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Hyvan sddntelyn periaatteet ja finanssialan viimeaikainen sddntely

Johdanto

Kun pankkilainsaadantoa valmisteltiin 1980-luvun lopussa, silloisen Pankkitarkastusviraston ylijoh-
taja Jorma Aranko peraankuulutti Suomen Pankkiyhdistyksen 75-vuotisjuhlajulkaisuun kirjoitta-
massa artikkelissaan pankkisdaantelyn selkeytta ja yksinkertaisuutta. Tallaista saantelya han piti
myo6s valvontaviranomaisen kannalta toivottavana. Aranko katsoi kirjoituksessaan, etta tietyista
olennaisimmista asioista tulisi saataa laissa, kun taas ”“lopun saattaisi hyvinkin voida uskoa kilpai-
lun varaan”.! Tuolloin vallinneen liberalisaation aikana kukaan tuskin olisi uskonut, ett3 finans-
sialan saantely tulisi seuraavan 30 vuoden aikana paisumaan kutakuinkin satakertaiseksi. Finans-
sisdantely on tyypillisesti hyvin vahvasti sidoksissa kulloinkin vallitseviin taloudellisiin ja poliittisiin
olosuhteisiin.? Asiaa kuvaa hyvin se, kuinka 1980-luvulla oltiin liberalisoimassa saintely3 ja nyt
2010-luvulla ollaan oltu luomassa EU:lle yhteista pankkiunionia tarkan saantelyn ja EU:n yhteisen
saantokirjan (single rulebook) hengessa.

Saantelyn kiivaan uudistustahdin ja maarallisen lisddntymisen takia on syyta arvioida sitd, mis-
sa madrin uudistunut finanssialan saantely tayttaa niin sanotut hyvan sdaantelyn tunnusmerkit.
Vaikka aihepiirista on jo julkaistu Suomessakin korkeatasoista tutkimusta, asianmukaisesti regu-
loidun ja toimivan finanssijarjestelman tirkeys puoltaa aiheen jatkuvaa tarkastelua.3

Finanssialan sdantely on niin laaja kokonaisuus, ettd yhdessa artikkelissa on mahdotonta arvi-
oida kaikkia finanssialan saadoksia ja niiden valmistelua hyvan saantelyn periaatteiden nakokul-
masta. Tassa artikkelissa pyritddnkin vain yleiskuvan luomiseen. Lisaksi artikkelissa tarkastellaan
muutamia yksittdisia saadoksia tai saannoksia sen havaitsemiseksi, minkalaisia hyvan saantelyn
nakokohtia sdadantelyyn konkreettisesti voi liittya. Arvioitavaksi otetaan myds muutamia saantely-
kokonaisuuden kannalta mitattoman pieniltd tuntuvia yksityiskohtia, koska lainvalmistelun laatu
liittyy usein yksityiskohtiin ja koska yksityiskohdatkin voivat olla periaatteellisesti tarkeita. Artikke-
lin painopiste on pankkitoiminnan ja sijoituspalvelujen tarjonnan saantelyssa.

Tarkea rajaus on, etta tassa artikkelissa ei oteta kantaa uudistuneen finanssisaantelyn keskei-
seen sisadltoodn tai oikeuspoliittisiin tavoitteisiin, kuten esimerkiksi pankkiunionin luomiseen. Ylei-
sesti vallitseva kasitys on, ettd vuonna 2008 karjistynyt kansainvalinen finanssikriisi osoitti valvon-
tajarjestelmaan ja saantelyyn liittyvia vakavia ongelmia. Koska finanssikriisi merkitsi monissa
maissa finanssijarjestelman pelastamista veronmaksajien varoilla, syntyi luonnollisesti poliittista
painetta muuttaa valvonta- ja sdadntelymalleja uusien vastaavien kriisien ehkaisemiseksi. Tassa
yhteydessa on luotu jarjestelma, joka esimerkiksi vakavaraisuussdantelyn ja yhtendisen valvonnan
avulla tukee markkinavakautta, mutta johon liittyy myos saantelyteoreettisia pulmia.



Mita hyva sdadntely on?

Lainsaadannon hyvyytta voidaan arvioida useista eri nakokulmista. Yhteiskunnallisesti merkityksel-
lisinta lienee saantelyn sisallon onnistuneisuus. Kyse on siitd, tavoitellaanko lainsaadanndlla hyvina
pidettyja tarkoitusperia, kuten vaikkapa pankkijarjestelman vakautta tai talouden tehokkuutta, ja
siitd, toteutuvatko nama tavoitteet saadetyilla normeilla. Sdantelyn tavoitteet ja aineellinen kes-
keissisaltd ovat kuitenkin pitkalti oikeuspoliittisia kysymyksia eika niiden objektiivinen arviointi
oikeustieteen keinoin ole mahdollista.

Hyvan saantelyn periaatteilla ei yleensa viitatakaan saantelyn hyvyyteen oikeuspoliittisessa
mielessa. Hyvan sadantelyn periaatteilla tarkoitetaan [ahinna toimintatapoja, joilla lainsaadanté
valmistellaan laadukkaasti, ja lainsdaadanndn muodollista laadukkuutta. Hyvaan saantelyyn tassa
mielessa voidaan katsoa kuuluvan myos saantelyn perustuslainmukaisuus ja sen yhteensopivuus
kansainvalisten velvoitteiden kanssa. Yksiselitteisia tai normatiivisesti maariteltyja kriteereja hy-
van saantelyn periaatteiden sisallosta ei kuitenkaan ole.

Asianmukaiseen lainvalmisteluprosessiin kuuluu esimerkiksi avoimuus, ennakoitavuus, sidos-
ryhmien kuuleminen, erilaisten ratkaisuvaihtoehtojen arvioiminen ja saantelyehdotuksen talou-
dellinen vaikutusarviointi. Hyva lainvalmisteluprosessi noudattaa mahdollisuuksien mukaan ratio-
naalisen paatoksentekomallin ihanteita. Tallaisessa pdatoksenteossa edetdaan ongelman tunnis-
tamisesta ja tavoitteenasettelusta eri vaihtoehtojen punninnan kautta parhaan saantelymallin
valintaan.?

Saantelyn sisallon osalta hyvan saantelyn periaatteiden kuvaaminen on vaikeampaa. Silti voi-
daan tunnistaa tiettyja tunnusmerkkeja. Hyva sdantely on johdonmukaista, yksinkertaista seka
helposti tulkittavaa ja sovellettavaa. Hyvaan saantelyyn kuuluu myos se, ettd saantelyn noudat-
tamista voidaan helposti valvoa.” Osa hyvidn sddntelyn elementeistd liittyy hyvan lakikielen kayt-
toon. Lakikielelle asetettavia vaatimuksia ovat muun muassa yleiskielisyys, johdonmukaisuus, vir-
heettémyys, tasmallisyys ja yksitulkintaisuus.b Myds kielen eleganssia tai juhlavuutta voidaan pi-
taa lakikielessa tavoiteltavana, vaikka oikeuskielen ndma ominaisuudet eivat nykyaan ole lain-
valmistelussa vahvasti esilla.’

