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Valtiovarainministerio
Snellmaninkatu 1 A
00023 Valtioneuvosto

Kirjeenne 9.7.2008
Lausuntopyynto arvopaperimarkkinalain uudistamisesta (VM130:00/2007)
Pyydettyna lausuntona Valtakunnansyyttajanvirasto esittda seuraavaa.

Valtakunnansyyttajanviraston lausunto keskittyy lahinna niihin kysymyk-
siin, jotka on kaytanndn rikosoikeudenhoidon yhteydessa koettu ongel-
malliseksi. Nakokulma on nain ollen rikosoikeudellinen eika paaosaan
arvopaperimarkkinoiden saantelya koskevista kysymyksista oteta kan-
taa.

Kysymys 1

Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen keskeiset tavoitteet ovat
perustellut ja hyvaksyttavat. Lainsdadannon selkeyden tulee yleensakin
olla lainsdadannon tavoitteena. Arvopaperimarkkinalain systematiikan
ja selkeyden merkitys korostuu kiperissa lain tulkintatilanteissa, joissa
osapuolten toisistaan poikkeavat intressit saattavat houkutella esitta-
maan soveltamissuosituksia, jotka ovat lainsdadanndén tavoitteiden
kanssa ristiriidassa. Selkea ja systemaattisesti johdonmukainen aineel-
linen lainsaadantd turvaa myos rikosasiassa epailtyna tai vastaajana
olevan oikeuksia. Mita selkeammin toimijoiden velvollisuudet on laissa
ilmaistu, sitd varmemmin voidaan jo varhaisessa vaiheessa todeta, on-
ko saannoksia rikottu.

Kysymys 2

a) Lakiin lisattava tavoitesaannos on kannatettava. Sdannds ohjaa lain
tulkintaa ja osaltaan helpottaa lain soveltamista kiperissa tapauksissa.
Tavoitesaannos selkeyttaa myos laissa saadettyja markkinoilla toimijoi-
den velvollisuuksien sisaltda siten, etta lain noudattaminen helpottuu.
Rikosasioissa saadun kokemuksen mukaan ammattimaisilla markkina-
toimijoilla ja heidan edustajillaan voi nykyisin olla vaikeuksia hahmottaa
velvollisuuksiaan ja niiden tarkoitusta.

b) Esimerkki lain 1 §:n sisalloksi on hyva lahtokohta jatkovalmistelulle.

Kysymys 3
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a) Valtakunnansyyttajanviraston nakemyksen mukaan tarkeimmat ylei-
set periaatteet tulisi kirjata lakiin. Arvopaperimarkkinoilla noudatettavien
yleisten periaatteiden sisallyttaminen lakiin korostaa niiden merkitysta
tulkintaa ohjaavina normeina. Samalla se voi korostaa hyvan arvopape-
rimarkkinatavan kaytannon noudattamisen merkitysta, koska hyva tapa
perustunee markkinoilla noudatettaviin yleisiin periaatteisiin. Vastaavaa
yleisten periaatteiden kirjaamista on noudatettu mm. kirjanpitolaissa.

b) Muistiossa esitetyt yleiset periaatteet ovat hyva lahtdkohta jatkoval-
mistelulle.

c) Valtakunnansyyttajanvirasto puoltaa kohdennettujen yleissaanndsten
lisdksi myds yleisten periaatteiden ottamista lakiin muistiossa esitetyin
tavoin.

Kysymys 4

e) Valtakunnansyyttajanvirasto katsoo, etta lainsaadanndssa tulisi pai-
nottaa erityisesti yhteissaantelya. Rikosoikeudenhoidossa saatujen ko-
kemusten mukaan markkinoilla toimijat pyrkivat usein perustelemaan
arvopaperimarkkina- ja rikoslain vastaisen menettelynsa omalla tulkin-
nallaan itsesaantelynormeista. Esitetty tulkinta ei aina ole vastannut sa-
nottujen lakien sanamuotoa, oikeuskaytantoa tai edes oikeuskirjallisuu-
dessa esitettya. Tasta huolimatta eraiden itsesaantelyelinten edustajat
ovat saattaneet asettua todistajina tukemaan ko. tulkintoja. Koska
markkinatoimijat eivat aina nayta olevan tietoisia lain pakottavien saan-
ndsten ja itsesaantelynormien hierarkkisesta suhteesta tai tuomioistui-
men laintulkinnan suhteesta markkinatoimijoiden omiin kasityksiin, itse-
saantelyn kehittamiseen tulisi aina osallistua myds valvontaviranomais-
ten edustajia.

