
450

Lakimies
3–4/2026
s. 450–479

Turvallisuusperusteinen puuttuminen ulkomaisiin sijoituksiin Suomen...

Mikko Rajavuori

Turvallisuusperusteinen puuttuminen 
ulkomaisiin sijoituksiin Suomen 
investointisuojasopimusten valossa

Asiasanat: investointisuojaoikeus, kansallinen turvallisuus, ulkomaiset yritysostot, 
kansainvälinen oikeus

1. Johdanto

Eduskunta on säätänyt viime vuosina useita lakeja, jotka rajoittavat ulkomaa-
laisten oikeutta hankkia ja hyödyntää omaisuutta Suomessa. Hyvä esimerkki on 
eräiden kiinteistönhankintojen luvanvaraisuudesta annettuun lakiin (470/2019) 
tehty muutos (328/2025), jonka perusteella tiettyjen valtioiden kansalaiset eivät 
saa hankkia kiinteistöjä Suomesta. Säädösten tarkoitus on varmistaa Suomen 
kansallinen turvallisuus. Kansallinen lainsäädäntökehitys ei ole kansainvälisessä 
vertailussa poikkeuksellista. Turvallisuusperusteinen puuttuminen ulkomaisten 
yritysten toimintaan ja niiden omistuspohjaan on pikemminkin uinut länsival-
tioiden politiikan valtavirtaan, mitä on kuvattu talous- ja turvallisuuspolitiikan 
yhteenkietoutumisena ja geotaloudellisena kilpailuna.

Tässä artikkelissa uutta kansallista turvallisuuslainsäädäntöä tarkastellaan 
kansainvälisen oikeuden näkökulmasta. Artikkelin aiheena ovat kansainväli-
nen investointisuojaoikeus ja etenkin sen vaikutus lainsäätäjän ja viranomaisten 
toimiin, joilla ulkomaisten sijoittajien turvallisuusvaikutuksia pyritään hallit-
semaan. Artikkelissa haetaan vastausta yksinkertaiseen kysymykseen: missä 
määrin Suomen investointisuojavelvoitteet rajoittavat viranomaisten mahdol-
lisuuksia puuttua ulkomaisiin sijoituksiin turvallisuusperustein. Kyse on viime 
kädessä siitä, miten ulkomaisiin sijoituksiin kohdistuvat rajoitukset voivat johtaa 
kansainvälisen investointisuojasopimuksen loukkaukseen ja siten valtion kor-
vausvastuuseen. Riskit eivät ole ainoastaan teoreettisia, sillä erilaisia kansallisen 
turvallisuuden perusteella tehtyjä rajoitustoimia on jo saatettu kansainvälisten 
välitystuomioistuinten käsiteltäväksi. Näistä Suomelle läheisin on kiinalaisen 
Huawein Ruotsia vastaan vuonna 2022 nostama investointisuojakanne.1

*	 Mikko Rajavuori, OTT, apulaisprofessori, Turun yliopisto. Kiitän Toni Selkälää ja Marko Priikiä 
sekä vertaisarvioijia lukuisista käsikirjoitusta kehittäneistä kommenteista.
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Artikkelin päätelmiksi nousee kaksi havaintoa. Ensinnäkin jotkin Suomessa 
viime vuosina säädetyt turvallisuusperusteiset omistus- tai toimintarajoituk-
set ovat Suomen investointisuojasopimusten näkökulmasta haastavia. Toiseksi 
investointisuojakanteiden uhkaa on arvioitava myös korvausvelvollisuutta 
laajemmasta näkökulmasta, sillä eräät Suomen investointisuojavelvoitteet on 
mahdollista valjastaa myös poliittisen hybridivaikuttamisen välineiksi. Tehostuva 
kansallinen turvallisuuslainsäädäntö, kuten syksyllä 2026 eduskunnan käsiteltä-
väksi odotettu hallituksen esitys uudeksi sijoituslupalaiksi,2 voi siten luoda ongel-
mia oikeusjärjestyksen muissa osissa, mikäli sääntelyn kansainvälisoikeudellisia 
kytkentöjä ei tunnisteta ja huomioida riittävällä tavalla.

Artikkeli rakentuu seuraavasti. Luvussa 2 esitellään investointisuojaoikeuden 
perusteet ja Suomea sitovien investointisuojasopimusten päätyypit. Luvussa 3 
arvioidaan Suomen investointisuojasopimusten sisältöä suhteessa muutamiin 
nykylainsäädännön mahdollistamiin turvallisuusperusteisiin puuttumisiin. 
Artikkelin päättävässä luvussa 4 arvioidaan lyhyesti turvallisuuslainsäädännön 
riskejä Suomen investointisuojavelvoitteiden näkökulmasta. Artikkeli keskittyy 
tilasyistä kansainväliseen investointisuojajärjestelmään ja sivuuttaa siksi EU-oi-
keuden pääosiltaan.3

2. Kansainvälinen investointisuojaoikeus ja Suomi

2.1. Mitä investointisuojaoikeus on?

Investointisuojaoikeus on kansainvälisen talousoikeuden lohko, jonka ydintä 
ovat valtioiden välisin sopimuksin luodut oikeudet ja velvollisuudet turvata 

1.	 Huawei Technologies v. Sweden, ICSID Case No. ARB/22/2, Request for Arbitration. Suomea 
vastaan on vuonna 2024 nostettu kaksi investointisuojakannetta, joissa ulkomaiset sijoittajat 
hakevat noin kahden miljardin euron korvauksia sähkömarkkinalainsäädännön muutosten 
aiheuttamista vahingoista. Suomea vastaan nostetuissa kanteissa ei ole kysymys turvallisuus-
perusteisista rajoituksista. Ks. Suomi Power Networks TopCo B.V., Supernova II Bidco BV and 
AMF Tjänstepension AB v. Finland, ICSID Case No. ARB/24/37 ja Sauna UK BidCo Limited v. 
Finland, ICSID Case No. ARB/24/38.

2.	Työ- ja elinkeinoministeriön sidosryhmätilaisuus 25.3.2026: hallituksen esitys ulkomaisten 
sijoitusten seurannasta ja lupamenettelyistä (sijoituslupalaki).

3.	Artikkelissa tarkastellaan EU:n sopimia investointisuojasopimuksia ja hyvin lyhyesti EU:n sään-
telyä ulkomaisten sijoitusten seurannasta. Käytännössä Suomen viranomaisten mahdolliset 
rajoitustoimet on aina arvioitava myös EU-oikeuden valossa. Esimerkiksi Huawei-tapausta 
pitkälti vastaavassa asiassa on meneillään prosessi EU-tuomioistuimessa. Ks. julkisasiamies 
Ćapetan ratkaisuehdotus 19.3.2026 asiassa C-345/24 Elisa Eesti AS v. Vabariigi Valitsuse jul-
geolekukomisjoni küberjulgeoleku nõukogu, Tarbijakaitse ja Tehnilise Järelevalve Amet.
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ulkomaisten sijoittajien tekemien investointien tasapuolinen kohtelu.4 Näissä 
sopimuksissa isäntävaltio (host state) sitoutuu kohtelemaan toisen sopijavaltion 
(home state) sijoittajaa (investor) ja tämän sijoitusta (investment) tavalla, joka 
edistää ja turvaa rajat ylittäviä sijoituksia.

Investointisuojasopimukset muuttavat kansainvälisen oikeuden lähtökohtaa, 
jonka mukaan valtio päättää itse siitä, ketkä saavat toimia sen alueella. Yhden 
valtion alueelle perustettu yritys ei voi olettaa, että se voisi perustaa tytäryhtiön 
toiseen valtioon, myydä siellä tuotteita tai perustaa kaivoksen. Ulkomaisten 
yritysten pääsy markkinoille riippuu aina isäntävaltion tahdosta ja sen maahan-
pääsylle asettamista ehdoista. Valtio on siis kansainvälisen oikeuden perusteella 
suvereeni päättämään ulkomaisten toimijoiden harjoittaman taloudellisen toi-
minnan reunaehdoista. Lähes kaikki maailman valtiot ovat kuitenkin kaventaneet 
vapaaehtoisesti suvereniteettiaan. Niinpä esimerkiksi tavaroiden ja palveluiden 
pääsy valtion markkinoille turvataan kansainvälisin vapaakauppasopimuksin, 
jotka rajaavat valtioiden mahdollisuuksia pitää yllä korkeita tulleja tai muita 
kaupan esteitä. Pisimmälle kehitys on mennyt EU:ssa, jossa jäsenvaltiot ovat 
luopuneet merkittävimmästä osasta sääntelyvaltaansa, joka koskee tavaroiden, 
palveluiden, ihmisten ja pääoman liikkeitä sisämarkkinoilla.

Investointisuojasopimukset perustavat valtioille velvoitteita, joilla pyritään 
edistämään ulkomaisia sijoituksia ja tehostamaan niiden asiallista kohtelua. Sopi-
javaltioihin kohdistuu ensinnäkin aineellisia vaatimuksia, jotka koskevat tyypilli-
sesti ulkomaisten sijoitusten oikeudenmukaista ja tasapuolista kohtelua, sijoituk-
sen syrjimättömyyttä, täyden suojelun ja turvallisuuden takaamista, laittoman 
pakkolunastuksen kieltoa sekä eräitä muita edellytyksiä. Suojalausekkeet eivät 
estä isäntävaltiota puuttumasta ulkomaiseen sijoitukseen uudella sääntelyllä tai 
viranomaistoimin, mutta tällöin on riskinä, että valtio joutuu maksamaan sijoitta-
jalle korvauksia aiheutuneista vahingoista. Mikä tahansa puuttuminen ei kuiten-
kaan johda sopimusloukkaukseen, vaan aineellisen suojan soveltamiseen liittyy 
paljon suhteellisuusharkintaa. Esimerkiksi ulkomaisen sijoituksen potentiaa- 
lista tuottoa vähentävä ympäristölainsäädännön muutos on usein sopimuksen 
mukainen, kunhan sääntelyn tai sen perusteella tehtävien toimien perustelut ja 
toteutus ovat asianmukaisia.

Toisaalta investointisuojaoikeus luo sijoittajille tehostettua oikeussuojaa. 
Investointisuojasopimukset sisältävät tyypillisesti riidanratkaisulausekkeen, 
jonka perusteella ulkomaisen sijoittajan ja isäntävaltion välinen erimielisyys 
voidaan ratkaista kansainvälisessä välitysmenettelyssä. Vaikka kaikki sopimukset 

4.	Investointisuojaoikeudesta on laadittu lukuisia kattavia yleisesityksiä. Tässä artikkelissa on hyö-
dynnetty etenkin seuraavia: Jeswald Salacuse, The Law of Investment Treaties. Oxford University 
Press 2021; August Reinisch – Christoph Schreuer, International Protection of Investments. 
Cambridge University Press 2020; Marc Bungenberg – Jörn Griebel – August Reinisch (eds), 
International Investment Law. C.H. Beck 2015 sekä Andrew Newcombe – Lluis Paradell, Law 
and Practice of Investment Treaties. Wolters Kluwer 2009.
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eivät tätä mahdollista, sijoittajan sujuva pääsy välimiesmenettelyyn on käytän-
nössä tärkein syy investointisuojaoikeuden suosiolle. Toisin kuin esimerkiksi 
kansainvälisissä kauppasopimuksissa, joissa riidat käydään valtioiden välisinä, 
tai Euroopan ihmisoikeussopimusjärjestelmässä, jossa valittajan on ensin käytet-
tävä kaikki kansalliset oikeussuojakeinot, ulkomainen sijoittaja voi yleensä viedä 
riidan suoraan sopijavaltioista itsenäisen riidanratkaisuelimen ratkaistavaksi. 
Tunnetuin, mutta ei ainoa, riidanratkaisua järjestävä taho on Maailmanpankin 
yhteydessä toimiva International Center for Settlement of Investment Disputes 
(ICSID), jota koskeva kansainvälinen ICSID-sopimus (SopS 4/1969) raamittaa 
osaltaan riidanratkaisumenettelyitä. Oikeussuoja on tehokasta, sillä välitystuo-
mioistuimen ratkaisu on välittömästi täytäntöönpanokelpoinen ICSID-sopi-
muksen tai ulkomaisten välitystuomioiden tunnustamista ja täytäntöönpanoa 
koskevan yleissopimuksen (SopS 8/1962) perusteella.

