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Valtioneuvoston kirjelmi ehdotuksesta Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi (si-
siapiirikaupoista ja markkinoiden manipuloin-
nista madrattivisti rikosoikeudellisista seuraa-

muksista)

Valtioneuvoston kirjelméi ehdotuksesta Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetukseksi sisi-
piirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnis-

ta (markkinoiden viirinkaytto)

Suurelle valiokunnalle

JOHDANTO

Vireilletulo

Eduskunnan puhemies on 9 pdivéni joulukuuta
2011 lahettdnyt valtioneuvoston kirjelmén ehdo-
tuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiiviksi (sisdpiirikaupoista ja markkinoiden
manipuloinnista maaréttivistd rikosoikeudelli-
sista seuraamuksista) (U 58/2011 vp) késitelti-
viksi suureen valiokuntaan ja samalla méirin-
nyt, ettd talousvaliokunnan on annettava asiasta
lausuntonsa suurelle valiokunnalle.

Eduskunnan puhemies on 9 piivéna joulukuu-
ta 2011 lahettényt valtioneuvoston kirjelmén eh-
dotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi sisdpiirikaupoista ja markkinoiden
manipuloinnista (markkinoiden véarinkdyttd)
(U 59/2011 vp) késiteltdviksi suureen valiokun-
taan ja samalla midrdnnyt, ettd talousvaliokun-
nan on annettava asiasta lausuntonsa suurelle va-
liokunnalle.

U 58/2011 vp
U 59/2011 vp

Asiantuntijat

Valiokunnassa ovat olleet kuultavina

- lainsdddidntoneuvos Janne Héyrynen, valtio-
varainministerio

- lainsdddédntdneuvos Matti Marttunen, oikeus-
ministerid

- markkinavalvoja Ville Kajala, Finanssival-
vonta

- asiantuntija Piia Vuoti, Elinkeinoeldmén kes-
kusliitto EK ry

- johtaja Markku Savikko, Finanssialan Kes-
kusliitto

- varatoimitusjohtaja Leena Linnainmaa, Kes-
kuskauppakamari.

Lisdksi kirjallisen lausunnon ovat antaneet
NASDAQ OMX Helsinki Oy
Suomen Porssisditio.

Versio 2.0



TaVL 1/2012 vp — U 58/2011 vp, U 59/2011 vp

VALTIONEUVOSTON KIRJELMA

Ehdotus

U 582011 vp

Ehdotettu direktiivi siséltda sddnnokset sellaisis-
ta sisépiirikaupoista, sisdpiirintiedon ilmaisemi-
sesta ja markkinoiden manipuloinnista, jotka tu-
lisi katsoa rikoksiksi tahallisesti tehtyina (3 ja 4
artikla). Ehdotettujen kriminalisointien sisdltd
madrittyy osin kantasdintelynd toimivan asetus-
ehdotuksen (U 59/2011 vp) rahoitusvélineen ja
sisdpiirintiedon méadritelmien kautta (2 artikla).
Ehdotus sisdltdd myos madrdykset yllytyksen ja
avunannon sekd yrityksen kriminalisoimisesta
(5 artikla). Ehdotuksessa ei edellytetd tiettyjen
rangaistustasojen omaksumista, vaan rikos-
oikeudellisten seuraamusten on oltava tehokkai-
ta, oikeasuhtaisia ja varoittavia (6 artikla). Eh-
dotus sisdltdd myos sddnndkset oikeushenkilon
rangaistusvastuusta ja oikeushenkildille méérét-
tdvistd seuraamuksista.

U59/2011 vp

Ehdotettu asetus siséltdd sddnnokset soveltamis-
alasta, médritelmistéd, sisdpiirikaupasta, markki-
noiden manipuloinnista, sisépiirintiedon ilmai-
semisesta ja julkistamisesta, sisépiiriluettelois-
ta, johtohenkildiden liiketoimien julkistamisvel-
vollisuudesta, sijoitussuosituksista ja tilastoista,
toimivaltaisista viranomaisista ja niiden val-
tuuksista sekd yhteistyosté, hallinnollisista toi-
menpiteistd ja seuraamuksista sekd asetuksen
rikkomisen ilmoittamisesta sekd delegoiduista
sdddoksista.

