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Eduskunnan lakivaliokunnalle

Asia: Hallituksen esitys (HE) 65/2016 vp laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja eréiksi
siihen liittyviksi laeiksi

Yleista

Esityksessa on kysymys Euroopan Unionin (EU) s&adosten — l&hinn& Euroopan parlamentin ja neu-
voston 14.4.2014 antaman asetuksen N:o 596/2014 markkinoiden vaarinkaytosta (markkinoiden
vaarinkayttoasetus, MAR) ja samana paivana antaman direktiivin 2014/57/EU markkinoiden vaa-
rinkéytostd méaarattavista rikosoikeudellisista seuraamuksista (markkinoiden vaarinkayttodirektiivin,
MAD I1) — edellyttdmista kansallisista lainsaadantétoimenpiteista.

Kuten HE:n perusteluissa todetaan, markkinoiden vaarinkayttdasetus — kuten EU-asetukset yleensé-
kin — on suoraan sovellettavaa sadntelya. Sen vuoksi arvopaperimarkkinalakiin (746/2012) sisélty-
vid saannoksia on erailta osin (erityisesti arvopaperimarkkinalain jatkuvasta tiedonantovelvollisuu-
desta, markkinoiden véaarinkaytosta ja hallinnollisista seuraamuksista koskevissa luvuissa) kumotta-
va, muutettava tai lisattdva. Vastaavasti on eréitd sddnnoksia Finanssivalvonnasta annetussa laissa
(878/2008) ja erdissa muissa laeissa tarkistettava. Markkinoiden vaarinkayttodirektiivi (MAD I1)
pannaan EU-direktiivien tavoin kansallisella lainsdadanndélla taytantdon, ja se edellyttdd muutoksia
arvopaperimarkkinarikoksia koskevaan rikoslain 51 lukuun.

Esitystd eduskunnassa kasiteltdessd on keskeisté arvioida, onko sen lakiehdotuksissa otettu asian-
mukaisesti huomioon mainittujen EU-saadosten kansalliselle lains&atajalle asettamat velvoitteet ja
onko siind saantelyn osassa, jossa on kansallista harkintamarginaalia, otettu asianmukaisesti huomi-
oon perustuslailliset ja muut oikeusjarjestelméamme perusteisiin liittyvat nakokohdat. Huomio kiin-
nittyy talloin erityisesti Finanssivalvonnan toimivaltuuksiin, sanktiomuotoisia hallinnollisia seu-
raamuksia koskeviin sadnndsehdotuksiin ja sisapiirin tiedon ilmaisemisen ja tiedon levittdmisen
saantelyyn (ks. niista HE:n yksityiskohtaisten perustelujen jakso 3 s. 58-60).

Oma yleishavaintoni HE:sta on, ettd se on huolellisesti valmisteltu suhteessa kaytettavissa olleeseen
aikamaaraan (kun markkinoiden vaarinkayttdasetusta sovelletaan paéasaéantoisesti jo 3.7.2016 alka-
en). Sdantelykokonaisuutta ja sen suhdetta oikeusjarjestelmamme perusteisiin on kuitenkin vaikeaa
hahmottaa, koska kyseiset EU-saddokset ovat yksityiskohtaisia ja siséltdvat runsaasti alan erityis-
terminologiaa ja niitd koskeva kansallinen lainsdadantd koostuu useasta, osittain moneen kertaan
muutetusta ja HE:II4 edelleen muutettavasta sdddoksesta.



Yleisia huomioita kansallisen ja EU:n rikosoikeuden néakdkulmista

HE:sséd on niukasti tavoitteellisia tai periaatteellisia perusteluja esityksen tueksi. Siind tyydytaan
ensinnd viittaamaan siihen, etta esityksella toteutetaan kansallisessa lainsdaddannossa tarvittavat toi-
menpiteet markkinoiden vaarinkéayttdasetuksen tiettyjen sdannosten noudattamiseksi seké pannaan
rikoslaissa taytantoon markkinoiden vaarinkayttodirektiivin edellyttdmat muutokset markkinoiden
vadrinkaytostd maarattavista rikosoikeudellisista seuraamuksista. ”Tavoitteena on vahvistaa mark-
kinoiden vaarinkayttoa koskevaa yhtendistd saantelykokonaisuutta, jotta voidaan parantaa sijoitta-
jansuojaa ja lisatd luottamusta markkinoihin.” (HE s. 31).

