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1 JOHDANTO

Markkinoiden vidrinkdyton sddntelyn pohja on rahoitusteorian markkinatehokkuusvaati-
muksissa. Ideaalitilanteessa kaikilla sijoittajilla on yhtéléiset tiedot kaikista arvopape-
reista ja niiden arvoon vaikuttavista tekijoistd. Kaikki informaatio, myds sisdpiirintieto,
heijastuu vélittdmasti ja oikein arvopaperien hintoihin, eikd kellddn ole néin ollen mah-
dollisuutta hy6tyd muita paremmasta informaatiosta.

Téydelliset markkinat ovat luonnollisesti sangen teoreettinen viitekehys, johon todel-
lisia markkinoita voidaan verrata ja ndin arvioida niiden tehokkuutta. Koska tosimaail-
massa ei voida vilttya tilanteilta, joissa esimerkiksi pdrssiyhtion johdolla on kéytdssdén
sisépiirintietoa, on sen kéyttod ja ilmaisemista katsottu tarpeelliseksi sddnnelld, jotta
kaikki sijoittajat saataisiin tasapuoliseen asemaan.? Kehittyneissd maissa sisdpiirintiedon
kaytt6d on pidetty moraalisesti arveluttavana ja sen on katsottu rapauttavan luottamusta
markkinoihin. Tdma puolestaan laskee likviditeettid ja nostaa riskipreemiota, mikd nékyy
kalliimpana pddoman hintana.> Esimerkiksi Suomessa sisépiirintiedon véarinkdyttd on
kriminalisoitu.*

Toisaalta rahoitusteorian nikdkulmasta voidaan perustella myds sisépiirikauppojen
salliminen, silld kuten ylld on todettu, tulee tehokkailla markkinoilla kaiken tiedon vélit-
tomasti heijastua arvopaperien hintoihin. Kysymys on ldahinna siitd, kumpaa pidetién tér-
kedmpénd, sijoittajien tasapuolista tiedonsaantia vai informaation nopeaa hintavaikutusta.
Mikdli oletamme jalkimmaisen argumentin tirkedmmaéksi, on sisdpiirintiedon kédyton sal-
liminen nopein ja kustannustehokkain tapa saada osakkeiden hinnat mahdollisimman 14-
helle niiden todellista arvoa. Sisdpiirikaupat voisivat myods motivoida johtoa maksimoi-
maan osakkeen arvon, miké olisi kaikkien osakkeenomistajien etu. Sisépiirikauppa voi-
daan ndhda kustannustehokkaana johdon palkitsemisen muotona. Se kannustaisi tuotta-
maan hyddyllistd informaatiota yhtidlle ja kohdistaisi kompensaation henkil6lle, jolle se
kuuluu. Optiot esimerkiksi palkitsevat myds johtajat, jotka eivdt ole mitenkddn osallistu-
neet arvokkaan tiedon tuottamiseen.’ Toisaalta seurauksena voisi olla myds lyhyen aika-
vilin kurssinousun painottaminen oikeasti kannattavan liiketoiminnan sijaan.®

Sisdpiirisddantelyn voidaan myds katsoa hyddyttdvan eniten spekulantteja, jotka kayvét
kauppaa hyotydkseen lyhyen aikavilin kurssiheilahteluista. Pitkdaikaiset sijoittajat puo-
lestaan myyvit osakkeitaan useimmiten vain siind tapauksessa, jos he katsovat pdi-

omansa tuottavan paremmin jossakin muussa kohteessa tai heilld on tarvetta kéteiselle

I Fama 1970, s. 409

2HE 137/2004, s. 7

3 Kurenmaa 2003, s. 28—34
4RLS51Iukul §

5 Manne 1966 s. 116—118

6 Bainbridge 2000, s. 789
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rahalle. Ndin ollen myyntihetken porssikurssi ei ole pitkdaikaiselle omistajalle keskeinen
tekija myyntipadtoksessa.’

Lisdksi markkinoiden véarinkdyttosdintelyn valvonta on kallista ja hankalaa. Mikali
sisdpiirintiedon kayttd sallittaisiin, olisi yleisesti tiedossa, etté joillain toimijoilla on pa-
rempaa informaatiota kuin toisilla. Télloin sisépiirintiedon kéyttd huomioitaisiin osana
markkinariskid, mikd osaltaan auttaisi hintoja asettumaan oikealle tasolle. Informaa-
tiotehokkuus kasvaisi myds siksi, ettd tiedonhankinta olisi aina kannattavaa, koska sijoit-
tajan ei tarvitsisi peldtd syyllistyvinsd rikokseen kayttdessddn hankkimaansa informaa-
tiota.?

Markkinoiden véarinkdyttosdéntely onkin aina tasapainoilua tehokkuuden ja oikeu-
denmukaisuuden vilill4. Kehittyneissd maissa on yleisesti katsottu olevan tarvetta sisi-
piirisdéntelylle, vaikkei kaikkea sisdpiirikauppaa vilttiméttd saada kitkettyd pois.” On
kuitenkin tdrkedd huomioida, ettéd liian tiukka tai epdmaéérdinen sddntely on ristiriidassa
yksittdisen sijoittajan oikeuksien kanssa ja se voi pahimmillaan hankaloittaa tai estda

avainhenkildiden sindlldén toivottavaa omistusta johtamassaan yhtiossa.!”

1.1 Tutkimusongelma

Tutkielmassa pyritddn systematisoimaan sitd, miten arvopaperimarkkinoiden vairinkayt-
tod sdannellddn. Tarkastelu tapahtuu ensisijaisesti Suomen ja EU:n sdédntelyviitekehyk-
sessd, mutta koska arvopaperimarkkinat ovat nykypéivdnd yha kansainvilisemmaét, on
mukaan otettu tarkastelua myos Yhdysvaltain vastaavasta sdédntelystd. Toisena tavoit-
teena tutkielmassa on pureutua arvopaperimarkkinarikosten taustalla vaikuttaviin tekijoi-
hin. Pyrimme selvittimain, millaiset demografiset ja psykologiset piirteet ovat leimallisia
rikoksiin syyllistyville ihmisille. Perinteisestihdn ajatellaan, ettd esimerkiksi sisépiiriri-
koksiin syyllistyvit henkilot ovat korkeasti koulutettuja ja menestyneitd. Tutkielmassa
pyritddnkin arvioimaan, missd mairin tdmé arkkityyppi pitdd paikkansa. Koska arvopa-
perimarkkinavadrinkdytokset tapahtuvat usein organisaatioissa, tarkastelemme myds ri-
kollista toimintaa mahdollistavia organisatorisia olosuhteita.

Nykysédéntelyn systematisoinnin ja rikollisuutta selittédvien tekijoiden tarkastelun li-
saksi pyrimme ymmartdmain, mikd merkitys rangaistuksilla on seki teoreettisesti yhteis-
kunnan arvojen suojelijana ja kidytdnnossd ihmisten toiminnan ohjaajana. Ndiden osate-
kijoiden pohjalta pyrimme 16ytdmain piirteitd, millainen olisi optimaalinen tapa sédénnelld
arvopaperimarkkinoilla toimimista sekd tunnistamaan kohteita, joihin tulevassa tutki-

muksessa olisi hedelmallistd paneutua.

7 Manne 1966, s. 114—115
8 Kurenmaa 2003, s. 28—34
9 Kurenmaa 2003, s. 28—34
19 Hayrynen 2006, s. 71
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1.2 Metodologia

Tutkimuksen alkuosa on luonteeltaan oikeusdogmaattista, koska pyrkimyksend on ym-
mértad vallitsevaa sddntelyd ja sithen liittyvdéd oikeuskdytdntdd. Tutkielmassa on myods
tiettyjd empiirisen tutkimuksen piirteitd, joskin tyydymme téssd yhteydessé ldhinné kéy-
méén ldpi olemassa olevaa empiiristé tutkimustietoa liittyen markkinoiden manipuloinnin
kiytannon toteutukseen sekd tutkielman loppupuolella valkokaulusrikoksista tuomittujen
persoonallisuuksiin ja demografiaan liittyen. Johtuen arvopaperimarkkinoiden kansain-
vilisestd luonteesta, olen pyrkinyt myds ottamaan mukaan myos oikeusvertailua esimer-
kiksi Ison-Britannian ja Yhdysvaltain ympéristoon. Tatd ldhestymistapaa puoltaa my0ds
se, ettd ndiltd suuremmilta markkinoilta on saatavilla enemmaén tutkimustietoa markki-
namanipulaation kdytdnnon vaikutuksista, kuin Suomen markkinoilta.

Kriminologisia ja rikosoikeudellisia ndkokulmia kisittelevassé tutkielman neljannessa
luvussa arvopaperimarkkinoiden vaérinkdyttdd analysoidaan oikeussosiologisesta ndko-
kulmasta, jotta kisiteltdvistd ilmidistd saadaan pelkkdd laintulkintaa kattavampi kuva ja
padsemme kasiksi tekijoihin, jotka sddntelyjirjestelmad kehittéessa tulee ottaa huomioon.
Rangaistusteorioiden yhteydessd nikokulma on oikeusfilosofinen, jotta kykenemme ym-
mértdaméadn paremmin koko sédntelyn tarkoitusta ja perusteita, joilla ei-toivottavaan toi-

mintaan voidaan puuttua rikosoikeuden keinoin.

1.3 Keskeiset l1ahteet

Tutkimuksen oikeusdogmaattisen osuuden keskeisié ldhteitd ovat luonnollisesti voimassa
oleva lainsdadénto, kuten arvopaperimarkkinalaki ja rikoslaki sekd néitd koskevat halli-
tuksen esitykset, jotka avaavat lainsditdjén tavoitteita ja antavat tulkintaohjeita pykéliin
liittyen. Keskeisen osan lainsdddannoéllisestd materiaalista muodostavat myos EU:n mark-
kinoiden vairinkdyttdasetus ja markkinoiden vairinkdyttddirektiivi, jotka ovat olleet poh-
jana suomalaisen arvopaperimarkkinasdintelyn kokonaisuudistuksessa. Tutkielmassa
kiytetdin myos oikeustapauksia havainnollistamaan késiteltyjen asioiden kdytinnon
merkitystd. Johtuen kuitenkin Suomen arvopaperimarkkinoiden pienuudesta ja sitd kautta
oikeuskédytinnon vihiisyydestd, on oikeuskirjallisuudella tutkielmassa merkittivampi
asema. Kirjallisuuden tarkoituksena on tuoda asiantuntijoiden nikemyksid lainsdadén-
toon ja oikeuden tulkintoihin.

Tutkielman kolmannessa ja neljdnnessé luvussa on kiytetty ldhdemateriaalina paljon
angloamerikkalaista empiiristd tutkimusta, jolla pyritddn avaamaan markkinoiden vaérin-
kayton kdytdnnon implikaatioita. Tiltd osin voidaan perustellusti esittdd kysymys, missd
médrin saadut tulokset ovat yleistettdvissd suomalaiseen yhteiskuntaan ja sédéntely-ympa-

ristoon. Valinta on kuitenkin tehty ennen kaikkea siksi, ettei vastaavaa tutkimusta
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juurikaan 16ydy Suomesta. Lisdksi johtuen arvopaperimarkkinoiden korostuneesta kan-
sainvilisyydestd ja Yhdysvaltain suuresta vaikutuksesta koko globaaliin rahoitusjarjes-
telméédn on perusteltua tarkastella myos ulkomailla havaittuja véadrinkdytoksid ja nithin

johtaneita tekijoita.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielman ensimmadisessd varsinaisessa luvussa késitellddn sisépiirisdédntelyéd arvopape-
rimarkkinoilla. Tarkastelu aloitetaan yleiseltd tasolta pohtimalla sisépiirintiedon luon-
netta ja sen syntymistd. Tatd 1dhestytddn kolmesta eri ndkdkulmasta, joista tissa tutkiel-
massa kiytetddn nimid henkild-, tasapaino- ja 1dhdemalli. Néistd jokainen kiinnittdd huo-
miota sisépiirintiedon eri ulottuvuuksiin, joten tdlld tarkastelulla saamme kattavan yleis-
kuvan, mité asioita sddntelyn taustalla vaikuttaa. Seuraavaksi siirrymme astetta kdytan-
nonlédheisemmalle tasolle ja tarkastelemme Suomen lainsdddédnnon nikokulmasta kolmea
sisdpiirintiedon keskeistd ulottuvuutta, julkistamattomuutta, olennaisuutta ja tasmalli-
syyttd. Tdsséd luvussa havainnollistetaan asiaa my0s oikeuskdytdnnon avulla.

Sisépiirisddntelyd késittelevdn luvun lopuksi sukellamme vield tarkastelemaan erditéd
kdytannon tulkintaongelmia. Ensimmaéisend tarkastelemme, mitd yhtion tulee sisdpii-
risddntelyn ndkokulmasta ottaa huomioon hankkiessaan markkinoilta omia osakkeitaan.
Tédmin jélkeen tarkastelemme johdannaissopimuksiin liittyvid sdéntelyhaasteita, koska
myo0s ne kuuluvat madritelmallisesti sisépiirisdénndsten piiriin, mutta ovat luonteeltaan
suoraa osakekauppaa mutkikkaampia. Luvun lopuksi tarkastelemme sdéntelyd vield yk-
sittdisten sisédpiirildisten kannalta ja sitd, miten he voivat suojautua vaarinkdytossyytok-
siltd hankintaohjelmien avulla.

Tutkielman toisessa pddluvussa tarkastelu laajennetaan muihin EU:n markkinoiden
vadrinkédyttoasetuksen (MAR) tarkoittamiin tilanteisiin. Luvun aluksi tarkastellaan mark-
kinoiden manipulointia harhaanjohtavaa tietoa levittimalld sekd arvopaperimarkkinoita
koskevaa tiedottamisrikosta. Seuraavassa alaluvussa paneudumme viitekorkojen manipu-
lointiin viimeaikaisen LIBOR-skandaalin kautta ja tarkastelemme syitd manipuloin-
tiskandaaliin sekd siitd seuranneita sddntelymuutoksia. Luvun kolmannessa alaluvussa
tarkastellaan erilaisia strategioita, joilla markkinoita manipuloidaan hyddyntdmailla eria-
lisia rahoitusinstrumentteja. Huomiota kiinnitetdin myds nykyaikaisen teknologian mah-
dollistamaan automatisoituun algoritmeilla tapahtuvaan kaupankdyntiin sekd sen luomiin
sadntelyhaasteisiin. Luvun lopuksi perehdymme vield markkinoiden tunnusteluun suoja-
sadnnoksend sekd arvioimme itsesdéntelyn roolia markkinavaérinkdytosten ennaltaeh-
kiisyssd ja sen merkitystd sddntelyjirjestelméin osana.

Tutkielman viimeisessd pddluvussa siirrytddn sdéntelyn ja kdytdnnon markkinama-

nipuloinnin tarkastelusta ilmididen taustalla vaikuttavien tekijoiden arviointiin. Luvun
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aluksi perehdymme siihen, ketkd arvopaperimarkkinarikoksia tekevét, minkélainen hei-
dén demografinen taustansa on sekd millaiset persoonallisuuspiirteet lisddvat todennikoi-
syyttd syyllistyd arvopaperimarkkinarikoksiin. Seuraavaksi laajennamme tarkastelua yk-
siloistd organisaatioihin, joissa he toimivat. Avaamme sitd, millaiset piirteet yhdistavét
rikoksiin syyllistyneitd organisaatioita. Tarkastelemme my0s rikokseen johtavia péétds-
prosesseja sekd yksildiden rooleja organisaatioissa. Toisessa alaluvussa tarkastellaan hy-
vén kriminalisointijérjestelmén piirteitd sekd rangaistusten tarkoitusta ja vaikuttavuutta.
Pyrimme my0s ymmairtdméén, miten luvun alkupuolella kuvatut arvopaperimarkkinari-
koksiin syyllistyvét ihmiset kokevat rangaistusten ankaruuden ja pelotevaikutuksen.
Osion viimeisessd alaluvussa palaamme Suomen sdéntely-ympéristoon ja tarkastelemme,
millaisia seuraamuksia arvopaperimarkkinavédarinkdytoksistd on lainsddddnndssdmme.
Hahmottelemme myds, milld perustein vastuu jakautuu luonnollisen henkilon, kuten toi-
mitusjohtajan, ja oikeushenkilon, kuten porssiyhtion, vélilla.

Tutkielman jokaisen alaluvun lopussa on lyhyt tiivistelma luvun keskeisistd havain-
noista, jotta laaja kokonaisuus saadaan pidettyd ymmadrrettivand ja liitettyd luontevasti
seuraavana kisiteltdvadn aihepiiriin. Koko tutkielman paitteeksi vedetdén vield tehdyt
havainnot yhteen ja pohditaan, miten hyvin tutkimusongelma on saatu ratkaistua. Lopuksi
arvioimme my0s tekijoitd, joiden arvioiminen myShemmissd arvopaperimarkkinoiden

sadntelyd koskevassa tutkimuksessa olisi mielekasta.
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2 SISAPIIRINTIETO ARVOPAPERIMARKKINOILLA

Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan julkisen kaupankdnnin kohteena olevaan arvopaperiin liit-
tyvad tdsmaillistd, julkistamatonta tietoa, joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sano-
tun arvopaperin arvoon tai hintaan.!! Heti alkuun on tirkeda todeta, ettei sisépiirisdéntely
koske ainoastaan yhtion ylintd johtoa ja muita avainhenkilditd, vaan kaikkia luonnollisia-
ja oikeushenkiloitd, jotka tavalla tai toisella ovat saaneet sisdpiirintietoa haltuunsa.!?
Téstd kédytetdén termejd ensi- ja toissijainen sisdpiiri. Ensisijaisella sisépiirilld tarkoite-
taan henkil6iti, jotka ovat saaneet tiedon suoraan sen lahteestd, kuten esimerkiksi yhtion
ylin johto ja tilintarkastajat. My0s rikollisin keinoin hankittu tieto tuottaa henkil6lle en-
sisijaisen sisdpiirildisen aseman. Toissijainen sisdpiiri puolestaan on huomattavasti laa-
jempi joukko, joka koostuu henkildistd, jotka ovat saaneet tiedon haltuunsa ensisijaiselta
sisédpiirildiseltd tai muun vélikdden kautta. Keskeinen ero ensi- ja toissijaisen sisdpiirin
vililld on, ettd ensisijaiselta sisdpiiriltd voidaan vaatia laajempaa selonottovelvollisuutta
siitd, onko hénen saamansa tieto sisipiirintietoa.'?

Téssd luvussa tarkastellaan sisépiirisdéntelyn taustalla vaikuttavia teorioita seki tuo-
daan esiin niiden ilmentymistd lainsdédddnndssé. Jotta teoreettinen viitekehys saisi hieman
lihaa luidensa ympdrille, esitellddn lopussa lisdksi erditd laintulkinnallisia kdytdnnon on-
gelmia. Teorioiden keskeiset erot voidaan tiivistdd kahteen ndkdkulmaan sen perusteella,
mitéd oikeushyvéa teorialla pyritddn suojelemaan. Suomessa séédntelylld pyritdén ensisijai-
sesti suojelemaan ja vahvistamaan sijoittajien luottamusta markkinoihin.!* Toisaalta
sadntelyd voidaan ldhestyd myds tiedonléhteen ja tiedonsaajan vélisen luottamussuhteen

nikokulmasta.!’

2.1 Sisapiirintiedon syntyminen ja saintelyn tausta

Sisdpiirintiedon syntymistd voidaan tarkastella henkil6-, tasapaino- ja ldhdemallin nidko-
kulmasta.'® Alla kuvataan kunkin mallin ominaispiirteitd sekd niiden ilmenemismuotoja

niin suomalaisessa kuin kansainvélisessikin lainsdadannossa.

""AML 12 luku 2 §

12 AML 14 luku 2 §: ” Mitd 1 ja 2 momentissa sdddetddn, koskee myos muuta henkil6d, joka tiesi tai jonka
olisi pitényt tietdd, ettd hdnen saamansa tieto on sisépiirintietoa.”

13 Ks. esim. Hayrynen, Parkkonen 2006 s. 27—28

14 Ks. esim. Kotiranta 2014 s.55—57

15 Ks. esim Annola 2005 s. 124—125

16 Annola 2005 s. 131
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2.1.1 Henkilomalli

Henkilomallissa 1dhtokohtana on, ettd henkild saa sisépiirintiedon asemansa kautta.
Tédmai on ldhestymistavoista klassisin, silld jo sisdpiiri-termi pitdd siséllddn oletuksen ra-
jatusta henkildjoukosta. Henkilomalli onkin hyvi 1dhtokohta sdintelylle, mutta se ei yk-
sindén riitd. Malli nimittdin huomioi ainoastaan ensisijaisen sisdpiirin, joka on saanut tie-
don haltuunsa suoraan liikkeeseenlaskijalta.!”

Perinteinen esimerkki henkilomallin mukaisesta sisdpiirintiedon vadrinkdytostd on ti-
lanne, jossa yhtion ylimpéan johtoon kuuluva henkild tietdd yhtion tehneen odotettua pa-
remman tuloksen ja kayttdd tietoa hyvikseen hankkimalla yhtionsd osakkeita ennen tu-
loksen julkistamista. Edelld kuvatun kaltaiseen toimintaan on esimerkiksi Suomessa puu-
tuttu kieltamaélla sisépiirildisid kdymastd kauppaa yhtion osakkeilla vahintddn kahta viik-
koa ennen tuloksen julkistamista. Téstd kdytetdén termid suljettu ikkuna, jonka yhti6 voi
halutessaan maérittdd kahta viikkoa pidemmaéksikin. On tarked huomata, ettei kaupan-
kdynti oman yhtion osakkeilla sindlldén ole sisdpiirildisiltd kiellettyd, vaan kielto kohdis-
tuu julkistamattoman tiedon kédyttoon.!8

Sisdpiirildiset voivat ennaltachkéistéd syytoksid sisdpiirintiedon védrinkdytostd hankin-
taohjelmien avulla ja ajoittamalla kauppansa heti tuloksen julkistamisen jélkeiseen ai-
kaan, jolloin markkinoilla on paras mahdollinen tieto kaikista yhtién arvoon vaikuttavista
seikoista.!” Henkilomallilla on Suomen lainsididinndssid vahva asema, mitd ilmentivit
edelld mainitut suljetut ikkunat seké julkinen ja yrityskohtainen sisépiirirekisteri, joita

késitelladn tarkemmin seuraavaksi.

2.1.1.1 Julkinen sisdipiirirekisteri

Liikkeeseenlaskija on AML 5 luvun mukaan velvollinen pitdméén julkista rekisterid sel-
laisten henkildiden arvopaperiomistuksista, jotka sddannollisesti saavat sisdpiirintietoa.
Téllaisia henkil6itd ovat ainakin porssiyhtion hallituksen jdsenet, toimitusjohtaja, tilintar-
kastaja sekd muut ylimpéan johtoon kuuluvat henkil6t, joilla on sdénnollinen paésy sisé-
piirintietoon.?’

Rekisteriin merkitddn tiedot sisépiirildisen ja hénen ldhipiirinsd omistamista liikkee-
seenlaskijan arvopapereista sekd niihin liittyvistd johdannaissopimuksista. Léhipiiriin
kuuluvat sisdpiirildisen puoliso, hidnen edunvalvonnassaan olevat vajaavaltaiset henkilot

sekd yhteisot, joissa ilmoitusvelvollisella tai hinen muulla 14hipiirillddn on méérdysvalta.

17 Annola 2005 s. 132

BRL 51 luku 1 §

19 Helsingin porssin sisdpiiriohje s. 12

20 Finanssivalvonnan Standardi 5.3 Sisdpiiri-ilmoitukset ja -rekisterit s.12
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Myd6s muut henkil6t, jotka asuvat vakituisesti sisépiirildisen luona, tulee ilmoittaa rekis-
teriin. 2! Useimmiten tdllaisia henkilditd ovat avopuoliso ja kotona asuvat tdysi-ikdiset

lapset.

2.1.1.2 Yrityskohtainen sisdpiirirekisteri

Yrityskohtainen sisépiirirekisteri ei ole julkinen ja se voidaan jakaa kahteen osaan, pysy-
vdidn- ja hankekohtaiseen sisépiirirekisteriin.?? Pysyvéén yrityskohtaiseen sisépiirirekis-
teriin merkitéén tiedot sellaisista henkiloisté, joilla on asemansa vuoksi pysyva padsy si-
sdpiirintietoon ja joita ei ole merkitty julkiseen rekisteriin. Julkinen ja yrityskohtainen
rekisteri eroavat myds siind, ettei yrityskohtainen rekisteri sisélld tietoja omistuksista tai
lahipiiristd.?

Hankekohtaiseen sisépiirirekisteriin merkitdén henkil6t, jotka saavat sisdpiirintietoa
véliaikaisesti liittyen johonkin meneilldén olevaan hankkeeseen. Téllaisia henkil6itd ovat
esimerkiksi konsultit ja asianajajat.* Késitetasolla hankerekisteri onkin yksinkertainen.
Tulkintaongelmat liittyvét usein siihen, missé vaiheessa hankkeesta tulee sisépiirintietoa
ja hankerekisteri tulisi perustaa.?> On kuitenkin syytd huomata, ettd hanke voi olla sisi-
piirintietoa, vaikkei siitd olisikaan perustettu hankerekisterid. Helsingin porssin sisépii-
riohje méérittelee hankkeen seuraavasti: ” Hankkeella tarkoitetaan porssiyhtion toimesta
luottamuksellisesti valmisteltavaa, yksilditdvissd olevaa toimenpidekokonaisuutta tai jar-
jestelyd, jonka julkistaminen olisi omiaan olennaisesti vaikuttamaan pdrssiyhtion kaupan-
kdynnin kohteena Porssisséd olevan arvopaperin tai siihen liittyvien arvopaperien arvoon.”

Hanke voi olla esimerkiksi yrityskauppa tai laajentuminen uudelle markkinalle.

2.1.2  Tasapainomalli

Tasapainomalli 1dhestyy sisdpiirisddntelyd epdsymmetrisen informaation nékokulmasta.
Malli ei ota kantaa eri henkildiden asemaan markkinoilla, vaan keskittyy ainoastaan hen-
kildiden hallussa pitdméén tietoon. Mallin hyvéa puoli on, ettd siithen perustuva sddntely
on selkedd ja johdonmukaista. Ongelmana on kuitenkin se, ettei puhdas tasapainomalli
huomioi tilanteita, joissa sisépiirintiedon kéyttd on hyvéksyttavad. Téstd johtuen malli

tarvitsee tuekseen joko henkild- tai ldhdemallia. Kukaan, joka on jollain tavalla saanut

21 AML 12 luku 4 §

22 Helsingin porssin sisépiiriohje s. 13
23 Helsingin porssin sisépiiriohje s. 15
24 Helsingin porssin sisépiiriohje s. 15
25 Hayrynen, Parkkonen 2006, s. 63
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haltuunsa muita markkinatoimijoita parempaa tietoa, ei saa hyodyntda sitd. RL 51 luvun
rid ei ole rajattu. Rangaistavuuden edellytyksend on kuitenkin, ettd henkild tiesi tai hanen
olisi pitényt tietda tiedon olevan sisépiirintietoa.?®

Tasapainomallissa ensisijainen suojeltava oikeushyvé on sijoittajien luottamus mark-
kinoita kohtaan.?” Kantavana ajatuksena on markkinoiden reiluus ja puolueettomuus. Ta-
sapainomallilla on yhdessd henkilomallin kanssa vahva asema Suomen lainsdddannossi,
silld arvopaperimarkkinalain esitdiden mukaan lain ensisijainen tehtévi on turvata sijoit-
tajien luottamus markkinoihin ja varmistaa tasapuolinen tiedonsaanti kaikille markkina-
osapuolille.?® Vaikka sisépiirikauppaa voidaan pitda rikoksena vailla uhria, katsotaan sen
heikentdvén uskoa markkinoiden toimivuuteen. Mikali sijoittajat pitdvéit markkinoita 1a-
hinné uhkapelini eivdtké reiluna ja rationaalisena toimintana, heijastuu tima riskipreemi-
oihin ja hankaloittaa niin ollen listayhtididen pddoman saantia markkinoilta. Sijoittajat
saattavat myos siirtdd padomiaan luotettavampiin ja véhariskisempiin kohteisiin.?’

