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Tässä opinnäytetyössä haluttiin kartoittaa erilaisia sijoituskohteita, niiden riskejä sekä 
riskien hallintaa. Opinnäytetyön tavoitteena oli perehtyä riskien hallintaan monimut-
kaisten sijoitusinstrumenttien, eli johdannaisten avulla. Näiden avulla tehtävää riskien 
hallintaa kutsutaan sijoitustoiminnassa suojaamiseksi. Ennen perehtymistä johdan-
naisiin, ja niiden avulla suojaamiseen, oli syytä kartoittaa erilaisia sijoituskohteita ja 
niihin liittyviä keskeisiä riskejä. Tunnistettuaan oikeat riskit, sijoittajat osaavat käyttää 
oikeanlaisia johdannaisia torjumaan juuri kyseisen kohde-etuuden riskejä. 
 
Opinnäytetyön tietoperusta rakentui pitkälti suomalaisten ammattilaisten tekemiin kir-
jallisiin teoksiin sekä artikkeleihin, voimassa oleviin lakeihin sekä verottajan ohjeisiin. 
Tietoperustan pohjalta muodostunut, johdannaisten käyttöä osana sijoitusportfolion 
suojausta käsittelevä tutkimus oli tämän opinnäytetyön tutkimuksellinen osuus. Tutki-
muksen keskeisessä roolissa olivat teorian pohjalta rakennetut esimerkit ja skenaa-
riot, joissa esitettiin suojaamisesta saatu hyöty kuvioiden ja taulukoiden avulla. Tutki-
mus tarkasteli johdannaisten käytöstä saatua hyötyä osana sijoittajan suojausstrate-
gioita. Saatua hyötyä tarkasteltiin sekä tuoton että verotuksen näkökulmasta. 
 
Työn perusteella havaittiin, kuinka jokaiseen sijoituskohteeseen liittyy paljon erilaisia 
riskejä, joita voidaan pyrkiä hallitsemaan johdannaisten avulla. Johdannaiset ovat 
monimutkaisia instrumentteja, jotka tarjoavat täysin uusia mahdollisuuksia sijoittami-
seen. Johdannaisia on mahdollista käyttää sekaisin tai erikseen ja niihin liittyy paljon 
erilaisia strategioita. Verotuksella on suuri vaikutus sijoitusten tuottoon ja johdannais-
ten avulla voidaan muokata verojen maksun muodostumista sekä määrää. Johdan-
naiset ovat erinomainen työkalu suojautumaan tavanomaisilta riskeiltä. Tämän lisäksi 
ne soveltuvat myös käytettäväksi osana verosuunnittelua. Tehokas verosuunnittelu 
vaatii kuitenkin kattavaa perehtymistä oman sijoituskohteen verotukseen sekä joh-
dannaisten verotuksellisten ominaispiirteiden tuntemiseen. 
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In this thesis, the aim is to map out various investment opportunities, their risks, 
and risk management. The purpose of the thesis was to delve into risk manage-
ment using complex investment instruments, derivatives. The risk management 
performed using these instruments is referred to as hedging in the investment 
sector. Before delving into derivatives and their use in hedging, it was neces-
sary to identify various investment options and their key risks. Once the correct 
risks were identified, investors could utilize appropriate derivatives to mitigate 
the specific risks associated with the target asset. 
 
The theoretical framework of the thesis largely relied on written works by Finn-
ish professionals, articles, current laws, and guidelines from tax authorities. The 
research part of the thesis focused on the use of derivatives as part of invest-
ment portfolio hedging. The study primarily utilized examples and scenarios 
built upon theory, demonstrating the benefits of hedging through figures and ta-
bles. The research examined the benefits derived from the use of derivatives as 
part of investor hedging strategies, considering both returns and taxation per-
spectives. 
 
Based on the study, it was observed that every investment option carries vari-
ous risks that can be managed using derivatives. Derivatives are complex in-
struments that offer entirely new investment opportunities. They can be used in-
dividually or in combination, with various associated strategies. Taxation signifi-
cantly impacts investment returns, and derivatives can be utilized to modify the 
timing and amount of tax payments. Derivatives are an excellent tool for hedg-
ing against conventional risks. In addition to this, they are also suitable for use 
as part of tax planning. However, effective tax planning requires comprehensive 
understanding of the tax implications associated with both the investment cho-
sen investment object and the characteristics of derivatives. 
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1 Johdanto 

1.1 Työn aihe ja tutkimusongelma 

Sijoittaminen on monimutkainen ja usein aikaa vaativa prosessi, jonka vaikeus-

aste, riskit ja tuotto vaihtelevat yksilöittäin. Sekä sijoittaminen että ihmisten tie-

toisuus erilaisista sijoitusmuodoista on lisääntynyt merkittävästi viime vuosien 

aikana, vaikka monet muistelevat yhä vuoden 2008 finanssikriisiä. Monet sijoit-

tajat jäävät kuitenkin pohtimaan kurssien laskiessa, mitä nyt pitäisi tehdä, 

vaikka kyseessä olisi normaalia markkinoiden heiluntaa. Odotettua markkinoi-

den laskua vastaan on kuitenkin mahdollista suojautua muutenkin kuin myy-

mällä omia positioitaan tai hajauttamalla omaisuuttaan. 

Nykyään tulee jatkuvasti uutisia siitä, mihin pitäisi sijoittaa. Harvoin uutisiin tai 

artikkeleihin eksyy kuitenkaan tietoa monimutkaisemmista sijoitustuotteista, ku-

ten johdannaisista, joilla suojautua kurssilaskua vastaan. Tuottoa ilman riskiä ei 

kuitenkaan ole, joten on syytä puhua kattavasti tuotteiden mahdollisuuksien li-

säksi niiden ominaisuuksista ja verotuksesta. 

Tutkimusongelmanani on: Kuinka suojaan sijoitusportfolioni johdannaisilla? 

Työn tavoitteena on selvittää, mitkä ovat yksityissijoittajan kannalta yleisimmät 

sijoituskohteet, joista sijoitusportfolio voi muodostua ja, mitä riskejä niihin liittyy? 

Lisäksi työssä etsitään vastauksia seuraaviin kysymyksiin: Mitä johdannaiset 

ovat ja kannattaako sijoittajan laajentaa sijoitusvalikoimaansa näihin monimut-

kaisiin instrumentteihin? Kuinka sijoitusportfoliota voi suojata riskeiltä johdan-

naisten avulla? Voiko johdannaisia käyttää osana verosuunnittelua ja luoda pa-

rempaa tuotto-odotusta hyödyntämällä niitä verosuunnittelun tukena? Onkin siis 

tarpeellista luoda kattava paketti, joka selvittää näitä kysymyksiä sekä luo luki-

jalleen pohjan näihin vähemmän tunnettuihin tuotteisiin ja niiden ominaisuuksiin.  
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1.2 Tavoitteet ja perustelut työn tekemiselle 

Opinnäytetyön tavoitteena on antaa lukijalle kattavat valmiudet tunnistaa oma 

sijoituskohteensa sekä sen keskeisimmät riskit ja havainnollistaa, miten käyttää 

johdannaisia tukemaan kyseistä kohdetta. Opinnäytetyö keskittyy johdannaisiin, 

niiden käyttöön sekä verotukseen yksityisen sijoittajan näkökulmasta. Opinnäy-

tetyön luettuaan lukijalla tulisi olla käsitys siitä, mitä riskejä sijoittamiseen liittyy 

ja, miten niitä voidaan hallita. 

Tutustuin aiheeseen Covid-19-pandemian myötä, kun keskustelufoorumeilla 

monet onnistuivat tekemään voittoa kurssien laskiessa. Kiinnostus kasvoi enti-

sestään löytäessäni yhteyden vakuutusten ja sijoituskohteiden suojaamisen vä-

lillä. Jatkuvasti heräsi kuitenkin lisää kysymyksiä johdannaisten monimutkaisuu-

den ja riskien vuoksi. Viimeisimpänä heräsi kysymyksiä niiden verotukseen liit-

tyen, eli onko niillä parempi asema verotuksessa kuin yleisimmillä sijoitustuot-

teilla. Kiinnostukseni kasvoi entisestään johdannaisten monimutkaisuuden sekä 

verotuksellisten mahdollisuuksien myötä. Oli haastavaa löytää kattavaa työtä 

johdannaisten perusominaisuuksista, puhumattakaan niiden verotuksesta. 

Tästä syystä koin tarpeen tämänkaltaiselle työlle. Uskon myös, että saan val-

miudet perehtyä mihin vain sijoittamiseen liittyvään perehtymällä yhteen sijoitta-

misen monimutkaisemmista instrumenteista. 

1.3 Työn rakenne ja rajaaminen 

Opinnäytetyössä keskitytään kartoittamaan erilaisia sijoituskohteita, johdannai-

sia sekä niiden käyttöä erilaisten sijoitusportfolioiden, eli sijoitussalkkujen suo-

jaamisessa. Opinnäytetyö keskittyy Suomen taloudelliseen ja verotukselliseen 

ympäristöön. Työssä tutkitaan ja kuvataan erilaisia sijoituskohteita, riskejä sekä 

riskienhallintaa johdannaisten avulla. Lisäksi työssä käsitellään yksityissijoitta-

jan verotusta. Rajaus Suomen taloudelliseen ympäristöön sekä yksityissijoitta-

jan näkökulmaan mahdollistaa tarkemman ja syvällisemmän tarkastelun Suo-

men markkinoiden erityispiirteistä ja sijoitusmahdollisuuksista. Rajaus tarjoaa 
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selkeän kuvan suomalaisten yksityisten sijoittajien kohtaamista verotuksellisista 

haasteista ja mahdollisuuksista.  

Työn kohderyhmänä toimii suomalaiset ja Suomeen verovelvolliset yksityiset si-

joittajat, jotka eivät toimi ammattimaisesti. Tästä kohderyhmästä muodostuu 

työn rajaus. Työn on tarkoitus olla relevantti juuri Suomeen verovelvollisille si-

joittajille, jotka voivat halutessaan laajentaa osaamistaan myös muihin taloudel-

lisiin ympäristöihin. Tämän työn on tarkoitus tarjota perusteet, joita lukija voi laa-

jentaa halutessaan. Yksittäisten johdannaisinstrumenttien osalta käydään läpi 

tarpeelliset seikat takertumatta liikaa teknisiin hinnoittelumalleihin tai monimut-

kaisimpiin strategioihin. Liian laaja tarkastelu esimerkeissä voisi johtaa turhaan 

jossitteluun ja analysointiin, koska osa ratkaisuista sopii mahdollisesti paremmin 

eri alueille ja sijoittajille juuri verotuksellisten erojen takia.  

1.4 Tutkimusmenetelmät 

Opinnäytetyö on tutkimuksellinen työ, jonka menetelmänä on tapaustutkimus. 

Tapaustutkimuksessa pyritään yhden tai useamman esimerkin tai ”tapauksen” 

avulla lisäämään ja monipuolistamaan ymmärrystä tutkittavasta aiheesta (Eriks-

son & Koistinen 2014, 4). Tutkimuksen data saadaan itse rakennetuista esimer-

keistä, jotka pyrkivät mukailemaan todellisia ratkaisuja. Esimerkit rakennetaan 

kuvitteellisista hintanoteerauksista käyttäen voimassa olevia lakeja, historiallisia 

aineistoja sekä markkinoilta löytyviä tuotteita. 

Pyrin esittämään esimerkit mahdollisimman yksinkertaisessa muodossa. Esi-

merkkeihin ei ole täten mahdollista avata kaikkia laskuja erikseen, mikä puoles-

taan voi laskea tutkimuksen luotettavuutta. Laskujen rakenne löytyy pääpiirteit-

täin teoriaosuudesta, joten esimerkit ovat pitkälti teorian soveltamista. 
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2 Sijoittaminen sijoituskohteittain 

2.1 Sijoituskohteen valinta 

Sijoituskohteilla tarkoitetaan sijoitusinstrumentteja, jotka määrittävät perusteet 

sille, miten sijoituksen tuotto ja riski määräytyvät. Tuoton ja riskin perusteena 

voi olla esimerkiksi kohde-etuuden, kuten yrityksen osakkeen kurssin tai raaka-

aineen arvon nousu. Sijoituskohteita on osakkeiden lisäksi lähes rajattomasti. 

Niistä yleisimpiä ovat kuitenkin sekä pörssilistatut että listaamattomat osakesi-

joitukset, korkosijoitukset, kiinteistösijoitukset sekä raaka-aineet. Yhteistä kai-

kille on se, että niistä löytyy riski-tuotto-suhde. (Kallunki & Martikainen & Nie-

melä 2019, 60.) 

Sijoituskohteen valintaan liittyvät sijoitusvälineet, jotka voidaan jakaa suoriin ja 

välillisiin sijoituskohteisiin niiden hankintamenetelmien mukaan. Suorilla sijoitus-

kohteilla tarkoitetaan itse ostettuja tuotteita. Suoria sijoituskohteita ovat muun 

muassa pörssiosakkeet, lainat sekä suorat kiinteistösijoitukset. Välillisillä sijoi-

tuskohteilla tarkoitetaan esimerkiksi välittäjien avulla tehtäviä sijoituksia. Välilli-

siä sijoituskohteita ovat muun muassa erilaiset rahastot, jotka sijoittavat puoles-

tasi näihin instrumentteihin. (Kallunki ym. 2019, 60.) 

Sijoituskohteita valittaessa on mahdollista tehdä useita erilaisia päätöksiä, jotka 

vaikuttavat mahdollisen sijoitusportfolion muodostumiseen. Kaikki sijoituskoh-

teet eroavat huomattavasti toisistaan niiden tuotto-odotuksen ja näin ollen myös 

riskin myötä, koska riski ja tuotto kasvavat samassa suhteessa. Riskit vaihtele-

vat matalariskisistä pankkien määräaikaistileistä korkeariskisiin ja monimutkai-

siin johdannaisiin. (Kallunki ym. 2019, 61.) Kaikille tuotteille on kuitenkin oma 

käyttäjäkuntansa, joka osaa hyödyntää niitä erilaisissa markkinatilanteissa ja 

osana portfolionsa varojen allokointia, eli varojen jakoa kohteiden kesken.  
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2.2 Johdannaissijoittaminen 

Johdannaisilla tarkoitetaan sijoitusinstrumenteista johdettuja uusia sijoitusinstru-

mentteja, jolloin niiden arvo määräytyy kyseisen kohde-etuuden mukaan. Joh-

dannaisista tunnetuimpia ovat optiot, termiinit sekä erilaiset swap-sopimukset. 

(Kallunki ym. 2019, 101.) Näitä instrumentteja käsitellään tarkemmin ja yksilö-

kohtaisemmin työn luvussa 4. Näiden lisäksi etenkin indeksisijoittajat käyttävät 

warrantteja sekä futuureja, koska niitä on usein helposti saatavilla. Johdannais-

ten kohde-etuutena voi olla esimerkiksi pörssiosake, osakeindeksi (S&P500), 

valuutta (USD), korko (euribor 6kk) tai raaka-aine (kulta) (Kallunki ym. 2019, 

101). 

Johdannaisia välittävät johdannaispörssit sekä pankit ja pankkiiriliikkeet. Joh-

dannaisilla on mahdollista käydä kauppaa sekä ensi- että jälkimarkkinoilla. Joh-

dannaiset voidaan jakaa vakioituihin ja vakioimattomiin johdannaisiin. Johdan-

naispörssit välittävät vakioituja johdannaisia, joiden ominaisuudet, kuten kohde-

etuus, vakuusjärjestelyt ja voimassaoloaika, ovat ennalta sovittu eli standar-

doitu. Kauppaa voi käydä myös räätälöidymmillä, vakioimattomilla, johdannai-

silla, joita pankit ja pankkiiriliikkeet välittävät OTC-markkinoilla (over-the-coun-

ter). (Kallunki ym. 2019, 102; Puttonen & Valtonen 1996, 33.) Vakioimattomat 

johdannaiset ovat usein monimutkaisempia ja täten hieman harvemmin yksityis-

sijoittajien kaupankäynnin kohteena. 

Johdannaiset sopivat hyvin koko sijoitusportfolion tai yksittäisen position suojaa-

miseen (Mandatum 2020). Positiolla tarkoitetaan yksittäistä sijoitusta ja sen ko-

koa (Oksanen 2021). Ne toimivat myös erillisenä sijoituskohteena käytettäväksi, 

koska ne mahdollistavat tuoton niin laskevilla kuin nousevilla markkinoilla. Niitä 

voidaan käyttää usein sekä vivutettuna (esimerkiksi 20 kertaisena) tai puhtaasti 

sidottuna kohde-etuuden kehitykseen. Koska vakioituihin johdannaisiin liittyy 

keskeisesti välittäjäpalvelun vaatima vakuus, jolla poistetaan vastapuoliriski. Si-

joittajan siis syytä huomioida vipuvaikutus myös vakuuden summassa. (Nordnet 

2023a.) 
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Johdannaisilla on keskeinen rooli pääomaturvattujen sijoitusobligaatioiden, eli 

strukturoitujen tuotteiden rakenteessa. Sijoitusobligaatiolla tarkoitetaan tuotetta, 

joka muodostuu korko-osasta sekä tuotto-osasta. Korko-osa voi olla esimerkiksi 

määräaikaistili. Tuotto-osa voi olla sijoitettuna esimerkiksi osto-optioihin. Tuot-

teen nimen mukaisesti sijoittaja saa usein takaisin sijoittamansa nimellispää-

oman ja kohde-etuuden kehittyessä suotuisasti sijoittaja hyötyy myös siitä. (Nor-

dea 2023a.) Tämänkaltaisia tuotteita voi rakentaa itse oman mielikuvituksen ja 

markkinoiden tarjonnan mukaan. 

Erityisesti johdannaisia käyttävät absoluuttisen tuoton rahastot, eli hedge-rahas-

tot, jotka pyrkivät tekemään tuottoa ja voittamaan markkinat myös laskevilla 

markkinoilla. Hedge-rahastojen korkeiden tuotto-odotusten myötä myös riskit 

kasvavat. Hedge-rahastot voivat olla monimutkaisia, ja niihin voi sisältyä kor-

keita kuluja, koska toiminta vaatii paljon aktiivista salkunhoitoa. Sijoittajan on 

syytä laskea tarkkaan, kannattaako mahdollisesti suuremman riskin ottaminen, 

mikäli kulut syövät mahdollisesti lisäriskillä saavutetun tuoton. (Kallunki ym. 

2019, 101, 124.) 

2.3 Osakesijoittaminen 

Osakesijoittaminen, erityisesti pörssiosakkeet, on ehkä tunnetuin sijoitusmuoto. 

Se on myös usein pitkällä aikavälillä tuottavin sijoittamisen muoto, mutta työläs 

sellainen. Työläys riippuu laajalti sijoittajan tavoitteista ja siihen käytettävissä 

olevan ajan määrästä. Osakesijoittaminen tarjoaa mahdollisuuden toteuttaa par-

haiten omaa visiota markkinoista, koska saatavilla on tuhansia, ellei jopa miljoo-

nia eri yrityksiä, joihin sijoittaa. Osakkeisiin voi sijoittaa monien välittäjäpalvelui-

den sekä pankkien kautta. (Nordnet 2024a.) Näistä tunnetuimpia välittäjäpalve-

luita ovat esimerkiksi Nordnet ja Mandatum tai pankkit, kuten Nordea ja OP. Si-

joittaminen tapahtuu esimerkiksi arvo-osuus- tai osakesäästötilin kautta. Välittä-

jät tarjoavat usein ilmaisia markkinakatsauksia ja aloittelijoiden oppaita, joilla si-

joittaja pääsee alkuun (Nordnet 2024b). 
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Osakesijoittamisen tuotto muodostuu sekä jaettavasta osingosta eli osakkaille 

jaettavasta voitto-osuudesta että osakkeen arvon noususta. Osakkeen arvo pe-

rustuu markkinoilla kysyntään ja tarjontaan, minkä sijoittajat muodostavat yrityk-

sen jakamien taloudellisten tietojen avulla sekä näistä muodostettujen omien ar-

vioidensa avulla. (Kallunki ym. 2019, 76–80.) Oma arvio voi perustua erilaisin 

analyyseihin ja niiden yhdistelmiin, kuten yrityksen taloudellisiin tunnuslukuihin, 

eli fundamentti analyysiin, sekä yrityksen volatiliteetin, eli osakkeen arvon keski-

hajonnan analyysiin, jota kutsutaan tekniseksi analyysiksi (Kallunki ym. 2019, 

147, 191). 

Osakesijoittamiseen liittyy paljon erilaisia riskejä aina pääomariskistä mahdolli-

siin henkilökohtaisiin velkariskeihin. Riskit voivat vaihdella merkittävästi riippuen 

kohteesta ja omasta taloudellisesta tilanteesta, koska koskaan ei pitäisi sijoittaa 

rahoja, joita ei ole valmis häviämään (Kallunki ym. 2019, 21). Kohteen valinnan 

lisäksi keskeinen vaikeus on kaupan ajoittaminen. 

