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EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI SISÄPII-

RIKAUPOISTA JA MARKKINOIDEN MANIPULOINNISTA  
 

 
1  Ehdotuksen tausta ja  tavoite  

Euroopan komissio on 20 päivänä lokakuu-
ta 2011 antanut ehdotuksen Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetukseksi sisäpiirikau-
poista ja markkinoiden manipuloinnista 
(markkinoiden väärinkäyttö) KOM(2011) 
651 lopullinen. Samana päivänä annettiin eh-
dotus Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiiviksi sisäpiirikauppoja ja markkinoiden 
manipulaatiota koskevista rikosoikeudellisis-
ta seuraamuksista KOM(2011) 654 lopulli-
nen. Direktiiviehdotuksen tarkoituksena on 
kattaa rikosoikeudelliset säännökset vaka-
vimpien markkinoiden väärinkäyttöä koske-
vien tekojen osalta. 

Tässä kirjelmässä käsiteltävän asetusehdo-
tuksen tavoitteena on vahvistaa jo voimassa-
olevan markkinoiden väärinkäyttödirektiivin 
(MAD, Market Abuse Directive) 2003/6/EY 
täytäntöönpanoa. Vuonna 2003 hyväksytty 
markkinoiden väärinkäyttödirektiivi sisälsi 
säännökset sisäpiirikaupoista ja markkinoi-
den vääristämisestä, joihin viitataan käsitteel-
lä ”markkinoiden väärinkäyttö”. Direktiivin 
tavoitteena oli lisätä sijoittajien luottamusta 
ja markkinoiden luotettavuutta kieltämällä si-
säpiirintiedon hyväksikäyttö ja markkinoiden 
vääristäminen. 

Markkinoiden luotettavuuden merkitys on 
korostunut nykyisessä kansainvälisessä talo-
us- ja rahoituskriisissä. Tämän vuoksi G20-
maat sopivat lujittavansa finanssialan valvon-
taa ja sääntelyä sekä luovansa alalle kansain-
välisesti hyväksytyt korkeatasoiset normit. 
G20-maiden näkemysten mukaisesti EU:n 
rahoitusmarkkinoiden valvontaa käsittelevän 
korkean tason asiantuntijaryhmän raportissa 
suositeltiin, että rahoitusalan moitteettomien 
vakavaraisuus- ja liiketoimintapuitteiden on 
perustuttava vahvoihin valvonta- ja seuraa-
musjärjestelmiin.  

Tulevista toimista tehokkaiden, luotettavi-
en ja vakaiden johdannaismarkkinoiden var-
mistamiseksi antamassaan tiedonannossa 
(KOM(2009) 332, 3.7.2009) komissio sitou-
tui laajentamaan markkinoiden väärinkäyttö-
direktiivin säännöksiä siten, että ne kattavat 
laaja-alaisesti myös johdannaismarkkinat. 
OTC-markkinoilla (pörssin ulkopuolella) ta-
pahtuvan johdannaiskaupan tehokkaan kat-
tamisen merkitystä on korostettu myös mo-
nilla kansainvälisillä foorumeilla, kuten G20 
ja IOSCO (International Organization of Se-
curities Commissions), käydyissä keskuste-
luissa ja Yhdysvaltojen valtiovarainministe-
riön finanssivalvonnan uudistusohjelmassa. 

Lisäksi komission tiedonannossa 
(KOM(2011) 78, 23.2.2011) ”Eurooppalaisia 
pk-yrityksiä koskeva aloite” (”Small Bu-
siness Act”) unionia ja sen jäsenvaltioita 
kannustetaan suunnittelemaan sääntelynsä 
”pienet ensin” -periaatteen mukaisesti. Tällä 
tarkoitetaan hallintorasitteiden vähentämistä, 
lainsäädännön mukauttamista sellaisten liik-
keeseenlaskijoiden tarpeiden mukaan, joiden 
rahoitusvälineet otetaan kaupankäynnin koh-
teeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla, ja ra-
hoituksen saatavuuden helpottamista kysei-
sille liikkeeseenlaskijoille. Komissio pyrkii 
myös edistämään eri valvontatoimista johtu-
vien seuraamusten johdonmukaisuutta, ja se 
on tarkastellut nykyisiä seuraamusvaltuuksia 
ja niiden käytännön soveltamista finanssipal-
velujen alalla määrättäviä seuraamuksia kos-
kevassa tiedonannossaan (KOM(2010) 716, 
8.12.2010). 

Komissio on arvioinut markkinoiden vää-
rinkäyttödirektiivin soveltamista ja havainnut 
ongelmia, joilla on kielteisiä vaikutuksia 
markkinoiden luotettavuuteen ja sijoittajan-
suojaan. Ongelmat johtavat epätasapuolisiin 
toimintaedellytyksiin ja säännösten noudat-
tamisesta syntyviin kuluihin. Ne eivät myös-
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kään kannusta sellaisia liikkeeseenlaskijoita 
hankkimaan pääomaa, joiden rahoitusväli-
neet on otettu kaupankäynnin kohteeksi pk-
yritysten kasvumarkkinoilla.  

