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1. Yleista
Arvopaperimarkkinoiden merkitys
yritysten ja koko taouden rahoituksen

kanndta kasvaa koko gjan. Arvoaaperei den
arvostus vakuttaa luottokannan kasvuun ja
supistumiseen  sek@ lainojen  vakuuksin.
Nopeasti kasvavat yritykset ovat pdéoman
saannissa riippuvaisa rahoitusmarkkinoiden
tehokkuudesta ja |&pindkyvyydesta.
Arvo imarkkinoiden h&iridtoén  toiminta
ja ylanen luottamus markkinoihin ovat
kestdvdn  tdouskasvun ja  vaurauden
perusedel lytyksia

Markkinoiden vaarink&yttd liséd yritysten
rahoituskustannuksia ja haittaa
rahoitusmarkkinoiden luotettavuutta  ja
yleista luottamusta  arvopaperikauppaan.
Véarinkayttd pitéd uudet gjoittgjat poissa
markkinoilta. N&in se heikent&& talouskasvua
ja  vakeuttsa EU:n  jésenvaltioiden
talouspolitiikkaa

Markkinoiden véarinkaytolla tarkoitetaan
tilanteita, joissa gjoittgat ovat suoraan ta
epasuoraan joutuneet epaedulliseen asemaan,
koska muut ovat kayttdneet omaks tai

muiden eduks tietoja, jotka evd ole
yleisesti  saatavilla (Ssqpiirikauppa) ta
vaédristaneet rahoitusvaineiden

hinnanmuodostusmekanismega taikka
levittaneet vé&ria tai harhaanjohtavia tietoja
(markkinoiden manipulointi).

Tdlanen kéyttaytyminen voi  johtaa
harhaanjohtavaan kuvaan rahoitusvéineiden
kaupasta seka sihen, ettd gjoittgjat eivét ole
tasavertaisessa asemassa  tiedonsaannin,
hinnanmuodostusmekanismia koskevan
tietdmyksen ta yleisesti saatavilla olevien
tietojen perustan ta akuperdn kanndta.
Hintojen tulee perustua  ykdgttéisten
gjoittgien  avioon  kakista  ylesesti
sadtavilla oleviga tiedoista. Manipulointiin
perustuvat hinnat asetetaan eri tasolle, mika

luo tdouddlisa etuja van manipuloinnin
harjaittgille ja vahingoittaa kaikkien muiden
gjoittgjien etuja Vérien tal
harhaanjohtavien tietojen levittdmien voi
johtaa dihen, ettd gSjoittgat  toimivat
virhedlisten tietojen pohjata

Nykyinen yhteison lainsd&dantd e riita
suogjaamaan  markkinoiden  luotettavuutta.
Yhteson tesolla & oe  sd&nnoksa
markkinoiden  manipuloinnin  estémiseks.
Sisgpiirikauppoja  koskevien sé8nndsten  ja
madréysten yhteensovittamisesta yli 10
vuotta dtten annettu neuvoston  direktiivi

(BIS92ETY, jdjempana sisapiiridirektiivi)
rgoittuu Ssgplirintiedon véarinkayton
estdmiseen.  Jésenvdtioiden tasolla on
monenlaisa markkinoiden  védrinkdyttoa
koskevia saantoja Jasenvaltioiden
lakisadtei set vaatimukset poikkeavat
toisstaan, elkd kakissa jésenvdtioissa ole
markkinoiden manipulointia  koskevaa
lainsd&dantoa. Eroavaisuudet  johtavat
kilpailun vadristymiseen

rahoitusmarkkinoilla ja edévd yhtdadin
toimintaeded lytyksin perustuvien
rahoituksen yhtendismarkkinoiden
kehittymisen EU:ssa. Taman seurauksena
talouden toimijat ovat usein epdvarmoja eri
jésenvdtioiden kadtteistd, madritedmistd ja
téytantdonpanovaatimuksista
Rahoitusmarkkinoiden  kehitys  korostaa
mainittuja vaikeuksia. Uusia tuotteita ja uutta
tekniikkaa kehitetédn jatkuvadti,
johdannai stuotteiden valikoima  kasvaa,
markkinoille tulee lisdd uusa toimijoita,
vatiolliset rga ylittdva  kaupankdynti
lisdantyy ja toisinsa Sdoksssa olevia
markkinoita muodostuu. Télainen kehitys
lisBd kannudimia, keinoja ja tilasuuksa
markkinoiden  manipulointiin.  ESmerkiks
Internetin kaytto yleisena
tiedonvaihtovalineend |1sé8 vaaraa véarien ta
harhaanjohtavien tietojen levittamisesta.



