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1. Tutkimusaihe ja -metodi

Tutkimukseni käsittelee transnationaalista oikeutta. Tarkemmin sanottuna tut-
kimukseni käsittelee rahoituksen transnationaalista oikeutta, ja vieläkin tarkem-
min sanottuna se käsittelee pääomamarkkinoiden ja niin kutsuttujen over-the-
counter eli OTC-johdannaismarkkinoiden transnationaalista oikeutta. Yhdessä 
nämä kaksi erillistä, mutta toisiinsa nivoutuvaa finanssimarkkinaa, muodostavat 
maailman suurimman markkina-alueen. Aikanaan nämä kaksi markkinaa oli-
vat vallankumouksellisia, kun ne näkivät päivänvalon modernissa muodossaan 
1960- ja 1980-luvuilla. 1980-luvulla ne nivoutuivat yhteen. Tarkastelen tutki-
muksessani näitä kehityskulkuja oikeusteoreettisesta näkökulmasta. 

Ymmärtääkseen OTC-johdannaismarkkinoita ja niiden oikeudellista luon-
netta, on tärkeää tuntea niiden modernit juuret. OTC-johdannaismarkkina syn-
tyi tässä muodossa 1980-luvulla, mutta markkinan perusta luotiin jo 1960-lu-
vulla. 1960-luvulla luotiin pohja kansainvälisille joukkovelkakirjamarkkinoille 
eli niin kutsutuille eurobondeille, jotka näyttelivät merkittävää roolia myös 
OTC-johdannaismarkkinoiden synnyssä. Tässä vaiheessa on hyvä huomioida, 
että “eurobond” on 1960-luvun markkinajargonia, eikä sillä ole alun perin ollut 
mitään tekemistä yhteisvaluutta euron eikä edes varsinaisesti Euroopankaan 
kanssa maantieteellisenä alueena. Sekä eurobond- että OTC-johdannaismark-
kinatkin olivat aikanaan vallankumouksellisia niin kokonsa kuin niillä nouda-
tettujen uusien kaupankäyntitapojensa puolesta. 

Ne olivat sitä ennen kaikkea siksi, että markkinatoimijat loivat ja toimivat 
omassa ja itse itselleen “ruohonjuuritasolta” spontaanisti luomassa oikeudelli-
sessa toimintaympäristössä. Kuten OTC-johdannaismarkkinoista on todettu, 
”se on kaikkialla, mutta ei missään”. Sama luonnehdinta pätee eurobond-mark-
kinoihin. Kutsun sekä näitä markkinoita että niiden oikeudellista toimintaym-
päristöä luonteeltaan transnationaaliseksi, eli valtioiden ja valtiollisen oikeuden 
rajat ylittäväksi markkinaksi, koska niillä käytetyt finanssituotteet ylittivät ja 
toimivat niin valtioiden fyysisten kuin monesti oikeudellistenkin rajojen tuolla 
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puolen. Toisinaan transnationaalisella oikeudella saattoi olla hyvinkin vähän 
kosketuspintaa valtiolähtöisen ja “ylhäältä päin” asetetun paikallisen lainsää-
dännön kanssa. Toisinaan transnationaalinen oikeus muokkasi paikallisen lain-
säädännön sisältöä itselleen sopivammaksi. Käytännön tasolla tämä tarkoitti 
sitä, että joissain valtioissa säädettiin transnationaalisen oikeuden tunnistavaa 
erityislainsäädäntöä jo 1960-luvulla. 

Tarkastelen ja kuvaan tutkimuksessani näitä ilmiöitä, kehityskulkuja ja vuo-
rovaikutussuhteita rahoituksen ja oikeuden välimaastossa. Tämän kuvauksen 
pohjalta jatkan rahoitusmarkkinoiden evoluution kuvaamista OTC-johdannais-
markkinoiden kautta ja sitä, kuinka tämä markkinatoimijoiden luoma transna-
tionaalinen oikeus toimii vuorovaikutussuhteessa valtiollisen lainsäädännön ja 
kansainvälisen finanssisääntelyn kanssa. Tämä kuvaus rakentuu OTC-johdan-
naismarkkinoiden kauppajärjestö International Swaps and Derivatives Associa-
tionin (ISDA) luoman johdannaisyleissopimuksen, ISDA Master Agreementin, 
pohjalle. Suurin osa maailman johdannaiskaupasta käydään ISDA-sopimusra-
kenteen alaisuudessa.

