kansainvilisesti konserniyhtididen vililld.*? Lihtokohtaisesti liiketaloudellisen tarkoituksenmukai-
suuden ja vapaan organisoitumismallin seurauksena syntyvid verotuksellisia haittoja on suomalaisen
konsernin yhteisdverotuksessa eliminoitu konserniavustuslain*>* mukaisella konserniavustuksella.*>*
Konserniavustus ei kuitenkaan sovellu kansainvilisesséd viitekehyksessé konsernin sisdiseen tulok-
sentasaukseen, silld KonsAvL 3.1 §:n mukaan sekd konserniavustuksen antajan etti saajan tulee olla
kotimaisia yhteisdji.*>> KonsAvL:n soveltamisalan rajoituksien seurauksena konserniyhtididen véli-
nen rajat ylittdva tuloksentasaus on useimmiten mahdollista vain siirtohinnoittelun keinoin. Vaikka
siirtohinnoittelu on ylikansallisella tasolla tiukasti sddnneltyd — sekd siirtohinnoittelumenetelmét ja
-kaytdnnot yleisesti vakiintuneita —, muodostuu konsernin sisdisien suojaustransaktioiden markki-

naehtoisen hinnoittelun validoiminen seki suojaustuloksen rajat ylittdvin allokoimisen oikeudenmu-

kaisuuden arvioiminen usein verotuksellisesti monimutkaiseksi ja operatiivisesti haastavaksi.*>

Konsernin sisdisen rajat ylittdvén tuloksentasauksen seurauksena myds siirtohinnoitteluun soveltuvat
normit tulevat konsernin nakokulmasta pakollisesti sovellettavaksi. Siirtohinnoittelunormien pakol-
lisen soveltamisen seurauksena konserniin kohdistuvat lakisditeiset velvollisuudet laajentuvat olen-
naisesti syventien ja monimutkaistaen konserniin kohdistuvia operatiivisia - sekd regulatory compli-
ance -vaatimuksia.*’ Siirtohinnoittelunormien oikeudellisen sitovuuden my®oti monikansalliselle
konsernille syntyy siten my0s siirtohinnoitteluohjeiden aineellisen siséllon noudattamisen liséksi var-
sin laaja ja yksityiskohtainen dokumentaatiovelvollisuus sen soveltamien siirtohinnoitteluprosessien
sisillon sekd rajat ylittdvien transaktioiden hinnoittelun varmistamiseksi.*® Kansainvilinen suojaus-
toiminta muodostaa sisdlloltddan myds siirtohinnoittelun kontekstissa hyvin laajan, kompleksisen seké

haastavan kokonaisuuden altistaen konsernin niin ollen yhi laajemmin operatiivisille veroriskeille.**

42 T#mi on seurausta esimerkiksi siitd, ettd suojaustoimintaa harjoittavalla konserniyhtislli ei ole de facto suojausta

vaativaa toimintaa, jolloin suojaustuloksen kertyminen sen taseeseen ei anna oikeaa ja totuudenmukaista kuvaa sen
tai muiden konserniyhtididen taloudellisesta asemasta ja suoriutumisesta tilinpdédtoksen ja verotuksen ndkokulmasta.
Laki konserniavustuksesta verotuksessa (825/1986), jatkossa konserniavustuslaki (KonsAvL).

434 Ks. Walden 2021.

455 Konserniavustuksen normipohjan ja sen soveltamisen osalta yksityiskohtaisemmin ks. esim. Verohallinto 2024b.
436 Rahoitusvilineiden siirtohinnoittelukdytinnoéistd tarkemmin ks. OECD Guidelines 2022, luku X. Ks. myds Vero-
hallinto 2021 ja 2023, joiden mukaisesti rahoitusvélineiden siirtohinnoittelunormistot ja -kdytdnnot perustuvat seka
kansallisella ettd ylikansallisella tasolla lakiteknisesti OECD:n julkaisemille siirtohinnoitteluohjeille (7Transfer Pri-
cing Guidelines). Vaikka OECD:n siirtohinnoitteluohjeilla on sekd ylikansallisesti ettd kansallisesti vakiintunut
asema tulkintaldhteend, ei niitd tarkastella tutkielmassa néiltd osin kuitenkaan tétd yksityiskohtaisemmin.
Regulatory compliance -kisitteen osalta ks. Sadiq — Governatori 2014, s. 265. Ks. myds Plesner Rossing 2013.

48 Ks. Verohallinto 2022c, kohta 2.

49 Ks. esim. Schwarte 2024, kohta 4.2.1. Niin sanotusta siirtohinnoitteluriskistd ks. esim. OECD 2012, s. 101-103.
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Suojaustoimintojen siirtohinnoitteluun liittyvét operatiiviset veroriskit voivat realisoitua konsernille
lahtokohtaisesti kahdella tavalla: (i) siirtohinnoittelun dokumentaatiovelvollisuuden laiminly6nnin
tai dokumentaatiossa ilmenevien puutteiden tai (ii) konsernin sisdisten rajat ylittdvien suojaustransak-
tioiden markkinaehtoisuusperiaatteen (arm’s length principle) laiminlydnnin seurauksena.*®
OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden mukaisesti konsernien soveltama siirtohinnoittelu nojaa perusta-
vanlaatuisesti rajat ylittdvien transaktioiden markkinaehtoiselle hinnoitteluperiaatteelle, jonka laimin-
lyénnilld voi verovelvollisen nikdkulmasta olla merkittivii ja kauaskantoisia vaikutuksia.*¢! Mikili
konsernin sisdisten suojaustransaktioiden hinnoittelu tai keskitetyn riskienhallinnan seurauksena ku-
muloituvan suojaustuloksen konsernin sisdinen allokointi ei vastaa OECD:n malliverosopimuksen*®?
9 artiklan ja Suomen kansallisen lainsddddnnon edellyttiméd markkinachtoperiaatetta, voidaan vero-
velvollisen suojaustoiminnan tuloksentasauksessa kdyttdmid siirtohinnoittelumenetelmii tai allokaa-
tioperiaatteita oikaista VML 31 §:n mukaisella siirtohinnoitteluoikaisulla.*®® Siirtohinnoitteluoikai-
sun avulla verovelvollisen verotusta voidaan markkinaehtoisuusperiaatteen vastaisissa tilanteissa oi-
kaista siten, ettd rajat ylittdvélle transaktiolle annetaan se verotuksellinen muoto, joka silld markki-
naehtoperiaatetta noudatettaessa tosiasiallisesti olisi ollut. Oikaisun myd6td verovelvollisen verotet-

tava tulo muodostuu siten sellaiseksi kuin, jos markkinaehtoista hinnoittelua olisi de facto kiytetty.*6*

