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Valtioneuvoston kirjelméa ehdotuksesta Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi

(markkinoiden vaarinkaytto)

Suurelle valiokunnalle

JOHDANTO

Vireilletulo

Eduskunnan puhemies on 11 péivana lokakuuta
2001 l&hettényt valtioneuvoston kirjelmén eh-
dotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiiviksi (markkinoiden vaarinkayttd)
(U 67/2001 vp) kasiteltavaksi suureen valiokun-
taan ja samalla médrannyt, etté lakivaliokunnan
on annettava asiasta lausuntonsa suurelle valio-
kunnalle.

Asiantuntijat

Valiokunnassa ovat olleet kuultavina

- lainsédadantoneuvos Martti Anttinen, valtio-
varainministerio

- lainsdadantoneuvos Asko Valimaa, oikeusmi-
nisterio

- tutkija Janne Hayrynen, sisdasiainministerio.

VALTIONEUVOSTON KIRJELMA

Direktiiviehdotus

Direktiivilla on tarkoitus saattaa yhteison tason
sisapiirikauppaa koskevat sdanndkset ajan tasal-
le, yhdenmukaistaa markkinoiden manipuloin-
tia koskevat sédnnokset ja tehostaa jasenvaltioi-
den rahoitusmarkkinoita valvovien viranomais-
ten valvontamahdollisuuksia ja yhteistoimintaa
direktiivin sd&nndsten noudattamisessa. Direk-
tiivin tavoite on varmistaa yhteison rahoitus-
markkinoiden luotettavuus ja vahvistaa sijoit-
tajien luottamusta kyseisiin markkinoihin. Di-
rektiivilld pyritdén takaamaan yhteiset puitteet
vastuunjaolle, téaytéantédnpanolle ja yhteistydlle.

Sisépiirintiedon méaaritelma ehdotetaan laa-
jennettavaksi koskemaan ensimarkkinoita ja ar-
vopapereiden lisdksi myds muita rahoitusvali-
neité. Jasenvaltiot velvoitettaisiin kieltdméén si-

U 67/2001 vp

sdpiirintietoa hallussaan pitavia kayttdméasta tie-
toa hyvakseen. Liséksi ns. ensisijaisten sisapiiri-
laisten osalta myds muu kuin sis@piirintiedon
tietoinen hyvaksikaytto olisi kiellettava.

Markkinoiden manipulointi ehdotetaan maa-
riteltavaksi siten, etté olennaista on tekijoiden
kayttaytyminen, el heidan aikomuksensa tai ta-
voitteensa. Markkinoiden manipulointina pide-
taan yhtaalta kauppaa ja kauppaa koskevaa tar-
jousta tarjouskirjassa seka toisaalta sellaisen tie-
don levittamista, jolla johdetaan tai yritetéan
johtaa markkinaosapuolia harhaan. Markkinoi-
den manipulointi olisi kiellettyd samalla tavalla
kuin sisépiirikaupat.

Direktiivin soveltamisala kattaisi sddnnellyt
markkinat, saénteleméattéomat markkinat, kaup-
papaikat, menetelmat hintatietojen jatkuvaksi
levittamiseksi, porssien ulkopuoliset kaupat,

Versio 2.0



LaVvL 24/2001 vp — U 67/2001 vp

sekd muut vélineet ja keinot heti, kun niitéa kay-
tetédan manipul oimaan rahoitusvélinettd, joka on
otettu tai aiotaan ottaa kaupankaynnin kohteeksi
saannel lyilla markkinoilla vahintéén yhdessd j &
senvaltiossa, tai heti, kun niita kéytetéan tallai-
sen rahoitusvélineen sisapiirikauppaan. Direktii-
vin soveltamisala ei myoskaan rgjoittuisi jalki-
markkinoihin, vaan kattaa myds ensimarkkinat
ja toiminnan niin sanotuilla harmailla markki-
noilla.

Ehdotus sisdltéé vahimméisvaatimukset val-
vonta- ja tutkintavaltuuksista, jotka toimivaltai-
selle viranomaiselle on annettava sen tehtévien
hoitamiseksi. N&ita valtuuksia olisivat mm. oi-
keus tutustua kaikkiin asiakirjoihin, tietojen-
saanti ja oikeus tarvittaessa vaatia henkil 6lta to-
distgjanlausunto, tarkastusten tekeminen ja tie-
tojen saanti puheluita ja tietoliikennetta koske-
vista asiakirjoista. Jasenvaltiot voisivat sdatéa
kansallisten lakien mukaisesti, etté toimivaltai-
nen viranomainen voi kayttda valtuuksia vain
yhteistydssa kyseisen jéasenvaltion muiden vi-
ranomaisten, erityisesti oikeusviranomaisten,
kanssa.

Direktiiviehdotuksessa asetetaan jésenval-
tioille yleinen velvoite maaréta ja méaarittaa seu-
raamukset, joita direktiivin nojalla toteutettujen
toimenpiteiden rikkomisesta aiheutuu. Jos direk-
tiilvin sddnnoksia ei noudateta, tésté vastuussa
oleviin luonnollisiin tai oikeushenkil6ihin tulisi
kohdistaa kansallisen lainséadannén mukaiset
toimenpiteet, mukaan lukien hallinnolliset ja
rikosoikeudelliset seuraamukset. Seuraamusten

Perustelut

olisi oltava tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoit-
tavia.

