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Ilkka Harju

Arvopaperimarkkinalainsaadannon kokonaisuudistuksen
tarpeellisuudesta:

Téssd kirjoituksessa tarkastellaan kysymystd, onko arvopaperimarkkinalainsiddanto koko-
naisuudistuksen tarpeessa.’ Aluksi méiritellddn, mitd tarkoitetaan arvopaperimarkkinalain-
sddddnnolla. Sen jilkeen esitellddan — kirjoituksen nikokulman perustelemiseksi — arvopaperi-
markkinoita koskevaa kotimaista oikeustieteellist4 ja sithen rinnastettavaa tutkimusta. Tdméin
jilkeen aiheen tarkastelu on rajattu kolmeen nikékulmaan. Arvioitavana ovat lainsddadanto-
tekniset seikat, markkinakehityksestd johtuvat syyt ja yhtymikohdista muuhun lainsdddan-
toon johtuvat muutostarpeet.

Keskeinen tarkasteltava sididds on arvopaperimarkkinalaki (AML, 495/1989). Lain voi-
maantulon (1.8.1989) jéilkeen on tapahtunut merkittavid myos arvopaperimarkkinoiden toi-
mintaan syvillisesti vaikuttaneita yhteiskunnallisia ja taloudellisia muutoksia, kuten Suomen
liittyminen Euroopan talousalueeseen (1994) ja Euroopan unioniin (1995) seki yhteisen va-
luutan kiyttoonotto (1999).

AML:n sddtimisajankohtana 1980-luvun lopussa arvopaperimarkkinoilla vallinneet olo-
suhteet olivat monin tavoin erilaiset kuin nykyisin. Havahduttava esimerkki on, ettd suomalai-
sissa pOrssiyhtivissd kansainvilisten sijoittajien omistusosuus on eurooppalaisten porssien
korkein, vaikka ulkomaalaisomistus vapautettiin Suomessa vasta vuoden 1993 alusta. Ulko-
maiset osakkeenomistajat omistivat vuoden 2004 lopussa 49,0 % suomalaisten arvo-osuusjar-
jestelmdin liitettyjen yhtididen osakkeiden markkina-arvosta ja 35,3 % osakkeiden madrasta.
My®6s arvopaperimarkkinoiden volyymikehitys, sijoittajapohjan laajentuminen ja sijoitustoi-
minnan kansainvilistyminen on samanaikaisesti ollut mittavaa.

Jos AML ja muu arvopaperimarkkinalainsdddanto sdadettdisiin tdnddn uudelleen, se olisi
epdilemittd rakenteeltaan ja sisdlloltddn erilainen kuin voimassa oleva sddnnost6. Téllainen
ajatusleikki johtaa miettimdén lainsddddannon kokonaisuudistuksen tarpeellisuutta. Tdssd yh-
teydessi ei kuitenkaan ldhdeti ns. puhtaalta poydailts, vaan kirjoituksen ndkokulmana on poh-

tia asiaa AML:n alkuperiisten tavoitteiden ja tihdnastisen kotimaisen oikeustieteellisen tutki-

! Professorit Mika Hemmo, Jukka Mahonen ja Jarno Tepora, toimistopéillikko Kari Korhonen Suomen Pankista sekd
ylitarkastaja Tuomas Majuri ja neuvotteleva virkamies Tomi Viitala valtiovarainministeriostd ovat kommentoineet
artikkelin kasikirjoitusta, mistd kiitan heitd.

* Kirjoittaja on toiminut arvopaperimarkkinalainsddddnnon valmistelutehtdvissd vuodesta 1990.
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muksen kannalta.? AML:n tavoitteena oli luoda arvopaperimarkkinoiden toimintaedellytykset
turvaavat nikokohdat huomioon ottava perusnormisto. Arvopaperimarkkinoiden valtava kas-
vu ja ilman merkittdvia vakaushdirioitd tapahtunut kehitys Suomessa todistaa osaltaan, ettd
AML on onnistunut tavoitteessaan. AML:n alkuperdiset tavoitteet ovat pysyneetkin koskemat-
tomina lain tdhdnastisen elinkaaren ajan.* Ne ovat ldhtokohdiltaan edelleen hyvin sopusoin-
nussa EY-tasoisen sddntelyn kanssa, vaikka EY:n arvopaperimarkkinasiddntelyn mdard on kas-
vanut Euroopan komission vuonna 1999 hyviksytyn rahoituspalvelujen toimintasuunnitel-
man johdosta. Mahdollista tarvetta muuttaa arvopaperimarkkinalainsddddnnon tavoitteita tu-
lisi tarkastella myos vaikutusarvioiden nidkokulmasta. Talloin ei tulisi keskittyd yksityiskohdis-
saan rikkaaseen EY-sdédntelyyn, vaan pikemminkin tarkastella sitd, onko AML estinyt arvopa-

perimarkkinoiden kehitysti joiltakin osin.

Arvopaperimarkkinalainsdddanto

Arvopaperimarkkinalainsiddantoon sisillytetdan tavallisesti AML:n ohella kahdeksan muuta
sdddosti eli laki kaupankiynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld (OptioL, 772/1988), laki
arvo-osuusjirjestelmastd (AOJL, 826/1991), laki arvo-osuustileistd (827/1991), sijoitusrahas-
tolaki (48/1999), laki ulkomaisen rahastoyhtion toiminnasta Suomessa (224/2004), laki sijoi-
tuspalveluyrityksistd (579/1996), laki ulkomaisten sijoituspalveluyritysten oikeudesta tarjota
sijoituspalvelua Suomessa (580/1996) seki kiinteistorahastolaki (1173/1997). Niist4 laeista si-
joitusrahastolaki on ollut kokonaisuudistuksen kohteena (1999), jolloin alkuperiinen sijoitus-
rahastolaki (480/1987) kumottiin.

Arvopaperimarkkinalainsddddantd ndin méidriteltynd vastaa jokseenkin tarkalleen sitd oi-
keusalojen jésentelyd, joka on omaksuttu lakikirjan alaosastossa "Rahoitus, vakuutus ja sijoit-
taminen”> Kaksi eroa on kuitenkin syytd mainita. Ensinnikin sanan ”sijoittaminen” asemesta
kaytetdan kisitettd “arvopaperimarkkinalainsidddintd” esitysteknisend ilmaisuna. Toiseksi ra-
joitutaan laintasoiseen sdidntelyyn eikd asetuksia tai muuta alemmanasteista normistoa kasitel-
1.

Vaikka arvopaperimarkkinalainsididint6 on ollut jatkuvan muutoksen kohteena, timi ei
ole vaikuttanut sdannoston rakenteeseen. Saddosrakenteen nikokulmasta voitaneen nyttem-
min kyseenalaistaa esim. nykysisiltdisen OptioL:n tarpeellisuus, koska Suomessa ei endi ole
senkaltaista optioyhteisgtoimintaa, jota varten OptioL alun perin sdddettiin. Saattaisikin olla

? AML:n alkuperiisissi tavoitteissa keskeistd on, ettd "sijoittajien tulee voida luottaa siihen, ettd arvopaperisddstami-
sen riskit perustuvat arvopaperit liikkeeseen laskeneiden yritysten taloudelliseen kannattavuuteen eivitki pelkdstdan
arvopaperimarkkinoiden rakenteeseen tai sielld toimivien tahojen eettiseltd kannalta epiilyttiviin toimiin”, ks. HE
157/1988 arvopaperimarkkinalaiksi seki siihen liittyviksi lainsaddannoksi, s. 4-5.

* Jarkko Karjalainen — Jarmo Parkkonen: Arvopaperimarkkinalaki (2003), s. 2. Arvopaperimarkkinalainsidddinnon
my6hemmain kehittimisen tavoitteista ks. Arvopaperimarkkinat 2000. Valtiovarainministerion tyéryhmamuistioita
3/1998.

> Pekka Timonen: Mairdysvalta, hinta ja markkinavoima (1997), s. 180 av. 146.
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aiheellista harkita OptioL:n relevanttien osien yhdistimistd AML:iin. Toisaalta OptioL:n ku-
moaminen voi sellaisenaan olla liioiteltu toimenpide, koska optioyhteis6toiminnan luvanva-
raisuuden perusteet eivit ole muuttuneet.