Kompleksisiin suojausjirjestelyihin liittyvd yleinen operatiivinen problematiikka heijastuu olennai-
sesti my0s konsernin siirtohinnoitteluun ja siihen liittyvdin verotukselliseen oikeusvarmuuteen, silld
kustomoitujen johdannaisinstrumenttien arvonmaéérityksen, tulontuottamiskyvyn seké riskien jakau-
tumisen arvioiminen voi tapauskohtaisesti osoittautua seki verovelvollisen ettd veroviranomaisen ni-
kokulmasta haastavaksi.*®> Suojausjirjestelykokonaisuuksien siirtohintoihin olennaisesti vaikutta-
vien tekijoiden — kuten sopimusehtojen ja riskien — de facto oikeusvaikutuksien médrittiminen seké
jarjestelystéd syntyvén suojaustuloksen oikeudenmukainen allokoiminen etuyhteysosapuolien kesken

voi siten osoittautua operatiivisesti hyvin vaikeaksi ja tydladksi tai viime kddesséd jopa mahdottomaksi

460 Ks. Verohallinto 2022c, kohta 7.3: Siirtohinnoitteludokumentaation ja mahdollisien lisdselvityksien laiminlydminen

on VML 32 §:ssé sanktioitu. Koska kyse on varsin selkedsté ja kaavamaisesta — enimmilldén 25 000 euron suurui-
sesta — veronkorotuksesta, ei sdédnnoksen sisdltdd tai soveltamista késitelld tdssé yhteydessd yksityiskohtaisemmin.
Markkinaehtoperiaatteen késitteen osalta ks. esim. Verohallinto 2022c, kohta 1.1: Siirtohinnoittelulla on olennainen
merkitys etuyhteysosapuolien tuloverotuksessa, silld etuyhteysliiketoimien hinnoittelu vaikuttaa vélittdmasti tulojen
jakautumiseen konsernin sisélld sekd siten my0ds etuyhteysosapuolien de facto verotettavaan tulokseen.

462 OECD Model Tax Convention on Income and on Capital 2017.

463 Ks. Ribind 2022, s. 736-737: Siirtohinnoitteluoikaisu on VML 28 §:n tavoin luonteeltaan erityinen verotustoimi.
464 bid, s. 737-738: ”Kéiytinndssi timi yleensi tarkoittaa sitd, ettd verovelvollisen tuloon lisitiin se midrd, joka olisi
kertynyt, jos ehdot olisivat vastanneet sitd, mitd toisistaan riippumattomien osapuolten vélilld olisi sovittu
(VML 31.1 §).” VML 31 §:n mukaisen siirtohinnoitteluoikaisun edellytyksien téyttyessé verovelvolliselle voi siten
realisoitua merkittavidkin veroseuraamuksia, silld alihintaisen etuyhteyssuojaustransaktion oikaisun myoté konser-
nin verotettava tulo voi nousta merkittidvasti alun perin suunnitellusta ja allokoidusta tulosta.

Nailté osin ks. esim. Chwata — Lukosz, s. 167: “[...] TP outcomes of intra-group financial arrangements, including,
amongst others, [...] hedging arrangements and treasury services, should be established in line with value creation.”
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prosessiksi.**® Kansainviliseen suojaustoimintaan olennaisesti liittyvien oikeudellisten ja operatiivis-
ten haasteiden seurauksena suojaustransaktioille siirtohinnoittelun viitekehyksessé annettu oikeudel-
linen muoto ei vélttdmattd aina vastaa transaktioiden de facto taloudellista sisdltod. Ndiden oikeudel-
lisen muodon ja taloudellisen sisdllon vélisten jannitteiden seurauksena suojaustransaktioiden muo-
dostamasta taloudellisesta kokonaisuudesta ei valttdmatta vélity konsernitasolla oikea ja totuudenmu-
kainen kuva. Téll6in my0s suojaustoiminnasta syntyvéa suojaustulosta saatetaan allokoida etuyhteys-

osapuolten vililli konsernitason verostrategian tavoitteet huomioiden epiedullisella tavalla.*’

Monimutkaisten suojausjarjestelyiden osalta syntyy siten konkreettinen riski siitd, ettei Verohallin-
non muodostama ndkemys suojaustransaktioiden siirtohinnoittelun tai suojaustuloksen allokoinnin
siséllostd vastaa konsernin omaa — mahdollisesti puutteellisen ymmaérryksen tai virheellisten tietojen
varaan rakennettua — nikemysti.**® Verohallinnon suorittaman siirtohintatarkastuksen seki mahdol-
lisen VML 31 §:n mukaisen siirtohinnoitteluoikaisun mydta konsernin alkuperiisen strategian varaan
rakennetun siirtohinnoittelumallin sisédltd voi kansainviliseen suojaustoimintaan soveltuvilta osin
muuttua perustavanlaatuisesti.*®® Suojaustransaktion hinnoittelun tai muiden ehtojen de facto muut-
tuessa suojaustransaktiosta syntynytté tuloa voi tuloutua verotuksen nikokulmasta takautuvasti ja ei-

toivotusti korkeamman veroasteen lainkéyttdalueella alun perin suunniteltua enemmén.*’°

Alaluvussa 6.2.1 kuvaillun suojauslaskennan takautuvan purkautumisen seurauksena syntyvé vero-
tuksellinen problematiikka voi realisoituessaan synnyttid sekd monikansalliselle konsernille ettd ve-
roviranomaisille useita hyvinkin haastavia tulkintakysymyksid sekd rajanveto-ongelmia myds siirto-
hinnoittelun viitekehyksessi. Koska konsernin siirtohinnoittelumallien tavoitteena on viime kiddessa

heijastaa kaikkia konsernin etuyhteysliiketoimissa tapahtuvia taloudellisesti merkittdvid muutoksia,

466 Ks. Raunio — Karjalainen 2018, s. 77-80 ja alaluku 6.3.1: Suojaustoiminnan siirtohinnoittelussa ylli kuvailtu ope-

ratiivinen haasteellisuus korostuu erityisesti suojaustransaktioon liittyvien riskien allokoinnissa etuyhteysliiketoi-

men osapuolten vililld. Johdannaismarkkinoiden lainalaisuuksien seka keskitetyn riskienhallinnan seurauksena suo-

jaustoiminnasta syntyviét riskit eivit siten valttdmattd jakaudu konsernin sisélld oikean kuvan antavalla tavalla tai
kaikkia suojaustoimintaan kohdistuvia riskejé ei kyetd edes tunnistamaan ja ymmartdméaén riittdvalld tarkkuudella.