Kyseisten EU-sdadosten ja niiden edellyttdmisen kansallisten lainsdadéntétointen taustana on ndin
ollen tarkoitus yhtendistaa sdantelya EU-maissa, mutta samanaikaisesti nahdakseni myds tarkoitus
voimakkaasti tehostaa ankarien (pelottavien) seuraamusten avulla sd&doksilla tavoiteltavien suoje-
luobjektien saavuttamista. Talloin ilmeisesti ajatellaan EU:n kriminaalipolitiikkaa koskevan tie-
donannon COM(2011)573 final mukaisesti, etta varsinaisten rikosoikeudellisten seuraamusten li-
séksi on arvioitava rankaisullisten (sanktioluonteisten) hallinnollisten seuraamusten soveltuvuutta
ensisijaisena tai ainakin tdydentévana keinona rikosoikeudellisten rangaistusten ollessa viimesijai-
nen keino (ultima ratio).

Todetussa tiedonannossa mainitaan finanssisektori ensimmaéisena niista osa-alueista, joilla EU-
tasoista rikosoikeudellista sadntelya tarvitaan . ”The type of sanction that is considered to be the
most appropriate to reach the global objective of being effective, proportionate and dissuasive
should be chosen.” Toisin ilmaisten saantelyssa tulisi kdyttaa sanktiotyyppid, jota voidaan pitaa
sopivimpana tavoiteltaessa tehokkuutta, suhteellisuutta ja varoittavuutta. Tiedonannon mukaan va-
linta paatyy téalldin usein hallinnolliseen sanktioon, koska sen méérddminen on nopeampaa ja va-
hemman resursseja vaativaa ja sen kaytto turvaa usein paremmin paatoksenteossa tarvittavan asian-
tuntemuksen seka mahdollistaa yksilollisemman seuraamusharkinnan. Kuitenkin rikosoikeuden
(rangaistuksen) kaytto voi olla perusteltua tekoon kohdistettavan voimakkaan paheksumisen 0soit-
tamiseksi, jolloin toisaalta syytetyn oikeuksien suojaaminen on erityisen tarkeda. (Ks. em. tiedon-
anto, jakso 3.)

On huomattava HE:n ldhttkohta, ettd nykyiseen tapaan hallinnolliset sanktiot olisivat rinnakkaisesti
eli toisiaan taydentéavasti kaytettavissa, eika siind ehdoteta sdddettavan sellaisista asetuksen 30 artik-
lan 1 kohdan 2 alakohdassa tarkoitetuista rikosoikeudellisista seuraamuksista, jotka korvaisivat ase-
tuksessa sdadetyn velvoitteen saat4a hallinnollisia seuraamuksia koskevia sdantgja (ks. HE s. 29).
Pidan tat4 kantaa perusteltuna, varsinkin kun ottaa huomioon, ettd Finanssivalvonnan k&ytdnnossa
tutkintapyynnon esittdminen poliisille on osoittautunut harvinaiseksi. Vakavimpia tekomuotoja
varten on oltava myos rikosvastuun toteuttamisen mahdollisuus, varsinkin kun rikoslainsaadannén
kokonaisuudistuksessa (1990-2003) talousrikosten ja niiden osana arvopaperirikosten saantelemi-
nen rikoslaissa nahtiin koko hankkeen keskeisené osana — osoittamassa ndiden tekotyyppien pahek-
suttavuutta ja rinnastettavuutta perinteisiin omaisuusrikoksiin.

Rinnakkaisten sanktiojarjestelmien olemassaolo edellyttda niiden yhteensovittamista, ja ennen
kaikkea on talloin huolehdittava kaksoisrangaistavuuden (ne bis in idem) kiellon noudattamisesta
Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen ja EU-tuomioistuimen sekd ylimpien omien tuomioistuin-
temme linjausten mukaisesti. Ks. my6s Finanssivalvonnasta annetun lain 42 § (752/2012 ja



611/2014), jossa on kaksoisrangaistavuuden valttdmiseen tahtaavia sdannoksia. Liséksi sanktion
kohteen valikoitumista jéarjestelmien kesken koskevan sééntelyn tulisi taata oikeudenmukainen, yh-
tendinen ja ennustettava lain soveltaminen.

