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VALTIONEUVOSTON KIRJELMAT

Ehdotukset Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiiviksi ja asetukseksi

Euroopan komissio on 20.10.2011 antanut ehdo-
tuksen Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiviksi sisapiirikauppoja ja markkinoiden
manipulaatiota koskevista rikosoikeudellisista
seuraamuksista KOM(2011) 654 lopullinen.
Direktiiviehdotuksen tarkoitus on séénnella ri-
kosoikeudellisista seuraamuksista, jotka kos-
kisivat vakavimpia markkinoiden vaarinkayttoa
koskevia tekoja.

Samana pédivana komissio on antanut
ehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi sisdpiirikaupoista ja markkinoiden
manipuloinnista (markkinoiden vaarinkaytto)
KOM(2011) 651 lopullinen. Asetusehdotuksen
tavoitteena on vahvistaa jo voimassaolevan
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin
2003/6/EY taytantdonpanoa. Asetusehdotus toi-
mii kantasdéantelyna direktiiviehdotukselle.

Ehdotusten tarkempi siséltd ilmenee valtio-
neuvoston Kirjelmista.

Valtioneuvoston kanta

Direktiiviendotus U 58/2011 vp

Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti Euroo-
pan unionin yhteiseen toimintaan markkinoiden
vakavimpien vaarinkaytosten torjunnassa. Suo-
men rikoslaki kattaa jo melko laajasti direktii-
viehdotuksessa edel lytetyt toimet. Néin ollen ri-
koslainsdddannén muutostarpeet olisivat suh-

Samaan aikaan direktiiviehdotuksen kanssa
on annettu asetusehdotus, joka siséltéa ehdotuk-
set varsin huomattavista hallinnollisista seuraa-
muksista sellaisista teoista, jotka voivat tulla
mahdollisesti samanaikaisesti sovellettavaksi
direktiiviehdotuksen mukaisten rikosoikeudel-
listen seuraamusten ohella. Valtioneuvosto pi-
taa hallinnollisten seuraamusten tehokkaampaa
kayttamista erityisesti talousrikollisuuden tor-
junnassa perusteltuna. Neuvotteluissa olisi kui-
tenkin pyrittava varmistamaan, ettad ehdotukset
eivat johda paallekkaisiin seuraamuksiin ne bis
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in idem -periaatteen vastaisesti, joka kieltda val-
tionsiséisen kahteen kertaan syyttamisen tai ran-
kaisemisen ja jonka soveltamiskaytannossa hal-
linnolliset sanktiot monessa tilanteessa rinnas-
tetaan rangai stuksiin. Kyseinen periaate kay ilmi
muun muassa Euroopan neuvoston ihmisoikeus-
sopimuksen 7. lisapdytakirjan 4 artiklasta.
Direktiiviehdotuksen oikeusperustana on Eu-
roopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
83 artiklan 2 kohta. Kyseisen méaarayksen mu-
kaan rikosten ja seuraamusten vahimmaissaan-
noista voidaan saataa direktiivein, mikali jasen-
valtioiden lainséddannon lahentdminen rikos-
oikeuden alalla osoittautuu valttdméattomaksi
jonkin unionin politiikan tehokkaan taytantoon-
panon varmistamiseksi alalla, jolla on toteutettu
yhdenmukai stamistoimenpiteitda. Kyseessa on
ensimmainen kerta, kun téta oikeusperustaa kay-
tetdén rikoslainséddannon l&hentdmistoimien
osalta. Aiemmin rikosoikeudellisten instru-
menttien oikeusperustana on |dhtékohtai sesti ol -
lut 83 artiklan 1 kohta, jossa luetellaan ne niin
sanotut eurorikokset, joihin harmonisointitoi-
met |&htdkohtaisesti voivat kohdistua. Valtio-
neuvosto toteaa, ettd silloin kun kaytetdan oi-
keusperustana 83 artiklan 2 kohtaa, on huolelli-
sesti perusteltavajaarvioitava, ettd madraykses-
sa oleva valttamattomyyskriteeri tayttyy. Val-
tioneuvosto pitédkin térkeand, etté direktiivin
oikeusperustan soveltuvuus varmistetaan.

