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Tutkielman tavoitteena on kuvata osakekurssimanipulaatiota globaalina ilmiéna seka systematisoida sen omi-
naispiirteitd pyrkimyksena hahmottaa optimaalista keinoa saannella sita. Toisaalta tutkielman tarkoituksena
on vastata tutkimuskysymyksiin — mihin taloudellisiin sek& yhteiskunnallisiin vaikutuksiin perustuen osakekurs-
simanipulaatiota tulisi sdénnella, sekad minkalaisin sdantelystrategisin keinoin ja ratkaisuin osakekurssimanipu-
laation saantely tulisi toteuttaa. Osakekurssimanipulaation saantely- ja toimintaympariston pohjalta tutkiel-
massa on omaksuttu pluralistinen Iahestymistapa ja siten tutkielmassa hyddynnetdan kahta paaasiallista oi-
keustieteellistd metodia — oikeustaloustiedetta eli law and economics -metodia seka lainoppia eli oikeusdog-
matiikkaa. Oikeustaloustieteellinen argumentaatio muodostaa tutkielman ytimen, kun taas lainoppia hyddyn-
netdan tukemassa argumentaatiota erityisesti voimassa olevan oikeuden systematisoinnissa ja jasentelyssa.
Tutkimuksen tuloksena esitetdan, ettd osakekurssimanipulaation sdantelya perustellaan I&htdkohtaisesti sen
aiheuttamilla merkittavilla yhteiskunnallisilla ja taloudellisilla kustannuksilla. Osakekurssimanipulaatio vahin-
goittaa sijoittajien markkinaluottamusta, osakemarkkinoiden tehokkuutta ja eheyttd, minka seurauksena paa-
omien allokaatio yhteiskunnassa heikkenee. Tutkielmassa on omaksuttu saantelystrategisten ratkaisujen esit-
tdmiseen varsin maltillinen l1ahestymistapa perustuen osakekurssimanipulaation moniulotteiseen ja komplek-
siin luonteeseen.

Tutkielman ensimmaisessa paaluvussa (Johdanto) maaritellaan tutkimustehtava seka esitellaan tutkimuksen
toteuttamistapa. Toisessa paaluvussa (Osakekurssimanipulaation maaritelma ja vaikutukset) tarkastellaan
osakekurssimanipulaation luonnetta seka esitelldan sille tutkielmassa omaksuttu maaritelma. Toisessa paalu-
vussa tarkastellaan myos osakekurssimanipulaation taloudellisia ja yhteiskunnallisia vaikutuksia pyrkimyk-
sena siten vastata erityisesti ensimmaiseen tutkimuskysymykseen. Kolmannessa paaluvussa (Vallitseva oi-
keustila ja erilaiset manipulaatiostrategiat) osakekurssimanipulaatiota siirrytdan kasittelemaan yksityiskohtai-
semmin. Tarkastelu aloitetaan osakekurssimanipulaation toimintaymparistdn ja vallitsevan oikeustilan tarkas-
telemisesta, minka jalkeen siirrytdan tarkastelemaan erilaisia manipulaatiostrategioita. Erilaisille manipulaati-
ostrategioille esitetdan myos luokittelu, jonka mukaan manipulaatiostrategiat jaetaan avomarkkina-, informaa-
tio ja markkinavoimamanipulaatioon. Neljannessa paaluvussa (Osakekurssimanipulaation saantelyn arviointi)
saantelystrategisia ratkaisuja jasennelldan saantelylle muodostuvien tavoitteiden ja toisaalta myds haasteiden
kautta. Koska manipulaatiostrategioita on monen monta, on yksityiskohtaisemman ja teknisemman tarkastelun
kohteeksi valittu yksi saantelystrategisesti mielenkiintoinen manipulaatiostrategia — transaktiomanipulaatio.
Kyseistd manipulaatiostrategiaa tarkastellaan varsin teknisella tasolla ja sille maaritetdan optimaalinen saan-
telyratkaisu.

Avainsanat: osakekurssimanipulaatio, markkinamanipulaatio, law and economics, transaktiomanipulaatio,
informaatiomanipulaatio, toimeksiantomanipulaatio, avomarkkinamanipulaatio
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuskohteen esittely ja ajankohtaisuus

Rahoitusmarkkinoiden historia on tdynnd manioita, paniikkeja ja romahduksia, jotka ovat
jéttdneet jélkeensd tuhoisia taloudellisia vaikeuksia.! Yksi ensimmaéisistd ja tunnetuim-
mista kuplista oli Hollannin tulppaanimania vuonna 1636, jossa tulppaanien hinnat nou-
sivat absurdeille tasoille.> Toisaalta yhtend taloushistoriamme vakavimpana ja laajakan-
toisimpana talouskriisinid voidaan pitdd vuoden 2008 globaalia finanssikriisid, joka sai
aikaan mm. yhden maailman suurimman investointipankin Lehman Brothersin konkurs-
sin.® Avgouleasin mukaan yksi merkittdvimmisté syistd ndiden anomalioiden ja suurten
petosten taustalla on markkinoiden vairinkdyttd, jonka muodostavat sisépiiritiedon vaa-

rinkdytt sekd markkinamanipulaatio.*

Sisdpiiritiedon vddrinkdyttd ja markkinamanipulaatio turmelevat sijoittajien markkina-
luottamusta sekd vaurioittavat osakemarkkinoiden tehokkuutta.’ Ilman sijoittajien mark-
kinaluottamusta eli toisin sanoen sijoittajien luottamusta markkinoiden asianmukaiseen
toimintaan ja oikeudenmukaisuuteen osakemarkkinoiden tehokkuus heikkenee eivétkd ne
kykene suoriutumaan tarkeimmaésta tehtavéstddn — pddomien allokoimisesta ylijaamések-
torilta alijadmasektorille. Télld tavoin markkinamanipulaatio aiheuttaa merkittivid yh-
teiskunnallisia ja taloudellisia kustannuksia rahoitusmarkkinoille.® Markkinamanipulaa-
tio on varsin monimutkainen ilmid — se koostuu péddasiassa epdoikeudenmukaisista kei-
noista, joilla manipuloija tavoittelee taloudellista hyotyd vééristdmélld markkinahintoja
tai luomalla harhaanjohtavia kasityksié rahoitusinstrumentin tai hyodykkeen arvosta, ky-

synnésti tai tarjonnasta.’

! Avgouleas 2003, s. 3.

2 Katso lisid Hollannin tulppaanimaniasta Kindleberger — Aliber 2005, s. 115-117.

* Haavio ym. 2009, s. 324.

4 Avgouleas 2003, s. 3-4. Katso myds Avgouleas 2005, s. 87-92 seki Barnes 2009, s. 85. Avgouleas seki
Barnes esittavit yhteyden osakemarkkinakuplien seka manipulaation vélilld. Barnesin mukaan "Clearly,
fraud and market abuse — not only in the form of the manipulation of share prices but also accounting
manipulation — were part of the stock market boom of the 1980s, the crash of 1987 and the succeeding
recession.”

5 Avgouleas 2005, s. 4; MAR 2. perustelukappale.

¢ Kahan 1992, s. 1006-1007.

7 Avgouleas 2005, s. 3-4.



Markkinamanipulaatio ei ole uusi ilmid, vaan se on ollut olemassa koko markkinoiden
olemassaolon ajan.® Osakemarkkinat ovat kautta aikain houkutelleet opportunisteja ko-
keilemaan onneaan toisinaan varsin kyseenalaisiakin keinoja hyddyntdaen. Markkinama-
nipulaation muodot ovat kuitenkin vuosisatojen varrella kehittyneet ja muuttaneet mo-
neen otteeseen muotoaan. Hyddynnettavdt manipulointistrategiat muokkautuvatkin jat-
kuvasti vallitsevan oikeustilan, teknologian kehityksen sekd maailmantilaa muokkaavien
trendien kuten globalisaation pohjalta. Optimaalinen manipulointistrategia on manipuloi-
jan nidkokulmasta luonnollisesti sellainen, joka minimoi kiinnijddmisen riskid sekd mak-

simoi taloudellista hy6tya.

Osakemarkkinoiden viimeaikaista kehitystd on kuitenkin syytd korostaa, silld se on ta-
pahtunut suhteellisen nopeasti ja aikaansaanut varsin perustavanlaatuisia muutoksia.’
Manuaalisesti toteutetut transaktiot on pddosin korvattu automatisoiduilla tismaytysjér-
jestelmilld ja kaupankdynti on hajautunut useisiin kaupankayntipaikkoihin.!® Nykyiset
osakemarkkinat muodostuvatkin yhd enenevissd méddrin high frequency -kaupankiyn-
nistd (high frequency trading, myoh. HFT) seké dark pool -markkinapaikoista'!. Infor-
maatioteknologian vallankumouksen seurauksena viestinnin ja laskennan nopeus on kas-
vanut merkittdvésti, mistd johtuen miljoonien ja jopa miljardien voitoissa voi olla kyse
vain mikrosekunneista.!> Konkreettisena esimerkkind Goldman Sachs investoi syksylld
2019 100 miljoonaa USD lyhentiéikseen transaktioaikaansa yhdelld millisekunnilla.'?

Kyseinen kehitys on synnyttinyt niin sanotun uuden markkinamanipulaation.'*

8 Putnins 2012, s. 2.

° Fox ym. 2015, s. 198-199. Mahoney — Rauterberg 2018, s. 221-222.

10 Mahoney — Rauterberg 2018, s. 221-223.

! Brogaard 2010, s. 11. High frequency -kaupankdyjien arvioidaan osallistuvan nykyisin jopa puoleen kai-
kista transaktioista. Tallainen kaupankiynti on ihmisille mahdotonta seurata, saati pysya tahdissa mukana.
12 Fox ym. 2015, s. 199 ja Financial Times 15.9.2016. Mikrosekunti on sekunnin miljoonasosa. Nanose-
kunti on sekunnin miljardisosa. Toisaalta Fox ym. argumentoi Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kehityk-
sen taustalla olevan myos Yhdysvaltojen kongressin ja Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinaviranomaisen
tekemadt paitokset — erityisesti 1975 muutokset vuoden 1934 Securities Exchange Act:iin liittyen National
Market System (NMS) hyvéksymiseen. Katso lisdd Fox ym. 2015, s. 199-201. Katso my6s Mahoney —
Rauterberg 2018, s. 221-223. Lépi historian arvopaperikauppiaat ovat tavoitelleet nopeampaa kaupankayn-
tid ja laajempaa tiedonsaantia omaksumalla uusia viestintdteknologioita ensimmadisten joukossa, mutta
viime vuosikymmenen aikana kilpavarustelu on karannut uusiin sfédreihin.

3 CNBC 1.8.2019.

14 Katso lisdd uudesta markkinamanipulaatiosta Lin 2017, s. 1287—1294.



Uudenlaiset manipulaatiostrategiat asettavat nyt siéntelylle merkittdvid haasteita. Opti-
maalisen sdéntelystrategisen ratkaisun tulisi kyetd sanktioimaan osakemarkkinoille hai-
tallinen manipulatiivinen kaupankdynti kuitenkin vahingoittamatta osakemarkkinoiden
tehokkuutta estimailld sallittua kaupankdyntid. Manipulatiivisen kaupankédynnin erotta-
minen sallitusta kaupankdynnisté on kuitenkin kdytdnndssé varsin haastavaa ja edellyttia
manipulaatiostrategioiden toimintalogiikan laaja-alasta ymmarrysta. Tamén pohjalta tut-
kielman tavoitteena on kuvata osakekurssimanipulaatiota globaalina ilmiona seki syste-
matisoida sen ominaispiirteitd pyrkimyksend hahmottaa optimaalista keinoa sdinnelld

sitd!?,

Osakekurssimanipulaation voimassa oleva siéntely on varsin tuoretta ja sen myota sovel-
lettavaa oikeuskdytidntodkin on rajallisesti. EU-oikeudessa osakekurssimanipulaation
sadntely perustuu markkinoiden vairinkdyttdasetukseen (Euroopan parlamentin ja neu-

voston asetus 596/2014, myoh. MAR), joka tuli sovellettavaksi 3.7.2016.' Tutkimuskoh-

15 Fox ym. 2018, s. 69 ja Fox ym. 2015, s. 196. Artikkelin mukaan Yhdysvaltojen tuomioistuimet ovat
edelleen epéselvyydessa perustavanlaatuisista kysymyksisté liittyen markkinamanipulaatioon. Epéselvyys
ja vastakkainasettelu sdilyy esimerkiksi markkinamanipulaation mééritelméstd sekd tuomittavuudesta.
Ekonomistit ja oikeustieteilijat eivét osaa tulkita markkinamanipulaatiota, eivétka tiedd, miten siihen tulisi
suhtautua. Fox ym. mukaan on aika katsoa totuutta silmiin siitd, miten uudistuneet osakemarkkinat toimivat
sekd miten niité pitdisi sddnnelld. Fox ym. esittdd ratkaisuksi erityisesti mikrorakenteiden taloustieteen liit-
tamistd tarkasteluun.

16 Hansen 2017, s. 368-369, 387-388. Hansenin mukaan merkittivii epdvarmuutta on ollut havaittavissa
MAR:n suhteen, silld jasenvaltioiden vastuullisilla viranomaisilla on ollut epdselvyyksid sen soveltami-
sesta. Vaikka ESMA onkin tehnyt rajatuilla resursseilla vaikuttavaa ty6td epéselvyyksien poistamisen
eteen, epavarmuus sdilyy silti. Hansenin mukaan ohjeistus osakekurssimanipulaation luonteesta ja olemuk-
sesta on edelleen hyvin suppeaa, mutta todenndkoisesti oikeustapausten kertyessé epaselvyydet poistuvat.



detta on tutkittu ennen MAR:n voimaantulemista erityisesti suomalaisen oikeusjarjestyk-
sen valossa.!” Lisdksi aiempaa tutkimusta on 18ydettdvissd erityisesti Yhdysvaltojen oi-
keusjdrjestelmisti sekd toisaalta myos EU-oikeuden parista.!® Verrattuna sisdpiiritiedon

vadrinkdyttoon markkinamanipulaatiota on tutkittu merkittavésti vihemman. !

Osakekurssimanipulaation negatiiviset ulkoisvaikutukset on viime vuosina tunnistettu
myos julkisessa keskustelussa ja nykyisin osaan osakemarkkinoiden kdytinnoistad saate-
taankin suhtautua varauksellisesti. Vuonna 2014 julkaistu Michael Lewisin menestyskirja
Flash Boys valaisi vuoden 2010 flash crashiksi?? kutsutun porssiromahduksen kanssa
high frequency -kaupankdyntiin perustuvia manipulaatiostrategioita suurelle yleisolle.
Kasvaneen kiinnostuksen voidaan pédasiassa nihdd perustuvan osakekurssimanipulaa-
tion aiheuttamiin taloudellisiin menetyksiin keskiméiréisille sijoittajille, joilla ei ole re-
sursseja tai osaamista vilttyd vahingoilta.?! Myos viimeaikaiset manipulaatioskandaalit
ovat herittdneet mediassa merkittdvasti huomiota, joista merkittdvimpid on ollut Libor-

skandaali sekd Enron-skandaali.

17 Katso erityisesti Knuts 2010 Kursmanipulation pd viirdepappersmarknaden. Viitdskirjassaan Knuts tar-
kastelee markkinamanipulaation kieltoa arvopaperimarkkinalain (746/2012, myoh. AML) voimassa olleen
kiellon valossa pyrkimyksenédédn antaa aiheesta tulkintasuosituksia. Knuts tutkii markkinamanipulaatiota
lainoppia apuna kéyttéen ja jdsentelee tulkintasuosituksia esimerkiksi kdymaélla l&pi korkeimman oikeuden
(my6h. KKO), Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen sekéd Euroopan tuomioistuimen oikeuskéytintoa. Te-
oksen laadukas systematisointi ja tulkintasuositukset edesauttavat tatakin tutkimusta, vaikka vaitdskirja on-
kin osittain vanhentunut, silld aihe on jatkuvassa murroksessa.

18 Katso Putning 2012, s. 959. Markkinamanipulaation tutkimuksessa seké teoreettinen ettd empiirinen tut-
kimus on térkedd. Monet manipulaatiostrategiat ovat lilan monimutkaisia mallintaa teoreettisesti, silld sitd
varten tehdyt oletukset ja yksinkertaistukset aiheuttavat mallin validiteetin kyseenalaistamisen. Tésté
syystd empiirinen tutkimus on ratkaisevan tirkeéd, jotta markkinamanipulaatiota voidaan ymmaértaé. Tois-
taiseksi empiirisid tutkimuksia on vihemmaén, mutta ne ovat tuoreempia. Tdmaé johtuu yksinkertaisesti haas-
teista saada relevanttia dataa tutkimuksiin.

% Fox ym. 2018, s. 69. Osakemarkkinoiden merkittivisti kehityksestd johtuen osakekurssimanipulaation
tutkimus on my®s alttiina vanhentua varsin nopeasti.

20 Katso liséd Flash Crashista Kirilenko ym. 2017 sekd SEC — CFTC 2010. Flash crash kesti vain 36 mi-
nuttia.

2 Fox ym. 2018, s. 95. Osakemarkkinoilla néihddén olevan niin sanottu nollasummapeliluonne. Tilld tar-
koitetaan taloustieteellistd peliteoreettista tilannetta, jossa toisen markkinaosapuolen niin sanotusti voitta-
essa, toinen hévidd. Osakekurssimanipulaatiolla on my6s negatiivisia ulkoisvaikutuksia.



1.2 Tutkimuskysymykset

Tutkimuskohteen tarkastelu pohjautuu pidasiassa kahteen tutkimuskysymykseen ja ete-
nee kaavion 1 mukaisesti. Ndiden tutkimuskysymysten tukena toimivat alatutkimuskysy-
mykset, jotka johdattelevat tarkastelua kohti pddasiallisia tutkimuskysymyksid. Alatutki-
muskysymykset sekd pédasialliset tutkimuskysymykset etenevét tutkielman rakenteen
mukaisesti ja tukevat toisiaan. Alatutkimuskysymykset ovat luonteeltaan varsin laajoja,
silld niiden tarkoituksena on johdatella seka taustoittaa tarkastelua. Siten alatutkimusky-
symyksiin ei ole tarkoitus esittdd kattavia vastauksia vaan sen sijaan niiden avulla pyri-

tddn hahmottamaan tutkimuskohdetta ja sen viitekehysta.

Minkdlaista osakekurssimanipulaatio on luonteeltaan?
Miten osakekurssimanipulaatio mddritellddn?

Millaisia taloudellisia ja yhteiskunnallisia vaikutuksia
osakekurssimanipulaatiolla on?

Minkdlainen on osakekurssimanipulaation vallitseva oikeustila ja
toimintaympdaristo?

Miten erilaiset manipulaatiostrategiat voidaan luokitella?
Miten ne eroavat toisistaan?

Mihin taloudellisiin sekd yhteiskunnallisiin vaikutuksiin perustuen osakekurssi-
manipulaatiota tulisi sddnnelld?
v

Minkdlaisin sddntelystrategisin keinoin ja ratkaisuin osakekurssimanipulaation
sddntely tulisi toteuttaa?

Kaavio 1. Tutkielman eteneminen.

Tarkastelu ldhtee litkkeelle osakekurssimanipulaation mééritelmésté, silld se on tutkimus-

kohteen ldhtokohta. Méadritelmin jélkeen tarkastellaan osakekurssimanipulaation esiinty-



vyyttd ja siten tarkastellaan, kuinka paljon osakekurssimanipulaatiota esiintyy osake-
markkinoilla ja toisaalta esiintyyko sitd olennaisesti. Kun osakekurssimanipulaatiolle on
tasmennetty mééritelma ja sen esiintyminen on médritetty, on syytd tarkastella sen aiheut-
tamia vaikutuksia. Seuraavaksi tarkastellaan siten, minkélaisia negatiivisia seka toisaalta
myo0s positiivisia taloudellisia ja yhteiskunnallisia vaikutuksia osakekurssimanipulaati-
olla on niin osakemarkkinoille kuin my0s laajemmin rahoitusmarkkinoille. Vaikutusten
jélkeen tarkastelu kohdistetaan osakekurssimanipulaation vallitsevaan oikeustilaan seké
toimintaymparistdon ja viimeiseksi osakekurssimanipulaation erilaisia manipulaatiostra-
tegioita systematisoidaan luokittelulla. Ndiden alatutkimuskysymysten jilkeen on mah-
dollista vastata ensin ensimmaéiseen ja sitten toiseen tutkimuskysymykseen, jotka voidaan

muotoilla seuraavasti:

1 Mihin taloudellisiin sekd yhteiskunnallisiin vaikutuksiin perustuen osakekurs-

simanipulaatiota tulisi sddnnelld?

2 Minkdlaisin sddntelystrategisin keinoin ja ratkaisuin osakekurssimanipulaa-

tion sddntely tulisi toteuttaa?

Ensimmadisen tutkimuskysymyksen tarkoituksena on tarkastella osakekurssimanipulaa-
tion sddntelyn perusteluja. Vaikka alan kirjallisuudessa esiintyykin lievé vastakkainaset-
telu osakekurssimanipulaation sddntelyn tosiasiallisesta tarpeellisuudesta, on tutkimuk-
sessa omaksutun ndkemyksen mukaan kuitenkin osakekurssimanipulaation siéntely lah-
tokohtaisesti tarpeellista seké jopa vaadittavaa. Téaten tutkimuksessa ei ole mielekésti tar-
kastella syvillisesti sitd, tulisiko osakekurssimanipulaatiota sdéinnelld vaan sen sijaan tar-
kastelun padpaino on suunnattu sithen, mihin sééntelyn tarpeellisuus perustuu. Tutkimus-
kohteen kattavan viitekehyksen muodostamiseksi kappaleessa 2.3 kuitenkin tarkastellaan
sdantelyn tarpeellisuutta lyhyesti. Liséksi on olennaista nostaa esille ne osakekurssima-
nipulaation nettonegatiiviset taloudelliset sekd yhteiskunnalliset vaikutukset, joilla osa-

kekurssimanipulaation sddntelyd voidaan perustella.

Toisaalta toisen tutkimuskysymyksen tarkoituksena on punnita erilaisia sdéntelystrategi-
sia keinoja ja ratkaisuja, minké tavoitteena voidaan pitdd optimaalisen sdédntelyratkaisun
maédrittelemistd. On kuitenkin sanomattakin selvid, ettd kyseinen optimaalinen sdantely-

ratkaisu voidaan jo itsessdén tulkita varsin utopistiseksi tavoitteeksi sen liséksi, ettd sen



maédritteleminen voi hyvinkin olla mahdotonta. Siten tarkastelussa keskitytiénkin erityi-
mioon. Toisen tutkimuskysymyksen tarkastelussa painottuu lisdksi de lege ferenda -ni-
kokulma, silld tavoitteena on hahmotella viitekehysté osakekurssimanipulaation tulevaa

sadntelyd varten.

Edelld esitellyt tutkimuskysymykset ohjaavat tutkimuskohteen tarkastelua lépi tutkiel-
man. Yksiselitteisten tai kaiken kattavien vastausten antamista tutkimuskysymyksiin ei
kuitenkaan pideté tutkielmassa itseisarvona, silld se voidaan ndhdi véhintdénkin haasta-
vana, ellei jopa mahdottomana, niin ei myOskéan mielekkdénd. Tarkasteltaessa osake-
kurssimanipulaation kaltaista moniulotteista ja globaalia ilmi6td, on mydnnyttdva pro
gradu -tutkielman ja tieteenalojen asettamille rajoitteille. Tutkielman rajausten ja tutki-
muskysymysten avulla tutkielmaan muodostuu kuitenkin koherentti ja tarkoituksenmu-

kainen kokonaisuus mielekésti tarkastelua varten.

1.3 Tutkimuskohteen rajaukset

Markkinamanipulaatiosta kédytetién eri termejd varsin kirjavasti kuten markkinoiden ma-
nipulointi, markkinoiden viéristiminen sekd markkinamanipulaatio. Osakekurssima-
nipulaatiosta taas on kiytossd myos termi kurssimanipulaatio?? tai jopa hintamanipulaa-
tio. Sen sijaan englanninkieliset termit ovat varsin vakiintuneet seuraavasti — stock market
manipulation ja market manipulation, vaikkakin myds englanniksi on joskus kdytdssi
price manipulation. Tutkielmassa on omaksuttu termit: markkinamanipulaatio ja osake-
kurssimanipulaatio. Markkinamanipulaatio pitdé sisdlldén osakekurssimanipulaation li-
saksi my0s esimerkiksi viitekorkojen, hyddykemarkkinoiden sekd valuuttakurssien ma-
nipulaation. Tutkielman aihe on kuitenkin rajattu tarkastelemaan ainoastaan osakekurssi-

manipulaatiota jéttden siten muut manipulaation lajit aiheen ulkopuolelle.

22 Kurssimanipulaatio on termind hyvin laajasti kdytossi. Toisaalta se voidaan nihdi hieman harhaanjoh-
tavana, silld osakkeiden lisdksi voidaan puhua myds esimerkiksi erilaisten indeksien kursseista samoin kuin
rahastojen ja joukkovelkakirjalainojen kursseista. Osakekurssien manipulaatiota ei kuitenkaan tulisi sekoit-
taa ndihin, silld kyseessd on téysin eri asiat.



Tutkielmassa tarkasteltava oikeusjérjestelmé on rajattu EU-oikeuteen. Kyseinen rajaus
perustuu markkinoiden viaidrinkdyttdasetukseen, joka on EU-asetuksena jésenvaltioille
suoraan sovellettavaa oikeutta. Lisdksi, osakekurssimanipulaatiota on mielenkiintoista
tarkastella kansainvélisestd ndkdkulmasta, silld niiden toimintaymparistd on kansainvili-
nen. Toisaalta, tutkimuskohdetta ei voida pro gradu -tutkielman asettamien rajoitteiden
puitteissa tarkastella hyddyntéen jokaista eri oikeusjérjestelméé ja siten EU-oikeudellinen
rajaus on mielekkdin. Kuitenkin, Yhdysvallat synnyttavét tutkimuskohteeseen mielen-
kiintoisen nidkokulman, silld New Yorkin porssi on yksi maailman suurimmista kaupan-
kdyntipaikoista. Yhdysvaltojen oikeusjirjestelmilld ja toimintaympdrist6lld onkin tut-
kielmassa korostunut asema, mika perustuu pidasiassa ldhdeaineiston asettamiin rajoit-
teisiin sekd Yhdysvaltojen asemaan yhtend kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden kes-

kuksena.??

Tutkielman ndkokulmaa ja tarkastelutapaa ohjaa voimakkaasti tutkielman metodi, tutki-
muskysymykset seké tutkielman tavoite. Tutkielmassa ei pyritd perinteiseen lainopilli-
seen systematisointiin vaan sen sijaan globaalin ilmidn kuvaamiseen seké sen optimaali-
sen sddntelyn luonnehtimiseen. Metodi rajaa merkittidvisti myos tutkielmassa hyddynnet-
tavid 14hteitd sekd oikeuskdytdnnon tarkastelua. Tutkielmassa on lisdksi huomioitu, ettd
erilaisia osakekurssimanipulaatiostrategioita on valtavasti, ja niitd syntyy jatkuvasti lisia.
Siten tarkastelu on mielekistd ja ldhes vélttdmétonté rajata tiettyihin sidéntelyn kannalta
mielekkdisiin strategioihin, joita tutkielmassa tarkastellaan yksityiskohtaisemmin. Tal-
laiseksi manipulaatiostrategiaksi on tutkielmassa valittu transaktiomanipulaatio. Tarkas-
teltavien manipulaatiostrategioiden avulla pyritddn todistamaan, kuinka moniulotteisesta

ja laajakantoisesta ilmidistd osakekurssimanipulaatiossa on kyse.

23 Tutkielmassa suomalaisen oikeusjdrjestelmin tarkastelu on varsin vihéisté, mitd voidaan perustella osa-
kekurssimanipulaation luonteella ja ominaisuuksilla. Helsingin porssi on liséksi suhteessa muihin kaupan-
kayntipaikkoihin varsin pieni, mika osaltaan puoltaa sitd, ettei kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden uu-
simmat trendit ilmene sielld ensimmaisten joukossa.



1.4 Tutkimusmetodi

1.4.1 Pluralistinen lihestymistapa

Tutkielman tavoite ja tutkimuskysymykset médrittelevit tutkielmassa hyddynnettidvin
metodin. Siten metodin asema voidaan toisaalta ndhd4 toisarvoisena, silld sen tarkoitus
on padasiassa mahdollistaa tutkimuskohteen kannalta otollinen ndkdkulma ja ldhestymis-
tapa. Osakekurssimanipulaation sééntely- ja toimintaympariston pohjalta tutkielmassa on
omaksuttu pluralistinen ldhestymistapa ja siten tutkielmassa hyddynnetédén metodiplura-
lismia eli toisin sanoen useampaa kuin yhtd metodia samanaikaisesti. Tutkielmassa hyo-
dynnettévid pddasiallisia oikeustieteellisid metodeja on kaksi — oikeustaloustiede eli law
and economics -metodi seki lainoppi eli oikeusdogmatiikka. Oikeustaloustieteellinen ar-
gumentaatio muodostaa tutkielman ytimen, kun taas lainoppia hyddynnetddn tukemassa

argumentaatiota erityisesti voimassa olevan oikeuden systematisoinnissa ja jdsentelyssa.

Tutkielman kahden metodin — oikeustaloustieteen ja lainopin — yhteytti voidaan teoreet-
tisesti kuvata hermeneuttisen kehén avulla.?* Tarkasteltaessa osakekurssimanipulaation
sadntelyn tarpeellisuutta sekd niin sanotusti optimaalisen sdéntelyn sisdltod de lege fe-
renda on mielekkddn tutkimuksen aikaansaamiseksi kyettdvd hyodyntdmidn sekéd voi-
massa olevan oikeuden lainopillista systematisointia ja tulkintaa ettd oikeustaloustieteel-
listd sddntelyn tehokkuusargumentaatiota. Siten kyseisten metodien voidaan ndhdd muo-
dostavan hermeneuttisen kehén ja prosessin, joka spiraalinomaisesti kehittyy jatkuvasti.
Lainoppi ja oikeustaloustiede eivit muodosta tutkielmaan erillisid kokonaisuuksia, vaan
sen sijaan tukevat toinen toistaan ja mahdollistavat yhdessd syvillisemmin tarkasteluta-

son avaten uusia niakokulmia.

Tutkielman metodissa on lisdksi huomioitava osakekurssimanipulaation toimintaympé-
ristd — kansainviliset rahoitusmarkkinat. Osakekurssimanipulaatio ei tapahdu tyhjidssa,

eikd sité siten tulisi tarkastella kontekstinsa ulkopuolella. Osakekurssimanipulaatio ei ole

24 Katso lisda hermeneuttisesti kehisti Hirvonen 2011, s. 52.



kytkoksisséd vain osakemarkkinoihin, vaan laajemmin kansainvilisiin rahoitusmarkkinoi-
hin kokonaisuudessaan.?® Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden tarkastelu toisaalta
edellyttdd monitieteellistd tutkimusotetta yhdistellen muun muassa oikeustiedettd, talous-
tiedettd, informaatioteknologiaa ja psykologiaa. Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden
voimakas taloudellinen ja yhteiskunnallinen yhteys vaatii siten osakseen markkinaléh-

toistd tulkintametodia.?®

1.4.2 Oikeustaloustiede

Oikeustaloustiede eli law and economics on amerikkalainen tutkimussuuntaus, joka tutkii
oikeusnormien taloudellista tehokkuutta ja niiden taloudellisia vaikutuksia.?’ Oikeusta-
loustieteessd painottuu lainsdddédnnon taloudellinen analyysi, minka avulla voidaan arvi-
oida erilaisten sddntelystrategisten ratkaisujen taloudellisia vaikutuksia seké niiden kes-
kindistd paremmuutta.?® Timosen mukaan oikeustaloustieteen 1dhtokohtana toimii Mer-
curon ja Medeman teesi: lainsddddnnon ja oikeudellisten kdytdntdjen sisdlto vaikuttaa
talouden toimintaan.?® Kyseinen nikemys ei ennen oikeustaloustieteen yleistymisté ollut
oikeudellisessa argumentaatiossa suosiossa, vaikka se tdnd pdivind voidaankin kokea

varsin ilmeiseksi.>?

Oikeustaloustieteen tarkoitukseksi voidaan katsoa taloustiedettd apuna kayttien sisallyt-
tdd oikeudelliseen argumentaatioon taloudellinen todellisuus ja siten pienentdéd kuilua

lainsdddédnnon ja sen vaikutusten tarkastelun vililld. Taloustieteen hyddyntdminen juri-

25 Kansainviliset rahoitusmarkkinat ja osakemarkkinat ovat tiiviisti kytkoksissd. Todellisuudessa osake-
kurssien liikkeisiin vaikuttavat lukuisat osakemarkkinoiden ulkopuoliset tekijét kuten 6ljyn hinta seké po-
liittiset riskit. Kansainvéliset rahoitusmarkkinat ovat jatkuvasti enenevissd méérin keskindisesti riippuvai-
set osatekijoistddn.

26 Katso esim. Knuts 2011, s. 2. Markkinaldhtdisen tulkintametodin voidaan nihdé pohjautuvan oikeusta-
loustieteeseen.

27 Hirvonen 2011, s. 29; Timonen 1998b, s. 100.

28 Timonen 1998b, s. 100.

29 Timonen 1998b, s. 100; Mercuro — Medema 1997, s. 22-23.

30 Timonen 1998b, s. 100. Katso myds Méhonen 2004, s. 49. Mihdsen mukaan taloustieteelliseen argu-
mentaatioon on suhtaudutta varaukselliseksi osittain perustuen siihen, ettd on haluttu pitdytyé perinteisessé
normatiivisessa laintulkintaopissa, minké seurauksena taloudellinen argumentaatio on jainyt reaalisten ar-
gumenttien tasolle ja siten sekundéariseksi.
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diikassa edesauttaakin epasymmetrian vihentdmistd akateemisen tutkimuksen ja kiytan-
non vililtd. Oikeustaloustieteen hyddyntédmistd tutkielmassa puoltaa myds Siltalan néke-

mys oikeustaloustieteestd vallitsevana doktriinina EU:n sisaimarkkinasdéntelyssa.>!

