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Hallituksen esitys Eduskunnalle rikoslain täydentämiseksi 
arvopaperimarkkinarikoksia koskevilla säännöksillä 

ESITYKSEN PÄÄASIALLINEN SISÄLTÖ 

Esityksessä ehdotetaan, että arvopaperi­
markkinarikoksia koskevat rangaistussään­
nökset uudistettaisiin ja että moitittavimpia 
tekoja koskevat säännökset siirrettäisiin ar­
vopaperimarkkinalaista ja kaupankäynnistä 
vakioiduilla optioilla ja termiineillä annetus­
ta laista rikoslakiin. Samalla vakavimpien 
väärinkäytösten rangaistusseuraamuksia an­
karoitettaisiin. Uudet säännökset sijoitettai­
siin rikoslakiin otettavaan arvopaperimark­
kinarikoksia koskevaan uuteen 51 lukuun. 

Arvopaperimarkkinalain nykyinen sisäpii­
rintiedon väärinkäyttöä koskeva rangaistus­
säännös ulotettaisiin koskemaan ketä tahansa 
sisäpiirintietoa tahallisesti väärinkäyttänyttä. 
Sisäpiirintiedon käsite määriteltäisiin rikos­
laissa, mutta sisäpiirintiedon rajaus vastaisi 
asiallisesti arvopaperimarkkinalaissa nykyi­
sin käytettyä rajausta. Sisäpiirintiedon vää­
rinkäytön lisäksi ehdotetaan säännöstä tör­
keästä sisäpiirintiedon väärinkäytöstä, josta 
voitaisiin tuomita enintään neljän vuoden 
vankeusrangaistus, kun enimmäisrangaistus 
on nykyisin kaksi vuotta vankeutta. Tuotta­
muksellinen sisäpiirintiedon väärinkäyttö 
säilyisi rangaistavana, mutta rangaistavuus 
edellyttäisi törkeää huolimattomuutta. 

Keinotekoinen kursseihin vaikuttaminen 

380433V 

säädettäisiin nimenomaisesti rangaistavaksi 
kurssin vääristämisenä, kun nykyisessä laissa 
on kriminalisoitu vain eräitä tekotapoja, jot­
ka voivat keinotekoisesti vaikuttaa kurssei­
hin. Myös kurssin vääristämiseen ehdotetaan 
törkeää tekomuotoa. Eri tekomuotojen ran­
gaistusasteikot vastaisivat sisäpiirintiedon 
väärinkäytön rangaistusasteikkoja. 

Rikoslakiin ehdotetaan lisäksi otettavaksi 
säännös arvopaperimarkkinoita koskevasta 
tiedottamisrikoksesta. Säännös koskisi totuu­
denvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen 
antamista arvopapereiden ammattimaisessa 
markkinoinnissa tai hankkimisessa elinkeino­
toiminnassa sekä tärkeimpien arvopaperi­
markkinalaissa säädettyjen tiedonantovelvol­
lisuuksien rikkomista. 

Sekä arvopaperimarkkinalakiin että kau­
pankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termii­
neillä annettuun lakiin jäisi vähäisiä rikko­
muksia koskeva rangaistussäännös. 

Esityksen mukaan uuden luvun rikoksiin 
voitaisiin soveltaa, mitä oikeushenkilön ran­
gaistusvastuusta säädetään. 

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan 
noin kolmen kuukauden kuluttua siitä, kun 
ne on hyväksytty ja vahvistettu. 
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YLEISPERUSTELUT 

1. Systematiikka ja sääntelyn tarve 

Arvopaperimarkkinoita koskevan rangais­
tussääntelyn tarkoituksena on tehostaa arvo­
paperimarkkinoita ohjaavan lainsäädännön 
sisältämien keskeisten velvoitteiden ja tär­
keimpien rajoitusten noudattamista. Sen ta­
voitteet ovat siis viime kädessä samoja kuin 
arvopaperimarkkinoita koskevan lainsäädän­
nön yleensäkin. Keskeisenä tavoitteena on 
aikaansaada ja ylläpitää sijoittavan yleisön ja 
pääomantarvitsijoiden luottamusta mark­
kinoita kohtaan ja siten edistää tämän rahoi­
tuskanavan toimintaa. Toimivilla arvopaperi­
markkinoilla sijoitukset ohjautuvat kannatta­
vaan, hyvin hoidettuun taloudelliseen toi­
mintaan, koska siitä on odotettavissa paras 
tuotto. Arvopaperimarkkinoiden toimivuus 
edellyttää luottamusta markkinoiden puolu­
eettomuuteen eli siihen, että markkmoilla 
kaikki ovat samassa asemassa niin toiminta­
oikeuksien kuin toimintamahdollisuuksienkin 
suhteen. Kaikilla sijoittajilla on oltava esi­
merkiksi yhtäläinen mahdollisuus käyttää 
hyväkseen arvopapereita ja niiden liikkee­
seenlaskijoita koskevia tietoja. Arvopaperi­
markkinoiden luotettavuutta vaarantavat 
myös kaikki sellaiset toimet, joilla pyritään 
keinotekoisesti vaikuttamaan markkinoihin. 
Tällaisen menettelyn ehkäiseminen edellyttää 
toisaalta hyväksyttävään kaupankäyntiin vei­
voittavia säännöksiä ja toisaalta väärinkäy­
töksille alttiiden menettelytapojen kieltämis­
tä. 

Yhtäläisen tiedonsaantimahdollisuuden 
luomiseksi tarvitaan arvopaperimarkkinoiden 
julkisuutta edistäviä velvoitteita. On huoleh­
dittava siitä, että sijoittajille annetaan tieto 
olennaisista markkinoihin vaikuttavista teki­
jöistä mahdollisimman nopeasti. On kuiten­
kin selvää, ettei kaikkia olennaisiakaan arvo­
paperimarkkinoihin vaikuttavia tietoja voida 
välittömästi saattaa kaikkien tietoon. Näissä 
tapauksissa tarvitaan sijoittajien tasa-arvon 
turvaamiseksi rajoituksia käyttää hyväksi 
vielä julkistamatta olevia tietoja. Rajoitukset 
voivat kohdistua joko tietyssä erityisasemas­
sa oleviin henkilöihin, kuten yritysten niin 
sanottuun hallinnolliseen sisäpiiriin ja arvo­
paperimarkkinoilla toimiviin arvopaperinvä­
littäjiin tai yleensä kaikkiin tällaista julkista-

matonta tietoa saaneisiin. Yksi mahdollisuus 
estää julkistamattoman tiedon hyväksikäyttä­
mistä on kieltää kauP.ankäynti kokonaan tie­
tyssä asemassa olevtlta henkilöiitä tietyissä 
arvopaperin arvoon vaikuttavissa muutosti­
lanteissa. Väärinkäytön vaaraa voidaan tor­
jua myös lisäämällä kaupankäynnin ja arvo­
paperiomistuksen julkisuutta erityisasemassa 
olevien henkilöiden kohdalla. 

Velvoitteiden ja rajoitusten noudattamista 
on kyettävä tehokkaasti valvomaan. Tämä 
edellyttää asianmukaisen valvontajärjestel­
män lisäksi muun muassa velvollisuutta jul­
kistaa tärkeät markkinoihin vaikuttavat tiedot 
ja saattaa markkinoihin olennaisesti vaikutta­
vat tarjoukset ja tiedotteet tarkastettaviksi 
ennen niiden julkistamista. Myös arvopaperi­
en markkinointia on ohjattava. Vaatimus 
koskee sekä arvopaperien ensimarkkinoita 
eli pääoman hankkimista laskemalla liikkee­
seen osakkeita tai muita osuuksia omaan 
pääomaan taikka joukkovelkakirjoja tai mui­
ta velkasitoumuksia että jälkimarkkinoita eli 
kaupankäyntiä ensimarkkinoilla liikkeeseen 
lasketuilla arvopapereilla. 

Tärkeimmät arvopaperimarkkinoita ohjaa­
vat säännökset sisältyvät arvopaperimark­
kinalakiin (495/1989), jäljempänä AML, ja 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja ter­
miineillä annettuun lakiin (77211988), jäl­
jempänä optiokauppalaki. Näissä laeissa on 
omaksuttu edellä kuvatun kaltainen sääntely 
arvopaperimarkkinoiden puolueettomuuden 
ja luotettavuuden turvaamtseksi. Puolueetto­
muustavoitteeseen tähtäävät esimerkiksi sisä­
piirintiedon väärinkäytön kielto, erilaiset 
kaupankäyntirajoitukset, tiedonantovelvolli­
suudet ja lunastusvelvollisuus, joskin näillä­
kin rajoituksilla ja kielloilla saattaa olla vai­
kutusta myös luotettavuuden lisäämisessä. 
Selvimmin luotettavuutta turvaavina voidaan 
pitää kurssien manipuloinnin ehkäisemiseen 
pyrkiviä säännöksiä. Luotettavuustavoite on 
perusteena myös markkinointia ja pörssitoi­
minnan luvanvaraisuutta koskevilla säännök­
sillä, joita ovat esimerkiksi hyvän tavan vas­
taisen kaupan kielto, kursseihin vaikuttami­
sen kielto, virheellisen markkinoinnin kielto 
ja luvanvaraisuusedellytykset. Valvonnan 
helpottamiseksi on asetettu eräitä ilmoitta­
misvelvollisuuksia, kuten ilmoittamisvelvol-
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lisuus stsapnnn omistuksista ja eräiden 
markkinoilla toimivien velvollisuus ilmoittaa 
omistamistaan arvopapereista. 

Arvopaperimarkkinoiden tasapuolisuutta ja 
luotettavuutta on perinteisesti tuettu erityi­
sesti pörssitoimintaa koskevilla eettisillä 
säännöillä. Osaan väärinkäytöksistä on voitu 
soveltaa perinteisiä varallisuusrikoksia kos­
kevia säännöksiä. Arvopaperimarkkinoiden 
muututtua aikaisempaa merkittävämmäksi 
julkisen kaupankäynnin kanavaksi jouduttiin 
myös rikosoikeudellisten keinojen käyttöä 
markkinoiden toimintatapojen ohjaamiseen 
punnitsemaan uudesta näkökulmasta ja otta­
maan entistä voimakkaammin esiin myös 
tarve suojata markkinoille hakeutuneiden 
piensäästäjien edut. Tähän vaikutti myös se, 
että arvopaperimarkkinoilla esiintyy menette­
lytapoja, joihin perinteiset rangaistussään­
nökset eivät sovellu. Esimerkiksi sisäpiirin­
tiedon väärinkäyttämiseen ei voida soveltaa 
petosta koskevia säännöksiä, vaikka väärin­
käytössä onkin osittain samoja piirteitä kuin 
petosrikoksessa. Ilmenneiden epäkohtien 
vuoksi säädettiin edellä mainitut arvopaperi­
markkinalaki ja optiokauppalaki ohjaamaan 
menettelytapoja. Näihin lakeihin liitettiin 
myös rangaistusseuraamuksia vahvistamaan 
säännösten noudattamista ja korostamaan 
hylättävimpien menettelytapojen paheksutta­
vuutta. 

Rikoslain ( 139/ 1889) kokonaisuudistuksen 
keskeisiä tavoitteita on tarkastella ja arvioida 
yhtenäisesti niitä päämääriä, etuuksia ja ar­
voja, joita rikoslainsäädäntö voi edistää ja 
suojata. Arvioinnin tuloksena eri tekojen 
rangaistavuus voi muuttua, mikä ilmenee 
niin rangaistavuudesta kokonaan luopumise­
na tai aikaisempaa lievempänä suhtautumise­
lla joihinkin tekoihin kuin myös toisten te­
kojen paheksuttavuuden korostamisena. Jäl­
kimmäinen vaihtoehto ilmenee rangaistusuh­
kien muuttamisena ja rikoslain ulkopuolella 
olevien rikossäännösten siirtämisenä rikosla­
kiin. Rikoslakia uudistettaessa taloudellista 
rikollisuutta on pidetty yhtenä yhteiskunnan 
kannalta erityisen huolestuttavana ilmiönä. 
Sen vuoksi vakavimmat taloudellista lainsää­
däntöä vastaan tehdyt väärinkäytökset on 
saatettu rikoslain nojalla arvosteltaviksi. Uu­
sista arvopaperimarkkinalakiin ja optiokaup­
pala-kiin sisältyvistä rangaistussäännöksistä 
on toistaiseksi vähän käytännön kokemusta. 
Näyttää kuitenkin selvältä, että vakavimpia 
näiden lakien vastaisia rikoksia koskevat 
säännökset on näiden rikosten yhteiskunnal-

Iisen merkittävyyden korostamiseksi syytä 
siirtää rikoslakiin. Väärinkäytösten paheksut­
tavuuden tällaisella korostamisella voidaan 
ilmeisesti myös maamme ulkopuolella lisätä 
luottamusta arvopaperimarkkinoidemme 
puolueettomuuteen. Vakavimmat väärinkäy­
tökset liittyvät sisäpiirin- tiedon väärinkäyt­
töön, kurssien keinotekoi- seen muuttami­
seen eli kurssimanipulaatioon ja tärkeimpien 
tiedonantovelvoitteiden rikkomiseen. 

2. Nykyinen lainsäädäntö 

2.1. Sisäpiirintiedon väärinkäyttö 

Sisäpiirintiedon väärinkäytön kielto on 
arvopaperimarkkinalain 5 luvun 1 §:ssä 
(740/1993). Säännös koskee lain 10 luvun 1 
§:n (74011993) mukaan myös vakioiduilla 
optioilla ja termiineillä käytävää kauppaa. 
Kielto koskee sitä, joka on saanut tietää jul­
kisen kaupankäynnin kohteena olevaa arvo­
paperia koskevan julkistamattoman seikan, 
joka on omiaan olennaisesti vaikuttam~an 
sanotun arvopaperin arvoon. Pykälän ensim­
mäisessä virkkeessä kielto on rajattu ulottu­
maan vain henkilöihin, jotka ovat saaneet 
kysymyksessä olevan tiedon asemansa, toi­
mensa tai tehtävänsä nojalla, mutta toisesta 
virkkeestä ilmenee, että sama kielto koskee 
myös ketä tahansa muuta henkilöä, joka on 
saanut tuollaisen tiedon ja jonka on syytä 
epäillä, että tieto on ilmaistu tai paljastettu 
luvattomasti tai vahingossa. 

Pykälän mukaan on kiellettyä käyttää täl­
laista tietoa hyväksi aineellisen edun hankki­
miseksi itselle tai toiselle. Tiedon kiellettyi­
Dä käyttötapoina on mainittu arvopaperin 
luovuttaminen tai hankkiminen omaan tai 
toisen lukuun sekä toisen neuvominen arvo­
paperien kaupassa suoraan tai välillisesti. 

Arvopaperimarkkinalain 8 luvun 1 §:n 1 
momentin (740/1993) mukaan se, joka rik­
koo 5 luvun 1 §:ää, on tuomittava sisäpiirin­
tiedon väärinkäytöstä sakkoon tai van­
keuteen enintään kahdeksi vuodeksi. Ran­
gaistavaa on sekä tahallaan että törkeästä 
huolimattomuudesta tehty rikkominen. Pykä­
län 2 momentin mukaan muukin kuin tahal­
laan tai törkeästä huolimattomuudesta tapah­
tunut 5 luvun 1 §:n rikkominen on rangais­
tavaa, jollei teko ole vähäinen. Tällaisesta 
sisäpiirintiedon Iuvattarnasta hyväksikäytöstä 
voidaan tuomita sakkoon. Arvopaperimark­
kinalain 10 luvun 1 §:stä ilmenee, että mai­
nittuja rangaistussäännöksiä sovelletaan 
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myös optiokauppalain mukaiseen vakioituun 
optioon ja termiiniin. Rangaistussäännösten 
lisäksi on sovellettava arvopaperimark­
kinalain 8 luvun 6 §:n säännöstä rikoksen 
tuottaman hyödyn tuomitsemisesta menete­
tyksi. Lain 9 luvun 2 §:stä taas ilmenee, että 
tällaisella menettelyllä vahinkoa aiheuttanut 
on velvollinen korvaamaan vahingon. 

Arvopaperimarkkinalain 5 luvun nykyises­
sä 2 §:ssä (58111996) säädetään niin sanot­
tuun hallinnolliseen sisäpiiriin kuuluvien 
tiettyjen arvopaperien omistus julkiseksi. 
Julkisuus ja sitä turvaava luvun 3 ja 4 §:n 
mukainen ilmoitusvelvollisuus ovat omiaan 
ehkäisemään sisäpiirintiedon väärinkäytön 
vaaraa. 

Ilmoitusvelvollisuuden rikkominen on ar­
vopaperimarkkinalain 8 luvun 3 §:n 3 koh­
dan (58111996) mukaan arvopaperi­
markkinarikkomuksena rangaistava. 

Optiokauppalain 3 luvun 13 §:ssä sääde­
tään laajoista kaupankäyntirajoituksista op­
tioyhteisön palveluksessa oleville ja optioyh­
teisön johto- tai tarkastustehtävissä oleville 
sekä johdannaissopimuksen kohde-etuutena 
olevan osakkeen antaneen osakeyhtiön johto­
tai tarkastustehtävissä toimiville osakkeeseen 
kohdistuvaa optiota tai termiiniä koskevassa 
kaupassa sekä meklareille ja eräille muille 
välittäjän palveluksessa toimiville. Säännös­
ten yhtenä tarkoituksena on helpottaa sisäpii­
rin kaupankäynnin valvontaa ja vähentää 
väärinkäytösten näyttövaikeuksia. Asettamal­
la selvät toimintarajoitukset voidaan vähen­
tää myös väärinkäytösmahdollisuuksia. Toi­
saalta säännökset ovat sisäpiiriin kuuluvien 
kannalta omiaan selkeyttämään hyväksyttä­
vän toiminnan alaa, vaikka sisäpiirintiedon 
väärinkäyttöä koskevien säännösten sovelta­
minen ei edellytäkään kaupankäyntirajoituk­
sen rikkomista. Johdannaismarkkinarikosta 
koskevassa optiokauppalain 5 luvun 3 §:n 4 
kohdassa on rangaistussäännös lain 3 luvun 
13 §:n kiellon rikkomisesta. 

2.2. Kurssimanipulaation kielto 

Arvopaperimarkkinalaissa on useita sään­
nöksiä, joiden tavoitteena on ehkäistä hylät­
tävien kauppatapojen käyttämistä arvopaperi­
markkinoilla. Arvopaperikauppaa ja sijoitus­
palvelujen tarjoamista ohjataan lain 4 luvun 
säännöksillä. Lain 2 luvun arvopaperien 
markkinointia koskevat säännökset täydentä­
vät markkinoiden luotettavuuteen tähtäävää 
sääntelyä. Samoin lain 3 luvun säännökset 

arvopaperipörssistä ja pörssivälittäjästä on 
tarkoitettu lisäämään markkinoiden luotetta­
vuutta. 

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 1 § on 
eräänlainen arvopaperikaupan perussäännös. 
Siinä kielletään käyttämästä hyvän tavan 
vastaista menettelyä arvopaperikaupassa. 
Säännökseen ei liity rangaistusuhkaa, mutta 
se tarjoaa valvontaviranomaisille mahdolli­
suuden ohjata käytäntöä arvopaperikaupassa 
ja tukee lisäksi markkinoiden itsesääntelyä 
muodostamaHa säädöstaustan vakiintuneille 
hyv äksyttäville toimintaperiaatteille. Ainakin 
selvät keinotteluluonteisen hyödyn saamisek­
si tapahtuneet kurssimanipulaatiot ovat arvo­
paperikaupan kannalta hyvän tavan vastaisia. 
Säännöstä sovelletaan myös johdannaismark­
kinoihin. 

Välittömästi kurssimanipulaation torjumi­
seen tähtää arvopaperimarkkinalain 4 luvun 
3 §, joka kieltää arvopaperinvälittäjää teke­
mästä sisäistä kauppaa tai toisen kanssa so­
pimusta taikka muuten yksissä tuumin pää­
töstä, jonka tarkoituksena on vaikuttaa sel­
laisen arvopaperin hintatasoon, jolla käydään 
kauppaa julkisesti. Pykälään lisättiin 2 mo­
mentti sijoituspalveluyrityksiä koskevan lain­
säädännön säätämisen yhteydessä. Momentin 
mukaan kielto ei koske arvopaperinvälittäjää 
silloin, kun se tarjoaa sijoituspalvelulla 
markkinatakausta tai arvopaperikaupintaa 
liikkeeseen laskemallaan 1 luvun 2 §:n 1 
momentin 2 kohdassa tarkoitetulla arvopape­
rilla. Luvun 9 §:n mukaan luvun 1 § koskee 
soveltuvin osin myös meklaria ja arvopape­
rinvälittäjän palveluksessa olevaa henkilöä, 
jonka tehtävänä on julkisen kaupankäynnin 
kohteena olevia arvopapereita koskevien toi­
meksiantojen käsittely tai näitä arvopapereita 
koskeva sijoitustutkimus. Kurssimanipulaati­
on kiellon vastainen menettely on arvopape­
rimarkkinalain 8 luvun 2 §:n 4 kohdan mu­
kaan arvopaperimarkkinarikoksena rangaista­
vaa. 

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 §:n tar­
koituksena on nimenomaan kieltää arvopape­
rinvälittäjältä keinotekoinen kurssitasoon 
vaikuttaminen. Hallituksen esityksen arvopa­
perimarkkinalaiksi sekä siihen liittyväksi 
lainsäädännöksi (HE 15711988 vp) mukaan 
"arvopaperinvälittäjä ei siten ole oikeutettu 
omaan tai toisen lukuun manipuloimaan 
pörssi-, sopimusmarkkina- eikä markkina-ar­
vopaperien hintoja". Säännös ei estä teke­
mästä kurssivälityssopimuksia tai muuten 
sopimasta jälkimarkkinoiden edistämisestä. 



HE 254/1998 vp 7 

Esityksen perustelujen mukaan sopimus tai 
päätös yhteistoiminnasta ei kuitenkaan saa 
olla sellainen, että osapuolet sen avulla voi­
vat keinotekoisesti ohjailla arvopaperin hin­
nanmuodostusta muiden voimatta siihen vai­
kuttaa. Optiokauppalain 3 luvun 12 §:n 1 
momentissa on vastaava kielto, jonka rikko­
misen rangaistavuudesta säädetään lain 5 
luvun 3 §:n 3 kohdassa. 

Kurssimanipulaation kieltoa vahvistaa 
osaltaan myös arvopaperimarkkinalain 3 lu­
vun 9 § (522/1998) arvopaperinvälittäjän 
riippumattomuudesta. Arvopaperinvälittäjä ja 
muut arvopaperipörssissä toimivat, jotka 
kuuluvat samaan konserniin tai ovat keske­
nään sellaisessa taloudellisessa riippuvuus­
suhteessa, joka saattaa vaarantaa arvopaperi­
pörssitoiminnan luotettavuuden, eivät saa 
toteuttaa samaa arvopaperia tai samaan arvo­
paperiin oikeuttavaa arvopaperia koskevaa 
samaa sijoituspalvelua samassa arvopaperi­
pörssissä. Kiellon rikkomiseen ei liity ran­
gaistusuhkaa. 