Osakesijoittamiseen liittyy riskejä, kuten muihinkin sijoitusmuotoihin. Pitkällä 

tähtäimellä riskiä voidaan kuitenkin hajauttaa eri osakkeiden lisäksi sijoittamalle 

eri maantieteellisille alueille sekä toimialoille. Pitkä sijoitushorisontti poissulkee 

kaupankäynnin ajoittamiseen liittyvää riskiä. Sijoittajan on keskeistä muistaa, 

että on olemassa mahdollisuus koko sijoitetun pääoman menettämiselle. (Kal-

lunki ym. 2019, 86–87.) Keskeisenä on myös likviditeettiriski, eli riski siitä, että 

kohdetta ei voida muuttaa helposti rahaksi (Nordea 2023b). Tappio realisoituu 

kuitenkin vasta konkurssissa tai osakkeita myydessä, koska muulloin on ole-

massa aina mahdollisuus kurssin nousulle.  

2.4 Rahastosijoittaminen 

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan sijoitusinstrumenttia, joka sijoittaa erilaisiin arvo-

papereihin. Rahaston omistavat rahasto-osuuksia ostaneet sijoittajat. Sijoitusra-

hastot voidaan jakaa osake-, korko-, indeksi- sekä vaihtoehtorahastoihin. Vaih-

toehtorahastoiksi luetaan esimerkiksi kiinteistöihin tai metsään sijoittavat rahas-

tot. (Kallunki ym. 2019, 116.) 
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Sijoittaja voi valita juridiselta kannalta kahden erilaisen rahastotyypin välillä. Ra-

hasto direktiivin mukaiset UCITS-sijoitusrahastot, joilla on erilaisia sääntöjä pe-

rustuen UCITS-direktiiviin. Direktiivi sisältää sääntöjä esimerkiksi siitä, miten va-

rat sijoitetaan. Sijoittajan toisena vaihtoehtona ovat UCITS-direktiivin ulkopuolei-

set vaihtoehtorahastot, jotka voivat sijoittaa vapaammin AIFMD-direktiivin ra-

joissa. (Kallunki ym. 2019, 116.) Sijoittaja voi valita rahastonsa useiden pank-

kien, välittäjäpalveluiden ja rahastoyhtiöiden väliltä tai sijoittaa pörssinoteerat-

tuun rahastoon (ETF – Exchange Traded Fund) (Kallunki ym. 2019, 119-124). 

Sijoitusrahasto-osuudet jaetaan tuotto-osuuksiin ja kasvuosuuksiin. Tuotto-

osuuksiin sijoittava saa vuosittain tuottoa ulos rahastosta, mikäli sellaista on tul-

lut. Kasvuosuusrahastot sijoittavat saadut tuotot rahaston sisällä, mikä nostaa 

rahaston arvoa. Suurin osa yksityissijoittajille tarjottavista rahastoista on kas-

vuosuuksia. (Kallunki ym. 2019, 117.) 

Rahaston riskin suhde tuottoon esitetään asteikolla 1–7, jossa 1 on pienin ja 7 

suurin riski (Nordnet 2023c). Rahastosijoittamisen keskeisiin etuihin kuuluvat 

hajautusmahdollisuudet, likviditeetti, ammattilaisten hoitama salkunhoito sekä 

pääsy erilaisille markkinoille ja omaisuusluokille, jotka eivät ole yksityissijoittajan 

saatavilla. Rahastot ovat helposti merkittävissä eli ostettavissa ja lunastetta-

vissa eli myytävissä. Sijoittamalla rahastoihin sijoittaja pienentää oman tekemi-

sen virheen mahdollisuutta, koska rahastoa hoitaa sijoitusammattilainen, jolla 

on käytössään laajemmat resurssit ja usein enemmän tietoa. (Kallunki ym. 

2019, 127–128.) Tästä sijoittaja joutuu kuitenkin maksamaan hallinnointikulujen 

muodossa. Rahastosijoittamisen merkittäviä riskejä ovat pääomariski, likvidi-

teettiriski, selvitysriski sekä operatiivinen riski. Selvitys riskillä tarkoitetaan riskiä 

siitä, että kaupan vastapuoli ei toimi ehtojen mukaisesti. Operatiivisella riskillä 

tarkoitetaan riskiä siitä, että tapahtuu inhimillinen virhe esimerkiksi kauppaa to-

teuttaessa. (Nordea 2023b.) 
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2.5 Indeksisijoittaminen 

Indeksisijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista matalakuluisiin ja usein vertailuin-

deksiä seuraaviin rahastoihin. Sijoitus toteutetaan usein pörssinoteerattujen 

ETF-rahastojen avulla, jotka pyrkivät seuraamaan tiettyä indeksiä, kuten 

S&P500- tai Nasdaq100-indeksiä, jotka ovat Yhdysvaltain osakeindeksejä. Saa-

tavilla on satoja eri indeksejä yleisistä markkina-alueiden indekseistä aina yksi-

tyiskohtaisiin toimialaindekseihin. (Nordnet 2023d.) Indeksisijoittamista on mah-

dollista harjoittaa myös omatoimisesti ja omakustanteisesti. Sijoittaja voi esimer-

kiksi valita seurattavan indeksin 10 suurinta yritystä ja hajauttaa sijoituksensa 

niihin. Näin hän pystyy seuraamaan indeksin tuottoa lähes rahaston tavoin 

säästäen kuitenkin hallinnointikuluissa. Sijoittajalla on kuitenkin suurempi riski 

tekemisessään. 

Indeksisijoittamisen tavoitteena on saada markkinoiden keskituottoa keskipit-

källä ja pitkällä sijoitushorisontilla. Aktiivisesti hallinnoituihin rahastoihin verrat-

tuna indeksirahastot ovat usein todella matalakuluisia, koska niiden rakenne ei 

vaadi aktiivista hallinnointia. (Nordnet 2023d.) Tästä syystä monen aktiivisesti 

hallinnoidun rahaston ylimääräisellä riskillä saatu tuotto häviää kuitenkin indek-

sirahastoille, koska kulut syövät saavutetun lisätuoton. 

Indeksisijoittaminen ETF-rahastojen avulla on erityisen suosittua sen helppou-

den vuoksi. Sijoittaja voi valita mieleisensä toimialan tai maan indeksin ja sijoit-

taa siihen tuntematta indeksin yksittäisiä yrityksiä. (Nordnet 2023d.) Helppou-

den mukana tulee myös runsaasti eri riskejä, joita käsitellään enemmän luvussa 

3. Tässäkään sijoitusmuodossa ei ole tiedossa riskitöntä tuottoa. Keskeisim-

pänä on markkinariski, koska indeksi on usein sidottu suoraan siihen (Kallunki 

ym. 2019, 123). Toisena riskinä on markkinariskiin liittyvä likviditeettiriski, koska 

osa toimialoista ei ole niin suosittuja sijoittajien keskuudessa. Likviditeettiriski 

voi realisoitua tietyn toimialan kurssien laskiessa, jolloin sijoittajalle voi muodos-

tua tarve päästä eroon tuotteesta. 
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2.6 Korko- ja joukkovelkakirjasijoittaminen 

Korkosijoittaminen on sijoitusstrategia, jossa sijoittajan on mahdollista saada 

vakaata ja ennalta tiedossa olevaa tuottoa. Korkosijoituksia käytetään usein 

madaltamaan osakeportfolion riskiä, koska niiden arvonvaihtelu on maltillista. 

Korkotuotteet jaetaan lyhyen- ja pitkänkoron tuotteisiin, ja niihin voi sijoittaa 

sekä suoraan annista että välillisesti esimerkiksi rahastojen avulla. Korkotuot-

teita on matalariskisistä määräaikaistalletuksista aina korkeariskisiin yrityslainoi-

hin eli high-yield lainoihin. (Aktia 2023.) 

Rahamarkkinasijoitukset ovat lyhyen koron tuotteita. Niihin kuuluvat alle 12 kuu-

kauden juoksuajan omaavat arvopaperit ja määräaikaiset talletukset. Alle vuo-

den mittaisia arvopapereita ovat muun muassa valtion lyhyet velkakirjat, kuten 

USA:ssa treasury bills ja pankkien sekä yritysten sijoitustodistukset. (Kallunki 

ym. 2019, 62–64.) Nämä sijoitukset pärjäävät harvoin edes inflaatiolle, etenkin 

kun tuotosta vähennetään kulut, jotka voivat kasvaa merkittävästi sijoittaessa 

rahaston kautta. Pienikin tuotto on toisaalta parempi kuin ei mitään, etenkin 

suhteutettuna instrumenttien matalaan riskitasoon. 

Pitkän koron tuotteita ovat yritysten ja valtioiden liikkeelle laskemat joukkovelka-

kirjalainat, jotka ovat usein jälkimarkkinakelpoisia sekä juoksuajaltaan usein mo-

nen vuoden mittaisia. Ne ovat siis lyhyen koron tuotteita riskisempiä, koska nii-

den korkoriski on suurempi. Bondien tuotto ja riski perustuvat liikkeellelaskijan 

mahdollisuuksiin ja varmuuteen suoriutua velvoitteistaan, eli mahdollisista ku-

ponkikoroista ja pääoman takaisinmaksusta. Liikkeeseenlaskijariskin lisäksi 

tuottoon vaikuttaa lainan oikeudellinen asema yrityksen konkurssi tilanteessa. 

Joukkovelkakirjat voidaan pääsääntöisesti jakaa obligaatioihin, jolloin lainalla 

voi olla vakuus, ja debentuureihin, joilla ei voi olla vakuutta ja joiden asema kon-

kurssissa on obligaatiota heikompi. (Pörssisäätiö 2020, 11–15.) 

Korkosijoitusten keskeinen hyvä puoli on niiden tuoton ennustettavuus, mikäli 

kohdetta ei myydä kesken sen juoksuajan. Ennalta lasketun tuoton päälle on 

mahdollista saada lisätuottoa korkojen laskiessa, jolloin lainan arvo nousee ja 
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sijoittaja voi myydä kohteen jälkimarkkinoilla. Pääasialliset riskit rajoittuvat liik-

keellelaskijan luottoriskiin ja yleiseen korkoriskiin. Luottoriski on lähtökohtaisesti 

suurin lainan tuottoon ja riskiin vaikuttava tekijä. Korkoriskiä mitataan modifioi-

dun duraation avulla, joka kertoo, paljonko lainan arvo muuttuu koron muuttu-

essa. (Pörssisäätiö 2020, 15, 29.) Suorissa sijoituksissa korkoriski realisoituu 

vain, mikäli laina halutaan myydä jälkimarkkinoilla. Korkorahastoissa lainojen 

arvo täsmäytetään joka päivä, jolloin korkojen heilahtelu vaikuttaa rahasto-

osuuden arvoon. (Kallunki ym. 2019, 71.) 

2.7 Muihin sijoituskohteisiin sijoittaminen 

Muuna sijoituskohteena voidaan pitää raaka-aine- sekä kiinteistösijoittamista. 

Raaka-aineet ovat yksi vanhimmista sijoitusmuodoista, koska jalometalleja, ku-

ten kultaa ja platinaa on arvostettu jo tuhansia vuosia. Raaka-aineet sijoituskoh-

teena ovat sijoittajien eräänlainen turvasatama markkinoiden voimakkaan kurs-

sivaihtelun aikana, koska raaka-aineet eivät voi mennä konkurssiin vaan liikku-

vat maltillisesti talouden mukana. Raaka-aineet eivät toisaalta tuota mitään, 

mutta tarjoavat tehokkaan suojan inflaatiota vastaan, koska raaka-aineita tarvi-

taan aina ja ne seuraavat usein toimialojen kustannusten kehitystä. Yleisimpiä 

raaka-aineita ovat erilaiset maataloustuotteet kuten vehnä ja kahvi, arvometallit 

ja perusmetallit kuten kulta ja platina sekä teräs ja kupari sekä energia-raaka-

aineet kuten öljy ja maakaasu. (Mandatum 2022a.) 

Raaka-aineet ovat maltillisesta tuotosta ja hyvästä hajautusmahdollisuudesta 

huolimatta vaikea sijoituskohde monelle yksityissijoittajalle, koska raaka-ainei-

den hinnat muodostuvat monesta eri tekijästä ja hintojen kurssikehitystä on vai-

kea ennustaa. Raaka-aineista tulisi usein luopua osakemarkkinoiden nousukau-

della. Tämä johtuu niiden negatiivisesta korrelaatiosta osakemarkkinoita koh-

taan, eli raaka-aineiden hinnat kehittyvät vastakkaiseen suuntaan. (Kallunki ym. 

2019, 107.) 

Toisena muuna sijoituskohteena voidaan esitellä kiinteistösijoittaminen. Kiinteis-

tösijoittaminen on sijoitusstrategia, jossa sijoittaja hankkii ja omistaa erilaisia 
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kiinteistöjä, kuten vuokra-asuntoja tai liiketiloja, tavoitteenaan tuotto. Tuotto voi 

muodostua kohteen mahdollisesta arvonnoususta sekä vuokratuloista. Kiinteis-

töihin voi sijoittaa joko suorasti tai välillisesti. Suoralla kaupalla sijoittaja voi os-

taa kiinteistöjä suoraan omiin tai yrityksensä nimiin. Vaihtoehtoisesti hän voi si-

joittaa kiinteistöihin välillisesti erilaisten kiinteistösijoitusrahastojen ja -yhtiöiden 

avulla. (Kallunki ym. 2019, 87.) 

Kiinteistösijoittamisen keskeisimmät hyvät ja huonot puolet liittyvät sijoituksen 

tuoton vakauteen, oman tekemisen vaikutukseen, hajautusmahdollisuuksiin 

sekä inflaatiosuojaan. Kiinteistöt sopivat hyvin hajautuskohteeksi osaksi suu-

rempaa sijoitusportfoliota, sillä ne toimivat suojana inflaatiota vastaan, koska 

vuokrat seuraavat usein elinkustannusindeksiä. (Kallunki ym. 2019, 88–91.) 

Kiinteistöt tarjoavat myös hyvän mahdollisuuden käyttää velkavipua, koska sijoi-

tusasunnon lainanhoito- ja korkokulut voidaan vähentää pääomaverotuksessa 

pääomanhankkimismenona (Vero 2023a). 

Keskeisiä huonoja puolia ovat heikko likviditeetti, suhdannevaihtelut, osaamisen 

ja resurssien tarve sekä kohteiden vertailun vaikeus. Kiinteistöjen myynti voi 

alueen mukaan olla vaikeaa ja työlästä, jolloin voi seurata ajanjaksoja, kun si-

joittaja ei saa tuottoa kohteelle juoksevista kuluista huolimatta. Vuokratulojen 

hankkiminen voi viedä sijoittajalta paljon aikaa ja resursseja tai vaatia ulkopuoli-

sen tahon apua. Kohteita on hankala verrata keskenään, koska kohteet ovat 

usein uniikkeja niiden historian, käyttötarkoituksen sekä alueen perusteella. 

(Kallunki ym. 2019, 88–91.) 

3 Sijoittamiseen liittyvät riskit 

3.1 Riskien huomioiminen sijoittamisessa 

Sijoittamisessa riskillä tarkoitetaan sijoituksen tuottoihin liittyvää epävarmuutta, 

jolla voi olla sekä positiivinen että negatiivinen vaikutus (Nordea 2023b). Tässä 

luvussa käsitellään yleisiä sijoittamiseen liittyviä riskejä, eli tuottoon liittyviä epä-
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varmuuksia, joiden hallintaan johdannaisten avulla perehdytään myöhemmin lu-

vussa 5. Riski koetaan usein negatiivisena asiana, mutta riski vaikuttaa myös 

positiiviseen suuntaan, eli sijoittaja voi saada sekä korkeampaa että matalam-

paa tuottoa riskin mukaan. Sijoituskohteen kokonaisriskiä kuvataan usein volati-

liteetin avulla, joka kuvaa tuottojen keskihajontaa (Nordea 2023b). 

Jokaiselle sijoituskohteelle ja -strategialle on omat keskeisimmät riskinsä. Kes-

keistä kaikille, pois lukien pääomaturvatut sijoitustuotteet, on pääoma riski, eli 

riski menettää sijoittamansa pääoma (Nordea 2023b). On syytä kuitenkin huo-

mioida, että kaikki seuraavat riskit koskevat enemmän tai vähemmän jokaista 

sijoitusstrategiaa ja -kohdetta. Luvussa keskitytään sijoittajan kannalta oleelli-

simpiin rahoitusriskeihin, koska yksittäisiä yritysriskejä, joita ovat muun muassa 

vahinkoriskit sekä operaationaaliset riskit, jotka sijoittaja voi poissulkea omilla 

valinnoillaan ja hajauttamisella (Knüpfer & Puttonen 2018, 218–219). 

3.2 Sijoittamiseen liittyvät markkinariskit 

Markkinariskillä tarkoitetaan riskiä siitä, että kohde-etuuden hinta seuraava 

yleistä markkinakehitystä. Markkinariskiä voidaan pyrkiä minimoimaan sijoitta-

malla useammille markkinoille. (Nordea 2023b.) On tärkeää kuitenkin huomi-

oida kohdeyrityksen kansainvälinen myynti ja toiminta. Vaikka sijoittaisi suoma-

laiseen yhtiöön Suomen pörssissä, voi yritys silti altistua esimerkiksi USA:n 

markkinariskille, jos kohdeyritys harjoittaa liiketoimintaansa siellä. 

3.3 Sijoittamiseen liittyvät suhdanneriskit 

Suhdanneriski viittaa kohde-etuuden tuoton vaihteluun riippuen taloudellisesta 

suhdanteesta. Suhdanneriski on hyvin kohde-etuus ja toimialakohtaista. Suh-

danneriskiä huomioitaessa on tärkeä tietää kohdealueen taloudellinen tilanne, 

koska se voi erota voimakkaasti kotimaasta. Kehittyvien maiden suhdannevaih-

telu voi erota merkittävästi kehittyneistä maista. Suhdanneriskillä on keskeinen 

osa osakesijoittamisessa etenkin lyhyemmällä tähtäimellä. (Hyöty 2018.) 



14 

 

 

Taloustrendit ovat usein syklisiä, eli ne seuraavat tiettyä kaavaa. Taloutta voi-

daan siis lähtökohtaisesti pitää syklisenä. (Mettiäinen 2023.) Osakesijoittami-

seen ja suhdanneriskiin liittyy keskeisesti sykliset- ja defensiiviset osakkeet. 

Sykliset osakkeet nousevat ja laskevat voimakkaasti seuraten talouden tren-

dejä. Defensiiviset osakkeet puolestaan tekevät tasaista tuottoa riippumatta ta-

loudellisesta tilanteesta. Defensiiviset osakkeet sijoittuvat usein perustarpeisiin, 

kuten lääkeisiin ja ruokaan. (Nordnet 2023b.) 

3.4 Sijoittamiseen liittyvät selvitysriskit 

Selvitysriskillä, eli vastapuoliriskillä, tarkoitetaan kaupankäyntiin liittyvää epävar-

muutta siitä, että vastapuoli täyttää velvoitteensa. Vastapuoliriski voi liittyä esi-

merkiksi kohde-etuuden hinnan maksamiseen, kun tuote on luovutettu. Vasta-

puoliriski voi vaihdella merkittävästi riippuen kohde-etuudesta ja sijoitusmuo-

dosta. (Nordea 2023b.) 

Pörssissä käytävillä sijoitusinstrumenteilla selvitysriski on varsin pieni. Kaupan-

käyntipaikan ja arvopaperikeskuksen välissä toimii keskusvastapuoli (CCP-

Central counterparty clearing), joka kantaa vastapuoliriskin sekä ostajan että 

myyjän puolesta (Kallunki ym. 2019, 284). Sen sijaan esimerkiksi kiinteistösijoit-

tajan on oltava hereillä vastapuolen tekemisistä sekä otettava mahdollinen va-

kuus kaupan toteutumisen varmistamiseksi.  

3.5 Sijoittamiseen liittyvät luottoriskit 

Luottoriski on epävarmuutta siitä, että luotonottaja selviytyy sopimuksen mukai-

sista velvoitteistaan. Korkea luottoriski nostaa haettavan lainan riskiä sekä sijoi-

tettavan kohteen tuottovaatimusta. Sekä sijoittajat että lainanantajat selvittävät 

vastapuolen luottoluokitusta erilaisten luottoluokituslaitosten, kuten Moody`s ja 

Standard & Poor`s, avulla. (Knüpfer & Puttonen 2018, 155–157.) 

Luottoriskiin liittyy keskeisesti liikkeeseenlaskijariski, jolloin esimerkiksi joukko-

velkakirjan liikkeeseenlaskija ei suoriudu koroista tai pääoman takaisinmaksusta 
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(Nordea 2023b). Luottoriski ja liikkeeseenlaskijariski voivat realisoitua esimer-

kiksi korkeariskisiin yrityslainoihin sijoittaessa, jos yritys ajautuu konkurssiin. 

Mahdollisesti myös kiinteistösijoittamisessa, mikäli vuokralaisen taloudellinen ti-

lanne heikkenee vuokranantajan tiedostamatta. 