Valtioneuvoston kanta

U58/2011 vp

Valtioneuvosto suhtautuu myonteisesti Euroo-
pan unionin yhteiseen toimintaan markkinoiden
vakavimpien véirinkdytdsten torjunnassa. Suo-
men rikoslaki kattaa jo melko laajasti direktiivi-
ehdotuksessa edellytetyt toimet. Néin ollen ri-
koslainsddddnndn muutostarpeet olisivat suh-
teellisen véhiiset.

Samaan aikaan direktiivichdotuksen kanssa
annettu asetusehdotus (U 59/2011 vp) siséltad
ehdotukset varsin huomattavista hallinnollisista
seuraamuksista sellaisista teoista, jotka voivat
tulla mahdollisesti samanaikaisesti sovelletta-
vaksi direktiivichdotuksen mukaisten rikos-
oikeudellisten seuraamusten ohella. Valtioneu-
vosto pitdd hallinnollisten seuraamusten tehok-
kaampaa kiyttdmistd erityisesti talousrikollisuu-
den torjunnassa perusteltuna. Neuvotteluissa
olisi kuitenkin pyrittdvd varmistamaan, ettd eh-
dotukset eivdt johda pédllekkédisiin seuraamuk-
siin ne bis in idem -periaatteen vastaisesti, joka
kieltdd valtionsisdisen kahteen kertaan syyttdmi-
sen tai rankaisemisen ja jonka soveltamiskdytén-
ndssé hallinnolliset sanktiot monessa tilanteessa
rinnastetaan rangaistuksiin. Kyseinen periaate
kdy ilmi muun muassa Euroopan neuvoston ih-
misoikeussopimuksen 7. lisdpoytékirjan 4 artik-
lasta.

Direktiiviehdotuksen oikeusperustana on
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen 83 artiklan 2 kohta. Kyseisen méérdyksen
mukaan rikosten ja seuraamusten vahimmaéis-
sdannoistd voidaan sdatdd direktiivein, mikéli ja-
senvaltioiden lainsddddnnon ldhentdminen ri-
kosoikeuden alalla osoittautuu vilttdmattomak-
si jonkin unionin polititkan tehokkaan tdytén-
toonpanon varmistamiseksi alalla, jolla on toteu-
tettu yhdenmukaistamistoimenpiteitd. Kyseessi
on ensimméinen kerta, kun tdtd oikeusperustaa
kéytetddn rikoslainsddddnnon ldhentdmistoi-
mien osalta. Aiemmin rikosoikeudellisten in-
strumenttien oikeusperustana on ldhtokohtaises-
ti ollut 83 artiklan 1 kohta, jossa luetellaan ne
niin sanotut eurorikokset, joihin harmonisointi-
toimet ldhtdkohtaisesti voivat kohdistua. Valtio-
neuvosto toteaa, ettd silloin kun kéytetdédn
oikeusperustana 83 artiklan 2 kohtaa, on huolel-
lisesti perusteltava ja arvioitava, ettd madrayk-
sessd oleva vilttimittomyyskriteeri tdyttyy.
Valtioneuvosto pitdédkin tarkednd, ettd direktii-
vin oikeusperustan soveltuvuus varmistetaan.



U 59/2011 vp

Valtioneuvosto tukee komission asetusehdotuk-
sen keskeisid sdddosehdotuksia, kuten sdanndos-
ten soveltamisalan laajentamista ja tdsmenté-
mistd. Valtioneuvosto tukee myos ldhtokohtai-
sesti hallinnollisten seuraamuksien ja valvonta-
valtuuksien yhdenmukaistamista.

Sisdpiirintiedon méaritelmid voidaan kuiten-
kin pitéé liian tulkinnanvaraisena erityisesti liik-
keeseenlaskijan julkistamisvelvollisuuden osal-
ta. Valtioneuvoston mukaan méaéritelméaa on tés-
mennettdvd komission nykyisen médritelmadi-
rektiivin 2.2 artiklan mukaisesti niin, ettd julkis-
tamisvelvollisuus koskisi vain jo toteutunutta tai
tapahtunutta seikkaa taikka tietoa. Julkistamis-
velvollisuuden ulkopuolelle jdisivét ndin toteu-
tumiseltaan vield epdvarmat seikat sekd valmis-
teilla olevat asiat.