Kuten jo aiemmin on todettu, tulee puolueettomilla ja tehokkailla markkinoilla kaikilla
sijoittajilla olla yhtd hyvit tiedot sijoituspdétostensd tekemiseen.’® Teoriasta kdytetddn
termid equal access. Yhdysvaltain oikeuskdytinnossid Equal access -teoria on nakynyt
keskeisesti disclose or abstain -sddnnon soveltamisena. Sdantd velvoittaa muita osapuolia
parempaa tietoa hallussaan pitévid tahoa joko paljastamaan tiedon vastapuolelle tai pi-
dattdytymédn kaupankdynnistd. Sdéntd nivoutuu osaltaan myds tuonnempana kisitelta-
vaan fiduciary duty -teoriaan siten, ettd mikali henkild ei luottamusasemansa vuoksi voi
paljastaa hallussaan olevaa tietoa, ei hinelle jd4 muuta vaihtoehtoa kuin jattad kaupat te-

kemattd.3!

2.1.3  Lihdemalli

Lahdemalli kiinnittdd huomiota nimensid mukaisesti sithen, mistd tieto on saatu. Olen-
naista ei ole niinkddn tiedon asymmetria, vaan esimerkiksi tiedon saaneen henkilon luot-
tamusasema. Talloin sisépiirintiedon vadrinkdyton moitittavuus perustuu tiedon kayttéjan
ja lahteen vilisen luottamussuhteen rikkomiseen.*? Sisdpiirintieto ndhddan yhtion omai-
suutena, jolloin paheksuttavuuden syynd on yhtién omaisuuden varastaminen ja laiton

hy6tyminen sen perusteella.

26 Annola 2005 s. 138-142
27 Ks. esim. Kotiranta 2014
28 HE 27/2008, s. 2

29 Kurenma 2003, s. 35—36
30 Sj6din 2006 s. 210

31 Bainbridge 2000 s. 773

32 Annola 2005 s. 144—150
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Malli ei ole Suomessa yhté keskeinen sdéntelyn ldhtokohta kuin tasapaino- ja henki-
16malli, silld arvopaperimarkkinalain esitdissd*® ei mainita tiedon lidhteen ja sen saajan
vilistd luottamussuhdetta, vaan keskitytdén sijoittajien luottamukseen markkinoita koh-
taan. Yhdysvalloissa lahdemallilla sen sijaan on erittdin vahva asema, eikéd henkil6é voida
tuomita sisépiirintiedon vadrinkdytostd, ellei hdn ole rikkonut juridista velvoitettaan jota-
kin tahoa kohtaan.’* Seuraavassa esitelldén kaksi lihdemallin taustalla vaikuttavaa teo-

riaa, fiduciary duty ja misappropriation.

2.1.3.1 Fiduciary duty -teoria

Fiduciary duty voidaan miiritelld luottamusasemassa olevan henkilon velvollisuudeksi
toimia yksinomaan edustamansa tahon parhaaksi saamatta toiminnastaan henkil6koh-
taista hyotyé ilman edustamansa tahon hyviksyntdd.>> Esimerkiksi porssiyhtion toimitus-
johtajan tapauksessa yhtio on uskonut liiketoiminnan johtamisen toimitusjohtajan tehta-
véksi, mistd toimitusjohtaja saa tyosopimuksessa sovitun palkkion. Jos toimitusjohtaja
kuitenkin kéyttdd hyvidkseen yhtioltd saamaansa luottamuksellista tietoa hankkiakseen it-
selleen hyotyad, rikkoo hén ylld mainitun velvollisuuden tydnantajaansa kohtaan.

Luottamusasemaan liittyvd velvollisuus voidaan jakaa kolmeen osaan: avoimuuteen,
huolellisuuteen ja lojaaliuteen. Avoimuudella tarkoitetaan luottohenkilén velvollisuutta
kertoa pdédmiehelleen kaikki olennainen informaatio, jota hén tyotddn hoitaessa saa ké-
siinsd.’® Esimerkki avoimuusvelvollisuuden rikkomisesta voisi olla tilanne, jossa toimi-
tusjohtaja tietdd yhtion varmistaneen merkittdvan yrityskaupan, joka tulee nostamaan osa-
kekurssia merkittidvisti. Toimitusjohtaja kdyttdd tietoa hyvikseen ja ostaa yhtionsi osak-
keita. Koska yhtié muodostuu omistajiensa varallisuudesta, voidaan toimitusjohtajan kat-
soa edustavan yhtion omistajia. Ndin ollen toimitusjohtaja rikkoo avoimuusvelvollisuut-
taan jéttdessddn kertomatta osakkeet myyville omistajalle tulevasta yrityskaupasta. Avoi-
muusvelvollisuus ei kuitenkaan ole tdysin ongelmaton, silld sen perusteella ei voida kiel-
tad osakkeiden myymistéd sisdpiirintiedon perusteella, koska toimitusjohtaja ei tilloin
valttdmaéttd ole luottamussuhteessa kaupan vastapuoleen.

Toinen luottamusasemaan liittyva velvollisuus on huolellisuus. Koska pddmies uskoo
luottohenkilon hoidettavaksi toimintansa kannalta térkeité tehtivid, on perusteltua vaatia,
ettd luottohenkild hoitaa saamansa tehtdvit mahdollisimman hyvin ja tunnollisesti.>” Suo-

messakin lainsddddntd heijastelee huolellisuusvaatimusta. Esimerkiksi RL 51 luvun

3 HE 27/2008

34 Boatright 2008, s. 144
35 Boatright 2008, s. 39
36 Boatright 2008 s. 40
37 Boatright 2008 s. 40
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mukaan sisdpiirintiedon védrinkdyton edellytyksend on, ettd teko tehddén joko tahallaan
tai torkeéstd huolimattomuudesta.

Kolmantena velvollisuutena on lojaalisuus pdémiestd kohtaan. Talld tarkoitetaan luot-
tohenkilon velvollisuutta toimia tavalla, joka on pddmiehen kannalta edullisin. Vaatimus
voi johtaa eturistiriitoihin tilanteissa, joissa sama henkild toimii useamman porssiyhtion
hallituksessa tai asianajajana usealle yhtidlle. Tadma velvollisuus myds kieltdd hankki-
masta henkilokohtaista hydtyd padmiehen kustannuksella.’® Kaupankéynti yhtion osak-
keilla sisépiirintiedon perusteella on tdstd hyvi esimerkki, silld kuten aiemmin on todettu,
voidaan julkistamatonta tietoa pitdéd yhtion omaisuutena, jolloin sen luvaton kdytté oman
edun hankkimiseksi on lojaliteettivelvollisuuden perusteella tuomittavaa.

Fiduciary duty -teoria suojaa ennen kaikkea yhtioitd, joiden osakkeilla kdydédén kaup-
paa porssissd. Koska teoria edellyttdd luottamussuhdetta tiedonkéyttdjan ja ldhteen vé-
lill4, ei se vélttdmattd kata kaikkia toissijaisen sisdpiirin tekemié kauppoja, joissa on kay-
tetty sisdpiirintietoa. Toisaalta timi on osittain tarkoituksellista, silld teoriaa kehittdes-
sédan Yhdysvaltain korkein oikeus on halunnut kannustaa sijoittajia hankkimaan tietoa.>
Teoria on sittemmin laajentunut kattamaan myds osan toissijaisesta sisdpiiristd. Yhdys-
valloissa henkild voidaan tuomita sisépiirintiedon vaédrinkdytostd, jos hdn on saanut tie-
don taholta, joka on rikkonut fiduciary duty -velvoitteensa, vaikkei hénelld itselldén oli-
sikaan suoraa luottamussuhdetta yhtiéon.*?

Vaikka fiduciary duty -teoria késitellddnkin téssd tutkielmassa 1dhdemallin yhteydessa,
on syytd huomata, etti teorialla on myos vahvat yhtymédkohdat henkilomalliin, silld sen
keskidssd on henkilon luottamusasema ja sisdpiirintiedon hyvéksikdyton moitittavuus pe-
rustuu kyseisen aseman hyodyntimiseen.*! Toisaalta mallissa keskitytdan tiedonkayttéjén
ja tiedonldhteen véliseen luottamussuhteeseen, jolloin selvyyden vuoksi on perusteltua
esitelld malli tdssd yhteydessd. Tétéd jarjestystd puoltaa my0ds seuraavaksi esiteltdva mi-

sappropriation -teoria, joka on kehittynyt fiduciary duty -teorian pohjalta.

2.1.3.2 Misappropriation-teoria

Misappropriation-teoriaa voidaan pitdd fiduciary duty -teorian laajennuksena. Teorian
tausta on Yhdysvaltain oikeuskédytdnndssd, jossa pelkén fiduciary duty -teorian sovelta-
minen aiheutti ongelmia tilanteissa, joissa kaupankavijéllé ei ole varsinaista luottamus-

suhdetta kaupankéynnin kohteena olevaan yhtidon tai sen omistajiin, mutta hén kuitenkin

38 Boatright 2008 s. 40

39 Kurenmaa 2003, s. 44—45
40 Kurenmaa 2003, s. 40—44
41 Annola 2005 s. 134—135
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vadrinkdyttda yhtion omistamaa tietoa.*? Teoria alkoi muotoutua kuuluisan Chiarella-ta-
pauksen yhteydessd, jossa painotalon tydntekiji oli saanut haltuunsa tietoa tulevasta os-
totarjouksesta ja hankki tdmén tiedon perusteella kohdeyhtion osakkeita. Chiarella todet-
tiin syyttomaksi, koska hinelld ei ollut fiduaciary duty -teorian mukaista luottamussuh-
detta kohdeyhtioon tai sen omistajiin. 43

Misappropriation-teoria syntyi erdin korkeimman oikeuden tuomarin jattdmasta eri-
véstd mielipiteestd, jonka mukaan Chiarellan toiminta oli tuomittavaa, koska han kaytti
védrin tyonantajalleen uskottua tietoa ja ndin ollen rikkoi fiduciary duty -velvoitteensa
tyonantajaansa kohtaan.** Keskeinen ero teorioiden vililld on, ettd misappropriation-teo-
riassa sisdpiirintiedon kdyton paheksuttavuus perustuu ennen kaikkea tietovarkauteen.*

Teorian ongelmaksi nousee madrittdd, kenen omaisuutta tieto on. Suurimmassa osassa
tapauksista omistusoikeus on riidaton, silld esimerkiksi tieto uudesta keksinndstd voidaan
selkedsti katsoa kuuluvan yhti6lle, mutta tieto odotettua paremmasta tuloksesta ei valtta-
miéttd ole yhtd yksiselitteisesti yhtion omaisuutta. Toinen ongelma teoriassa on se, etti
mikali sisépiirintieto ndhddén immateriaalioikeutena, voisi yhtid periaatteessa halutes-
saan sallia tyontekijoidensd kdyttda sisdpiirintietoa hyvékseen osakekaupoissa ja tarjota
ndin edullisen lisakannustimen yritykselle hyddyllisen informaation hankkimiseen.*® On-
gelmistaan huolimatta teoria on saanut entistd vahvemmin jalansijaa Yhdysvaltain oi-

keuskdytannossd.*’

2.2 Sisapiirintiedon ulottuvuudet

Sisdpiirintieto madritellddn AML 12 luvun 2 §:ssd julkisen kaupankdynnin kohteena ole-
vaan arvopaperiin liittyvaksi tdsmélliseksi tiedoksi, jota ei ole julkistettu tai se ei ole muu-
ten julkisesti saatavilla ja on omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon. N&itd
kolmea ulottuvuutta, olennaisuutta, tismallisyyttd ja julkistamattomuutta, kasitelladn tar-
kemmin alla.

Jotta kyseessd olisi RL 51 luvun 1 §:ssd tarkoitettu sisépiirintiedon véarinkdytto, tulee
teon tapahtua hydtymistarkoituksessa, joko hankkimalla kyseessd olevaa arvopaperia
omaan tai toisen lukuun taikka neuvomalla toista suoraan tai viélillisesti tekemédn kaup-

paa kyseiselld arvopaperilla. On keskeistd huomata, ettd sisépiirintiedon vaédrinkayttoon

42 Bainbridge 2000, s. 775—776

43 Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980)
44 Sjodin 2006 s. 217—218

45 Kurenmaa 2003 s. 46—49

46 Boatright 2008 s. 144

47 Bainbridge 2000 s. 776
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voi syyllistyd myds yhtion sisdpiirirekisteriin merkitseméton henkil6, mikali tima on jo-
tain kautta saanut haltuunsa sisépiirintietoa.*®

Vaikka téssd luvussa sisdpiirintiedon ulottuvuuksia késitellddnkin ldhinnd Suomen
lainsdddédnnon ndkokulmasta, on sisépiirintiedon mééritelmd Yhdysvalloissa hyvin sa-
mankaltainen.* Jottei sisépiirintiedon késite ulottuvuuksineen jdisi vain abstraktiksi juri-
diseksi kehitelmiksi, kisitelldan ne tdssi erdén oikeustapauksen®® kautta. Alla lainaus vi-

rallisen syyttdjan rangaistusvaatimuksesta Helsingin kérdjdoikeudessa:

Syyttdjd lausui syytteessdcdn, ettd L oli Helsingissd Vakuutusyhtié Sampo
Oyj:n (Sampo) toimitusjohtajana ja Sampo-konsernin pddjohtajana ollut
laatimassa yhtion tulevaisuuden strategioita, joihin oli olennaisena osana
liittynyt Sammon tavoite saada mddrdysvalta Pohjola-Yhtymd Vakuutus
Oyj:ssd (Pohjola). Ndihin suunnitelmiin liittyen L oli ollut tekemdssd neu-
vottelutarjousta Keskindinen Henkivakuutusyhtié Suomelle (Suomi-yhtio)
24.5.1999. Neuvottelutarjous oli Pohjolan osakkeiden hankkimisen lisdksi
koskenut Suomi-yhtion ja Keskindinen Vakuutusyhtio Kalevan (Kaleva)
vhdistamistd. Tarjouksessaan Sampo ilmoitti, ettd mikdli Suomi-yhtio
pddtti myydd omistamansa Pohjolan osakkeet, Sampo oli halukas neuvot-
telemaan niiden ostamisesta. Suomi-yhtion hallitus ja hallintoneuvosto
olivat 25.5.1999 kdsitelleet neuvottelutarjousta kokouksissaan ja Sammon
kanssa oli 25.5.1999 sovittu ensimmdiseksi neuvotteluajankohdaksi
8.6.1999.

L oli 28.5.1999 hankkinut alaikdisen tyttirensd nimiin 600 kappaletta
Pohjolan B-osaketta 44,80 euron kappalehintaan eli yhteensd 26 880 eu-
rolla. L oli edelleen 7.6.1999 hankkinut mddrdysvallassaan olevan yhtion
nimiin 600 kappaletta Pohjolan edelld mainittuja osakkeita, joista 200
kappaletta 42,75 euron ja 400 kappaletta 42,80 euron hintaan. Hankinnan

yhteisarvo oli ollut yhteensd 25 670 euroa.

Toimitusjohtaja L tuomittiin kérdjdoikeudessa sisdpiirintiedon védrinkdytostd 30 pai-
visakkoon. Hin kuitenkin valitti tuomiosta hovioikeuteen, joka kumosi kérdjaoikeuden
tuomion. Hovioikeuden mukaan L:n hallussa pitdmai tieto oli olennaista ja tasmallisti,
mutta tiedon katsottiin kuitenkin olleen jo julkista L:n tehdessd kaupat osakkeilla. Syyt-
tdjd valitti hovioikeuden pdatoksestd korkeimpaan oikeuteen, joka oli yhtd mieltd kérd;ja-

oikeuden paitdksen kanssa ja tuomitsi L:n maksamaan 30 pdivdsakkoa. Seuraavassa

48 Hayrynen, Parkkonen 2006, s. 25

49 SEA, Sec. 20(a): Pykéldssd kdytetadn termid “material non-public information”. Material-mééritteen voi-
daan tdssd yhteydessé katsoa kattavan sisépiirintiedon olennaisuus- ja tasmaéllisyysvaatimukset.

S0 KKO 2006:110 Sisépiirintiedon véarinkaytto
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esitelldéin sisdpiirintiedon kolme ulottuvuutta ja kdydadn samalla ldpi korkeimman oikeu-

den perusteluja L:n tuomitsemiselle.

2.2.1  Julkistamattomuus

Jotta tietoa voitaisiin pitdd sisdpiirintietona, tulee sen olla julkistamatonta tai muuten sel-
laista, ettei sité ole julkisesti saatavilla.’! Julkistamattomuusvaatimuksesta voidaan myds
kayttdd termid saatavuuskriteeri.’? Tassé esityksessd kéytetdan kuitenkin termid julkista-
mattomuus, koska se kuvaa paremmin sisépiirintiedon luonnetta tietona, joka ei ole ylei-
sesti saatavilla.

Kun verrataan viitettyd sisépiirintietoa julkisesti saatavilla olevaan informaatioon, tu-
lee esiin kaksi keskeistd ndkokulmaa. Ensinnikin tulee arvioida, onko julkinen informaa-
tio asiallisesti sama, kuin véitetty sisdpiirintieto. Mikili ndin ei ole, siirrytddn tarkastele-
maan sisdpiirintiedon muita elementtejd.>* Mikaili tiedot vastaavat asiallisesti toisiaan, tu-
lee arvioitavaksi my6s tiedon luotettavuus.>*

Tiedon asiallinen julkistamattomuus jakautuu kolmeen osaan, julkistamispaikkaan,
julkistamistapaan ja tiedon sisdll6lliseen laajuuteen. Julkistamistavan hyvéksyttavyyttd
arvioitaessa noudatetaan niin kutsuttua prosessointiperiaatetta, jonka mukaan tieto on tul-
lut julkiseksi, kun se on ollut kaikkien markkinatoimijoiden saatavilla, vaikka kaikki toi-
mijat eivit olisikaan tietoa huomanneet. Julkistamiskanavana pdrssitiedotteen asema on
kiistaton ja sen voidaan katsoa olevan markkinoiden tiedossa heti julkistamishetkella.
Prosessointiperiaatteella pyritdén kannustamaan sijoittajia aktiiviseen tiedonhankintaan
ja titen parantamaan markkinoiden informaatiotehokkuutta. Esimerkiksi valtakunnalli-
sessa sanomalehdessi julkaistu tieto toimitusjohtajan erottamisesta katsotaan julkiseksi,
vaikka kaikki sijoittajat eivét olisikaan lehted lukeneet.>> Sanomalehti ei tosin ole aivan
yksiselitteisesti kelvollinen julkistamiskanava, vaan sen tulee olla riittdvén uskottava ja
laajalevikkinen.>® Esimerkiksi pieni paikallislehti, kuten Ulvilan Seutu, ei valttiméttd ole
riittdvan laajalevikkinen poistaakseen tiedon sisédpiiriluonteen, toisin kuin vaikkapa Hel-
singin Sanomat, jossa esimerkiksi tapaukseen KKO:2006:110 liittyvd Kalevan toimitus-
johtajan haastattelu oli julkaistu.

Julkistamispaikan arviointi poikkeaa osittain ylld mainitusta prosessointiperiaatteesta,

mika ndkyy esimerkiksi arvopaperimarkkinalain esitdissd, joissa vaaditaan tiedon olevan

51 AML 12 luku 2 §
52 Annola 2007, s. 3
53 Annola 2007, s. 8
34 Annola 2007, s. 12
55 Knuts 2011, s. 66
56 Annola 2007 s. 6
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asianmukaisesti julkistettu tai muuten tosiasiallisesti saatavilla, jotta se menettéisi sisé-
piiriluonteensa. Esimerkiksi viranomasilla olevaa sindnsd julkista tietoa ei valttimattad
katsota sisdpiirisdéntelyn kannalta julkistetuksi, mikéli se on erityisen hankalasti saata-
vissa.’” Tamén voidaan katsoa johtavan sisépiirintiedon méaritelmén osittaiseen hamér-
tymiseen, koska ei voida olla tdysin varmoja, milloin viranomaisilla oleva tieto on riitta-
vén helposti kaikkien saatavilla. Tdiméa puolestaan hankaloittaa markkinatoimijoiden ak-
tiivista tiedonhankkimista.’® Aiempana esitetty esimerkki sanomalehden riittdvén laajasta
levikistd edustaa myos samaa problematiikkaa ja rajanvedon hankaluutta.

Tiedon julkitulolaajuudella tarkoitetaan sitd, vastaako julkistettu informaatio olennai-
silta osin véitettyd sisdpiirintietoa. Tdma epétasapaino sisdpiirintiedon ja julkisen infor-
maation vililld on aivan sisdpiirintiedon maéritelmén ytimessi.>® Selkeimmaén kuvan riit-
tavén ja riittdmattoman julkitulolaajuuden vélisestd rajanvedosta saa luvun alussa maini-
tun oikeustapauksen kautta, jota avataan alla.

Tapauksessa KK0:2006:110 teon tuomittavuuden arviointi perustui erityisesti sithen,
oliko tieto Sammon halukkuudesta hankkia méardysvalta Pohjolassa markkinoilla ylei-
sesti tiedossa L:n hankkiessa osakkeita tyttdrensi ja omistamansa yhtion nimiin. Hovioi-
keuden mukaan Sammon aiheesta antama porssitiedote®® oli tulkinnanvarainen, eikd se
suoranaisesti siséltinyt tietoa siitd, ettd Sampo olisi ollut kiinnostunut hankkimaan myds
Suomi-yhtion omistamat Pohjolan osakkeet. Porssitiedotetta seuraavana pdivind Sam-
mon johtoryhméén kuulunut Kalevan toimitusjohtaja oli kuitenkin antanut Helsingin Sa-
nomille haastattelun, jossa kerrottiin Suomi-yhtion Pohjola-osakkeiden kiinnostavan eri-
tyisesti Sampoa. Téstd syystd hovioikeus katsoi tiedon olleen markkinoiden tiedossa ja
vapautti ndin ollen L:n syytteesti.

Korkein oikeus oli kuitenkin eri mieltd hovioikeuden kanssa, silld se katsoi Kalevan
toimitusjohtajan haastattelun siséltdneen selvésti niukempaa tietoa Sammon suunnittele-
mista yritysjédrjestelyistd kuin mitd L:114 oli hallussaan. Korkein oikeus perusteli pdétds-
tadn silld, ettei Pohjolan osakekurssi ollut merkittdvéasti reagoinut haastattelussa julkistet-
tuihin tietoihin. Téstd syystd korkein oikeus tuomitsi L:n maksamaan kérdjdoikeuden
médrddmat 30 paivasakkoa.

Sisdpiirintiedon julkistamattomuuden kannalta mielenkiintoista on myds niin kutsuttu
metatieto, jolla tarkoitetaan tietoa tiedosta. Metatietoa voi olla esimerkiksi tieto siitd, mil-

loin yhtid julkistaa negatiivisen tulosvaroituksen. Tillaista tietoa hallussaan pitdva

STHE 254/1998, s. 33

38 Knuts 2011, s. 71—73

59 Knuts 2011, s. 78

%0 Tiedotteessa todettiin seuraavaa: ” Keskindinen Vakuutusyhti6 Kaleva ja Vakuutusyhtié Sampo Oyj ovat
ehdottaneet neuvottelujen aloittamista Keskindisen Henkivakuutusyhtion Suomen kanssa. Kaleva ja Sampo
ovat tehneet neuvottelutarjouksen viitaten Suomi-yhtion ilmoitukseen jatkaa Pohjola-Yhtymé Vakuutus
Oyj:n ehdottaman Suomi-yhtion vakuutuskannan siirron ja muiden vaihtoehtojen valmistelua vakuutuksen-
ottajien etujen mukaisesti siten, ettd asiaa koskevat ehdotukset tuodaan viimeistidan kuluvan vuoden aikana
yhtion hallintoelinten késittelyyn.” (Léhde: Vakuutusyhtié Sampo Oyj:n pdrssitiedote 25.5.1999)
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henkild voi hyotyé tiedostaan olemalla valmiina myyméén osakkeitaan heti tulosvaroi-
tuksen tultua julki, mutta ennen kuin markkinat ovat vield ehtineet reagoida informaati-
oon. Kuten aiemmin todettiin, katsotaan porssitiedotteessa julkaistun informaation olevan
markkinoiden saatavilla samalla sekunnilla, kuin se julkaistaan, joten esimerkkihenki-
lomme ei siis voi syyllistyd porssitiedotteessa olevan tiedon védrinkdyttoon myydessddn
osakkeitaan heti sen julkaisun jdlkeen. Sen sijaan hinen tietonsa tulosvaroituksen julkai-
suajankohdasta voidaan arvioida erillisend tietona, joka puolestaan on julkistamatonta,
tasmallistd ja olennaista. Kysymykseen tuleekin se, milloin tiedosta tulee niin epéolen-
naista, ettei sitd endéd voida pitdd sisdpiirintietona.®! Tita tiedon olennaisuuteen liittyvai

problematiikkaa késitellddn laajemmin seuraavaksi.

2.2.2 Olennaisuus

Sisépiirintiedon olennaisuudella tarkoitetaan sitd, ettd tieto on omiaan olennaisesti vai-
kuttamaan arvopaperin arvoon tai hintaan.5?> Arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavat
seikat voidaan jakaa yhtion kannalta ulkoisiin ja siséisiin.®® Ulkoiset seikat ovat toimin-
taympéristoon liittyvid tekijoitd, kuten raaka-aineiden hintoja tai korkotason muutoksia.
Tieto yhtion arvoon ulkoisesti vaikuttavista tekijoistd on yleenséd kaikkien markkinoilla
toimivien saatavilla, eikd yhti6 voi niihin itse vaikuttaa, joten tiltd osin ne eivit ole sisa-
piirisdéntelyn kannalta erityisen keskeisid. Sisdiset seikat sen sijaan ovat yhtion itsensd
tuottamia ja sisdltdvit esimerkiksi suunnitelmia tulevista yritysjdrjestelyisti tai uusista
tuotteista. Julkistamattomat sisdiset tekijat ovatkin sisépiirisdéntelyn keskeinen kiinnos-
tuksen kohde, joten seuraavassa keskitytdén erityisesti ndiden seikkojen tarkasteluun.
Arvioitaessa viitetyn sisépirintiedon olennaisuutta, kdytetdédn apuna oletusta jérke-
véstd sijoittajasta, joka toimii huolellisesti ja ottaa sijoituspdatoksesséddn huomioon kai-
ken saatavissa olevan tiedon.** Kyseisen tiedon ei kuitenkaan tarvitse olla ainoa tai edes
médrddva tekija sijoituspadtoksessd, vaan riittdd ettd se olisi ollut osana jirkevisti toimi-
van sijoittajan pédédtoksentekoprosessia. Tiedon olennaisuus ei myoOskéddn edellytd, ettd
hinnanmuutoksen suunta olisi etukdteen tiedossa. Olennaisuuden méiritelmd on myos
siltd osin hyvin laaja, ettei se edes edellytd varsinaista muutosta arvopaperin hinnassa,

vaan riittdd, ettd samankaltaisen tiedon julkistamisella on yleensd vaikutusta sithen

61 Knuts 2011, s.63—65

62 AML 12 luku 2 §

63 Ruoho 2003, s. 115

% EPNAs (EU) N:o 596/2014 markkinoiden vaarinkéytostd (markkinoiden védrinkdyttoasetus) sekd Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY,
2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta, art. 12
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liittyvdn arvopaperin hintaan. Yleensd jo muutaman prosentin hinnanmuutosta voidaan
pitdd olennaisena.®

Ongelmallista olennaisuuden mééritelméssd onkin, se ettd sisdpiirintieto on jo mééri-
telménsd puolesta julkistamatonta tietoa, joten sen hintavaikutusta on mahdoton néyttaa
toteen, jolloin joudutaan aina turvautumaan arvioon.%® Arviointia voidaan lihestyd abst-
raktista tai markkinaldhtoisestd ndkokulmasta. Nakokulmien keskeinen ero on, missa
médrin toteutuneille olosuhteille annetaan painoarvoa.®” AML:n mukaisessa sisipiirintie-
don méiritelmissa ilmaus “on omiaan” viittaa abstraktiin arviointiin, jossa olennaisuutta
arvioidaan sen mukaan, mité yleensa olisi voinut tapahtua, eikd niinkdan sitd, mika tilanne
tosiasiassa oli.