Asetusehdotus U 59/2011 vp

Valtioneuvosto tukee komission asetusehdotuk-
sen keskeisia saddosehdotuksia, kuten sdannds-
ten soveltamisalan lagjentamista ja téasmenta-
mista. Valtioneuvosto tukee myos |ahtokohtai-
sesti hallinnollisten seuraamuksien ja valvonta-
valtuuksien yhdenmukai stamista.
Sisépiirintiedon maaritelmaa voidaan kuiten-
kin pitééliian tulkinnanvarai sena erityisesti liik-
keeseenlaskijan julkistamisvelvollisuuden osal-
ta. Valtioneuvoston mukaan maéritelmaa on tas-
mennettava komission nykyisen maaritelméa-
direktiivin 2.2 artiklan mukaisesti niin, etta jul-
kistamisvelvollisuus koskisi vain jo toteutu-



nutta tai tapahtunutta seikkaa taikka tietoa. Jul-
kistamisvelvollisuuden ulkopuolelle jéisivét
nain toteutumiseltaan viela epavarmat seikat
seka valmisteilla olevat asiat.

Ehdotuksen mukaan hallinnollinen taloudel-
linen enimmadisseuraamus olisi luonnollisten
henkildiden osalta 5 miljoonaa euroa ja oikeus-
henkildiden osalta 10 prosenttia yhtion edel-
lisen vuoden kokonaisliikevaihdosta. Valtioneu-
vosto kiinnittdd huomiota siihen, ettd finans-
simarkkinoilla sek& seuraamusten riittavalla an-
karuudella etté kiinnijaamisriskilla voidaan ar-
vioida olevan keskeinen merkitys véaarinkaytos-
ten ennaltaehkéisyssa. Koska tiettyjen vaarin-
kaytosten osalta kiinnijaamisriskin voidaan ar-
vioida olevan verraten alhainen, edellyttda
yleisestavan vaikutuksen saavuttaminen riit-
tavia seuraamuksia. Ottaen huomioon ehdotet-
tujen seuraamusten huomattava poikkeavuus
Suomessa voimassa ol evista hallinnollisista seu-
raamuksista valtioneuvosto suhtautuu kuitenkin
ehdotettujen hallinnollisten seuraamusten enim-
maismadriin varauksellisesti. Hallinnollisten
seuraamusten tulisi olla suhteellisuusperiaat-
teen mukaisia ja oikeasuhteisia. Valtioneuvosto
katsoo myds, etté hallinnollisten seuraamusten
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kansalliselle sadtamiselle ja soveltamiselle tulee
jaada riittavasti harkinnanvaraa. Ankarimmat
hallinnolliset seuraamukset kuuluisivat oikeus-
turvasyista tuomioistuimen kasiteltavaksi.

Neuvotteluissa olisi myds pyrittava varmista-
maan, etta rikosoikeudelliset ja hallinnolliset
seuraamukset eivat voi johtaa paallekkaisiin
seuraamuksiin ne bisin idem -periaatteen vastai-
sesti. Periaate kieltdd valtionsiséisen kahteen
kertaan syyttdmisen tai rankaisemisen, ja sen so-
veltamiskayténnossa hallinnolliset seuraamuk-
set monessa tilanteessa rinnastetaan rikosoikeu-
dellisiin rangaistuksiin.

Kiinnijadmisriskin lisédminen edellyttad, etta
valvontaviranomaisella on kayttssaan riittavan
tehokkaat valvonta- ja tutkintavaltuudet. Tele-
valvontatietojen kayttd ja kotietsintéavaltuudet
ovat Suomessa perinteisesti kuuluneet esitutkin-
taviranomaisille. Ehdotuksen tulisi riittévéssa
madrin jattaa jasenvaltioiden harkittavaksi neta-
vat, joilla tavoiteltuun lopputulokseen (mark-
kinoiden vadrinkaytosten tehokas paljastami-
nen, tutkinta ja torjunta) voidaan tarkoituksen-
mukaisella ja perusoikeudet huomioon ottavalla
tavalla tehokkaimmin paasta.