Ehdotuksen mukaan hallinnollinen taloudelli-
nen enimmadisseuraamus olisi luonnollisten hen-
kiloiden osalta 5 miljoonaa euroa ja oikeushen-
kiloiden osalta 10 prosenttia yhtién edellisen
vuoden kokonaisliikevaihdosta. Valtioneuvosto
kiinnittdd huomiota siihen, ettd finanssimarkki-
noilla sekd seuraamusten riittdvalld ankaruudel-
la ettd kiinnijadmisriskilld voidaan arvioida ole-
van keskeinen merkitys vdédrinkdytdsten ennalta-
ehkdisyssd. Koska tiettyjen véadrinkdytosten
osalta kiinnijddmisriskin voidaan arvioida ole-
van verraten alhainen, edellyttdd yleisestdvin
vaikutuksen saavuttaminen riittdvid seuraamuk-
sia. Ottaen huomioon ehdotettujen seuraamus-
ten huomattava poikkeavuus Suomessa voimas-
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sa olevista hallinnollisista seuraamuksista val-
tioneuvosto suhtautuu kuitenkin ehdotettujen
hallinnollisten seuraamusten enimmiismaéériin
varauksellisesti. Hallinnollisten seuraamusten
tulisi olla suhteellisuusperiaatteen mukaisia ja
oikeasuhteisia. Valtioneuvosto katsoo myos,
ettd hallinnollisten seuraamusten kansalliselle
sdatamiselle ja soveltamiselle tulee jaada riitta-
vésti harkinnanvaraa. Ankarimmat hallinnolli-
set seuraamukset kuuluisivat oikeusturvasyisté
tuomioistuimen késiteltdviksi.

Neuvotteluissa olisi myds pyrittdvd varmista-
maan, ettd rikosoikeudelliset ja hallinnolliset
seuraamukset eivit voi johtaa pdéllekkéisiin
seuraamuksiin ne bis in idem -periaatteen vastai-
sesti. Periaate kieltdd valtionsisdisen kahteen
kertaan syyttdmisen tai rankaisemisen, ja sen so-
veltamiskdytdnnossd hallinnolliset seuraamuk-
set monessa tilanteessa rinnastetaan rikosoikeu-
dellisiin rangaistuksiin.

Kiinnijdédmisriskin lisddminen edellyttda, ettd
valvontaviranomaisella on kéytossddn riittdvin
tehokkaat valvonta- ja tutkintavaltuudet. Tele-
valvontatietojen kayttd ja kotietsintdvaltuudet
ovat Suomessa perinteisesti kuuluneet esitutkin-
taviranomaisille. Ehdotuksen tulisi riittdvéssd
madrin jattda jisenvaltioiden harkittavaksi ne ta-
vat, joilla tavoiteltuun lopputulokseen (markki-
noiden véirinkdytdsten tehokas paljastaminen,
tutkinta ja torjunta) voidaan tarkoituksenmukai-
sella ja perusoikeudet huomioon ottavalla taval-
la tehokkaimmin péésta.

VALIOKUNNAN KANNANOTOT

Perustelut

Kummankin sdédddsehdotuksen tavoitteena on li-
sdtd sijoittajien luottamusta markkinoiden asian-
mukaiseen toimintaan tehostamalla markkinoi-
den viairinkédyton (sisdpiirikaupat ja markkinoi-
den manipulointi) ehkédisemiseen liittyvéda sdan-
telyd. Keinoina kéytetddn sddntelyn harmoni-
sointia, sanktioiden tiukentamista ja kiinnijaai-
misriskin lisddmistd. Sdidntelyn soveltamisalaa

ehdotetaan laajennettavaksi siten, ettd se kattaa
myds monenkeskiset ja muuntyyppiset organi-
soidut kaupankdyntijarjestelméit (kuten swap-
toimeksiantojarjestelmét, broker crossing -tés-
maytysjarjestelmit ja OTC-markkinat). Samoin
tdsmennetddn hyddykejohdannaisten ja niihin
liittyvien spot-sopimusten sddntelyd sekd algo-
ritmikauppaa ja huippunopeaa kaupankiyntid
(High Frequency Trading, HTF) koskevaa sdén-
telyd.
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Valtioneuvoston tapaan talousvaliokunta pi-
tdd sddntelyn tavoitteita kannatettavina. Valio-
kunta nostaa kuitenkin jaljempand esille tiettyja
ehdotuksen yksityiskohtia, jotka soveltuvat huo-
nosti kansalliseen oikeusjdrjestelmddmme tai
saattavat aiheuttaa merkittdvid tulkintaongel-
mia.