Euroopan rahoitusmarkkinoiden
yhdentymisen suojaaminen edellyttéd
yhteisa oikeudellisa puitteita markkinoiden
véarinkayton estamiseks, sville
Saamiseks, tutkimiseks ja gita
rankaisemiseks.

N&lla puittellla on varmidettava, etta
markkinaosapuolet ovat selvilla kdstteista ja
taytantdonpanosta, ja tdla tavalla luotava
yhtdldiset  toimintaeddlytykset kaikille
talouden toimijoille kaikissa jasenvaltioissa

2. Ehdotuksen paaasiallinen sisalto

Tarkoitus ja tavoitteet. Direktiivi saattaid
yhteisin tasolla gan tasdle sisdpiirikauppaa
koskevat  sd@dnnokset, yhdenmukaistais
markkinoiden manipulointia koskevat
sédnnokset ja tehostais  jasenvatioiden
rahoitusmarkkinoita vavovien viranomaisten
vavontamahdollisuuksga ja yhteistoimintaa
direktiivin ~ sédnndsten  noudattamisessa.
Direktiivin tavoite on varmistaa yhteison
rahoitusmarkkinoiden luotettavuus ja
vahvidaa gjoittgien luottamusta kyseisin
markkinoihin. Direktiivilla pyritéén
takaamaan yhteiset puitteet vastuunjaolle,

taytantoonpanolle ja  yhteistydlle  ja
valtettaisin mahdolliset
epgohdonmukaisuudet ja  sekaannukset.
Tama olis myGs halinnollisesti

yksinkertaisempaa ja véhentdis erilaisten
séantdjen janormien maaréa EU:ssa.

Méaaritelmat. Méa&itdmia sevitetdan
direktiiviehdotuksen 1 artiklessa  ja
direktiivin liitteen A jaksossa.
' Sisgpiirintiedon’ méaritedmd  perustuis
nykyisen gspiiridirektiivin - mé&ritelmaan,
jota on lagennettu kattamaan myo6s
enamarkkinag (1 atiklan 1 kohta).
Soveltamisdaa lagjennettaisin listks
arvopapereista myos muihin
rahoitusvaineisin. Lagennuksen
tarkoituksena on gjantasaistaa soveltamisalaa
ottamdla huomioon viime vuoskymmenen
aikana tapahtuneet muutokset.
Rahoitusvdingtd, joihin Ssipiirintiedolla on
merkittavéa vaikutusta, eivat  olis van
litkkeeseenlaskijan rahoitusvélineet vaan
myGs niihin liittyvét  johdannaisinstrumentit,
kuten esimerkiks  osakeoptiot, futuurit ja
indeksioptiot.

"Markkinoiden manipuloinnin’ mé&ritema
perustuis sen harjoittgien kayttéytymiseen,
e ailkomukseen tai tavoitteeseen.
Markkinoiden manipulointina  pidetéan
yhtddltd kauppaa ja kauppaa koskevaa
tarjousta tarjouskirjassa seka toisadta
sellaisen tiedon levittdmistd, jolla johdetaan
ta yritetd8n johtsa  markkinaosapuolia
harhaan (1 artiklan 2 kohta).

'Rahoitusvélineiden’ mégritelma  kattais
Sjoituspaveduista avo, imarkkinailla
annetun direktiivin (93/22/ETY, jdjempana
sjoituspaveludirektiivi) liitteessA B luetellut
valineet seka hyodykeohdannaiset (3 kohta).
'Séanndtyjen  markkinoiden'’ = mé&ritema
olis sama kuin gjoituspaveludirektiivin 1
artiklan 13 kohdan mé&ritelma (1 artiklan 4
kohta).