VALIOKUNNAN KANNANOTOT

Perustelut

Yleista
Valtioneuvosto on antanut eduskunnalle kaksi
kirjelmaa, joista toinen koskee direktiivieh-
dotusta sisapiirikaupoista ja markkinoiden ma-
nipuloinnista maérattévista rikosoikeudellisista
seuraamuksista (U 58/2011 vp) ja toinen ase-
tusehdotusta  markkinoiden  vaarinkaytosta
(U 59/2011 vp). Valtioneuvoston kirjelmista il-
menee, ettd asetusehdotus toimii kantaséantely-
na direktiiviehdotukselle. Koska ehdotukset liit-
tyvét kiinteasti samaan asiakokonaisuuteen, la-
kivaliokunta on késitellyt valtioneuvoston kir-
jelmia yhdessé jalausuu niista seuraavaa.
Ehdotusten tavoitteena on tehostaa mark-
kinoiden vaarinkaytosten torjuntaajalisétakiin-

nijadmisriskia yhtenaistamalla vahimmaissaan-
noksin jasenvaltioiden lainsdadantojé. Asetus-
ehdotus siséltéd séddnnokset muun muassa si-
sdpiiritiedon ja markkinoiden manipuloinnin
maéritelmista, hallinnollisista seuraamuksista ja
valvontaviranomaisen tutkintavaltuuksista. Va-
himmai ssaannoksia rikosoikeudellisista seuraa-
muksista ehdotetaan sen sijaan annettaviksi eril-
lisella direktiivilla, koska rikosoikeudellisista
rangaistuksista ei voida unionissa séétéa asetuk-
sella. Kyseessa on tédlla toimialalla ensimméi-
nen kerta, kun unionin lainsdadannéssa anne-
taan velvoitteita nimenomaan rikosoikeudel-
lisista seuraamuksista.

Lakivaliokunta suhtautuu ehdotuksiin ja nii-
den tavoitteisiin |ahtokohtaisesti mydnteisesti.
Unionin lainsdadantéon nykyisin  sisdltyvat
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sanktiovelvoitteet eivét ole osoittautuneet riit-
taviksi sis@piirikauppojen ja markkinoiden ma-
nipuloinnin tehokkaaksi torjumiseksi. Kyseis-
ten vaadrinkaytdsten tehokas torjunta on téarkeda
rahoitusmarkkinoiden luotettavuuden ja sijoit-
tajien suojan parantamiseksi.

Maéaritel mat

Asetusehdotukseen sisdltyy sisdpiiritietoa, sisé-
piirikauppoja ja markkinoiden manipulaatiota
koskevat méaritelmat, jotka ovat keskeisia seka
asetusehdotuksen hallinnollisten seuraamusten
ettd direktiiviehdotuksen rikosoikeudellisten
seuraamusten soveltamisessa. Koska mégritel-
mét rajaavat moitittavan toiminnan alaa ja kyse
on suoraan sovellettavasta asetuksesta, maaritel -
mien selkeydella ja tarkkuudella on olennainen
merkitys.

Lakivaliokunta katsoo, ettd valtioneuvoston
kannassa on perustellusti kiinnitetty huomiota
sisgpiiritiedon madritelméan epatarkkuuteen ja
tulkinnanvaraisuuteen ja néin ollen sen tasmen-
tamistarpeisiin.