Tulkintaa voidaan ldhestyd myods markkinaldhtdisesti. Tétd lahestymistapaa edustaa
edelld mainittu oletus jarkevista sijoittajasta, jolloin arvioinnissa annetaan enemmén pai-
noa todellisille olosuhteille. Tdmé voidaan ndhd4 arvopaperimarkkinoiden kannalta luon-
nollisempana tulkintatapana, silld kyseessd on dynaaminen toimintaympadristo, jossa ko-
rostuu nimenomaan toimijoiden aktiivinen tiedonhankinta ja tilanteenmukainen toi-
minta.®8

Tulkintakysymykset liittyvit usein sithen, missd méaérin jirkevén sijoittajan voidaan
kohtuudella olettaa ottavan selvdd saamansa tiedon sisdpiiriluonteesta. Arviointiin vai-
kuttaa ennen kaikkea henkilon asema ja kokemus arvopaperimarkkinoista. Esimerkiksi
yhtion johdon voidaan olettaa olevan keskivertosijoittajaa tarkemmin selvilld siitd, mika
on yhtién kannalta olennaista tietoa.*”

AML 6 luvun 4 §:ssd sdddetddn julkisen kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin
litkkeeseenlaskijan sddnnoéllisestd tiedonantovelvollisuudesta, jonka mukaan liikkeeseen-
laskijan tulee ilman aiheetonta viivytysté julkistaa kaikki arvopaperin arvoon tai hintaan
olennaisesti vaikuttavat seikat. Valmisteilla olevat asiat, kuten suunnitellut yrityskaupat,
on kuitenkin rajattu tiedonantovelvollisuuden ulkopuolelle, jolloin ne ovat julkistamiseen
asti sisapiirintietoa.’®

Tapaus KK0O:2006:110 on hyva esimerkki yritysjérjestelyihin liittyvésté sisépiirintie-
dosta. Tiedon olennaisuuden nidkokulmasta tapaus on selked, silld toteutuessaan yritys-
kaupat yleensd nostavat kohdeyhtion porssikurssia tuntuvasti johtuen ostajan osakkeesta
maksamasta preemiosta. Korkein oikeus katsoi olennaisuusvaatimuksen tiyttyvian myos
siksi, ettd L:114 oli hallussaan muita markkinoilla toimivia tahoja huomattavasti tarkem-
paa tietoa yritysjérjestelyn toteutumisen todenndkdisyydestd. Téltd osin tiedon olennai-

suus liittyy kiintedsti seuraavaksi késiteltdvain tismaéllisyyteen.

% HE 254/1998, s. 35

66 Knuts 2011, s. 90
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70 Hayrynen, Parkkonen 2006 s. 18
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2.2.3  Tismallisyys

Sisépiirintiedon kolmas ominaisuus on, ettd tieto on riittdvan tdsmallisti, jotta sitd voi-
daan kayttda sijoituspddtoksen tukena. Sisdpiirisddntelyn ndkokulmasta vaatimus tiedon
tasmallisyydestd eroaa osittain arkikielestd, silld melko epdvarmakin tieto voidaan katsoa
sisdpiirisddntelyssa tdsmalliseksi.”! Esimerkiksi tietoa siitd, ettd yhtié suunnittelee mer-
kittdvaa yritysjirjestelyd, voidaan pitdé tdsmallisend, vaikkei jérjestelyn toteutuminen oli-
sikaan varmaa tai edes erityisen todennikoisid. 2 Riittdd, ettd tiedon toteutumiselle on
olemassa tosiasiallinen mahdollisuus.” Tiedon tisméllisyys kytkeytyykin laheisesti olen-
naisuusvaatimukseen, minki takia nditd kahta tekijdd tulee tarkastella kokonaisuutena.
Tiivistettynd voidaan todeta, ettd epdvarmakin tieto on tdsmallistd, mikéli se vaikuttaisi
toteutuessaan olennaisesti osakkeen arvoon.”*

Samoin kuin olennaisuutta, arvioidaan tdsmallisyyttékin jirkevin ja huolellisen sijoit-
tajan kautta. Tiedon voidaan katsoa olevan riittdvén tdsmallistd, mikali jarkevd sijoittaja
olisi pitdnyt sen toteutumista tosiasiallisesti mahdollisena. Vaatimuksena ei mydskédan
ole, ettd hinnanmuutoksen suunta olisi etukiteen tiedossa. > Néin ollen tisméllisyysvaa-
timuksen kannalta mielenkiintoisinta on tulevaisuuteen suuntautuvaa tietoa, silld jo toteu-
tuneisiin seikkoihin liittyvéa tietoa voidaan pitdd hyvinkin tdsmallisend. Historiallisen tie-
don arvioinnissa kyse onkin ensisijaisesti julkistamattomuudesta ja olennaisuudesta.’®

Tulevaisuuteen suuntautuvan tiedon keskeisyys sisépiirisdéntelyssd voidaan johtaa ra-
hoitusteoriasta, jonka mukaan minkd tahansa arvopaperin tai muun varallisuuserin arvo
muodostuu sen tulevaisuudessa tuottamien kassavirtojen nykyarvosta.”” Niin ollen sisi-
piirintieto voidaan myds mieltdd sen tuottaman tiedollisen etumatkan nykyarvona, joka
muodostuu kahdesta osatekijésti, tiedon toteutumisvarmuudesta ja tiedon merkittivyy-
destd, mikdli se toteutuisi.”® Alla oleva kuvio havainnollistaa néiden kahden osatekijin

vaikutusta.

7l Knuts 2011, s. 46

72 Hayrynen, Parkkonen 2006 s. 19

73 HE 137/2004, s. 60
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76 Knuts 2011, s. 48 alaviite 112

77 Ks. esim. Gordon, Shapiro 1956, s. 104
78 Ks. esim. Knuts 2011, s. 50
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Sisdpiirintieto toteutumisvarmuuden ja
merkittdvyyden funktiona

Tieto 1 .

B Toteutumisvarmuus Merkittavyys

Kuvio 1 Sisépiirintieto toteutumisvarmuuden ja merkittdvyyden funktiona

Kuviossa esitetidin kaksi erilaista tyyppitilannetta, jotka molemmat voidaan katsoa si-
sapiirintiedoksi. Kuviossa ndkyvd musta viiva kuvaa rajaa, jossa sisépiirintiedon olennai-
suuden ja tdsmallisyyden vaatimukset tiyttyvét. Tieto 1 voisi olla esimerkiksi tieto suun-
nitteilla olevasta yrityskaupasta, joka toteutuessaan parantaisi ostajan markkina-asemaa
huomattavasti, mutta johon vield liittyy suurta epdvarmuutta. Tama esimerkki havainnol-
listaa hyvin ylempéni esitettyd vaatimusta, jonka mukaan tietoa voidaan pitéé tdsmalli-
send, jos sen toteutumiseen on olemassa tosiasiallinen mahdollisuus. Tieto 2 puolestaan
voisi olla vaikkapa julkisuusvaatimuksen yhteydessi kisitelty metatieto tulosvaroituksen
julkaisuajankohdasta, jonka toteutuminen on kiytdnngssé tiysin varmaa, mutta sen mer-
kittdvyys varsinkin pitkélld aikavélilld on vdhdinen.

Tapauksessa KKO:2006:110 korkein oikeus péétyi tulkintaan, jonka mukaan tietoa
Sammon halukkuudesta hankkia méérdysvalta Pohjolassa, voidaan pitié tdsmaéllisena to-
teutumiseen liittyvéstd epdvarmuudesta huolimatta, silla kauppa olisi toteutuessaan koko
Suomen vakuutus- ja rahoitusalan kannalta merkittdva. Lain tulkitseminen tdsmaéllisyys-
vaatimuksen osalta ei ole tdysin ongelmatonta, silld asioista jilkikdteen puitaessa on erit-
tdin vaikea todeta. miten todennékoisend tiedon toteutumista voitiin tapahtumahetkelld
pitdd.”” KKO:n ratkaisu tukee aiemmin esitettyd teoriaa siité, ettd epdvarmakin tieto voi
olla riittavin tdsmallistd. Keskeistd onkin tehdé ero markkinahuhujen ja oikeasti toteutta-

miskelpoisten suunnitelmien vélille.°

79 Knuts 2011, s. 52
80 Hayrynen 2007, s. 849
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23 Kaytannon problematiikkaa muutamissa erityistapauksissa

Téssd luvussa késitellddn kolmea tyyppitilannetta, joissa litkutaan hyvaksyttdvén ja kiel-
letyn sisépiirintiedon kdyton rajamailla. Tarkoituksena on kuvata erilaisia jérjestelyitd
sekd niihin liittyvid laintulkinnallisia haasteita kdyttden apuna oikeuskdyténtoa siltd osin
kuin se on mahdollista. Oikeuskédyténtd on sangen véhdisti varsinkin johdannaissopimuk-
siin liittyen, mistd johtuen johdannaisia kisittelevdssé alaluvussa ldhinna esitelldédn eri-
ndisid jarjestelyjd, joilla sisdpiirisddnndksid voidaan pyrkid kiertdimdin. Tarkoitus ei ole
esittdd yksiselitteisid tulkintaohjeita néihin tilanteisiin, vaan ldhinna havainnollistaa sisi-

piirisdédnndsten tulkintaan ja valvontaan liittyvid haasteita.

2.3.1 Yhtion omien osakkeiden hankkiminen

Yhti6 voi hankkia omia osakkeitaan markkinoilta kdyttdékseen niitd esimerkiksi maksu-
vilineend yrityskaupoissa tai kehittddkseen pddomarakennettaan.®! Lisdksi osakkeiden ta-
kaisinostoa voidaan kdyttdd osinkoa joustavampana voitonjaon muotona, jonka etuna on
myos se, ettei osakkeiden ostaminen osingonjaon tavoin laske osakekurssia. Takaisinos-
tot voivat olla my06s osinkoa verotuksellisesti edullisempi tapa jakaa voittoa omistajille.
Télloin voittoja kéteisend haluavat omistajat myyvit osan osakkeistaan yhtidlle ja saavat
vastineeksi rahaa, josta maksetaan luovutusvoittovero. Omistajat, jotka puolestaan eivit
tarvitse kéteistd rahaa, voivat lykétd voiton verotusta pitdimélld osakkeensa itselldén ja
saavat ndin osuutensa voitosta osakkeidensa arvonnousuna, joka tulee verotettavaksi
vasta, kun osakkeet joskus realisoidaan.?? Koska takaisinostot nostavat osakekurssia, voi-
daan niitd kdyttdd myos yritysvaltaukselta suojautumiseen. Samasta syystd takaisinostot
ovat myos kétevé tapa kohottaa johdon tyosuhdeoptioiden arvoa ja hankkia samalla osak-
keita, joilla optiosopimusten velvoitteet katetaan.

Sisdpiirisdantelyn kannalta mielenkiintoisin syy takaisinostoille lienee kuitenkin osak-
keen alihinnoittelun signalointi. Ideana on, ettd kun yhtion johto katsoo kurssin olevan
osakkeen todellista arvoa matalammalla, yhti¢ hankkii omia osakkeitaan markkinoilta.
Koska yhtion johdolla on aina markkinoita parempaa tietoa osakkeen arvoon vaikutta-
vista seikoista, voivat yhtion johto ja hallitus pyrkid néin ollen hydtymaén hinnoitteluvir-
heestd.3*

Yhdysvalloissa vilillinen sisépiirikauppa on sangen yleisti, silld yhtion pysyvilld si-

sapiirildisilld on tiukat julkistamisvelvollisuudet tekemistddn osakekaupoista, mutta

81 Hayrynen 2006 b, s. 162

82 Ks. esim. Fried 2014, s. 812
83 Dittmar 2000, s. 333—335
84 Stewart 1976, s. 911—912
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yhtioll4 itselldédn taas ei.®® Yhtion johtohenkildt ja merkittédvit osakkeenomistajat, jotka
omistavat yli 10 % yhtion osakkeista, joutuvat ilmoittamaan SEC:lle (Securities and Ex-
change Commission) kaikki kohdeyhtion osakkeilla tekeménsa kaupat kahden paivén ku-
luessa transaktiosta.®® Néin ollen kiinnijddminen suorasta sisépiirikaupasta on melko to-
dennékoistd, vaikkei ilmoitusvelvollisuuden noudattamista tiysin pystytdkddn valvo-
maan.?’

Yhti6 puolestaan tayttdd julkistamisvelvollisuutensa ilmoittamalla osavuosikatsauk-
sessaan kunkin kuukauden aikana hankittujen osakkeiden lukuméérin ja keskikurssin.
Niéin ollen yhti6 voi pitdd tekeménsé kaupat salassa jopa nelja kuukautta, minka seurauk-
sena on vaikeaa midrittdd oliko yhtiolld kaupantekohetkelld hallussaan julkistamatonta,
osakkeen arvoon olennaisesti vaikuttavaa tietoa, jolloin tieto olisi joko pitényt julkistaa
ennen kauppoja tai jittdd kaupat tekeméttd. Johto ja hallitus voivat kéyttdd yhtion 16y-
hempéda julkistamisvelvollisuutta hyddykseen hankkimalla yhtidlle sen omia osakkeita,
jolloin ulkona olevien osakkeiden méérd vihenee ja yhtion varallisuus jakautuu néin ollen
pienemmaille osakemaiérdlle, mikd hyodyttdd sijoittajia, jotka eivdt myyneet osakkei-
taan.5®

Suomessa liikkeeseenlaskijalla on Yhdysvalloista poiketen tiukka julkistamisvelvolli-
suus omilla osakkeillaan tekemistédn kaupoista, silld yhtion on ilmoitettava jokainen
transaktio ennen seuraavan kaupankdyntipdivin alkua.®® Koska kaupat julkistetaan nope-
asti, on Suomessa Yhdysvaltoja helpompi todeta, onko yhtidlla kaupantekohetkelld ollut
kaytossddn sisdpiirintietoa ja onko kaupankdynnissi kéytetty kyseistd tietoa hyvéksi. Tul-
kinnanvaraista onkin 1dhinnd se, onko yhti6 sisépiirildinen omien osakkeidensa suhteen.
Asiaa voidaan ldhestyé kahdella tavalla. Toisaalta yhtion voidaan katsoa edustavan omis-
tajiaan, jolloin omistajan etu on yhtion etu ja pdinvastoin. Yhtio ei ndin ollen voisi vaa-
rinkdyttda sisépiirintietoa hankkiessaan omia osakkeitaan.”® Toisaalta lain mukaan niin
luonnolliset kuin oikeushenkilotkin voivat syyllistyéd sisépiirintiedon véarinkdyttoon.”!
Voidaan myds katsoa yhtion sisdpiirildisten hallussa olevan tiedon olevan myds yhtion
tietoa, jolloin omien osakkeiden hankkiminen porssistd olisi kiellettyd esimerkiksi halli-
tuksen valmistellessa yrityskauppaa.®?

Hyvid esimerkki suomalaisesta oikeuskdytdnnostd omien osakkeiden hankkimiseen
liittyen on niin kutsuttu Talentum-tapaus.”> Tapauksessa yhtién hallitus kaytti yhtioko-

kouksen valtuutusta ja hankki yhtion osakkeita porssistd. Samaan aikaan hallitus

85 Fried 2014, s. 803

8 SEA Sec. 16(a)

87 Fried 2014, s. 810

88 Fried 2014, s. 815—817

8 AML 8 luku 2 §

%0 Stéhlberg 2000 s. 736
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92 Stéhlberg 2000 s. 735

93 Valtakunnansyyttdjanviraston paétos (03/12) syyttamétté jattdmisestd
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valmisteli yhteisyrityksen perustamista toisen yhtion kanssa. Suunnitelmasta julkaistiin
porssitiedote 23.6.1999, mutta osakkeita oli kuitenkin alettu hankkia jo 26.5. Valtakun-
nansyyttdjd katsoi tiedon yhteisyrityksen perustamissuunnitelmasta olevan sisépiirintie-
toa. Keskeistd tapauksen arvioinnissa olikin se, oliko kaupat tehty hyotymistarkoituk-
sessa, vai oliko osakkeiden hankkimiselle olemassa jokin muu hyviksyttiva syy. Valta-
kunnansyyttiji katsoi, ettd osakkeet oli hankittu ensisijaisesti pddomarakenteen kehitta-
mistd varten ja kdytettdviksi maksuvélineind yhteisyritystd perustettaessa, jolloin hankin-
takurssi ei ollut pddtoksessd keskeinen tekijd. Ostoissa myds noudatettiin johdonmukai-
sesti hankintaohjelmaa, joka antoi osakevilittédjdlle riittdvin itsendisyyden kauppojen to-

teuttamisessa. Néistéd syistd syyte jitettiin nostamatta.

2.3.2  Johdannaissopimukset

Johdannaissopimukset, kuten optiot, ovat sisépiirisdéntelyn kannalta haasteellisia, silld
arvopaperin hankinta- ja toteutusajankohta eroavat toisistaan. Liséksi johdannaismarkki-
noilla on tarjolla laaja kirjo erilaisia tuotteita, joista voidaan tehdd lukemattomia yhdis-
telmid. Niin ollen ne tarjoavat mahdollisuuksia sdénndsten kiertdmiseen, silld monimut-
kaisten transaktioiden valvonta on vaikeaa. Suomessa arvopaperimarkkinalain sana-
muoto kattaa melko hyvin johdannaisilla tehtdvit keinotekoiset jarjestelyt.>*

Johdannaisia lienee selkeinti ldhted késitteleméén optioiden kautta, silld niiden avulla
on helppo hahmottaa johdannaisiin liittyvén sisépiirisdéntelyn peruslogiikka. Optiot voi-
daan jakaa kahteen pddryhméén, eurooppalaisiin ja amerikkalaisiin, sen mukaan milloin
ne voidaan toteuttaa, eli myyda tai ostaa kohde-etuutena olevat osakkeet. Eurooppalaiset
optiot ovat ndistd kahdesta yksinkertaisempia, silld ne voidaan toteuttaa vain juoksuajan
padttyessd. Amerikkalaiset optiot puolestaan voidaan toteuttaa misséd tahansa vaiheessa
juoksuaikaa.”> Optioita voidaan jaotella myds sen mukaan, milld tavalla niiden toteutta-
minen jérjestetdéin. Perinteinen tapa on, ettd kohde-etuutena olevat osakkeet fyysisesti
vaihtavat omistajaa, mutta jérjestely voidaan toteuttaa my0s nettoarvontilityksend, jolloin
héviollad oleva osapuoli maksaa voitolla olevalle option toteutushinnan ja osakkeen mark-
kinahinnan vilisen erotuksen.

Eurooppalaiset optiot ovat sdéntelyn kannalta melko selkeitid, silld niilld tehtyjen
transaktioiden hyvéksyttdvyyttd arvioitaessa tarvitsee huomioida ainoastaan se, oliko

henkilolld hallussaan sisdpiirintietoa option hankintahetkelld. Tdma johtuu siitd, ettd

% AML 14 luku 2 §: ” Sisdpiirintietoa rahoitusvélineen omistajana taikka asemansa, toimensa tai tehti-
viensd nojalla saanut ei saa kéyttdd tietoa hankkimalla tai luovuttamalla omaan tai toisen lukuun suoraan
tai vélillisesti rahoitusvélinetti, jota tieto koskee, eikd neuvoa suoraan tai vilillisesti toista téllaisen
rahoitusvilineen hankinnassa tai luovutuksessa.”

95 Amerikkalaisten ja eurooppalaisten optioiden eroista ja hinnoittelusta ks. esim. Gyu-Sik 2013, s. 40
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osakkeiden merkitsemistd optiosopimuksen perusteella voidaan pitdd aiemmin sovitun
oikeuden kiyttamisend. Télloin olisi kohtuutonta, jos henkild ei pédésisi hyotyméén vil-
pittoméssa mielessd tekeméstdédn transaktiosta.”® On kuitenkin syytd muistaa, ettd option
perusteella merkittyjen osakkeiden myyminen arvioidaan luonnollisesti uutena, johdan-
naissopimuksesta erillisend transaktiona.’’

Amerikkalaiset optiot puolestaan tarjoavat sisdpiirildiselle mahdollisuuden hyotya
markkinoita paremmasta tiedostaan esimerkiksi toteuttamalla osto-optionsa ennen nega-
titvista tulosvaroitusta ja saada néin ollen optiostaan suuremman tuoton. Mikéli optio to-
teutetaan nettoarvontilityksend, saa option omistaja my0s kotiutettua voittonsa ilman
uutta toimeksiantoa. Téllaista jdrjestelyd voidaan kuitenkin pitdd lain hengen vastaisena
ja se voidaan katsoa tehdyksi hyotymistarkoituksessa, mikd on kielletty RL 51 luvussa.

Johdannaisia voidaan kdyttad myos vakuutuksena kurssilaskua vastaan. Erityisesti Yh-
dysvalloissa sisépiirildiset suosivat niin kutsuttua zero-cost collar -jarjestelyd, joka muo-
dostuu osto- ja myyntioption yhdistelménd. Ideana on, ettd suojautuja asettaa osto-option,
josta saaduilla varoilla hin hankkii myyntioption. T4lloin hén on suojassa mahdolliselta
kurssilaskulta, mutta rajaa samalla maksimituottonsa tietylle tasolle.”® Koska tillaiset so-
pimukset ovat yleensd niin sanottuja OTC-johdannaisia (over the counter), eli ne toteute-
taan suoraan esimerkiksi pankin kanssa, on niilld ollut Yhdysvalloissa 16yhemmat julkis-
tamisvelvollisuudet, kuin markkinoilla tehdyilld johdannaiskaupoilla.®

Eris tapa, jolla sisépiirintiedon kiyttokieltoa voidaan pyrkia kiertiméan, on niin kut-
suttu mirror trading. Jéarjestelyssd sisépiirintietoa hallussaan pitdva henkild ei osta suo-
raan kohdeyhtion osaketta tai siihen liittyvid johdannaisia, vaan indeksirahastoa, joka si-
joittaa mekaanisesti esimerkiksi Helsingin porssin 25 suurimman yhtion osakkeisiin nii-
den markkina-arvojen suhteessa. Tdmén jilkeen henkild myy lyhyeksi indeksin muita
yhti6itd, jolloin hdnen positionsa arvo riippuu nettomairéisesti tdysin kohdeyhtion kehi-
tyksestd.!% Jirjestelyn havaitseminen voi olla viranomaisille vaikeaa, silld sisapiirilai-
selld ei ole ilmoitusvelvollisuutta tdllaisista kaupoista. Tulkinnanvaraa voi tosin liittyd
sithen, katsotaanko indeksirahaston arvon méérdytyvdn kohdeyhtion osakkeen perus-

teella.!?!

9 Ks. esim. Kurenmaa 2003, s. 177

97 Ks. esim. Hayrynen, Parkkonen 2006, s.

98 Bettis et al. 1999, s. 6

9 Bettis et al. 1999, s. 8—9

190 Quinn-Scott et al. 1995, s. 212—213

101 AML 13 luku 2 §: ”Ilmoitusvelvollisuus koskee sddnnellylld markkinalla tai Suomessa monenkeskisessd
kaupankéyntijirjestelméassidkaupankéynnin kohteena olevaa liikkeeseenlaskijan osaketta ja sellaista rahoi-
tusvalinettd, jonka arvo maéraytyy kyseisen osakkeen perusteella.”
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2.3.3  Johdon hankintaohjelmat

Tutkielman johdannossa sivuttiin tapoja, joilla pysyvit sisépiirildiset voivat suojautua si-
sapiirintiedon vadrinkdytoltd, mutta hankkia silti yhtionsd osakkeita. Yksi néistd tavoista
on sitovan hankintaohjelman laatiminen, jolloin hankintapéétoksen tekeminen erotetaan
varsinaisesta kaupantekohetkestd. Télloin transaktioiden hyvéksyttivyyttd arvioitaessa
keskeistd on optioiden tapaan se, oliko henkildlld hankintaohjelman laatiessaan hallus-
saan sisdpiirintietoa.!??

Hankintaohjelman laatimisessa tulee huomioida, ettd hankittavat osake-erét ja han-
kinta-ajankohdat eritelldén riittdvén selkedsti, jotta toimeksiannon saaja pystyy itsendi-
sesti toteuttamaan toimeksiannon. Hankintaohjelma tulee laatia kirjallisesti, pdivéta ja an-
taa toimeksiannon toteuttajalle, jonka tulee sdilyttdd se asianmukaisesti. Jos toimeksian-
nossa médritelldén tarkat ajankohdat hankinnoille, tulee ohjelman laatijan varmistaa, ett-
eivit ne ajoitu tulosjulkistusta edeltivien suljettujen ikkunoiden ajalle.!*

Laintulkinnallisia ongelmia voi muodostua tilanteessa, jossa hankintaohjelmassa so-
vittuja toimeksiantoja perutaan sisépiirildisen saatua negatiivista sisdpiirintietoa. Paa-
sadanto sisdpiirintiedon kdyttdmisessd on, ettei sen perusteella saa ostaa tai myydd koh-
deyhtion osakkeita tai siihen liittyvid arvopapereita tai neuvoa muita tekemédin vastaavia
kauppoja.!® Niin ollen toimimatta jittdmista ei voida pitdd rangaistavana, mikd on luon-
nollisesti perusteltua, koska muuten sisépiirildinen saattaisi joutua kohtuuttomaan ase-
maan.'% Toimeksiantojen muuttaminen tai peruuttaminen voi kuitenkin heikentdd koko
hankintaohjelman uskottavuutta ja titd kautta jopa poistaa sen antaman suojan.!*® Toi-
meksiannon peruuttaminen voidaan toisaalta mieltdd myos kokonaan uudeksi toimeksi-
annoksi, jolloin sen hyvéksyttdvyytti tulee arvioida erikseen sen mukaan, onko henkil6114
tuolloin hallussaan sisépiirintietoa.

Yhdysvalloissa on omaksuttu tulkinta, jonka mukaan hankintaohjelmassa sovittujen

107

kauppojen peruuttaminen ei voi olla rangaistavaa.'®’ Tdméi johtuu lain sanamuodosta,

jonka mukaan sisépiirintietoa hallussaan pitdvén henkilon tulee ostaa tai myydé arvopa-

pereita syyllistydkseen sisépiirintiedon védrinkayttoon. !0

Y1la mainittu tulkintatapa tar-
joaa sisépiirildisille mahdollisuuden hydtyé sisépiirintiedostaan siten, ettd hankintaohjel-
massa paitetddn ennakkoon arvopaperien hankinnoista ja myynneisti ajankohtana, jol-
loin henkil6ll4 ei ole sisépiirintietoa. Kun kaupan sovittu ajankohta lahestyy, voi sisépii-

rildinen halutessaan peruuttaa toimeksiannon, mikali katsoo sen itselleen epdedulliseksi.

192 Hayrynen 2006 b, s.159
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Lihestymistapa onkin saanut osakseen kritiikkid, jonka seurauksena jatkuvat kauppojen
perumiset voivat johtaa hankintaohjelman luoman suojan poistumiseen. Téstd huolimatta
sisdpiirilisille jad huomattavaa suunnittelunvaraa hankintaohjelman noudattamisessa.'%

Ennalta sovittujen kauppojen perumismahdollisuutta voidaan hyddyntéa erityisesti ti-
lanteessa, jossa esimerkiksi toimitusjohtaja omistaa huomattavan méairén yhtionsi osak-
keita ja on padttanyt hajauttaa portfolionsa riskid myymaélld osakkeitaan. Myyntiohjelman
laatiminen suojaa toimitusjohtajaa syytoksiltd sisdpiirintiedon vadrinkdytostd, mutta tar-
joaa samalla option pitdd osakkeet, jos on odotettavissa, ettd niiden arvo nousee l4hiai-
koina.!'® Yhdysvalloissa yhtioilli on tapana vapaaehtoisesti julkistaa sisépiirildisten
myyntiohjelmat ja pyrkid ndin suojautumaan “suhmurointisyytoksiltd” ja antamaan ku-
van avoimuudesta. Tédstd johtuen myyntiohjelmat usein laskevat yhtion osakekurssia ja
heikentdvit likviditeettid, koska avainhenkil6iden myyntiaikeet katsotaan signaaliksi

huonoista tulevaisuudennikymista. !