Hyodynnettiessa oikeustieteen ulkopuolista tietoa ja argumentointia on kuitenkin kriti-
soitava sen validiteettia seké suhdetta oikeusldhdeoppiin. Oikeustaloustieteellisten argu-
menttien sija oikeustieteissd onkin ollut kiistelyn kohteena, eivitka alan asiantuntijat ole
padsseet yhteisymmarrykseen siitd, luetaanko ne reaalisiksi argumenteiksi vai seuraa-
musargumenteiksi, mika toisaalta maérittdd sen, katsotaanko oikeustaloustieteelliset ar-
gumentit osaksi sallittuja vai heikosti velvoittavia oikeusldhteitd. Mdhosen mukaan, jotta
taloustiedettd voidaan hyddyntdd argumentaatiossa, on oikeusldhdeoppi ymmarrettava
dynaamiseksi, eikd oikeudellisia informaatioldhteita tulisi kategorisoida ja priorisoida toi-
siinsa ndhden.? Oikeustaloustieteellisen metodin voidaan siten niahdé olevan ristiriidassa

perinteisen normatiivisen laintulkintaopin kanssa.*

My0s Niemi asettaa perinteisen oikeusldhdeopin kritiikin kohteeksi ja esittdd hierarkki-
sen oikeusldhdelistan tilalle vaihtoehtoa, jota voidaan kutsua verkkomalliksi tai kdytan-
nolliseksi oikeusldhdeopiksi.** Niemen mukaan oikeuslihteissd olennaista on hierarkki-
sen aseman sijaan niiden asiallinen vaikuttavuus ja vaikutuksen hyviksyttivyys.’*> Verk-
komallissa 1dhtokohdaksi otetaan tarkin ldhdeteksti — yleensa tietty lain kohta, jonka ym-
pérille verkkoa rakennetaan tapauskohtaisesti ja eri oikeusldhteitd hyddyntéen.3® Tutkiel-
massa verkon ldahtokohtana toimii MAR 12, 13 ja 15 artiklat, jotka sisdltdvdt markki-
namanipulaation méaritelman sekd markkinamanipulaation kiellon. Verkko rakentuu ti-
min lisdksi pidasiassa oikeustaloustieteellisistd argumenteista, joiden vaikuttavuutta ja

hyviksyttivyyttd voidaan tapauskohtaisesti punnita.

31 Siltala 2003, s. 527.

32 Mihodnen 2004, s. 63-63. Siten taloustieteelliselld argumentilla voi olla ensisijainen asema tilannekoh-
taisesti jopa kirjoitettuun lakiin ndhden, vaikkakin téllainen tilanne olisi hyvin poikkeuksellinen. Méhonen
kuvaa ndkemystdédn oikeudelliseksi pragmatismiksi ja korostaa, etté taloustieteen avulla voidaan ennustaa
oikeudellisten keinojen tehokkuutta, hyvyyttd sekd ennakoida niiden vaikutuksia yksildiden kayttaytymi-
seen.

33 Katso perinteisestd laintulkintaopista esim. Aarnio 1989 tai Niemi 2006, s. 220-223.

34 Niemi 2006, s. 219-220.

35 Niemi 2006, s. 229.

3¢ Niemi 2006, s. 232, 235.

11



Tutkielmassa on edelld esitetyn pohjalta omaksuttu dynaamisempi ja osittain verkkomal-
liin perustuva ldhestymistapa oikeuslihdeoppiin.’” Kyseisen ldhestymistavan mukaan
lainséddénto toimii yha tarkeimpind oikeusldhteend, mutta sen jdlkeen eri oikeusldhtei-
den ja argumenttien painoarvoa on tulkittava tapauskohtaisesti. Taloustieteelliset argu-
mentit huomioidaan siten tutkielmassa vahintdénkin reaalisina argumentteina ja niilld voi
tapauskohtaisesti olla enemmaénkin painoarvoa. Méhdsen mukaan taloustieteellisten ar-
gumenttien painoarvo riippuu niin tapauksen viitekehyksesté kuin toisaalta tapauksen yk-
sittdisistd tosiseikoistakin. Mdhonen argumentoi lisiksi, ettd mm. kilpailu- ja yhtidoikeu-
den yhteydessa taloustieteellisten argumenttien sivuuttamista voidaan pitdd vakavana vir-
heend.?® Tutkielmassa omaksutun niakemyksen mukaan myos tutkimuksen oikeudenala
ja aihepiiri — arvopaperimarkkinaoikeus — voidaan lukea tillaisiin oikeudenaloihin ja si-

ten taloustieteellisid argumentteja ei ole tarkoituksenmukaista sivuuttaa.

Oikeustaloustiede jakautuu alan asiantuntijoiden mukaan positiiviseen eli deskriptiivi-
seen ja normatiiviseen oikeustaloustieteeseen.’® Deskriptiivinen oikeustaloustiede tutkii
vallitsevaa oikeustilaa ja sen yhteensopivuutta taloustieteellisten nikokohtien kuten re-
surssien tehokkaan kohdentumisen kanssa seké lainsdddannon vaikutuksia kiyttdytymi-
seen. Normatiivinen oikeustaloustiede puolestaan tutkii tehokkuusnékdkulmasta opti-
maalista oikeustilaa, toisin sanoen, minkélainen oikeustilan tulisi olla. Normatiivinen oi-
keustaloustiede pyrkii taloustieteellisid apuvilineitd hyddyntéden kriittisesti analysoimaan
lainsddadédnnon kehittdmistarpeita ja tarkoituksenmukaisuutta. Normatiivisen oikeusta-
loustieteen avulla voidaan esimerkiksi kyseenalaistaa tietty sdénnds tai toisaalta osoittaa
uudenlaisen siintelyn tarpeellisuus oikeusjérjestelmélle.*® Tarkasteltaessa osakekurssi-

manipulaation sdintelyn tarpeellisuuden perusteluja tutkielmassa hyddynnetddn erityi-

37 Katso lisdd esim. Méhonen 2004 ja Timonen 1998b.

38 Mihonen 2004, s. 58.

39 Katso lis#d: Kanniainen — M&ittd 1996, s. 12—13, Maittd 1999, s. 13—16 ja Miittd 2016, s. 31. Kanniainen
ja Maatta kayttévét teoksessaan (Kanniainen — Méittd 1996) jaottelua normatiiviseen ja positiiviseen 14-
hestymistapaan kuitenkin samalla korostaen niiden vilistd yhteyttd seuraavasti: ”Pystyékseen arvioimaan
lainsdddannon tarkoituksenmukaisuutta on usein syyté tietdd, minkélaisia kansantaloudellisia seurannais-
vaikutuksia sddnnost6lld on. Ndin ollen positiivinen ldhestymistapa voidaan nidhda 14heisessé suhteessa
myo6s normatiiviseen 1&hestymistapaan, mikéali normatiivisessa tutkimuksessa pyritddn hyvin perusteltuun
taloustieteelliseen kritiikkiin voimassa olevaa lainsdddantdd kohtaan ja hyvin perusteltuihin lainsdédén-
tosuosituksiin. Néin ollen tdma ldhestymistapa voi palvella normatiivista kysymyksenasettelua.”

40 Miittd 2016, s. 31 ja Kanniainen — M&ittd 1996, s. 12.
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sesti deskriptiivistd oikeustaloustiedettd, kun taas tarkasteltaessa erilaisia sddntelystrate-
gisia ratkaisuja de lege ferenda hyddynnetdéin erityisesti normatiivista oikeustaloustie-

dettd.

Tutkielman taloustieteellinen argumentaatio taas perustuu neoinstitutionaaliseen talous-
tieteeseen, jota on perinteisesti hyddynnetty arvopaperimarkkinaoikeudellisessa tarkaste-
lussa.*! Neoinstitutionaalisen taloustieteen ldhtékohtana on tehokkuusanalyysi, jonka
avulla pyritdén vertailemaan erilaisten siéntelystrategisten ratkaisujen aiheuttamia kus-
tannuksia. Tehokkuusanalyysi perustuu Coasen teoreemaan, jonka mukaan lainsdadénto
tulkitaan silloin tehottomaksi, kun se estda resurssien allokoitumisen mahdollisimman te-
hokkaaseen kiyttoon, toisin sanoen resursseja eniten arvostaville taloudellisille toimi-

joille.#2

Neoinstitutionaalisen taloustieteen mukaan tehokkuusargumenttien lisdksi tarkastelussa
on kuitenkin poikkeuksetta huomioitava my6s oikeudenmukaisuus- ja reiluusargumentit,
silld taloudellisen tehokkuuden sijaan neoinstitutionaalisen taloustieteen avulla pyritdin
optimoimaan laajemmin lainsddd4dnnon ja talouden toiminnan vélistd suhdetta.*’
Neoinstitutionaalisen taloustieteen avulla tutkielmassa voidaan siten tarkastella osake-
kurssimanipulaation sdéntelyd huomioimalla talouden toiminnan turvaaminen pelkén te-

hokkuus- ja kustannusanalyysin sijaan.

Toisaalta myos taloudellista tehokkuutta voidaan arvioida eri tavoin — yleisimpiné pide-
tadn Pareto-tehokkuutta ja Kaldor-Hicks -tehokkuutta. Tutkielmassa taloudellisen tehok-
kuuden arviointiin hyddynnetdén Kaldor-Hicks -tehokkuutta, mikd on varsin yleista oi-
keustaloustieteellisesséd tutkimuksessa yhtio- ja arvopaperimarkkinaoikeuteen liittyen.**
Pareto-tehokkaassa tilanteessa yhdenkédn taloudellisen toimijan asemaa ei voida paran-

taa huonontamatta toisen asemaa. Toisaalta Kaldor-Hicks -tehokkuudessa toisen talou-

4l Timonen 1998b, s. 108.

42 Timonen 1998b, s. 109. Katso Coasen teoreemasta lisii Coase 1960.

43 Timonen 1998b, s. 110. Neoinstitutionaalisen taloustieteen hyddyntéimistd osakekurssimanipulaation tar-
kastelussa puoltaa liséksi se, ettei neoinstitutionaalisteille ole olemassa tdydellisid markkinoita tai rationaa-
lisia markkinatoimijoita. Osakekurssimanipulaatio nimittdin osaltaan voidaan tulkita todisteeksi markki-
noiden hinnoitteluvirheisti ja siten epétaydellisistd markkinoista.

4 Katso esim. Fox ym. 2018, s. 81.
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dellisen toimijan aseman parantaminen sallitaan toisen aseman heikentymisen kustannuk-
sella, kunhan kyseinen parannus on suurempi kuin heikennys. Siten Kaldor-Hicks -tehok-
kuudessa on kyse kokonaishyddyn parantamisesta.*> Toisaalta oikeudenmukaisuutta tut-
kielmassa arvioidaan tarkastelemalla eri markkinatoimijoiden varallisuusasemien muu-

toksia ex ante -nikokulmasta.*®

Tutkielmassa omaksuttu oikeustaloustiede mahdollistaa osakekurssimanipulaation séan-
telyn taustalla vaikuttavien taloudellisten ja yhteiskunnallisten vaikutusten seka erilaisten
sadntelystrategisten ratkaisujen tarkastelemisen, ja siten tukee tutkimuskysymyksid seka
mahdollistaa niihin vastaamisen mielekkdin keinoin ja argumentein. Yhdistimalla oi-
keustaloustiede mielekkéédsti lainoppiin saadaan tutkielmaan rakennettua tehokas yhteis-

kunnallinen ohjausvéline osakekurssimanipulaation ja sen sdédntelyn tarkastelemiseen.

1.4.3 Lainoppi

Lainopin eli oikeusdogmatiikan tutkimuskohteena on voimassa oleva oikeus ja siten lain-
oppi tarkastelee sitd, mikd on voimassa olevaa oikeutta ja mikd merkitys silld on.*” Lain-
opin kaksi tehtdvdd ovat perinteisesti olleet voimassa olevan oikeuden systematisointi ja
tulkinta.*® Lainopillista systematisointia kutsutaan teoreettiseksi lainopiksi ja tulkintaa
taas kdytdnnolliseksi lainopiksi. Aarnion mukaan oikeusnormien systematisoinnin tarkoi-
tuksena on kehittdd ja luoda kisitejarjestelmd, johon koko oikeudellinen ajattelu ja oikeu-
den tulkinta perustuu. Siten Aarnio katsoo lainopillisen systematisoinnin ja tulkinnan
muodostavan hermeneuttisen kehin.*® Tutkielmassa hermeneuttisen kehén katsotaan kui-
tenkin systematisoinnin ja tulkinnan sijaan muodostuvan oikeustaloustieteen ja lainopin

vilille.

Tutkimuskohteeseen ja tutkimuskysymyksiin perustuen teoreettinen lainoppi néyttiaytyy

tutkielmassa kdytannollistd lainoppia merkittivammaissé roolissa. Teoreettisen lainopin

45 Niin my6s esim. Pénkd 2012, s. 106-107.

46 Ndin my6s esim. Fox ym. 2018, s. 81.

47 Hirvonen 2011, s. 21-23. Katso lainopista lisdi esim. Aarnio 1989; Timonen 1998a, s. 12—14; Hirvonen
2011, s. 21-26.

48 Hirvonen 2011, s. 22.

49 Aarnio 1989, s. 288, 304.
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avulla tutkielmassa kuvataan osakekurssimanipulaation vallitsevaa oikeustilaa seké sys-
tematisoidaan relevanttia lainsddadéntdd ja muita oikeusnormeja. Koska tutkimuksen tar-
koituksena ei ole antaa voimassa olevasta oikeudesta tulkinta- tai punnintakannanottoja,
vaan sen sijaan tarkastella voimassa olevan oikeuden tehokkuutta ja oikeudenmukai-

suutta, ei kdytdnndlliseen lainoppiin ole tarpeellista syventya.

Lainopin avulla voidaan esittdd sekd normikannanottoja ettd tulkintakannanottoja. Nor-
mikannanotoilla tarkoitetaan viitteitd siitd, mitkd oikeusnormit kuuluvat voimassa ole-
vaan oikeuteen, kun taas tulkintakannanotoilla tarkoitetaan viitteiti oikeusnormien sisél-
16std.%? Tutkielmassa pyritddn antamaan osakekurssimanipulaation sdéntelystd erityisesti
normikannanottoja ja silld tavoin rajaamaan lainopillista metodia. Tulkintakannanottojen
rajaaminen metodin ulkopuolelle mahdollistaa oikeustaloustieteellisen argumentoinnin
laaja-alaisemman hyddyntdmisen ja siten tutkielman kannalta mielekkddmmaén léhesty-

mistavan.

1.5 Tutkielman ldhdeaineisto ja rakenne

Osakekurssimanipulaation sdéintelyd koskeva keskustelu on padasiassa kansainvilistd ja
siten tukea argumentaatioon voidaan hakea myds Euroopan unionin oikeusjérjestelmén
ulkopuolelta.’! Erityisesti osakekurssimanipulaation ja sen sdantelyn taustalla vaikuttava
taloustieteellinen teoria sdilyy muuttumattomana oikeusjarjestelmastd riippumatta ja si-
ten taloustieteeseen ja arvopaperimarkkinaoikeuteen perustuva tutkimus ei ole samalla

tavoin oikeusjirjestelméan sidottua — toisin kuin lainoppi.>?

Tutkielmassa hyddynnettévit lahteet perustuvat tutkielman metodin, tutkimuskysymys-
ten ja tutkielman tavoitteen luomaan viitekehykseen. Taloustieteellisille ja oikeustalous-

tieteellisille argumenteille haetaan tukea pddasiassa kansainvélisestd kirjallisuudesta.

30 Hirvonen 2011, s. 22.

51 Alati kansainvélistyvilld rahoitusmarkkinoilla on ollut keskustelussa markkinoiden véirinkiyttosdante-
lyn kansainvilinen harmonisointi. Siten sdéntelyn sdéntelystrategiset tavoitteet ovat varsin yhteniisié eri
oikeusjarjestelmissa.

52 Osakekurssimanipulaation sééntely- ja toimintaympéristd on hyvin kansainvilinen.
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Liahdeaineisto koostuu siten kolmesta osa-alueesta — oikeustaloustieteellisestd suomalai-
sesta ja kansainvilisestd tutkimuksesta, puhtaasti taloustieteellisestd tutkimuksesta seka
monialaisesta tutkimuksesta. Tutkielman tavoitteen saavuttamiseksi ja tutkimuskysy-
myksiin vastaamiseksi pyritdédn tutkielmassa hyddyntamédn jokaista ndistd kolmesta 1&h-

detyypisti mielekkdin ja relevantein keinoin.

Osakekurssimanipulaation sddntely osoittautuu varsin monialaiseksi tutkimuskohteeksi,
silld siind yhdistyy oikeustieteen ja taloustieteen lisdksi muun muassa informaatiotekno-
logia seki psykologia. Tutkielmassa hyddynnetdin ajoittain pédasiallisten tieteenalojen
ulkopuolisiakin ldhteitd kuitenkin korostaen, ettd padpaino on oikeustaloustieteellisessi
tutkimuksessa. Esimerkiksi manipulaatiostrategioiden toimintalogiikan jdsenteleminen
vaatii osakseen varsin teknistd ldhdeaineistoa, joka jossain tapauksessa on katsottava in-

formaatioteknologiaan asemoituvaksi tutkimukseksi.

Tutkimus koostuu viidestd padluvusta. Ensimmaisessd padluvussa (Johdanto) miiritel-
ladn tutkimustehtdva seki esitellddn tutkimuksen toteuttamistapa. Toisessa padluvussa
(Osakekurssimanipulaation mddritelmd ja vaikutukset) tarkastellaan osakekurssimanipu-
laation luonnetta seki esitelldén sille tutkielmassa omaksuttu méaritelma. Toisessa paa-
luvussa tarkastellaan myds osakekurssimanipulaation taloudellisia ja yhteiskunnallisia
vaikutuksia pyrkimyksend siten vastata erityisesti ensimmaéiseen tutkimuskysymykseen.
Liséksi osakekurssimanipulaation sddntelylle tuodaan esille argumentteja sekd puolesta
ettd vastaan tarkasteltaessa sddntelyn tarpeellisuutta. Tutkielmassa osakekurssimanipu-
laation médritelméa tarkastellaan varsin seikkaperdisesti, silld sen avulla voidaan taus-
toittaa osakekurssimanipulaation sddntelyn arvioimista. Mdéritelmén korostunutta ase-
maa tutkielmassa puoltaa myds se tosiasia, ettei osakekurssimanipulaatiolle ole olemassa
yhtd yleisesti hyviksyttyd médritelmad, eiké siten voida katsoa tarkoituksenmukaiseksi

madrittelemisen haasteiden sivuuttamista.

Kolmannessa padluvussa (Vallitseva oikeustila ja erilaiset manipulaatiostrategiat) osa-
kekurssimanipulaatiota siirrytdén késittelemain yksityiskohtaisemmin. Tarkastelu aloite-
taan osakekurssimanipulaation toimintaympériston ja vallitsevan oikeustilan tarkastele-
misesta, minka jdlkeen siirrytdéin tarkastelemaan erilaisia manipulaatiostrategioita. Jasen-

telemélld erilaisia manipulaatiostrategioita ja tarkastelemalla niiden toimintalogiikkaa
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sekd niille tyypillisid ominaisuuksia voidaan syventya tarkastelemaan manipulaatiostra-
tegiakohtaisia sddntelyratkaisuja. Manipulaatiostrategiat luokitellaan kolmannessa péélu-
vussa avomarkkina-, informaatio ja markkinavoimamanipulaatioon, joita kuvataan tutki-
muksen laajuuden kannalta riittédvalla tasolla. Kolmannen pdaluvun tarkoituksena on siten
asemoida osakekurssimanipulaatio sdéntely- ja toimintaympdristoonséd sekd taustoittaa

tutkimuskohdetta siéntelyn tarkastelua varten.

Neljannesséd padluvussa (Osakekurssimanipulaation sddntelyn arviointi) vastataan toi-
seen tutkimuskysymykseen samalla hyddyntien toisessa ja kolmannessa padidluvussa
muodostettua viitekehystd. Séédntelystrategisia ratkaisuja jisennelldén sdéntelylle muo-
dostuvien tavoitteiden ja toisaalta my0s haasteiden kautta. Koska manipulaatiostrategi-
oita on monen monta, on yksityiskohtaisemman ja teknisemmén tarkastelun kohteeksi
valittu yksi sdéintelystrategisesti mielenkiintoinen manipulaatiostrategia — transaktioma-
nipulaatio. Kyseistd manipulaatiostrategiaa tarkastellaan varsin tekniselld tasolla ja sille
méidritetddn optimaalinen séédntelyratkaisu. Viidennessé paédluvussa (Johtopddtdkset) esi-

tetddn padlukujen 2—4 tutkimustulokset sekd niiden pohjalta tehdyt johtopaitokset.
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2 Osakekurssimanipulaation mairitelma ja vaikutukset

2.1 Osakekurssimanipulaation mééiritteleminen

2.1.1 Osakekurssimanipulaation luonne globaalina ilmiona

Osakekurssimanipulaatiolla tarkoitetaan markkinamanipulaatiota, jossa manipulaation
kohteena ovat osakekurssit. Siten osakekurssimanipulaatio mairitelldan markkinama-
nipulaation kautta.>3> Méaritelméan jisenteleminen ja systematisoiminen erityisesti mark-
kinamanipulaation elementtien avulla on tutkielman kannalta varsin mielekisti, silld sen
yhteydessa rakennettu viitekehys tukee lisdksi manipulaatiostrategioiden systematisointia
ja jaottelua sekd osakekurssimanipulaation sddntelyn tarkastelua ja arviointia. Markki-
namanipulaation madritelmié on syytd tarkastella erilaisia 1dhestymistapoja hyddyntéen,
silld kyseessd on varsin monimutkainen ilmio.>* Tarkoituksenmukaisen médritelméin

muodostamiseksi on ilmidstid ensin muodostettava kattava kokonaiskuva.

Markkinamanipulaation mééritelmédn liittyy merkittidvid ndkemyseroja — sitd onkin ku-
vattu jopa arvopaperimarkkinaoikeuden mahdollisesti kiistanalaisimmaksi késitteeksi.>>
Taloustieteilijét ja oikeustieteilijdt eivdt ole péddsseet yhteisymmaérrykseen siitd, onko
markkinamanipulaatio edes mahdollista, puhumattakaan siitd, miten siihen tulisi kdytén-
nossd suhtautua.>® Fox ym. mukaan markkinamanipulaatiolle onkin tyypillisesti tarjottu

joko liian laajoja médritelmid tai kehdméaritelmid, jotka joissain tapauksissa perustuvat

53 T#std johtuen osakekurssimanipulaation médérittelyssé annetaan merkittivii painoarvoa laajemmin mark-
kinamanipulaatiolle. Osakekurssimanipulaatio on nimittdin markkinamanipulaation spesifi muoto.

54 Katso lisdd Avgouleas 2003, s. 107-108. Esimerkiksi Avgouleasin mukaan markkinamanipulaation méa-
ritelméén on olemassa nelji erilaista ldhestymistapaa. Ensimmaisté ldhestymistapaa voidaan nimittdd niin
sanotuksi vaikutuspohjaiseksi lahestymistavaksi (effects based approach), jossa painotetaan keinotekoisen
hinnan tai harhaanjohtavien késitysten syntymisen todistamista. Toinen ldahestymistapa perustuu markki-
namanipulaation aikomukseen ja sitd voidaankin nimittdd aikomuskeskeiseksi ldhestymistavaksi, kun taas
kolmas ldhestymistapa koostuu kahden ensimmaéisen ldhestymistavan yhdistelmésté ja neljés ldhestymis-
tapa perustuu markkinavoimaan. Siten Avgouleasin mukaan markkinamanipulaation méaéritelméassa tulisi
painottaa juuri keinotekoista hintaa, aikomusta ja markkinavoimaa.

55 Fox ym. 2018, s. 70. Markkinamanipulaation mdéritelmisti sanotaan olevan akateeminen viittely. Katso
esim. Nelemans 2008, s. 1170 ja Putnins 2012, s. 954.

56 Fox ym. 2018, s. 69. Epiiselvyys on jatkunut varsin pitkdén silli, markkinamanipulaatio oli ensisijainen
peruste jo Yhdysvaltojen Securities Exchange Act of 1934 voimaansaattamiselle.
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“tunnistan sen, kun nden sen” -elementteihin.’’ Kéytinndssd markkinamanipulaation
maédrittelemisessd voidaan kuitenkin ndhdé olevan kyse niiden elementtien méairittelemi-
sestd, joiden avulla rajanveto yhteiskunnallisesti hyddyllisen ja haitallisen manipulatiivi-
sen kaupankéynnin vilille voidaan toteuttaa.>® Markkinoiden tehokkuuden ja niiden yh-
teiskunnallisten tehtdvien kannalta sanktioitavan markkinamanipulaation méairittelemi-
nen olisi suorastaan toivottua, mutta todellisuudessa selked ja yksiselitteinen maéritelma

saattaa olla utopistinen eiki siten edes mielekés tavoite.

Markkinamanipulaatiolle ei ole olemassa yhté eksplisiittistd ja yleisesti hyvaksyttyd maa-
ritelmdé.>® Sen sijaan markkinamanipulaation méaritelméstd on olemassa lukuisia erilai-
sia variaatioita, jotka ovat osittain kytkoksissd toisiinsa ja koostuvat usein samoista ele-
menteistd — joskin erilaisista kombinaatioista ja nakokulmista.® Maérittelemisen haas-
teellisuutta ja médritelmén puuttumista perustellaan usein markkinamanipulaation abst-
raktilla luonteella seké pelolla ovelista manipuloijista, jotka osaisivat kiertdd minké ta-
hansa méaritelmén tai listan kielletyistd manipulaatiostrategioista.’! Fletcherin mukaan

kuitenkin nikemyseroista huolimatta monet méairitelmit ovat varsin samankaltaisia, silld

57 Fox ym. 2018, s. 70 sekd alaviite 70. Katso lisid Kyle — Viswanathan 2008. Toisaalta Fox ym. mukaan
markkinamanipulaation méaritelmén ei tulisi mydskéain olla liian suppea, josta esimerkkind Fox ym. mai-
nitsee Kyle — Viswanathan 2008 mééritelmén, jonka mukaan ollakseen markkinamanipulaatiota toiminnan
on sekd vihennettivé hintatarkkuutta etté likviditeettia.

8 Katso Nelemans 2008, s. 1202. Nelemans esittéi rajanvedon niin, ettd informoitu kaupankiviji ei ole
manipuloija, mutta ei-informoitu taas voi olla.

9 Katso esim. Fletcher 2018, s. 494; Fischel — Ross 1991, s. 506; Nelemans 2008, s. 1174; Avgouleas 2005,
s. 104 sekd Putnins 2012, s. 953. Katso myds Lower 1991, s. 392, jonka mukaan “rajanveto markkinoille
hyodyllisen ja haitallisen toiminnan valilld on osoittautunut liian subjektiiviseksi ja epétarkaksi tehokkaan
saantelykeinon tuottamiseen. [suom.]”

60 Soderstrdm 2011, s. 9. Putning on koonnut artikkelissaan markkinamanipulaation méaritelmid mielek-
kadsti yhteen ja systematisoinut erityisesti markkinamanipulaation oikeustaloustieteellistd méaritelmaa.
Katso lisdd Putnins 2012, s. 953-955.

6l Katso Soderstrdm 2011, s. 9, 22 ja Fletcher 2018, s. 494, alaviite 53. Katso myds Santa Fe Industries,
Inc. v Green 430 U.S. (1977), s. 476-477. Markkinamanipulaation mééritelmén yhteydesséd tukeudutaan
usein Yhdysvaltojen oikeustapauksen kuuluisaan ndkemykseen, jonka mukaan “Manipulation is virtually
a term of art when used in connection with securities markets.” Néin myos Fletcher 2018, s. 495. Katso
myos Pirrong 1994, s. 54, jonka mukaan markkinamanipulaation mééritteleminen on haastavaa my®os siité
syystd, ettd manipulaatio-termid kdytetddn varsin epdtarkasti ja harkitsemattomasti. Soderstromin mukaan
syy sille, ettei markkinamanipulaatiolle ole objektiivista médritelmaa on, ettd kaikista tarpeellisin kriteeri
on subjektiivinen. Soderstrom korostaa, ettd manipulatiivisen transaktion erottaa sallitusta transaktiosta ny-
kyisen maéritelmén valossa manipulatiivisen aikomuksen vaikutelmalla eikd havaittavalla transaktion tu-
loksella.
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niistd jokainen pyrkii médrittelemién markkinamanipulaation tahallisen toiminnan, har-
kitun kdytoksen, vilpin, keinotekoisten markkinaolosuhteiden, harhaanjohtavan infor-

maation seké petollisen toiminnan tai jonkin ndiden yhdistelmén avulla.?

Markkinamanipulaation klassinen mééritelma perustuu Yhdysvaltojen oikeustapaukseen

Cargil Inc. v Hardin vuodelta 1971, jossa se médriteltiin seuraavasti:

“... toiminta, suunnitelma tai juoni, joka tarkoituksellisesti vaikuttaa
rahoitusinstrumentin hintaan, minka seurauksena hinta asettuu eri ta-

solle kuin ilman kyseisté toimintaa. [suom.]”?

Klassisesta mairitelméstd markkinamanipulaation peruselementit tulevat ilmi varsin yk-
sinkertaisessa muodossa — markkinamanipulaatiossa siis pyritddn joko suoraan tai vélil-
lisesti vaikuttamaan rahoitusinstrumentin hintaan taloudellista hy6tyé tavoitellen. Hin-
taan voidaan tilanteesta riippuen pyrkid vaikuttamaan joko nostamalla tai laskemalla sité
tai ylldpitimalla sitd tietylla tasolla.®* Markkinamanipulaation oikeudellinen maéritelma
toisaalta vaihtelee lainkdyttdalueiden mukaan. Jokaisen lainkdyttdalueen arvopaperi-
markkinalaki ei kuitenkaan edes sisélld madritelmid markkinamanipulaatiolle, vaikkakin
EU-oikeudessa markkinoiden vaérinkéyttoasetus sisdltda.> MAR 12.1 artiklassa mééri-
telladn markkinoiden manipuloinniksi katsottava toiminta ja MAR 12.2 artiklassa esite-
tadn esimerkkilista markkinoiden manipuloinniksi katsottavasta toiminnasta. Markkinoi-
den védrinkdyttoasetuksen mééritelma on kytkoksissi erityisesti MAR 13 artiklan hyvak-

syttyihin markkinakaytént6ihin.®® MAR 12.1 artiklan mukaan:

1. ”Tissd asetuksessa markkinoiden manipuloinnilla tarkoitetaan seu-
raavia toimintoja:

a) liiketoimeen ryhtyminen, kauppaa koskevan toimeksiannon anta-
minen tai muu toiminta, joka

62 Fletcher 2018, s. 496.

63 Cargill Inc. v Hardin, 452 F2d (1971), s. 1154, 1163, 1167-1170. Niin myds Avgouleas 2005, s. 105.
%4 Fiva — Hietalahti 2010, s. 5.

85 Katso lisdd Putnin$ 2012, s. 953.

66 Katso Sdderstrom 2011, s. 19. Sdderstrdomin mukaan sen lisiksi, etti médritelldin, mitd markkinama-
nipulaatio on, on yhti lailla tdrke&d maéritelld, mitd se ei ole. MAR:n hyvéksytyt markkinakéytdnnot ovat
esimerkkejd markkinak&ytédnnoistd, joita ei tulkita markkinamanipulaatioksi.
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1) antaa tai todennékoisesti antaa véérid tai harhaanjohta-
via signaaleja rahoitusvélineen, siihen liittyvan hyody-
kettd koskevan spot-sopimuksen tai péédstdoikeuksiin
perustuvan huutokauppatuotteen tarjonnasta, kysyn-
ndsta tai hinnasta; tai

i) varmistaa tai todenndkdisesti varmistaa, ettd yhden tai
useamman rahoitusvélineen, siihen liittyvdn hyodyketta
koskevan spot-sopimuksen tai padstooikeuksiin perustu-
van huutokauppatuotteen hinta asettuu epatavalliselle tai
keinotekoiselle tasolle,

jollei liitketoimeen ryhtyvé, kauppaa koskevan toimeksiannon an-
tava tai muuhun toimintaan osallistuva henkil6 osoita, etta tillainen
litketoimi, toimeksianto tai toiminta on toteutettu oikeutetuin perus-
tein ja 13 artiklan mukaista hyvéksyttyd markkinakéytint6d noudat-
taen;

b) liiketoimeen ryhtyminen, kauppaa koskevan toimeksiannon anta-
minen tai muu toiminta tai toimintatapa, joka vaikuttaa tai todenna-
koisesti vaikuttaa yhden tai useamman rahoitusvélineen, siihen liit-
tyvin hyodykettd koskevan spot-sopimuksen tai padstdoikeuksiin
perustuvan huutokauppatuotteen hintaan ja jossa kdytetdéin kuvit-
teellisia keinoja taikka muunlaista vilpillistd menettelyé tai jérjeste-

lyé;

c) tiedon levittiminen tiedotusvilineissd, myds internetissé, tai muu-
alla tavoin, joka antaa tai todenndkdisesti antaa védrid tai harhaan-
johtavia signaaleja rahoitusvélineen, siithen liittyvdn hyodykettd
koskevan spot-sopimuksen tai pdéstdoikeuksiin perustuvan huuto-
kauppatuotteen tarjonnasta, kysynnésti tai hinnasta taikka varmis-
taa tai todenndkoisesti varmistaa yhden tai useamman rahoitusvili-
neen, sithen liittyvén hyoddykettd koskevan spot-sopimuksen tai
paistdoikeuksiin perustuvan huutokauppatuotteen hinnan epétaval-
liselle tai keinotekoiselle tasolle, mukaan lukien huhujen levittdmi-
nen, kun tiedon levittdja tiesi tai hdnen olisi pitinyt tietdd, ettd tieto
oli vééra tai harhaanjohtava;

d) vidrien tai harhaanjohtavien tietojen toimittaminen tai véérien tai
harhaanjohtavien vastausten antaminen viitearvoon liittyen, kun tie-
dot toimittanut tai vastaukset antanut henkild tiesi tai hdnen olisi
pitdnyt tietdd, ettd tiedot olivat viérid tai harhaanjohtavia, tai muu
toiminta, jolla manipuloidaan viitearvon laskentaa.”