Itsesaantelyna tapahtuvassa hyvan markkinatavan muodostamisessa
ja lain soveltamista koskevien ohjeiden antamisessa tulisi aina ottaa
huomioon sijoittajansuoja ja yleisen luottamuksen yllapitaminen arvopa-
perimarkkinoita kohtaan. ltsesaantelyna, ilman viranomaisvaikutusta ta-
pahtuvassa toiminnassa saantelyn objektiiviset tavoitteet ja yleisesti
noudatettavat periaatteet saattavat unohtua joidenkin markkinaosapuol-
ten taloudellisten etujen painottuessa liikaa. Taman vuoksi Valtakun-
nansyyttajanvirasto painottaa erityisesti yhteissaantelya puhtaan itse-
saantelyn sijasta.

Itsesaantelyn tapahtuminen yhteissaantelyna vahvistaa myos markki-
noilla toimivien oikeusturvaa, koska selkeiden ja lainsaadannon seka
viranomaissaantelyn kanssa yhdenmukainen ja selkea itsesaantelynor-
misto takaa myds kaytanndn menettelytapojen lainmukaisuuden.
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Kysymys 6

c) Valtakunnansyyttajanviraston nakemyksen mukaan AML tulisi sailyt-
taa yhtena lakina muistiossa esitetyin perustein. Myds markkinoilla toi-
mivien oikeusturvan kannalta on suotavaa, etta arvopaperimarkkinoita
koskevat yleiset tavoitteet, periaatteet ja pakottava saantely ovat mah-
dollisimman helposti saatavissa.

Kysymys 10

Arviomuistiossa esitetty arvopaperiporsseja ja monenkeskista kaupan-
kayntia koskeva arvopaperimarkkinalain saantelyn muuttaminen esitet-
tyjen tavoitteiden saavuttamiseksi on Valtakunnansyyttajanviraston ka-
sityksen mukaan kannatettavaa.

Kysymys 13 b

Valtakunnansyyttajanvirasto oudoksuu muistiossa esitettya eraiden si-
sapiirilaisten omistuksen julkisuuden poistamista. Perusteeksi esitetaan
saantelyn Kilpailukyvyn lisdaminen suhteessa muihin EU-jasenvaltioi-
hin. Pohjoismainen julkisuuslainsaadanto on yleisesti julkisuusmyontei-
nen ja varsinkin viranomaistoiminnassa tiedon julkisuutta on kaikin ta-
voin pyritty lisaamaan. Yleisesti EU-maissa ei tilanne ole sama. Taman
vuoksi pohjoismaiden julkisuuslahtdista lainsaadantéa on pidetty siten
esimerkillisend, ettd muiden EU-maiden ei-julkisuus painotteisia lain-
saadantoratkaisuja ja kaytantoja on varsinkin Suomessa pidetty valtet-
tavina.

Arvopaperimarkkinalain sisapiirisdantelyn osalta muistiossa katsotaan
voitavan muusta suomalaisesta lainsaadanndsta poiketen palata erain
osin takaisin tietojen mahdollisimman kattavaan ei-julkisuuteen, joka
kaytanndssa tarkoittaa naiden tietojen salaamista. Viittaus muiden EU-
jasenmaiden lainsaadantoratkaisuihin ei Valtakunnansyyttgjanviraston
kasityksen mukaan ole riittava peruste nain olennaiselle periaatteellisel-
le muutokselle.

Markkinoiden vaarinkayton estdmisessa on viranomaisvalvonnan lisak-
si olennainen merkitys median toiminnalla. Mediaa voitaneen pitaa jopa
rikosoikeudellista jarjestelmaa tehokkaampana uhkana vaarinkaytoksia
harkitseville sisapiirilaisille. Arvopaperimarkkinat eivat voi olla median
kautta tapahtuvan kansalaisvalvonnan kannalta erilaisessa asemassa
kuin muukaan yhteiskunnallinen ja taloudellinen toiminta. Taloudelli-
seen toimintaan liittyvien tietojen salaiseksi julistaminen edistaa aina
mahdollisuuksia ja houkutusta vaarinkaytoksiin. Arvopaperimarkkinoilla
toimivat saattavat jo nyt tuntea olevansa erityisasemassa verrattuna
muihin taloudellisiin toimijoihin. Itsesaantelyn lisdaminen ja eraiden
omistustietojen salaiseksi tekeminen eivat Valtakunnansyyttajanviras-
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ton nakemyksen mukaan edistaisi markkinoilla sijoittajansuojaa, avoi-
muutta ja luottamusta. Painvastoin se olisi ristiriidassa niiden tavoittei-
den kanssa, joita arvopaperimarkkinalain muutoksella on ilmoitettu ta-
voiteltavan. Avoimuus, luottamus ja sijoittajansuoja edellyttaisivat, etta
lainmuutoksen yhteydessa arvioitaisiin sita, miten nykyisin ei-julkisista
tiedoista voitaisiin tehda julkisia.

