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Hallituksen esitys laeiksi arvopaperimarkkina-
lain ja erididen siihen liittyvien lakien muutta-

misesta

Talousvaliokunnalle

JOHDANTO

Vireilletulo

Eduskunta on 14 pdivand syyskuuta 2004 l4het-
tdessddn hallituksen esityksen laeiksi arvopape-
rimarkkinalain ja erdiden siihen liittyvien lakien
muuttamisesta (HE 137/2004 vp) valmistelevas-
ti  késiteltdvdksi talousvaliokuntaan samalla
médrdnnyt, ettd perustuslakivaliokunnan on an-
nettava asiasta lausunto talousvaliokunnalle.

Asiantuntijat

Valiokunnassa ovat olleet kuultavina

- lainsdddidntdoneuvos Seppo Tanninen, valtio-
varainministerio

- lainsdddidntdoneuvos Sten Palmgren, oikeus-
ministerid

- professori Olli Méenpéa

- professori Tuomas Ojanen.

Liséksi kirjallisen lausunnon on antanut
- professori Mikael Hidén.

HALLITUKSEN ESITYS

Esityksessd ehdotetaan muutettaviksi arvopape-
rimarkkinalakia ja Rahoitustarkastuksesta an-
nettua lakia. Pédasiallisena tarkoituksena on
panna tdytdntoon Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivi sisdpiirikaupoista ja markki-
noiden manipuloinnista sekd kolme direktiivin
tdytantoonpanemiseksi annettua komission di-
rektiivid. Muun ohella esityksessid ehdotetaan
arvopaperimarkkinalakiin liséttdviksi markki-
noiden vadrinkayttoon liittyvit keskeiset sddn-
nokset ja Rahoitustarkastuksesta annettuun la-
kiin sddnnokset kahdesta uudesta hallinnollises-
ta seuraamuksesta. Esitys sisdltdd ehdotuksia
myos erdiden muiden lakien muuttamisesta.

HE 137/2004 vp

Ehdotetut lait ovat tarkoitetut tulemaan voi-
maan direktiivien tdytintdonpanoajan paittyes-
sd eli 12 péivind lokakuuta 2004.

Esityksen sddtdmisjdrjestysperusteluissa
sddntelyd arvioidaan perustuslain 12 §:ssid turva-
tun sananvapauden kannalta samoin kuin lain-
sddddntovallan siirtdmistd koskevien perustus-
lain 80 §:n sddnnosten ndkokulmasta. Peruste-
luissa arvioidaan valtiosdintooikeuden kannalta
myds sddnndksid Rahoitustarkastuksen tietojen-
saantioikeudesta. Perustelujen mukaan lakieh-
dotukset voidaan kisitelld tavallisen lain sdata-
misjirjestyksessd. Hallitus on kuitenkin pitdnyt
suotavana esityksen saattamista perustuslakiva-
liokunnan késiteltaviksi.

Versio 2.0
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VALIOKUNNAN KANNANOTOT

Perustelut

Hallinnolliset seuraamukset

Sddntelyd rahoitustarkastuksesta annetun lain
nojalla madrattavista hallinnollisista seuraamuk-
sista ehdotetaan tdydennettiviksi sddnnoksilld
rikemaksusta (24 a §) ja seuraamusmaksusta
(26 a §), samalla kun julkisen huomautuksen
kdyttoalaa ehdotetaan jonkin verran laajennetta-
vaksi. Ehdotus sisdltdd sddnnoksid myos seuraa-
musten médrddmisti koskevien asioiden vireille-
panosta ja kisittelystd (26 b—26 e §) samoin
kuin muutoksenhausta niissd asioissa (26 ¢ ja
379).

Rikemaksun méadrdd 3. lakiehdotuksen
24 a §:n 1 momentin nojalla Rahoitustarkastus,
joka voimassa olevan lain perusteella paattda
myos julkisen huomautuksen ja julkisen varoi-
tuksen antamisesta. Seuraamukseen madritty
voi 24 a §:n 4 momentin ja 25 §:n 7 momentin
mukaan saattaa Rahoitustarkastuksen péaétoksen
markkinaoikeuden késiteltdviksi. Seuraamus-
maksun miirdd 26 a §:n 5 momentin nojalla
markkinaoikeus.