Suojaustuloksen virheellisesti arvioidun allokaatiostrategian my6td monikansallinen konserni saattaa tulouttaa glo-

baalista suojaustoiminnasta syntyvai voittoa esim. keskitettya riskienhallintaa harjoittavan emoyhtion verotuksessa,

vaikka emoyhtidlla itsellddn ei olisi suojausta vaativaa liiketoimintaa. Suojaustuloksen allokaatiostrategiassa ilme-
nevét puutteet tai muut haasteet suojaustoiminnan muodostaman siirtohinnoittelukokonaisuuden arvioinnissa voivat
siten muodostua verotuksen ndkokulmasta de facto ongelmallisiksi, mikéli emoyhtion lainkédyttdalueen efektiivinen
veroaste on suojausta vaativaa liiketoimintaa harjoittavan tytaryhtion lainkédyttdaluetta tosiasiallisesti korkeampi.

Kyseisessd skenaariossa siirtohinnoittelumalli ei anna totuudenmukaista kuvaa konsernitason kokonaisuudesta ker-

ryttden virheellisiin arvioihin tai puutteellisiin tietoihin perustuen suojaustulosta korkeamman veroasteen valtiossa.

468 Niiltéd osin ks. Plesner Rossing 2013, s. 176—176 viitaten Cools — Emmanuel 2007 ja Oosterhoff 2006.

469 Ks. Raunio — Karjalainen 2018, s. 363.

470 My®6s suunniteltua suurempien tappioiden allokoiminen tietyssi valtiossa sijaitsevan tytéryhtién tulokseen voi muo-
dostua konsernin verostrategian kannalta ongelmalliseksi. Télldin ongelmaksi muodostuu esimerkiksi se, ettd viran-
omaisten suorittaman siirtohinnoitteluoikaisun seurauksena suojaustoiminnasta syntynytta tappiota joudutaan allo-
koimaan sellaiselle tytiryhtidlle, jolle ei viime kddessd synny verotettavaa tuloa tai, jonka veroaste on matalampi.
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tulee suojausjérjestelyn taloudellisessa sisdllossé seka tuloksen allokaatioperiaatteissa de facto tapah-
tuneisiin muutoksiin reagoida myds siirtohinnoittelumallien muodon ja muiden operatiivisten toimien
tasolla.*”! Suomen vallitseva oikeustila ei kuitenkaan nykymuodossaan vastaa tyhjentivisti siihen,
kuinka ndennéisesti asianmukaisesti toteutetun suojauslaskennan varaan rakennettua suojaustransak-
tiota tulisi siirtohinnoittelun ndkdkulmasta uudelleenarvioida suojauslaskennan takautuvan purkautu-
misen tai muiden puutteiden tultua verotusmenettelyssi esille.*’> Suojauksen liiketoiminnallisen si-
séllon uudelleenarvioinnin yhteydessa voi siten osoittautua hyvinkin haastavaksi arvioida jalkikdteen
sitd, kuinka suojaustransaktion siirtohinnoittelumallin oikeudellinen muoto olisi tullut tosiasiassa
maiirittdd tai, kuinka suojaustulos olisi de facto tullut allokoida etuyhteysosapuolien vililld muuttu-

neiden taloudellisien olosuhteiden seurauksena.*’® Vallitseva oikeustila on niilt4 osin hyvin episelva.

Mydskddn Verohallinnon suhtautuminen suojausjarjestelyn taloudellisessa sisélldssé tapahtuviin fun-
damentaalisiin muutoksiin ei ole siirtohinnoittelun kontekstissa yksiselitteisesti selvd. Vaikka siirto-
hinnoittelun ja VML 31 §:n muodostamaa vero-oikeudellista tematiikkaa on késitelty oikeus- ja ve-
rotuskdytdnndssd laajasti monesta eri ndkokulmasta, ovat suojaustransaktioiden siirtohinnoitteluun
liittyvat tulkintakysymykset jaineet kuitenkin samoissa instansseissa hammentdvén véhiiselle huo-
miolle. Poikkeuksellisien suojausjérjestelyiden osalta VML 31 §:n Verohallinnolle mahdollistamat
oikeudelliset tyokalut eivat vilttimattd myoskddn sovellu tarkoituksenmukaisella tavalla taloudelli-
selta sisdlloltddn muuttuneen jérjestelyn siirtohinnoittelumallin oikeusvarmaan arvioimiseen. Vero-
hallinnon késien ollessa VML 31 §:n sanamuodon de lege lata sekd KHO:n ratkaisukdytdnnon pe-
rusteella osin sidotut muodostuu Verohallinnon ainoaksi keinoksi néissé tilanteissa kdytdnnossa kat-

soen oikaista etuyhteysosapuolten toteuttaman liiketoimen hintaa ja muita ehtoja.*’* Monimutkaisten