Hallinnollisten sanktioiden epatyydyttava saantely

Hallinnollisten sanktioiden enimmaismaaréan ja maaradmismenettelyn sdéntelysséa on kansallista
harkintamarginaalia. Kun markkinoiden véarinkayttoasetuksen asettamat vahimmaisvaatimukset
hallinnollisten seuraamusten méaarille ovat erittdin ankarat, on hyvin ymmarrettavaa, ettd HE:ssé ei
ehdoteta kansallista asetuksen vahimmaisvaatimukset ylittdvaa lisasédantelya. Finanssivalvonnasta
annetun lain seuraamusmaksua koskeva 41 a § on muotoutunut hyvin tuoreissa lainmuutoksissa
1279/2015 ja 176/2016, ja HE:n siséltdman lainmuutoksen myota siitd tulee entistakin vaikealukui-
sempi.

On epékohta, ettei Suomessa ole yhtendisesti ja johdonmukaisesti kehitetty hallinnollisten sanktioi-
den ja niiden mé&radmismenettelyn sdéntelyd. N&in siitd HE:n s. 59 esiin tuodusta seikasta huoli-
matta, ettd hallinnollisia seuraamusmaksuja koskevaa lainsaddantéa on muokattu perustuslakivalio-
kunnan hyvaksymin tavoin. Sééntelyn epéyhtendisyytté ja perusteltavuutta on kylla arvosteltu myos
perustuslakivaliokunnan kannanotossa (PeVL 9/2012 vp):

”Rangaistusluonteisia hallinnollisia seuraamuksia on alettu ottaa kiyttéon aikaisempaa yleisemmin. Tama kehi-
tyssuunta nakyy erityisesti Euroopan unionin lainsaddanndssa. Rangaistusluonteisten hallinnollisten seuraamusten
sééntelytavat kotimaisessa lainsdéddanndssa nayttavét jossain maarin vaihtelevan kaksoisrangaistavuuden kiellon
huomioon ottamisessa (esim. liikenteenharjoittajan seuraamusmaksu ulkomaalaislain 181-184 §:ss&, Finanssival-
vonnasta annetun lain 42—-44 §:ssd sdadetty

seuraamusmaksu ja merenkulun ympéristonsuojelulain 3 luvussa séadetty 6ljynpéaastomaksu).

Valtioneuvoston piirissa tulisi selvittdd, onko asiassa tarvetta nykyista yhtendisempaan séantelyyn

ja ovatko nykyiset sddntelyratkaisut kaikilta osin perusteltuja.”

Oikeuskirjallisuudessa on kiinnitetty huomiota siihen, ettei ole selkeita linjauksia, missd méaarin tai
miten tulkittuina kriminalisointeihin (rangaistussaantelyyn) sovellettavat, rikosoikeuden kayttoa
rajaavat oikeusperiaatteet seka rikosprosessia ohjaavat oikeusperiaatteet — kuten laillisuusperiaate,
suhteellisuusperiaate, syyttomyysolettama ja itsekriminointisuoja — patevét vastaavasti hallinnollis-
ten sanktioiden s&atdmiseen, niiden madradmiseen ja niita koskevaan hallintolainkdyttoon (ks. esim.
Leena Halila — Veronica Lankinen, Administrativa sanktionsavgifter i nordisk kontext. JFT 5/2014,
s. 305-328; Raimo Lahti, Rikosoikeuden ultima ratio -periaatteesta ja hallintosanktioiden asemasta.
Juhlajulkaisu Pekka Viljanen. Turun yliopisto 2012, s. 97-115).

Sanottuun n&dhden on myos vaikea esittdd vakuuttavaa kritiikkid, onko HE:ssé& ehdotettujen ja niiden
pohjana olevissa EU-s&dadoksissa maaréttyjen hallintosanktioiden ankaruustaso suhteellisuusperiaat-
teen mukainen (vrt. sakko- ja yhteisosakkomaarat HE:ssa 1/2016 vp) tai onko noiden sanktioiden
maaraamisen edellytykset mééritelty riittdvan tarkkarajaisesti. Epéilyksia suhteellisuuden ja tarkka-
rajaisuuden kannalta heréttaa ainakin asetukseen perustuva ehdotus (HE s. 29) seuraamusmaksun
enimmaismaarén ylittdmisesta tilanteessa, jolloin tuo maksu saa olla enintdan kolme kertaa niin
suuri kuin teolla tai laiminlydnnilld saatu hyoty, jos hyddyn suuruus on maaritettavissa.