Jos omistustietojen julkisuutta pidetdan edelleen ongelmallisena, val-
mistelussa tulisi avoimesti kaytannon esimerkein perustella se, miksi
nykyisesta sisapiirildisten omistuksen julkisuusperiaatteesta voitaisiin
poiketa arvopaperiporssin, arvopaperikeskuksen ja arvopaperivalittajien
kohdalla. Arvopaperivalittdjien kohdalla kysymyksellda on myds suuri
kaytannon merkitys.

Kysymys 16

a) Valtakunnansyyttajanvirasto katsoo, ettd arvopaperimarkkinarikosten
suojeluobjektin muutokset edellyttavat erittdin tarkkaa harkintaa. Muu-
tokset voivat vaikuttaa asianosaiskelpoisuuden mahdollisesti saavien
oikeuksien lisaksi myds vastaajien oikeusturvaan ja rikosprosessin jou-
tuisuuteen. Tunnusmerkistomuutokset voivat myds olla vastoin arvopa-
perimarkkinoista annettujen eri direktiivien tarkoitusta.

NyKkyisin oikeuskaytanndssa noudatettaneen korkeimman oikeuden rat-
kaisusta KKO 2000:82 ilmenevaa periaatetta, jonka mukaan arvopape-
rimarkkinarikosten suoja ei ulotu valillisesti naista rikoksista vahinkoa
karsineisiin. Taman vuoksi tallaista vahinkoa karsineiden on ajettava
vaatimuksensa nykyisin riita-asiana. Rikosasian yhteydessa arvopape-
rimarkkinarikoksella mahdollisesti saatu rikoksen tuottama taloudellinen
hyoty on tuomittava rikoslain 10 luvun 2 §:n mukaan valtiolle menete-
tyksi. Rikostuomion jalkeen tuomittaviin vahingonkorvauksiin voidaan
soveltaa rikoslain 10 luvun 2 §:n 3 momenttia ja 11 §:n 2 momentin yh-
teensovittamissaannosta. Talldinkin vahingonkorvaustuomion saaneen
on itse nostettava maaraajassa kanne valtiota vastaan. Arvopaperi-
markkinarikoksesta valillisesti karsineen prosessuaalinen asema on
nain ollen samanlainen kuin muissakin rikoksissa, joissa on vakiintu-
neesti katsottu, ettei valillista vahinkoa karsineella ole oikeutta kohdis-
taa rikosprosessissa vaatimuksia vastaajaan.

Asianosaissuojan antaminen yksittaisille sijoittajille merkitsisi ilmeisesti
myOs tarvetta muuttaa arvopaperimarkkinarikosten tunnusmerkistoa si-
ten, etta niissa mainitaan teolla aiheutettu vahinko tai sen vaara. Tallai-
nen tunnusmerkistomuutos aiheuttaisi samalla saanndsten soveltamis-
alan kaventumisen, koska niista tulisi konkreettisia vaarantamisrikoksia
nykyisten abstraktisten vaarantamisrikosten sijasta. Nayttokynnys nou-
sisi talldin nykyisesta, kun syyttajan tulisi nayttda ainakin vahingonvaa-
ran syntyminen joidenkin asianomistajien kohdalla.Tunnusmerkiston
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suojeluobjekti muuttuisi taysin, kun yleisen markkinoiden suojan sijasta
suojaa annettaisiin Iahinna yksittaisille sijoittajille. Suomen eurooppaoi-
keudelliset velvoitteet eivat luultavasti tallaista lainsaadannollistd muu-
tosta sallisia. Esimerkiksi sisapiiridirektiivin (89/592/ETY) johdanto-
osasta on selkeasti luettavissa, etta direktiivin tavoite on suojata valitto-
masti markkinoita ja vain valillisesti sijoittajia, joiden markkinoita koh-
taan tuntema luottamus on markkinoiden toimintaedellytys. Myohem-
missa arvopaperimarkkinoita koskevissa direktiiveissa lahestymistapa
ei ole muuttunut. Muutos olisi nain ollen seka kaytanndllisilta etta peri-
aatteellisilta vaikutuksiltaan huomattava.