Markkinamanipulaatiolle on ehdotettu sekd objektiivista ettd subjektiivista maaritelmaa.
1990-luvulla Daniel Fischel ja David Ross julkaisivat varsin provokatiivisen artikkelin,

jonka mukaan markkinamanipulaatiolle ei ole olemassa objektiivista médritelmai, vaan
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sen sijaan ainoa jirkevd miéritelmé on subjektiivinen ja keskittyy ainoastaan manipuloi-
jan aikomukseen.®” Kyseinen ndkemys edustaa niin sanottua aikomuskeskeistd lidhesty-
mistapaa.®® Fischelin ja Rossin artikkeli on kuitenkin saanut osakseen varsin voimakasta
kritiikkid ja vastaukseksi onkin ehdotettu objektiivisempia miiritelmié, jotka painottavat
voimakkaammin manipulatiivisen kaupankédynnin aiheuttamaa vahinkoa arvopaperi-
markkinoille.%® Téllaiset ndkemykset taas edustavat niin sanottua vahinkokeskeista ldhes-

tymistapaa.

Aikomuskeskeisen ja vahinkokeskeisen ldhestymistavan vililld voidaan katsoa olevan

jonkinlainen vastakkainasettelu, vaikkeivat 1dhestymistavat toisaalta sulje toisiaan pois.’®

67 Katso Fischel — Ross 1991, s. 506, 510. Artikkelissaan Fischel ja Ross kyseenalaistavat markkinama-
nipulaation sdéntelyn tarpeellisuuden ja argumentoivat kuuluisasti markkinamanipulaation késitteen hyl-
kddmisen puolesta. Artikkelin mukaan markkinamanipulaatio on kisitteend liian laaja rikossyytteen perus-
teeksi, eikd siten “manipulatiivista” kaupankdyntid tulisi kieltdd. Sen sijaan ndennéiskaupat (fictitious tra-
des) ja virheellisen ja harhaanjohtavan tiedon levittdiminen tulisi artikkelin mukaan kieltdd petoksina. Ar-
tikkelissa argumentoidaan, ettei puhdas transaktiomanipulaatio ole todennékdisesti kannattavaa vaan sen
sijaan manipulatiiviset transaktiot kumoutuvat markkinoilla, ja ettd markkinamanipulaation kiellon seu-
rauksena markkinoilta poistuu myos osakemarkkinoille hyddyllistd kaupankéyntid. Fischel ja Ross tarjoa-
vat artikkelissaan lisdksi uuden méaritelméan markkinamanipulaatiolle, jonka mukaan markkinamanipulaa-
tioksi voidaan méaéritelld eparehellinen aikomus liikuttaa osakekursseja. Médritelma sisdltdd kolme ehtoa,
joiden mukaan kaupankéynti on tarkoitettu liikuttamaan kursseja tiettyyn suuntaan, kaupankayjalla ei ole
syyta uskoa, ettd arvopaperin hinta liikkuisi muutoin kyseiseen suuntaan ja tuloksena saavutettu hyoty syn-
tyy ainoastaan kaupankdyjan toiminnasta eikd arvokkaan tiedon hallussapidosta.

%8 Katso Fletcher 2018, s. 484-485. Aikomuskeskeisen lihestymistavan mukaan rajanveto laillisen ja ma-
nipuloivan toiminnan vélilld on tehtévé puhtaasti markkinatoimijan aikomuksen perusteella. Kyseisen 14-
hestymistavan mukaan aikomus on seké vélttdméton ettd riittdva elementti muuttamaan muuten laillisen
kaupankéynnin manipulaatioksi.

6 Katso Nelemans 2008, s. 1174-1183; Thel 1994, s. 220-224; Fletcher 2018, s. 487, 515-518. Erityisesti
Nelemans kritisoi ndkemysté subjektiivisesta madritelmésti ja argumentoi vakuuttavasti objektiivisen méa-
ritelmén puolesta. Nelemans perustelee subjektiivisen méairitelmén virheellisyytta silld, ettd vaikka kau-
pankdyjalla olisi huono aikomus, hdnen kaupank&yntinsé saattaa todellisuudessa hyodyttdd osakemarkki-
noita, ja vaikka kaupankayjalla olisi hyvd aikomus, hédnen kaupankéyntinsd saattaa vahingoittaa osake-
markkinoita. Siten, ainoastaan selkeén objektiivisen mééritelmén avulla osakemarkkinoita vahingoittava
kaupankéynti on mahdollista kieltdd. Lisdksi, Nelemans nostaa esiin cogitationis poenam patitur -periaat-
teen ja korostaa, ettei objektiivisesta kiellosta subjektiiviseen tulisi siirtyé niin kevyin perustein. Nelemans
kritisoi liséksi Fischelin ja Rossin argumentaatiota markkinamanipulaation méairitelméstd, silld vaikka
Fischel ja Ross perustelevat subjektiivista aitkomukseen perustuvaa méaritelméaansd markkinoille aiheutu-
van vahingon haastavalla havaittavuudessa, he paétyvit méérittelemain markkinamanipulaation kuitenkin
vaikeasti havaittavan aikomuksen perusteella. Siten, Nelemansin mielestd subjektiivisessa maéritelméassa
on ainoastaan korvattu toinen vaikeasti havaittava elementti toisella. Nelemans ehdottaa taas omassa artik-
kelissaan markkinamanipulaatiolle vaihtoehtoista objektiivista méaritelmad, joka huomioi my6s kaupan-
kdynnin yhteiskunnalliset kustannukset. Nelemans maéérittelee siten markkinamanipulaation perusteetto-
man hintapaineen harjoittamiseksi (exercising unsupported price pressure). Myos Thel argumentoi, ettd
markkinamanipulaatio on helpommin toteutettavissa, kuin Fischel ja Ross artikkelissaan viittévét. Fletche-
rin mukaan aikomusta on hyvin vaikea todistaa varmaksi, silld esim. avomarkkinamanipulaatiossa kaupan-
kédynti on tdysin laillista ja vahinkokeskeisen ldhestymistavan avulla manipulatiivinen ja sallittu kaupan-
kaynti olisi mahdollista erottaa toisistaan.

70 Katso esim. Fletcher 2018, s. 538. Fletcher ehdottaa artikkelissaan siirtymisté pois aikomuskeskeisesti
lahestymistavasta ja korvaamalla sen vahinkokeskeiselld lahestymistavalla.
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Fletcher on artikkelissaan rakentanut markkinamanipulaatiolle mééritelmén, joka huo-
mioi sekd manipuloijan aikomuksen ettd manipulaatiosta markkinoille aiheutuvan vahin-
gon ja sen voidaankin siten ndhdd yhdistivdan ndmé kaksi ldhestymistapaa. Fletcher ko-
rostaa, ettei aikomuskeskeinen ldhestymistapa ole riittdvé, ja argumentoi ettd toiminnan
on oltava sekd tahallista ettéd vahingollista ollakseen markkinamanipulaatiota.”! Vahin-
gollisen toiminnan Fletcher méérittelee sellaiseksi, joka joko heikentdd markkinoiden te-
hokkuutta heikentdmalla hintatarkkuutta tai likviditeettid, tai vahingoittaa markkinoiden

eheytté alla olevan kuvan mukaisesti.’”?

Markkinamanipulaatio
v v
Vahinko markkinoille Aikomus
v v
Markkinoiden eheys Markkinoiden tehokkuus
v v
Hintatarkkuus Likviditeetti

Kaavio 2. Markkinamanipulaation mddritelmd Fletcherin mukaan.

Fox ym. toisaalta méérittelee tuoreessa artikkelissaan sanktioitavan markkinamanipulaa-
tion kaavion 2 mukaisesti neljad kysymystd apuna kéyttien.”> Fox ym. luoman viiteke-
hyksen avulla voidaan tarkastella varsin yksityiskohtaisesti teknisid manipulaatiostrate-
gioita ja siten madritelmédn ja viitekehykseen palataan tutkielmassa useampaan ottee-
seen. Kyseinen maédritelmd osoittautuu erityisen mielekkédksi sanktioitavan markki-
namanipulaation erottamisessa hyviksytysti toiminnasta, ja siten sitd hyodynnetdin eri-
tyisesti tutkielman kappaleessa 4.3, jossa tarkastellaan yksityiskohtaisemmin transak-

tiomanipulaatiota ja esitetdén sille sdéntelystrategista ratkaisua.

71 Fletcher 2018, s. 515.

72 Fletcher 2018, s. 496.

3 Fox ym. 2018, s. 72. Toisaalta Fox ym. artikkelin mukaisen mallin toinen kysymys kytkeytyy Yhdysval-
tojen oikeustapauksen Santa Fe Industries, Inc. v Green 430 U.S. (1977) nikemykseen markkinamanipu-
laatiosta fakkitermind. Fox ym. artikkelin neljan kysymyksen malli kuitenkin perustuu pédasiassa artikke-
lissa késiteltyihin manipulaatiostrategioihin, jotka ovat tutkielmassa omaksuttujen termien mukaan transak-
tiomanipulaatio, sopimusperusteinen manipulaatio sekd informaatiomanipulaatio.
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Sallittu Ei 1. Onko kaupankéyntistrategia erotettavissa sallituista kaupankéyntistrategioista ja
kaupankiynti- | < aiheuttaako se yhteiskunnallista vahinkoa?
strategia
Kylla L
Sallittu Ei 2. Sopiiko kaupankéayntistrategia manipulaatio-termin sanakirjan merkityksen alle
kaupankéynti- | €— vakuuttavasti?
strategia
Kylla L
Sallittu Ei 3. Onko olemassa sellaisia olosuhteita, joiden vallitessa kaupankédyntistrategia tuot-
kaupankédynti- | €4 taa positiivisia odotettuja tuottoja ja esiintyykd tallaisia olosuhteita riittdvin
strategia usein, ettd siitd pitdisi huolestua?
Kylla L
Sallittu Ei 4. Onko olemassa kéytannollisid menettelytapoja, joiden avulla kaupankdyntistrate-
kaupankdynti- | €— gia voidaan kieltd4, siten ettd yhteiskunnallinen hyéty strategian kieltimisesté tai
strategia vihentédmisestd ylittdd siitd aiheutuvan yhteiskunnallisen kustannuksen, joka pi-
tad sisdllddn virheellisesti kielletyn yhteiskunnallisesti hyddyllisen kaupankdyn-
nin?
Kylla ¢
Kiellettdvd manipulaatiostrategia

Kaavio 3. Sanktioitavan markkinamanipulaation mddritelmd Fox ym. mukaan.

2.1.2 Tutkielmassa omaksuttu mairitelma

Toinen mielekds tapa ldhestyd markkinamanipulaation méaritelmdi on rakentaa se ele-
menteistd — toisin sanoen niistd vaatimuksista, joiden perusteella hyddyllinen kaupan-
kdynti on erotettavissa haitallisesta markkinamanipulaatiosta.” Naiden elementtien luku-
médrdstd, sisillostd ja madritelmistd on myOs olemassa huomattavia ndkemyseroja kuten

my0s markkinamanipulaation méaritelméasta kokonaisuudessaan. Avgouleasin mukaan

74 Kuten kaavion 2 ensimméinen kysymys. Toisaalta tihéin voidaan suhtautua myds sanktioitavan markki-
namanipulaation méérittelemisena.
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esimerkiksi markkinamanipulaation mééritelma rakentuu viidesti objektiivisesta elemen-
tistd ja kahdesta subjektiivisesta elementistd.”> Toisaalta, Soderstromin mukaan markki-
namanipulaatio koostuu neljédstd elementistd, jotka ovat manipulatiivinen toiminta tai lai-
minlyonti, aikomus, syy-yhteys sekd keinotekoinen hinta.”® PutninSin mukaan markki-
namanipulaation kaksi tirkeintd elementtid taas ovat keinotekoisuus seké aikomus, jotka

ovat myds usein haastavimmat todistaa.”’

Tutkielmassa on pyritty omaksumaan markkinamanipulaation elementteihin nakemys,
joka on tutkimuskysymysten kannalta mielekés ja tukee optimaalisesti tutkielman tavoi-
tetta samalla kuitenkin edustaen alan vallitsevaa ndkemysté. Tutkielmassa omaksuttu né-
kemys on lisdksi pyritty rakentamaan siten, ettd se soveltuu nykyaikaisille moderneille
osakemarkkinoille. Tdmin perusteella tutkielmassa osakekurssimanipulaatio jaetaan ele-
mentteihin kaavion 4 mukaisesti. Ndkemys perustuu eri tutkimusten ja ndkemysten syn-

teesiin.

5 Avgouleas 2005, s. 105, 116. Objektiiviset elementit ovat (a) the nature of the actions (conduct) that the
behavious in question consists of, for instance, misrepresentations or artificial transactions; (b) the direc-
tion of market participants’ trades, or the way in which they exercice their rights in financial investments,
following the occurrence of the behavior in question once this becomes visible to market participants; (c)
the gains that alleged manipulators obtained from their positions in the specific or related financial in-
cestments; (d) whether these gains would be possible, in the absence of the relevant behavior; (e) the struc-
ture of the manipulative scheme in question. Subjektiiviset elementit ovat ensiksi houkuttelu (inducement)
ja toiseksi aikomus. Avgouleas tarjoaa teoksessaan markkinamanipulaatiolle uuden mééritelmén, joka pe-
rustuu osittain muiden mééritelmien synteesiin sekd niiden sopeuttamiseen nykyisille moderneille rahoi-
tusmarkkinoille.

76 Soderstrom, s. 9. Soderstrdm on pyrkinyt koostamaan yhteenvedon eri nikemyksist.

7 Putning 2012, s. 954.
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Markkina-
manipulaation
elementit
v
; : Keinotekoisuus Subjektiiviset
hink . . .
Vahinko (0bj.) -] (obj.) elementit
Markkinoiden Markkinoiden 1. Houkutte- 2. Aikomus/
eheydelle (obj.) tehot(k;u)delle leminen (subj.) tarkoitus (subj.)
obj.

Kaavio 4. Osakekurssimanipulaation mddritelmd.”®

Subjektiiviset elementit perustuvat Avgouleasin mééritelméén, jonka mukaan on ensiksi
tulkittava toimintaan houkuttelemista (inducement) ja toiseksi oletetun manipuloijan ai-
komusta.” Avgouleasin mukaan, jotta osakekurssien manipuloinnista voidaan tuomita,
on kyettdvd todistamaan joko markkinatoimijan aikomus tai toisen markkinatoimijan
houkutteleminen manipulaatioon.®® Aikomuksen voidaankin nihdi erottavan manipuloi-
van kaupankdynnin tavallisesta kaupankdynnistd, silld sallitun kaupankdynnin seurauk-
sena kaupankdyntiaktiivisuus voi kasvaa ja arvopaperin hinta voi vaihdella samalla tavoin

kuin manipuloivan kaupankdynnin seurauksena.®! Haasteet aikomuksen suhteen liittyvét-

8 Kaavioon on merkitty siniselld virilld subjektiiviset elementit ja harmaalla vérilld objektiiviset elementit.
79 Katso lisdd Avgouleas 2005, s. 116-117. Tissi on hyddynnetty Avgouleasin nikemystd vaikutuspohjai-
sesta ldhestymistavasta (effects based approach). Avgouleasin mukaan méaritelman kaksi subjektiivista
elementtid tulisi olla kytkoksissd maéritelméan viiteen objektiiviseen elementtiin. Siten, todiste esimerkiksi
objektiivisten elementtien a ja b toteutumisesta osoittaa samalla myds motiivin olemassaolon. Tutkielmassa
omaksutussa méaéritelmédssd subjektiivisiin elementteihin katsotaan siten siséltyvin objektiivisia element-
tejd, kuten toiminnan luonne sekd manipulaation keinot. Niité elementtejd ei katsota tutkielmassa omaksu-
tun médritelmén mukaan kuitenkaan erillisiksi elementeiksi. Kyseiset objektiiviset seikat tulevat esille sub-
jektiivisten elementtien kautta, silld ne ovat kehdmaééritelméan tavoin kytkoksissé toisiinsa.

80 Avgouleas 2005, s. 111.

81 Katso lisdi Fletcher 2018, s. 518 sekd alaviite 18. Fletcher vertaa artikkelissaan aikomusta markkinama-
nipulaatioon aikomukseen vdijya. Jos henkil6 seuraa toista henkilod sattumalta kédvellessdén itsekin samaan
suuntaan, ei ole kyseessa rikos. Kuitenkin, jos henkild seuraa toista henkilda tarkoituksenaan vahingoittaa
tai uhkailla héntd, on kyseessé rikos. Toisaalta osa alan asiantuntijoista nédkee aikomuksen riittdvéné perus-
teena sanktioitavalle manipulaatiolle.
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kin sen olemassaolon todistamiseen, mikd on mahdollista vain harvinaisissa tapauk-
sissa.’? Lisdksi, Fletcher argumentoi, ettd aikomus on seki yli- ettd alisiséltdvad, eiké se-

litd markkinoiden véaristymista.®?

Fox ym. argumentoi artikkelissaan, ettd kdytdnnossd aikomuksen mééritelmaa ja riittavaa
todistetta aikomuksesta on mahdotonta erottaa toisistaan. Artikkelin mukaan aikomuksen
tunnistamisessa tulisikin ldhtokohtaisesti kuvitella kaikki mahdolliset motivaatiot ky-
seessd olevaan kaupankéyntiin mukaan lukematta motivaatiota pelkistddn tehda voittoa
hintavaikutuksen seurauksena. Fox ym. mukaan suurin osa niistd motivaatioista on joko
jo valmiiksi kiellettyjad arvopaperimarkkinalaeissa, tai toisaalta ne mahdollistavat sellaista
kaupankdyntid, joka hyddyttdd yhteiskuntaa enemmain kuin vahingoittaa. Jos kyseessd
olevan kaupankdynnin voidaan olettaa tuottavan voittoja eikd se perustu muuhun moti-
vaatioon, voidaan voittojen tulkita perustuvan osittain tai kokonaan pelkéstdén hinnan-
muutokseen ja siten kaupankdynnin voidaan tulkita olevan manipulatiivista. Fox ym. kui-
tenkin korostaa, ettd sanktiointiin riittdvin todisteen mairitteleminen on tissd yhteydessi

kriittisempi kysymys.3*

Kaavion vahinkokeskeinen nikemys taas perustuu padasiassa Fletcherin artikkeliin, jossa
aikomuskeskeiselle ldhestymistavalle ehdotetaan korvaajaksi vahinkokeskeistd 1dhesty-
mistapaa. Artikkelissa jaotellaan markkinamanipulaation seurauksena markkinoille ai-
heutuva vahinko kahteen luokkaan — vahingoksi markkinoiden eheydelle ja toisaalta va-
hingoksi markkinoiden tehokkuudelle.®> Vahingon aiheuttaminen markkinoille kytkey-
tyy siihen, tulisiko kyseinen toiminta katsoa sanktioitavaksi vai ei. Nimittdin sellaista
kaupankdyntid, jolla on manipulatiivinen aikomus, mutta joka ei vahingoita markkinoi-

den tehokkuutta tai eheyttd, ei tutkielmassa omaksutun ndkemyksen mukaan tulisi tulkita

82 Putnins 2012, s. 954.

8 Fletcher 2018, s. 515-517. Fletcher argumentoi, ettd liittyen avomarkkinamanipulaatioon, aikomus on
laajuudeltaan seké liian laaja ettd liian kapea. Aikomus on liian kapea sen perusteella, ettd sitd on hyvin
haastava todistaa ja toisaalta liian laaja, silld se pitd4 sisélldén transaktiot, joihin siséltyi manipulatiivinen
aikomus, mutta jotka eivét vahingoittaneet markkinoita.

8 Fox ym. 2018, s. 76-77. Fox ym. kéyttid aikomuksesta termid tarkoitus (purpose).

85 Fletcher 2018, s. 487.
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sanktioitavaksi manipulaatioksi. Muussa tapauksessa paadyttdisiin sanktioimaan markki-
noille hy6dyllistd kaupankéyntid, joka kasvattaa likviditeettid ja hintatarkkuutta.®¢ Liséksi
rikosoikeudellisen teorian mukaan pelkdstddn rikollisen mielen perusteella ei voida ran-
gaista, vaan myds toiminnan on oltava rikollista.®” Siten on korostettava, ettei yksindin
ainoastaan aikomus tai toisaalta myo6skddn vahinko ole sanktioitavalle manipulaatiolle
riittdva peruste.®® Toisaalta se, milld tavoin ja minkd seurauksena vahinko syntyy mark-
kinoille vaatii moniulotteisempaa analyysid ja tutkielmassa sitd tulkitaan manipulaati-
ostrategioiden kautta. Siten tdssd yhteydessd pohditaan ainoastaan, syntyiké vahinkoa

markkinoille.

Keinotekoisuus on tutkielmassa luodun viitekehyksen kolmas pddasiallinen elementti ja
silld voidaan tarkoittaa sekd kaupankdynnin ettd hinnan keinotekoisuutta.?® Se on kytkok-
sissd markkinoille aiheutettavaan vahinkoon, silld vahingon voidaan ldhes poikkeuksetta
ndhdé aiheutuvat keinotekoisuuden seurauksena. Erityisesti keinotekoista hintaa on tar-
kasteltu varsin runsaasti alan kirjallisuudessa, ja se onkin kiinnostava tutkimuskohde eri-
tyisesti oikeustaloustieteellisestd ndkokulmasta.”® Kaupankdynnin keinotekoisuus liittyy
erityisesti nykyaikaisiin moderneihin osakemarkkinoihin ja niiden kautta mahdollistunei-
siin kyberneettisiin manipulaatiostrategioihin.’! Toisaalta voidaan pohtia, tavoitellaanko
keinotekoisella kaupankiynnilld kuitenkin keinotekoista hintaa, jonka kautta saavutetaan

taloudellista hyotya.

8 Fletcher 2018, s. 516-517. Aikomukseen perustuvan kiellon seurauksena Fletcherin mukaan ex post -
seurauksena markkinoilta voi poistua kaupankéyjid virheellisen sanktioinnin pelossa siten aiheuttaen mark-
kinoille negatiivisen nettovaikutuksen.

87 Fletcher 2018, s. 517-518.

88 Katso lisdé Fletcher 2018, s. 518. Fletcher argumentoi, ettd aikomus ja aiheutettu vahinko yhdistettynd
on tehokkain mahdollinen mekanismi manipulatiivisen ja sallitun transaktion kategorisoimiseen erityisesti
liittyen avomarkkinamanipulaatioon.

% Putnins 2012, s. 954. Kaupankiynnin keinotekoisuudella tarkoitetaan esimerkiksi tilannetta, jossa mani-
puloija luo markkinoille harhaanjohtavan vaikutelman suuremmasta méaérastd kaupankayntid. Keinotekoi-
sella hinnalla toisaalta tarkoitetaan keinotekoisesti nostettua, laskettua tai ylldpidettyé hintaa.

90 Katso liséd esim. Lower 1991, s. 393-394; Ledgerwood 2012; Putnins 2012, s. 954 seki Avgouleas 2005,
s. 108-111.

°l Siering ym. 2017, s. 261.
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Keinotekoisen hinnan kansainvilisesti hyvéksytty mééritelma on hinnan poikkeama ky-
synnin ja tarjonnan markkinavoimista.? Keinotekoisen hintatason todistaminen osoittau-
tuu kuitenkin haastavaksi, silld keinotekoista hintaa on varsin vaikea erottaa tavanomai-
sesti markkinavoimien madrittimastd hinnasta. Keinotekoisen hinnan elementtid onkin
kritisoitu sen perusteella, ettd se vaatii tuomioistuimilta varsin laajaa ja syvéllistd analyy-
sid.”? Avgouleas kuitenkin argumentoi, etté olisi irrationaalista irrottaa keinotekoisen hin-
nan elementti osakekurssimanipulaation méaritelmasté, silld ilman sitd miki tahansa spe-
kulaatio voitaisiin tulkita manipulaatioksi ja sanktioida. Avgouleasin mukaan tima paa-
tyisi merkittdvisti supistamaan arvopaperimarkkinoiden hyvinvointia.”* Loppujen lo-
puksi niin subjektiiviset tekijat, markkinoille aiheutettu vahinko kuin keinotekoisuuskin

ovat jokainen riittiméttdmié ilman toistensa tukea ja siten riippuvaisia toisistaan.

2.1.3 Osakekurssimanipulaation esiintyvyys

Tarkastelemalla osakekurssimanipulaation esiintyvyyttd, voidaan arvioida, kuinka va-
kava ilmi6 on todellisuudessa kyseessd, ja kuinka suuren riskin se asettaa kansainvilisille
arvopaperimarkkinoille sekd niiden 1dhiymparistolle.”> Toisaalta tarkastelemalla osake-
kurssimanipulaation eri muotojen esiintyvyyttd voidaan selvittdd, millaisissa tilanteissa
ja ympdristoissd mitékin osakekurssimanipulaation muotoa esiintyy ja miten paljon. Tal-
lainen tieto olisi osakekurssimanipulaation sdantelyn kannalta hyvin arvokasta.”® Yhdis-
tamélld osakekurssimanipulaation esiintyvyyteen perustuva tieto kunkin osakekurssima-
nipulaation muodon nettovaikutuksiin, olisi mahdollista tunnistaa ja paikantaa osakekurs-

simanipulaation haasteellisimmat muodot ja sddnnelld niitd asianmukaisesti.

92 10SCO 2000, s. 13. Arvopaperimarkkinoiden valvontaviranomaisten kansainvilinen yhteistydjirjestd
(International Organization of Securities Commissions, mydh. IOSCO) pyrki ratkaisemaan hinnan keino-
tekoisuuden mééritelméaén liittyvét haasteet kansainvélisesti hyviksytylld mééritelmélladn, jonka mukaan
hinnan keinotekoisuus tarkoittaa hintaa, joka poikkeaa kysynnén ja tarjonnan voimista.

93 Perdue 1987, s. 2-3, 11-21. Perduen analyysi perustuu ainoastaan markkinakontrollimanipulaatioihin
(market control manipulations) ja painottuu futuurimarkkinoille.

4 Avgouleas 2005, s. 112-113.

95 Osakekurssimanipulaation esiintyvyyden tarkastelussa on syytd arvioida, muodostaako osakekurssioma-
nipulaatio olennaisen riskin osakemarkkinoiden tehokkuudelle ja eheydelle sekd markkinaluottamukselle.
96 Osakekurssimanipulaatioon suhtautuminen riippuu siité, kuinka yleiseni tai harvinaisena ilmi6ti pide-
tadn. Sadntelyn kannalta on arvioitava ilmion aiheuttaman riskin olennaisuutta.
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Valitettavasti kuitenkin osakekurssimanipulaation esiintyvyyteen liittyvé tieto on varsin
hajanaista ja suppeaa.”’ Esiintyvyyden tutkiminen nimittdin osoittautuu varsin haasteel-
liseksi. Ensinnékin, osakekurssimanipulaation esiintyvyys on tdysin riippuvaista osake-
kurssimanipulaatiolle sovellettavasta maéritelmastd.”® Siten tutkimusten tuloksia, joissa
on hyddynnetty erilaisia médritelmid osakekurssimanipulaatiolle, voi olla hieman kyseen-
alaista yhdistdd toisiinsa. Toiseksi, manipulaatiostrategiat kehittyvét jatkuvasti osake-
markkinoiden kehittyessi, ja siten esiintyvyytti tutkittaessa ei vélttdmaitta edes tunnisteta
kaikkia osakekurssimanipulaation muotoja markkinoilta. Kolmanneksi, valvontaviran-
omaisilla ja tutkijoilla on kédytdssdén varsin rajalliset resurssit esiintyvyyden tutkimiseen
verrattuna manipuloijiin.”® Edelld mainituista haasteista huolimatta osakekurssimanipu-
laation esiintyvyydestd on esitetty arvioita, jotka ovat varsin kayttokelpoisia hyddynnet-

tynd omassa kontekstissaan.

Osakekurssimanipulaation esiintyvyys on kytkdksissd arvopaperimarkkinaviranomaisten
valvontaan. Esiintyvyyttd voidaan nimittéin arvioida valvontaviranomaisten vuosittaisten
manipulaatioepdilytapausten perusteella. Valvontamenetelmét eivdt kuitenkaan poik-
keuksetta tavoita jokaista manipulaatiotapausta edelld mainittujen haasteiden perusteella.
Tilasto antaa kuitenkin arvokasta osviittaa esimerkiksi siitd, miten paljon markkinama-
nipulaatio tyollistdd arvopaperimarkkinaviranomaisia, sekd toisaalta siitd, mikd on ti-
méinhetkinen trendi. Alla olevasta kuvaajasta (kuvaaja 1) on néhtavissd Finanssivalvon-

nan manipulaatiotapaukset vuosilta 2002-2018.

7 Putning 2012, s. 963. Sen ohella miten markkinamanipulaatio reagoi sdintelyyn ja millaisia vaikutuksia
silld on, myds markkinamanipulaation esiintyvyys on varsin heikosti alalla tiedossa.

%8 Kuten edellid todettiin, osakekurssimanipulaatiolle ei ole olemassa yhti yleisesti hyviksyttyd mééritel-
méad. Kun kdytdssd on lukuisia erilaisia méaéritelmid, ei esiintyvyyteen liittyvien tutkimusten tulokset ole
aina vertailukelpoisia. Hydodynnettavd méaritelma méaarittdd nimittdin sen, millaista kaupankéyntid mark-
kinoilta etsitddn. Katso Allen — Gale 1992, s. 521. Toisaalta siihen liittyen, onko osakekurssimanipulaatiota
niin sanotusti maéaritelméllisesti olemassa, Allen ja Galen mukaan todisteiden valossa esimerkiksi Securi-
ties Exchange Act 1934 mukanaan tuomat rajoitukset pddasiassa eliminoivat markkinoilta toiminta- ja in-
formaatioperusteisen manipulaation ja siten osakekurssimanipulaatioon on siité ldhtien suhtauduttu histo-
riallisella kiinnostuksella.

9 Osakekurssimanipulaation havaitsemiseen seké resurssien puutteeseen liittyvid haasteita tarkastellaan
enemmaén kappaleessa 4.2.1.
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Finanssivalvonnan késittelemét markkinoiden manipulointi -
tapaukset 2002—-2019
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Lkm 11 11 12 6 10 5 11 17 11 23 35 28 23 40 31 24 24 51

Kuvaaja 1. Finanssivalvonnan kdsittelemdt markkinoiden manipulointi -tapaukset 2002—

2019.190

Pitkall aikavalilla kuvaajasta on havaittavissa nouseva trendi, vaikka toisaalta kasvu ei
ole ollut kovin voimakasta. Tapausten vuosittainen lukumiird on vaihdellut varsin voi-
makkaasti, mikd vaatisikin kaiketi enemmaén vuosikohtaista tarkastelua. On todettava,
ettd erityisesti Suomessa osakekurssimanipulaation tutkimisen yhteydessé ilmid saattaa
vaikuttaa todellisuutta laajemmalta ja yleisemmaélté. Tosiasiassa kuitenkaan manipulaatio
ja markkinoiden vaérinkdytto yleisesti ei Suomessa liity lainkaan valtaosaan transakti-

oista.!0!

On kuitenkin yleisesti tiedossa, ettd markkinamanipulaatio on mahdollista, ja etti sitd
esiintyy kansainvilisesti laajasti eri markkinoilla ja erilaisissa olosuhteissa.!?? Erityisesti
empiirinen tutkimus on kriittisen tirkedd markkinamanipulaation esiintyvyyden tutkimi-
selle sekd koko ilmion ymmartdmiselle, silld monet manipulaatiostrategiat ovat liian mo-
nimutkaisia mallinnettavaksi teoreettisesti.!% Putnipin mukaan monimutkaisten mani-
pulaatiostrategioiden mallintaminen teoreettisesti johtaa sellaisiin oletuksiin ja yksinker-

taistuksiin, jotka kyseenalaistavat tulosten luotettavuuden.

100 Fiva 2020 ja VM 201 1. Kuvaajassa katkoviivalla on merkitty keskimaériisté trendia.

101 Ndin myds Soderstrom 2011, s. 7.

102 Pytnin§ 2012, s. 962. Putnins on tehnyt artikkelissaan mielekkéén yhteenvedon markkinamanipulaatioon
liittyvésta tutkimuksesta ja niiden tuloksista.