2.4 Yhteenveto

Téssd luvussa on kisitelty sisépiirintietoa kolmesta ndkokulmasta, jotka tdssé tutkiel-
massa on nimetty henkilo-, tasapaino- ja lihdemalliksi.!!? Henkilomalli on ndistd perin-
teisin ja se keskittyy sisédpiirintietoon informaatioetumatkana, jonka henkil6 saa asemansa
perusteella. Mallin perinteisyyttd kuvaa hyvin se, etti jo sisdpiiri-termi sisdltdé oletuksen
rajatusta henkildjoukosta. Henkilomalli ei kuitenkaan yksin riitd kattamaan kaikkia tilan-
teita, joissa sisdpiirintietoa voidaan vadrinkayttid, silld se ei juurikaan huomioi toissijaista
sisépiirid. Tadmén vuoksi malli tarvitsee tuekseen joko ldhde- tai tasapainomallia.

Tasapainomallissa keskeisti ei ole niinkdén se, miten henkild on saanut sisépiirintietoa
haltuunsa, vaan ylipddtdén se, ettd kuka tahansa, jolla on sisdpiirintietoa hallussaan, on
velvollinen pitdytyméddn sen kdytosti tai julkistamaan tietonsa vastapuolelle ennen kau-
pankdyntid. Suomessa sdintely perustuu henkild- ja 1dhdemallin yhdistelmdin, miké kat-
taa laajasti sisépiirintiedon véarinkdyton eri ilmenemismuodot.

Suomalaisesta ndakokulmasta hieman erikoisempi ldhestymistapa on 1dhdemalli, joka
keskittyy tiedonldhteen ja sen kdyttdjén véliseen luottamussuhteeseen. Lihdemallissa si-
sdpiirintieto hahmotetaan aineettomana hyddykkeend, jonka vaédrinkdyttd ndhddin tieto-
varkautena tai petoksena tiedon omistajaa kohtaan. Yhdysvalloissa ldhdemalli nékyy
fiduciary duty - ja misappropriation-teorioiden kéyttond korkeimman oikeuden ratkai-
suissa. Teoriat eroavat toisistaan siind, ettd fiduciary duty -teoria keskittyy ainoastaan

suoraan luottamussuhteeseen tiedonldhteen ja sen kayttdjdn vililld, kun taas

109 Robbins 2010 s. 205—206
110 Robbins 2010 s. 216

11 Robbins 2010 s. 206 ja 216
112 Ks. tarkemmin osio 2.1
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misappropriation-teorian mukaan sisdpiirintiedon vadrinkdyttéon voi syyllistyd ilman
suoraa luottamussuhdetta tiedonlédhdettd kohtaan.

Eri teorioiden eroja havainnollistaa hyvin luvussa 2.2 Kkaésitelty oikeustapaus
KKO:2006:110. Jos tapauksessa olisi sovellettu esimerkiksi fiduciary duty -teoriaa, olisi-
vat L:n osakekaupat mahdollisesti olleet tdysin hyvéksyttivid, silla hinelld ei ollut kau-
pankéyntihetkelld suoraa luottamussuhdetta Pohjolaan tai sen osakkeenomistajiin. Mi-
sappropriation-teorian mukaan taas voitaisiin todeta L:n mahdollisesti vadrinkdyttineen
Sammolle kuuluvaa tietoa suunnitteluista yrityskaupoista. Tima ero eri teorioiden viélilld
kuvaa hyvin sisédpiirisddntelyyn vdistamétta liittyvad tulkinnanvaraisuutta.

Saédntelyn teorioiden jdlkeen luvussa on pureuduttu sisdpiirintiedon kolmeen ominai-
suuteen, julkistamattomuuteen, olennaisuuteen ja tdsméllisyyteen.!!? Keskeisin nidistd lie-
nee julkistamattomuus, silld koko sisédpiirisdéntelyn tavoite on estda sisépiirildisid hyoty-
mésti sellaisesta tiedosta, joka ei ole muiden markkinatoimijoiden saatavilla. Olennai-
suus ja tdsméllisyys puolestaan muodostavat kokonaisuuden ja ndiden kriteerien tiytty-
minen riippuu toisistaan.!'* Tiivistettynd voidaan todeta tiedon olevan sitd tisméllisem-
pdd mitd olennaisemmin se toteutuessaan vaikuttaisi arvopaperin hintaan.

Luvun lopuksi on esitelty sisépiirisddntelyn kdytdnnon haasteita kolmessa erilaisessa
tilanteessa. Luvun tarkoituksena on toisaalta ollut kuvata tapoja, joilla sdédnnoksid voidaan
pyrkid kiertdméén, kuten mirror trading -jérjestelyd, jossa sisédpiirildinen ostaa indek-
siosuutta ja myy lyhyeksi indeksin kaikkia muita arvopapereita paitsi kohdeyhtioti. Toi-
saalta luvussa on tuotu esiin sisépiirisdéntelyd sinéllddn hyvéksyttivien jarjestelyjen, ku-
ten omien osakkeiden hankkimisen yhteydessd. Rajanveto sallitun ja kielletyn vélill ei
ole aina mitenkédn yksiselitteinen, silld kyse on aina pohjimmiltaan ihmisten tekemisti
tulkinnoista, joihin vaikuttavat keskeisesti kunkin tulkitsijan omat arvot ja moraalikisi-

tykset.

113 Ks. tarkemmin osio 2.2
114 T4t4 riippuvuutta havainnollistaa osaltaan kuvio 1 sivulla 27.
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3 MARKKINOIDEN MANIPULOINTI JA TUNNUSTELU

Vaikka usein markkinoiden védrinkaytto liittyy sisdpiriintietoon, on olemassa myds mo-
nia muita tapoja, joilla markkinoista pyritddn hy6tymain petollisin keinoin. Téssd luvussa
kisitellddn tarkemmin markkinoiden manipulointia. Niin kauan kuin rahoitusmarkkinat
ovat olleet olemassa, on niitd pyritty manipuloimaan ja saamaan sité kautta tavallista suu-
rempia tuottoja muiden sijoittajien kustannuksella. Kuitenkin nykyajan finanssivetoistu-
neessa maailmassa kaupankdynti on vahvasti automatisoitunut ja kaupankéyntivolyymit
kasvaneet tuntuvasti, miké osaltaan vaikeuttaa vairinkdytdsten havaitsemista. Lisdksi tar-
jolla on nykyédén mitd monimuotoisimpia johdannaistuotteita, joiden avulla markkinoita
voidaan hyodyntié eparehellisesti.!!?

Osioissa 3.1-3.3 kasitelladn markkinoiden manipulointia soveltaen Sieringin et al. ke-
hittimai taksonomiaa, jossa manipuloinnin tavat on jaettu neljdén pailuokkaan; kirjanpi-
topetoksiin, sijoituspetoksiin, sisépiirikauppoihin sekd rahoitusinstrumenteilla tapahtu-
vaan manipulointiin. Sisépiirintiedon vairinkdyttdd késiteltiinkin jo edellisessd luvussa,
joten jatdmme sen tdssd kohtaa kasittelyn ulkopuolelle. Kirjanpitopetoksiin emme my0s-
kddn syvenny tdssd yhteydessd tarkemmin, vaan annamme tilaa harhaanjohtavan tiedon
levittdmisen tarkastelulle. Sijoituspetoksille, joihin sisdltyy viitekorkojen manipulointi,
kuten my0s rahoitusinstrumenteilla tapahtuvalle manipuloinnille on omistettu omat ala-
lukunsa.

Luvun tarkoituksena on hahmotella rajanvetoa sallitun ja kielletyn toiminnan valilld
sekd 10yt tapoja, joilla viranomaiset voivat helpommin havaita vairinkdytoksii ja puut-
tua niihin. Tarkastelu tapahtuu ensisijaisesti EU-lainsdddénnon viitekehyksessd, mutta
koska rahoitusmarkkinat ovat nykypéivéni korostuneen kansainvéliset, on mukaan otettu
myo0s hieman vertailua Yhdysvaltain vastaavaan sddntelyyn. Luvun loppupuolella pereh-
dytddn myos tarkemmin sithen, mitd tarkoitetaan markkinoiden tunnustelulla seka it-

sesddntelyn merkitykseen arvopaperimarkkinoiden siéntelyssa.

3.1 Harhaanjohtavan tiedon levittiminen ja sijoitussuositukset

Harhaanjohtavan tiedon levittiminen rahoitusmarkkinoilla nousee silloin téll6in jopa val-
takunnan otsikoihin. Viimeaikainen esimerkki tdstd on tiedon hammennystd herdttinyt
porssitiedote, jossa maininta mahdollisista irtisanomisista oli piilotettu episelvdn mark-
kinointikielen sekaan. Tiedotteessa ongelmallista oli erityisesti se, ettei sisépiirintiedon

julkistamista ja markkinointia saa sekoittaa toisiinsa.!''® Téssd osiossa kisitelldén

115 Siering et al. 2017
116 Helsingin Sanomat 16.2.2019
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tarkemmin arvopaperimarkkinoita koskevaa tiedottamisrikosta sekd markkinoiden mani-

pulointia harhaanjohtavan tiedon levittimisen keinoin.

3.1.1  Arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos

Arvopaperimarkkinoita koskevan tiedottamisrikoksen tunnusmerkistd tiyttyy, jos hen-
kilo “rahoitusvilineen markkinoinnissa tai vaihdannassa elinkeinotoiminnassa antaa ra-
hoitusvilineeseen liittyvid totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja”.!!” Rikoslain 51
luvun 5 §:n mukaan tunnusmerkisto tdyttyy myds, jos henkild jattdd asianmukaisesti an-
tamatta arvopaperimarkkinalaissa tai EU:n markkinoiden viarinkayttdasetuksessa tarkoi-
tetun tiedon. Lisédksi rikoksen tunnusmerkistd tiyttyy, jos henkilo jattad julkistamatta sel-
laisen sisdpiirintiedon, joka lain mukaan tulee julkaista. Rangaistus arvopaperimarkkinoi-
hin liittyvésté tiedottamisrikoksesta on sakko tai korkeintaan kaksi vuotta vankeutta. Kor-
kein oikeus on késitellyt arvopaperimarkkinoita koskevaa tiedottamisrikosta niin kutsu-
tussa TJ Group tapauksessa KKO:2009:1.

KKO:2009:1 liittyy TJ Groupin listautumisantiin, jonka yhteydessd yhtion paddomis-
tajat A ja B sekd liikkeeseenlaskija olivat syytteen mukaan julkaisseet listautumisesit-
teessd harhaanjohtavia tietoja yhtion taloudelliseen asemaan sekd tulevaisuuden ndkymiin
liittyen ja antaneet siitd todellista ruusuisemman kuvan ja lykkisivét perusteettomasti tu-
losvaroituksen antamista. A:ta ja B:td syytettiin myds torkedstd sisdpiirintiedon viérin-
kaytostd. Tasséd keskitytddn kuitenkin analysoimaan tapausta erityisesti arvopaperimark-
kinoita koskevan tiedottamisrikoksen osalta. Kérdjdoikeus hylkési alun perin muut syyt-
teet, mutta katsoi A:n ja B:n syyllistyneen arvopaperimarkkinoita koskevaan tiedottamis-
rikokseen ja tuomitsi heiddt sakkorangaistukseen. Korkeimmassa oikeudessa A:n ja B:n
tuomio kuitenkin koveni kolmeksi vuodeksi vankeutta ja TJ Groupille tuomittiin 100 000
euron yhteisdsakko. Hovioikeus tuomitsi lisidksi A:n ja B:n kummankin menettimaén ri-
koshyotynid 48 320 032 euroa ja TJ Groupin 39 369 000 euroa.

Keskeistd tapauksessa oli se, voidaanko rikoshyoty tuomita menetetyksi valtiolle, jos
rikoshyotyd vastaava summa médritdéin maksettavaksi vahingonkorvauksena. Tama il-
mentéd klassista menettdmisseuraamuksen ja vahingonkorvauksen paéllekkiisyysongel-
maa. Perinteisesti korkein oikeus on ratkaissut ongelman asettamalla vahingonkorvauk-
sen ensisijaiseksi menettimisseuraamukseen ndhden. Téstd kédytetdén termid vahingon-
korvauksen prioriteettiperiaate. Taltd osin prioriteettiperiaate saattaa muodostua itsessédén
abstraktiksi esteeksi menettdmisseuraamukselle. Olennaista prioriteettiperiaatteen sovel-

tumisessa tapaukseen KKO:2009:1 onkin se, voidaanko jonkin tahon katsoa kérsineen

HTRL 51:5 §



37

rikoshyotyd vastaavaa vahinkoa ja jos néin on, tulisi taloudellinen seuraamus tuomita ni-
menomaan vahingonkorvauksena kyseiselle taholle.!!®

Korkein oikeus katsoi, ettd tapauksessa ei voitu osoittaa mink&én tietyn tahon kérsi-
neen rikoshyddyn suuruista vahinkoa, minkd seurauksena vahingonkorvausta ei voitu
tuomita, vaan rikoshyOty tuomittiin menetettéviksi valtiolle. Olennaista téssi oli erityi-
sesti se, ettei A:n ja B:n porssikauppojen vastapuolia kyetty yksiloiméddn, josta seuraa
luonnollisesti se, ettei mydskién vahingonkarsijdd voida yksiloida. Téltd pohjalta voidaan
johtaa kolme tapaukseen liittyviad kriittistd tekijad; arvopaperikaupan oikeudellinen eri-
tyisluonne, strukturoidun transaktion arvopaperimarkkinaoikeudellinen eritysluonne ja
vastapuolen yksiloiméttdmyyteen. Strukturoidun transaktion erityisluonteeseen kuuluu
puolestaan se, ettd kaupat tehtiin osana arvopaperien tarjoamista ensi kertaa suurelle ylei-
solle, jolloin siitd oli julkaistu lain vaatima esite, vaikka esite osoittautuikin mydhem-
méssd tarkastelussa harhaanjohtavaksi. Koska esite pitdisi olla julkaistu tarjoamaan si-
joittajille oikeat tiedot sijoituspdédtoksen tekemiseksi, herdd téstd kysymys tulisiko esit-
teen julkaisijaan soveltaa sopimusoikeuteen perustuvaa vahingonkorvausvastuuta.'®

Tapaus KKO:2009:1 eroaa sisdpiirintiedon vadrinkdyton osalta tavallisemmista si-

sapiiririkoksista siind, ettd védrinkdytetty tieto oli tekijoiden itsensd tuottamaa ja tarkoi-
tushakuisesti harhaanjohtavaa, siind missé tavallisesti sisépiirintieto saadaan joltain kol-
mannelta osapuolelta. Taltd osin tapaus saa perinteisestd sisdpiirintiedon vadrinkdytosti
poikkeavia petoksen piirteitd, mikd puoltaisi vahingonkorvausvelvollisuutta rikoshyddyn
menettdmisen sijaan. Tapausta voidaan tavallaan verrata esimerkiksi tilanteeseen, jossa
automyyja johtaa ostajaa harhaan manipuloimalla auton kilometrimittaria ndyttdméén,
ettd autolla on ajettu todellista vihemmaén, mistd luonnollisesti seuraa myyjan vahingon-
korvausvelvollisuus. TJ Group -tapauksessa petos kohdistuu yhden ostajan sijaan kaik-
kiin markkinoilla toimiviin tahoihin, jotka tekevét sijoituspdétoksid harhaanjohtavan esit-
teen perusteella, miti ei voida pitdd ainakaan véhdisempéni petoksena, kuin edelld mai-
nittua esimerkkié auton kilometrimittarin manipuloinnista.!'2°

TJ Groupin tapaus muuttaakin osaltaan jonkin verran korkeimman oikeuden omaksu-
maa doktriinia vahingonkorvauksen prioriteettiperiaatteesta. Tatd voidaan pitad perustel-
tuna, silld olisi yhteiskunnan kokonaishyddyn ja rikoslain uskottavuuden kannalta kesta-
métontd, jos torkedkin rikos voisi olla tekijélleen taloudellisesti kannattava. Vahingon-
korvauksen prioriteettiperiaate on niet jiéinyt hieman ajastaan jdlkeen, koska se on syn-
tynyt yksinkertaisempien rikosten seurauksena, eikd niin ollen tdysin sovellu nykymaa-
ilman monimutkaisiin arvopaperimarkkinarikoksiin, jotka kohdistuvat laajaan joukkoon

ithmisid ja jopa koko rahoitusarkkinoita kohtaan koettuun luottamukseen.

118 Knuts 2009, s. 667-668
119 Knuts 2009, s. 670-673
120 Knuts 2009, s. 673-675
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Vahingonkorvausvaatimuksen prioriteettiperiaatteesta kiinnipitdminen voisi nimittdin
johtaa paradoksaalisesti tilanteeseen, jossa rikos kannattaa sitd todennidkdisemmin, miti
laajempaan joukkoon se kohdistuu, koska mitd enemmén uhreja on sitd suuremman tuo-
ton tekijé saa ja sitd epatodennikoisempéd on, ettd kaikki uhrit esittdisivdt vahingonkor-
vausvaatimuksen, jolloin ilman rikoshy6dyn menettdmisseuraamusta tekijd hyotyisi ta-

loudellisesti sitd enemmaén mité royhkeamman rikoksen hin tekee.!?!

3.1.2  Harhaanjohtava tieto ja markkinoiden manipulointi

Uusi teknologia on luonut entistd tehokkaammat mahdollisuudet levittdd valheellista tie-
toa salamannopeasti suurelle joukolle ihmisid. Kdytdnndssa tdmé voi olla esimerkiksi val-
heellisten viranomaistiedotteiden levittdmistd, valeuutisia tai hakkerointia. Esimerkkina
massana levitetystd disinformaatiosta on tapaus vuodelta 2000, jossa yhdysvaltalainen
opiskelija julkaisi tekaistun lehdistotiedotteen, jonka mukaan SEC olisi aloittanut tutkin-
nan Emulex-nimisen pdrssiyhtion toiminnasta, minkd seurauksena yhtion osakekurssi
syoksyi 104 dollarista 43 dollariin.!?? Harhaanjohtavan tiedon levittdmistd kiytetddn hy-
véksi niin kutsutussa pump-and-dump-strategiassa, jossa ensin levitetdin yltiopositiivista
informaatiota arvopaperista esimerkiksi listautumisen yhteydessé ja myydéén sen jalkeen
oma positio korkeaan hintaan, ennen kuin levitetty tieto paljastuu perattomaksi.!?* Tésté
esimerkkind edelld kisitelty TJ Group -tapaus.

Pump-and-dump-strategioissa valheellisen tiedon levittdjénd voi olla joko taho, joka
omistaa kyseisid arvopapereita ja nédin ollen hydtyy suoraan arvopaperiensa kurssinou-
susta. Toisaalta tietoa voi myds levittdd omistajan kanssa yhteistyotd tekeva promoottori,
joka saa osakkeenomistajalta palkkion tiedon levittdmisestd joko kohdeyhtion osakkeina
tai rahana. Valheellisen tiedon levittdmisen taloudellista vaikutusta on tutkittu erityisesti
sdahkopostilla levitettyjen disinformaatiokampanjoiden osalta. Tutkimuksissa on havaittu,
ettd roskapostina levitetylla tiedolla on vaikutusta osakkeen péivansisdiseen hinnanmuo-
dostukseen. Toisaalta on havaittu, ettd noin puolet manipulointikampanjoista onnistuvat
ja puolet eivit. Olennaista on kuitenkin se, ettd onnistuneiden kampanjoiden tuotot ylit-
tavit epdonnistuneiden kampanjoiden kustannukset, joten kokonaisuutena arvioiden
pump-and-dump on tekijoille taloudellisesti kannattavaa olettaen, ettd he eivit jaa
kiinni.!?*

Manipuloinnille alttiimpia ovat sellaiset osakkeet, joita analyytikot ja viranomaiset ei-
vét seuraa niin tarkasti, ettd muutokset niiden hinnoissa néyttdisivit merkkejd anomali-

oista, jolloin niiden manipulointia on hankalampi havaita. Manipuloitavilla osakkeilla

121 Knuts 2009, s. 675-676
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kdydédéan usein kauppaa l0yhisti sddnnellyilld markkinoilla ja tavallisesti niiden markkina-
arvo on suhteellisen matala ja vaihdanta melko vidhaistd. Olennaista on kuitenkin, etti
osakkeella on sen verran tarjontaa, ettd harhaanjohdetut sijoittajat pystyvit ostamaan
niitd. Manipuloijat keskittyvét usein levittiméén tietoa uudemmista yrityksistd, koska
niistd on tarjolla vdhemmadn tietoa, jolloin levitetyn tiedon tarkastaminen on vaikeampaa,
eikd yrityksestd ole ehtinyt kertyd negatiivisa uutisia, jotka laskisivat sen markkina-arvoa.
Kolmantena tekijani osakkeen houkuttelevuudessa manipuloijien nidkdkulmasta on se,
ettd yritys kiyttad hyvaksyttyjd kirjanpitostandardeja, mikd luo uskottavuutta sijoittajien

silmissd ja helpottaa sijoituspaédtoksen tekemisté.!?

3.2 Viitekorkojen manipulointi

2000-luvun loppupuoliskolla Euroopan ja Yhdysvaltain rahoitusmarkkinoita kohahdutti
niin kutsuttu LIBOR-skandaali, jossa suuret pankit manipuloivat LIBOR-korkoja, joita
kiytetddn esimerkiksi asuntolainojen ja lukemattomien muiden rahoitusinstrumenttien
hinnoittelun pohjana. Tdma oli luonnollisesti omiaan tekeméaén manipulointiskandaalista
erityisen huomiota ja nérkéstystd heréttavaa.!?® Alla kidydédan lyhyesti 14pi, mistd skan-

daalissa oli kyse sekd, miten se on vaikuttanut sdintelyyn.

3.2.1 LIBOR-skandaali

LIBOR-korko on EURIBOR-korkoa vastaava brittildinen pankkienvélisen lainanannon
viitekorko. Koron laskeminen sai alkunsa 1960-luvulla, kun Minos A. Zombanakis tar-
vitsi 80 miljoonaa dollaria lainaa iranilaiseen projektiin. Han soitti kaikkiin Lontoon mer-
kittdviin pankkeihin ja pyysi niiltd korkotarjouksen seuraavaan péivaén kello yhteentoista
mennessd. Kun tarjoukset oli saatu, hén laski niistd keskiarvon, jonka avulla lainan korko
maédriteltiin. LIBOR lasketaan edelleen pitkilti samalla tavalla. Kéytdnndssd kahdeksan-
toista paneeliin kuuluvaa pankkia ilmoittavat korkonsa Thomson Reutersille, joka poistaa
niistd neljd korkeinta sekd neljd matalinta arvoa ja laskee jiljelle jaaneistd keskiarvon.
Téstd saadaan viitekorko, jota kdytetddn monien rahoitusinstrumenttien hinnoittelussa
aina asuntolainoista mitd mielikuvituksellisimpiin johdannaissopimuksiin.'?’

Koska viitekorko perustuu pankkien ilmoituksiin siitd, milld ehdoilla ne olisivat val-
miita lainaamaan rahaa eiké toteutuneisiin transaktioihin, voi pankeille syntya insentiivi

ilmoittaa todellista matalampia korkoja. Korkeat korot nimittdin viestivét

125 Siering 2019, s. 462-463
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127 Weldon 2013, s. 202-205
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pankkienvilisestd epidluottamuksesta ja matalat korot puolestaan terveestd rahoitusmark-
kinan tilasta. Jos taas valtaosa pankeista ilmoittaa matalia korkoja, syntyy muillekin pai-
netta menetelld samoin, koska muita pankkeja korkeammat korkonoteeraukset tulkitaan
markkinoilla likviditeettivajeen signaaleiksi, jolloin riskiseksi mielletty pankki menettda
liiketoimintaa kilpailijoille, mistd puolestaan seuraa oikeaa ahdinkoa.'?®

Vuonna 2007 alkaneen subprime-kriisin my6td pankkien luottamus toisiinsa alkoi ka-
rista. Barclays-pankki huomioi timén omissa LIBOR-ilmoituksissaan samalla kun muut
paneelipankit ilmoittivat edelleen matalia korkoja. Téma4 johti siihen, ettd Barclaysia alet-
tiin pitdd riskisempédnd kuin muita isoja pankkeja. Korjatakseen tilanteen Barclaysin
treidaajat ryhtyivét jérjestelemédn ilmoituksia muiden pankkien treidaajien kanssa tehden
toisilleen henkildkohtaisia palveluksia. On hyva huomioida, ettd alalla on tavallista tehdd
palveluksia muiden pankkien edustajille ja vastaavasti pyytdé vastapalveluksia, kun niitd
tarvitsee. Hyvind puolena téssd on se, ettd normaaleissa oloissa liiketoiminta sujuu jou-
hevasti, mutta samalla treidaajien késitys laillisen ja laittoman toiminnan rajasta saattaa
hamértya.'?

Barclaysin johto ohjeisti, ettd heiddn ilmoitustensa tulee olla neljin suurimman jou-
kossa, jotta niité ei oteta huomioon LIBORin laskennassa, mutta kuitenkin riittivdn ma-
talia, jotta ne ovat linjassa muiden pankkien ilmoitusten kanssa eivitkd herdtd markki-
noilla epidtoivottua huomiota. Korkoja manipuloitiin kuitenkin sekd ylos- ettd alaspéin,
riippuen siitd mikd hyodytti johdannaiskauppiaiden kulloisiakin positioita.!3® Skandaalin
seurauksena sekd Barclays ettd monet muut merkittdvat pankit joutuivat maksamaan sa-
tojen miljoonien sakkoja. Esimerkiksi UBS:n tapauksessa maksettavaa kertyi jopa 1,5
miljardia dollaria.'3!

Edelld kuvatun skandaalin pohjalta voidaankin todeta, ettd LIBOR-korkoon liittyy
kolme keskeistd ongelmaa, jotka saattavat sen alttiiksi manipuloinnille. Ensimmaéinen on-
gelma liittyy ihmisiin, koska henkilokohtaiset suhteet ja lehméankaupat luovat insentiivid
koron manipuloinnille. Toinen ongelma liittyy koron julkiseen signalointivaikutukseen,
silld kuten todettua pankkien on tietyissd oloissa miltei pakko ilmoittaa eparealistisia kor-
koja vilttadkseen negatiivisia markkinareaktioita. Kolmatta tekijad voimme kutsua reali-
teettiongelmaksi, joka liittyy LIBOR-koron hypoteettiseen luonteeseen. Koska korko las-
ketaan pankkien tekemien ilmoitusten eiki toteutuneiden transaktioiden mukaan, ei mark-
kinoilla tai viranomaisilla ole juurikaan mahdollisuuksia varmentaa tietojen paikkansapi-
tdvyyttd.!3? Vastaavia ongelmia liittyy myos Suomessa laajemmin kédytossd olevaan EU-

RIBOR-korkoon, joka lasketaan vastaavalla tavalla euroalueen pankkien ilmoittamien
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tietojen pohjalta.!33 Seuraavassa kiymme tarkemmin ldpi, millaisiin sdéntelymuutoksiin
LIBOR-skandaali on johtanut.