Perustavanlaatuisena seikkana voidaan mainita myos se, ettd sdantelyn on ollakseen hyvaa
taytettava ylipaansa oikeusnormien tunnusmerkit. Oikeusvaltiossa esimerkiksi edellytetdan, etta
normit ovat luonteeltaan yleisia eiviatkd koske vain yksittdistapauksia.® Oikeusvaltion toiminnan
perusedellytyksista voidaan johtaa myos sdadantelyn maardan liittyvia vaatimuksia. Jotta demo-
kraattinen oikeusvaltio toimisi, sdantelya on oltava tietty vahimmaismaara. Jos normeja olisi kovin
vahan tai ne olisivat aivan yleisluontoisia, valta siirtyisi kdytannossa tuomareille ja muille laintul-
kintavirkamiehille, mika olisi jo vallanjako-oppienkin ndkékulmasta ongelmallista.® Toisaalta oi-
keusvaltiossa on myds jokin sdaantelyn enimmaismaara. Napoleonilainen kaikenkattava koodeksi
ei kuulu oikeusvaltioon. On my6s selvda, ettd on oikeusturvan kannalta kestamatonta, jos nor-
meeraus on niin laajaa tai alati muuttuvaa, etta selonotto normien sisallosta kay kaytannossa
mahdottomaksi.1°

EU-hankkeet saantelyn parantamiseksi

Finanssialan saantely perustuu pitkalti EU-normeihin. Kyse voi olla esimerkiksi kansallisesti taytan-
toonpantavista EU-direktiiveistd tai jasenvaltioissa suoraan voimassa olevista EU-asetuksista. Fi-
nanssialan EU-perdistd saantelya, kuten EU:n sddntelya yleisemminkin, on jo pitkdan kritisoitu
muun muassa suuresta sadadosmaarasta ja siiloutumisesta. Finanssialalla sdantelyn siiloutuminen



on merkinnyt tuotetyyppikohtaista sddntelya niin, ettd esimerkiksi sijoitusrahastomuotoiselle si-
joittamiselle, strukturoitujen tuotteiden kautta tapahtuvalle sijoittamiselle ja vakuutusmuotoiselle
sijoittamiselle on kaikille omat direktiivinsa omine nyansseineen.

Vaikka EU:ssa on jo ainakin 1980-luvulta alkaen ollut erilaisia paremman saantelyn ohjelmia,
teeman poliittinen merkitys on viime vuosina selvasti lisdantynyt.!! Parempi saantely on yksi ny-
kyisen EU-komission painopistealueista. Poliittisella tasolla paremmalla saantelylla ei viitata vain
saantelyn tai sen valmistelun teknisluontoiseen asianmukaisuuteen, vaan myds siihen, ettd EU-
saantelyn maara ei saisi tarpeettomasti kasvaa. Unionin tason uutta saantelya tulisi hyvaksya vain,
jos siitda on huomattavaa lisdarvoa kansalaisille tai yrityksille. Talla hetkelld ei ole tiedossa, miten
Iso-Britannian toteutuvalta nayttdava EU-ero tulee vaikuttamaan EU:n sdantelyyn. Selvaa lienee,
ettd EU-harmonisaatioon sdantelylld suhtaudutaan jatkossa aiempaa pidattyvdaisemmin. Sdante-
lyn hillitseminen ei kuitenkaan valttamatta ulotu ainakaan ensi vaiheessa finanssialaan, jossa
harmonisaatio on myds sisamarkkinan, talouden kokonaistehokkuuden ja pankkivalvonnan kan-
nalta perusteltua.'?

Paremman saantelyn edistamiseksi komissio on jo ennen Iso-Britannian EU-kansanaanestysta
ryhtynyt lukuisiin toimiin sddantelyn parantamiseksi. Komission pdaaosastojen valisen siiloutumisen
estamiseksi on tyoskennelty ja lainsadadantéehdotuksien maaraa on pyritty tietoisesti vahenta-
maan. Komissio antoi 19.5.2015 laajan uudistuspaketin sadantelyn parantamiseksi. Uusi malli kos-
kee kaikkia EU-sdadadoksien elinvaiheita ja pyrkii edistamaan parempaa saaddsvalmistelua. Uusi
ohjeistus kattaa esimerkiksi vaikutusarviointien tekemisen ja sidosryhmien kuulemisen periaat-
teet.B3

Maailmanlaajuisen finanssikriisin jalkeen EU:n finanssisaantely on kuitenkin lisdantynyt enti-
sestdan ja saadoksien valmistelu on tehty sadadoksien maaraan ja merkittavyyteen nahden tavat-
toman nopeasti. Tasta syysta on ymmarrettavaa, etta komissio on vuonna 2015 kdynnistanyt ko-
konaisarvioinnin hyvin laajaksi paisuneesta finanssialan saantelysta. Hankkeen tarkoituksena on
selvittdd EU:n finanssissdadntelyn hyotyja, sivuvaikutuksia, johdonmukaisuutta, aukkoja seka eri-
tyisesti mahdollisia vaikutuksia rahoituksen saatavuuteen ja talouskasvuun.*

Komissio sai kokonaisarvionsa perustaksi alkuvuonna 2016 yhteensa 288 lausuntoa finans-
sialan sdaantelysta. Lausunnonantajista kriittisimmin saantelyyn suhtautuivat alalla toimivat yrityk-
set. Rahoituspalvelujen tarjoajat toivat vastauksissaan esille muun muassa vakavaraisuusvaati-
muksien kielteisia vaikutuksia luotonantoon, pankkien likviditeettivaatimuksien haittavaikutuksia,
asiakkaansuojasadantelyn epdjohdonmukaisuuksia ja kohtuuttomiksi katsomiaan Compliance-
kustannuksia. Sen sijaan viranomaiset toivat vastauksissaan esille my0ds laajentuneen ja tiukentu-
neen saintelyn hyoétyja.’> Tama onkin tyypillistd finanssialan saintelylle: sddntelyn piirissd olevat
yritykset huomaavat ensimmaisina kaytannon liiketoiminnassaan, mita haittavaikutuksia tai on-
gelmia suuresta sadntelymaardsta on. Ministeridilla tai valvontaviranomaisilla ei ole vastaavia
kannustimia sdadntelysta pidattaytymiseen, vaikka suuri saantelymaara toki tuottaa naillekin lisa-
tyota. Lisaksi toimijoiden nakokulmat ovat luonnollisesti erilaiset. Lainsaatajien intresseissa koros-
tuvat talla hetkella finanssikriisien uudistumisen ehkdiseminen ja talouden vakaudesta seka asiak-
kaansuojasta huolehtiminen eika niinkdan taloudellisen tehokkuuden edistaminen.

Kansalliset toimet saantelyn parantamiseksi

Suomessa on myods kansallisesti kiinnitetty alati enenevaa huomiota saantelyn laatuun ja maaraan.
Vuonna 2006 laadittiin erittdin laaja ja huolellisesti valmisteltu paremman saantelyn toimintaoh-
jelma, jota paatettiin jatkaa paaministeri Jyrki Kataisen hallitusohjelmassa. Toimintaohjelmassa



todettiin jo tuolloin muun muassa, ettd sddntelyssa on jouduttu sddntelykierteeseen, jossa sdante-
lyn tehokkuus vihenee eikd ole end3 hallittavissa.'® Tata paremman saintelyn toimintaohjelmaa
edelsivat lukuisat muut vastaavat vuosina 1995-2005 valmistellut ohjelmat sdaaddsvalmistelun
parantamiseksi. Ndistd ohjelmista huolimatta sddddsvalmistelun tasoa on arvosteltu ja esimerkiksi
vaikutusarviointeja tai sidosryhmien kuulemista on pidetty puutteellisena.'” Yksi syy mielikuvaan
lainvalmistelun puutteellisuudesta saattaa olla, ettd lakiehdotuksissa havaitaan yhda useammin
eduskunnassa perustuslain kannalta ongelmallisia piirteita. Pitkdlle menevat perustuslain tulkinnat
saattavat olla lainvalmistelijoidenkin kannalta yllatyksellisia.