3.6 Sijoittamiseen liittyvät valuuttariskit 

Sijoittamisessa valuuttariskillä tarkoitetaan usein transaktioriskiä, eli tilannetta, 

jossa valuuttakurssi muuttuu sopimuksen tekemisen, esimerkiksi osakkeen os-

ton ja myynnin välisenä aikana (Knüpfer & Puttonen 2018, 220).  Mikäli oste-

taan ulkomaisia sijoitustuotteita, tulee olennaiseksi huomioida valuuttariski, 

koska valuuttakurssien muutokset voivat syödä tuottoa merkittävästi. Valuutta-

riski tulee kysymykseen, kun valuuttojen kurssit toisiinsa muuttuvat sijoituksen 

pitoaikana (Pankkiasiat 2018).   

Valuuttariski voi realisoitua esimerkiksi ostettaessa Yhdysvaltain pörssistä 100 

kohde-etuutta 10 euroa per kappale, kun euron ja dollarin kurssi on 1:1,2, jolloin 

yhteissumma on 1200 Yhdysvaltain dollaria. Osakkeen kurssin pysyessä sa-

mana, mutta valuuttojen kurssin muuttuessa tilanteeseen 1:1, on position arvo 

enää 1000 Yhdysvaltain dollaria. Riskiä voidaan pyrkiä minimoimaan ostamalla 

kohde-etuutta, esimerkiksi osaketta oman valuutan pörssistä, mikäli se on mah-

dollista. (mukaillen Pankkiasiat 2018.) 

3.7 Sijoittamiseen liittyvät korkoriskit 

Korkoriskillä tarkoitetaan korkomuutosten aiheuttamaa epävarmuutta tuotoissa 

ja kustannuksissa. Korkoriski voidaan jakaa hintariskiin sekä korkovirtariskiin. 

Hintariskillä tarkoitetaan tilannetta, jossa korollisen kohde-etuuden hinta muut-

tuu korkojen noustessa tai laskiessa. Kiinteäkorkoisten lainojen arvo nousee 

markkinakoron noustessa ja laskee markkinakoron laskiessa, kun taas vastaa-

vien, vaihtuvakorkoisten lainojen arvo käyttäytyy päinvastoin. Hintariskiin vaikut-

taa keskeisesti koron sidonnaisuusaika, eli kuinka usein korko täsmäytetään, 

koska hintariski kasvaa korkosidonnaisuusajan kasvaessa. (Knüpfer & Puttonen 

2018, 222–223.) 
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Sijoituksen tai lainan korkovirtariski koskee vaihtuvakorkoista lainaa, jolloin si-

joittajan on vaikea arvioida tulevia kassavirtoja muuttuvat koron takia. Korkovir-

tariski kasvaa korkosidonnaisuusajan pienentyessä. Korkovirtariski liittyy erityi-

sesti vivutettuihin rahastoihin, sijoituksiin ja kiinteistösijoittamiseen, koska lainan 

korot voivat vaikuttaa merkittävästi tuottoihin. (Knüpfer & Puttonen 2018, 223.) 

Sijoitettujen, ja usein kiinteäkorkoisten, joukkovelkakirjojen kokonaisvaltainen 

korkoriski realisoituu vain, mikäli sijoittaja myy kohteen pois kesken sen juoksu-

ajan. 

3.8 Sijoittamiseen liittyvät likviditeettiriskit 

Sijoittamisessa likviditeetillä tarkoitetaan kohteen rahaksi muutettavuuden help-

poutta. Likviditeettiriskillä tarkoitetaan kohde-etuuden kaupankäyntiin liittyvää 

epävarmuutta, eli kohteen kysynnän ja tarjonnan määrää. Kohde-etuuden vaih-

dettavuus voi vaihdella merkittävästi riippuen tuotteesta, taloudellisesta suhdan-

teesta tai markkina-alueesta. Likviditeettiriski voi ostettaessa tuntua harmitto-

malta mutta markkinoiden laskiessa tietyistä tuotteista voi olla vaikea päästä 

eroon sopivaan hintaan ja aikaan. (Nordea 2023b.) 

Osa tuotteista voi olla vaikeasti vaihdettavissa käteiseksi, eli niillä ei käydä tar-

peeksi kauppaa. Tämä voi syödä merkittävästi tuottoa erityisesti silloin, jos 

kohde-etuuden hallinnointiin liittyy kuluja. (Nordea 2023b.) Esimerkiksi suosi-

tuilla osakkeilla voi usein huoletta käydä kauppaa, koska ostajia ja myyjiä on lä-

hes poikkeuksetta tuhansia. Sen sijaan esimerkiksi kiinteistösijoittajan voi olla 

vaikea löytää ostajaa samalla, kun kiinteät kustannukset juoksevat. 
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4 Johdannaiset sijoituskohteena 

4.1 Optiot sijoituskohteena 

4.1.1 Optioiden perusrakenne 

Optio on kahden osapuolen välinen sopimus, joka antaa ostajalleen, eli haltijalle 

oikeuden ostaa tai myydä kohde-etuuden ennalta sovittuun hintaan. Option 

myyjää, eli asettajaa sitoo, velvollisuus myydä tai ostaa kohde-etuus ennalta so-

vittuun hintaan, josta hän saa korvauksen eli preemion. (Puttonen & Valtonen 

1996, 39.) Optio on ehkä tunnetuin johdannainen. Sen nimikin tulee englannin 

kielen sanasta ”option” eli vaihtoehto, mikä viittaa johdannaisen muotoon. Sijoit-

tajalla on siis jonkinlainen vaihtoehto tehtävänään. Option kohde-etuutena voi 

olla mikä tahansa kohde, jolle voidaan noteerata hinta, esimerkiksi osake, 

korko, indeksi tai raaka-aine (Puttonen & Valtonen 1996, 39). 

Optiot jaetaan osto-optioihin ja myyntioptioihin Osto-option haltijalla on oikeus 

ostaa kohde-etuus ennalta määrättyyn hintaan ja se tuottaa, mikäli kohde-etuu-

den hinta on option toteutushintaa korkeampi. Myyntioption haltijalla on oikeus 

myydä kohde-etuus ennalta määrättyyn hintaan ja se tuottaa, mikäli kohde-

etuuden hinta on option toteutushintaa matalampi. Option asettajan tuotto on ra-

jattu saatuun preemioon. (Puttonen & Valtonen 1996, 39–40.) Haltijan maksimi-

tappio on rajattu maksettuun preemioon, toisin kuin option myyjän, jolla on teori-

assa rajaton tappiomahdollisuus kurssien kehittyessä epäsuotuisasti (Puttonen 

& Valtonen 1996, 55, 57). 

Optiot voidaan jakaa amerikkalaisiin ja eurooppalaisiin optioihin, mikä vaikuttaa 

option ominaisuuksiin. Keskeinen ero on, että amerikkalainen optio voidaan to-

teuttaa, eli lunastaa, milloin vain sen voimassaoloaikana. Eurooppalainen optio 

puolestaan voidaan toteuttaa vain sen päättymispäivänä. Option tyyppi vaikut-

taa keskeisesti siitä maksettavaan hintaan, eli preemioon. (Puttonen & Valtonen 

1996, 41.) Koska option haltija tai asettaja ei voi myydä edelleen tai ostaa takai-

sin asettamaansa optiota, on asettajan tai haltijan mahdollista neutralisoida op-

tiopositionsa sen voimassaoloaikana. Tämä tapahtuu position sulkemisella, 
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jossa sijoittaja tekee vastakkaisen position asettamastaan optiopositiosta. (Fa-

soúlas & Manninen & Niiranen 2019, 197.) Näin ollen optiosta voi saada tuottoa 

myös sulkemistoimenpiteellä, mikäli saatu preemio ylittää maksetun preemion. 

4.1.2 Optioiden ominaisuuksia 

Optio voi olla asemastaan riippuen plus- (ITM - In the money), tasa- (ATM - At 

the money) tai miinusoptio (OTM - Out of the money). Optio on plusoption, mi-

käli kohde-etuuden hinta on option toteutushintaa korkeampi ja miinusoptio, mi-

käli kohde-etuuden hinta on alhaisempi kuin option toteutushinta. Optio on tasa-

optio, kun kohde-etuuden hinnan ja option toteutushinnan erotus on nolla. (Put-

tonen & Valtonen 1996, 40.) 

Option hinta, eli siitä maksettava preemio, muodostuu perusarvosta ja aika-ar-

vosta. Osto-option perusarvo on kohde-etuuden ja option toteutushinnan positii-

vinen erotus. Myyntioption perusarvo saadaan option toteutushinnan ja kohde-

etuuden erotuksena. Optiot hinnoitellaan markkinoilla siten, että niissä ei esiinny 

arbitraasimahdollisuuksia, eli riskitöntä tuottoa. (Puttonen & Valtonen 1996, 45, 

80.) 

Markkinoilla kohde-etuuden arvon noustessa osto-option arvo nousee ja myyn-

tioption puolestaan laskee. Optioiden voimassaoloajan kasvu nostaa option hin-

taa, koska kohteella on enemmän aikaa nousta tai laskea ohi option toteutusar-

von. Kohde-etuuden volatiliteetin kasvu nostaa option arvoa, koska toteutushin-

nan ja kohde-etuuden hinnan erotus, eli ostetun option tuotto, on helposti suu-

rempi. Viimeisenä optioiden hintaan vaikuttaa vallitseva korkotaso, joka nostaa 

osto-option hintaa ja laskee myyntioption hintaa. (Puttonen & Valtonen 1996, 

46–50.) 

4.1.3 Kaupankäynti optioilla 

Kaupankäynnissä käytetään sekä optioille että warranteille samoja kaupankäyn-

titunnuksia, jotka on esitetty kuvassa 1. Optioille on olemassa usein minimi os-
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toerä, eli sijoittaja ei voi ostaa vain yhtä optioita, vaan ne ostetaan ennalta mää-

ritellyissä erissä. Tätä määrää kutsutaan sopimuskooksi, joka on yleensä 100 

kappaletta (Lynxbroker 2024). Sijoittaja ei siis voi ostaa vain yhtä, yhteen osak-

keeseen oikeuttavaa optiota. 

 

Kuva 1. Optioiden ja warranttien kaupankäyntitunnukset (mukaillen Nelskylä 

2009, 24). 

Optioilla käydään kauppaa kaupankäyntitunnusten avulla. Otetaan esimerkkiyri-

tykseksi SAAB osto-optio, jonka osto-option tunnus on ”SAAB4A480”. Tunnuk-

sen alku ”SAAB” kertoo kohde-etuuden, joka määräytyy kohde-etuuden pörssi-

tunnuksen mukaan. Numero 4 viittaa vuoteen 2024. A kertoo kuvan 1 mukai-

sesti, että kyseessä on osto-optio, joka erääntyy tammikuussa. Viimeinen osa 

kertoo toteutushinnan, joka on tässä tapauksessa 480 ruotsin kruunua. 

4.1.4 Optioiden hyvät ja huonot puolet 

Optioiden ostaminen antaa mahdollisuuden hyötyä sekä kohde-etuuden las-

kusta että noususta, mikäli oma näkemys kurssikehityksestä toteutuu. Optioiden 

asettaminen ja niistä saadut preemiot ovat hyvä tapa saada ylimääräistä tuottoa 

omille osakepositioille. Ostetuissa optioissa riski ja maksimitappio on ennalta 

tiedossa (Puttonen & Valtonen 1996, 55, 60).  

Osto-optio Myyntioptio

Kaupankäyntitunnukset /-warrantti /-warrantti

Tammikuu A M

Helmikuu B N

Maaliskuu C O

Huhtikuu D P

Toukokuu E Q

Kesäkuu F R

Heinäkuu G S

Elokuu H T

Syyskuu I U

Lokakuu J V

Marraskuu K W

Joulukuu L Y
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Option ostamisen hyvä puoli verrattuna seuraavaksi käsiteltävään warranttiin on 

lähes aina option oikeus itse kohde-etuuteen, koska optiot ovat useammin reaa-

litoteutuksena. Tämä tarkoittaa, että sijoittaja saa haltuunsa kohde-etuuden eikä 

arvon muutosta, eli nettotilitystä. (Fasoúlas ym. 2019, 197.) Tällöin voidaan hyö-

tyä myös jatkotuotosta, mikäli kohde-etuus jatkaa nousua option lunastuksen 

jälkeen. Tätä voidaan myös pitää huonona puolena, mikäli lunastettu kohde-

etuus laskee option toteuttamisen jälkeen ja kohteen likviditeetti on huono. 

4.2 Warrantit sijoituskohteena 

4.2.1 Warranttien perusrakenne 

Warrantti on option kaltainen johdannaisinstrumentti, jota voidaan käyttää 

kohde-etuuden ostamiseen tai myymiseen ennalta sovittujen ehtojen mukai-

sesti. Erona optioon on liikkeellelaskija, joka warranteissa on yleensä pankki tai 

sijoituspalveluyritys, kun taas option asettajana toimivat yleensä ketkä tahansa, 

toiset kohde-etuuden omistajat. Toisin kuin optio, warrantin voi myydä eteen-

päin markkinoilla, eikä sitä tarvitse option tapaan sulkea. (Nordnet 2023e.) Toi-

sena käytännön erona optioon on myös se, että warrantilla osallistutaan vain 

kyseisen kohde-etuuden arvon kehitykseen ilman kohde-etuuden varsinaista 

omistamista, eli tuotto tulee nettotilityksenä. Kohde-etuutena voi olla esimerkiksi 

osake, indeksi, valuutta, raaka-aine tai osakekori. (Nelskylä 2009, 17.) 

Warrantit voidaan jakaa optioiden tapaan eurooppalaisiin ja amerikkalaisiin war-

ratteihin. Eurooppalaiset warrantit mahdollistavat kohde-etuuden ostamisen tai 

myymisen ainoastaan warrantin päättymispäivänä. Amerikkalaisilla warranteilla 

osto- tai myyntioikeuden voi käyttää milloin tahansa warrantin voimassaolo-, eli 

juoksuaikana. Amerikkalaisen warrantin tuomasta vapaudesta joutuu usein kui-

tenkin maksamaan enemmän verrattuna saman kohde-etuuden eurooppalai-

seen warranttiin. (Nelskylä 2009, 23.) 

Warrantin mahdollinen voitto tai tappio realisoituu viimeistään warrantin lunas-

tuspäivänä, jolloin warrantin ostaja voi lunastaa kohteen hinnannousua vastaa-

van summan warrantin myyjältä. Warrantista on mahdollista saada tuottoa 
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myös sen voimassa olo aikana myymällä se pörssissä korkeampaan hintaan. 

Warrantteja on monia erilaisia, aina yksinkertaisista osakewarranteista eksootti-

sempiin warrantteihin, kuten strukturoituihin pörssilistattuihin tuotteisiin. (Nels-

kylä 2009, 17.) 

4.2.2 Warranttien ominaisuuksia 

Warrantteja tarvitaan usein moninkertainen määrä suhteessa kohde-etuuteen, 

kuten osakkeisiin. Tarvittavien warranttien määrää kuvataan termillä kerroin, 

joka ilmaisee montako warranttia tarvitaan yhden osakkeen ostamiseen tai myy-

miseen. Esimerkiksi kertoimen 5 omaava ostowarrantti kertoo, että sijoittaja tar-

vitsee 5 warranttia yhden kohde-etuuden ostamiseen. Yhden kohde-etuuden 

ostamiseen tai myymiseen tarvittavaa määrää kutsutaan warranttieräksi. (Nels-

kylä 2009, 22.) Kertoimen terminologiaan liittyy vaihtelevuutta ja siitä käytetään 

joskus nimitystä pariteetti (Nordnet 2023e). 

Warrantit ovat yksi monista johdannaisista, joihin liittyy vipuvaikutus, eli sekä 

tappiot että voitot ovat moninkertaiset kohde-etuuden kurssien kehitykseen näh-

den. Vipu saadaan jakamalla kohde-etuuden hinta warranttierän hinnalla. (Nels-

kylä 2009, 39–40.) Vipuvaikutus luo instrumentille merkittävää lisäriskiä nor-

maaliin kohde-etuuteen, esimerkiksi osakkeeseen nähden. Vipuvaikutus tuo ra-

jattoman tuottomahdollisuuden, vaikka sijoittaja voi menettää vain sijoittamansa 

pääoman. (Nordnet 2023e.) Warranttien vipuvaikutukseen liittyy keskeisesti 

delta-luku, joka kertoo euroina, miten warrantti mahdollisesti käyttäytyy kohde-

etuuteen nähden (Nelskylä 2009,109). Näistä kahdesta arvosta saadaan lasket-

tua hintajousto. Saatu luku kuvaa warrantin arvon muutosta prosentteina, kun 

kohde-etuus muuttuu yhden prosentin. Esimerkiksi hintajousto 10 tarkoittaa, 

että warrantin arvo nousee 10 prosenttia kohde-etuuden noustessa 1 prosentin 

(Nelskylä 2009, 40). 

Warrantin arvo koostuu sen aika-arvosta eli siitä, paljonko warrantilla on maturi-

teettia jäljellä, sekä perusarvosta. Ostowarrantin perusarvo saadaan jakamalla 

kohde-etuuden hinnan ja toteutushinnan erotus warrantin kertoimella. Erotus voi 
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olla pienimmillään nolla, vaikka erotus olisikin negatiivinen. Vaikka warrantilla ei 

olisi perusarvoa, on sillä aika-arvon takia markkina-arvo. Aika-arvo maksetaan 

mahdollisuudesta, että warrantti päättyy voitolliseen tilanteeseen. Perusarvo ja 

aika-arvo muodostavat yhdessä warrantin kokonaispreemion, eli sen arvon. 

Warrantit ovat optioiden tapaan joko in the money, at the money tai out of the 

money tilanteessa. (Nelskylä 2009, 25, 42-44.) 

4.2.3 Kaupankäynti warranteilla 

Warranttien tuotetunnus muodostuu lähes samalla tavalla kuin optioiden. War-

ranttien kaupankäyntitunnus voidaan esittää sekä lyhyenä että pitkänä. (Nels-

kylä 2009, 24). Otetaan lyhyestä tunnuksesta esimerkiksi Saab-yrityksen osto-

warrantti, jonka tunnus on ”SAAB4C700SG”. Nimen alkuosa kertoo kohde-etuu-

den, joka tässä tapauksessa on Saab. Numero 4 kertoo, että kyseessä on vuo-

den 2024 warrantti. Seuraava osa ”C” kertoo sivulla 19 olleen kuvan 1 mukai-

sesti warrantin erääntyvän maaliskuussa. 700 on warrantin toteutushinta, eli 

700 ruotsin kruunua. Viimeisenä on ”SG”, joka on lyhenne liikkeeseenlaskijasta, 

joka tässä tapauksessa on Société Générale.  

Pitkässä tunnuksessa on tarkemmin kerrottu warrantin ominaisuuksista. War-

rantin pitkä nimi ottaa tunnuksessa huomioon warrantin laadun, eli onko se eu-

rooppalainen vai amerikkalainen. Lisäksi nimestä käy ilmi warrantin kerroin, eli 

montako warranttia tarvitaan yhtä kohde-etuutta kohden. (Nelskylä 2009, 24.) 

Warranteilla voidaan käydä kauppaa sekä ”normaalisti” pitkällä maturiteetilla, 

joka on yleensä 1–36 kuukautta, tai niitä voidaan myydä lyhyeksi, eli shortata, 

jolloin sijoitustapahtuma toteutuu päivän sisällä. Shorttauksessa lainataan toi-

sen omistamia kohde-etuuksia, jotka ostetaan myöhemmin takaisin. Shorttauk-

sella voidaan varautua esimerkiksi odotettuun indeksin tai osakkeen laskuun 

luopumatta omasta osake tai indeksi positiosta. (Nelskylä 2009, 154.)  

Esimerkkinä shorttauksesta on tilanne, jossa ostowarrantin arvo on 10 euroa, 

hintajousto 5 ja sijoittaja uskoo markkinoiden laskevan yhden (1) prosentin. Yh-

den prosentin markkinalasku laskee warrantin arvoa 0,5 euroa, jolloin sijoittaja 
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voi myydä warrantin hintaan 10 euroa ja ostaa sen takasin hintaan 9,5 euroa, 

kun warrantin arvo on laskenut. Shorttaus on erittäin riskialtis sijoitustoimen-

pide, koska kohteen arvon noustessa voivat tappiot kasvaa rajattomasti, kun si-

joittaja joutuu mahdollisesti ostamaan warrantin takaisin korkeampaan hintaan. 

(Nelskylä 2009, 154.) 

4.2.4 Warranttien hyvät ja huonot puolet 

Kuten kaikkiin sijoitustuotteisiin niin myös warrantteihin liittyy keskeisiä hyviä ja 

huonoja puolia. Keskeisimpänä hyvänä puolena warrantteihin liittyy niiden vipu-

vaikutus, joka mahdollistaa ”enemmän vähemmällä”, eli warrantin hinta joko 

nousee tai laskee moninkertaisesti suhteessa kohde-etuuteen. Warranteista 

verrattoman sijoituskohteen tekee myös niiden rajaton voittomahdollisuus sekä 

nousu- että laskumarkkinoilla, ja ennalta tiedetty maksimitappio, joka on sijoi-

tettu pääoma. (Nelskylä 2009, 30–32.) Vertauksena osto-option asettamiseen, 

jossa tappiot voivat asettajan osalta kasvaa rajattomasti, mikäli kohde-etuuden 

hinta jatkaa nousemista (Puttonen & Valtonen 1996, 57). Nämä kaksi seikkaa 

ovat äärimmäisen käytännöllisiä etenkin suhteellisen pienille yksityisille sijoitta-

jille, joilla ei ole käytössään suuria pääomia. 