Myös arvopaperimarkkinalain 4 luvun 6 
§:n 2 momentin (522/1998) säännös, jonka 
mukaan pörssivälittäjä ei yleensä saa antaa 
toimeksiantaa toiselle pörssivälittäjälle, täh­
tää kurssimanipulaation ehkäisemiseen. 
Säännöksellä pyritään estämään luvun 3 
§:ssä säädettyjen rajoitusten kiertäminen 
käyttämällä apuna toista välittäjää. Samalla 
säännös tarkentaa 3 §:stä johtuvia rajoituk­
sia. Myös tämän kiellon vastainen menettely 
rangaistaan arvopaperimarkkinarikoksena 
(AML 8 luvun 2 §:n 4 kohta). 

2.3. Arvopaperien lainvastainen 
markkinointi ja arvopaperia koskevan 
tiedottamisvelvollisuuden rikkominen 

Arvopaperimarkkinalain 2 luvussa sääde­
tään arvopaperien markkinoinnista, liikkee­
seenlaskusta ja tiedonantovelvollisuudesta. 
Luvussa säädettyjen velvoitteiden tarkoituk­
sena on toisaalta rajoittaa mahdollisuutta 
arvopaperien petolliseen markkinointiin ja 
toisaalta turvata markkinoiden puolueetto­
muutta lisäämällä sijoittajien tiedollista ta­
sa-arvoa. 

Luvun 1 §:n mukaan elinkeinotoiminnassa 
ei saa markkinoida eikä hankkia arvopape­
reita antamalla totuudenvastaisia tai harhaan­
johtavia tietoja taikka käyttämällä hyvän 
tavan vastaista tai muuten sopimatonta me­
nettelyä. Pykälän 2 momentin mukaan tieto, 
jonka harhaanjohtavuus tai totuudenvastai-

suus käy ilmi tiedon esittämisen jälkeen ja 
jolla saattaa olla olennaista merkitystä sijoit­
tajalle on viivytyksettä oikaistava tai täy­
dennettävä riittävällä tavalla. Pykälä koskee 
kaikkia yleiseen liikkeeseen laskettavaksi 
tarkoitettuja arvopapereita ja sitä sovelletaan 
myös optiokauppalain mukaiseen vakioituun 
optioon ja termiiniin. 

Luvun muut pykälät täydentävät harhaan­
johtavan markkinoinnin kieltoa. Niissä asete­
taan velvollisuus antaa markkinoille riittävät 
tiedot erilaisista arvopaperin arvoon vaikut­
tavista seikoista. Luvun 2 § koskee tiedon­
antovelvollisuutta arvopaperien yleiseen liik­
keeseen laskemisen yhteydessä. Liikkeeseen­
laskija tai se, joka huolehtii liikkeeseenlas­
kusta, on velvollinen pitämään merkitsijöi­
den saatavilla riittävät tiedot arvopaperin 
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista ja 
julkistamaan arvopaperin merkintäpaikan. 

Luvun 3, 4 ja 4 a §:ssä säädetään tiedon­
antovelvollisuudesta tarjottaessa yleisölle 
arvopapereita tai haettaessa arvopaperin otta­
mista pörssilistalle. Pykälät sisältävät melko 
yksityiskohtaiset vaatimukset siitä, mitä Iis­
talleotto- tai tarjousesitteeseen tulee mainit­
tujen toimien yhteydessä sisällyttää ja miten 
esite tulee julkistaa sekä ulkomaisten esittei­
den hyväksymisestä. Luvun 5 § koskee osa­
vuosikatsaukselle ja vuosikatsaukselle asetet­
tavia edellytyksiä ja luvun 6 ja 6 a § tilin­
päätöstä ja tilinpäätöstiedotetta. 

Luvun 7-10 §:ssä säädetään velvollisuu­
desta julkistaa arvopaperin arvoon vaikutta­
via tietoja eräissä muissa tilanteissa. Keskei­
sin säännös on 7 §:n 1 momentti, joka vel­
voittaa arvopaperin liikkeeseenlaskijan ilman 
aiheetonta viivytystä julkistamaan ja toimit­
tamaan asianomaiselle julkisen kaupankäyn­
nin järjestäjälle tiedoksi kaikki sellaiset pää­
töksensä sekä liikkeeseenlaskijaa ja sen toi­
mintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan 
olennaisesti vaikuttamaan kysymyksessä ole­
van arvopaperin arvoon. Luvun 8 § velvoit­
taa viipymättä julkistamaan konsernisuhteen 
syntymisen ja tiedottamaan, miten se tulee 
vaikuttamaan yhtiön ja sen osakkeenomista­
jan asemaan. Niin sanottua liputusvelvolli­
suutta koskeva säännös sisältyy luvun 9 
§:ään. Sen mukaan osakkeenomistajan on 
viipymättä julkistettava osuutensa sellaisen 
yhtiön osakkeiden äänimäärästä, jonka osake 
on otettu julkisen kaupankäynnin kohteeksi, 
kun äänimäärä ylittää säädetyn osuuden. 
Vastaava ulkomaista yhtiötä koskeva sään­
nös on luvun 10 §:ssä. 
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Arvopaperien markkinointi tai hankkimi­
nen 2 luvun 1 §:n vastaisesti samoin kuin 
totuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon 
sisällyttäminen luvussa tarkoitettuun tarjous­
tai listalleottoesitteeseen, osavuosi- tai vuosi­
katsaukseen tai tilinP.äätökseen arvostellaan 
arvopaperimarkkinartkossäännöksen nojalla 
(8 luvun 2 §:n 1, 1 a ja 2 kohta). Arvopa­
perimarkkinarikoksesta voidaan tuomita sak­
koon tai vankeuteen enintään yhdeksi vuo­
deksi. Jos laiminlyönti kohdistuu 2 luvun 2 
tai 7 ··1 0 §:n asettamiin velvoitteisiin, teko 
arvostellaan arvopaperimarkkinarikkomukse­
na lain 8 luvun 3 §:n mukaan. Rikkomus­
säännöstä sovelletaan myös silloin, kun 2 
luvun 1-4, 4 a, 5, 6 tai 6 a §:n säännöksiä 
rikotaan muuten kuin arvopaperimarkkinari­
kosta koskevassa säännöksessä mainitulla 
tavalla. Arvopaperimarkkinarikkomuksesta 
voidaan tuomita sakkoon. 

2.4. Eräitä muita arvopaperimarkkinalain ja 
optiokauppalain rangaistussäännöksiä 

Markkinoiden puolueettomuus edellyttää, 
että sijoittajien on oltava yhdenvertaisia niis­
säkin tilanteissa, joissa tietyn arvopaperin 
omistus on jakautunut epätasaisesti. Julkisil­
la osakemarkkinoilla myytävänä olevasta 
osakkeesta ei tulisi saada markkinoiden ul­
kopuolella merkittävästi korkeampaa hintaa 
kuin minkä markkinoilla toimivat sijoittajat 
voivat saada. Varsinkin silloin kun osakkei­
den omistuksen keskittyminen johtaa yhtiön 
toimintaperiaatteiden ja osakaspolitiikan 
muuttumiseen sekä siitä mahdollisesti seu­
raavaan vähemmistöosakkaiden osakkeiden 
arvon vähenemiseen, on erityisen tärkeää, 
että vähemmistöosakkaat voivat saada osak­
keistaan saman hinnan kuin osakkeista on 
muutenkin maksettu. Tällaisten yhdenvertai­
suutta vaaraotavien tilanteiden torjumiseksi 
arvopaperimarkkinalakiin on otettu säännök­
set julkisesta ostotarjouksesta ja lunastusvel­
vollisuudesta. 

Julkista ostotarjousta koskeva säännös 
kieltää tarjouksen tekijää asettamasta tar­
jouksen kohteena olevien arvopaperien halti­
joita eriarvoiseen asemaan (AML 6: 1 ). Lu­
vun 2 § koskee ostotarjouksen julkistamista 
(1 mom.) ja velvoittaa tarjouksen tekijää 
sisällyttämään tarjoukseen eräitä tietoja tar­
jouksen ehdoista (2 mom.). Tarjousasiakirjan 
sisällöstä ja julkistamisesta säädetään 3 
§:ssä. Luvun 4 § velvoittaa tarjouksen teki-

jän julkistamaan tarjousajan päätyttyä saavu­
tettavissaan olevan omistus- ja ääniosuutensa 
tarjouksen kohteena olevassa yhtiössä. Lu­
nastusvelvollisuutta koskeva luvun 6 § vel­
voittaa yli kahden kolmasosan ääniosuuden 
saaneen osakkeenomistajan lunastamaan lo­
putkin osakkeet ja velvoittaa julkistamaan 
lunastustilanteen syntymisen välittömästi. 
Lunastusvastiketta koskeva 7 § sisältää sään­
nökset vastikkeen määrästä (1 mom.) ja vel­
vollisuudesta ilmoittaa lunastuksen kohteena 
olevilla arvopapereilla tehdyistä kaupoista (2 
mom.). 

Rangaistus eräiden julkiseen ostotarjouk­
seen ja lunastusvelvollisuuteen liittyvien vel­
vollisuuksien rikkomisesta säädetään 8 luvun 
3 §:ssä arvopaperimarkkinarikkomusta kos­
kevassa säännöksessä ( 4 kohta). 

Arvopaperipörssitoiminnan harjoittaminen 
on säädetty luvanvaraiseksi arvopaperimark­
kinalain 3 luvun 1 §:ssä. Saman luvun 13 ja 
14 §:ssä säädetään julkisessa kaupankäyn­
nissä noudatettavista säännöistä ja niiden 
vahvistamisesta. Luvun 5 §:n 1 momentti 
sisältää säännökset arvopaperipörssin toimin­
nan keskeyttämisestä. Julkisen kau­
pankäynnin harjoittaminen vastoin näitä ra­
joituksia on 8 luvun 2 §:n 3 kohdan mukaan 
yleensä arvopaperimarkkinarikoksena ran­
gaistavaa. 

Selvitysyhteisön toiminta on säädetty lu­
vanvaraiseksi arvopaperimarkkinalain 4 a 
luvussa (321/1998). Luvattarnasta selvi­
tysyhteisön toiminnasta voidaan lain 8 luvun 
2 a §:n nojalla tuomita sakkoon tai van­
keuteen enintään yhdeksi vuodeksi. 

Optiokauppalain 2 luvun 1 §:n 1 momen­
tin mukaan optioyhteisön toimintaa ei saa 
harjoittaa ilman valtiovarainministeriön lu­
paa. Valtiovarainministeriö voi rajoittaa 
määräajaksi optioyhteisön luvanvaraista toi­
mintaa. Rangaistus näiden rajoitusten vastai­
sesta optioyhteisön toiminnan harjoittamises­
ta on säädetty optiokauppalain 5 luvun 3 
§:ssä (1 kohta). Tällaisesta johdannaismark­
kinarikoksesta voidaan tuomita sakkoon tai 
vankeuteen enintään yhdeksi vuodeksi. 

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 7 ja 8 § 
velvoittavat pörssivälittäjän ilmoittamaan 
varsin laajasti omista ja lähipiirinsä kaupois­
ta pörssiarvopapereilla sekä pörssin ulkopuo­
lella välittämistään kaupoista. Lain 5 luvun 
2-4 §:ssä on säännöksiä sisäpiirin omistuk­
sesta ilmoittamisesta. Luvun 2 §:ssä sääde­
tään julkisen kaupankäynnin kohteena ole­
vien osakkeiden ja niihin oikeuttavien arvo-
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paperien omistus laajasti julkiseksi, jos 
omistajana on esimerkiksi tällaisen arvopa­
perin liikkeeseen laskeneen yhtiön, arvopa­
peripörssin, arvopaperinvälittäjän tai eräiden 
muiden yhteisöjen johtoon kuuluva tai sel­
laisen yhteisön tilintarkastuksesta vastuussa 
oleva henkilö, meklari, arvopaperipörssin 
toimihenkilö tai säätiö, jossa tietyillä sisäpii­
riin kuuluvilla henkilöillä on määräysvalta. 
Luvun 3 ja 4 §:ssä säädetään ilmoitettavista 
tiedoista. Luvun 5 §:ssä taas on mainittujen 
ilmoitusten vastaanottajaa koskeva velvolli­
suus pitää ilmoituksista rekisteriä. Näiden 
velvollisuuksien rikkomisesta säädetään ar­
vopaperimarkkinarikkomusta koskevan sään­
nöksen 3 kohdassa. 

2.5. Oikeusvertailevia tietoja 

Arvopaperikauppaa koskeva lainsäädäntö 
on viime vuosina ollut toistuvien muutosten 
kohteena useissa taloudellisesti kehittyneissä 
maissa. Euroopassa kehitystä on vauhditta­
nut ja ohjannut Euroopan yhteisöjen (EY) 
arvopaperikauppaa koskevien direktiivien 
vaatimat lainmuutokset Varsinkin sisäpiiri­
kauppoja koskevien säännösten ja määräys­
ten yhteensovittamisesta annetun neuvoston 
direktiivin 89/592/ETY, jäljempänä sisäpii­
ridirektiivi, velvoite säätää direktiivin vas­
taisten menettelytapojen rikkomisen seuraa­
muksista johti useassa maassa uusien ran­
gaistussäännösten säätämiseen. Myös Yhdys­
valloissa, josta sisäpiirikauppoja koskeva 
sääntely on saanut alkunsa jo 1930-luvulla, 
on aivan viime aikoinakin kehitetty lainsää­
däntöä ja valvontakäytäntöä väärinkäytösten 
ehkäisemiseksi. Useimmille kehityshankkeil­
le on ominaista, että arvopaperikauppaa kos­
kevan lainsäädännön lisäksi on kehitetty ar­
vopaperimarkkinoiden valvontaa muun 
muassa perustamalla erityisiä valvontavi­
ranomaisia ja lisäämällä näiden valvontaval­
tuuksia. 

Seuraavassa on esitetty tiivistetysti eräitä 
oikeusvertailevia tietoja vastaavankaltaisista 
säännöksistä, joita ehdotus koskee. Jonkin 
verran laajempi oikeusvertaileva katsaus si­
sältyy rikoslakiprojektin mietintöön arvopa­
perimarkkinarikoksista (oikeusministeriön 
lainvalmisteluosaston julkaisu 3/1993). 

Sisäpiirintiedon väärinkäyttöä koskeva kri­
minalisointi nykyisin yleensä jo sisältyy ta­
loudellisesti Suomeen rionastettavien maiden 
lainsäädäntöön. Myös Saksan liittotasavallas-
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sa, jossa pitkään tyydyttiin markkinoiden 
itsesääntelyyn eli pörssien eettisiin ohjeisiin 
ja valvontaan, on vuonna 1993 tullut voi­
maan tällainen rangaistussäännös. Useimmat 
näistä rangaistussäännöksistä on sijoitettu 
arvopaperimarkkinoita koskevan lainsäädän­
nön yhteyteen, mutta esimerkiksi Sveitsissä 
on nykyisin itsenäinen sisäpiirintiedon vää­
rinkäyttöä koskeva rangaistussäännös rikos­
laissa. 

Sisäpiirintiedon väärinkäytön tekijäpiiri on 
yleensä rajoitettu. Eräissä maissa laki sisäl­
tää yksityiskohtaisen luettelon niistä yrityk­
sen sisäpiiriin kuuluvista, jotka voivat syyl­
listyä säännöksen rikkomiseen. Joissakin 
matssa on päädytty yleisempään kuvaukseen, 
mutta tekijäitä edellytetään tiettyä yhteyttä 
asianomaiseen yritykseen. Norjassa Ja Tans­
kassa väärinkäytön kriminalisointia ei ole 
rajoitettu erikseen määriteltyyn henkilöpii­
riin. 

Sisäpiirintiedon käsitteen rajaaminen vaih­
telee sen mukaan, mitä edellytyksiä asete­
taan tiedon julkisuudelle, tiedon kohteelle ja 
tiedon vaikutukselle. Sisäpiirintiedolta edel­
lytetään poikkeuksetta, että se on julkistama­
tonta. Joissakin maissa edellytetään lisäksi, 
että tiedon on oltava riittävän täsmällistä. 
Tiedon kohteen määrittely on useassa maas­
sa viime vuosina vähitellen laajentunut. Jois­
sakin maissa sisäpiirintieto voi koskea peri­
aatteessa mitä tahansa olosuhdetta. Tanskas­
sa edellytetään, että tieto koskee liikkeeseen­
laskijaa. 

Rikoksen enimmäisrangaistus vaihtelee 
lyhyehköstä vankeusrangaistuksesta huomat­
taviinkin vankeusrangaistuksiin. Sakkoran­
gaistusmahdollisuus tunnetaan säännönmu­
kaisesti. 

Erityiset kurssin vääristämistä koskevat 
säännökset ovat harvinaisia. Ison-Britannian 
arvopaperimarkkinalakiin sisältyy erityinen 
harhaanjohtavia lausuntoja ja toimenpiteitä 
koskeva säännös. Yhdysvalloissa arvopaperi­
kauppaa valvova viranomainen on antanut 
määräyksen, jonka tarkoituksena on estää 
petolliset ja kurssimanipulatiiviset teot arvo­
paperikaupassa. Määräystä voidaan soveltaa 
esimerkiksi takaisinostosopimukseen, josta ei 
ole annettu tietoa markkinoille. 

Ruotsin rikoskaaressa on eräisiin kurssi­
manipulaatiotapauksiin soveltuva rangaistus­
säännös. Rikoskaaren 9 luvun 9 §:n mukaan 
se, joka julkistaa tai muuten levittää yleisöl­
le harhaanjohtavan tiedon vaikuttaakseen 
tavaran, arvopaperin tai muun omaisuuden 
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hintaan, tuomitaan huijauksesta (svindleri). 
Ruotsissa on lisäksi vuoden 1997 alusta 

tullut voimaan erityinen sopimatonta kurs­
siinvaikuttamista koskeva rangaistussäännös. 
Arvopaperikauppaa koskevan lain (lagen om 
handel med finansiella instrument) 7 luvun 1 
§:n mukaan sopimattomasta kurssiinvaikutta­
misesta tuomitaan se, joka kaupankäynnissä 
arvopaperimarkkinoilla tarkoituksenaan sopi­
mattomasti vaikuttaa yleisen vaihdannan 
kohteena olevan arvopaperin hintaan, (1) te­
kee näennäisen sopimuksen tai ryhtyy muu­
hun näennäisoikeustoimeen taikka (2) arvo­
paperin luovutukseen yhdistää salaisesti si­
toumuksen hankkia ne myöhemmin tiettyyn 
alimpaan hintaan tai ehtoja, jotka rajoittavat 
oikeutta edelleen luovutukseen tai muuten 
ovat tarkoitettuja estämään arvopaperien 
yleistä vaihdantaa. Rangaistavaa on lisäksi 
ryhtyä samassa tarkoituksessa tiettyihin toi­
miin, jotka ovat omiaan johtamaan harhaan 
arvopaperien ostajia ja myyjiä. Perusteko­
muodon enimmäisrangaistus on kaksi vuotta 
vankeutta ja törkeän tekomuodon neljä vuot­
ta vankeutta. 

Norjan arvopaperikauppalaissa ja pörssi­
laissa on yleiset säännökset, joilla veivoite­
taan noudattamaan hyvää liiketapaa ja väli­
tystapaa arvopaperikaupassa, mutta nimen­
omaisia kurssin vääristämistä koskevia kau­
pankäyntirajoituksia ei näissä laeissa tunne­
ta. 

Pohjoismaiden arvopaperimarkkinoita kos­
kevissa säännöksissä on suhteellisen laajaan 
tiedonantovelvollisuuteen velvoittavat sään­
nökset. Ruotsissa velvollisuus perustuu kui­
tenkin huomattavalta osin pörssin kanssa 
tehtävään sitoumukseen ja Tanskassa pörssin 
pörssilain nojalla antamiin määräyksiin. Nor­
jassa tiedonantovelvollisuuden rikkomisesta 
voidaan tuomita sakkoon tai enintään vuo­
deksi vankeuteen. 

3. Nykytilan arviointi 

3.1. Yleistä 

Arvopaperimarkkinarikoksista on melko 
vähän käytännön kokemusta. Vain muutama 
epäilty väärinkäytös on johtanut syytteen 
nostamiseen eikä vielä voida muodostaa sel­
keää kuvaa oikeuskäytännöstä. Eräät arvopa­
perimarkkinoihin kohdistuneet väärinkäytök­
set ovat kuitenkin herättäneet suurta huo­
miota ja aiheuttaneet epäluuloa markkinoi-

den tasapuolisuutta kohtaan. Rikosoikeuden­
käyntiin johtaneissa tapauksissa on päädytty 
lieviin seuraamuksiin, joita on perusteltu 
muun muassa säännösten tulkinnanvaraisuu­
della. Toisaalta eräiden säännösten tulkin­
nanvaraisuus on johtanut siihen, että syyttei­
tä epäillyissä väärinkäytöksissä ei ole nostet­
tu tai syyte on hylätty. 

Vaikka osa ilmitulleista väärinkäytöksistä 
johtuneekin siitä, ettei lainsäädännössä 
omaksuttua uudenlaista suhtautumista arvo­
paperimarkkinoiden rehellisyyteen ja tasa­
puolisuuteen ole heti mielletty, on tarpeen 
edelleen kehittää arvopaperimarkkinoiden 
sääntelyä ja tehostaa myös rikosoikeudellista 
uhkaa väärinkäytöksiä vastaan. 

Näyttää siltä, että säännökset ovat eräiltä 
osin vaikeaselkoisia. Koska nykyiset ran­
gaistussäännökset sisältyvät asianomaisiin 
lakeihin, niitä ei ole ollut tarpeen kirjoittaa 
itsenäisiksi rangaistussäännöksiksi, mikä joh­
taa eräissä tapauksissa tulkinnanvaraisuuk­
siin. Nykyisiä rangaistusasteikkojakin voi­
daan pitää eräiltä osin lievinä. Puutteena 
voidaan pitää erityisesti sitä, ettei nykyinen 
lainsäädäntö ole riittävästi eriyttänyt eräiden 
rikosten vakavimpia tekomuotoja. Epäkoh­
tien korjaamiseksi olisi paheksuttavimpia 
arvopaperimarkkinoilla esiintyviä väärinkäy­
töksiä koskevat rangaistussäännökset syytä 
kirjoittaa itsenäisiksi rangaistussäännöksiksi 
ja sijoittaa ne rikoslakiin. 

3.2. Sisäpiirintiedon väärinkäyttö 

Sisäpiirintiedon väärinkäyttöä on yleisesti 
pidetty yhtenä arvopaperimarkkinoiden luo­
tettavuutta eniten heikentävistä menettelyta­
voista. Lähes kaikissa maissa, joissa arvopa­
perikauppa on kehittynyttä, on viime vuosi­
kymmenen aikana vähitellen tiukennettu si­
säpiirintiedon väärinkäytön torjuntaan tähtää­
viä säännöksiä. Usein kehitys on alkanut 
suppeaa henkilöpiiriä koskevista säännöksis­
tä, joihin on liitetty suhteellisen lieviä sank­
tioita. Kehityksen mukana sisäpiirin käsitettä 
on laajennettu ja rangaistusseuraamuksia 
ankaroitettu. Sääntely on yleensä sisältynyt 
arvopaperimarkkinoita koskeviin lakeihin, 
mutta esimerkiksi Sveitsissä sisäpiirikauppo­
ja koskeva rangaistussäännös on nykyisin 
rikoslaissa. 