3.2.2  Skandaalin vaikutukset lainsddddintoon

Skandaalin seurauksena on ehdotettu, ettd pankkien korkoilmoituksista jopa luovuttaisiin
kokonaan, jolloin korko méérdytyisi puhtaasti markkinoilla toteutuneiden transaktioiden
pohjalta. On myds ehdotettu, ettd valtiot ottaisivat koron valvontaansa ja valheellisten
korkojen ilmoittamisesta tulisi rangaistavaa. Paneelipankkien midrdd on myds ehdotettu
lisattavéksi, jotta yhden pankin vaikutusvalta pienenisi. Kéytdnnon ongelmaksi refor-
meissa on kuitenkin noussut se, ettd vaikka toteutuneisiin transaktioihin perustuva korko
olisikin luonnollisesti optimaalinen, ei sitd voitaisi laskea sellaisina pdivinid, jolloin
transaktioita ei tehda riittdvéasti. Toinen kdytdnnon ongelma on, ettd koron laskentaperi-
aatteen radikaali uudistaminen johtaisi sithen, ettd korkoon sidottujen rahoitusinstrument-
tien ehdot jouduttaisiin neuvottelemaan uudelleen, mika olisi suuresta lainakannasta joh-
tuen kiytdnnossa erittdin ty6lasté tai jopa mahdotonta. '3

Ison-Britannian Finanssivalvontaa vastaavan viranomaisen FSA:n edustaja Martin
Wheatley on ehdottanut, ettd LIBOR-koron laskentaperiaate tulisi uudistaa sen sijaan etti
siitd luovuttaisiin kokonaisuudessaan, koska sille ei hdnen mukaansa ole realistista vaih-
toehtoa ja viitekoron vaihtaminen kokonaan olisi liian epdkdytdnnollistd. Myos se, ettd
yhid skandaalin jélkeenkin LIBOR-korkoa kaytetddn laajasti muiden rahoitusinstrument-
tien hinnoittelun pohjana osoittaa, ettd markkinoilla edelleen luotetaan LIBOR-korkoon.
Wheatley ehdotti kolmea keskeistd muutosta LIBOR-koron laskentaan. Ensinnékin koron
valvonta tulisi siirtdd British Bankers’ Associationilta (BBA) FSA:lle. Toiseksi FSA ni-
mittdisi riippumattoman komitean valvomaan pankkien korkoilmoitusten oikeellisuutta
ja puuttumaan vairinkdytoksiin. Kolmanneksi Wheatley ehdotti, ettd hallitus tekisi lain-
saddantoon muutoksia, jotka mahdollistaisivat tehokkaamman puuttumisen vakavampiin
vadrinkdytoksiin myos rikosoikeuden keinoin. '3

Wheatleyn ehdotus on otettu pddasiassa positiivisesti vastaan. Erityisesti on kiitelty
sitd, ettd koron valvonta siirrettiisiin pois BBA:Ita, jonka ei skandaalin my&té ole katsottu
hoitaneen tehtividin itsesddntelyelimend asianmukaisesti. Ehdotuksessa voidaan kuiten-
kin havaita kahdenlaisia ongelmia. Ensinnékin ehdotukseen liittyy paljon epdméariisid
médritelmid. Esimerkiksi pankkien tulisi kdyttdd koron laskentaan todellisiin transaktioi-
hin perustuvaa dataa, mutta mikaéli tilanne vaatii ne voivat kuitenkin kayttda lisdksi myos

omaa harkintaansa. Ehdotuksessa ei sen tarkemmin kuitenkaan anneta ohjeita, miten

133 https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/korot/kuvaus/#euribor
134 Youngblood 2015-2016, s. 69-70
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harkinta ja markkinadata tulisi yhdistda, jolloin ehdotus sisdltdd edelleen samoja insen-
tiivejd manipuloinnille, kuin ennen skandaalia vallinnut séédntely. Toinen merkittdva on-
gelma liittyy siihen, ettei ehdotus ota huomioon pankkialalla vallitsevaa kulttuuria. Eh-
dotus olettaa, ettd pankit kilpailevat toisiaan vastaan, mutta kuten skandaalista huoma-
taan, niin ei kuitenkaan ole kdytinndssd tapahtunut, jolloin ldpindkyvyyden lisddminen
ja sanktiot eivdt muuta tilannetta mitenkéén, jos pankeilla on edelleen ympéripyored mah-
dollisuus kdyttdd omaa harkintaa, kokemusta ja suhteitaan korkoilmoitustensa méadritte-
Iyyn. 136

Koska pankeilla on edelleen harkinnan varaa ilmoituksissaan, on niiden vaikea jadda
kiinni véarinkdytoksistd, jos ne eivit itse niitd tunnusta. Samaten pankeilla ei juurikaan
ole insentiivid kannella kilpailijoistaan viranomaisille, koska tdmé vaarantaisi markki-
noilla vallitsevat vakiintuneet liiketoimintasuhteet. Sadntelyjérjestelmé luo tavallaan pe-
liteoriatilanteen, jossa optimaalinen strategia kilpailevien pankkien vélilld on jatkaa yh-
teistyotd. On myds huomioitava, ettd viranomaisilla on aina pankkeja merkittdvasti pie-
nemmét resurssit, mikd osaltaan hankaloittaa vadrinkdytosten havaitsemista. Ndin ollen
nouseekin tarve siéintelystrategialle, jossa pankeille luotaisiin kannustin ilmoittaa kilpai-
lijoidensa kyseenalaisesta toiminnasta. Taéma helpottaisi virnaomaisten resurssipulaa, kun
pankit valvoisivat myos toisiaan. '3’

Esimerkiksi Yhdysvalloissa on kokeiltu edelld kuvatun kaltaista strategiaa antamalla
kilpailijastaan ilmoittaneelle pankille “vinkkipalkkiona” 10-30 % sanktiosummasta,
jonka kiinnijaényt pankki joutuu maksamaan. Tdma strategia muuttaa olennaisesti pank-
kien ja virnaomaisten vélistd dynamiikkaa, kun tarjolla on rangaistusuhan ohella myds
palkkioita. Jotta strategia toimii, tulee palkkion kuitenkin olla saman suuruinen, kuin kor-
komanipulaatiolla saatava hyoty, jotta pankkien kannattaisi “kardyttdda” toisiaan.!3® Kuten
edelld on todettu, pankkiala on hyvin verkottunut ja LIBOR-kriisi 1dhti osaltaan liikkeelle
pankkiirien vélisind henkilokohtaisina palveluksina, mistd johtuen systeemin toimintaan
liittyy siltd osin epdvarmuutta, ettéd prioirisoisivatko pankkiirit edelleen henkil6kohtaisten
suhteiden hoitamista viranomaisilta saadun palkkion edelle.

Myos EURIBOR-korkoon on suunniteltu uudistuksia skandaalin seurauksena. EURI-
BOR-koron hallinnoinnista vastaava European Money Markets Institute (EMMI) tyostda
parhaillaan niin kutsuttua hybridimallia viitekoron mairittimiseen. Projektin alkuperéi-
nen tavoite oli puhtaasti toteutuneisiin transaktioihin perustuva laskentamalli, mutta sa-
moin kuin Isossa-Britanniassa, tdmé 1dhestymistapa todettiin kdytdnndssd mahdottomaksi
toteuttaa johtuen liian pienestd transaktiomédristi. EMMI:n timénhetkisessd ehdotuk-

sessa mielenkiintoinen uudistus on, ettd yksittdisten paneelipankkien korkoilmoitusten
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julkistamisesta luovutaan, jolloin niiden ei enéé tarvitse ilmoittaa todellista matalampia
korkoja negatiivisen markkinareaktion pelossa, miké poistaa ainakin osan kannustimista
manipuloida viitekorkoa.!*® Ehdotetussa mallissa pankkien tulisi mééritelld korkoilmoi-
tuksensa kolmitasoisella prosessilla, jossa ensisijaisesti kdytetddn suoraa markkinadataa.
Mikdli tdmai ei ole mahdollista, kdytetdén toissijaisena vaihtoehtona dataa transaktioista
ldhipdiviltd ja eri maturiteeteilla. Seké ensi- ettd toissijaisessa mairitystavassa kdytetddn
EMMI:n méérittelemda laskentakaavaa. Jos kumpikaan edelld mainituista tavoista ei ole
mahdollinen, voidaan kolmantena vaihtoehtona kiyttad dataa muilta euroaluetta muistut-

tavilta markkinoilta sekd hyodyntdd pankin omaa nikemysti ja laskentamenetelmid. '+

3.3 Rahoitusinstrumenteilla tapahtuva manipulointi

Moderni tietotekniikka on luonut yhd moninaisimpia tapoja hyddyntdé rahoitusmarkki-
noita. Tekniikan nopea kehittyminen luo lainsdétéjille ja valvoville viranomaisille tuntu-
via haasteita pysya kehityksen tahdissa. Tunnettu esimerkki rahoitusmarkkinoiden mani-
puloinnista nopean automatisoidun kaupankdynnin keinoin oli Yhdysvalloissa vuonna
2010 tapahtunut flash crash. Tapaus alkoi, kun kansasilainen rahastoyhtié Wadell & Reed
antoi toimeksiannon myyda yli neljdn miljardin dollarin arvosta S&P 500 -indeksiin si-
dottuja johdannaisia. Toimeksiannossa ei oltu médritetty alinta myyntihintaa tai jaksotettu
myyntiajankohtaa. Koska kyseessi oli valtavan kokoinen toimeksianto, futuureja myytiin
koko ajan alenevaan kurssiin, kunnes noin kahdenkymmenen minuutin kuluttua toimek-
sianto oli saatu toteutettua. Pian toimeksiannon toteutumisen jélkeen muut markkinaosa-
puolet alkoivat tehdd omia toimeksiantojaan, josta seurasi koko loppupdivin kestdnyt
korkea volatiliteetti ja matala likviditeetti. Pahimmillaan porssin markkina-arvosta suli
jopa triljoona dollaria.'*!

Alun perin viranomaiset eivdt pitdneet Flash Crashia manipuloinnin seurauksena,
mutta viisi vuotta myohemmin saatiin uusia todisteita, kun Navinder Singh Sarao pida-
tettiin kotonaan Lontoon ulkopuolella. Syytteiden mukaan hén oli suunnitellut algoritmin
manipuloimaan S&P 500 -indeksiin sidottujen futuurien hintoja. Kéytdnndssé algoritmi
antoi markkinoille valtavan méirén ostotoimeksiantoja, jotka se kuitenkin peruutti juuri
ennen toimeksiannon toteutumista. Syyttdjan mukaan Sarao manipuloi indeksid useiden
vuosien ajan ja nettosi toiminnallaan 40 miljoonaa dollaria. Tapaus osoittaa selvisti, mi-
ten haavoittuvainen rahoitusmarkkina on manipuloinnille sekd miten hankalaa viran-

omaisten on havaita véarinkdytoksid.!*? Seuraavassa kdymme ldpi erditd strategioita,
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joiden avulla markkinoita voidaan manipuloida seki tarkastelemme, millaisia sééntely-

haasteita nykyaikaiseen algoritmiperusteiseen kaupankiyntiin liittyy.

3.3.1  Erditd manipulointistrategioita

Perinteiset markkinamanipuloinnin keinot alkavat kdydd yhd hankalammiksi toteuttaa,
koska ne on lainsdddanndssd tehokkaasti kielletty ja kiinnijdédmisriski on korkea. Van-
himpia tapoja markkinoiden manipuloimiseen ovat niin kutsutut cornering- ja squeezing-
strategiat. Ensin mainitussa strategiassa yksi tai useampi markkinaosapuoli, jolla on huo-
mattava maird padomaa kiytossddn, hankkii omistukseensa tietyn hyddykkeen tai arvo-
paperin koko tarjonnan ja sanelee sen jédlkeen sille markkinahinnan. Squeezing on muuten
vastaava jarjestely, mutta siind markkinaosapuoli hankkii haltuunsa merkittdvan osa hyo-
dykkeen tai arvopaperin tarjonnasta ja kadyttdd madrddviad asemaansa markkinahintojen
manipulointiin itselleen suosiolliseen suuntaan.'#?

Front running on menettely, jossa meklari saa asiakkaaltaan toimeksiannon, mutta en-
nen sen toteuttamista tekee oman toimeksiantonsa.'** Esimerkiksi meklari voi myyd4 itse
omistamansa Nokian osakkeet ennen kuin toteuttaa saamansa suuren myyntitoimeksian-
non, joka tulee todenndkoisesti laskemaan Nokian osakekurssia. Ndin meklari hydtyy saa-
malla osakkeistaan paremman hinnan. Kuten luvussa 2 on kisitelty tarkemmin, tdllainen
toiminta voidaan katsoa sisdpiirintiedon védérinkaytoksi, koska juuri tullut toimeksianto
on selvisti julkistamatonta ja tdsmaéllistd tietoa, jonka voidaan olettaa vaikuttavan olen-
naisesti arvopaperin hintaan.

Wash trading -termi siséltda kaksi erilaista strategiaa. Ensimmaéisessd versiossa mani-
puloijat tekevit keinotekoisia ostotarjouksia tietystd arvopaperista luodakseen kuvaa ky-
synnéstd, jolloin muut sijoittajat alkavat ostaa arvopaperia, mikd nostaa sen kurssia ja
hyodyttdd ndin manipuloijaa. Toisessa skenaariossa manipuloija voi pyrkid painamaan
arvopaperin kurssia tilapdisesti alaspéin, jolloin hén ei kuitenkaan altistu oikealle talou-
delliselle riskille, mutta hyotyy viliaikaisesta kurssilaskusta.'*> Wash Tradingia kiyte-
tadn esimerkiksi verotuksen optimointiin, jolloin voitolla olevat osakkeet myyddan mata-
lalla kurssilla pois ja ostetaan pian samalla hinnalla takaisin, jolloin realisoituu verotuk-
sessa vihennettdvd myyntappio, mutta koska osakkeet ostetaan heti takaisin, ei transakti-
oon liity todellista taloudellista riskié.

Edelld mainitut strategiat ovat melko vanhanaikaisia, eikd niiden toteuttamiseen tarvita
hienostunutta teknologiaa. Kehittynyt teknologia on kuitenkin luonut mahdollisuuksia

niin kutsutulle kyberneettiselle manipuloinnille, joka voi ilmentyd sekd perinteisten
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strategioiden tehokkaampana toteuttamisessa, ettd kokonaan uusina manipuloinnin ta-
poina. Esimerkki uudenlaisesta manipulointistrategiasta on pinging, jossa ideana on, ettd
algoritmi tekee nopeasti lukuisia pienid toimeksiantoja tiettyyn arvopaperiin liittyen,
mutta peruuttaa toimeksiannot ennen, kuin ne ehtivét toteutua. Muut sijoittajat kuitenkin
reagoivat ndihin toimeksiantoihin, jolloin he tulevat paljastaneeksi manipuloijalle esimer-
kiksi sen, mikd on paras hinta, jolla he ovat valmiita ostamaan tiettyd osaketta.'*

Spoofing on toinen uuden teknologian mahdollistama manipulointistrategia, jossa al-
goritmi tekee paljon pienid myyntitoimeksiantoja, jotka ovat huomattavasti alle nykyisen
markkinahinnan. Téssékin tapauksessa toimeksiannot perutaan ennen kuin ne ehtivét to-
teutua, mutta muut markkinaosapuolet reagoivat kuitenkin signaaliin, ettd arvopaperin
kurssi on laskussa ja alkavat realisoida positioitaan alenevaan kurssiin, jolloin manipu-
loija voi ostaa arvopapereja keinotekoisen halvalla. Aiemmin kuvatussa flash crashissa
oli osaltaan kyse juurikin téllaisista spoofing-toimeksiannoista.'*’

Kyberneettiselld manipuloinnilla voidaan myds tehostaa perinteisid manipulointistra-
tegioita, kuten esimerkiksi toteuttamalla elektronista front runningia. Idea on sikéli sama
kuin strategian perinteisessd versiossa. Erona on kuitenkin, ettd sen sijaan, ettd meklari
hyodyntiisi tietoa saamastaan toimeksiannosta, algoritmi hyddyntai tietoa eri markkina-
paikoilla tapahtuvista transaktioista ja tekee niiden perusteella nopeasti kaupat toisella
markkinapaikalla. Lainsditijét kiistelevat siitd, miten tdllaiseen toimintaan pitdisi suhtau-
tua, koska se voidaan mieltdd manipulaatioksi, mutta samalla nopea kauppa lisdd likvidi-
teettid ja poistaa nopeasti eri markkinapaikkojenviliset hinnoitteluvirheet tehden ndin

markkinoista tehokkaammat.!8

3.3.2  Algoritmiperusteisen kaupankiynnin sddntelyhaasteet

Keskeinen ongelma nopean algoritmiperusteisen kaupankdynnin sdéntelyssd on se, etti
viranomaisilla on aina suuria yksityisid toimijoita rajallisemmat resurssit kiytossdin ja
vastaavasti lainsdddéntoprosessit ovat luonnostaan siind méérin hitaita, ettd manipuloijat
ehtivit kehittdd aina uusia strategioita nopeammin kuin nithin ehditdén lainsdddannon
keinoin puuttua.'*® Nopealla kaupalla tehtdvan manipuloinnin ehkdisemiseksi on esitetty
esimerkiksi minimiaikaa, joka toimeksiannon tulisi olla voimassa. T&lld olisi tarkoitus
vihentdd peruttujen toimeksiantojen médrdé ja ndin heikentda front runningin mahdolli-
suuksia. Kédytdnnossa télla saattaisi kuitenkin olla pdinvastainen vaikutus, koska pidem-

mistd toimeksiannoista johtuen markkinalla olisi vihemmén hélyd, jolloin algoritmeilla
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padsisi kiinni isompiin kauppoihin. Euroopan komission on ehdottanut 0,02 % veron aset-
tamisesta peruutetuille toimeksiannoille. On kuitenkin epéselvii, olisiko verolla kéytin-
nodssd mitéan vaikutusta.!>®

Kolmantena ehdotuksena on ollut, ettd markkinoita muutettaisiin siten, ettd kauppa
ei olisi tdysin reaaliaikaista, vaan kaupat toteutettaisiin suljettuina huutokauppoina esi-
merkiksi kerran sekunnissa. Tédlloin muut markkinaosapuolet eivét ndkisi huutokauppaan
tehtévid tarjouksia, miké heikentéisi front runningin mahdollisuuksia. Jokaisessa huuto-
kaupassa transaktiot toteutettaisiin myds kyseisen sekunnin keskihinnalla. Toteutuessaan
ehdotus myds vdhentiisi tarvetta markkinatoimijoiden kilpavarustelulle, jossa nykyisin
jokainen sééstetty sekunnin murto-osa voi ratkaista menestyksen markkinoilla. Samoin
huutokauppajérjestelmé helpottaisi markkinapaikkojen tietoliikennevaatimuksia, koska
niilld olisi enemmaén aikaa kisitelld toimeksiantoja, miké tekisi markkinoista véhemmén
haavoittuvaiset ja alttiit flash crashin tyyppisille kriiseille.!>!

Kun suunnitellaan optimaalista markkinasiéntelyd, keskusteluun nousee se, kuinka
hyvin lainsdétédjén tulee olla perilld rahoitusmarkkinoiden monimutkaisuudesta ja missi
médrin tdiméin kompleksisuuden tulee heijastua lainsdéddantoon. Esimerkiksi Saksassa on
puututtu algoritmikaupan ongelmiin velvoittamalla markkinatoimijat ilmoittamaan viran-
omaisille kdyttdmistdan algoritmeista. I[lmoituksessa tulee kuvata algoritmin kayttotar-
koitus, rakenne ja toimintaperiaate. Kéytosséd olevat algoritmit identifioidaan numeroilla
jajokaisen transaktion yhteydessé kerétddn tieto, milld algoritmilla toimeksianto on tehty.
Tavoitteena on helpottaa markkinamanipulaatioyritysten havaitsemista. Ongelmaksi nou-
see kuitenkin, miten esimerkiksi mairitellddn se, mihin ensimmaéinen algoritmi pééattyy ja
mistd seuraava alkaa. Kéytdnndsséd tima ongelma on nikynyt siind, ettd eri yritykset il-

moittavat huomattavan eri suuruisia maarid kiyttamistaén algoritmeista.'>?

3.4 Markkinoiden tunnustelu ja itsesiédntely

Markkinoiden tunnustelulla tarkoitetaan tilannetta, jossa litketoimea suunniteltaessa siiti

153 Tarkoituksena on arvi-

annetaan etukiteen tietoa yhdelle tai useammalle sijoittajalle.
oida, olisivatko esimerkiksi yhtion suurimmat omistajat halukkaita merkitsemén osak-
keita suunnitellussa osakeannissa. Téltd osin markkinoiden tunnustelu nivoutuu kiinteésti
ailemmin kisiteltyyn sisépiirisdéntelyyn ja se voidaankin nidhdé erddnlaisena suojaséén-
noksend. Alla kdydddn tarkemmin lépi, milld edellytyksilld sisépiirintietoa voidaan il-
maista markkinoiden tunnustelutarkoituksessa seka sitd mitd muita keinoja yhtioll4 ja si-

sépiirildisilld on suojautua markkinoiden véarinkdyttosyytoksilta.
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3.4.1 Markkinoiden tunnustelu suojaséidnndéksend

Markkinoiden tunnustelu on niin kutsuttu turvasatamasdannds, joka ei suoraan velvoita
osapuolia ja he voivat vapaasti paéttad, noudattavatko sitd vai eivit. Laki nimittéin sallii
sisépiirintiedon ilmaisemisen osana henkilon tyon, ammatin tai tehtivien tavanomaista
suorittamista. Jos sddnndstd ei kuitenkaan noudateta, on olemassa riski, ettd menettely
katsotaan laittomaksi sisdpiirintiedon ilmaisemiseksi. Sddnnoksen mukaan Tiedon ilmai-
sevan osapuolen tulee arvioida ennen tiedon ilmaisemista, onko kyseessé sisépiirintieto
ja tiedon vastaanottajan tulee suostua siihen, ettd hénelle ilmaistaan sisdpiirintietoa. Il-
maisijan vastuulla on myds neuvoa vastaanottajaa, millaisia kieltoja hdnen saamansa tie-
don ilmaisemiseen ja kdyttamiseen liittyy. Liséksi ilmaisijan vastuulla on dokumentoida
tarkasti, mité tietoa on ilmaistu kenelle ja milloin.!>*

MAR 11 artiklassa asetetaan markkinoita tunnustelevalle yhtiolle tarkat dokumentoin-
tivelvoitteet. Kirjata tdytyy muun muassa tiedonsaajien tdydet henkildtiedot seké tiedot
hénen puolestaan ja lukuunsa toimivista oikeus- ja luonnollisista henkil6istd. Dokumen-
toida tulee myos tiedon luovuttamisen tarkka ajankohta kellonaikoineen. Artiklan mu-
kaan tiedon luovuttajan tulee myds ilmoittaa tiedon vastaanottajalle viipymattd, kun tun-
nustelun yhteydessé ilmaistu tieto lakkaa olemasta sisépiirintietoa. Ei siis riité, etté tieto
julkistetaan esimerkiksi porssitiedotteella, vaan ilmoitus pitééd tehdd myds suoraan tiedon
saajalle. Dokumentit tunnustelun yhteydessd ilmaistuista tiedoista on siilytettdva viisi
vuotta ja ne pitdé vaadittaessa toimittaa viranomaisille. Olennaista on my®os se, ettd vaikka
tiedon ilmaisijalla onkin laaja vastuu ohjeistaa tiedon vastaanottajaa tiedon sisépiiriluon-
teesta, tulee tiedon saajan kuitenkin MAR 11 artiklan 7 kohdan mukaan my®ds itse arvi-
oida, onko hénen saamansa tieto sisépiirintietoa ja milloin se lakkaa olemasta sisdpiirin-
tietoa.

Vaikka markkinoiden tunnustelusdannds on haluttu tehda turvasatamasaiannokseksi, liit-
tyy sithen myos erditd ongelmia. MAR 11 artiklan mukaiset dokumentointivaatimukset
ovat nimittdin hyvin yksityiskohtaiset ja laajat, joten niiden tdyttdminen vaikuttaa melko
tyoladltd sddntelyn kohteen kannalta. Toki on ymmaérrettdvai, ettd tarjotessaan turvasata-
man mahdollisuutta lainsdétédjd vaatii myos selontekoa siitd, miten sdédnndstda on hyodyn-
netty.!>

Oikeusoppineiden keskuudessa on edelleen episelvyyttid siitd, onko tunnustelusddnnos
velvoittavaa oikeutta vaiko suojasddnnoksen omainen kiddenojennus sééntelyn kohteille.
Voidaankin ajatella, ettd tavallaan sddnnds on tehty ennen kaikkea pankkeja silmalld pi-
tden, koska ne dokumentoisivat joka tapauksessa kaiken suunniteltuun transaktioon liit-
tyvdn tiedon, mutta ongelma nousee erityisesti liiketoimen muiden osapuolten valilla.

Esimerkiksi yrityskauppaa suunniteltaessa kaikkien ostajan ja myyjén vilisten
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puheluiden, keskustelujen ja sdhkopostien dokumentoiminen olisi kaupan osapuolille
jopa kohtuuttoman tyoldstd. Epéaselvyytta liittyy my®0s siihen, tuleeko esimerkiksi Yhdys-
valloissa listatun yrityksen noudattaa artiklan dokumentointivelvoitteita, jos se laskee

liikkeelle velkapapereita EU-alueella. !>

3.4.2  Itsesiidntely ja vidrinkdytosten ennaltaehkdisy

Vaikkei yhtioilld olekaan merkittdvésti valinnanvaraa markkinoiden véérinkdyttod kos-
kevan lainsddddnnon noudattamisessa, on itsesdéntelylld silti roolinsa vadrinkdytdsten en-
naltachkdisyssé.! Itsesddntelyn voidaankin katsoa tiydentivin viranomaissdantelya!s,
jolloin keskeinen etu on, ettd muuttuvaan ympéristoon voidaan reagoida nopeasti. Sdén-
telyyn on myos helpompi sitoutua, kun sdanneltévit tahot ovat itse olleet mukana sopi-
massa sadnnoistd. !> Itsesddntely on usein myos taloudellisesti tehokkaampaa kuin viran-
omaissddntely, mikd on erityisen tdrkedd juuri arvopaperimarkkinoilla, joiden toiminta
perustuu pddomien mahdollisimman kustannustehokkaaseen allokointiin. Etuna on my®s,
ettd kustannukset kohdistuvat valvonnan kohteille, eivitkd veronmaksajille yleisesti.!®?
Vaikka itsesddntely onkin lahtdkohtaisesti vapaaehtoista, on silld monissa kohdin lakiin
perustuva asema, jolloin sen velvoittavuus on samaa luokkaa kuin perinteiselld sidinte-
lylla. Esimerkiksi porssin sddnnoille on annettu laissa velvoittava asema!®!,

Porssin merkitys itsesddntelyelimend on keskeinen, mikd nédkyy esimerkiksi porssin
antamana sisdpiiriohjeena, jossa tdsmennetdén sisépiirildisten ilmoitusvelvollisuuksia,
ohjeistetaan sisdpiirirekisterien pitimistd ja annetaan muita ohjeita sisépiirintiedon vai-
rinkdyton ehkdisemiseen. Tarkeitd ovat my0ds yhtididen omat siséiset ohjeistukset ja toi-
miva compliance-toiminto, jonka tehtévind on seurata kehittyvia lainsdddantod ja kehit-
tdd prosesseja, joilla sdantelyn vaatimukset tiytetddn. '

Sisdpiirintietoa hallussaan pitdvén henkilon on syyté arvioida kaupankédyntinsd motii-
veja ennakkoon. Sisdpiirintiedon vadrinkdyttod arvioitaessa vaaditaan, ettd teko on tehty
hyo6tymistarkoituksessa. Mikéli henkild voi osoittaa kaupankéynnille olleen jokin muu
hyviéksyttivi syy, ei hdntd voida tuomita sisdpiirintiedon vaarinkdytostd, vaikka rikoksen
muut tunnusmerkit tiyttyisivatkin. Edelld mainitun kaltaisia suojasdénnoksid kutsutaan
erityisesti Yhdysvalloissa nimelld safe harbor rule. Yleinen tapa valttdd syytoksid sisi-

piirintiedon vidirinkdytdstd ovat sisdpiirildisten hankintaohjelmat, joissa osakkeiden
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ostosta sovitaan ennakkoon, jolloin henkildlli ei ole hallussaan sisépiirintietoa.!®* Han-
kintaohjelmia ja niihin liittyvid tulkintaongelmia on tarkasteltu ldhemmin osiossa 2.3.3.
Hankintaohjelmien lisdksi sisépiirildisten kaupankdynti oman yhtion osakkeilla voi-
daan jirjestdd my0ds antamalla se kokonaan ulkopuolisen omaisuudenhoitajan tehtéviksi.
Télloin omaisuudenhoitaja kdy kauppaa kohdeyhtion osakkeilla tdysin itsendisesti, eikd
sisépiirildinen neuvo hintd milldén tavalla. Vaikka kaupankdynti olisikin ulkoistettu, vas-
taa sisdpiirildinen edelleen esimerkiksi suljettujen ikkunoiden noudattamisesta. Sulje-
tuilla ikkunoilla tarkoitetaan tulosjulkistuksia edeltévid ajanjaksoja, jolloin pysyvien si-
sapiirildisten kaupankéynti yhtion osakkeella on kielletty. Kolmas vaihtoehto on, etti si-
sapiirildinen vastaa itsendisesti kaupankadynnistd yhtionsé osakkeilla ja harkitsee ndin ol-
len jokaisen kaupan kohdalla erikseen, onko hinelld hallussaan sisépiirintietoa, jonka

kayttd kaupankdynnissd on kiellettyd. !¢

3.5 Yhteenveto

Téssd luvussa on kdyty lapi markkinoiden vadrinkayttddirektiivin ja sitd kautta Suomen
arvopaperimarkkinalain tarkoittamaa markkinoiden manipulointia. Luvun aluksi késitel-
tiin harhaanjohtavan tiedon levittdmisté ja arvopaperimarkkinoita koskevaa tiedottamis-
rikosta. Keskeistd tdssé on se, ettd uudenaikainen teknologia on luonut yhd monipuoli-
sempia mahdollisuuksia manipuloijille hyvéksikdyttdd markkinoita ja levittdd harhaan-
johtavaa tietoa omaksi taloudelliseksi hyddykseen. Luonnollisesti timi on hankaloittanut
viranomaisten ja lainséétdjien mahdollisuuksia pysyé perdssd yhd nopeammaksi ja moni-
mutkaisemmaksi muuttuvassa markkinaympéristossd. Kuten luvun alkupuolella todettiin,
harhaanjohtavan tiedon levittiminen nousee aika ajoin myds talousmedian ulkopuolisiin
uutisiin, kuten esimerkiksi Tiedon kryptinen porssitiedote osoittaa.