Keskeinen sisaltd. Direktiiviehdotuksen 2
atiklassa  eddlytetdan jésenvdtioiden
kidtéavan gsgpiirintietoa hallussaan pitavia
luonnallisa ja oikeushenkilditéa kayttamasta
tietoa hyvakseen. Kidto vastaa padosin
voimassa olevan gsgpiiridirektiivin  kietoa,
mutta toisin kuin voimassa olevan direktiivin
sdannts, kidto koskis  niin - sanottujen
endgjaisen gsdpiirildisten  osdta  myds

muuta  kuin  Ssgpiirintiedon  tigtoista
hyvéksikayttoa _ —
Samdla tavdla kuin  Sspiirikaupat,

kiellettdvdks ehdotetaan 5 artiklan mukaan
myds markkinoiden manipulointi.  Myds
tama kidto koskis sekd luonnollisa etta
oikeushenkildita. Kidlon ymmartamisen ja
taytantdonpanon  helpottamiseks  direktiivin
liitteen B jaksossa luetdtaisiin  joitain
markkinoiden manipuloinnissa  kaytettavia
menetelmié.

Véirien ta harhaanjohtavien tietgjen
levittamistd koskevala kidlolla voi  olla
vakutusta journadisteihin ndiden hoitaessa
pavittéista  tyotdédn.  Taman  vuoks
Jésenvaltiot voisivat paéitéd olla soveltamatta
yleigd kidtoa sdlasin  henkilGihin, joiden
tarkoitukset ovat puhtaasti journalistiset.

Direktiiviendotuksen 6 artiklan 1 kohdassa
eddlytettédisin myos, ettd rahoitusvaineiden
liikkeeseenlaskijat julkistavat sisdpiirintiedon

maehdollismman nopeasti. Tdla pyritéén
vahentamadn mahdollisuutta toimia
sspiirintiedon pohjdta Poikkeuksia
ehdotetaan erityistapauksille, joissa



sisqpiirintiedon sagjia vaaditaan pitémaan
tieto luottamuksellisena tai joissa ne voivat
kéyttda tietoavain dihen tarkoitukseen, jota
varten tieto iimaitiin. Direktiivin
vaatimusten noudattamisen  edistémiseks
lilkkeeseenlaskijoiden ja niiden puolesta
toimivien tahojen olis 2 kohdan b dakohdan
mukaan laadittava ssdpiiriléissta luettelo ja
pidettdva sitd gjan tasalla.

Direktiiviehdotuksen 6 artiklan 3 kohdan
mukaan liikkeeseenlaskija void — erdissa
tapauksissa ottaa vastuun
julkistamisvaatimuksen noudattamatta
jattamisesta. suojellakseen  oikeutettuja
etujaan. Esmerkiks kaytédessd keskusteluja
mahdollisesta yritysostotarjouksesta
keskustelujen julkistaminen ennen sopimusta
vois johtaa &killisin hintdiikkeigin, jolloin
sopivan  kauppahinnan méérittdminen olis
vaikeaa.

Direktiivia @ sen 7 artiklan mukaan

sovdlettais  muun  muassa  jésenvation,
Euroo keskuspankkijarjestelméan ~ ja
kansdlisen  keskuspankin ~ toimiin,  joiden
tarkoituksena on rahapolitiikan,

vauuttekursspolitiikan tai  julkisen velan
hoitaminen. Ehdotuksen 8 artiklan mukaan
direktiivia e  myoskédn  sovdlettas
rityksin, jotka kayvd kau omilla
gséniékeilla&anJ twa?,aloa&ohjgpnaiam sen
yleisille tarjoamisen yhteydessd, kun
mukaisesti tai vakauttavat rahoitusvéalineen
hinnan kaupankaynti tapahtuu  sovittujen
edellytysten mukaisesti.