Normien purku on yksi paaministeri Sipilan hallituksen niin sanotuista karkihankkeista. Halli-
tusohjelman mukaan tavoitteena on saantelyn nettomaardinen keventaminen ja saadoksille vaih-
toehtoisten ohjauskeinojen kayton lisddminen. Tavoitteena on myo6s turhan sdaantelyn purkami-
nen ja hallinnollisen taakan keventaminen.'® Uusimpana toimena paremman saantelyn tavoittei-
den tayttamiseksi on alkuvuonna 2016 asetettu lainsaadannoén arviointineuvosto, jonka tehtaviin
kuuluu antaa lausuntoja hallituksien esityksien vaikutusarvioinneista. Lisdaksi neuvosto voi tehda
aloitteita lainvalmistelun laadun parantamiseksi.®

Finanssisadntelyn kannalta erityisen merkittavaa on, etta hallitusohjelmassa on paatetty pidat-
taytya kansallisesta lisdsdantelystd EU-sddnndksien toimeenpanossa.?’ Timéa merkitsee niin sano-
tun gold plating -saantelyn kieltoa. Vaikka esimerkiksi implementoitava direktiivi antaisi jasenval-
tioille mahdollisuuden sdatda direktiivin alaan kuuluvista seikoista tiukemmin kansallisesti, Suo-
messa tama ei ole hallitusohjelman mukaista.

Uudistuneen finanssisaintelyn madra ja hajaannus

Kokonaiskuvan hahmottamisen kannalta mahdoton saantelymadéra

Hyvan sdantelyn periaatteiden yhteydessa ei yleensa kiinniteta riittdvaa huomiota saantelyn koko-
naismaadradn. Saantelyn oikea maara on kuitenkin tarkeda ja viime kadessa yhteydessa oikeusval-
tiollisiin periaatteisiin, kuten alumpana on esitetty. Sadntelya ei saa olla oikeusvarmuuden kannal-
ta liian niukasti eikd sdantelyn noudattamisen tai kansalaisten taikka yrityksien toimintavapauksien
kannalta liikaa.

Nykyoloissa lienee riidatonta, etta finanssialalla ongelmana ei hyvan saantelyn periaatteiden
valossa ole se, ettd saantelya olisi liilan vahan. Arvioida voidaan sen sijaan sitd, onko sddntelya jo
liikaa. Alalla puhutaan usein sdantelytulvasta ja erdanlainen alan juristien communis opinio on,
ettd sddntelya on hallitsematon maara.?! Kuvaavaa on, ettd voimassa on finanssialan erityissaa-
doksia, joiden olemassaolosta ja edes keskeisesta sisallosta tietdaa arvioni mukaan Suomessa 10—
20 lakimiesta. Tallaiset kaytannon havainnotkin ovat tarkeitd, mutta niiden tieteellinen verifiointi
on hyvin hankalaa. Oikeustieteen ja hyvan saantelyn nakdkulmista olisi pyrittdava analysoimaan
tarkemmin sitd, onko sdantelyn hyvaksyttava enimmaismaara ylitetty.

Jos sdantelyn maaraa arvioidaan tarkemmin hyvan saantelyn periaatteiden lahtokohdista, voi-
daan esittda esimerkiksi seuraavat tarkemmat kysymykset:

e Onko saantelysta tullut niin yksityiskohtaista, ettd tuomioistuimille ja muille viranomaisille
ei jaa enda mitdaan harkintavaltaa normien tulkinnassa?

e Onko saantelyn maara kasvanut niin suureksi, ettd selonotto siitd on kdytannodssa mahdo-
tonta?



e Onko sadntelyn maara kasvanut niin suureksi, etta saantelyn johdonmukaisuus ja yhden-
mukaisuus (ns. koherenssi) karsivat?

e Onko saantely kaynyt niin yksityiskohtaiseksi, ettd se kaventaa toimivan kilpailun kannalta
liilkaa palveluntarjoajien mahdollisuuksia jarjestaa liiketoimintamallinsa eri tavoin?

e Onko kaikki saantely tarpeellista vai olisiko tavoite ollut saavutettavissa muilla keinoin,
esimerkiksi alan itsesaantelylla?

e Onko saantely oikeasuhtaista taloudellisen tehokkuuden nakokulmasta? Ovatko siis saan-
telysta aiheutuvat kustannukset ja muut haittavaikutukset hyvaksyttavassa suhteessa saan-
telysta saataviin hyotyihin?

Kaikkiin ylla mainittuihin kysymyksiin vastaaminen tassa artikkelissa on mahdotonta. EU-komission
kdaynnissa olevassa selvityksessa pyritaan vastaamaan osaan kysymyksista, mutta toisaalta on nyt
jo huomattava, ettd sdaantelyteoreettisistakaan syista ei ole odotettavissa, etta jo toteutuneet lain-
saadantohankkeet vireillepannut komissio tulisi suhtautumaan hyvin (itse)kriittisesti finanssialan
saantelyyn.

Vaikka yllamainittuihin kysymyksiin vastaaminen perusteellisesti vaatisi laajan tutkimustyon,
voidaan tdssa esittda joitain suuntaviivoja osaan kysymyksistd. Normeerauksessa ei ensinndkaan
ilmeisesti ole menty niin pitkdlle, ettd saantelymaara uhkaisi oikeusvaltion vallanjako-oppeja tai
vaarantaisi oikeusturvan sikali, ettd sdantelyn tunteminen olisi sdantelyn kohteena oleville alan
toimijoille mahdotonta. Ongelmallista kyllakin on se, ettd sdantelya antavat enenevin osin valvon-
taviranomaiset.

Lisaksi sdantelymaara on niin suuri, etta sdantelyn tunteminen ja jopa selonotto siita voi olla jo
ylivoimaista alan ulkopuolisille lakimiehille — finanssipalvelujen kayttdjistd puhumattakaan. Fi-
nanssialan erityisnormiston tunteminen on mahdollista enda alan palveluksessa oleville juristeille,
valvontaviranomaisten virkamiehille ja saantelyn valmisteluun osallistuville virkamiehille seka
esimerkiksi FINEn Vakuutus- ja rahoitusneuvonnan erityisasiantuntijoille. Tallainen tilanne ei ole
tyydyttava siksi, ettd myos tuomioistuimien, asianajajien ja esimerkiksi oikeustieteilijéiden olisi
kyettdava tuntemaan alan saantely. Ihanteellista olisi, etta jopa finanssipalveluja kayttavat asiak-
kaat kykenisivat selvittdmaan saantelyn sisallon.

Viitteita siita, ettd sdantelymaard on kasvanut saantelyn koherenssin kannalta liialliseksi, on
myos jo nahtavissa. Koherenssin heikentyminen liittyy myos EU-sdantelyn siiloutumiseen. Kun eri
saantelylohkoja valmistellaan erikseen eri lahtokohdista, syntyy suoranaisia normiristiriitoja tai
vahintaan riskeja siita, etta saadoksilla on ristiriitaisia tavoitteita. Tavoitteiltaan ristiriitaista sdan-
telya voi esiintya vaikkapa asiakkaansuojasaantelyn ja riskienhallintasdantelyn valilla. Suomessa
Finanssivalvonta on esimerkiksi aiheellisesti kiinnittanyt huomiota siihen, etta luottolaitoslakiin ja
rahanpesun estamiseen liittyvat asiakkaan tuntemisvelvoitteet voivat olla ristiriitaisia asiakkaan-
suojaa koskevan sidantelyn kanssa.??

Vaikka sdantely ei ole lisdantynyt oikeusvaltion perusperiaatteiden kannalta kestamattomalle
tasolle, hyvan saantelyn periaatteiden nakékulmasta tilanne on silti ongelmallinen. Finanssialalla
voidaan sdantelykohteilta edellytettavan erityisasiantuntemuksen takia varmasti hyvaksya suu-
rempi sdantelymaara kuin sadnneltdessa kansalaisten arkea koskevia seikkoja, mutta nykytilanne
vaarantaa saantelyn koherenssin ja muiden kuin finanssialan erityisasiantuntijoiden mahdollisuu-
den selvittda saantelyn sisadltd. Kokonaiskuvan saaminen finanssialan saantelysta asiakkaansuo-
jasdantely mukaan lukien on erittdin vaikeaa. Tilannetta pahentaa oikeusldhteiden moninaisuus,
jota kuvataan seuraavassa jaksossa.