Investointisuojaoikeuden tärkein oikeuslähde on yksittäinen investointisuo-
jasopimus. Kun ulkomaisen sijoittajan väitettä sopimusloukkauksesta arvioidaan, 
välitystuomioistuin tutustuu tarkasti soveltuvan sopimuksen yksilöllisiin lausek-
keisiin ja niiden sanamuotoon. Kansallinen lainsäädäntö tulee huomioitavaksi 
välitystuomioistuimen käsitellessä erimielisyyden perusteena olevaa toimintaa, 
mutta ratkaisun perustana ovat aina investointisuojasopimuksessa turvatut 
oikeudet, jotka voivat poiketa siitä, mikä on kansallisen oikeuden tarjoama 
aineellisen ja menettelyllisen suojan taso. Vaikka kansainvälisessä oikeudessa 
tai investointisuojaoikeudessa ei ole muodollista ennakkopäätösoppia, riidan 
osapuolet ja välitystuomioistuimet viittaavat ahkerasti varhaisempiin välitys-
tuomioihin, joiden hyödyntäminen on keskeinen osa investointioikeudellista 
asiantuntemusta. Tämä ei poista sitä tosiseikkaa, että investointisuojariidat 
ovat luonteeltaan arvaamattomia. Välitystuomioistuimet perustetaan erikseen 
kutakin riitaa varten, ja ne ovat sidottuja riitaan soveltuvaan investointisuojaso-
pimukseen. Näissä oloissa yksittäisille sopimuslausekkeille ei välttämättä synny 
vakiintunutta ja yhtenäistä tulkintalinjaa vaan välitystuomioistuinten harkintaan 
liittyy satunnaisuutta. Investointisuojasopimusten perusteella ratkaistujen rii-
tojen tarkkaa määrää ei tiedetä, mutta YK:n tilastojen mukaan niitä on ainakin 
1 400, joista valtaosa on pantu vireille vuoden 2010 jälkeen. Noin kolmasosa 
tapauksista on päätynyt ulkomaisen sijoittajan voittoon ja noin viidennes jon-
kinlaiseen sovintoratkaisuun.5 

Välitystuomioistuimien ratkaisuilla on merkittävää vaikutusta siihen, mitä 
ulkomainen sijoittaja voi valtiolta odottaa ja mitä valtio voi puolestaan sopimuk-
sen rajoissa tehdä. Tästä syystä ei ole yllättävää, että investointisuojasopimuksiin 
sitoutuneet valtiot ovat kyseenalaistaneet sopimusten mielekkyyden, sillä ne 
voivat asettaa rajoitteita sääntelytoimille ja johtaa pahimmissa tapauksissa jopa 

5.	UNCTAD, Recent trends in investor–State arbitration cases (2025) osoitteessa https://unctad.
org/system/files/official-document/diaepcbinf2025d4_en.pdf. 
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kansantaloudellisesti merkittäviin korvauksiin.6 Uudemmassa sopimuskäy-
tännössä valtiot ovat yleensä varsin tarkkoja turvaamaan itselleen tehokkaat 
sääntelyoikeudet mutta monet valtiot ovat myös irtisanoneet vanhempia inves-
tointisuojasopimuksiaan. Kun kyse on jo toteutuneista sijoituksista, sopimusten 
tarjoama suoja ulottuu kuitenkin tavanomaisesti kymmenien vuosien päähän.

2.2. Millaisiin investointisuojasopimuksiin Suomi on sitoutunut?

Suomi on muiden läntisten valtioiden tapaan solminut lukuisia investointisuo-
jasopimuksia. Suomea sitovat investointisuojasopimukset voidaan jakaa kol-
meen kategoriaan: kahden- ja monenvälisiin investointisuojasopimuksiin sekä 
EU:n solmimiin sopimuksiin. Määrällisesti suurimpaan kategoriaan kuuluvat 
kahdenväliset investointisuojasopimukset, joita Suomi on tehnyt kymmeniä 
1980-luvulta alkaen. Tällä hetkellä Suomi on sopijapuolena yli 60 voimassa 
olevassa sopimuksessa. Näiden lisäksi Suomi on sopijapuolena monenvälisessä 
sopimuksessa Euroopan energiaperuskirjasta (SopS 36/1998), johon kuuluu noin 
50 sopijavaltiota. Energiaperuskirja on rajattu aineelliselta soveltamisalaltaan 
energiasektorin taloudellisiin toimintoihin.7 

Lissabonin sopimuksen jälkeen EU:n jäsenvaltioilla ei ole enää ollut toimi-
valtaa tehdä kahdenvälisiä investointisuojasopimuksia, vaan kauppapoliittinen 
toimivalta on siirtynyt EU:lle. EU on solminut lukuisia vapaakauppasopimuksia, 
joihin sisältyy kaupan esteiden purkamisen ohella myös investointisuojaosioita. 
Investointisuojalausekkeiden vuoksi sopimukset laaditaan käytännössä niin 
sanottuina sekasopimuksina. Valtaosa EU:n solmimista sopimuksista odottaa 
vielä investointisuojan osalta kaikkien jäsenvaltioiden ratifiointia. Jäsenvaltioi-
den omat investointisuojasopimukset kolmansien maiden kanssa voidaan pitää 
voimassa, kunnes EU:n solmima investointisopimus tämän kolmannen maan 
kanssa tulee sovellettavaksi.8

Erilaisesta taustastaan huolimatta Suomea sitovien sopimusten sisältämät 
investointisuojavelvoitteet ovat hyvin samankaltaisia. Sopimukset sisältävät 
säännönmukaisesti oikeudenmukaista ja tasapuolista kohtelua, kansallista koh-
telua, pakkolunastuksen kieltoa ja muita vastaavia suojamekanismeja koskevia 

6.	Suurin yksittäinen korvaus investointisuojasopimuksen loukkauksesta on arvoltaan noin 40 mil-
jardia dollaria. Keskimääräinen korvaussumma on 2020-luvulla noussut yli 200 miljoonan dol-
larin. UNCTAD, Compensation and Damages in Investor-State Dispute Settlement Proceedings 
(2024) osoitteessa https://unctad.org/system/files/official-document/diaepcbinf2024d3_en.pdf. 

7.	Suomea vastaan vuonna 2024 nostetut investointisuojakanteet perustuvat sopimukseen ener-
giaperuskirjasta.

8.	Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (1219/2012) jäsenvaltioiden ja kolmansien maiden 
välisiä kahdenvälisiä investointisopimuksia koskevista siirtymäkauden järjestelyistä. EUVL L 
351, 20.12.2012, s. 40–46.
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lausekkeita, mutta niiden tarkka sanamuoto saattaa vaihdella. Ylivoimainen 
enemmistö Suomen voimassa olevista sopimuksista sisältää riidanratkaisu-
lausekkeen, joka mahdollistaa ulkomaisen sijoittajan ja Suomen välisen riidan 
ratkaisun kansainvälisessä välitysmenettelyssä. EU:n neuvottelemat sopimukset 
ovat kansallisiin investointisuojasopimuksiin verrattuna valtavia kokonaisuuksia. 
Tämä ei tarkoita, että EU:n tekemät sopimukset olisivat perinteisiä kahdenvälisiä 
investointisuojasopimuksia hankalampia tai monimutkaisempia. Usein on juuri 
päinvastoin, sillä monet riitoja aiheuttaneista lausekkeista on nyt muotoiltu täs-
mällisemmin ja yleensä isäntävaltion toimivaltuuksia selkeyttäen.

3. Suomen investointisuojavelvoitteet ja kansallinen turvallisuus

3.1. Mitä käsitellään ja miten?

Tässä luvussa käsitellään Suomea sitovia investointisuojasopimuksia kansallista 
turvallisuutta koskevan sääntelyn näkökulmasta.9 Tarkoitus on arvioida Suomen 
sopimuslausekkeita, jotka vaikuttavat siihen, missä määrin ja miten viranomai-
set voivat puuttua turvallisuusperustein ulkomaisiin sijoituksiin.10 Artikkelin 
maltillisen pituuden vuoksi kansallisen sääntelyn esimerkeiksi nousevat lähinnä 
ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta annettu laki (172/2012, yritysostolaki) 
ja eräiden kiinteistönhankintojen luvanvaraisuudesta annettu laki (470/2019, 
lupalaki). Koska investointisuojaoikeudellista tutkimusta on julkaistu suomeksi 
vähänlaisesti, oikeudenalaa ei tunneta Suomessa erityisen hyvin.11 Tästä syystä 
luvussa pyritään selittämään investointisuojaoikeuden perusteet selväsanaisesti 
ja hieman tavanomaista tutkimusartikkelia laveammin.

9.	Aiemmasta tutkimuksesta ks. Niina Vertanen, Kansallisen yritysostosääntelyn ja Suomen inves-
tointisuojasopimusten välinen suhde. Turun yliopisto 2022. 

10.	Artikkelia varten on luettu Suomen voimassa olevat investointisuojasopimukset sekä suuri osa 
EU:n solmimien sopimusten investointisuojaosioista. Sopimuksia on arvioitu myös tekoäly-
työkaluin (Gemini 3.1 Pro). Jokainen viitattu sopimuslauseke on tarkastettu erikseen.

11.	Tutkimuskirjallisuudesta ks. Kim Talus, Hallinnollisten lupien peruutus ja purkaminen 
kansainvälisen investointioikeuden näkökulmasta. Defensor Legis 2/2013, s. 250–258; Pekka 
Niemelä, Investor-State Arbitration under Fire – Implications of Finland’s Bilateral Investment 
Treaties. Tidskrift utgiven av Juridiska Föreningen i Finland 6/2014, s. 504–545; Martti Kos-
kenniemi, It’s not the Cases, It’s the System. Journal of World Investment & Trade 18(2) 2017, 
s. 343–353; Pekka Niemelä – Tuija von der Pütten, The Investment Protection Rules of the 
EU-Canada Trade Agreement. Nordic Journal of International Law 90(4) 2021, s. 471–508 ja 
Mikko Rajavuori, Between States and Firms. Attribution and Construction of the Shareholder 
State, s. 47–68 teoksessa Melissa Durkee (ed.), States, Firms, and Their Legal Fictions: Attri-
buting Identity and Responsibility to Artificial Entities. Cambridge University Press 2024.
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Käsittelyjärjestys on seuraava. Ensin (alaluvussa 3.2.) tarkastellaan sijoitta-
jansuojaa koskevia lausekkeita, jotta sopimusten aineellisen suojan taso ja niiden 
toimintalogiikka tulevat ymmärrettäväksi. Toiseksi (alaluvussa 3.3.) tarkastellaan 
sijoittajiin ja sijoitusten hyväksyntään liittyviä lausekkeita, jotka määrittävät, 
voiko jokin ulkomainen sijoitus ylipäänsä saada suojaa sopimuksen perusteella. 
Kolmanneksi (alaluvussa 3.4.) tarkastellaan investointisuojasopimuksiin sisälty-
viä poikkeuslausekkeita. Vaikka lausekkeita käsiteltäessä pyritään aina luomaan 
investointisuojaoikeuteen perehtymättömälle juristilukijalle riittävä ja loogisesti 
avautuva kuva relevantista oikeudellisesta kontekstista, ajoittain yksittäisen lau-
seketyypin merkitys artikkelin kokonaisargumentin kannalta hahmottuu vasta 
myöhemmissä luvuissa.

Suomi on sitoutunut suureen määrään investointisuojasopimuksia. Tästä 
syystä käsittely on väistämättä tiivistä ja etenee yleensä yhden tai kahden esi-
merkkilausekkeen avulla. Tämä ei riittäisi todellisessa riidassa, sillä jokainen 
investointisuojasopimus on itsenäinen kokonaisuutensa, jonka eri osat ja lau-
sekkeiden tarkka muotoilu, kuten sijoituksen määritelmä, heijastuvat kaikkiin 
muihin ehtoihin. Luettavuuden vuoksi sopimuslausekkeet esitellään niiden 
suomenkielisessä asussa. 

3.2. Sijoittajan ja sijoituksen aineellinen turva

3.2.1. Oikeudenmukainen ja tasapuolinen kohtelu

Investointisuojasopimusten perusajatus on, että sopijavaltiot rohkaisevat lähtö-
valtion yksityisiä sijoittajia tekemään erilaisia investointeja isäntävaltion alueelle. 
Tätä varten sopijavaltiot takaavat vakaat, oikeudenmukaiset ja avoimet olosuhteet 
ulkomaisten sijoittajien sijoituksille. Näiden olosuhteiden ylläpito edellyttää, että 
isäntävaltio ei puutu kohtuuttomasti, mielivaltaisesti tai syrjivästi ulkomaisen 
sijoittajan sijoitukseen ja että sijoitusta kohdellaan oikeudenmukaisesti ja tasa-
puolisesti. Vaatimukset voidaan ymmärtää eräänlaisena oikeusvaltioperiaatteen 
investointisuojaoikeudellisena ilmentymänä, ja sen ydintä ovat lainsäädännön 
ja hallinnon läpinäkyvyys sekä sijoittajan oikeusturva. Oikeudenmukaista ja 
tasapuolista kohtelua koskevat lausekkeet ovat myös yleisimmin käytettyjä kan-
neperusteita, ja välitystuomioistuimet ovat soveltaneet niitä joustavasti hyvin eri-
laisiin tapauksiin. Loukkaukset ovat voineet liittyä esimerkiksi lupamääräysten 
muuttamiseen vastoin sijoittajan perusteltuja odotuksia12 tai insolvenssioikeuden 
sääntöjen sivuuttamiseen sijoittajan vahingoksi.13

12.	Tecnicas Medioambientales Tecmed v. Mexico, ICSID Case No. ARB(AF)/00/2, Award (2003).
13.	Dan Cake v. Hungary, ICSID Case No. ARB/12/9, Decision on Jurisdiction and Liability (2015).
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Suomen investointisuojasopimukset sisältävät eri tavoin muotoiltuja oikeu-
denmukaisen ja tasapuolisen kohtelun lausekkeita. Esimerkiksi Suomen ja 
Kiinan välisessä sopimuksessa (SopS 87/2006, 2(3) artikla) todetaan, että sopi-
japuolet eivät ryhdy ”kohtuuttomiin tai syrjiviin toimenpiteisiin” ulkomaisen 
sijoituksen osalta. Suomen ja Egyptin välisessä sopimuksessa (SopS 11/2005, 
2(2–3) artikla) sopijapuolet myöntävät puolestaan sijoituksille ”oikeudenmukai-
sen kohtelun” eivätkä haittaa niitä ”kohtuuttomin tai mielivaltaisin toimenpitein”. 
Yleisesti voidaan todeta Suomen kahdenvälisten sopimusten sisältävän varsin 
laajan oikeudenmukaisen kohtelun velvoitteen. Sopimuksessa energiaperuskir-
jasta käytetty terminologia on tältä osin hieman täsmällisempää, sillä sen 10(1) 
artiklassa taataan sijoitukselle ”vakaat, oikeudenmukaiset, suotuisat ja avoimet 
olosuhteet”. EU:n sopimuskäytännössä oikeudenmukaisen kohtelun periaatteelle 
annetaan jo selvästi tarkempi sisältö. Niinpä esimerkiksi EU:n ja Kanadan väli-
sessä CETA-sopimuksessa lausekkeelle asetetaan erilaisia kvalifikaatioita, kuten 
”ilmeinen” mielivaltaisuus tai oikeusturvan ”perustava[nlaatuinen]” rikkominen, 
jotka siis rajaavat sijoittajansuojan alaa.14