103 Putnins 2012, s. 959.
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Melko tuoreessa empiirisessd tutkimuksessa on havaittu yhteys esimerkiksi kausittaisten
anomalioiden ja paitdskurssin manipulaation vélilld. Felixson ja Pelli tutkivat, manipu-
loidaanko paitoskursseja Suomen osakemarkkinoilla. Tutkijat kuitenkin totesivat aiheen
vaativan lisdtutkimusta, vaikka tutkimustulokset viittasivatkin padtdskurssimanipulaati-

oon.'%4

Paitoskurssimanipulaatiota on tutkinut myos Carhart ym., jotka todistavat tutki-
muksessaan rahastopéillikdiden manipuloivan hintoja.!% Liséksi, Hillion ja Suominen
todistavat tutkimuksessaan merkittdvid nousuja volatiliteetissd, volyymeissd ja osto- ja
myyntikurssin erotuksissa (bid-ask-spread) viimeisen kaupankidyntiminuutin aikana Pa-

riisin porssissé ja tutkijat yhdistédvét sen manipulaatioon.!%¢

2.2 Osakekurssimanipulaation vaikutukset

2.2.1 Ex post - ja ex ante -vaikutukset

Monet asiantuntijat pitdvat kaikkia markkinamanipulaation muotoja yhteiskunnallisesti

107

epamieluisina.’”’ Kyseisten nikemysten mukaan osakekurssimanipulaatio halutaan eli-

minoida markkinoilta tiysin, koska se védristda hintoja, vaikeuttaa hinnanmuodostusta ja

synnyttdd hyvinvointitappioita.!®s

Toisaalta, osakekurssimanipulaatiolla on esitetty ole-
van my0s positiivisia vaikutuksia — niin markkinoiden tehokkuudelle kuin eheydellekin.
Tutkielmassa on siten tarkasteltava osakekurssimanipulaation eri muotojen erilaisia vai-
kutuksia, jotta voidaan analysoida toisaalta sdéntelyn tarpeellisuutta ja toisaalta sen sisil-

t6d ja muotoa.

Osakekurssimanipulaation vaikutusten yhteydessi on tarkasteltava seké ex ante - ettd ex
post -vaikutuksia. Ex post -vaikutuksia on tarkasteltu kirjallisuudessa varsin laajasti ja
tuloksena on todettu, ettd osakekurssimanipulaation seurauksena mm. hinnat vaéristyvét
markkinoilla. Kuitenkin, ex ante -vaikutusten tarkastelu — toisin sanoen miten markki-

namanipulaation olemassaolo ja mahdollisuus vaikuttaa markkinoihin, on jiényt varsin

104 K atso lisiid Felixson — Pelli 1999.

105 Carhart ym. 2002. Katso myos Comerton-Forde — Putning 2014. Liséksi Putnin$ 2012, s. 959-961. Put-
nin$ on koonnut markkinamanipulaatiota késittelevda empiiristd tutkimusta artikkeliinsa.

106 Hillion — Suominen 2004.

197 Allen — Gale 1992, s. 521.

108 Huang — Cheng 2015, s. 792.
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véhiiselle tarkastelulle. Osakekurssimanipulaation nettovaikutus eli ex post - ja ex ante -
vaikutusten summa on kuitenkin merkittidvin tekija erityisesti sddntelyn tarkastelemisen
yhteydessd — erityisesti koska tutkielmassa tehokkuutta tarkastellaan Kaldor-Hicks -te-
hokkuuden avulla. Esimerkiksi positiivinen ex ante -vaikutus saattaa nimittdin osaltaan
kumota negatiivisen ex post -vaikutuksen ja siten kyseessd olevan kaupankdynnin netto-
vaikutus saattaa olla neutraali tai jopa positiivinen.!? Tutkielmassa omaksutun nikemyk-
sen mukaan kaupankidyntid, jolla on positiivinen nettovaikutus ei ole perusteltua sankti-

oida.

Fox ym. mukaan tietyn kaupankdyntistrategian vaikutusten tarkastelu on syyté aloittaa ex
post -analyysistd. Sen avulla vaikutuksia eri kaupankdyjityyppeihin'!® voidaan analy-
soida, ja siten selvittdd ne kannustimet, jotka kyseinen kaupankdyntistrategia synnyttda
eri kaupankavijatyypeille. Tdmén jilkeen voidaan tarkastella ex ante -ndkokulmasta, mil-
laisia vaikutuksia kaupankdyntistrategiasta aiheutuisi pitkélld aikavililla kilpailullisille
markkinoille. Ex ante -analyysin avulla voidaan erityisesti tarkastella kaupankéynnin te-
hokkuus- ja oikeudenmukaisuusaspekteja. Fox ym. artikkelissa omaksutun nikemyksen
mukaan ex ante -analyysi on mielekés keino oikeudenmukaisuuden arviointiin, silld jos
kaupankiyntistrategia ei vaikuta markkinatoimijan odotuksiin, sitd ei voida katsoa epéoi-

keudenmukaiseksi.!!!

109 Katso lisdéd Putnins 2012, s. 963. Putninsin mukaan nettovaikutuksella tarkoitetaan ex post - ja ex ante -
vaikutusten summaa. Lisdksi, tdssé yhteydessa tarkasteltava nettovaikutus on toisaalta kytkoksissa kappa-
leen 2.1.2 maéritelmééan liittyen osakekurssimanipulaation aiheuttamaan vahinkoon markkinoille. Negatii-
vinen vaikutus tulkitaan nimittiin téllaiseksi vahingoksi.

110 Kaupankivijityypeilld tarkoitetaan tutkielmassa hyddynnettivid yrityksen taloustieteeseen ja markki-
noiden mikrorakenteeseen perustuvaa Fox ym. 2018 artikkelissa esitettyd viitekehystd. Kaupankavijatyypit
ovat informed traders, uninformed traders, noise traders ja anti-noise traders.

1 Fox ym. 2018, s. 81.
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2.2.2 Vaikutukset osakemarkkinoiden tehokkuuteen ja eheyteen

Osakekurssimanipulaatio aiheuttaa merkittdvid yhteiskunnallisia ja taloudellisia kustan-
nuksia. !'2 Osakekurssimanipulaation negatiiviset vaikutukset ulottuvat myds osakemark-
kinoiden ulkopuolelle, silld manipulaatio vahingoittaa myos esimerkiksi sijoitustoimin-
taa, kuluttajien sifstimisti seki reaalitaloutta.!'> Adrimmaiisen nikemyksen mukaan ma-
nipulaatio voi johtaa jopa markkinoiden tuhoon. Tutkielmassa omaksutun ndkemyksen
mukaan osakekurssimanipulaation negatiiviset vaikutukset tulisi mieltdd kaksivaiheiseksi
prosessiksi — ensin vélittomiksi vaikutuksiksi ja sitten vilillisiksi vaikutuksiksi. Osake-
kurssimanipulaatio nimittdin ensin védristdd osakekursseja sekd markkinainformaatiota

ja sen seurauksena aiheuttaa pddomien tehottoman allokoitumisen. !4

Virheellisten osakekurssien seurauksena osakemarkkinoilla osa kaupankévijoistd paityy
ostamaan osakkeita liian kalliilla ja toisaalta osa pddtyy myyméén osakkeita liian hal-
valla, miké realisoi tappioita kyseisille kaupankadvijoille. Timan liséksi transaktiokustan-
nukset ovat suuremmat osakemarkkinoilla, joilla osakekurssimanipulaatiota esiintyy,
koska tdll6in markkinatoimijoiden on huomioitava se hinnoittelussaan.!!® Toisaalta vasta
tallaisen kaupankdynnin seuraukset aiheuttavat yhteiskunnallisesti merkittdvid haittoja.
Kahanin mukaan virheellisten osakekurssien seurauksena nimittdin yhti6t eivit toimin-
nassaan maksimoi hy6tydédn, kun taas virheettomit osakekurssit edesauttavat resurssien
tehokasta allokoitumista ja kannustavat yhtiditd toimimaan yhteiskunnallisesti suota-
vasti.!!® Siten padomien allokoituessa tehottomasti varallisuus siirtyy tavanomaisilta kau-

pankavijoiltd manipuloijille.!!’

Osakkeen kysynnédn, tarjonnan, hinnan ja siihen liittyvén informaation ollessa virheel-

listd, markkinatoimijat ohjaavat resurssinsa virheellisesti hinnoiteltuihin sijoituskohtei-

112 Tietyilld osakekurssimanipulaation muodoilla on kuitenkin myds positiivisia vaikutuksia. On esitetty
argumentteja esimerkiksi sen puolesta, ettd markkinamanipulaatio parantaa markkinoiden informaa-
tiotehokkuutta, silld se luo markkinatoimijoille insentiivin hankkia ja hyodyntdd relevanttia informaatiota.
Katso Putnins 2012, s. 963 ja Allen — Gale 1992, s. 521.

13 Fox ym. 2003, s. 368.

114 Fletcher 2018, s. 490—491.

115 Goshen — Parchomovsky 2006, s. 716.

116 Kahan 1992, s. 1006-1007.

17 Fletcher 2018, s. 491.
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siin siten heikentden osakemarkkinoiden suoriutumista niiden yhteiskunnallisista tehté-
vistd.!!® Avgouleasin mukaan vddristynyt markkinainformaatio ja virheelliset osakekurs-
sit aiheuttavatkin virheellisid ndkemyksid tulevasta kannattavuudesta ja siten kanavoivat
resursseja ja varallisuutta toimialoille ja yhtioihin, jotka tuottavat vihemman voittoa.'!®

Siten osakekurssimanipulaation seurauksena aiheutuu hyvinvointitappioita.!2

Toisaalta osakekurssimanipulaation negatiiviset vaikutukset voidaan jakaa kahteen lajiin.
Ensinnikin, se heikentii markkinoiden tehokkuutta viiristimilld hintamekanismia.'?!
Toiseksi, se heikentdd markkinoiden eheyttd, saamalla markkinatoimijat uskomaan, etté
markkinat ovat epéreilut.'??> Osakemarkkinoiden tehokkuus ja eheys ovat kuitenkin riip-
puvaisia toisistaan. Nimittdin, jos sijoittajat kieltdytyvét osallistumasta osakemarkki-
noille, sen seurauksena osakemarkkinoiden likviditeetti ja hintatarkkuus heikkenee, ja
markkinoista tulee vihemmaén tehokkaat. Siten markkinoiden eheys on todellisuudessa
hyvin tdrkedssé roolissa arvopaperimarkkinoiden tirkeimmaén tehtdavén eli pddomien al-

lokoinnin suhteen.!?3

Osakemarkkinoiden tehokkuuden kaksi térkeintd elementtid ovat likviditeetti ja hinta-
tarkkuus, jotka ovat kytkoksissé toisiinsa.!?* Likviditeetilld tarkoitetaan kaupankévijoi-
den saatavuutta markkinoilla, joiden kanssa voi kdydad kauppaa, sekd kaupankiyjien mah-
dollisuutta kdyda kauppaa ilman merkittdvid hinnanmuutoksia. Siten mitd enemmén kau-
pankévijoitd markkinoilla on, ja mitd vihemmaén hinnoitteluvoimaa kaupankévijéilléd on,

sitd likvidimmét markkinat ovat ja toisaalta myds sité tarkempia hinnat ovat. Hintatark-

118 Fletcher 2018, s. 491-492.

119 Avgouleas 2005, s. 212. Avgouleas lisiksi argumentoi, ettd téllaisella on lisiksi vahingollinen vaikutus
talouteen kokonaisuutena, misté todisteena sijoituspddoman niukkuus Enronin kaltaisten petosten ja osake-
markkinakuplan jalkeen.

120 Katso osakekurssimanipulaatiosta ja hyvinvointitappioista lisdd Ledgerwood 2012, s. 275-278. Katso
myo6s Nelemans 2008, s. 1218. Nelemansin mukaan manipulaatio heikentdé likviditeettid seké aiheuttaa
hyvinvoinnin siirtymia.

12 K atso lisid markkinamanipulaation vaikutuksista tehokkuuteen Avgouleas 2005, s. 211-213.

122 Fletcher 2018, s. 487, 489-490. Fletcher keskittyy artikkelissaan erityisesti avomarkkinamanipulaati-
oon, jota tarkastellaan tutkielmassa syvéllisemmin kappaleessa 3.3.

123 Fletcher 2018, s. 493.

124 Fletcher 2018, s. 490.
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kuudella taas tarkoitetaan tarkkuutta, jolla markkinahinta heijastaa tulevaisuuden kassa-
virtoja.!'?> Manipulaatio hiiritsee hintatarkkuutta kahdella tapaa. Ensinnikin, hintatark-
kuus heikkenee, kun markkinoille ilmaantuu virheellistéd tietoa. Toiseksi, manipulaatio
voi luoda markkinoille virheellisen kisityksen likviditeetistd, mik& johtaa keinotekoiseen

hintaan.!'2¢

Markkinoiden eheydelld (market integrity) toisaalta tarkoitetaan markkinoiden oikeuden-
mukaisuutta.'?” Se méritellaén usein markkinoiksi, joilla informaatio on tasa-arvoista tai
markkinoiksi, joilla ei ole sisépiiritiedon véarinkdytt6d tai markkinamanipulaatiota.'?®
Markkinaluottamuksella taas tarkoitetaan tutkielmassa omaksutun késityksen mukaan
markkinatoimijoiden ndkemystd markkinoiden eheydestd. Markkinoiden eheys ja mark-
kinaluottamus ovat kriittisid tekijoitd padomien houkuttelemiseksi. Sijoittajat nimittdin

sijoittavat vain sen verran, kun uskovat markkinoiden olevan reilut.!'*

2.3 Debatti saéintelyn tarpeellisuudesta

Osakekurssimanipulaation eri manipulaatiostrategioilla on erilaisia haitallisia ja toisaalta
toisinaan myos hyodyllisid vaikutuksia osakemarkkinoille sekd niiden ulkopuolelle. Osa-
kekurssimanipulaation eri manipulaatiostrategioita tulisikin sédénnelld eri tavoin, minka
seurauksena osa manipulaatiostrategioista tulisi kieltdd, kun taas osan sanktioiminen
mahdollisesti aiheuttaisi markkinoille enemmaén vahinkoa verrattuna niiden sallimiseen.
Rajanveto osakekurssimanipulaation eri manipulaatiostrategioiden sanktioitavuuden suh-

teen perustuu pitkélti kyseisen manipulaatiostrategian aiheuttamiin vaikutuksiin seka sii-

125 Fox ym. 2018, s. 83.

126 Fletcher 2018, s. 491.

127 K atso liséd markkinoiden eheydestd Austin 2017 seki Fletcher 2018, s. 492-493. Austin erottaa mark-
kinoiden eheyden (market integrity) ja markkinoiden reiluuden (market fairness) toisistaan. Katso Angel —
McCabe 2013 liittyen ultranopeaan kaupankéyntiin ja markkinoiden reiluuteen.

128 Austin 2017, s. 231.

129'Scott 1980, s. 804-809.
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hen, millé tavoin se reagoi sdéntelyyn. PutninSin mukaan kuitenkin alalla vallitsee mer-
kittdva tiedonpuute markkinamanipulaation esiintyvyyden liséksi erityisesti eri manipu-

laatiostrategioiden vaikutuksista seké niiden tavasta reagoida sdéntelyyn.!3°

Alan kirjallisuudessa on myos pitkddn esiintynyt erimielisyyksié siitd, pitdisiko tiettyja
manipulaatiostrategioita sddnnelld lainkaan. Ndkemys perustuu siihen, ettd téllaisia ma-
nipulaatiostrategioita on varsin haastavaa havaita, minka liséksi osa asiantuntijoista tul-
kitsee niiden kumoutuvan markkinavoimien avulla pois sdéntelyn puuttuessa.'®! Erityi-
sesti Allen ja Gale argumentoivat, ettd markkinoiden kysynté ja tarjonta saavat osake-
kurssimanipulaation kdéntymaén itsedin vastaan.!3? Myos Thel argumentoi sen puolesta,
ettd jotkin manipulaatiostrategiat ovat itsedén vastaan kdédntyvid.!3* Toisaalta Fischel ja
Ross argumentoivat, ettei todellista kaupankdyntid tulisi kieltd&d manipulatiivisena riippu-
matta kaupankdyjian aikomuksesta, kun taas fiktiivinen kaupankdynti tulisi tulkita pe-
tokseksi.!3* Kyle ja Viswanathan esittdvit markkinamanipulaatiolle kapeampaa maéritel-
méd, jonka mukaan kyseessé ei ole markkinamanipulaatio, ellei kaupankdynti vahingoita

seki hintatarkkuutta etti likviditeettid.!3>

Toisaalta Fletcherin mukaan sdantelyi ei vélttamétta tarvittaisi, jos markkinat kykenisivat
rankaisemaan vadrinkdytoksista itse. Tdma ei kuitenkaan todellisuudessa ole mahdollista
johtuen markkinavoimien voimattomuudesta, vaikka joissain tilanteissa markkinavoimat
kykenevitkin vastaamaan erityisesti avomarkkinamanipulaatioon. Sdéntelylld on siten
yhd merkittdvé rooli markkinoiden tehokkuuden ja eheyden varmistamisessa. Fletcherin
nidkemyksen mukaan, koska sddntelylld ei voida tavoittaa kaikkea avomarkkinamanipu-
laatiota, lainsditédjien tehtdvéksi jdékin minimoida niiden vaikutus markkinoiden toimin-

nalle. 136

130 Putnins 2012, s. 963.

B11in 2017, s. 1302.

132 Allen — Gale 1992, s. 506. Allen ja Gale kéyttivit englanninkielistd termid self-defeating.

133 Thel 1994, s. 261. Toisaalta Thel kéyttid englanninkielisti termid self-deterring.

134 Fischel — Ross 1991, s. 507.

135 Kyle — Viswanathan 2008, s. 274. Kyle ja Viswanathan argumentoivat, ettd on ymmirrettivi kaupan-
kdynnin vaikutukset sekd hintatarkkuuteen etté likviditeettiin, jotta voidaan méérittdd kaupankdynnin ai-
heuttama yhteiskunnallinen vahinko ja sanktioitavuus.

136 Fletcher 2018, s. 535-538

37



Osakekurssimanipulaation edelld esitettyjen negatiivisten nettovaikutusten pohjalta sdan-
telyn tarve on kuitenkin varsin yksinkertaista perustella, minkd vuoksi vihintién osa osa-
kekurssimanipulaation manipulaatiostrategioista tulisi kieltdd.!3” My6s Fletcherin mu-
kaan kuitenkin Fischelin ja Rossin argumentit ovat virheellisié liittyen avomarkkinama-
nipulaatioon ja siten sidéntelyd tarvitaan.!’® Siten tutkielmassa omaksutun niakemyksen
mukaan ldhtokohtaisesti osakekurssimanipulaatiota on sdénneltidvi. Haasteellisempi teh-
tavé on kuitenkin madrittdd, mitd osakekurssimanipulaation manipulaatiostrategiaa tulisi

sadnnelld ja millaisin sdéntelystrategisin ratkaisuin.

137 Katso Avgouleas 2005, s. 211. Avgouleasin mukaan manipulaation sééintelyn taloudelliset argumentit
koostuvat kolmesta kokonaisuudesta. Ensinnéikin manipulaation vahingolliset vaikutukset ovat kiistdmat-
tomid. Manipulaatio asettaa epdsuotuisan vaikutuksen hintamekanismille, joka on mahdollisesti rahoitus-
markkinoiden térkein ominaisuus. Toiseksi sijoittajien tappiot ovat esim. sisépiiritiedon vaérinkdyttoon
verrattuna helpommin todennettavissa. Kolmanneksi markkinamanipulaation siéntely vaikuttaa laskevan
toimeenpanokustannuksia. Katso liséd sédéntelyn tarpeen perusteluista Avgouleas 2005, s. 218-226.

138 Fletcher 2018, s. 536.
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3 Vallitseva oikeustila ja erilaiset manipulaatiostrategiat
3.1 Vallitseva oikeustila ja toimintaymparisto
3.1.1 Toiminta- ja siintely-ympéristo

Osakemarkkinat muuttuvat maailman mukana ja reagoivat maailman tapahtumiin. Ne
ovat tiysin riippuvaisia osapuolistaan ja toimintaymparistostddn, silld ilman niitd, osake-
markkinoita ei olisi olemassakaan. Osakekurssit midraytyvitkin markkinatoimijoiden
valintojen ja kognitiivisten harhojen perusteella, miké tekee osakemarkkinoista erityisen
mielenkiintoisen ilmion.!3 Markkinatoimijoiden kéyttdytyminen ei ole vélttdmatta ratio-
naalista, kuten tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa oletetaan, vaan sen sijaan osake-
markkinoilla vallitsee behavioraaliset ilmiot kuten sijoittajien laumautuminen'#°. Tutkiel-

massa onkin omaksuttu osakemarkkinoista varsin behavioraalinen késitys.

Rahoitusalan toimintaympéristd on ollut pitkddan murroksessa. Pitkdlld aikavililld mur-
rosta on vauhdittanut erityisesti vuoden 2008 finanssikriisi, rahoitusmarkkinoiden kan-
sainvilistyminen seki teknologian kehitys. Tdmin lisdksi myos poliittinen epdvarmuus —
toisin sanoen Brexit, kauppasodan uhka ja protektionismi, sekd ilmastonmuutos ja sité
kautta vastuullisen ja kestdivimman talouden tavoitteleminen ovat ohjanneet rahoitusalan
kehitysti. Toisaalta myds teknologian kehityksen kautta alati lisdéntyvit rahoitusalan in-
novaatiot disruptoivat alaa tehokkaasti ja yllatyksellisesti. Kansainvilisend sddntelytren-

dind on Atlantin molemmilla puolilla ollut selked regulaation lisidminen.'4!

139 Katso esim. Avgouleas 2005, s. 63-71.

140 K atso laumautumisesta (herding) esim. Avgouleas 2003, s. 63—71. Osakekurssien liikkeiden ymmirti-
misesséd Keynesin ”The biggest fool” -teoria on osoittautunut erityisen avartavaksi. Katso teoriasta Keynes
1936 sekid Barnes 2009, s. 65-67.

141 Sgderstrom 2011, s. 10.
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Tutkielmassa osakemarkkinoita osakekurssimanipulaation sddntely- ja toimintaympéris-
tond jasennellddn erityisesti tarkastelemalla osakemarkkinoiden yhteiskunnallisia tehti-
vid ja tavoitteita.!*?> Fox ym. mukaan asianmukaisesti toimivat osakemarkkinat synnytta-
vit yhteiskunnallista arvoa neljéllé eri tavalla. Osakemarkkinat edistévit olemassa olevan
tuotantokapasiteetin tehokasta kdyttod, avustavat yhteiskunnan niukan pddoman teho-
kasta allokointia!**, edistévit resurssien allokointia yli ajan sekd allokoivat riskié. Erilai-
sia markkinakdytint6jé arvioitaessa voidaan tarkastella tilannetta ilman kyseistd markki-
nakdytantdd sekd markkinakdytdnnon kanssa sekd ilman sen sdéntelyd ja sddntelyn
kanssa. Siten voidaan ndhdi edesauttaako vai vaikeuttaako markkinakiytdnnon olemas-

saolo osakemarkkinoiden neljan yhteiskunnallisen tehtivén toteutumista. 144

Osakemarkkinoiden yhteiskunnallista viitekehystd voidaan yksinkertaistaa osakemarkki-
noiden kahdella ominaispiirteelld, jotka ovat hintatarkkuus ja likviditeetti. Fox ym. mu-
kaan mitd korkeampi on markkinoiden hintatehokkuus ja likviditeetti, sitd paremmin osa-
kemarkkinat toteuttavat niiden neljdd yhteiskunnallista tehtivdd.!4> Kuitenkin kunnolli-
nen arvio markkinakédytdnnon tai sen siddntelyn vaikutuksista osakemarkkinoiden kykyyn
toteuttaa niiden yhteiskunnallisia tehtévid vaatii lisidksi kolmen lisdtekijin huomioonot-
tamisen. Naméi kolme tekijdé ovat todellisten resurssien kulutus, innovaatio ja oikeuden-

mukaisuus. 4

Todellisten resurssien kulutuksella tarkoitetaan vaihtoehtoiskustannusta osakemarkkinoi-

den hyddyntamistd resursseista, kuten lahjakkaista tyontekijoistd ja kiinteistdistd, jotka

142 Katso lisdd Fox ym. 2019, 33-55. Osakemarkkinoiden yhteiskunnallisia tehtivid voidaan jaotella mo-
nella tapaa. Tutkielmassa hyddynnetédn Fox ym. jaottelua, silld se on tuore ja huomioi nykyisten osake-
markkinoiden erityispiirteet kuten ultranopean kaupankénnin. Jaottelu perustuu Yhdysvaltojen osakemark-
kinoihin, mutta se ei esté jaottelun omaksumista. Katso myds esim. Kniipfer — Puttonen 2018 s. 53. Kniipfe-
rin ja Puttosen mukaan rahoitusmarkkinoiden tehtdvéni on varojen allokointi mahdollisimman tehokkaasti
yli- ja alijadgmaésektorin vélilld (allokatiivinen tehokkuus), vélittdd informaatiota (informatiivinen tehok-
kuus), parantaa rahoitusvaateiden likvidisyytté seké hajauttaa riskejd. Rahoitusmarkkinoiden ja osakemark-
kinoiden tehtévét on kuitenkin syyté erottaa toisistaan. Katso myos Whitehead 2010, s. 35; jonka mukaan
rahoitusmarkkinoiden tavoitteet ovat pysyneet samoina — varallisuuden ja riskien tehokas allokaatio, siir-
tdminen ja jakaminen.

143 Katso esim. Avgouleas 2005, s. 211-212. Pddomien allokoituminen toteutuu piiasiassa priméirisilld
osakemarkkinoilla, kun taas sekundéiristen osakemarkkinoiden asianmukainen toiminta mahdollistaa si-
joittajien exit-oikeuden omistuksestaan.

144 Fox ym. 2019, s. 33-34.

145 Fox ym. 2019, s. 34. Hintatarkkuudella tarkoitetaan tarkkuutta, jolla markkinahinta ennustaa tulevia
kassavirtoja. Likviditeetti taas on moniulotteinen késite, joka késittelee transaktiokustannuksia ja liittyy
transaktion suuruuteen, hintatasoon seké ajan kestoon, joka transaktion tekemiseen meni.

146 Fox ym. 2019, s. 34-35.
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voisivat muuten tuottaa muita hyodykkeitd. Innovaation suhteen on arvioitava markkina-
kiytannon tai sen sdéntelyn vaikutusta systeemin kapasiteettiin. Markkinakdyténnon to-
dellinen oikeudenmukaisuus taas on itsessddn varteenotettava aihe, silld ndkemys kiytan-
non oikeudenmukaisuudesta — totta tai ei — voi merkittdvésti vaikuttaa siihen, kuinka hy-

vin osakemarkkinat onnistuvat toteuttamaan niiden yhteiskunnallisia tehtdvia.'4

3.1.2 Finanssikriisin vaikutukset

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden sddntelyn kehityksestd on eroteltavissa erilaisia
vaiheita, joista timédnhetkinen perustuu voimakkaasti vuoden 2008 finanssikriisiin.!*® Y1i
vuosikymmen sitten puhjenneen finanssikriisin aiheuttajat tunnetaan jo hyvin ja niité voi-
daan kuvata seuraavasti. Kriisid edeltineen kansainvilisen makrotalouspolitiikan néh-
ddédn johtaneen huonolaatuisen velan ja velkavivun kasvamiseen sekd tuhoisaan voiton
tavoitteluun. Tamén lisdksi lisddntyneen rahoitusalan innovaation erityisesti arvopaperis-
tettuihin instrumentteihin liittyen katsotaan helpottaneen velan vipuvaikutuksen siirti-
mistd luottomarkkinoilta paddomamarkkinoille. Pddomamarkkinat sittemmin osoittautui-
vat kykenemattomiksi kierrdttdmaén riskid tehokkaasti ja alkoivat kerétd systeemiriskia.
Riskinottoa lisési liséksi kieroutuneet kannustinrakenteet erityisesti luottoluokituslaitok-
sissa ja pankeissa.!*® Kriisin puhjettua paniikki levisi rahoitusmarkkinoilla ja aiheutti yh-
den maailman suurimman investointipankin Lehman Brothersin konkurssin syyskuussa
2008.1%° Kriisin seuraukset siirtyivit myos pian reaalitalouteen sekd tavanomaisten ih-

misten elamain.

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden finanssikriisid edeltéinyt sdéntely on sittemmin

néhty varsin puutteelliseksi ja riittdméttoméksi, mink& pohjalta finanssialalle on syntynyt

47 Fox ym. 2019, s. 34-35.

148 Marjosola 2014, s. 2. Katso liséi finanssikriisin vaikutuksista rahoitusmarkkinoiden siéntelyyn Davies
2012; Avgouleas 2009; Moloney 2010; Turner-raportti; Marjosola 2014, s. 2; Avgouleas 2009a; Avgouleas
2009b.

149 Moloney 2010, s. 1318. Katso myds Turner-raportti; Avgouleas 2009a, s. 34-35.

150 [_ehman Brothersin konkurssi oli ennennikemitonti, silld sen sanottiin olevan “too big to fail”.
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ennennikemiton siintelyaalto.'®! Sddntelyuudistusten tavoitteena on ollut luoda turval-

152 Tamain li-

lisempi, vakaampi, lapindkyvampi sekéd vastuullisempi rahoitusjérjestelma.
sdksi EU:n rahoitusmarkkinoiden séédntelyé on viime vuosina ohjannut tavoite integroida
EU:n rahoitusmarkkinoita ja harmonisoida sdéntelyd.!>* Siantelyaallon seurauksena kui-
tenkin rahoitusmarkkinoiden sddntely on kansainvélisesti monimutkaistunut, monitasois-
tunut sen lisdksi ettd sdéintelyn médird on kasvanut merkittivisti.!>* Nykyisin voidaan pu-

hua jopa ylisdéntelystd, joka osaltaan muodostaa kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden

vakaudelle merkittdvan riskin.!>> Osakekurssimanipulaatioon liittyen finanssikriisin

151 Katso esim. Suomen Pankki 2017. Suomen Pankin tuolloisen pédjohtajan Erkki Liikasen mukaan fi-
nanssikriisid edeltdnyt sddntely sekd valvonta olivat epdonnistuneet ja saattoivat jopa vauhdittaa kriisin
syntymisté. Toisaalta kuten mika tahansa séédntely, myos rahoitusmarkkinoiden sééntely kehittyy aaltomai-
sesti — vaihdellen trendiné on séédntelyn lisddminen ja purkaminen. Siten finanssikriisin voidaan néhda toi-
mineen séddntelytrendien kdénnoskohtana samalla synnyttden ennenndkemaéttomén sédntelyaallon finans-
sialalle.

152 High-level Expert Group — final report 2012, s. 67. Tavoitteen saavuttamiseksi uudistus kohdistettiin
erityisesti parantamaan pankkien kykya kestié systeemisid shokkeja sekd vihentdméén hintakuplien toden-
nékdisyyttd. Lisdksi sddntelyuudistuksessa keskityttiin parantamaan pankkien sisdisté riskienhallintaa, suo-
jelemaan pankkisijoituksia pankkikadon vilttdmiseksi sekd varmistamaan, ettd kaikki pankit voidaan kaa-
taa hitaasti ja rauhallisesti kdyttdméttd prosessiin verorahoja.

153 Marjosola 2014, s. 2-3. EU:n pyrkimykseni on luoda Euroopan finanssialalle “single rulebook”, jota
Euroopan valvontaviranomaisilla (European Supervisory Authority, myoh. ESA) on merkittévé valtuus ke-
hittda ja implementoida.

134 Euroopan unionissa kyseiset sééntelyuudistukset perustuvat pidasiassa de Larosiéren raporttiin, joka
julkaistiin helmikuussa 2009. Finanssikriisin jalkeen eurooppalaisen finanssivalvontajérjestelmén uudista-
mistarpeita lahti kartoittamaan de Larosicren asiantuntijaryhmad, joka on nimetty Ranskan keskuspankin
entisen padjohtajan Jacques de Larosiéren mukaan. De Larosicren raporttina tunnettu julkaisu ilmestyi hel-
mikuussa 2009. Se sisdltda jopa 31 suositusta finanssisektorin sédntelyn ja valvonnan sekd kansainvélisten
rakenteiden uudistamiseksi. Raportti toi finanssimarkkinoiden sdéntely- ja valvontajérjestelmén suurim-
pina puutteina esille mm. riskienhallinnan seké sisdisen valvonnan epdonnistumisen, makrovakauden val-
vonnan puutteet, yhteistyon ja tietojenvaihdon puutteen valvojien vélilld seké valvonta- ja sanktiovaltuuk-
sien erot. Ehdotuksina ndiden puutteiden poistamiseksi raportissa ehdotettiin mm. makrovakauden valvon-
taa uuden Euroopan jérjestelméariskineuvoston avulla, ennakkovarausjarjestelméai ensisijaisesti mikrotason
vakavaraisuutta koskevista riskeistd varoittamiseen, yhtendista eurooppalaista ydinsdéannostod seké yhteista
eurooppalaista finanssivalvontajarjestelmdd. Euroopan komissio antoi de Larosicren raportista jo vuonna
2009 ehdotuksensa asetuksista koskien uutta eurooppalaista valvontajirjestelmidd. N&mé asetukset
hyviaksyttiin vuoden 2010 loppupuolella. Euroopan komissio argumentoi julkaisussaan kunnianhimoisen
uudistusohjelman taustalla olevan kysynnén yllépitdminen, investointien edistdminen seké tyopaikkojen
sdilyttdminen ja luominen. Komission julkaisussa uudistusta nimitetdén jopa pankkijérjestelmin siivoa-
miseksi, miké on edellytys normaaleihin luotto- olosuhteisiin palaamiseksi. Komission julkaisussa huomi-
oidaan finanssi- ja talouskriisin vaikutukset ja seuraukset myos perheille sekd kotitalouksille. Komission
mukaan finanssikriisistd elpyminen ei kuitenkaan ole tdydellistd ennen kuin maailmantalouden suurten toi-
mijoiden talous on saatu kdénnettyd taas kasvuun ja suuret toimijat kdyvat jélleen kauppaa keskendén.