Myos arvopaperikaupan selvitystoimintaa koskevaan lainsdddantoon laheisesti liittyvid la-
keja on sdddetty, kuten laki erdistd arvopaperi- ja valuuttakaupan seki selvitysjarjestelman eh-
doista ("nettoutuslaki”, 1084/1999) ja rahoitusvakuuslaki (11/2004). N4itd sdddoksid ei tdssd
eikd lakikirjassa lueta osaksi arvopaperimarkkinalainsddadantod, vaikka AML:n sisdltoon ja ra-
kenteeseen tehtdviat muutokset heijastuvat naihinkin lakeihin, kuten my6s rikoslain 51 lukuun
(475/1999), jossa on sdddetty arvopaperimarkkinarikoksista. Koska ndiden sdddosten tosiasial-
linen merkitys ilmenee juuri arvopaperimarkkinoilla, ne voitaneen sisillyttad osaksi oikeustie-
teessd luotua arvopaperimarkkinaoikeuden kasitett4.®

Saddosrakennetta kehitettdessi olisi tarpeen jatkossa selvittdd, mistd kysymyksistd olisi sda-
dettivd AML:ssa ja mistd kysymyksistd pikemminkin muissa laeissa. Yhden yhtendisen arvopa-
perimarkkinoita koskevan lain valmistelu (arvopaperikaari”) olisi nimittdin tyolds ja laaja

hanke, kun otetaan huomioon, ettd pelkistdin sijoitusrahastolaissa on yli 150 pykalaa.

Arvopaperimarkkinalainsddddnnon tutkimuksesta

Arvopaperimarkkinalainsiiddidntod koskeva oikeustieteellinen tutkimus on Suomessa ollut eri-
tyisesti viime vuosina sangen vilkasta. Aihepiirid koskevia oikeustieteellisid tai niihin rinnastet-
tavia viitoskirjatutkimuksia on julkaistu kaikkiaan kymmenen, joista nelji on ilmestynyt
1990-luvulla ja kuusi 2000-luvulla. Tutkimukset ryhmitellddn seuraavassa lyhyesti, minki
ohella muutamin esimerkein viitataan vastaaviin tutkimuksiin muissa pohjoismaissa.”

Arvopaperien markkinointia, litkkeeseenlaskua ja tiedonantovelvollisuutta koskevasta AML
2 luvusta on vuonna 2004 ilmestynyt kaksikin viitoskirjatutkimusta.® Alan pohjoismainen
klassikko on Lundin yliopiston kauppaoikeuden professorin Per Samuelssonin viitgskirjatut-
kimus “Information och ansvar” (1991), minka ohella mainittakoon K6openhaminan yliopis-
ton piadomamarkkinaoikeuden professorin Jesper Lau Hansenin viitoskirjatutkimus “Infor-
mationsmisbrug” (1999) ja ruotsalaisen Catarina af Sandebergin viitoskirjatutkimus “Pros-
pektansvaret” (2001).

¢ Arvopaperimarkkinaoikeudesta oikeudenalana kaydysti oikeustieteellisestd keskustelusta ks. Matti J. Sillanpaa: Jul-
kisesta ostotarjouksesta (1994), s. 5-10; Pekka Timonen mts. 179-181; Matti Rudanko: Arvopaperimarkkinat ja sivii-
lioikeus (1998), s. 209-217.

7 Ryhmittely palvelee kirjoituksen nakokulmaa ja on lisiksi tehty sen mukaan, mitd arvopaperimarkkinalainsdddan-
non aihetta viitoskirjassa on enimmaikseen kisitelty. Oikeudenalakohtaisesti tarkasteltuna tutkimuksista nelja kuu-
luu yhtidoikeuden ja kolme markkinaoikeuden alaan seki yksi rikosoikeuden, yksi vero-oikeuden ja yksi yleisen oi-
keustieteen alaan.

8 Sakari Huovinen: Porssiyhtion tiedonantovelvollisuus, sijoittajan odotukset ja media (2004); Kari Hoppu: Sijoitus-
tuotteiden markkinoinnin sddntely (2004). Lisiksi on julkaistu yksi lisensiaatintutkimus (Paulus Hidén: Listautumi-
nen ja vahingonkorvausvastuu, 2002).
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AML 5 luvun sisdpiirid koskevia sddnnoksid ja muita arvopaperimarkkinoiden rikosoikeu-
dellisia ongelmia on puolestaan tarkasteltu kahdessa varsin tuoreessa kotimaisessa oikeustie-
teellisessd vaitoskirjatutkimuksessa.” Vastaavaa pohjoismaista ongelmanasettelua edustaa Ber-
genin yliopiston professorin Rune Seebon viitoskirjatutkimus “Innsidehandel med verdipapir”
(1995).

Yhtidoikeudellinen nikékulma on vahva julkista ostotarjousta ja lunastusvelvollisuutta
koskevassa kotimaisessa tutkimussuuntauksessa, joka keskittyy AML 6 luvun kysymyksiin. Ai-
hepiirid kidsitelldan periti neljassd oikeustieteellisessd vaitoskirjatutkimuksessa.' Pohjoismai-
sesta tutkimuksesta voidaan mainita Kéopenhaminan yliopiston yhtidoikeuden professorin
Jan Schans Christensenin viitoskirjatutkimus ”Contested Takeovers in Danish Law” (1991).

Arvopaperimarkkinalainsaiddannon yleisempéd siviilioikeudellista tutkimusta on myos har-
joitettu.” Muusta arvopaperimarkkinalainsddddannosti sijoitusrahastolakia on tutkittu kah-
dessa tuoreessa taloustieteellisessd vditoskirjassa, joissa kummassakin on vahva oikeudellinen
nikokulma.? Metodiselta kannalta arvioituna arvopaperimarkkinalainsidididntoon kohdistu-
van tutkimuksen erityisessd suosiossa on ollut oikeustaloustiede, jota on sovellettu kaikkiaan
kuudessa viitoskirjatutkimuksessa.”? Vaitoskirjatutkimusten liséksi on ilmestynyt useita lain-
valmistelijoiden laatimia kasi- ja oppikirjoja.'

Kokoavana havaintona arvopaperimarkkinalainsidddnnon tutkimuksesta voitaneen todeta,

ettd tutkimus on selvisti painottunut AML:ssa sddnneltyihin kysymyksiin. Eniten on tutkittu

? Max Oker-Blom: Bakom ritten (2002, tutkimus koskee vain osittain arvopaperimarkkinalainsiddantéon liittyvid
kysymyksid); Tero Kurenmaa: Sisdpiirintiedon vairinkdytté (2003). Tutkimustraditio jatkuu, silli Vesa Annolan ja
Janne Hayrysen viitoskirjakasikirjoitukset ”Sisdpiiri, markkinat ja informaatio” sekd ”Arvopaperimarkkinoiden via-
rinkéytt” ovat olleet esitarkastuksessa.

10 Matti J. Sillanpéd, emt.; Pekka Timonen, jonka em. tutkimus koskee vain osittain arvopaperimarkkinalainsdddin-
toon liittyvid kysymyksid; Timo Kaisanlahti: Sidosryhmit ja riski porssiyhtiossd (1999; tutkimus koskee vain osittain
arvopaperimarkkinalainsdidintoon liittyvid kysymyksiid); Ari Savela: Hostile Takeovers and Directors (1999). Sillan-
pédn ja Timosen teokset sekd Timo Rapakon tutkimus "Osakeyhtién johdon huolellisuusvelvoite kehittyneilld pai-
omamarkkinoilla” (1990) on Pekka Timosen kirjoittamassa jaksossa ”Yhtidoikeus” luokiteltu teoksessa ”Oikeustiede
Suomessa 1900-2000” (1998, toim. Urpo Kangas) “kansainvilistyviksi ja avautuvaksi yhtioikeudeksi” (s. 282-283).
My®6s Jukka Palm on uudessa tutkimuksessaan ”Yritysostot ja médrdysvaltamarkkinat” (2005) kasitellyt AML 6 lu-
kua.

! Petri Méntysaari: Arvopaperinvilittdjastd sijoitusneuvoja (2001); Matti Rudanko, emt.; Timo Rapakko, emt. Arvo-
osuusjérjestelmastd ovat esineoikeudellisesta nikokulmasta kirjoittaneet lisensiaatintutkimuksessaan Janne Kaisto
sekd artikkeleissaan Leena Kartio, Esa Kolehmainen, Risto Koulu ja Kirsti Rissanen.

12 Matti Turtiainen: Markkinakuri, sijoittajansuoja ja sijoitusrahastot (2004); Tomi Viitala: Tax Treatment of Invest-
ment Funds and Their Investors within the European Union (2004). Arvopaperisijoittamisen verotusta on kisitelty
useissa vero-oikeudellisissa viitoskirjatutkimuksissa.