2. Transnationaalisen oikeustutkimuksen juuret

2.1. Eurobond-markkinat esimerkkinä 

Ajallisesti tutkimukseni sijoittuu enimmäkseen 1960- ja 1980-luvuille. 1960-lu-
vulla maailma todisti kansainvälisten pääomaliikkeiden nopeaa kasvua. Kuten 
todettua, tätä joukkovelkakirjamarkkinaa aikalaiset ryhtyivät kutsumaan eu-
robond-markkinoiksi. Nimitys oli ammattislangia, joka viittasi lähinnä siihen, 
että nämä joukkovelkakirjat laskettiin liikkeelle Englannissa, muussa valuutassa 
kuin Englannin punnissa ja muille kuin englantilaisille, mutta tyypillisesti eu-
rooppalaisille sijoittajille.

Merkittäväksi tämän ilmiön tekee se, että tuolloin rahoituksen oikeudellinen 
toimintaympäristö poikkesi hyvin paljon siitä, mitä se on tänä päivänä. Poliitti-
sena tavoitteena oli suitsia eikä edistää pääomien vapaata liikkuvuutta. Rahoi-
tusta koskeva sääntely oli kansallista ja sellaiseksi oli myös rahoitus tarkoitettu. 
Tuolloin ei vielä tunnettu pääomien ja palveluntarjoajien vapaata liikkuvuutta, 
eikä niiden vapauttamiseen tähtääviä valtiollisia toimenpiteitä. Toisaalta tuolloin 
ei tunnettu myöskään kansainvälistä finanssisääntelyä. Ulkomainen luotonotto 
saattoi olla rikosoikeudellisesti kiellettyä.  Kansainvälisistä transaktioista saattoi 
seurata jopa vankeusrangaistus. Tästä lievästi sanottuna haastavasta toimintaym-
päristöstä huolimatta kyseistä aikakautta voi kutsua suurten oikeudellisten ja 
rahoituksellisten innovaatioiden aikakaudeksi. Ilmiötä voi kutsua markkinaläh-
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töiseksi eli kysynnän ja tarjonnan luomaksi “alhaalta ylöspäin” muotoutuvaksi 
globalisaatioksi ilman valtiolähtöistä ylhäältä alaspäin tulevaa globalisaatiota 
tavoitteenaan kaupan esteiden vähentäminen. Tämä kehityskulku kuvaa transna-
tionaalisen, ei-valtiollisen oikeuden syntyä ja nousua modernissa rahoituksessa. 

2.2. Varhainen transnationaalinen oikeustutkimus 

Osoitan tutkimuksellani myös käytännön tasolla, kuinka yksittäiset toimijat 
osana kaupankäyntiään kehittivät spontaanisti oman normatiivisen toimin-
taympäristönsä, jota voi myös halutessaan kutsua transnationaaliseksi lex mer-
catoriaksi. Sopimusehtojen evoluutio eurobond-markkinoilla tukee tätä näke-
mystä. Ajan myötä, tämä alhaalta-ylös toimiva markkinaevoluutio muokkasi 
oikeudellista toimintaympäristöä ja kansallisia lakeja, jotka vaihtelevissa määrin 
kykenivät tunnistamaan tätä evoluutiota asettamalla sitä tukevaa lainsäädäntöä.