Seuraavassa alaluvussa on siirrytty kasittelemédn LIBOR-skandaalia, jossa oli tiivis-
tettynd kyse siitd, ettd korkopaneeliin kuuluvat pankit ilmoittivat tahallaan virheellisid
korkoja. Syiné téhén oli sekd halu saada oma pankki vaikuttamaan kilpailukykyisemmalta
ettd alalla vakiintunut tapa tehdé palveluksia muille paneelipankeille ja pitdd ndin huolta
litkesuhteista. Skandaalin tultua ilmi on esitetty merkittdvia uudistuksia LIBOR-koron
laskentaan, jotta vastaavilta skandaaleilta valtyttéisiin jatkossa ja viitekorkoon sidotut ra-
hoitusinstrumentit tulevat hinnoitelluksi oikein. Keskeistd ehdotetuissa uudistuksissa on
se, ettd niissd vdhennettdisiin pankkien harkintavaltaa korkoilmoituksissaan ja painotet-
taisiin enemmain dataa toteutuneista transaktioista. Ongelmana on kuitenkin edelleen se,
ettei markkinadataa ole vélttamaétta riittdvasti, jolloin pankeille jd4 edelleen harkinnanva-

raa siind, millaisen koron se ilmoittaa.
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Kolmannessa alaluvussa on syvennytty erilaisiin kdytdnnon strategioihin, joilla mark-
kinoita on manipuloitu. Luvussa on kisitelty erityisesti nopean algoritmikaupan aiheutta-
mia ongelmia, josta esimerkkiné luvun alkupuolella mainittu flash crash, jossa yksi suuri
kompelosti toteutettu toimeksianto sai koko New Yorkin pdrssin sekaisin, kun algoritmit
alkoivat tehdé toimeksiantoja alkaneen trendin pohjalta. Olennaista on kuitenkin se, ettei
algoritmikauppaa voida pitdd varsinaisena pahuuden ja ahneuden ruumiillistumana, vaan
normaaleissa oloissa se myds parantaa markkinoiden likviditeettid ja poistaa ar-
bitraasimahdollisuuksia markkinapaikkojen vililtd, miké tehostaa markkinoiden toimin-
taa.

Luvun lopuksi on pureuduttu vield markkinoiden tunnusteluun seki itsesdéntelyn mer-
kitykseen markkinoiden sdéntelyn osatekijand. Markkinoiden tunnustelua voidaan pitdd
erddnlaisena suojasdadnnoksend, joista kansainvélisessi kirjallisuudessa kdytetddn termid
safe harbour rule. Ongelmallista sddnnoksessé on kuitenkin, ettd sen noudattaminen aset-
taa yritykselle hyvin laajat ja yksityiskohtaiset dokumentointivelvollisuudet, mikd voi
osoittautua kohtuuttoman tydladksi varsinkin tilanteissa, joissa organisaatiolla on valta-
vasti tyotd jo valmiiksi. Esimerkkiné téllaisesta tilanteesta voisi olla vaikkapa yritysoston
valmistelu. Itsesdédntelyn rooli voitaneen tiivistdd lyhykdisyydessddn siihen, ettd vaikka
yhtiét eivit voi valita, noudattavatko ne markkinoiden véarinkdyttod koskevaa lainsdé-
déantoa, tukee itsesdéntely alan omaa sitoutumista yhteisiin pelisddantdihin ja mahdollistaa

toiminnan ketterdimmaén kehittdimisen, kuin raskas lainsdadéntoprosessi.
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4 MARKKINOIDEN VAARINKAYTTO JA YHTEISKUNTA

Tutkielmassa on tdhdn mennessé kasitelty, mitd sisdpiirintiedon vairinkdytolld ja mark-
kinoiden manipuloinnilla tarkoitetaan. On kuitenkin sekéd olennaista ja kichtovaa ymmaér-
tad myos ilmididen taustalla vaikuttavia tekijoitd. Tdmdn luvun aluksi tarkastellaan siti,
millaiset ithmiset ja organisaatiot syyllistyvit arvopaperimarkkinarikoksiin. Seuraavaksi
tarkastellaan rangaistusteorioita seké toimivan kriminalisoinnin ominaisuuksia ja lopuksi
paneudumme vield kdytdnnon tasolle tarkastelemalla arvopaperimarkkinavairinkdytos-
ten sanktiointia sekd rangaistusvastuun jakautumista oikeus- ja yksityishenkilon vililld,
koska usein arvopaperimarkkinarikoksiin liittyy molemman tyyppisid henkil6itd esimer-
kiksi tilanteessa, jossa yhtio jattad noudattamatta tiedonantovelvollisuuttaan ja yhtion joh-
toon kuuluva henkild kayttaa titd tietoa RL 51 luvun 1§:ssé kuvatulla tavalla ja syyllistyy
ndin sisdpiirintiedon vairinkdyttdon.

Klassisessa kriminologisessa ldhestymistavassa ihmiset mielletddn klassisen rahoitus-
teorian tavoin rationaalisiksi toimijoiksi, jotka tekevét valintoja oman vapaan tahtonsa
pohjalta. Lain rikkomista harkitessaan rationaalinen ihminen vertaa keskendin rikoksella
saavutettavaa hyotya seki kiinnijddmisen todennékdisyyttd ja seuraamuksia. Hyodyt voi-
vat olla seké taloudellisia ettd esimerkiksi mielihyvédn tai vaivansddstoon liittyvid seik-
koja ja vastaavasti seuraamukset taloudellisten tappioiden ja vapaudenmenetyksen ohella
esimerkiksi maineen menetys. Positivistisessa kriminologisessa tutkimuksessa ajatuksena
on, ettd ihminen ei itse tietoisesti valitse rikollista toimintaa, vaan sithen ohjaavat esimer-
kiksi psykologiset ja yhteiskunnalliset syyt.!®

Téssd luvussa tarkastellaan markkinoiden védrinkdytt6d ensisijaisesti klassisesta kri-
minologisesta nikokulmasta, koska arvopaperimarkkinarikoksilla, kuten talousrikoksilla
yleensdkin, on selked taloudelliseen hyotyyn tdhtadva motiivi, joten on perusteltua kayt-
tad myOs tdssd yhteydessd taloustieteen rationaalista ihmiskdsitystd. Lisdaksi markkinoi-
den viirinkdyttd on luonteeltaan niin kutsuttua valkokaulusrikollisuutta, johon syyllisty-
vit useimmiten korkeasti koulutetut ja korkeassa asemassa olevat ihmiset, mitéd kisitel-

l44n seuraavassa tarkemmin.

4.1 Ketki syyllistyvit arvopaperimarkkinarikoksiin?

Jotta voimme ymmartié, millainen on hyva kriminalisointijérjestelméd, meidéin tulee ensin
ymmaértdd, misté rikollisuus johtuu. Rikollisuutta on perinteisesti selitetty kahden tyyppi-
silld teorioilla; rutiinitoimintateorialla ja rikoskuvioteorialla. Uudempi lisdys néihin on

rikos valintana -teoria. Yhteistd ndille kaikille on se, ettd rikos tehdddn tekijan omasta
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motivaatiosta, eikd ldsnd ole riittdvad valvontaa ja sitd kautta kiinnijdémisriskid. Naissd
olosuhteissa rationaalisesti toimiva ihminen arvioi rikoshyddyn odotusarvon olevan po-
sitiivinen ja toimii sen mukaan.!®¢

Rutiinitoimintateorian 1dhtokohta on, ettd yksilon motivaatio toimia rikollisesti tulee
annettuna ja tarkoituksena on selittdd ennen kaikkea, millaiset olosuhteet saavat hédnet
toteuttamaan rikoksen. Ideana on, ettd sopivan tilaisuuden tullen rikos tehddén osana pai-
vittdisid rutiinitoimia. Teorian mukaan erityisen olennaista rikokseen ryhtymisen kan-
nalta on, millainen kiinnijadmisriski tekoon liittyy.!¢” Rikoskuvioteoria on muuten sisél-
161lisesti samanlainen, kuin rutiinitoimintateoria, mutta siithen on lisétty, etti rikos vaatii
aina tietyn tekopaikan.!

Edellisessd kappaleessa esitetyt teoriat ovat syntyneet tutkimalla erityisesti kaduilla
tapahtuvaa vékivaltarikollisuutta, joten ne eivit tdysin sovellu arvopaperimarkkinarikok-
siin, joiden tekemiseen ei esimerkiksi vaadita tiettyd tekopaikkaa.!®® Nakemykseni mu-
kaan parhaiten valkokaulusrikollisuutta selittdd rikos valintana -teoria, koska se korostaa

erityisesti tekijin omaa motivaatiota ja hyddyn tavoittelua.

4.1.1 Valkokaulusrikollisten demografiset piirteet

Perinteisesti valkokaulusrikollisuuteen, johon my6s markkinoiden véarinkayttorikokset
lukeutuvat, on liitetty oletus tekijidn korkeasta sosioekonomisesta asemasta.!’® Néin ei
kuitenkaan aina ole, kuten kdy ilmi esimerkiksi sisépiirisdéntelyn yhteydessa esitellystd
Chiarella-tapauksesta, jossa kirjapainon tyontekijé oli hyvéksikdyttinyt saamaansa tietoa
tulevasta ostotarjouksesta ja ostanut sen perusteella kohdeyhtion osakkeita. Samalla ta-
voin Suomen arvopaperilainsddddnndssd teon moitittavuus ei edellytd tekijéltd esimer-
kiksi tiettyd asemaa yrityksessd. Niin ollen onkin hedelméillisempéé tarkastella, miten
yksilon status vaikuttaa hanen mahdollisuuksiinsa ja halukkuuteensa toteuttaa markkinoi-
den vaidrinkayttorikoksia sen sijaan, ettd status otettaisiin annettuna. Valkokaulusrikolli-
suutta voidaankin 1dhestyd myos médritelmalld, jonka mukaan rikos tehdddn petoksen tai
harhaanjohtamisen keinoin ja muilla kuin fyysisilld vilineilld.!”! On siis hyvi ottaa huo-
mioon, ettd alla oleva tutkimus keskittyy nimenomaan valkokaulusrikollisuuteen tekojen
luonteen nékokulmasta ja esimerkiksi korkeassa asemassa olevien henkiloéiden tekemié

vékivaltarikoksia ei pidetd tdssd yhteydessd valkokaulusrikollisuutena.
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Arvopaperimarkkinarikoksia on tutkittu erityisesti Yalen yliopistossa osana muita val-
kokaulusrikollisuutta. Tutkimuksissa ovat siis mukana myds esimerkiksi veropetokset ja
kirjanpitorikokset.!”> Korostuneen pohjoisamerikkalaisesta kontekstista johtuen tulokset
eivdt vilttdmattd ole tiysin yleistettdvissd Suomeen ja Eurooppaan, mutta niistd saadaan
kuitenkin osviittaa yrittdessimme hahmotella millaiset ihmiset syyllistyvit markkinoiden
vadrinkdyttdon. On myds hyvd huomata, ettd Yalen tutkimusaineisto perustuu kiinnijaa-
musotokseen valikoitunut keskimairaistd kyvyttomémpia tekijoité ja edustavatko he nédin
ollen my®ds niité rikoksentekijoitd, jotka eivét jad kiinni.

Suurin osa valkokaulusrikoksiin syyllistyvistd on keski-ikdisiad valkoisia miehid. Tadma
johtuu kuitenkin pitkalti siitd, ettd naiset ja etniset vihemmistot ovat aliedustettuja suur-
ten yritysten ylimmaissé johdossa, joten heillé ei ndin ollen ole yhta hyvid mahdollisuuksia
esimerkiksi saada haltuunsa sisédpiirintietoa, jolloin he eivét pysty syyllistyméén sisédpii-
rintiedon vadrinkayttoon, vaikka haluaisivatkin.!” Tutkimuksissa on havaittu, ettd valko-
kaulusrikolliset eroavat selvisti esimerkiksi vikivaltarikollisista siind, ettd heilld on kor-
keampi koulutustaso ja tavallisesti keskiluokkainen perhetausta. He eivit silti keskiméa-
rin ole syntyneet rikkaiksi, vaikka pérjadvatkin taloudellisesti melko hyvin. Mielenkiin-
toista on kuitenkin se, ettd vaikka valkokaulusrikolliset ovat vikivaltarikollisia selvésti
korkeammin koulutettuja, heistidkin vain alle 30 %:lla on korkeakoulututkinto.!”

My®0s tyohistoriassa on selked ero vékivaltarikollisten ja valkokaulusrikollisten valilla.
Suurin osa vikivaltarikollisista on rikoksentekohetkelld tyottomid, kun taas valkokaulus-
rikollisten ty0llisyysaste rikoksen tekohetkelld vastaa véeston yleistd tyollisyysastetta.
Kuitenkin valkokaulusrikollisista vain alle 60 % on ollut keskeytyksetté tydsuhteessa ri-

kosta edeltivien viiden vuoden ajan.!'”>

Valkokaulusrikollisen arkkityyppi ndhddan myos
perinteisesti varakkaana. Varallisuusasemassa on kuitenkin selkedd hajontaa riippuen
siitd, millaiseen rikokseen tekijé on syyllistynyt. Téssd yhteydessé erityisesti arvopaperi-
markkinarikoksiin ja hintakeinotteluun sekd kartelleihin syyllistyneet ovat keskimdérin
selvésti muita valkokaulurikollisia paremmassa varallisuusasemassa verrattuna esimer-
rikokseen syyllistyesséddn. Arvopaperimarkkinarikoksiin syyllistyneet ovat myds keski-
méérin valkokaulusrikollisista korkeimmin koulutettuja, mutta heistékin vain n. 40 % on
suorittanut korkeakoulututkinnon.!7®

Yalen tutkimukset ovat alun perin 1970-luvulta. Myohemmissé tutkimuksissa on huo-

mattu jonkin verran muutosta valkokaulusrikollisten demografiassa. Tekijét ovat edelleen
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suurimmaksi osin valkoisia keski-ikdisid miehid, mutta naisten ja ei-valkoisten osuus on
kasvanut sitd myotd, kun heiddn osuutensa tydeldmaissé ja yliopistoissa on kasvanut. Te-
kijoiden keski-ikd on pysynyt ennallaan 4050 vuoden paikkeilla rikoksesta riippuen.!”’

Kriminologisessa tutkimuksessa on alettu tutkia yhd enemmaén rikollisten eldménvai-
heita ja rikollista “uraa”. Ajatuksena on, ettd eldma koostuu toisia seuraavista vaiheista,
esimerkiksi pikkulapsivaihetta seuraa kouluvaihe, jota seuraa rikosvaihe. Katurikollisten
urat ovat tyypillisesti lyhyehkdjd ja alkavat teini-idissd, mutta péattyvat tavallisesti kah-
denkymmenen ikdvuoden paikkeilla. Teorian mukaan ensimmaéinen rikos on tarked siir-
tymévaihe uuteen rikolliseen eldiménvaiheeseen, koska kun ensimmaéinen rikos on tehty,
seuraavien tekemiseen on usein matalampi kynnys. Vastaavasti hyvit kokemukset ruok-
kivat muita hyvid kokemuksia. Rikollisuuteen vaikuttavana taustatekijana on havaittu an-
tisosiaalista kdytostd lapsuudessa aiheuttavat neuropsykologiset vajavuudet, jotka eivit
kuitenkaan sellaisenaan johda rikollisuuteen, mutta yhdistettynd esimerkiksi huonoon
vanhemmuuteen, aiheuttavat suuremman riskin ajautua rikoskierteeseen.!’®

Kuten edelld on esitetty, valkokaulusrikoksiin syyllistyneet eroavat monella tavalla
viakivaltarikollisista. Mielenkiintoinen huomio on kuitenkin, ettd 40 % valkokaulusrikol-
lisista oli piddtetty aiemminkin muista rikoksista ja samoin kolmannes syyllistyneisté pi-
détettiin uudelleen kymmenen vuoden kuluessa edellisesté rikoksesta. He kuitenkin ovat
aloittaneet rikollisen toiminnan vanhempina, kuin vdkivaltarikolliset ja vastaavasti heiddn
rikollinen uransa kestdd pidempéén, joskin vddrinkdytosten vélilla on tavallisesti pitkia-
kin aikoja. Yhtend selityksend télle on, ettd valkokaulusrikolliset lopettavat nuoruuden
kapinoinnin, kun he esimerkiksi opiskelun, perheen ja tydeldméin mydtd integroituvat yh-
teiskuntaan. Korkeamman aseman myo6té heille kuitenkin avautuu uusia mahdollisuuksia
hyotyé rikollisesta toiminnasta, jolloin he esimerkiksi vaihtavat kavereiden mukiloinnin
koulun pihalla veropetoksiin. Néin ollen valkokaulusrikollisuus haastaa perinteisté teo-
riaa siitd, ettd yhteiskuntaan integroitumisen pitéisi lopettaa rikollinen kdytds pysy-
visti.!” Seuraavaksi perehdymmekin tarkemmin talousrikollisten persoonallisuuspiirtei-

siin ja motiiveihin.

4.1.2  Valkokaulusrikollisten motiivit ja persoonallisuuspiirteet

Bucy et al. ovat tutkineet valkokaulusrikollisten motiiveja asiantuntijahaastattelujen kei-
noin. Haastatellut ovat pddasiassa yhdysvaltalaisia nykyisié ja entisid syyttdjid, joilla on
pitkd kokemus valkokaulusrikoksista sekd valkokaulusrikoksista syytettyjen puolustus-

asianajajia.!®®  Tutkimuksen  pohjalta  valkokaulusrikolliset  voidaan  jakaa
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persoonallisuuden mukaan kahteen paétyyppiin, johtajiin ja seuraajiin, joskaan jaottelu ei
ole taysin yksiselitteinen, silld joidenkin haastateltujen mukaan rikokset ldhtevét usein
pienestd keinottelusta, mutta eskaloituvat ajan my6td suuremmiksi vyyhdiksi ja samalla
alun perin avustavassa asemassa olleet tekijdt ottavat enemmain johtajan roolia vélttaak-
seen kiinnijdédmistd. Johtajien ja seuraajien lisdksi voidaan myos erottaa omiksi ryhmik-
seen rikoksentekijdt, jotka eivit ole ymmartineet rikkovansa lakia sekd kostajat, jotka
ovat ilmoittaneet rikoksesta viranomaisille mahdollisesti pienentddkseen omaa tuomio-
taan.'®! Vaikka jaottelu johtajiin ja seuraajiin saattaa olla jossain maérin yksinkertaistava,
voi se kuitenkin osaltaan selittdd edelld havaittua rikoksentekijoiden demografista hajon-
taa, mistd johtuen tarkastelemme seuraavaksi valkokaulusrikollisten persoonallisuuden
piirteitd ja rikosten motiiveja tdmén jaottelun pohjalta.

Yhteinen motiivi sekd johtajille, ettd seuraajille on, ettd he pelkddvit menettdvinsd
saavuttamansa aseman, maineen ja varallisuuden, jos esimerkiksi heidén tyonantajansa
tai perustamansa yritys menee konkurssiin. Téll6in rikollisella toiminnalla voidaan pyrkid
joko pelastamaan yritys tai toisaalta haalimaan itselle maksimaalinen méérd hyotyd ennen
kuin laiva uppoaa. Pelko voi myds liittyd osakkeenomistajien luomiin paineisiin maksi-
moida yrityksen lyhyen aikavélin markkina-arvo ja samalla tekijin omat osakekurssiin
sidotut etuudet.'®? Valkokaulusrikollisuutta edistévid organisaation piirteité tarkastellaan
ldhemmin tuonnempana.

Tutkimuksessa havaittiin johtajille tyypillisind persoonallisuuden piirteind ahneus, kil-
pailullisuus ja royhkeys seké késitys siitd, ettd hanelld on oikeus toimia haluamallaan ta-
valla (entitlement). Toisaalta johtajien motiivit voivat liittyd myds epitoivoon ja pelkoon
aseman menetyksestd sekd esimerkiksi omistajilta tuleviin paineisiin.'®? Epétoivo saattaa
osaltaan selittdé edelld tehtyd havaintoa siitd, ettd valkokaulusrikoksiin syyllistyvit saat-
tavat usein olla taloudellisesti melko tiukoilla. Samoin heréé kysymys siitd, voiko esimer-
kiksi johtajien palkitsemisen sitominen pelkkddn osakekurssiin ja markkina-arvon liian
tarkka tuijottaminen kannustaa johtajia esimerkiksi kurssimanipulaatioon, jotta he mak-
simoivat omat tulonsa ja saavat sdilyttdd asemansa.

Haastateltavien ndkemyksissd seuraajien motiiveista oli selvdsti enemmain hajontaa,
kuin ndkemyksissd johtajien motiiveista ja moni ei edes ottanut niihin kantaa. Seuraajia
luonnehdittiin haastatteluissa heikoiksi, epdassertiivisiksi ’perédssiahiihtéjiksi”, jotka eivét
vélttdmattd ymmarrd rikkovansa lakia tai naiiviuttaan ajattelevat, ettei heille voi kayda
mitdin, koska he ovat vain seuranneet kunnioittamansa tai pelkdaménsé johtajan késkyja.
Seuraajia motivoi myds mahdollisuus korottaa tulojaan ja asemaansa organisaatiossa, jos
he miellyttévit johtajaa ja toisaalta pelko tydpaikkansa menettdmisestd, jos he eivit tot-

tele.!®* Téltd pohjalta voidaankin ajatella, ettd johtajat tavallaan muovaavat kétyrins,

181 Bucy et al. 2008, s. 405
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joten on erityisen mielenkiinoista tarkastella, minké&laiset johtajat saavat muut organisaa-
tiossa lahtemédn mukaan rikolliseen toimintaan.

Valkokaulusrikoksiin syyllistyneet johtajat ovat demografisesti 1dhelld edelld kasitel-
tyd arkkityyppid eli he ovat yleensa dlykkaitd, varakkaita ja menestyneitd valkoisia mie-
hié. Johtajilla on korostunut kontrollinhalu ja he myos nékevit pitdvansé tilannetta hal-
lussaan, vaikka niin ei valttaméttd oikeasti olisikaan. Téstd johtuen he sietdvat hyvin epé-
varmuutta ja ottavat helposti suuriakin riskejd saavuttaakseen yhd korkeampia tavoitteita.
He ovat my0s tavoitteellisia ja aktiivisia. He myds joko ottavat itse vastuun virheistdén
tai syyttiavit kontrolloimattomia ulkopuolisia olosuhteita. Koska tavoitteiden saavuttami-
nen on johtajille tirkedd, he voivat pyrkid nithin myds kiusaamalla alaisiaan ja luomalla
organisaatioon pelon ilmapiirin.!8>

Toisaalta johtajat voivat saada organisaation muita jdsenid ldhtemddn rikoksen tielle
pelon sijaan my0s positiivisten tunteiden kautta. Karismaattista johtajuutta on tutkittu lii-
ketaloustieteissd paljon ja silld tarkoitetaan johtajan kykyd saada muut uskomaan johta-
jaan ja hdnen kykyynsé ohjata asiat oikeaan tavoitteeseen. Karismaattisen johtajan piir-
teitd ovat esimerkiksi energisyys, innostavuus sekd muiden motivointi ja hyvét viestinta-
taidot. He ovat hyvid visualisoimaan tavoitteita ja luomaan itsestdén kuvaa jopa jonkin-
asteisena messiashahmona, jonka johdatuksella mahdottomaltakin vaikuttavat tavoitteet
voidaan saavuttaa. Usein karismaattiset johtajat nousevat valtaan organisaatioiden ollessa
kriisissd, jonka ratkaisu vaatii radikaaleja muutoksia. Karismaattisen johtajan positiivisiin
piirteisiin liittyy kuitenkin myds pimeé puoli. Johtajan vankkumaton usko itseensé yhdis-
tettynd suostuttelutaitoihin voi johtaa ylimielisyyteen ja 16yh&dén moraaliin, koska jos he
kokevat itsensd muita paremmiksi, heiddn on helpompi my6s valehdella saadakseen muut
seuraamaan tahtoaan.!'® Tilld tavoin karismaattinen johtaja pystyy esimerkiksi luomaan
kuvan, ettd ainoa tapa pelastaa kriisissi oleva yritys, on ldhted kurssimanipulaation tielle,
jolloin muut organisaation jésenet lahtevdat mukaan toimintaan, johon eivit muuten 14h-
tisi, koska he haluavat pelastaa sekd omat tyopaikkansa ettd olla osa sankaritarinaa, jossa
konkurssikypséd yritys kddnnetddn Kauppalehden etusivulla paistattelevaksi menes-
tykseksi.