Warranttien hyviin puoliin voidaan lukea myös niiden tarjoamat hajautusmahdol-

lisuudet, koska lähes kaikki suorat raaka-ainesijoitukset tapahtuvat warranttien 

avulla. Erilaisten warrantti varianttien avulla on mahdollista luoda omaa strate-

giaa tukevia tuottoprofiileja, kuten Nelskylän (2009, 33) mainitsema käytävä-

warrantti, jolla saadaan päivittäistä tuottoa, kun kohde-etuus pysyy vertailuarvo-

jen sisäpuolella. Eksoottisempia tuottoprofiileja voi rakentaa lähes rajattomasti 

markkinoiden kehittyessä. (Nelskylä 2009, 32–34.) Näitä tarkastellaan tarkem-

min luvussa 4.2.5. 

Huonoihin puoliin liittyy keskeisesti tuotteiden monimutkaisuus ja yksilökohtaiset 

erot liikkeellelaskijoiden välillä, mikä tekee niihin sijoittamisesta usein työlästä, 

koska ei voida olettaa samojen sääntöjen koskevan kaikkia warrantteja. War-

rantit eivät yleensä suoraan sovellu pitkiin sijoitushorisontteihin niiden rajatun 
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juoksuajan takia. Osakesijoittaja voi aina odottaa kohteen hinnan nousevan tu-

levaisuudessa, mutta warranttia käytettäessä mahdollisuus yleensä erääntyy 

warrantin toteutumispäivän koittaessa. Warrantit ovat puhtaasti spekulointia var-

ten, eivätkä ne anna mahdollisuutta osinkoon tai osakkeen ostamiseen tai myy-

miseen, koska niiden toteutustapana on lähes poikkeuksetta nettoarvontilitys, 

jossa maksetaan sijoittajan tilille vain mahdollinen voitto. Warranttien haasteena 

on myös niiden rajattu tuotevalikoima, koska kaikkien kohde-etuuksien likvidi-

teetti eli kaupankäyntitiheys ei riitä, joka on kuitenkin lisääntymässä koko ajan 

uusien sijoituskohteiden myötä. (Nelskylä 2009, 35–38.) 

Warrantteja käytetään erityisesti indeksisijoittamisen tukena, koska ei ole ole-

massa muuta yhtä yksinkertaista tapaa kuin indeksiwarrantti, jolla voi suojautua 

koko indeksin laskua vastaan. Tällöin warrantin avulla voidaan osoittaa oma nä-

kemys indeksin kurssikehityksestä. Warrantti on erinomainen suojaustyökalu, 

koska vipuvaikutuksensa ansiosta se ei vaadi niin suurta sijoituspääomaa. 

(Nelskylä 2009, 121–122.) 

4.2.5 Eksoottisten warranttien ominaisuuksia 

Kuten aikaisemmin mainittiin, warrantti-variantteja on lähes rajattomasti. Ylei-

simpiä warratteja kutsutaan plain vanilla -warranteiksi, jolloin ne on sidottu 

kohde-etuuteen ilman erityisiä ehtoja. Näiden lisäksi eksoottisempia warrantteja 

ovat muun muassa sertifikaatit, Barrier- ja Turbo-warrantit, Trigger-warrantit, 

Discount-warrantit ja pörssislistatut strukturoidut tuotteet. (Nelskylä 2009, 121–

146.)  

Sertifikaatit eivät yleensä täytä eksoottisen warrantin tunnusmerkkejä, mutta ne 

rakennetaan yleensä siten, että niissä on jonkinlainen ehto, joka tarjoaa eksoot-

tisen tuottoprofiilin. Esimerkiksi bonus-sertifikaatissa on mahdollisuus lisätuot-

toon, mikäli kohde-etuus ei saavuta ennalta määriteltyä ”knock-out -tasoa”, eli 

rajatasoa. Barrier- ja Turbo-warrantilla tarkoitetaan warranttia, joka sisältää 

myös knock-out-tason. Tässä variantissa warrantti erääntyy arvottomana, mikäli 

kohde-etuus ehtojen mukaan ylittää tai alittaa sen. Warranttien oma vedonlyönti 



25 

 

 

variantti on nimeltään Trigger-warrantti, jonka tuotto on kaikki tai ei mitään. 

Tuotto saavutetaan, mikäli kohde etuus saavuttaa ennalta määrätyn tason. Dis-

count-warrantti on normaalia halvempi warrantti, koska se antaa mahdollisuu-

den ostaa kohteen markkinoita halvemmalla mutta sen tuotto on rajoitettu 

kohde-etuuden tuottoon. Strukturoitu warrantti voi maksaa velkakirja tyyppisesti 

vuosittaista korkoa, jonka nettoarvon tilityksen määrää kohde-etuuden tuotto. 

(Nelskylä 2009, 133–146.) 

4.3 Futuurit ja termiinit sijoituskohteena 

4.3.1 Futuurien ja termiinien perusrakenteet 

Futuuri ja termiini ovat sopimuksia tulevaisuudessa tapahtuvasta suorituksesta. 

Sopimusten kohde-etuutena voi olla mikä vain tuote, jolle on noteerattu hinta. 

Sopimuksiin ei yleensä liity erikseen maksettavaa preemiota. Futuurin ja termii-

nin keskeinen ero liittyy niiden kaupankäynnin ja ehtojen vakiointiin. Termiineillä 

käydään kauppaa yksilöidymmillä ehdoilla OTC-markkinoilla (over-the-counter). 

Erityisesti yritykset käyttävät enemmän termiinejä, koska niillä saa tarkemmin 

räätälöidyn tuotteen vastaamaan yrityksen tarpeita. Futuurit ovat johdannais-

pörssissä vakioituja sopimuksia. (Knüpfer & Puttonen 2018, 226–227.) 

Futuuri sekä termiini eroavat optioista niiden sitovuuden perusteella. Futuurin tai 

termiinin ostaja on sitoutunut maksamaan sovitun hinnan tai, luovuttamaan tai 

ottamaan vastaan sovitun tuotteen. Option haltijalla on vaihtoehto toteuttaa, tai 

olla toteuttamasta sopimusta. Termiinipositio on mahdollista neutralisoida, eli 

sulkea, sen voimassaoloaikana myymällä samanlaisen termiinin, jonka olet 

aiemmin ostanut tai päinvastoin. (Fasoúlas ym. 2019, 204–205.) Tällöin termii-

niin liittyvä taloudellinen epävarmuus kumoutuu. 

4.3.2 Futuurien ja termiinien ominaisuuksia 

Futuuri ja termiini voivat toteutua niin kutsuttuna nettotilityksenä, eli vain raha-

summa vaihtaa omistajaa, tai reaalitoteutuksena, eli kohde-etuuden toimituk-
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sena. Nettotilitys muodostuu kohde-etuuden päättymispäivän hinnan ja sopi-

muksen toteutushinnan erotuksesta. Myyjä maksaa ostajalle erotuksen tuloksen 

ollessa positiivinen ja ostaja myyjälle, kun erotus on negatiivinen. (Knüpfer & 

Puttonen 2018, 227.) Futuurissa selvitys ja tilitys tapahtuvat päivittäin, kun taas 

termiinissä vasta sopimuksen eräpäivänä (Fasoúlas ym. 2019, 204). Yleisimmät 

käyttökohteet liittyvät tulevaisuuden epävarmuuden poistamiseen. Yleisimpiä 

yksityiskäytön termiinejä ovat valuutta- ja korkotermiini (Puttonen & Valtonen 

1996, 142, 227). 

4.4 Swapit sijoituskohteena 

4.4.1 Swappien perusrakenne 

Kansainvälistä sijoitustoimintaa voidaan toteuttaa lainarahalla sekä ulkomaisilla 

valuutoilla. Näiden toimien takia toimintaan liittyy sekä korko- että valuuttaris-

kejä. Näitä riskejä voidaan hallita erilaisten vaihtosopimusten eli swappien 

avulla. Swapeilla tarkoitetaan vaihtosopimuksia, jossa vaihdetaan tulevaisuuden 

kassavirrat ennalta määriteltyjen ehtojen mukaisesti. Swapit voidaan tyypillisesti 

jakaa kahteen päähaaraan: korkoswap, eli koronvaihtosopimus ja valuuttaswap, 

eli valuutanvaihtosopimus. (Puttonen & Valtonen 1996, 211, 226.) 

Swappeihin liittyy riski kurssien voimakkaasta muutoksesta tai suojaamistar-

peen häviämisestä. Tällöin sijoittajalle voi tulla tarve neutralisoida sijoitus, joka 

tapahtuu swapin sulkemisella. Swap voidaan sulkea kahdella tavalla: joko avaa-

malla vastakkaisen swapin tai hyvittämällä voittavalle osapuolelle swapin mark-

kina-arvon. Ensimmäinen vaihtoehto on paljon riskialttiimpi toimenpide, koska 

muuttuneen markkinatilanteen takia täysin identtistä tuotetta on vaikea tehdä ja 

sijoittajan huoleksi muodostuu uusi vastapuoliriski. Tämän takia sijoittajat valit-

sevat usein toisen vaihtoehdon. (Puttonen & Valtonen 1996, 225.) 
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4.4.2 Swappien ominaisuuksia 

Korkoswapeilla voidaan vaihtaa keskenään joko kiinteäkorkoisen lainan kassa-

virrat vaihtuvakorkoisen lainan kassavirtoihin tai kahden erilaisen vaihtuvakor-

koisen lainan kassavirrat keskenään, esimerkiksi euribor 3kk ja euribor 6kk. 

Korkoswap ei aina ole nollasumma peliä, vaan on mahdollista, että molemmat 

osapuolet saavat suotuisan sopimuksen ja hyötyvät siitä. Korkoswappien hin-

noittelun perusperiaate on, että vaihdettavien kassavirtojen nettonykyarvon on 

oltava samat, jolloin sopimuksen tekohetkellä korkoswapin arvo on nolla. (Putto-

nen & Valtonen 1996, 212, 216.) 

Valuuttaswapissa osapuolet vaihtavat eri valuuttojen, esimerkiksi euro ja USD, 

kassavirrat keskenään, jolloin suojaudutaan valuuttojen kurssimuutokselta. Va-

luuttaswap muodostuu kahdesta samaan aikaan sovitusta, vastakkaissuuntai-

sesta kaupasta. Ensimmäinen kauppa on sopimushetkellä tehtävä spot-kauppa, 

jossa ostetaan valuuttaa päivän hintaan. Toisena on tulevaisuudessa tapahtuva 

valuutan vaihto, joka toteutetaan termiinihintaan. (Puttonen & Valtonen 1996, 

235–236.) 

4.5 Muut johdannaiset sijoituskohteena 

Tämän työn tarkoitusta mukaillen ja verotuksen puolesta voidaan muina johdan-

naisinstrumentteina mainita sertifikaatit ja hinnanero- eli CFD-johdannaiset. Ku-

ten aiemmin mainittua, sertifikaatti voidaan lukea eksoottiseksi warrantiksi sen 

ominaispiirteiden mukaan. Sertifikaatti on arvopaperimuotoinen sijoitusinstru-

mentti, joka velvoittaa liikkeeseenlaskijaa suorittamaan arvopaperin mukaisen 

velvoitteen sertifikaatin haltijalle (Fasoúlas ym. 2019, 210). 

Sertifikaatit ovat usein pankkien ja pankkiiriliikkeiden liikkeeseen laskemia, 

pörssinoteerattuja instrumentteja, jolloin niitä kutsutaan ETN-sopimuksiksi (ex-

change traded note). Sertifikaatti seuraa usein suoraan kohde-etuuden hinnan-

muutoksia, joten niiden hintaan ei yleensä vaikuta aika-arvo tai kohde-etuuden 

volatiliteetti, mikä on keskeinen ero warranttiin. Kohde-etuuden kehittyessä suo-

tuisasti sertifikaatin liikkeeseen laskija on velvollinen maksamaan sertifikaatin 
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haltijalle sopimuksen mukaisen suorituksen. Suorasta kohde-etuuden hinnan 

seurannasta huolimatta sertifikaatit voivat sisältää vipuvaikutusta. Sertifikaatit 

voivat olla juoksuaikansa puolesta avoimia tai rajattuja. (Fasoúlas ym. 2019, 

210–211.) 

CFD-johdannaisten kaupankäynti on verrattavissa futuureihin, mutta CFD-joh-

dannaisilla ei ole erääntymispäivää ja niillä sijoitetaan kohde-etuuden hinnan 

muutokseen. CFD-sopimukset vaativat velkavipunsa ansiosta vakuudeksi vain 

murto-osan kokonaissijoituksesta, mikä mahdollistaa moninkertaiset tuotot ja 

tappiot verrattuna kohde-etuuden muutoksesta. CFD-sopimuksilla käydään 

yleensä kauppaa päivän sisällä ja niiden kulut nousevat merkittävästi, mikäli po-

sitiota pidetään avoinna, eli rullataan yön yli. CFD-sopimukset ovat erittäin ris-

kialttiita, koska niillä on mahdollista hävitä enemmän kuin on alun perin sijoitta-

nut. (Fasoúlas ym. 2019, 215–217.) CFD-sopimukset ovat niiden suuren vipu-

vaikutuksen ja matalien sijoituspääomien ansiosta erinomaisia instrumentteja 

esimerkiksi spekulaatioon. 

4.6 Johdannaisiin liittyviä strategioita 

4.6.1 Yksinkertaiset optiostrategiat 

Yksinkertaisina optiostrategioina voidaan pitää osto-optioiden ostamista ja aset-

tamista sekä myyntioptioiden ostamista ja asettamista. Yksi sijoittamisen vai-

keimmista seikoista on osto ja myyntitapahtuman ajoittaminen. Ostettujen opti-

oiden avulla on mahdollista pienentää tätä riskiä pientä preemiota vastaan, 

koska optio antaa mahdollisuuden myydä tai ostaa kohde-etuuden, mikäli hinta 

on suotuisa. Optioiden ostamisessa sijoittajan riski ja tappio rajoittuvat makset-

tuun preemioon. (Puttonen & Valtonen 1996, 55–61.) 

Sijoittaja ostaa osto-option, kun uskoo kurssien nousevan ja myyntioption kun 

uskoo kurssien laskevan. Näin sijoittaja pystyy osallistumaan mahdolliseen tuot-

toon paljon pienemmällä alkupääomalla kuin itse kohde-etuuden ostamisella tai 

myymisellä. Sijoittaja saa tuottoa, mikäli break-even-point, eli kriittinen piste ylit-

tyy. Tällöin kohde-etuuden hinta osto-option päättymispäivänä on suurempi kuin 
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option toteutushinnan ja siitä maksetun preemion summa. Myyntioptiolle tilanne 

on päinvastainen, eli kohde-etuuden hinnan on oltava alhaisempi kuin option to-

teutushinnan ja preemion summan. (Puttonen & Valtonen 1996, 52–55, 58–60.) 

Optioiden asettaminen on huomattavasti riskialttiimpaa kuin niiden ostaminen. 

Sijoittaja voi asettaa osto-option, kun uskoo kohde-etuuden kurssin pysyvän 

paikallaan tai laskevan, jolloin hänen tuotoksensa muodostuu ostajan maksama 

preemio. Myyntioptio asetetaan, kun uskotaan kurssien nousevan tai pysyvän 

paikallaan, jolloin tuotoksi muodostuu ostajan maksama preemio. Osto-option 

asettamisen tappio on kurssien noustessa rajaton ja asetetun myyntioption 

maksimitappio saavutetaan kurssin ollessa nolla. Käytännössä myyntioption 

asettaja toimii ikään kuin vakuutusyhtiön roolissa. Osto-option asettaminen suo-

jataan usein omistamalla myös itse osaketta, mutta se on myös mahdollista to-

teuttaa puhtaasti option avulla, jolloin kyseessä on strategia ”naked call”. (Putto-

nen & Valtonen 1996, 55–58, 61.)  

4.6.2 Yksinkertaiset warranttistrategiat 

Warranttien käyttöstrategiat voidaan jakaa yksinkertaisiin ja monimutkaisempiin 

kombinaatiostrategioihin. Strategiaa valittaessa sijoittajan on huomioitava erityi-

sesti warrantin juoksuaika, jotta hän voi tarvittaessa myydä warrantin pois ja 

välttyä sen aika-arvon laskusta. Ennen sijoituspäätöstä warranttisijoittajan on 

varmistuttava arvioidusta kohde-etuuden liikkeen suunnasta, liikkeen voimak-

kuudesta ja liikkeen ajankohdasta. (Nelskylä 2009, 47–48, 61.) Hyviä käyttö-

ajankohtia ovat esimerkiksi yritysten vuosineljännesraportit, joita seuraa usein 

kurssimuutos.  

Sijoittajan kannalta tärkein laskennallinen toteutus on kriittinen piste. Tässä pis-

teessä sijoittaja päätyy nollatilanteeseen, eli kohde-etuus nousee tarpeeksi kat-

taakseen warrantista maksetun preemion. Esimerkiksi tilanne, jossa sijoittaja 

maksaa warrantista 1 euron preemion, kun kohde-etuuden hinta on 10 euroa ja 

toteutushinta on 10 euroa. kriittinen piste saavutetaan, kun kohde-etuuden hinta 
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on päättymispäivänä 11 euroa, jolloin tämän ylittävä osa on voittoa. (Nelskylä 

2009, 48, 50–51.) 

Yksinkertaisiksi strategioiksi lasketaan tavalliset osto- sekä myyntiwarranttien 

hankinnat. Ostowarrantti ostetaan, kun uskotaan kohde-etuuden nousuun ja 

myyntiwarrantti puolestaan, kun uskotaan kohde-etuuden laskuun. (Nelskylä 

2009, 49–54.) Alla olevassa kuvassa 2 kuvataan ostowarrantin tuottoraken-

netta, kun warrantista maksettu preemio on yksi (1) euro ja toteutushinta 10 eu-

roa.  

 

Kuva 2. Ostowarrantin tuottorakenne (mukaillen Nelskylä 2009, 51). 

Kuvasta 2 havaitaan, kuinka kriittinen piste on 11 euroa ja sijoituksen maksimi-

tappio on rajattu maksettuun preemioon, eli yhteen (1) euroon. Kuvasta on ha-

vaittavissa myös, kuinka warrantin tuotto kasvaa moninkertaisesti verrattuna 

kohde-etuuden tuottoon. Kohde-etuuden tavoin warrantin tuottomahdollisuus on 

rajaton, mutta rajallisen ajan (Nelskylä 2009, 51). Seuraavassa kuvassa 3 osoi-

tetaan vastaava tilanne myyntiwarrantille. 

Osakkeen Osakkeen Warrantin

hinta päätty- tuotto- Warrantin Maksettu tuotto-

mispäivänä prosentti perusarvo preemio prosentti

8,00 €             -20 % 0 € -1,00 € -100 %

9,00 €             -10 % 0 € -1,00 € -100 %

10,00 €          0 % 0 € -1,00 € -100 %

11,00 €          10 % 1,00 €       -1,00 € 0 %

12,00 €          20 % 2,00 €       -1,00 € 100 %

13,00 €          30 % 3,00 €       -1,00 € 200 %

14,00 €          40 % 4,00 €       -1,00 € 300 %

15,00 €          50 % 5,00 €       -1,00 € 400 %

16,00 €          60 % 6,00 €       -1,00 € 500 %
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Kuva 3. Myyntiwarrantin tuottorakenne (mukaillen Nelskylä 2009, 54). 

Kuvasta 3 voidaan havaita, kuinka 10 euron toteutushinnan myyntiwarrantin 

tuottorakenne on käänteinen verrattuna ostowarranttiin. Kyseisen myyntiwarran-

tin kriittinen piste on 9 euroa ja sen maksimi tuotto saavutetaan kohde-etuuden 

ollessa nolla (0) euroa. Täten myyntiwarrantin tuotto on rajattu, toisin kuin osto-

warrantin (Nelskylä 2009, 53–54). 

Sijoittajan on tärkeää huomioida warrantin preemion suhde warrantin juoksuai-

kaan. Korkeampi preemio ja matalampi toteutushinta tarjoavat voittoa nopeam-

min, mutta samalla preemio syö suuren osan voitosta. Matalampi preemio ja 

korkeampi kohdehinta on vaikeampi saavuttaa, mutta kriittisen pisteen jälkeen 

tuottoprosentti on suurempi kuin edellä mainitulla, korkeamman preemion war-

rantilla. (Nelskylä 2009, 59.) 

Näiden lisäksi yksinkertaisia strategioita ovat esimerkiksi cash extraction ja port-

folio-boost strategiat, joihin käytetään vakiintuneita englanninkielisiä nimiä. 

Cash-extraction strategiassa sijoitusportfoliossa luovutaan usein yksittäisestä 

positiosta ja ostetaan saaduilla varoilla saman kohde-etuuden ostowarrantteja. 

