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Pankkivaliokunnalle

Pankkivaliokunta on 20 piivdni lokakuuta
1988 paivitylld kirjeellddn pyytanyt lakivalio-
kunnalta lausuntoa hallituksen esityksestd n:o
157 arvopaperimarkkinalaiksi seka siihen liitty-
viksi lainsdddannoksi.

Valiokunnassa ovat olleet kuultavina osasto-
padllikké Leif Sevon, lainsdddédnténeuvos Nii-
lo Jadskinen ja lainsdddantoneuvos Iikka Rau-
tio oikeusministeriostd, hallitusneuvos Pekka
Laajanen valtiovarainministeridstd, toimisto-
paallikkd Eikka Kosonen ulkoasiainministeri-
Osta, vs. osastopiillikkdé Markku Lounatvuori
pankkitarkastusvirastosta, puheenjohtaja, por-
mestari Kauko Huttunen markkinatuomiois-
tuimesta, professori Kirsti Rissanen Helsingin
yliopistosta, toimitusjohtaja Matti Maenpéi
Helsingin Arvopaperipérssistd, toimitusjohtaja
Matti Aura Keskuskauppakamarista, osasto-
padllikké Markku Ruutu Suomen S#idstSpank-
kiliitosta, padlakimies Hannu Vaajala Osuus-
pankkien Keskusliitosta, osastopaillikks, oi-
keustieteen lisensiaatti Erkki Kontkanen Suo-
men Pankkiyhdistyksestd, varatuomari Gustav
Dahlberg Vakuutusyhtididen Keskusliitosta,
porssijohtaja Jari Lahteenméki Turun Porssis-
td ja hallituksen varapuheenjohtaja, toimitus-
johtaja Arto Lehto Tampereen Porssiosuus-
kunnasta.

Lakivaliokunta on kisitellyt asiaa toimialan-
sa osalta keskittyen oikeusturva- ja rangaistus-
saanndksia koskeviin periaatteisiin ja sddnnos-
ehdotuksiin. Samalla valiokunta on verrannut
arvopaperimarkkinalakiehdotusta kevaatla 1988
saadettyyn lakiin kaupankadynnisti vakioiduilla
optioilla ja termiineilla (jaljempéna optiolaki),
josta lakivaliokunta on antanut lausunnon n:o
1/1988 vp. Tdmin perusteella valiokunta esit-
t4a4 lausuntonaan kunnijoittavasti seuraavaa.
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Hallituksen esitys

Hallituksen esityksessd ehdotetaan sididdetti-
viksi arvopaperimarkkinalaki sekd muutetta-
vaksi markkinatuomioistuimesta annettua la-
kia, pankkitarkastuslakia ja elinkeinon harjoit-
tamisesta annettua lakia. Uutta lainsdddantoa
sovellettaisiin arvopapereiden markkinointiin,
liikkkeeseenlaskuun ja vaihdantaan. Lain sovel-
tamisalaan kuuluisivat kaikki yleiseen liikkee-
seen saatetut tai saatettavaksi tarkoitetut arvo-
paperit lukuun ottamatta sellaisia arvopaperei-
ta, jotka oikeuttavat tietyn huoneiston tai kiin-
teistén hallintaan.

Esitys sisdltdd sdannodkset arvopapereiden
markkinoinnista ja osakeannin yhteydessd an-
nettavista tiedoista, arvopaperien porssi- ja
muussa julkisessa kaupassa noudatettavista
sddnnoistd sekd sisdpiirin kaupoista.

Porssitoiminnan harjoittaminen edellyttiisi
valtiovarainministerion lupaa. Arvopaperi-
markkinoiden valvonta uskottaisiin pddosin
pankkitarkastusvirastolle. Markkinatuomiois-
tuimelle annettaisiin  oikeus arvopaperien
markkinoinnin ja vilitystoiminnassa kiytetta-
vien vakioehtojen lainmukaisuuden arviointiin.
Esitys sisaltdd viddrinkdytoksiin liittyvit ran-
gaistussaannokset.

Toimintansa jo aloittaneiden arvopaperi-
porssien olisi haettava toimilupaa kuuden kuu-
kauden kuluessa lain voimaantulosta tai lope-
tettava toimintansa. Samassa ajassa julkista
kaupankiyntia arvopapereilla harjoittavien ta-
hojen tulisi hakea kaupankiynnissi noudatet-
tavien sdantdjen vahvistamista.

Tarkoituksena on saattaa lait voimaan noin
neljan kuukauden kuluttua niiden vahvistami-
sesta.