Ei ole sattumaa, että eurobond-markkinat löysivät paikkansa ja liikkee-
seenlaskuihin sovellettavan lain juuri tiettyjen valtioiden oikeusjärjestyksistä. 
Transnationaalinen oikeus voi vaikuttaa kansallisten oikeusjärjestysten sisäl-
töön. Transnationaalisen oikeustutkimuksen ”transnationaalisuus” tarkoitti ni-
menomaisesti tapaa tarkastella ja käsitteellistää tämänkaltaisia ilmiöitä. Tuon 
aikakauden oikeustieteilijät pystyivät näkemään, kuinka markkinatoimijat kehit-
tivät oman oikeudellisen toimintaympäristönsä. Tästä syystä tuon ajan tutkijat 
kehittivät käsitteitä kuten ”transnationaalinen luottolaitos”, “transnationaalinen 
yhtiö”, ”transnationaaliset sopimukset” ja niiden “transnationaalinen oikeus”. 
Vastaavasti 1960-luvulta lähtien oikeustieteellisten aikakauskirjojen nimissä 
alkoi esiintyä käsite ”transnational”. Transnationaalisuus on kuvaileva eikä nor-
matiivinen käsite. He myös ymmärsivät transnationaalisen oikeuden niin, että 
sen tarkoitus oli tukea ja täydentää muuta oikeustutkimusta, joka perinteisesti 
keskittyi valtiollisen oikeuden tutkimukseen. Tämä on edelleen sen tarkoitus. 

3. Tapausesimerkkinä OTC-johdannaismarkkinoiden 
transnationaalinen oikeus 

3.1. Yksityiset markkinatoimijat transnationaalisen oikeuden luojina

1980-luvulle tultaessa rahoitusmarkkinoilla nähtiin uusi vallankumous. Over-
the-counter -johdannaismarkkinat, millä nimellä ne opittiin tuntemaan, jatkoi-
vat eurobondimarkkinoiden alulle panemaa vallankumousta tekemällä valtion 
ja valtiollisten lakien rajoista ja rajoitteista enenevässä määrin merkityksettömiä 
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ja vanhentuneita. OTC-johdannaistransaktion keskeiset sopimusehdot eivät tyy-
pillisesti olleet – eivätkä vieläkään ole – sivua tai paria pidempiä. Tämä riitti 
tekemään lainanoton ulkomailta kieltävän lainsäädännön soveltumattomaksi. 
Erityisesti valuutanvaihtosopimukset, swapit, näyttelivät keskeistä osaa tässä 
kehityksessä.

Valuuttaswappien ja eurobondien yhdistelmällä markkinatoimijat saattoivat 
lainata markkinoilta rahaa yhdessä valuutassa laillisesti ainoastaan vaihtaak-
seen tämän nostamansa rahan valuuttaswapilla toiseen valuuttaan – ulkomai-
sen rahoituksen kieltävää sääntelyä rikkomatta. Markkinaosapuolet loivat oman 
transnationaalisen oikeutensa tälle markkinalle, joka kasvoi muutaman vuoden 
kuluessa elimelliseksi osaksi modernia rahoitusta. Markkinaosapuolet, valtioista 
suuryrityksiin ja pankeista varainhoitajiin, tarvitsivat ennakoitavuutta ja oikeus-
varmuutta toimintansa tueksi. Tätä tarvetta ja kysyntää seuraten markkinaosa-
puolet ryhtyivät luomaan spontaanisti omaa oikeudellista toimintaympäristöään, 
joka rakentui markkinatoiminan oheistuotteena syntyneille standardisoiduille 
sopimuksille. Tämänkaltaisten ilmiöiden tutkiminen on transnationaalisen oi-
keustutkimuksen keskiössä.