Tällöin salkun tuottopotentiaali pysyy samana, mutta rajoitetun ajan. Portfolio-

boost strategiassa ostetaan ostowarrantteja esimerkiksi osakesijoitusten päälle. 

Se on mahdollisesti jopa suosituin sijoittajien keskuudessa ja sitä käytetään ni-

mensä mukaisesti tuomaan lisätuottoa portfoliolle. Portfolio-boost lisää sijoitus-

salkun vipua rajatulla riskillä ja pienellä pääomapanoksella. Portfolio-boostissa 

Osakkeen Osakkeen Warrantin

hinta päätty- tuotto- Warrantin Maksettu tuotto-

mispäivänä prosentti perusarvo preemio prosentti

12,00 €          20 % 0 € -1,00 € -100 %

11,00 €          10 % 0 € -1,00 € -100 %

10,00 €          0 % 0 € -1,00 € -100 %

9,00 €             -10 % 1,00 €       -1,00 € 0 %

8,00 €             -20 % 2,00 €       -1,00 € 100 %

7,00 €             -30 % 3,00 €       -1,00 € 200 %

6,00 €             -40 % 4,00 €       -1,00 € 300 %

5,00 €             -50 % 5,00 €       -1,00 € 400 %

4,00 €             -60 % 6,00 €       -1,00 € 500 %
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pienetkin voitot kotiutetaan usein melko pian, koska kyse on usein vain pienestä 

lisä boostista, eikä mahdollisia tuottoja haluta riskeerata turhaan. (Nelskylä 

2009, 64–67.) 

4.6.3 Spread strategiat 

Optioille ja warranteille ominaisia kombinaatiostrategioita on lähes rajattomasti, 

mutta niille keskeistä on erilaisten optioiden tai warranttien yhdistäminen yh-

deksi strategiaksi (Puttonen & Valtonen 1996, 62). Tässä luvussa käsittelemme 

yleisimpiä spread-strategioita, kuten laskeva ja nouseva hintaspread, jotka an-

tavat yleiskuvan optioiden ja warranttien käyttömahdollisuuksista osana spread-

strategioita. Esitetyt strategiat on usein mahdollista toteuttaa vastaavilla instru-

menteilla, mikä tarkoittaa, että osto-optiot voidaan korvata myyntioptioilla. Li-

säksi strategiat voidaan toteuttaa sekä myytynä että ostettuna. (Puttonen & Val-

tonen 1996, 62.)  

Nouseva hintaspread -strategia muodostetaan, kun uskotaan kurssien nouse-

van, mutta ei olla varmoja laskusta. Positio muodostetaan ostamalla alemman 

toteutushinnan osto-optio ja asettamalla korkeamman toteutushinnan osto-op-

tio. Strategia rajaa maksimitappion ja voiton, ostetusta optiosta maksetun ja 

asetetusta optiosta saadun preemion erotukseen. (Puttonen & Valtonen 1996, 

62–64.) Kuvassa 4 kuvataan nouseva hintaspread harmaalla viivalla. Nouseva 

hintaspread on muodostettu asettamalla osto-optio toteutushintaan 100 euroa ja 

ostamalla osto-optio toteutushintaan 80 euroa. 
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Kuva 4. Nouseva hintaspread (mukaillen Puttonen & Valtonen 1996, 63). 

Laskeva hintaspread -strategia muodostetaan, kun uskotaan kurssien laskevan, 

mutta ei olla täysin varmoja noususta. Positio muodostetaan päinvastoin verrat-

tuna nousevaan hintaspreadiin, eli ostamalla korkeamman toteutushinnan osto-

option ja asettamalla alemman toteutushinnan osto-option. Strategia rajaa mak-

simitappion ja -voiton ostetusta optiosta maksetun ja asetetusta optiosta saadun 

preemion erotukseen. (Puttonen & Valtonen 1996, 65–66.) Strategia kuvataan 

kuvassa 5 harmaalla viivalla. Tässä esimerkissä on asetettu osto-optio, jonka 

toteutushinta on 80 euroa ja ostettu osto-optio, jonka toteutushinta on 100 eu-

roa.  

 

Kuva 5. Laskeva hintaspread (mukaillen Puttonen & Valtonen 1996, 66). 
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4.6.4 Straddle- ja strangle-streagiat 

Straddle- ja strangle-haara ovat myös kombinaatiostrategioita, jotka kuuluvat 

volatilityspread-ryhmään. Näissä strategioissa volatiliteetin uskotaan kasvavan. 

Kombinaatiostrategioissa hyödynnetään usein samaan aikaan sekä osto- että 

myyntiwarrantteja tai -optioita. Näitä kombinaatiostrategioita voidaan esimer-

kiksi käyttää, kun ei olla varmoja kohde-etuuden kurssin suunnasta, halutaan 

muokata sijoitusportfolion rakennetta tai saada vipuvaikutusta aikaiseksi otta-

matta velkaa. (Nelskylä 2009, 61–68.) Nämä strategiat voidaan optioiden koh-

dalla toteuttaa myös optioita asettamalla, jolloin muodostuu myyty straddle ja 

myyty strangle. 

 

Kuva 6. Ostettu straddle-haara (mukaillen Nelskylä 2009, 62). 

Kuvassa 6 kuvataan ostetun straddle-haaran rakentumista. Sijoittaja ostaa osto- 

sekä myyntiwarrantit, joiden toteutushinnat ovat 10 euroa ja preemiot yksi (1) 

euroa per warrantti, eli yhteensä kaksi (2) euroa. Tästä muodostuu sijoittajan 

maksimitappio. Tällainen strategia on hyvä tilanteessa, jossa sijoittaja uskoo 

kohde-etuuden liikkuvan voimakkaasti joko ylös tai alas (Nelskylä 2009, 62). 

Position kriittisiä on siis kaksi, eli 8 euroa ja 12 euroa. 
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Kuva 7. Ostettu strangle-haara (mukaillen Nelskylä 2009, 63). 

Kuvassa 7 kuvataan ostettu strangle-haara, joka on straddle-haaran kaltainen 

strategia. Esimerkissä strangle-haara muodostetaan ostamalla alhaisemman to-

teutushinnan omaava myyntiwarrantti, jonka toteutushinta on 90 euroa, sekä 

korkeamman toteutushinnan ostowarrantti, jonka toteutushinta on 110 euroa. 

Warranteista maksetut preemiot ovat 5 euroa kappale, eli yhteensä 10 euroa. 

Toteutushintojen erot mahdollistavat matalammat preemiot, mutta tuovat strate-

gialle korkeamman riskin, koska kriittiset pisteet ovat kauempana kohde-etuu-

den arvosta warrantin ostohetkellä (Nelskylä 2009, 63). Molemmat haarastrate-

giat suljetaan usein osittain tai kokonaan, kun odotettu tuotto on saavutettu tai 

portfolion tappio on katettu (Nelskylä 2009, 64). 

4.6.5 Termiini ja futuuristrategiat 

Futuureja ei ole jaettu osto- ja myyntifutuureihin, vaan niitä joko ostetaan (long) 

tai myydään (short). Futuurin erityinen käyttöetu verrattuna termiiniin, on sen 

mahdollisuus myydä se pois päivittäin kesken voimassaolo ajan. Tällöin se so-

veltuu myös lyhyempien näkemysten ottamiseen ja suojausten tekemiseen. 

(Mandatum 2022b.)  

Indeksifutuuria valittaessa on syytä huomioida sopimuskoko, eli koriarvokerroin, 

joka määrittää tarvittavan vakuussumman suuruuden ja kertoimen. Koriarvoker-

roin kuvaa kerrointa, jolla osallistut indeksipisteiden muutokseen. Koriarvoker-

roin vaihtelee riippuen kohdeindeksistä. (Mandatum 2022b.) Sijoittaja voi ostaa 
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indeksifutuuria, jonka kohde-etuutena on DAX-indeksi, jonka sopimuskoko, eli 

koriarvokerroin, on 25 ja eräpäivä kahden (2) kuukauden päästä. Sijoittaja tie-

naa 2500 euroa indeksin noustessa 10000 pisteestä 10100 pisteeseen 

(25x(10100-10000)). (mukaillen Mandatum 2022b.) 

Termiinien avulla sijoittaja voi esimerkiksi tehdä valuuttatermiinin kahden (2) 

vuoden päästä maksettavan yhdysvaltalaisen joukkovelkakirjan tuotosta, eli hän 

tietää etukäteen millä kurssilla saa tuoton, jolloin hän poissulkee valuuttariskiä. 

Korkotermiinin avulla sijoittaja voi esimerkiksi sitoa kolmen (3) kuukauden 

päästä tapahtuvan lainanoton koron. Näiden sopimusten avulla sijoittaja voi 

poissulkea epävarmuutta valuuttojen ja korkojen kurssimuutoksista, jolloin sijoit-

tajan on helpompi ennakoida tulevaa kassavirtaa (Puttonen & Valtonen 1996, 

143, 228). 

4.6.6 Swappien sijoitusstrategiat 

Sijoittaja voi hyödyntää korkoswappia tilanteessa, jossa uskoo vaihtuvakorkoi-

sen lainan kohdekoron, esimerkiksi euribor 6kk, nousevan tai laskevan. Tämä 

riippuu siitä, omistaako henkilö kiinteäkorkoisen lainan vai vaihtuvakorkoisen 

lainan. Sijoittaja hyötyy sopimuksesta, mikäli hän vaihtaa kiinteäkorkoisen lai-

nan vaihtuvakorkoiseen lainaan, jos kohdekorko laskee. Tällöin hän maksaa lai-

nastaan alhaisempaa korkoa markkinakorkoon nähden ja voitoksi muodostuu 

korkoerien erotus, jonka häviävä osapuoli suorittaa toiselle. Swappia käytettä-

essä sijoittaja voi hyötyä korkojen laskusta verrattuna tilanteeseen ilman swap-

pia, jossa sijoittaja on sitoutunut maksamaan markkinakorkoa korkeampaa, kiin-

teäkorkoista lainaa. (Puttonen & Valtonen 1996, 215–218.) 

Sijoittaja voi esimerkiksi käyttää valuuttaswappia sijoittaessaan ulkomaisiin vel-

kakirjoihin, jos hän haluaa suojautua valuuttakurssien epävarmuudelta. Euroo-

passa asuva sijoittaja haluaa sijoittaa yhdysvaltalaisiin velkakirjoihin, joilla käy-

dään kauppaa Yhdysvaltain dollareilla. Sijoittaja voi siis turvata velkakirjaan si-

joitetun pääoman sekä pääoman palautuksen vaihtokurssin käyttämällä valuut-

taswappia. Sijoittaja tietää siis etukäteen millä kurssilla saa esimerkiksi kolmen 
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vuoden päästä erääntyvän velkakirjan tuoton. (Puttonen & Valtonen 1996, 235–

236.) 

5 Sijoitusportfolion suojaaminen 

5.1 Sijoituskohteen suojaaminen johdannaisten avulla 

Yleisen periaatteen mukaan tuottojen kasvaessa kasvaa myös riski, eli ”no risk 

no reward”. Sijoittaja voi kuitenkin yrittää suojautua itselleen keskeisimmiltä ris-

keiltä ja luoda itselleen riskienhallintastrategian. Kaikilta riskeiltä ei ole kuiten-

kaan mahdollisuutta suojautua, mikäli mielessä on tehdä voittoa. Riskienhallin-

tamenetelmät voidaan karkeasti jakaa kolmeen eri tyyppiin: hajauttaminen 

kohde-etuuksien sisällä, allokointi matalamman riskisin kohteisiin sekä vakuu-

tuksen ostaminen johdannaisten avulla. (Knüpfer & Puttonen 2018, 223–225.) 

Tässä työssä keskitytään viimeiseen vaihtoehtoon, eli suojaamiseen johdan-

naisten avulla. Sijoittamisessa suojaamisella tarkoitetaan lähes aina riskienhal-

lintastrategiaa, jossa luodaan positio, joka liikkuu vastakkaiseen suuntaan suo-

jatusta kohteesta. Suojauksen kohteena voi olla yksittäinen osake-, velkakirja-

positio tai koko sijoitusportfolio. (Mandatum 2022c.)  

Ammattisijoittajat suojaavat avoimia positioitaan sekä portfolioitaan jatkuvasti 

mahdollisten negatiivisten uutisten varalta. Tällainen toiminta vaatii paljon suun-

nittelua sekä pääomaa. Yksityissijoittajat voivat keskittää suojauksensa esimer-

kiksi keskuspankkien korkotäsmäytyksiin, yritysten vuosineljännesraportteihin 

tai muulle ajanjaksolle, jolloin he eivät voi aktiivisesti hallita sijoituksiaan. Jat-

kuva suojausten ylläpitäminen maksaa ja syö mahdollisesti tuottoa pitkällä täh-

täimellä. Suojaamista voi tehdä kokonaan tai osittain, jolloin jättää itselleen 

mahdollisuuden kurssinousulle. Osittaisessa suojauksessa jää kaksi positiota, 

jotka ovat: suojauspositio (short) ja sijoituspositio (long). (Mandatum 2022c.) 

Suojausta voi toteuttaa luvussa neljä (4) mainituilla instrumenteilla ja strategi-

oilla sekä monilla muilla instrumenteilla ja strategioilla, joita ei tässä työssä käsi-

telty. Suojaamista voi harkita jo salkkua rakentaessaan, jolloin helpottaa omaa 
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työtään myöhemmin. Yleisimmille tuotteille löytyy helpommin vastakkainen inst-

rumentti, johdannainen tai valmis koko indeksin kattava tuote. Esimerkiksi 

10:stä Nasdaq100-indeksin osakkeesta rakennettua salkkua on kohtuullisen 

helppoa suojata ostamalla short-position indeksifutuuria. 

Vaikka suojaamista käsitellään usein vain osakesijoittamisen puolella, on sille 

sijansa myös muihin kohde-etuuksiin sijoittaessa (Mandatum 2022c). Kiinteistö-

sijoittaja voi sitoa lainansa johdannaisten avulla välttääkseen korkojen nousun 

tai mahdollisesti saada lisätuloa vaihtamalla matalan kiinteäkorkoisen lainansa 

vaihtuvakorkoiseen lainaan, mikäli odottaa korkojen laskevan (Puttonen & Val-

tonen 1996, 215–218). Raaka-aineiden osalla suojaaminen vastaa pitkälti osak-

keiden suojaamista. Kaikissa ulkomaisen valuutan sijoituksissa voi harkita va-

luuttariskin suojaamista (Puttonen & Valtonen 1996, 235–236). 

Johdannaisilla suojatessa eduksi huomioidaan usein myös verotuksellinen etu, 

joka muodostuu johdannaisten vipuvaikutuksesta. Yksityissijoittajan pitkäaikai-

sen position myymisestä voi helposti kadota 30 prosenttia veroihin, mikä on 

merkittävä osa voitosta. Monet ennakoivat kurssien laskevan, mutta jättävät 

reagoimatta verojen takia. Etenkin tilanteissa, jossa sijoittaja on pääsemässä 

hyötymään hankintameno-olettamasta, joka realisoituu, kun osaketta on omis-

tettu vähintään 10 vuotta. (Blomster 2020.) 

Suojatessa positiotaan tai salkkuaan on sijoittajan syytä olla tietoinen sijoitus-

tensa kokonaistilanteesta ja omista tavoitteistaan (Mandatum 2022c). Sijoittaja 

voi pohtia esimerkiksi seuraavia kysymyksiä: Kannattaako yksittäisen position 

suojaaminen? Jos kannattaa, kuinka kauan? Mitä strategiaa ja instrumentteja 

haluan käyttää tämän position suojaamiseen? Erityistä huomiota tulee kiinnittää 

yksittäisten instrumenttien ehtoihin, jotta välttyy oletettua suuremmilta kuluilta. 

Sijoittajan on syytä laskea skenaarioita ja kriittinen piste luomalleen suojauk-

selle, jotta välttyy mahdollisilta yllätyksiltä. Kaikkia skenaarioita on mahdoton ot-

taa huomioon, kuten vuoden 2008 finanssikriisissä huomattiin. Laadukas suo-

jaus on todennäköisesti mahdollista rakentaa ottamalla huomioon yleisimmät 

kohde-etuuteen liittyvät trendit. 
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5.2 Johdannaissuojaamista käsittelevät esimerkit 

Johdannaisten avulla toteutettua suojaamista tarkastellaan luvussa kahdeksan 

(8), jossa esitetään tutkimusmuodossa seitsemän (7) suojausesimerkkiä. Ensin 

käsitellään kolme (3) esimerkkiä, joissa ei huomioida verotusta. Tämän jälkeen 

käsitellään neljä (4) esimerkkiä, joissa huomioidaan johdannaisten verotukselli-

nen vaikutus tuottoon. Johtopäätöksissä tarkastellaan suojauksesta saatua hyö-

tyä sekä tuoton että verotuksen näkökulmasta. 

6 Yksityissijoittajan verotus 

6.1 Verotuksen pääpiirteet 

Suomessa henkilöt ovat joko yleisesti tai rajoitetusti verovelvollisia, eli maksavat 

veronsa Suomeen. Yleisesti verovelvollisia ovat henkilöt, jotka oleskelevat Suo-

messa yhtäjaksoisesti yli 6 kuukautta. He ovat velvollisia ilmoittamaan kaikki 

saamansa tulot Suomen verotuksen piiriin. He ovat verovelvollisia Suomeen 3 

vuoden aikana muutostaan ulkomaille, elleivät pysty osoittamaan, että heillä ei 

ole olennaisia siteitä Suomeen. Suomeen yleisesti verovelvollinen voi olla vero-

velvollinen myös toiseen valtioon, mikäli Suomella on verosopimus kyseiseen 

maahan. Tällainen verotus voi vaihdella kohdemaan sopimuksen mukaan. Ra-

joitetusti verovelvollisia ovat kaikki muut henkilöt. Rajoitetusti verovelvolliset jou-

tuvat ilmoittamaan Suomen verotukseen vain suomesta saamansa tulot. (Fa-

soúlas ym. 2019, 25–27.) 

Sijoittajan saamat tulot jaetaan ansiotuloiksi ja pääomatuloiksi. Ansiotuloja ovat 

muun muassa palkkatulot sekä erilaiset etuudet. Pääomatuloja ovat lähes kaikki 

sijoituksista saadut tuotot, kuten luovutusvoitot, vuokrat ja sijoitusrahastojen 

tuotot. Eri veroluokista muodostuneet tuotot verotetaan erillisenä toisistaan. An-

siotuloverotuksen ja pääomatuloverotuksen lisäksi sijoittajan maksettavaksi 

saattaa tulla varainsiirtovero, joka syntyy käytäessä kauppaa pörssin ulkopuo-

lella, esimerkiksi kiinteistöillä. Varainsiirtovero voi koskea myös johdannaisia, 

mikäli kaupankäynnissä tapahtuu arvopaperien luovutusta pörssin ulkopuolella. 
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Verotus voidaan jakaa mahdollisten vähennysten mukaan lopullisiin veroihin, 

kuten lähdevero, josta ei voi tehdä vähennyksiä, ja tuloihin, joista vähennyksiä 

on mahdollista tehdä. (Pörssisäätiö 2022.) 

Pääomatuloverotus on yleisin sijoittajan kokema vero ja se on 30 prosenttia 

30 000 euroon asti ja sen ylittävältä osalta 34 prosenttia. Pääomatuloverotetta-

vasta tulosta on lähes poikkeuksetta mahdollista tehdä erilaisia vähennyksiä, 

jotka pienentävät tuoton määrää ja siten verotusta. Tehtäviä vähennyksiä ovat 

muun muassa sijoituslainan korkokulut sekä tulojen hankkimisesta ja säilyttämi-

sestä aiheutuneet kulut, jotka ylittävät 50 euron omavastuun. Vähennykset mer-

kitään täysimääräisesti vähentämättä omavastuuta. Vähennyksistä voi muodos-

tua alijäämähyvitystä, joka voidaan vähentää ansiotuloista, mikäli vähennettäviä 

kuluja on enemmän kuin pääomatuloja. Alijäämä hyvitys on 30 prosenttia ylime-

nevästä osasta. Hyvitys voi enimmillään olla kuitenkin 1400 euroa. (Pörssisäätiö 

2022.) 

6.2 Yksityissijoittajan verosuunnittelu 

Sijoituskohteiden verotus ei ole neutraali ympäristö eikä kohteiden ympärillä val-

litse tasavertainen kohtelu. Erot mahdollistavat verosuunnittelun ja varojen allo-

koinnin erilaisten kohteiden välillä riippuen sijoittajan haluamasta kassavirrasta 

ja tuotosta. (Kallunki ym. 2019, 60.) Kuten aiemmin mainittua, joihinkin tuloihin 

on sovellettavissa erilaisia vähennyksiä. Näihin vähennyskelpoisiin tappioihin on 

mahdollista luoda verosuunnittelustrategia. 

Verosuunnittelulla voidaan tarkoittaa joko verojen minimointia tai kokonais-

tuoton maksimointia, jolloin verotus huomioidaan osana tulojen kokonaisuutta. 