1 Nédmé kuusi tutkijaa ovat Sillanpid, Timonen, Savela, Kaisanlahti, Oker-Blom ja Turtiainen — tosin Sillanpia kayt-
tdd nimitystd “talouspainotteinen oikeustiede”. Oikeustaloustiede vakiintui terminé vasta 1990-luvun jilkipuoliskol-
la. Kuudesta mainitusta tutkijasta periti kolme on tehnyt artikkelivditskirjan (Sillanpai, Kaisanlahti, Oker-Blom).
Myos Rudanko on hyddyntinyt oikeustaloustieteellistd tutkimusta, ks. Rudanko mts. 216. Ilmeistd myos on, etti ar-
vopaperimarkkinalainsiddidntoon kohdistuvan tutkimuksen yhteydet kdytintoon ovat tiiviit. Monet viitelleistd ovat
myds eri tavoin osallistuneet lainvalmisteluun. Mielenkiintoista on my®s, ettd nelji viitelleistd on laatinut viitoskir-
jansa ja enemmistd eli kuusi tyoskentelee korkeakoululaitoksen ulkopuolella.

! Tiina Astola: Arvopaperimarkkinoiden oikeussdannét (1990); Ilkka Harju — Jarkko Syyrild: Sijoitusrahastolainsas-
dénto (2001); Jarkko Karjalainen — Jarmo Parkkonen: Arvopaperimarkkinalaki (2003). Liséksi on ilmestynyt muuta-
mia kokoelmia yliopistoissa valmistuneista kandidaattitutkielmista, esim. Arvopaperimarkkinat (toim. Ari-Matti
Nuutila ja Ari Saarnilehto, 2001).
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— kuten muissakin pohjoismaissa — arvopaperimarkkinoiden tiedonantovelvollisuutta, rikos-
oikeudellisia ongelmia sekd julkista ostotarjousta ja lunastusvelvollisuutta.

Arvopaperimarkkinalainsdddant6on kohdistuvaa oikeustieteellistd tutkimusta yleisluontoi-
sesti arvioitaessa on téssé kirjoituksessa otettu hyodylliseltd vaikuttavaksi 1dhtokohdaksi arvo-
paperimarkkinalainsddddnnon yleiset tavoitteet. AML:n alkuperdiset tavoitteet voidaan jaotel-
la sijoittajansuojan nikokulmasta kolmeen osaan eli yhtddltd markkinainformaation lisidmi-
seen (esim. tiedonantovelvollisuus ja harhaanjohtavan markkinoinnin kielto), toisaalta suo-
jaan epdreiluja menettelytapoja vastaan (esim. sisdpiirin kauppaa seki julkista ostotarjousta ja
lunastusvelvollisuutta koskeva sdintely) ja kolmanneksi markkinoiden organisaatioon (esim.
porssitoiminta ja viranomaisvalvonta).'

Arvopaperimarkkinalainsiddannon tutkimus on ndistdi AML:n yleisista tavoitteista kohdis-
tunut kahteen ensimmadiseen sijoittajansuojan osa-alueeseen. Markkinainformaation lisidmi-
sestd ja epdreiluista menettelytavoista sdiddetddn juuri AML 2, 5 ja 6 luvuissa. Naitd kysymyksid
on myds viime vuosien lainvalmistelussa painotettu siksi, ettd EU-tasoinen sddntely on sitd
edellyttinyt.'°

Sen sijaan sijoittajansuojan edistimistd koskevaa AML:n kolmatta yleistd tavoitetta eli
markkinoiden organisaatiota ei ole juuri tutkittu. Tdman vuoksi jaljempani kiinnitetddn eri-
tyistd huomiota arvopaperipdrssid ja arvopaperimarkkinoiden valvontaa koskeviin kysymyk-
siin. Muissa pohjoismaissa titd nikokulmaa ei ole laiminly6ty — siitd esimerkking Jesper Lau
Hansenin tutkimus "Fondsbersen — Aspekter af en fondsbersretlig forudsatning” (1999).

Pohjoismaisen porssi-integraation johdosta vaikuttaa perustellulta ottaa pohjoismainen
nikokulma ja oikeuskirjallisuus korostetusti huomioon arvopaperimarkkinalainsddadannon
tulevassa tutkimuksessa.

Lainsdddantoteknisistd uudistustarpeista

Euroopan yhteisoissa sdddetyt arvopaperimarkkinoita koskevat direktiivit saatettiin Suomessa

voimaan Euroopan talousaluetta koskevan sopimuksen yhteydessd vuoden 1994 alusta. Taman

1> Niilo Jadskinen: Arvopaperimarkkinoiden sidintely. Oikeus 1988, s. 364-365. Vastaavasta kolmijaosta hieman eri
sanoin ks. Arvopaperimarkkinalaki. Suunnatut annit. Arvopaperikauppakomitean I osamietintd. KM 1987:44, s. 263;
HE 157/1988 arvopaperimarkkinalaiksi seki sithen liittyviksi lainsadddnnoksi, s. 4-5; Kirsti Rissanen: Lait arvopape-
rimarkkinoille. Lakimies 1988, s. 647—650; Pekka Timonen, mts. 187—190.

1¢ Seuraavista Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiveistd kahden ensiksi mainitun tdytintéonpano on tapah-
tunut vuonna 2005 ja kahden viimeksi mainitun tiytdntdonpano tapahtuu aikaisintaan vuonna 2006:

— ns. markkinoiden véarinkayttodirektiivi 2003/6/EY sisipiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markki-
noiden védrinkaytto),

— ns. esitedirektiivi 2003/71/EY arvopapereiden yleis6lle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhtey-
dessi julkistettavasta esitteesti ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta,

— ns. yritysostotarjousdirektiivi 2004/25/EY julkisista ostotarjouksista seki

— ns. avoimuusdirektiivi 2004/109/EY sddnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien
liikkkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta.
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jalkeen on arvopaperimarkkinoita koskevan EY-tasoisen sdantelyn maird kuitenkin kasvanut
voimakkaasti. Viime vuosina on lisiksi ryhdytty antamaan komitologiakomiteamenettelyssd
erittdin yksityiskohtaisia asetuksia ja direktiiveji, joilla tiydennetdidn yhteispddtosmenettelyssi
hyviksyttyja direktiivejd. Keskeisend selittivana tekijana tahin kehitykseen on ns. Lamfalussy-
prosessi.”” Monitasoinen sddntelyrakenne runsaine yksityiskohtineen tuottaa kansallisen lain-
sddtdjan ja lain kdyttdjan kannalta hyvin vaikeaselkoisen kokonaisuuden, joka muistuttaa yhi
enemmain yhdysvaltalaista sddntelyd. Sdadoshierarkia tormid myos monissa kohdin valtio-
sdantomme lahtokohtiin.

Lakiteknisestd nikokulmasta huomio kiinnittyy siihen, ettd AML on monien osittaisuudis-
tusten jaljiltd melko vaikealukuinen ja jopa sekava.’® Muutama esimerkki valaisee ongelmaa.
AML siséltad useita lakiviittauksia, jotka johtavat uusiin viittauksiin, erdiden muiden lakien —
kuten kuluttajansuojalain (38/1978) ja vahingonkorvauslain (412/1974) — sovellettavuus saat-
taa olla epidselvdi, ja sidannosten viliotsikointi on epdyhtendinen. Lisdksi keskeiselld yleison ka-
sitteelld on eri merkitys lain 2 ja 6 luvussa. Hyvin samantapaisia ilmaisuja on useita (esim. pai-
vd, arkipdivd, pankkipdivid) eikd lain kayttéjille ole vaikeuksitta selvdd, mitd eroa on esim.
AML 2 luvussa kiytetyilld aikamaéreitd koskevilla ilmaisuilla "viivytyksettd”, ”ilman aiheetonta
viivytystd” ja “vilittomasti” sekd AML 6 luvun ilmaisulla ”viipymaitta”. Myos lain keskeinen si-
joittaja-kisite on porrasteinen. Pohjoismaisen porssi-integraation johdosta saattaisi olla myos
aihetta arvioida erikseen AML:n ruotsinkieliset kisitteet.

Valtioneuvoston piirissd on useissa lainvalmistelun kehittamisti koskevissa hankkeissa sel-
vitetty edellytyksid kohottaa lainsddddnnon laatua. Lainsddaddnnon ymmarrettivyys voidaan
nihdi osana perustuslain (731/1999) 21 §:ssd sdddettyjd ns. hyvin hallinnon takeita, jolloin
lahtokohdaksi otetaan, ettd lainsdiddannon kohteiden on voitava kohtuudella ymmartaa lain-
sdddannon sisiltd. AML:n lainsdddantoteknisessd selkeyttamisessd ei voitane tyytyd pelkistaan
pykilien uudelleennumerointiin, vaan monin paikoin on ilmeisti asiallista tarvetta lain uudel-
leen kirjoittamiseen. Tdma tarjoaa mahdollisuuden myds perustelujen parantamiseen, milld
luontevasti helpotetaan lain soveltamiseen liittyvid vaikeuksia.