155 Kontkanen 2015, s. 99, 104. Ylisifintelyn arvioiminen on kuitenkin monimutkaista, eiki siten sen muo-
dostamaan riskiin ole syyté syventya tutkielmassa tdmén syvallisemmin.
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vauhdittama sédédntelytrendi on saanut aikaan erityisesti MAR:n sekd Euroopan finanssi-

valvontajérjestelméan (European System of Financial Supervision, my6h. ESFS).!5¢

My®ds kirjoitushetkelld vallitseva koronaviruspandemia on ravistellut kansainvilisié ra-
hoitusmarkkinoita. Koronakriisin aikana Yhdysvaltojen raakadljyn hinta on romahtanut

negatiiviseksi ensimmdistd kertaa historiassa!>’

, Euroopan keskuspankki (my6h. EKP) on
aloittanut 750 miljardin euron hitirahoituksen!>® ja Yhdysvaltojen ty6ttdmyys on noussut
22 miljoonaan'®®, vain muutamia vaikutuksia mainitakseni. Koronakriisin synnyttdmalld
epavarmuudella on rahoitusmarkkinoille ennennidkemattomia vaikutuksia sen lisdksi ettd
kyseessd on merkittavé terveysriski. Kriisin kehittymistd ja seurauksia on hyvin haasta-

vaa ennustaa — koronakriisi onkin mielletty niin sanotuksi mustaksi joutseneksi'¢°.

Rahoitusmarkkinoiden sééntely on reaktiivista — se kehittyy paljolti vastauksena kriisei-
hin tai muihin rahoitusmarkkinoiden vakautta uhkaavaan tekijoihin.'¢! Niin tapahtui
my0s vuoden 2008 finanssikriisin yhteydessd. Tunnetun nikemyksen mukaan onkin tér-
kedd olla hukkaamatta hyvai kriisid — “It’s important not to waste a good crisis”.!% Siten

mahdollisesti myos koronakriisin seurauksena rahoitusalan sééntelyd voidaan kehittda.

136 KOM (2009) 114, s. 12; Kontkanen 20135, s. 92. Komission julkaisun mukaan Eurooppa néhtiin voivan
selviytyd taantumasta nopeammin Euroopan unionin (mydh. EU) jasenvaltioiden yhdistéiessd voimansa,
kayttdmalla hyvéksi kilpailuvahvuuksiaan seki erityisesti yhteismarkkinoita. Téhén osaltaan perustui uu-
den valvontajérjestelmén perustaminen koko Euroopan laajuisesti. Euroopan uusi valvontajérjestelméa
kdynnistyi vuonna 2011. Jérjestelmédn muodostavat Euroopan pankkiviranomainen (European Banking
Authority, my6h. EBA), Euroopan vakuutus- ja lisdelékeviranomainen (European Insurance and Occupa-
tional Pensions Authority, myoh. EIOPA), Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen, Euroopan jérjes-
telmariskikomitea (European System Risk Board, myoh. ESRB), kansalliset valvontaviranomaiset kuten
Finanssivalvonta (myoh. Fiva) sekd viranomaisten yhteistyotd koordinoiva valvontaviranomaisten yhteis-
komitea (Joint Committee). Lisdksi, EKP:n yhteydessé aloitti vuonna 2014 toimintansa yhteinen pankki-
valvonta.

157 Helsingin Sanomat 20.4.2020.

158 EKP 19.3.2020.

159 CNN Business 16.4.2020.

160 K atso lisid mustista joutsenista Taleb 2010.

161 Whitehead 2010, s. 2.

162 Davies 2012, s. 206. Katso myds Fletcher 2018, s. 548. Fletcherin mukaan toisaalta rahoitusmarkkinoi-
den séddntely on harvoin puhtaasti preskriptiivistd tai reaktiivista, sillé se on usein sekoitus molempia.
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3.1.3 High frequency -kaupankiynti

High frequency -kaupankéynti on elektronisen algoritmisen kaupankdynnin (algorithmic
trading, my6h. AT) muoto.'®} HFT:lla tarkoitetaan hyvin nopeatempoista kaupankédyntid,
jossa ei vilttdmatta tarvita edes arvopaperimeklaria, silld tietokoneohjelma (algoritmi)'®*
toteuttaa ennalta midréttyjen parametrien mukaan itsendisesti osto- ja myyntipaédtoksia.
HFT:lle on tyypillistd hyvin lyhyet positiot sekd suuri toimeksiantojen méérd suhteessa
toteutuneisiin kauppoihin. Kokonaispositiot pyritddn pitdméén yleensd 14helld nollaa ja
ne puretaan piivin piitteeksi. Alykkait kaupankiyntiohjelmat lukevat markkinauutisia
konekielisessd muodossa hyvin nopeasti ja toteuttavat niiden perusteella itsendisesti

transaktioita. Yksi HFT:n muoto onkin nopeusarbitraasi, joka perustuu puhtaasti high fre-

quency -kaupankivijin nopeampaan kaupankayntitapaan. '

Yleisen ndkemyksen mukaan automatisoidun kaupankdynnin katsotaan parantavan mark-
kinoiden likviditeettid ja hinnanmuodostusta, vaikka toisaalta sen ndhddan myos lisddvéin
markkinoiden volatiliteettid.'®® HFT:1la on todistetusti markkinoille sekd positiivisia ettd
negatiivisia vaikutuksia, minkd johdosta on tarkasteltava sen nettovaikutuksia yhteiskun-
nalle. Finanssivalvonnan mukaan HFT:iin liitetddn usein pelkoja manipulaatiosta, mutta
havaitut ongelmat ovat kuitenkin markkinamanipulaation sijaan usein liittyneet kaytetty-
jen tietokoneohjelmien puutteelliseen testaamiseen sekd sisdisen valvonnan puuttei-
siin.!¢” High frequency -kaupankéynnin lisiksi pelkoja kohdistuu usein dark pool -mark-
kinapaikkoihin. Kaupankdynti nimittdin tapahtuu nykyisin yhden suuren kaupankaynti-
paikan sijaan lukuisissa porsseissd ja dark pool -markkinapaikoilla. Suurin osa niistd on

elektronisia tarjouskirjajirjestelmié (electronic limit order books), joissa ihmisii ei tarvita

163 Markkinat-tiedote 1/2012, s. 5. ”Yleiselld tasolla algoritminen kaupankéiynti tarkoittaa automatisoitua
kaupankdyntid, jossa tietokonealgoritmi méérittdd automaattisesti toimeksiantojen yksittdiset parametrit,
kuten toimeksiannon kdynnistdmisen, ajoituksen, hinnan ja méérén seké toimeksiantojen hoidon niiden
jattdmisen jélkeen siten, ettd perinteistd meklaria tarvitaan vahén tai ei lainkaan. Kaupankéyntialgoritmeja
kéytetddan monessa tarkoituksessa toimeksiantojen toteutuksesta markkinatakaukseen.”

164 Katso esim. Fox ym. 2018, s. 80. Fox esittelee esimerkin kaupankéyntialgoritmisti, jossa hyddynnetiéin
osakkeen haurasta tarjouskirjaa.

165 Markkinat-tiedote 1/2012, s. 5 seké Fiva — Hietalahti 2012, s. 4-8. Finanssivalvonta nimittia high fre-
quency -kaupankéyntid huippunopeaksi automatisoiduksi péiviakaupaksi. Katso HFT:std myds esim. Gai
ym. 2013; Krosmo 2014; Arnoldi 2015 sekd Foley — Putnins 2016.

166 Fiva — Hietalahti 2011.

167 Markkinat-tiedote 1/2012, s. 5.
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lainkaan.!¢®

Lyhyesti dark pool -markkinapaikoilla tarkoitetaan markkinapaikkaa, jonka
toimeksiannot ovat luottamuksellisia, ja jossa kaupankdynti on rajoitettua valittuihin osal-

listujiin.!®?

3.1.4 Markkinoiden viirinkiyttoasetus

Markkinoiden vairinkayttddirektiivi (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi sisi-
piirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista 2003/6/EY, 28.1.2003, myoh. MAD)
korvattiin markkinoiden véaérinkayttoasetuksella, joka tuli sovellettavaksi 3.7.2016. !7°
MAR:n voimaan tuleminen muutti vallitsevaa oikeustilaa erityisesti siten, ettd EU-ase-
tuksena se on jdsenvaltioille suoraan sovellettavaa sdédntelya toisin kuin sitd edeltényt
MAD. MAR:n tullessa voimaan myds Suomen arvopaperimarkkinalain (746/2012) vas-
taavat sdannokset kumottiin. Lisdksi, MAR:n myo6td monet MAD:n Lamfalussy-proses-
sin'”! tason yksi ja kaksi sddnnokset siséllytettiin tason yksi sdéntelyksi'’2. MAR myos

huomattavasti laajensi tason kaksi sdddosten lukumiirdé, joka kasvoi MAD:n neljésti

168 Fox ym. 2018, s. 89.

169 Katso liséd dark pool -markkinapaikoista esim. Fox ym. 2019, s. 274-280. Fox ym. mukaan ”[...] is a
nonexchange trading venue that promises to keep confidential the existence of the orders sent to it and to
restrict the kinds of parties allowed to trade there.”

170 Katso lisdd kirjallisuutta MAR:sta Soderstrom 2011, s. 12-13; Teigelack 2017, s. 227-260; Siems —
Nelemans 2012; Green — Torrens 2016 sekd Mollers 2010. Katso CRIM-MAD:sta Wilson 2015. Toisaalta
katso arvopaperimarkkinoista ja perusoikeuksista Tuomola 2003.

17! Lamfalussy-prosessi perustuu paroni Alexandre Lamfalussyn niin sanotun viisaiden miesten komitean
laatimaan selvitykseen ja loppuraporttiin EU:n rahoitusmarkkinalainsddddnnon saéntelyprosessin kehitys-
tarpeista (Final report of the committee of wise men on the regulation of European securities markets,
15.2.2001, mydh. Lamfalussy-raportti). Selvitys perustui pddasiassa EU:n rahoituspalveluiden toiminta-
suunnitelmaan (Financial Services Action Plan, myoh. FSAP) sekd Lissabonin strategiaan. Lamfalussy-
raportissa esitettiin uudenlainen nelitasoinen sédntelykehikko, joka hyvéksyttiin vuonna 2002. My6hem-
min Lamfalussy-prosessi laajennettiin sovellettavaksi myos pankki- ja vakuutussektoreille. Lamfalussy-
prosessin tavoitteena oli erityisesti selkeyttdd EU:n arvopaperimarkkinalainsdddédnnon keskindistd hierar-
kiaa sekd sdantelyprosessia. Sdantelyuudistusta perusteltiin Lamfalussy-raportissa myods EU:n integroitujen
arvopaperimarkkinoiden synnyttdmilld hyddyilld sekd voimassa olleen sdédntelyn puutteellisuudella. Katso
lisad Lamfalussy-raportti; Hayrynen — Kajala 2013, s. 23-26; Mollers 2010.

172 Lamfalussy-prosessin 1-tason muodostaa komission ehdottama Euroopan parlamentin ja neuvoston pui-
tesdddos, jonka tarkoituksena on laatia viitekehys ja padperiaatteet. 2-tasolla komissio antaa ja paivittaa
teknisié tdytdntdonpanotoimenpiteitd konsultoiden jdsenvaltioiden edustajia, kun taas 3-tasolla jasenvalti-
oiden kansalliset arvopaperimarkkinavalvojat varmistavat 1- ja 2-tason sdéintelyn yhdenmukaisen sovelta-
misen. Viimeisell eli 4-tasolla komission tehtdvané on aktiivisesti valvoa 1- ja 2-tason sddntelyn toimeen-
panoa kansallisesti seki tarvittaessa ryhtyd toimenpiteisiin. Katso lisdd: Héyrynen — Kajala 2013, s. 24-25;
Euroopan komissio 2019.

45



sadnnoksestd MAR:n myotd kolmeentoista sddnnokseen sisdltden 12 asetusta sekd yhden

direktiivin.!”

MAD oli korvattava uudella lainsdddéntovilineelld, silld sen voimaan tulemisen jilkeinen
lainsdddédnnon, markkinoiden ja tekniikan kehitys olivat johtaneet niin huomattaviin
muutoksiin rahoitusalalla.'” MAD:n uudistamiseen johtaneita merkittédvid syitd olivat
puutteet uusien markkinoiden, alustojen, OTC-kaupankdynnin!” sekd hyddyke- ja hyo-
dykejohdannaismarkkinoiden sdédntelyssé, haasteet MAD:n toimeenpanemisessa, oikeu-
dellisen selkeyden ja varmuuden puute sekd hallinnolliset taakat erityisesti pienille ja kes-
kisuurille yhtioille.!’® MAR:n tarkoituksena on harmonisoida EU:n rahoitusmarkkinoi-
den sdéntelyd, minka takia asetus on lakimuotona optimaalisin. Toisaalta MAR:n tarjoa-
man mahdollisuudet jésenvaltioiden poikkeamiseen sdéntelystd heikentdd harmonisaa-

tiota.!7’

MAR:n tavoitteena on vahvistaa rahoituspalvelujen sisdimarkkinoita seké edesauttaa ar-
vopaperimarkkinoiden hiiriétontd toimintaa ja yleistd luottamusta.!’® MAR 1 artiklan
mukaan asetuksella vahvistetaan sisépiirikauppoja, sisépiiritiedon laitonta ilmaisemista
ja markkinoiden manipulointia (markkinoiden véarinkdyttd) koskeva yhteinen sdantely-
kehys seké toimenpiteitd markkinoiden vaarinkdyton estamiseksi, jotta voidaan varmistaa
unionin rahoitusmarkkinoiden luotettavuus, parantaa sijoittajansuojaa ja lisdtd luotta-

musta nidihin markkinoihin. Tutkielman kannalta merkityksellisié artikloja MAR:ssa ovat

173 Hansen 2017, s. 369-370. EU-oikeudessa markkinoiden véirinkdyttod kisiteltiin ensimméisen kerran
komission antamassa suosituksessa vuonna 1977, jossa sen todettiin olevan haitallista markkinoiden oikeu-
denmukaisuudelle ja kehotettiin jdsenvaltioita sddtdméén markkinoiden vaarinkéytostd lakeja. Komission
suositusta seurasi neuvoston direktiivi (sisépiirikauppoja koskevien sddnndsten ja maéraysten yhteensovit-
tamisesta, 89/592/ETY, 13.11.1989, mydh. IDD). Yhteisen valuutan (euron) kiyttédnoton yhteydessa ko-
missio esitteli rahoituspalveluiden toimintasuunnitelman (FSAP), joka sisélsi ehdotuksen markkinama-
nipulaation siséllyttamiseksi IDD:iin. Tdmén pohjalta syntyi MAD, jonka laatimisessa otettiin mallia Iso-
Britannian vastaavasta sdéntelysté (Financial Services and Markets Act 2000).

174 MAR 3. perustelukappale.

175 OTC-kaupankéynnilld (over-the-counter) tarkoitetaan kaupankdyntii virallisten kauppapaikkojen ulko-
puolella.

176 SEC (2011) 1217,'s. 17-18.

177 Hansen 2017, s. 371. Jisenvaltiot voivat poiketa sddntelystd esimerkiksi MAR 19(9) artiklan kohdalla —
kansallisella arvopaperimarkkinaviranomaisella on oikeus nostaa johtohenkildiden liiketoimien ilmoitta-
misen rajaa 5 000 eurosta 20 000 euroon.

178 MAR 1-2. perustelukappaleet.
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12 artikla, jossa markkinoiden manipulointi mééritellddn, 13 artikla, joka sisdltdd hyvék-
sytyt markkinakdytdnnot sekd 15 artikla, joka sisdltdd markkinoiden manipulointia kos-

kevan kiellon. MAR 15 artiklan mukaan:

“Henkilo ei saa manipuloida tai yrittdd manipuloida markkinoita.”!”

Kielto vaikuttaa varsin laajalta, mutta yhdistettynd MAR 12 artiklan médritelmééin se saa-
vuttaa todellisen muotonsa. Nelemansin mukaan markkinoiden manipulointia koskevan
kiellon soveltaminen on kuitenkin ollut haasteellista alusta ldhtien perustuen vaikeuksiin
todistaa markkinamanipulaation olemassaolo.'®® Myos Hdyrysen mukaan manipulaa-
tiotapauksia késitelldin oikeudessa ddrimmdiisen harvoin perustuen markkinamanipulaa-
tion maérittelyn ja todistamisen vaikeuteen.!8! Markkinamanipulaation todistaminen on-
kin yksi sdéntelyn haasteista ja ongelmakohdista. Tutkielmassa omaksutun nikemyksen
mukaan kuitenkin markkinamanipulaation todistamiseen tulisi pureutua ennemmin mark-

kinamanipulaation mééritelméssi kuin kiellossa, kuten on MAR:ssa tehty.

Nelemansin mukaan lainséétdjat usein soveltavat harkinnanvaraista valtaa asettamalla
markkinamanipulaatiolle varsin laajoja kieltoja.!®? Se antaa lainsdétéjille harkintavaraa
haastavissa tilanteissa, joissa manipulatiivisen kaupankdynnin sanktioitavuus ei ole téy-
sin selvdd. Markkinamanipulaatiolle asetettu laaja kielto vdhentdd paineita niin sanotun
taydellisen madritelmén tavoittelemiselta, ja toisaalta oikeuskdytdnnon pohjalta voidaan
kuitenkin muodostaa késitys rajanvedosta kielletyn ja sallitun kaupankdynnin vilille.
Laajan kiellon seurauksena kuitenkin markkinoilta saattaa poistua yhteiskunnalle hyodyl-
listd, sallittua kaupankéyntid kiellon soveltamisen pelossa. Siten laaja kielto saattaa ai-
heuttaa markkinoille hyvinvointitappioita. Siten kiellon tulisi olla mahdollisimman sel-

ked ja yksiselitteinen.

179 Katso Avgouleas 2005, s. 210-211. Avgouleasin mukaan manipulaation kieltoa kohtaan on esitetty hy-
vin véhén vasta-argumentteja lukuun ottamatta sen maédrittelyyn liittyvid haasteita. Tadmé perustuu Av-
gouleasin mukaan tehokkuusargumentteihin seké yleisesti hyvéksyttyihin moraalindkemyksiin kuten pe-
tosten inhottavuuteen

130 Nelemans 2008, s. 1210. Nelemans ehdottaa artikkelissaan markkinamanipulaatiolle uutta mééritelmés,
jonka markkinamanipulaatiota on “unsupported price pressure”. Nelemans tarjoaa valvontaviranomaisille
myos kaksi keinoa todistaa manipulaatio — suora todiste ja vaihtoehtoinen todiste.

31 Hiyrynen 2006, s. 3.

182 Nelemans 2008, s. 1183—1184.
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MAR 13.1 artiklan mukaan:

”Jaljempédnd 15 artiklassa sdddettyd kieltoa ei sovelleta 12 artiklan 1
kohdan a alakohdassa tarkoitettuihin toimiin edellyttien, ettd henkilo,
joka ryhtyy liiketoimeen, antaa kaupankdyntid koskevan toimeksiannon
tai ryhtyy muuhun toimintaan, osoittaa, ettd kyseinen liiketoimi, toi-
meksianto tai toiminta on toteutettu oikeutetuin perustein ja tdmén ar-
tiklan mukaisesti vahvistetun hyviksytyn markkinakédytdnnon mukai-

sesti.”

Toimivaltainen viranomainen arvioi MAR 13.2 artiklan a—g alakohtien ohjeellisen listan
perusteella tiyttddko kyseinen markkinatoiminta hyviksytyn markkinakaytdnnon kritee-
rit. Ndihin kriteereihin kuuluu esimerkiksi lisddkd markkinakayténtd merkittédvésti mark-
kinoiden ldpindkyvyyttd, takaako markkinakdytdntd kattavan turvan markkinavoimien
toiminnalle sekd kysynnén ja tarjonnan moitteettoman vuorovaikutuksen tai onko mark-
kinakdytdnndlla mydnteinen vaikutus markkinoiden likviditeettiin ja tehokkuuteen. Lista
pyrkii selventimddn rajanvetoa markkinoille hyddyllisen ja manipulatiivisen kaupan-
kdynnin vililla, ja se siséltdd useita elementtejd oikeustaloustieteellisesté tutkimuksesta
liittyen sanktioitavan markkinamanipulaation mééritelméén. Euroopan arvopaperimark-
kinaviranomaisen (European Securities and Markets Authority, myoh. ESMA) tehtdvani
on MAR 13.9 ja 13.10 artiklan perusteella julkistaa verkkosivustollaan luettelo hyvéksy-
tyistd markkinakdytannoistéd sekd jasenvaltioista, joissa niitd sovelletaan, sekd seurata nii-
den soveltamista ja antaa komissiolle vuosittain selvitys siitd, kuinka niitd sovelletaan

asianomaisilla markkinoilla.!83

183 ESMA 2018.
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3.2 Manipulaatiostrategioiden systematisointi

3.2.1 Manipulaatiostrategioiden transformaatio

Osakekurssien manipulaatiostrategioita on olemassa valtavasti, ja niitd voidaankin katsoa
rajoittavan vain ihmisten mielikuvitus ja kavaluus.!®* Teknologian ja sitd kautta osake-
markkinoiden kehittyessd my0s manipulaatiostrategiat kehittyvét ja mukautuvat toi-
minta- ja sddntely-ympdristoonsd. Manipulaatiostrategioiden lukuméérdn kasvaessa ei
kuitenkaan kannattavien ja kdyttokelpoisten strategioiden méérd valttimattd lisdénny,
silld kehityksen myotd osa strategioista muuttuu myds kannattamattomaksi ja poistuu
kdytostd. Siten, nykyisin hyodynnettdvit manipulaatiostrategiat eroavatkin merkittavésti
osakemarkkinoiden ensimmaéisistd manipulaatiostrategioista, eiké toistaiseksi ole syytd

katsoa, etteiko vastaavanlainen kehitys voisi jatkua tulevaisuudessakin.

Osakekurssimanipulaatiostrategioita voidaan tarkastella osakemarkkinoiden kehityksen
pohjalta muodostuneissa kronologisissa kokonaisuuksissa. Lin jaottelee artikkelissaan
manipulaatiostrategiat perinteisiin ja kyberneettisiin manipulaatiostrategioihin. Perintei-
nen manipulaatiostrategia toteutetaan yleensé ihmisten vilill4 ja siind hyodynnetdin joko
markkinavoimaa, petollisuutta tai virheellistd informaatiota. Yleisimpiin perinteisiin ma-
nipulaatiostrategioihin kuuluvat cornering, squeezing, front running, wash trading, pump-

ing-and-dumping ja benchmark distortion. '8

Kyberneettisissd manipulaatiostrategioissa taas hyddynnetdén ihmisten sijaan rahoitus-
markkinoiden uuden huipputeknisen infrastruktuurin uutta informaatioteknologiaa ja al-
goritmisia alustoja joko perinteisten tai kokonaan uusien manipulaatiostrategioiden to-
teuttamiseen. Kyberneettisten manipulaatiostrategioiden vaikutukset voivat olla merkit-
tavésti suurempia verrattuna perinteisiin manipulaatiostrategioihin perustuen nykyisten

rahoitusmarkkinoiden valtavaan kokoon ja keskindisiin liitdinndisyyksiin. Tunnetuimpia

184 Cargill, Inc. v. Hardin, 452 F.2d, s. 1154, 1163 (1971). “The methods and techniques of manipulation
are limited only by the ingenuity of man.”
185 Lin 2017, 5. 1281, 1287—1288.
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kyberneettisid manipulaatiostrategioita ovat pinging, spoofing, electronic front running

sekd mass misinformation. '8¢

3.2.2 Manipulaatiostrategioiden luokittelu

Manipulaatiostrategiat voidaan edelld kuvatun luokittelun'®” lisiksi luokitella monella ta-
paa. Kuten markkinamanipulaation mééritelmén tapauksessa, myOskédn luokittelujen
suhteen ei ole olemassa yhté yleisesti hyviksyttyd ndkemystd. Monet luokittelut kuiten-
kin koostuvat samoista elementeistd ja eivitkd poikkea toisistaan merkittdvésti. Epédsel-
vyyttd alan kirjallisuudessa todellisuudessa ilmenee manipulaation eri lajeista kaytetta-

vistd termeistd, joita on tutkielmassa pyritty osaltaan hieman systematisoimaan.

Tutkielmassa manipulaatiostrategiat on pyritty luokittelemaan siten, ettd niiden erilaisia
sddntelystrategisia aspekteja voidaan mielekkiilld tavalla korostaa.'®® Tutkielmassa
omaksuttu luokittelu on lisdksi pyritty muodostamaan tutkimuskysymysten seké vallitse-
van toiminta- ja sddntely-ympdériston kannalta mielekkaéksi hyodyntamaélla alan kirjalli-
suutta sekd voimassa olevaa oikeutta. Tdmén pohjalta tutkielmassa manipulaatiostrategiat
on luokiteltu kaavion 5 mukaisesti kolmeen péilajiin, jotka ovat avomarkkinamanipulaa-

tio, informaatiomanipulaatio ja markkinavoimamanipulaatio. Ndmé kolme manipulaation

136 1.in 2017, s. 1287-1288. High frequency -kaupankéyntiin perustuvat manipulaatiostrategiat luetaan tut-
kielmassa omaksutun ndkemyksen mukaan kyberneettisiin manipulaatiostrategioihin.

187 Katso Lin 2017, s. 1281-1294, jonka mukaan manipulaatiostrategiat voidaan jakaa perinteisiin ja ky-
berneettisiin strategioihin.

188 Tutkielmassa on kuitenkin huomioitava, ettei lista erilaisista manipulaatiostrategioista ole tyhjentiva
perustuen manipulaatiostrategioiden jatkuvaan transformaatioon. Lisdksi, kdytdnndssd useiden teknisten
manipulaatiostrategioiden kohdalla hyddynnetdén samanaikaisesti monia erilaisia manipulaatiokeinoja,
minka johdosta ne lukeutuvat samanaikaisesti useaan manipulaatiolajiin.

139 Fox ym. 2018, s. 72. Katso myds esim. Putnin§ 2012, s. 955-957.
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Kaavio 5. Manipulaatiostrategioiden luokittelu.

Lyhyesti kuvattuna informaatiomanipulaatiossa manipuloija vapauttaa virheellistd tai
harhaanjohtavaa informaatiota, juoruja tai huhuja markkinoille liittyen yhtidon manipu-
loidakseen osakkeen hintaa ylos- tai alaspdin.!®® Toisaalta avomarkkinamanipulaatio on
markkinamanipulaatiota, joka on toteutettu ulkoapdin tdysin laillisten transaktioiden
avulla, eikd siihen liity petoksia tai vilppid kuten muihin manipulaation muotoihin. Avo-
markkinamanipulaatio ei pidé sisdlldéin harhaanjohtavaa tai virheellistd informaatiota, pe-
tollista toimintaa tai fiktiivisié transaktioita, vaan sen sijaan se koostuu tdysin sallituista
transaktioista.!”! Markkinavoimamanipulaatio taas perustuu markkinavoiman hyvéksi
kayttamiseen esimerkiksi ottamalla kontrolloiva positio jonkin osakkeen tarjonnasta. Toi-
mintaperusteisessa manipulaatiossa manipuloija ryhtyy jonkinlaiseen toimintaan mani-
puloidakseen osakkeen hintaa. Téllaista toimintaa voi olla esimerkiksi yhtion johtaja,

joka sulkee yhtién tehtaan laskeakseen osakkeen hintaa.!®?

MAR ja markkinoiden vairinkayttddirektiivi (Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-

titvi markkinoiden véérinkdytostd madréttivistd rikosoikeudellisista seuraamuksista

190 Putnins 2012, s. 956.
191 K atso esim. Fletcher 2018, s. 501-502.
192 Putnins 2012, s. 956.
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57/2014, myoh. CRIM-MAD) tunnistavat neljé erilaista markkinamanipulaation muotoa,
jotka ovat transaktiomanipulaatio!®®, informaatiomanipulaatio!®, viitearvojen manipu-
laatio!®” sekd kuvitteellisiin keinoihin tai muunlaiseen vilpilliseen menettelyyn tai jarjes-
telyihin perustuva manipulaatio'®s. Kyseinen luokittelu on sisdllytetty tutkielmassa
omaksuttuun luokitteluun lukuun ottamatta viitearvojen manipulaatiota, jota ei voida kat-
soa osakekurssimanipulaatioksi, vaikka se onkin tiiviissd yhteydessd myds osakekurssei-
hin.'”7 MAR:n ja CRIM-MAD:n luokittelussa ei kuitenkaan eritelld sopimusperusteista
eli katettua avomarkkinamanipulaatiota omaksi manipulaatiolajikseen, vaikka sen voi-
daan tutkielmassa omaksutun ndkemyksen mukaan katsoa vaativan osakseen muihin ma-

nipulaatiostrategioihin verrattuna varsin erilaisia sdintelystrategisia ratkaisuja.

Putnins on artikkelissaan koonnut yhteen markkinamanipulaatioon liittyvda tutkimusta ja
paitynyt sen perusteella jaottelemaan manipulaatiostrategiat kahdella tapaa. Ensiksi Put-
nin$ jakaa markkinamanipulaation kolmeen lajiin, jotka ovat run-tyyliset manipulaati-
ostrategiat kuten pump-and-dump -strategiat ja bear raid -strategiat, sopimusperusteiset
manipulaatiostrategiat sekd markkinavoimaan perustuvat manipulaatiostrategiat.
Toiseksi ndiden kolmen lajin sisélld Putnin$ jakaa manipulaatiostrategiat vield kolmeen
lajiin sen perusteella, milld keinolla manipulaatio toteutetaan. Namé kolme lajia ovat
transaktiomanipulaatio, informaatiomanipulaatio seka toimintaperusteinen manipulaatio.
Kyseinen viitekehys on varsin hyddyllinen erilaisten teknisten manipulaatiostrategioiden
systematisoinnissa ja jdsentelyssd, silld sithen voidaan sijoittaa jokainen manipulaati-
ostrategia. '°® Se on kuitenkin kaksitasoisen jaottelunsa perusteella monimutkaisempi
kuin useimmat muut luokittelut, miké ei poikkeuksetta luo lisdarvoa osakekurssimanipu-

laation tutkimukseen.

193 MAR 12(1)(a) artikla.

194 MAR 12(1)(c) artikla.

195 MAR 12(1)(d) artikla.

196 MAR 12(1)(b) artikla.

197 Katso lisdd Teigelack 2017, s. 230-241. Viitearvojen manipulaatiolla tarkoitetaan erityisesti LIBOR-
skandaalin kaltaista tilannetta, jossa maailman suurimmat investointipankit manipuloivat kyseisté viitekor-
koa. Luonnollisesti kyseinen manipulaatio heijastuu myos osakekursseihin.

198 Putning 2012, s. 955-957. Putnins on jésennellyt artikkelissaan markkinamanipulaatioon liittyvéa tutki-
musta mielekkaésti. Vaikka artikkeli ei olekaan kovin tuore, se toimii hyvéné ldhtokohtana markkinama-
nipulaation teoreettiseen viitekehykseen liittyen.
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Toisaalta Fox ym. on tarkastellut tuoreessa artikkelissaan osakekurssimanipulaatiota seka
sen sdintelyd, ja luokitellut osakekurssimanipulaatiostrategiat niiden erilaisten séédnte-
lystrategisten tarpeiden perusteella kolmeen lajiin. Nama4 lajit ovat kattamaton avomark-
kinamanipulaatio eli transaktiomanipulaatio!®®, avomarkkinamanipulaatio ulkoisen in-

200

tressin kanssa eli katettu avomarkkinamanipulaatio*”” sekd manipulaatio virheellisten tie-

tojen avulla eli informaatiomanipulaatio®’!

. Kyseinen luokittelu mahdollistaa nimen-
omaan sen tarkastelemisen, mitd kaupankivijatyyppid tietyn manipulaatiolajin sééntele-
minen hyodyttdd tai vahingoittaa. Siten Fox ym. luokittelua on kéytetty tutkielmassa
omaksutun luokittelun 1dhtokohtana, ja jokainen luokittelun kolmesta manipulaatiolajista
on sisdllytetty my0s tutkielmassa omaksuttuun luokitteluun. Seké kattamaton ettd katettu
avomarkkinamanipulaatio siséltyvét tutkielmassa omaksutussa luokittelussa avomarkki-

namanipulaatioon, kun taas manipulaatio virheellisten tietojen avulla toisaalta lukeutuu

informaatiomanipulaatioon. 292

Kirjallisuudessa erilaisten luokitteluiden ldhtokohtana kéytetdén usein Allenin ja Galen

luokittelua vuodelta 1992, silld se oli lajinsa ensimméinen.?

Kyseisen luokittelun mu-
kaan manipulaatiostrategiat voidaan luokitella kolmeen lajiin — toimintaperusteiseen ma-
nipulaatioon, informaatiomanipulaatioon ja transaktiomanipulaatioon.?’* Toimintaperus-
teisen manipulaation voidaan kuitenkin katsoa poistuneen markkinoilta jo ensimmdiisten

manipulaatiokieltojen seurauksena.??> Toisaalta se saatetaan myos usein tulkita informaa-

199 Fox ym. 2018, s. 74-75. Fox ym. Kdyttdmai termi kattamaton avomarkkinamanipulaatio (naked open
market manipulation) vastaa sisilloltdén ja kuvaukseltaan transaktiomanipulaatiota (trade-based manipu-
lation). Katso esim. Fletcher 2018, s. 502-505; Nelemans 2008; Putnin$ 2012, s. 955-957; Siering ym.
2017, s. 261; Allen — Gale 1992, s. 505.