Valiokunnan kannanotot

Hallituksen esityksen tavoitteena on luoda
arvopaperimarkkinoiden toimintaedellytykset
turvaavat nikokohdat huomioon ottava perus-
normisto, joka Suomesta toistaiseksi puuttuu.
Tavoite on arvopaperimarkkinoilla viime ai-
koina tapahtuneen nopean kehityksen ja laaje-
nemisen johdosta vleisesti hyvaksytty. Ehdotet-
tu lainsdddidntd on ndin ollen tarpeellinen.

Ehdotettua sddnnéstod pidetddn yleisesti
myds sisdlloltdadn ja rakenteeltaan padosin tar-
koituksenmukaisena. Niin ollen valiokunta
puoltaa lakiehdotusten hyvaksymistad seuraavin
ensimmiiseen lakiehdotukseen eli arvopaperi-
markkinalakiin kohdistuvin huomautuksin ja
muutosehdotuksin.

Arvopaperin kisite. Arvopaperimarkkinala-
kiehdotuksen yksityiskohtaisten perustelujen 1
luvun 2 §:ssé tismennetddn arvopaperin kési-
tettd. Perusteluissa todetaan, ettd pykéldn 1
momentin 2 kohdan mukaan arvopapereita
ovat sellaisista velallisen sitoumuksista annetut
todistukset, joita on laskettu liikkeeseen huo-
mattava madrd samansisiltoisind. Taéllaisia
ovat muun muassa pankkien liikkeeseen laske-
mat sijoitustodistukset.

Valiokunnan saaman selvityksen mukaan
pankkien sijoitustodistuksia ei kuitenkaan aina
lasketa liikkeeseen siten, ettd niitd olisi huo-
mattava midrd samansisiltoisind, vaan kunkin
liikkeeseen laskettavan sijoitustodistuksen eh-
dot midritiaan liikkeeseenlaskuhetkella vallit-
sevan markkinatilanteen mukaisesti. Tamén
vuoksi valiokunta esittdi tulkinnanvaraisuuden
valttamiseksi todettavaksi, ettd lakiehdotuksen
1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdan mukaisina
arvopapereina pidetdidn vain sellaisia pankkien
liikkeeseen laskemia sijoitustodistuksia, joita
on laskettu liikkeeseen huomattava mairé sa-
mansisiltdisind.

Porssiosakkeiden noteeraaminen. Lakiehdo-
tuksen 3 luvun 10 §:n mukaan osakelaji voi
olla kaupankdynnin kohteena vain yhdessi ar-
vopaperiporssissd kerrallaan eikd se voi olla
samanaikaisesti sopimusmarkkina-arvopaperi.
Sadnnosehdotus, jota on erdissd lausunnoissa
pidetty liian rajoittavana, muodostaa pohjan
useille lain sdéinnoksille.

Arvopaperipdrssin  toiminnan luotettavuu-
den kannalta on keskeistd, ettd pOrssiyhtiét
ovat vakavaraisia ja hyvin hoidettuja ja etti
niiden osakepddoma ja osakkeenomistajien lu-
kumdird ovat riittdvit luotettavan hinnanmuo-
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dostuksen edellyttimaille markkinoinnin syvyy-
delle. Kun liséksi otetaan huomioon esimerkik-
si Ruotsissa ja Tanskassa arvopaperimarkki-
noiden toimivuudesta saadut kokemukset sekéd
viimeaikainen kansainvélinen kehitys esimer-
kiksi Sveitsissd, sddnnodsehdotus on valiokun-
nan mielestd asianmukainen.

Arvopaperin markkinointia koskeva yleis-
sadnnés. Lakiehdotuksen 2 luvun 1 §:ssd kiel-
letddn arvopapereiden markkinointi ja hankki-
minen totuudenvastaisesti tai harhaanjohtavien
tietojen avulla taikka kdyttamaélld hyvin tavan
vastaista menettelyd. Sddnnoksessd ei nimen-
omaisesti kielletd sopimattoman menettelyn
kédyttamistd kuten kuluttajansuojalain ja sopi-
mattomasta menettelystid elinkeinotoiminnassa
annetun lain vastaavissa sddnnoksissi.

Valiokunnassa on keskusteltu siitd, tulisiko
puheena olevaan sddnnokseen liséta sopimatto-
muuskriteeri, jotta eri lakien vaatimukset hy-
vian tavan vastaiselle menettelylle pysyisivit
oikeuskdytanndssd vyhtendisind. Pankkivalio-
kunta harkinnee 2 luvun 1 §:n tdydentamistd
oikeuskdytinnon yhtendisyyden sdilyttdmiseksi
esimerkiksi seuraavasti: >’ Arvopapereita ei saa
markkinoida eikd hankkia elinkeinotoiminnas-
sa antamalla totuudenvastaisia tai harhaanjoh-
tavia tietoja taikka kayttdmdilld hyvén tavan
vastaista fai muuten sopimatonta menettelyi.”