Sanomalehtid seuraamalla saa helposti kisityksen, etti AML:n suurimmat ongelmat liittyvit
AML 5 lukuun (ja rikoslain 51 lukuun). Tamé vaikutelma voi synty4, koska sisdpiirikauppoja
koskevien epdilyjen tutkinta herittdd julkista mielenkiintoa, mika lukuisten syyttamattdjatta-
mispaidtosten johdosta jadkin monesti epiiltyjen suurimmaksi sanktioksi. AML 5 lukua on vii-
me vuosina uudistettu ponnekkaasti.” Rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen johdosta moni-
kerroksinen sddntely ei kuitenkaan ole samassa madrin mahdollista AML 5 luvun kysymyksissa.

AML 2 luvun ongelmat ovat kuitenkin hyvin lainsddadannén tavoitteen niakokulmasta haas-

17 Lamfalussy-prosessista yleisesti Jyrki Manninen: Euroopan arvopaperialan siddntelyprosessi — ns. viisaiden komi-
tean nelitasoinen lihestymistapa. Defensor Legis 2003, s. 254-272.

18 AML:a muutettiin pelkéstdan 1990-luvulla 18 kertaa. Jarkko Syyrild: Sijoitusrahastotoiminnan sdéntelystd Suomes-
sa ja EU:ssa tuotekehityksen nidkokulmasta. Defensor Legis 2002, s. 261. Sdannoston laajuudesta ja mutkikkuudesta
R. O. Nuolimaa: Osakeyhtigoikeudellisen tutkimuksen nakymisti. Lakimies 1998, s. 1069.

9 HE 254/1998 rikoslain tdydentimiseksi arvopaperimarkkinarikoksia koskevilla sidnnoksilld sekd HE 137/2004
laeiksi arvopaperimarkkinalain ja erdiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta.
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teellisempia. Myos AML 2 lukua on muutettu useita kertoja 1990-luvun alusta ldhtien.” Ta-
min seurauksena sddnnosten luettavuus on kirsinyt. Liikkeeseenlasku, esite, osavuosikatsaus,
jatkuva tiedonantovelvollisuus ja liputus eivit ole endd teknisesti silld tavoin tasapainoinen ko-
konaisuus kuin AML:n sddtdmisen aikaan.”' Kirjanpidon ja tilinpddtoksen sisidlté on muuttu-
nut, kun kansainviliset IFRS-standardit on saatettu osaksi Suomen oikeutta. Lisiksi AML 2 lu-
kua on tdydennetty useilla alemmanasteisilla sidnnoksilld ja viranomaisnormeilla. Yksi mah-
dollisuus olisi hajottaa AML 2 luku useaksi uudeksi luvuksi, jolloin voitaisiin paremmin jisen-
tdd ja huoltaa liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuutta koskevia sddnnoksia.

Toimiva sidddoshuolto on yksi osatavoite pyrittdessd parempaan lainsddddnt6on, mika par-
haimmillaan mahdollistaa sen, ettd asetuksista, direktiiveistd, tdytintdonpanosddnnoksists,
kansallisesta sddntelystd, itsesddntelystd ja viranomaisohjeista muodostuu havainnollinen ja li-
pindikyvi kokonaisuus.

EY:n direktiivien viime vuosien tulva on osaltaan epdilemittd lisinnyt AML:n vaikeaselkoi-
suutta. Usein EY-tasoista sidntelyi leimaakin enemmin pyrkimys sddtdd nopeasti kuin hyvin.
Tdma aiheuttaa ongelmia erityisesti sddntelyn kohteille. EY:ssa viime vuosina hyviksytyll4, ar-
vopaperimarkkinoilla toimivia yhtioitd koskevalla sddntelylld on esim. lisdtty porssiyhtioistd
annettavia tietoja ja yhtididen velvollisuuksia. Koska hyviksytyt direktiivit ovat sisalloltdian
osittain paillekkiisid, ne aiheuttavat paitsi vélitontd hallinnollista rasitusta porssiyhtioille
my0s oikeudellista epdvarmuutta. Tdstd puolestaan seuraa, ettd sddnnoston muodostama ko-
konaisuus on vaikeasti ymmaérrettava.

Vaikka kysymys vaikuttaa osittain tekniseltd, se on my6s paljon muuta. Sdédntely johtaa
porssiyhtividen kustannusten nousuun, joka aiheutuu seki valittomistd byrokratiakustannuk-
sista (esim. erilaisten raporttien laatiminen ja ylldpito, sisdpiirirekisterit) ettd oikeudellisesta
epdavarmuudesta aiheutuvista kustannuksista. Vaikeat tulkintatilanteet edellyttdvat porssiyh-
tioiltd jatkuvaa asiantuntijoiden kayttimistd. Kustannusten nousu vidhentdd puolestaan pors-
silistauksen houkuttelevuutta. Listautumisten vahdisyys ja yhtididen poistuminen porssistd on
ollut viime vuosina ominaista paitsi Suomen myos yleisemmin Euroopan ja Yhdysvaltojen ar-
vopaperimarkkinoille.??

EY-tasoinen sddntely voi pahimmillaan johtaa tdysin vastakkaisiin tavoitteisiin kuin pitdisi,
jos arvopaperimarkkinoiden sddntelyn méirillinen kasvu merkitsee listautumisen kiinnosta-
vuuden vihenemistd. Tallainen ilmio on arvopaperimarkkinoiden kehittimisen kannalta luon-

nollisesti huolestuttava. Ongelmaa voitaneen osaksi torjua esim. selvittimalld mahdollisuus

20 Keskeisimmét AML 2 luvun muuttamiseen johtaneet hallituksen esitykset, jotka on annettu ennen kuin edelld ala-
viitteessd 16 mainittujen direktiivien tdytintoonpano on edes tullut ajankohtaiseksi, ovat:

— HE 318/1992 laeiksi arvopaperimarkkinalain ja erdiden siihen liittyvien lakien muuttamiseksi,

—HE 209/1998 laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja erdiksi siihen liittyviksi laeiksi,

— HE 184/2001 laeiksi arvopaperimarkkinalain ja kaupankiynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain
muuttamisesta ja erdiksi niihin liittyviksi laeiksi.

I EY-tasoisella asetuksella 1606/2002 kansainvilisten tilinpddtosstandardien soveltamisesta velvoitetaan porssiyhtiot
laatimaan konsernitilinpdédtoksensd 1.1.2005 ja sen jélkeen alkavilta tilikausilta IAS-standardien mukaisesti.

22 Pohjoismaissa listautumista ja listalta poistumista on selvitetty pohjoismaiden ministerineuvostossa. Market efficien-
¢y in Nordic and Baltic Stock Exchanges — Final report (TemaNord 2004:534). Saatavissa http:// www.norden.org.
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erillisen porssiyhtioitd koskevan lain sddtaimiseen. Tillaisen selvityksen ajankohtaisuutta puol-
taisi myos ehdotus uudeksi osakeyhtiolaiksi, jota on valmisteltu useita vuosia ja joka monin
tavoin palvelee porssiyhtividen intressejd. Samanaikaisesti AML:n rajoitus yksityisten osa-
keyhtididen osakkeiden ottamisesta julkisen kaupankdynnin kohteeksi korostaa kuluttajan-
suojalain merkitystd.”® Eri lakien vilinen suhde ei vaikuta tdysin tasapainoiselta.

Tasapuolisen sddntelyn niakokulmasta on myos kiintoisaa, ettd pddomasijoittamisen merkitys
kasvaa voimakkaasti. Taloudelliset olosuhteet ovat téllaiselle kehitykselle olleet viime vuosina
otolliset. Alhainen korkotaso motivoi padomasijoittajia hankkimaan porssiyhtioitd omistuk-
seensa ja joko konsolidoimaan niité toisen tuotannollis-teollisen toimijan kanssa taikka myy-
médn yhtion tai listaamaan yhtion arvopaperit uudelleen. Voitaneen provokatiivisesti kysy4,
johtuuko piddomasijoittamisen suotuisa kehitys osittain myds siitd, ettei pddomasijoittamista
ole juuri lainkaan sdannelty. Kun arvopaperimarkkinoita enenevésti sddnnellddn, seuraa jatko-
kysymys, olisiko pddomasijoittamistakin sddnneltdvi etenkin rahoitusmarkkinoiden vakauden
turvaamiseksi. Tamad tarkastelu lienee syytd tehdd myos EY-tasoisesti. Suomessa on padomasi-
joittamisen ja AML:n vilisten yhteyksien nidkokulmasta kiinnitetty huomiota siihen, saako
kommandiittiyhtion yhtidosuuksia tarjota yleisolle.*

Koska uusien arvopaperimarkkinoita koskevien EY-direktiivien sddtdmisen paine on rahoi-
tuspalveluista vastanneen Euroopan komission jisenen vaihduttua Frits Bolkesteinista Charlie
McCreevyyn selvisti hellittimassd, mahdollisuus arvopaperimarkkinalainsddaddannon kokonai-
suuden arviointiin ex post my9s kansallisesti on ajallisesti kasilld. Tarkoituksenmukaista tima
lienee aloittaa vuonna 2007, kun yritysostotarjousdirektiivi (2004/25/EY ), avoimuusdirektiivi
(2004/109/EY) ja direktiivi rahoitusvilineiden markkinoista (2004/39/EY) on pantu kansalli-
sesti tdytdntoon.

