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LAKIVALIOKUNNAN LAUSUNTO 
24/2001 vp

Valtioneuvoston kirjelmä ehdotuksesta Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi
(markkinoiden väärinkäyttö)

Suurelle valiokunnalle

JOHDANTO
Vireilletulo
Eduskunnan puhemies on 11 päivänä lokakuuta
2001 lähettänyt valtioneuvoston kirjelmän eh-
dotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiiviksi (markkinoiden väärinkäyttö)
(U 67/2001 vp) käsiteltäväksi suureen valiokun-
taan ja samalla määrännyt, että lakivaliokunnan
on annettava asiasta lausuntonsa suurelle valio-
kunnalle.
U 67/2001 vp
Asiantuntijat
Valiokunnassa ovat olleet kuultavina
- lainsäädäntöneuvos Martti Anttinen, valtio-

varainministeriö
- lainsäädäntöneuvos Asko Välimaa, oikeusmi-

nisteriö
- tutkija Janne Häyrynen, sisäasiainministeriö.
VALTIONEUVOSTON KIRJELMÄ
Direktiiviehdotus
Direktiivillä on tarkoitus saattaa yhteisön tason
sisäpiirikauppaa koskevat säännökset ajan tasal-
le, yhdenmukaistaa markkinoiden manipuloin-
tia koskevat säännökset ja tehostaa jäsenvaltioi-
den rahoitusmarkkinoita valvovien viranomais-
ten valvontamahdollisuuksia ja yhteistoimintaa
direktiivin säännösten noudattamisessa. Direk-
tiivin tavoite on varmistaa yhteisön rahoitus-
markkinoiden luotettavuus ja vahvistaa sijoit-
tajien luottamusta kyseisiin markkinoihin. Di-
rektiivillä pyritään takaamaan yhteiset puitteet
vastuunjaolle, täytäntöönpanolle ja yhteistyölle.

Sisäpiirintiedon määritelmä ehdotetaan laa-
jennettavaksi koskemaan ensimarkkinoita ja ar-
vopapereiden lisäksi myös muita rahoitusväli-
neitä. Jäsenvaltiot velvoitettaisiin kieltämään si-
säpiirintietoa hallussaan pitäviä käyttämästä tie-
toa hyväkseen. Lisäksi ns. ensisijaisten sisäpiiri-
läisten osalta myös muu kuin sisäpiirintiedon
tietoinen hyväksikäyttö olisi kiellettävä. 

Markkinoiden manipulointi ehdotetaan mää-
riteltäväksi siten, että olennaista on tekijöiden
käyttäytyminen, ei heidän aikomuksensa tai ta-
voitteensa. Markkinoiden manipulointina pide-
tään yhtäältä kauppaa ja kauppaa koskevaa tar-
jousta tarjouskirjassa sekä toisaalta sellaisen tie-
don levittämistä, jolla johdetaan tai yritetään
johtaa markkinaosapuolia harhaan. Markkinoi-
den manipulointi olisi kiellettyä samalla tavalla
kuin sisäpiirikaupat.

Direktiivin soveltamisala kattaisi säännellyt
markkinat, sääntelemättömät markkinat, kaup-
papaikat, menetelmät hintatietojen jatkuvaksi
levittämiseksi, pörssien ulkopuoliset kaupat,
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sekä muut välineet ja keinot heti, kun niitä käy-
tetään manipuloimaan rahoitusvälinettä, joka on
otettu tai aiotaan ottaa kaupankäynnin kohteeksi
säännellyillä markkinoilla vähintään yhdessä jä-
senvaltiossa, tai heti, kun niitä käytetään tällai-
sen rahoitusvälineen sisäpiirikauppaan. Direktii-
vin soveltamisala ei myöskään rajoittuisi jälki-
markkinoihin, vaan kattaa myös ensimarkkinat
ja toiminnan niin sanotuilla harmailla markki-
noilla.

Ehdotus sisältää vähimmäisvaatimukset val-
vonta- ja tutkintavaltuuksista, jotka toimivaltai-
selle viranomaiselle on annettava sen tehtävien
hoitamiseksi. Näitä valtuuksia olisivat mm. oi-
keus tutustua kaikkiin asiakirjoihin, tietojen-
saanti ja oikeus tarvittaessa vaatia henkilöltä to-
distajanlausunto, tarkastusten tekeminen ja tie-
tojen saanti puheluita ja tietoliikennettä koske-
vista asiakirjoista. Jäsenvaltiot voisivat säätää
kansallisten lakien mukaisesti, että toimivaltai-
nen viranomainen voi käyttää valtuuksia vain
yhteistyössä kyseisen jäsenvaltion muiden vi-
ranomaisten, erityisesti oikeusviranomaisten,
kanssa.

Direktiiviehdotuksessa asetetaan jäsenval-
tioille yleinen velvoite määrätä ja määrittää seu-
raamukset, joita direktiivin nojalla toteutettujen
toimenpiteiden rikkomisesta aiheutuu. Jos direk-
tiivin säännöksiä ei noudateta, tästä vastuussa
oleviin luonnollisiin tai oikeushenkilöihin tulisi
kohdistaa kansallisen lainsäädännön mukaiset
toimenpiteet, mukaan lukien hallinnolliset ja
rikosoikeudelliset seuraamukset. Seuraamusten
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olisi oltava  tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoit-
tavia.