Suojeluobjektin muutos aiheuttaisi kdytannéssa myds rikosprosessuaa-
lisia ongelmia. Rikosprosessin kesto pidentyisi entisestaan, kun esitut-
kinnassa tulisi selvittaa epaillyn teon konkreettinen vaaraluonne ja ehka
tuhansien asianomistajien korvausvaatimusten maara ja perusteet.
Tuomioistuimessa paaosa huomiosta saattaisi kohdistua vahingonkor-
vausvaatimusten maaran selvittamiseen, ei rikoksen tunnusmerkiston
tayttymisen arvioimiseen. Vastaajien oikeusturvan kannalta tama ei olisi
suotavaa. Lisaksi prosessin kustannukset voisivat sen keston myota
moninkertaistua. Jo nyt arvopaperimarkkinarikosten prosessuaaliset
kustannukset ovat huomattavat.

Edella esitetyin perustein Valtakunnansyyttajanvirasto katsoo, etta ar-
vopaperimarkkinarikosten suojeluobjektia ja siihen liittyvaa asianosais-
kelpoisuutta ei tulisi muuttaa.

b) Valtakunnansyyttgjanvirasto katsoo, etta rikoslain 51 luvun arvopa-
perimarkkinarikoksia koskevaa lukua tulee muuttaa siten, etta siihen li-
sataan torkeaa arvopaperimarkkinoita koskevaa tiedottamisrikosta kos-
keva tunnusmerkistd. Nykyisin torkea sisapiirintiedon vaarinkaytto ja
torkea kurssin vaaristaminen ovat jo rangaistavia. Arvopaperimarkkina-
rikoksia koskevista lainvalmistelutdistd ei ole todettavissa vakuuttavia
perusteluita sille, miksi tiedottamisrikoksen tulisi olla lievemmin rangais-
tava kuin muiden arvopaperimarkkinoiden luotettavuuteen kohdistunei-
den tekojen. Torkean tekomuodon saatamisella on merkitysta seka
teon rangaistusuhan etta sen rangaistusarvon kannalta.

Tyypillisimmillaan tiedottamisrikokseen syyllistytaan jatkuvan tiedonan-
tovelvollisuuden yhteydessa, tulosvaroitus annetaan esimerkiksi myo-
hassa. Torkeimmilldan kyse voi olla emission yhteydessa annetuista
vaarista tiedoista, joihin tuhannet sijoittajat perustavat paatoksentekon-
sa. Menettelyyn voi liittyd myos merkittavan taloudellisen edun tavoitte-
lu itselle tai toiselle. Hallintarekisterdintimahdollisuuden takia tallaisen
toiminnan arvioiminen térkeana sisapiirintiedon vaarinkayttona saattaa
estya.

Taman vuoksi tiedottamisrikokset, jotka ovat omiaan aiheuttamaan
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huomattavaa taloudellista vahinkoa markkinoilla toimijoille tai jotka ovat
muutoin omiaan huomattavasti heikentamaan luottamusta arvopaperi-
markkinoiden toimintaan, tulisi saataa rangaistaviksi torkeana arvopa-
perimarkkinoita koskevana tiedottamisrikoksena. Kun arvopaperimark-
kinoilla toimivat ammattilaiset antavat tahallaan markkinoille vaaria tai
harhaanjohtavia tietoja, on vaikea perustella sita, miksi teko ei olisi sa-
notuissa tilanteissa myods kokonaisuutena arvostellen torkea. Torkean
tekomuodon lisaaminen rikoslakiin korostaisi tiedottamisessa tapahtu-
vien vaarinkaytosten moitittavuutta ja mahdollistaisi teosta seuraavan
rangaistuksen mitoittamisen oikeassa suhteessa teon paheksuttavuu-
teen.

