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1. Tutkimusaihe ja -metodi

Tutkimukseni kisittelee transnationaalista oikeutta. Tarkemmin sanottuna tut-
kimukseni kisittelee rahoituksen transnationaalista oikeutta, ja vieldkin tarkem-
min sanottuna se kisittelee pddomamarkkinoiden ja niin kutsuttujen over-the-
counter eli OTC-johdannaismarkkinoiden transnationaalista oikeutta. Yhdessa
niamai kaksi erillisti, mutta toisiinsa nivoutuvaa finanssimarkkinaa, muodostavat
maailman suurimman markkina-alueen. Aikanaan ndmé kaksi markkinaa oli-
vat vallankumouksellisia, kun ne nikivit paivinvalon modernissa muodossaan
1960- ja 1980-luvuilla. 1980-luvulla ne nivoutuivat yhteen. Tarkastelen tutki-
mubksessani ndita kehityskulkuja oikeusteoreettisesta niakokulmasta.

Ymmartdakseen OTC-johdannaismarkkinoita ja niiden oikeudellista luon-
netta, on tirke4d tuntea niiden modernit juuret. OTC-johdannaismarkkina syn-
tyi tdssd muodossa 1980-luvulla, mutta markkinan perusta luotiin jo 1960-lu-
vulla. 1960-luvulla luotiin pohja kansainvilisille joukkovelkakirjamarkkinoille
eli niin kutsutuille eurobondeille, jotka nayttelivit merkittavdd roolia myos
OTC-johdannaismarkkinoiden synnyssi. Tdssd vaiheessa on hyva huomioida,
ettd “eurobond” on 1960-luvun markkinajargonia, eiki silld ole alun perin ollut
mitddn tekemistd yhteisvaluutta euron eiki edes varsinaisesti Euroopankaan
kanssa maantieteellisend alueena. Sekd eurobond- ettd OTC-johdannaismark-
kinatkin olivat aikanaan vallankumouksellisia niin kokonsa kuin niilli nouda-
tettujen uusien kaupankiyntitapojensa puolesta.

Ne olivat sitd ennen kaikkea siksi, ettd markkinatoimijat loivat ja toimivat
omassa ja itse itselleen “ruohonjuuritasolta” spontaanisti luomassa oikeudelli-
sessa toimintaympéristossi. Kuten OTC-johdannaismarkkinoista on todettu,
“se on kaikkialla, mutta ei missddn”. Sama luonnehdinta pitee eurobond-mark-
kinoihin. Kutsun sekd niitd markkinoita ettd niiden oikeudellista toimintaym-
péristod luonteeltaan transnationaaliseksi, eli valtioiden ja valtiollisen oikeuden
rajat ylittavaksi markkinaksi, koska niilld kdytetyt finanssituotteet ylittivit ja
toimivat niin valtioiden fyysisten kuin monesti oikeudellistenkin rajojen tuolla
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puolen. Toisinaan transnationaalisella oikeudella saattoi olla hyvinkin vdhin
kosketuspintaa valtioldhtoisen ja “ylhdaltd pdin” asetetun paikallisen lainsdi-
ddnnon kanssa. Toisinaan transnationaalinen oikeus muokkasi paikallisen lain-
sdddannon sisiltoa itselleen sopivammaksi. Kaytdnnon tasolla tdima tarkoitti
sitéd, ettd joissain valtioissa sdddettiin transnationaalisen oikeuden tunnistavaa
erityislainsaddédntoad jo 1960-luvulla.