Sääntelyn, markkinoiden ja tekniikan kehi-
tyksen myötä uusien markkinoiden, kauppa-
paikkojen ja OTC-instrumenttien sääntelyssä 
on ilmennyt puutteita. Vastaavasti samat te-
kijät ovat johtaneet puutteisiin hyödykkeiden 
ja niihin liittyvien johdannaisten sääntelyssä. 
Koska sääntelyviranomaisilta puuttuu eräitä 
tietoja ja toimivaltuuksia ja koska seuraa-
mukset joko puuttuvat tai niiden varoittava 
vaikutus ei ole riittävä, viranomaiset eivät 
voi panna direktiiviä täytäntöön tehokkaasti. 
Markkinoiden väärinkäyttödirektiivi sisältää 
monia vaihtoehtoisia ja harkinnanvaraisia 
toimintatapoja ja eräät sen avainkäsitteet ovat 
epäselviä, mikä heikentää direktiivin vaikut-
tavuutta.  

Näiden ongelmien vuoksi komission ehdo-
tuksella ja siirtymisellä asetuksentasoiseen 
suoraan sovellettavaan sääntelyyn, pyritään 
lisäämään markkinoiden luotettavuutta ja pa-
rantamaan sijoittajansuojaa. Samalla varmis-
tetaan yksi sääntökokonaisuus ja toiminta-
edellytysten tasapuolisuus ja lisätään arvopa-
perimarkkinoiden houkuttelevuutta pääoman 
hankkimisessa. 

 
2  Ehdotuksen pääas ial l inen s isäl tö  

Yleistä 

Ehdotettu asetus sisältää säännökset ase-
tuksen soveltamisalasta, määritelmistä, sisä-
piirikaupasta, markkinoiden manipuloinnista, 
sisäpiirintiedon ilmaisemisesta ja julkistami-
sesta, sisäpiiriluetteloista, johtohenkilöiden 
liiketoimien julkistamisvelvollisuudesta, si-
joitussuosituksista ja tilastoista, toimivaltai-
sista viranomaisista ja niiden valtuuksista se-
kä yhteistyöstä, hallinnollisista toimenpiteistä 
ja seuraamuksista sekä asetuksen rikkomisen 
ilmoittamisesta sekä delegoiduista säädöksis-
tä.  

 
Soveltamisala ja määritelmät 

Markkinoiden väärinkäyttösäännöksiä eh-
dotetaan sovellettavan kaikkiin komission 
20.10.2011 antamassa rahoitusvälineiden 

markkinat -asetusehdotuksessa (KOM(2011) 
652 lopullinen) tarkoitettuihin rahoitusväli-
neisiin. Asetusta sovellettaisiin 2 artiklan 1 
kohdan mukaan rahoitusvälineisiin, jotka 
ovat kaupankäynnin kohteena säännellyllä 
markkinalla tai, joita on vasta haettu kaupan-
käynnin kohteeksi säännellylle markkinalle. 
Lisäksi asetusta sovellettaisiin rahoitusväli-
neisiin, joilla käydään kauppaa monenkeski-
sessä tai organisoidussa kaupankäyntijärjes-
telmässä vähintään yhdessä jäsenvaltiossa. 
Asetusta sovellettaisiin edellä mainittuihin 
rahoitusvälineisiin ja niillä tehtyihin liike-
toimiin siitä riippumatta, toteutetaanko liike-
toimi kyseisillä markkinoilla tai kyseisissä 
kaupankäyntijärjestelmissä vai niiden ulko-
puolella. Edelleen asetusta sovellettaisiin 
päästöoikeuksien ja muihin niihin perustuvi-
en huutokauppatuotteiden huutokauppaan.  

Ehdotuksen 2 artiklan 2 kohdassa on lisäksi 
laajennettu sisäpiirintiedon väärinkäyttöä 
koskevien säännösten soveltamisalaa myös 
muihin kuin 2 artiklan 1 kohdan a ja b ala-
kohdassa tarkoitettuihin rahoitusvälineisiin, 
jos niiden arvo on sidoksissa kyseisissä koh-
dissa tarkoitettuihin rahoitusvälineisiin. Eh-
dotuksen 2 artiklan 3 kohdassa puolestaan on 
laajennettu markkinoiden manipulointia kos-
kevien säännösten soveltamisala koskemaan 
myös tiettyjä muita rahoitusvälineitä, kuten 
OTC-johdannaisia, jos niillä voidaan vaikut-
taa 2 artiklan 1 kohdan a ja b alakohdassa 
tarkoitettuun rahoitusvälineeseen tai hyödy-
kettä koskeviin spot-sopimuksiin. Lisäksi 
manipulointia koskevat säännökset on ulotet-
tu koskemaan tiettyjä hyödykkeitä koskevia 
spot-sopimuksia. 

Ehdotuksen 2 artiklan 4 kohdan mukaan 
asetuksen säännöksiä on sovellettava 
unionissa tai sen ulkopuolella toteutettaviin 
toimiin, jotka liittyvät edellä tarkoitettuihin 
rahoitusvälineisiin. 