471 On myos syytd huomata, ettd suojaustransaktioiden liiketoiminnallinen luonne ja muut ehdot voivat muuttua funda-

mentaalisesti kokonaan my6s muiden tekijoiden vaikutuksesta, jolloin transaktiossa ei siirtohinnoittelun nakoékul-
masta ole kyse endd puhtaasti konsernin siséisten sopimuksien mukaisesta — alun perin tarkoitetusta — suojaustoi-
minnasta. N4iltd osin ks. myds Corporate Finance Institute, jonka valossa suojausjirjestelyn tosiasiallinen sisdlto
sekd olosuhteet voivat muuttua johdannaissopimuksen juoksuajan kuluessa esim. myds basis-riskin seurauksena niin
voimakkaasti, ettei kyse ole endé bona fide suojaustoiminnasta vaan de facto spekulatiivisesta sijoituksesta. Kysei-
nen liiketoiminnallinen uudelleenluokittelu vaikuttavaa olennaisesti myds transaktion siirtohinnoittelun sisaltéon.
Nailtd osin on siten epédselvid, milld keinoilla etuyhteysliiketoimen muuttuneisiin olosuhteisiin tulisi de facto siirto-
hinnoittelun kontekstissa reagoida. Suojauslaskennan purkautuessa tulee siten arvioitavaksi se, tehddanko siirtohin-
noitteluun verovelvollisen toimesta oma-aloitteinen takautuva oikaisu vai voiko verovelvollinen néiltd osin halutes-
saan suunnitella koko suojaustransaktion siirtohinnoittelumallia edukseen ja siten kohdistaa suojaustoiminnasta syn-
tyvada tulosta takautuvasti valtioiden valilld verostrategian sekd -rasituksen ndkdkulmasta edullisella tavalla.
Liiketoiminnallisten muutosten seurauksena tulee ratkaistavaksi myds mm. se, millainen painoarvo muuttuneille
olosuhteille — kuten riskien jakautumisperusteille — tulee siirtohinnoittelun viitekehyksesséd suojauslaskennan pur-
kautumisen myo6té antaa. Niiltd osin on myds ratkaistava se, milld perusteilla siirtohinnoittelussa tehtévén jalkika-
teisen oikaisun suuruus maéritetdén, mikali suojauslaskennan purkautumisen seurauksena yhdelle konserniyhtiolle
on tuloutunut siirtohinnoittelustrategian vastaisesti de facto suunniteltua ja allokoitua mairda enemman tulosta.
474 Ks. Raunio — Karjalainen 2018, s. 363 ja 366. Tissi yhteydessi ks. myds KHO 2020:35. VML 31 §:n mukaisena
siirtohinnoitteluoikaisuna ei voida sivuuttaa yrityksen valitsemaa ja toteuttamaa liiketoimea ja korvata sitd toisella.
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suojaustransaktioiden osalta on kuitenkin osin tulkinnanvaraista, kuinka pitkélle suojausliiketoimen
kustomoituja ehtoja — kuten riskien jakautumista konserniyhtididen vélilld — voidaan viime kaddessé
muuttaa ennen kuin litketoimi VML 31 §:n de jure kieltimaélla tavalla muuttuu sisélléltdén de facto
toiseksi.*’”> VML 31 §:n sallimien keinojen soveltuessa heikosti tiettyihin suojausjérjestelyiden siit-
tohinnoittelussa ilmenneisiin puutteisiin muodostuu oikeustila ndihin liittyvien tulkintakysymysten
osalta varsin ongelmalliseksi. Vallitsevaan oikeustilaan liittyvét tulkintaepdvarmuudet muodostuvat
my0s sekd verotuksen oikeusvarmuuden ettd verovelvollisen luottamuksensuojan kannalta ongelmal-
liseksi altistaen verovelvollisen huomattaville oikeudellisille seki operatiivisille veroriskeille.*’® Tul-

kintaongelmien realisoituminen lisdd siten olennaisesti myos raskaiden veroriitojen todennikoisyytta.

Suojaustoimintojen siirtohinnoitteluun liittyvat normatiiviset ongelmallisuudet ja tulkintaepdvarmuu-
det leimaavat olennaisesti myos Hollannin siirtohinnoitteluymparistoéd korostuen erityisesti konsernin
keskitettyyn riskienhallintaan ja konsernitason makrosuojaustoimintaan (macro hedging) liittyvilta
osin.*’” Suojaustoimintaan liittyvien operatiivisien pitoksien tai muiden puutteiden seurauksena mo-
nikansallisen konsernin tytdryhti6lle voi realisoitua paikallisia veroriskejé niissé tilanteissa, joissa se
soveltaa joko vapaaehtoisesti tai pakotetusti konsernitason nettoposition suojausta ilman etuyhteys-
osapuolien vilisid back-to-back suojaussopimuksia.*’® Etuyhteysosapuolien keskindisien suojausso-
pimuksien puuttuessa paikalliseen tytdryhtioon kohdistuva osuus konsernin nettoriskipositiosta voi
tosiasiallisesti jdddd avoimeksi, jolloin myds Belastingdienst voi reagoida suojaustransaktion siirto-
hinnoittelukokonaisuuteen arvaamattomalla tavalla. Suojaustoiminnassa ilmenevien operatiivisien
puutteiden on oikeuskirjallisuudessa katsottu voivan johtaa tilanteeseen, jossa Belastingdienst ky-
seenalaistaa suojaustoiminnan markkinaehtoisuuden toteutumisen. Konsernin hollantilaiselle tytar-
yhtiélle voi ndin ollen materialisoitua ei-toivottuja ja epdedullisia verovaikutuksia, jolloin esimerkiksi

de facto realisoituvia suojaustappioita ei voida Hollannin verotuksessa katsoa viihennyskelpoisiksi.*”’

475 Ks. Raunio 2020, s. 673. VML 31 §:n legaliteettiperiaatteen sekd verolain analogiakiellon vastaisesta soveltamisesta

ks. my0s Juusela 2018, s. 461-466 ja siina kasitellyt ratkaisut KHO 2014:119 seké lainvoimainen HAO 16/0574/4.
Mainittujen tekijoiden seurauksena monikansallinen konserni altistuu suojauslaskennan soveltamisen lisdksi myds
suojaustransaktioihin liittyvien siirtohinnoittelutoimien nikokulmasta olennaisesti sekd oikeudelliselle riskille etti
operatiiviselle veroriskille, mikali transaktion hinnoittelua tai ehtoja oikaistaan jélkikdteen Verohallinnon toimesta
verotusmenettelylain ration sekd verotuksen legaliteettiperiaatteen vastaisesti.

Ks. van der Breggen 2021, s. 681: Makrosuojauksella viitataan tdssd yhteydessd keskitettyyn konsernitason suo-
jaukseen, jossa konsernin nettopositio suojataan vain konsernitasolla ilman etuyhteysosapuolien vélisid suojauksia.
Ibid, s. 681: ”The synergies arising out of the pooling of these risks will need to be allocated among the group entities
in relation to their respective contributions. Therefore, it is important that if an operating company has an open
position, that the central treasury company enter into an intercompany hedge with that operating company.”