Arvopaperimarkkinalain sisäpiirintiedon 
väärinkäyttöä koskeva kielto ja siihen liitty­
vä rangaistussäännös ovat melko uusia ja 
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koskevat jo varsin laajaa henkilöpiiriä. Näyt­
tää kuitenkin siltä, että sisäpiirintiedon vää­
rinkäytön rangaistavuuden rajaaminen sään­
nöksen tekijäpiiriä sääntelemällä ei ole tar­
koituksenmukainen ratkaisu. Olennaisempaa 
kuin tekijäpiirin rajaaminen tietyssä asemas­
sa oleviin henkilöihin on edellyttää rangais­
tavuodelta niin selvästi hylättäviä menettely­
tapoja, että säännös kohdistuu arvopaperi­
markkinoiden luotettavuutta vakavimmin 
horjuttaviin tekoihin. Tällöin on tärkeämpää 
se, onko tekijä ollut tietoinen siitä, ettei hä­
nen käyttämänsä tieto ole ollut muiden 
markkinoilla toimivien saatavilla ja että se 
on omiaan vaikuttamaan kyseisen arvopape­
rin arvoon tai hintaan, kuin se, onko tekijä 
saanut sisäpiirintiedon erityisen asemansa tai 
tehtävänsä johdosta. 

Myös nykyisen säännöksen rangaistusas­
teikkoa voidaan arvostella. Sisäpiirintietoa 
voidaan käyttää hyväksi niin suunnitelmam­
sesti tai siten vastuullista asemaa hyväksi­
käyttäen, että nykyinen rangaistusmaksimi 
on eräisiin varallisuusrikoksiin verrattuna 
selvästi alhainen. Myös tavoiteltu hyöty, jo­
ka yleensäkin ilmeisesti on suuri, saattaa 
olla niin suuri tai niin selvästi henkilökohtai­
nen, että ero varallisuusrikoksien rangaistus­
tasoon ei ole perusteltu. Sisäpiirintiedon vää­
rinkäytön vakavimpien ilmenemismuotojen 
rangaistusasteikkoa on syytä ankaroittaa. 

Jottei tekijän tietoisuudelle asetettava vaa­
timus supistaisi liikaa sisäpiirintiedon väärin­
käytön rangaistavuutta, on edelleen syytä 
säilyttää rangaistavana myös tuottamukselli­
nen sisäpiirintiedon väärinkäyttö. Luopumi­
nen tekijäpiirin nykyisestä rajaamisesta kui­
tenkin edellyttää syyksiluettavuusedellytyk­
sen tiukentamista. 

3.3. Kurssimanipulaatio 

Arvopaperimarkkinalaki pyrkii eh-
käisemään keinotekoista vaikuttamista kurs­
seihin rajoittamalla tietynlaisia kaupankäyn­
nin muotoja ja sopimista kursseihin vaikutta­
misesta. Tällaisen lainsäädäntöratkaisun etu­
na on se, että se kuvaa tarkasti kielletyt me­
nettelytavat. Näyttää kuitenkin siltä, että va­
littu tapa ei ole käytännössä riittävä. Se ei 
ole myöskään osoittautunut toimivaksi. Esi­
merkiksi sisäisen kaupan kieltoa koskeva 
säännös on lain säätämisen jälkeen osoittau­
tunut tarpeettoman rajoittavaksi. Kaikki si­
säinen kauppa ei ole välttämättä osoitus ma-

nipulatiivisista toimista. Arvopaperimark­
kinalain 4 luvun 3 §:n 2 momentin 
(522/1998) mukaan sisäisen kaupan kielto ei 
koske arvopaperinvälittäjää silloin, kun se 
tarjoaa sijoituspalveluna markkinatakaosta 
tai arvopaperikaupintaa liikkeeseen laske­
maliaan I luvun 2 §:n I momentin 2 koh­
dassa tarkoitetulla arvopaperilla. Arvopaperi­
markkinalain viimeiset uudistukset ovat sel­
västi vähentäneet lakiin sisältyvien eettisten 
normien osuutta ja korostaneet itsesääntelyn 
merkitystä myös eettisten periaatteiden nou­
dattamisessa. 

Apulaisoikeuskansleri on toimittanut oi­
keusministeriölle tiedoksi 22 päivänä elo­
kuuta 1991 tekemänsä päätöksen. Päätökses­
sään apulaisoikeuskansleri toteaa, ettei ny­
kyistä arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 §:n 
säännöstä ja sen tehosteeksi säädettyä lain 8 
luvun 2 §:ää voida soveltaa kaikkeen hyvän 
tavan vastaiseen arvopaperin hintatasoon 
vaikuttamiseen. Koska rikosoikeudellisen 
legaliteettiperiaatteen mukaan rangaistavaa 
voi olla vain sellainen menettely, joka on 
laissa määritelty rikokseksi, arvopaperimark­
kinalain 4 luvun 3 §:ää ei voida tulkita laa­
jentavasti. Sen vuoksi päätöksessä kuvattua 
arvopaperinvälittäjän itsenäisin ostotoimin 
suorittamaa osakkeen kurssitason nostamista 
ei voitu pitää lain 8 luvun 2 §:n mukaan 
rangaistavana. Päätöksessään apulaisoikeus­
kansleri viittaa siihen, että arvopaperimark­
kinalain muuttaminen oli tuolloin oikeusmi­
nisteriössä vireillä. 

Arvopaperimarkkinalain muutokset it­
sesääntelyä korostavaan suuntaan eivät kui­
tenkaan millään tavalla vähennä tarvetta vas­
tustaa kurssimanipulaatiota myös lainsäädän­
nön toimenpitein. Uusi linja on enemmänkin 
merkki siitä, ettei tiettyjen menettelytapojen 
ehdoton kieltäminen ole osoittautunut toimi­
vaksi ratkaisuksi. 

Riittävän täsmällisen rangaistussäännöksen 
laatiminen kurssimanipulaation kriminalisoi­
miseksi on vaikea tehtävä. Kurssimanipulaa­
tio vaarantaa kuitenkin vakavasti markkinoi­
den luotettavuutta, minkä vuoksi tältä osin ei 
voida tyytyä pelkästään itsesääntelyllä, esi­
merkiksi pörssin sääntöjen avulla, tapahtu­
vaan tai valvontaviranomaisten ohjaukseen. 
Erityisesti ohuet arvopaperimarkkinat ovat 
alttiit epäasialliselle kursseihin vaikuttami­
selle. Laajemmilla markkinoilla mahdolli­
suudet manipulaatioon ovat vähäisemmät ja 
myös manipulaation vaikutus markkinoiden 
luotettavuuteen on pienempi. 
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Kurssimanipulaation olennaisiin piirteisiin 
kuuluu arvopaperin hintatason tietoinen vää­
ristäminen tarkoituksin hankkia hyötyä käyt­
tämällä vääristynyttä kurssia hyväksi. Itse 
hyväksikäyttäminen tapahtuu yleensä muual­
la kuin julkisessa kaupankäynnissä pörssissä. 
Manipulaatio voidaan toteuttaa periaatteessa 
kahdella tavalla: ensiksikin ryhtymällä mark­
kinoilla harhaanjohtaviin toimiin esimerkiksi 
tekemällä suunnitelmallisia osto- tai myynti­
tarjouksia tai antamalla toimeksiantoja nii­
den tekemiseksi ja toiseksi antamalla arvo­
paperiin liittyviä harhaanjohtavia tietoja. En­
siksi mainittu menettely ei yleensä ulkonai­
sesti poikkea tavanomaisesta kaupankäynnis­
tä arvopaperimarkkinoilla. Uhka markkinoi­
den luotettavuudelle aiheutuu ennen kaikkea 
hylättävästä tavoitteesta. Kurssi ei tällöin 
perustu aitoon kysyntään ja tarjontaan ja 
manipulaation lakattua se palaa usein no­
peastikin todellisia olosuhteita vastaavalle 
tasolle. Jos kurssimanipulaation rangaista­
vuus perustettaisiin pelkästään mainittuun 
vääristämis- ja hyötymistarkoitukseen, sään­
nös jäisi kuitenkin soveltamisalaltaan epä­
määräiseksi eikä se myöskään pedagogisesti 
riittävän selkeästi osoittaisi hylättäviä menet­
telytapoja. Sen vuoksi kurssimanipulaatiota 
koskevassa rangaistussäännöksessä olisi syy­
tä kuvata sekä tyypilliset menettelytavat että 
teon moitittavuuden kannalta keskeiset hylät­
tävät tarkoitusperät. Sen sijaan kurssi­
manipulaatiossa ei ole tarvetta rajoittaa ri­
koksen tekijäpiiriä tietyssä asemassa oleviin 
henkilöihin. Manipulaation takana on usein 
muu kuin manipulaation toteuttaja. On tärke­
ää, että myös tällaista henkilöä voidaan pitää 
rikoksen tekijänä. Vaikka näissä tapauksissa 
voitaisiinkin soveltaa rikokseen osallisuutta 
koskevia säännöksiä, on asianmukaisem.eaa 
arvioida tällaista toimintaa suoraan tektjän 
toimintana. 

Rikoslainsäädännössämme on perinteisesti 
suhtauduttu kielteisesti toisten erehdyttämi­
seen taloudellisen hyödyn hankkimiseksi. 
Näihin tapauksiin soveltuu yleensä petosta 
koskeva säännös. Se on kuitenkin osoittautu­
nut riittämättömäksi esimerkiksi sikäli, ettei 
se ole helposti sovellettavissa rajoiltaan epä­
määräisen kohderyhmän harhaan johtamiseen. 
Tätä aukkoa on rikoslainsäädännössä täytetty 
markkinointirikossäännöksellä, joka säätää 
rangaistavaksi totuudenvastaisten ja harhaan­
johtavien tietojen antamisen ammattimaises­
sa markkinoinnissa. Niin nykyinen petos­
säännös kuin markkinointirikossäännöskin 

soveltuvat sinänsä myös arvopaperien kaup­
paan. 

Väärien tai harhaanjohtavien tietojen levit­
tämisessä markkinoille arvopaperien kaul'as­
sa on kuitenkin eräitä piirteitä, jotka rajmtta­
vat niin petos- kuin markkinointirikossään­
nöksenkin soveltamista. Petoksen osalta ra­
joitukset ovat samoja kuin yleensäkin epä­
määräisen kohderyhmän harhauttamisessa. 
Ei voida osoittaa tiettyä henkilöä tai tiettyjä 
henkilöitä, jotka ovat väärien tietojen vuoksi 
erehtyneet, tai voi olla vaikea osoittaa teki­
jän tarkoittaneen juuri heitä erehdyttää. 
Markkinointirikoksen soveltamista taas ra­
joittaa se, että säännös koskee vain hyödyk­
keiden ammattimaista markkinointia. Esi­
merkiksi kurssien nostamiseen tähtäävien 
tietojen levittäminen ei välttämättä liity tie­
tojen levittäjän aikomukseen markkinoida 
osakkeita ammattimaisesti, vaan kurssien 
nostolla tai laskemisellakin saattaa olla aivan 
muu kuin markkinointitavoite. Tekijäkin on 
usein asemassa, jossa hänen ei voida katsoa 
harjoittavan ammattimaista markkinointia. 
Jos kerrotunlainen erehdyttäminen tapahtuu 
tarkoituksessa manipuloida arvopaperin kurs­
sia, se on luontevinta arvostella kurssin vää­
ristämistä koskevan säännöksen yhteydessä. 

Kurssimanipulaation nykyinen rangais­
tusasteikko, jossa enimmäisrangaistus on 
vuosi vankeutta, ei vastaa teon paheksutta­
vuutta. Samoin kuin sisäpiirintiedon väärin­
käytössä myös kurssimanipulaatiossa voi 
esiintyä paheksuttavuudeltaan hyvin eriastei­
sia tekoJa. Sen vuoksi on syytä ankaroittaa 
kurssimanipulaation rangaistusasteikkoa ja 
lisäksi porrastaa vakavimmat teot omaksi 
tekomuodokseen. Luontevin vertailukohta on 
sisäpiirintiedon väärinkäyttöä koskeva sään­
nös. 

Kurssimanipulaatio on helpointa ohuilla 
arvopaperimarkkinoilla ja varsinkin sellaisen 
arvopaperin ollessa kohteena, jonka vaihto 
on vähäistä. Paitsi markkinoiden koko myös 
valvonnan tehokkuus ja kurssien sallitun 
vaihteluvälin sääntely vaikuttavat kurssien 
manipuloinnin mahdollisuuksiin. Manipulaa­
tiomahdollisuuksia voidaan vähentää myös 
kurssien heilahteluja pienentävillä keinoilla. 
Ehdotetun rangaistussäännöksen tueksi on 
lisäksi syytä varmistautua siitä, että kaupan­
käyntiä arvopaperipörssissä ja muuta julkista 
kaupankäyntiä koskevat säännökset ja niitä 
täydentävät arvopaperien julkista kau­
pankäyntiä koskevat viranomaisten vahvista­
mat säännöt edistävät poikkeuksellisten me-
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nettelytapojen ilmituloa. 

3.4. Arvopaperien lainvastainen 
markkinointi ja arvopaperia koskevan 
tiedottamisvelvollisuuden rikkominen 

Rikoslain 30 luvun 1 §:n säännös mark­
kinointirikoksesta koskee nykyisin myös ar­
vopaperien markkinointia. Se on suurelta 
osin päällekkäinen arvopaperimarkkinalain 2 
luvun 1 §:n markkinointia koskevan sään­
nöksen kanssa. Jälkimmäisen lainkohdan 
mukaan rangaistavaa on kuitenkin myös ar­
vopaperien markkinointi käyttämällä hyvän 
tavan vastaista tai muuten sopimatonta me­
nettelyä. Tällaiset menettelytavat ovat ran­
gaistavuuden perusteeksi liian epämääräisiä, 
varsinkin kun mainittu menettely mark­
kinoinnissa voi johtaa valvontaviranomaisten 
toimiin. Arvopaperimarkkinalain 7 luvun 2 
§:n tarjoamat mahdollisuudet riittävät tällais­
ten kielteisten markkinointi- tapojen karsimi­
seen. 

Rikoslain nykyinen markkinointirikossään­
nös ei riitä sääntelemään kaikkia arvopaperi­
en markkinointiin liittyviä tilanteita. Arvopa­
perien markkinoinoille on ominaista se, että 
myös liikkeeseenlaskun jälkeen liikkeeseen­
laskija on velvollinen huolehtimaan riittäväs­
tä tiedottamisesta. Tätä velvollisuutta ei ole 
yleensä muussa markkinoinnissa. Lisäksi 
arvopaperien kysymyksessä ollessa rehelli­
syysvelvoite on edelleen syytä ulottaa koske­
maan paitsi markkinointia myös arvopaperi­
en hankkimista elinkeinotoiminnassa. 

Arvopaperimarkkinalain 8 luvun 2 §:n 2 
kohtaa laajennettiin vuoden 1994 alusta si­
ten, että se koskee nyt totuudenvastaisen tai 
harhaanjohtavan tiedon sisällyttämistä tar­
jous- tai listalleottoesitteeseen, osavuosi- tai 
vuosikatsaukseen tai tilinpäätökseen. Aikai­
semmin mainittu kohta koski vain totuuden­
vastaisen tiedon sisällyttämistä tarjousesittee­
seen. Hallituksen esityksessä laeiksi arvopa­
perimarkkinalain ja eräiden siihen liittyvien 
lakien muuttamiseksi (HE 318/1992 vp) 
muutosta perustellaan pyrkimyksellä paran­
taa sijoittajien mahdollisuutta luotettavien 
arvioiden tekemiseen liikkeeseenlaskijasta ja 
tämän arvopapereista. Samalla todetaan, että 
muutettu säännös on aikaisempaa paremmin 
sopusoinnussa rikoslain markkinointirikos­
säännöksen kanssa. Säännösten päällekkäi­
syys on perustelujen mukaan tarkoitus pois­
taa rikoslain uudistamisen yhteydessä. 

Arvopaperien markkinointia ja muuta ar-

vapaperimarkkinoilla edellytettävää tiedotta­
mista on tarkoituksenmukaista käsitellä ko­
konaisuutena. Rikoslain ja arvopaperimark­
kinalain arvopaperien markkinointia koskevi­
en rangaistussäännösten päällekkäisyys on 
syytä poistaa. Vakavimmista arvopaperi­
markkinoilla tapahtuvaan tiedottamiseen 
kohdistuvista väärinkäytöksistä on syytä sää­
tää rikoslaissa. Nykyinen arvopaperimark­
kinalakiin sisältyvä rangaistussäännös ei riit­
tävästi erottele vakavuudeltaan toisistaan 
poikkeavia tekoja. Vaikka näyttääkin edel­
leen järkevältä sitoa tiedonantovelvoitteiden 
rikkominen arvopaperimarkkinalain säätä­
miin velvoitteisiin, rikoslakiin on perusteltua 
ottaa sellaisia laiminlyöntejä koskeva ran­
gaistussäännös, jotka ovat omiaan olennai­
sesti vaikuttamaan asianomaisen arvopaperin 
arvoon tai hintaan. 

4. Keskeiset ehdotukset 

4.1. Yleistä 

Esityksessä ehdotetaan, että arvopaperi­
markkinoihin kohdistuvia vakavimpia vää­
rinkäytöksiä koskevat rangaistussäännökset 
otettaisiin rikoslakiin ja niiden rangaistusas­
teikkoja eräiltä osin ankaroitettaisiin. Sään­
nökset sijoitettaisiin rikoslakiin otettavaan 
uuteen arvopaperimarkkinarikoksia koske­
vaan 51 lukuun. Luvatonta julkisen kaupan­
käynnin järjestämistä arvopapereille ja selvi­
tysyhteisön toiminnan luvatonta harjoit­
tamista koskevien rangaistussäännösten li­
säksi arvopaperimarkkinalakiin ja optiokaup­
palakiin jäisi ainoastaan sakonuhkaisia sään­
nöksiä. Selkeyden vuoksi mainituissa laeissa 
kuitenkin viitattaisiin rikoslain säännöksiin. 

4.2. Sisäpiirintiedon väärinkäyttö (1 ja 
2 §) 

Sisäpiirintiedon väärinkäyttöä koskeva ran­
gaistussäännös otettaisiin rikoslain arvopape­
rimarkkinarikoksia koskevaan uuteen lukuun 
(1 §). Rikoksentekijänä voisi olla kuka ta­
hansa arvopaperiin liittyvää julkistamatoota 
tietoa hyväksikäyttävä henkilö. Rangaista­
vuuden keskeisenä tunnusmerkkinä olisi 
edelleen sellaisen arvopaperiin liittyvän tie­
don hyväksikäyttäminen, jota ei ole julkistet­
tu ja joka on omiaan olennaisesti vaikutta­
maan arvopaperin arvoon tai hintaan. Sisä­
piirintiedon käsite määriteltäisiin erillisessä 
määritelmäsäännöksessä (6 §). Sisäpiirintieto 
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voisi koskea muutakin kuin arvopaperin liik­
keeseenlaskijaa. Se voisi olla myös taloudel­
liseen tilanteeseen yleisesti liittyvä tieto, esi­
merkiksi tieto devalvaatiosuunnitelmasta tai 
julkaisemattomasta tuonti- ja vientitilastosta. 
Käsitettä kuitenkin rajattaisiin siten, ettei 
rangaistavuus koskisi julkisesti saatavissa 
olevaa tietoa yhdistämällä yksityisesti käy­
tettäväksi tuotettua tietoa. 

Sisäpiirintiedon väärinkäytön rangaista­
vuutta rajoitettaisiin eräissä poikkeustilan­
teissa, jotka eivät vaaranna arvopaperi­
kaupan luotettavuutta. Luvun 7 §:n mukaan 
sisäpiirintiedon väärinkäyttöä koskevia ran­
gaistussäännöksiä ei sovellettaisi arvopaperi­
markkinalain 3 luvun 13 §:n 2 momentissa 
tarkoitettujen arvopaperien julkista kaupan­
käyntiä koskevissa vahvistetuissa säännöissä 
hyväksyttyyn sisäpiirintiedon käyttöön eikä 
siihen sisäpiirintiedon käyttöön, joka sisältyy 
saman luvun 14 §:n 4 momentissa tarkoitet­
tuun Suomen Pankin käymään arvopaperi­
kauppaan. 

Tekijän tietoisuutta tiedon julkistamatto­
muudesta ja merkityksestä korostettaisiin. 
Rangaistavaa olisi vain tahallinen tai tör­
keästä huolimattomuudesta tehty sisäpiirin­
tiedon väärinkäyttö. Nykyisenkaltaista muus­
ta huolimattomuudesta tapahtunutta sisäpii­
rintiedon luvatonta hyväksikäyttöä vastaavaa 
säännöstä ei enää ohsi. Käytännössä tuotta­
muksellisessa teossa voisi olla kysymys teki­
jän törkeästä huolimattomuudesta sen suh­
teen, onko asianomainen tieto ollut mark­
kinoilla saatavissa tai onko se omiaan olen­
naisesti vaikuttamaan kysymyksessä olevan 
arvopaperin arvoon. Muutos liittyy siihen, 
ettei rikoksen tekijäP.iiri olisi enää miltään 
osin rajattu. Tekijäpiiriä koskeva muutos ei 
tosin ole kovin suuri. Jo nykyinen säännös 
koskee ketä tahansa sattumaltakin tiedon 
saanutta, jolla on syytä epäillä, että tieto on 
ilmaistu tai paljastettu luvattomasti tai vahin­
gossa. 

Sisäpiirintiedon väärinkäytön rangaistusas­
teikko teon perusmuodossa säilyisi ennal­
laan, mutta arvopaperimarkkinarikoksia kos­
kevaan lukuun otettaisiin lisäksi törkeää si­
säpiirintiedon väärinkäyttöä koskeva sään­
nös, jossa rangaistusmaksimi olisi neljä 
vuotta vankeutta (2 §). Törkeä sisäpiirintie­
don väärinkäyttö olisi rangaistava vain tahal­
lisena. 

Uutta olisi myös se, että sisäpiirintiedon 
väärinkäytön tahallinen yrityskin olisi ran­
gaistava. 

Arvopaperimarkkinalain sisäpiirintiedon 
väärinkäytön kieltoa koskeva 5 luvun 1 § 
korvattaisiin viittauksena rikoslain mainittui­
hin sisäpiirintiedon väärinkäyttöä koskeviin 
säännöksiin ja sisäpiirintiedon väärinkäyttöä 
ja sisäpiirintiedon luvatonta hyväksikäyttöä 
koskevat rangaistussäännökset 8 luvun 1 
§: ssä kumottaisiin. 

4.3. Kurssin vääristäminen (3 ja 4 §) 

Kurssin vääristämistä koskeva rangaistus­
säännös otettaisiin arvopaperimarkkinarikok­
sia koskevaan lukuun ja kirjoitettaisiin itse­
näiseksi rikossäännökseksi (3 §). Rangaista­
vuutta ei enää rajoitettaisi tiettyihin toimiin 
markkinoilla, vaan rangaistavuuden keskei­
sin elementti olisi tarkoituksellinen kurssin 
vääristäminen hyödyn hankkimiseksi vääris­
tettyä kurssia hyväksikäyttäen. Tekotapoina 
mainittaisiin toisaalta harhaanjohtaviin toi­
miin ryhtyminen markkinoilla ja toisaalta 
totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tieto­
jen antaminen edellä mainitussa tarkoituk­
sessa. Myöskään kurssin vääristämisen teki­
jäpiiriä ei enää rajattaisi määrätyssä eri­
tyisasemassa oleviin henkilöihin. Tekijänä 
voisi olla periaatteessa kuka tahansa. Laajen­
nuksen merkitys useimmiten rajoittunee lä­
hinnä siihen, että myös muu kuin välittäjä 
voi tulla tekijänä tuomittavaksi. Nykyisen 
lain mukaan ulkopuoliseen toimeksiantajaan 
olisi ilmeisesti sovellettava yllyttäjää tai 
avunautajaa koskevia säännöksiä. Tekijäpii­
rin laajennus merkinnee käytännössä eniten 
niissä tapauksissa, joissa kurssimanipulaatio 
tehdään arvopaperiin liittyviä totuudenvastai­
sia tai harhaanjohtavia tietoja antamalla. Täl­
tä osin rangaistavuus laajenee myös käytän­
nössä merkittävästi. 