Tallaista hallinnollista seuraamusta koskeva
asia tulee 26 b §:n 1 momentin mukaan markki-
naoikeudessa vireille Rahoitustarkastuksen tai
seuraamukseen madrityn kirjallisella hakemuk-
sella. Asian kisittelyssd noudatetaan 26 e §:n
padsdidnnon perusteella oikeudenkdymiskaaren 8
luvun sddnnoksid hakemusasioiden késittelysta.

Ehdotettu sddntely on merkityksellistd perus-
tuslain 21 §:n sddnndsten ndkokulmasta oikeus-
turvasta samoin kuin tuomioistuinlaitoksen pe-
rusrakennetta ja tuomioistuinten tehtévid koske-
vien perustuslain 98 ja 99 §:n kannalta.

Jokaisella on perustuslain 21 §:n 1 momentin
mukaan oikeus saada asiansa késitellyksi asian-
mukaisesti ja ilman aiheetonta viivytystd lain
mukaan toimivaltaisessa tuomioistuimessa tai
muussa viranomaisessa sekd oikeus saada oi-
keuksiaan ja velvollisuuksiaan koskeva paitos
tuomioistuimen tai muun riippumattoman lain-
kayttoelimen kisiteltdviksi. Oikeudenmukaisen
oikeudenkéynnin takeet, kuten kisittelyn julki-

suus, oikeus tulla kuulluksi, saada perusteltu
padtos ja hakea muutosta turvataan saman pyka-
lan 2 momentin mukaan lailla.

Lakiehdotuksesta ei kdy selvésti ilmi, onko
seuraamukseen madritylld lainkaan oikeutta ha-
kea muutosta markkinaoikeuden péitdkseen.
Lakiehdotuksen 26 e §:n mukaan "myds Rahoi-
tustarkastuksella" on oikeus hakea markkinaoi-
keuden paitokseen muutosta valittamalla kor-
keimpaan oikeuteen, jos korkein oikeus myon-
tdd oikeudenkdymiskaaren 30 luvun 3 §:n nojal-
la valitusluvan. Sddnnoksen voidaan ymmartda
vilillisesti viittaavan seuraamukseen mdirdtyn
muutoksenhakuoikeuteen. Téllainen viélillinen
sddntelytapa on jo sindnsd perusoikeuskytken-
tdisen sddntelyn yhteydessd asiaton. Tarkoitus
kuitenkin lienee, ettd seuraamukseen méaardtyn
muutoksenhakuoikeus  maérdytyisi  erdiden
markkinaoikeudellisten asioiden késittelystd an-
netun lain 21 §:n mukaisesti. Pykdld sisdltdd
sddnnoksen korkeimman oikeuden myontdmééin
valituslupaan perustuvasta oikeudesta hakea va-
littamalla muutosta markkinaoikeudellisessa
asiassa annettuun markkinaoikeuden paétok-
seen.

Valitustien ohjaaminen hallintoviranomaisen
paatoksestd korkeimpaan oikeuteen on poik-
keuksellinen jérjestely, kun otetaan huomioon
perustuslain 98 ja 99 §:n sddnndkset tuomiois-
tuinlaitoksen perusrakenteesta ja tuomioistuin-
ten tehtdvistd (PeVL 9/2001 wvp, s. 2/11,
PeVL 12/2001 vp, s. 3/I, PeVL 54/2001 vp, s.
5/11). Perustuslain 99 §:n 1 momentin mukaan
ylintd tuomiovaltaa riita- ja rikosasioissa kdyt-
tad korkein oikeus sekd hallintolainkéytt6asiois-
sa korkein hallinto-oikeus. Valitus hallintovi-
ranomaisen padtokseen mairdtd hallinnollinen
seuraamus on valiokunnan mielestd ymmaérretta-
vé hallintolainkéytto- eik riita- tai rikosasiaksi.
Lainsdddantokdytanndssd valitustie téllaisissa
asioissa onkin ollut tapana' ohjata korkeimpaan
hallinto-oikeuteen.

I Ks. esimerkiksi kilpailunrajoituksista annetun lain

21 § ja julkisista hankinnoista annetun lain 12 §.



Muutoksenhakuoikeus on ehdotuksessa sidot-
tu ylimmén asteen myoOntdmddn valituslupaan.
Lupa tarvitaan silloinkin, kun muutosta haetaan
markkinatuomioistuimen ensi asteessa teke-
madn padtokseen seuraamusmaksun méadradmi-
sesta.