Ehdotuksen 3 artiklassa rajataan asetuksen 
soveltamisalan ulkopuolelle takaisinosto-
ohjelmien mukainen kaupankäynti liikkee-
seenlaskijoiden omilla osakkeilla sekä rahoi-
tusvälineen vakauttamiseksi toteutettu kau-
pankäynti omilla osakkeilla. Asetuksen 4 ar-
tikla rajaa asetuksen soveltamisalan ulkopuo-
lelle tietyt rahapolitiikan ja julkisen velan 
hoitoon liittyvät toimet sekä unionin ilmasto-
politiikan toteuttamiseen liittyvät toimet.  
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Sisäpiirintieto, sisäpiirikaupat ja markkinoi-
den manipulointi 

Ehdotuksen 6 artiklassa säädetään sisäpii-
rintiedon määritelmästä liittyen erilaisiin ra-
hoitusvälineisiin. Sisäpiirintiedon käyttöä (si-
säpiirikauppoja) ja sisäpiirintiedon ilmaise-
mista sekä markkinoiden manipulointia kos-
kevista määritelmistä säädetään ehdotuksen 7 
artiklassa. Sisäpiirikauppoja ja sisäpiiritiedon 
ilmaisemista sekä markkinoiden manipuloin-
tia koskevista kielloista säädetään 9 ja 10 ar-
tiklassa. Ehdotuksen 11.1 artikla sisältää 
kaikkia markkinapaikan ja kaupankäyntijär-
jestelmän ylläpitäjiä koskevan velvollisuuden 
ottaa käyttöön tehokkaat toimenpiteet vää-
rinkäytösten estämiseksi ja havaitsemiseksi. 
Lisäksi ehdotuksen 11.2 artikla sisältää arvo-
paperinvälittäjiä koskevan epäilyttävien lii-
ketoimien ja toimeksiantojen ilmoitusvelvol-
lisuuden valvontaviranomaiselle. 

 
Julkistamisvaatimukset 

Sisäpiirintiedon julkistamisvelvollisuudesta 
säädetään 12 artiklassa. Rahoitusvälineen 
liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava yleisölle 
sisäpiirintiedosta niin pian kuin mahdollista. 
Artiklassa on omat julkistamisvelvollisuudet 
koskien päästöoikeuskaupan osapuolia. Ar-
tikla sisältää myös poikkeussäännön siitä, 
ettei julkistamisvelvollisuus koske asetuksen 
6.1 e kohdassa tarkoitettua sisäpiirintietoa. 
Lisäksi artikla sisältää säännökset sisäpiirin-
tiedon julkistamisen lykkäämisestä sekä liik-
keeseenlaskijan omalla vastuulla että valvon-
taviranomaisen luvalla. Edelleen artiklassa 
on säännös sisäpiirintietojen tasapuolisesta ja 
samanaikaisesta julkistamisvelvollisuudesta. 
Artikla sisältää myös oman julkistamisvel-
vollisuuden koskien pk-yritysten kasvumark-
kinoita. 

Asetuksen 13 artiklassa on säännökset ra-
hoitusvälineiden liikkeeseenlaskijoita ja 
päästöoikeusmarkkinoilla toimivia osapuolia 
koskevasta velvollisuudesta ylläpitää sisäpii-
riluetteloita. Ehdotus sisältää myös erillisen 
sisäpiiriluettelojen laatimisvelvollisuuden 
koskien pk-yritysten kasvumarkkinoita. Eh-
dotuksen 14 artikla sisältää rahoitusvälinei-
den liikkeeseenlaskijoiden johtohenkilöiden 

ja heidän lähipiirinsä liiketoimia koskevan 
julkistamisvelvollisuuden. Artiklassa olisi 
myös päästöoikeusmarkkinoita koskevat 
säännökset johtohenkilöiden liiketoimista. 
Asetuksen 15 artiklassa on säännökset sijoi-
tussuositusten ja tilastojen tuottamisesta ja 
levittämisestä yleisölle.  

 
Toimivaltaisten viranomaisten valvonta- ja 
tutkintavaltuudet 

Ehdotuksen 16 artiklan mukaan kunkin jä-
senvaltion on nimettävä yksi toimivaltainen 
hallintoviranomainen asetuksen soveltamista 
varten, rajoittamatta kuitenkaan oikeusviran-
omaisten toimivaltaa. Kyseisen viranomaisen 
on varmistettava, että asetuksen säännöksiä 
sovelletaan kaikkiin sen alueella toteutettui-
hin toimiin ja niihin ulkomailla toteutettuihin 
toimiin, jotka liittyvät sen alueella säännel-
lyillä markkinoilla kaupankäynnin kohteena 
oleviin taikka kaupankäynnin kohteeksi haet-
tuihin rahoitusvälineisiin tai rahoitusvälinei-
siin, joilla käydään kauppaa sen alueella toi-
mivassa monenkeskisessä tai organisoidussa 
kaupankäyntijärjestelmässä. 