Kurssin vääristämisen rangaistusuhka an­
karoituisi. Nykyinen yhden vuoden enim­
mäisrangaistus nousisi perustekomuodossa 
kahdeksi vuodeksi vankeutta. Lisäksi lakiin 
otettaisiin törkeää kurssin vääristämistä kos­
keva säännös ( 4 §), jossa olisi neljän vuoden 
enimmäisrangaistus. Ankaroittamisperusteina 
olisivat laajamittaisen taloudellisen vahingon 
aiheuttaminen ja arvopaperimarkkinoiden 
toiminnan luottamukseen kohdistuva huo­
mattava uhka. 

4.4. Arvopaperimarkkinoita koskeva 
tiedottamisrikos (5 §) 

Arvopaperien lainvastaista markkinointia 
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ja arvopaperia koskevan tiedottamisvelvolli­
suuden rikkomista koskevat rangaistussään­
nökset siirrettäisiin rikoslakiin yhteiseen 
säännökseen arvopaperimarkkinoita koske­
vasta tiedottamisrikoksesta (5 §). Uusi sään­
nös koskisi kaikkiin arvopaperimarkkinalain 
1 luvun 2 §:ssä tarkoitettuihin arvopaperei­
hin kohdistuvia väärinkäytöksiä. Rikoslain 
30 luvun 1 §:n markkinointirikossäännöstä 
muutettaisiin siten, ettei se enää koskisi täl­
laisten arvopaperien markkinointia. 

Arvopaperien markkinoinnista säädettäisiin 
uuden säännöksen 1 kohdassa. Rangaistavaa 
olisi antaa totuudenvastaisia tai harhaanjoh­
tavia tietoja. Sen sijaan hyvän tavan vastai­
sen tai muuten sopimattoman menettelyn 
käyttäminen arvopaperien markkinoinnissa 
jäisi arvopaperimarkkinalain mukaan arvopa­
perimarkkinarikkomuksena rangaistavaksi. 
Pykälän 1 kohta koskisi paitsi arvopaperien 
ammattimaista markkinointia myös niiden 
hankkimista elinkeinotoiminnassa. Sen so­
veltamisala kattaisi siis tältä osin sekä rikos­
lain markkinointirikossäännöksen että nykyi­
sen arvopaperimarkkinarikoksen markkinoin­
tia koskevan kohdan. 

Pykälän 2 kohtaan otettaisiin säännökset 
väärinkäytöksistä arvopaperimarkkinalain 
mukaisen tiedonantovelvollisuuden täyttämi­
sessä. Tekotapoina olisivat sekä tiedon anta­
matta jättäminen että totuudenvastaisen tai 
harhaanjohtavan tiedon antaminen tällaista 
velvollisuutta täytettäessä. Rikoslakiin otetta­
va säännös koskisi kuitenkin vain vakavim­
pia väärinkäytöksiä. Edellytyksenä olisi, että 
kysymyksessä oleva tieto on omiaan olen­
naisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon tai 
hintaan. Vähäisemmät tiedonantovelvollisuu­
den rikkomiset jäisivät arvopaperimark­
kinalain mukaan arvopaperimarkkinarikko­
muksina arvosteltaviksi. 

Uusi säännös ei juurikaan laajentaisi ran­
gaistavuuden alaa, koska siinä tarkoitetut 
teot ovat yleensä jo nykyisin joko arvopape­
rimarkkinarikoksina tai -rikkomuksina ran­
gaistavia. Eräät teot tulisivat kuitenkin aikai­
sempaa ankaramman rangaistusuhan alaisik­
si, koska enimmäisrangaistus uudessa sään­
nöksessä olisi kaksi vuotta vankeutta ja 
säännös koskisi myös joitakin sellaisia teko­
ja, jotka nykyisin tulisivat arvopaperimark­
kinarikkomuksina arvosteltaviksi. Esimerkik­
si arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n 1 
momentissa veivoitetaan julkisen kaupan­
käynnin kohteena olevan arvopaperin liik­
keeseenlaskija julkistamaan kaikki sellaiset 

päätöksensä sekä liikkeeseenlaskijaa ja sen 
toimintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan 
olennaisesti vaikuttamaan kysymyksessä ole­
van arvopaperin arvoon. Luvun 8-10 §:ssä 
säädetään lisäksi eräistä konsernisuhteen 
syntymiseen ja niin sanottuun liputusvelvol­
lisuuteen liittyvistä tiedottamisvelvoitteista. 
Rangaistus näiden velvollisuuksien rikkomi­
sesta on nykyisin säädetty arvopaperi­
markkinalain 8 luvun 3 §:n 2 kohdassa. Täl­
laisesta arvopaperimarkkinarikkomuksesta on 
voinut seurata enintään sakkorangaistus. Eh­
dotuksen mukaan 2 luvun 7 §:n tahallinen 
tai törkeästä huolimattomuudesta tapahtunut 
rikkominen täyttäisi aina arvopaperimark­
kinoita koskevan tiedottamisrikoksen tunnus­
merkistön. Myös 2 luvun 8--10 §:n tiedotta­
misvelvoitteiden rikkomisessa voisi olla ky­
symys uudesta tiedottamisrikoksesta, jos jul­
kistamaHa jätetyt tiedot ovat omiaan olennai­
sesti vaikuttamaan asianomaisen arvopaperin 
arvoon. Vastaavasti eräiden muidenkin ny­
kyisin arvopaperimarkkinarikkomuksina ar­
vosteltavien tiedottamisvelvoitteiden rikko­
minen voisi täyttää uuden säännöksen tun­
nusmerkit. Rangaistavuutta laajennettaisiin 
jonkin verran arvopaperimarkkinalain 6 lu­
vussa säädettyjen tiedottamisvelvoitteiden 
osalta, koska arvopaperimarkkinalain 8 lu­
vun 3 §:n 4 kohdan sisältämä näiden vel­
voitteiden kriminalisointi on nykyisin eräiltä 
osin epäjohdonmukainen. Hallituksen esityk­
sessä 20911998 vp tosin ehdotetaan arvopa­
perimarkkinalain 8 luvun 3 §:n rangaistus­
säännöstä siten laajennettavaksi, että se kos­
kee myös 2 luvun 10 a §:n vastaista menet­
telyä. 

Uusi säännös korvaisi arvopaperimark­
kinalain 8 luvun 2 §:n 1, 1 a ja 2 kohdan, 
jotka poistettaisiin. 

4.5. Määritelmät (6 §) 

Rikoslain arvopaperimarkkinarikoksia kos­
kevaan lukuun otettaisiin selvyyden vuoksi 
myös arvopaperin määritelmä, joka sitoisi 
tämän käsitteen arvopaperimarkkinalain vas­
taavaan käsitteeseen. Samoin määriteltäisiin 
luvun 1 ja 2 §:ssä käytetty sisäpiirintiedon 
käsite. Lisäksi täsmennettäisiin sitä, miltä 
osin ehdotetut säännökset soveltuvat op­
tiokauppalain mukaiseen vakioituun optioon 
ja termiiniin ja vakioidun johdannaissopi­
muksen tekemiseen. 
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4.6. Rajoitussäännös (7 §) 

Arvopaperimarkkinalain sisäpiirintiedon 
käytön oikeuttavista säännöksistä on syytä 
rikoslaissakin mainita nimenomaisesti. Kos­
ka näillä säännöksillä on sisäpiirintiedon 
käytön rangaistavuotta rajoittava vaikutus, 
selkein tapa osoittaa rajoitukset on ottaa lu­
kuun omaksi pykäläkseen rajoitussäännös. 
Pykälän mukaan luvun 1 ja 2 §:n säännöksiä 
ei sovelleta sellaiseen julkiseen kaupankäyn­
tiin arvopapereilla, johon arvopaperimark­
kinalain 3 luvun 13 §:n 2 momentin nojalla 
vahvistettujen sääntöjen tai saman luvun 14 
§:n 4 momentin mukaan ei sovelleta sisäpii­
rintiedon väärinkäyttöä koskevia arvopaperi­
markkinalain säännöksiä. Toistaiseksi tällai­
sia sääntöjä ei ole vahvistettu eikä niiden 
vahvistamista ole haettu. 

4. 7. Oikeushenkilön rangaistusvastuu 
(8 §) 

Arvopaperimarkkinarikokset ovat varsin 
usein tyypillistä yhteisöjen toimintaan liitty­
vää rikollisuutta. Monessa tapauksessa ta­
voitteena ei ole ainakaan välittömästi henki­
lökohtainen etu vaan yhteisön, joko välittä­
jäyhteisön tai arvor.aperin liikkeeseen laske­
neen tai arvopapenkauppaa käyvän yhteisön 
etu. Kun väärinkäytöksiin liittyvät taloudelli­
set edut voivat olla erittäin huomattavia, tar­
vitaan myös riittäviä taloudellisia seuraa­
muksia väärinkäytösten torjumiseen. Kysy­
myksessä olevat rikokset tehdään usein saa­
vutettavissa oleva hyöty tarkkaan arvioiden, 
mikä korostaa taloudellisten seuraamosten 
merkitystä rikosten ehkäisemisessä. Toisaalta 
tällä alueella rikoksen tuottaman taloudelli­
sen hyödyn laskeminen voi olla erityisen 
vaikeaa, jolloin menettämisseuraamukset 
eivät ole riittävä uhka. Sen vuoksi ehdote­
taan, että luvun rikoksiin voitaisiin soveltaa 
oikeushenkilön rangaistusvastuuta koskevia 
säännöksiä. 

4.8. Arvopaperimarkkinalakiin ja 
optiokauppalakiin jäävät 
rangaistussäännökset 

Edellä on jo todettu, että sisäpiirintiedon 
väärinkäyttöä ja sisäpiirintiedon luvatonta 
hyväksikäyttöä koskeva arvopaperimark­
kinalain 8 luvun 1 § kumottaisiin Ja sisäpii­
rintiedon väärinkäytön kieltoa koskeva 5 
luvun 1 § muutettaisiin viittaukseksi rikos-

lain sisäpiirintiedon väärinkäyttöä koskeviin 
säännöksiin. 

Lain 8 luvun 2 §:n säännös arvopaperi­
markkinarikoksesta supistuisi olennaisesti. 
Säännöksen nykyisiä 1, 1 a ja 2 kohtaa vas­
taavat väärinkäytökset arvosteltaisiin ehdote­
tun arvopaperimarkkinoita koskevan tiedotta­
misrikossäännöksen mukaan. Pykälän 4 koh­
ta sisältää nykyisin rangaistussäännöksen 
arvopaperinvälityksen harjoittamisesta 4 lu­
vun 3 §:n ja 6 §:n 2 momentin vastaisesti. 
Mainittujen lainkohtien sisältämät kiellot 
tähtäävät kurssimanipulaation ehkäisemiseen. 
Niiden rikkomiseen sinänsä ei ole tarpeen 
kohdistaa yhtä ankaraa rangaistusuhkaa kuin 
nykyisin, koska kurssimanipulaatiosta ran­
gaistaisiin erikseen. Pykälän 4 kohta ehdote­
taan siirrettäväksi arvopaperimarkkinarikko­
mussäännökseen. 

Arvopaperimarkkinarikosta koskevaan 
säännökseen jäisivät näin ollen vain nykyistä 
3 kohtaa vastaavat säännökset. Nämä kaikki 
liittyvät arvopaperipörssitoiminnan luvatto­
maan harjoittamiseen tai muun julkisen kau­
pankäynnin luvattomaan järjestämiseen arvo­
papereille. Säännöksen nimi ehdotetaan sen 
vuoksi muutettavaksi. Rikosnimeksi ehdotet­
tu luvaton julkisen kaupankäynnin järjestä­
minen arvopapereille sopisi kuvaamaan niitä 
menettelytapoja, joita koskevat säännökset 
edelleen jäisivät pykälään. 

Kun arvopaperimarkkinalakiin syyskuun 1 
päivänä 1998 voimaan tulleella lailla 
(32111998) lisättiin selvitystoimintaa koske­
va uusi 4 a luku, lain 8 lukuun samalla lisät­
tiin uusi 2 a §, jossa säädetään rangaistavak­
si selvitysyhteisön toiminnan luvaton harjoit­
taminen. Rikoksesta voidaan tuomita sak­
koon tai vankeuteen enintään yhdeksi vuo­
deksi. 

Rikoslain kokonaisuudistuksen myöhem­
mässä vaiheessa tulee harkittavaksi myös 
erilaista luvatonta elinkeinotoiminnan tai 
ammatin harjoittamista koskevan rangaistus­
säännöksen tarve rikoslaissa. Tässä vaiheessa 
tullaan lopullisesti ratkaisemaan, jäävätkö 
ehdotetut julkisen kaupankäynnin luvatonta 
järjestämistä arvopapereille sekä selvi­
tysyhteisön luvatonta harjoittamista koskevat 
säännökset arvopaperimarkkinalakiin. 

Arvopaperimarkkinarikkomusta koskevaan 
säännökseen ehdotetaan edellä kerrotoista 
syistä lisättäväksi arvopaperimarkkinarikos­
säännöksen nykyistä 4 kohtaa vastaava kohta 
siten muutettuna, ettei se enää koskisi 4 lu­
vun 3 §:ssä säädettyä kurssimanipulaatiota. 
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Pykälän 4 kohdan kriminalisointeja täyden­
nettäisiin siten, että kaikkien julkiseen osto­
tarjoukseen ja lunastusvelvollisuuteen liitty­
vien julkistamisvelvoitteiden laiminlyönti 
tulisi rangaistavaksi. Muilta osin säännös 
jäisi asiallisesti ennalleen. 

Ehdotetut rangaistusasteikkojen lievennyk­
set eivät vaikuttaisi arvopaperimarkkinalain 
8 luvun 6 §:n menettämisseuraamusta koske­
van säännöksen soveltamisalaan. Koska ran­
gaistavuus ei supistuisi, säännöstä voitaisiin 
soveltaa samoihin rikkeisiin kuin aikaisem­
min ja lisäksi kurssin vääristämisen tuotta­
man hyödyn menetettäväksi tuomitsemiseen. 

Optiokauppalain johdannaismarkkinarikos­
ta koskevan säännöksen 3 kohta koskee 
kurssimanipulaation ehkäisemiseksi annetun 
optiokauppalain 3 luvun 12 §:n 1 momentin 
kiellon rikkomista. Kieltoa ei enää tarvittaisi 
siltä osin kuin se koskee menettelytapaa, 
jonka tarkoituksena on vaikuttaa option tai 
termiinin kurssiin. Muilta osin kielto säily­
tettäisiin, mutta sen rikkomiseen ei enää lii­
tettäisi vankeusrangaistusuhkaa, vaan joh­
dannaismarkkinarikossäännöksen nykyistä 3 
kohtaa vastaava säännös siirrettäisiin johdan­
naismarkkinarikkomussäännökseen. Johdan­
naismarkkinarikossäännökseen vielä jäävien 
1 ja 2 kohdan mahdollinen sijoittaminen ri­
koslain luvatonta elinkeinon tai ammatin 
harjoittamista koskevan mahdollisen rangais­
tussäännöksen yhteyteen tullaan ratkaise­
maan rikoslain kokonaisuudistuksen myö­
hemmässä vaiheessa. 

J ohdannaismarkkinarikossäännöksen 4 
kohta koskee option tai termiinin osapuolek­
si ryhtymistä vastoin optioyhteisön palveluk­
sessa olevalle ja hallituksen jäsenelle sekä 
eräille muillekin optioyhteisöön läheisessä 
suhteessa oleville asetettua kieltoa. Koska 
vakavimmat väärinkäytökset voitaisiin arvos­
tella ehdotettujen sisäpiirintiedon väärinkäyt­
töä koskevien säännösten mukaan, ehdote­
taan, että pelkästä kaupankäyntirajoituksen 
rikkomisesta voitaisiin tuomita vain sakko­
rangaistus.] ohdannaismarkkinarikossäännök­
sen 4 kohtaa vastaava säännös ehdotetaan 
sen vuoksi siirrettäväksi johdannaismark­
kinarikkomussäännökseen. 

5. Esityksen vaikutukset 

Esityksen hyväksymisestä ei aiheudu tar­
vetta perustaa uusia virkoja eikä tarvetta or­
ganisaatiomuutoksiin. 
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Arvopaperimarkkinarikoksia koskevien 
säännösten täydentäminen ja siirtäminen ri­
koslakiin korostaa arvopaperimarkkinoihin 
kohdistuvien väärinkäytösten moitittavuutta. 
Muutoksen voi odottaa vähitellen vaikutta­
van asenteisiin siten, että kynnys väärinkäy­
töksiin ryhtymiseen nousee. Tällainen kehi­
tys olisi omiaan lisäämään markkinoiden 
toimivuutta ja siten edistämään taloudellista 
toimintaa. 

6. Asian valmistelu 

Esitys on osa rikoslain kokonaisuudistuk­
sesta. Esityksen pohjana on rikoslakiprojek­
tin ehdotus arvopaperimarkkinarikoksista 
(edellä mainittu oikeusministeriön lainval­
misteluosaston julkaisu 311993). Arvopaperi­
markkinarikoksia koskevan ehdotuksen val­
misteli rikoslakiprojektin asettama talousri­
kostyöryhmä, joka kuuli työnsä aikana eri 
viranomaistaho ja ja arvopaperimarkkinoilla 
toimivia yhteisöjä. Työryhmän ehdotus hy­
väksyttiin rikoslakiprojektin johtoryhmässä 
eräin muutoksin. 

Ehdotuksesta pyydettiin lausunto 30 viran­
omaiselta, järjestöitä tai muulta yhteisöltä. 
Lausunnoista on laadittu tiivistelmä, joka on 
saatavissa oikeusministeriöstä monisteena. 
Lausunnoissa suhtauduttiin ehdotukseen 
yleensä varsin myönteisesti. Säännösehdo­
tuksiin esitettiin vähän muutosehdotuksia, 
mutta ehdotuksen perusteluihin esitettiin li­
säyksiä ja täsmennyksiä. 

Lausuntojen johdosta on tehty joitakin tar­
kistuksia säännöksiin ja rangaistusseuraa­
muksiin, mutta esitys vastaa pääpiirteissään 
rikoslakiprojektin ehdotusta. Ehdotuksen 
perusteluja on täydennetty eräissä lausun­
noissa esitetyllä tavalla. Esitys vastaa pääo­
sin eduskunnalle syksyllä 1994 annettua hal­
lituksen esitystä rikoslain täydentämiseksi 
arvopaperimarkkinarikoksia koskevilla sään­
nöksillä (HE 293/1994 vp). Tuon esityksen 
rauettua kansanedustajien vaalien johdosta 
esitykseen on kuitenkin tehty muussa lain­
säädännössä tapahtuneiden muutosten joh­
dosta täydennyksiä ja tarkistuksia. Muutok­
set johtuvat pääasiassa sijoituspalveluyrityk­
siä koskevan lainsäädännön 
(579-582/1996) uudistamisesta 1 päivästä 
elokuuta 1996. Uudistus merkitsi olennaisia 
muutoksia muun muassa arvopaperimark­
kinalain julkisen kaupankäynnin määritte­
lyyn ja sisäpiirintiedon käyttöä koskeviin 
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säännöksiin. Olennaisin muutos aikaisem­
paan esitykseen on sisäpiirintiedon väärin­
käytön rangaistavuuden rajoituksia osoitta­
van säännöksen lisääminen rikoslakiin ehdo­
tettuun lukuun. Lisäksi esityksessä on otettu 
huomioon kansallisen arvopaperikeskuksen 
perustaminen korvaamaan eräiden muiden 
arvopaperimarkkinoilla toimivien yhteisöjen 
liiketoiminta. Vuoden 1997 alusta voimaan 
tulleella lainsäädännöllä ( 1073-10771 1996) 
muutettiin muun muassa arvo-osuusjärjestel­
mästä annettua lakia (826/1991) siten, että 
kansalliseksi arvopaperikeskukseksi muodos­
tettiin vuonna 1995 perustettu Suomen Ar­
vopaperikeskus Oy. Arvopaperikeskus huo­
lehtii vastaisuudessa arvo-osuusyhdistyksen, 
Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan 
ja Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n ai­
kaisemmasta liiketoiminnasta sekä Helsingin 
Arvopaperipörssi Oy:n selvitystoiminnosta. 
Tämän uudistuksen johdosta Sisäpiirintiedon 
törkeää väärinkäyttöä koskevaa säännöstä on 
muutettu siten, että arvopaperikeskus maini­
taan pykälän 2 kohdan niiden yhteisöjen 
luettelossa, joiden palveluksessa olevalla voi 
olla erityisen vastuullinen asema. 

Osakeyhtiölakiin (734/1978) tehtiin laaja 
uudistus helmikuussa 1997 vahvistetulla 
lainsäädännöllä (145-158/1997). Uusi lain­
säädäntö tuli voimaan 1 päivänä syyskuuta 
1997. Uudistukseen sisältyy eräitä sellaisia 
muutosehdotuksia osakeyhtiölakiin ja arvo­
paperimarkkinalakiin, joiden vuoksi esityk­
seen on tehty lähinnä teknisiä muutoksia. Li­
säksi esityksen perusteluihin on otettu arvi­
oita uuden lainsäädännön vaikutuksista. 

Sisäpiirintiedon väärinkäyttöä koskevat 
rangaistussäännökset eivät soveltuisi yksi­
tyisten osakeyhtiöiden osakkeilla käytävään 
kauppaan. Tästä ei pitäisi aiheutua ongelmia, 
koska sisäpiirintiedon väärinkäyttöongelmaa 
ei pitäisi esiintyä sellaisessa kaupassa, jota 
yksityisen osakeyhtiön arvopapereilla saa­
daan käydä. Osakeyhtiölain uudistuksessa 
julkinen kaupankäynti yksityisen osakeyhti­
ön arvopapereilla säädettiin rangaistavaksi 
(OYL 16 luvun 8 §:n 7 kohta). Muunlaises­
sa kaupankäynnissä myyjän tai ostajan sisä­
piirintiedon väärinkäyttöä vastaavaan ereh­
dyttämiseen voitaneen yleensä soveltaa pe­
tosta koskevia rangaistussäännöksiä. 

Tarkistetusta esityksestä pyydettiin lau­
sunto eräiltä asiantuntijoilta. Lausuntojen 
johdosta täsmennettiin ja täydennettiin eräitä 
perustelukohtia. Esitys on laadittu oikeusmi­
nisteriössä virkatyönä. 

7. Muita esitykseen vaikuttavia 
seikkoja 

7.1. Esityksen suhde rikoslain 
kokonaisuudistukseen 

Esitys on osa rikoslain kokonaisuudistusta 
ja siinä on seurattu kokonaisuudistuksessa 
noudatettuja periaatteita. 