Rahoitusmarkkinoilla ovat  merkittavasti
yleistyneet erilaiset automatisoidut kaupankayn-
timuodot, kuten algoritmikaupat ja HFT-kaupat
(high frequency trading). Saadun selvityksen
mukaan tietokoneistettuja kaupankayntimuotoja
kayttavat niin arvopaperivalittdjat kuin am-
matti- tai instituutiosijoittgjat. Vaikka kyseiset
kaupankdyntimuodot ovat laillisia, niihin voi
liittya markkinoita vaaristavia piirteita. Taman
vuoksi jo voimassa olevassa unionin saantelyssa
markkinoiden manipulaatiota koskeva madri-
telméaon lagja ja kattaa néin ollen myds automa-
tisoidut kaupankayntimuodot. Nyt kasiteltavana
ol evassa asetusehdotuk sessa méaéritel maa on tal-
ta osin tarkennettu mainitsemalla esimerkkeja
kielletyistd menettelytavoista, joissa toimeksi-
antoja lahetetdan kauppapaikkaan ilman tarkoi-
tustakaan toteuttaa niitd. Tavoitteena on sen si-
jaan hairita tai viivastyttéd kauppapaikan kau-
pankayntijarjestelman toimintaa, vaikeuttaa ai-
tojen toimeksiantojen tunnistamista kaupan-
kayntijarjestelmassd tai luoda harhaanjohtava
kuva rahoitusvélineen aidostatarjonnastatai ky-
Synnastéa.
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Lakivaliokunta pitaa térkeand, ettéa automati-
soidut kaupankdyntimuodot ja mahdollisuus
kayttaa niitd markkinoita vaaristavasti on ase-
tusehdotuksessa otettu nimenomaisesti huo-
mioon markkinoiden manipulaation mééritel-
maa tarkentamalla. Saadun selvityksen mukaan
unionissa on tarkoitus saada aikaan myds muuta
saantelya (direktiiviehdotus rahoitusvalineiden
markkinoista), jolla pyritéén jo ennalta esté
maan kyseisten kaupankayntimuotojen haital-
lisia piirteita asettamalla velvollisuuksia muun
muassa sijoituspalveluyrityksille ja kaupan-
kayntipaikoille. Saantelytoimien tiukentaminen
on kannatettavaa. On myos térkedd, ettd saan-
nosten toimivuutta ja riittéavyytta automatisoitu-
jen kaupankayntimuotojen haitallisten piirtei-
den torjunnassa jatkossa seurataan.

Hallinnolliset seuraamukset

Hallinnollisten seuraamusten tehostamista unio-
nin tasolla voidaan sindll&an pitéa tarpeellisena
ottaen huomioon, ettd nykyiset toimet ovat
osoittautuneet riittamattomiksi. Tarkeda on, etta
hallinnolliset seuraamukset ovat ennaltachkéi se-
vig, sillavain osa markkinoillatapahtuvista vaa-
rinkaytoksista on rikosoikeudellisesti rangais-
tavaa. Hallinnollisissa seuraamuksissa tulisi ot-
taa huomioon myds se, ettéd markkinoilla tehta-
villa vaarinkaytoksilla saavutettavat hyodyt voi-
vat olla erittéin suuria.

Lakivaliokunta suhtautuu kuitenkin valtio-
neuvoston tavoin varauksellisesti asetuseh-
dotukseen sisdltyviin hallinnollisten taloudel-
listen seuraamusten enimmaismaariin, jotka oli-
sivat luonnollisten henkil6iden osalta 5 miljoo-
naa euroa ja oikeushenkil6iden osalta 10 pro-
senttia yhtion edellisen vuoden kokonaisliike-
vaihdosta. Kyseiset enimmaismaaréat ovat erit-
tain korkeat ja poikkeavat merkittéavasti Suomen
nykytilasta. Valiokunta katsoo, etté hallinnol-
lisissa seuraamuksissa on otettava huomioon
suhteellisuusperiaatteen vaatimukset yhta lailla
kuin rikosoikeudellisia seuraamuksia saadet-
téessa.

Asetusehdotuksen mukaan hallinnolliset seu-
raamukset ovat sovellettavissa muun muassa sil-
loin, kun henkild ei anna toimivaltaisen viran-



omaisen pyytamia tietoja tai vastaa toimivaltai-
sen viranomaisen esittdméaan kutsuun tulla kuul-
tavaksi. Valiokunta toteaa, ettd Euroopan ihmis-
oikeustuomioistuimen mukaan oikeudenmukai-
seen oikeudenkayntiin kuuluu itsekriminointi-
suoja, joka tarkoittaa sité, ettei rikoksesta epéil-
tya saa pakottaa eika painostaa omalla toimin-
nallaan edistaméaan syyllisyytensa selvittamista.
Itsekriminointisuojalla on merkitystd myos hal-
linnollisia seuraamuksia kaytettédessa. Tama on
Suomen lainsdadannossa otettu huomioon, silla
finanssivalvonnasta annetussa lai ssa (878/2008)
saadetddn muun muassa, etta luonnolliselle hen-
kilolle el saa asettaa uhkasakkoa tietojenanto-
velvollisuuden tehosteeksi silloin, kun henkil 6&
on aihetta epéilla rikoksesta jatiedot liittyvét ri-
kosepéilyn kohteena olevaan asiaan.