Ehdotuksen 17 artikla sisältää säännökset 
toimivaltaisen viranomaisen valtuuksien 
käyttämisestä sekä luettelon niistä valvonta- 
ja tutkintavaltuuksista, jotka valvontaviran-
omaisella on kansallisen lainsäädännön mu-
kaan vähintään oltava. Lisäksi ehdotus sisäl-
tää säännöksiä kansallisten valvontaviran-
omaisten keskinäisestä yhteistyöstä ja yhteis-
työstä Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaisen (EAMV) ja muiden viranomaisten 
kanssa (18 ja 19 artikla), yhteistyöstä kol-
mansien maiden kanssa (20 artikla) sekä sa-
lassapitovelvollisuudesta ja tietosuojasta 
(21—23 artikla). 

 
Hallinnolliset toimenpiteet ja seuraamukset 

Ehdotuksen 24 artiklan mukaan jäsenvalti-
oiden on säädettävä hallinnollisista toimenpi-
teistä ja seuraamuksista, joita sovelletaan 
asetuksen 25 artiklassa lueteltujen asetuksen 
säännösten rikkomisesta vastuullisiin henki-
löihin. Säädettyjen toimenpiteiden ja seu-
raamusten on oltava tehokkaita, oikeasuhtei-
sia ja varoittavia. Ehdotuksen 26 artiklassa 
on erikseen säädetty niistä hallinnollisista 
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toimenpiteistä ja seuraamuksista, joita toimi-
valtaisella viranomaisella on oltava kansalli-
sen lainsäädännön mukaan vähintään oikeus 
määrätä. Artiklassa säädetään muun muassa 
hallinnollisista taloudellisista seuraamuksis-
ta, joiden on oltava enintään kaksi kertaa 
suuremmat kuin rikkomisen avulla saadut 
voitot tai vältetyt tappiot, jos ne voidaan 
määrittää (k kohta). Lisäksi luonnollisille 
henkilöille määrättävien hallinnollisten ta-
loudellisten seuraamusten enimmäismäärän 
tulee olla vähintään 5 miljoonaa euroa (l koh-
ta). Oikeushenkilöidentaloudellisten seuraa-
musten enimmäismäärän tulee olla vähintään 
10 prosenttia oikeushenkilön edellisen vuo-
den kokonaisliikevaihdosta (m kohta). Toi-
mivaltaisella viranomaisella voi ehdotuksen 
mukaan olla oikeus määrätä myös muita ja 
korkeampia taloudellisia seuraamuksia kuin 
ne, joita asetuksessa on ehdotettu enimmäis-
seuraamuksina. Jokainen hallinnollinen toi-
menpide ja seuraamus on myös ehdotuksen 
mukaan pääsääntöisesti julkistettava.  

Asetuksen 27 artikla sisältää säännöksen 
seuraamusten tehokkaasta soveltamisesta. 
Kyseisen artiklan mukaan toimivaltaisen vi-
ranomaisen on hallinnollisia toimenpiteitä ja 
seuraamuksia määrittäessään otettava huo-
mioon vähintään artiklassa luetellut seikat. 
Toimivaltaiset viranomaiset voivat ottaa 
huomioon myös muita tekijöitä, jos tällaisista 
tekijöistä on säädetty kansallisesti. Euroopan 
arvopaperimarkkinaviranomainen antaa 
säännöksen mukaan toimivaltaisille viran-
omaisille ohjeita hallinnollisten toimenpitei-
den ja seuraamusten muodoista sekä talou-
dellisten seuraamusten suuruudesta.  

Asetuksen 29 artikla sisältää säännöksen 
asetuksen säännösten rikkomisesta ilmoitta-
miseksi. Ehdotuksen mukaan jäsenvaltioiden 
on otettava käyttöön tehokkaat järjestelmät, 
joilla kannustetaan ilmoittamaan asetuksen 
rikkomisesta toimivaltaiselle viranomaiselle. 
Asetuksessa on säädetty järjestelmälle asetet-
tavista vähimmäisvaatimuksista. Lisäksi 
henkilöille, jotka antavat keskeisiä tietoja 
asetuksen mahdollisesta rikkomisesta, voi-
daan myöntää taloudellisia kannustimia kan-
sallisen lainsäädännön mukaisesti ja tiettyjen 
ehtojen täyttyessä. Asetuksen 30 artikla sisäl-
tää säännökset tietojenvaihdosta EAMV:n 
kanssa. 

Asetuksen 6 ja 7 luku sisältävät säännökset 
delegoiduista säädöksistä ja toimeenpa-
nosäädöksistä. Asetuksen 8 luku sisältää siir-
tymäsäännökset.  

 
 
 

3  Vaikutus Suomen lainsäädän-
töön ja  talouteen 

3.1 Vaikutukset lainsäädäntöön 

Soveltamisala ja määritelmät 

Suhteessa nykyisin voimassa olevaan kan-
salliseen lainsäädäntöön, markkinoiden vää-
rinkäyttösäännöksien soveltamisala joltain 
osin laajenisi, erityisesti uusien markkina-
paikkojen ja rahoitusvälineiden sekä sellais-
ten hyödykettä koskevien spot-sopimusten 
osalta, jotka eivät ole tukkukaupan energia-
tuotteita. 