7 .2. Esityksen suhde Euroopan yhteisöjen 
direktiiveihin ja muihin Suomea 
sitoviin kansainvälisiin sopimuksiin 

Sisäpiiridirektiivi velvoittaa myös Suomea 
Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen 
mukaan. Suomen nykyinen lainsäädäntö 
täyttää direktiivin asettamat velvoitteet. 
Eräin kohdin lainsäädäntömme asettaa tiu­
kemmat rajoitukset sisäpiirintiedon käytölle 
kuin direktiivissä edellytetään. Ehdotus enti­
sestään jossakin määrin laajentaisi sisäpiirin­
tiedon väärinkäytön rangaistavuutta. Direk­
tiivin 13 artiklassa veivoitetaan jäsenvaltio 
säätämään direktiivin nojalla annettujen 
säännösten rikkomisen seuraamuksista. Ar­
tikla edellyttää, että seuraamusten on oltava 
riittävät, jotta ne edistävät näiden säännösten 
noudattamista. Ehdotettuja seuraamuksia 
voidaan pitää vaatimuksen hyvin täyttävinä, 
vaikka eräissä maissa on päädytty vielä an­
karampiin seuraamuksiin. 

EY:llä on myös muita rehellisen arvopape­
rikaupan kannalta tärkeinä pidettäviä direk­
tiivejä, kuten tiedoista, jotka on julkistettava, 
kun huomattava osuus pörssiyhtiöstä on han­
kittu tai luovutettu, annettu neuvoston direk­
tiivi 88/627/ ETY, niin sanottu liputusdirek­
tiivi, yhtiöiden, joiden osakkeet on otettu 
arvopaperipörssin viralliselle pörssilistalle, 
säännöllisestä tiedonantovelvollisuudesta 
annettu neuvoston direktiivi 82/121/ETY, 
niin sanottu puolivuotiskatsausdirektiivi, ar­
vopapereihin kohdistuvaa yhteistä sijoitustoi­
mintaa harjoittavia yrityksiä (yhteissijoi­
tusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja 
hallinnollisten määräysten yhteensovittami­
sesta annettu neuvoston direktiivi 
85/611/ETY, niin sanottu sijoitusrahastodi­
rektiivi, arvopapereita yleisölle tarjottaessa 
julkistettavan tarjousesitteen laatimista, tar­
kastusta ja levittämistä koskevien vaatimus­
ten yhteensovittamisesta annettu neuvoston 
direktiivi 89/ 298/ETY, niin sanottu tar­
jousesitedirektiivi sekä arvopaperien viral-
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Iiselle pörssilistalle ottamista koskevien vaa­
timusten yhteensovittamisesta annettu neu­
voston direktiivi 79/279/ETY, niin sanottu 
listalleottodirektiivi ja arvopaperien viralli­
selle pörssilistalle ottamisen yhteydessä jul­
kistettavan listalleottoesitteen laatimista, tar­
kastusta ja levittämistä koskevien vaatimus­
ten yhteensovittamisesta annettu neuvoston 
direktiivi 80/390/ETY, niin sanottu listalle­
ottoesitedirektiivi. Suomen lainsäädäntö täyt­
tää myös näiden direktiivien asettamat vaati­
mukset eikä ehdotetuilla säännösmuutoksilla 
ole niihin välitöntä vaikutusta. 

Euroopan neuvoston sisäpiirikauppoja kos­
keva yleissopimus (ETS 130) tuli voimaan 1 
päivänä lokakuuta 1991. Yleissopimuksen 
tavoitteena on sovittaa yhteen kansainvälisiä 
menettelytapoja sisäpiirin kaupankäynnin 
estämiseksi tarpeellisista toimenpiteistä esi­
merkiksi sellaisia tapauksia silmällä pitäen, 
joissa sisäpiirin kaupankäyntiä jäsenvaltion 
arvopaperimarkkinoilla harjoittavat henkilöt 
eivät itse asu jäsenvaltiossa tai toimivat mui­
den kuin jäsenvaltiossa asuvien henkilöiden 
välityksellä. Ehdotettu lainsäädäntö ei estä 
sopimuksen mukaisten velvoitteiden täyttä­
mistä. 
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT 

1. Lakiehdotusten perustelut 

1.1. Rikoslaki 

30 luku. Elinkeinorikoksista 

1 §. Markkinointirikos 

Markkinointirikossäännös rikoslain 30 lu­
vun 1 §:ssä koskee nykyisin myös arvopape­
rien markkinointia. Koska arvopaperimark­
kinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentissa tarkoi­
tettujen arvopaperien markkinoinnista otet­
taisiin erityinen säännös rikoslain arvopape­
rimarkkinarikoksia koskevaan lukuun, ehdo­
tetaan rikoslain 30 luvun 1 §:ää täsmennet­
täväksi siten, ettei se enää koskisi muiden 
arvopapereiden kuin yksityisen osakeyhtiön 
arvopapereiden markkinointia. Osakeyh­
tiölain 1 luvun 1 §:n 1 momentin (145/ 1997) 
mukaan osakeyhtiö voi olla yksityinen (yksi­
tyinen osakeyhtiö) tai julkinen (julkinen osa­
keyhtiö). Arvopaperimarkkinalain nykyisen 
1 luvun 2 §:n 2 momentin (614/1997) mu­
kaan arvopaperimarkkinalakia ei sovelleta 
yksityisen osakeyhtiön arvopaperiin eikä 
myöskään sellaisen keskinäisen vakuutusyh­
tiön arvopaperiin, joka ei ole julkinen keski­
näinen yhtiö. Näiden arvopapereiden mark­
kinointiin sovellettaisiin rikoslain 30 luvun 1 
§:n markkinointirikossäännöstä. Arvopaperi­
markkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentissa 
tarkoitettujen arvopaperien markkinointiin 
olisi sen sijaan sovellettava ehdotettua 51 
luvun 5 §:ää. 

51 luku. Arvopaperimarkkinarikoksista 

1 §. Sisäpiirintiedon väärinkäyttö 

1 momentti. Sisäpiirintiedon väärinkäyttöä 
koskeva säännös korvaisi arvopaperimark­
kinalain sisäpiirintiedon väärinkäytön kieltoa 
ja rangaistavuotta koskevat säännökset. Se 
osoittaisi sisäpiirintiedon hylättävän käytön 
rajat arvopaperimarkkinalain sisällöstä riip­
pumatta. Määritelmäsäännöksestä (6 §)ilme­
nee, että arvopaperimarkkinarikoksia koske­
vassa luvussa käytetään samaa arvopaperin 
käsitettä kuin arvopaperimarkkinalaissa ja 
säännöksiä sovelletaan myös optiokauppalain 
mukaiseen vakioituun optioon tai termiiniin. 

Myös muut arvopaperimarkkinoihin liittyvät 
käsitteet, joita luvun säännöksissä käytetään, 
on tarkoitettu tulkittavaksi vastaavalla tavalla 
kuin mainituissa laeissa, vaikka niiden mää­
rittelemistä käsitteiden vakiintuneisuuden 
vuoksi ei olekaan pidetty tarpeellisena. 
Säännöksen soveltamisessa on muutenkin 
tämän esityksen perustelujen ohella otettava 
huomioon arvopaperimarkkinalaissa ja op­
tiokauppalaissa sekä niitä koskevien hallituk­
sen esitysten perusteluissa esitetyt näkökoh­
dat luottamuksellisen yritystiedon kielletyn 
hyväksikäytön haitallisuudesta ja tarpeesta 
ehkäistä tällaista menettelyä. Vaikka säännös 
onkin laadittu itsenäisen rikossäännöksen 
muotoon, sen tarkoituksena on tukea niitä 
arvopaperimarkkinoiden toiminnalle asetettu­
ja tavoitteita, joita mainituissa laeissa on 
selostettu. 

Säännöksen soveltamisalaa rajoittaa luvun 
7 §:n rajoitussäännös. Arvopaperimark­
kinalain 3 luvun 13 §:n 2 momentm nojalla 
vahvistettujen sääntöjen tai saman luvun 14 
§:n 4 momentin mukaan sisäpiirintiedon 
väärinkäyttöä koskevia arvopaperimark­
kinalain säännöksiä ei sovelleta erätssä tilan­
teissa. 

Rikoksen tekijänä voisi olla periaatteessa 
kuka tahansa tällaista tietoa säännöksessä 
edellytetyllä tavalla hyväksi käyttävä. Sisä­
piirintiedon väärinkäytön rangaistavuotta ei 
ole rajattu koskemaan vain yhtiön hallinnol­
liseen sisäpiiriin kuuluvia eikä enää edes 
edellytettäisi, että tieto on saatu aseman, toi­
men tai tehtävän perusteella. Silti on selvää, 
että sisäpiirintietoa yleensä voi saada tällai­
seen ryhmään kuulumisen johdosta. Sisäpii­
rintietoa on yleensä yhtiöiden johtoon kuulu­
villa ja niiden palveluksessa luottamusta 
vaativissa tehtävissä olevilla. Lisäksi esimer­
kiksi asianajajat ja erilaisissa konsulttitehtä­
vissä työskentelevät voivat saada sisäpiirin­
tietoja yrityksen toiminnasta tai suunnitel­
mista tehtävänsä hoitamiseksi. Virkamiehet 
voivat saada tällaista tietoa virkatehtäviä 
suorittaessaan, mutta he voivat myös olla 
tuottamassa sellaista tietoa, jota säännös kos­
kee. Arvopaperipörssin luottamus- ja toimi­
henkilöt samoin kuin arvopaperinvälittäjien 
palveluksessa olevat saavat usein sisäpiirin­
tietoa. 

Tekijäpiirin avoimuus osoittaa nykyistä 
selvemmin, että myös liikeneuvotteluissa 



HE 254/1998 vp 21 

saadun sisäpiirintiedon samoin kuin erilaisis­
sa yritystoimintaan tai viranomaistoimintaan 
liittyvissä tehtävissä, kuten pankkitoimihen­
kilönä, sihteerinä, puhelunvälittäjänä tai vah­
timestarin tehtävissä saadun sisäpiirintiedon 
hyväksikäyttäminen säännöksessä edellyte­
tyllä tavalla on rangaistavaa. 

Myös aivan sattumalta sisäpiirintietoa saa­
nut voi syyllistyä väärinkäyttöön, jos hän 
menettelee säännöksessä kerrotulla tavalla. 
Tekijänä voi olla niin tiedon vahingossa 
kuullut vuokra-auton kuljettaja kuin ravinto­
lan asiakaskin. Erityisesti nätssä tapauksissa 
korostuvat säännöksen tekijän tietoisuudelle 
asettamat edellytykset. Vaikka rikoksen teki­
jäpiiri onkin periaatteessa laaja, rikoksen 
muut tunnusmerkit kuitenkin käytännössä 
voimakkaasti rajaavat niiden henkilöiden 
piiriä, jotka voivat syyllistyä sisäpiirintiedon 
väärinkäyttöön. 

Tekijäitä vaadittava syyksiluettavuuden 
aste poikkeaa tavanomaisesta. Teko olisi 
aina rangaistava tahallisena, mutta myös 
määrätyHtä osin törkeästä huolimattomuu­
desta tehty sisäpiirintiedon väärinkäyttö olisi 
rangaistava. 

Rangaistavuus edellyttäisi aina tarkoitusta 
hankkia itselle tai toiselle hyötyä. Hyötymis­
tarkoitus ilmenee tyypillisesti siten, että tie­
don johdosta ryhdytään luovuttamaan tai 
hankkimaan arvopapereita, koska tiedetään 
niiden arvon laskevan tai nousevan. On kui­
tenkin tilanteita, joissa sisäpiirintietoa saanut 
henkilö on velvollinen ryhtymään osake­
kauppoihin. Esimerkiksi yhtiön hallituksen 
jäsenet voivat olla velvollisia huolehtimaan 
yhtiön osakkeiden myymisestä sen vuoksi, 
että lainsäädäntö velvoittaa yhtiön määrä­
ajassa luopumaan tietyistä osakkeista. Jos 
luovutus johtuu tällaisen velvollisuuden täyt­
tämisestä, kysymyksessä ei ole sisäpiirintie­
don hyväksikäyttäminen, vaikka luovutuk­
sesta olisikin ollut hyötyä. 

Tahallinen ja tuottamuksellinen teko eroa­
vat toisistaan sen perusteella, onko tekijä 
tiennyt käyttämänsä tiedon olevan sisäpiirin­
tietoa vai ei. Tahallisessa sisäpiirintiedon 
väärinkäytössä edellytetään, että tekijä on 
mieltänyt käyttävänsä hyväkseen sisäpiirin­
tietoa. Ryhtyessään momentin 1 tai 2 koh­
dassa tarkoitettuun toimenpiteeseen tekijän 
tulee olla tietoinen siitä, että tieto liittyy jul­
kisen kaupankäynnin kohteena olevaan arvo­
paperiin ja ettei sitä ole julkistettu tai se ole 
ollut muuten markkinoilla saatavissa sekä 
että se on omiaan olennaise~ti vaikuttamaan 

sanotun arvopaperin arvoon tai hintaan. 
Tuottam uksellisessa sisäpiirintiedon vää­

rinkäytössä törkeä huolimattomuus kohdis­
tuisi siihen, onko tieto sisäpiirintietoa. Jos 
tekijä on ollut törkeän huolimaton sen suh­
teen, onko kysymys julkisen kaupankäynnin 
kohteena olevaan arvopaperiin liittyvästä 
tiedosta tai onko tieto julkistettu tai ollut 
muuten markkinoilla saatavissa taikka onko 
se omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun 
arvopaperin arvoon tai hintaan, mutta siitä 
huolimatta ryhtyy säännöksessä tarkoitettuun 
toimenpiteeseen, kysymyksessä on törkeästä 
huolimattomuudesta tehty sisäpiirintiedon 
väärinkäyttö. 

Huolimattomuuden astetta arvioitaessa on 
kiinnitettävä huomiota muun muassa tiedon 
merkitykseen ja tekijän asemaan. Jos kysy­
myksessä on poikkeuksellisen merkittävä 
tieto, voidaan yleisesti vaatia suurempaa 
huolellisuutta tiedon sisäpiiriluonteen selvit­
tämisen suhteen kuin vähemmän merkittävän 
tiedon kohdalla. Toisaalta markkinoilla 
ammatikseen toimivalta henkilöltä voidaan 
edellyttää suurempaa huolellisuutta kuin ul­
kopuoliselta. 

N ykyinenkin sisäpiirintiedon väärinkäyttöä 
koskeva säännös koskee myös törkeästä huo­
limattomuudesta tehtyä väärinkäyttöä. Arvo­
paperimarkkinoilla toimitaan usein luotta­
mukseen perustuvin toimeksiannoin eikä 
aina ole jälkikäteen helppoa tai edes mah­
dollista selvittää, oliko tekijä tietoinen siitä, 
että kysymyksessä oleva tieto oli sisäpiirin­
tietoa. Jos rangaistavuus aina edellyttäisi 
tahallisuuden osoittamista tältäkin osin, mo­
net markkinoiden luotettavuutta heikentävät 
ja jo sellaisinaan hylättävät teot jäisivät tosi­
asiallisesti vaille rangaistusuhkaa. Sisäpiirin­
tiedon väärinkäyttö on pahimpia uhkia arvo­
paperimarkkinoiden toimivuudelle, minkä 
vuoksi myös törkeästä huolimattomuudesta 
tehtyyn väärinkäyttöön voidaan liittää melko 
ankara seuraamus. Useimmat markkinoilla 
toimivat henkilöt toimivat ammattimaisesti 
ja ovat markkinoiden asiantuntijoita, joille 
voidaan asettaa tavallista ankarampi huolelli­
suusvaatimus. 

Sisäpiirintiedon käsite on määritelty luvun 
6 §:n määritelmäsäännöksessä. 

Ensimmäisenä sisäpiirintiedon hyväksi­
käyttämisen tapana mainitaan säännöksessä 
arvopaperin luovuttaminen tai hankkiminen 
omaan tai toisen lukuun. Luovuttaminen tai 
hankkiminen voi tapahtua paitsi kauppojen 
välityksellä myös arvopaperien vaihtona tai 
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osakkeiden merkintänä. Luovuttamisella ei 
sen sijaan tarkoiteta esimerkiksi osakkeiden 
käyttämistä vakuutena. Rangaistavaa ei ole 
jättää arvopapereita luovuttamatta tai hankki­
matta sisäpiirintiedon vuoksi, vaikka sekin 
on tiedon hyväksikäyttämistä. Vastaava ra­
joitus on nykyisin arvopaperimarkkinalaissa, 
eikä edelleenkään voida pitää kohtuullisena 
velvoittaa sisäpiirintiedon saanutta ryhty­
mään itselleen tai esimerkiksi työnantajanaan 
toimivalle yritykselle epäedulliseen toimeen. 
Sitä paitsi tällaisten tapausten selvittäminen 
olisi useimmiten mahdotonta. 

Sisäpiirintiedon hyväksikäytön sääntelyn 
kannalta ongelmallisia ovat tapaukset, joissa 
määräämisvallassa oleva osakkeenomistaja 
myy koko omistuksensa tai joissa osakkei­
den hankkiminen tai luovuttaminen liittyy 
jotakin liiketoiminnan osaa koskevaan kaup­
paan. Määräämisvallassa oleva osakkeen­
omistaja on näet usein asemansa johdosta 
yhtiön hallinnossa tietoinen myös yhtiön 
sellaisista suunnitelmista tai yhtiötä koske­
vista seikoista, jotka ovat sisäpiirintietoa. 

Määräämisvallan antavan osake-erän luo­
vuttamisella tai vastaanottamisella ei ole sa­
ma tavoite kuin arvopaperikaupassa yleensä. 
Ostaja tavoittelee ennen kaikkea vaikutusval­
taa yhtiön liiketoimintaan eikä hanki osak­
keita vain sijoitusmielessä. Vastaavasti liike­
toiminnan laajentamista tai järjestämistä kos­
kevassa kaupassa ei tavoitella välittömästi 
arvopaperiin sidottua tuottoa, vaan hyötyä 
odotetaan liiketoiminnan uudesta järjestelys­
tä. Kysymyksessä voi olla esimerkiksi toi­
mialarationalisointi, jossa yritys myy tietyn 
toimialansa liiketoiminnan toiselle yrityksel­
le ja saa vastikkeeksi ostavan yrityksen 
osakkeita tai jossa kaksi yritystä yhdistää 
osan liiketoiminnastaan siten, että samalla 
puolin ja toisin hankitaan toisen osakkeita. 
Osakkeiden luovutus toteutetaan tällöin 
yleensä järjestämällä niin sanottu suunnattu 
anti, jonka toinen yritys merkitsee. Kun 
kauppaneuvotteluissa kohteena ei ole yksin­
omaan osakkeen arvo, vaan myös kysymyk­
sessä olevan liiketoiminnan arvo ja uudel­
leenjärjestelyn vaikutus osakkeen arvoon, 
osapuolten on vaihdettava riittävästi liiketoi­
mintaa koskevia tietoja kohteen arvon mää­
rittämiseksi ja kauppahintana käytetyn osa­
ke-erän arvon arvioimiseksi. Osa tarvittavas­
ta tiedosta on usein sisäpiirintietoa, kuten 
tietoa yhtiön johdon toimintakyvystä, inves­
tointisuunnitelmista tai uusia tuotteita koske­
vista suunnitelmista. Tässäkin tapauksessa 

myös yhteistoimintahanke sinänsä on sisäpii­
rintietoa. 

Tällaiset rakennemuutokset ovat tarpeelli­
sia eivätkä niiden yhteydessä tapahtuvat ar­
vopaperien siirrot vaaranna arvopaperimark­
kinoiden luotettavuutta, vaikka kaupan osa­
puolet vaihtavatkin myös sisäpiirintietaina 
pidettäviä tietoja. Arvopaperit toimivat näis­
sä kaupoissa usein maksuvälineinä eivätkä 
nämä arvopaperit sijoituskohteina edes ole 
kaupan varsinainen tavoite. Sen vuoksi sisä­
piinntiedon väärinkäyttöä koskevaa säännös­
tä ei ole tarkoitettu ulottaa liiketoiminnan 
arvon määrittämiseksi tarvittavien tietojen 
vaihtoon tällaisten luovutusten yhteydessä. 
Tässä tilanteessa kaupan molemmat osapuo­
let käyttävät samaa kummankin tuntemaa 
sisäpiirintietoa keskinäisessä kaupankäynnis­
sään. 

Eri asia on, jos saatuja sisäpiirintietoja 
käytetään hyväksi luovuttamalla tai hankki­
malla kysymyksessä olevan yhtiön osakkeita 
tavanomaisessa kaupassa tai neuvomaHa 
toista sellaista arvopaperia koskevassa kau­
passa. Koska tällainen myyntisuunnitelma on 
jo sellaisenaan sisäpiirintietoa, myös sen tie­
don vastaava hyväksikäyttäminen on kiellet­
tyä. 

Toisena tapana käyttää sisäpiirintietoa hy­
väksi mainitaan toisen neuvominen suoraan 
tai välillisesti arvopaperia koskevassa kau­
passa. Tällä tarkoittaa ensiksikin suoranaisen 
kehotuksen tai ohjeen antamista toiselle hen­
kilölle arvopaperin hankkimiseksi tai luovut­
tamiseksi. Välillistä neuvomista on taas en­
nen kaikkea sijoitusvihjeiden antaminen, 
mutta kysymykseen voi tulla muukin toimin­
ta, jonka perusteella sisäpiirintietoa saanut 
voi mieltää toisen ymmärtävän tietyn arvo­
paperikaupan edulliseksi juuri hänellä olevan 
sisäpiirintiedon vuoksi. Rangaistavaa voisi 
olla myös kehottaa toista olemaan ryhtymät­
tä johonkin toimeen. Jos sisäpiirintietoa tun­
teva esimerkiksi kehottaa toista luopumaan 
arvopaperin myymisestä tietämänsä sen hin­
taa nostavan seikan vuoksi, kysymyksessä 
olisi säännöksessä tarkoitettu neuvominen 
arvopaperia koskevassa kaupassa. Välillistä 
neuvomista koskevan tunnusmerkin sovelta­
mista rajaa käytännössä se, että tällöinkin 
edellytetään tarkoitusta hankkia hyötyä joko 
itselle tai toiselle. 

Kaikkea sisäpiirintiedon paljastamista toi­
selle ei voida pitää säännöksessä tarkoitettu­
na neuvomisena, vaikka tiedon paljastami­
nen johtaisikin arvopaperien hankkimiseen 
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tai luovuttamiseen ja tuottaisi hyötyä sisäpii­
rintiedon saaneelle. Tekijän täytyy aina 
mieltää neuvovansa toista. Muista syistä tai 
ajattelemattomuudesta tapahtunut sisäpiirin­
tiedon paljastaminen ei täytä tämän säännök­
sen edellytyksiä, mutta saattaa olla rangaista­
vaa esimerkiksi yrityssalaisuuden rikkomise­
na tai liike- tai ammattisalaisuutta koskevan 
salassapitovelvollisuuden rikkomisena. 

Pykälässä ei edellytetä, että neuvon anta­
minen myös johtaisi arvopaperikaupan toteu­
tumiseen. Vaikka kauppa puuttuvan rahoi­
tuksen johdosta tai muusta sellaisesta syystä 
jää toteuttamatta, se ei ole säännöksen sovel­
tamisen este. Neuvon on kuitenkin liityttävä 
arvopaperikauppaan. Jos neuvon tarkoitukse­
na on esimerkiksi vihjata maan arvonnousus­
ta tietyllä alueella jonkin suunnitteilla olevan 
sijoituksen johdosta, kysymyksessä ei ole 
sisäpiirintiedon väärinkäyttö säännöksessä 
edellytetyllä tavalla. 