Rikosoikeudelliset seuraamukset

Direktiiviehdotus ei sisdlla vahimméi ssdannok-
sia sisapiirikaupoista ja markkinoiden manipu-
loinnista méaarédttavien rangaistusten tasosta,
vaan rangaistukset jaavét kansallisen harkinnan
piiriin. Rangaistusten on kuitenkin oltava tehok-
kaita, oikeasuhteisia ja varoittavia. Valiokunta
pitéd lahestymistapaa kannatettavana, silla sen
avulla voidaan parhaiten varmistaa kansallisten
rikoslainsdadantdjen sisdinen  johdonmukai-
suus. Valiokunta on pitényt tata ndkokohtaa tar-
kednd my®s muissa unionin rikosoikeudellisia
seuraamuksia koskevissa aiemmissa séadoseh-
dotuksissa (ks. mm. LaVvL 13/2009 vp, LaVL
10/2010 vp jaLaVL 18/2010 vp).

On my6s huomionarvoista, ettd Suomen lain-
sdadant6 vastaa jo nykyisin varsin hyvin direk-
tiiviehdotuksen velvoitteita. Muutostarpeet liit-
tyvét léhinna sisdpiiritiedon laittoman ilmai-
semisen sekd markkinoiden vaaristamisen yri-
tyksen kriminalisoimiseen. Toisaalta kriminali-
sointien soveltamisala lagjenisi sita kautta, etta
asetusehdotus koskee useampia markkinapaik-
koja ja rahoitusvélineitd kuin voimassaolevat
sdannoksemme. Tallainen laajentaminen on si-
joittajien suojan parantamiseksi kannatettavaa.
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Rikosoikeudellisten ja hallinnollisten seuraa-
musten suhde

Koska ehdotukset liittyvat kiintesti toisiinsa,
neuvotteluissa on kiinnitettava erityistd huo-
miota ehdotusten keskinéiseen suhteeseen. Téal-
ta osin merkityksellinen on erityisesti direktiivi-
ehdotuksessa sdanneltyjen rikosoikeudellisten
seuraamusten suhde asetusehdotuksessa séén-
neltyihin hallinnollisiin seuraamuksiin. Merkil-
le pantavaa on, etta direktiiviehdotus ja asetus-
ehdotus eivét nykyisessda muodossaan selkeésti
vaikuta estévén sitd, etteikd samasta teosta voi-
taisi maarata seké rikosoikeudellista etté hallin-
nollista seuraamusta. Tama on vastoin paallek-
kéiset rangaistukset kieltéavaa nk. ne bisin idem
-periaatetta, joka sisdltyy Euroopan neuvoston
ihmisoikeussopimukseen ja velvoittaa unionia
my6s Euroopan peruskirjan kautta. Téhan on-
gelmaan on valtioneuvoston kannassa kiinnitet-
ty perustellusti ja asianmukaisesti huomiota.
Lisaksi valiokunta korostaa valvonta-, esitutkin-
ta- ja oikeusviranomaisten keskindisen tiiviin ja
varhaisen yhteistyon merkitysta paéllekkaisten
toimien ja seuraamusten ehkai semiseksi.

Direktiiviehdotuksen mukaan rikosoikeudel-
liset seuraamukset koskevat vakavimpia tahal-
lisiatekoja. Téama on valiokunnan mielesta kan-
natettava | dhtékohta ja on linjassa Suomessakin
vallitsevan ndkemyksen kanssa siita, etta rikos-
oikeudelliset seuraamukset ovat viimesijaisia
hallinnollisiin  seuraamuksiin nghden. Tahan
ndhden hallinnollisten seuraamusten tulisi olla
[&htokohtaisesti rikosoikeudellisia seuraamuk-
sialievempia. Kuten edelld on todettu, asetuseh-
dotukseen sisdltyvét hallinnollisten seuraamus-
ten enimmaismaarét ovat kuitenkin erittéin kor-
keita. On tarkeds, ettd neuvotteluissa kiinni-
tetdén téhan huomiota.