200 Fox ym. 2018, s. 75. Fox ym. kiyttimi termi avomarkkinamanipulaatio ulkoisen intressin (open market
manipulation with an external interest) kanssa voidaan ndhda sisdlloltdédn ja kuvaukseltaan samanlaiseksi
kuin katettu avomarkkinamanipulaatio (covered open market manipulation, katso esim. Fletcher 2018, s.
502-505) sekd sopimusperusteinen manipulaatio (katso esim. Putnins 2012, s. 955-957)

201 Fox ym. 2018, s. 75. Fox ym. kiyttimi termi manipulaatiosta virheellisten tietojen avulla (misstatement
manipulation) voidaan nédhdd vastaavan informaatiomanipulaation termid. Katso esim. Putnin§ 2012, s.
955-957; Allen — Gale 1992, s. 503; Fischel — Ross 1991, s. 525-526 (jossa kéytetdén termié trading com-
bined with disclosure).

202 Fox ym. 2018, s. 72, 74.

203 Siering ym. 2017, s. 261; Aggrawal — Wu 2002; Kyle — Viswanathan 2008; Hillion — Suominen 2004,
204 Allen — Gale 1992. Transaktiomanipulaatiosta kéytetéin artikkelissa englanninkielisti termid trade-ba-
sed manipulation.

205 Allen — Gale 1992, s. 521.
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tiomanipulaatioksi, silld manipuloijan toiminta luo védrin informaation kaltaisen signaa-
lin markkinoille.?¢ Tamén perusteella sille ei siten anneta tutkielmassa omaksutussa luo-

kittelussa merkittdvad painoarvoa.

Allenin ja Galen luokittelusta on tutkielmassa omaksuttuun luokitteluun kuitenkin sisil-
lytetty sekd informaatiomanipulaatio omana pédilajinaan ettd transaktiomanipulaatio,
jonka katsotaan tutkielmassa sisdltyvin avomarkkinamanipulaatioon. Siering laajentaa
artikkelissaan Allenin ja Galen luokittelua lisddmaéllé siithen neljinnen manipulaatiolajin
— toimeksiantomanipulaation (order-based manipulation), joka on huomioitu myos tut-
kielmassa omaksutussa luokittelussa.?’” Toimeksiantomanipulaatiolla tarkoitetaan mani-
pulaatiota, jossa osakekurssia manipuloidaan ainoastaan toimeksiantojen avulla ilman to-
dellisia transaktioita eli toisaalta niin sanottuja fiktiivisid transaktioita apuna kayttien.?%%
Toimeksiantomanipulaatiota ei kuitenkaan tutkielmassa omaksutun luokittelun mukaan
katsota omaksi pédlajikseen, vaan sen katsotaan olevan kiintedsti yhteydessd avomarkki-

namanipulaatioon.

3.3 Avomarkkinamanipulaatio

3.3.1 Toimeksiantomanipulaatio

Avomarkkinamanipulaatio jactaan tutkielmassa kolmeen lajiin, jotka ovat transaktioma-
nipulaatio, sopimusperusteinen manipulaatio seké toimeksiantomanipulaatio.?” Toimek-
siantomanipulaatiolla tarkoitetaan sellaista osakekurssimanipulaatiota, jossa ei toteuteta
todellisia transaktioita, vaan sen sijaan manipuloidaan osakekurssia puhtaasti osto- ja
myyntitoimeksiantojen keinoin. Toimeksiantomanipulaatio onkin voimakkaasti kytkey-
tynyt ultranopeaan kaupankéyntiin, silld ultranopeat kaupankévijit ja algoritmit kykene-

vit tekeméin osakemarkkinoille osto- ja myyntitoimeksiantoja varsin nopeasti.?!°

206 Putning 2012, s. 957. Tésti syysti toimintaan perustuvaa manipulaatiota ei ole erityisesti tutkittu kirjal-
lisuudessa.

207 Siering ym. 2017, s. 253, 261.

208 Siering ym. 2017, s. 261.

209 Katso lisdd avomarkkinamanipulaatiosta Putning 2012, s. 957-959 ja Knuts 2010, s. 288-324.

210 Katso ultranopeasta kaupankéynnisti lisi kappaleesta 3.1.3.

54



Tyypillisid toimeksiantomanipulaatiostrategioita ovat spoofing, ping orders, phishing,
quote stuffing, momentum ignition, advancing the bid, smoking seki electronic front run-
ning.’!! Spoofing -strategiassa manipuloija haluaa purkaa pitkén positionsa osakkeeseen,
ja tekee siten sarjan ostotarjouksia kuitenkin peruuttaen ne pian tdimén jilkeen. Manipu-
loijan pyrkimyksené on luoda muille kaupankéavijdille kdsitys todellisuutta suuremmasta
kysynnisti ja saada muut kaupankévijit tekemdin ostotarjouksia yhé korkeammalla hin-
nalla. Manipuloija sitten myy osakkeensa hyviksymalld toisen kaupankdvijin tekemédn
ostotarjouksen. Ping orders -strategiassa pienid toimeksiantoja hyddynnetddn isompien
toimeksiantojen etsimiseen usein porssin ulkopuoliselta kaupankdyntipaikalta. Toisaalta
phishing -strategiassa toteutetaan transaktioita ja tehdddn toimeksiantoja tarkoituksena

selvittdd, millaisia toimeksiantoja osakemarkkinoilla on ja hyddyntda tétd tietoa.?!?

Quote stuffing -strategiassa manipuloija tekee valtavasti toimeksiantoja tarkoituksenaan
selvittda toisen kaupankévijan kaupankéyntistrategia tai toisaalta naamioida oma kaupan-
kayntistrategiansa. Momentum ignition -strategian tarkoituksena on aloittaa trendi, minka
avulla manipuloija saa muut markkinatoimijat nostamaan tai laskemaan osakekurssia.
Téssd strategiassa usein algoritmi pyrkii varsin ison transaktion avulla saada muut algo-

ritmit herddméiin keinotekoiseen trendiin.?!3

Advancing the bid -strategia taas on kyseessd, kun manipuloija tekee ostotoimeksiantoja
sellaisilla hinnoilla, jotka nostavat osakkeen ostotarjousta (bid) tai toisaalta myyntitoi-
meksiantoja, jotka nostavat osakkeen myyntitarjousta (offer). Télld tavoin manipuloija
pyrkii joko nostamaan tai laskemaan osakekurssia. Smoking-strategiassa ultranopea kau-
pankidviji tekee osto- tai myyntitoimeksiantoja houkutellakseen hitaampia kaupankévi-
joitd osakemarkkinoille, ja muuttaa toimeksiantoja kuitenkin nopeasti hitaammalle kau-

pankévijille epdedullisempaan suuntaan ennen transaktion toteutumista.?!#

Viimeiseksi, toimeksiantomanipulaation tunnetuimpia strategioita on electronic front

running. Kyseinen strategia perustuu high frequency -kaupankédyntiin ja siind manipuloija

211 Komission delegoitu asetus 2016/522 liite 2 jakso 1; Putning 2012, s. 955-957; Cumming — Johan 2008,
s. 9-10; Teigelack 2017, s. 236-237; Fox ym. 2019, s. 96—111. Tamén lisdksi toimeksiantomanipulaati-
ostrategioihin luetaan mm. layering and spoofing seka excessive bid-offer spreads.

212 Teigelack 2017, s. 236-237.

213 Teigelack 2017, s. 236-237.

214 Teigelack 2017, s. 236-237.
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— toisin sanoen usein algoritmi — toteuttaa transaktion ennen tarjouksen antajaa kdyttden
tarjouksen antajaa hyodyksi.?!> Fox ym. argumentoivat, ettei strategiassa hyddynnettiva
toimeksiantojen peruminen kuitenkaan vahingoita osakemarkkinoiden tehokkuutta tai
eheyttd, eikd sitd siten tulisi kieltdd timénhetkisen nikemyksen perusteella.?!® Tami ei
kuitenkaan poista sitd, ettd toimeksiantomanipulaatio heréttdd osakemarkkinoilla usein
paheksuntaa, silld manipulaatiostrategiat ovat varsin monimutkaisia ja kéyttavit hyvék-
seen tavallisten kaupankivijoiden hitautta. Suurinta osaa toimeksiantomanipulaatiostra-
tegioista ei olisi edes mahdollista toteuttaa ilman ultranopeiden kaupankévijoéiden ennen-

nidkemitonta nopeutta.

3.3.2 Transaktiomanipulaatio

Transaktiomanipulaatiossa manipuloija toteuttaa ensin ostotransaktion ja sitten myynti-
transaktion sellaisessa tilanteessa, jossa osakkeiden ostamisesta seuraava kurssinousu on
suurempi kuin osakkeiden myymisesté seuraava kurssilasku. Siten osakkeiden keskimaa-

217

rdinen myyntihinta jd4 korkeammaksi kuin keskiméérdinen ostohinta.='” Télld tavoin

transaktiomanipulaatio perustuu manipuloijan ennakoimaan asymmetrisen hintareaktion,

218 perustuen kuitenkin sekundiiristen osake-

josta manipuloija hydtyy taloudellisesti.
markkinoiden nollasummapeliluonteeseen, manipuloijan hy6tyd vastaava tappio realisoi-
tuu jollekin toiselle markkinatoimijalle ja siten aiheuttaa negatiivisia taloudellisia ja yh-

teiskunnallisia vaikutuksia.?!®

215 Fox ym. 2019, s. 96-111; Putnin§ 2012, s. 956. Ennen ultranopean kaupankiynnin yleistymistd front
running -strategiaa saattoi hyodyntéa esimerkiksi osakemeklari, joka toteutti oman transaktionsa ennen asi-
akkaansa antamaa tarjousta.

216 Fox ym. 2019, s. 109-111.

27 Osto- ja myyntitransaktioita voi olla yksi tai useampi ja ne voivat pitéid sisélldén yhden tai useamman
osakkeen. Transaktiomanipulaatio voidaan toteuttaa my0s toiseen suuntaan siten, ettd manipuloija toteuttaa
ensin myyntitransaktion, jota seuraa ostotransaktio. Talloin osakkeiden myymisestd seuraavan kurssilaskun
on oltava suurempi kuin takaisinostosta seuraava kurssinousu, ja siten keskiméérdinen myyntihinta jda kor-
keammaksi kuin keskiméérdinen takaisinostohinta. Tutkielmassa kuitenkin oletetaan yksinkertaisuuden
vuoksi, ettd ostotransaktio tapahtuu ensin ja myyntitransaktio sen jalkeen.

218 Fox ym. 2018, s. 93.

219 Katso esim. Fox ym. 2018, s. 95-96. Fox ym. mukaan osakemarkkinoiden voitot ja menetykset ovat
toisensa pelikuvia ja summautuvat nollaan. Siten osakemarkkinoilla toisen markkinatoimijan tehdessé voit-
toja, toinen osapuoli kokee tappioita.
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Tyypillisié transaktiomanipulaatiostrategioita ovat painting the tape, wash sales, matched
orders, ramping seki parking/warehousing.**° Painting the tape -strategian tarkoituksena
on luoda markkinoille kurssitrendi tai keinotekoinen kasitys kaupankéyntiaktiivisuudesta
tai osakkeen hinnasta kdymalld kauppaa julkisesti.??! Wash sales -strategiassa osakkeen
ostajana ja myyjdnd toimii sama markkinatoimija, eikd transaktioissa siten vaihdu osak-
keen omistusoikeus. Tarkoituksena on tdllaisilla edestakaisilla transaktioilla nostaa tai
laskea osakekurssia.??? Toisaalta matched orders -strategiassa osto- ja myyntitarjoukset
annetaan samaan aikaan ja samaan hintaan yhteistydssd olevien manipuloijien toi-
mesta.??® Ramping-strategiassa manipuloija ostaa osaketta yha korkeampaan ja korkeam-
paan hintaan ajaen osakkeen hintaa yl6s.?2* Viimeiseksi parking/warehousing -strategian
avulla osakkeiden todellinen omistaja voidaan peittdd toteuttamalla sarja fiktiivisid

transaktioita.?%

3.3.3 Sopimusperusteinen manipulaatio

Sopimusperusteisessa manipulaatiossa manipuloijalla on markkinahinnasta itsendinen
sopimusperusteinen intressi osakkeen arvoon.??¢ Siten juuri ennen kuin sopimusperustei-

nen osakekurssi médritetdén, manipuloija toteuttaa ostotransaktion manipuloiden osake-

220 K omission delegoitu asetus 522/2016 liite 2 jakso 1; Putning 2012, s. 955-957; Cumming — Johan 2008,
s. 9—-10; Teigelack 2017, s. 236-237. Tamaén liséksi transaktiomanipulaatiostrategioihin luetaan vield pools,
manipulaatio listautumisen yhteydessa, creating of a floor/ceiling in the price pattern, inter-trading venues
manipulation, cross-product manipulation, concealing ownership, churning seka parking or warehousing.
221 Putnin$ 2012, s. 956. Painting the tape -strategian tarkoituksena voi my®s olla stop loss -toimeksiantojen
laukaiseminen, minka perusteella toisaalta taas voi ennakoida transaktiomanipulaatioon vaadittavan asym-
metrisen hintareaktion.

222 Teigelack 2017, s. 236; Putning 2012, s. 956. Wash sales -strategiassa manipuloija voi esimerkiksi
myyda osakkeet omistamallensa yhtidlle.

223 Putnins 2012, s. 956; Cumming — Johan 2008, s. 9. Matched orders -strategiaa kutsutaan my®és circular
trades -strategiaksi eli niin sanotuiksi karusellikaupoiksi.

224 Cumming — Johan 2008, s. 10. Ramping -strategiaa voidaan nimittis myos pump-and-dump -strategi-
aksi. Pump-and-dump -strategia tarkoittaa kuitenkin kahta erilaista manipulaatiostrategiaa ja se luetaan tut-
kielmassa informaatiomanipulaatioksi. Pump-and-dump -strategiaa késitelldén siten kappaleessa 3.4.

225 Katso lisdd transaktiomanipulaatiostrategioista Komission delegoitu asetus 522/2016 liite 2 jakso 1;
Putnins 2012, s. 955-957; Cumming — Johan 2008, s. 9—10; Teigelack 2017, s. 236-237.

226 Fox ym. 2018, s. 107.
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kurssia ylospiin kasvattaakseen sopimusperusteista hydtyddn. Pian tdimén jélkeen mani-
puloija myy osakkeet pois samalla laskien osakekurssia alaspiin.??’ Ollakseen kannatta-
vaa sopimusperusteisen hyodyn korkeammasta osakekurssista on oltava suurempi kuin

kaupankidynnin kustannukset, mika toteutuu varsin usein.??3

Sopimusperusteiset manipulaatiostrategiat ovat varsin monimutkaisia ja usein hyodynté-
vit johdannaissopimuksia taloudellisen hyddyn kasvattamisessa, mistd johtuen niissi on
usein merkittdva tuottopotentiaali.??” Sopimusperusteisen manipulaation erityispiirre kui-
tenkin on, ettei se edellytd muiden sijoittajien kiyvén kauppaa manipuloiduilla hinnoilla.
Téstd johtuen sopimusperusteiset manipulaatiostrategiat ovat usein varsin mekaanisia ja
teknisid.?3? Yksinkertaisesti sopimusperusteista manipulaatiota voitaisiin kuvata esimer-
kin avulla yhtidn johtajasta, jonka palkitsemisjirjestelmi on sidottu yhtion osakekurssiin.
Palkitsemisessa hyddynnettivd osakekurssi madritetddn tietylld ajanhetkelld, mikd luo
johtajalle kannustimen manipuloida osakekurssia korkeammalle tasolle sen ajaksi. Siten
johtaja manipuloi osakekurssia ylospéin toteuttamalla ostotransaktion juuri ennen palkit-
semiseen sovellettavan osakekurssin miérittdmistd. Vélittomasti timén jidlkeen johtaja

myy ostamansa osakkeet pois.?’!

Tunnetuimpia sopimusperusteisia manipulaatiostrategioita ovat marking the close, mar-
king the open, capping/pegging sekd mini manipulation. Marking the close -strategiassa
manipuloidaan osakkeen paétdskurssia, kun taas marking the open -strategiassa manipu-

loidaan osakkeen aloituskurssia.?3? Capping/pegging -strategiassa manipuloija asettaa

227 Fox ym. 2018, s. 107. Jos manipuloija hydtyy sopimuksen mukaan korkeasta osakekurssista, manipu-
loija toteuttaa ensin ostotransaktion ja myohemmin myyntitransaktion. Toisaalta, jos manipuloija hyotyy
matalammasta osakekurssista, manipuloija toteuttaa ensin myyntitransaktion ja sitten ostotransaktion.

228 Fox ym. 2018, s. 107.

229 Fletcher 2018, s. 504, 537. Johdannaissopimusten avulla manipuloija kykenee nimittdin hyotymiin
osakkeen arvosta omistamatta sitd.

230 Putnins 2012, s. 956.

21 Fox ym. 2018, s. 75. Katettu avomarkkinamanipulaatio eli avomarkkinamanipulaatio ulkoisen intressin
kanssa pitdd my0s siséllddn tilanteen, jossa manipuloija hydtyy matalammasta osakekurssista ja manipuloi
osakekurssia alaspdin myymailld osakkeita ja tietyn ajanhetkelld ostamalla ne takaisin.

232 K omission delegoitu asetus 522/2016 liite 2 jakso 1; Putning 2012, s. 955-957; Cumming — Johan 2008,
s. 9-10; Teigelack 2017, s. 236-237. Marking the close -strategiassa manipuloija toteuttaa juuri ennen
porssin sulkeutumista ostotransaktioita nostaakseen osakekurssia tai myyntitransaktioita laskeakseen osa-
kekurssia. Manipuloija hyotyy manipuloidun osakekurssin keinotekoisesta tasosta osakekurssiin sidotun
sopimuksen — esimerkiksi johdannaissopimuksen — kautta. Toisaalta marking the open -strategiassa mani-
puloija asettaa osakemarkkinoille ennen porssin tai muun kaupankéyntipaikan avautumista paatoskurssia
korkeampia tai matalampia osto- tai myyntitarjouksia tavoitteenaan nostaa tai laskea osakkeen aloituskurs-
sia.
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osakemarkkinoille osto- tai myyntitarjouksia siten, ettd ne estdvit osakekurssia nouse-
masta tai laskemasta.?*3 Mini manipulation -strategiaksi usein taas kutsutaan johdannais-
sopimuksen kohteena olevan osakkeen manipulaatiota johdannaissopimuksen voitolli-

suuden takaamiseksi.?3*

Sopimusperusteisella manipulaatiolla ei ole ex ante -ndkdkulmasta vaikutuksia eri mark-
kinatoimijoiden varallisuusasemiin lukuun ottamatta manipulaation vilittdémid osapuolia,
eikd se myOskéidn vahingoita markkinoiden oikeudenmukaisuutta/eheytté tai tehokkuutta
merkittdvisti. Sen seurauksena osakemarkkinoiden likviditeetti pysyy muuttumattomana,
mutta hintatarkkuus lyhyelld aikavililld heikkenee véliaikaisen hintavdéristymén seu-
rauksena. Téllainen véliaikainen hintavédaristymai ei kuitenkaan horjuta osakemarkkinoi-
den suoriutumista niiden yhteiskunnallisista tehtévistd. Mikili sopimusperusteista mani-
pulaatiota kuitenkin esiintyisi osakemarkkinoilla vapaasti, sopimisen kustannukset olisi-

vat korkeammat ja toisaalta sopiminen olisi yhteiskunnallisesti arvokkaampaa.?*

Edelld esitetyn ja sen perusteella, ettd sopimusperusteinen manipulaatio tuottaa myonta-
vén vastauksen kaavion 3 kaikkiin neljdén kysymykseen, sopimusperusteisen manipulaa-
tion tulisi olla sanktioitavaa. Fox ym. argumentoi siten, ettd sanktioita tulisi asettaa sel-
laiselle kaupankéynnille, jossa manipuloija toteuttaa transaktion juuri ennen sopimuspe-
rusteisen taloudellisen hyddyn tason méarittdmistd. Kyseinen sddntelystrateginen ratkaisu
ei todennikoisesti vihentéisi yhteiskunnallisesti hyddyllistd kaupankdyntid, silld olisi hy-
vin sattumanvaraista, ettd markkinatoimija toteuttaisi téllaisessa tilanteessa transaktioita

muista kuin manipulatiivisista syistd.?3

233 Putning 2012, s. 956, Cumming — Johan 2008, s. 9. Capping/pegging -strategian avulla voidaan esimer-
kiksi varmistaa, ettd myynti- tai osto-optio raukeaa voitollisena (in the money) tai tappiollisena (out of the
money).

234 Cumming — Johan 2008, s. 9.

235 Fox ym. 2018, s. 109-111. Fox ym. tarkastelee lisiksi mielenkiintoista lihestymistapaa sopimusperus-
teiseen manipulaatioon. Artikkelin mukaan siihen voitaisiin omaksua caveat emptor -ldhestymistapa, joka
korostaisi sopimusvapautta. Sopimusperusteisen manipulaation sédntelyssd onkin pitkélti kyse puhtaasti
sopimisen sdédntelysti. Siten on syytd myos arvioida, tulisiko arvopaperimarkkinalainsdddédnnén keinoin
puuttua sellaiseen sopimiseen, joka liittyy osakkeiden hintoihin. Téassi tutkielmassa ei ole kuitenkaan tar-
koituksenmukaista puuttua kyseiseen rajanvetoon sopimus- ja arvopaperimarkkinaoikeuden vililld ja siten
lahtokohtaisesti tutkielmassa suhtaudutaan myonteisesti sopimusperusteisen manipulaation saéntelyyn ar-
vopaperimarkkinaoikeuden piirissé.

Siihen ei kuitenkaan ole tissé tutkielmassa tarkoituksenmukaista syventyé tarkemmin.

236 Fox ym. 2018, s. 111.
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3.4 Informaatiomanipulaatio

Informaatiomanipulaatio on péépiirteiltdén varsin yksinkertainen keino manipuloida osa-
kekurssia — siind manipuloija vapauttaa julkisuuteen virheellistd tai harhaanjohtavaa tie-
toa siten nostaakseen tai laskeakseen osakekurssia.?*” Manipuloija voi esimerkiksi valeh-
della julkisuudessa yhtion taloudellisista vaikeuksista, osakekurssin laskettua ostaa yh-
tion osakkeita, odottaa totuuden paljastumista ja osakekurssin palauduttua takaisin luon-
taiselle tasolleen, myyd4 osakkeet korkeampaan hintaan.?*® Informaatiomanipulaatio voi
perustua markkinajuoruun tai se voi toisaalta olla julkinen lausunto yleisesti luotettavana

pidettavéstd ldhteestd, kuten toimittajalta, suurelta osakkeenomistajalta tai analyyti-

kolta.??

Informaatiomanipulaatio tuottaa myOntévin vastauksen kaavion 3 neljddn kysymykseen
ja on siten Fox ym. mukaan tulkittava sanktioitavaksi.?*? Taloustieteellisesti informaa-
tiomanipulaatio voidaan tulkita yhdeksi informoidun kaupankéynnin lajiksi, joka heiken-
tad osakemarkkinoiden likviditeettid sekd hintatarkkuutta. Toisaalta informaatiomanipu-
laatio ei vaikuta osakemarkkinoiden oikeudenmukaisuuteen/eheyteen merkittévisti.?4!
Témin perusteella Fox ym. esittid, ettd informaatiomanipulaatio sanktioidaan silloin, kun
manipuloija tietden lausuu markkinoille virheellisti tietoa sellaisissa olosuhteissa, joissa
jarkevé henkild voisi olettaa tiedon vaikuttavan osakkeen hintaan, ja toteuttaa transaktion
sithen suuntaan, joka tuottaa positiivista tuottoa perustuen virheelliseen tietoon sekd myo-

hemmin toteuttaa transaktion vastakkaiseen suuntaan. Téllaisen sanktion ei voida olettaa

ehkdisevin yhteiskunnallisesti hyodyllistd kaupankdyntia.?+?

27 Putnin$ 2012, s. 956. Katso lisdd informaatiomanipulaatiosta Knuts 2010, s. 267-288. Katso myds Tei-
gelck 2017, s. 234-235. Informaatiomanipulaatioon kytkeytyy mielenkiintoisella tavalla erityisesti beha-
vioraalinen taloustiede.

238 Fox ym. 2018, s. 111. Informaatiomanipulaatio toimii myds toiseen suuntaan siten, etti manipuloija
vapauttaa markkinoille virheellistd positiivista tietoa. Talloin manipuloija on lyhyeksimyyja ja hy6tyy osa-
kekurssin laskemisesta. Manipuloija siten ensin vapauttaa positiivista virheellistd tietoa markkinoille, osa-
kekurssin noustua manipuloija lyhyeksimyy osakkeet, odottaa totuuden paljastumista ja osakekurssin pa-
lautumista luontaiselle tasolleen ja lopuksi purkaa lyhyen positionsa eli ostaa osakkeet matalampaan hin-
taan.

23 Fox ym. 2018, s. 111.

240 Fox ym. 2018, s. 111-112.

241 Fox ym. 2018, s. 112-113.

242 Fox ym. 2018, s. 113-114.
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Informaatiomanipulaatiostrategioita on péddasiassa kahdenlaisia — pump-and-dump -stra-
tegioissa manipuloija pyrkii nostamaan osakekurssia ja bear raid -strategioissa manipu-
loija pyrkii laskemaan osakekurssia.?** Pump-and-dump -strategioista kiytetidn erilaisia
nimid kuten hype-and-dump ja toisaalta bear raid -strategioista kdytetddn nimityksid ku-
ten trash-and-cash tai slur-and-dump.*** Toisaalta sellaista informaatiomanipulaatiostra-
tegiaa, jossa manipuloijan ja manipuloitavan markkinatoimijan vélilld on luottamusta ja
jopa ldheinen ihmissuhde, ja jossa manipuloija levittdd virheellistd informaatiota kutsu-
taan scalping-strategiaksi. Siind manipuloija omistaa jo alkutilanteessa yhtion osakkeita,
josta hén levittdd virheellistd tietoa, eikd manipuloija ilmoita eturistiriitaansa antaessaan

sijoitussuosituksia manipuloitaville markkinatoimijoille.?*’

3.5 Markkinavoimamanipulaatio

Markkinavoimamanipulaatio on osakekurssimanipulaation kolmas péélaji. Nimensd mu-
kaisesti siind osakekurssin manipuloimiseen hyddynnetiddn madraavaa markkina-asemaa
— toisin sanoen manipuloija omistaa manipulaation kohteena olevia osakkeita 1dhtokoh-
taisesti varsin paljon. Markkinavoimamanipulaation tunnistamisessa ja sidéntelyssd yksi
suurin haaste on tavanomaisen kaupankdynnin erottaminen manipuloivan markkinavoi-

man hyddyntimisestd.?*®

Tyypillisid markkinavoimamanipulaatiostrategioita on kaksi — corner ja squeeze, jotka
ovat myos kaksi markkinamanipulaation vanhinta muotoa.?*” Niissi strategioissa mani-
puloijalla on hallitseva asema osakkeen ja sithen kytketyn johdannaissopimuksen kysyn-
néstd. Manipuloija sitten hyddyntdd asemaansa osakekurssin manipuloimiseksi ja hyvak-
sikdyttdd usein erityisesti lyhyeksimyyjid, jotka tarvitsevat kyseistd osaketta pystyédkseen

purkaa lyhyen positionsa.?*® Corner-strategiassa manipuloija(t) hankkii yhtion kaikki

243 Putning 2012, s. 955-956.

244 Komission delegoitu asetus 522/2016 liite 2 jakso 1-2; Putnin§ 2012, s. 955-957; Cumming — Johan
2008, s. 9-10; Teigelack 2017, s. 232-235, 237.

245 Teigelack 2017, s. 243-245.

246 Nelemans 2008, s. 1216.

247 Lin 2017, s. 1281. Katso lisdd corner- ja squeeze-strategioista Nelemans 2008, s. 1215-1217 seké Lin
2017, s. 1281-1283.

248 Putning 2012, s. 956.
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osakkeet ja siten méérdd osakkeen hinnan. Squeeze-strategiassa manipuloija(t) hankkii
ainoastaan merkittdvin osan yhtion osakkeista ja siten hyddyntdd markkinavoimaansa
osakekurssin liikuttamiseen.?** Avgouleasin mukaan markkinavoimamanipulaatiot joh-

tavat vakaviin hinta-anomalioihin.?3°

249 Lin 2017, s. 1281-1282.
250 Avgouleas 2005, s. 213.
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4 Osakekurssimanipulaation sidéintelyn arviointi
4.1 Saantelyn tavoitteet

4.1.1 Informaation siintely

Osakekurssimanipulaation sddntelyn tarkastelussa jasennelldén ensin sddntelyn tavoit-
teita ja sitten sddntelyn haasteita. Tdmén jdlkeen osakekurssimanipulaation séédntelya tar-
kastellaan yksityiskohtaisemmin transaktiomanipulaation avulla arvioiden sen vaikutuk-
sia osakemarkkinoihin, minki liséksi sille esitetdén sdédntelystrategista ratkaisua. Vii-
meiseksi tarkastelun ja arvioinnin tulokset kootaan sddntelystrategisiksi ratkaisuiksi paa-

luvun loppuun.

Sadntelyn madrdn kasvaessa on tirkedd hahmottaa ja ymmaértad sen taustalla olevat peri-
aatteet, jotka sddntelyn kehitystd ohjaavat sekd paamadrit, joita sddntelylld tavoitel-
laan.?>! Siten osakekurssimanipulaation sééntelyn tavoitteiden tarkastelussa ldhdetédéan
liikkkeelle tarkastelemalla laajemmin rahoitusmarkkinoiden sdintelyé ja sen tavoitteita.
Rahoitusmarkkinoiden sdéntelyn ensisijaisena tavoitteena on turvata rahoitusmarkkinoi-
den toiminta — toisin sanoen ylldpitdd tehokkaita markkinoita ja siten parantaa resurssien

allokaatiota taloudessa.?>?

On syytd korostaa, ettei rahoitusmarkkinoiden sdintelyn tar-
koituksena siten ole suojella tavallisia yksittdisid sijoittajia kuten kuluttajasuojasiéntelyn

parissa, vaan sen sijaan keskittyd laajemman kokonaisuuden hallintaan.

Rahoitusmarkkinoiden séédntely jaetaan usein kolmeen kokonaisuuteen — ilmoitusvelvol-
lisuuksiin, markkinamanipulaatioon ja sisdpiiritiedon vaérinkdyttoon.?>? Jokainen kol-

mesta sddntelykokonaisuudesta perustuu informaation séédntelyyn, jota kuvataan usein

231 Hansen 2003, s. 65.

252 Goshen — Parchomovsky 2006, s. 713. Katso liséd perusteluita rahoitusmarkkinoiden sééintelylle Pereira
da Silva 2018, s. 1. Esimerkiksi MAD:n vaikutuksesta rahoitusmarkkinoiden allokatiiviseen tehokkuuteen
katso Pereira da Silva 2018. Toisaalta katso MAD:n ja EU:n lépindkyvyysdirektiivin (2004/109/EY, my6h.
TPD) vaikutuksista rahoitusmarkkinoiden toimintaan Christensen ym. 2016. Katso rahoitusmarkkinoiden
sddntelystd myos Avgouleas 2005, s. 158—172. Katso myos Soderstrom 2011, s. 29; jonka mukaan osa
regulaatioteorioista tukee voimakasta julkista kontrollia ja osa joustavaa itsesdéntelya.

253 Goshen — Parchomovsky 2006, s. 716; Hansen 2003, s. 65. Goshen ja Parchomovsky jaottelevat rahoi-
tusmarkkinoiden sdéntelyn ilmoitusvelvollisuuksiin, petosten ja manipulaation kieltoihin sekd sisépii-
risdéntelyyn. Toisaalta Hansen kdyttdd artikkelissaan jaottelua, jonka mukaan kolme kategoriaa ovat ilmoi-
tusvelvollisuudet, sisépiiritiedon vaarinkdyttd ja markkinamanipulaatio.
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Akerl6fin kuuluisalla artikkelilla.>>* Akerl6fin teorian mukaan markkinat, joilla on infor-
maatio asymmetrioita alisuoriutuvat — toisin sanoen téllaisten markkinoiden likviditeetti
on heikompi tai niiden toiminta lakkaa téysin.>>> Tdmén perusteella rahoitusmarkkinoi-
den sdéntelyssi painotetaan informaation sédntelyd, miké toteutetaan usein suojelemalla

informaatiovajeesta karsivda markkinaosapuolta.

Informaatioasymmetrioita voidaan sddnnelld kolmella edelld esitetylld tapaa: velvoitta-
malla ilmoittamaan informaatiota (ilmoitusvelvollisuudet), kieltimilld informatiivisen
edun kiyttdminen (sisdpiiritiedon vairinkdyton kielto) seki kieltdmailld vddrin informaa-
tion levittdminen (markkinamanipulaation kielto).?*¢ Edelld esitetyn perusteella markki-
namanipulaation kielto perustuu pédédasiassa vddrin informaation levittdmiseen, mikd on
mahdollista toteuttaa verbaalisesti tai non-verbaalisesti. Tdmin lisdksi markkinamanipu-

laation nykyiseen sdintelyyn on otettu vaikutteita kilpailuoikeudesta.?’