Perustuslakivaliokunta ei ole pitdnyt valitus-
lupajirjestelmdd sindnsé perustuslain 21 §:n vas-
taisena. Toisaalta valiokunta on huomauttanut
sen olevan hallintolainkdytdssd poikkeukselli-
nen jérjestely ja tihdentinyt, ettd lupajirjestel-
min laajentamiseen uusiin asiaryhmiin tulee
suhtautua pidittyvésti (PeVM 4/1998 wvp, s. 3,
PeVL 23/1998 vp, s. 5/II, PeVL 19/2002 vp, s.
3/11, PeVL 4/2004 vp, s. 10/I). Valiokunta on
lahtenyt siitd, ettei Suomen hallinto-oikeudelli-
seen oikeusturvajirjestelmadn paasaéntona kuu-
luvasta oikeudesta valittaa korkeimmalle hallin-
to-oikeudelle tule kevyin perustein poiketa
(PeVL 19/2002 vp, s. 4/T). Esityksessa valituslu-
pasdintely ndyttiisi perustuvan yksinomaan sii-
hen, ettd valitustie on ehdotettu ohjattavaksi kor-
keimpaan oikeuteen. Erityisen ongelmallista on,
ettd valituslupa tarvitaan ehdotuksen perusteella
myds haettaessa muutosta markkinaoikeuden
ensi asteessa tekemédn padtokseen seuraamus-
maksusta.

Valitusluvan nojalla muutosta markkinaoi-
keuden péitokseen voi 26 e §:n mukaan hakea
myds Rahoitustarkastus. Perustuslakivaliokunta
on pitdnyt viranomaisen muutoksenhakuoikeut-
ta hallintolainkéyttdjarjestelmassi poikkeuksel-
lisena ja katsonut etenkin viranomaisen yleisen
muutoksenhakuoikeuden voivan muodostua on-
gelmalliseksi perustuslain 21 §:n 1 momentissa
vaaditun asianmukaisen menettelyn kannalta,
koska tdlloin viranomainen saatetaan néhda
asianosaisen ~ muodolliseksi  vastapuoleksi
(PeVL 4/2004 vp, s. 10/1, PeVL 36/2004 vp, s.
4/11, PeVL 37/2004 vp, s. 3/1I). Valiokunta on
toisaalta pitdnyt viranomaisen muutoksenhaku-
oikeutta perustuslain ndkdkulmasta ongelmatto-
mana, jos se on lailla rajoitettu esimerkiksi oi-
keuskédytinnon yhtendisyyden ylldpitoon liitty-
viin perusteisiin (PeVL 4/2004 vp, s. 10/1). Tal-
td osin 26 e §:n sddnnds valituslupaan perustu-
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vasta viranomaisen muutoksenhakuoikeudesta
ei ole perustuslain kannalta ongelmallinen.

Asianmukaisen menettelyn nidkokulmasta on
sen sijaan ongelmallista, ettd muutoksenhaku vi-
ranomaisen paitoksestd pannaan 26 b §:n 1 mo-
mentin mukaan markkinaoikeudessa vireille ha-
kemuksella ja ettd asian késittelyssd noudate-
taan 26 e §:n padsdannon mukaan oikeudenkéay-
miskaaren 8 luvun sddnndksid hakemusasioiden
kasittelystd. Tasavertaisten osapuolten vilisten
riita-asioiden késittelyyn soveltuva tavanomais-
ta summaarisempi siviiliprosessi ei valiokunnan
mielestd ole oikeusturvan kannalta asianmukai-
nen menettelylaji silloin, kun muutoksenhaun
kohteena on julkisen vallan kéytt66n perustuva
pddtos hallinnollisen seuraamuksen mééardami-
sestd. Tallaisten asioiden késittelyyn sovelletta-
vasta menettelylajista sdddetddn hallintolain-
kayttolaissa.

Ehdotettu sdéntely muodostuu edelld esitetyn
perusteella — Rahoitustarkastuksen muutoksen-
hakuoikeutta lukuun ottamatta — kaiken kaik-
kiaan ongelmalliseksi perustuslain 21 §:n sekd
perustuslain 98 ja 99 §:n nidkokulmasta. Sddnte-
lyd (24 a §:n 4 mom., 25 §:n 7 mom., 26 a §:n 5
mom., 26 b §:n 1 mom., 26 ¢ §) on siksi tarkis-
tettava niin, ettd viranomaisen péitokseen hae-
taan muutosta markkinaoikeudelta siten kuin
hallintolainkdyttolaissa sdddetddn ja ettd mark-
kinaoikeuden péédtdkseen haetaan muutosta niin
ikddn hallintolainkdyttdlaissa sdddetylld tavalla
eli valittamalla korkeimpaan hallinto-oikeu-
teen. Sdédntelyn tdllainen tarkistaminen on edel-
lytys 3. lakiehdotuksen késittelemiselle tavalli-
sen lain sddtdmisjarjestyksessd. — Esityksen 9.
lakiehdotuksen 3 §:n 1 momentin 9 kohdan ja 17
a §:n viittaukset rahoitustarkastuksesta annet-
tuun lakiin on muutettava vastaamaan 3. lakieh-
dotukseen tehtdvia tarkistuksia.