Markkinoiden väärinkäyttöasetus olisi suo-
raan kansallisesti sovellettavaa sääntelyä, 
jonka vuoksi nykyisin arvopaperimarkkina-
lakiin sisältyviä säännöksiä olisi tältä osin 
kumottava. Tietyistä asetuksen säännöksistä 
säädettäisiin jatkossakin kansallisesti, asetuk-
sen säännökset huomioiden. Tällaisia olisivat 
muun muassa valtuudet määrätä hallinnolli-
sia toimenpiteitä ja seuraamuksia sekä viran-
omaisen valvonta- ja tutkintavaltuudet. 

 
 

Sisäpiirintieto, sisäpiirikaupat ja markkinoi-
den manipulointi 

Ehdotetut säännökset vastaavat pääosiltaan 
Suomessa jo nykyisin voimassa olevaa lain-
säädäntöä. Ehdotuksen 6 artiklan 1 e kohdas-
sa tarkoitettu merkityksellinen (relevant) si-
säpiirintieto voi kuitenkin laajentaa nykyistä 
sisäpiirintiedon määritelmää. Sisäpiirintiedon 
käyttöä koskevien säännösten soveltamisala 
laajenisi siten, että kiellot koskisivat myös 
toimeksiantojen peruuttamista sisäpiirintietoa 
käyttäen (7.1 artikla). Arvopaperinvälittäjiä 
koskeva epäilyttävien liiketoimien ilmoitus-
velvollisuus (11.2 artikla) ulottuisi koske-
maan myös epäilyttäviä toimeksiantoja. 
Julkistamisvaatimukset 
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Asetuksessa ehdotettu sisäpiirintiedon jul-
kistamisvelvollisuus (12.1 artikla) koskisi 
muuta kuin 6.1 e kohdassa tarkoitettua sisä-
piirintietoa (12.3 artikla). Julkistettavan sisä-
piirintiedon määritelmä olisi tästä huolimatta 
laajempi kuin nykyisessä Suomen lainsää-
dännössä. Ehdotuksen mukaan se koskisi 6 
artiklan 2 kohdan mukaisesti myös sellaista 
luonteeltaan täsmällisenä pidettävää sisäpii-
rintietoa, joka viittaa olosuhteisiin, joiden 
voidaan kohtuudella olettaa ilmenevän taikka 
tapahtumaan, jonka voidaan kohtuudella 
olettaa toteutuvan. Julkistamisvelvollisuus ei 
siten ehdotuksen mukaan koskisi yksinomaan 
arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 luvun 7 
§:n mukaisesti liikkeeseenlaskija päätöksiä ja 
muita seikkoja ja sen taustalla olevan komis-
sion määritelmädirektiivin (2003/124/EY) 
2.2 artiklan mukaisesti vain toteutunutta tai 
tapahtunutta sisäpiirintietoa. Ehdotuksen 
12.5 artiklan säännös tiedon julkistamisen 
lykkäämisestä toimivaltaisen viranomaisen 
sallimissa erityistilanteissa olisi myös uusi. 
Tiedon julkistamisen lykkäysmahdollisuus 
koskisi tilanteita, joissa tieto on koko rahoi-
tusjärjestelmän kannalta merkittävä ja tiedon 
julkistamisen lykkääminen olisi yleisen edun 
mukaista. Edellytyksenä olisi myös se, että 
tiedon säilyminen luottamuksellisena voi-
daan taata. 

Ehdotuksen 14 artiklassa säädetty rahoitus-
välineen liikkeeseenlaskijan johtohenkilöiden 
liiketoimien julkistamisvelvollisuus olisi osin 
uusi. Tiedot olisi julkistettava nykyistä nope-
ammin, kahden päivän kuluessa liiketoimen 
toteuttamisesta. Nykyisin määräaika on seit-
semän päivää. Julkistamisvelvollisuus myös 
laajenisi siltä osin, että se koskisi myös ra-
hoitusvälineen panttausta ja lainausta. Julkis-
tamisvelvollisuuden kynnys toisaalta nousisi, 
velvollisuuden koskiessa vain sellaisia liike-
toimia, joiden arvo kalenterivuoden aikana 
on yhteensä yli 20 000 euroa. Nykyisin kyn-
nysarvo on 5 000 euroa  

Ehdotus sisältää myös päästöoikeusmark-
kinoita koskevat uudet nimenomaiset sään-
nökset sisäpiirintiedon julkistamisesta, sisä-
piiriluettelojen ylläpidosta, johtohenkilöiden 
liiketoimista (12 ja 13 artikla). Samoin ehdo-
tus sisältää sisäpiirintietojen julkistamista ja 
sisäpiiriluettelojen ylläpitovelvollisuutta kos-
kevat kevyemmät säännökset kasvumarkki-

noilla listattujen pk-yritysten osalta (12.7 ja 
13.2 artikla). 