Valtioneuvoston kanta
Valtioneuvosto pitää direktiiviä ja sen tavoittei-
ta yleisesti ottaen kannatettavina. Direktiivi
edistää valtiolliset rajat ylittävien rahoituspal-
velujen tarjontaa, koska palveluntarjoajilla olisi
selkeä ja yhteinen käsitys siitä, millaiset menet-
telyt ovat sallittuja. Sijoittajien luottamus rahoi-
tusmarkkinoiden toimintaan ja hintojen määräy-
tymisjärjestelmään kasvaisi, kun sijoittajat voi-
sivat luottaa siihen, että koko yhteisön alueella
noudatetaan samanlaisia sääntöjä. Direktiivi on
tarpeellinen myös voimakkaasti lisääntyneen
valtiolliset rajat ylittävän arvopaperinvälityksen
vuoksi. Nykyisin yli kolmasosa Helsingin Pörs-
sissä toimivista välittäjistä sijaitsee ulkomailla.

Valtioneuvoston mielestä asian valmistelun
yhteydessä on erityisesti varmistuttava toimival-
taiselle viranomaiselle annettavia valvonta- ja
tutkintavaltuuksia koskevan sääntelyn yhteenso-
pivuudesta perustuslaissa turvattujen perusoi-
keuksien kanssa. Direktiivin määräys jäsenval-
tioille asetetusta velvollisuudesta määrätä direk-
tiivin nojalla annettujen säännösten rikkomises-
ta myös rikosoikeudellinen seuraamus ei nyky-
muodossaan vastaa Euroopan yhteisön perusta-
missopimuksen määräyksiä. Valtioneuvosto
noudattaa aikaisempaa linjaansa suhtautumises-
sa yhteisöoikeuden ja rikosoikeuden väliseen
suhteeseen ja suhtautuu siten torjuvasti siihen,
että rikosoikeudellisia säännöksiä otettaisiin yh-
teisöoikeudelliseen I pilarin direktiiviin.
VALIOKUNNAN KANNANOTOT
Perustelut
Valiokunta on asian käsittelyssä keskittynyt eh-
dotuksen rikosoikeudellisia velvoitteita ja viran-
omaisten toimivaltuuksia koskeviin säännöseh-
dotuksiin. 

Arvopaperirikoksia koskevat rangaistussään-
nökset on uudistettu vuonna 1999 voimaan tul-
leella lainsäädännöllä. Uudistuksessa siirrettiin
rikoslain 51 lukuun moitittavimpia tekoja koske-
vat rangaistussäännökset ja vakavimpien väärin-
käytösten rangaistusseuraamuksia ankaroitet-
tiin. Rangaistussäännökset ovat hyvin ajan tasal-
la, mutta se ei merkitse, etteikö arvopaperimark-
kinoiden valvontaan ja oikeudellisen vastuun to-
teuttamiseen liity ongelmia. Ongelmat koskevat
erityisesti epäiltyjen väärinkäytösten selvittä-
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mistä, arvopaperimarkkinarikosten syyttämistä
ja viranomaisvaltuuksia, jotka ovat ensisijaises-
ti kansallisen lainsäädännön kysymyksiä. 

Valiokunta suhtautuu lähtökohtaisesti myön-
teisesti toimenpiteisiin, joilla tehostetaan rahoi-
tusmarkkinoiden luotettavuutta ja estetään rikol-
linen toiminta kansainvälisillä rahoitusmarkki-
noilla. Alkuperäiseen ehdotukseen sisältyi kui-
tenkin sellaisia säännöksiä, jotka eivät vastan-
neet Euroopan yhteisön perustamissopimuksen
määräyksiä.

Direktiiviehdotus on jatkovalmistelussa
muuttunut monilta osin. Saadun selvityksen mu-
kaan velvoite säätää rikosoikeudellisista seuraa-
muksista on poistettu direktiiviehdotuksesta.
Valiokunta pitää tätä asianmukaisena ja katsoo
ehdotuksen tässä muodossaan vastaavan tältä
osin valiokunnan aikaisempia kannanottoja sii-
tä, ettei I pilarin säädöksiin tule sisällyttää rikos-
oikeudellisia velvoitteita (esim. LaVL 14/2001
vp ja LaVL 18/2001 vp).

Direktiivillä velvoitettaisiin antamaan toimi-
valtaiselle viranomaisille tehtävän hoitamisessa
tarvittavat valvonta- ja tutkintavaltuudet. Saa-
dun selvityksen mukaan säännösehdotus on
muuttunut siten, ettei siihen enää liity valtioneu-
voston kannasta ilmeneviä perusoikeuksiin liit-
tyviä ongelmia. Toimivaltuuksien tarkempi
sääntely on jäämässä kansallisen lainsäädännön
varaan. 

Lausunto
Lausuntonaan lakivaliokunta kunnioittavasti il-
moittaa,

että valiokunta yhtyy asiassa valtioneu-
voston kantaan.
Helsingissä 27 päivänä marraskuuta 2001

Asian ratkaisevaan käsittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa
pj. Henrik Lax /r
vpj. Matti Vähänäkki /sd
jäs. Sulo Aittoniemi /alk

Leena-Kaisa Harkimo /kok
Erkki Kanerva /sd
Toimi Kankaanniemi /kd
Annika Lapintie /vas
Paula Lehtomäki /kesk
Kari Myllyniemi /kesk
Kirsi Ojansuu /vihr
Susanna Rahkonen /sd
Tero Rönni /sd
Mauri Salo /kesk
Timo Seppälä /kok
Marja Tiura /kok
Lasse Virén /kok.
Valiokunnan sihteerinä on toiminut
valiokuntaneuvos  Timo  Tuovinen.
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