Témin ohella arvopaperimarkkinoiden tulevaa lainsddddntopainetta on tarpeen jatkuvasti
arvioida ex ante. EY-tasoista uutta sddntelyi lienee odotettavissa esim. arvo-osuusjdrjestelmain
liittyvissd kysymyksissd. Nditd muutoksia on Suomessa ennakoivasti analysoitu, mutta lain-

muutoksiin ei ole ryhdytty, vaan on paitetty seurata kansainvalistd kehitystd.>

Markkinakehityksestd johtuvat muutostarpeet

Markkinarakenteen nidkokulmasta Suomen arvopaperimarkkinoilla epdilemittd keskeisin
muutos on ollut Helsingin arvopaperipirssin aseman muuttuminen. Nykyisin Helsingin Porssi
Oy on ruotsalaisen porssiyhtion OMX AB:n konserniin kuuluva osakeyhtio, kun se AML:n
sddtdmisen aikaan oli jidsentensi eli porssiyhtividen ja porssivilittdjien omistama osuuskunta.

AML:n voimassaoloaikana Helsingin arvopaperiporssi on muuttunut osuuskunnasta osake-

» Matti Rudanko: Kauppaoikeuden kehityssuuntauksia II. Kaupallisten oikeussuhteiden teoria. Lakimies 1998, s. 75;
kirjoituksessa viitattu AML:n sddnnds on nyttemmin muuttunut, mutta havainto on edelleen osuva.

# Kiinteistorahastotyoryhman viliraportti. Valtiovarainministerion tydryhmémuistioita 14/2004, s. 65.

» Arvopaperien moniportainen hallinta. Valtiovarainministerion tydryhmamuistioita 14/2002.
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yhtioksi (1995), fuusioitunut optioyhteison (Suomen Optiomeklarit Oy) kanssa (1997), hank-
kinut selvitysyhteison (Suomen Arvopaperikeskus Oy) konserniinsa (1998), korostanut voi-
tontavoittelupyrkimystdan ilmoittamalla aikomuksestaan listautua porssiyhtioksi (2000) ja
siirtynyt lopulta osaksi ruotsalaisen porssiyvhtion OMX AB:n konsernia (2003 ), joka on sittem-
min myynyt selvitysyhteison ruotsalaiselle arvopaperikeskukselle VPC AB:lle (2004) ja luopu-
nut optioyhteison toimiluvasta (2005).

Osakeyhtididen keskeisinid tavoitteina kaikilla toimialoilla on valitun riskitason mukaan
kasvaa ja tuottaa mahdollisimman suurta voittoa omistajilleen. Vaatinee runsaasti perusteluja
osoittaa, ettd porssiyhtion konserniyrityksend arvopaperiporssi edelleen olisi sellainen puo-
lueeton instituutio, jollaiseksi se on Suomessa perinteisesti mielletty. Aikaisemmin esim. kat-
sottiin, ettd luotettava porssitoiminta “vaatii porssin riippumattomuutta yksittdisten osak-
keenomistajien — — vaikutusvallasta”?* AML perustuukin osaltaan kisitykseen, ettd arvopape-
riporssi on puolueeton instituutio, jonka omistus on hajautunut. Arvopaperiporssille on laissa
delegoitu tehtdvii ja velvollisuuksia, joita on pidetty luonteeltaan julkisoikeudellisina.”” Matti
Rudanko on ilmaissut timin seuraavasti: "Markkinapaikan suhde sopimusten toisiin osapuo-
liin sisdltdd valvontatehtdvid ja nithin kuuluvaa julkista valtaa.”* Voitaneen pitdd epitodenni-
koisend, ettd porssiyhtion konserniyrityksend arvopaperip6rssi ilman erityisié lisitoimenpitei-
td uskottavasti voisi sddnnelld ja valvoa emoyhtiotddn.

Ruotsissakin on kiinnitetty huomiota tihdn kehitykseen. Vuonna 2004 mietintonsi luovut-
taneen toimikunnan ehdotuksesta Ruotsin valtiovarainministerié on antanut selvitettdvaksi
sen, miten ja missd porssin viranomaistoimintaa muistuttavat tehtavit tulisi jatkossa tehda.
Erityisen tirkednid komitea piti sitd, ettd Tukholman arvopaperiporssin toimintaan liittyvaa
eturistiriitojen riskid tutkittaisiin.”

Arvopaperiporssin puolueettomuuden ohella markkinarakennetta on aihetta tarkastella
kilpailuoikeudellisesta nikokulmasta. Kilpailuviraston vuonna 2001 tekemissi ratkaisuissa ar-
vopaperiporssin ja arvopaperikeskuksen madradvad markkina-asemaa on arvioitu jokseenkin
samansuuntaisesti.’® Suomen Arvopaperikeskus Oy:ll4 ja tuolloisella Helsingin Arvopaperi- ja
johdannaisporssi, selvitysyhtio Oy:lld todettiin molemmilla olevan kilpailunrajoituslain
(480/1992) 3 §:n 2 momentin mukainen méirdavd markkina-asema, jollainen “katsotaan ole-
van elinkeinonharjoittajalla tai elinkeinonharjoittajien yhteenliittymadlld, jolla koko maassa tai
tietylld alueella on yksinoikeus tai muu sellainen maédraava asema tietyilla hyodykemarkkinoil-
la, ettd se merkittdvasti ohjaa hyodykkeen hintatasoa tai toimitusehtoja taikka vastaavalla
muulla tavalla vaikuttaa kilpailuolosuhteisiin tietylld tuotanto- tai jakeluportaalla”

26 Tiina Astola, mts. 41.

27 Matti Rudanko, mts. 103.

28 Matti Rudanko, mts. 108.

# SOU 2004:47. Niringslivet och fortroendet. Fértroendekommissionens betdnkande, s. 317.

* Dnro:t 755 ja 756/61/99 (8.1.2001, arvopaperipdrssi) ja 553/61/2000 (19.1.2001, arvopaperikeskus). Ratkaisu ei
muuttunut markkinaoikeudessa eikd korkeimmassa hallinto-oikeudessa, joihin arvopaperikeskus valitti kilpailuvi-
raston padtoksestd. Ks. markkinaoikeuden pédtds 16.10.2002 Dnro 39/690/2001 ja korkeimman hallinto-oikeiden
paddtos 9.1.2004 Dnro 3460/2/02.
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Kilpailuviraston mukaan Helsingin Porssi on madradvassd markkina-asemassa julkisen osa-
kekaupankidyntijirjestelmin ylldpitdjand ja palveluntarjoajana Suomessa. Virasto kuitenkin
korosti paitoksessddn, ettd koska osakekaupankdynnin markkinoilla on parhaillaan vireilld
merKkittdvid kaupallisia ja teknisid muutoksia, saattavat ko. markkinat ja siten my6s Helsingin
Porssin asema ndilld markkinoilla muuttua ldhiaikoina.

Kilpailuvirasto katsoi, ettd mddrddvan markkina-aseman toteaminen ei edellytd monopoli-
asemaa tai tdaydellistd kilpailun puuttumista. Mdaraiava markkina-asema on olemassa, jos yri-
tykselld on taloudellisesti merkittava joukko asiakkaita, joille kilpailijat eivdt pysty tarjoamaan
kilpailukykyistd vaihtoehtoa riittdivin nopeasti. Arvioitaessa tapauskohtaisesti madrdavin
markkina-aseman olemassaoloa kiinnitetiin huomiota sithen, onko asiakkaiden mahdollista
solmia taloudellisesti realistisia vaihtoehtoisia liikesuhteita muiden toimittajien kanssa.