 
 

Toimivaltaisten viranomaisten valvonta- ja 
tutkintavaltuudet 

Pääosa asetuksessa ehdotetuista valtuuksis-
ta on samoja, kuin jo aiemmin annetussa 
markkinoiden väärinkäyttödirektiivissä. Eh-
dotus sisältää kuitenkin kokonaan uuden val-
tuuden, jonka mukaan valvontaviranomaisel-
la tulisi kansallisen lainsäädännön mukaisesti 
olla valtuus suorittaa kotietsintä, joka kohdis-
tuisi asiakirjojen takavarikoimiseen (17.2 ar-
tikla e kohta). Tällaiselle tarkastukselle tulisi 
saada etukäteen tuomioistuimen lupa. Edelly-
tyksenä valtuuden käytölle olisi se, että val-
vontaviranomaisella olisi yksittäistapaukses-
sa perusteltu syy epäillä, että tarkastukseen 
liittyvillä asiakirjoilla voisi olla merkitystä 
todistettaessa rikosoikeudellisen seuraa-
musuhan alaista sisäpiirintiedon väärinkäyt-
töä tai markkinoiden manipulaatiota. 

Kyseinen kotietsintää koskeva komission 
ehdotus vastaa pääosin kilpailuviraston kil-
pailulain (948/2011) 36 §:n mukaista oikeut-
ta tehdä tarkastuksia muissa tiloissa kuin 
elinkeinonharjoittajan liiketiloissa. Kilpailu-
viraston suorittaman tarkastuksen toimitta-
minen edellyttää etukäteen hankittua lupaa 
markkinaoikeudelta.  

Lisäksi komission ehdotuksen 17.2 artiklan 
f kohtaa on täsmennetty suhteessa nykyisin 
voimassa olevaan markkinoiden väärinkäyt-
tödirektiiviin. Säännöksen mukaan valvonta-
viranomaisella tulisi kansallisen lainsäädän-
nön mukaisesti olla valtuudet pyytää tele-
viestintäoperaattorilta sen hallussa olevia pu-
helu- ja tietoliikennetietoja (televalvontatie-
toja). Kyseisen valtuuden käytölle on asetettu 
myös rajoituksia. Valtuuden käytön edelly-
tyksenä olisi, että valvontaviranomaisella oli-
si yksittäistapauksessa perusteltu syy epäillä, 
että kyseiseen tutkintaan liittyvillä televies-
tintäoperaattorin hallussa olevilla tiedoilla 
voisi olla merkitystä todistettaessa rikosoi-
keudellisen seuraamusuhan alaista sisäpiirin-
tiedon väärinkäyttöä tai markkinoiden mani-
pulaatiota.  

Edellä mainitut valtuudet kotietsinnän suo-
rittamisesta ja televalvontatietojen saamisesta 
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ovat nykyisin ainoastaan esitutkintaviran-
omaisen käytettävissä pakkokeinolain 
(806/2011) mukaisin edellytyksin. Asetuseh-
dotuksen 17 artiklan 1 kohdan mukaan toi-
mivaltainen viranomainen voi hoitaa asetuk-
sen mukaisia tehtäviään muun muassa suo-
raan itse, yhdessä muiden viranomaisten 
kanssa tai saattamalla asian toimivaltaisten 
oikeusviranomaisten käsiteltäväksi. Ehdotuk-
sen pääsisältö on tältä osin sama kuin voi-
massa olevassa markkinoiden väärinkäyttödi-
rektiivissä. 

Ehdotus sisältää myös osin uusia säännök-
siä kansallisten valvontaviranomaisten kes-
kinäisestä yhteistyöstä ja yhteistyöstä 
EAMV:n ja muiden viranomaisten kanssa 
(18 ja19 artikla), kuten myös yhteistyöstä 
kolmansien maiden kanssa (20 artikla) sekä 
salassapitovelvollisuudesta ja tietosuojasta 
(21—23 artikla). 

 
Hallinnolliset toimenpiteet ja seuraamukset 

Ehdotuksen 26 artiklan säännökset niistä 
hallinnollisista toimenpiteistä ja seuraamuk-
sista, jotka toimivaltaisella viranomaisella on 
vähintään oltava, olisi uusi. Artiklassa sääde-
tään muun muassa hallinnollisista taloudelli-
sista seuraamuksista, joiden enimmäismäärän 
on oltava kaksi kertaa suurempi kuin rikko-
misen avulla saadut voitot tai vältetyt tappiot, 
jos ne voidaan määrittää (k kohta). Lisäksi 
luonnollisille henkilöille määrättävien talou-
dellisten seuraamusten enimmäismäärän tu-
lee olla vähintään 5 miljoonaa euroa (l koh-
ta). Oikeushenkilöiden taloudellisten seu-
raamusten enimmäismäärän tulee olla vähin-
tään 10 prosenttia oikeushenkilön edellisen 
vuoden kokonaisliikevaihdosta (m kohta). 
Ehdotetut enimmäisseuraamukset ovat huo-
mattavasti korkeammat kuin nykyisessä kan-
sallisessa lainsäädännössä. 

Asetuksen 27 artikla sisältää uuden sään-
nöksen seuraamusten tehokkaasta soveltami-
sesta. Kyseisen artiklan mukaan toimivaltai-
sen viranomaisen on hallinnollisia toimenpi-
teitä ja seuraamuksia määrittäessään otettava 
huomioon vähintään artiklassa luetellut sei-
kat.  