c) Valtakunnansyyttgjanviraston kasityksen mukaan toistaiseksi ei kay-
tanndssa ole jouduttu arvioimaan sitd, mika on rikosoikeudellisten ja
hallinnollisten seuraamusten valinen suhde arvopaperimarkkinarikok-
sissa ja -rikkomuksissa. Rikoslaissa saadettyjen rangaistussaanndsten
ja hallinnollisten seuraamusten soveltamisala saattaa olla osittain paal-
lekkainen siltd osin, kun Rahoitustarkastuksesta annetun lain 25 ja 26
§:ssa saadetaan julkisesta huomautuksesta ja varoituksesta valvotta-
valle tai muulle rahoitusmarkkinoilla toimivalle yhteisdlle tai saatiolle.
Naissa tapauksissa hallinnollisten sanktioiden kayttoa ei ole rajattu te-
koihin, joilla rikotaan muulla kuin rikoslain 51 luvussa tarkoitetulla taval-
la tiettyja arvopaperimarkkinalain saannoksia. Sanotun lain 26a §:ssa
tarkoitetun seuraamusmaksun kayttd nayttaisi rajoittuvan vain tapauk-
siin, joita ei voida arvioida rikoslain 51 luvun saannosten perusteella.
Lain 24b §:ssa saadetyn rikemaksun soveltamisala on puolestaan siten
rajoitettu, ettda kaytannossa rikoslain 51 luvun sdanndsten ja sanotun
lainkohdan lainkonkurrenssitilanteet jaanevat harvinaisiksi.

Arvopaperimarkkinalain 8 luvun 3 §:ssa saadetaan arvopaperimarkki-
narikkomuksena rangaistavaksi tahallinen saman lain 3 luvun 17 §:n
vastainen ammattimaisesti jarjestetyn kaupankayntimenettelyn markki-
nointi. Rahoitustarkastuksesta annetussa laissa saadettyjen hallinnollis-
ten sanktioiden soveltamisala on rajattu siten, ettd arvopaperimarkkina-
rikkomuksen ja hallinnollisten seuraamusten paallekkaisyys saattaisi
kaytanndssa olla mahdollista lahinna tilanteessa, jossa harkitaan julki-
sen huomautuksen tai varoituksen antamista. Seuraamusmaksua voi-
taisiin ilmeisesti kayttaa erittdin rajoitetusti ja rikemaksun kaytté on ra-
jattu vain tiettyjen arvopaperimarkkinalain saanndsten rikkomiseen, joi-
hin lain 8 luvun 3 § ei lukeudu.

Julkinen huomautus ja varoitus voidaan antaa valvottavalle ja muulle
rahoitusmarkkinoilla toimivalle yhteisélle tai saatidlle, jos ne tahallaan
tai huolimattomuudesta toimivat rahoitusmarkkinoita koskevien saan-
nosten tai niiden nojalla annettujen maaraysten vastaisesti. Hallinnolli-
sen saanndksen soveltamisala on siten huomattavan laaja ja osaksi
paallekkainen rikoslain 51 luvun rangaistussaannosten kanssa. Rahoi-
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tusmarkkinoilla toimivien oikeusturvan kannalta voidaan kuitenkin pitaa
myoOnteisena sita, ettd Rahoitustarkastuksella on mahdollisuus erityis-
tietamyksensa perusteella arvioida, onko tietyissa yksittaistapauksissa
tehokkaampaa, tarkoituksenmukaisempaa ja taloudellisempaa antaa
valvottaville ja eraille yhteisoille hallinnollinen sanktio, kalliin ja kestol-
taan pitkan rikosprosessin aloittamisen sijasta. Rikosoikeudelliseen jar-
jestelmaan voivat talldin ohjautua Rahoitustarkastuksen nakemyksen
mukaan paheksuttavimmat menettelyt, joiden osalta sanktiojarjestel-
man Yyleisestavyydella on keskeisin merkitys. Tata voitaneen pitaa
my0s rikosoikeudellisen jarjestelman legitimiteetin kannalta suotavana
ratkaisuna.

Valtakunnansyyttajanvirasto katsoo, etta rikosoikeudellisten ja hallinnol-
listen seuraamusten valista suhdetta on kaytannoén tapausten harvalu-
kuisuuden takia vaikea perusteellisesti arvioida. Myoskaan ne bis in
idem-kiellon tulkinnasta ei ole ratkaisukaytantoa. Erityisia muutostarpei-
ta ei nain ollen kaytannossa ole havaittu.

d) Arvopaperimarkkinalain rangaistussaannosten esittdmistavassa ja
lakiviittauksissa ei ole huomautettavaa.

Apulaisvaltakunnansyyttajan sijainen,

valtionsyyttaja Jarmo Rautakoski
Valtionsyyttaja Ritva Sahavirta
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