Lain rikkominen itsessddn voi myds tuottaa tyydytysté, kun tekijd onnistuu rikoksessa
ja paidsee piehtaroimaan omassa erinomaisuudessaan. Usein rikos tehddén ensin muista
syistd, kuten vaikka omistajien vaatimusten tayttamiseksi, mutta kun tekija huomaa, ettei
véadrinkdytoksestd jddnyt kiinni ja onnistuminen tuotti nautintoa, on rikoksen tekemisti
helppo jatkaa. On myds huomioitava, etti erityisesti arvopaperimarkkinarikosten toteut-

taminen on usein vaivalloista, joten tekijd voi saada suurta tyydytystd my0s siitd, ettd
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onnistui monimutkaisessa suunnitelmassaan.'®” Ylikorostunutta menestymisen tarvetta
on tutkimuksissa verrattu my6s huumeriippuvuuteen, jolloin ihminen, joka on jo saavut-
tanut kaiken mahdollisen laillisin keinoin, ryhtyy rikokseen, jotta saisi saman onnistumi-
sen tunteen, jonka ennen sai laillisessa liiketoiminnassa menestymélld. '8

Korkeassa asemassa olleissa valkokaulusrikollisissa on havaittu usein narsismin piir-
teitd, kuten yletontd uskoa omiin kykyihin, joka toisaalta tukee menestysté uralla ja toi-
saalta uralla menestyminen vahvistaa tdta piirrettd. Toinen merkittdva narsismin piirre on
jatkuva ihailun tarve ja vihamielinen suhtautuminen kritiikkiin. Menestysvimma yhdis-
tettynd ihailun tarpeeseen johtaa helposti sithen, ettd narsistiset johtajat ympéroivat it-
sensd myotiilijoilla, miké luo otolliset olosuhteet rikolliselle toiminnalle. Narsistinen ih-
minen voi my0s kokea sddntdjen olevan viahdpatdisempid ihmisid varten, jolloin hénelld
on oikeus toimia, kuten itse haluaa. On kuitenkin hyva huomata, ettei narsismi suoraan
johda rikolliseen toimintaan, vaan lisdd todennékoisyyttd syyllistyd markkinoiden védrin-
kayttdon. Suurin osa narsistisista johtajista toimii kuitenkin lain puitteissa.'8’

Kaikki rikoksentekijdt eivét luonnollisesti saa suoraa nautintoa lain rikkomisesta, vaan
he neutraloivat moraalisesti arveluttavan teon aiheuttaman epamukavuuden tunteen. Eri-
tyisesti arvopaperimarkkinarikoksissa tekija voi perustella itselleen, ettei teolla ole suoraa
uhria, tai se kohdistuu korkeintaan kasvottomiin instituutioihin ja sen aiheuttama vahinko
on niin pieni, ettei siitd ole kdytdnndssd mitdén haittaa. Rikoksentekijd voi my0s esimer-
kiksi ajatella, ettd kaikki muutkin kayttévit sisépiirintietoa, koska ”se nyt vain on pelin
henki”, jolloin olisi naiivia esittdd moraalisesti ylivertaista ja jattdd saamansa sisépiirin-
tieto kdyttamatta.'?°

Valkokaulusrikoksiin syyllistyneiden taipumus epirehelliseen toimintaan ndkyy usein
myo0s yksityiseldmdn puolella esimerkiksi puolison pettdmisend. Téstd johtuen johtajien
yksityiseldmédn tekemisiin on alettu kiinnittdd tarkempaa huomiota myds julkisuudessa
olleiden skandaalien yhteydessi.!! Toinen mielenkiintoinen havainto valkokaulusrikol-
listen yksityiseldmaistd on, ettd he ovat usein olleet aktiivisia vapaa-ajan opiskelijatoimin-
nassa. Tdm4 saattaa johtua siitd, ettd rikoksiin syyllistyneet ovat usein myds ekstrovert-
tejd, mikd nékyy opiskelijatoimintaan osallistumisen lisdksi my0s johtotehtdviin hakeu-
tumisena ja kykynd ohjata muita. Toisaalta opiskelijatoiminnassa luodut suhteet myos
edesauttavat uralla etenemisti ja helpottavat esimerkiksi pdédsya kisiksi sisdpiirintietoon,

miké yhdistettynd 16yhdén moraaliin mahdollistaa rikoksen tekemisen.!??
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Olemme nyt kisitelleet valkokaulusrikollisten demografisia ja psykologisia piirteita.
Kuten aikaisemmin onkin jo mainittu, arvopaperimarkkinarikokset tapahtuvat usein or-
ganisaatioissa, joten seuraavaksi kiymme tarkemmin 14pi, millaiset organisatoriset tekijét
edesauttavat rikosten tekemistd. Organisaatioiden tarkastelu on perusteltua myos siksi,
ettd jo valkokaulusrikollisuuden tutkimuksen isdné pidetty Edwin Sutherland on ldhtenyt
siitd ajatuksesta, ettd tietynlaiset organisaatiot joko houkuttelevat rikokseen taipuvaisia

ihmisia tai luovat sopivat olosuhteet toimia rikollisesti.!*?

4.1.3  Organisatoriset edellytykset arvopaperimarkkinarikoksille

Bucy et al erottavat tutkimuksessaan kolme erillistd organisatorista piirretté, jotka ovat
omiaan luomaan edellytyksid valkokaulusrikollisuudelle. Piirteind mainittiin yrityksen
taipumus keskittyd ainoastaan taloudelliseen tulokseen, heikko tai olematon compliance-
toiminto seka sisdisen ja ulkoisen kontrollin puute, kuten esimerkiksi heikko hallitus tai
sisdisen tarkastuksen puute. Vastaavasti terve yrityskulttuuri ja tehokas compliance-toi-
minto vdhentdvét rikollisen toiminnan mahdollisuuksia. Kéytinndssd tdimé voi nikyé
muun muassa sadannollisend henkilokunnan kouluttamisena yrityksen eettisisti toiminta-
periaatteista sekd mahdollisuuksina tuoda anonyymisti esiin havaitsemiaan vadrinkaytok-
sid.!1%* Jotta eettinen toimintatapa saadaan jalkautettua kdytintoon, tulee kulttuurin luon-
nollisesti tukea sitd. Seuraavaksi pyrimme ymmartdmain, millainen on rikoksia mahdol-
listava kulttuuri, jotta siitd olisi mahdollista pdéstd eroon.

Finney ja Lesieur ovat tutkineet organisaatioiden rikollisuutta kontingenssiteorian né-
kokulmasta. Teorian ideana on, etté rikokset tehddén rationaalisen harkinnan perusteella,
mutta paétos rikoksesta, kuten itse asiassa kaikki muutkin paitokset organisaatioissa, teh-
dddn vajavaisin tiedoin. Téstd kdytetdan nimitystd bounded rationality.'>> Teoria ldhtee
tarkastelemaan rikoksiin ajavia tekijoitd yhteiskunnan kulttuurin tasolta. Nykyaikaisen
kapitalistisen kulttuurin korostunut individualismi, kilpailullisuus ja rahassa mitattavien
saavutusten ihannointi voivat osaltaan ajaa epirehelliseen toimintaan. On kuitenkin hyva
huomata, ettd my0s sosialistisissa yhteiskunnissa, kuten Neuvostoliitossa esiintyi valko-
kaulusrikollisuuteen rinnastettavaa toimintaa, kuten tuotantoméérien valheellista rapor-
tointia, jotta ylhdiltd asetetut tavoitteet saatiin ndyttimain saavutetuilta. Ulkopuolelta tu-
levat paineet ovat siis olennainen valkokaulusrikollisuutta selittiva tekijd.!®

Paineet voivat tulla myds organisaation sisdltid. Esimerkiksi ylimmén johdon asettamat
kohtuuttomat tavoitteet voivat saada keskijohdon keksimdin “innovatiivisia” ratkaisuja

tavoitteisiin pddsemiseksi. Syynd kohtuuttomiin tavoitteisiin on usein organisaation
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heikko taloudellinen tulos, velkaisuus ja kova kilpailu kutistuvasta markkinasta. Myos
organisaation suuri koko ja siitd seuraava kompleksisuus luovat puitteita rikolliselle toi-
minnalle, koska niissd oloissa védrinkdytokset jddvit helpommin huomaamatta, joten
johtajien on helpompi toteuttaa edelld mainittuja innovatiivisia ideoitaan.!®’

My0s ulkoiset paineet, jotka liittyvit esimerkiksi yrityksen toimialaan, voivat lisatd
insentiivid toimia lainvastaisesti. Jos yritys ei esimerkiksi parjda kilpailussa, tai epdeetti-
nen toiminta on alalla yleistd, voi johdolla olla korostunut riski ohjata yritys rikollisille
poluille. Mielenkiintoinen huomio on my®ds, ettd sddantelyn muuttuessa yrityksen ei vélt-
taméttd ole taloudellisesti kannattavaa olla implementoinnin eturintamassa, koska se on
usein kallista, ja mikali kilpailijatkaan eivit panosta sddntelyn implementointiin merkit-
tédvasti, voi esimerkillisesti toimiva yritys jadda kilpailussa jalkoihin.!?8

Sosiaalisen kontrollin puute on yksi merkittdva rikollisuuteen johtava tekija. Monissa
rikoksiin syyllistyvissd organisaatioissa johtaviin asemiin pddtyy ihmisid, jotka ovat val-
miita saavuttamaan tavoitteet keinoja kaihtamatta. Ne johtajat, jotka vastustavat lainrik-
komista joko siirretdiin toisiin tehtdviin, irtisanotaan tai heidét saadaan ldhtemain mukaan
toimintaan esimerkiksi palkankorotuksen avulla. Suurissa organisaatioissa tyontekijéiden
vieraantuminen yhteisestd moraalikédsityksestd voi myos osaltaan edistdd rikollista toi-
mintaa. Suurissa organisaatioissa tyontekijoiden voi myds olla helpompi henkisesti ul-
koistaa vastuu teoistaan organisaatiolle, jolloin rikos voidaan perustella osaksi tyotd. Sa-
moin lainsdddédnndn epdmairdisyys voi osaltaan saada yrityksen paéttdjat olemaan nou-
dattamatta kyseistd séddntelya.!”

On kuitenkin olennaista huomata, etta vaikka olosuhteet olisivat kuinka otolliset rikol-
liselle toiminnalle, vaatii rikoksen toteutuminen kontingenssiteorian mukaan aina myds
tietoisen padtoksen. Teorian mukaan pdatoksenteossa otetaan huomioon se, etté lain nou-
dattaminen olisi toki optimaalista, mutta kilpailevista prioriteeteista johtuen se ei viltti-
méttd aina ole jarkevéa tai edes mahdollista.?*° Johto voi esimerkiksi ajatella, ettd yrityk-
sen markkina-arvon kédntdminen nousuun kustannussédstoilld ja tuotekehitykselld olisi
liian hidasta, jolloin kurssimanipulaatio on jarkevin, joskaan ei tdydellinen, tapa ratkaista

ongelma.

4.2 Rangaistusteoriat ja toimivan kriminalisoinnin piirteet

Perinteisesti rangaistukset on nihty kostona yksilon tekeméstd vadryydestd. Samoin ran-
gaistuksen tarkoituksena on toimia pelotteena muille, jotka mahdollisesti harkitsevat vas-

taavan teon tekemistd ja ndin ennaltachkdistd vadrinkdytoksid. Modernimmassa
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ajattelussa puolestaan rangaistus nihddén enemménkin sovituksena, jonka tarkoitus on
saada tekijd katumaan tekoaan, jolloin hin voi palata rangaistuksen kérsittydén tiysival-
taiseksi yhteiskunnan jaseneksi. On kuitenkin hyva huomata, ettei rangaistuksen ndkemi-
nen sovituksena myoskdén poissulje yleisestédvyyden tavoitetta.?'!
Arvopaperimarkkinarikoksissa on perusteltua tarkastella ennen kaikkea rangaistuksen
pelotevaikutusta, joka estdd lain rikkomista suunnittelevaa toteuttamasta aikeitaan. Seu-
raavassa hahmottelemme ensin milld perusteilla demokraattisessa yhteiskunnassa tekoja
tulisi kriminalisoida, jonka pohjalta pureudumme tarkemmin rangaistusteorioihin ja sii-
hen, miten erityisesti valkokaulusrikoksiin syyllistyneet kokevat rangaistuksen pelotevai-

kutuksen.

4.2.1 Krminalisoinnin yleiset periaatteet

Perinteinen retributiivinen teoria ldhtee siitd ajatuksesta, ettd rikoksen tehdessédn ihmi-
nen hyviéksyy, ettd hdnté tullaan rankaisemaan. Tdlld tavoin rangaistus ndhddén jopa ri-
kollisen oikeutena, jolla yhteiskunta osoittaa, ettd hineen suhtaudutaan tiysivaltaisena
yhteiskunnan jésenend, jonka toimilla on seuraukset. Tdmi on toki melko teoreettinen
lahestymistapa ja heréttéa jopa ajatuksen siitd, onko kyseessé pelkka ylevddn asuun puettu
eldimellinen kostonhimo.2?? Utilitarismi on toinen perinteinen tapa hahmottaa rikolli-
suutta ja rangaistuksia. Lahtokohtana on, ettd jokainen ihminen tekee laskelmia omasta
hyodystdén ja valitsee ne toimenpiteet, jotka maksimoivat hyodyn. Néin yhteiskunnan
hyoty on yksinkertaistettuna sen jasenten hyotyjen summa. Rikoksen ndhddéin tuottavan
hyotya tekijdlle ja haittaa uhrille sekd yhteiskunnalle, jolloin rangaistuksella korjataan
tamé epdsuhta aiheuttamalla haittaa tekijille ja hyotyé uhrille ja yhteiskunnalle. Ajatuk-
sena on, ettd ndin voidaan 10ytdd optimaalinen tapa rangaista ja sitd kautta minimoida
rikollisuuden kustannukset yhteiskunnalle.?%

Rikosoikeutta ei kuitenkaan voida ajatella kapeasti vain kostona pahoista teoista tai
rikollisuuden kustannusten optimointina, vaan meidén tulee ottaa huomioon my6s krimi-
nalisoinnin ja rangaistusten sosiologiset tekijdt. Rekonstruktivismin ajatus léhtee siiti,
ettd rikos kuvainnollisesti repii reiéin yhteisollisyyden kankaaseen, jolloin rikosoikeuden
tehtévind on parsia tuo kangas jélleen kasaan. Téstd ndkdkulmasta rikosoikeuden tehtiva
on suojella yhteiskunnan moraalista kulttuuria. Koska ihmisluonnosta johtuen pahante-
osta ei koskaan voida pidistd tdysin eroon, tulee rikosoikeudella kuitenkin puuttua vai-

ryyksiin, koska muuten yhteiset arvot ja solidaarisuus rapautuvat, eikd kukaan endi
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lopulta noudata yhteisid sdantdjd. Tastd ndkokulmasta tiettyjen tekojen kriminalisointi ja
204

niistd seuraavat rangaistukset ovat ennen kaikkea viestintd.="* Esimerkiksi sisépiirintie-
don vapaan hyddyntdmisen salliminen voidaan tédstid nikokulmasta ndhdé kaksijakoisena
viestind. Toisaalta silld viestittéisiin, ettd arvostamme vapaita markkinoita, mutta emme
kaikkien tasapuolista mahdollisuutta osallistua niihin. Téltd pohjalta rekonstruktivismi
liittyykin kiinteédsti demokratiaan.

Oikeusjirjestelmi ei ilmennd demokratiaa pelkdstddan hallinnon prosesseina tai libe-
raaleina arvoina, kuten yksilon vapautena ja tasa-arvona, vaan sen pitdd vastata myds ja-
senten oikeuskdsitystd. Edellisen kappaleen esimerkki sisdpiirintiedon vapaasta hyddyn-
tamisestd saattaa esimerkiksi sotia thmisten reiluuskisitysti vastaan, miké olisi ongelmal-
lista jdrjestelmdn koetun legitimiteetin kannalta. Vastaava ongelma voi tulla vastaan
myo0s, mikdli kriminalisoidaan sellaisia asioita, joita valtaosa yhteiskunnan jésenista ei
pidd niin paheksuttavana, etté niisté pitéisi rangaista.??> Téstd esimerkkind vaikkapa viime
aikoina kdyty keskustelu kannabiksen laillistamisesta. Se miten hyvin sdéntely tukee ja
ilmentdd demokratiaa, voidaan jakaa kolmeen osatekijdiin; moraaliseen kulttuurin peri-
aatteeseen, kansallisen yhteishengen?’® periaatteeseen ja prososiaalisen rangaistuksen pe-
riaatteeseen.

Moraalisen kulttuurin periaatteella tarkoitetaan sité, ettd vain yhteison jaettuja perus-
arvoja loukkaavat teot voidaan kriminalisoida. Rikosoikeutta ei néin ollen voida kéyttaa
ihmisten kdytoksen ohjaamiseen toivottuun suuntaan vain siksi, ettd se on helppoa. Esi-
merkiksi kansanterveyden kannalta olisi positiivista, ettd ihmiset lopettaisivat tupakoin-
nin, jolloin helppo tapa saavuttaa timaé tavoite olisi médrétd tupakoinnista tuntuva van-
keustuomio. Néin ei kuitenkaan voida menetelld, silld vaikka tupakointi onkin epdtoivot-
tavaa, se on kuitenkin osa normaalia eldmii, eikd loukkaa mitién yhteistd arvoa. Ainoas-
taan teot, jotka ovat luonteeltaan antisosiaalisia voidaan siis kriminalisoida.?” Kansalli-
sen yhteishengen periaatteella puolestaan tarkoitetaan, ettd yhteison jasenten tulee kokea,
ettd rikoslaki ja oikeudenjakamisen prosessit ilmentévit heidin arvojaan, jolloin jirjes-
telmé koetaan legitiimiksi. Ongelmallista voi olla lainsddddnnon ja lainkdyton byrokrati-
soituminen seka juridisen kielen erkaantuminen arkikielestd. 28

Prososiaalisella rankaisemisella tarkoitetaan sitd, ettd rangaistuksen tavoitteena on
korjata rikoksen aiheuttama haitta jérjestykselle, mutta samalla minimoida rankaisemisen
itsend aiheuttama haitta normatiiviselle jarjestykselle. Antisosiaaliseen tekoon vastataan
siis prososiaalisesti. Néin ollen rangaistuksen korjaavalla vaikutuksella ei esimerkiksi

voida perustella rikokseen syyllistyneen kiduttamista tai kohtuuttoman pitkdd

204 Kleinfeld 2017, s. 1457-1461
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vankeustuomiota epdinhimillisissd oloissa, koska tillainen kohtelu loukkaa tekijén perus-
oikeuksia repien yhteisollisyyden kankaaseen uuden reidn juuri paikatun tilalle. T&lta
pohjalta rangaistuksen tulee aina perustua teon moitittavuuteen, eika siihen, ettd tekijaa
pidetddn epékelpona ihmisend, jonka kérsimyksestd jopa nautitaan. On my0s olennaista,
ettei rangaistuksella aiheuteta kirsimysti ulkopuolisille. Esimerkiksi pitkd vankeustuo-
mio voi tuottaa merkittdvaa kirsimystd vangin perheenjésenille, jotka joutuvat olemaan
erossa hdnesti tai vastaavasti suuri sakkorangaistus voi kohtuuttomasti hankaloittaa teki-
jén kykya huolehtia lastensa elatuksesta. Prososiaalinen rankaiseminen ei kuitenkaan tar-
koita sitd, ettd tuomittua pitdd kohdella silkkihansikkain, vaan ettd rangaistuksen pitdd
olla ihmisarvoinen ja kohtuullinen suhteessa teon vakavuuteen.?” Tekijén pitdd myos olla
mahdollista palata yhteiskunnan tdysvaltaiseksi jdseneksi, kun rangaistus on suoritettu,

mité késittelemme seuraavaksi ldhemmin anteeksipyyntdrituaaliteorian avulla.

4.2.2  Rangaistus sovituksena ja anteeksipyyntondi

Rangaistus voidaan myds ndhda erdénlaisena anteeksipyyntorituaalina. Télloin 1dhtokoh-
tana on, ettd yhteiskunta ndhddén jdsenten yhteisend projektina, johon kaikki osallistuvat
tasa-arvoisina ja toisiaan kunnioittaen. Téllaisen liberaalin yhteiskunnan tehtévina néih-
déaan luoda puitteet, joiden sisdlld ihmiset voivat toteuttaa itseddn sekd yksiloind ettd pie-
nemmissi yhteisoissd. Yhteiskunnan tehtévina on suojella jiseniddn luonnollisilta ja mui-
den ihmisten aiheuttamilta haitoilta. Néin ollen yhteiskunnan tehtidva ei ole puuttua ih-
misten yksityisasioihin, vaan heidin tekemisiddn voidaan rajoittaa vain, mikéli niistd on
muille haittaa. Toisin sanoen teon pitéé loukata jotakin yhteistd hyvéa tai yhteiskunnassa
yleisesti tunnustettua arvoa. Rikoslain tehtdvd onkin mahdollisimman yksiselitteisesti
médritelld, mitd tekoja yhteiskunta pitdd niin yleistd hyvédd loukkaavina, ettd niithin on
pakko puuttua sekd se millaiset seuraamukset rikkomuksesta koituvat tekijélle. Olen-
naiseksi kysymykseksi nouseekin rajanveto sen vilille, mitkd ovat yksityisié ja mitka jul-
kisia asioita. 2!° Kuten tutkielmassa on aiemmin esitelty, voidaan esimerkiksi sisépiirin-
tiedon hyddyntdmisen kieltdmiselle esittdd sekd puoltavia ettd vastustavia argumentteja
riippuen siitd, pidetdéinkdé markkinoiden tehokkuutta vai tiedon tasavertaisuutta tirkedm-
pina tavoitteena. Taltd pohjalta herddkin kolme kysymysté, mité seuraa, kun liberaalissa

yhteiskunnassa tapahtuu hyviksyttyjen arvojen vastaista toimintaa?!!.

o Miten yhteiskunnan ja sen jésenten tulisi vastata tekoon?

o Miten tekijén tulee toimia?
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. Mitd yhteiskunnan tulee tehda tekijélle ja uhrille?

Modernissa yhteiskunnassa ndihin kysymyksiin on vastattu siten, ettd vairintehnyt yh-
teison jasen kutsutaan vastaamaan teoistaan. Vastaavasti hdnen oletetaan suostuvan vas-
taamaan ja kertomaan oma ndakemyksensé tapahtumista. Kolmantena yhteiskunnan teh-
taviksi tulee mahdollistaa osapuolten tuleminen kuulluksi ja auttaa tai suostutella tekija
ottamaan vastuu teoistaan ja ymmértdimédn niiden moitittavuus. Formaalisti edelld ku-
vattu prosessi toteutuu oikeudenkdynnissd. Oikeudenkdynnin funktio on osoittaa, etti yh-
teiskunta suhtautuu asiaan vakavasti ja ettd sekd syytetyn ettd uhrin nikemykset otetaan
huomioon.?!? On kuitenkin tirkedd huomata, ettéd oikeudenkdynnin ei itsessdén ole tar-
koitus olla rangaistus, eika sité tule kdyttdd tekijan hdpdisemiseen, vaikka julkisessa kes-
kustelussa tillaisia piirteitd onkin ajoittain havaittavissa.?!?

Oikeudenkiynnistd seuraa pditos, jossa mairitellddn, onko syytetty syyllinen ja mikéli
on, julkisesti ilmaistaan, ettei hinen tekonsa ole hyvéksyttévi, jolloin yhteison arvostuk-
sen menettiminen voidaan nidhdé rangaistuksena. Tamén seurauksena tekijd ymmartaa
syyllisyytensi ja tavallaan alentaa itsensd katumalla. Katumusta voi osoittaa myos kéy-
tannon toimilla, kuten esimerkiksi menemaélld vankilaan tai maksamalla sakon. Tdma aja-
tuskulku on toki melko teoreettinen ja ldhentelee jopa masokismia. Ongelmaksi nousee-
kin se, ettd jos ldhdemme ajatuksesta, ettd kaikkia kohdellaan yhdenvertaisen kunnioitta-
vasti, ei yhteiskunta voi kohdistaa tekijdin rangaistustoimenpiteitd vasten timin omaa
suostumusta, koska rangaistukset ovat aina luonteeltaan alentavia. Téssd ajatuskulussa
rangaistusta ei voi myoskdin voida perustella silld, ettd se estdd muita tekemaésté rikoksia,
koska olisi kohtuutonta kéyttaa tekijda “maalitauluna”.?!4

Reaalimaailman kannalta lienee kuitenkin perusteltua, ettd rangaistuksilla voidaan oh-
jata yksiloiden toimintaa kokonaishyddyn kannalta optimaaliseen suuntaan. Rangaistus
voidaankin ajatella my0s kielend, jota sekd tekijd ettd uhri ymmaértavat. Télloin rangais-
tuksella tunnustetaan uhrin kokema vééryys ja kerrotaan tekijélle, miten hinen pitia toi-
mia, jotta hénet kelpuutetaan jilleen yhteiskunnan arvostetuksi jaseneksi. Tekiji on siis
tavallaan velkaa uhrille sekd yhteiskunnalle ja hén voi esimerkiksi maksaa velkansa istu-
malla kolme vuotta vankilassa. Télldin rangaistuksen tulee olla ankaruudeltaan sellainen,
jonka tekija suorittaisi vapaasta tahdostaan, mikéli oikeasti katuu tekojaan.?!>

Téltd pohjalta rangaistus on erddnlainen anteeksipyyntdrituaali, jolla tekijd voi hyvit-
tad tekonsa ja ndyttdd katuvansa, vaikkei vilpittomasti pitdisikddn tekoaan véaaréni. Ritu-
aalilla siis autetaan tekijdd ymmartdméén tekeménsa védéryys. Ongelmaksi muodostuu
kuitenkin se, ettei tekijda voida teorian mukaan pakottaa mihink&én vasten tahtoaan. Jos

tekijd esimerkiksi kieltdytyy maksamasta sakkoa, hintd voidaan korkeintaan motivoida
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lisdpaheksunnalla, mutta varoja ei kuitenkaan voida takavarikoida. Joissain kdytdnnon
eldmdn rangaistuksissa on toki tiettyjd vapaaehtoisuuden piirteitd. Esimerkiksi henkild
voidaan maaritd maksamaan sakko omatoimisesti tiettyyn erdpdivddn mennessa tai saa-
pumaan suorittamaan vankeustuomiota tiettynd ajankohtana. Kéytdnndssd niissd tilan-
teissa kuitenkin sakot menevét ulosottoon, jos niitd ei makseta tai henkil6 haetaan pakolla
vankilaan, jollei hdn omatoimisesti ilmaannu paikalle. Jotta rangaistuksiin liittyvé pakko
voidaan anteeksipyyntorituaaliteorian mukaan jotenkin oikeuttaa, pitdd meidin ajatella
rangaistusta viestintdnd. Tdlloin viestintdyritys vain tavallaan epdonnistuu, jos vastaha-

koinen tekiji joudutaan pakottamaan rangaistuksen suorittamiseen.?!®

4.2.3  Rangaistuksen pelotevaikutus

Kuten edelld on kdyty lépi, valkokaulusrikoksiin syyllistyneet ovat demografisilta piir-
teiltadn tyypillisesti erilaisia esimerkiksi vékivaltarikollisiin verrattuna. Téstd johtuen on-
kin mielenkiintoista tarkastella, kokevatko he rangaistukset my0s eri tavalla. Vankeus-
tuomioon liittyy valkokaulusrikoksiin usein uran ja statuksen menettdminen, toisin kuin
monilla vékivaltarikollisilla, joilla vankeustuomio saattaa jopa nostaa statusta. Ndin ollen
voidaan ajatella, ettd valkokaulurikollisten tulisi kokea vankeusrangaistus vikivaltarikol-
lisia ankarampana. Samoin valkokaulusrikolliset kokevat vankilan vaarallisempana eri-
tyisesti tuomion alussa, koska valtaosa muista vangeista tulee erilaisesta taustasta kuin
he. Erityisesti véikivallan uhka koetaan korkeampana. Tété selittdd osaltaan valkokaulus-
rikollisten tottumattomuus vikivaltaan ja mahdollinen puolustuskyvyttomyys. Tamé
my0s puoltaa osaltaan nikemysti, ettd valkokaulusrikolliset kokevat vankilatuomiot an-
karampana.?!”

Mielenkiintoinen havainto on myds, ettd useimmilla valkokaulusrikollisilla tylsisty-
minen korvaa ajan kuluessa vékivallan pelon, kun he pédsevit yli alkujarkytyksestd ja
huomaavat, ettei vankila olekaan niin paha paikka, kuin he olivat alun perin pelénneet.
Kaikilla rikollisilla rikoksen tyypisté riippumatta on my®ds havaittu taipumus kokea tuo-
mio lievempénd, mikéli heilld on ennestién kokemusta vankilaeldmaistd. Tutkimuksissa
on myoOs havaittu, ettd monet valkokaulusrikolliset eivdt omaksu rikollisen tai vangin
identiteettid, vaan selviytymiskeinona mieluummin ajattelevat, ettd vankila ei tavallaan
kosketa heitd, vaan he ovat sielld osittain ulkopuolisina toisin kuin ~oikeat rikolliset”. Osa
valkokaulusrikollisista myds toisaalta mukautuu ja ottaa vankilakulttuurin omakseen,

minkd on my6s huomattu helpottavan heidén selviytymistdan tuomiosta.?!'®
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Valkokaulus- ja muiden rikollisten eroja vankeuden koetusta raskaudesta on tutkittu
kyselylld, jossa middritetddn erddnlaiset vaihtokurssit vankeuden ja muiden rangaistuksen
vililld. Kysymyksenasettelu voisi olla esimerkiksi: “Kuinka monta kuukautta olisit val-
mis tekeméédn yhdyskuntapalvelua yhden vankeusvuoden sijaan?” Mielenkiintoinen ha-
vainto on se, ettd valkokaulusrikolliset kokevat ldhes kaikki muut rangaistukset, kuten
ehdonalaisen tai yhdyskuntapalvelun muita vankeja ankarammiksi. Poikkeuksena tdhdn
on kuitenkin péivasakko, jota muihin rikoksiin syyllistyneet pitdvit jopa vankeutta epi-
miellyttaivimpéana, kun taas valkokaulusrikoksiin syyllistyneet maksaisivat mieluummin
paivésakkoja. Toinen merkittiva ero, joka tutkimuksessa havaittiin, oli se, minké tarkoi-
tuksen vangit ndkevit tuomiolla olevan. Valkokaulusrikollisten ndkemyksen mukaan
vankeuden tarkoitus on ennen kaikkea ohjata ja kouluttaa vangit yhteiskuntakelpoisiksi,
kun taas, muihin rikoksiin syyllistyneet ndkivit tuomion ennen kaikkea pelotteena poten-

tiaalisille rikoksentekijoille.?!”