4.1.2 Rahoitusmarkkinoiden toiminnan turvaaminen

Sdintelemilld informaatiota rahoitusmarkkinoiden sdédntelyssd pyritdén siis ensisijaisen
tavoitteen toteutumiseen — rahoitusmarkkinoiden toiminnan turvaamiseen. Toisaalta ra-

hoitusmarkkinoiden toiminnan turvaaminen koostuu eri tekijoisté, jotka ovat taloudelli-

254 Hansen 2003, s. 75. Hansen kuvaa arvopaperimarkkinoita hyvin mielenkiintoisesti: ” Securities markets
are different insofar as the securities can be seen as tokens of information: that is, information on entitle
ments. Rather than letting money or goods change hands, information on property rights in such physical
assets is transferred by use of the security. So not only are markets about exchanging information; a secu-
rities market is a market for the exchange of information about information.”

255 Akerlof 1970. Katso myds Hansen 2003, s. 65. Katso myds Goshen — Parchomovsky 2006, s. 716, jonka
mukaan transaktiokustannukset ovat suuremmat markkinoilla, joilla on manipulaatiota.

256 Hansen 2003, s. 66. Hansenin mukaan huomionarvoista on, etti ensimmainen keino edellyttii toimintaa,
kun taas kaksi viimeistd ovat kieltoja. Toisaalta, kaksi ensimmadisté perustuvat olemassa olevaan informaa-
tioon, kun taas markkinamanipulaation kielto perustuu vaérdén informaatioon. Siten ilmoitusvelvollisuudet
ja sisdpiiritiedon védrinkdyton kielto tukevat toisiaan. Hansen lisdksi korostaa, ettei ilmoitusvelvollisuuk-
silla ja sisdpiiritiedon véarinkdyton kiellolla tavoitella markkinatoimijoiden tasa-arvoisuutta, vaan sen si-
jaan sen pelon lievittdmistd, ettd toinen markkinatoimija kykenisi kdyttdméaan olennaista informaatiota toi-
sen markkinatoimijan haitaksi.

257 Hansen 2003, s. 74-75. Kilpailuoikeudesta otetut vaikutteet liittyvit markkinavoimamanipulaatioon —
erityisesti corner- ja squeeze-strategioihin.
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sen vakauden turvaaminen, markkinoiden eheyden suojeleminen sekd markkinoiden te-
hokkuuden edistiminen.?® Markkinoiden tehokkuuden edistiminen voidaan jakaa tar-
kemmin vield likviditeetin ja hintatarkkuuden edistimiseen.?>® Tamén lisdksi rahoitus-
markkinoiden sddntelyn yhtend tehtédvind voidaan pitdd markkinaluottamuksen suojele-

mista.

Soderstrom argumentoi, ettd markkinamanipulaation sdéntelyn tyyli perustuu siihen, suh-
tautuuko lainsdétdja sdantelyn ensisijaisena tavoitteena markkinoiden tehokkuuden edis-
tdmiseen vai markkinaluottamuksen suojelemiseen.?®® Kuten tutkielmassa on edelld esi-
tetty, osakemarkkinoiden tehokkuus ja markkinaluottamus ovat kuitenkin kytkoksissé
toisiinsa.?®! Toisaalta Spatt esittdd, ettd manipulaation sddntely kytkeytyy seké rahoitus-
markkinoiden vakauden ettd eheyden tavoittelemiseen.?6? Fletcher kuitenkin argumentoi,
ettd tehokkaan sddntelyn on kyettdvd huomioimaan sekd osakekurssimanipulaation va-
hingot osakemarkkinoiden oikeudenmukaisuudelle seké toisaalta myos sijoittajien kési-

tykselle oikeudenmukaisuudesta.?®?

Osakekurssimanipulaation sddntelyn tulisi kuitenkin tutkielmassa omaksutun nikemyk-
sen mukaan optimoida osakemarkkinoiden yhteiskunnallisten tehtévien toteutumista hei-

jastaen samalla vallitsevaa toiminta- ja sdéntely-ympéristod. Osakemarkkinoiden yhteis-

258 Soderstrom 2011, s. 23.

259 Goshen — Parchomovsky 2006, s. 714.

260 Soderstrom 2011, s. 32. Soderstrom pitéd sddntelyn ensisijaisena tavoitteena markkinafunktioiden suo-
jelemista, silld hinen mukaansa markkinaluottamuksella ei itsessédén ole arvoa.

261 Osakemarkkinoiden tehokkuuden ja markkinaluottamuksen yhteytti voidaan kuvata tarkastelemalla nel-
ja4 skenaariota: 1) osakemarkkinat ovat tehokkaat, mutta sijoittajat eivét luota markkinoihin, 2) osakemark-
kinat ovat tehokkaat ja sijoittajat luottavat markkinoihin, 3) osakemarkkinat eivét ole tehokkaat, eivitka
sijoittajat luota markkinoihin seki toisaalta 4) osakemarkkinat eivét ole tehokkaat, mutta sijoittajat silti
luottavat niihin. On syyté korostaa, ettd markkinaluottamus perustuu sijoittajien késitykseen osakemarkki-
noista ja niiden oikeudenmukaisuudesta — millaiseksi sijoittajat mieltdvat markkinat. Siten markkinaluot-
tamuksen ei valttdmaéttd ole perustuttava todellisiin olosuhteisiin, silld markkinaluottamus voi usein muo-
dostua joukkopsykologisena ilmiona sijoittajien kognitiivisten harhojen pohjalta. Tdmén perusteella ske-
naariot 1 ja 4 ovat mahdollisia erityisesti lyhyelld aikavélilld, mutta voidaan argumentoida, ettd pidemmalla
aikavililld osakemarkkinoiden tehokkuus ja markkinaluottamus esiintyisivét samansuuntaisina.

262 Spatt 2010, s. 625-626. Spattin mukaan rahoitusmarkkinoiden siéntelyssi on kahdenlaisia lainsditijia
— financial stability regulator sekd market integrity regulator. Ensimmaiset keskittyvit perinteiseen ja va-
rovaiseen valvontaan ja kokonaisvaltaisen vakauden turvaamiseen, kun taas toiset painottavat oikeuden-
mukaisiin séddntoihin ja toimintatapoihin. Spatt kdyttdd jaottelua apuvélineend erilaisten sédntelystrategis-
ten tavoitteiden vélisten konfliktien tarkastelemisessa.

263 Fletcher 2018, s. 493. Sijoittajien mieltiessd osakemarkkinat epdoikeudenmukaisiksi, he osallistuvat
niille vihemmaén, mika toisaalta heikentdi likviditeettid ja siten osakemarkkinoiden tehokkuutta.
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kunnallisten tavoitteiden optimoinnin kautta voidaan nimittéin turvata sekd osakemark-
kinoiden tehokkuus etté luottamus.?%* Tutkielmassa omaksutun nikemyksen mukaan osa-
kekurssimanipulaation sééntelyn ldhtokohtana on siten ensisijaisesti rahoitusmarkkinoi-

den toiminnan ja toissijaisesti markkinaluottamuksen turvaaminen.

4.1.3 Joustavuus ja kansainvilisyys

Edella on tarkasteltu niin rahoitusmarkkinoiden sdédntelyn laajemmin kuin my0s osake-
kurssimanipulaation sddntelynkin perimmadisid tavoitteita, jotka vaikuttavat sdéntelyn
taustalla. Tdmin lisdksi osakekurssimanipulaation sééntelylld on kuitenkin myos tdsmail-
lisempid tavoitteita, jotka voidaan tiivistdd seuraavaksi tavoitteeksi: osakekurssimanipu-
laation minimoiminen osakemarkkinoilta kuitenkin ehkdisemdittd sallittua kaupankdyn-
tid.*%> Osakekurssimanipulaation sidéntelyn tavoitteena on myoskin olla ajankohtaista
sekd riittdvén joustavaa alati kehittyvésséd toimintaympéristossa ja kansainvalisesti kilpai-

lukykyisté.

Kansainviliset rahoitusmarkkinat ovat varsin dynaaminen ja monimutkainen jirjestelma,
joka altistaa sdéntelyn jatkuvasti riskille vanhentua tai muuttua riittiméattoméksi.?%¢ Siten
kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden sdédntelyn on oltava joustavaa ja sopeutuvaa, mika
toisaalta ei ole ominaista perinteisille sdédntelystrategisille ratkaisuille.?$” Tamén lisaksi,
on varsin yleistd, ettei rahoitusmarkkinoiden sddntelyssd onnistuta kerralla, vaan sen si-

jaan dynaamisten rahoitusmarkkinoiden reagoidessa usein sdéntelyékin on sopeutettava

264 Fletcher 2018, s. 493. Osakekurssimanipulaation sééntelyn on oltava lihtokohtaisesti seké taloudellisesti
tehokasta ettd yhteiskunnallisesti oikeudenmukaista. Nama kaksi tavoitetta ovat kuitenkin kytkoksissa toi-
siinsa, silld sijoittajien mieltdessé osakemarkkinat epdoikeudenmukaisiksi, he osallistuvat niille vihemmin,
mika toisaalta heikentéd likviditeettid ja siten osakemarkkinoiden tehokkuutta. Osakekurssimanipulaatio
toisaalta vahingoittaa osakemarkkinoiden oikeudenmukaisuutta — toisin sanoen heikenti sijoittajien mark-
kinaluottamusta, silld manipuloijat kdyttdvat muita markkinatoimijoita hyvékseen.

265 Kyseinen tavoite pitéd sisélldéin myos markkinoiden toiminnan turvaamisen tavoitteen, silld osakemark-
kinoiden likviditeetti ei heikkene silloin, kun sallittua kaupankéyntid ei ehkdistd. Katso liséksi Nelemans
2008, s. 1183—1184. Nelemansin mukaan esimerkiksi manipulaation heikot méairitelmét usein liittyen ai-
komukseen ehkiisevit kaupankayntid, joka olisi yhteiskunnallisesti hyodyllista.

266 Marjosola 2014, s. 7.

267 Marjosola 2014, s. 1.
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uudelleen. Tuloksena syntyy siten dialektinen prosessi sdéntelyinnovaation ja rahoitus-
markkinoiden innovaation viélille, minkd seurauksena sddntelyn muodostaa alkuperii-

sestd sddntelysti ja jilkikdteen omaksutuista poikkeuksista muodostunut tilkkutdkki. 68

Toisaalta osakekurssimanipulaation sddntelyn tulisi olla myds kansainviélisesti kilpailu-

269 ja linjassa muiden hallintoalueiden séantelyn kanssa, silld toimintaympéris-

kykyisté
toné ovat kansainvéliset rahoitusmarkkinat, joiden osapuolet ovat nykyisin hyvin riippu-
vaisia toisistaan.?’% T#ll4 tavoin voidaan estdd osakekurssimanipulaation siirtyminen ke-
vyimmaén sddntelyn valtioihin. Lisdksi on huolehdittava, ettei sddntely aja sijoitustoimin-
taa valtiosta pois, silld se johtaisi merkittdviin hyvinvointitappioihin. Tdmaén lisdksi osa-
kekurssimanipulaation sdintelyn tulisi olla teknologian kehityksen suhteen ajantasaista
sekd joustavaa siten, ettd se kykenee omaksumaan teknologian kehityksen mukanaan tuo-

mia muutoksia ilman sddntelyn jatkuvaa uudistamista. Sédntelyn tulisi myds minimoida

sddntelykustannuksia suhteessa saavutettavaan hyotyyn.?7!

4.2 Saantelystrategiset haasteet

4.2.1 Osakekurssimanipulaation havaitseminen ja valvonta

Tutkielmassa osakekurssimanipulaation sédntelystrategisilla haasteilla kuvataan niité te-
kijoitd, jotka vaikeuttavat saéntelyn tavoitteiden saavuttamista.?’? Alan asiantuntijat ovat
esittdneet aiheesta laajasti eri nikemyksié, joista tutkielmaan on muodostettu kaksi koko-

naisuutta — ensimmadinen liittyen osakekurssimanipulaation valvontaan ja toinen liittyen

268 Marjosola 2014, s. 3-4. Katso liséd Partnoy 1997, s. 250. Partnoyn artikkeli painottuu johdannaisinstru-
mentteihin seka niihin kytkeytyvdén siéntelyarbitraasiin, mutta Partnoyn ndkemyksid voidaan soveltaa
myos yleisesti rahoitusmarkkinoiden sééntelyyn. ”Consequently, regulators are forced to adapt and trans-
form ex ante regulations in response to financial innovation; the resulting mountain of exceptions and
patchwork regulations are, in turn, driven by the market’s responsive attempt to avoid out-dated or costly
regulations.”

269 Katso kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden sdéntelyn integraation vaikutuksista EU:ssa Meier 2019.
270 Lin 2017, s. 1288.

27! Katso rahoitusmarkkinoiden siéintelyn kustannusanalyysisti Mulherin 2007.

272 Katso laajemmin markkinamanipulaation sdintelyn haasteista erityisesti Yhdysvalloissa Markham
2013, s. 371-416. Katso havaitsemisen haasteista myds Markkinat-tiedote 1/2012, s. 6.
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tiedonpuutteeseen. Sadntelystrategisten haasteiden yhteydessa erityistd huomiota on kui-
tenkin syytd kiinnittéa teknologian kehityksen ja rahoitusalan innovaation mukanaan tuo-
miin haasteisiin. Teknologian disruptoidessa rahoitusmarkkinoita, vanhasta lainsédadén-

nosti tulee usein riittimitonti uudessa rahoitusmarkkinoiden todellisuudessa.?’?

Osakekurssimanipulaation havaitseminen — toisin sanoen sallitun kaupankdynnin erotta-
minen manipulatiivisesta kaupankdynnistd on yksi valvontaviranomaisten suurimmista
haasteista, silld esimerkiksi transaktiomanipulaation tapauksessa manipulaatio koostuu
ulkoisesti tdysin sallituista transaktioista.?’* Erityisesti uudet kyberneettiset manipulaati-
ostrategiat asettavat valvontaviranomaisille haasteita johtuen transaktioiden alati kiihty-

vistd nopeudesta, datatulvasta sekd osakemarkkinoiden balkanisaatiosta.?”

Kyberneettisten manipulaatiostrategioiden kaupankiynti tapahtuu niin nopeasti ja niin
suurissa madrissé, ettd sen monitorointi reaaliaikaisesti on hyvin haastavaa. Tdmin lisdksi
nykyiset rahoitusmarkkinat perustuvat enemmain dataan kuin koskaan ennen — tavallinen
kaupankdyntipdivd voi Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoilla nimittdin tuottaa yli biljoona
bittid dataa.?’® Toisin kuin ihmiset, kauppaa kiyvit algoritmit ovat suunniteltu datatulvan
kisittelemiseen ja ne kykenevit tekeméén sen pohjalta ultranopeita ja rationaalisia sijoi-
tuspadtoksid.?’”’ Téstd johtuen Linin mukaan valvontaviranomaiset turvautuvat osake-
kurssimanipulaation valvonnassa ex ante -tyylisen ennaltachkdisevin valvonnan sijaan
ex post -tutkintoihin. Samalla kuitenkin rahoitusmarkkinoiden teknologian ja innovaation
kehittyessd kyberneettisistd manipulaatiostrategioista kehittyy yhd vaikeammin havaitta-
via.2’8

Kaupankéynnin nopeuden kasvaessa ja datan mééréin lisdéntyessd myos osakemarkkinoi-

den lisdantyvid balkanisaatio ilmenee haasteena lainsditijille ja valvontaviranomaisille.

273 Lin 2017, s. 1294.

274 Moloney 2014, s. 754. Katso myds Siering ym. 2017, s. 251.

275 Lin 2017, s. 1296.

276 Nanex 2012. On liséiksi korostettava, ettei markkinadatan tarvitse perustua taloudelliseen informaatioon,
vaan silld tarkoitetaan my6s esimerkiksi sosiaalisen median dataa. Katso lisdd Lin 2017, s. 1298.

277 Osakekurssimanipulaation havaitsemisen haasteiden lisiksi rahoitusmarkkinoiden kasvava datakeskei-
syys synnyttdd myds alati enemmaén mahdollisuuksia rikollisille manipuloida rahoitusmarkkinoita véaris-
tamalld dataa tai levittdmalla virheellistd dataa markkinoille.

278 Lin 2017, s. 1297-1298.
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Balkanisaation seurauksena kaupankdynti nimittdin jakautuu yhd useampaan kaupan-
kiyntipaikkaan ja siirtyy siten enenevissd méérin pois perinteisistd suurista osakepors-
seistd kuten New York Stock Exchange:sta ja NASDAQ:sta. Osakemarkkinoiden tren-
dini on, ettd pankit ja muut markkinatoimijat toteuttavat transaktioitansa omissa kaupan-
kayntijérjestelmissddn. Kaupankédynti tapahtuu liséksi nykyisin yhd enenevissd miérin
myo0s dark pool -markkinapaikoilla, joissa voidaan toteuttaa monimutkaisia rahoitusjér-
jestelyjd viahemmin likvideilld rahoitusinstrumenteilla samalla soveltaen suhteellisesti
vihemmain sddntelyi verrattuna perinteisiin kaupankdyntipaikkoihin. Témén seurauksena

valvontaviranomaisilla on enemmén kaupankdyntipaikkoja valvottavana.?”

Valvontaviranomaiset tarvitsevat siten merkittdvisti resursseja, jotta valvontaoperaatiot
voidaan toteuttaa asianmukaisesti. Lainsditdjien ja valvontaviranomaisten resurssien
puute teknologiassa ja asiantuntijuudessa on kuitenkin yksi merkittdvimmistd haasteista
osakekurssimanipulaation sdéntelyssi liittyen erityisesti uusimman teknologian synnyt-
tamiin kyberneettisiin manipulaatiostrategioihin. Rahoitusalan yksityiset toimijat inves-
toivat jatkuvasti uuteen teknologiaan ja parempaan asiantuntijuuteen sekd lobbaavat paa-

toksentekijoitd suosimaan heidéin toimintatapojaan. 28°

Linin mukaan lainsddtijilld ja valvontaviranomaisilla taas ei ole kdytdssddn vastaavia re-
sursseja investointeihin eikd lobbaamiseen, vaan he ovat sidottuja poliittiseen paatoksen-
tekoon sekd pienempiin budjetteihin. Lainsdétéjét ja valvontaviranomaiset lisdksi menet-
tavit usein asiantuntijoitaan yksityiselle sektorille, silld yksityisen sektorin toimijat ky-
kenevit ja ovat valmiita maksamaan asiantuntemuksesta moninkertaisesti. Tdémén poh-
jalta Lin argumentoi, ettd lainsdétdjiltd ja valvontaviranomaisilta saattaa siten jopa puut-

tua kyky tdysin ymmértié uusimpia manipulaatiostrategioita.?®!

279 Lin 2017, s. 1299-1300. Katso liséd osakekurssimanipulaation havaitsemisesta ja valvonnasta Ledger-
wood 2012, s. 284-290; Teigelack 2017, s. 252-253; Cumming — Johan 2008, s. 1, 9-10, 11; Siering ym.
2017, s. 253-254. Linin mukaan ilman asianmukaisia resursseja ja tyokaluja, lainséatdjén tai valvontavi-
ranomaisen pyytdminen havaitsemaan ja ennaltachkdiseméén kyberneettisid manipulaatiostrategioita onkin
verrattavissa tietyn hiekanjyvén 10ytdmiseen aavikolla hiekkamyrskyssa silmét osittain sidottuina.

280 Lin 2017, s. 1294-1296.

281 Lin 2017, s. 1294-1296. Linin artikkeli kiisittelee laajemmin markkinamanipulaatiota, mutta sitd sovel-
letaan tutkielmassa kapeammin vain osakekurssimanipulaatioon.

69



Valvontaa toteuttavat arvopaperimarkkinaviranomaisten lisdksi myds arvopaperipdrs-
sit.?8? Valvontatoimenpiteet ovat kuitenkin maksullisia ja siten valvonnan jérjestdmisessé
porssin on optimoitava valvontatoimenpiteiden kustannuksia suhteessa kaupankdynnin
voittoihin.?®* Valvontatoimenpiteet toteutetaan automatisoidusti siten, ettd valvontajér-
jestelmit reaaliaikaisesti hélyttivit epéilyttdvastd kaupankdynnisti. Ulkoiset palveluntar-
joajat kuten SMARTS Group tarjoaa valvontajérjestelmid sekd valvontaresursseja pors-

seille. 284

4.2.2 Tiedonpuute siintelyn kehityksen pullonkaulana

Tiedonpuute osakekurssimanipulaation esiintyvyydestd, eri manipulaatiostrategioiden
vaikutuksista sekd reagoinnista sidéntelyyn vaikeuttaa osakekurssimanipulaation siénte-
lyd.2% Siten osakekurssimanipulaation sdéntelyn kehittiminen edellyttdd myos laajaa em-
piiristd ja monitieteellistd tutkimusta. Tdmén lisdksi osakekurssimanipulaation vanha
sadntely ei endd sovellu mielekkéasti kyberneettisten manipulaatiostrategioiden séénte-
lyksi. Vanhat lait ovat nimittdin keskittyneet sdéntelemdén ihmisten tekemédd manipulaa-
tiota, eivitka niinkdén tietokoneohjelmien toteuttamaa manipulaatiota. Tallaisten lakien

yhteensovittaminen jilkikdteen on varsin haastavaa.?%¢

Merkittidviasti huomiota osakekurssimanipulaation sddntelystrategisten haasteiden suh-
teen kiinnittyy myds osakekurssimanipulaation mééritelméén. Kuten tutkielmassa on
aiemmin todettu, osakekurssimanipulaatiolle ei ole olemassa yhtd yleisesti hyvéksyttyé
médritelmad.?8” Myos useisiin vallitseviin méaritelmiin liittyen manipulaation aikomuk-
sen todistamista pidetddn varsin haastavana. Manipulaation aikomuksen puuttuessa mo-
net kyberneettiset manipulaatiostrategiat ovat laillisia kaupankdynti- ja sijoitusstrategi-
oita ja niitd on hyvin haastavaa erottaa laillisista/sanktioitavista manipulaatiostrategioista.

Esimerkiksi pinging ja spoofing voidaan ilman manipulaation aikomusta tulkita laillisiksi

282 Helsingin porssissi markkinavalvontaa toteuttaa esimerkiksi NASDAQ Nordic Helsingin markkinaval-
vonta.

283 Aitken — Siow 2003, s. 21. Katso myds Cumming — Johan 2008, s. 2.

284 Cumming — Johan 2008, s. 7-8.

285 Putnins 2012, s. 953.

286 1in 2017, s. 1300-1301.

287 Katso lisdd osakekurssimanipulaation mééritelmisti kappaleesta 2.1.1-2.1.2.
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keinoiksi piilottaa kaupankdyjien todelliset tarkoitukset osakemarkkinoilta.?®® Toisaalta,
tamén perusteella voidaan kyseenalaistaa tulisiko joitakin manipulaatiomuotoja sddnnelld
ollenkaan, silld ne ovat haastava tunnistaa ja ne voivat korjaantua sdintelyn puutteessa

markkinavoimien toimesta.

4.3 Transaktiomanipulaation saantely

4.3.1 Ex post - ja ex ante -nikokulma

Ex post -ndkokulmasta arvioidaan transaktiomanipulaation vaikutuksia ex post kiinnit-
tden erityistd huomiota keinotekoiseen hintatasoon ja sen korjaantumiseen. Toisaalta ex
ante -ndkokulmasta tarkastellaan transaktiomanipulaation aiheuttamia vaikutuksia eri
markkinatoimijoille hyddyntden markkinoiden mikrorakenteeseen ja yrityksen taloustie-

teeseen perustuvaa mallia.?®’

Transaktiomanipulaation seurauksena osakekurssi asettuu korkeammalle tasolle kuin
millé se olisi ollut ilman manipulaatiota — toisin sanoen osakekurssi asettuu luontaiselta
tasoltaan poikkeavalle keinotekoiselle tasolle.?”® Manipulaation yhteiskunnalliset vaiku-
tukset riippuvat olennaisesti siitd, kuinka pitkddn osakekurssi pysyy keinotekoisella ta-
solla ja toisaalta siitd, palaako osakekurssi lainkaan takaisin luontaiselle tasolleen. Fox
ym. mukaan tilanteessa on neljd vaihtoehtoa — osakekurssi voi joko korjaantua kolmella

tapaa tai jadda keinotekoiselle tasolle.?”!

288 Lin 2017, s. 1300-1303.

289 Fox ym. 2018, s. 94.

290 Osakekurssi voi asettua transaktiomanipulaation seurauksena myds matalammalle tasolle, mutta tutkiel-
massa kasitelldén yksinkertaisuuden vuoksi vain ensimmadisté tapausta.

21 Katso lisid Fox ym. 2018, s. 86-93. Tarkastelussa hyodynnetéin artikkelin viitekehystd. Fox ym. hyo-
dyntad analyysissddn markkinoiden mikrorakennetta (microstructure economics) seké yrityksen taloustie-
detté (theory of the firm). Mallissa osakemarkkinoilla on viidenlaisia kaupankayjid — informed trader, un-
informed traders, noise traders, anti-noise traders seka professional liquidity suppliers. Jokaisella kaupan-
kayjatyypilld on osakemarkkinoilla oma tehtdvinsa ja ne kdyvét kauppaa eri tavoin ja eri tilanteissa.
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Ensinnékin yhtid, jonka osaketta on manipuloitu voi tiedottaa markkinoita, ettei kurssi-
nousu perustu mihinkdén yhtion hallussa olevaan tietoon ja siten saada osakekurssin las-
kemaan takaisin luontaiselle tasolleen.?®> Toiseksi, osakekurssi voi korjaantua anti-noise
-kaupankdyjien toiminnan seurauksena, mikd on merkittavisti pidempi prosessi ja aiheut-
taisi yhd suurempia menetyksid markkinatakaajille (liquidity suppliers). Anti-noise -kau-
pankévijit lopulta vakuuttuvat, ettei kurssinousu perustunut mihinkaén tietoon ja alkavat

myyda siten laskien osakekurssia takaisin manipulaatiota edelténeelle tasolle.?

Kolmas vaihtoehto on, ettd osakekurssi korjaantuu osakekurssiin heijastuvien tulevien
kassavirtojen realisoitumisen kautta. Korkeampi osakekurssi nimittdin viittaa suurempiin
tuleviin kassavirtoihin, silld osakkeen arvo perustuu diskontattuihin tuleviin kassavirtoi-
hin. Kun manipulaation seurauksena noussut osakekurssi ei perustu todellisuudessa kas-
vaneisiin tuleviin kassavirtoihin, korjaantuu osakekurssi takaisin luontaiselle tasolleen,
kun seuraava kassavirta realisoidaan omistajalle. TAméa on tosin varsin pitké prosessi, silld

voitonjako toteutetaan usein vain kerran vuodessa osingonjaon yhteydessi.?%*

Ex ante -nidkokulmasta tarkastellaan transaktiomanipulaation pitkdn aikavilin vaikutuk-
sia eri markkinatoimijoihin tilanteessa, jossa transaktiomanipulaatio olisi vapaasti esiin-
tyva ilmid. Itse manipuloijille transaktiomanipulaatio tuottaa positiivisia tuottoja, kunhan
manipuloija kykenee ennakoimaan siihen vaadittavan asymmetrisen hintareaktion.?%>
Toisaalta markkinatakaajille transaktiomanipulaatio aiheuttaa tappioita ensimmaiisen ker-
ran manipulaation yhteydesséd ja mahdollisesti vield toisen kerran osakekurssin korjaan-
tumisen yhteydessd. Transaktiomanipulaatiossa markkinatakaajat nimittdin toteuttavat

manipulatiivisia transaktioita vastaavat vastatransaktiot.>”® Fox ym. argumentoi lisaksi,

292 Fox ym. 2018, s. 96. Tiedotuksen seurauksena announcement traders kykenisivit nopeasti hydtyméin
markkinatakaajien (liquidity suppliers) kustannuksella. Osakekurssi kuitenkin korjaantuisi nopeasti takai-
sin luontaiselle tasolleen.

293 Fox ym. 2018, s. 96-97. Anti-noise -kaupankévijit eivit voi kuitenkaan jokaisen transaktiomanipulaa-
tion yhteydessid korjata osakekurssia, silld he eivét ole riittdvén varmoja, ettei kurssinousu perustunut jo-
honkin tietoon.

2% Fox ym. 2018, s. 97.

295 Fox ym. 2018, s. 97. Transaktiomanipulaation ollessa sallittua, se toteutettaisiin kilpailullisilla markki-
noilla kuten miké tahansa liiketoiminta. Transaktiomanipulaation suhteen erityislaatuisia taitoja omaavat
tyontekijit saisivat tyonsa vastineeksi tavallista korkeamman korvauksen, mutta muiden tyontekijoiden tai
osallisten varallisuusasemien ei voida katsoa muuttuvan.

2% Fox ym. 2018, s. 95-96.
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ettd ex ante -ndkokulmasta kaikki markkinatakaajien kokemat tappiot siirtyvat markki-

noiden kautta markkinoiden muille markkinatoimijoille.?*’

Ei-informoiduille kaupankavijoille (uninformed traders) taas syntyy tappioita, silld he
joutuvat ostamaan osakkeet myyntitarjouksella (offer), mutta myymain ne ostotarjouk-
sella (bid).>*® Informoidut kaupankivijit (informed traders) joutuvat ei-informoitujen
kaupankédvijoiden tavoin maksamaan suuremman osto- ja myyntitarjouksen erotuksen,
mika osaltaan vdhentdd informoitua kaupankdyntid. Erityisesti fundamental-value infor-
moidun kaupankdynnin maird vihenee, vaikka toisaalta muiden informoidun kaupan-
kdynnin muotojen mééra voi kasvaa transaktiomanipulaation seurauksena. Fundamental-
value informoitu kaupankdynti on kuitenkin yhteiskunnallisesti hyvin toivottua toisin

kuin muut informoidun kaupankéynnin muodot.

Fox ym. mukaan fundamental-value informoidun kaupankdynnin miirén vihentymisesti
seuraavat yhteiskunnalliset kustannukset todennékoisesti todellisuudessa ylittdvatkin
muiden informoidun kaupankdynnin muotojen médridn kasvamisesta aiheutuvat hyodyt
siten johtaen nettonegatiiviseen lopputulokseen.?®® Viimeiseksi, transaktiomanipulaation
seurauksena anti-noise -kaupankdyntiin siirtyy resursseja, mikd vaikuttaa positiivisesti
erityislaatuisten resurssien tarjoajille. Edelld esitetyn pohjalta voidaan kootusti todeta,
ettd ex ante -ndkdkulmasta transaktiomanipulaatio ei vaikuta negatiivisesti ei-informoi-
tuihin kaupankévijoihin, mutta siirtdd resursseja markkinatakaajilta ja fundamental-value
informoiduilta kaupankévijoiltd manipulaatiotoimintaan sekd anti-noise -kaupankiyn-

tiin.3%0

27 Fox ym. 2018, s. 98-99. Katso hyddynnettiviisti teoriasta tarkemmin Fox ym. 2018. Markkinatakaajat
nimittdin tekevét voittoja myymalla ja ostamalla osakkeita ei-informoiduilta kaupankévijoiltd (uninformed
traders). Télla tavoin kaupankédynnin tappiot siirtyvit ex post -ndkokulmasta osto- ja myyntikurssin ero-
tuksen (bid-ask-spread) kautta. Toisaalta mitd suurempi osto- ja myyntikurssin erotus on, sitd vihemmaén
kaupankéyntid markkinoilla tapahtuu, misté vélillisesti seuraa my6s muille kustannuksia.

298 Fox ym. 2018, s. 99.

2% Fox ym. 2018, s. 99—100. Muita informoidun kaupankiynnin muotoja ovat mm. issuer insider and non-
issuer insider informoitu kaupankéynti.

300 Fox ym. 2018, s. 100-101.
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4.3.2 Vaikutukset osakemarkkinoiden tehokkuuteen ja eheyteen

Transaktiomanipulaatio heikentdd sekd osakemarkkinoiden hintatarkkuutta ettd likvidi-
teettid. Transaktiomanipulaatio siirtdd osakkeen hintaa pois luontaiselta tasoltaan keino-
tekoiselle tasolle ja tekee siten osakkeen hinnasta meluisamman signaalin sen todellisesta
arvosta. Hintatarkkuuden heikentyminen ei kuitenkaan ole transaktiomanipulaation mer-
kittdvin negatiivinen vaikutus, silld lyhyen aikavilin hintavdéristymien ei voida merkit-
tavésti ndhda heikentdvin osakemarkkinoiden yhteiskunnallisista tehtévisté eli resurssien
allokoimisesta suoriutumista.’®! Pidemmén aikavilin osakekurssien hintatarkkuus kui-
tenkin heikkenee sen my6té, kun fundamental-value informoidun kaupankdynnin maara

laskee siten heikentien osakemarkkinoiden likviditeettid.3??

Toisaalta transaktiomanipulaatio myos heikentdd osakemarkkinoiden likviditeettid.
Markkinatakaajat suojautuvat manipuloijien aiheuttamia tappioita vastaan védhentden
kaupankiyntid ja siten heikentien osakemarkkinoiden likviditeettid. Heikentynyt likvidi-
teetti toisaalta johtaa yhteiskunnallisiin hyvinvointitappioihin, silld sen seurauksena re-
surssit ja riskit eivét allokoidu asianmukaisesti, yhteiskunnallisesti suotavien transaktioi-
den maira vihenee ja rahoituksen kustannukset nousevat — toisin sanoen osakemarkkinat

suoriutuvat heikommin yhteiskunnallisista tehtavistéan.3%3

Transaktiomanipulaatio vaikuttaa osakemarkkinoiden tehokkuuteen lisdksi markkina-
luottamuksen — niin sanotusti osakemarkkinoiden eheyden kautta. Fox ym. argumentoi,
ettd vaikka transaktiomanipulaatio ei heikentdisi tavanomaisten sijoittajien varallisuus-
asemaa, ja vaikka lisddntynyt riski voitaisiin hajauttaa pois, yleinen tietoisuus transak-
tiomanipulaation olemassaolosta voi silti vahingoittaa osakemarkkinoita. Sijoittajien
mieltdessd osakemarkkinat epdoikeudenmukaisiksi, he saattavat vahentdd kaupankéyntia
ja siten heikentdd osakemarkkinoiden hintatarkkuutta ja likviditeettid. Kun kerran sijoit-
tajille on muodostunut nikemys osakemarkkinoista epdoikeudenmukaisina ja peukaloi-
tuina, voi se olla varsin pysyvd. Markkinaluottamusta ei voida rakentaa yhtd nopeasti

takaisin kuin se voi tuhoutua, ja siitd syystd sen varjelemiseen on kiinnitettdva erityisté

301 Fox ym. 2018, s. 101. Pidemmiin aikavilin hintavédristymit toisaalta aiheuttavat merkittdvimpii tehot-
tomuuksia, mutta niihin ei ole tarkoituksenmukaista syventya.