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto pitéa direktiivié ja sen tavoittei-
ta yleisesti ottaen kannatettavina. Direktiivi
edistda valtiolliset rajat ylittévien rahoituspal-
velujen tarjontaa, koska palveluntarjogjilla olisi
selked ja yhteinen késitys siitd, millaiset menet-
telyt ovat sallittuja. Sijoittagjien luottamus rahoi-
tusmarkkinoiden toimintaan ja hintojen mééray-
tymisjérjestelmédan kasvaisi, kun sijoittajat voi-
sivat luottaa siihen, ettd koko yhteistn alueella
noudatetaan samanlaisia séantdja. Direktiivi on
tarpeellinen myos voimakkaasti lisdantyneen
valtiolliset rgjat ylittéavan arvopaperinvéityksen
vuoksi. Nykyisin yli kolmasosa Helsingin Pors-
sisséa toimivista valittdjista sijaitsee ulkomailla
Valtioneuvoston mielestd asian vamistelun
yhteydessa on erityisesti varmistuttavatoimival-
taiselle viranomaiselle annettavia valvonta- ja
tutkintavaltuuksia koskevan sééntelyn yhteenso-
pivuudesta perustuslaissa turvattujen perusoi-
keuksien kanssa. Direktiivin méaarays jasenval-
tioille asetetusta velvollisuudesta méérétéa direk-
tiivin nojalla annettujen séanndsten rikkomises-
ta myos rikosoikeudellinen seuraamus ei nyky-
muodossaan vastaa Euroopan yhteison perusta-
missopimuksen madrayksia  Valtioneuvosto
noudattaa aikaisempaa linjaansa suhtautumises-
sa yhteisdoikeuden ja rikosoikeuden véliseen
suhteeseen ja suhtautuu siten torjuvasti siihen,
etta rikosoi keudelli sia séannoksi & otettaisiin yh-
teisboikeudelliseen | pilarin direktiiviin.

VALIOKUNNAN KANNANOTOT

Perustelut

Valiokunta on asian kasittelyssa keskittynyt eh-
dotuksen rikosoikeudellisiavelvoitteitajaviran-
omaisten toimivaltuuksia koskeviin séénndseh-
dotuksiin.

Arvopaperirikoksia koskevat rangaistussaan-
nokset on uudistettu vuonna 1999 voimaan tul-
leella lainsdadanndll&. Uudistuksessa siirrettiin

rikoslain 51 lukuun moitittavimpiatekojakoske-
vat rangai stussdannokset ja vakavimpien vaarin-
kéytosten rangaistusseuraamuksia ankaroitet-
tiin. Rangai stussaannokset ovat hyvin gjan tasal-
la, mutta se el merkitse, etteik®d arvopaperimark-
kinoiden valvontaan ja oikeudellisen vastuun to-
teuttamiseen liity ongelmia. Ongelmat koskevat
erityisesti epéiltyjen vadrinkaytosten selvitté-



Lausunto

mistd, arvopaperimarkkinarikosten syyttamista
javiranomaisvaltuuksia, jotka ovat ensisijaises-
ti kansallisen lainsdadannon kysymyksia.

Valiokunta suhtautuu |&htokohtaisesti myon-
teisesti toimenpiteisiin, joilla tehostetaan rahoi-
tusmarkkinoiden luotettavuutta ja estetéan rikol -
linen toiminta kansainvélisilla rahoitusmarkki-
noilla. Alkuperéiseen ehdotukseen siséltyi kui-
tenkin sellaisia séénnoksid, jotka eivét vastan-
neet Euroopan yhteisdn perustamissopimuksen
méaarayksia

Direktiiviehdotus on jatkovalmistelussa
muuttunut monilta osin. Saadun selvityksen mu-
kaan velvoite sdataé rikosoikeudellisista seuraa-
muksista on poistettu direktiiviehdotuksesta.
Valiokunta pitéa tata asianmukaisena ja katsoo
ehdotuksen téssd muodossaan vastaavan télta
osin valiokunnan aikaisempia kannanottoja sii-
t4, ettei | pilarin sdadoksiin tule siséllyttéa rikos-

Helsingissa 27 péivana marraskuuta 2001
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oikeudellisia velvoitteita (esim. LavL 14/2001
vpjaLaVvL 18/2001 vp).

Direktiivilla velvoitettaisiin antamaan toimi-
valtaiselle viranomaisille tehtdvan hoitamisessa
tarvittavat valvonta- ja tutkintavaltuudet. Saa-
dun selvityksen mukaan sdinndsehdotus on
muuttunut siten, ettei siihen endaliity valtioneu-
voston kannasta ilmenevia perusoikeuksiin liit-
tyvia ongelmia. Toimivaltuuksien tarkempi
sdantely on jadmassa kansallisen lainsdadannon
varaan.

Lausunto

Lausuntonaan lakivaliokunta kunnioittavasti il-
moittaa,

etta valiokunta yhtyy asiassa valtioneu-
voston kantaan.

Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

pj. Henrik Lax /r

vpj. Matti Vahanakki /sd

jés.  Sulo Aittoniemi /alk
L eena-Kaisa Harkimo /kok
Erkki Kanerva/sd
Toimi Kankaanniemi /kd
Annika Lapintie /vas
Paula Lehtomaki /kesk

Valiokunnan sihteeriné on toi minut

valiokuntaneuvos Timo Tuovinen.

Kari Myllyniemi /kesk
Kirsi Ojansuu /vihr
Susanna Rahkonen /sd
Tero Ro6nni /sd

Mauri Salo /kesk
Timo Seppala /kok
Marja Tiura /kok
Lasse Virén /kok.
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