Tarkastelen ja kuvaan tutkimuksessani naitd ilmioitd, kehityskulkuja ja vuo-
rovaikutussuhteita rahoituksen ja oikeuden vilimaastossa. Tdmin kuvauksen
pohjalta jatkan rahoitusmarkkinoiden evoluution kuvaamista OTC-johdannais-
markkinoiden kautta ja sitd, kuinka timd markkinatoimijoiden luoma transna-
tionaalinen oikeus toimii vuorovaikutussuhteessa valtiollisen lainsddd4dnnon ja
kansainvilisen finanssisdéntelyn kanssa. Tama kuvaus rakentuu OTC-johdan-
naismarkkinoiden kauppajirjesto International Swaps and Derivatives Associa-
tionin (ISDA) luoman johdannaisyleissopimuksen, ISDA Master Agreementin,
pohjalle. Suurin osa maailman johdannaiskaupasta kiaydaan ISDA-sopimusra-
kenteen alaisuudessa.

2. Transnationaalisen oikeustutkimuksen juuret

2.1. Eurobond-markkinat esimerkkini

Ajallisesti tutkimukseni sijoittuu enimmaékseen 1960- ja 1980-luvuille. 1960-lu-
vulla maailma todisti kansainvilisten padomaliikkeiden nopeaa kasvua. Kuten
todettua, tatd joukkovelkakirjamarkkinaa aikalaiset ryhtyivit kutsumaan eu-
robond-markkinoiksi. Nimitys oli ammattislangia, joka viittasi lahinni siihen,
ettd nimi joukkovelkakirjat laskettiin liikkeelle Englannissa, muussa valuutassa
kuin Englannin punnissa ja muille kuin englantilaisille, mutta tyypillisesti eu-
rooppalaisille sijoittajille.

Merkittaviksi timan ilmion tekee se, etté tuolloin rahoituksen oikeudellinen
toimintaymparist6 poikkesi hyvin paljon siit4, mitd se on tdné pdivana. Poliitti-
sena tavoitteena oli suitsia eikd edistdd pddomien vapaata liikkuvuutta. Rahoi-
tusta koskeva sdintely oli kansallista ja sellaiseksi oli my6s rahoitus tarkoitettu.
Tuolloin ei vield tunnettu pddomien ja palveluntarjoajien vapaata liikkuvuutta,
eikd niiden vapauttamiseen tdhtdévia valtiollisia toimenpiteitd. Toisaalta tuolloin
ei tunnettu myoskdan kansainvilistd finanssisddntelyd. Ulkomainen luotonotto
saattoi olla rikosoikeudellisesti kiellettyd. Kansainvilisistd transaktioista saattoi
seurata jopa vankeusrangaistus. Tastd lievdsti sanottuna haastavasta toimintaym-
péristostd huolimatta kyseistd aikakautta voi kutsua suurten oikeudellisten ja
rahoituksellisten innovaatioiden aikakaudeksi. Ilmi6td voi kutsua markkinaldh-
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toiseksi eli kysynnin ja tarjonnan luomaksi “alhaalta ylospdin® muotoutuvaksi
globalisaatioksi ilman valtiolaht6istd ylhaaltd alaspéin tulevaa globalisaatiota
tavoitteenaan kaupan esteiden vihentdminen. Tdma kehityskulku kuvaa transna-
tionaalisen, ei-valtiollisen oikeuden synty4 ja nousua modernissa rahoituksessa.