302 Fox ym. 2018, s. 102.

303 Fox ym. 2018, s. 102.
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huomiota. Toisaalta se tosiasia, ettd markkinaluottamusta on haastavaa palauttaa ennal-
leen, osaltaan puoltaa transaktiomanipulaation kieltdmistd — my0s silloin kun sijoittajien

nikemys osakemarkkinoista epioikeudenmukaisina olisi todellisuudessa virheellinen. %4

4.3.3 Asymmetrisen hintareaktion ennakoiminen

Transaktiomanipulaation onnistuakseen manipuloijan on pystyttdvd ennakoimaan asym-
metrinen hintareaktio. Siten huomio kiinnittyy seuraavaksi sithen, onko olemassa sellai-
sia olosuhteita, joissa on enemmén todennikoistd kuin epiatodennékdistd, ettd osakekurssi
kokee asymmetrisen hintareaktion ennakoituun suuntaan. Fox ym. argumentoi, etti ky-
seisen asymmetrisen hintareaktion ennustaminen on mahdollista ja esittelee kolme tyyp-

pitilannetta.’%

Ensinnédkin manipuloija voi ennustaa asymmetrisen hintareaktion epétavallisen epdvar-
muuden olosuhteissa — esimerkiksi ennen tulosjulkistusta. Manipuloija ottaa tdllin posi-
tion ennen tulosjulkistusta ja kddntda timén position heti tulosjulkistuksen jdlkeen. Siten
manipuloijan kdintiessdin positiotaan, hintavaikutus jd4 pienemmaéksi, silld samanaikai-
sesti markkinat reagoivat tulosjulkistukseen manipuloijaa vastakkaiseen suuntaan. Mani-
puloijalla on kuitenkin vain 50% todenndkoisyys ennustaa asymmetrisen hintareaktion

suunta oikein.3%

307

Toinen tyyppitilanne perustuu stop loss -toimeksiantoihin*’, joiden avulla manipuloija

voi ennakoida asymmetrisen hintareaktion. Manipuloijan ennakoidessa markkinoilla ole-

304 Fox ym. 2018, s. 102-103.

305 Fox ym. 2018, s. 104-106.

306 Fox ym. 2018, s. 104-105.

307 Katso Fox ym. 2018, s. 105. Stop loss -toimeksianto tarkoittaa nimensi mukaisesti toimeksiantoa, jonka
tarkoituksena on pysayttdd tappioiden kasvaminen tietyn rajan yli. Myyntitarjousten puolella stop loss -
toimeksiannon antaa tyypillisesti markkinatoimija, jolla on lyhyeksimyyntipositio. Stop loss -toimeksian-
non avulla lyhyeksimyyjé voi ennalta maarittdd osakkeelle hinnan, jolla ostotarjous laukeaa markkinoille
siten purkaen lyhyeksimyyntiposition ja pyséyttden tappiot. Toisaalta ostotarjousten puolella stop loss -
toimeksiannon antaa tyypillisesti markkinatoimija, jolla on pitké positio. Stop loss -toimeksiannon avulla
kyseinen markkinatoimija voi siten ennalta méérittdd osakkeelle hinnan, jolla myyntitarjous laukeaa mark-
kinoille ja siten pysdyttid tappiot sen varalta, ettd osakekurssi sukeltaisi vield enemmaén. Stop loss -toimek-
siannot ovat hyoddyllisid erityisesti lyhyeksimyyjille, silld Iyhyeksimyynnisséd potentiaaliset tappiot voivat
kasvaa dérettomasti, kun taas pitkén position tappioita rajoittaa osakekurssin laskeminen nollaan.
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van merkittivisti stop loss -toimeksiantoja myyntitarjouspuolella, manipuloija voi hyo-
tyd niiden aiheuttamasta hintareaktiosta. Manipuloija ottaa siten ensin pitkdn position
osakkeisiin eli ostaa osakkeita, ja stop loss -toimeksiantojen lauetessa manipuloija kéan-
tad positionsa eli myy osakkeensa. Myyntitarjouspuolen stop loss -toimeksiantojen lau-
keamisen seurauksena osakekurssi nousee, minkd avulla manipuloijan kdéntdesséd posi-
tiotaan eli myydessd osakkeitaan, osakekurssi ei laske yhtd merkittdvésti kuin se olisi
laskenut ilman stop loss -toimeksiantoja. Toisaalta kyseisestd asymmetrisestd hintareak-
tiosta hyGtymisesté tekee haastavaa se, ettd stop loss -toimeksiannot eivit useinkaan ole
julkisia. Manipuloija voi kuitenkin aggressiivisella kaupankéynnilld havaita tilanteen,
jossa stop loss -toimeksiantoja on epitavallisen paljon, vaikkakin sen selvittdminen voi

osoittautua varsin kalliiksi.3%8

Kolmas vaihtoehto on, ettd manipuloija ennustaa asymmetrisen hintareaktion niin sano-
tusti hauraan tarjouskirjan®® perusteella. Tarjouskirja voi olla hauras vain toiselta puo-
lelta tai molemmilta puolilta samanaikaisesti, ja mitd hauraampi tarjouskirja on, siti suu-
rempi hintavaikutus transaktioilla on. Manipuloija voi selvittdd tarjouskirjan haurauden
niin sanotulla tutkivalla kaupankdynnilld (exploratory trading)*'°. Esimerkinomaisesti
tarjouskirjan ollessa hauras vain myyntitarjousten puolelta, ostotransaktiot siirtdvét osa-
kekurssia voimakkaasti ylospédin. Siten manipuloija toteuttaa ensin ostotransaktioita ja
seuraavaksi kddntdd positionsa myyntitransaktioilla. Koska tarjouskirja ei ole hauras os-
totarjouspuolelta, manipuloijan myyntitransaktiot eivét laske osakekurssia yhtd voimak-

kaasti kuin ostotransaktiot sitd nostivat.3!!

308 Fox ym. 2018, s. 105-106.

309 Fox ym. 2018, s. 79-80, 106. Hauras tarjouskirja (a fragile order book) tarkoittaa tilannetta, jossa myyn-
titarjouspuolella osakkeella on tavallista vihemman myyntitarjouksia, joista monet ovat korkeampia kuin
markkinoiden paras myyntitarjous (NBO, national best offer). Témén liséksi hauras tarjouskirja tdytyy hi-
taasti uudelleen transaktioiden toteuduttua. Toisaalta ostotarjouspuolella hauras tarjouskirja tarkoittaa ti-
lannetta, jossa osakkeella on tavallista vihemmaén ostotarjouksia, joista monet ovat taas matalampia kuin
markkinoiden paras ostotarjous (NBB, national best bid), eiké tarjouskirja tdyty nopeasti uudelleen transak-
tioiden toteuduttua.

310 Empiirisen tutkimuksen pohjalta on todettu tillaisen tutkivan kaupankiynnin esiintyvin hyddykefutuu-
rimarkkinoilla edeltden transaktiomanipulaatiota. Katso lisdd Clark-Joseph 2013.

31 Fox ym. 2018, s. 79-80, 106.
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4.3.4 Saintelystrateginen ratkaisu

Transaktiomanipulaatio tuottaa myontavin vastauksen kaavion 3 jokaiseen neljdin kysy-
mykseen ja se on siten tulkittava sanktioitavaksi.’!? Edelld esitetyn analyysin pohjalta
transaktiomanipulaatiolle voidaan esittdd seuraavaa sidintelystrategista ratkaisua. Epita-
vallisen epdvarmuuden tilanteessa manipulatiivista kaupankéyntid on mahdotonta erottaa
sallitusta kaupankéynnist ja siten sitd ei ole tarkoituksenmukaista asettaa sanktioitavaksi

ilman, ettd manipulatiivinen aikomus voitaisiin jollain tapaa todistaa.

Hauraaseen tarjouskirjaan ja stop loss -toimeksiantoihin perustuva manipulaatio on kui-
tenkin mahdollista erottaa sallitusta kaupankdynnista, sillé sitd edeltdé niin sanottu mark-
kinoiden testaaminen. Témén pohjalta sellainen kaupankdynti tulisi sanktioida ja tulkita
manipulatiiviseksi, jossa manipulatiivisia myynti- ja ostotransaktioita edeltdd markkinoi-

den testaaminen.’!3

Téllaisessa tilanteessa on hyvin todenndkdistd, ettd kaupankivijan
tarkoitus koostuu véhintddn osittain ja mahdollisesti kokonaan manipulatiivisesta aiko-
muksesta taloudellisesti hyotyé transaktiomanipulaatiosta samalla aiheuttaen yhteiskun-

nallista vahinkoa.3!*

4.4 Saantelystrategiset ratkaisut

4.4.1 Uusi mairitelmi osakekurssimanipulaatiolle

Saédntelystrategisilla ratkaisuilla tarkoitetaan tutkielmassa keinoja, joilla edelld esitetyt
sddantelyn tavoitteet pyritddn saavuttamaan huolimatta sédéntelyn haasteista. Alan asian-
tuntijat ovat esittdneet erilaisia nikemyksid osakekurssimanipulaation sddntelyn kehitta-

misestd sekd niin sanotuista optimaalisista sddntelystrategisista ratkaisuista. Eroavaisuu-

312 Katso tarkemmin Fox ym. 2018, s. 93—-107. Katso lisiksi kaavio 2 (Fox ym. artikkelista mukailtu kaavio
sanktioitavan manipulaation mddrittelemiseksi).

313 Markkinoiden testaaminen tapahtuu ennen ensimmiéisti transaktiota riippumatta siité, toteutetaanko ma-
nipulaatio ensin ostotransaktiolla ja sitten myyntitransaktiolla vai toiseen suuntaan.

314 Fox ym. 2018, s. 106-107. Fox ym. argumentoi, ettei siitd ole mitééin haittaa ehkéistd sellaista kaupan-
kéyntid, jonka tarkoitus on osittain sallittu ja osittain manipulatiivinen. Sen sijaan tirkedd on, ettei sdéntely
ehkdise tdysin sallittua kaupankdyntia.

77



det perustuvat paljolti eri lainkdyttdalueiden séédntelyn eroihin seka toisaalta eroihin com-
mon law -oikeusjirjestelmin ja romaanis-germaanisen oikeusjirjestelmén vililld. Séén-
telystrategiset ratkaisut vaihtelevat myos merkittdvésti eri manipulaatiostrategioiden vi-
lilld — kyse voi olla laajemmin markkinamanipulaatiosta tai suppeammin esimerkiksi

transaktiomanipulaatiosta.
Thel argumentoi artikkelissaan mielenkiintoisesti osakekurssimanipulaation sééntelysta:

“I am not sure exactly how the law should respond to manipulation, but
the complexity of the problem indicated that the response should not be
guided by the flights of legal imagination that the subject of manipula-

tion sometimes inspires.”3!?

Siten tutkielmassa on omaksuttu osakekurssimanipulaation sdintelystrategisiin ratkaisui-
hin varsin maltillinen 1dhestymistapa. Tarkastelun tarkoituksena on tuoda esille alan kir-
jallisuudessa esitettyjé ratkaisuja sekd tarkastella niiden etuja ja haittoja. Toisaalta Flet-
cherin mukaan avomarkkinamanipulaation eliminoimiseen ei ole olemassa ihmeldéketta,

mutta sen esiintyminen ja vaikutukset voidaan minimoida.3!¢

Monet sdéntelystrategiset ratkaisut painottuvat méaritteleméén osakekurssimanipulaation
uudelleen, jotta sddntely sdilyttdisi hyddyllisen kaupankdynnin samalla sanktioiden va-

hingollisen manipulatiivisen kaupankdynnin.3!”

Kuten tutkielmassa on edelld esitetty,
osakekurssimanipulaation médritteleminen on kuitenkin osoittautunut varsin haastavaksi.
Liséksi, kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla harmonisoidun osakekurssimanipulaation
médritelmén yhteensovittamisesta seuraisi merkittivia transaktiokustannuksia, mikli yh-
teisymmarrykseen edes pééstéisiin. Toisaalta, jos osakekurssimanipulaation maéritelma
jatettdisiin tarkoituksella laajaksi, valvontaviranomaiset ja lainsddtdjat kayttdisivit koh-

tuutonta tapauskohtaista valtaa, ja toisaalta jos méddritelmé olisi hyvin suppea, se olisi

myo0s helpompi kiertéa.

315 Thel 1994, s. 279.

316 Fletcher 2018, s. 538.

317 Katso esim. Nelemans 2008, s. 1198. Katso myos Avgouleas 2005, s. 112-113. Avgouleas argumentoi,
ettei keinotekoisen hinnan elementtid tulisi irrottaa manipulaation mééaritelmasta.
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Saédntelystrategiset ratkaisut osakekurssimanipulaation uudelleenmaiérittelemiselle perus-
tuvat pidasiassa aikomukseen osana mairitelmii. Aikomus on puhtaasti subjektiivinen
tekijd ja siten sitd on varsin haastavaa todistaa.>!® Fletcher esittadkin vahinkokeskeisen
ldhestymistavan omaksumista, jonka mukaan sanktioitavan manipulaation tulisi vahin-
goittaa sekd markkinoiden tehokkuutta ettd eheyttd sen lisdksi ettd manipulatiivinen ai-
komus on olemassa.*!” Osakemarkkinoille aiheutunut vahinko osakekurssimanipulaation
seurauksena on objektiivisesti arvioitavissa, vaikka myoskdin vahingon todistaminen ei
ole yksinkertaista.’’® Nelemans toisaalta ehdottaa avomarkkinamanipulaatiolle uutta
médritelmad, jossa hyodynnettéisiin unsupported price pressure -standardia.*?! Toisaalta
Fox ym. esittidvit sanktioitavan osakekurssimanipulaation maédrittelemisessd kaytetta-

viksi kaavion 3 neljin kysymyksen mallia.*??

Fletcher ehdottaa neljdi uudistusta avomarkkinamanipulaation sidéntelyyn. Ensimméinen
niistd on vahinkokeskeisen ldhestymistavan omaksuminen ja aikomuskeskeisen ldhesty-
mistavan hylkddminen. Vahinkokeskeinen ldhestymistapa mahdollistaisi vakuuttavan ja
yhtendisen perustuksen vastuun muodostamiselle. Toiseksi Fletcher ehdottaa keinotekoi-
sen hinnan vaatimuksen muuttamista siten, ettd se edellyttiisi yleistéd eika erityistd aiko-
musta. Kolmanneksi Fletcher ehdottaa markkinoiden eheyden vahingoittamisen vastuun
tunnistamista. Viimeiseksi Fletcher ehdottaa ilmoitusvelvollisuuksia tiettyihin kaupan-

kdyntistrategioihin liittyen. 323

Osakekurssimanipulaatiota tulisi sddnnelld ex post, silld ex ante ei ole olemassa tietoja
manipuloijasta, manipulaatiostrategiasta, sen vaikutuksista tai suuruusluokasta. Tdmédn
lisdksi ex post -sdéntelyd pidetddn parempana vaihtoehtona, kun sen kustannukset ovat
pienemmait kuin ex ante. Siten liittyen erityisesti avomarkkinamanipulaatioon, sddntely
on tehokkainta ex post.>** Osakekurssimanipulaation sdéntelyssd on syyté kiinnittda huo-

miota myds sdéntelyn behavioraaliseen analyysiin.3?>

318 Sgderstrom 2011, s. 22; Fletcher 2018, s. 515-519.

319 Fletcher 2018, s. 496.

320 Fletcher 2018, s. 551-552.

321 Nelemans 2008, s. 1198, 1218.

322 Fox ym. 2018, s. 72, 123.

323 Fletcher 2018, s. 538—543.

324 Fletcher 2018, s. 549-550.

325 Avgouleas 2005, s. 215-218. Katso myds Teigelack 2017, s. 234-235; s. Langevoort 2002, s. 160-163.
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Avgouleasin mukaan my0s kustannukset yhteiskunnalle manipulaation havaitsemisesta
ja sitd vastaan suojelemisesta on otettava huomioon.*?° Toisaalta Fletcherin mukaan sdin-
telyn optimaalisen ajoituksen ja painotuksen maérittiminen on monimutkaista, mutta se
perustuu kolmen osatekijén analysoimiseen — informaation saatavuus, seuraamusten te-
hokkuus sekd hallinnolliset kustannukset.??” Thel taas esittid manipulaatioon vastaa-

miseksi yksityisen sektorin keinoja, kuten osapuolten vélistd sopimista.?8

Kirilenko ja Lo sekd Krosmo esittivit sddntelystrategisia ratkaisuja erityisesti high fre-
quency -kaupankdyntiin sekd algoritmiseen kaupankéyntiin liittyen. Kirilenkon ja Lon
mukaan sdéntelylle on olemassa viisi vaihtoehtoa — ensinnékin voidaan olla tekemétté
mitdan, toiseksi voidaan kieltdd HFT kokonaan, kolmanneksi voidaan muokata rahoituk-
sen vilittdjien vaatimuksia ja velvollisuuksia, neljinneksi voidaan pakottaa kaikki kau-
pankdynti tapahtumaan diskreetein ajanvélein tai viimeiseksi voidaan ottaa kayttéon To-
bin-vero. Kirilenko ja Lo esittidvit edellisen pohjalta neljd periaatetta uuden sddntelyn
muotoilemiseksi — systems-engineered, safeguards-heavy, transparency-rich seki plat-
form-neutral * Krosmon mukaan HFT:n sddntelyn tulisi olla dynaamista, tuottavaa (ge-
nerating) seka sddntelyn tulisi reagoida uuteen information reaaliaikaisesti sekd kannus-

taa markkinatoimijoita minimoimaan riskeji my®s itsendisesti.>3°

Itsesddntelyd on my0s pidetty yhtend sddntelystrategisena vaihtoehtona osakekurssima-
nipulaatiolle. Fletcherin mukaan itsesééntely on hyddyllinen viline erityisesti liittyen mo-
nimutkaisiin sdéintelykohteisiin kuten rahoitusmarkkinoihin ja lisdksi Fletcher argumen-
toi, ettd osallistamalla yksityiset toimijatkin sddntelyn laatimiseen vastustus heikkenee ja
sédantdjen noudattaminen kasvaa.**! Avgouleasin mukaan kuitenkin itsesdintely ei so-

vellu markkinamanipulaation sdéntelyyn.?3?

326 Avgouleas 2005, s. 213. Avgouleasin mukaan esimerkiksi petos per se on nimittdin yhteiskunnallisilta
vaikutuksiltaan neutraali, silld kyseessé on nollasummapeli tekijén ja vahingoitetun osapuolen valilla.

327 Fletcher 2018, s. 549.

328 Thel 1994, s. 280-287. Thel ehdottaa yksityisen sektorin ratkaisuiksi contractual precautions, trader
reactions seki market reform.

329 Kirilenko — Lo 2013, s. 67-70. Kyseiset ehdotukset voidaan tulkita varsin radikaaleiksi. Esimerkiksi
Tobin-verolla olisi kansainvilisille rahoitusmarkkinoille merkittivid vaikutuksia ja se edellyttéisi systee-
mitasoisia uudistuksia.

30 Krosmo 2014, s. 529.

31 Fletcher 2018, s. 546.

332 Avgouleas 2005, s. 229-234.
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4.4.2 Lyhyen aikavilin toimenpiteet

Lin ehdottaa vastauksena markkinamanipulaation sidéntelyn haasteisiin lyhyen aikavilin
toimenpiteiti, joiden tarkoituksena on ennakoida tulevaa sddntelyd. Kyseisiin alustaviin

toimenpiteisiin kuuluu niin sanottu intermediary integrity -periaate®3?

, rahoitusalan ky-
berturvallisuuden parantaminen seki tavallisten sijoittajien sijoitusten turvaaminen. Linin
mukaan péédpaino kaupankéyntipaikkojen luotettavuuden turvaamisesta tulisi siirtdé ra-
hoituksen vilittdjille, silld valvontaviranomaisilla on kdytdssdén varsin rajalliset resurssit.
Lin nimittdd nikemystidan intermediary integrity -periaatteeksi, ja perustelee nikemys-
tadn silld, ettd manipulaatioyritykset tapahtuvat usein valittdjitasolla eivatkd markkinata-
solla. Kyseinen periaate luo lisdksi kannustimen yksityisen sektorin valvontaan, mika

osaltaan keventdd valvontaviranomaisten valvontatyoté, sekd kannustaa rahoituksen vi-

littdjid investoimaan uuteen teknologiaan. 334

Rahoitusalan kyberturvallisuuden merkitys kasvaa jatkuvasti uusien kyberneettisten ma-
nipulaatiostrategioiden kehittyessé. Lin argumentoikin, etti sddntelyn tulisi itsessddn kan-
nustaa markkinatoimijoita huolehtimaan kyberturvallisuudestaan — mieluiten ennakoi-
den. Kyberturvallisuuden tulisi timén lisdksi olla riittdvilla tasolla rahoitusmarkkinoiden
jokaisella toimijalla. Viimeiseksi, Lin argumentoi tavanomaisten sijoittajien poistuvan
markkinoilta manipulaation pelossa.>3®> Tutkielmassa omaksutun nikemyksen mukaan
markkinoilta poistuminen ei kuitenkaan ole tarpeellista, sillé sijoitusstrategiassa voidaan
muilla keinoilla niin sanotusti suojautua osakekurssimanipulaation haitallisilta vaikutuk-

silta. 33

333 Katso rahoituksen vilittdjien sééintelystd myos Whitehead 2010, s. 8-16.

334 Lin 2017, s. 1303-1313. Rahoituksen vilittijien voidaankin nihdi muodostavan modernien rahoitus-
markkinoiden infrastruktuurin. Esimerkiksi markkina-arvoltaan suurten yhtididen osakekurssin manipuloi-
minen voi olla ldhes mahdotonta vain kaupankdynnin keinoin, silld yhdelld toimijalla ei todenndkoisesti
voi olla riittdvasti markkinavoimaa. Osakekurssimanipulaatio saattaisi kuitenkin onnistua manipuloimalla
tiettyd kaupankdyntipaikkaa, jossa yhtion osakkeilla kdydédan kauppaa. Saéntelyn kehottaminen valittéjéta-
solle ei myosk&én olisi uutta rahoitusalalla, silld itsesdéntelylld on l&pi rahoitusmarkkinoiden historian ollut
merkittdva rooli. Siten, rahoituksen vélittdjien integriteetin periaate todellisuudessa vahvistaisi ja péivittéisi
olemassa olevia toimintatapoja.

335 Linin argumentaatioon on suhtauduttava jokseenkin kriittisesti. Tutkielmassa omaksutun nikemyksen
mukaan tavanomaisten sijoittajien poistumista markkinoilla ei voida pitdd merkittdvana trendind, jonka tu-
lisi itsessdén vaikuttaa sddntelyyn.

336 Lin 2017, s. 1303-1313. Investoinnit kyberturvallisuuteen tehddin Linin mukaan tyypillisesti vastauk-
sena viimeisimpédn uhkaan.
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Lin esittdd, ettd tavanomaiset sijoittavat maksimoivat voittojaan sijoittamalla matalien
kustannusten indeksirahastoihin, pdrssilistattuihin rahastoihin (exchange traded fund,
myoh. ETF) tai sijoitusrahastoihin, jotka seuraavat laajasti markkinoita.*3” Pitkén aikava-
lin passiivinen sijoittaminen on nimittdin Linin mukaan immuunia lyhyen aikavilin ma-
nipulaatioille.>*® Toisaalta myos hajauttamalla osakeportfoliotaan tavanomaiset sijoittajat
voivat suojautua osakekurssimanipulaation haitallisilta vaikutuksilta, silld on varsin epi-
todennidkoisti, ettd jokaista portfolion osaketta manipuloidaan — ainakaan samanaikai-

sestl.

337 Lin 2017, s. 1303-1313.
338 Lin 2017, s. 1303-1313. Linin mukaan: ”Simply put, ordinary investors should not expect extraordinary
returns from the marketplace.”
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S Johtopaatokset

Tutkielman tavoitteena on ollut kuvata osakekurssimanipulaatiota globaalina ilmiona
sekd systematisoida sen ominaispiirteitd pyrkimyksend hahmottaa optimaalista keinoa
sadnnelld sitd. Toisaalta tutkielman tarkoituksena on ollut vastata tutkimuskysymyksiin —
mihin taloudellisiin sekd yhteiskunnallisiin vaikutuksiin perustuen osakekurssimanipu-
laatiota tulisi sdénnelld, sekd minkélaisin sddntelystrategisin keinoin ja ratkaisuin osake-

kurssimanipulaation sdéntely tulisi toteuttaa.

Osakekurssimanipulaation sdéntelyd perustellaan ldhtokohtaisesti sen aiheuttamilla mer-
kittdvilla yhteiskunnallisilla ja taloudellisilla kustannuksilla. Osakekurssimanipulaatio
vahingoittaa osakemarkkinoiden tehokkuutta ja eheyttd, minkd seurauksena pdéomien al-
lokaatio yhteiskunnassa heikkenee. Tdmén liséksi osakekurssimanipulaatio vahingoittaa
sijoittajien luottamusta osakemarkkinoiden asianmukaiseen ja oikeudenmukaiseen toi-
mintaan — toisin sanoen markkinaluottamusta. Markkinaluottamuksen heikkenemiseen
on kiinnitettdva erityistd huomiota, silld sen seurauksena osakemarkkinoiden tehokkuus
ja eheys voivat vahingoittua entisestdin, eikd markkinaluottamusta voida palauttaa yhté

nopeasti ennalleen.

Osakekurssimanipulaation sanktioitavuutta on punnittava erikseen erilaisten manipulaa-
tiostrategioiden kohdalla, silld niiden vaikutukset vaihtelevat merkittivisti. Erilaisten
manipulaatiostrategioiden vaikutusten tarkastelussa on arvioitava Kaldor-Hicks -tehok-
kuutta soveltaen manipulaatiostrategian kokonaisvaltaisia nettovaikutuksia — toisin sa-
noen seké ex post - etti ex ante -vaikutuksia. Lahtokohtaisesti kokonaisvaltaisilta netto-
vaikutuksiltaan positiivisia manipulaatiostrategioita ei ole tarkoituksenmukaista sankti-
oida, vaikka ne aiheuttaisivatkin osake- tai rahoitusmarkkinoille my&s vahinkoa. Arvi-
oinnissa on lisdksi huomioitava sééntely- ja valvontakustannukset suhteessa manipulaa-

tiostrategian aiheuttamiin vahinkoihin.

Osakekurssimanipulaation sdéntelyn arvioinnin keskiossd on manipulatiivisen ja sallitun
kaupankdynnin erottaminen toisistaan. Sdintelyn tarkoituksena onkin minimoida mani-
pulatiivista kaupankdyntid kuitenkin estdmaétté sallittua ja markkinoille hyodyllistd kau-
pankdyntid. Vallitseva tiedonpuute liittyen osakekurssimanipulaation esiintyvyyteen ja

tapaan reagoida sdédntelyyn sekd erilaisten manipulaatiostrategioiden toimintalogiikkaan
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asettaa kuitenkin osakekurssimanipulaation sdéntelylle merkittdvid haasteita. Siten tut-
kielmassa on omaksuttu varsin maltillinen ldhestymistapa séédntelystrategisten ratkaisujen
esittdmiseen. Kokonaisvaltaisesti osakekurssimanipulaation sddntelyn tavoitteena on kui-
tenkin ensisijaisesti pitdé rahoitusmarkkinoiden toiminnan ja toissijaisesti markkinaluot-

tamuksen turvaamista.

Vallitsevan tiedonpuutteen perusteella osakekurssimanipulaation séédntely tulisi toteuttaa
ex post. Sdéntelyn tulisi lisdksi olla dynaamista ja sopeutuvaa siten kuvastaen toimin-
taympéristdddn. Ennen kaikkea sddntelystrategisten ratkaisujen tulisi huomioida siénte-
lyn polkuriippuvuus- ja oikeusvarmuusaspektit, joista johtuen ei sééntelyd ole tarkoituk-
senmukaista muuttaa liiallisesti. Tdmaén lisdksi on korostettava, ettd koska EU:n markki-
noiden védrinkdyttosdéntely on vasta muodostettu ei sitd ole syytd kritisoida reformin
aikaansaamiseksi, vaan sen sijaan pohtia miten sitd kannattaisi soveltaa. Toisaalta myds
konekielisen sdéntelyn mahdollisuus on tunnistettu, mutta sithen suhtaudutaan tutkiel-

massa toistaiseksi ennenaikaisena ratkaisuna.

Osakekurssimanipulaation toimintaympéristoon on tutkielmassa omaksutun nikemyksen
mukaan syytd kiinnittda erityistd huomiota, eikd osakekurssimanipulaatiota tulisikaan tar-
kastella kontekstinsa ulkopuolella. Osakemarkkinoiden viimeaikainen kehitys on pyritty
huomioimaan ldpi tutkielman. Kaupankdynnin nopeus kasvaa alati samalla kaupankayn-
nin siirtyessd yhi enenevissd médrin high frequency -kaupankévijoille sekd dark pool -
markkinapaikkoihin. Kyseiset trendit myods dominoivat merkittdvasti nykyaikaisia — ky-
berneettisid manipulaatiostrategioita. Tdmédn pohjalta tutkielmassa on muodostettu erilli-
nen osakekurssimanipulaation laji toimeksiantomanipulaatiolle, joka pitkilti perustuu
ultranopeaan ja algoritmiseen kaupankdyntiin. Tutkielmassa omaksutun ndkemyksen mu-
kaan teknologian kehityksen mahdollistamat uudet manipulaatiostrategiat vaativat osak-
seen enemmadn huomiota, miké toisaalta edellyttdd varsin syvéllistd osaamista informaa-

tioteknologian alalta.

Tutkielmassa keskeiseksi on noussut erityisesti osakekurssimanipulaation maéritelma.
Aiemman tutkimuksen sekd osakekurssimanipulaation ominaisuuksien pohjalta tutkiel-
massa on esitetty osakekurssimanipulaatiolle maéritelméé, jota on kéytetty lahtokohtana
tutkielman my6hemmaissé tarkastelussa ja analyysissd. Mairitelmdén on palattu vield

sadntelystrategisten ratkaisujen yhteydessd, silld merkittdvésti huomiota saanut ehdotus
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osakekurssimanipulaation sdéntelyn kehittdmiselle on ollut nimenomaisesti uusi méaari-
telmé. Osakekurssimanipulaation médritelmén ei tule perustua ainoastaan aikomukseen
manipuloida. Aikomus on puhtaasti subjektiivinen elementti ja sitd on siten varsin haas-
tavaa — usein ldhes mahdotonta todistaa. Osakekurssimanipulaation méaritelmén tulisikin
olla mahdollisimman yksiselitteinen ja perustua manipulaatiostrategiakohtaisesti arvioi-
tuihin nettovaikutuksiin. Kuten tutkielmassa on aiemmin todettu, sopivan méaritelméan

muodostaminen on kuitenkin varsin monimutkaista.

Tutkielmassa omaksutun nikemyksen mukaan on ensisijaisesti implementoitava lyhyen
aikavilin toimenpiteet ja vasta sen jalkeen pureuduttava mahdollisiin séddntelyuudistuk-
siin. Merkittdvimmat haasteet osakekurssimanipulaation sdintelyn suhteen perustuvat
kuitenkin tiedonpuutteeseen, jota voidaan helpottaa jatkotutkimuksella tutkimuskoh-
teesta. Osakekurssimanipulaatio vaatiikin osakseen monialaista jatkotutkimusta, jossa
hy6dynnetddn niin informaatioteknologiaa, taloustiedettd, psykologiaa kuin oikeustiedet-
takin. Tutkielmassa esitettyd maéritelmdéd osakekurssimanipulaatiolle sekd osakekurssi-
manipulaation erilaisten manipulaatiostrategioiden luokittelua on toivottavaa hyddyntda

myos jatkotutkimuksessa.

Merkittdvia tutkimuskohteita ovat erilaisten manipulaatiostrategioiden kokonaisvaltaiset
nettovaikutukset sekéd tapa reagoida sidéntelyyn. Tamén lisdksi myos osakekurssimanipu-
laation esiintyvyyttd yleisesti sekd liittyen erilaisiin manipulaatiostrategioihin on syyta
tutkia. Oikeustieteellisestd ndkdkulmasta mielenkiintoinen tutkimuskohde on lisdksi va-
hingonkorvausvelvollisuuden muodostuminen osakekurssimanipulaatiossa, joka on tdy-
sin algoritmin toteuttamaa. Laaja-alaisen jatkotutkimuksen pohjalta osakekurssimanipu-
laation sddntelyd voidaan tulevaisuudessa kehittdé kohti ex ante -sddntelyé ja -valvontaa.
My®s vallitsevan koronakriisi synnyttdd mahdollisuuden osakekurssimanipulaation séén-
telyn kehittdmiselle kuten finanssikriisin 2008 tapauksessa. Sddntelyn méarda ei ole kui-

tenkaan tarkoituksenmukaista kasvattaa.
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