Oikeudenmukaisen ja tasapuolisen kohtelun velvoite ulottuu myös turvalli-
suusperusteisiin sääntely- ja viranomaistoimiin. Käynnissä oleva Huawei-välitys-
menettely on tästä hyvä esimerkki. Ruotsin sähköisen viestinnän viranomainen 
teki vuonna 2020 päätöksen, jossa 5G-verkko-oikeuksia hakevilta operaattoreilta 
kiellettiin turvallisuussyistä kiinalaisten Huawein ja ZTE:n verkkolaitteiden 
käyttö uusissa asennuksissa ja edellytettiin poistamaan mainittujen yritysten 
valmistamat laitteet vuoteen 2025 mennessä. Huawein valitukset kansallisissa 
tuomioistuimissa eivät menestyneet, minkä jälkeen se nosti investointisuoja-
kanteen Ruotsia vastaan väittäen, että kielto oli mielivaltainen, syrjivä ja suh-
teettoman ankara.15 On vaikea arvioida, mihin lopputulokseen välitystuomio-
istuin päätyy, mutta turvallisuusperusteisia puuttumisia koskevissa tilanteissa 
asianmukaisen valitustien ja muiden oikeusturvamekanismien takaaminen on 
voitu katsoa oikeudenmukaisen ja tasapuolisen kohtelun kannalta riittäväksi.16 
Välitystuomioistuin totesi näin esimerkiksi Global Telecom -tapauksessa, jossa 
oli kyse Kanadan yritysostolain soveltamisesta. Egyptiläinen sijoittaja halusi 
hankkia määräysvallan kanadalaisessa yhteisyrityksessä sen jälkeen, kun kan-
salliset televiestintärajoitukset liberalisoitiin. Viranomaiset epäsivät kuitenkin 
hankintaluvan turvallisuusperusteisessa yrityskauppavalvonnassa, jota sijoit-
taja väitti mielivaltaiseksi sekä perusteiltaan ja oikeusturvaltaan puutteelliseksi. 
Välitystuomioistuin ei todennut investointisuojasopimuksen loukkausta, sillä 
sijoittajalle oli annettu mahdollisuus lausua epäävästä päätöksestä ennen sen 

14.	Kanadan sekä Euroopan unionin ja sen jäsenvaltioiden välinen laaja-alainen talous- ja kaup-
pasopimus (CETA). EUVL L 11, 14.1.2017, s. 23–1079, 8.10(2) artikla.

15.	Huawei Technologies v. Sweden, Request for Arbitration, 96.
16.	Reinisch – Schreuer 2020, s. 376–423.
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tekemistä ja vastaajavaltio pystyi muutenkin osoittamaan aidon turvallisuusint-
ressin käsilläolon, minkä perusteella päätöstä ei voitu pitää perusteettomana tai 
syrjivänä.17

Global Telecom -tapaus heijastelee yleistä sääntöä, jonka mukaan oikeuden-
mukaisen ja tasapuolisen kohtelun velvoite ei estä isäntävaltion sääntely- tai 
muita toimia, kunhan ne ovat mielekkäitä, oikeasuhtaisia ja tavoitteiltaan hyväk-
syttäviä. Esimerkkejä kansalliseen turvallisuuteen kytkeytyvistä toimista, jotka 
eivät täytä näitä edellytyksiä, ovat CC/Devas- ja Deutsche Telekom -tapaukset. 
Tapauksissa oli kyse Intian viranomaisten ohjaamana puretusta sopimuksesta, 
jolla valtio-omisteinen yhtiö oli vuokrannut satelliittien viestintätaajuuksia ulko-
maisten sijoittajien osaomistamalle yhtiölle. Purkupäätös perustui vastaajaval-
tion mukaan tarpeeseen varata riittävät viestintätaajuudet armeijan ja muiden 
turvallisuuspalveluiden käyttöön. Välitystuomioistuin katsoi Intian loukanneen 
ulkomaisen sijoittajan oikeutta oikeudenmukaiseen ja tasapuoliseen kohteluun, 
sillä purkuprosessin kulku ja perusteet olivat läpinäkymättömiä eivätkä viran-
omaiset vastanneet sijoittajien tarjoamiin mukautuksiin tiettyjen viestintätaa-
juuksien varaamisesta turvallisuuskäyttöön.18

Yhteenvetona voidaan todeta, että oikeudenmukaisen ja tasapuolisen kohte-
lun loukkaaminen on pätevä kanneperuste myös isäntävaltion turvallisuuteen 
liittyvissä toimissa. Mikäli kansallisen lainsäädännön oikeusvaltiolliset takeet 
on huomioitu riittävällä tavalla, kuten yritysostolain ja lupalain muutoksenha-
kusäännöksin, ja viranomaiset kohtelevat ulkomaisia sijoittajia tasapuolisesti, 
kynnys loukkauksen toteamiselle on korkea muttei mahdoton ylitettävä.19 
Erikseen on huomautettava, että välitystuomioistuimet ovat yleisesti antaneet 
valtioille esimerkiksi ympäristösääntelyä laajemman harkintamarginaalin, kun 
kyse on turvallisuusperusteisista oikeudenmukaisen ja tasapuolisen kohtelun 
loukkauksista.20

3.2.2. Kansallinen kohtelu ja suosituimmuuskohtelu

Lähes kaikkiin investointisuojasopimuksiin sisältyy lauseke sopijavaltion velvoit-
teesta kohdella ulkomaista sijoitusta samalla tavalla kuin kansallista sijoitusta. 

17.	Global Telecom Holdings v. Canada, ICSID Case No. ARB/16/16, Award (2020), 612–618. 
Välitystuomio on osin salassa pidettävä. Ks. myös Kilian Wagner, Determining the Role of FDI 
Screening in International Investment Law, s. 115–154 teoksessa Jens Hillebrand Pohl (ed.), 
Weaponising Investments II. Springer 2024, s. 136–138.

18.	CC/Devas (Mauritius) et al. v. India, PCA Case No. 2013-09, Award on Jurisdiction and Merits 
(2016), 447–470 sekä Deutsche Telekom v. India, PCA Case No. 2014-10, Interim Award 
(2017), 337–391.

19.	Tältä osin ks. myös Qatar Pharma for Pharmaceutical Industries v. Saudi Arabia, ICC Case No. 
25830/AYZ/ELU, Final Award (2024), 861, 912.

20.	Wagner 2024, s. 136–139.
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Kansallisen kohtelun velvoitteen tavoite on, että samankaltaisia sijoituksia ei 
kohdella eri perusteilla ainoastaan siitä syystä, että yksi sijoittaja on ulkomai-
nen ja toinen kotimainen. Velvoitetta täydennetään yleensä vielä niin sanottua 
suosituimmuuskohtelua koskevalla lausekkeella, jonka perusteella sijoittaja 
on oikeutettu ainakin sellaiseen kohteluun, jonka isäntävaltio myöntää muille 
sopimuskumppaneilleen. Välitystuomioistuimet ovat soveltaneet lausekkeita 
itsenäisinä loukkausperusteina huomattavasti oikeudenmukaista ja tasapuolista 
kohtelua harvemmin, mutta kantajat vetoavat niihin silti yleisesti. Esimerkiksi 
Huawei-tapauksessa sijoittaja perusti kanteensa myös kansalliseen kohteluun, 
sillä verkkolaitteiden kielto ei koskenut ruotsalaisia valmistajia, kuten Ericssonia, 
vaan ainoastaan kiinalaisia.21

Oikeuskäytännössä kansallisen kohtelun velvoitteiden on katsottu kieltävän 
esimerkiksi ainoastaan kotimaisiin yrityksiin kohdistuvat verotuet.22 Arviossa 
on olennaista, ovatko kotimainen ja ulkomainen yritys ”samankaltaisissa olo-
suhteissa” (like circumstances). Siinä missä oikeudenmukaisen ja tasapuolisen 
kohtelun loukkauksia tarkastellaan yksinomaan siitä näkökulmasta, onko valtion 
toiminta ollut objektiivisesti arvioituna moitittavaa, kansallisen ja suosituim-
muuskohtelun edellytykset ovat suhteellisia. Ulkomaista sijoittajaa ja tämän 
sijoitusta voidaan siis kohdella eri tavalla kuin kansallista sijoittajaa, mutta 
poikkeavalle kohtelulle on esitettävä riittävät perusteet.23 Esimerkiksi Huawei-ta-
pauksessa Ruotsin valtio tullee väittämään, ettei Ericsson ole Huawein kanssa 
samankaltaisessa asemassa, sillä verkkoturvallisuuden takaaminen on täysin 
oikeutettu julkinen tavoite ja kiinalainen sijoittaja on omistusrakenteensa sekä 
Kiinan lainsäädännön erityisvaatimusten perusteella selvästi riskisempi toimija.

Suomen kahdenvälisissä investointisuojasopimuksissa käytetään yleisesti 
laajaa kansallisen ja suosituimmuuskohtelun lauseketta. Esimerkiksi Suomen 
ja Etiopian välisessä sopimuksessa (SopS 42/2007, 3(1) artikla) todetaan, että 
sopijapuolet ”soveltavat sijoittajiin ja näiden sijoituksiin vähintään yhtä edullista 
kohtelua kuin omien sijoittajiensa tai kolmannen valtion sijoittajien sijoituksiin”. 
Lausekkeet erotetaan toisistaan yleensä sopimuksen eri artikloihin, mutta niiden 
perussisältö säilyy samana. Käytännössä vastaava lauseke sisältyy myös sopi-
mukseen energiaperuskirjasta.24 Useimmissa Suomen sopimuksissa lausekkeita 
konkretisoidaan vielä listaamalla kohtelun sisältämät toimet, joista esimerkiksi 
voi nostaa Suomen ja Guatemalan välisen sopimuksen (SopS 108/2006, 3(1–2) 
artikla) maininnat ”sijoitusten hankinnan, laajentamisen, toiminnan, hoidon, 
ylläpidon, käytön, hyödyntämisen ja myynnin tai muun luovuttamisen osalta”. 

21.	Huawei v. Sweden, Request for Arbitration, 94.
22.	Occidental Exploration and Production Company v. Ecuador, LCIA Case No. UN3467, Final 

Award (2004), 167–179.
23.	Salacuse 2021, s. 332–340.
24.	Sopimus energiaperuskirjasta, 10(3) artikla.
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Tämä vastaa yleisiä kansainvälisiä lausekemuotoiluja, joita käytetään myös 
EU:n solmimissa sopimuksissa, kuten CETA-sopimuksessa.25 Erikseen on vielä 
mainittava, että sijoittajat pyrkivät – usein menestyksekkäästi – tuomaan suosi-
tuimmuuslausekkeen avulla muista isäntävaltion investointisuojasopimuksista 
suotuisaksi katsomiaan aineellista suojaa tai riidanratkaisua koskevia ehtoja 
riitaan muuten soveltuvan sopimuksen osaksi.26

Suomen sopimuskäytännössä on eräs huomattava piirre: kansallinen kohtelu 
ja suosituimmuuskohtelu ulotetaan usein sijoitusta edeltävään aikaan. Esimer-
kiksi edellä mainittu Suomen ja Guatemalan välinen sopimus kattaa kansalli-
sen kohtelun myös sijoitusten hankinnan (acquisition) osalta. Kaikkiaan noin 
neljäsosassa Suomen investointisuojasopimuksia on tällainen muotoilu, joka 
voi koskea kansallista kohtelua, suosituimmuuskohtelua tai näistä molempia. 
Näin muotoiltu lauseke ymmärretään sijoituksen hankintavaiheeseen ulottuvana 
suojana.27 Sijoituksen hankintaa koskevista kansallisen kohtelun velvoitteista ei 
ole vielä syntynyt merkittävää oikeuskäytäntöä,28 mutta on varsin helppo kuvi-
tella tilanteita, joissa etenkin turvallisuusperusteinen puuttuminen sijoituksen 
hankintaan voisi niitä loukata.29 Esimerkiksi lupalain ja sitä täydentävän valtio-
neuvoston asetuksen (840/2025) perusteella venäläiset tai valkovenäläiset sekä 
näiden kontrolloimat yhtiöt eivät voi hankkia Suomesta kiinteistöjä. Kyse on 
kansallisuusperusteisesta hankinnan esteestä. Valkovenäläinen sijoittaja voisi 
siksi väittää Suomen ja Valko-Venäjän välisen sopimuksen (SopS 58/2008, 3(1–2) 
artikla) perusteella, että hankintaluvan epääminen loukkaa sopimuksen tur-
vaamaa oikeutta. Välitystuomioistuin katsoisi kuitenkin varsin todennäköisesti 
poikkeavalla kohtelulla olevan asianmukainen turvallisuusperuste, mikäli se 
ylipäänsä arvioisi kyseessä olevan suojaa nauttiva sijoitus.

Sijoituksen hankintaa laajempaa kansallisen ja suosituimmuuskohtelun suo-
jaa rajataan tavanomaisesti sopimuskäytännössä.30 Esimerkiksi Yhdysvaltain 
investointisuojasopimukset, kuten vuonna 2020 sovellettavaksi tullut United 
States-Mexico-Canada Agreement, sisältää Suomen ja Guatemalan välisen sopi-
muksen kaltaisen kansallisen kohtelun lausekkeen mutta täydentää sitä lukuisilla 
poikkeuksilla, joiden mukaan lauseke ei koske sijoituksia tietyille toimialoille 

25.	CETA, 8.6(1) ja 8.7(1) artikla.
26.	August Reinisch, Most Favoured Nation Treatment, s. 807–845 teoksessa Bungenberg – Griebel 

– Reinisch 2015 ja Salacuse 2020, s. 339–343.
27.	Newcombe – Paradell 2009, s. 137–140, 158–159.  
28.	Armand de Mestral, Pre-Entry Obligations under International Law, s. 685–699 teoksessa 

Bungenberg – Griebel – Reinisch 2015, s. 696–699.
29.	Tania Voon – Dean Merriman, Incoming: How International Investment Law Constrains 

Foreign Investment Screening. Journal of World Investment & Trade 24(1) 2022, s. 75–114, 
93–96.