4.3 Seuraamukset arvopaperimarkkinaviarinkiytoksista

Edelld on kasitelty sitd, ketka syyllistyvit valkokaulusrikollisuuteen ja milld perusteilla
modernissa liberaalissa yhteiskunnassa voidaan puuttua epétoivottuun toimintaan rikos-
oikeuden keinoin. Luvun lopuksi siirrytdéin vield pohdinnassa jopa sangen filosofiselta
tasolta kdytdnnon tarkasteluun ja perehdytdin rikosoikeudellisten ja hallinnollisten sank-
tioiden véliseen suhteeseen Suomen lainsdddédnndssd sekd hahmotellaan yleisid periaat-

teita rangaistusvastuun jakautumisessa luonnollisen ja oikeushenkilon vélilla.

4.3.1  Rikosoikeudelliset ja hallinnolliset seuraamukset

Suomessa arvopaperimarkkinoihin liittyvit vadrinkdytokset voivat johtaa kahden tyyppi-
siin sanktioihin; hallinnollisiin ja rikosoikeudellisiin seuraamuksiin.?** Arvopaperimark-
kinarikoksista sdddetddn RL 51 luvussa. Luvun 1-2a §:ssd sdddetddn sisdpiirintiedon via-
rinkdytostd ja sen torkedstd tekomuodosta sekd sisdpiirintiedon ilmaisemisesta, joita on
késitelty tutkielman toisessa luvussa. Rangaistukset ndistd vaihtelevat sakosta neljdén
vuoteen vankeutta. RL 51 luvun 3 ja 4 §:ssé sdddetdédn puolestaan rangaistavaksi tutkiel-
man kolmannessa luvussa késitelty markkinoiden manipulointi ja térked markkinoiden
manipulointi, joista mydskin on rangaistuksena sakko tai korkeintaan neljd vuotta van-
keutta. Sekd sisdpiirintiedon véadrinkdyton ettd markkinoiden manipuloinnin tapauksessa

on hyvd huomata, ettd rangaistusasteikot tavallisen ja torkedn tekomuodon vililld ovat
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osittain pééllekkaiset, silld esimerkiksi tavallisesta sisdpiirintiedon vadrinkdytostd voi-
daan tuomita jopa kaksi vuotta vankeutta ja torkedstd sisdpiirintiedon vaddrinkdytostévoi
selvitd pienimmillddn neljdn kuukauden tuomiolla. Sama pitee markkinoiden manipu-
lointiin ja sen torkedédn tekomuotoon.

RL 51 luvun 5 §:sséd sdddetdan arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikok-
sesta, joka liittyy tutkielman toisen luvun alussa késiteltyyn harhaanjohtavan tiedon le-
vittimiseen. Arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta rangaistaan joko
sakolla tai korkeintaan kahden vuoden vankeudella. Muista arvopaperimarkkinarikok-
sista poiketen arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta ei ole olemassa
torkedd tekomuotoa. Arvopaperimarkkinarikokset jakautuvat kahteen luokkaan sen mu-
kaan, onko teon yritys sdddetty rangaistavaksi. Sisépiirintiedon vaédrinkdyton ja markki-
noiden manipuloinnin yritys ovat rangaistavia, kun taas sisdpiirintiedon ilmaisemisen ja
arvopaperimarkkinoita koskevan tiedottamisrikoksen yritys eivit ole. Tdmé on luonnol-
lisesti sangen loogista, silld kahden jéljempané mainitun rikoksen tunnusmerkisto téyttyy,
kun tieto joko ilmaistaan tai jitetddn ilmaisematta, jolloin yrittdminen ei kdytdnnossa olisi
mahdollista.

Hallinnolliset sanktiot ovat oikeus- tai luonnolliseen henkil66n kohdistuvia rangais-
tuksia, joita Finanssivalvonta voi médritd Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvun no-
jalla tietyistd laiminlyonneistd. Lain 38 §:n mukaan Finanssivalvonta voi médrita rike-
maksun esimerkiksi, jos sille ei toimiteta tietoja sisdpiirildisten tekemistd liiketoimista.
Pykaldssd on kattavasti listattu, mistd kaikista laiminlyonneistd maksu voidaan maérata,
mutta listan seikkaperdinen ldpikdyminen ei tdssé kohtaa ole tarkoituksenmukaista. Rike-
maksu on suuruudeltaan 5 000-100 000 euroa, mikéli se maaratdan oikeushenkilolle tai
500-10 000 euroa, jos maksu miiritddn luonnolliselle henkildlle.

Erityisen moitittavasta teosta voidaan miératd Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n
mukainen seuraamusmaksu. Seuraamusmaksu tulee kyseeseen esimerkiksi pykildn 6 mo-
mentin mukaan vertailuarvoon liittyvin tiedon vairistimisestd. Tama liittyy tutkielman
luvussa 3 kasiteltyyn viitekorkojen manipulointiin. Finanssivalvonnasta annetun lain 41
§:ssd sdddetddn, ettd seuraamusmaksun suuruus perustuu kokonaisarviointiin teon moitit-
tavuudesta ja 41a §:ssé on lueteltu maksun enimméaisméadrid tietyissi tapauksissa. Huo-
mionarvoista on se, etti seuraamusmaksu voi luonnollisen henkilén tapauksessakin
nousta useampaan miljoonaan euroon. Oikeushenkilon tapauksessa enimmédismadrd on
yleensd sidottu liikevaihtoon. Jos laiminlydnti on kokonaisuutena arvioiden niin vihai-
nen, ettei se edellytd ankarampia seuraamuksia, voidaan méarita julkinen varoitus.??!

Se tulevatko védrinkdytokseen puuttumisessa kyseeseen hallinnolliset vai rikosoikeu-
delliset sanktiot, riippuu kokonaisarvioinnista. Voidaankin ajatella, ettid koska arvopape-

rimarkkinarikoksista ei ole sdddetty lievda tekomuotoa, hallinnolliset seuraamukset ikdén
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kuin korvaavat lievdé tekomuotoa. Tétd voidaan pitdé tarkoituksenmukaisena erityisesti
sen takia, ettd hallinnollinen prosessi on kaikkien osapuolten kannalta kevyempi kuin ri-
kosprosessi, jolloin vihdisten rikkomusten sanktiointi hallinnollisesti sddstdd sekd viran-
omaisten, ettd tekijdn resursseja. Kéytdnndssd ongelmallista on se, ettd seuraamusmaksu
saattaa olla jopa 1dhes merkitykseton, koska arvopaperimarkkinavaérinkaytokset siirtyvét
poliisin tutkittavaksi siind vaiheessa, kun on syytéi epdilld rikosta, jonka jélkeen hallin-
nollisia sanktioita ei voida endd mairitd, vaan asia siirtyy automaattisesti rikosprosessiin.
Erityisesti vdhdisissd laiminlyonneissé, kuten pienissd tiedonantovelvollisuuden noudat-
tamatta jattdmisissd on yleensd perusteltua antaa oikeushenkil66n kohdistuva hallinnolli-
nen seuraamus sen sijaan, ettd esimerkiksi yksittdisid hallituksen jésenid ldhdettdisiin
syyttdmédén rikoksesta.??> Vastuun jakautumista luonnollisen ja oikeushenkilén vélilld

tarkastellaan seuraavassa ldhemmin.

4.3.2  Vastuun jakautuminen luonnollisen ja oikeushenkilon vilillii

Arvopaperimarkkinarikoksiin liittyy usein kytkenté johonkin oikeushenkil66n. Kyse voi
olla esimerkiksi listatusta yhtiosté, joka laiminlyd tiedonantovelvollisuuksiaan, harhaan-
johtavia sijoitussuosituksia julkaisevasta pankista tai vaikka osakekursseja manipu-
loivasta sijoitusyhtidstd. Padatokset yhtiossd ovat toki aina ihmisten tekemid, mutta se mi-
ten vastuu jakautuu luonnollisen ja oikeushenkilon vililld ei ole aina yksiselitteistd. Oi-
keushenkilon rangaistusvastuusta sdddetdén rikoslain 9 luvussa. RL 9:2 §:n mukaan oi-
keushenkil6 tuomitaan yhteisdsakkoon, mikali sen johtoon kuuluva tai todellista paétds-
valtaa oikeushenkilossd kdyttdvd on ollut osallinen rikokseen tai sallinut sen tapahtua.
Yhteisosakko tuomitaan myds siind tapauksessa, ettei tekijdd saada selville tai muuten
tuomita rangaistukseen. RL 9:5 §:ssé sdéddetddn yhteisdsakon suuruudeksi 850 — 850 000
euroa. Rikoslain 9 luvun 3 §:ssd sdddetddn myds, ettéd rikos katsotaan oikeushenkilon toi-
minnassa tehdyksi, jos tekijd on toiminut kyseisen oikeushenkilon puolesta tai hyvéksi.
Pykaldssd sdddetddn lisdksi, ettei oikeushenkil6lld ole lahtdkohtaisesti oikeutta saada ri-
koksentekijéltd korvausta maksamastaan yhteisdsakosta.

Oikeushenkil6 on aina teoreettinen kehitelmai, joka ei itsessdén voi tehdd paitoksid,
vaan kaikkien oikeushenkilon toimien takana on aina luonnollinen henkil6 tai henkil6ita,
jotka paattavit esimerkiksi osakeyhtion strategiasta ja kdytdnnon toimista. Oikeushenki-
16n rangaistusvastuu on Suomessa melko tuore lisdys lainsdddantdon ja tuli voimaan vasta
vuonna 1993. Suomen ollessa vield maataloudesta ja yksinkertaisesta teollisuudesta elavi
maa, olivat organisaatiot nykyistd huomattavasti yksinkertaisempia, jolloin ne oli perus-

teltua samaistaa omistajiinsa ja johtajiinsa. T&lloin oli luontevaa, ettd oikeushenkilon
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toiminnassa tapahtuneet rikokset katsottiin pdédtosvaltaa kiyttdvien luonnollisten henki-
16iden tekemiksi. Nykyaikaisissa isoissa ja monimutkaisissa yrityksissd strateginen ja
operatiivinen johtaminen ovat eriytyneet toisistaan, jolloin ilman mahdollisuutta tuomita
oikeushenkildd rangaistukseen, vastuuseen joutuisivat ldhes aina operatiiviset johtajat ja
heidin alaisensa. Perusajatuksena oikeushenkilon rikosoikeudellisessa vastuussa on se,
ettd moderneissa monimutkaisissa organisaatioissa rikos muodostuu usein yksittéisten ih-
misten pditdsten ja tekojen yhteisvaikutuksesta, jolloin yksittdiset teot eivit vélttimatta
ole niin moitittavia, ettd niihin tulisi puuttua ainakaan rikoslain keinoin, mutta niiden
muodostama kokonaisuus puolestaan on.???

Kun rikoslakiin ehdotettiin lisattaviksi nykyinen 9 luku, esitettiin oikeushenkilon ran-
gaistusvastuuta vastaan erditd argumentteja. Ensinndkin ongelmallisena ndhtiin se, ettei
oikeushenkil66n voitaisi kohdistaa rangaistusta, koska se ei voi itsessdén toimia tahalli-
sesti tai tuottamuksellisesti, mika on yleinen rikosoikeudellisen vastuun peruste. Toisek-
seen esitettiin, ettd oikeushenkildn rangaistusvastuu olisi sikéli tarpeeton kehitelma, etti
oikeushenkil6ihin voitiin jo vanhan lainsdddédnnon voimassa ollessa kohdistaa muitakin
seuraamuksia, kuten edelld mainitut seuraamusmaksut tai vahingonkorvaukset. Kolman-
neksi epdiltiin, ettd oikeushenkil6t voisivat vyoryttda rikoksen taloudelliset seuraamukset
eteenpdin samaan tapaan kuin esimerkiksi verot, jolloin ongelmaksi tulisi se, ettei ran-
gaistus valttdmattd kohdistu oikeaan tahoon. Pelkona oli myos, ettd uudistus johtaisi oi-
keustajun hdmairtymiseen ja sekoittaisi yksilollisid vastuusuhteita. Painavin peruste oi-
keushenkilon rangaistusvastuun kiyttdonottoon oli kuitenkin se, ettd luonnollisille hen-
kiloille tuomittavissa olevat maksimirangaistukset, kuten muutama kymmenen péivisak-
koa, olivat esimerkiksi teollisuuslaitosten tekemisté vakavista ympéristorikoksista selke-
dsti lilan pienid suhteutettuna teosta saatuun taloudelliseen hyotyyn. Toinen merkittdva
syy oli se, ettid yhteiskunnallinen moite haluttiin kyetd kohdistamaan suoraan siihen ta-
hoon, joka on toiminnallaan eniten loukannut yhteistd hyvaa.??*

Rikosoikeudellisen vastuun jakautuminen esimerkiksi pdrssiyhtion ja sen toimivan
johdon vililld ei ole yksiselitteistd. Lihtokohtana ovat kuitenkin samat yleiset rikosoikeu-
delliset vastuuperiaatteet, kuin tilanteissa, joissa rikokseen ei sisélly kytkentdé oikeushen-
kiloon. Perusperiaatteena on, ettd vastuuseen asetetaan ne luonnolliset ja oikeushenkilét,
joiden toiminta ja laiminlydnnit vastaavat jonkin rikoslaissa rangaistavaksi sdddetyn teon
tunnusmerkistod. Rikoslain 5 luvun osallisuussédédnnokset soveltuvat kuitenkin melko
kehnosti monia henkil6itd sisdltivien monimutkaisten tapahtumavyyhtien arvosteluun.
Esimerkiksi osakeyhtidlain 8 luvussa on kuitenkin sdéinnoksid esimerkiksi osakeyhtion
edustamisesta sekd toimitusjohtajan ja yhtion muiden toimielinten toimivallasta ja vel-

vollisuuksista. Kokonaisarviointiin vaikuttavat kuitenkin aina olosuhteet, yhteison

22 HE 95/1993, 5. 3
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sisdiset ohjeet sekd toimenkuvien ja tydsopimusten sisiltimét mahdollisuudet edesauttaa

lainvastaista toimintaa.?2?

4.4 Yhteenveto

Téssd luvussa on késitelty markkinoiden védrinkdyton taustatekijoitd sekd hyvén krimi-
nalisointijirjestelmén piirteitd. Alussa on hahmoteltu véarinkdytoksiin syyllistyvien de-
mografisia ja psykologisia piirteitd. Keskeinen havainto on se, ettd vaikka perinteisesti
valkokaulusrikolliset ndhddan mahtavina ja varakkaina menestyjind, ei ndin kuitenkaan
tutkimusten valossa aina ole. Vaikka valkokaulusrikolliset ovatkin tyypillisesti esimer-
kiksi vékivaltarikollisia paremmin toimeentulevia, voidaan heisti suurinta osaa silti luon-
nehtia lahinné keskiluokkaisiksi. Lahteend kaytetyt tutkimukset ovat toki Yhdysvalloista,
joten ne eivét valttdmaittd suoraan sovellu Suomeen. Tdssé olisikin mielenkiintoinen ai-
hepiiri tulevalle tutkimukselle, jotta voimme paremmin ymmartda rikollisuuden taustalla
vaikuttavia tekijoita.

Seuraavaksi luvussa on paneuduttu rikoksiin syyllistyneiden motiiveihin ja persoonal-
lisuuspiirteisiin. Olennaista tdssé on, ettd tekijit jakautuvat kahteen péddluokkaan, johta-
jiin ja seuraajiin. Johtajille tyypillisid piirteitd ovat itsevarmuus, voittamisen nélkd ja jopa
narsistinen usko omaan ylivertaisuuteen, jolloin hdnen on helpompi perustella itselleen
rikollisen toiminnan oikeuttaminen. Seuraajia puolestaan ajaa ennen kaikkea pelko oman
tyopaikan menettimisesti tai sokea luotto johtajan madrdyksiin. Tdma ilmentdd luvussa
kisiteltyd karismaattisen johtajuuden pimedd puolta, joka saa muutosta kaipaavan orga-
nisaation turvautumaan kyseenalaisiin keinoihin pelastaakseen olemassaolonsa.

Edellisten pohjalta luvussa on kisitelty arvopaperimarkkinarikosten organisatorisia
edellytyksid. Keskeisid piirteitd ovat esimerkiksi omistajien tai ylimmén johdon keski-
johdolle luomat paineet saada yritys menestyméén keinoja kaihtamatta. Myds tiukka osa-
kekurssin tuijottaminen ja johdon palkitsemisen sitominen liiaksi osakekurssiin voi luoda
kannustimia ryhtyd kurssin keinotekoiseen manipulointiin. My0s nykyaikaisten organi-
saatioiden suuri koko ja kompleksisuus luovat osaltaan kannustimia ja puitteita lainvas-
taiselle toiminnalle, koska kiinnijddmisen riski pienenee ja jos tulosten saavuttamisesta
palkitaan avokaitisesti, voi tdlld yhdistettynd johdon 16yhddn moraaliin olla arveluttavat
seuraukset.

Henkildiden ja organisaatioiden piirteiden arvioinnin jilkeen luvussa on kisitelty kri-
minalisoinnin ja rankaisemisen periaatteita. Keskeistd on se, ettei modernissa yhteiskun-
nassa rangaistusta pidd ndhdéd kostona pahoista teoista, vaan rangaistusta voidaan pitdd

enemmainkin anteeksipyyntond ja sitd kautta velanmaksuna vahinkoa kérsineelle.
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Lahtokohtana on se, ettd rangaistuksen kérsittyddn tekijan katsotaan hyvittineen rikok-
sensa ja hdnet otetaan takaisin yhteiskunnan téysivaltaiseksi jiseneksi. Toinen keskeinen
periaate on, ettd rikoslailla voidaan mairata rangaistavaksi vain sellaisia tekoja, jotka rik-
kovat jotakin yhteiskunnan jaettua arvoa. Rikosoikeudellisilla sanktioilla ei siis voida oh-
jata ihmisid toimimaan yksityisasioissaan tietylld tavalla, jos teosta ei ole yhteiskunnan
muille jisenille tai yhteiskunnalle itselleen haittaa.

Luvun lopuksi tarkastelussa on palattu kdytdnnon tasolle arvioimaan rangaistusvas-
tuun jakautumista luonnollisen henkilon ja oikeushenkilon valilld. Talld tarkoitetaan esi-
merkiksi sitd, missd miérin yhtion johdon katsotaan olevan vastuussa yritystoiminnassa
tehdyistd véadrinkdytoksistd ja missd mddrin moite tulee kohdistaa yhtidoon itseensd. Oi-
keushenkilon rangaistusvastuu on Suomessa yllattdvén tuore lisdys lakiin ja sen kdyttoon-
oton keskeinen peruste oli, ettd yhteiskunnallinen moite tulee kyetd kohdistamaan siihen
tahoon, joka on eniten loukannut jotakin oikeushyvad. Vanha laki oli sindlldén jadnyt
ajastaan jélkeen, ettd se ei oikein soveltunut monimutkaisemmaksi muuttuneen yrityseld-

mén sddntelyyn.
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5 LOPUKSI

Tutkielmassa on kisitelty markkinoiden vdirinkdyton sdéintelyé tarkastelemalla aluksi ar-
gumentteja sdéintelyn puolesta ja sitd vastaan. Mielenkiintoisen aiheesta tekeekin juuri se,
ettd molemmat ndkdkannat voidaan perustella samalla rahoitusteorialla sen mukaan, kat-
sotaanko informaatiotehokkuus vai kaikkien sijoittajien tasapuolinen tiedonsaanti tirke-
dmmaksi tekijéksi markkinoiden toimivuuden kannalta.

Tutkielman ensimmaéisessd padluvussa on kisitelty sisdpiirintietoa kolmesta nédkdkul-
masta, jotka tdssd tutkielmassa on nimetty henkil6-, tasapaino- ja ldhdemalliksi. Mallien
keskeiset erot liittyvit siihen, painottavatko ne sisépiirintiedon luonnetta informaatioetu-
matkana muihin markkinaosapuoliin, vaiko tiedon antajan ja vastaanottajan véliseen luot-
tamussuhteeseen perustuvana asiana. Jos omaksumme jalkimmaéisen ajatusmallin, olisi
sisépiirintiedon kayttd hyvaksyttavad, mikadli tiedon alkuperdinen luovuttaja sen sallii.
Tama olisi kuitenkin suomalaisesta nakokulmasta hieman erikoinen tulkinta, koska mei-
dén lainsddadannossdmme ldhtokohta on ennen kaikkea taata kaikille tasapuoliset mahdol-
lisuudet toimia markkinoilla.

Saédntelyn teorioiden jdlkeen tutkielmassa on kasitelty sisépiirintiedon kolmea kes-
keistd ominaisuutta; julkistamattomuutta, olennaisuutta ja tdsmillisyyttd. Keskeisimpana
huomiona voitaneen todeta, ettd ndistd ominaisuuksista keskeisin on julkistamattomuus,
joka voidaan mieltdd tavallaan méaritelman pohjaksi. Vaikka tieto olisikin olennaista ja
tasmallistd, mutta se on asianmukaisesti saatettu yleiseen tietoon, ei tietoa voida pitdd
sisépiirintietona. Samaten, kuten edelld on kayty lépi, voi arkikielisesti tarkasteltuna koh-
talaisen epétdsmillinen tai epdolennainenkin tieto tiyttdd sisdpiirintiedon maéritelmén.

Sisdpiirisdantelyn jilkeen tutkielmassa on siirrytty tarkastelemaan muita markkinoi-
den védrinkdyttotilanteita, erityisesti markkinoiden manipulointia. Siind missa sisdpiirin-
tietoa késittelevian luvun loppupuolella sivuttiin hieman strategioita, joilla sdéntelyé voi-
daan pyrkii kiertaméédn, on tdssa keskitytty kuvaamaan erityisesti uuden teknologian luo-
mia manipuloinnin mahdollisuuksia. Tiivistden voitaneen todeta, ettd viranomaisilla on
tuntuvia haasteita pysya yksityisten toimijoiden ketterén toiminnan ja valtavien resurssien
perdssd. Keskeistd on myos se, ettd suurissa pankeissa ja porssiyhtidissé vallitseva kult-
tuuri muuttuu hitaasti ja mikéli kyseenalainen toiminta on alalla normi, jdi rehellisesti
toimiva yritys helposti muiden jalkoihin. Esimerkiksi LIBOR-kriisissd oli osaltaan kyse
juuri téstd pankkien vililld vallinneesta lehménkauppojen kulttuurista.

Edellisen pohjalta padstdénkin osaltaan mielenkiintoiseen pohdintaan itsesdéntelyn
roolista. Hyvina puolena voitaneen pitdd sitd, ettd sdéntelyn kohteiden on helpompi si-
toutua itsesddntelyyn, koska ne ovat itse olleet mukana luomassa sdintja. Nédin ollen
itsesddntelyn roolin kasvattaminen voisi osaltaan auttaa muokkaamaan globaalien rahoi-

tusmarkkinoiden kulttuuria reilumpaan suuntaa. Toisaalta kuten esimerkiksi LIBOR-
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skandaali osoitti, itsesdéntely tarvitsee toimiakseen my0s viranomaisvalvontaa, jotteivat
sovitut sddnnot jad vain kauniiksi sanoiksi paperille.

Jotta arvopaperimarkkinoilla tapahtuvia vairinkdytoksid voidaan ymmartdé, tulee
meiddn ymmartda tekojen taustalla vaikuttavia mekanismeja. Niitd on késitelty tarkem-
tioiden toimintaympéristoon ettd organisaation sisilld vallitsevaan kulttuuriin ja siell4 toi-
miviin ihmisiin, niin johtajiin kuin heidén alaisiinsa. Rikollista toimintaa on havaittu edis-
tavin esimerkiksi alan yleinen kulttuuri, joka vilttimattd vaikuttaa organisaation sisdi-
seen eldmaiin, koska se tavallaan luo raamit, joissa organisaatio voi toimia. Olennaista on
myos se, millaisia johtajia yrityksiin valikoituu ja minkélaisilla ihmisilld he itsensd ym-
pardivat. My0Os omistajien luomat odotukset lyhyen aikavélin kurssinoususta voivat luoda
johtajille painetta toimia epdeettisesti. Téstd herdédkin kysymys, ettd tulisiko meidén yh-
teiskuntana siirtdd fokustamme enemman pitkén aikavélin menestykseen, nopean voiton-
tavoittelun sijaan. Tdhdn ei toki ole olemassa yksiselitteistd vastausta, silld kaikkihan riip-
puu lopulta siitd, mitd arvoja piddmme tirkeimpini.

Tutkielmassa on késitelty laajasti johtajuutta ja sitd, miten tietyn tyyppinen johtajuus
saa otollisissa olosuhteissa aikaan rikollista toimintaa. Mielenkiintoista on erityisesti se,
ettd samat johtajuuden piirteet, jotka toisaalta saavat yritykset menestymédn rehellisesti,
voivat my0s johtaa vddrinkdytdsskandaaleihin. Tutkimuksissa on havaittu téllaisina piir-
teind esimerkiksi johtajien méératietoisuus, itsevarmuus ja tavoiteorientoituneisuus. Toi-
saalta rikoksiin ajavat my0s epétoivoiset tilanteet ja esimerkiksi se, ettd uppoavasta lai-
vasta halutaan ikddn kuin ottaa irti kaikki, miké pelastettavissa on. Mielenkiintoista on
myos se, ettd rikollinen toiminta on myds itsedén ruokkiva kierre, jossa ensimmaisen vaa-
rinkdytoksen jidlkeen on helpompi tehdé uusia ja ajan mittaan alun perin lainkuuliainen
henkild voi kyetd perustelemaan itselleen yhéd royhkedmpié tekoja. Ndin ollen keskeistd
véadrinkdytosten ennaltachkiisyssé on, ettd yrityksillé ja viranomaisilla on riittévét resurs-
sit puuttua vadrinkaytoksiin riittdvin ajoissa.

Tutkielmassa on kisitelty myds jonkin verran rikoksiin syyllistyvien demografisia ja
persoonallisuuspiirteitd. Lihdemateriaali pohjaa pitkilti melko vanhoihin yhdysvaltalais-
tutkimuksiin, joten erityisen mielenkiintoista tulevan tutkimuksen kannalta olisi selvittda,
miten tutkimuksissa saadut tiedot soveltuvat Suomen oloihin. Tdltd osin MAR:n myoti
harmonisoitu EU:n markkinoiden védrinkdyttosdéntely luo hyvén pohjan tutkia asioita
laajemmassa perspektiivissd koko EU:n laajuudella. Suomi on luonnollisesti siind méérin
pieni maa, ettei meiddn oloistamme todennikoisesti tule olemaan saatavilla riittavésti da-
taa vetdd yksiselitteisid paédtelmid siitd, millaiset tekijit luovat arvopaperimarkkinarikol-
lisuutta.

Tutkielman alussa otettiin esiin kysymys siitd, tulisiko markkinoiden véérinkayttoa
sadnnelld vai ei. Kuten todettua, molemmat ndkokulmat voidaan perustella pitévisti riip-

puen siitd, mitd pidimme tdrkednd. Oman ndkemykseni mukaan jonkinlaiselle
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véadrinkdyttosddntelylle on tarvetta, jotta arvopaperimarkkinat eivét suistuisi piensijoitta-
jan kannalta pelkéksi uhkapeliksi. Esimerkiksi Suomessa pddomamarkkina on jo nykyi-
sellddn keskittynyt muutaman suuren elidkeyhtion ja suursijoittajan pelikentiksi, eikéd esi-
merkiksi sisépiirintiedon hyodyntdmisen salliminen todennékoisesti ainakaan helpottaisi
piensijoittajien tuloa markkinoille. Vaarinkdyttosddntelyssd tulee kuitenkin varmistaa,
ettei normeja laadita niin tiukoiksi, etteivét esimerkiksi johtajat uskalla omistaa lainkaan

yhtionsé osakkeita.
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