Verosuunnittelussa on siis keskeistä huomioida kokonaistuotto, eikä pyrkiä 

pelkkään verojen minimointiin, koska verohyötyä voidaan saada kokonaistuoton 

kustannuksella. Verosuunnittelua voidaan tehdä sekä lyhyellä, keskipitkällä että 

pitkällä aikavälillä, riippuen sijoittajan tavoitteista ja tilanteesta. Verosuunnittelu 
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voi siis olla yksittäisen verovuoden tulojen suunnittelua tai perintö- ja lahjavero-

tuksen minimoimiseen tähtäävää. Kaikkia sijoitushorisontteja on lähes mahdo-

tonta ottaa huomioon samassa strategiassa. (Fasoúlas ym. 2019, 30.) 

Verosuunnittelu on syytä ottaa huomioon jo sijoituskohdetta valittaessa ja sijoi-

tushorisonttia määritettäessä, koska usein on monia erilaisia vaihtoehtoja mistä 

valita. Sijoittaja voi valita aktiivisen, passiivisen ja aggressiivisen verosuunnitte-

lun väliltä. Valintaa helpottaa oman sijoituskohteen verotuksien erityspiirteiden 

tunteminen. (Fasoúlas ym. 2019, 32–36.) Esimerkiksi myöhemmin käsiteltäviin 

futuureihin ja niiden verotukseen liittyy keskeisesti sijoituspalvelun vaatima va-

kuus. Vakuustileille maksetaan usein korkoa, joka on sijoittajan veronalaista 

pääomatuloa. (Fasoúlas ym. 2019, 195.)  Etenkin pitkän aikavälin sijoituksissa 

on syytä ottaa huomioon lakien mahdollinen muuttuminen. Yleisesti paras rat-

kaisu verosuunnitelmaa rakentaessa on löytää mahdollinen ennakkotapaus, jo-

hon verrata omaa suunnitelmaa. Suurin osa yksityisen sijoittajan verosuunnitte-

lunmahdollisuuksista liittyy aktiiviseen verosuunnitteluun, jossa pyritään maksi-

moimaan mahdolliset vähennykset, hyödyntämään hankintameno-olettamaa 

sekä ajoittamaan tappioita. (Fasoúlas ym. 2019, 32–33, 36.)  

Yksi merkittävä vähennysoikeus on tulonhankkimislainan korkojen vähentämi-

nen, jolla saadaan velan ansiosta vipuvaikutusta salkkuun. Hankintameno-olet-

tama on yksi tärkeimmistä aktiivisen verosuunnittelun ominaisuuksista. Etenkin 

kohteiden kohdalla, joita pidetään yli 10 vuotta ja, joiden hinta kolminkertaistuu 

tai enemmän. Myös 20 prosentin hankintameno-olettamaa kannattaa hyödyn-

tää, mikäli kohde-etuus viidenkertaistuu tai enemmän ja pitoaika on alle 10 

vuotta. Tappioiden ajoittamisella voidaan esimerkiksi välttää yli 30 000,00 euron 

ylittävältä tuotolta maksettava 34 prosentin vero. Tappioiden ajoittamiseen liittyy 

myös menetelmä, jota kutsutaan edestakaiseksi osakekaupaksi. Tämän tarkoi-

tuksena on muuttaa hankintamenoa sekä hyödyntää mahdolliset tappiot verovä-

hennyksenä. (Pörssisäätiö 2022.) 

Sijoittaja voi harjoittaa verosuunnittelua myös käyttämällä eri kaupankäyntitilejä. 

On kuitenkin syytä huomioida, että tilin tyyppi voi rajoittaa vähennysoikeuksia 
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sekä kohteena olevien sijoitusinstrumenttien määrää. Arvo-osuustili on yleisin 

sijoittajan sijoitusten hallintatili, jossa voi käydä kauppaa kaikilla sijoitusinstru-

menteilla ja hyödyntää hankintameno-olettamaa. (Pörssisäätiö 2022.) Toisena 

on osakesäästötili, johon sijoitetun pääoman määrä on rajoitettu 100 000 eu-

roon ja, jolla voi nimensä mukaisesti sijoittaa vain osakkeisiin (Vero 2024). Sijoi-

tuksia ja niistä saatuja osinkoja verotetaan vasta kun tuottoja nostetaan ulos ti-

liltä. Osakesäästötilillä ei ole mahdollista käyttää hankintameno-olettamaa, mikä 

voi syödä tuottoja pitkällä tähtäimellä. Viimeisenä erilaiset sijoitusvakuutukset, 

joiden tuotosta maksetaan verot, kun vakuutuskorvaus maksetaan. Verotus voi 

tuoton saajan mukaan jakautua sekä pääoma- että lahjaverotukseen. Sijoitus-

vakuutuksen tappiot tai maksut eivät ole verovähennyskelpoisia. (Pörssisäätiö 

2022.) 

6.3 Johdannaisten verotuksen pääpiirteet 

Johdannaisten verotuksesta ei ole paljoakaan ennakkotapauksia ja siksi niiden 

verotukseen sovelletaan tuloverolain (TVL 30.12.1992/1535) yleisiä säännöksiä. 

Johdannaisista saatu tuotto rinnastetaan lähes poikkeuksetta tuloverolain 45 

§:n 3 momentin mukaiseen luovutusvoittoon, joka verotetaan pääomatulona. 

Tuloverolain pykälän 54§:n mukaan veronalaisesta voitosta voidaan vähentää 

hankkimisen ja säilyttämisen menot. Keskeisimmät johdannaisten verotukselli-

set erot yleistasolla muodostuvat siitä, että käydäänkö tuotteella kauppaa sään-

nellyillä markkinoilla, jolloin niihin voidaan soveltaa tuloverolain pykäliä, vai 

ovatko tuotteet kaupankäynnin kohteena OTC-markkinoilla, ETA-valtioiden 

pörssien tai ETA-valtioihin rinnastettavien pörssien ulkopuolella. Sääntelemättö-

mien tuotteiden verotus tapahtuu usein suoraan pääomaverotuksessa, huomioi-

den kuitenkin tuotekohtaiset erot tuoton ja tappion muodostumisessa. (Fasoúlas 

ym. 2019, 194–195.) Yksityisen sijoittajan tekemät johdannaiskaupat keskittyvät 

yleensä säännellyille markkinoille, mutta mainittakoon myös termiinit ja swapit, 

jotka ovat OTC-markkinoiden instrumentteja. 
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Johdannaisten verotukseen liittyy keskeisesti eri tuotteiden luovutusvoiton ja -

tappion muodostuminen, hankintameno-olettama sekä vähennyskelpoiset me-

not. Näissä esiintyy selkeitä eroja instrumenttien välillä. Muutamiin johdannaisiin 

liittyy keskeisesti sijoituspalvelun vaatima vakuus, jolloin vakuustileille makse-

taan korkoa, joka on sijoittajan veronalaista pääomatuloa (Fasoúlas ym. 2019, 

195). Johdannaisten verotusta tarkastellessa hyödynnetään ennakkotapauksia, 

verohallinnon ohjeita sekä lakeja, kuten edellä mainittu tuloverolaki (TVL 

30.12.1992/1535) ja varainsiirtoverolaki (VTA 29.11.1996/931). Lisäksi sovellet-

tavana voi olla elinkeinoverolaki (EVL 24.6.1968/360), mikäli toimitaan yhtiön 

kautta tai toimintaa pidetään ammattimaisena. Joitain johdannaisinstrumentteja 

käsitellään kaikissa laissa, ja jotkut esiintyvät vain yksittäisissä laissa. Eri lakien 

soveltamiseen liittyy keskeisesti normaalin kaupankäynnin lisäksi erityistilanteet, 

kuten arvopapereihin liittyvät lahjoitukset, joihin sovelletaan erityisiä sääntöjä. 

(Fasoúlas ym. 2019, 194–195.) 

6.4 Optioiden verotus 

Optioiden verotusta voidaan tarkastella sekä haltijan että asettajan osalta. Opti-

oiden verotuksesta ei ole tuloverolaissa tarkkoja määritelmiä, mutta niihin sovel-

letaan keskusverolautakunnan ratkaisun (KVL 231/1989) mukaan tuloverolain 

luovutusvoiton säännöksiä. Optioita voidaan myös tarkastella elinkeinoverolain 

27d §:n mukaan, mikäli sijoitustoimintaa pidetään ammattimaisena. (Vero 

2022a.) Lakeja luetaan siten, että verokohtelu olisi samanlainen sekä haltijalle 

että asettajalle (Fasoúlas ym. 2019, 201). Optioiden osalta tappiota tai tuottoa 

voi syntyä optiota lunastettaessa, asettaessa ja positiota suljettaessa. Optioita 

käytettäessä on mahdollista käyttää hankintameno-olettamaa, eli 20 prosenttia 

myyntihinnasta, jos arvopaperi on ollut hallussa alle 10 vuotta ja 40 prosenttia, 

mikäli yli 10 vuotta. Optioposition sulkemisen veron alainen tulo, eli luovutus-

voitto tai -tappio muodostuu saadun ja maksetun preemion erotuksesta. Sekä 

haltija että asettaja voi sulkea optiopositionsa. (Vero 2022a.) 

Option haltijan maksama preemio sekä muut kulut katsotaan hankintamenoksi 

verotuksessa, eli ne ovat vähennyskelpoisia. Preemiosta maksettu korvaus on 
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sen verovuoden menoa, jolloin optio on hankittu. Option preemiota käsitellään 

osana toteutuksen hankintamenoa, eli nettotilityksessä mahdollisesta luovutus-

voitosta vähennetään maksettu preemio tai vastaavasti luovutustappioon lisä-

tään maksettu preemio. Vastaavasti reaalitilityksessä hankintameno on option 

toteutushinta, johon lisätään tai siitä vähennetään maksettu preemio, riippuen 

onko kyseessä myynti- vai osto-optio. (Vero 2022a.) Option arvottomasta rau-

keamisesta syntynyt tappio voidaan vähentää verovuonna saadusta voitosta tai 

viitenä seuraavan vuonna tuloverolain 50 §:n mukaan (Fasoúlas ym. 2019, 

203–204). Optioiden lunastuksesta syntynyt luovutusvoitto tai tappio verotetaan 

pääomatulona (Vero 2022a). 

Option asettajan saama preemio katsotaan veronalaiseksi tuloksi sinä vuonna, 

kun hän on asettanut option. Preemiosta on mahdollista vähentää kaupankäyn-

tiin liittyvät kulut. Saatua preemiota käsitellään omaisuuden luovutuksena, josta 

voidaan vähentää hankintameno-olettama. Saatu preemio on sen verovuoden 

tuloa, jolloin optio on asetettu. Option preemiota käsitellään osana toteutuksen 

hankintamenoa, eli nettotilityksessä saadusta preemiosta voidaan vähentää 

nettoarvon tilitys tai hankintameno-olettama. Vastaavasti reaalitilityksessä han-

kintameno on option toteutushinta, josta vähennetään saatu preemio. (Vero 

2022a.) Optioiden asettajalle syntyy usein tuottoa, mikäli vastapuoli ei lunasta 

optiota. Saadun preemion ja kaupasta koituneen tappion erotus, ja niistä muo-

dostunut mahdollinen tappio voidaan vähentää verovuonna saadusta voitosta 

tai viitenä seuraavana vuonna, kuten option haltijan kohdalla (Fasoúlas ym. 

2019, 203–204). 

6.5 Warranttien verotus 

Säännellyillä markkinoilla warrantti on verrattavissa arvopaperimarkkinalain 2 

luvun 1 §:n määritelmään arvopaperista, johon sovelletaan tuloverolain vero-

tusta. Arvopaperijärjestelmään, eli arvo-osuustilillä käytyyn kauppaan, sovelle-

taan FIFO-periaatetta. Tämä tarkoittaa sitä, että tuotteet luovutetaan siinä jär-

jestyksessä, kun ne on hankittu. (Vero 2022a.) FIFO-periaate voi tulla käytän-

töön, mikäli sijoittaja kasvattaa warranttipositiota sen voimassaoloaikana. Saatu 
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tuotto ja tappio ovat joko veronalaista tai verovähennyskelpoista pääomatuloa 

luovutusvoittosäännösten mukaan. Warrantin hankintameno muodostuu makse-

tusta preemiosta sekä sen hankkimiseen menneistä kuluista. Nämä kulut voi-

daan vähentää voittoa laskettaessa. Vaihtoehtoisesti sijoittajan on mahdollista 

käyttää hankintameno-olettamaa, mikäli se on edullisempi vaihtoehto. Warrantin 

raukeamista arvottomana voidaan pitää luovutustappiona, joka on verotuksessa 

vähennyskelpoinen. (Vero 2022a.) 

6.6 Futuurien ja termiinien verotus 

Säännellyillä markkinoilla termiinien ja futuureista saatava tulo verotetaan tulo-

verolain 45 §:n 3 momentin mukaan, eli voitto rinnastetaan omaisuuden luovu-

tusvoittoon. Keskeinen ero option verotukseen on se, että termiini ja futuuri kau-

passa ei voida hyödyntää tuloverolain 46 §:n 1 momentin hankintameno-oletta-

maa, koska kyseisillä sopimuksilla ei ole rakenteensa vuoksi hankintamenoa. 

(Vero 2022a.) Termiinisopimuksen voitto tai tappio kuuluu sille verovuodelle, 

jona kohde-etuuden tai rahasuorituksen luovutus tapahtuu. Mahdollisesta voi-

tosta voidaan option tapaan vähentää tulonhankkimiseen menneet kulut. Ter-

miinipositio on option tapaan mahdollista sulkea vastakkaisella toimenpiteellä, 

jolloin voitto tai tappio lasketaan saadun ja maksetun nettoarvon tilityksen ero-

tuksena. Sulkemistoimenpiteen verotus tapahtuu sulkemisvuonna, koska saatu 

voitto tai tappio tiedetään silloin. (Fasoúlas ym. 2019, 207.) 

Termiinin ja futuurin keskeinen verotuksellinen ero syntyy niiden rakenteesta. 

Futuurissa maksusuoritus tapahtuu suuntaan tai toiseen päivittäin, jolloin jokai-

nen siirto merkitään yksittäisenä verotapahtumana. Tästä syntyy joko ve-

ronalaista tai vähennyskelpoista tuloa. Futuurisopimuksesta syntyneet tapahtu-

mat lasketaan yhteen vuoden lopussa, josta syntyy verotettava tulo. Molem-

missa kohde-etuuden hankintahintana pidetään sopimuksen mukaista arvoa, 

jolloin saatu voitto tai tappio saadaan hankintahinnan ja kohde-etuuden käyvän 

arvon erotuksena. (Fasoúlas ym. 2019, 205–207.) 
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Termiinisopimusten verotuksessa syntyy eroja myös reaalitoteutuksen ja nettoti-

lityksen välillä. Reaalitoteutuksessa on huomioitava, että onko syntynyt tappio 

reaalinen vai ei. Reaalitoteutuksessa sopimuksesta saatu tuotto tai tappio las-

ketaan erillään itse kohde-etuuden luovutusvoitosta- tai tappiosta. Tämä tarkoit-

taa, että vaikka termiinisopimuksesta muodostuu tappiota niin voit tehdä voittoa 

kohde-etuuden luovutuksessa. Nettotilityksessä sekä voitto että tappio ovat joko 

veronalaista tuloa tai vähennyskelpoista tuloa, koska luovutustappio rinnaste-

taan tuloverolain 50 §:n 3 momenttiin. (Fasoúlas ym. 2019, 206–207.) 

6.7 Korko- ja valuuttaswappien verotus 

Koronvaihtosopimuksiin sovelletaan yleisiä tuloverolain säännöksiä. Koronvaih-

tosopimuksesta ei ole nimenomaista oikeuskäytäntöä. Keskeistä on, sekä lai-

naa että swap-sopimusta käsitellään erillisinä sopimuksina, jolloin molempien 

verokohtelu käsitellään erikseen. Verotuksessa vähennettävänä lainan korkona 

pidetään alkuperäistä korkoa. Swap-sopimuksesta saadut nettosuoritukset ovat 

veronalaista pääomatuloa tuloverolain 32 §:n mukaan, mutta tappioksi muodos-

tuneet nettosuoritukset eivät ole vähennyskelpoista menoa. Korkoswapin kaltai-

nen korkojohdannainen on korko-optio, jolla saadaan mahdollisuus vaihtaa 

korko tulevaisuudessa. Korko-option preemiota voidaan pitää tulonhankkimis-

menona, ellei preemion suuruutta rinnasteta luovutustappioon tuloverolain 50 

§:n 3 momentin mukaan. (Vero 2022b.) 

Valuutanvaihtosopimuksiin voidaan soveltaa valuuttakurssivoittojen verotuksen 

säännöksiä. Säännösten mukaan kurssivoitot ovat veronalaista pääomatuloa, 

jos kurssivoitot ovat enintään 500 euroa vuodessa, eivätkä ne liity tulonhankki-

mistoimintaan tuloverolain 53 §:n 8 kohdan mukaan. Valuuttakurssi tappiot eivät 

kuitenkaan ole verotuksessa vähennyskelpoisia korkeimman oikeuden 

(KHO:2015:178) päätöksen mukaan. (Vero 2023b.) 
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6.8 Sertifikaattien ja CFD-sopimusten verotus 

Sertifikaattien verotukseen ei ole tuloverolaissa nimenomaisia säännöksiä tai 

voimassa olevaa oikeuskäytäntöä. Ne rinnastetaan tuloverotuksessa arvopape-

riksi, jolloin niitä verotetaan yleisten säännösten, eli luovutusvoitto säännösten 

mukaisesti. Sertifikaatin luovutusvoittoa laskettaessa on mahdollisuus käyttää 

hankintameno-olettamaa, mikäli se on verovelvollisen osalta edullisempi vaihto-

ehto kuin todellisen hankintamenon ja siihen liittyvien kulujen vähentäminen. 

Kohde-etuuden tai liikkeellelaskijan konkurssissa sertifikaatti menettää koko-

naan arvonsa, jolloin se voidaan vähentää luovutustappiona. (Vero 2022a.) 

Hinnanero-, eli CFD-sopimuksiin sovelletaan omaa vakiintunutta verokäytäntöä. 

Verokäytännön mukaan sopimuksista saatu tulo on pääomatuloa, joka verote-

taan tuloverolain 32 §:n yleisten säännösten mukaisesti. Sopimuksesta tai sen 

säilytyksestä koituva meno ei ole tuloverolain 50 §:n mukaan luovutustappioon 

rinnastettava vähennyskelpoinen tappio. (Vero 2022a.) Verohallinto huomaut-

taa, että CFD-sopimuksiin sijoittanut voi menettää pääomansa ja olla silti vero-

velvollinen voittoisista kaupoista (Vero 2022c). Tähän on syynä niiden rakenne 

ja tarkoitus päiväkaupankäyntiin. Yönyli jätetyissä, eli rullatuissa positioissa va-

rat siirtyvät sijoittajan haltuun, jolloin siitä syntyy verotuksellinen tilanne. Sa-

malla kuitenkin syntyy kuluja, jotka eivät ole vähennyskelpoisia. (Fasoúlas ym. 

2019, 217.) 

7 Tutkimuksen toteutus 

7.1 Tutkimuksen eteneminen 

Luvun 8 tutkimus koostuu lukujen 2–7 tietoperustasta rakennetuista esimer-

keistä, joita tarkastellaan tuoton sekä verotuksen näkökulmista. Tutkimuksen 

aihe valikoitui tietoperustan edetessä ja suunnitelman tarkentuessa. Tutkimuk-

sen tekeminen alkoi, kun itse tietoperusta oli saatu päätökseen. Tietoperusta 

antoi kattavan pohjan luoda esimerkkejä, jotka tutkisivat ja havainnollistaisivat 

johdannaisista saatua hyötyä. 
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Esimerkeissä 1–3 (luvut 8.1–8.3) ei huomioida verotusta. Esimerkit 4–7 (luvut 

8.4–8.7) tarkastelevat myös verotusta, jolloin voidaan havaita verotuksen vaiku-

tus sijoituksen tuottoon. Tutkimus käsittelee riskien hallinnan lisäksi myös vero-

tusta, jota pyritään optimoimaan verosuunnittelun ja johdannaisten avulla. Tutki-

mus noudattaa yksityissijoittajan yleisimpiä verotuspiirteitä sekä verosuunnitte-

lua. Tarkoituksena on havainnollistaa konkreettisesti johdannaisten suojaukselli-

nen sekä verotuksellinen hyöty osana sijoittajan toteuttamaa suunnittelua. Vero-

tuksen vaikutus havainnollistetaan tarkastelemalla ja vertailemalla erilaisia esi-

merkkejä. Tutkimuksen laajuutta rajataan esimerkkien toteutuksen sekä tarkas-

telun muodossa.  

Esimerkit on valittu omien mielenkiinnonkohteiden sekä tutkimusongelman- ja -

kysymysten selvittämisen näkökulmasta. Esimerkkien on tarkoitus tutkia ja ha-

vainnollistaa johdannaisten monipuolisia mahdollisuuksia osana suojausta. Tä-

män lisäksi esimerkeissä tutkitaan johdannaisten mahdollista verotuksellista 

hyötyä. Esimerkit keskittyvät monimutkaisempiin skenaarioihin. Yksinkertaisim-

mat johdannaisstrategiat on jätetty vähemmälle, koska ne käsitellään yksinker-

taisuudessaan luvussa 4.6. 