Sisdpiirintieto. Ehdotuksissa mm. laajennetaan
sisdpiirintiedon maédritelméad liikkeeseenlaski-
jan julkistamisvelvoitteen osalta siten, ettd se
kattaa my6s velvoitteen julkaista tieto olosuh-
teesta tai tapahtumasta, jonka voidaan kohtuu-
della olettaa ilmenevén tai toteutuvan (6 artikla
2 kohta). Voimassa olevasta sdédntelystd poike-
ten julkistamisvelvoite tulisi ndin kattamaan
myds spekulatiivisen tiedon. Vaikka artiklassa
pyritddn tietyin lisdedellytyksin (tiedon tark-
kuus ja todenndkdisyys, ettd sijoittaja kiyttéisi
tietoa yhtend sijoituspddtoksensi perusteena) ra-
jaamaan velvoitetta, ja4 mééritelma talousvalio-
kunnan nidkemyksen mukaan edelleen episel-
viéksi.

Valiokunta katsoo, ettd timéankaltainen sdan-
tely voi aiheuttaa vaikeita tulkintaongelmia sekd
sisdpiirildisille ettd valvoville viranomaisille.
Yhdistettynd erittdin ankariin rangaistuksiin
voivat seuraamukset muodostua kohtuuttomiksi
ja suhteellisuusperiaatteen vastaisiksi. Nyky-
muodossaan mééritelmi saattaa johtaa tilantee-
seen, jossa listayhtion ja sen sisépiirildisen mah-
dollisuudet kiydd kauppaa yhtion osakkeilla
ovat erittdin rajalliset. Myds varmuuden vuoksi
tehty, turhaksi osoittautuva tiedottaminen voi li-
sddntyd, ja se puolestaan voi pikemminkin haita-
ta kuin helpottaa sijoittajien péédtoksentekoa.
Epéselvi sddntely voi myos johtaa hyvin erilai-
siin tulkintakdytint6ihin eri jisenmaissa, mika
puolestaan olisi tdysin sddntelyn harmonisointi-
tavoitteiden vastaista.

Edelld olevan perusteella valiokunta pitda
valtioneuvoston tapaan tarkoituksenmukaisena
pitdytyd sisdpiirintiedon julkistamisvelvoitteen
osalta nykyisessé sddntelyssd, jonka mukaisesti
julkistamisvelvoite koskee vain jo toteutunutta
tai tapahtunutta seikkaa tai tietoa.

Sanktiot. Seké asetus- ettd direktiiviehdotuksen
tavoitteena on varmistaa sddntelyn noudattami-
nen lisddmailla rikosoikeudellisten ja hallinnol-
listen sanktioiden ankaruutta ja samalla ennalta-
ehkiisevéd vaikutusta.

Direktiiviehdotus kattaa rikosoikeuden pii-
riin kuuluvat tahalliset teot. Ehdotuksen ei ar-
vioida merkittdvasti vaikuttavan nykyiseen kan-
salliseen sddntelyymme. Toimialansa mukaises-
ti lakivaliokunta ottaa direktiiviehdotukseen tar-
kemmin kantaa.

Asetusehdotuksessa sddnnelldédn hallinnolli-
sista seuraamuksista. Ehdotuksen (26 artikla)
mukaisesti taloudellisten hallinnollisten seuraa-
musten enimméisméiédrdn tulee luonnollisten
henkildiden osalta olla véhintdédn 5 miljoonaa
euroa ja oikeushenkildiden osalta vahintddn 10
prosenttia yhtion tai, konsernin ollessa kysees-
sd, emoyhtion konsolidoidun tilinpdétdksen mu-
kaisesta edellisen tilikauden kokonaisliikevaih-
dosta. Néin korkeat vihimmaéistasot maksimi-
seuraamuksiksi ylittivdt huomattavasti nykyi-
sen kansallisen sddntelymme tasot. Yhdistettyi-
nd vahingonkorvausvelvollisuuteen seuraamuk-
set saattavat muodostua moninkertaisiksi aiheu-
tettuun vahinkoon verrattuna.