Direktiivin soveltamisala kattais 9 artiklan
mukaan séanndlyt markkinat,
séanteleméttoméa  markkinat, kauppapaikat,
menetel mét hintati eto||en jatkuvaks
levittdmiseks, porssen ulkopuoliset kaupet,
seka muut vaineet ja keinot heti, kun niita
kaytetddn manipuloimaan rahoitusvainetta,

joka on otettu ta aotaan ottaa
kaupankaynnin kohteeks séanndlyilla
markkinoilla vahintéan yhdessa

jasenvadtiossa, ta heti kun niitd kaytetdan
talaisen rahoitusvdlineen ssdpiirikauppaan.
Direktiivin  soveltamisda @  myoskédn
rgoittuis  jAkimarkkinoihin, vaan kattaa
myds endgmakkina ja toiminnan niin
sanotuilla harmailla markkinoilla

Nykyisn  organisaatiorakenteet,  joilla
jésenvaltiot puuttuvat markkinoiden

manipulointiin, ovat e jésenvdtioissa
erilasa Joisskin jdsenvdtioissa on yks
vavontaviranomainen,  joissskin usaita
Toisssa jasenvaltioissa taas @ ole ollenkaan
julkista vavontaviranomaista, vaan porssit
uolehtivat  valvonnasta itse.  Erdissa
jésenvdltioissa on molempia
vavontamuotoja.  Direktiiviehdotuksen 11
artiklassa dlytettaisinkin  jésenvdtioita
nimeamaan yhden toimivaltaisen
halinnollisen  viranomaisen varmistamaan,
etta direktiivin sé8nndksi& noudatetaan.

Direktiiviehdotuksen 12 artiklassa
saadettéisin vahimmai svaatimukset
vavonta- ja tutkintavatuuksista, jotka

toimivataisdle viranomaisdle on annettava
sen tehtdvien hoitamiseksi. Néita vatuuksia
ova véahintddn oikeudet tutustua kaikkiin
asiakirjoihin ja saada jé8ljennds niistd, pyytéd
titoja kaikilta henkilGilta ja tarvittaessa
vaatia henkildlta todistgjanlausuntoa, tehda
tarkastuksia paikanpaéllg, vaatia puhduita ja
tietoliikennettéd koskevia asiakirjoja, vadtia
omaisuuden jéadyttamista tai
tekavarikoimista sekd vaatia ammatillisen
toiminnan vdiakaga kidtamista
Jasenvaltiot voisvat s&td&a  kansalisten
lakien mukaisesti, ettd toimivatainen
viranomainen voi kéayttéd vatuuksa van
yhteistydssd kyseisen jésenvation muiden

viranomaisten, erityisedti
oikeusviranomaisten, kanssa.
Direktiiviendotuksen 14  atiklan 1

kohdassa asetettaisin jasenvdtioille yleinen
velvoite méarata ja madrittdd seuraamukset,
joita  direktiivin  nojdla  toteutettujen
toimenpiteiden rikkomisesta aiheutuu. Jos
direktiivin sédnnoksia & noudateta, tasta

vasuussa oleviin luonnallisiin ta
oikeushenkil6ihin tulis kohdistaa kansallisen
lainsdadanntn mukai set toimenpitest,
mukaan lukien halinnolliset ja
rikosoikeudelli set seuraamukset.
Halinnollisa  seuraamuksia pidetaéan
tarpedlisna, koska niiden katsotaan olevan
nopeampia kuin rikosoikeudel liset
menettelyt.  Hallinnollisten  seuraamusten

nopeus on térkedd, jotta estettdisin rikkojia
jatkamasta tuomittavaa toimintaansa
menettelyjen aikana.
Seuraamusten olis  oltava
okeasuhteisa ja varoittavia

tehokkaita,
Jokainen



jésenvdltio péttais kuitenkin itse
seuraamuksista, joita sovelletaan rikottaessa
méaritdtyja toimenpiteitd tai  henkilon
kieltaytyessa yhteistyosta direktiivin
mukaisissa  tutkimuksissa.  Padttéessdan
seuraamuksista ja jérjestdessadn
seuraamusmenettelyitd  jésenvadtioiden olis
noudatettava ihmisoikeuksien ja
perusvapauksen  suojaamista  koskevan
eurooppal aisen yle ssopimuksen periaatteita.
Direktiiviehdotuksen 14 artiklan 3 kohdan
mukaan toimivaltaiset viranomaiset voisvat
julkistaa tiedon direktiivin - sédnndsten
rikkomisesta, jolled t&s& mahdollisesti
aheudu vaaraa rahoitusmarkkinoille ta
kohtuutonta vahinkoa osapuolille.