Arvopaperimarkkinalain nykyisestä 5 lu­
vun 1 §:stä poiketen tekijänä ei enää mainit­
taisi henkilöä, jonka on syytä epäillä, että 
tieto on ilmaistu tai paljastettu luvattomasti 
tai vahingossa. Näissäkin tapauksissa edelly­
tetään, että tekijä on ymmärtänyt tiedon ole­
van säännöksessä tarkoitettua sisäpiirintietoa. 
Sillä seikalla, onko tieto paljastettu luvatto­
masti tai vahingossa ja onko tekijä tietoinen 
näistä seikoista, ei ole merkitystä, jos tekijä 
on mieltänyt tiedon olevan sisäpiirintietoa. 

Toisin kuin arvopaperimarkkinalaissa, jon­
ka 8 luvun 1 §:n 1 ja 2 momentin mukaan 
sisäpiirintiedon väärinkäyttäminen on ran­
gaistavaa niin törkeästä kuin muustakin huo­
limattomuudesta tehtynä, ehdotuksen mu­
kaan rangaistavaa olisi vain törkeästä huoli­
mattomuudesta tehty sisäpiirintiedon väärin­
käyttö. 

Sisäpiirintiedon väärinkäyttö saattaa eräis­
sä tapauksissa tapahtua siten, että myös jon­
kin muun rikoksen, esimerkiksi yrityssalai­
suuden paljastamisen (RL 30:5) tai salassa­
pitorikoksen (RL 40:5), tunnusmerkistö täyt­
tyy. Näissä tapauksissa sovellettaisiin rikos­
lain 7 luvun koskevia säännöksiä yhteisen 
rangaistuksen tuomitsemisesta. Varsinkin 
viimeksi mainitun säännöksen kohdalla on 
kuitenkin syytä kiinnittää erityistä huomiota 
siihen, että salassapitorikos jo sisältää salas­
sa pidettävän tiedon hyväksikäytön kuvauk­
sen, joten tältä osin säännöksen merkitys 
rangaistuksen mittaamisessa on hyvin vähäi­
nen. 

Rangaistusasteikko vastaisi nykyistä sisä-

piirintiedon väärinkäytön rangaistusasteikkoa 
arvopaperimarkkinalaissa eli rangaistukseksi 
voitaisiin tuomita sakkoa tai vankeutta enin­
tään kaksi vuotta. Teon paheksuttavuus rin­
nastuu lähinnä perinteisiin varallisuusrikok­
siin, mikä puoltaa vastaavaa rangaistusas­
teikkoa. Törkeän sisäpiirintiedon väärinkäy­
tön rangaistusasteikko mahdollistaisi nykyis­
tä ankarammat rangaistusseuraamukset vaka­
vimmissa väärinkäytöksissä. Tuottamukselli­
sen sisäpiirintiedon väärinkäytön enimmäis­
rangaistus olisi kuitenkin kaksi vuotta van­
keutta. Törkeää tekomuotoa ei voitaisi sovel­
taa törkeästä huolimattomuudesta tehtyyn 
sisäpiirintiedon väärinkäyttöön. Arvopaperi­
markkinalain nykyistenkin säännösten mu­
kaan enimmäisrangaistus tällaisesta teosta on 
kaksi vuotta vankeutta. 

2 momentti. Myös sisäpiirintiedon väärin­
käytön tahallinen yritys ehdotetaan rangais­
tavaksi. Yrityksen rangaistavuus edellyttää 
rikosoikeuden yleisten oppien mukaan aina 
tahallisuutta. Kun pykälän 1 momentissa on 
ehdotettu rangaistavaksi myös törkeästä huo­
limattomuudesta tehty sisäpiirintiedon vää­
rinkäyttö, 2 momentissa on selvyyden vuok­
si todettu, että rangaistavuus ulottuu ainoas­
taan tahallisen rikoksen yritykseen. Nykyisin 
sisäpiirintiedon väärinkäytön yritys ei ole 
rangaistava. Käytännön väärinkäyttötilanteis­
sa yritysvaihe ei yleensä juuri eroa täytetystä 
teosta. Kuitenkin esimerkiksi silloin kun hy­
väksikäyttäminen tapahtuu hankkimalla tai 
luovuttamalla arvopapereita, teko usein edel­
lyttää toimeksiautoa markkinoilla toimivalle 
välittäjälle. Tällöin eteneminen täytettyyn 
tekoon saattaa olla riippuvainen ainoastaan 
siitä, kuinka nopeasti toimeksianto on täytet­
tävissä, minkä taas ei tarvitse toteutua välit­
tömästi. Ainakin näissä tapauksissa rangais­
tavuuden alkaminen jo yritysvaiheessa on 
perusteltua. 

2 §. Törkeä sisäpiirintiedon väärinkäyttö 

1 momentti. Sisäpiirintiedon väärinkäytön 
vakavimpien ilmenemismuotojen eriyttämi­
seksi ehdotetaan lukuun otettavaksi myös 
tämän rikoksen törkeää tekomuotoa koskeva 
säännös. Sisäpiirintiedon väärinkäyttö voitai­
siin katsoa tärkeäksi, jos: 

- rikoksella tavoitellaan erityisen suurta 
hyötyä tai huomattavaa henkilökohtaista 
etua, 

- rikoksentekijä käyttää rikoksen tekemi­
sessä hyväksi erityisen vastuullista asemaan-
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sa arvopaperikeskuksen, selvitysyhteisön, ar­
vopaperinvälittäjän, arvopaperipörssin, optio­
yhteisön tai arvopaperin liikkeeseenlaskijan 
tai sen kanssa samaan konserniin kuuluvan 
yhteisön palveluksessa tai edustajana taikka 
niiden antamassa tehtävässä tai 

- rikos tehdään erityisen suunnitelmallises­
ti. 

Lisäksi aina edellytettäisiin, että sisäpiirin­
tiedon väärinkäyttö on myös kokonaisuutena 
arvostellen törkeä. 

Törkeä sisäpiirintiedon väärinkäyttö edel­
lyttäisi aina tahallista tekoa. Pykälää ei voi­
taisi soveltaa törkeästä huolimattomuudesta 
tehtyyn sisäpiirintiedon väärinkäyttöön. 

Arvopaperien kaupassa toimitaan usein 
suuria pääomia käyttäen ja sen vuoksi myös 
väärinkäytöksillä saavutettava hyöty on 
yleensä huomattavan suuri. Rikoksella tavoi­
tellun hyödyn suuruutta on syytä tarkastella 
paitsi markkamääräisenä suureena myös suh­
teutettuna kurssien muutokseen. Mitä suu­
rempi kurssien muutos sisäpiirintiedon jul­
kistamisesta on aiheutunut, sitä todennäköi­
semmin sisäpiirintietoa väärinkäyttänyt on 
tavoitellut suurta hyötyä edellyttäen, että hän 
on etukäteen mieltänyt muutoksen suuruu­
den. Tämä on otettava huomioon harkittaes­
sa, onko sisäpiirintiedon väärinkäytöllä ta­
voiteltu erityisen suurta hyötyä. Hyödyn 
suuruuden vertaaminen esimerkiksi siihen 
arvorajaan, jonka perusteella varkautta on 
pidettävä törkeänä, johtaisi ilmeisesti siihen, 
että kaikki sisäpiuintiedon väärinkäyttöä 
koskevat tapaukset olisi katsottava törkeiksi. 
Tätä säännöksellä ei tarkoiteta. Tavoitellun 
hyödyn tulee olla erityisen suuri suhteessa 
vastaavansuuruisessa arvopaperikaupassa 
yleensä odotettavissa olevaan hyötyyn. On 
katsottu, että tällaisessa toiminnassa, joka 
yleensä tapahtuu yhteisöjen toiminnan yh­
teydessä ja joissa hyötykin saattaa ohjautua 
yhteisölle eikä ainakaan välittömästi rikok­
seen syyllistyneille, hyödyn määrän suoravii­
vainen vertaaminen esimerkiksi varkausri­
koksella tavoiteltavan hyödyn määrään ei ole 
perusteltua. 

Lähempänä perinteisten varallisuusrikosten 
piirteitä on sen sijaan sellainen sisäpiirintie­
don väärinkäyttö, jolla tavoitellaan henkilö­
kohtaista etua. Tällöin edellä tarkoitettua 
pienemmänkin hyödyn tavoittelu voi olla 
paheksuttavuudeltaan muihin törkeisiin va­
rallisuusrikoksiin rinnastuvaa. Tosin näissä­
kin tapauksissa on otettava huomioon suur­
ten pääomien johtavan melko pienienkin 

kurssimuutosten johdosta helposti suureen 
hyötyyn. Sanalla etu tarkoitetaan tässä muu­
takin kuin arvopaperin arvon tai hinnan 
muutoksesta suoraan seuraavaa taloudellista 
hyötyä. Henkilökohtaista etua voisi olla esi­
merkiksi se liikesuhteen jatkuvuudesta ja 
tiivistymisestä seuraava etu, jonka arvopape­
rinvälittäjä saa osallistuessaan toimeksianta­
jalleen edulliseen sisäpiirintiedon väärinkäyt­
töön. Myös jonkin yhteisön palveluksessa 
oleva saattaa saada huomattavaa henkilökoh­
taista etua tällaisesta rikoksesta esimerkiksi 
menestyksenä urallaan, vaikkei se hänelle 
välittömästi tuottaisikaan erityisen suurta 
taloudellista hyötyä. 

Erityisen paheksuttavana ja arvopaperi­
markkinoiden luotettavuutta vakavasti vaa­
rantavana voidaan pitää vastuullisen aseman 
väärinkäyttämistä tällaisen rikoksen tekemi­
sessä. Sen vuoksi yhdeksi ankaroittamis{>e­
rusteeksi ehdotetaan tiettyjen vastuuasemten 
väärinkäyttöä. Koska sisäpiirintietoa yleensä 
on vain vastuullisissa tehtävissä toimivilla, 
ankaramman rangaistusuhan alaiseksi on 
syytä saattaa vain ne, joilla on erityisen vas­
tuullinen asema. Lisäksi tämän perusteen 
soveltaminen edellyttäisi, että tällainen ase­
ma perustuu toimimiseen arvopaperikesku­
ksen, selvitysyhteisön, arvopaperinvälittäjän, 
arvopaperipörssin, optioyhteisön tai arvopa­
perin liikkeeseenlaskijan tai sen kanssa sa­
maan konserniin kuuluvan yhteisön palve­
luksessa tai edustajana taikka niiden anta­
massa tehtävässä. Säännöstä ei ole tarkoitet­
tu sovellettavaksi suoraviivaisesti kaikkiin 
tällaisessa vastuuasemassa oleviin, jotka ovat 
syyllistyneet kysymyksessä olevaan rikok­
seen. Edellytyksenä on aina, että erityisen 
vastuullista asemaa on käytetty hyväksi ri­
koksen tekemisessä. Aseman hyväksikäyttä­
minen voi ilmetä yhtä hyvin siinä, että tekijä 
on saanut tiedot erityisen vastuullisen ase­
mansa vuoksi kuin siinä että hän on kyennyt 
niiden hyödyntämiseen tuon asemansa avul­
la. 

Arvopaperikeskus viittaa arvo-osuus järjes­
telmästä annetun lain 3 luvussa tarkoitettuun 
arvopaperikeskukseen. Vuoden 1997 alusta 
voimaan tulleella lainsäädännöllä muodostet­
tu arvopaperikeskus huolehtii arvo-osuusyh­
distyksen, Suomen Osakekeskusrekisteri 
Osuuskunnan ja Helsingin Rahamark­
kinakeskus Oy:n aikaisemmasta liiketoimin­
nasta sekä Helsingin Arvopaperipörssi Oy:n 
selvitystoiminnosta. Osa arvopaperikeskuk­
sen henkilöstöstä saa sisäpiirintietoa tehtä-
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vänsä johdosta, minkä vuoksi on syytä mah­
dollistaa erityisen ankaran rikosoikeudellisen 
vastuun kohdentaminen myös heihin sisäpii­
rintiedon väärinkäytön varalta. 

Selvitysyhteisöstä on säädetty arvopaperi­
markkinalain 4 a luvussa (321/1998). Tällä 
hetkellä selvitysyhteisönä toimii vain Suo­
men arvopaperikeskus Oy. 

Arvopaperipörssin ja arvopaperinvälittäjän 
käsite on määritelty arvopaperimarkkinalain 
1 luvun 4 §:ssä (52211998) ja optioyhteisö 
optiokauppalain 1 luvun 3 §:ssä. Sijoitus­
palveluyrityksiä koskevan lainsäädännön yh­
teydessä arvopaperimarkkinalain arvopape­
rinvälittäjän käsite muutettiin koskemaan 
muun muassa sijoituspalveluyrityksistä anne­
tun lain (57911996) mukaisia sijoituspalve­
luyrityksiä, joten käsite kattaa hyvin arvopa­
perinvälitystehtävissä toimivien henkilöpii­
rin. Erityisen vastuullinen asema arvopaperi­
keskuksen, arvopaperipörssin tai optioyh­
teisön palveluksessa on yleensä johtoon kuu­
luvilla henkilöillä. Poikkeuksellisesti myös 
näiden yhteisöjen palveluksessa muissa teh­
tävissä olevalla saattaa olla laaja oikeus saa­
da sisäpiirintietoja tai merkittävä toimivalta 
tehdä itsenäisiä ratkaisuja. Tällaisissa ta­
pauksissa säännöstä voitaisiin soveltaa myös 
hänen toimintaansa. Toisaalta esimerkiksi 
pankin sivukonttorin vastuuhenkilöillä arvo­
paperikauppaan liittyvät tehtävät ja toiminta­
mahdollisuudet saattavat olla niin vähäiset, 
ettei heidän voida katsoa olevan säännöksen 
tarkoittamassa erityisen vastuullisessa ase­
massa. Arvopaperinvälitysliikkeen toimisto­
henkilökuntaan, kuten tekstinkäsittelijöihin, 
säännöstä ei voitaisi soveltaa. Vastaavia pe­
riaatteita voidaan noudattaa sovellettaessa 
säännöstä arvopaperin liikkeeseenlaskijan 
palveluksessa olevaan. 

Arvopaperin liikkeeseenlaskijalla tarkoite­
taan samaa kuin arvopaperimarkkinalaissa. 
Liikkeeseenlaskijana toimiva yritys voi kuu­
lua konserniin, johon kuuluvissa muissa yh­
tiöissä työskentelevät saattavat asemansa 
perusteella saada arvopaperiin liittyviä sisä­
piirintietoja samalla tavalla kuin liikkeeseen­
laskijan palveluksessa olevat. Samoin heillä 
voi asemansa perusteella olla erityinen mah­
dollisuus käyttää näitä tietoja hyväkseen. 
Sen vuoksi on syytä ulottaa puheena olevan 
ankaroittamisperusteen soveltaminen kaik­
kiin konserniin kuuluviin yhteisöihin. 

Pykälässä käytetty konsernin käsite viittaa 
osakeyhtiölaissa ja kirjanpitolaissa omaksut­
tuun konsernin käsitteeseen. Osakeyhtiölain 
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1 luvun 3 §:n 1 momentin (1336/1997) mu­
kaan emoyhtiö tytäryhteisöineen muodostaa 
konsernin. Emoyhtiö on osakeyhtiö, jolla on 
määräysvalta toisessa kotimaisessa tai ulko­
maisessa yhteisössä. Määräysvallassa oleva 
yhteisö on tytäryhteisö. Pykälän 2-5 mo­
mentissa on osakeyhtiölain mukaista konser­
nikäsitettä rajaavia säännöksiä. Konsernin 
voivat muodostaa muutkin yhteisöt kuin 
vain osakeyhtiöt. 

Osakeyhtiölain ja kirjanpitolain konserni­
käsite vastaavat huomattavilta osin toisiaan, 
mutta ne eivät muodosta täysin yksiselitteis­
tä konsernikäsitettä. Esimerkiksi säätiö ei 
voi osakeyhtiölain mukaan kuulua konser­
niin, mutta kirjanpitolain mukaiseen konser­
niin taas voi tietyin ehdoin kuulua myös sää­
tiö. Osakeyhtiölain ja kirjanpitolain konser­
nikäsitteiden poiketessa toisistaan soveltami­
sessa on syytä ottaa rikoslain yleisten tulkin­
taperiaatteiden lisäksi huomioon se, kuinka 
kiistattomasti tekijä on ollut erityisen vas­
tuullisessa asemassa toimiessaan säätiössä. 
Liikkeeseenlaskijayhtiötä lähellä olevan sää­
tiön palveluksessa oleva henkilö voi olla 
sellaisessa erityisen vastuullisessa asemassa, 
että häneen on perusteltua voida kohdistaa 
tavanomaista ankarampi rangaistusuhka sisä­
piirintiedon väärinkäytöstä. Esimerkiksi jul­
kisen osakeyhtiön eläkesäätiön henkilöstöön 
on syytä voida kohdistaa yhtä ankara ran­
gaistusuhka kuin osakeyhtiön henkilöstöön­
kin. Käytännössä mahdolliset tulkintatilan­
teet eivät liene kovin merkittäviä, koska sää­
tiönkin palveluksessa saatu sisäpiirintieto 
käytettäneen yleensä hyväksi muussa sään­
nöksessä tarkoitetussa erityisen vastuullises­
sa asemassa, jolloin törkeä sisäpiirintiedon 
väärinkäyttö joka tapauksessa soveltuisi. 
Myös päinvastainen tapaus on mahdollinen 
ja voi johtaa ankarampaan arvosteluun. 

Välittäjän tai liikkeeseenlaskijan edustajal­
la viitataan ennen kaikkea meklariin ja pörs­
simeklariin, mutta se voi tarkoittaa myös 
henkilöä, joka toimii osakeyhtiölaissa tarkoi­
tettuna osakeyhtiön edustajana, jos hänellä 
on erityisen vastuullinen asema. Sovelta­
misalaa rajaa tältäkin osin vaatimus siitä, 
että hyväksikäyttämisen on perustuttava juuri 
erityisasemassa saatuihin tietoihin tai toimin­
tamahdollisuuksiin tuossa asemassa. Arvopa­
perinvälittäjän tai arvopaperin liikkeeseenlas­
kijan antamassa tehtävässä toimii esimerkik­
si asianajaja tai muu konsultti, joka on saa­
nut toimeksiannon yrityskaupan tai yhtiöiden 
sulautumisen valmistelemiseksi. Säännös ei 
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tällöinkään edellytä, että hyväksikäyttäminen 
tapahtuu annetun tehtävän suorittamisessa, 
vaan se voi tapahtua tehtävästä riippumatta, 
jos tiedon saaminen perustuu erityisen vas­
tuulliseen asemaan annetun tehtävän suorit­
tajana. 

Myös viranomaisten palveluksessa olevilla 
saattaa olla erityisen vastuullinen asema ar­
vopaperimarkkinoihin liittyvässä tehtävässä 
ja oikeus tai mahdollisuus saada erityisen 
merkittävää sisäpiirintietoa. Ehdotus ei kui­
tenkaan sisällä julkisyhteisöjen palveluksessa 
olevia koskevaa ankaroittamisperustetta. 
Valvonta- tai muiden viranomaisten palve­
luksessa olevien toimintaa arvostellaan jo 
muutenkin lähtökohtaisesti muita ankaram­
min. Asemaan perustuva sisäpiirintiedon 
väärinkäyttö merkinnee näet säännönmukai­
sesti myös virkavelvollisuuden vastaista me­
nettelyä, jolloin tekoon voidaan soveltaa 
myös rikoslain virkarikossäännöksiä. 

Myös rikoksen erityinen suunnitelmalli­
suus voi osoittaa teon tavanomaista suurem­
eaa paheksuttavuutta. Suunnitelmallisuus voi 
tlmetä laajoina etukäteisvalmisteluina esi­
merkiksi rahoituksen järjestämiseksi tai yh­
teistyökumppaneiden hankkimisena rikoksen 
onnistumiseksi. Myös ilmitulon estämiseksi 
etukäteen tehdyt taloudelliset tai yhtiöoikeu­
delliset harhautustoimenpiteet voisivat il­
mentää tällaista suunnitelmallisuutta. 

Niin kuin törkeitä tekomuotoja koskevat 
säännökset yleensäkin, myös törkeä sisäpii­
rintiedon väärinkäyttö edellyttäisi lisäksi, 
että rikos myös kokonaisuutena arvostellen 
on törkeä. Tämä edellytys sulkisi sovelta­
misalan ulkopuolelle esimerkiksi sellaiset 
suunnitelmalliset väärinkäytökset, joissa ta­
voitellaan vain vähäistä hyötyä. Samoin eri­
tyisen vastuullisen aseman väärinkäyttämi­
sestä huolimatta rikosta ei olisi syytä katsoa 
tärkeäksi, jos sillä tavoitellaan vain vähäistä 
hyötyä tai henkilökohtaista etua. 

Törkeästä sisäpiirintiedon väärinkäytöstä 
voitaisiin tuomita vankeuteen vähintään nel­
jäksi kuukaudeksi ja enintään neljäksi vuo­
deksi eli rangaistusasteikko vastaisi varalli­
suusrikosten törkeiden tekomuotojen asteik­
koa. 

2 momentti. Myös törkeän sisäpiirintiedon 
väärinkäytön yritys ehdotetaan rangaistavak­
si. 

3 §. Kurssin vääristäminen 

Julkisessa arvopaperikaupassa kurssin 

muodostus yleensä tapahtuu kysynnän ja 
tarjonnan perusteella. Osto- ja myyntitar­
jousten tasoon vaikuttavat arvopaperin tuot­
toa, liikkeeseenlaskijan vakavaraisuutta ja 
arvopaperiin liittyvää riskiä koskevat odo­
tukset sekä korko- ja valuuttakurssitaso, suh­
dannenäkymät, odotettavissa olevat julkisen 
vallan toimenpiteet ja muut sellaiset rahoi­
tusmarkkinoihin yleensä vaikuttavat kansan­
taloudelliset ja institutionaaliset tekijät. 
Kurssien vääristämisellä tai manipuloinnilla 
tarkoitetaan toimia, joilla suoraan tai välilli­
sesti vaikutetaan arvopaperin kurssiin keino­
tekoisesti ja jotka menettelytavoiltaan tai 
sisällöltään poikkeavat tavanomaisesta mark­
kinakaupasta tai tiedottamisesta arvopaperi­
markkinoilla. Vääristäville toimille on omi­
naista, että menettely kokonaisuudessaan 
poikkeaa arvopaperimarkkinoilla noudatet­
tavasta hyvästä tavasta. Tavoitteena on saada 
kurssi muuttumaan mainituista reaalisista 
tekijöistä poikkeavasti. 

Moitittavalle kursseihin vaikuttamiselle on 
ominaista, että se tähtää kurssien keinotekoi­
seen nostamiseen, laskemiseen tai ylläpitä­
miseen tiettyä tointa silmällä pitäen. Jos esi­
merkiksi äänivallan kannalta merkittävän 
osake-erän kauppa leimaveron välttämiseksi 
halutaan tehdä pörssissä, kurssien manipu­
lointiin on suuri houkutus, koska tällaisen 
erän hinta on usein korkeampi kuin pienem­
pien erien markkinoilla muodostama hinta. 
Kysymyksessä voi olla myös option kohtee­
na olevan osakkeen arvon laskeminen optioi­
den asettaman velvoitteen täyttämiseksi 
mahdollisimman halvalla tai kurssien nostat­
taminen tulossa olevan merkinnän onnistu­
misen turvaamiseksi. Suurimmat voitot liit­
tynevät optioilla tehtäviin kauppoihin ja op­
tion kohde-etuuden arvon manipulointiin. 
Hankkimalla suuri määrä osto- tai myyntiop­
tioita ja ryhtymällä sen jälkeen kohde-etuu­
della laajaan kaupankäyntiin voidaan optioi­
den arvo saada niihin liittyvän niin sanotun 
vipuvarsivaikutuksen ansiosta merkittävästi 
muuttumaan. 