Asetuksen 29 artikla sisältää myös kansal-
lisesti uuden säännöksen asetuksen säännös-
ten rikkomisesta ilmoittamiseksi. Ehdotuksen 

mukaan jäsenvaltioiden on otettava käyttöön 
tehokkaat järjestelmät, joilla kannustetaan 
ilmoittamaan asetuksen rikkomisesta toimi-
valtaiselle viranomaiselle. Lisäksi henkilöil-
le, jotka antavat keskeisiä tietoja asetuksen 
mahdollisesta rikkomisesta, voidaan myöntää 
taloudellisia kannustimia kansallisen lainsää-
dännön mukaisesti ja tiettyjen ehtojen täytty-
essä.  

 
3.2 Vaikutukset talouteen 

Ehdotetuilla muutoksilla olisi sekä suoria 
että epäsuoria vaikutuksia eri markkinaosa-
puolille ja mahdollisesti talouteen laajem-
minkin. Komission tekemien ja sen ulkopuo-
lisilla teettämien selvitysten ja arvioiden pe-
rusteella ehdotuksella saavutettavat välittö-
mät hyödyt liittyisivät markkinoiden väärin-
käytön vähentymiseen. Tästä aiheutuvan kus-
tannushyödyn komissio on arvioinut olevan 
noin kymmenkertainen ehdotusten markki-
naosapuolille aiheuttamiin välittömiin kus-
tannuksiin verrattuna. Välittömät kustannuk-
set koostuisivat pääosin hallinnollisen taakan 
lisääntymisestä eri velvoitteiden noudattami-
seksi.  

Ehdotusten välillisten taloudellisten hyöty-
jen määrällinen arviointi on vaikeaa. Mark-
kinoiden väärinkäytön vähentymisen ja 
markkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen 
lisääntymisen voidaan kuitenkin arvioida 
luovan myönteisiä taloudellisia vaikutuksia 
sijoitustoiminnan lisääntymisen, rahoitusvä-
lineiden hinnanmuodostuksen tehostumisen, 
sijoittajien valvonta- ja transaktiokustannus-
ten alentumisen sekä liikkeeseenlaskijoiden 
pääomakustannusten alentumisen seuraukse-
na. Ehdotuksilla saavutettavien välillisten 
kokonaishyötyjen voidaan arvioida olevan 
merkittäviä. 

 
4  Oikeusperusta 

Ehdotus perustuu Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen 114 artiklaan.  

 
5  Toiss i ja isuusperiaate  

Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti 
(SEUT-sopimuksen 5 artiklan 3 kohta) unio-
nin tasolla olisi toteutettava toimia vain, jos 
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jäsenvaltiot eivät voi yksin riittävällä tavalla 
saavuttaa suunnitellun toiminnan tavoitteita, 
vaan ne voidaan ehdotetun toiminnan laajuu-
den tai vaikutusten vuoksi saavuttaa parem-
min unionin tasolla. Vaikka mainitut ongel-
mat vaikuttavat merkittävästi kaikkiin yksit-
täisiin jäsenvaltioihin, niiden kokonaisvaiku-
tuksista saadaan mahdollisimman kattava 
kuva vain valtioiden rajat ylittävällä tasolla. 
Tämä johtuu siitä, että markkinoiden väärin-
käyttöä voi esiintyä millä tahansa markki-
noilla, joilla rahoitusväline on listattu pörs-
siin, tai OTC-markkinoilla. Sitä voi esiintyä 
myös muilla markkinoilla kuin kyseisen ra-
hoitusvälineen ensimarkkinoilla. Tämän 
vuoksi kansallisella tasolla toteutettuihin 
markkinoiden väärinkäytön vastaisiin toimiin 
liittyy todellinen riski siitä, että ne kierretään 
tai että ne jäävät tehottomiksi ilman unionin 
tasolla toteutettavaa harmonisointia. 

Komission mukaan johdonmukainen lähes-
tymistapa on ratkaisevan tärkeää, jotta voi-
daan estää sääntelyn katvealueiden hyväksi-
käyttö, ja koska tämä kysymys on jo katettu 
markkinoiden väärinkäyttöä koskevan nykyi-
sen direktiivin säännöksillä, edellä esitetyt 
ongelmat voidaan ratkaista parhaiten yhteisin 
toimin. Tämän vuoksi unionin tasolla toteu-
tettava toimi vaikuttaa aiheelliselta toissijai-
suusperiaatteen mukaisesti. 

Valtioneuvosto pitää ehdotusta toissijai-
suusperiaatteen mukaisena. 

 
6  Toisten jäsenvalt io iden kannat  

Toisten jäsenvaltioiden yksilöityjä kantoja 
ei vielä ole tiedossa. 

 
7  Inst i tuut ioiden ja  muut kannat  

Euroopan parlamentti ei ole vielä käsitellyt 
asetusehdotusta. 