Finanssialan tasmentymaton oikeusldhdeoppi

Finanssialan saantelyn lisadantyminen on yhdessa EU:n Lamfalussy-prosessin ja pankkiunionin val-
vontamekanismien myo6ta synnyttianyt suuren maaran uusia oikeudellisen informaation lahteita.
Saantelysta on tullut huomattavasti monitasoisempaa kuin aiemmin ja normienantajia on lukui-
sia.?3 Finanssialan oikeustilaa ei kykene en&3 selvittdmaan kayttamalla pelkistaan perinteisid oi-
keuslahteita, kuten kotimaisia sdaadoksia, niiden valmisteluasiakirjoja ja ylimpien tuomioistuimien
prejudikaatteja. Oikeudellisessa ratkaisutoiminnassa on kuitenkin valttamatontad, etta erilaisten
oikeuslahteiden kaytolle on johdonmukaiset periaatteet. Kun finanssialan sdantely on lisdantynyt
nopeasti, selkeitda oppeja siita, mika merkitys millekin saaddstyypille tai viranomaisen antamalle
normille taikka suositukselle on annettava, ei ole ehtinyt kehittya.

Tata finanssialan sdaantelyn oikeuslahteiden moninaisuutta voidaan valaista esimerkilld vaihto-
ehtoisten sijoitusrahastojen sdantelyn alalta. Vaihtoehtorahastojen hoitajista on normiainesta
ainakin seuraavissa saadoksissa:

e Kansallisesti saadetty laki vaihtoehtorahastojen hoitajista

e Viisi valtiovarainministerion asetusta vaihtoehtorahastoista

e Komission ns. 2-tason EU-asetus

e Kaksi komission ns. taytantédnpanoasetusta

e Suomen Finanssivalvonnan maarays- ja ohjekokoelma (Vaihtoehtorahastojen hoitajat,
4/2014)

e Kolme ESMA-valvontaviranomaisen soveltamisohjetta

e Komission kysymys-vastaus-palsta

e ESMA-valvontaviranomaisen kysymys-vastaus-asiakirja.

Lisaksi saantelyn tulkinnassa voi olla valttamatonta perehtya kansallisen lain valmisteluaineis-
toon tai sdantelyn taustalla olevaan AIFM-direktiiviin.

Tallaiseen sadntelymalliin liittyy huomattavia ongelmia. Kun saantelya on paljon ja kun sita an-
tavat useat eri tahot, kasvaa riski epdajohdonmukaisuuksista ja suoranaisista ristiriitaisuuksista.
Kokonaiskuvan hahmottaminen edes yhdesta saantelykokonaisuudesta, kuten vaikkapa vaihtoeh-
toisten sijoitusrahastojen saantelysta, muodostuu vaikeaksi. Oikeuslahdeopillisesti kyse on siita,
ettd eri normien merkityksen arvioiminen on tasmentymatonta.

Erityisen ongelmallisia ovat oikeuslahdeopillisesti ja normiteoreettisesti erilaiset viranomaisten
antamat suositukset tai kysymys-vastaus-palstojen vastaukset, joiden antamiseen ei liity parla-
mentaarista kontrollia eikd valttamattd valmistelun avoimuuttakaan.?* Normiteoreettisesti eri-
koisinta on, ettd eurooppalaisia finanssiviranomaisia koskevissa EU-asetuksissa velvoitetaan vi-
ranomaiset ja finanssilaitokset kaikin tavoin pyrkimain noudattamaan n&itd suosituksia.?> EU:n
sitomattomat oikeudelliset kannanotot saattavat joskus myds olla sisalloltaan yllattavia ylempiin
normeihin nahden: esimerkiksi ylla kuvatussa vaihtoehtorahastojen sdaantelyssa on tietyssa ESMA-
viranomaisen kannanotossa katsottu, ettad direktiivissa kaytetty ilmaisu “raises capital from
a number of investors” voi tarkoittaa my®s varojen hankkimista vain yhdelta sijoittajalta.?®

Verrattaessa finanssialan oikeuslahdeainesta perinteisiin oikeusldhdeoppeihin huomio kiinnit-
tyy myo0s siihen, ettad oikeuskaytannolla ei juuri ole sijaa oikeusldhteend, kun kyse on tarkkaan
saannellysta lainsdadannon erikoisalasta, kuten vaikkapa vaihtoehtorahastoista. Tama johtuu sii-
ta, ettd saantelyn tulkinnoista riidellddn tuomioistuimissa harvoin. Suurimman osan tulkintarat-
kaisuista tekevat alan toimijat ja valvontaviranomaiset eika viranomaisratkaisuihinkaan yleensa
haeta muutosta.



Myoskaan oikeustieteelld ei ainakaan toistaiseksi ole ollut suurta merkitysta finanssialan oi-
keuslahteena paitsi niissa kysymyksissa, jotka ovat normiaineksen sijasta sidoksissa siviilioikeuden
yleisempiin kysymyksiin, kuten vahingonkorvausoikeuteen. Tama on ymmarrettavaa, koska lain-
tulkinta oikeusdogmatiikan keinoin alati muuttuvan ja tihedn normeerauksen oloissa ei ole tutki-
mukselle erityisen mielekdstd. Oikeustieteen tehtdvaksi sopisi sen sijaan esimerkiksi finanssialan
oikeuslahteiden systematisointi ja erddnlaisen oikeuslahdeopin kehittaminen. Finanssialan oikeus-
lahteiden systematisointi olisi suorastaan valttamatonta, ellei sdantelya karsita.

Ylld on kuvattu oikeusldahteiden hajaannusta lahinna siitd nakokulmasta, minkalaiseksi finans-
sialan sdantely on muodostunut EU-regulaation myota. Alan toimijoiden ndakdkulmasta saantelyn
tuntemista ja noudattamista vaikeuttaa lisdksi se, ettd Yhdysvallat on viime vuosina omaksunut
aiempaa voimakkaamman niin sanotun eksterritoriaalisen finanssialan saantelymallin. Eksterrito-
riaalinen sdantely tarkoittaa tdssa yhteydessa sita, ettd Yhdysvallat pyrkii ulottamaan oman saan-
telynsa myds ulkomaisten finanssilaitosten noudatettavaksi.?’

Saantelyn lisddantymisen ja oikeuslahteiden muutoksen yhteydessa voidaan myds ottaa esille
alan itsesadantely. ltsesdantelyyn liittyy sdadntelyteoreettisesti monia etuja viranomaissaantelyyn
ndahden, vaikka itsesdantelyn rajoitteetkin on toki tunnistettava. Onnistuneen itsesdantelyn etui-
hin kuuluu muun muassa saantelyn nopeus, hyva tunnettuisuus ja legitimiteetti alan toimijoiden
keskuudessa, viranomaiskoneiston resurssien saastaminen seka saantelyn oikeasuhteisuus. Heik-
kouksia itsesaantelyssa voivat olla esimerkiksi valvontaan ja sanktioihin liittyvat ongelmat ja se,
ettd saantelyn kansainvadlinen harmonisointi on itsesadantelyn keinoin tyypillisesti erittain vaikeaa.