Arvopaperinvdlittdjin tiedonantovelvolli-
suus. Erdissd valiokunnan saamissa asiantunti-
jalausunnoissa on esitetty, ettd arvopaperinva-
littdjélle lakiehdotuksen 4 luvun 4 §:ssd asetet-
tu tiedonantovelvollisuus on tulkinnanvarainen
ja epdjohdonmukainen. T4td korostaa vield se,
ettd optiolaissa, jonka alaisissa kaupoissa riskit
ovat suuremmat kuin tavallisessa arvopaperi-
kaupassa, ei ole vastaavaa tiedonantovelvolli-
suutta.

Hallituksen esityksen perusteluiden mukaan
tarkoituksena on, ettd pykidldssd todetaan
yleisten asiamiehen huolenpitovelvollisuutta
koskevien periaatteiden nojalla olemassa oleva
tiedoksiantovelvollisuus ja annetaan esimerk-
kejd huolenpitovelvollisuuden sisallostd erdissd
tapauksissa. Sddnnos ei velvoita valittdjaa var-
sinaisesti sijoitusneuvontaan, vaan vilittdjén
hallussa olevan toimeksiannon kannalta mer-
kittdvin tiedon antamiseen asiakkaalle.

Valiokunnan kasityksen mukaan 4 luvun
4 §:n 2 momentin sddnnoksessd on jddnyt otta-
matta huomioon, ettd huomattava osa toimek-
siannoista tehdiin lyhyesti teleksilld tai puheli-
mitse siten, ettei toimeksiantaja halua tai odota



saavansa lisdinformaatiota arvopaperinvélitta-
jaltd, ja ettd kdytdnnon eldmdissd on tilanteita,
joissa arvopaperit on pakko myyda markkina-
tilanteesta valittamattd, esimerkiksi konkurssi-
pesien ja kuolinpesien selvityksessd. Niin sdén-
nos ei ole riittdvdn yleisluontoinen e¢ikd siten
vastaa perusteluja.

Asiaintilan korjaamiseksi valiokunta esittdéa
pankkivaliokunnalle, ettd 4 luvun 4 §:n 2 mo-
mentin ensimmaiinen virke kirjoitettaisiin esi-
merkiksi ndin kuuluvaksi: >’ Arvopaperin vilit-
tdjin on annettava asiakkaalle (poist.) toimek-
siannon kohteena olevista arvopapereista ne
tiedot, joilla saattaa olla olennaista vaikutusta
asiakkaan ratkaisuun toimeksiannon antami-
sessa tai kaupan péidttidmisessd, jollei se toi-
meksiannon luonteeseen tai muutoin olosuhtei-
siin nihden ole ilmeisen tarpeetonta.”

Asiaa selviteltiessd on samalla kdynyt ilmi,
ettd puheena olevaa 4 §:n 2 momenttia pitéisi
soveltaa myds optiolain mukaiseen kaupan-
kayntiin vakioiduilla optioilla ja termiineilla.
Tamin vuoksi valiokunta esittdd pankkivalio-
kunnalle, ettd se lisdisi lain 10 luvun 1 §:44n
viittauksen 4 luvun 4 §:n 2 momenttiin.

Sisdpiirin laajuus. Hallituksen esityksen mu-
kaan sisdpiirin kaupankéyntirajoitukset koske-
vat porssiyhtion tai sopimusmarkkinayhtion
hallituksen ja hallintoneuvoston jdsentd ja va-
rajdsentd, toimitusjohtajaa ja varatoimitusjoh-
tajaa sckd tilintarkastajaa, varatilintarkastajaa
ja tilintarkastusyhteisén paivastuullista toimi-
henkilod. Edelleen sisdpiirin kaupankéyntira-
joitukset on ulotettu arvopaperinvilittdjan pal-
veluksessa olevaan henkiléén, joka hoitaa ar-
vopaperikauppaa, sekd arvopaperinvilittdjan
hallituksen ja hallintoneuvoston jiseniin ja
varajdseniin. Viimeksi mainittua rajoitusta
kaikki asiantuntijatahot eivit ole pitdneet asi-
anmukaisena.