 
8  Ehdotuksen kansal l inen käsi t te-

ly  ja  käsi t te ly  Euroopan 
unionissa 

Asetusehdotus on ollut sekä rahoituspalve-
lut ja pääomanliikkeet -jaoston (jaosto 10) et-
tä oikeus- ja sisäasiat -jaoston (jaosto 7) po-
liisi- ja rikosoikeudellista yhteistyötä käsitte-
levän alajaoston kirjallisessa menettelyssä. 

Komissio on esitellyt asetusehdotuksen 
neuvoston rahoituspalvelut-työryhmän koko-
uksessa 11.11.2011. Kokouksessa käsiteltiin 
ehdotusta ensimmäistä kertaa.  

Euroopan parlamentissa vastuuvaliokunta 
on talous ja raha-asioiden valiokunta 
(ECON). Raportoija on Arlene McCarthy. 

 
9  Ahvenanmaan i tsehal l into 

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain 
(1144/1991) 5 luvun 27 §:n perusteella valta-
kunnan lainsäädäntövaltaan. 

 
10  Valt ioneuvoston kanta 

Valtioneuvosto tukee komission asetuseh-
dotuksen keskeisiä säädösehdotuksia, kuten 
säännösten soveltamisalan laajentamista ja 
täsmentämistä. Valtioneuvosto tukee myös 
lähtökohtaisesti hallinnollisten seuraamuksi-
en ja valvontavaltuuksien yhdenmukaista-
mista. 
Sisäpiirintiedon määritelmää voidaan kuiten-
kin pitää liian tulkinnanvaraisena erityisesti 
liikkeeseenlaskijan julkistamisvelvollisuuden 
osalta. Valtioneuvoston mukaan määritelmää 
on täsmennettävä komission nykyisen määri-
telmädirektiivin 2.2 artiklan mukaisesti niin, 
että julkistamisvelvollisuus koskisi vain jo 
toteutunutta tai tapahtunutta seikkaa taikka 
tietoa. Julkistamisvelvollisuuden ulkopuolel-
le jäisivät näin toteutumiseltaan vielä epä-
varmat seikat sekä valmisteilla olevat asiat.  

Ehdotuksen mukaan hallinnollinen talou-
dellinen enimmäisseuraamus olisi luonnollis-
ten henkilöiden osalta 5 miljoonaa euroa ja 
oikeushenkilöiden osalta 10 prosenttia yhtiön 
edellisen vuoden kokonaisliikevaihdosta. 
Valtioneuvosto kiinnittää huomiota siihen, 
että finanssimarkkinoilla sekä seuraamusten 
riittävällä ankaruudella että kiinnijäämisris-
killä voidaan arvioida olevan keskeinen mer-
kitys väärinkäytösten ennaltaehkäisyssä. 
Koska tiettyjen väärinkäytösten osalta kiinni-
jäämisriskin voidaan arvioida olevan verraten 
alhainen, edellyttää yleisestävän vaikutuksen 
saavuttaminen riittäviä seuraamuksia. Ottaen 
huomioon ehdotettujen seuraamusten huo-
mattava poikkeavuus Suomessa voimassa 
olevista hallinnollisista seuraamuksista, val-
tioneuvosto suhtautuu kuitenkin ehdotettujen 
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hallinnollisten seuraamusten enimmäismää-
riin varauksellisesti. Hallinnollisten seuraa-
musten tulisi olla suhteellisuusperiaatteen 
mukaisia ja oikeasuhteisia. Valtioneuvosto 
katsoo myös, että hallinnollisten seuraamus-
ten kansalliselle säätämiselle ja soveltamisel-
le tulee jäädä riittävästi harkinnanvaraa. An-
karimmat hallinnolliset seuraamukset kuului-
sivat oikeusturvasyistä tuomioistuimen käsi-
teltäväksi.  

Neuvotteluissa olisi myös pyrittävä varmis-
tamaan, että rikosoikeudelliset ja hallinnolli-
set seuraamukset eivät voi johtaa päällekkäi-
siin seuraamuksiin ne bis in idem -
periaatteen vastaisesti. Periaate kieltää valti-
onsisäisen kahteen kertaan syyttämisen tai 
rankaisemisen ja sen soveltamiskäytännössä 

hallinnolliset seuraamukset monessa tilan-
teessa rinnastetaan rikosoikeudellisiin ran-
gaistuksiin. 

Kiinnijäämisriskin lisääminen edellyttää, 
että valvontaviranomaisella on käytössään 
riittävän tehokkaat valvonta- ja tutkintaval-
tuudet. Televalvontatietojen käyttö ja kotiet-
sintävaltuudet ovat Suomessa perinteisesti 
kuuluneet esitutkintaviranomaisille. Ehdo-
tuksen tulisi riittävässä määrin jättää jäsen-
valtioiden harkittavaksi ne tavat, joilla tavoi-
teltuun lopputulokseen (markkinoiden vää-
rinkäytösten tehokas paljastaminen, tutkinta 
ja torjunta) voidaan tarkoituksenmukaisella 
ja perusoikeudet huomioon ottavalla tavalla 
tehokkaimmin päästä.  
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