Ehdotettu säännös ei kriminalisoi kaikkea 
kursseihin vaikuttamista. Rangaistavuutta ei 
yleensä ole tarkoitettu ulottaa sellaiseen toi­
mintaan markkinoilla, joka tapahtuu avoi­
mesti ja antaa kaikilla markkinoilla toimivil­
le tasavertaisen mahdollisuuden osallistua 
kauppaan. Arvopaperien julkista kaupan­
käyntiä koskevilla säännöillä määrätään 
muun muassa kaupankäynnissä noudatetta­
vista eettisistä periaatteista. Lisäksi eräillä 
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arvopaperimarkkinalain säännöksillä on ta­
voiteltu kurssimanipulaatiota estävää vaiku­
tusta. Tällainen on esimerkiksi arvopaperi­
markkinalain 4 luvun 6 §:n 2 momentin 
(581/1996) säännös, joka kieltää arvopape­
rinvälittäjää yleensä antamasta toiselle arvo­
paperinvälittäjälle toimeksiantaa arvopape­
rinvälittäjän omaan lukuun toteutettavasta 
arvopaperin kaupasta. 

Rangaistava kurssien vääristäminen edel­
lyttäisi yhtäältä ryhtymistä tiettyihin moitit­
taviin toimiin markkinoilla ja toisaalta sitä, 
että näillä toimilla olisi moitittava tarkoitus. 
Moitittava manipulointi voi tapahtua kahdel­
la tavalla. Ensiksikin voidaan ryhtyä mark­
kinoita harhaanjohtaviin toimenpiteisiin, esi­
merkiksi näennäiskauppoihin tai toisiinsa 
sidottuihin osto- ja myyntitarjouksiin ja toi­
seksi voidaan antaa arvopaperimarkkinoille 
väärää tai harhaanjohtavaa tietoa. Ehdotettu 
säännös noudattaa tätä kahtiajakoa. Ensiksi 
mainittua menettelytapaa vastaa säännöksen 
1 kohta ja jälkimmäistä sen 2 kohta. Teon 
tavoitteena taas on sekä pyrkimys kurssin 
vääristämiseen että hyödyn hankkiminen 
vääristynyttä kurssia hyväksikäyttäen. 

Ehdotuksessa on päädytty tekijäpiiriitään 
rajoittamattomaan säännökseen. Voimassa 
olevan lain mukaan tekijänä tulee kysymyk­
seen vain arvopaperinvälittäjä. Ehdotetut 
tekotavat ovat sellaisia, että tekijä voi useas­
sa tapauksessa toimia myös arvopaperipörs­
sin ulkopuolella. Niissäkin tapauksissa, jois­
sa 1 kohdassa tarkoitettu teko toteutetaan 
arvopaperipörssissä, aloite tulee usein mark­
kinoiden ulkopuolelta joko liikkeeseenlaski­
jana toimivasta yrityksestä tai suurelta sijoit­
tajalta. Myös 2 kohdan mukaisen teon teki­
jänä voisi olla muukin kuin arvopaperimark­
kinoilla toimiva henkilö. Vaikka totuuden­
vastaisten tai harhaanjohtavien tietojen anta­
miseen käytännössä voinevatkin useimmiten 
syyllistyä vain yrityksen johtoon tai lähipii­
riin kuuluvat, joiden asemansa perusteella 
voi odottaakin tietävän yrityksen suunnitel­
mista ja tilasta, ei kriminalisointia ole kui­
tenkaan syytä rajoittaa vain heitä koskevak­
si. Myös ulkopuoliset voivat levittää totuu­
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja esi­
merkiksi saadakseen aikaan hintojen tilapäi­
sen laskemisen, jonka aikana manipuloijalla 
on mahdollisuus saada arvopapereita poik­
keuksellisen edullisesti. Samoin taloudellista 
tutkimusta tekevien laitosten henkilöstöllä tai 
arvopaperimarkkinoita ammattimaisesti kom­
mentoivilla tiedotusvälineiden edustajilla voi 

olla mahdollisuus asemansa väärinkäyttämi­
seen kurssien vääristämiseksi. 

Riittävän tarkkarajaisen kurssin vääristä­
mistä koskevan säännöksen laatiminen on 
erityisen vaikeaa. Sen vuoksi tahallisuusvaa­
timus on asetettu tiukaksi, vaikka se lisääkin 
rikoksen selvittämiselle asetettavia vaatimuk­
sia. Korkea näyttökynnys on tärkeä oikeus­
turvan kannalta. Kurssin vääristäminen olisi 
nykyisestä poiketen rangaistavaa vain tahal­
lisena. Arvopaperimarkkinalain 8 luvun 2 
§:n mukaan rangaistavaa on myös 4 luvun 3 
§:n törkeästä tuottamuksesta tapahtuva rik­
kominen. 

Ehdotetun säännöksen keskeisin tunnus­
merkki sisältyy teolta edellytettävään tarkoi­
tukseen. Rangaistavuus edellyttää tietoista 
tarkoitusta vääristää arvopaperin hintataso ja 
sitä hyväksikäyttäen hankkia taloudellista 
hyötyä itselle tai toiselle. Vaaditaan siis sekä 
tietoista vääristämistarkoitusta että tarkoitus­
ta käyttää vääristynyttä kurssia hyväksi hyö­
dyn saamiseksi esimerkiksi osakkeilla mak­
settavan yrityskaupan yhteydessä tai fuu­
siovastikkeen määrittämisessä. Vahingoitta­
mistarkoitusta ei ole säännöksessä mainittu. 
On vaikea kuvitella kurssin vääristämisen 
tapahtuvan pelkästään vahingoittamistarkoi­
tuksessa. Silloinkin kun tavoitteena välittö­
mästi saattaa olla esimerkiksi kilpailijan 
saattaminen vaikeaan tilanteeseen, teon to­
dellinen motiivi lienee hyödyn tavoittelu 
pitemmän ajan kuluessa. 

Arvopaperin hintatason vääristym inen viit­
taa siihen, että kurssi poikkeaa siitä, mikä se 
olisi ilman säännöksessä tarkoitetun harhaan­
johtavan toimenpiteen tai tiedon vaikutusta. 
Tarkoituksena ei ole, että arvopaperille py­
rittäisiin sen arvoon ja hintaan vaikuttavien 
reaalisten tekijöiden perusteella laskennalli­
sesti määrittelemään jokin oikea kurssi, vaan 
vertailukohdaksi olisi asetettava kurssin ole­
tettu kehitys, jos kurssia ei olisi manipuloitu. 

M anipulaation kohde on kuvattu ilmaisulla 
arvopaperin hintataso, jolla viitataan arvopa­
perin, option tai termiinin kurssiin. Rangais­
tavuus edellyttää tarkoitusta hyötyä vääris­
tynyttä hintatasoa hyväksikäyttämällä, joten 
arvopaperin arvon pitkäaikaisilla muutoksilla 
ei tässä säännöksessä ole samaa merkitystä 
kuin 1 §:ssä. 

M om entin 1 kohdassa säädetään niistä hy­
lättävistä toimista markkinoilla, jotka voivat 
olla manipulaation tekotapoja. Edellytyksenä 
on, että tekijä ryhtyy harhaanjohtavaan toi­
menpiteeseen, mutta itse toimenpiteen ku-
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vaus on osin avoin. Toimenpide on yleensä 
jo sellaisenaan poikkeuksellinen. Esimerk­
keinä on mainittu harhaanjohtavan osto- tai 
myyntitarjouksen tekeminen ja näennäis­
kauppa. Harhaanjohtava osto- tai myyntitar­
jous voi ulkonaisesti ilmetä aivan ta­
vanomaisena toimeksiantona. Harhaanjohta­
vuus voi johtua seikasta, joka vaikuttaa hin­
taan mutta joka salataan muilta mark­
kinaosapuolilta. Taustalla voi olla esimerkik­
si sopimus, jolla arvopaperin myyjä salaises­
ti sitoutuu lunastamaan myymänsä arvopape­
rin tiettyyn hintaan takaisin. Kysymys voi 
olla myös siitä, että sama taho tosiasiallisesti 
on sekä myyjänä että ostajana. Näennäis­
kaupalla tarkoitetaan arvopapereiden myyn­
tiä ilman todellista omistusoikeuden luovu­
tusta. Tällaisessa kaupassa osapuolet jo 
kauppaa tehtäessä tietävät, että kauppa tul­
laan vastaavin ehdoin tekemään toiseen 
suuntaan. Myös harhaanjohtavaa tarjousta tai 
kauppaa koskevan toimeksiannon antaminen 
olisi rangaistavaa. Muukin niihin rinnastetta­
va harhaanjohtava menettely tulee kysymyk­
seen. Tällaisesta esimerkkinä voi olla myy­
jän ostajalle asettama salainen ehto siitä, 
ettei tämä saa vapaasti luovuttaa arvopaperia 
edelleen. Myös tarjousten suuri määrä ja 
lyhytaikaisuus voivat johtaa markkinoita har­
haan. 

Ratkaisevaa on, että toimi on markkinoi­
den kannalta harhaanjohtava. Toimen har­
haanjohtavuus voi olla seurausta siitä, ettei­
vät markkinoilla toimivat tiedä toimeksian­
toihin tai kauppoihin vaikuttavista salaisista 
sitoumuksista, vaan joutuvat muodostamaan 
kuvansa markkinoista ulkonaisesti ta­
vanomaisilta näyttävien toimien perusteella. 
Markkinoita voidaan johtaa harhaan myös 
tekemällä sellaisia tarjouksia, joihin mark­
kinat eivät voi reagoida täysipainoisesti tai 
lainkaan. Tarjous voi esimerkiksi olla niin 
lyhytaikainen, ettei muilla ole mahdollisuutta 
reagoida siihen. 

Harhaanjohtavina ei yleensä voida pitää 
sellaisia kaupankäynnin sääntöjen mukaisesti 
tehtyjä toimia, Jotka merkitsevät aidosti 
markkinariskin ottamista tai siitä luopumista. 

Säännöksen soveltamisessa on syytä kiin­
nittää erityistä huomiota siihen, onko kysy­
myksessä oleva menettely ollut julkista ja 
markkinoilla toimivien tiedossa. Ei esimer­
kiksi ole sinänsä estettä sille, että joku, jolla 
on suuri erä tiettyjä arvopapereita, hankkii 
niitä lisää kurssitason ylläpitämiseksi. Toi­
minnan on kuitenkin oltava· avointa siten, 

että markkinoilla toimivilla on mahdollisuus 
osallistua tähän kauppaan, eikä siihen saa 
sisältyä salaisia sopimuksia, joiden johdosta 
toiminta johtaa muita harhaan. 

Nykyisestä laista poiketen säännöksessä ei 
ole mainittu esimerkkinä sisäisen kaupan 
tekemistä, koska sitä ei sellaisenaan voida 
pitää osoituksena manipulaatiosta. Pykälän 
soveltaminen edellyttää kaikkien tunnus­
merkkien selvittämistä, mikä johtaa osaksi 
nykyistä suppeampaan soveltamisalaan. 

Toimenpiteen harhaanjohtavuutta harkitta­
essa on otettava huomioon myös menettelyn 
suhde arvopa{>eripörssin sisäisiin kaupan­
käyntisääntöihm. Sellaisessa toiminnassa, 
joka on tarkasti ohjattu asianmukaisesti vah­
vistetuin säännöin, poikkeaminen säännöistä 
ja niiden iiroentämistä tavoitteista voi hel­
pommin johtaa markkinoita vääriin johto­
päätöksiin kuin toimet, joihin ei liity tällaista 
ohjausta tai joiden osalta ohjaus on väljää. 
Voidaan arvioida, että markkinoille vahvis­
tettujen kaupankäyntisääntöjen kehittyminen 
tulee nykyistä tarkemmin rajaamaan sään­
nöksen soveltamisalaa. 

M omentin 2 kohta sisältää tietoja antamal­
la tapahtuvaa kurssin vääristämistä koskevan 
tekotavan kuvauksen. Rangaistavaa olisi an­
taa julkisen kaupankäynnin kohteena olevaan 
arvopaperiin liittyviä totuudenvastaisia tai 
harhaanjohtavia tietoja. Kohteena oleva ar­
vopaperi on tässä ja edellisessä kohdassa 
määritelty samoin. 

Teko toteutetaan antamalla säännöksessä 
tarkoitettu tieto. Tiedon antaminen ei edelly­
tä, että se samalla julkistetaan tai muuten 
tulee julkiseksi, vaikka julkistaminen yleensä 
tapahtuukin samanaikaisesti. Tieto olisi an­
nettu säännöksessä tarkoitetulla tavalla esi­
merkiksi jo silloin, kun se on annettu tieto­
toimistolle tai arvopaperipörssille edelleen 
julkistettavaksi. Myös tiedotusvälineille an­
nettu haastattelulausunto on annettu sään­
nöksessä edellytetyllä tavalla, vaikka sitä ei 
vielä olisi yleisölle välitettykään. 

Totuudenvastaisuus tarkoittaa sitä, että tie­
to on väärä eli sillä viitataan tietoihin, joiden 
todenperäisyys voidaan tarkistaa. Harhaan­
johtavuus sen sijaan voi ilmetä useilla eri 
tavoilla. Kysymys voi olla epäolennaisten 
seikkojen liiallisesta korostamisesta. Myös 
olennaisista seikoista vaikeneminen esiteltä­
essä jotakin suunnitelmaa tai toimenpidettä 
voi olla harhaanjohtavaa. Harhaanjohtavuutta 
on myös markkinoinnin kohteen johdattami­
nen muodostamaan väärä käsitys tietyn sei-
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kan merkityksestä. Esimerkiksi jonkin kek­
sinnön merkityksen ja odotettavissa olevien 
hyödyntämismahdollisuuksien kuvaaminen 
selvästi liioittelevalla tavalla voisi olla sään­
nöksessä tarkoitettua harhaanjohtamista, sa­
moin kuin siitä seikasta vaikeneminen, että 
keksinnön tuottama hyöty ja sen mukanaan 
tuoma arvopaperin arvon nousu on odotetta­
vissa vasta usean vuoden kuluttua tai edel­
lyttää vielä lisätutkimuksia. 

Arvopaperin hintaan vaikuttavien tietojen 
saiaarnineo voi käytännössä saada aikaan 
saman vaikutuksen kuin totuudenvastaisten 
tai harhaanjohtavien tietojen antaminen. Tie­
tojen salaamista ei kuitenkaan ehdoteta kurs­
sin vääristämisen tekotavaksi. Salaamista 
sellaisenaan ei voida rinnastaa aktiiviseen 
erehdyttämiseen, vaan erehdyttämisenä sitä 
voidaan pitää vasta, jos tiedottaminen siihen 
liittyvän harkitun saiaarnisen johdosta on 
harhaanjohtavaa tai suorastaan totuudenvas­
taista. Tällaista tiedottamista voidaan jo pi­
tää säännöksessä tarkoitetulla tavalla totuu­
denvastaisena tai harhaanjohtavana. 

Kurssin vääristämisellä voi olla arvopape­
rimarkkinoihin yhtäläinen negatiivinen vai­
kutus kuin sisäpiirintiedon väärinkäytöllä. 
Sen vuoksi ehdotetaan kurssin vääristämisel­
le samaa rangaistustasoa. Perustekomuodos­
sa rangaistusasteikko olisi sakosta kahden 
vuoden vankeuteen. Asteikkoa voidaan pitää 
perusteltuna myös petoksen asteikkoon ver­
rattuna. 

Kurssin vääristämisen yritystä ei ehdoteta 
rangaistavaksi. Ehdotettu tunnusmerkistö 
täyttyy heti, kun tekijä ryhtyy täytäntöön­
panotoimeen säännöksen edellyttämässä tar­
koituksessa. Esimerkiksi säännöksen tarkoit­
taman toimeksiannon antaminen täyttää jo 
tunnusmerkistön, vaikka se ei johtaisikaan 
kaupan syntymiseen. Vastaavasti tarjous 
näennäiskaupan tekemiseksi on jo sellaise­
naan rangaistavaa. Myös pykälän 2 kohdassa 
tarkoitettu tiedon antaminen tapahtuu jo sii­
nä vaiheessa, kun tieto toimitetaan julkistet­
tavaksi, vaikka tekijä ei itse julkistaisikaan 
tietoa. Jos tekijä estäisi antamansa tiedon 
julkistamisen ja siten myös tiedon vaikutta­
masta markkinoita harhauttavasti, olisi syytä 
harkita syyttämättä tai tuomitsematta jättä­
mistä. Oikeudenkäynnistä rikosasioissa anne­
tun lain (680/1997) 1 luvun 8 §:n mukaan 
syyttämättä jättäminen on mahdollista esi­
merkiksi silloin, kun oikeudenkäyntiä ja ran­
gaistusta on pidettävä kohtuuttomina huomi­
oon ottaen tekijän toiminta rikostensa vaiku-

tusten estämiseksi. Vastaava säännös tuomit­
sematta jättämisestä on rikoslain 3 luvun 5 
§:n 3 momentissa. 

4 §. Törkeä kurssin vääristäminen 

Kurssin vääristämisen ilmenemismuodot 
voivat vaihdella siten, että vakavimmissa 
tapauksissa ehdotettua perusasteikkoa ei voi­
da pitää riittävänä. V akavimpien ilmenemis­
muotojen eriyttämiseksi ehdotetaan lukuun 
otettavaksi myös kurssin vääristämisen tör­
keää tekomuotoa koskeva säännös. Törkeäs­
tä kurssin vääristäruisestä voisi olla kysy­
mys, jos teolla: 

-- aiheutetaan laajamittaista taloudellista 
vahinkoa tai 

- rikos on omiaan huomattavasti heikentä­
mään luottamusta arvopaperimarkkinoiden 
toimintaan. 

Lisäksi aina edellytettäisiin, että kurssi­
manipulaatio on myös kokonaisuutena ar­
vostellen törkeä. 

Kurssin vääristämisen merkittävimmät hai­
tat liittyvät sen aiheuttamiin vahinkoihin 
markkinoilla toimiville ja markkinoita koh­
taan tunnettavan luottamuksen heikkenemi­
seen. Sen sijaan teolla tavoiteHava hyöty ei 
ole moitittavuuden kannalta yhtä keskeinen 
tekijä, minkä vuoksi tavoitellulla taloudelli­
sella hyödyllä ei ole ratkaisevaa merkitystä 
rikoksen törkeyden arvioinnissa. Hyötyä ta­
voitellaan usein julkisten markkinoiden ul­
kopuolella eikä hyötyä sisältävän toimen to­
teuttaminen aina enää aiheuta ainakaan väli­
töntä vahinkoa markkinoilla toimiville sijoit­
tajille. Esimerkiksi niissä tapauksissa, joissa 
kursseja on manipuloitu, jotta tietyn biotai­
seksi sovittu osakekauppa on voitu verotuk­
sellisista syistä toteuttaa pörssissä, hyöty 
saadaan markkinoiden ulkopuolelta ja väli­
tön vahinkokin kohdistuu markkinoiden ul­
kopuolelle. Sen vuoksi kurssin vääristämi­
sessä ei ole pidetty tarpeellisena esittää an­
karoittamisperusteeksi pyrkimystä erityisen 
suuren hyödyn hankkimiseen. 

Joissakin tapauksissa manipulaatio aiheut­
taa laajalti taloudellisia menetyksiä arvopa­
perisijoittajille, mikä heikentää arvopaperi­
markkinoiden kiinnostavuutta sijoitustoimin­
nassa. Tällaisten tapausten ehkäiseminen on 
markkinoiden toimivuuden kannalta erityisen 
tärkeää. Sen vuoksi ehdotetaan yhdeksi an­
karoittamisperusteeksi laajamittaisen ta­
loudellisen vahingon aiheuttamista. Perus­
teen soveltaminen edellyttää, että kurssin 
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vääristämiseen syyllistynyt on voinut mieltää 
rikoksensa vaikuttavan tällä tavalla. 

Taloudellisella vahingolla tarkoitetaan ni­
menomaan manipulaatiosta välittömästi joh­
tuvaa kurssimuutoksiin sidottua tappiota eikä 
markkinoiden luotettavuuden heikkenemises­
tä ehkä heijastuvaa menetystä. Tappion ei 
välttämättä tarvitse olla yksittäisen arvopape­
rinomistajan kohdalla merkittävä. Laajamit­
taisuudella kuvataan sitä, että vahinko koh­
distuu kysymyksessä olevan arvopaperin 
omistajiin joukkona ja on lisäksi koko­
naisuudessaankin merkittävä. 

Toinen ankaroittamisperuste kytkeytyy 
säännöksen keskeiseen tavoitteeseen eli luot­
tamuksen säilyttämiseen arvopaperimark­
kinoiden toimintaan. Kurssin vääristämistä, 
joka on omiaan huomattavasti heikentämään 
luottamusta arvopaperimarkkinoiden toimin­
taan, on syytä arvostella erityisen ankaran 
asteikon mukaan. Edellytyksenä ei olisi, että 
rikos on todellisuudessakin heikentänyt tuota 
luottamusta, vaan kysymyksessä olevalla 
teolla tulisi yleensä olla sellainen vaikutus. 
Toisaalta tätä edellytystä ei myöskään täyt­
täisi kurssin vääristäminen, jolla vastoin 
odotuksia olisi markkinoiden toiminnan luo­
tettavuutta huomattavasti heikentävä vaiku­
tus. Kurssin vääristäminen on ilmeisesti jok­
seenkin aina omiaan jossakin määrin heiken­
tämään luottamusta arvopaperimarkkinoiden 
toimintaan. Tämän ankaroittamisperusteen 
soveltaminen edellyttäisikin, että rikos on 
omiaan huomattavasti heikentämään tätä 
luottamusta. 

Luottamusta markkinoiden toimintaan on 
vaikeaa sellaisenaan mitata. Edellytyksen 
täyttymistä tulisikin tarkastella siitä lähtien, 
kuinka vakavasti teon voidaan arvioida vai­
kuttavan arvopaperisäästäjien halukkuuteen 
jatkaa sijoitustoimintaa ja kuinka suuria tap­
pioita rikos on aiheuttanut. Tämä edellytys 
täyttyy usein pykälän 1 kohdan tapauksissa, 
mutta voi liittyä muihinkin tapauksiin. Esi­
merkiksi sellainen kurssin vääristäminen, 
joka teon paljastumisen tai rahoituksen puut­
tumisen vuoksi on jäänyt loppuun saattamat­
ta, saattaa kuitenkin tekotavaltaan olla arvo­
paperisäästäjiä karkottava, vaikkei siitä ehtisi 
lainkaan aiheutua taloudellisia menetyksiä. 

Useissa tapauksissa tappiot voivat toteutua 
vasta pitkän ajan kuluttua, jolloin ensimmäi­
nen ankaroittamisperuste ei ehdi täyttyä ri­
koksen oikeuskäsittelyyn mennessä. Silti 
saattaa olla nähtävissä rikoksen aiheuttama 
uhka markkinoita kohtaan tunnettavalle luot-

tamukselle. Varsinkin pitkäaikaisella totuu­
denvastaisella tai harhaanjohtavalla tiedotta­
misella ja sitä tukevilla ostoilla tai myyn­
neillä tapahtuneen kurssimanipulaation tuot­
taman taloudellisen tappion arvioiminen 
saattaa olla hyvin vaikeaa, mutta tällaisen 
toiminnan aiheuttama kielteinen vaikutus 
markkinoita kohtaan tunnettuun luottamuk­
seen voi riidattomasti olla huomattava. 