Ankarilla sanktioilla tavoitellaan ennaltaeh-
kéisevyyttd. Talousvaliokunta toteaa, etté valtio-
neuvoston kirjelmissd on seikkaperéisesti tuotu
hyotyjen ohella esille my0s niitd haittoja, joita
ehdotetunkaltaiseen séédntelyyn liittyy. Ehdotuk-
set saattavat johtaa kaksinkertaisiin rangaistuk-
siin, hallinnolliset sanktiot voivat muodostua ri-
kosoikeudellisia sanktioita ankarammiksi ja ko-
konaisseuraamukset kohtuuttomiksi sekd suh-
teellisuusperiaatteen vastaisiksi. Kéytdnnossd
vaikutukset voivat ndkyé listautumishalukkuu-
den laskuna. Myos vastuunkantajien 10ytdminen
yritysten hallituspaikoille saattaa vaikeutua, sil-
14 hallitusvastuussa olevat voivat joutua talou-
dellisesti huomattavaan henkilokohtaiseen vas-
tuuseen my0s virheestd, jonka syntymistd hei-
din on ollut kédytdnndssd mahdoton estdi.
Oikeushenkildille koituvien seuraamusten osal-
ta asiantuntijakuulemisessa on lisdksi pidetty
kohtuuttomana, ettd tytidryhtion seuraamukset
méadrdytyisivit emoyhtion konsolidoidun tilin-



padtoksen mukaisen kokonaisliikevaihdon pe-
rusteella. Talousvaliokunta toteaa, ettd maksimi-
rangaistussddntelyn tavoitteena on mm. estdd
konsernirakenteen mahdollisesti tarjoamat sdén-
telyn kiertoyritykset. Valiokunta kuitenkin pai-
nottaa, ettd sddntelyn tiytdntdonpanoon on jai-
tava riittdvasti kansallista harkintavaltaa koh-
tuullisuusnidkokohtien  huomioonottamiseksi.
Perusldhtokohtana tulee olla, ettd kukin yhtid
vastaa omista virheistddn oman tuloksensa mu-
kaisesti.

Edelld mainittujen haittavaikutusten vélttimi-
seksi talousvaliokunta pitdd muutoinkin valtta-
mattoméanad, ettd seuraamusjirjestelmin tiytin-
toonpanoon ja soveltamiseen jda riittavasti kan-
sallista harkintavaltaa, jotta seuraamusjirjestel-
mé voidaan oikeasuhteisesti sovittaa kansalli-
seen oikeusjdrjestelméén.

Viranomaisvaltuudet. Sédntelyn ennaltachkéise-
vyyttd pyritddn sanktioinnin ohella tehostamaan
myo0s kiinnijddmisriskid lisddmalld. Tahén liit-
tyen ehdotetaan laajennettavaksi valvojien toi-
mivaltuuksia.

Helsingisséd 16 pdivana helmikuuta 2012
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Valiokunta pitdd tirkedni, ettd viranomaisten
valtuudet ovat riittdvét sdantelyn valvomiseksi.
Valtioneuvoston tapaan valiokunta kuitenkin
katsoo, ettd tdltd osin tulee jattdd kansalliseen
harkintaan, miten valvonta- ja tutkintavaltuudet
on tarkoituksenmukaisinta kansallista oikeusjér-
jestelmid noudattaen saattaa voimaan.

Johdon omistusten ilmoittaminen. Asetusehdo-
tuksen (14 artikla) mukaisesti johdon omistuk-
sista tulisi ilmoittaa nykyisen seitsemén tyo-
péivin sijasta kahden tydpdivin kuluessa. Méa-
rdaikaa on useassa asiantuntijalausunnossa pi-
detty mm. aikaerojen vuoksi kohtuuttoman ly-
hyend. Valiokunta katsoo, ettd médrdajan riittd-
vyyttd on aiheellista vield selvittdd tarkemmin.

Lausunto
Lausuntonaan talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa valtioneuvoston
kantaan korostaen edelld esitettyjd nd-
kokohtia.

Asian ratkaisevaan késittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

pj.  Mauri Pekkarinen /kesk

jas.  Lars Erik Géstgivars /r
Teuvo Hakkarainen /ps
Harri Jaskari /kok
Johanna Karimaki /vihr
Miapetra Kumpula-Natri /sd
Jukka Kérna /sd
Eero Lehti /kok

Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Tuula Kulovesi.

Pédivi Lipponen /sd
Jari Myllykoski /vas
Sirpa Paatero /sd
Arto Pirttilahti /kesk
Juha Sipild /kesk
Kaj Turunen /ps
vjds. Lauri Heikkild /ps.
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