2.2. Varhainen transnationaalinen oikeustutkimus

Osoitan tutkimuksellani myos kdytdnnon tasolla, kuinka yksittdiset toimijat
osana kaupankiyntiddn kehittivit spontaanisti oman normatiivisen toimin-
taympdéristonsi, jota voi myos halutessaan kutsua transnationaaliseksi lex mer-
catoriaksi. Sopimusehtojen evoluutio eurobond-markkinoilla tukee titd nake-
mystd. Ajan myotd, tdimd alhaalta-ylos toimiva markkinaevoluutio muokkasi
oikeudellista toimintaymparisto4 ja kansallisia lakeja, jotka vaihtelevissa maarin
kykenivit tunnistamaan titéd evoluutiota asettamalla sitd tukevaa lainsdaddantoa.
Ei ole sattumaa, ettd eurobond-markkinat 16ysivit paikkansa ja liikkee-
seenlaskuihin sovellettavan lain juuri tiettyjen valtioiden oikeusjérjestyksista.
Transnationaalinen oikeus voi vaikuttaa kansallisten oikeusjdrjestysten sisdl-
toon. Transnationaalisen oikeustutkimuksen “transnationaalisuus” tarkoitti ni-
menomaisesti tapaa tarkastella ja kisitteellistdd tdmankaltaisia ilmioitd. Tuon
aikakauden oikeustieteilijét pystyivit ndkemadin, kuinka markkinatoimijat kehit-
tivat oman oikeudellisen toimintaympéristonsa. Tdstd syystd tuon ajan tutkijat
kehittivat késitteitd kuten “transnationaalinen luottolaitos”, “transnationaalinen
yhti”, "transnationaaliset sopimukset” ja niiden “transnationaalinen oikeus”.
Vastaavasti 1960-luvulta ldhtien oikeustieteellisten aikakauskirjojen nimissa
alkoi esiintyd késite "transnational”. Transnationaalisuus on kuvaileva eikd nor-
matiivinen kisite. He myds ymmarsivit transnationaalisen oikeuden niin, ettd
sen tarkoitus oli tukea ja tdydentdd muuta oikeustutkimusta, joka perinteisesti
keskittyi valtiollisen oikeuden tutkimukseen. Tdma on edelleen sen tarkoitus.

3. Tapausesimerkkind OTC-johdannaismarkkinoiden
transnationaalinen oikeus

3.1. Yksityiset markkinatoimijat transnationaalisen oikeuden luojina

1980-luvulle tultaessa rahoitusmarkkinoilla ndhtiin uusi vallankumous. Over-
the-counter -johdannaismarkkinat, milla nimelld ne opittiin tuntemaan, jatkoi-
vat eurobondimarkkinoiden alulle panemaa vallankumousta tekemailld valtion
ja valtiollisten lakien rajoista ja rajoitteista enenevissd madrin merkityksettomia
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ja vanhentuneita. OTC-johdannaistransaktion keskeiset sopimusehdot eivit tyy-
pillisesti olleet — eivitki vieldkddn ole - sivua tai paria pidempid. Tdmai riitti
tekemddn lainanoton ulkomailta kieltdvdn lainsdddannon soveltumattomaksi.
Erityisesti valuutanvaihtosopimukset, swapit, nayttelivit keskeistd osaa tdssa
kehityksessa.

Valuuttaswappien ja eurobondien yhdistelmilld markkinatoimijat saattoivat
lainata markkinoilta rahaa yhdesséd valuutassa laillisesti ainoastaan vaihtaak-
seen timén nostamansa rahan valuuttaswapilla toiseen valuuttaan — ulkomai-
sen rahoituksen kieltdvaa sddntelya rikkomatta. Markkinaosapuolet loivat oman
transnationaalisen oikeutensa tdlle markkinalle, joka kasvoi muutaman vuoden
kuluessa elimelliseksi osaksi modernia rahoitusta. Markkinaosapuolet, valtioista
suuryrityksiin ja pankeista varainhoitajiin, tarvitsivat ennakoitavuutta ja oikeus-
varmuutta toimintansa tueksi. T4td tarvetta ja kysyntda seuraten markkinaosa-
puolet ryhtyivit luomaan spontaanisti omaa oikeudellista toimintaympéristdin,
joka rakentui markkinatoiminan oheistuotteena syntyneille standardisoiduille
sopimuksille. Taménkaltaisten ilmididen tutkiminen on transnationaalisen oi-
keustutkimuksen keskigssa.