30.	Wagner 2024, s. 125–127.
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tai muille talouden sektoreille.31 EU:n uusissa sopimuksissa sijoitusta edeltävä 
suoja rajataan puolestaan kokonaan riidanratkaisulausekkeen ulkopuolelle.32 
Suomen kahdenvälisissä sopimuksissa tällaisia rajoituksia ei käytetä, mikä voi 
avata tietyistä lähtövaltioista tuleville sijoittajille kannemahdollisuuden kansal-
lisuusperusteisen syrjinnän osalta. Suomen sopimuskäytännön erityispiirre on 
tältä osin tunnistettu oikeuskirjallisuudessa ongelmalliseksi.33

Kansallinen kohtelu ja suosituimmuuskohtelu eivät tarkoita sitä, että ulko-
maista sijoittajaa olisi kohdeltava aina samalla tavalla kuin vaikkapa kansallista 
yritystä. Asiallisesti perustellut ja toteutetut turvallisuusperusteiset sijoitukseen 
puuttumiset voivat olla sopimusvelvoitteiden näkökulmasta hyväksyttäviä.34 
Esimerkiksi yritysostolain kohdistuminen kansallisen turvallisuuden kannalta 
strategisesti tärkeisiin yrityksiin kaikkia suomalaisia yrityksiä koskevien blanket-
tirajoitusten sijaan luo olosuhteet, joissa puuttuminen ulkomaiseen yritysostoon 
näyttäisi tulevan toteutetuksi suhteellisuusperiaatetta noudattaen. 

3.2.3. Pakkolunastus

Investointisopimusten vahvin suojalauseke koskee laittoman pakkolunastuksen 
kieltoa (expropriation). Sopijapuolet sitoutuvat siihen, että ulkomaisen sijoitta-
jan sijoituksia ei kansallisteta tai pakkolunasteta laittomasti eikä niihin sovel-
leta kansallistamiseen tai pakkolunastamiseen verrattavia toimenpiteitä, jotka 
ymmärretään välilliseksi pakkolunastukseksi (indirect expropriation). Laillinen 
pakkolunastus on mahdollista, kunhan se tehdään yleisen edun vuoksi syrjimät-
tömästi oikeudenmukaista menettelyä noudattaen ja siitä suoritetaan viipymättä 
riittävä ja asianmukainen korvaus.

Suoraa ja välillistä pakkolunastusta koskevat kanteet ovat hyvin yleisiä. 
Kanteet koskivat aiemmin etenkin fyysisen omaisuuden haltuunottoa kansal-
listamisen yhteydessä, mutta nykyään kyse on lähes aina sellaisista julkisen val-
lan toimista, jotka estävät sijoittajaa hyödyntämästä sijoitustaan muilla tavoin 
esimerkiksi omaisuuden käyttöä rajoittavan uuden sääntelyn vuoksi. Esimerkiksi 
Metalclad-tapauksessa Meksikon osavaltion määräys uudesta ympäristönsuoje-
lualueesta loukkasi sijoittajan aiempaa lupaa kaatopaikan perustamiseen tavalla, 
jonka välitystuomioistuin katsoi sijoituksen välilliseksi pakkolunastukseksi.35 
Sijoittajansuojaa rajaa kuitenkin valtion sääntelyoikeutta koskeva niin sanottu 

31.	Agreement between the United States of America, the United Mexican States, and Canada, 
Annex 1. 

32.	CETA, 8.18(1)(a) artikla.
33.	Szilard Gaspar-Szilagyi, When the Dragon comes Home to Roost: Chinese Investments in 

the EU, National Security, and Investor–State Arbitration. Journal of International Dispute 
Settlement 15(2) 2024, s. 195–220, 205–206, 211–212. 

34.	Dolzer – Schreuer 2020, s. 178–190 sekä Wagner 2024, s. 125–127.  
35.	Metalclad Corporation v. Mexico, ICSID Case No. ARB(AF)/97/1, Award (2000), 102–112.
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police powers -doktriini, jota käytetään erottamaan laiton pakkolunastus sel-
laisesta, jota ei tarvitse investointisuojasopimuksen perusteella korvata. Niinpä 
ulkomaiseen sijoittajaan kohdistuvat toimet, joilla tavoitellaan asianmukaista 
julkista etua syrjimättömällä tavalla, eivät välttämättä loukkaa sopimusta.36

Suomen kahdenväliset investointisuojasopimukset määrittelevät pakkolunas-
tuksen kiellon pääosin kansainvälistä standardikäytäntöä vastaavasti. Esimer-
kiksi Suomen ja Armenian välisessä sopimuksessa (SopS 32/2007, 5(1) artikla) 
sopijapuolet sitoutuvat olemaan tekemättä ”suoria tai välillisiä toimenpiteitä, 
joilla on pakkolunastusta – – vastaava vaikutus”, ellei sitä tehdä ”yleisen edun 
vuoksi, ketään syrjimättä, oikeudenmukaista menettelyä noudattaen” ja mak-
samalla siitä ”riittävä ja tosiasiallinen” korvaus. Lisäksi lausekkeissa sovitaan 
pakkolunastetun sijoituksen arvon määrittämisestä. Sopimus energiaperuskir-
jasta sisältää aineellisesti samanlaisen lausekkeen.37 EU:n sopimuskäytännössä 
laittoman pakkolunastuksen kieltoa on puolestaan voitu täsmentää eri tavoin, 
joista keskeisimpiä ovat valtion sääntelyoikeuksien kirjaaminen suoraan sopi-
mustekstiin sekä kvalifikaatio, jonka perusteella välillisen pakkolunastuksen on 
vaikutettava ”merkittävällä tavalla” sijoituksen hyödyntämiseen.38 

Kantajien yleisimmin esittämät pakkolunastusväitteet eivät useimmiten 
sovellu Suomen turvallisuuslainsäädäntöön, mutta poikkeuksiakin on. Yksin-
kertainen esimerkki on kiinteän omaisuuden ja erityisten oikeuksien lunastuk-
sesta kansallisen turvallisuuden varmistamiseksi annettu laki (468/2019), jonka 
perusteella voidaan lunastaa kiinteistöjä vaikkapa varuskuntien tai kriittisen 
infrastruktuurin lähistöltä. Laissa määrätään myös lunastuskorvauksesta, joka 
on korkeinta käypää hintaa vastaava täysi korvaus. Jos lunastuksen kohteena on 
investointisuojasopimuksen kattaman ulkomaisen sijoittajan kiinteä omaisuus, 
sijoittaja voi kyseenalaistaa, vastaako kansallisesti määräytyvä korvaus investoin-
tisuojasopimuksen mukaista korvausta, ja nostaa pakkolunastuskanteen vaatien 
kansallisen ja kansainvälisen arvostuksen erotusta. Vastaava tilanne on mahdolli-
nen myös yritysostolakia sovellettaessa. Yritysostolain 8 §:n mukaan ulkomainen 
omistaja on velvollinen luovuttamaan edelleen ne luvatta hankkimansa osakkeet, 
jotka ylittävät 10 prosentin osuuden yhtiön osakkeista. Luovutusvelvollisuus voi 
johtaa omaisuuden myyntiin alle käyvän hinnan, jos yhtiön osakkeet eivät ole 
erityisen likvidejä tai markkinatoimijat ovat tietoisia myyjän pakkomyyntiti-
lanteesta. Tällöin voitaneen ajatella, että yritysostolain mukainen luovutusvel-
vollisuus tulisi ymmärrettäväksi välillisenä pakkolunastuksena, mutta väitteen 
menestyminen riippuu esimerkiksi siitä, missä määrin alkuperäinen sijoitus 
ja sen laajentaminen saavat suojaa sopimuksen nojalla. Joidenkin valtioiden 

36.	Ursula Kriebaum, Expropriation, s. 959–1031 teoksessa Bungenberg – Griebel – Reinisch 2015, 
s. 1000–1006 ja Newcombe – Paradell 2009, s. 358–362.

37.	Sopimus energiaperuskirjasta, 13 artikla.
38.	CETA, liite 8-a.
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yritysostolainsäädännön mahdollistamaa taannehtivaa soveltamista on pidetty 
erityisen alttiina pakkolunastusväitteille.39

Suomen investointisuojasitoumuksista on nostettava erikseen esiin Arme-
nian kanssa tehdyn sopimuksen 12(1) artikla:

”Kun sopimuspuolen sijoittajan sijoitus on hyväksytty toisen sopimuspuolen 
alueella, viimeksi mainitun sopimuspuolen antaman myöhemmän lain ei katsota 
keskeyttävän tai kieltävän kyseessä olevaa sijoitusta eikä tekevän sitä laittomaksi. 
Tällaisessa tapauksessa sijoituksen osalta määritetään ja maksetaan korvaus tämän 
sopimuksen 5 artiklan mukaisesti.”

Kyse on sekä kansainvälisen että Suomen muun sopimuskäytännön valossa 
epätavallisesta lausekkeesta, jonka perusteella mikä tahansa uusi laki tai muu 
sääntelyväline, joka keskeyttää ulkomaisen sijoituksen hyödyntämisen, tulee 
korvattavaksi sopimuksen pakkolunastuslausekkeen mukaisesti. Lauseke muis-
tuttaa hieman niin sanottuja vakautuslausekkeita (stabilization clause), joita on 
ajoittain sisällytetty isäntävaltion ja sijoittajan välisiin konsessio- tai muihin vas-
taaviin pitkäkestoisiin sopimuksiin. Vakautuslausekkeen perusteella isäntävaltio 
sitoutuu jäädyttämään sijoituksen kannalta merkityksellisen sääntelytason tai 
maksamaan korvauksia, mikäli se muuttaa lainsäädäntöään.40

Suomen ja Armenian välisen sopimuksen lauseke tarkoittaa, että armenia-
laisen sijoittajan sijoituksen keskeyttävä uusi lainsäädäntötoimi luo välittömästi 
pakkolunastustilanteen, joka Suomen on viipymättä korvattava. Tätä velvoitetta 
eivät pehmennä pakkolunastuksen muuten mahdollistavat julkisen edun ja syrji-
mättömyyden edellytykset eivätkä myöskään sopimuksen yleiset poikkeusehdot, 
sillä pakkolunastuslauseke on suljettu niiden ulkopuolelle. Esimerkinomaisesti 
voidaan todeta, että jos armenialainen sijoittaja olisi saanut luvan suomalaisen 
yhtiön osake-enemmistön hankintaan yritysostolain perusteella mutta siltä kiel-
lettäisiin suunnitellun sijoituslupalain myötä omistusosuutensa kasvattaminen 
yli 2/3 tai 9/10 omistuksellisten raja-arvojen,41 kielto tulkittaisiin todennäköisesti 

39.	Voon – Merriman 2022, s. 98–99. Tältä osin on huomattava EU:n vaativan jatkossa, että kansal-
liset yritysostojärjestelmät mahdollistavat taannehtivan puuttumisen ulkomaiseen sijoitukseen 
vähintään 15 kuukauden ajan. Ks. EU:n uutta ns. seuranta-asetusta koskevasta trilogisovusta 
Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on the screening 
of foreign investments in the Union and repealing Regulation (EU) 2019/452 of the Euro-
pean Parliament and of the Council, 10 February 2026 (6254/26), Article 4(2)(c) osoitteessa 
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CONSIL:ST_6254_2026_INIT&-
qid=1776073564507.

40.	Rudolf Dolzer – Christoph Schreuer, Principles of International Investment Law. Oxford Uni-
versity Press 2008, s. 75–77.

41.	Uudessa sijoituslupalaissa tullaan esittämään tällaisia uusia ”tarkastuspisteitä” ulko-
maiselle omistukselle. Ks. työ- ja elinkeinoministeriön sidosryhmätilaisuus 25.3.2026, 
s. 15 sekä arviomuistio ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta annetun lain uudistamisesta 
(VN/15267/2024), s. 27–28. 
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sijoituksen keskeytykseksi ja siten liki varmasti Suomen tappioon päättyväksi 
välilliseksi pakkolunastukseksi. Lauseke on valtion näkökulmasta karmea, ja 
sen erityisenä vaarana on, että välitystuomioistuinten suopeus aineellista suojaa 
koskeviin suosituimmuuslausekkeisiin laajentaa lausekkeen koskemaan kaikkia 
Suomen investointisuojasopimuksia.42

3.3. ”Sijoittajan” ja ”sijoituksen” ”hyväksyminen” ja investointisuojan 
alkaminen

3.3.1. Keskeiset määritelmät

Edellä käsitelty aineellinen suoja riippuu luonnollisesti siitä, kuuluuko ulko-
maisen sijoittajan sijoitus investointisuojasopimuksen soveltamisalaan. 
Investointisuojasopimukset koskevat pääsääntöisesti ainoastaan ”ulkomaisen 
sijoittajan” (foreign investor) isäntävaltioon tekemää ”sijoitusta” (investment). 
Mikäli kyseessä ei ole investointisuojasopimuksen mukainen sijoitus, ulkomai-
nen sijoittaja ei saa suojaa eikä välitystuomioistuimella ole toimivaltaa käsitellä 
loukkaavan kohtelun aiheuttamaa riitaa. Nämä tekniset määritelmät ovat tärkeitä 
myös turvallisuusnäkökulmasta.