Finanssialalla virallissdantely on muodostunut viime vuosina niin kattavaksi, etta itsesaantelylle
ei juuri ole jaanyt tilaa. Tasta huolimatta muutamissa lainsaadantohankkeissa on asianmukaisesti
huomioitu myos itsesdadantelyn mahdollisuus ja pyritty edistamaan sita. Esimerkiksi luottolaitos-
laissa noudatettavaksi edellytetyn hyvan pankkitavan sisalté maaraytyy lahinna itsesdantelyns.?®
Myds uudessa joukkorahoituslaissa lahdetdan siitd, etta itsesaantelylla maaritelldaan hyvan jouk-
korahoitustavan sisdlt6d.2°

Yksittdisid sddantelyesimerkkeja ja -ilmioita finanssialalta

Saantelyrakennetta selkeyttinyt arvopaperimarkkinalainsaadannon kokonaisuudistus

Vaikka nykyiseen finanssialan sadntelyyn liittyy monia ongelmia, kansallisesti on osoitettavissa
myods myonteisida esimerkkeja siitd, miten saadntelyda voidaan parantaa ahtaissakin EU-
oikeudellisissa raameissa. Vuonna 2012 toteutettiin arvopaperimarkkinalainsaadannén kokonais-
uudistus, jonka keskeisiin tavoitteisiin kuuluivat lakirakenteen selkeyttdminen ja saanndksien ym-
marrettavyyden parantaminen sekd sadntelystad aiheutuvan hallinnollisen taakan keventdminen.3°
Uudistus voidaan sikali hyvin nahda hyvan saantelyn periaatteita toteuttavana hankkeena.
Pelkastaan lakirakenteellakin voi olla suuri merkitys sdaantelyn selkeyteen. Aiemmin arvopape-
rimarkkinalakiin oli koottu varsin monia keskenaan erilaisia sdantelykokonaisuuksia. Aiempi arvo-
paperimarkkinalaki sisalsi eri sdantelylohkoja, joista EU-tasolla saadettiin eri direktiiveissa. Laki oli
lisdksi kdaynyt useiden osittaismuutoksien takia vaikeatulkintaiseksi muun muassa lukuisien viit-
tauksien ja epdjohdonmukaisen kirjoitustavan takia. Uudistuksessa arvopaperimarkkinalainsaa-
dantoa selkeytettiin siten, ettd saantelykokonaisuus jaettiin useisiin eri lakeihin. Uudistuksen
myota sdddettiin uusi laki kaupankaynnistd rahoitusvalineilld, uusi sijoituspalvelulaki ja uusi laki
arvopaperitileistd. Arvopaperimarkkinalakiin jatettiin muun muassa listayhtididen tiedonanto- ja



muita velvoitteita koskevat sddannokset sekd markkinoiden vaarinkayttoa koskeva saantely. Nain
saavutettiin kdyttdjien kannalta selkeampi lakirakenne, jossa lait lisaksi ovat aiempaa selkedammin
kohdistettavissa kotimaisen sdantelyn taustalla olevaan EU-oikeuteen.3!
Arvopaperimarkkinalainsdddannon kokonaisuudistuksen ansiosta myos EU:n tulevat sdantely-
muutokset on helpompi panna Suomessa taytantoon selkedllad tavalla. Lainsdadannodn toimivan
rakenteen vaaliminen on arvokasta paitsi lain soveltajan niin myds lainlaatijan kannalta.

Legaliteettiperiaatteen kannalta kestimaton FATCA-implementaatio

Suomi solmi monien muiden valtioiden tavoin vuonna 2014 Yhdysvaltojen kanssa verotuksen
alaan kuuluvan ns. FATCA-tietojenvaihtosopimuksen. Sopimus edellyttaa, ettd Suomi ja Yhdysval-
lat vaihtavat toisessa maassa verovelvollisten henkildiden tulo- ja varallisuustietoja. Sopimusvel-
voitteiden tayttamiseksi Suomen oli velvoitettava suomalaiset pankit selvittdmaan asiakkaistaan
Yhdysvalloissa asuvat henkilot ja toimittamaan heidan tulo- ja varallisuustiedot Verohallinnolle,
joka sitten toimittaa tiedot edelleen Yhdysvaltoihin.

Kyseisessa FATCA-sopimuksessa sovittiin sangen yksityiskohtaisesti siitd, mita tietoja Suomi
toimittaa Yhdysvaltoihin. FATCA-sopimus on kdytannossa globaalisti standardisoitunut eika Suo-
men ja Yhdysvaltojen valilla ole neuvoteltu yksityiskohtaisesti sopimuksen sisallosta. Jotta Suomi
voisi toimittaa sopimuksen mukaiset tiedot, valtion on ensin saatava tiedot pankeilta. Asiaa tun-
tematon lakimies saattaisi luulla, ettd tiedonkeruu olisi normatiivisesti jarjestetty niin, ettd suo-
malaisessa laissa lueteltaisiin, mita tietoja pankkien on toimitettava viranomaisille.

Tallainen selked FATCA-implementaatio olisi kuitenkin ollut sangen tyolasta lainsaatajalle ja
merkinnyt paljon uutta laintasoista normeerausta, koska FATCA-sopimus kasittdaa kymmenia artik-
loja.

Niinpa on ymmarrettdavaa, etta FATCA-velvoitteet haluttiin saataa lakia alemmanasteisissa
normeissa. FATCA-implementaatio toteutettiin lakiteknisesti niin, etta lakiin verotusmenettelysta
(VerMenl) lisattiin uusi 17 a §, jossa sadadetaan sivullisen, kuten pankin, yleisesta tiedonantovel-
vollisuudesta FATCA-sopimuksen taytantéonpanon johdosta. Taman sddannoksen mukaan FATCA-
sopimuksen tarkoittaman suomalaisen finanssilaitoksen on annettava Verohallinnolle ”sopimuk-
sen soveltamista varten tarpeelliset tiedot”. Tallaisen finanssilaitoksen on saman sdaanndksen mu-
kaan noudatettava sopimuksessa asetettuja velvoitteita. VerMenlL 17a.2 § sisaltda valtuutuksen,
jonka mukaan Verohallinto voi antaa FATCA:n mukaisesta tiedonannosta tarkempia maarayksia.

Verohallinto on antanut 3.3.2015 paatoksen FATCA-sopimukseen perustuvasta tiedonantovel-
vollisuudesta (diaarinumero A38/200/ 2015). Pdatoksen mukaan raportoivan suomalaisen finans-
silaitoksen on annettava "FATCA-sopimuksessa (SopS 25/2015) tarkoitetut tiedot”.

Ylla kuvattu implementaatiomalli on johtanut siihen, ettda suomalaisen pankin on tunnettava
FATCA-sopimuksen sisadlté raportointivelvollisuuksiensa tayttamiseksi. Sekaan ei kuitenkaan riita.
FATCA-sopimus sisaltda nimittain viitteita Yhdysvaltojen sisdiseen verolainsdaadantéon. Esimerkik-
si yhdysvaltalainen henkild6 on maaritelty sopimuksessa viittauksin sikadldiseen lainsaadantoon.
Raportointivelvollisuuksiensa tayttamiseksi suomalaisen pankin on siis tunnettava suomalainen
laki sitd tdydentavine ohjeineen, asiaa koskeva Verohallinnon paatds, FATCA-sopimus ja Yhdysval-
tojen verolaki. Tallainen edelleen viittauksien saantelymalli, joka lopulta paatyy osittain Yhdysval-
tojen sisdiseen tunnetusti vaikeaselkoiseen verolainsadadantoon, merkitsee raportointivelvollisille
pankeille suuria Compliance-kustannuksia.

Vaikka tallaista FATCA-implementaatiota olisi ollut syyta valttdaa jo Compliance-kulujen ja mui-
den kdytannon seikkojen takia, periaatteellisesti merkittavintd on, ettd FATCA-



raportointivelvoitteiden laiminlydnti on myos kriminalisoitu. VerMenL 87 §:ssa sdddetdan tiedon-
antovelvollisuuden laiminlyénnin rangaistavuudesta. Saannéksen mukaan VerMenL 3 luvun mu-
kaisen tiedonantovelvollisuuden laiminlyénnistd on tuomittava sakkoon. Jos pankki ei noudata
FATCA-raportointivelvoitteitaan, pankin johto tai vastuuvelvollinen tydntekija voidaan tuomita
rangaistukseen.