Ks. Ibid, s. 690: [ ...] if the position being left open at the operating company results in a loss, the Dutch tax author-
ities may take the position that the loss is not deductible because it has been non-arm’s length.” Ks. myds s. 681:
”Macro hedging [...] that leaves an exposure open at the level of the local entity is typically challenged if the local
entity would likely have hedged itself if it were a stand-alone company not affiliated with the group.”
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7 Yhteenveto — Johdannaissuojausjarjestelyiden riskiparadoksi

Monikansallisten konsernien riskienhallintaan erottamattomasti kytkeytyvét johdannaisinstrumentit
seki suojauslaskennan soveltaminen muodostavat tutkielman tarkastelun osoittamalla tavalla useasta
eri ndkokulmasta arvioituna erittdin teknisen, tulkinnanvaraisen seki osin paradoksaalisen taloudel-
lisen kokonaisuuden. Vaikka kustomoiduilla ja kompleksisilla instrumenteilla toteutettava suojaus-
toiminta sekd operatiivisesti haastavan suojauslaskennan soveltaminen tarjoavat monelle konsernille
litketaloudellisesti erittdin hyddyllisen vaihtoehdon, liittyy johdannaisinstrumenteilla toteutettavaan
riskienhallintaan hieman ristiriitaisesti aina huomattavia ja osin vaikeasti tunnistettavia seki mitatta-
via riskikomponentteja ja -positioita.**” Mainittujen tekijoiden seurauksena huolimatta siiti, etté joh-
dannaissuojaustoiminnalla sekéd suojauslaskennalla kyetdén tehokkaasti hallitsemaan monikansalli-
sen konsernin liiketoiminnassa kohtaamia taloudellisia riskejd, ei niiden avulla kuitenkaan voida mi-
tatoidd konsernin nettoriskipositiota taydellisesti. Télldin suojausjirjestelyihin vaistamattomasti liit-
tyvien riskikomponenttien seurauksena konsernille syntyy — suojauksen riskienhallinnallisesta luon-
teesta riippumatta — de facto aina tietyn suuruinen jainndsriski (residual risk).*3! Johdannaisinstru-
menteilla toteutettavan suojaustoiminnan lainalaisuuksien myo6td syntyvét riskipositiot voivat ndin
ollen realisoituessaan aiheuttaa johdannaissopimuksien osapuolille myds valtavia ja jopa kohtalok-
kaita taloudellisia seurauksia sekd synnyttdd poikkeuksellisen keskittyneille globaaleille johdannais-
ja rahoitusmarkkinoille erittiin tuhoisia ketjureaktioita tai muita systeemisié shokkeja.*** Komplek-
sisia suojausjarjestelyitd tarkasteltaessa on siten aina huomioitava, ettei niiden osalta ole kyse tyhjen-

tavasti vain tietoisesta riskienhallinnasta vaan my0s osin tiedostamattomasta riskeille altistumisesta.

Perustavanlaatuisesta taloudellisesta merkityksestddn huolimatta rahoitusteoreettisesti hyvin haasta-
van omaisuuslajin muodostavat johdannaisinstrumentit ovat jdéneet kirjanpito- ja verolainsdddannon
sekd oikeus- ja muun viranomaiskiytannon ndkokulmasta paradoksaalisen vdhéiselle huomiolle. Val-
litseva oikeustila johdannaisinstrumenttien tilinpaatdskasittelyyn seké verokohteluun liittyen on siten

muodostunut monilta osin de facto hyvin tulkinnanvaraiseksi ja ennen kaikkea ongelmalliseksi.*®?

480 Ks. esim. Triana 2011, s. 43—45.

41 Jadnnosriskin osalta ks. esim. Monahan 2008, s. 8-9 ja VM 2023, s. 74: Jaannosriskilld viitataan siihen osaan ris-
kistd, joka jaa jaljelle riskinhallintatoimenpiteiden jalkeen.

Ks. esim. ESMA 2023, s. 12—-13: OTC-johdannaismarkkinoiden toiminta on keskittynyt voimakkaasti suurten ra-
hoitusinstituutioiden, kuten investointipankkien ja pankkiiriliikkeiden, ympérille niiden toimiessa instrumenttien
vilittdjind loppukayttdjien valilld. Ks. myos ISDA 2010, jonka vuoden 2010 arvioiden mukaan 14 suurimman joh-
dannaisvilittijén, niin kutsutun G14:sta, osuus OTC-markkinoiden nimellisarvosta oli noin 82 %. Johdannaisinstru-
menttien aiheuttaman ketjureaktion osalta ks. esim. case Metallgesellschaft AG teoksessa Marthinsen 2018, s. 51—
76 ja Wigmore 2021, s. 221-223.

Ks. ndiltd osin myods Knuutinen 2009, s. 510-514, joka késittelee johdannaisinstrumenttien yleistd ongelmallisuutta
verotuksen ndkdkulmasta.
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Lainsdadénnossa de lege lata ilmenevit puutteet sekd muut ongelmallisuudet korostuvat erityisesti
johdannaisinstrumenteilla toteutettavan suojaustoiminnan ja suojauslaskennan soveltamisen oikeu-
dellisen arvioinnin yhteydessé, silld Suomen kansallinen kirjanpito- ja verolainsdddantd on niihin so-
veltuvilta osin hyvin vajavainen ja tulkinnanvarainen.*** Suojausjirjestelyiden kirjanpito- ja verolain-
saddannolliset ongelmallisuudet kulminoituvat niiltd osin viime kédessd seka kirjanpito- etté elinkei-
noverolain terminologisiin tulkinnanvaraisuuksiin, verotuksen ja kirjanpidon vélittdmiin sidonnai-
suuksiin, elinkeinoverolaissa omaksuttuihin lainsdddéntoratkaisuihin, IFRS-tilinpdédtdsstandardien
muutoksien myotd vanhentuneisiin elinkeinoverolain sanamuotoihin seké julkaistun oikeus- ja muun

viranomaiskdytdnnon harvalukuisuuteen.