Suomen sopimuskäytännössä omaksutaan tyypillisen laaja määritelmä 
sijoituksesta ja sijoittajasta. Sijoitus tarkoittaa yleisesti kaikenlaista varallisuutta, 
jonka sopimuspuolen sijoittaja on perustanut tai hankkinut toisen sopimuspuo-
len alueella. Investointisuojasopimuksissa annetaan sijoituksista usein kiinteän 
omaisuuden, yrityksen osakkeiden, tekijänoikeuksien tai toimilupien kaltaisia 
esimerkkejä, mutta sijoitukset voivat olla myös muunlaisia. Vain muutamissa 
kahdenvälisissä investointisuojasopimuksissa täsmennetään sitä, millainen sijoi-
tus ei voi saada suojaa. Esimerkiksi Suomen ja Meksikon välisessä sopimuksessa 
(SopS 54/2000, 1(1) artikla) todetaan, että alle kolmen vuoden erääntymisajalla 
annettu luotto ei ole sopimuksen tarkoittama sijoitus. Poikkeus korostaa pää-
säännön kattavuutta: on vain harvoja taloudellisia intressejä, jotka eivät kuulu 
investointisuojasopimusten turvaaman sijoituksen alaan.43

Myös ulkomaisen sijoittajan määritelmä on lavea. Se kattaa yleisessä muo-
dossaan luonnolliset henkilöt, jotka ovat jommankumman sopimuspuolen 
kansalaisia, sekä oikeushenkilöt, jotka on perustettu tai muodostettu jomman-
kumman sopimuspuolen lakien ja määräysten mukaisesti. Käytännössä tärkein 
kysymys koskee oikeushenkilön asemaa ulkomaisena sijoittajana. Kyse on usein 

42.	Oikeuskäytännössä välitystuomioistuimet ovat suhtautuneet pakkolunastuslausekkeiden suo-
situimmuuskohteluun pidättyväisemmin kuin muuhun aineelliseen suojaan, mutta kantajan 
väite olisi silti vahva. Ks. Reinisch 2015, s. 819–824. 

43.	Salacuse 2021, s. 206–218.
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siitä, missä määrin sijoittajat voivat hakeutua sellaisiin sopijavaltioihin, joiden 
sopimusten tarjoama suoja on korkeampi kuin heidän omassa kotivaltiossaan. 
Yksityishenkilö tai yritys voi perustaa kuoriyhtiön kolmanteen valtioon ja tehdä 
sen kautta sijoituksen isäntävaltioon. Riidan syntyessä välitystuomioistuimen 
on otettava kantaa siihen (vastaajavaltion yleisen väitteen perusteella), voiko 
kuoriyhtiö saada sopimuksen tarkoittamaa suojaa vai tulisiko asiassa arvioida 
myös sen osakkeenomistajien kansallisuutta.44

Investointisuojaoikeuden, ja myös Suomen investointisuojasopimusten, 
tavanomaisin vastaus kysymykseen on, että yhteisön asianmukainen perusta-
minen toiseen sopijavaltioon riittää suojan syntymiseen. Joissain Suomen sol-
mimissa investointisuojasopimuksissa oikeushenkilöiden toiminnalle asetetaan 
kuitenkin lisävaatimuksia, jotka tunnetaan todellisen liiketoiminnan vaatimuk-
sina (genuine link tai real entrepreneurial activities). Esimerkiksi Suomen ja 
Chilen välisessä sopimuksessa (SopS 23/1996, 1(3) artikla) todetaan, että sijoit-
tajalla on oltava todellista yritystoimintaa sen kotivaltiossa saadakseen sijoituk-
selleen suojaa sopimuksen nojalla. Sama pätee EU:n sopimuskäytäntöön, jossa 
sijoittajalta saatetaan vaatia ”merkittävää liiketoimintaa”.45 Joissain sopimuksissa, 
kuten sopimuksessa energiaperuskirjasta, sovitaan sopimuksen mukaisten etujen 
kieltämisestä (denial of benefits) oikeushenkilöltä, jos se on kolmannen maan 
kansalaisten omistuksessa tai hallinnassa.46 Tällaiset rajoitukset ovat kuitenkin 
harvinaisia Suomen sopimuskäytännössä. Välitystuomioistuinten kanta vaihtelee 
soveltuvan investointisuojasopimuksen ja tapauksen tosiseikkojen perusteella, 
mutta pääsääntöisesti ne ovat omaksuneet sopimusten sanamuodon mukaisesti 
formaalin näkökulman.47 Ulkomaiset sijoittajat voivat siis varsin vapaasti valita 
tehokkaimman mahdollisen investointisuojasopimuksen, mikäli ne ovat vasta 
tekemässä sijoitusta isäntävaltioon. 

Järjestelyn oikeudellista merkitystä voi havainnollistaa lupalain soveltami-
sella. Jos valkovenäläiset tai venäläiset sijoittajat perustaisivat yhtiön esimerkiksi 
Kirgisiaan sen yhteisöoikeudellisten sääntöjen mukaisesti ja perustettu yhtiö 
pyrkisi sen jälkeen hankkimaan Suomesta kiinteistön, evättyä hankintalupaa 
tarkasteltaisiin Suomen ja Kirgisian välisen sopimuksen (SopS 163/2004, 3(1–2) 
artikla) valossa. Kantajan on tässä tapauksessa varsin helppo väittää, että Suomi 
loukkaa kansallisen kohtelun ja suosituimmuuskohtelun velvoitteita, sillä omis-
tusrakenteeltaan erilainen kirgisialainen tai vaikkapa turkkilainen yhtiö voisi 
hankkia Suomesta kiinteistön. Suomen olisi riitatilanteessa vaikea väittää, että 
sijoittajan omistusrakenne on perusteltu syy syrjinnälle, sillä investointisuo-

44.	Laajasti Jorun Baumgartner, Treaty Shopping in International Investment Law. Oxford Uni-
versity Press 2016.

45.	CETA, 8.1 artikla.
46.	Sopimus energiaperuskirjasta, 17 artikla.
47.	Baumgartner 2016, s. 92–139.
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jasopimus suojaa nimenomaan sijoittajana toimivaa kirgisialaista yhtiötä eikä 
ainoastaan sen osakkeenomistajia.

Sijoittajan määritelmää on myös mahdollista laventaa. Suomen ja Uzbekista-
nin välinen sopimus (SopS 74/1993) on tässä mielessä kiinnostava. Sopimuksen 
1 artiklassa todetaan, että oikeushenkilö voi olla hallinnoitu myös kolmannen 
valtion alueelta, kunhan toisen sopimuspuolen sijoittajalla on siinä ”hallitseva 
osuus”. Lauseke tarkoittaa, että uzbekistanilaisten sijoittajien enemmistöomis-
tama mutta vaikkapa Georgiaan perustettu yhtiö voisi saada suojaa Uzbekistanin 
ja Suomen välisen investointisuojasopimuksen nojalla – ja toki myös Suomen 
ja Georgian välisen sopimuksen (SopS 5/2008) nojalla. Sopijavaltiot ovat siis 
tietoisesti sallineet avoimen sopimusshoppailun.

Yhteenvetona voidaan todeta, että sijoituksen ja sijoittajan määritelmät ovat 
keskeisiä monissa investointisuojariidoissa. Turvallisuusperusteista tai muuta 
sijoitukseen puuttumista pelkäävän tai sitä odottavan sijoittajan on mahdol-
lista järjestellä sijoituksensa tavalla, joka maksimoi investointisuojasopimusten 
antaman suojan.

3.3.2. Investointisuoja ja isäntävaltion lainsäädäntö

Investointisuojaoikeuden lähtökohta on, että ulkomainen sijoitus saa suojaa, 
kun ulkomainen sijoittaja on tehnyt sen isäntävaltion lainsäädännön kannalta 
hyväksyttävästi. Suomen investointisuojasopimuksessa tämä ilmaistaan hyväk-
symislausekkein (admission clause), joissa viitataan siihen, että sijoitus on tehty 
isäntävaltion lakien ja määräysten mukaisesti (in accordance with its legislation 
tai subject to its laws and regulations). Näin muotoiltu lauseke korostaa isäntäval-
tion oikeutta päättää itse siitä, minkälaiset ulkomaiset sijoitukset ovat sallittuja. 
Ulkomainen sijoitus, jota ei ole tehty isäntävaltion lainsäädännön mukaisesti, ei 
nauti suojaa. Tätä lähtökohtaa on vielä mahdollista vahventaa. Esimerkiksi Suo-
men ja Thaimaan välisessä sopimuksessa (SopS 35/1996, 2(1) artikla) todetaan, 
että suojamekanismeja sovelletaan ainoastaan sellaisiin sijoituksiin, jotka toisen 
”sopimuspuolen asianomainen viranomainen on kirjallisesti nimenomaisesti 
hyväksynyt”. Tällöin ainoastaan tietyt, viranomaisten tietoisesti hyväksymät 
sijoitukset voivat saada suojaa. Tämä on kuitenkin hyvin harvinainen lauseke 
sekä kansainvälisesti että Suomen sopimuskäytännössä.

Hyväksymislausekkeisiin liittyviä tulkintatilanteita on arvioitu varsin run-
saasti oikeuskäytännössä.48 Välitystuomioistuimet ovat esimerkiksi korostaneet 
sitä, että ainoastaan vähäiset poikkeamat isäntävaltion lainsäädännöstä eivät 
rajaa sijoitusta investointisuojasopimuksen soveltamisen ulkopuolelle. Toisaalta 
oikeuskäytännössä korostetaan myös ulkomaisen sijoittajan velvollisuutta var-

48.	Katharina Diel-Gligor – Rudolf Hennecke, Investment in Accordance with the Law, s. 566–576 
teoksessa Bungenberg – Griebel – Reinisch 2015, s. 571–573.
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mistua sijoituksensa laillisuudesta ennen sijoituksen tekemistä sekä sitä, että 
esimerkiksi petoksiin tai korruptioon syyllistynyt ulkomainen sijoittaja ei voi 
välttämättä saada sijoitukselleen investointisopimuksen mukaista suojaa.49 On 
tärkeä huomata, että välitystuomioistuimet arvioivat hyväksymislausekkeen 
merkitystä investointisuojasopimuksen tarkoituksen näkökulmasta. Isäntävaltio 
ei voi kiertää sopimusvelvoitteitaan väittämällä, että mikä tahansa sijoittajaa 
syrjivä kansallinen turvallisuusperusteinen lainsäädäntö sulkisi sijoituksen aina 
suojan ulkopuolelle.50

Hyväksymislausekkeen soveltamista voi havainnollistaa edellä käsitellyn 
Kirgisia-skenaarion avulla. Jos lainsäädäntö on selvä siltä osin, ettei venäläisten 
enemmistöomistama yhtiö voi hankkia Suomesta kiinteistöä, eikö olisi loogista 
katsoa hankinta lainvastaiseksi ja siten investointisuojasopimuksen sovelta-
misalaan kuulumattomaksi? Suomessa on historiallisesti ajateltu juuri näin. 
Esimerkiksi vuoden 1992 yritysostolakia valmisteltaessa katsottiin hyväksymis-
lausekkeen tarkoittavan sitä, etteivät lain soveltaminen ja yritysoston kieltäminen 
voisi missään oloissa loukata investointisuojasopimusta.51 Vastaava kanta sisältyy 
implisiittisesti myös nykyisen yritysostolain esitöihin, joissa todetaan, että sopi-
mukset on ”tarkoitettu koskeviksi jo sijoittautuneita yrityksiä”, joiden sijoitukset 
ovat Suomen lainsäädännön mukaisia ja siksi suojattuja.52 Oikeuskäytännöstä 
mahdolliseksi verrokiksi nousee Fraport-tapaus, jossa sijoittaja yritti kiertää 
ulkomaalaisomistuslainsäädäntöä salaisin osakassopimuksin. Välitystuomio-
istuimen mukaan sijoittaja ei ollut tehnyt isäntävaltion lakien ja määräysten 
mukaista sijoitusta eikä välitystuomioistuimella siksi ollut toimivaltaa käsitellä 
riitaa.53

Asia ei kuitenkaan ole näin yksinkertainen. Venäläisomisteisen kirgisialais-
yhtiön tapauksessa on mahdollista, että riidan syntyessä välitystuomioistuin 
katsoisi olevansa toimivaltainen arvioimaan Suomen lainsäädännön ja viran-
omaisten toiminnan sopimuksenmukaisuutta. Suomi ei voi suojautua kanteelta 
väittämällä, että selvästi kansalaisuuden perusteella syrjivä hankintakielto sulkisi 
kirgisialaisen yhtiön tekemän sijoituksen sopimuksen ulkopuolelle. Asiaa on 
arvioitava investointisuojasopimuksen tarkoituksen ja aineellisten edellytysten 
näkökulmasta sekä suhteessa sen sijoituksen hankintaan kohdistuviin velvoittei-
siin, jotka voivat kaventaa hyväksymislausekkeen merkitystä.54 Välitystuomiois-

49.	Salacuse 2021, s. 261–266. 
50.	Wagner 2024, s. 147–148.
51.	Ulkomaalaisomistuskomitean mietintö 1991:23, s. 158.
52.	Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta 42/2011 vp, 

s. 8.
53.	Fraport AG Frankfurt Airport Services Worldwide v. The Philippines, ICSID Case No. 

ARB/03/25, Award (2007), 396–401.
54.	Keskeinen oikeuskysymys olisi, onko kirgisialainen sijoittaja tehnyt sopimuksen 1 artiklan 

mukaisen sijoituksen ja mikä ulottuvuus artiklassa 3(1) suojatulle ”sijoitusten hankinnalle” 
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tuimet suhtautuvat yleensä torjuvasti vastaajavaltion toimiin ja väitteisiin, jotka 
tekisivät investointisuojasopimuksen käytännössä tyhjäksi.