FATCA-saantelyssa laintuntemisvelvollisuus on viety poikkeuksellisen pitkdlle, koska rangais-
tusuhka liittyy ylla kuvatun implementaatiomallin takia my6s yhdysvaltalaisen saantelyn rikkomi-
seen, vaikka tdman saantelyn sisdltéad ei ole selvitetty suomalaisessa saadntelyssa. Tallaiseen
FATCA-velvoitteiden laiminlydnnin kriminalisointiin liittyy kriminalisointiperiaatteiden nakdkul-
masta vakavia ongelmia. Kyse on jo legaliteettiperiaatteen kannalta ongelmallisesta blanko krimi-
nalisoinnista, johon lisdksi voidaan perustellusti esittda kysymys siita, onko saantely kriminalisoin-
teja koskevan epatasmallisyyskiellon vastainen.3?

Kaytdannossa voidaan varmasti olettaa, ettd FATCA-raportointivelvoitteiden laiminlyonnista ei
hevin joudu syytteeseen, koska raportointivelvoitteen rikkomisesta voidaan my6s maarata
VerMen-L:n tarkoittama laiminlydntimaksu ja koska FATCA-sadntelyn sisallon selvittaminen saat-
taa olla viranomaisillekin niin vaikeaa. Kyse onkin vain periaatteellisesta ongelmasta, joka osoittaa
sen, kuinka finanssialan normeja valmisteltaessa ei aina ehditd punnita esimerkiksi kriminalisoin-
teihin liittyvid nakékohtia riittdvan huolellisesti.33

Sisdlloltdédn ontto kuluttajaluotonannon siinnos

Ylla todettiin hyvan sdaantelyn periaatteita selostettaessa, etta lain sddannoksien on tdytettava ylei-
set oikeusnormien tunnusmerkit. Oikeusnormien tunnusmerkkien ndakdkulmasta voidaan ottaa
tarkasteltavaksi esimerkiksi vuonna 2010 uudistunut kuluttajansuojalain 7 luvun vastuullista luo-
tonantoa koskeva sdantely. Talla sdantelyllda on toimeenpantu kulutusluottodirektiivin sddanndkset.

Vuonna 2010 uudistetussa KSL 7:13.1:ssd sdaadetdan, ettd luotonantajan on luotonannossa
meneteltdva vastuullisesti. Tata yleisvelvoitetta tdsmennetdan sddnndksen 2 momentissa viisi-
kohtaisella luettelolla. Taman momentin mukaan edellytetdan erityisesti muun muassa sita, etta
luotonantaja ”antaa kuluttajalle maksuviivastystilanteissa tietoa ja neuvoja maksuvaikeuksien
syntymisen tai syvenemisen estamiseksi ja maksukyvyttomyystilanteiden hoitamiseksi seka suh-
tautuu vastuullisesti maksujarjestelyihin”.

Normiteoreettisesta nakdkulmasta tallainen vastuullisen luotonannon saantely on ongelmallis-
ta. KSL 7:13.2 nimittdin edellyttaa, etta luotonantaja “suhtautuu vastuullisesti” maksujarjestelyi-
hin. Suhtautuminen viittaa yleiskielessa ajattelu- tai asennoitumistapaan, ei niinkdan konkreetti-
seen tekemiseen.3* Perustavanlaatuinen kysymys on, voiko lainsditéja edellyttda hallintoalamai-
silta tietynlaista ajattelua. Oikeusvaltioissahan on tyypillistd, etta saantely kohdistuu sallittuun tai
kiellettyyn tekemiseen, kun taas ajattelu on jatetty kansalaisten yksityisautonomian tai klassisten
vapausoikeuksien piiriin. KSL 7:13.2 s3aannds voisi dystopiassa merkita sitd, ettd luotonantajan
katsottaisiin rikkoneen lakia, vaikka luotonantajan konkreettinen toiminta maksuvaikeustilantees-
sa olisi ollut asianmukaista, jos luotonantajan henkinen ”"suhtautuminen” ei tuomarin mukaan
kuitenkaan olisi ollut riittdvan ”vastuullista”.?®

Fundamentaalisen kritiikin lisdksi KSL 7:13.2:n kyseistd kohtaa voidaan myos arvioida saantelyn
yksiselitteisyyden nakokulmasta. Mita vastuullinen suhtautuminen maksujarjestelyihin kaytan-
nossa tarkoittaa? Saannosta koskevassa hallituksen esityksessa todetaan, ettd sdaannodksesta ei
seuraa velvollisuutta suostua kuluttajan ehdottamiin maksujarjestelyihin, mutta ettd myoskaan
jarjestelmallista kieltaytymista erilaisista vapaaehtoisista jarjestelyista ei voida pitdaa asianmukai-
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sena.3® Perustelujen valossa nayttaa siis siltd, ettd sddnndkselld on haluttu velvoittaa luotonanta-
jat joissain, tarkemmin maarittelemattomissa tilanteissa, suostumaan luottosopimuksen ehtojen
muutoksiin. Tdma on sopimusoikeudessa poikkeuksellista, mutta voidaan ndhda luontevana osa-
na lainsdaadantokehitysta, jossa yhteiskunnan ylivelkaantumisongelmia pyritdaan hillitsemaan myds
luotonantoa koskevin sopimusoikeudellisin sdanndksin.

Miten velvollisuutta suhtautua vastuullisesti maksujarjestelyihin valvotaan? Jos jokin valvonta-
viranomainen puuttuisi luotonantajan toimintaan katsoen, ettd tdman suhtautuminen ei ole ollut
riittdvan vastuullista, sddnndkseen liittyvid vakavia oikeusturvaongelmia ei voitaisi jattda proses-
sissa huomioimatta. Kysya voidaankin, mita lisdarvoa vastuullisen suhtautumisen velvoite toi oi-
keusjarjestykseemme (koska tarkoituksenahan ei sdaanndksen epdonnistuneesta sanamuodosta
huolimatta ole voinut olla puuttua ajattelunvapauteen). Luoton antajan epdaasialliseen toimintaan
yksittdisissa asiakassuhteissa oli toki aiemminkin voitu puuttua esimerkiksi hyvan pankkitavan,
lojaliteettiperiaatteen tai oikeustoimilain sddnndksien perusteella. On usein parempi, etta sisallol-
taan vaistamatta epamaaraiset oikeusperiaatteet jadvat oikeuskaytdnnodssa ja -tieteessa kehitet-
tavaksi periaatteiksi kuin etta niiden sisaltda legalisoidaan. Merkitykseltaan tyhjia normeja ei tulisi
saataa.

Kaytanndssa KSL 7:13.2:n vastuullista suhtautumista edellyttava kohta ei kuitenkaan aiheutta-
ne pankkitoiminnassa soveltamisongelmia, koska pankit toimivat asiakassuhteissa lojaalisti ja kos-
ka valvontaviranomaiset ymmartavat myos luotonantoon liittyvat riskienhallinnalliset nakdkoh-
dat. Normiteoreettisesti saannds on kuitenkin sangen ongelmallinen. Sdannds osoittaa sen, kuin-
ka luonteeltaan poliittiset julistukset saattavat muuntua sadadostekstiksi ja mita ongelmia tahan
liittyy. Kulutusluottodirektiivin valmistelussa vastuullinen luotonanto neuvontavelvollisuuksineen
oli vuosien ajan yksi kiistanalaisimmista sdantelykokonaisuuksista.3’

Gold plating -sddntelya kuluttajansuojaksi

Alumpana mainittiin, ettd nykyisessa hallitusohjelmassa on paatetty pidattaytya kansallisesta li-
sasdantelystd, kun EU-sddntelya toimeenpannaan Suomessa. Tarpeettoman kansallisen lisdasdante-
lyn estaminen onkin perusteltua muun muassa Suomen talouden kilpailukyvyn parantamisen ja
hyvan saantelyn periaatteiden kannalta.