Jatkuvasti  lisdéntyvan  rgjat  ylittavan
toiminnan vuoks  direktiiviehdotuksen 16
artiklassa sé&dettéisin kattavista yhteisty6- ja

avustugarjestelyista toimivaltaisten
viranomaisten kesken. Toimivataisen
viranomaisen olis muun muassa luovutettava
hyvissi ~ goin  toisen  toimivataisen

viranomaisen pyytamét tiedot. Toimivaltaiset
viranomaiset voisivat kidtaytya
luovuttamasta  tietoja, jos dpyﬁnnt')n
tarkoittamia toimia koskeva oikeudenkaynti
on aoitettu tai lainvoimainen péatds annettu

ta, jos Kkyseessa on  jasenvdtion
tdysvataisuus, turvdlisuus ta  yleinen
jarjestys. Tiedot olis toimitettava

vdittdmésti ja, jos tama & ole mahdollista,
on pyynnon edtténedle viranomaisdle
ilmoitettava syyt tietojen viivastymiseen.

Kun toimivatainen viranomanen on
vakuuttunut  Sitd, ettd sen  dueen
ulkopuoldla edintyy markkinoiden
vaarinkayttoa,  joka  vakuttaa  muihin
jésenvaltioihin, kyseisen viranomaisen olis
ilmoitettava asiasta toisten jasenvatioiden

viranomaisille.  Jasenvaltion toimivaltainen
viranomainen voi pyytdd, ettd toisen
jésenvdtion  toimivatanen  viranomainen

suorittaa  dluedlaan tutkimuksen. Se voi
myGs pyytda, etta sen oma henkil6std saa

ola lasna  kyseisen toisen jasenvaltion
toimivataisen  viranomaisen  henkil6stén
suorittaessa tutkimusta. Talaiset
tutkimukset toteutetaan sen j&senvaltion

vastuulla, jonka auedlla ne suoritetaan.
Oikeusperusta. Direktiivi on  térked
ssimarkkinoiden toiminnan kanndta Sen

okeusperusta on  Euroopan  yhteison

perustamissopimuksen 95 artikla, jolloin
noudatetaan 251  artiklan  mukaista
yhtei spaétosmenettelya.

Komiteamenettely. Komisso on

padtoksdlédn 6 péavana kesdkuuta 2001
(2001/528/EY) perustanut  jésenvaltioiden
korkean tason edustgista muodostuvan
Euroopan arvopaperikomitean avustamaan
komissiota. Komiteaan sovelletaan
menettelysta komissiolle Sirrettyd
taytantdonpanovaltaa kaytettdessa annetussa
neuvoston  padtoksessa  (1999/468/EY)
séidettya sddntelymenettelya Komitea on
tarpeen, jotta direktiivin  soveltamisessa
otettaisin  huomioon  rahoitusmarkkinoiden
tekninen kehitys, kehitettaisin
tomintaeddlytykset tadouden toimijoille ja
vahvigettaidin toimivataisten viranomaisten
valigéa yhteistytta

Direktiivin mukaan Euroopan
arvopaperikomitea  avustails komissiota
direktiivin teknisten yksityiskohtien
t&ytanttonpanossa, kuten esmerkiks

asoissa, jotka koskevat direktiivin liitteessa

tarkoitettujen rahoitusvaineiden
méaritelmien ja markkinoiden
manipuloinnissa  kaytettavien menetelmien
muuttamista, Ssdpilrintiedon  julkistamista
koskevien  ykstyiskohtaisten  teknisten
séantfjen pédttamistd, vakautamista ja
omilla  osakkella kaytavdd  kauppaa
koskevista teknissta eddlytykssta
paattamista seka toimivataisten
viranomaisten vdisa
tietojenvaihtomenettelyjd ja vadtiolliset rgat
ylittavia tarkastuksia koskevista
yksityiskohdista paéttami sta.

Euroopan arvopaperikomitean

taytantoonpanotehtévéd vastaava menettely
on kéytossd pankki- ja vekuutusdadla, jossa
Sta on kaytetty vain harvoin ja taloinkin
tekniduonteisissa muutoksissa.
Komiteavamistelussa hyvaksyttavdt EU-
séantelyyn  tehtdvdt  muutokset  ovat
rahoitusmarkkinoilla perusteltuja siks, etté
séantely on joskus hyvin yksityiskohtaista.