Hieman vastaava tilanne on käsillä yritysostolaissa, jonka mukaan ulko-
maisen omistajan on haettava etukäteen vahvistus tietyille yritysostoille, jotka 
ymmärretään vähintään kymmenen prosentin yhteenlasketun äänimäärän tai 
vastaavan tosiasiallisen vaikutusvallan hankkimiseksi. Prosenttirajan alle jäävät 
sijoitukset eivät ole viranomaisten ennakkovalvonnan piirissä, vaan kyseessä 
on aina Suomen ”lakien ja määräysten” mukainen sijoitus, jota koskevat kaikki 
soveltuvan sopimuksen aineelliset suojamekanismit. Mikäli ulkomainen sijoittaja 
haluaa kasvattaa omistusosuuttaan hankkimalla kohdeyhtiöstä lisää osakkeita 
tai muuta vaikutusvaltaa, kyse ei välttämättä ole investointisuojasopimuksen 
perusteella uudesta sijoituksesta vaan olemassa olevan sijoituksen laajentami-
sesta (expansion). Sanotusta seuraa helposti hankalia tulkinnallisia ongelmia.55 

Oikeuskäytännöstä voidaan nostaa esimerkiksi tilanne, jossa alkuperäiseen 
sijoitukseen sisältyy ehtoja, joiden perusteella sijoittaja voi laajentaa omistustaan 
tai äänivaltaansa kohdeyhtiössä tulevaisuudessa. Tämä voi tapahtua esimerkiksi 
sijoitukseen liittyvän lainasopimuksen konversioehdoilla tai määräyksellä, joka 
mahdollistaa äänivallattomien osakkeiden muuntamisen äänivallallisiksi osak-
keiksi. Yritysostolain perusteella tällaiset järjestelyt arvioidaan pääsääntöisesti 
silloin, kun ulkomaisen omistajan vaikutusvalta kohdeyhtiössä kasvaa. Inves-
tointisuojaoikeuden näkökulmasta kyse voi kuitenkin olla jo alkuperäiseen sijoi-
tukseen kiinteästi liittyvistä oikeuksista, joiden ulkomainen sijoittaja voi väittää 
tulleen jo hyväksytyiksi. Vastaavasti osakkeiden äänivallalliseksi muuntamisessa 
voi olla kyse alkuperäiseen sijoitukseen sisältyvistä osakeyhtiöoikeudellisista 
oikeuksista, joiden käyttämistä isäntävaltio ei voi investointisuojasopimuksesta 
välittämättä estää. Välitystuomioistuin tulkitsi ulkomaisen sijoittajan yhtiöjär-
jestyksen ja osakassopimuksen mukaista osakkeiden muunto-oikeutta juuri tällä 
tavalla Global Telecom -tapauksessa.56 Kansallisen kohtelun ja suosituimmuus-
kohtelun sijoituksen laajentamiseen ulottavat investointisuojasopimukset ovat 
tältä osin vielä erityisasemassa. Niiden tapauksessa isäntävaltion lain ja mää-
räysten mukaan tehdyn ja niistä poikkeavan sijoituksen välinen raja on hyvin 
epämääräinen.

annettaisiin. Salacuse 2021, s. 266–271 ja Ignacio Gomez-Palacio – Peter Muchlinski, Admis-
sion and Establishment, s. 227–258 teoksessa Peter Muchlinski – Federico Ortino – Christoph 
Schreuer (eds), The Oxford Handbook of International Investment Law. Oxford University 
Press 2008, s. 239–245, 250–252. Ks. alaluvut 3.2.2. ja 3.3.3.

55.	Jens Hillebrand Pohl, The Impact of Investment Treaty Commitments on the Design and 
Operation of EU Investment Screening Mechanisms, s. 725–768 teoksessa Steffen Hindelag – 
Andreas Moberg (eds), A Common European Law on Investment Screening. Springer 2020, 
s. 740–741.

56.	Global Telecom Holdings v. Canada, Award, 328–334.
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3.3.3. Sijoitusta edeltävä suoja

Edellä on jo sivuttu sitä, milloin investointisuojasopimuksen suoja alkaa. Pää-
sääntö on selvä: suoja alkaa vasta, kun sijoitus on tehty. Tämä lähtökohta on 
yleensä luettavissa sopimusten aineellista suojaa käsittelevistä ehdoista, kuten 
suosituimmuuslausekkeista. Esimerkiksi Suomen ja Omanin välisessä sopi-
muksessa (SopS 18/1999, 3(2) artikla) todetaan, että ”sopimuspuolet myöntävät 
alueellaan toisen sopimuspuolen sijoittajille niiden sijoitusten tai niihin liittyvän 
toiminnan suhteen johtamisen, ylläpidon, käytön, hyödyntämisen tai myynnin 
osalta kohtelun”, joka vastaa vähintään kolmansien valtioiden sijoittajien kohte-
lua. Näiden lausekkeiden keskeinen sanoma on, että isäntävaltio ei voi kohdella 
ulkomaista sijoitusta väärin sen jälkeen, kun sijoitus on hyväksytty.

Pääsääntöön on kuitenkin tehty poikkeuksia sopimuskäytännössä. Lähes 
kaikkiin maailman investointisuojasopimuksiin sisältyy ensinnäkin niin sanottu 
edistämislauseke, jonka mukaan isäntävaltio edistää sijoituksia toisen sopimus-
puolen taholta ja sallii sellaiset sijoitukset lakiensa ja määräystensä mukaisesti. 
Tämä velvollisuus kohdistuu selvästi sijoitusta edeltävään aikaan, ja sillä pyritään 
luomaan suotuisia olosuhteita sijoitusten tekemiselle. Edistämisvelvoitteella on 
kuitenkin lähinnä tulkinnallinen arvo, eikä ulkomaisella sijoittajalla ole käytän-
nössä mahdollisuuksia ajaa kannetta onnistuneesti yksinomaan siihen tukeu-
tuen.57

Merkittävästi vahvempia velvoitteita edustavat sijoitusta edeltävää suojaa 
koskevat lausekkeet, jotka yleistyivät kenties hieman yllättäen Suomen 2000-
luvun valtiosopimuskäytännössä. Esimerkiksi Suomen ja Kiinan välisen sopi-
muksen 3(3) artikla takaa isäntävaltion myöntävän sijoituksille ”vähintään yhtä 
edullisen kohtelun kuin se myöntää kolmannen valtion sijoittajien sijoituksille 
niiden perustamisen, hankinnan” ja muun toiminnan osalta. Ero varhaisem-
paan Suomen ja Omanin väliseen sopimukseen on selvä, sillä Kiinan kanssa 
solmitussa sopimuksessa isäntävaltio sitoutuu ulottamaan suojaa myös siihen 
vaiheeseen, kun ulkomainen sijoittaja on vasta perustamassa tai hankkimassa 
sijoitusta isäntävaltiosta.58

Jos sijoitusta edeltävästä ajasta tai toiminnasta ei ole erityistä lauseketta, 
sijoittajansuoja alkaa vasta sijoituksen tekemisen jälkeen. Tätä tulkintaa voidaan 
myös vahventaa sopimusteksteillä. Esimerkiksi käy Suomen ja Panaman välinen 
investointisuojasopimus (SopS 930/2010, 3(1) artikla), jossa kansallisen kohtelun 
periaate on hankintojen osalta nimenomaisesti rajattu ”sijoitusten perustamisen” 
jälkeiseen aikaan (post-establishment acquisition). Myös Suomen ja El Salvado-
rin välisessä sopimuksessa (SopS 11/2003, 1(1) artikla) on samansuuntainen ehto, 
jossa todetaan, ettei ”sijoittumista edeltävä sijoitustoiminta” kuulu sopimuksen 

57.	Salacuse 2021, s. 254–258.
58.	Gomez-Palacio – Muchlinski 2008, s. 239–245 ja Salacuse 2021, s. 261–266.
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soveltamisalaan (does not cover the pre-establishment phase of investments). 
Nämä sopimukset voivat vaikuttaa myös Suomen muiden sopimusvelvoitteiden 
tulkintaan. Koska yhtä selviä rajauslausekkeita ei ole otettu muihin Suomen 
investointisuojasopimuksiin, kantaja voinee väittää, että Suomi on tarkoittanut 
sijoituksen hankintaa koskevan suojan olevan vahvaa, jos sopimukseen on otettu 
sitä koskeva lauseke.59

Sijoitusta edeltävää toimintaa koskevat lausekkeet ovat ilmeisesti jääneet 
huomiotta turvallisuuslainsäädännön valmistelussa.60 Lausekkeet voivat kui-
tenkin tarjota ulkomaisille sijoittajille väylän, jolla sijoitukseen puuttuminen on 
mahdollista riitauttaa. Niinpä venäläisomisteiselta kirgisialaisyhtiöltä kielletty 
kiinteistöhankinta näyttää loukkaavan Suomen ja Kirgisian välisen sopimuksen 
3(1) artiklaa, jossa isäntävaltio takaa sijoittajille vähintään yhtä edullisen kohte-
lun kuin se myöntää omille ja suosituimmuusasemassa olevan maan sijoittajille 
”sijoitusten hankinnan ja laajentamisen osalta”. Suomen lainsäädäntö muodostaa 
siis sijoituksen hankintavaiheeseen ulottuvan sijoittajaa syrjivän esteen. Kantaja 
voi siten yrittää tulkita hankintakiellon potentiaaliseksi investointisuojasopi-
muksen loukkaukseksi, vaikka hän ei edes saisi sijoitusta tehtyä.61

3.4. Poikkeuslausekkeet

3.4.1. Erityiset poikkeukset

Kansainvälisissä valtiosopimuksissa on tyypillistä tehdä sopimuslausekkeisiin 
erilaisia varaumia tai poikkeuksia (reservation, exception tai carve-out). Sama 
pätee investointisuojasopimuksiin, joissa valtiot voivat varsin vapaasti sulkea 
jonkin toiminnan, sääntelyvälineen tai toimialan sopimuksen muuten takaaman 
suojan ulkopuolelle. Koska investointisuoja rajaa valtion suvereniteettia, poik-
keuksia käytetään tasapainottamaan isäntävaltion ja sijoittajan oikeuksia ja vel-
vollisuuksia. Kansainvälisessä sopimuskäytännössä poikkeusten tärkeä ponnin 
on juuri kansallisen turvallisuuden tai valtion kannalta strategisten toimialojen 
irrottaminen aineellisesta sijoittajansuojasta.62

59.	Tällaisen argumentaation soveltamisesta turvallisuuskontekstissa ks. Angel Samuel Seda and 
Others v. Colombia, ICSID Case No. ARB/19/6, Final Award (2024), 711–725.

60.	Näistä lausekkeista ei ole mainintaa keskeisissä esitöissä, mistä ks. HE 42/2011 vp, s. 8 sekä 
hallituksen esitys eduskunnalle kansallisen turvallisuuden huomioon ottamista alueiden käy-
tössä ja kiinteistönomistuksissa koskevaksi lainsäädännöksi 253/2018 vp, s. 27–28. 

61.	Kanteessa olisi luonnollisesti epävarmuuksia. Näistä keskeisin on, mikä ulottuvuus ja mer-
kitys ”hankinnalle” annetaan riidan perustana olevassa investointisuojasopimuksessa. Ks. 
Newcombe – Paradell 2009, s. 137–140 ja Pohl 2020, s. 734–737.

62.	Newcombe – Paradell 2009, s. 482–485.
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Suomen kahdenvälisissä investointisuojasopimuksissa ei juuri käytetä 
erityisiä poikkeuksia sijoittajan aineelliseen suojaan eikä yksikään poikkeus 
suojaa Suomea. Esimerkiksi Suomen ja Vietnamin välisen sopimuksen (SopS 
28–29/2009, 3(1) artikla) kansallisen kohtelun lausekkeeseen on tehty varauma, 
jonka mukaan sitä ei sovelleta Vietnamin alueella ”voimassa oleviin tai tulevai-
suudessa toteutettaviin määräysten vastaisiin” toimiin. Kansainvälisissä inves-
tointisuojasopimuksissa standardikäytäntö on, että etenkin kansallista kohtelua 
tai suosituimmuuskohtelua koskevien lausekkeiden ulottuvuutta typistetään 
sopijavaltion kannalta strategisten toimialojen tai turvallisuusmekanismien 
osalta varsinkin, jos sijoittajansuoja ulotetaan sijoitusta edeltävään aikaan.63 Suo-
men kahdenvälisissä sopimuksissa näin ei ole tehty, mistä syystä näitä lausekkeita 
loukkaava toiminta luo Suomelle kansainvälisesti epätyypillisen kanneriskin.64

Suomen kahdenvälisten sopimusten perustamien velvoitteiden laajuus pal-
jastuu, kun niitä verrataan EU:n sopimuskäytäntöön. Esimerkiksi CETA-sopi-
mukseen sisällytetyt varaumaliitteet kattavat laajasti hyvin erilaisia toimia ja 
lainsäädäntökokonaisuuksia. Liitteissä sopijapuolet, myös EU:n jäsenvaltiot, 
määrittelevät ne lait ja muut toimet, joihin sopimusta ei sovelleta. Näihin kuu-
luvat muun muassa Kanadaan suuntautuvien investointien turvallisuusperus-
teiset rajoitukset65 ja Suomen tapauksessa esimerkiksi maakaasumarkkinalain 
(587/2017) mukainen oikeus estää ulkomaisten henkilöiden tai yritysten omistus 
ja määräysvalta nesteytetyn maakaasun terminaaleissa energiaturvallisuuden 
vuoksi.66 Suomi ei ole yleisesti tehnyt varaumia sopimuksen neuvotteluaikaan 
sovellettavana olleisiin turvallisuussäädöksiin, kuten yritysostolakiin, toisin kuin 
esimerkiksi Ranska. Sopimuksessa tehdään myös tulevia toimenpiteitä koske-
via varaumia, jotka siis mahdollistavat uuden sääntelyn erikseen määritellyillä 
aloilla.67