Kriittistd huomiota kiinnittaa se, ettd Finanssivalvonnasta annetussa laissa sdadettyjen seuraamus-
maksujen sdédnnokset uudistettiin merkittavasti lailla 611/2014, jolloin sité koskeva hallituksen esi-
tys (39/2014 vp) kasiteltiin vain talousvaliokunnassa (TaVM 6/2014 vp) — hankkimatta esityksesta
perustuslakivaliokunnan tai lakivaliokunnan lausuntoa.

Ilman hallintosanktioiden ja niiden madraamisessa noudatettavien menettelysaanttjen laaja-alaista
selvittdmistd on syytd olla pidattyvainen Finanssivalvonnan tutkintavaltuuksien laajentamisessa ohi
sen mitd markkinoiden véarinkayttoasetus valttdmatta vaatii. HE:n s. 2627 viitataankin perustellus-
ti sithen, ettd Finanssivalvonnan nykyisten toimintavaltuuksien ja pakkokeinovaltuuksien riittavyyt-
té tullaan myéhemmin arvioimaan erillisessa jatkovalmistelussa.

Rikoslain 51 lukuun ehdotettavista muutoksista ja laillisuusperiaatteen merkityksesta

Rikoslain arvopaperimarkkinarikoksia koskevaan 51 lukuun ehdotettavat muutokset perustuvat en-
sisijaisesti markkinoiden véarinkayttodirektiivin (MAD I1:n) kansalliseen voimaan saattamiseen,
jolloin rikossadnngdsten muotoilussa on otettava huomioon kriminalisointiperiaatteiden ja erityisesti
laillisuusperiaatteen kansallinen sisallonmaéaritys, siten muun muassa vaatimus rikostunnusmerkis-
t0jen tasmaéllisesta ja tarkkarajaisesta madrittelemisesta.

Laillisuusperiaatteen siséltdman tdméan vaatimuksen nakdkulmasta ehdotetut RL 51 luvun saannok-
set antavat aihetta arvostelulle, koska niiden sisélt6 on hankalasti hahmotettavissa ilman niiden
taustalla olevien EU-sdadosten siséllon tarkkaa tuntemusta ja hankalalukuisen rajoitussaannoksen
(RL 51:7:n) samanaikaista huomioon ottamista. Markkinoiden manipuloinnin (RL 51:3) tunnus-
merkiston tulkinnan edellytetdén saavan siséltda markkinoiden vaarinkéyttdasetuksen (MAR:n) 12
artiklan séannoksisté ja niita koskevasta tulkintakaytannosta (HE s. 47), vaikkei RL 51:3:ssa ni-
menomaisesti viitata tuohon artiklaan. RL 51:3:n 2 momentissa kdytetadn lisaksi kyseenalaisesti
avointa tunnusmerkkid “niihin merkitykseltdan rinnastettavalla tavalla™.

HE:n perusteluissa s. 59-60 edellytetdan oikeutetusti, etta sovellettaessa sisapiirintiedon ilmaise-
mista ja markkinoiden manipulointia koskevaa rangaistussaanndsta ilmaistun tai levitettavan tiedon
osalta tulisi ottaa huomioon myos perustuslain 12 8:ssé turvattu sananvapaus ja myos MAR 21 ar-
tiklan sdannokset tietojen ilmaisesta ja levittdmisesta journalistisiin tarkoituksiin. Kun RL 51 luvus-
sa on mainittu rajoitussaannds (7 8), olisi ollut suotavaa siséllyttaa siihen nimenomainen rajoittava
maéarays. Se, ettd RL 51:3.1:n 2 kohdassa on taloudellisen hyétymisen vaatimus, ei mielesténi riita
varmistamaan, ettei sddntely rajoita lehdistonvapautta eiké ilmaisuvapautta (vrt. HE s. 60).

Whistle-blowing -ilmiantojarjestelméa

On perusteltua, ettei hallitus ole tassé yhteydessa valmistellut HE:n s. 19 ja 30—-31 mainitunlaista
whistle-blowing -ilmiantojarjestelmé&d, vaikka on markkinoiden véarinkayttoasetuksen 23 artiklan 4
kohdan mukaisesti joutunut osittain sdantelemaan ilmiantoa (HE s. 28). Téllaisen jarjestelmén
sééntelytarvetta tulisi kuitenkin selvittaa erikseen laaja-alaisesti, koska kansainvalisen oikeuskehi-
tyksen valossa sille on ilmeisesti tarvetta muidenkin talousrikosten tehokkaassa torjunnassa.