Kuluttajansuojan alalla on kuitenkin hallitusohjelmakirjauksesta huolimatta aivan viime ai-
koinakin katsottu, ettad kansallinen lisdsdaantely on perusteltua. Esimerkiksi asuntoluottodirektiivia
implementoitaessa kuluttajansuojalakiin paatettiin sisallyttaa useita direktiivin saantelya pidem-
mélle menevii luotonantajien tai -vilittajien velvoitteita.3® Vaikka kuluttajansuojan vahvistaminen
pakottavalla sdadntelylld on usein sopusoinnussa yleisempien kuluttajaoikeudellisten periaatteiden
kanssa ja vaikka kuluttajansuojaa pidetdankin painava oikeuspoliittisena tavoitteena, tulisi kansal-
liseen lisdasadntelyyn naissdkin tilanteissa suhtautua kriittisesti. Sindnsa ymmarrettavasta kulutta-
jansuojatarpeesta huolimatta kansallinen lisasdaantely heikentda EU-harmonisaatiota ja voi aiheut-
taa talouden tehokkuushaittoja.3?

Kysymys hallitusohjelman gold plating -kiellon noudattamisesta tulee lahiaikoina arvioitavaksi
myos laadittaessa uutta sddntelya pankinvaihtotilanteista. Valmistelussa on ollut esilla saantely-
malli, jossa Suomessa asetettaisiin pankeille maksutilidirektiivistd poikkeava vaatimus rakentaa
pankinvaihtoa tukeva jarjestelma. Uudessa jarjestelmassa pankkia vaihtaneen asiakkaan vanhalle
tilille tulevat tilisiirrot ja tililtd tehtavat suoraveloitukset ohjautuisivat automaattisesti uudelle
tilille tietyn ajan.%® Ottamatta kantaa tallaisen jarjestelman mielekkyyteen suhteessa sen (asiak-
kaille kanavoituviin) kuluihin voidaan todeta, etta kyse lienee juuri sellaisesta lisdsdadntelysta, josta
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hallitusohjelman mukaan tulisi pidattaytya. Hyvan saantelyn periaatteiden valossa taas voidaan
esittda kysymys siita, onko tallainen ilmeisen kallis jarjestelma suhteellisuusperiaatteen mukai-
nen, saavutetaanko suunnitellulla sdantelylld pankkikilpailun edistamistd koskevat tavoitteet ja
onko vaikutusarvioinnissa pystytty arvioimaan asianmukaisesti jarjestelman rakentamisen talou-
delliset hoydyt suhteessa kuluihin.

Lopuksi

Tassa artikkelissa on tarkasteltu finanssialan sdaantelya hyvan saantelyn periaatteiden nakokulmas-
ta ja todettu sdantelyyn liittyvdan vakavia ongelmia. Suurimmat rakenteelliset ongelmat liittyvat
saantelyn maaraan ja oikeuslahteiden hajaannukseen ja siihen, ettd valvontaviranomaisille on kes-
kittynyt seka valvonta- etta norminantotehtavia. Pienemmat saadostekniset yksityiskohdat, joista
muutamiin on kiinnitetty ylla huomiota, ovat haluttaessa helpommin korjattavissa.

On kuitenkin muistettava, ettd hyvan saantelyn ihanteiden toteutuminen ei ole ainoa mitta-
puu, jolla finanssialan sdantelya voidaan arvioida. Finanssikriisin jalkeisen finanssisaantelyn poliit-
tisina keskeistavoitteina ei ole ollut juridisteknisesti hyva saantely, vaan vakavaraisuus- ja muun
saantelyn tiukentaminen ja asiakkaansuojelu nopeilla EU-tasolla harmonisoiduilla saadosuudis-
tuksilla seka niin sanotun pankkiunionin luominen. Ndissa tavoitteissa on monilta osin onnistuttu,
vaikka kysya tietenkin voidaan, onko kyseisten tavoitteiden asettaminen muun edelle ollut aiheel-
lista ja onko finanssi kriisien estdminen millaan saantelylla tai valvontamekanismeilla ylipdansa
mahdollista. Kun otetaan huomioon, miten kiivaalla tahdilla sdaantelya on uudistettu, on ymmar-
rettdavaa ja inhimillista, etta saantelyssa on tehty hyvan sdantelyn periaatteiden nakokulmasta
myo0s virheita.

Kaiken kaikkiaan uudistuva ja paisuva finanssisaantely edellyttdaa alan juristeilta niin pankeissa,
sijoituspalveluyrityksissa, valvontaviranomaisissa kuin ministeridissakin korkeaa ammattitaitoa.
Yhtaaltd on tunnettava saantelyn yksityiskohtia, mutta toisaalta vahintaan yhta tarkeaa on osata
asettaa uudet normit osaksi laajempaa oikeusjarjestyksen kokonaisuutta ja tulkita niitad tasta lah-
tokohdasta. Myos FINEII on tarpeellinen rooli finanssialan regulaation muutoksessa. FINE voi
lainvalmistelun yhteydessa lausuntotoiminnassaan tarkastella sddadoshankkeita asiakkaan ja lain-
tulkitsijan nakokulmista. Lisaksi riidanratkaisulautakunnissa asiantuntevasti syntyva normien tul-
kintakdytanto on luonnollisesti alalle hyvin tarkeaa.
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ja parlamentarismin toteutuminen. Edilex-tietokannassa 18.11.2015 julkaistu artikkeli.

Ks. rationaalisesta paatoksenteosta ja lainvalmistelusta laajemmin Anssi Keinanen — Miikka
Vuorela: Toteutuvatko lainvalmistelun ihanteet kdytanndssa? LM 2015 s. 170-195. Ks. hyvasta
lainvalmistelusta myos Paremman saantelyn toimintaohjelma 2006 s. 159-160 ja Jyrki Tala:
Lakien laadinta ja vaikutukset, Edita 2015 s. 137.

Ks. hyvasta saantelysta Paremman saantelyn toimintaohjelma 2006 s. 160-161 ja esim. Keina-
nen —Vuorela 2015 s. 171-175.

Ks. Lainkirjoittajan opas jakso 24.2, viitattu 24.6.2016. Lainkirjoittajan opas on nykyaan oikeus-
ministerion Finlex-tietokannassa yllapitama verkkojulkaisu.

Nykyaan oikeuskielen ihanteisiin kuuluu pikemminkin mahdollisimman yksinkertainen ilmaisu,
mika juontaa juurensa 1970-luvun ymmarrettavyystavoitteista. Nama tavoitteet puolestaan
olivat yhteydessa tuon ajan yleisiin demokratisointivaatimuksiin. Ks. oikeuskielen kehittymi-
sestd Suomessa yleensa esim. Aino Piehl: Suomalaisen oikeuskielen kehittaminen ja huolto.
Teoksessa Oikeuskieli ja sddadostieto — Rattssprak och forfattningsinformation. Suomalainen
Lakimiesyhdistys 2010 s. 152—-164. Lakikielen tyylikysymyksiin on kuitenkin asianmukaisesti
kiinnittanyt huomiota Aho, joka jo vuonna 1987 kritisoi lakikielen latistumista ja toivoi yle-
vamman lakikielen kayttamista. Ks. Matti L. Aho: Oikeuskielesta ja oikeuden estetiikasta.
Teoksessa Juhlajulkaisu Matti Ylostalo 1917 * 4/2 * 1987. Suomalainen Lakimiesyhdistys 1987
s. 17-22. Vaikka lakiteksti on tyylilajiltaan arkistunut ja kuihtunut, poikkeuksiakin on. Onnistu-
neena lakikielen kdyttona voidaan pitaa esimerkiksi ulosottoa koskevan saaddksen nimedamis-
ta komeasti kaareksi vuonna 2006, ks. HE 83/2006 vp.