Myös investointisuojasopimusten riidanratkaisulausekkeista voidaan poiketa. 
Suomen kahdenväliset sopimukset mahdollistavat lähes aina kanteen nostami-
sen myös turvallisuusperusteisten loukkausten osalta. Ainoa poikkeus tähän on 
Suomen ja Meksikon välinen sopimus, jonka 18 artiklan mukaan ”riitojenratkai-
sua koskevia määräyksiä ei sovelleta sopimuspuolen tekemiin päätöksiin, joilla 
sen lainsäädännön mukaisesti ja kansallisen turvallisuuden vuoksi kielletään 
tai rajoitetaan toisen sopimuspuolen sijoittajien mahdollisuuksia tehdä sen 
alueella sijoituksia”. Kyseinen lauseke sulkee siis turvallisuusperusteiset sijoitus-
rajoitukset sopimuksen riidanratkaisumekanismien ulkopuolelle. Vaikka Suomi 
estäisi meksikolaisen sijoittajan sijoituksen esimerkiksi yritysostolain perusteella 

63.	Voon – Merriman 2022, s. 110 ja Newcombe – Paradell 2009, s. 137–140.
64.	Gaspar-Szilagyi 2024, s. 216.
65.	CETA, varauma I-C-1.
66.	CETA, Euroopan unionissa sovellettavat varaumat.
67.	CETA, liite II.
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tavalla, joka voitaisiin normaalioloissa tulkita investointisuojasopimuksen louk-
kaukseksi, välitystuomioistuin ei olisi toimivaltainen käsittelemään sijoittajan 
kannetta.68

Vastaavaa ehtoa käytetään myös EU:n sopimuksissa. Esimerkiksi CETA-sopi-
muksen 8.45 artikla rajaa ”sijoituksiin muuten liittyvät riidanratkaisulausekkeet 
– – liitteissä erikseen” määritettyjen toimien ulkopuolelle. Liitteessä todetaan 
tällaiseksi toimeksi Kanadan yritysostolaki, jonka perusteella tehtävät rajoitus-
päätökset on siten suljettu riidanratkaisulausekkeen ulkopuolelle.69 Suomi, muut 
jäsenvaltiot ja EU eivät rajanneet omaa yritysostosääntelyään riidanratkaisume-
kanismin ulkopuolelle, joten ehto hyödyttää vain Kanadaa. Riidanratkaisupoik-
keukset ovat kuitenkin vähäisessä oikeuskäytännössä osoittautuneet hankaliksi. 
Niinpä välitystuomioistuin katsoi Global Telecom -tapauksessa olevansa toimi-
valtainen käsittelemään kanteen, vaikka soveltuvassa investointisuojasopimuk-
sessa oli vastaava poikkeuslauseke. Syy oli, että sijoittaja muunsi osakkeensa 
äänivaltaisiksi eikä toimi siten ollut sopimuksen sanamuodon mukainen ”han-
kinta” (acquisition), joka oli rajattu riidanratkaisun ulkopuolelle.70 Poikkeuslau-
sekkeen tarkalla sanamuodolla on siis suuri merkitys.

3.4.2. Yleiset poikkeukset

Yksittäisiin aineellisen suojan lausekkeisiin kohdistuvien poikkeusten lisäksi 
investointisuojasopimuksissa käytetään laajoja poikkeuslausekkeita, jotka voi-
vat oikeuttaa sijoittajan aineellisen suojan loukkauksen. Tällaisia poikkeuslau-
sekkeita on kahta päätyyppiä: turvallisuuspoikkeuksia (security exception) ja 
yleisiä poikkeuksia (general exception). Oikeuskäytännössä on ajoittain arvioitu 
poikkeuslausekkeiden vaikutusta. Keskeinen havainto on, että poikkeuslausek-
keet eivät yleensä suojaa isäntävaltiota turvallisuusperusteisilta loukkauksilta 
kovinkaan tehokkaasti.71

Turvallisuuspoikkeukset ovat olleet osa etenkin Yhdysvaltain sopimuskäy-
täntöä 1980-luvulta saakka, mutta niitä alettiin sisällyttää globaalisti investoin-
tisuojasopimuksiin 2000-luvulla. Tämä pätee myös Suomen kahdenvälisiin 
sopimuksiin, sillä noin kahdessakymmenessä 2000-luvulla laaditussa sopimuk-
sessa on tällainen lauseke. Esimerkiksi Suomen ja Etiopian välisen sopimuksen 
14(1) artiklassa todetaan, että minkään sopimusmääräyksen ”ei katsota estävän 
sopimuspuolta ryhtymästä sellaisiin toimenpiteisiin, jotka ovat tarpeen sen mer-
kittävien turvallisuuteen liittyvien etujen suojelemiseksi sodan tai aseellisen selk-
kauksen aikana tai muun kansainvälisen hätätilan aikana”. Mikäli etiopialaisen 

68.	On todennäköistä, että lauseke otettiin sopimukseen Meksikon aloitteesta.
69.	CETA, liite 8-C ja Pohl 2020, s. 761.
70.	Global Telecom Holdings v. Canada, Award, 324–336.
71.	Voon – Merriman 2022, s. 110–112 ja Wagner 2024, s. 143–146. 
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sijoittajan oikeuksia loukattaisiin esimerkiksi Suomeen kohdistuvan hyökkäyk-
sen vuoksi, viranomaisten toiminnalle voisi siis olla riittävä oikeuttamisperuste. 
Laiton pakkolunastus on lähes aina rajattu turvallisuuspoikkeuksen ulkopuo-
lelle.72 Joissain investointisuojasopimuksissa on myös kvalifioitu merkittävien 
turvallisuusetujen alaa. Esimerkiksi EU:n ja Singaporen välisessä sopimuksessa 
listataan yhteiskunnallisia toimintoja, joita ovat muun muassa viestintä-, voima- 
tai vesihuoltoinfrastruktuurin suojeleminen.73

Poikkeusehdon soveltamisedellytys on sen yleisen sanamuodon perusteella 
korkea. Oikeuskäytännössä poikkeuksiin on ajoittain vedottu onnistuneestikin, 
mutta pääosa näistä välitysratkaisuista koskee olosuhteiltaan erityistä tilannetta, 
jossa Argentiina käytti turvallisuuspoikkeusta syvien talousvaikeuksiensa vuok-
si.74 Muissa ratkaisuissa, etenkin Deutsche Telekom -tapauksessa, välitystuomio-
istuimet eivät hyväksyneet viestintätaajuusoikeuksien peruuttamista sellaisena 
”merkittävänä turvallisuusetuna” (essential security interest), joka olisi oikeut-
tanut sopimusloukkauksen.75 Turvallisuuspoikkeuksia koskeva oikeuskäytäntö 
osoittaa, että välitystuomioistuimet voivat arvioida valtion turvallisuusintressien 
perusteet omista lähtökohdistaan. Välitystuomioistuimet antavat toki valtioille 
merkittävän harkintamarginaalin eivätkä yleensä kyseenalaista valtion tekemää 
turvallisuusarviota, mutta ne tarkastelevat sijoitukseen puuttumista objektiivi-
sesti.76 Aivan mikä tahansa merkittävällä turvallisuusedulla perusteltu puuttu-
minen ei siis menesty. 

Kansainvälisessä sopimuskäytännössä on sittemmin yleistynyt muotoilu, jolla 
valtiot pyrkivät rajaamaan välitystuomioistuinten toimivaltaa arvioida niiden 
turvallisuusetujen alaa. Esimerkiksi sopimus energiaperuskirjasta sisältää poik-
keuslausekkeen, jonka mukaan isäntävaltiota ei estetä ”toteuttamasta kaikkia 
välttämättömiksi katsomiaan toimenpiteitä” olennaisten turvallisuusetujensa 
suojelemiseksi (self-judging exception).77 Hieman vastaava muotoilu (”katsoo 
tarpeelliseksi”) sisältyy myös CETA-sopimukseen, jonka 28.6 artiklassa todetaan, 
ettei isäntävaltiolla ole velvollisuutta antaa kantajalle tai välitystuomioistuimelle 
tietoja, jotka olisivat sen turvallisuusetujen vastaisia. Tällaisten muotoilujen on 
oikeuskäytännössä katsottu tarkoittavan sitä, että puuttumistoimien oikeasuhtai-
suuden arviointi jää valtion itsensä päätettäväksi, mutta tätäkin oikeutta typistää 

72.	Näin esim. sopimus energiaperuskirjasta, 24(1) artikla.
73.	Investment Protection Agreement between the European Union and its Member States and 

the Republic of Singapore (signed 19 October 2018), Article 4.5(b).
74.	Kyse on hyvin monimutkaisesta välitystuomioiden vyyhdestä, jossa eri välitystuomioistuimet 

päätyivät erilaisiin lopputuloksiin. Ks. Salacuse 2021, s. 472–480.
75.	Deutsche Telekom v. India, Interim Award, 288–291. 
76.	CC/Devas v. India, Award on Jurisdiction and Merits, 245; Deutsche Telekom v. India, Interim 

Award, 235–239 sekä Qatar Pharma v. Saudi Arabia (Final Award), 630.
77.	Sopimus energiaperuskirjasta, 24(3) artikla.
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vaatimus vilpittömästä mielestä (good faith).78 Suomen kahdenvälisiin inves-
tointisuojasopimuksiin sisältyvä turvallisuuspoikkeuslauseke on sanamuotonsa 
perusteella aina alistettavissa välitystuomioistuimen arvioinnille.

Toinen poikkeuslausekkeiden tyyppi ovat yleiset poikkeukset. Tällainen on 
esimerkiksi Suomen ja Sambian välinen sopimus (SopS 21/2014, 14(2) artikla), 
jonka perusteella sopimuksen määräysten ei katsota estävän toimia ”yleisen 
järjestyksen ylläpitämiseksi tai kansanterveyden ja yleisen turvallisuuden suo-
jelemiseksi”. Noin kahdessakymmenessä Suomen investointisuojasopimuksessa 
on tällainen poikkeuslauseke. Toisin kuin monet turvallisuuspoikkeukset yleiset 
poikkeukset eivät yleensä sisällä esimerkiksi ajallista kvalifikaatiota, ja niihin 
voidaan vedota joustavammin. Käytännössä yleisten poikkeusten merkitys val-
tion vastuun rajaamiseen on jäänyt oikeuskäytännössä varsin vähäiseksi, sillä 
välitystuomioistuimet arvioivat aina, onko rajoitustoimet toteutettu syrjivästi tai 
vaikkapa protektionistisin tarkoituksin.79 Poikkeuslauseke ei voi tehdä investoin-
tisuojasopimusta tyhjäksi. Tässäkin tilanteessa poikkeuslausekkeen sanamuoto 
on keskeinen. Suomen sopimuslausekkeet eivät näytä antavan isäntävaltioille 
erityistä liikkumatilaa, mutta ennakolta on vaikea arvioida, miten välitystuomio-
istuin tulkitsisi poikkeuslausekkeen soveltumista mahdolliseen riitaan. 

4. Johtopäätökset: ovatko investointisuojasopimukset riski 
Suomelle?

Tässä artikkelissa on käsitelty Suomea sitovien investointisuojasopimusten 
toimintaa ja vaikutuksia uuden turvallisuuslainsäädännön näkökulmasta. Var-
sinkin Suomen kahdenvälisiin investointisuojasopimuksiin sisältyy lausekkeita, 
joiden perusteella ulkomaisten sijoittajien on todennäköisesti mahdollista nostaa 
Suomea vastaan investointisuojakanteita turvallisuusperusteisesta sijoitukseen 
puuttumisesta. Investointisuojasopimukset voivat siis olla merkityksellisiä ja jopa 
riskisiä, kun Suomen turvallisuuslainsäädäntöä sovelletaan. Artikkelin lopuksi 
arvioidaan lyhyesti tällaisten riskien luonnetta.

Investointisuojasopimusten riskeistä on käyty ajoittain aktiivista poliittista ja 
oikeudellista keskustelua, jonka keskiössä on yhtäältä huoli kansallisen säänte-
lyvallan kaventumisesta ja toisaalta sijoittajille tuomittavista merkittävistä kor-
vauksista. Lainsäätäjä on historiallisesti huomioinut sopimuksia varsin niukasti, 

78.	Seda and Others v. Colombia, Final Award, 779–795. Ks. myös Pohl 2020, s. 755–756.
79.	Newcombe – Paradell 2009, s. 500–506 ja Caroline Henckels, General and Security Exceptions 

and the Question of Compensation in International Investment Law.  Journal of International 
Economic Law 28(1) 2025, s. 63–77.
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mutta nykyään niihin suhtaudutaan vakavasti. Hyvä esimerkki ovat uuden vesi-
huoltolain (1087/2025) esityöt. Niissä on tunnistettu investointisuojaoikeudelli-
sesta oikeuskäytännöstä tilanteita, joissa vesihuoltoa koskevat sääntelymuutokset 
ovat johtaneet investointisuojasopimusten loukkauksiin.80

Turvallisuuslainsäädännön investointisuojaoikeudellisia riskejä ei ole lainval-
mistelussa pidetty erityisen ongelmallisina. Niinpä esimerkiksi yritysostolain esi-
töistä välittyy ajatus siitä, että ainoastaan Suomen lainsäädännön täyttävät ulko-
maiset sijoitukset voivat saada suojaa investointisuojasopimuksen perusteella.81 
Arvio ei kuitenkaan ole täysin tarkka. Esimerkiksi sijoituksen hankintaa koskevia 
sopimuslausekkeita ei ole kansallisessa lainvalmistelussa juuri käsitelty, vaikka 
Suomen sopimuskäytännön auliit lausekkeet luovat niiden perusteella nostet-
taville kanteille kansainvälisessäkin katsannossa otolliset olosuhteet.82 Erikseen 
on vielä mainittava Suomen ja Armenian välinen sopimus, joka mahdollistaa 
sijoittajalle epäedullisen kansallisen sääntelyn muutoksen käsittelyn laittomana 
pakkolunastuksena. Suomen sopimuksille tyypillisen suosituimmuuslausekkeen 
vuoksi myös muiden sopijavaltioiden sijoittajat voivat yrittää hyötyä lausek-
keesta, mutta ne voivat myös niin halutessaan kanavoida sijoituksensa arme-
nialaisten yhtiöiden välityksellä. Sopimuskäytännön heikot poikkeuslausekkeet 
eivät näytä tarjoavan Suomelle tehokasta suojaa, mutta niiden soveltamiseen 
liittyy merkittäviä epävarmuuksia.