Lehdiston itsesddntely

Arvopaperinvilittdjddn kohdistuu 1. lakiehdo-
tuksen 4 luvun 4 §:n 4 momentin perusteella vel-
vollisuus ilmoittaa arvopapereihin mahdollises-
ti liittyvét etunsa ja eturistiriidat. Velvollisuus ei
10 §:n 2 momentin mukaan koske yleison saata-
ville toimitetun viestin sellaista laatijaa, joka on
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sitoutunut noudattamaan julkaisu- ja ohjelmatoi-
minnassa viestejd laativia henkil6itd ammatilli-
sesti edustavan jérjeston ammattikuntaa varten
taikka julkaisijan tai ohjelmatoiminnan harjoit-
tajan laatimia sdantdja. Edellytyksend on, ettd
téllaiset sdédnnot vastaavat vaikutuksiltaan mark-
kinoiden véadrinkdyttodirektiivid ja komission
sen nojalla antamia sdéinndksid. Sdéntdjen nou-
dattamiseen sitoutuneeseen viestin laatijaan ei
mydskddn 5 luvun 12 §:n 3 momentin mukaan
sovelleta pykédldn 1 momenttiin ja 2 momentin 4
kohtaan perustuvaa kieltoa julkaista ja levittda
vadrid tai harhaanjohtavia tietoja, jollei viestin
laatija saa itselleen etua tai hyotyé tiedon julkai-
semisesta tai levittdmisestd.

Sééntely on merkityksellistd perustuslain
12 §:n 1 momentissa turvatun sananvapauden
kannalta. Ehdotetut sddnndkset etujen ja eturisti-
riitojen julkaisemisvelvollisuudesta samoin kuin
véadrien ja harhaanjohtavien tietojen julkaisemis-
kiellosta ovat sindnsid hyviksyttdvid, riittdvin
tarkkarajaisia ja oikeasuhtaisia sananvapauden
rajoituksia. Nditd rajoituksia ei sen sijaan ole
tarpeen ulottaa viestintdalan itsesdédntelyyn si-
toutuneisiin toimittajiin, koska lainsdddannon
tavoitteet nayttavit olevan muutoinkin saavutet-
tavissa. Sdédntely ei muodostu perustuslain niko-
kulmasta ongelmalliseksi. — Selvyyden vuoksi
voi kuitenkin olla paikallaan tdydentdd 5 luvun
12 §:n 3 momentin viimeistd virkettd siten, ettd
laissa olevaa kieltoa sovelletaan vain, jos vies-
tin laatijan itselleen saama etu tai hyoty on luon-
teeltaan erityista.

Rahoitustarkastuksen tietojensaantioikeus

Rahoitustarkastuksella on 3. lakiehdotuksen
15 a §:n I momentin perusteella salassapitosdan-
nosten estdmittd oikeus saada valvottavalta ja
muulta rahoitusmarkkinoilla toimivalta samoin
kuin sellaisen palveluksessa olevalta momentis-
sa mainitun lainsddddnnon valvonnan kannalta
tarpeelliset tiedot seké asiakirjat ja tallenteet sa-
moin kuin niiden jaljenndkset. Yksiloidyn liike-
toimen osalta Rahoitustarkastuksen tietojen-
saantioikeus ulotetaan 2 momentissa koske-
maan valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan lukuun tai puolesta toimivaa seké sel-

laista muutakin henkil64, jolla voidaan perustel-
lusta syysté olettaa olevan 1 momentissa tarkoi-
tettuja tietoja taikka asiakirjoja tai tallenteita.