Kilpailuvirasto totesi myds, ettd Helsingin Porssi on ainoa Suomessa toimiva julkinen
markkinapaikka osakkeille. Vaikkakaan sen yksinoikeus ei perustu lakiin, on epatodennikois-
té, ettd nykyisessd markkinatilanteessa Suomeen syntyisi kilpaileva osakekaupankiyntijirjes-
telmd.>! Perustettavalta arvopaperiporssiltd edellytetty toimiluvan saaminen valtiovarainmi-
nisterioltd, mittavat investoinnit, asiakkaiden luottamuksen saavuttaminen, porssien kansain-
valistymiskehitys sekd Suomen maantieteellinen sijainti ja markkina-alueen pienuus vihenta-
vit sekd kotimaisen ettd ulkomaisen potentiaalisen kilpailun todennakoisyyttd. Vilittdjilld ja
sijoittajilla, jotka haluavat kdydi julkista osakekauppaa useimpien suomalaisten yhtididen
osakkeilla, ei kilpailuviraston mukaan ole vaihtoehtoista markkinapaikkaa eikéd yhtd kustan-
nustehokasta tapaa kayda julkista osakekauppaa.

Arvopaperikeskuksen asema osakkeiden selvitystoiminnassa on puolestaan yhteydessd Hel-
singin Porssin asemaan osakkeiden kaupankiyntijarjestelman yllapitdjana ja palveluntarjoaja-
na. Koska Helsingin Porssilld on midrddvd markkina-asema julkisen osakekaupankayntijarjes-
telmédn ylldpitdjana ja palveluntarjoajana Suomessa, myos Arvopaperikeskuksella on kilpailu-
viraston mukaan Suomessa maidrddvid asema osakkeiden selvityspalvelujen tarjoajana, koska
sen asiakkaina olevilla valittdjilld ei ole kdytossdan muuta vaihtoehtoa Helsingin Porssissi
vaihdettavien osakkeiden selvittimiseen. Suomessa ei ole vaihtoehtoista selvitysyhteisod, eikd
potentiaalista kilpailua selvityspalveluihin ole markkinoiden pienuuden vuoksi myoskiin
odotettavissa. Ndistd syistd kilpailuvirasto katsoi myos Arvopaperikeskuksella olevan mairaa-
va markkina-asema ainakin Helsingin Porssissd kdytavin julkisen osakekaupan selvityspalve-
lujen tarjoajana Suomessa.

Selostetuissa tapauksissa kilpailuvirasto ei ryhtynyt enempiin toimenpiteisiin arvopaperi-
porssid kohtaan, koska arvopaperiporssi muutti hinnoitteluaan ja asian kilpailuvirastossa vi-
reille saattaneet tahot peruuttivat hakemuksensa. Sen sijaan arvopaperikeskuksen hinnoitte-

lua, jota kilpailuvirasto oli tutkinut oma-aloitteisesti, virasto kehotti muuttamaan.

3! Vastaavasti HE 157/1988, s. 5: Ei ole todennikaistd, ettd Suomen arvopaperimarkkinoilla voisi toimia useita arvo-
paperiporssille edelld asetetut vaatimukset tdyttiviad yhteisoja.”
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Arvopaperikeskuksen arvo-osuusrekisterin pitdjind tuottamista palveluista perittdvien
maksujen on nyttemmin AOJL 10 a §:n (795/2000) nojalla oltava kohtuullisia ja tasapuolisia
kaikkiin tilinhoitajayhteisoihin ja liikkeeseenlaskijoihin nidhden. Vastaavaa sddnnostd arvopa-
periporssin kohtuullisesta ja tasapuolisesta hinnoittelusta ei ole otettu AML:iin. Ottaen huo-
mioon Helsingin Porssin muuttuminen voittoa tavoittelevaksi yritykseksi, arvopaperip6rssin
hinnoittelun kohtuullisuutta koskevalle sddnnokselle saattaisi kuitenkin olla tarvetta. Vaikka
eurooppalaisten arvopaperipdrssien piirissd on viime vuosina tapahtunut konsolidoitumiske-
hityst, ei listautumista suunnittelevalla yritykselld kdytinnossé ole rajattomasti vaihtoehtoja.

Kolmantena markkinarakenteen kehityspiirteend on syytd mainita pohjoismaisen integraa-
tion merkitys. Suomen arvopaperimarkkinoiden kolme keskeistd toimijaa (Helsingin Porssi
Oy, Suomen Arvopaperikeskus Oy ja Nordea Pankki Suomi Oy) ovat ruotsalaisomistuksessa.
Suomalaisyhtididen emoyhtidistd Nordea Bank AB ja OMX AB ovat ruotsalaisia porssiyhtioi-
téd, sen sijaan VPC AB on ruotsalaisten pankkien ja OMX AB:n omistama.”> On mahdollista,
ettd pohjoismaiset arvopaperimarkkinat osallistuvat tulevaisuudessa myds eurooppalaiseen
konsolidoitumiskehitykseen.

Ruotsissa elinkeinoeldmin itsesddntelylld on arvopaperimarkkinoilla hyvin vahvat perin-
teet. Erdissd kysymyksissd — kuten julkisissa ostotarjouksissa, joista Suomessa on voimassa lain-
tasoista sddntelyd AML 6 luvussa — Ruotsissa on ollut voimassa pelkistdidn itsesddntelyd. Tun-
tuu luontevalta pyrkid ldhentdmiaidn sadntelyn rakenteita siten, ettd ne olisivat samantapaisia
Suomessa ja Ruotsissa. Tdtd taustaa vasten tulee ymmirrettiviksi yritysostotarjousdirektiivin
taytintoonpanon yhteydessd Keskuskauppakamarin yhteyteen perustettavaksi ehdotettu eri-
tyinen lautakunta, vaikkei Keskuskauppakamaria tdsmilleen vastaavaa elinkeinoeldma laki-
sddteisesti edustavaa toimielintd Ruotsissa olekaan.*

Mikdidn ei toisaalta viittaa sithen, ettd Suomessa pyrittdisiin jdljittelemddn Ruotsin oikeutta
sellaisenaan. Osakeyhtiolakien kokonaisuudistukset on Suomessa ja Ruotsissa valmisteltu toi-
sistaan riippumatta, vaikka osakeyhtitlainsdddannon valmistelussa on aikaisemmin ollut vah-
va yhteispohjoismainen perinne. Ruotsin uusi osakeyhtiélaki on huomattavasti yksityiskohtai-
sempi kuin Suomessa valmisteltu ehdotus. Samanlainen ero voidaan havaita hyvai hallintota-
paa (engl. corporate governance) koskevien suositusten vililla, silld ruotsalainen “koodi” on
suomalaista seikkaperdisempi.

Arvopaperimarkkinoita koskevan lainsddaddnnon valmistelussa ei ole vastaavaa yhteispoh-
joismaisen lainvalmistelun perinnettd, vaikka AML:n sddtdmisessd pohjoismaiden lainsddddn-

non vaikutus onkin ollut ilmeinen.* Vuodesta 1998 on pohjoismaiden ministerineuvoston ni-

32 Kaikissa kolmessa mainitussa ruotsalaisessa yrityksessi myos Ruotsin valtiolla on merkittivi omistusosuus joko
suoraan tai vilillisesti. Kiinnostava kuriositeetti on elinkeinoelimin puheenvuoro, jossa toivottiin nimenomaan
Suomen valtion edelleen vihentivin omistustaan suomalaisissa porssiyhtidissa. Selvityksen ohjausryhmisti kolmas-
osan muodostivat yritysjohtajat, jotka olivat toimineet mainittujen suomalaisten yritysten johdossa ennen niiden
myymistd ruotsalaisomistukseen, ks. Vesa Puttonen: Onko omistamisella vilid. EVA-raportti 20.8.2004. Verkkojul-
kaisu http:// www.eva.fi.

* Yritysostotarjousdirektiivin tdytintoonpano. Valtiovarainministerion tydryhméamuistioita 5/2005.

KM 1987:44, 5. 107-135 sekd HE 157/1988, 5. 18-19.
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mittdmand toiminut virkamiestyoryhmi, jonka tehtdvanid on arvopaperimarkkinoita koske-
vaan lainsdddantoon liittyvdan pohjoismaisen viranomaisyhteistyon edistdminen. Tyoryhmin
jarjestimissd seminaareissa ja julkaisuissa on ensisijaisesti pyritty tiedon ja nikemysten vaih-
toon eikd niinkddn yhteispohjoismaiseen lainvalmisteluun. EY-direktiivien kansalliselle tdy-
tantoonpanolle asetetut tiukat médrdajat rajoittavat myos kiytinnossd mahdollisuuksia lain-
valmistelun kansainviliseen yhteistyohon.