3.2. Sulkeutuvan nettoutuksen transnationaaliset juuret

Kysyntä standardiehdoille syntyi osana markkinatoiminnan evoluutiota. 
OTC-johdannaismarkkinoilla eittämättä keskeinen kysymys ja oikeudellinen 
haaste koski tilannetta, jossa toinen sopimusosapuolista ajautui maksukyvyt-
tömäksi; tämä tilanne tarkoitti samalla, että markkinatoiminnassa syntynyt 
transnationaalinen oikeus ja kansallinen lainsäädäntö ajautuivat vuorovai-
kutustilanteeseen. Uusi erityistyyppinen kuittauksen muoto oli keksittävä, ja 
tämä yksityinen innovaatio tultiin tuntemaan sulkeutuvan nettoutuksen (clo-
se-out netting) nimellä. Transaktion toisen osapuolen, joka ei ollut ajautunut 
maksukyvyttömyyteen, intressissä oli pystyä tässä tilanteessa irtaantumaan 
OTC-johdannaissopimuksista kyseisen vastapuolen kanssa OTC-kaupat erään-
nyttämällä. Kansallisen lain näkökulmasta eri asia oli, sallisiko kansallinen insol-
venssilainsäädäntö tällaisessa tilanteessa eräännyttämistä, vai estäisikö se tämän 
eräännyttämisen kuten tavallisesti estäisi. Markkinaosapuolten näkökulmasta 
katsottuna OTC-johdannaistransaktioiden poikkeava oikeudellinen luonne pu-
hui sen puolesta, että sulkeutuvan nettoutuksen tulisi olisi sallittua. 
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3.3. OTC-johdannaismarkkinoiden transnationaalisesta oikeudesta tulee 
sääntelyn kohde

Valtavaksi kasvanut johdannaismarkkinatoiminta alkoi rakentua oletukselle, että 
sulkeutuvan nettoutuksen sallivat ehdot olisivat sallittuja myös vastapuolen mak-
sukyvyttömyystilanteessa. Sääntelyviranomaiset, niin kansalliset kuin kansain-
välisetkin, eivät suinkaan olleet pimennossa tästä kehityskulusta. Päinvastoin, 
nämä viranomaiset olivat tietoisia siitä, että koko valtava markkina oli rakennettu 
edellä mainitun olettaman varaan ja että sulkeutuvassa nettoutuksessa ei ollut ai-
nakaan enää kyse vain sopimusteknisestä tai edes maksukyvyttömyyslainsäädän-
töä koskevasta asiasta, vaan siitä, että koko transnationaalinen finanssijärjestelmä 
oli väitetysti riippuvainen tästä täytäntöönpanokelpoisuudesta. Tästä syystä tätä 
transnationaalista oikeutta ryhdyttiin sääntelemään niin finanssisääntelyssä kuin 
kansallisissa oikeusjärjestyksissäkin. Kyseinen kehityskulku johti sulkeutuvan 
nettoutuksen täytäntöönpanokelpoisuuden tunnistamiseen ja tunnustami-
seen ensin esimerkiksi EU:ssa direktiivitasolla, ja sitä seuraten kaikkien EU:n 
jäsenvaltioiden kansallisissa oikeusjärjestyksissä. Markkinaevoluutio oli näin 
johtanut tilanteeseen, jossa OTC-johdannaismarkkinoiden transnationaalinen 
oikeus muuttui toisaalta kansainvälisen finanssisääntelyn osaksi sekä myös osaksi 
kansallisia oikeusjärjestyksiä maailmanlaajuisesti. Tutkimukseni osoittaa paitsi 
transnationaalisen oikeuden olemassaolon niin myös sen potentiaalisesti mer-
kittävän vaikutuksen valtiolliseen oikeuteen.

4. Johtopäätökset 

Tutkimukseni käsittelee OTC-johdannaismarkkinoiden transnationaalista oi-
keutta. Väitän tutkimuksessani, että ymmärtääkseen OTC-johdannaismarkki-
noita, sen oikeudellista evoluutiota ja sitä koskevaa finanssisääntelyä ja lainsää-
däntöä, on tunnettava sen transnationaaliset juuret ja luonne. Jotta tämä voidaan 
tehdä, on ilmiö käsitteellistettävä, tunnistettava ja analysoitava sitä transnatio-
naalisen oikeusteoreettisen viitekehyksen kautta.