7.2 Tutkimuksessa käytettyjen arvojen määräytymisperusteet 

Tutkimus perustuu kuvitteellisiin kohde-etuuksiin sekä niihin liittyviin hintoihin. 

Tuotteissa käytetyt arvot ovat keksittyjä, mutta ne pyrkivät vastaamaan markki-

noiden tarjontaa, hinnoiltaan sekä käyttäytymiseltään. Esimerkeissä käytetyt 

preemiot sekä arvot on muodostettu tutkimalla Nordnetista (Nordnet 2024c) löy-

tyviä ja esimerkkeihin sopivia tuotteita. Vertailtavien yritysten warrantteja olivat 

muun muassa Google, Tesla sekä Apple.  

Esimerkiksi warrantteista maksettu hinta, eli preemio on ennalta määrätty ver-

taamalla pörssistä löytyvien tuotteiden preemioita. Esimerkiksi ostowarrantin 

muuttunut arvo, eli warrantin arvo kohde-etuuden muuttuessa, saadaan vähen-

tämällä kohde-etuuden arvosta warrantin toteutushinta. 
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8 Tutkimuksen esimerkit 

8.1 Osakeportfolio – suojaus ja lisätuotto, osto- sekä myyntiwarrantit 

Sijoittajalla on miljoonan euron (1 000 000,00 €) arvoinen osakeportfolio, joka 

koostuu neljästä eri osakkeesta seuraavilla painoilla: A 30 % (120,00 €/osake), 

B 30 % (150,00 €/osake), C 25 % (83,33 €/osake) ja D 15 % (150,00 €/osake). 

Sijoittaja ennakoi tulevien vuosineljännesraporttien vaikutuksia kursseihin seu-

raavasti: odotus on, että A:n kurssi nousee 4 %, B:n laskee 5 %, C:n laskee 15 

%, ja D:n nousee 5 %. Vertailuindeksi Nasdaq100 on 18,000 pistettä ja sen 

odotetaan laskevan 1 %. Sijoittaja ei halua kotiuttaa positioita verotuksellisista 

syistä. Hän harkitsee suojausstrategiaa warranttien avulla. 

Sijoittaja harkitsee ensimmäisenä vaihtoehtoisena strategiana suojata salkku-

aan käyttämällä amerikkalaista vipuvaikutteista indeksiwarranttia, johon hän si-

joittaa 50 000,00 € ja, jonka vipu on 20 kertainen. Suojaus indeksiwarrantin 

avulla on mahdollinen, koska hänen salkkunsa vastaa pitkälti Nasdaq100-indek-

siä. Suojaus tuottaa 10 000,00 euroa indeksin laskiessa 1 prosentin 

(20x1%x50 000,00 €). Tämä strategia ei kata kaikkia kurssilaskuja ennuste-

tussa skenaariossa, mutta se on merkittävästi yksinkertaisempi toteuttaa ja si-

sältää vähemmän muuttujia. Nämä seikat näkyvät myös tuotto-odotuksessa, 

joka on havainnollistettu taulukossa 1, josta huomataan yksinkertaisesta strate-

giastakin saatu hyöty. 

Sijoittajan toinen strategia sisältää yksittäisten positioitten suojaamisen amerik-

kalaisten warranttien avulla. Tämä suojaus on esitetty taulukossa 1. Sijoittaja 

osallistuu A-osakkeen nousuun ostamalla ostowarrantteja hintaan 1,50 €/kpl, 

kerroin 3, ja toteutushinta 120,00 €. B-osakkeen odotetun kurssilaskun varalta 

hän hankkii myyntiwarrantteja hintaan 1,30 €/kpl, kerroin 4, ja toteutushinta 

150,00 €. C-osakkeen odotetun kurssilaskun varalta hän hankkii myyntiwarrant-

teja hintaan 1,20 €/kpl, kerroin 3, ja toteutushinta 83,33 €. C-osakkeen mahdolli-

sen kurssinousun hyödyntämiseksi hän ostaa ostowarrantteja hintaan 1,70 

€/kpl, kerroin 2, ja toteutushinta 150,00 €. Strategian tavoitteena on parempi 
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salkun suojaus. Sijoittaja voi myydä warrantit niiden voimassaoloaikana, mikäli 

hänen odotuksensa ja suojaustarpeensa täyttyvät, tai pitää ne loppuun asti, 

odottaen nettotilitystä. Suojauksen maksimitappio rajoittuu warranteista makset-

tuun preemioon. 

Taulukko 1. Warranttisuojauksen vaikutus osakeportfolion tuottoon. 

 

Taulukosta 1 huomataan, kuinka yksinkertaisen strategian tuottoprosentti hä-

viää merkittävästi monimutkaisemman strategian tuotolle. Suojaukseen on siis 

syytä käyttää aikaa. On kuitenkin syytä huomioida, että useammalla kohteella 

suojaaminen sisältää enemmän riskiä. Riskiä lisää esimerkiksi suojausten pois-

tamisen ajoittaminen sekä yksittäisten osakkeiden äkilliset hinnanmuutokset. 

8.2 Korkoinstrumentti – suojaus hintaspread strategialla, optiot 

Sijoittajalla on 100 000,00 euron arvoinen korkean riskin yrityslaina, jonka luot-

toluokitus on tällä hetkellä heikko, eikä hän halua luopua lainasta vielä. Hän 

odottaa luottoluokituksen heikkenevän tulevaisuudessa 70 % todennäköisyy-
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dellä, mikä laskee lainan arvoa entisestään. Kuitenkin hänen laskelmiensa pe-

rusteella lainalla on myös 30 % mahdollisuus nousta. Kyseessä on eräpäivätön 

laina, jolla on kohtalaisen huono likviditeetti. Sijoittaja haluaa suojautua tältä ris-

kiltä käyttämällä taulukossa 2 esitettävää laskevaa hintaspread-strategiaa, joka 

hyödyntää optioiden ostamista ja asettamista. Sijoittaja käyttää amerikkalaisia 

optioita. Tällä strategialla hän voi suojautua monia eri riskejä vastaan. Sijoittaja 

saa myös mahdollisen mielenrauhan, koska strategian tappio ja tuotto on en-

nalta tiedossa. 

Taulukko 2. Optiosuojausstrategian tappio ja voitto. 

 

Sijoittaja käyttää laskevaa hintaspread-strategiaa, jossa hän asettaa alemman 

toteutushinnan osto-option toteutushintaan 80 000,00 euroa ja saa siitä 12 

000,00 euron preemion. Tämä suojelee sijoittajaa mahdolliselta velkakirjan ar-

von laskulta alle 80 000,00 euron, ja samalla mahdollistaa taulukon 2 mukaisen 

maksimituoton, eli 10 000,00 euroa. Samaan aikaan sijoittaja ostaa osto-option 

toteutushintaan 100 000,00 euroa ja maksaa siitä 2000,00 euron preemion. 

Tämä rajoittaa sijoittajan maksimitappion 10 000,00 euroon, koska sijoittaja va-

rautuu asettamansa velkakirjan mahdolliseen osto-oikeuden käyttöön. Tällöin 

hän varautuu siihen, jos kurssit nousevat ja asetetun osto-option haltija päättää 

käyttää hallitsemansa optionsa ja lunastaa velkakirjan ennalta sovittuun hin-

taan. Vaihtoehtoisina strategioina sijoittaja voisi harkita credit spreadia tai bul-

lish vertical spread -strategioita, mikäli odotukset lainan luottoluokituksen ja hin-

nan muutoksesta muuttuvat. 

Kohde-etuuden 

hinta päät. 

Päivänä

Optio 1 

(Asetettu)

Optio 2 

(Ostettu) Hankintameno Netto-tulos Tuotto %

80 000,00 €          -  €              -  €              10 000,00 €       10 000,00 €             10,00 %

85 000,00 €          5 000,00 €-    -  €              10 000,00 €       5 000,00 €               5,00 %

90 000,00 €          10 000,00 €- -  €              10 000,00 €       Break-even-point 0,00 %

95 000,00 €          15 000,00 €- -  €              10 000,00 €       5 000,00 €-               -5,00 %

100 000,00 €       20 000,00 €- -  €              10 000,00 €       10 000,00 €-             -10,00 %

105 000,00 €       25 000,00 €- 5 000,00 €    10 000,00 €       10 000,00 €-             -10,00 %

110 000,00 €       30 000,00 €- 10 000,00 € 10 000,00 €       10 000,00 €-             -10,00 %

115 000,00 €       35 000,00 €- 15 000,00 € 10 000,00 €       10 000,00 €-             -10,00 %
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8.3 Vipuvaikutteinen osakesalkku – myyntiwarrantit ja korkoswap 

Sijoittajalla on 100 000,00 euron arvoinen osakeportfolio, joka koostuu osak-

keista A ja B. Osakkeen A hinta on 166,67 € kappale ja sen paino portfoliossa 

on 50 %. Osakkeen B hinta on 200,00 € kappale ja sen paino portfoliossa on 

myös 50 %. Hän on rahoittanut portfolion vaihtuvakorkoisella lainalla, jonka 

korko on tällä hetkellä 3 %, kun euribor 6kk on 2 % (lainan korkoehto on euribor 

6kk +1 %). Sijoittaja odottaa seuraavan kolmen vuoden aikana korkojen nouse-

van 0,33 % jokaisella tarkastelujaksolla (6 kuukauden välein). Samalla hän en-

nustaa osakkeiden A ja B kurssien laskevan 5 %. Hän haluaa myös pitää lai-

nansa korot ennallaan tai mahdollisimman alhaalla (3 % pa.). Korko maksetaan 

pankille jokaisen vuoden alussa. Sijoittaja suojaa A ja B osakkeet amerikkalai-

silla warranteilla sekä lainan koron korkoswapilla. 

Taulukko 3. Suojauksen vaikutus osakkeiden A ja B sekä portfolion arvoon. 

 

Sijoittaja suojaa A ja B osakkeet taulukon 3 mukaisilla warranteilla. Osakkeen A 

myyntiwarrantin kerroin on 3 ja kappalehinta 1,50 € toteutushinnan ollessa 

166,67 €. Osakkeen B myyntiwarrantin kerroin on 4 ja kappalehinta 1,70 € to-

teutushinnan ollessa 200,00 €. Taulukosta 3 huomataan, kuinka suojaus ei kata 

Osakkeiden warranttisuojaus A B

Määrä 300 250

Kohteen arvo 166,67 €         200,00 €           

Warrantin toteutushinta 166,67 €         200,00 €           

Kerroin 3 4

Tarvittava määrä 900 1000

Warrantin arvo / kpl 1,50 €              1,70 €                

Hankintameno 1 350,00 €      1 700,00 €        

Skenaarion toteutuessa

Kohteen arvon muutos -5 % -5 %

Kohteen arvo 158,33 €         190,00 €           

Warrantin arvo / kpl 2,78 €              2,50 €                

Osakeposition arvo 47 500,00 €    47 500,00 €     

Suojauksen arvo 2 500,00 €      2 500,00 €        

Suojauksen tuotto 1 150,00 €      800,00 €           

Suojauksen tuotto % 85,2 % 47,1 %

Portfolion tuotto

Suojatun portfolion arvo 96 950,00 €    

Tuotto % -3,05 %

Suojaamattoman portfolion arvo 95 000,00 €    

Tuotto % -5,00 %
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koko laskun tuomaa menetystä, mutta pienentää sitä merkittävästi. Kun warran-

tit ovat täyttäneet sijoittajan odotukset, voidaan ne myydä korkeampaan hintaa 

pois niiden voimassaolo aikana, jolloin saavutetaan hetkellisesti sama suojaus, 

kuin niiden toteutuksessa. Myymiseen kesken voimassaoloajan liittyy riski kurs-

sien mahdollisesta jatkuvasta muutoksesta. Sijoittajan tekemän suojauksen 

maksimi tappio rajoittuu warranttien hankintamenoon. 

Taulukko 4. Korkoswapista saatu hyöty 3 vuoden laina-aikana. 

 

Sijoittaja onnistuu löytämään vastapuolen, joka uskoo korkojen laskevan ja 

suostuu tekemään korkoswapin, jossa vastapuoli vaihtaa oman 3 % kiinteäkor-

koisen lainansa kassavirrat sijoittajan vaihtuvakorkoiseen lainaan 3 vuoden 

ajaksi. Taulukossa 4 on esitetty swapin lainojen maksuerät. Taulukosta 4 huo-

mataan sijoittajan hyötyvän sopimuksesta lähes 4000,00 euroa kolmen vuoden 

aikana. Sopimus olisi voinut kasvattaa lainan kuluja merkittävästi korkojen las-

kiessa. 

8.4 Hankintameno-olettama - myyntiwarrantit 

Sijoittaja omistaa 10 000,00 euron arvosta yhtiön ABC osakkeita (100kpl) ja on 

pitänyt niitä salkussaan jo 9 vuotta. Sijoittajan todellinen hankintahinta osak-

keille on yhteensä 1000,00 euroa. Hänellä on vahva usko yhtiön pitkän aikavä-

lin kasvupotentiaaliin, mutta lähiaikoina hän on huolissaan mahdollisesta osak-

keiden 10 % hinnan laskusta. Sijoittaja ei kuitenkaan halua luopua osakkeistaan 

ennen kuin hän on omistanut ne 10 vuotta hyödyntääkseen 40 % hankinta-

meno-olettamaa. Sijoittajalla ei ole muita pääomatuloja, joten tuottojen arvo jää 

alle 30 000,00 euron ja siten verotus on 30 %. 

Korkoswap Sijoittaja vaihtaa vaihtuvakorkoisen lainan kiinteäkorkoiseen lainaan.

Vastapuoli maksaa sijoittajalle korkojen erotuksen, mikäli korot nousevat ja päinvastoin.

Euribor 6kk Velan korko Maksuerä Saatu hyöty

Euribor 6kk 1.6.2024 2,33 % 3,33 %

Euribor 6kk 1.1.2025 2,66 % 3,66 % 3 660,00 €      3 000,00 €        660,00 €     

Euribor 6kk 1.6.2025 2,99 % 3,99 %

Euribor 6kk 1.1.2026 3,32 % 4,32 % 4 320,00 €      3 000,00 €        1 320,00 €  

Euribor 6kk 1.6.2026 3,65 % 4,65 %

Euribor 6kk 1.1.2027 3,98 % 4,98 % 4 980,00 €      3 000,00 €        1 980,00 €  

Lainan kokonaiskustannukset 100 000,00 €   112 960,00 € 109 000,00 €   Hyöty 3 960,00 €  

Kiinteäkorkoinen swap 3%
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Sen sijaan, että sijoittaja myisi positionsa, hän päättää suojata sijoituksensa 

mahdollista laskua vastaan hyödyntämällä amerikkalaisia myyntiwarrantteja. Si-

joittaja ostaa 300 kappaletta tunnuksen ”ABC4R100SG” warrantteja. Warrantit 

ovat taulukon 5 mukaisia myyntiwarrantteja, joiden hinta on 1,40 €/kpl, toteutus-

hinta on 100,00 € ja kerroin on 3. Niiden avulla hän voi saada nettotilityksen 

kurssien laskiessa, mikä kattaa taulukon 5 mukaisesti osan positionsa tappi-

oista ja välttää siten suuremmat tappiot. Tämä antaa sijoittajalle mahdollisuuden 

suojata sijoitustaan laskua vastaan ja samalla odottaa 10 vuoden kohdalla käy-

tettävän hankintameno-olettaman saavuttamista. 

Taulukko 5. Warranttisuojauksesta saatu hyöty. 

 

Sijoittaja hyötyy täten sekä verotuksellisesti että suoraan rahallisesti suojauk-

sesta, koska vaikka kurssit nousisivat hän voisi vähentää verotuksessa warran-

teista maksamansa preemion, jonka arvo on taulukon 5 osoittamalla tavalla 

420,00 €. Skenaarion toteutuessa vähennyksen jälkeen tuotoksi muodostuu 

580,00 euroa, josta menee veroa 30 %, eli 174,00 € euroa kuvan 8 osoittamalla 

Warranttisuojaus ABC

Määrä 100

Kohteen arvo 100,00 €            

Warrantin toteutushinta 100,00 €            

Kerroin 3

Tarvittava määrä 300

Warrantin arvo / kpl 1,40 €                 

Hankintameno 420,00 €            

Skenaarion toteutuessa

Kohteen arvon muutos -10 %

Kohteen arvo 90,00 €              

Warrantin arvo / kpl 3,33 €                 

Osakeposition arvo 9 000,00 €         

Suojauksen arvo 1 000,00 €         

Suojauksen tuotto 580,00 €            

Suojauksen tuotto % 138,1 %

Portfolion tuotto

Suojatun portfolion kokonaisarvo 9 580,00 €         

Tuotto % -4,20 %

Suojaamattoman portfolion arvo 9 000,00 €         

Tuotto % -10,00 %

Suojatun portfolion arvo

ilman kurssimuutosta 9 580,00 €         

Tuotto % -4,20 %

Suojaamattoman portfolion arvo

ilman kurssimuutosta 10 000,00 €      

Tuotto % 0 %
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tavalla. Hankintameno-olettaman hyödyntäminen vuoden päästä on merkittävä 

etu verotuksessa ja kokonaistuotossa, jopa 33 %, koska positio on noussut mo-

ninkertaisesti vuosien aikana, kuten kuvasta 8 huomataan. Tällä tavoin sijoittaja 

suojelee sijoitustaan ja maksimoi mahdollisen voittonsa, pitäen samalla kiinni 

pitkän aikavälin sijoitussuunnitelmastaan. 

 

Kuva 8. Verojen vaikutus position sekä suojauksen tuottoon. 

Sijoittaja voi vähentää maksamansa hankintamenon luovutustappiona muista 

pääomatuloista, mikäli kurssimuutosta ei tapahdu ja warrantit raukeavat arvotto-

mina. Jos sijoittajalla ei ole muita pääomatuloja hänelle muodostuu 420,00 eu-

ron tappiosta 126,00 euroa alijäämähyvitystä. 

8.5 Tappion vähennysoikeus verotuksessa - myyntioptio 

Sijoittaja omistaa 150 000,00 euron arvosta (100kpl) yhtiön B osakkeita, joista 

hän ei vielä halua luopua ja, jotka ovat viime aikoina laskeneet arvossaan. Huo-

lissaan positionsa arvosta ja siitä, että osakkeiden arvo voi laskea entisestään, 

sijoittaja päättää suojata sijoituksensa ostamalla myyntioptioita. Hän suojaa po-

sitionsa ostamalla amerikkalaisia myyntioptioita yhtiön B osakkeille, joiden to-

teutushinta on 1500,00 euroa per osake. Sijoittaja ostaa 100 kappaletta myyn-

tioptioita, joiden preemio on 57,00 euroa kappaleelta. Sijoittajan tuotto ja optio-

suojausstrategia esitetään kuvassa 9.  

Verohyöty verrattuna

Kohde-etuuden arvo 10 000,00 €                                                   Maksettavat verot todelliseen hankintamenoon

Todellinen hankintameno 1 000,00 €                                                     2 700,00 €                 0,00 %

20 % 2 000,00 €                                                     2 400,00 €                 11,11 %

40 % 4 000,00 €                                                     1 800,00 €                 33,33 %

Warranttisuojaus Tuotto Verot

Suojauksen hankintameno 420,00 €-                                                         

Suojauksen tuotto 580,00 €                                                         174,00 €                    

Suojauksen tuotto

verotus huomioiden 406,00 €                                                         

Suojatun portfolion arvo

Verojen jälkeen 9 406,00 €                                                     

Suojaamattoman portfolion

arvo verojen jälkeen 9 000,00 €                                                     
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Valitettavasti sijoittajan ennustus menee pieleen, ja sen sijaan että osakkeiden 

arvo laskisi ennustetusti 10 %, ne nousevatkin 5 %. Osakkeiden hinnan nous-

tessa optiot menettävät arvoaan, ja sijoittaja päättää olla käyttämättä niitä. 

Tämä ei ole täysin huono tilanne sijoittajalle, sillä hänen alkuperäisen sijoituk-

sensa nousu kattaa suojauksesta aiheutuneet tappiot. Lisäksi, kun vuoden lo-

pussa hän tarkastelee sijoituksensa kokonaisarvoa, hän huomaa, että hänen 

osakevoittonsa ovat nostaneet hänen vuositulonsa 34 000,00 euroon, eli yli 30 

000,00 euron rajan, jolloin hän nousee ylempään veroluokkaan. Kuvan 9 mukai-

sesti sijoittaja voi kurssien liikkeen mukaan joko hyödyntää 5700,00 euron vä-

hennyksen pääomatuloistaan tai hänelle tulee optioiden tuotosta (9300,00 €) 

maksettavaksi 2790,00 euroa veroja. Optioiden tuotot verotetaan tässä tilan-

teessa korkeammassa veroluokassa (34 %), koska vuosittaiset tuotot ylittävät 

30 000,00 euroa. 