Valiokunta on optiolaista antamassaan lau-
sunnossa viitannut Helsingin arvopaperiporssin
eettisiin toimintasddntoihin ja pitdnyt perus-
teltuna kaupankiyntirajoitusten ulottamista
hallintoneuvostojen jidseniin ja varajdseniin.
Yhdenmukaisesti timin kanssa valiokunta pi-
taa hallituksen esityksen sisdpiirirajoituksia
asianmukaisina ja perusteltuina. Rajoitukset
on ulotettava johdonmukaisuuden vuoksi
myds arvopaperinvilittdjien toimi- ja luotta-
mushenkiléihin ainakin niin kauan kuin Suo-
messa ei lainsaddannossd ole eroteltu pankkien
ja arvopaperinvilitysliikkeiden harjoittamaa
vilitystoimintaa niiden omaan lukuun harjoit-

tamasta kaupasta erityisin salassapitosdannok-
sin tai organisatorisin maarayksin.

Arvopaperimarkkinoiden valvonta. Uuden
sadnnéstén tavoitteiden toteutumiseksi valio-
kunta korostaa ehdotettujen valvontajirjestel-
mien merkitysté.

Paidvastuu valvonnasta ehdotetaan osoitetta-
vaksi pankkitarkastusvirastolle. Valiokunta
katsoo, ettd tehtdvd luontuu virastolle hyvin
edellyttden, ettd virastolla on riittiviat voima-
varat uusien tehtdvien hoitamiseksi.

Pankkitarkastusvirastolla ei toistaiseksi ole
uusiin tehtdviin tarvittavaa henkilokuntaa eiki
valvonnan edellyttdmii tietojirjestelmid, Lisi-
voimavarojen tarvetta on kuluvan vuoden ai-
kana selvitelty valtiovarainministerion asetta-
massa tyoryhmissid. Tamidn perusteella kulu-
van vuoden viimeisessa lisdtalousarviossa sekid
ensi vuoden tulo- ja menoarviossa pankkitar-
kastusvirastolle esitetddn médrérahoja lisavoi-
mavaroja varten.

Kun vieli ei ole varmuutta siitd, onko pank-
kitarkastusvirasto saamassa lisihenkil6kuntaa
riittdvassd médrin, valiokunta toistaa optiolais-
ta antamassaan lausunnossa esittiminsi kan-
nanotot pankkitarkastusviraston riittdvian hen-
kildkunnan ja asianmukaisen tietoteknisen va-
rustuksen vilttimattomyydestd ja pitdd tar-
peellisena, ettd tilannetta seurataan kiintedsti.

Markkinatuomioistuin. Hallituksen esityk-
sessd markkinatuomioistuimelle ehdotetaan an-
nettavaksi oikeus arvopaperien markkinoinnin
ja valitystoiminnassa kéytettyjen vakioehtojen
lainmukaisuuden arviointiin. Erdissd valiokun-
nan saamissa asiantuntijalausunnoissa titd on
arvosteltu huomautuksin, ettd valvonta- ja oi-
keussuojajirjestelmastd tulee vaikea ja sekava,
kun koko tuomioistuinkontrollia ei keskitetd
yleiseen alioikeuteen.

Valiokunta toteaa, ettei erikoistuomioistuin-
ten toimivallan lisdamistd pidetd meilld periaat-
teellisesti suotavana. Nyt puheena olevien asi-
oiden kdisittely vaatii kuitenkin tehokasta esi-
valmistelua ja keskitettyad kasittelya. Markki-
natuomioistuimessa menettely on tillainen,
mutta yleisissd alioikeuksissa ei. Niin ollen
vakioehtojen lainmukaisuuden arvioinnin us-
kominen markkinatuomioistuimelle on oikea
ratkaisu ainakin ennen vireilld olevan alioi-
keusuudistuksen voimaantuloa.

Téssd yhteydessd lakivaliokunta kiinnittda
pankkivaliokunnan huomiota erddseen vksi-
tyiskohtaan. Lakiehdotuksen 7 luvun otsikossa
ja 2 §:44 edeltdvassa viliotsikossa kidytetty sa-