Yleisyys liitetadn tavallisesti jo lain perusluonteeseen tai kdsitteeseenkin. Ks. esim. Aleksander
Peczenik: Vad ar ratt? Om demokrati, rattssakerhet, etik och juridisk argumentation.
Norstedts Juridik AB 1995 s. 51-52 sekd H.L.A. Hart: The Concept of Law. Oxford at the
Clarendon Press 1961 s. 121-125.

Ks. yleislausekkeista vallanjaon kannalta esim. Terttu Apala-Arlander: Yleislausekkeista.
Oikeussadanndsten muotoamiseen ja soveltamiseen liittyvia kysymyksia. Suomalainen Laki-
miesyhdistys 1972 s. 36—-37.

Ks. oikeusvaltioon kuuluvasta normien vakaudesta myos Peczenik 1995 s. 51-53.

Ks. laajemmin EU:n sdantelyn laadun kehittamishankkeista Anna Hyvéarinen — Heidi Kaila: Pa-
rempi sadntely EU:ssa — jotain uutta, jotain vanhaa, jotain lainattua. DL 2015 s. 939-967. Ks.
esim. vuoden 2005 Better Regulation -ohjelmasta Paremman sdantelyn toimintaohjelma 2006
s. 86—88.

Tata kirjoitettaessa Iso-Britannian EU-kansansaanestyksen tulos oli juuri ratkennut EU-
eroamista kannattavien voitoksi. Jos brittien EU-ero toteutuu, mika nyt nayttaa todennakoi-
seltd, talla tulee olemaan sekd EU-oikeudellisia etta poliittisia vaikutuksia. Poliittisella tasolla
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vaikuttaa ilmeiseltd, ettd ainakaan EU-integraation merkittava syventaminen ei ldhivuosina tu-
le kyseeseen.

Ks. Comission Staff Working Document: Better Regulation Guidelines, SWD (2015) 111 final ja
tata asiakirjaa tdydentava Better Regulation “Toolbox”. Ks. myds Hyvarinen — Kaila 2015

s. 939-941.

European Commission: Summary of contributions to the “Call for Evidence”, s. 3.

European Commission: Summary of contibutions to the ”Call for Evidence”, s. 8—22.
Paremman sadntelyn toimintaohjelma, Valtioneuvoston kanslian julkaisusarja 8/2006, s. 15.
Ks. yleiskuvauksena kritiikista Auri Pakarinen: Onko lainvalmistelu Suomessa todella erityisen
huonoa? Teoksessa Lainvalmistelu, tutkimus, yhteiskunta. Jyrki Talan juhlakirja. Turun yliopis-
to, oikeustieteellinen tiedekunta 2011, s. 61-73. Artikkelissa kyseenalaistetaan se yleisesti
viime vuosina vallinnut kasitys, ettda suomalainen lainvalmistelu olisi erityisen heikkoa.
Ratkaisujen Suomi. Paaministeri Juha Sipilan hallituksen strateginen ohjelmas. 27.

Ks. valtioneuvoston asetus lainsaadannon arviointineuvostosta (30.12.2015/1735) ja sita kos-
keva valtioneuvoston kanslian 21.12.2015 paivatty muistio.

Ratkaisujen Suomi. Paaministeri Juha Sipilan hallituksen strateginen ohjelmas. 27.
Finanssialan sdaantelyn maaran ongelmiin on kiinnittanyt huomiota myods Kontkanen. Ks. Kont-
kanen 2015 s. 102-104.

Ks. tarkemmin Finanssivalvonnan lehdistotiedote 19.2.2016, 1/2016.

Ks. laajemmin Kontkanen 2015 s. 101-102.

Ks. Kontkanen — Keindanen 2015 s. 23-26. Ks. myds Paremman saantelyn toimintaohjelma
2006 s. 154, jossa on perustuslakivaliokunnan tulkintakaytantoon viitaten todettu, etta tallai-
set viranomaissuositukset sekoittuvat helposti alemmanasteiseen norminantoon.

Ks. esim. EBA-pankkivalvontaviranomaisen toimintaa koskevan EU-asetuksen (1093/2010)

16 artikla.

ESMAN:n tulkinta on sindnsa perusteltu esimerkiksi erilaisissa master-feeder-rahasto-
rakenteissa, mutta tassa artikkelissa tarkastellaan asiaa hyvan saantelyn periaatteiden nako-
kulmasta. Ks. Guidelines on key concepts of the AIFMD, 13.8.2013. ESMA/2013/611.

Ks. Yhdysvaltojen eksterritoriaalisesta saantelysta Howell E. Jackson: Substituted Compliance:
The Emergence, Challenges, and Evolution of a New Regulatory Paradigm. Journal of Financial
Regulation, 2015, 1, 169-205.

Ks. hyvan pankkitavan sisdllon maaraytymisesta HE 39/2014 vp s. 82. Finanssialan Keskusliitto
on vuonna 2015 paivittanyt itsesdaantelyna laaditun hyvan pankkitavan ohjeistuksen, ks. Fi-
nanssialan Keskusliitto: Hyva pankkitapa, 2015.

HE 46/2016 vp s. 125-126.

HE 32/2012 vp s. 1 jas. 61.

Ks. arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksesta Janne Hayrynen & Ville Kajala: Uusi arvo-
paperimarkkinalaki. Lakimiesliiton Kustannus 2013 s. 18-22.

Ks. Sakari Melander: Kriminalisointiteoria — rangaistavaksi sdatamisen oikeudelliset rajoituk-
set. Suomalainen Lakimiesyhdistys 2008 s. 220-255.

My0s eduskunta on hiljattain kiinnittanyt huomiota tarpeeseen tehda kokonaisarviointi rahoi-
tusmarkkinoiden sadntelyn kriminalisoinneista. Ks. TaVM 15/2016 vp.

Ks. esim. Kotimaisten kielten keskuksen ylldpitama kielitoimiston sanakirja, jonka mukaan suh-
tautuminen tarkoittaa asennoitumista, olla jotakin mielta, ottaa kantaa. Viitattu 5.7.2016.
KSL 7:13:n ongelmia oikeusvaltiondkokulmasta vahentaa toki se, ettd kyseisen vastuullista
suhtautumista edellyttavan normin rikkomista ei sentdan ole kriminalisoitu. Vaikutuksetonta
normin vastainen toiminta ei kuitenkaan ole, koska valvontaviranomaiset voivat puuttua luo-
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tonantajan toimintaan, jonka ne katsovat KSL 7:13:n vastaiseksi. Epdselvaa silti on, mita siviili-
oikeudellisia seurauksia kyseisen normin rikkomisesta voi olla. Ks. vastaavasta kysymyksesta
vastuullisen luotonannon nakékulmasta Sakari Wuolijoki — Mika Hemmo: Pankkioikeus. Talen-
tum 2013 s. 90-93.

HE 24/2010 vp s. 35.

Ks. kulutusluottodirektiivin valmistelusta Anna Hyvarinen: Tapaustutkimus lainlaadinnasta
Euroopan unionissa. Erilaisten intressien yhteensovittaminen ja Suomen rooli kulutusluotto-
direktiivin valmisteluissa. Teoksessa Oikeustiede — Jurisprudentia 2012. Suomalainen Laki-
miesyhdistys 2012 s. 1-60.

HE 77/2016 vp esim. s. 26-28, s. 42 ja s. 72-74.

Esimerkiksi asuntoluottodirektiivin implementoinnin yhteydessa Finanssialan Keskusliitto kiin-
nitti huomiota siihen, etta luotonantoon liittyvat kansalliset lisdvelvoitteet lisdavat luotonan-
tajien kustannuksia ja nama kustannukset kanavoituvat lopulta kuluttajien maksettaviksi.

Ks. Finanssialan Keskusliiton 6.6.2016 paivatty lausunto eduskunnan talousvaliokunnalle

(HE 77/2016 vp).

Ks. valtiovarainministerion 16.3.2016 paivatty lausuntopyynté VM026:00/2016 ja sen liitteena
oleva luonnos hallituksen esitykseksi.