Tutkielman luvussa 3 tehdyn tarkastelun osoittamalla tavalla lainséétdjén kirjanpitolaissa tarkoituk-
sella véljéksi jattdima terminologia ei sanamuodon mukaisen tulkinnan perusteella huomioi johdan-
naisinstrumenttien fundamentaalista kahtiajakoa. Valitun lainsdddédntoratkaisun seurauksena seké
XTD- ettd OTC-johdannaissopimuksia kasitellddn konsernin kirjanpidossa ja tilinpdatoksessd seké
de jure ettd de facto yhtend normatiivisena kokonaisuutena niiden rahoitusteoreettisesta tai tosiasial-
lisesta taloudellisesta luonteesta riippumatta.*s> Kirjanpitolaissa tarkoituksella avoimeksi jétetty joh-
dannaisinstrumentin mairitelmd epdonnistuu siten de jure huomioimaan strukturoitujen OTC-
johdannaisinstrumenttien uniikkien ja osin hyvin teknisien ominaisuuksien de facto sisillon seka
muut taloudelliset ominaisuudet. Kirjanpitolain sanamuodon mukaisen — eri instrumenttien yhtenéis-
tetyn — késittelyn voidaan siten perustellusti katsoa olevan soveltuvilta osin normatiivisesti jannittei-
nen kirjanpitolain siséltopainotteisuuden kanssa. Toisistaan olennaisesti eroavien instrumenttien oi-
keudellinen muoto sekd keskendéin yhdenmukainen tilinpdatoskasittely eivit valttdimattd siten aina

vastaa subjektiivisesti riitildityjen johdannaisinstrumenttien ja -positioiden todellista sisiltod.*5

Alaluvussa 4.4 tehdyn tarkastelun perusteella monikansallisen konsernin suojausjérjestelyiden kon-
tekstissa huomattavasti ongelmallisemmaksi lainsdddéanndlliseksi kokonaisuudeksi osoittautuu kui-
tenkin verotuksen — néiltd osin korostuneen — kirjanpitosidonnaisuuden mydté elinkeinoverolain de

lege lata johdannaisinstrumenttien kayttotarkoituksen médrittelyyn liittyvd osin vanhentunut

484
485

Ks. esim. Harsu 2019, s. 94. Lainsdddanndllisten ongelmallisuuksien osalta ks. esim. alaluvut 3.1.2, 3.1.3 seki 4.4.
Samanlainen terminologinen véljyys leimaa myos IFRS 9 -standardin mukaista johdannaisinstrumentin maéritel-
méd. Avoimeksi jatetyn terminologian voidaan ndhdé ilmentdvén johdannaisinstrumenttien tarkkarajaiseen maarit-
telyyn liittyvid haasteita, jotka ovat rahoitusinnovaation ja ehtojen varioinnin seurauksena monimutkaistuneet enti-
sestddn. Ks. myds Schinasi ym. 2000, s. 33-36, joka toteaa, ettd OTC-johdannaisiin kohdistuvan normatiivisen saén-
telyn haastavuus korostuu myos néilté osin, silld mainitun kehityskulun seurauksena OTC-instrumenttien lainopil-
liset rajat ovat jatkuvasti koetuksella.

Talloin sekd XTD- ettd OTC-instrumenttien normatiivisesti yhdenmukainen tilinpdatoskésittely ei huomioi eri inst-
rumenttien yksilollisié ja toisistaan selkedsti poikkeavia ominaisuuksia, jolloin kirjanpitolain de jure mukainen ka-
sittely voi johtaa vaikeisiin tulkintaongelmiin tai oikean ja totuudenmukaisen kuvan vastaiseen lopputulokseen.
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terminologia. Kirjanpidon ja verotuksen vélittdmien sidonnaisuuksien my&td vanhentuneella termi-
nologialla on nykymuodossaan suoraa sisillollistd merkitystd johdannaisinstrumenttien ja suojaus-
laskennan soveltamisen verokohtelua arvioitaessa. Suojauslaskennan verokohteluun kohdistuva lain-
sddadannollinen problematiikka heijastelee suoraan elinkeinoverolaissa omaksuttuja lainsdddéntorat-
kaisuja, jotka ovat ylikansallisen oikeustilan kehittyessd muuttuneet — retrospektiivisesti tarkastellen
— lakiteknisesti sekd tulkinnallisesti erittdin kyseenalaiseksi. Johdannaisinstrumenttien verokohteluun
soveltuvien elinkeinoverolain sddnnoksien sitominen kirjanpitolain sddnndksien kautta suoraan IFRS
9 -standardiin on siten muodostanut seki de jure ettd de facto normatiivisen ketjun, jossa tapahtuvat

normatiiviset muutokset eivit ole nykymuodossaan tiydellisesti Suomen lains#téjin hallussa.*s’

Vuoden 2009 alusta voimaan tulleiden elinkeinoverolain muutoksien seurauksena syventyneet kir-
janpidon ja verotuksen vélittomat sidonnaisuudet ovat vaistiméttomasti osoittautuneet johdannaisin-
strumenttien ja suojauslaskennan soveltamisen verokohtelua arvioitaessa ongelmallisiksi. Tutkiel-
massa tunnistetut ongelmallisuudet korostuvat erityisesti siksi, ettd elinkeinoverolain alkuperdisen
ration mukainen — yhi voimassaoleva sanamuoto — ei endd IFRS 9 -standardin voimaantulon jilkeen
vastaa vallitsevaa oikeustilaa. Elinkeinoverolain tiiviimpi sitominen kirjanpitolain siséltéon tai kir-
janpitolain tulkintaan on siten luonut jonkinasteisen ennustamattoman elementin kansalliseen vero-
lainsdddéntdon, silld kirjanpitolaki ja sen tulkinnat eivdt hieman kyseenalaisesti ole endé vélittomasti
verolain s#téjén kisissi.*s® Vastaavasti myds Hollannin suojausjérjestelyiden verokohteluun liittyvi
oikeustila on verovelvollisen ndkdkulmasta osin tulkinnallinen ja arvaamaton, mutta Suomen oikeus-
tilaan nidhden tdysin eri syistd. Hollannin verolainsdddéanndllinen epdvarmuus pohjautuu viime k-
dessd hyvin litketavan normatiivisesti poikkeukselliseen luonteeseen, jonka seurauksena suojausjar-
jestelyiden verokohtelun aineellinen siséltd voi HR:n ratkaisukdytdnnén my6td muuttua hyvinkin yl-
lattden. Hyvén litketavan poikkeuksellinen — de facto kodifioimattoman avoimen normin muodos-

tama — normatiivinen luonne voi osoittautua monikansallisen konsernin verotuksen oikeusvarmuuden