Ehdotuksessa on kysymys ensisijaisesti muis-
ta kuin perustuslain 10 §:n 1 momentissa turva-
tun henkil6tietojen suojan kannalta merkityksel-
lisistd tiedoista. Perustuslakivaliokunta on pité-
nyt téllaisenkin sddntelyn yhteydessd asianmu-
kaisena, ettd viranomaisen tietojensaantioikeus
ulotetaan vain sen tehtdvien hoitamisen kannal-
ta valttdmattomiin tietoihin (PeVL 9/2004 vp, s.
6, PeVL 45/2004 vp, s. 4/IT). Tata tarkoittava
tarkistus on syytd tehda etenkin 15 a §:n 2 mo-
mentin sddnndkseen viranomaisen oikeudesta
saada tietoja "muulta henkiloltd". Selvyyden
vuoksi lakiin on paikallaan lisdtd sddnnds viran-
omaisen velvollisuudesta palauttaa sen kayttoon
mahdollisesti luovutetut alkuperiiset asiakirjat
ja tallenteet.

Mddrdystenantovaltuudet

Rahoitustarkastus voi 1. lakiehdotuksen 2 luvun
7 §:n 6 momentin perusteella antaa komission
markkinoiden véirinkédyttddirektiivin nojalla
antamien sdddosten tdytintdoonpanemiseksi tar-
vittavia tarkempia midrdyksid pykélan sddnnds-
ten soveltamisesta. Saman tyyppinen méaardys-
tenantovaltuus sisdltyy 4 luvun 4 §:n 4 moment-
tiin ja 5 luvun 15 §:44n.

Perustuslakivaliokunta on useamman kerran
arvioinut sadnnoksid Rahoitustarkastuksen maa-
rdystenantovallasta (ks. PeVL 17/2004 vp, s. 3/11
ja siind mainitut lausunnot) ja pitdnyt ehdotetun
kaltaisten valtuuksien antamista télle viranomai-
selle mahdollisena. Sddnneltdvédn toimintaan
liittyy runsaasti sellaisia ammatillisia erityispiir-
teitd, joita valiokunnan kaytdnndssa on vakiintu-
neesti pidetty perustuslain 80 §:n 2 momentissa
tarkoitettuina erityisind syind. Ehdotetut valtuu-
det ovat lain sddnnoksin riittdvin tarkasti sidot-
tuja, kun otetaan huomioon sdantelyn kohteena
olevan toiminnan luonne ja erityispiirteet. Val-
tuuksia on liséksi rajattu sitomalla niiden kiytto
Euroopan yhteison lainsdddéntoén (PeVL
17/2004 vp, s. 4/1). Valtuudet eivét vaikuta la-
kiehdotuksen késittelyjirjestykseen.



Valiokunta on kiinnittinyt huomiota valtuus-
sddnndsten sanamuotoon. Sen perusteella Rahoi-
tustarkastus ndyttdisi voivan antaa madrayksia
valtuudessa mainitun direktiivin eikd lain nojal-
la. Tarkoitus on kuitenkin viitata direktiivin no-
jalla annettuihin komission sdddoksiin. Lisédksi
on valiokunnan mielestd jossain miérin ongel-
mallista valtuuttaa viranomainen antamaan
sddnnoksid lain soveltamisesta. Ehdotettujen
valtuuksien kohdalla on riittdvaa sitoa Rahoitus-
tarkastuksen méairdystenantovaltaa maininnalla
komission antamien sddddsten tdytdntdon pane-
miseksi tarvittavista tarkemmista sddnnoksista.

Helsingissd 1 pdivind maaliskuuta 2005
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Valtuussddnnoksissé kéytettyjd sanontoja on ai-
heellista tarkistaa tdltd pohjalta.

Lausunto
Lausuntonaan perustuslakivaliokunta esittdd,

ettd lakiehdotukset voidaan kdsitelld ta-
vallisen lain sddtdmisjdrjestyksessd, 3.
lakiehdotus kuitenkin vain, jos valio-
kunnan sen muutoksenhakujdrjestel-
mdd koskevista sddnnoksistd tekemdit
valtiosddntooikeudelliset  huomautuk-
set otetaan asianmukaisesti huomioon.

Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

pj.  Kimmo Sasi /kok

vpj. Arja Alho /sd

jas.  Leena Harkimo /kok
Hannu Hoskonen /kesk
Irina Krohn /vihr
Miapetra Kumpula /sd
Annika Lapintie /vas

Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Sami Manninen.

Klaus Pentti /kesk
Markku Rossi /kesk
Simo Rundgren /kesk
Arto Satonen /kok
Seppo Sidrkiniemi /kesk
Ilkka Taipale /sd

vjds. Veijo Puhjo /vas.
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