Suomen investointisuojasopimukset luovat viranomaisille perusteluvelvol-
lisuuden, jonka täyttymisen välitystuomioistuin arvioi omista lähtökohdistaan. 
Perustelujen sisältöä arvioidaan samaten investointisuojasopimuksen, ei kansal-
lisen lainsäädännön, näkökulmasta. Jos hyväksyttävää rajoitussyytä ei ole, Suomi 
voi joutua korvausvelvolliseksi hyvin erilaisista sijoitukseen puuttumisista. 
Todennäköisesti turvallisuusperusteiset rajoitukset eivät kuitenkaan johda kan-
santaloudellisesti merkittäviin korvausvastuisiin. Tämä pätee etenkin sijoitusta 
edeltävää suojaa koskeviin kanteisiin, sillä tällaista loukkausta voi olla hankala 
kvantifioida huomattavaksi vahingoksi.

Artikkelissa käsitellyt, osin spekulatiiviset, skenaariot eivät tarkoita, että 
kaikki turvallisuusperusteiset sijoitukseen puuttumiset johtaisivat investointi-
suojasopimuksen loukkaukseen ja valtion korvausvelvollisuuteen. Turvallisuus-
kysymyksiä käsitelleiden välitystuomioistuinten käytäntö osoittaa pikemminkin 
sen, että isäntävaltioiden perusteltuihin turvallisuushuoliin suhtaudutaan vaka-
vasti. Niin oikeudenmukaisen ja tasapuolisen kohtelun velvoite kuin välillisen 
pakkolunastuksen kielto eivät tule loukatuiksi, jos valtio puuttuu sijoitukseen 
hyväksyttävän julkisen edun vuoksi ja ulkomaisia sijoittajia asianmukaisesti ja 

80.	Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi vesihuoltolain muuttamisesta 40/2025 vp, s. 70.
81.	HE 42/2011 vp, s. 8 ja ks. myös arviomuistio ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta annetun 

lain uudistamisesta, s. 17. Lupalaista ks. HE 253/2018 vp, s. 27–28. 
82.	Gaspar-Szilagyi 2024, s. 216.
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tasapuolisesti kohdellen. Niinpä esimerkiksi yritysostolain tarkkarajaiset yhteis-
kunnalliset tavoitteet, selkeät ja varsin läpinäkyvät hallinnolliset menettelyt sekä 
riittävät muutoksenhakumahdollisuudet kilpistänevät valtaosan oikeuskäytän-
nöstä nousevista yleisistä kanneriskeistä. Kansallisen turvallisuuden varaan 
rakentuvien rajoitusten laajentuminen ja tehostuminen voivat kuitenkin ajautua 
törmäyskurssille investointisuojasopimusten kanssa, mikäli sääntelyn rationaa-
lisuudesta, suhteellisuudesta ja oikeusturvatakeista ei pidetä huolta.83 

Investointisuojakanteiden luomia riskejä voi kuitenkin lähestyä myös toi-
sesta, poliittisemmasta näkökulmasta. Välitystuomioistuinten uusimmasta käy-
tännöstä havaitaan, että investointisuojakanteita käytetään enenevässä määrin 
strategisesti valtioiden ulko- ja turvallisuuspolitiikan osana.84 Suorin esimerkki 
tästä ovat lukuisat Ukrainaan ja Venäjään kohdistuvat investointisuojakanteet, 
joita on nostettu Krimin valtauksesta alkaen. Sekä Ukraina että Venäjä ovat tuke-
neet aktiivisesti sijoittajiensa kanteita, joista osa on valtio-omisteisten yhtiöiden 
nostamia. Kyseessä on kansainvälisten oikeussuojakeinojen välineellistäminen 
(lawfare), jonka myötä investointisuojasopimukset on valjastettu poliittisen 
konfliktin rintamaksi.85 Ilmiö ei rajoitu investointisuojaoikeuteen, mutta sen 
keskeisin erityispiirre eli ulkomaisen sijoittajan pääsääntöisesti välitön oikeus 
saattaa riita välitystuomioistuimen arvioitavaksi mahdollistaa erilaisen vaikut-
tamisen kuin vaikkapa kansainvälisen tuomioistuimen käsittelemä valtioiden 
välinen riita-asia.

Suomen investointisuojasopimusten poliittisia riskejä voi havainnollistaa Kir-
gisia-skenaarion avulla. Venäjän kansalaiset voisivat perustaa Kirgisiaan satoja 
yhtiöitä, jotka pyrkisivät hankkimaan kiinteistöjä Suomesta. Koska lupalaki luo 
venäläisiin kohdistuvien kiinteistöhankintarajoitusten osalta suoran konfliktin 
Suomen ja Kirgisian välisen sopimuksen kansallisen kohtelun ja suosituimmuus-
kohtelun velvoitteiden kanssa, sopimuksen sijoituksen hankintaa koskevien 
lausekkeiden perusteella yhtiöiden olisi mahdollista yrittää nostaa satoja saman-
aikaisia kanteita. Näillä kanteilla ei haettaisi satojen miljoonien korvauksia86 eikä 
välttämättä edes menestystä vaan niillä pyrittäisiin esimerkiksi kuormittamaan 

83.	Uuden yritysostolainsäädännön investointisuojan näkökulmasta ongelmallisia piirteitä on tun-
nistettu muun muassa Australiassa ja Yhdistyneessä kuningaskunnassa. Ks. Voon – Merriman 
2022, s. 86–89.

84.	Anatole Boute, Economic Statecraft and Investment Arbitration. University of Pennsylvania 
Journal of International Law 40(2) 2019, s. 385–418. 

85.	Cameron Miles, Lawfare in Crimea: Treaty, Territory, and Investor–State Dispute Settle-
ment. Arbitration International 38(3) 2022, s. 135–150 ja Rachel Wellhausen – Clint Peinhardt, 
Adjudicating while Fighting: Political Implications of the Ukraine-Russia Bilateral Investment 
Treaty. Perspectives on Politics 24(1) 2026, s. 91–103.

86.	Tältä osin on huomattava lupalain 7 §, jossa säädetään evätyn luvan perustamasta kustannusten 
korvausvelvollisuudesta. Korvausvelvollisuus ei kuitenkaan koske tapauksia, joissa on käsillä 
ehdoton hankintaluvan este. Koska kirgisialainen sijoittaja ei saisi mahdollisia hankintakus-
tannuksiaan korvattua, kanteella olisi myös taloudellinen peruste.
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viranomaisia, luomaan painetta lupalain soveltamisen keskeyttämiseksi, pakot-
tamaan valtio osaksi pitkiä ja kalliita välitysprosesseja sekä kuvaamaan Suomi 
epäluotettavana sopijakumppanina muille sijoittajille. Sijoituksen hankintaa 
koskevista lausekkeista ei ole vielä syntynyt merkittävää oikeuskäytäntöä, eikä 
kanteiden menestymismahdollisuuksia voi siksi täsmällisesti arvioida, mutta 
Suomen sopimuskäytännön varsin anteliaat sijoittajaa ja sijoitusta edeltävää 
suojaa koskevat lausekkeet luovat tämänkaltaiselle toiminnalle otolliset olo-
suhteet.87 On toki muistettava, että välitystuomioistuinten ratkaisuihin sisältyy 
huomattavaa satunnaisuutta.

Investointisuojaoikeutta ei ole vielä välineellistetty kuvatulla tavalla. Venäjä 
on kuitenkin käyttänyt tismalleen samanlaista massastrategiaa Euroopan ihmis-
oikeustuomioistuimessa Georgian ja Ukrainan sotien aikana. Tekniikkana on 
tällöin valjastaa tuhansia yksityishenkilöitä tekemään samansisältöisiä yksilöva-
lituksia, jotka yhdessä ruuhkauttavat tuomioistuimen ja vääristävät samalla tuo-
mioistuimen käsittelemien kanteiden tilastoja Georgian ja Ukrainan vahingoksi. 
Valitukset ovat yleensä yhden ja saman Venäjää muissa tilanteissa edustavan 
asianajotoimiston koordinoimia.88 Ihmisoikeustuomioistuimella on välineitä 
hallita massavalituksia esimerkiksi kokoamalla Georgiaa koskevat 1 500 valitusta 
yhdeksi käsiteltäväksi asiaksi,89 mutta strategian luoma hallinnollinen taakka 
on merkittävä. Myös investointisuojasopimusten tarkoittamilla välitystuomio-
istuimilla ja niiden taustainstituutioilla, kuten ICSID:lla ja UNCITRAL:lla, on 
mahdollisuuksia massakanteiden hallintaan,90 mutta lähtökohtaisesti jokaista 
yksittäistä kannetta varten on nimettävä oma välitystuomioistuimensa. Mikäli 
Venäjä tai muu valtio haluaa investointisuojajärjestelmän syystä tai toisesta väli-
neellistää, Suomen sopimuskäytäntö tarjoaa siihen oivan väylän.

Artikkelin havainnot voidaan tiivistää seuraavasti: vanhalla maailmalla on 
pitkät varjot. Investointisuojaoikeuden alkuperäinen tavoite oli kehittää ulko-
maisia sijoituksia tukevia instituutioita sekä depolitisoida ulkomaisten yritysten 
epäreilua kohtelua koskevat riidat. Kiihtyvän globalisaation aikana tehdyt oikeu-
delliset järjestelyt eivät kuitenkaan sovi kitkatta uuteen turvallisuuspoliittiseen 
maailmanjärjestykseen. Investointisuojasopimuksia kohtaan esitetty kritiikki on 
Suomessa ja kansainvälisesti kohdistunut perinteisesti siihen, miten ulkomaiset 

87.	Oikeuskäytännöstä ks. Salacuse 2021, s. 234–239; Wagner 2024, s. 128–133 ja de Mestral 2015, 
s. 696–698. Keskeisiä oikeuskysymyksiä olisi ainakin se, onko kyseessä sopimuksen ja sen 
riidanratkaisulausekkeen tarkoittamana sijoitus tai oikeuksien väärinkäyttö. Toinen ongelma 
on, että sijoitusta edeltävää suojaa koskeva vahinko on usein vähäinen ja vaikea näyttää toteen. 
Esimerkin ”strategisessa investointisuojakanteessa” tällä ei ole kuitenkaan suurta merkitystä.

88.	Hyvä kuvaus ilmiöstä on Illia Perehontsev, Russia’s Lawfare Playbook: How the Kremlin 
Weaponized Human Rights Courts to Launder Disinformation (2025) osoitteessa https://
americansunlight.substack.com/p/russias-lawfare-playbook-how-the. 

89.	Ks. esim. EIT Khetagurova ym. v. Georgia 14.12.2010.
90.	Ryan McCarl, ICSID Jurisdiction over International Mass Investment Arbitrations: Due Process 

and Default Rules. Stanford Journal of International Law 51(2) 2015, s. 173–194.
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sijoittajat ovat voineet riitauttaa ympäristösuojelun tai muun vastaavan tärkeän 
yhteiskunnallisen tavoitteen toteuttamisen. Kansallinen turvallisuus ei ole vielä 
hahmottunut vastaavana ongelmana, mutta käänne voi olla aivan kulman takana. 
Siksi jo nyt on aiheellista arvioida, missä määrin Suomen sopimuskäytäntö uhkaa 
kansallisen lainsäädännön turvallisuustavoitteiden toteutumista ja miten tätä 
uhkaa voitaisiin hallita, jos investointisuojavelvoitteet halutaan edelleen ottaa 
vakavasti.

Asialla voi olla laajempaakin merkitystä. Investointisuojaoikeus ei ole oma 
itsenäinen saarekkeensa, vaan sillä on lukuisia käsitteellisiä ja teknisiä yhteyk-
siä muihin Suomen kansainvälisiin sopimusvelvoitteisiin, joihin kansallisen 
turvallisuuden sääntelytavoitteet yhä useammin ulottuvat. Vaikka esimerkiksi 
välineellistetyn maahantulon torjuntaa koskeva niin sanottu rajaturvallisuuslaki 
(482/2024, 368/2025) voi näyttää tässä artikkelissa käsiteltyjen kysymysten kan-
nalta etäiseltä, molemmissa on viime kädessä kyse valtion oikeudesta rajoittaa 
alueelleen pääsevien ja siellä toimivien ulkomaalaisten joukkoa erilaisin turval-
lisuusperustein. Nähtäväksi jää, olisiko lainsäätäjän vastaus investointisuojaoi-
keuden välineellistämiseen sama kuin kansainvälistä pakolaisoikeutta koskevaan 
kysymykseen. Oma arvaukseni on, että kynnys ulkomaisten sijoittajien oikeuk-
sien yksipuoliseen kaventamiseen ja turvallisuusperusteiseen rajoittamiseen 
on merkittävästi korkeammalla kuin mitä turvapaikanhakijoiden tapauksessa 
nähtiin. Ulkomaisten sijoittajien käytössä olevat oikeussuojakeinot ovat näet 
paitsi kertaluokkaa tehokkaampia myös vähemmän riippuvaisia Suomen viran-
omaisten myötävaikutuksesta.
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The article deals with the increased national security legislation in Finland in 
recent years from the perspective of international investment law. The article 
examines Finland’s investment treaties and identifies clauses protecting foreign 
investors that may, based on the arbitral practice, prove to be problematic 
with regard to security-based restrictions and other interference in foreign 
investments. These include the limited pre-establishment obligations, as well as 
some atypical safeguard clauses in individual investment treaties. In addition, 
the article proposes that the risks of investment treaty claims should also be 
assessed from a perspective broader than just liability for damages, as some 
of Finland’s investment protection obligations may also be harnessed as tools 
for hybrid influencing. A key finding is that the increasingly effective national 
security legislation can create surprising problems in other parts of the legal 
and social order.
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