3.2. Sulkeutuvan nettoutuksen transnationaaliset juuret

Kysyntd standardiehdoille syntyi osana markkinatoiminnan evoluutiota.
OTC-johdannaismarkkinoilla eittdmattd keskeinen kysymys ja oikeudellinen
haaste koski tilannetta, jossa toinen sopimusosapuolista ajautui maksukyvyt-
toméksi; tdmd tilanne tarkoitti samalla, ettd markkinatoiminnassa syntynyt
transnationaalinen oikeus ja kansallinen lainsdddanté ajautuivat vuorovai-
kutustilanteeseen. Uusi erityistyyppinen kuittauksen muoto oli keksittivi, ja
tdma yksityinen innovaatio tultiin tuntemaan sulkeutuvan nettoutuksen (clo-
se-out netting) nimelld. Transaktion toisen osapuolen, joka ei ollut ajautunut
maksukyvyttomyyteen, intressissd oli pystyd tdssd tilanteessa irtaantumaan
OTC-johdannaissopimuksista kyseisen vastapuolen kanssa OTC-kaupat erddn-
nyttdmalla. Kansallisen lain nikokulmasta eri asia oli, sallisiko kansallinen insol-
venssilainsdddanto téllaisessa tilanteessa erddnnyttdmistd, vai estdisiko se timén
eradnnyttamisen kuten tavallisesti estdisi. Markkinaosapuolten nakokulmasta
katsottuna OTC-johdannaistransaktioiden poikkeava oikeudellinen luonne pu-
hui sen puolesta, ettd sulkeutuvan nettoutuksen tulisi olisi sallittua.
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3.3. OTC-johdannaismarkkinoiden transnationaalisesta oikeudesta tulee
saantelyn kohde

Valtavaksi kasvanut johdannaismarkkinatoiminta alkoi rakentua oletukselle, ettd
sulkeutuvan nettoutuksen sallivat ehdot olisivat sallittuja myos vastapuolen mak-
sukyvyttomyystilanteessa. Sddntelyviranomaiset, niin kansalliset kuin kansain-
vilisetkin, eivit suinkaan olleet pimennossa téstd kehityskulusta. Pdinvastoin,
ndmai viranomaiset olivat tietoisia siité, ettd koko valtava markkina oli rakennettu
edelld mainitun olettaman varaan ja ettd sulkeutuvassa nettoutuksessa ei ollut ai-
nakaan endd kyse vain sopimusteknisesti tai edes maksukyvyttomyyslainsdddéan-
64 koskevasta asiasta, vaan siitd, ettd koko transnationaalinen finanssijirjestelma
oli vitetysti riippuvainen tdstd taytdntoonpanokelpoisuudesta. Téstd syystd titd
transnationaalista oikeutta ryhdyttiin sddntelemién niin finanssisaéntelyssa kuin
kansallisissa oikeusjérjestyksissdkin. Kyseinen kehityskulku johti sulkeutuvan
nettoutuksen tiytintoonpanokelpoisuuden tunnistamiseen ja tunnustami-
seen ensin esimerkiksi EU:ssa direktiivitasolla, ja sitd seuraten kaikkien EU:n
jasenvaltioiden kansallisissa oikeusjirjestyksissd. Markkinaevoluutio oli ndin
johtanut tilanteeseen, jossa OTC-johdannaismarkkinoiden transnationaalinen
oikeus muuttui toisaalta kansainvélisen finanssisdantelyn osaksi sekd myds osaksi
kansallisia oikeusjdrjestyksid maailmanlaajuisesti. Tutkimukseni osoittaa paitsi
transnationaalisen oikeuden olemassaolon niin myos sen potentiaalisesti mer-
kittavan vaikutuksen valtiolliseen oikeuteen.

4. Johtopdatdkset

Tutkimukseni kisittelee OTC-johdannaismarkkinoiden transnationaalista oi-
keutta. Viitdn tutkimuksessani, ettd ymmartadkseen OTC-johdannaismarkki-
noita, sen oikeudellista evoluutiota ja sitd koskevaa finanssisdédntelyé ja lainsdi-
dédnto4, on tunnettava sen transnationaaliset juuret ja luonne. Jotta timi voidaan
tehdd, on ilmio kisitteellistettdvé, tunnistettava ja analysoitava sitd transnatio-
naalisen oikeusteoreettisen viitekehyksen kautta.
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