Neljantend markkinarakennetta koskevana — ja osin ristiriitaisena — kehityspiirteend on ai-
heellista mainita arvopaperimarkkinoiden sijoittajansuojaa vahvistavaan organisaatioon liitty-
vit seikat. Yhtddlta sijoittajan oikeussuojakeinojen niakokulmasta on huomionarvoista, ettd
arvopaperimarkkinoilla toimii lautakuntaverkosto, johon kuuluvat Helsingin Porssin kurinpi-
tolautakunta, Pankkialan Asiakasneuvontatoimiston yhteydessd toimiva arvopaperilautakunta
ja kuluttajavalituslautakunta. Niistd kahta ensiksi mainittua ei sdannelld laintasoisesti eikd vii-
meksi mainitun merkitys ole arvopaperimarkkinoilla kovin suuri. Lautakuntaverkosto onkin
kidytinndssd osa arvopaperimarkkinoiden itsesddntelyd. Oikeusministerio on dskettdin selvit-
tanyt ryhmikanteen kayttoonoton mahdollisuutta myos sijoittajansuojan edistdmiseksi, mika
lainsdaddéntotoimiin johtaessaan ilmeisesti merkitsisi lautakuntaverkoston aseman muuttu-
mista. Lautakuntien aseman sddtamistd lain tasolla puoltaisivat erdit esimerkit muualla Eu-
roopassa.

Toisaalta Rahoitustarkastuksen valtuuksia valvontaviranomaisena on lisitty, silld Rahoitus-
tarkastus voi nykyisin mdératd hallinnollisia sanktioita, kuten laissa Rahoitustarkastuksesta
(587/2003) sdddetyn julkisen huomautuksen ja julkisen varoituksen. Julkinen huomautus on
toistaiseksi annettu yhdelle porssivilittdjille ja yhdelle liikkeeseenlaskijalle; porssivilittdjdlle
julkinen huomautus annettiin AML 4 luvun 1 §:sséd tarkoitetun hyvédn tavan rikkomisesta.*
Hyvii arvopaperimarkkinatapaa on perinteisesti pidetty markkinatoimijoiden noudattamana
kéaytintond.*

Hyvin tavan noudattamatta jittdmisen viranomaissanktioinnin voidaan katsoa merkitse-
van arvopaperimarkkinoiden itsesddntelylle vastakkaista kehitystd. Rahoitustarkastuksen uu-
det valvontavaltuudet perustuvat EY-tasoisen sddntelyn tdytintdonpanoon. Ruotsissa edelld
mainittu Luottamuskomissio on kiinnittinyt huomiota EU-tasoisen sddntelyn aiheuttamaan
muutospaineeseen sikildisen Rahoitustarkastuksen tehtévissd. Voidaankin arvioida, ettid erii-
siin direktiiveihin siséllytetyt nimenomaiset sddnnokset itsesddntelyd harjoittavista toimieli-
mistd ja tehtédvien siirtimisestd téllaisille toimielimille osaltaan tasapainottavat toimivaltasuh-
teiden muutosta, joka syntyy valvontaviranomaisten valvontavaltuuksien lisdédamisen johdosta.

3 Rahoitustarkastuksen lehdistotiedote 15.4.2005: ”Rata antoi Evli Pankki Oyj:lle julkisen huomautuksen hyvin ta-
van vastaisesta menettelystd arvopaperimarkkinoilla”. Rahoitustarkastuksen pditos on lehdistotiedotteen liitteend.
Saatavilla http://www. rahoitustarkastus.fi.

% Kari Hoppu, mts. 101-102.
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Yhtymikohdista muuhun lainsddddanto6n johtuvat muutospaineet

Seuraavassa tarkastellaan perustuslain, verolainsddaddnnon ja osakeyhtidoikeuden tiivistd yh-
teyttd arvopaperimarkkinalainsdddantoon. Muitakin esimerkkeji on, kuten kauppalaki, kulut-
tajansuojalaki, rikoslaki ja vahingonkorvauslaki, mutta niité ei tassa kasitelld.

Suomen kansallisen lainsddddnnon merkittidvin viime vuosien uudistus on 1.3.2000 voi-
maan tullut uusi perustuslaki. Jo aiemmin oli arvopaperimarkkinoita sdantelevien yksityiskoh-
taisten direktiivien kansallinen tdytintdonpano ollut haasteellista, kun erityisesti norminanto-
valtuuksien osoittaminen Rahoitustarkastukselle oli puuttuvan parlamentaarisen vastuukat-
teen takia hankalaa, koska Rahoitustarkastus ei ole Valtioneuvoston alainen viranomainen,
vaan toimii Suomen Pankin yhteydessd.”” Arvopaperimarkkinoiden siddntely on monikerrok-
sista, ja laintasoisia normeja tdydennetddn viranomaisten antamilla asetuksilla, maarayksilla,
ohjeilla ja kannanotoilla. Perustuslain 80 §:ssd sdddetyt edellytykset lainsddddntovallan dele-
goimiselle asettavat merkittdvid reunaehtoja viranomaissdantelylle.

Tadman kirjoituksen nidkokulmasta merkityksellinen on perustuslain 124 §, jossa sdddetdan
julkisesta hallintotehtdvisti ja jota on pidetty “periaatteellisesti tirkeimpini hallintoa koske-
vana uutena sddnnoksend”* Lainkohta liittyy edelld sivuttuun kysymykseen markkinapaikan
julkisoikeudellisista tehtévistd ja velvollisuuksista. AML:ssa ei ole sdaddetty oikeusturvan ja hy-
vén hallinnon vaatimusten toteutumisesta arvopaperiporssin toiminnassa, mika on nykyisen
perustuslain oloissa ilmeinen puute. T4llaisina menettelysidonnaisuutta korostavina tehtdvini
voitaneen pitdd arvopaperiporssin sisdisen kurinpito- ja muutoksenhakujirjestelmin organi-
sointia sekd hallinto-oikeudellista valitusmahdollisuutta porssin paiatoksistd viranomaiselle.”
Arvopaperiporssin julkisoikeudellista asemaa koskevat AML:n alkuperdiset perustelut ovatkin
nykyoloissa ongelmalliset.*

Toisena esimerkkind voidaan mainita verotus, joka vaikuttaa paljon sijoittamiseen. Tdman
kirjoituksen nikokulman kannalta on kiinnostavaa, ettd verolainsddddnndssd on useita viit-
tauksia AML 1 luvun 3 §:ssd médriteltyyn julkiseen kaupankayntiin. Tuloverolain (1535/1992)
33 a §:ssd on sdddetty julkisesti noteeratusta yhtiostd saadusta osingosta. Téllaista julkista
kauppaa kidydddn Helsingin Porssin yllapitimallad padlistalla, joka on AML:ssa tarkoitettu pors-
silista, ja saman yhtion yllapitamilld I-, NM- ja prelistoilla, joilla harjoitetaan AML 3 luvun
12 §:ssé tarkoitettua muuta julkista kaupankdyntid. Porssin ulkopuolella ei tilld hetkelld Suo-
messa jarjestetd julkista kaupankdyntid. Varainsiirtoverotus on vastaavalla tavalla kytketty
AML:n julkisen kaupankdynnin méairitelmédidn varainsiirtoverolain (931/1996) 15 §:n 5 mo-

mentissa, ja se kannustaa kiymiidn arvopaperikauppaa arvopaperipdrssissi. Arvopaperien ta-

7 PeVL 12/1996 vp (HE:std 7/1996 laiksi sijoituspalveluyrityksisti ja siihen liittyviksi lainsdaddnnoksi).

% Kaarlo Tuori: Perustuslakiuudistus ja hallinto-oikeus. Lakimies 1999, s. 538.

3 Matti Rudanko, mts. 103.

10 Arvopaperipdrssitoimintaa ei ole tarkoitettu varsinaisesti yksityiseksi elinkeinotoiminnaksi, vaikka ehdotuksessa
onkin katsottu tarkoituksenmukaiseksi antaa yksityisoikeudellisten yhteiséjen huolehtia arvopaperipdrssitoimin-
nasta maassamme.” AML 10 luvun 3 §:n kritiikistd ks. Toivo Holopainen: Valitusoikeus ja valituskielto hallinnossa.
Juhlajulkaisu Lassi Kilpi (1989), s. 53-58.
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kaisinostosopimuksen tai lainaussopimuksen sdédntely viimeksi mainitussa sidnnoksessa sekd
elinkeinotulon verottamisesta annetun lain (368/1968) 6 §:n 6 ja 7 momenteissa on puolestaan
osoittautunut riittimattoméksi arvopaperimarkkinoilla ilmeisen merkityksellisen rahoitusva-
kuuslain tehokkaan toteutumisen kannalta.