na valvonta on epatarkka, koska markkinatuo-
mioistuin ei ole valvontaviranomainen. Lakiva-
liokunta esittds, ettd pankkivaliokunta muut-
taisi kummassakin otsikossa sanan valvonta
sanaksi sadntely, kuten on menetelty kulutta-
jansuojalain 2 ja 3 luvussa.
Rangaistussddnnokset. Lakiehdotuksen 8 lu-
kuun sisdltyy nelja rangaistussddnnostd: Luot-
tamuksellisen yritystiedon vadrinkayttd (in-
sider-rikos), arvopaperimarkkinarikos, arvopa-
perimarkkinarikkomus ja arvopaperimarkki-
noita koskevan salassapitovelvollisuuden rik-
kominen. Kahden ensin mainitun rangaistus-
sddnnoksen sijoittaminen erityislakiin on ran-
gaistusasteikon enimmdisméiiran johdosta vi-
reilld olevassa rikoslain kokonaisuudistuksessa
omaksuttujen periaatteiden vastainen ratkaisu.
Lisdksi naméi sddnnosehdotukset ovat osittain
paallekkiisia eduskunnassa parhaillaan kisitel-
tdvdnd olevaan rikoslain kokonaisuudistuksen
ensimmaiseen vaiheeseen sisdltyvien sddnnos-
ten kanssa. Arvopaperimarkkinalaissa ehdotet-
tu menettely on Kkuitenkin tissd vaiheessa pe-
rusteltu ratkaisu. Kun rangaistussiadnndkset
myShemmassd vaiheessa siirretdsn rikoslakiin,
sddnnosten kirjoitustapa, soveltamisala ja ran-
giastusasteikot on tutkittava uudelleen.
Lakivaliokunta  kiinnittdd  pankkivalio-
kunnan huomiota vield kahteen yksityiskoh-
taan. Lakiehdotuksen 8 luvun 1 §:n 2 momen-
tissa ja 3 §:ssd ehdotetaan rangaistavuuden
rajoittamista sellaisessa tapauksessa, jossa teko
on johtunut antecksiannettavasta huomaamat-
tomuudesta, ajattelemattomuudesta tai tieta-
mittomyydestd. Nidin rangaistavuutta ehdote-
taan rajattavaksi tekijddn liittyvien subjektii-
visten seikkojen perusteella. Yleensa rangaista-
vuuden rajoittamisessa kiytetyt seikat liittyvét

Asian ratkaisevaan kisittelyyn valiokun-
nassa ovat ottaneet osaa puheenjohtaja Bjork-
strand, varapuheenjohtaja Urpilainen ja jise-
net Aittoniemi, Hacklin (osittain), Hakamies,
Jokinen, Jaitteenmiki (osittain), Linnainmaa,

teon objektiivisiin ominaisuuksiin, esimerkiksi
teon vdhéisyyteen. Subjektiiviset seikat puoles-
taan vaikuttavat harkittaessa muun muassa
toimenpiteistd luopumista kuten syyttdméitta
tai tuomitsematta jattamista. Valiokunta kat-
s00, ettd arvopaperimarkkinalaissa olisi syyti
noudattaa yleisid periaatteita ja rajata rangais-
tavuus vain tekoihin, jotka eiviit ole vihiisii.
Tdmédn mukaisesti mainitut sdannokset tulisi
kirjoittaa esimerkiksi seuraavaan tapaan:

— 1 &n 2 mom. Joka muuten kuin 1
momentissa mainitulla tavalla rikkoo 5 luvun
1 §:44, on tuomittava, jollei ieko ole vihiiinen,
luottamuksellisen yritystiedon luvattomasta hy-
vaksikaytostd sakkoon (poist.)’’; seki

— 3 §. . .. on tuomittava, jollei teko ole
vihdinen (poist.) tai jollei siitd ole muualla
laissa saddetty ankarampaa rangaistusta, arvo-
paperimarkkinarikkomuksesta sakkoon”’.

Kirjoitustavan muuttaminen ei vaikuta toi-
menpiteistd luopumissdannssten kdyttamiseen,
vaan esimerkiksi syyttamattd jattdmistd koske-
via sadnnoksid on valiokunnan mielestd syytd
soveltaa yleisten periaatteitten mukaisesti lie-
vimpiin rangaistavaksi jadviin tekoihin.

Muutoksenhakusddinnikset. Valiokunta on
todennut, ettd muutoksenhakusddnnokset vas-
taavat optiolaissa olevia, eduskuntakésittelyss#
lopullisen muotonsa saaneita muutoksenhaku-
sdannoksid. Niin ollen valiokunnalla ei ole
huomauttamista niiden osalta.

Edelld lausutun perusteella lakivaliokunta
esittdd kunnioittavasti lausuntonaan,

ettd hallituksen esitykseen sisdltyvit

lakiehdotukset  hyvdksyttiisiin -~ huo-
mioon ottaen edelli esitetyt huomau-
tukset.

Moilanen, Niinistd, Paloheimo, Pohjola (osit-
tain), Ryyninen (osittain), Taina (osittain),
Tykkyldinen, Vahinikki (osittain) ja Vaiisto
(osittain).