47 Ks. esim. Torkkel 2023, s. 241-242. Ks. myds Haaramo 2023, s. 359, joka katsoo, ettd IFRS 9 -standardien mukainen
oikeustila mitd todenndkdisimmin muuttuu vield joltain osin, silld standardin osalta aloitettu jélkikéteisarviointi joh-
taa usein sddntelyn hienoiseen tarkentamiseen. Mahdollisien tarkennuksien seurauksena muuttuvat standardit hei-
jastuvat siten konkreettisesti suoraan myos elinkeinoverolain sisdltdon ja konsernien verotukseen. Niiltd osin ks.
my06s IFRS Foundation 2024 sekd TAS Plus 2024: Myo6s alaluvussa 4.4 kuvailtujen — IASB:114 tyon alla olevien ja
myo6hemmin implementoitavien — dynaamisen riskienhallinnan sekd makrosuojauslaskennan kokonaisuuksien voi-
daan perustellusti ennustaa materialisoivan vastaavanlaisia haastavia verotuksellisia tulkintakysymyksia tulevaisuu-
dessa elinkeinoverolain de lege lata mukaisen verokohtelun ndkdkulmasta, mikéli elinkeinoverolain sanamuotoa ei
muuteta vastaamaan [FRS-standardien uudistuksien seurauksena muuttunutta oikeustilaa.

Torkkel 2023, s. 242: Veroteoreettisesta ndkdkulmasta elinkeinoverolain kirjanpitosidonnaisuuden syventyminen
on siten varsin ongelmallista, silld [FRS-standardin my6hemmaélld muutoksella, siis muun kuin kansallisen verolain-
sadddnnon muutoksella, voi olla edelld mainittuja vaikutuksia verolain tulkintaan, samoin kuin IFRS-standardin
muutoksella voi olla my6s laajempia aineellisia vaikutuksia verolain siséltoon ja néin ollen my6s johdannaisinstru-
menttien verotukselliseen kohteluun. Kansallisen verolainsddaddnnon sitomisen kirjanpitolakiin tai kansainvélisiin
tilinpadtosstandardeihin on siten tulkittu my0s osaltaan heikentdvén verotuksen oikeusvarmuutta Suomessa.
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ndkokulmasta hyvinkin kyseenalaiseksi, silld HR:n ratkaisukdytdnnoén my6td muuttunen oikeustilan
ajantasainen sisilto ei vélttdmatta kantaudu riittdvén nopeasti tai tarkasti suojaustoimintaa ja -lasken-

taa soveltavan konserniyhtion tietoisuuteen vaikuttaen ratkaisevasti verotuksen aineelliseen sisdltoon.

Suojausjérjestelyiden verokohteluun liittyvdad normatiivista ketjua seké laajempaa lainsdddannollista
viitekehystd leimaavat epdvarmuudet ja muut tulkinnanvaraisuudet eivét kuitenkaan jaa tutkielmassa
osoitetuin tavoin vain teoreettisella tasolla ongelmallisiksi. Tutkielmassa tarkasteltu problematiikka
voi materialisoitua myos in esse johdannaisinstrumenttien, suojausjérjestelyiden seké suojauslasken-
nan soveltamisen yksityiskohtaista verokohtelua arvioitaessa. Luvun 6 tarkastelussa tunnistettujen ja
analysoitujen lainsdddédnndllisten ongelmallisuuksien seurauksena kompleksisien johdannaisinstru-
menttien hyddyntdmisen osana konsernin laajempaa riskienhallinnan kokonaisuutta havaittiin altis-
tavan konsernin useille merkittéville ja vaikeasti tunnistettaville oikeudellisille seké operatiivisille
veroriskeille. Vastaavasti my0s operatiivisesti haastavan suojauslaskennan soveltamisen tai sen so-

veltamatta jattdmisen ndhtiin synnyttavén konkreettisia oikeudellisia sekd operatiivisia veroriskeja.

Yhdeksi merkittdvimmaksi suojausjdrjestelyihin liittyvéksi veroriskiksi tutkielman tunnistettiin elin-
keinoverolain suojaustarkoituksen mééritelmaéin liittyvat terminologiset tulkinnanvaraisuudet, jotka
asettavat johdannaissuojaustoimintaa harjoittavan verovelvollisen operatiivisesti, taloudellisesti seké
juridisesti hyvin haastavaan asemaan.**® Suojaustransaktion komponenttien tosiasiallinen verokoh-
telu voi johtaa vaikeisiin tulkintaongelmiin, mikéli suojaustransaktion komponenttien kirjanpitoka-
sittelyd ei osin epéselvin oikeustilan takia hyviksytd verotuksessa eikd suojauskohdetta ja -instru-
menttia siten integroida verotuksessa.**° Suojaustransaktion komponenttien toisistaan irrallinen ki-
sittely voi siten johtaa erottamattomana taloudellisena kokonaisuutena pidettdvien transaktioiden ta-
loudellista siséltdd vastaamattomaan verokohteluun, jolloin mydskién tietyt olosuhteet tiayttavissa ti-

lanteissa suojaustransaktion de facto taloudellinen luonne ei tule verotuksessa huomioiduksi.*!

49 Alaluvussa 4.4 esitetyn tulkinnan mukaisesti suojaustarkoituksen kisitteellinen problematiikka de facto pakottaa

verovelvollisen soveltamaan suojauslaskentaa muodollisesti suojaustransaktion suhteen tarkoituksenmukaisen ve-
rotuksellisen lopputuleman saavuttamiseksi. Mikili verovelvollinen ei kykene tiyttdimédn elinkeinoverolain suo-
jaustarkoitukselle asettamia vaatimuksia, kisitellddn suojausinstrumenttia verotuksessa kaupankayntitarkoituksessa
pidettavén rahoitusvilineen tavoin sen todellisesta kayttdtarkoituksesta tai taloudellisesta luonteesta riippumatta.
Ks. esim. Harsu 2019, s. 101. Ks. my6s alaluku 6.2 ja Guay 1999, s. 321: ”’[...] on average, hedge accounting
treatment for derivatives is expected to capture the economics underlying their use.”