Nimad esimerkit osoittavat, millainen merkitys arvopaperimarkkinoiden organisaatiota —
joka edelld todettiin yhdeksi AML:n alkuperiisistd tavoitteista — koskevalla verolainsddddnnol-
14 on. Arvopaperimarkkinalainsddddnnolld voi toisaalta olla merkitystd verotuksessa myos il-
man nimenomaista viittausta tiettyyn lain sddnnokseen. Monesti kuulee kritisoitavan vero-
lainsddddnnon joustamattomuutta mutta harvemmin analysoitavan sitd, miten yksityisoikeu-
dellista lainsdaddantod voisi kehittdd verolainsddddntoon mukautuen. Téallaisesta kdyvit esi-
merkkin sijoitusrahastot. Tuloverolain 20 §:n 1 momentin 2 kohdassa mainitaan sijoitusra-
hasto niiden yhteis6jen joukossa, jotka ovat vapaita tulon perusteella suoritettavasta verosta.
Vaikkei tuloverolaissa suoraan viitatakaan sijoitusrahastolakiin, tarkoitetaan sijoitusrahastolla
nimenomaan sijoitusrahastolain mukaisesti perustettua suomalaista sijoitusrahastoa. Sijoitus-
rahastojen verotuksellinen asema tuloverosta vapaana yhteisona on sdilynyt ennallaan vuodes-
ta 1987, vaikka verolainsddddanndssd on sen jalkeen ollut useita merkittavida uudistuksia ja alku-
perdinen sijoitusrahastolakikin on kumottu. Sijoitusrahastojen verokohtelun sddtdmisen taus-
talla olleet tavoitteet eivit nekddn vilttimattd endd toteudu sijoitusrahastolaissa tapahtuneiden
muutosten vuoksi. Sijoitusrahastojen volyymikehitys on ollut huomattava, silli vuoden 1991
lopussa sijoitusrahastojen yhteenlaskettu pddoma oli 400 miljoonaa markkaa, kun se kesiakuun
lopussa 2005 oli kasvanut 600-kertaiseksi ja ylittdnyt 40 miljardia euroa.*' Verolainsaadanto ei
ole ainakaan haitannut titéd kehitysta.

Toisaalta pidinvastaisiakin esimerkkeji on. Kiinteistorahastolain mukaisia osakeyhtiomuo-
toisia rahastoja ei ole Suomeen perustettu, joten laki on jadnyt kdyttimattomaksi. Osakeyhtio-
muotoisten kiinteistorahastojen ja niiden osakkaiden verokohtelusta ei ole tulon kaksinkertai-
sen verotuksen vilttimiseksi vastaavaa erityissddntelyid kuin sijoitusrahastojen ja niiden osuu-
denomistajien verotuksesta.** Sekd arvopaperimarkkinalainsddaddnnon ettd verolainsddddnnon
tavoitteiden yhtdaikaista toteutumista voitaisiinkin parhaiten edistdd kehittimalld lainsdadan-
tojd samanaikaisesti eikd yksipuolisesti toisen lainsddddnnon alan nidkokulmasta. Useissa
muissa valtioissa, joissa yhteissijoitustoiminta on kehittyneempid, sijoitustoiminnan kehitti-
misessd pyritddn ottamaan kokonaisvaltaisemmin huomioon sekd arvopaperimarkkinoille
ettd verotukselle asetetut tavoitteet.*

Kolmanneksi on luontevaa ajatella, ettd AML:n ja osakeyhtiolain (OYL, 734/1978) vilille pi-
téisi rakentaa tiiviimpi yhteys. Télloin on tirked asema OYL:n vireilld olevalla kokonaisuudis-
tuksella (HE 109/2005 vp.). Siind korostuvat osakeyhtion toiminnan keskeiset periaatteet, jotka

1 HE 309/1992 laeiksi sijoitusrahastolain ja erdiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta, s. 3; Suomen Sijoitusra-
hastoyhdistys ry:n tilastot. Saatavilla http://www.sijoitusrahastot.fi.

# Erkki Kontkanen: Pankin verotuksesta (2002), s. 142—143, jossa selostetaan kiinteistorahastolain eduskuntakésitte-
lyssd esiin tuotuja nikemyksid verolainsaddannén muutostarpeista.

* Tomi Viitala: Kiinteistorahastolainsdddinto ja kiinteistosijoitusten verotus — kansainvilinen vertailu. Valtiovarain-
ministerion tutkimukset ja selvitykset 4/2004.
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on koottu ehdotettavan uuden OYL:n 1 lukuun. Télld tavoin pyritdan korostamaan periaattei-
den merkitystid osakeyhtivoikeudessa. Periaatteilla tarkoitetaan yhtivoikeudellisesti merkittavien
oikeussuhteiden kannalta keskeisid periaatteita, jotka sddntelevit osakkeenomistajien, velkojien
ja yhtion johdon asemaa ja keskiniisid suhteita.* Periaatteiden korostaminen uudessa OYL:ssa
on sikili mielenkiintoista, ettd osakeyhtigoikeudelle ei ole aiemmin katsottu kehittyneen omia
yleisid oppeja muutoin kuin erdiden peruskisitteiden vakiintuneen merkityksen kannalta.”
“Yleiset opit” -kisitteen tismaillinen sisilto on episelva. Tavanomaisesti yleisilld opeilla tar-
koitetaan jonkin oikeudenalan peruskisitteiti ja yleisid oikeusperiaatteita. Olisi ilmeisen liioi-
teltua pitdd uuden OYL:n keskeisid periaatteita ja lahtokohtia osakeyhtigoikeuden yleisind op-
peina. OYL:ssa valittua kehitysti ei kuitenkaan voida sivuuttaa AML:n tulevassa uudistustyds-
sd. On selvittamattd, voitaisiinko voimassa olevasta oikeudesta tiivistdia AML:iin keskeisid peri-
aatteita ja ldahtokohtia — kuten sijoittajansuoja — vastaavalla tavalla kuin uudessa OYL:ssa.
AML:ssa on esim. runsaasti mairitelmii, mutta uudessa OYL:ssa ei erikseen maiiriteltiisi edes
lain peruskisitettd “osakeyhtio”, vaan osakeyhtiotd kuvataan useassa eri OYL 1 luvun sddnnok-
sessd. Perinteisesti lainsddtdja on ollut viisaan varovainen” yleisten oppien piiriin kuuluvissa
kysymyksissi ja esim. vahingonkorvauslain joustavan laintasoisen sddntelyn on katsottu mah-
dollistaneen kehityksen, jossa oikeuskehitys on edellyttinyt huomattavaa panosta alan lain-
opilliselta kirjallisuudelta ja tuomioistuimilta.’® AML:iinkin kohdistuva oikeustieteellinen tut-
kimus on vahingonkorvausoikeuden tavoin ollut aktiivista, mutta oikeuskaytantoa ei ole ker-
tynyt yhtd runsaasti kuin vahingonkorvauslaista. T4std huolimatta AML:n peruskasitteiden ja
keskeisten liahtokohtien kehittdmistd — uuden OYL:n tavoin — olisi ilmeisesti syytd harkita.
Mallia voidaan hakea Isosta-Britanniasta, jossa arvopaperimarkkinoiden sddntelyn tavoitteet

on lausuttu julki (sijoittajansuoja, markkinoiden vakaus, talousrikollisuuden estiminen jne.).

Yhteenveto

Edelld on tarkasteltu arvopaperimarkkinalainsiddinnon kokonaisuudistuksen tarvetta kol-
mesta nikokulmasta. Lainsddddntotekniset seikat, markkinakehityksestd johtuvat syyt ja yhty-
mikohdista muuhun lainsdddantoon johtuvat muutostarpeet puoltavat kukin osaltaan tillais-
ta uudistusta. Koska uusien arvopaperimarkkinoita koskevien EU-direktiivien sddtimisen pai-
ne on selvisti hellittimassd, mahdollisuus kokonaisuudistukseen on myos ajallisesti kisilla.
EU-sdédntelyn yksityiskohtaisuus ja yhtymékohdat verolainsdddantoon edellyttavit lainvalmis-
telulta samanaikaisesti laaja-alaista otetta ja teknistd huolellisuutta. Osakeyhtiolain kokonais-
uudistuksessa valittu tapa tiivistdd keskeiset periaatteet saiddoksen alkuun tarjoaa yhden mah-

dollisuuden selkeyttia yksityiskohtaista saidnnostod ja turvata sen kiyttokelpoisuus.

# Osakeyhtiolakityéryhmén mietinto 6.5.2003. Oikeusministerio. Tydryhmémietintd 2003:4, s. 84.

> Pekka Timonen, mts. 135; Pekka Timonen: Yhtidoikeus, teoksessa ”Oikeustiede Suomessa 1900-2000” (toim. Urpo
Kangas), s. 283.

# Kimmo Nuotio: Oikeuslihteet ja yleiset opit. Lakimies 2004, s. 1279-1280.
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