Valvontaviranomaisen tutkintaval tuudet

Markkinoiden vaarinkayton torjunnan tehosta-
miseksi asetusehdotuksessa ehdotetaan myo6s
nykyista tehokkaampia tutkintavaltuuksia, jotka
valvontaviranomaisella tulisi kansallisen lain-
sdadanndn mukaan vahintédn olla. Tehokkaita
tutkintavaltuuksia voidaan sindllaan pitad kan-
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natettavina, silla niilla on keskeinen merkitys
Kiinnijaamisriskin kannalta.

Téssa yhteydessa lakivaliokunta Kkiinnittaa
huomiota ehdotuksiin, joiden mukaan valvonta-
viranomaisellatulisi olla saatuaan ennakolta lu-
van kyseisen jasenvaltion oikeusviranomaisilta
valtuus suorittaa kansallisen lainsdadannén mu-
kaisesti kotietsintd, joka kohdistuisi asiakirjojen
takavarikoimiseen, seka valtuus pyytéa televies-
tintdoperaattorin tai  sijoituspalveluyrityksen
hallussa olevia puhelu- ja tietoliikennetietoja.
Valiokunta toteaa, ettd Suomessa valtuus suorit-
taa kotietsintd on seka voimassa olevan pak-
kokeinolain (450/1987) ettéd uuden 1.1.2014 voi-
maan tulevan pakkokeinolain (806/2011) mu-
kaan esitutkintaviranomaisella. Kilpailuviras-
tolla on tosin kilpailulain (948/2011) mukaan
oikeus tehda tarkastuksia muissa tiloissa kuin
elinkeinonharjoittajan liiketiloissa edellyttaen,
ettd markkinaoikeus on antanut téhan etukéteen
luvan. My06s valtuutta saada televalvontatietoja
kayttéd edella mainittujen pakkokeinolakien
mukaan esitutkintaviranomainen, mutta lisaksi
edellytetéan tuomioistuimen lupaa.

Edella esitetty huomioon ottaen lakivalio-
kunta pitéa valttamattomang, ettéa asetusehdo-
tuksessa jatetdan riittavasti lilkkumavaraa ja
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joustavuutta kansalliselle harkinnalle sen suh-
teen, miten pakkokeinovaltuuksien kayttd viime
kadessa jarjestetéan. Néin voidaan parhaiten
varmistaa paitsi unionin séantelyn tehokas toi-
meenpano myo6s kansallisten oikeusjarjestel-
mien sisdinen johdonmukaisuus. Asetusehdotus
mahdollistaa yhtena vaihtoehtona sen, etté val-
vontaviranomainen voi saattaa asian toimivaltai-
sen oikeusviranomaisen kasiteltavaksi. Suomen
kannalta on térkeda varmistaa, ettd myos esitut-
kintaviranomaisen kasiteltavaksi saattaminen on
mahdollista.

Tutkintavaltuuksien saantely on hyvin perus-
oikeusherkka@a. Valiokunta kiinnittddkin huo-
miota siihen, ettei valvontaviranomaisen oikeu-
delle saada televalvontatietoja ole asetusehdo-
tuksessa asetettu edellytykseksi etukéteen saata-
vaa lupaa oikeusviranomaiselta. Kuten edell& on
todettu, Suomessa kyseinen valtuus edellyttada
esitutkintaviranomaisenkin kdyttdmana tuomio-
istuimen lupaa.

Lausunto
Lausuntonaan lakivaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asioissa valtioneuvoston
kantaan edell& esitetyin taydennyksin.

Asian ratkaisevaan kasittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

pj.  Anne Holmlund /kok
vpj. LarsErik Géastgivars/r
jés.  James Hirvisaari /ps

Antti Lindtman /sd
Markku Mé&ntymaa /kok
Johanna Ojala-Niemel& /sd
Jaana Pelkonen /kok

Valiokunnan sihteeriné on toi minut

valiokuntaneuvos Marja Tuokila.

Kristiina Salonen /sd
Jani Toivola/vihr
Ari Torniainen /kesk
Ka Turunen /ps
Peter Ostman /kd
vjas. Raimo Piirainen /sd.
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