Kyseisten suojausjérjestelyihin liittyvien veroriskien osalta ks. alaluvut 6.2.1 ja 6.2.2. Kyseisissé tilanteissa kompo-
nenttien integroimaton verokohtelu voi johtaa verotuksessa de facto negatiiviseen nettopositioon, vaikka suojaus-
jérjestely olisikin taloudellisessa mielessi ollut tehokas. Tésséd yhteydessi ks. myds Harsu 2019, s. 101, joka toteaa,
ettd monikansallisen konsernin nédkdkulmasta integroimaton verokohtelu voi tarkoittaa sité, ettd yrityksen riskien-
hallinnan kannalta perusteltua suojaustransaktiota ei ole verotuksellisista syistéd jarkevad toteuttaa. Vaikka tutkiel-
massa ei esitetd laajemmin de lega ferenda -kannanottoja, on ndiltd osin syyté tuoda esille se, ettd oikeuskirjallisuu-
dessa on katsottu, ettd oikeustilaa olisi soveltuvilta osin jarkevaa selkiyttdd sddtdmalla siten, ettd verotuksessa nou-
datetaan kirjanpidon suojauslaskentaa. De lege ferenda -kannanotoista ks. myos Torkkel 2023, s. 248, alav. 735.
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Alalukujen 6.2 ja 6.3 tarkastelussa yhdeksi merkittdvaksi suojausjérjestelyihin liittyvéksi veroriskiksi
tunnistettiin my0s suojauslaskennan tehokkuuden arviointiin ja mahdolliseen takautuvaan purkautu-
miseen seki suojaustransaktioiden siirtohinnoitteluun liittyvi verotusmenettelyllinen epivarmuus.**?
Suojauslaskennan soveltamiseen ja suojaustransaktioiden siirtohinnoitteluun liittyvien tulkintakysy-
myksien osalta julkaistua oikeus- ja muuta viranomaiskéytint6d on vahéan, jolloin oikeustila suojaus-
laskennassa ilmenevien puutteiden verotusmenettelyllisen kisittelyn de facto sisillostd ja vaikutuk-
sista jad ldhes tdysin avoimeksi.*”® Koska oikeuskiytinndssi vakiintuneita tulkintaperiaatteita ei kiy-
tanndssa katsoen ole julkisesti lainkaan saatavilla, voivat kirjanpidollisesti haastavaan suojauslasken-
taan sekd suojausjérjestelyiden siirtohinnoitteluun liittyvét operatiiviset puutteet tai muut oikeudelli-
set epaselvyydet herittdd vaikeita tulkintakysymyksid verotusmenettelyn molemmin puolin. Tallin

my0s suojauslaskennan purkautumisen mahdolliset ex post verovaikutukset jadvit sekd kansallisella

ettd ylikansallisella tasolla monikansallisen konsernin ndkdkulmasta de facto varsin epéselviksi.

Vaikka johdannaisinstrumenteilla toteutetun suojaustoiminnan ja suojauslaskennan soveltamisen ti-
linpadtoskasittelyyn ja verokohteluun liittyvit siséllolliset ja operatiiviset haasteet sekd oikeudelliset
ongelmallisuudet on tunnistettu eri sidosryhmien toimesta jo varsin varhain, ndyttdytyy johdannai-
sinstrumenteilla toteutetun suojaustoiminnan ja suojauslaskennan soveltamisen litketoiminnallinen
kokonaisuus tutkielman tarkastelun osoittamalla tavalla — useasta eri ndkokulmasta tarkasteltuna — de
facto yhi erittdin paradoksaalisena. Vilittomastd taloudellisesta merkityksestddn huolimatta suojaus-
toimintaa on késitelty oikeus- ja verotuskdytdnnossd himmentivén vihan, jonka seurauksena oikeus-
tila de lege lata sen ympirilla muodostuu monikansallisten konsernien ndkékulmasta hyvin rikko-
naiseksi, tulkinnanvaraiseksi, epitarkoituksenmukaiseksi sekd ongelmalliseksi. Moninaisten ja -syis-
ten lainsdddénnollisten ongelmallisuuksien seurauksena johdannaisinstrumenteilla toteutettava suo-
jaustoiminta muodostaakin hyvin haastavan tilinpddtoksellisen sekd verotuksellisen kokonaisuuden
realisoiden samalla niitd hyodyntéville konsernille — sen riskienhallinnan perimmaisen tavoitteen na-

kokulmasta hieman ristiriitaisesti — useita taloudellisilta vaikutuksiltaan merkittévii veroriskeji.***

492 Vaikka verotuksen prosessikysymyksiin liittyvi oikeustila on de lege lata monilta relevanteilta osin hyvin tulkin-

nanvarainen, voidaan kuitenkin perustellusti olettaa, ettd vastaavanlaiset suojausjarjestelyihin liittyvét tulkintaon-
gelmat tulevat padsdantoisesti ennakkoratkaisumenettelyissi kasitellyiksi. Tétd on kuitenkin viime kédessd mahdo-
tonta varmistaa, silld KVL ei ole julkaissut suojauslaskennan de facto verokohteluun liittyvaa verotuskédytintoa.
Ks. esim. Harsu 2019, s. 100-101: Verokohtelun selvittiminen voi olla usein ty6léstd tai mahdotonta verovelvolli-
selle, silld johdannaisinstrumentit muodostavat sekd rahoitusteoreettisesti ettd kirjanpito- ja vero-oikeudellisesti hy-
vin monimutkaisen ja teknisen omaisuuslajin, jota on késitelty oikeuskéytéinnossé ja -kirjallisuudessa varsin vihén.
4 Ks. Guay 1999, s. 320-321 ja Triana 2011. Niltd osin ks. myds Harsu 2019, s. 100-101 sekd Torkkel 2023, s. 242
viitaten Torkkel 2011, jotka toteavat, ettd rahoitusinstrumenttien ja suojauslaskennan soveltamisen verokohtelun
syvillisen osaamisen on katsottu muodostavan yhden elinkeinoverotuksen haastavimmista osa-alueista. Johdannais-
ten verosdintelyn ongelmallisuuteen liittyvastd tematiikasta kootusti ks. myos esim. Knuutinen 2009, s. 141-146.
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