Suhde voimassa oleviin direktiiveihin.
Direktiivilla kumottaisin - voimassa oleva
ssdpiiridirektiivi.



3. Vaikutukset Suomen
lainsaadantoon ja talouteen

Vaikutukset Suomen lainsaadantoon.
Arvopaperimarkkinarikoksia koskevat
rangal stussdannok set uudistettiin ja
moitittavimpia tekoja koskevat sa@nnokset
Sirrettiin arvopaperimarkkinalaista
(495/1989) ja kaupankdynnista vakioiduilla
opticilla ja temiinglla annetusta laista
(772/1988) rikodakiin (39/1889) 1 péivéana
kesdkuuta 1999 voimaan tulledla rikodan
muutoksdlla (475/1999). Rikodan uudessa
arvopaperimarkkinarikoksia koskevassa 51
luvussa sd8detddn rangaistavaks  seké
ssapiirintiedon  vadrinkayttd  ettd  kurssin
védristaminen. Suomen lainsdadantd vastaa
vasn  hyvin  direktiivin  s&8nnOksa
Direktiivilla kuitenkin lag ennetaan
rangaistavan sisgpiirintiedon vaarinkayton ja
kurssn véaristamisen daa sekd nédiden
tekojen kohteena olevien rahoitusvaineiden
méaritedméd.  Tama samoin kuin  erddt
muutkin ehdotetut sd8nnokset, esimerkiks
toimivataisdle viranomaisdle annettavaks
ehdotetut valvonta- ja tutkintavaltuudet seké

yhteistyévelvoitteet muiden jasenvaltioiden
viranomaisten kanssa, edellyttaisivét
kuitenkin muutoksia kansalliseen
|ai nsaadantoon.

Vaikutukset talouteen. Direktiivi lisga

jossain  méarin  vavontaviranomaisen  ei
rahoitustarkastuksen tehtdvid ja toiminnan
kustannuksia. Kustannusten lisdyksen e
kuitenksan arvioida olevan merkittava
Rahoitustarkastuksen  toiminnasta  johtuvat
kustannukset katetaan sen valvottavien ja
julkisen  kaupank&ynnin kohteena olevien
arvopapereiden liikkeeseenlaskijoiden

suorittamilla valvontamaksuilla
4, Valtioneuvoston kanta

Vdtioneuvosto pitéd direktiivia ja sen
tavoitteita yleisesti ottaen kannatettavina
Direktiivi edistéd vdtiolliset rgat ylittavien
rahoituspalvelujen tarjontaa, koska
paveduntarjogilla olis sdked ja yhteinen
kastys gita, millasst menettelyt ovat
dlittuja Sijoittgien luottamus
rahoitusmarkkinoiden toimintaan ja hintojen
méaraytymigérjestelmdan  kasvais,  kun
djoittgjat voisva luottaa Sihen, ettd koko
yhteison auedla noudatetaan samanlaisia
séantoja.  Direktiivi on tarpedlinen myos
voimakkaadti lisdantyneen valtiolliset ragjat
ylittdvan  arvopaperinvalityksen  vuoks.
Nykyisin yli kolmasosa Helsngin Porssissi
toimivista vdittgjista Sjaitsee ulkomailla

Vationeuvoston mielest asian valmistelun
yhteydessa on erityisesti  varmistuttava
toimivataisdle viranomaisdle annettavia
vavonta- ja tutkintavaltuuksa koskevan
séantelyn yhteensopivuudesta perustudaissa
turvattujen perusoikeuksien kanssa.
Direktiivin mé&rays jasenvaltioille asetetusta
velvollisuudesta méaréta direktiivin nojdla
annettujen sa@nnodsten  rikkomisesta  myaos
rikosoikeudellinen Seuraamus e
nykymuodossaan vastaa Euroopan yhteison
perustamissopimuksen méarayksia
Vdtioneuvosto  noudattaa  alkaisempaa
linjaansa suhtautumisessa yhteisboikeuden ja

rikosoikeuden  véliseen  suhteeseen  ja
suhtautuu  Sten  torjuvasti  dihen,  etta
rikosoikeuddlisa  sd@nndksa  otettaisin

yhteisboikeudd liseen | pilarin direktiiviin.