 

Kuva 9. Suojauksen verovähennyksestä saatu etu. 

Sijoittaja voi siis hyödyntää optioiden aiheuttamia tappioita verovähennyksinä, 

mikä tiputtaa hänen vuosittaiset pääomatulonsa alle 30 000,00 euron rajan. 

Tämä puolestaan auttaa häntä välttämään 34 %:n verotuksen ylimenevästä 

osasta. Vaikka suojaus ei mennyt odotetusti, sijoittaja onnistui hyödyntämään 

tappiot verovähennyksinä ja välttämään korkeamman verotuksen, mikä auttaa 

lieventämään taloudellisia vaikutuksia. Kokonaisuudessaan sijoittaja pystyi mu-

kautumaan markkinoiden toimintaan ja hyödyntämään tappioita kokonaistuoton 

tarkastelussa. 

Kokonaisposition tuotto-%

Optiosuojaus Verot verot huomioiden

Osakkeen arvo 1 500,00 €                              

Osakkeiden määrä 100,00

Kokonaisposition arvo 150 000,00 €                         

Tarvittava määrä 100,00

Option hinta 57,00 €                                    

Suojauksen arvo 5 700,00 €                              

Optioposition arvo (kurssit -10%) 15 000,00 €                            

Optioposition tuotto (Krussit -10%) 9 300,00 €                              3162,00€ Maksettavaa

Tuotto % 163,16 %

Kokonaisposition arvo (Kurssit -10%) 144 300,00 €                         3162,00€ Maksettavaa -5,91 %

Kokonaisposition arvo

(kurssit +5%) 151 800,00 €                         5700,00€ tappio, vähennyskelpoinen 1,20 %

Kokonaisposition arvo 

ilman suojausta (kurssit +5%) 157 500,00 €                         Ei veroja, mikäli ei kotiuteta voittoja 5,00 %
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8.6 Lisätuottoesimerkki – sijoituslaina ja korkoswap 

Sijoittaja haluaa luoda vipuvaikutusta sijoituksiinsa ja päättää nostaa 100 

000,00 euron sijoituslainan, jonka korko on 3 %. Kyseinen laina on tulonhankki-

mislaina, eli sen korko on vähennyskelpoinen. Laina maksetaan takaisin ker-

ralla ja kertynyttä korkoa maksetaan kerran vuodessa. Markkinakorko lainan ot-

tamishetkellä oli 3 %. Vuoden omistamisen jälkeen markkinatilanne on muuttu-

nut ja sijoittaja ennustaa korkojen laskevan yhteen prosenttiin. Hän haluaa suo-

jata lainansa koron seuraavaksi 3 vuodeksi, mikä kattaisi hänen maksamansa 

ylikoron. Sijoittaja päättää ottaa vastapuolelta koronvaihtosopimuksen (korkos-

wap), jolla hän sitoutuu maksamaan vaihtuvan koron ja vastapuoli sitoutuu mak-

samaan kiinteän koron. Sopimuksessa häviävä vastapuoli maksaa vuosittain 

nettosuorituksen voittajan tilille.  

Taulukko 6. Swapista saatu hyöty ja verotus vuodessa. 

 

Vuoden kuluttua markkinakorot ovat laskeneet odotetusti yhteen prosenttiin (1 

%), ja sijoittajan sijoituslainan korko on edelleen sama. Koska hän suojasi lai-

nansa koron swapilla, hän saa swapista nettosuorituksena koron erotuksen, 

joka tässä tapauksessa on 2 000,00 euroa. Taulukon 6 mukaisesti sijoittaja hyö-

tyy merkittävästi, 2000,00 euroa vuodessa, sijoituslainan nostamisesta sekä 

oman ennustuksensa mukaisen suojauksen toteutumisesta. 

Yksityisen sijoittajan verotuksessa sijoituslainan korot ovat vähennyskelpoisia 

kuluja, joten hän voi vähentää lainan korkoa verotuksessaan. Lisäksi hän saa 

veronalaista pääomatuloa swapista saadun nettosuorituksen perusteella, josta 

menee veroa 600,00 euroa, veroprosentin ollessa 30, kuten taulukosta 6 huo-

mataan. Tämä tulee ilmoittaa verotuksessa. Sijoittajalle ei koidu maksettavaksi 

Korkoswap Tuotto

Alkuperäinen korko 3 000,00 €                 

Vaihtuvakorkoisen lainan korko 1 000,00 €                 

Verovähennyskelpoinen korko 3 000,00 €                 

Swapista saatu tuotto (nettotiltitys) 2 000,00 €                 

Tuotosta maksettava vero 600,00 €                    
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veroja, jos swapista saatu pääomatulo on ainut pääomatulo verovuonna, koska 

lainan korkovähennys kattaa swapista saadun pääomatulon. 

Alkuperäinen korkovähennys pääomatuloista on 3000,00 €, josta swapin tuloi-

hin käytetään 2000,00 €, jolloin yli jää 1000,00 €. Sijoittaja voi helpottaa vero-

tusta vähentämällä swapista saadun pääomatulon korkovähennyksestä jääneen 

ylimäärän (1000,00 €) muista pääomatuloistaan, jos se on mahdollista. Tämän 

ylimääräisen summan voi joko vähentää muista pääomatuloista tai siitä muo-

dostuu alijäämähyvitystä 30 prosenttia, eli 300,00 €. Tällä tavoin hän voi hyö-

dyntää swapista saatua tuloa sekä lainansa korkovähennysoikeutta verotukses-

saan. On kuitenkin huomattava, että mikäli swapin nettosuoritus olisi ollut tap-

piollinen, tätä tappiota ei olisi voinut vähentää verotuksessa. 

8.7 Lisätuotto futuurin avulla - indeksifutuuri 

Sijoittaja ostaa X-indeksin indeksifutuuria saadakseen lisätuottoa sijoituksilleen. 

Hän pitää sitä avoinna kolme (3) päivää. Indeksi on 10 000 pisteessä ja sitä 

vastaavan indeksifutuurin koriarvokerroin on 25. Indeksin kolmen (3) päivän ke-

hitys on esitetty taulukossa 7. Tänä aikana indeksin arvo muuttuu ja sijoittaja 

kokee sekä voittoja että tappioita. Sijoittaja joutuu tekemään 10 000,00 euron 

arvoisen vakuustalletuksen tilille, jolle maksetaan korkoa 4 % pa. Sijoittajalla ei 

ole muita pääomatuloja, joten tuottojen arvo jää alle 30 000,00 euron ja siten 

verotus on 30 %. 
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Taulukko 7. kolmen päivän futuurin tuotto ja verotus. 

 

Päivä 1: X-indeksin arvo nousee 40 pistettä ja sijoittaja ansaitsee 1000,00 eu-

roa futuurikaupasta. Tämä voitto on verotettavaa pääomatuloa, ja sijoittaja il-

moittaa sen verotuksessaan. 

Päivä 2: X-indeksin arvo kuitenkin laskee 32 pistettä ja sijoittaja menettää 

800,00 euroa futuurikaupassa. Tämä tappio voidaan vähentää luovutustappiona 

sijoittajan verotuksessa, mikä vähentää hänen verotettavaa tuloaan.  

Päivä 3: X-indeksin arvo nousee 24 pistettä ja sijoittaja ansaitsee 600,00 euroa 

futuurikaupasta. Tämä voitto on myös verotettavaa pääomatuloa, ja sijoittaja il-

moittaa sen verotuksessaan. Sijoittaja sulkee futuurin kolmen (3) päivän auki-

olon jälkeen. 

Näin ollen sijoittajan verotettava tulo futuurikaupasta muodostuu yhteensä voi-

toista ja tappioista, jotka hän kokee näiden kolmen (3) päivän aikana. Jokainen 

päivä muodostaa erillisen verotettavan tapahtuman ja sijoittajan on ilmoitettava 

nämä tulot ja tappiot verotuksessaan. Veroja muodostuu sekä futuurin nettotili-

tysten summana että vakuustilille maksettavasta korosta, jotka on esitetty taulu-

kossa 7.  Vuoden lopussa sijoittaja laskee yhteen tuotot sekä tappiot, joista syn-

tyy verotettava tuotto. Taulukon 7 mukaisesti sijoittajalle tulee tuotoista makset-

tavaksi veroja 240,99 euroa, kun hänen vuosittaiset pääomatulonsa ovat alle 30 

000,00 euroa.  

Futuuri Indeksin arvo (pistettä) Futuurin nettotilitys %

Maanantai 10 040,00 1 000,00 €                    10,00 %

Tiistai 10 008,00 800,00 €-                       -8,00 %

Keskiviikko 10 032,00 600,00 €                       6,00 %

Nettotilitys yhteensä 800,00 €                       8,00 %

3 päivän vakuuden korko 3,29 €                            0,03 %

Verotus

Futuurisuojauksen verotus 240,00 €                       30,00 %

Vakuuden verotus 0,99 € 30,00 %

Yhteensä 240,99 €                       30,00 %

Kokonaistuotto verot huomioiden

Vähennysoikeuden hyödyntäminen 562,30 €                       5,62 %

Ei vähennysoikeutta 322,30 €                       3,22 %
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Taulukosta 7 huomataan vähennysoikeiden vaikutus kokonaistuottoon, mikä on 

merkittävä. Tuotto kasvaa vähennysoikeuden myötä useita kymmeniä prosent-

teja. Tällöin tiistain 800,00 euron tappio oli todellisuudella paljon pienempi, kuin 

miltä se aluksi näytti. Tappio vähentää maksettavan veron määrää 240,00 €. On 

siis syytä huomioida tulojen kokonaisuus, eikä tarkastella vain yksittäistä tapah-

tumaa, kuten tiistaina tappiota. 

9 Päätäntö 

9.1 Johtopäätökset 

Tutkimuskysymyksiin sekä -ongelmaan saatiin vastauksia sekä tietoperustasta 

että tutkimuksen esimerkeistä. Osakesijoittamista voidaan pitää yleisimpänä si-

joituskohteena. Osakesijoittaminen on todennäköisesti tutkituin sijoitusmuoto, 

josta on kirjoitettu lukuisia kirjoja sekä oppaita. Tämä korostui tietoperustaa kir-

joittaessa, jolloin havaitsin, kuinka lähes jokainen lukemani artikkeli sekä kirja 

käsitteli osakesijoittamista tavalla tai toisella. 

Työstä selviää, kuinka sijoittamisen mahdollisuudet ovat valtavat ja jokaiselle 

löytyy oma mielenkiintoinen sijoituskohde, jolla saada rahat kasvamaan pankki-

tilille maksettavaa korkoa paremmin. On kuitenkin syytä muistaa englanninkieli-

nen sanonta: No risk, no reward, eli ei tuottoa ilman riskiä. Sijoittamiseen liittyy 

keskeisesti useita erilaisia riskejä ja jokaiselle kohde-etuudelle on olemassa 

omat tyypilliset riskinsä, jotka sijoittajan on syytä tuntea ennen kyseiseen koh-

teeseen sijoittamista.  

Sijoittajan on kuitenkin mahdollista minimoida riskien vaikutusta omaan sijoitus-

kohteeseen tai -portfolioon. Riskienhallintaa voi harjoittaa erityisen hyvin joh-

dannaisten avulla. Niiden hyödyntämistä on esitetty luvussa 4.6 sekä luvun 8 

esimerkeissä. Johdannaiset tarjoavat suojaamisen lisäksi mahdollisuuden lisä-

tuottoihin oman sijoitusstrategian lisänä, koska niillä on mahdollista saada tuot-

toa sekä nousevilla että laskevilla markkinoilla, kuten Mandatumin artikkeleista 
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(2020) ja (2022c) sekä tutkimuksesta havaitaan. Työssä havaitaan johdannais-

ten monimutkaisuus, jonka vuoksi on tärkeää perehtyä niiden ominaisuuksiin 

kattavasti ennen sijoituspäätöstä. Ne sisältävät monia riskejä itsessään, vaikka 

niitä käytetään lähtökohtaisesti riskien hallintaan. 

Johdannaisiin liittyy monia eri strategioita, kuten luvussa 4.6 havaittiin. Johdan-

naisilla voidaan suojautua riskeiltä joko kokonaan tai osittain. Tämä päätös voi-

daan tehdä strategiaa valittaessa. Erilaisten strategioiden ja tuotteiden avulla on 

mahdollista kohdistaa suojausta yksittäisiin riskeihin, kuten esimerkiksi korko- 

tai valuuttariskiin. Erilaisten strategioiden avulla on myös mahdollista suojata 

sekä yksittäisiä positioita että kokonaista portfoliota. Erilaiset strategiat, kuten 

hintaspread strategiat, mahdollistavat saman aikaisesti sekä maksimitappion 

että -voiton rajauksen. 

Tutkimus yhdessä tietoperustan kanssa osoittaa, kuinka johdannaiset tarjoavat 

paljon mahdollisuuksia yksityissijoittajalle sekä spekulaatioon että sijoituskoh-

teen sekä -portfolion suojaukseen. Mahdollisuudet korostuvat etenkin laskevilla 

markkinoilla. Tätä tukee myös tietoperustan artikkelit (ks. esim. Mandatum 

2022c; Blomster 2020). Johdannaisten avulla suojaaminen on kannattavaa, 

vaikka sijoitus tai suojaus kehittyisi epäsuotuisasti, kuten tutkimuksen esimer-

keistä 8.5 ja 8.7 havaittiin. Tämä johtuu tappioiden verovähennysoikeudesta, 

jolla on merkittävä rooli voittojen kotiuttamisessa sekä verosuunnittelussa.  

Suojausta ei lähes koskaan tehdä ilman järkeviä perusteita. Suojaus itsessään 

on laskettu kannattavaksi ennen sen toteuttamista. Tämän seurauksena kaikki 

odottamattomat kurssiliikkeet ovat usein vain plussaa. Etenkin ostettujen instru-

menttien, kuten ostettu warrantti tai optio, kohdalla ennalta määrätyn tappion 

tietäminen helpottaa suunnittelua sekä suojaamisen että verotuksen kannalta. 

Voidaan siis todeta, että yksityissijoittajan kannattaa laajentaa sijoitusvalikoi-

maansa johdannaisiin. 
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Tutkimuksesta on havaittavissa verosuunnittelun merkitys osana sijoitustoimin-

taa, mikäli tuotto halutaan maksimoida. Tietoperustan luvussa 6 sekä esimer-

keissä havaitaan selviä eroja erilaisten johdannaisten verotussäännöksissä, 

jotka on syytä ottaa huomioon suunnitelmaa tehdessä. Työstä havaitaan, 

kuinka erityisesti johdannaisten avulla on mahdollista luoda räätälöityjä vero-

suunnittelustrategioita tukemaan omaa sijoitusstrategiaa. Kuten luvussa 4 huo-

mattiin, johdannaiset sisältävät useita erilaisia tuottoprofiileja, joita hyödyntää 

osana suunnittelua.  

Tuottoprofiilien lisäksi voidaan verotuksellisesti hyötyä myös niiden moninaisista 

kulurakenteista erilaisten vähennysten muodossa, kuten luvussa 6 huomattiin. 

Tutkimuksen esimerkkistä 8.4 sekä Henri Blomsterin artikkelista (2020) havai-

taan johdannaisten käyttöön liittyviä tilanteita. Näissä tilanteissa johdannaisista 

saadaan merkittävää suojaus- sekä verohyötyä osana kokonaissuunnittelua. 

Johdannaisten suojaavan hyödyn yhdistäminen verotukselliseen hyötyyn koros-

tuu hankintameno-olettamaa hyödyntävän sijoitusstrategian suojaamisessa.  

Näiden seikkojen ymmärtäminen on keskeisessä roolissa onnistuneen strate-

gian luomisessa. Sijoittajan on siis syytä perehtyä tarkasti oman sijoituskoh-

teensa verotuksellisiin piirteisiin sekä kohteen suojaukseen sopivien johdan-

naisten ominaispiirteisiin. 

9.2 Tutkimuksen luotettavuus 

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan arvioida sen validiteetin ja reliabiliteetin 

avulla. Validiteetilla tarkoitetaan sitä, että onnistuttiinko mittaamaan oikeita asi-

oita ja saamaan hyödyllisiä vastauksia. Reliabiliteetilla puolestaan tarkoitetaan 

mittaamisen tarkkuutta ja tulosten pysyvyyttä, eli miten todennäköisesti uusi-

malla tutkimus saadaan samat tulokset. (Vehkalahti 2014, 41, 42.) Tutkimuksen 

validiteettia heikentää esimerkeissä käytettyjen arvojen oikeellisuus, koska eri-

tyisesti preemion arvon sekä warrantin kertoimen muuttaminen vaikuttaa merkit-

tävästi tuloksiin. Tutkimuksen reliabiliteettia voidaan pitää hyvänä, koska tutki-

muksen tulisi olla toistettavissa tosielämän tuotteilla ja arvoilla. 
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9.3 Opinnäytetyöprosessin arviointi 

Opinnäytetyö onnistui mielestäni hyvin, koska valittu teema on ajankohtainen ja 

merkittävä. Opinnäytetyö kerrytti paljon syventävää tietoa aina perusteista mo-

nimutkaisempiinkin sijoitusinstrumentteihin sekä niiden verotukseen. Verotuk-

sen huomioiminen on tärkeää esimerkiksi sijoitusneuvontaa tehdessä. Opinnäy-

tetyöprosessi kokonaisuudessaan valmensi etsimään enemmän tietoa ja sy-

vensi kiinnostustani sijoittamista sekä riskienhallintaa kohtaan. Oman ammatilli-

sen tiedon lisäämisen lisäksi teorian pohjalta muodostui tutkimus, joka valmensi 

minua rakentamaan omia skenaarioita ja strategioita omien kohde-etuuksien 

suojaamiseen.  

Opinnäytetyön tietoperustan rakentamista helpotti huomattavasti oma kiinnos-

tus aihetta kohtaan ja vuosien lukeminen aiheesta. Tietoperusta nojautui pitkälti 

suomalaisten asiantuntijoiden laatimiin kirjoihin ja teoksiin sekä arvostettujen ar-

vopaperivälittäjien, kuten Nordnetin ja Mandatumin artikkeleihin. Artikkelit tarjo-

sivat ajantasaista tietoa olemassa olevien teorioiden ympärille, mikä itsessään 

nostaa työn luotettavuutta ja ajantasaisuutta. Opinnäytetyön tietoperusta vaikutti 

aluksi hieman laajalta, mutta se onnistui silti pysymään aiheessa ja etenemään 

johdonmukaisesti. Välillä oli kuitenkin vaikea rajata tietoperustan ulkopuolelle 

tutkimuksen kannalta vähemmän oleelliset tiedot. Päätin sisällyttää tietoperus-

taan mielestäni johdannaissijoittamisen kannalta oleellisia aiheita, vaikka ne ei-

vät suoraan liittyneet tutkimukseen. 

Opinnäytetyö onnistui mielestäni hyvin keskittymään sen kohderyhmään eli yk-

sityisiin, suomalaisiin ja Suomeen verovelvollisiin sijoittajiin. Työn aihe pysyi sel-

keänä koko prosessin ajan, mutta tulosten esitystapa osoittautui ongelmaksi. 

Tutkimuksen keskeiseksi ongelmaksi muodostui esimerkkien esitystapa. Kaik-

kia taulukoita ja kaavioita ei tuotu näkyviin, koska halusin pitää taulukot osana 

esimerkkejä enkä lisätä niitä työn loppuun liitteeksi. Liitteet olisivat vaikeuttaneet 

esimerkin etenemisen seuraamista, koska tietoa olisi pitänyt hakea useilta si-

vuilta. Halusin pitää työn ja tutkimuksen yksinkertaisena ja ammatillisena, joten 
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käytin enemmän aikaa esimerkkien tekstilliseen rakenteeseen. Esimerkit onnis-

tuivat mielestäni kuitenkin hyvin ja antoivat työlle paljon lisäarvoa. Esimerkit ja 

skenaariot toivat lukijan konkreettisesti aiheen ytimeen ja antoivat esimerkkejä, 

jota soveltaa omaan elämään. 

9.4 Jatkotutkimusmahdollisuuksia 

Tutkittuani aihetta tarkasti ja monipuolisesti. Havaitsin, kuinka monipuolisesti 

erilaisia sijoituskohteita voidaan suojata. Sen takia opinnäytetyön pohjalta olisi 

kiinnostava lähteä perehtymään tarkemmin erilaisiin sijoitusportfolioin suo-

jausstrategioihin. Jokaisesta raportissa käsitellystä sijoituskohteesta ja sen kes-

keisistä riskeistä olisi mahdollista tehdä oma tutkimus, joka perehtyy juuri kysei-

sen kohteen riskien suojaamiseen ja verotuksen minimointiin. 

Mahdollisesti olisi myös kiinnostavaa toteuttaa samantyylinen tutkimus, joka 

vertailee eri suojausstrategioita keskenään saman kohteen suojauksessa. Suo-

jausta voisi mahdollisuuksien mukaan tarkastella sekä suojauksen onnistunei-

suuden että verotuksen näkökulmasta. Ajankäytön ja resurssien takia se ei 

tässä opinnäytetyössä ollut mahdollista. 
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