Törkeästä kurssin vääristämisestä voitaisiin 
tuomita vankeuteen vähintään neljäksi kuu­
kaudeksi ja enintään neljäksi vuodeksi, eli 
rangaistusasteikko vastaisi törkeässäkin teko­
muodossa sisäpiirintiedon väärinkäytön vas­
taavaa asteikkoa. 

5 §. Arvopaperimarkkinoita koskeva tie­
dottamisrikos 

Pykälä koskee kahta arvopaperimarkkinoil­
la tapahtuvaan tiedottamiseen liittyvää me­
nettelyä, jotka vaarantavat luottamusta mark­
kinoihin; totuudenvastaisten tai harhaanjoh­
tavien tietojen antamista arvopaperien am­
mattimaisessa markkinoinnissa tai hankkimi­
sessa elinkeinotoiminnassa ja arvopaperi­
markkinalain säätämän tiedonantovelvolli­
suuden tietynlaista rikkomista. 

Rangaistavaa olisi sekä tahallinen että tör­
keästä huolimattomuudesta tehty tiedottamis­
rikos. Niin arvopaperien ammattimaisessa 
markkinoinnissa ja hankkimisessa elinkeino­
toiminnassa kuin arvopaperimarkkinalain 
säätämän tiedonantovelvollisuuden täyttämi­
sessäkin velvoitteet kohdistuvat arvopaperi­
markkinoilla ammattimaisesti toimiviin hen­
kilöihin, joilta voidaan edellyttää ta­
vanomaista suurempaa huolellisuutta mark­
kinoiden luotettavuuden kannalta keskeisissä 
tehtävissä. Törkeästä huolimattomuudesta 
tehdyn tiedottamisrikoksen rangaistavuutta 
puoltaa myös se, että joissakin tapauksissa 
tahallinen ja törkeää huolimattomuutta osoit­
tava teko voivat paheksuttavuudeltaan olla 
lähellä toisiaan. Jos esimerkiksi jätetään an­
tamatta sellainen arvopaperiin liittyvä tieto, 
jonka vaikutuksesta arvopaperin arvoon tai 
hintaan törkeän huolimattomuuden vuoksi 
on jätetty ottamatta selko, teon moitittavuus 
on lähes yhtä suuri kuin siinä tapauksessa, 
että asiasta olisi varmistauduttu, mutta tie­
don antaminen olisi silti laiminlyöty. 

Rikoksen tekijänä voisi olla periaatteessa 
kuka tahansa, mutta käytännössä tekijäitä 
edellä kerrotulla tavalla edellytettäisiin toi­
mimista arvopaperimarkkinoilla. Pykälän 2 
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kohdassa kerrottuun tekoon ei edes voi syyl­
listyä muu kuin se, johon arvopaperimark­
kinalain mainittu velvollisuus kohdistuu. 

Tiedottamisrikos voisi kohdistua kaikkiin 
luvun 6 §:n 1 momentissa tarkoitettuihin 
arvopapereihin eli niihin arvopapereihin, 
jotka määritellään arvopaperimarkkinalain 1 
luvun 2 §:n 1 momentissa. Käytännössä py­
kälän vastainen menettely kohdistuu ilmei­
sesti useimmiten julkisen kaupankäynnin 
kohteena oleviin arvopapereihin, mutta 
markkinointia koskeva 1 kohta ja arvopape­
rimarkkinalain 2 luvun 2 §:n tapauksissa 
myös pykälän 2 kohta voivat tulla sovelletta­
viksi myös silloin, kun kohteena on muu 6 
§:n 1 momentissa tarkoitettu arvopaperi. Ar­
vopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssä 
(581/1996) säädetään, milloin arvopaperilla 
käydään julkisesti kauppaa. Ehdotettu sään­
nös soveltuisi niin pörssiarvopaperien kuin 
markkina-arvopaperienkin markkinointiin. 

Ehdotettu säännös ei sen sijaan koske sel­
laisia arvopapereita, jotka arvopaperimark­
kinalain 1 luvun 2 §:n 2 momentissa on sul­
jettu arvopaperimarkkinalain soveltamisalan 
ulkopuolelle. Tällaisten yksityisen osakekyh­
tiön arvopaperien markkinointiin sovellettai­
siin ehdotetun 5 §:n asemesta rikoslain 30 
luvun 1 §:n markkinointirikossäännöstä. 

Pykälän 1 kohdassa on kysymys arvopape­
rien ammattimaisesta markkinoinnista tai 
hankkimisesta elinkeinotoiminnassa. Ammat­
timaisella markkinoinnilla tarkoitettaisiin 
samaa kuin rikoslain markkinointirikossään­
nöksessä. Arvopaperin liikkeeseenlaskijan 
harjoittama arvopaperien markkinointi lienee 
poikkeuksetta ammattimaista eli jatkuvaa 
yrittäjäriskin sisältävää toimintaa, joka tähtää 
taloudelliseen tulokseen. Sama arvio voidaan 
esittää arvopaperisijoittamista harjoittavien 
yhteisöjen tai yksityisten henkilöidenkin 
säännöllisesti harjoittamasta arvopapereiden 
ostamiseen ja myyntiin liittyvästä toiminnas­
ta. Sen sijaan yksityisen osakkeenomistajan 
satunnainen ilmoitus omien osakkeidensa 
myymiseksi ei ole ammattimaista mark­
kinointia. Johtoa säännöksen soveltamiselle 
voidaan tältä ja muiltakin osin saada rikos­
lain markkinointirikossäännöksen peruste­
luista hallituksen esityksestä rikoslainsäädän­
nön kokonaisuudistuksen ensimmäisen vai­
heen käsittäväksi rikoslain ja eräiden muiden 
lakien muutoksiksi (HE 66/1988 vp). Arvo­
paperien hankkimisella elinkeinotoiminnassa 
tarkoitetaan samaa kuin nykyisessä arvopa­
perimarkkinalain 2 luvun 1 §:ssä. 

Ehdotettu saannös korvaisi arvopaperien 
markkinointiin nykyisin sovellettavan arvo­
paperimarkkinalain 8 luvun 2 §:n 1 ja 1 a 
kohdan. Vaikka arvopaperien markkinointia 
koskeva kohta ehdotetussa säännöksessä toi­
sin kuin nykyinen arvopaperimarkkinalain 2 
luvun 1 § edellyttääkin markkinoinnin am­
mattimaisuutta, ehdotetun säännöksen sovel­
tamisala ei tuon edellytyksen vuoksi käytän­
nössä poikkea arvopaperimarkkinalain mai­
nitun säännöksen alasta. Rangaistavaa ei sen 
sijaan enää olisi arvopaperimarkkinalain 2 
luvun 1 §:ssä mainittu hyvän tavan vastaisen 
tai muuten sopimattoman menettelyn käyttä­
minen arvopaperien markkinoinnissa tai 
hankkimisessa elinkeinotoiminnassa. 

Annettavien tietojen edellytetään olevan 
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia. Näiden 
ilmaisujen sisältöä on selostettu edellä luvun 
3 §:n perusteluissa. Tietojen harhaanjohta­
vuutta arvioitaessa on kuitenkin huomattava, 
että erityisesti markkinoinnissa on kysymys 
aktiivisesta tietojen antamisesta. Tällöin esit­
teestä tai muusta tiedotteesta saatavalla ko­
konaiskuvalla arvopaperin arvoon ja hintaan 
vaikuttavista seikoista on korostetumpi mer­
kitys kuin muussa tiedottamisessa, jossa voi 
olla kysymys vain yksittäisen tapahtuman 
julkistamisesta. Markkinoitaessa arvopape­
reita esimerkiksi vetoamalla johonkin yritys­
kauppaan voidaan edellyttää kattavampaa 
arviota kaupan todellisesta vaikutuksesta 
kuin silloin, kun tiedotetaan yksittäisestä 
taloudellisesta menetyksestä. 

Säännöksen mukaan tietojen tulee liittyä 
arvopaperiin. Tiedossa voi olla kysymys esi­
merkiksi liikkeeseenlaskijaa koskevista sei­
koista, yritystoiminnan yleisistä edellytyk­
sistä tai markkinatiedosta. Arvopaperiin liit­
tyvä tieto tarkoittaa tässä samaa kuin 1 
§:ssä, jonka perusteluissa ilmaisua on selos­
tettu. Tiedottamisessa voidaan esimerkiksi 
käyttää harhaanjohtavalla tavalla hyväksi 
tutkimuksia, joiden tuloksilla on vaikutus 
markkinoitavan arvopaperin arvoon. 

Pykälän 2 kohta koskee arvopaperimark­
kinalain mukaisen tiedonantovelvollisuuden 
täyttämistä. Rangaistavaa olisi sekä laimin­
lyödä tietynlainen tiedonantovelvollisuus että 
antaa totuudenvastainen tai harhaanjohtava 
tieto velvollisuutta täytettäessä. 

Arvopaperimarkkinalaki asettaa useita tie­
donantovelvollisuuksia, mutta niistä vain osa 
koskee niin olennaisia tietoja, että säännöstä 
käytännössä voitaisiin soveltaa niitä koske­
van tiedonantovelvollisuuden rikkomiseen. 
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Kysymykseen tulevat tiedonantovelvollisuu­
det sisältyvät yleensä lain 2 lukuun. Samoin 
lain 6 luvun eräät julkistamista koskevat vel­
vollisuudet saattavat olla säännöksessä edel­
lytetyllä tavalla merkittäviä. Säännös sovel­
tuu myös muihin tiedonantovelvollisuuksiin, 
kuten arvopaperimarkkinalain 4 luvussa sää­
dettyihin arvopaperinvälittäjiä ja meklaria 
koskeviin ilmoittamisvelvoitteisiin sekä 5 lu­
vun sisäpiirin omistuksesta ilmoittamista 
koskevaan velvollisuuteen, mutta niissä tar­
koitetuilla tiedoilla voinee vain harvoin olla 
tiedottamisrikossäännöksessä edellytetty vai­
kutus arvopaperin arvoon tai hintaan. 

Kysymykseen voisi tulla ainakin seuraavi­
en velvollisuuksien rikkominen: 

- riittävien tietojen antaminen arvopaperin 
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista ja 
merkintäpaikan julkistaminen liikkeeseenlas­
kun yhteydessä (AML 2:2), 

- listalleotto- tai tarjousesitteen julkistami­
nen tarjottaessa yleisölle arvopapereita tai 
haettaessa arvopaperin ottamista pörssilistal­
le (AML 2:3), 

- osavuosikatsauksen tai vuosikatsauksen 
antaminen (AML 2:5) 

tilinpäätöksen tai tilinpäätöstiedotteen 
julkistaminen (AML 2:6 ja 6 a) 

sellaisen seikan julkistaminen, joka on 
omiaan olennaisesti vaikuttamaan osakkeen 
arvoon (AML 2:7), 

konsernisuhteen syntymisen julkistami­
nen (AML 2:8), 

omistusosuuden kasvamista yli julkista­
misrajan koskevan tiedon julkistaminen eli 
niin sanottu liputusvelvollisuus (AML 2:9 ja 
10), 

- omien osakkeiden kauppaa koskeva 
ilmoitusvelvollisuus (AML 2: 10 a), 

julkista ostotarjousta koskevan päätöksen 
julkistaminen (AML 6:2), 

- tarjousasiakirjan julkistaminen (AML 
6:3), 

ostotarjouksen tuloksen julkistaminen 
(AML 6:4) ja 

lunastustilanteen syntymisen julkistami­
nen (AML 6:6,4) 

Jos arvopaperimarkkinalakiin myöhemmin 
lisättäisiin vastaavia uusia velvollisuuksia, 
nekin saattaisivat tulla rangaistussäännöksen 
piiriin, jos kysymyksessä olevalla tiedolla 
olisi säännöksessä edellytetty vaikutus. 

Ensimmäinen tekotapa "jättää asianmu­
kaisesti antamatta arvopaperiin liittyvän tie­
don" tarkoittaa tekoa, jossa tekijä velvolli­
suudestaan ja tiedon merkityksestä tietoisena 

laiminlyö täyttää velvollisuutensa asianmu­
kaisesti. On huomattava, että useassa tapauk­
sessa olennaista on tiedonantovelvollisuuden 
oikea-aikainen täyttäminen. Tiedonantovel­
vollisuutta voi rikkoa myös antamalla tiedon 
myöhemmin kuin laki edellyttää. Tiedonan­
tovelvollisuuden rikkominen voi ilmetä 
myös puutteellisena tiedottamisena, vaikka 
kysymys ei olisikaan säännöksen toisesta 
tekotavasta eli totuudenvastaisten tai har­
haanjohtavien tietojen antamisesta velvolli­
suutta täytettäessä. Tiedottamisen tulee kos­
kea velvoitteen täyttämisen kannalta olennai­
sia seikkoja. 

Säännöksen tavoitteena on korostaa tiedon­
antovelvollisuuden tärkeyttä niissä tapauksis­
sa, joissa tiedolla tyypillisesti on olennainen 
merkitys. Sen takia edellytetään lisäksi, että 
tieto on omiaan vaikuttamaan olennaisesti 
kysymyksessä olevan arvopaperin arvoon tai 
hmtaan. Määritelmäsäännöksen (6 §:n 2 
mom.) perusteluissa on selostettu, mitä tar­
koitetaan ilmaisulla "on omiaan olennaisesti 
vaikuttamaan arvopaperin arvoon tai hin­
taan". Vaikka tämä edellytys ei täyty, lai­
minlyönti voi kuitenkin täyttää arvopaperi­
markkinalakiin jäävän arvopaperimark­
kinarikkomusta koskevan säännöksen edelly­
tykset. 

Kohdan toinen tekotapa koskee erehdyttä­
mistä arvopaperimarkkinalain säätämää tie­
donantovelvollisuutta täytettäessä. Tämä te­
kotapa on tarkoitettu kytkeä samoihin tie­
donantovelvollisuuksiin kuin laiminlyöntinä 
ilmenevä teko, eli senkin soveltaminen liit­
tyisi lähinnä arvopaperimarkkinalain 2 ja 6 
luvussa säädettyihin tiedonanto- ja julkista­
misvelvollisuuksiin. Myös näissä tapauksissa 
edellytettäisiin, että tieto on omiaan olennai­
sesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon tai 
hintaan, mikä ilmenee säännöksestä siten, 
että tiedon tulee olla sellainen kuin edellä on 
mainittu. Samoin tiedon kohde on määritelty 
vastaavalla tavalla kuin laiminlyöntiäkin 
koskevassa osassa. Totuudenvastaisen ja har­
haanjohtavan tiedon käsitteitä on selostettu 3 
§:n perusteluissa. 

Ehdotettua pykälää voitaisiin soveltaa 
osaan niistä tapauksista, joihin nykyisin so­
veltuu arvopaperimarkkinalain 8 luvun 2 §:n 
2 kohta. Kohdan mukaan arvopaperimark­
kinarikoksena rangaistaan toisaalta totuuden­
vastaisen tai harhaanjohtavan tiedon sisällyt­
tämisestä tarjous- tai listalleottoesitteeseen, 
osavuosi- tai vuosikatsaukseen tai tilinJ?ää­
tökseen tai tarjousasiakirjaan sekä tällaisen 
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esitteen tai asiakirjan julkistaminen ennen 
kuin rahoitustarkastus on hyväksynyt sen. 

Jos kysymyksessä on esitteen tai asiakirjan 
julkistaminen ennen asiakirjan hyväksymistä 
ja jos esitteen tai asiakirjan sisältö on jolta­
kin osin totuudenvastainen tai harhaanjohta­
va, teko voitaisiin arvostella pykälän 1 koh­
dan mukaan. Jos taas kysymys on totuuden­
vastaisen tai harhaanjohtavan tiedon antami­
sesta esitteen tai asiakirjan asianmukaisesti 
tapahtuvassa julkistamisessa, saattaa sovel­
lettavaksi tulla pykälän 2 kohta. Edellytykse­
nä tällöin on lisäksi se, että tiedolla on sään­
nöksessä edellytetty olennainen vaikutus. Jos 
ehdotettu pykälä ei sovellu näihin tapauk­
siin, voitaisiin soveltaa säännöstä arvopape­
rimarkkinarikkomuksesta. 

Totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien 
tietojen antaminen tiedonantovelvollisuutta 
täytettäessä täyttäisi myös kurssinvääristä­
ruissäännöksen 2 kohdan tunnusmerkit. 
Kurssin vääristämistä koskevaa säännöstä 
voitaisiin soveltaa, jos tekijällä olisi tuossa 
säännöksessä edellytetty tarkoitus. Tapauk­
sissa, joissa tekijä tähtää kurssin vääristämi­
seen, on ilmeisesti tarpeetonta arvostella te­
koa lisäksi ehdotetun 5 §:n mukaan, vaikka 
tekoon syyllistyttäisiinkin laissa säädettyä 
tiedottamisvelvollisuutta täytettäessä. Kurs­
sin vääristämisen rangaistusasteikko ja tun­
nusmerkistö tarjoavat riittävät mahdollisuu­
det arvostella tällainen teko. Myös törkeää 
kurssin vääristämistä koskeva säännös voisi 
tulla sovellettavaksi, mikäli totuudenvastai­
sen tai harhaanjohtavan tiedon antaminen 
olisi omiaan vaarantaruaan luottamusta arvo­
paperimarkkinoiden toimintaan esimerkiksi 
siksi, että tiedonantovelvollisuuden täyttämi­
nen tapahtuisi tiedottamisen luotettavuutta 
korostavana tavalla. Niissä tapauksissa, jois­
sa teko täyttäisi myös arvopaperimarkkinala­
kiin jäävän arvopaperimarkkinarikkomusta 
koskevan säännöksen edellytykset, sovellet­
taisiin pelkästään ankaramman asteikon si­
sältävää rikoslain säännöstä. 

Pykälän 1 kohdan säännös ja rikoslain pe­
tosrikosta koskevat säännökset voisivat ne­
kin täyttyä joissakin tapauksissa samalla 
teolla. Näissä tapauksissa olisi sovellettava 
rikosten yhtymistä koskevia yleisiä periaat­
teita vastaavasti kuin rikoslain markkinointi­
rikossäännöksen ja petossäännöksen täyttyes­
sä samanaikaisesti. Ratkaistavaksi jää tällöin, 
onko petosrikosta koskevan säännöksen li­
säksi sovellettava ehdotettua 5 §:ää. Samoin 
kuin rikoslain markkinointirikoksen kysy-
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myksessä ollessa myöskään arvopaperimark­
kinoita koskevan tiedottamisrikoksen 1 koh­
dan markkinointia koskevassa kohdassa ei 
edellytettäisi, että joku on erehtynyt tai että 
erehdyttämisyritys olisi kohdistunut joihin­
kin yksilöitäviin henkilöihin. 

Arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedot­
taruisrikoksesta voitaisiin tuomita sakkoon 
tai vankeuteen enintään kahdeksi vuodeksi. 
Tiedottamisrikos voi koskea sellaisiakin te­
koja, jotka vakavalla tavalla heikentävät 
luottamusta toimintaan arvopaperimark­
kinoilla, mutta jotka eivät voi tulla arvostel­
taviksi esimerkiksi kurssin vääristämisenä. 
Esimerkiksi laiminlyönti julkistaa seikka, 
joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan 
arvopaperin arvoon (AML 2:7), voi merkit­
tävästi heikentää markkinoita kohtaan tun­
nettavaa luottamusta. Muusta markkinoinnis­
ta eroavana alueena arvopaperimarkkinat 
ovat alttiimpia niihin kohdistuvalle epäluot­
tamukselle kuin markkinointi yleensä ja epä­
luottamus voi aiheuttaa vakavia seurausvai­
kutuksia myös arvopaperimarkkinoiden ul­
kopuolella. Sen vuoksi ehdotetaan ta­
vanomaista markkinointirikosta ankarampaa 
rangaistusasteikkoa. V akavimpina tiedotta­
misrikoksina voidaan pitää niitä, joissa ri­
kokseen liittyy tietoinen pyrkimys huomatta­
van hyödyn tai henkilökohtaisen edun hank­
kimiseen taikka jotka ovat omiaan huomatta­
vasti vaarantaruaan luottamusta arvopaperi­
markkinoiden toimintaan. 

6 §. Määritelmät 

1 momentti. Luvun säännöksillä on kiinteä 
yhteys arvopaperimarkkinalakiin ja op­
tiokauppalakim. Sen vuoksi luvussa käyte­
tään näissä Iaeissa määriteltyjä käsitteitä. 
Näistä keskeisin on arvopaperin käsite. Sel­
keyden vuoksi säädettäisiin, että arvopaperil­
la luvussa tarkoitetaan sellaista arvopaperia, 
johon sovelletaan arvopaperimarkkinalakia 
tuon lain 1 luvun 2 §:n 1 momentin mukaan. 
Muita arvopaperimarkkinalaissa tai op­
tiokauppalaissa käytettyjä käsitteitä ei ole 
pidetty tarpeellisena määritellä, koska niiden 
sisältöön luvussa käytetyissä yhteyksissä ei 
liity yhtä merkittäviä tulkinnanvaraisuuksia 
kuin arvopaperin käsitteeseen. 

2 momentti. Momentti sisältää sisäpiirin­
tiedon käsitteen määrittelyn. Käsitettä raja­
taan usealla tunnusmerkillä. Kysymykseen 
tulevan tiedon laatua rajoittaa se, että tiedon 
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on liityttävä julkisen kaupankäynnin kohtee­
na olevaan arvopaperiin. Lisäksi edellyte­
tään, että tieto on omiaan olennaisesti vai­
kuttamaan arvopaperin arvoon tai hintaan. 
Tiedon sisäpiiriluonnetta kuvataan sillä, että 
tieto ei saa olla julkistettu tai muuten mark­
kinoilla saatavissa. Momentissa on vielä ra­
joittava säännös, joka sulkee sisäpiirintiedon 
käsitteen ulkopuolelle julkisesti saatavissa 
olevista tiedoista yhdistämällä yksityisesti 
käytettäväksi tuotetun uuden tiedon. 

Sisäpiirintiedon yhteys asianomaiseen ar­
vopaperiin ilmaistaan jonkin verran väl­
jemmin kuin arvoyaperimarkkinalain nykyi­
sessä 5 luvun 1 §:ssä. Ehdotuksen mukaan 
sisäpiirintiedon on liityttävä arvopaperiin 
kun nykyisin edellytetään tiedon koskevan 
arvopaperia. Sanalla "liittyvä" halutaan ny­
kyistä lakia selkeämmin jo lakitekstissä ku­
vata sitä, ettei sisäpiirintiedon tarvitse kos­
kea kaupan kohteena olevaa arvopaperia. 
Myös sellainen tieto, jonka vaikutus kohdis­
tuu tiettyihin arvopapereihin tai jopa arvopa­
perimarkkinoihin yleensä, voi olla sisäpiirin­
tietoa. Tämä tavoite on todettu jo nykyistä 
säännöstä koskevassa hallituksen esttyksen 
perusteluissa ja sen katsottiin sisältyvän il­
maisuun "arvopaperia koskeva tieto". Halut­
taessa kuitenkin korostaa, ettei sisäpiirintie­
don tarvitse sisältää mitään välittömästi tiet­
tyä arvopaperia koskevia seikkoja, on sel­
keämpää käyttää ilmaisua "liittyvä". 

Mainitussa hallituksen esityksessä katso­
taan myös, ettei sisäpiirintiedon käsitettä ole 
syytä rajoittaa liikkeeseenlaskijaa koskevaan 
tietoon vaan sen tulisi koskea myös useita 
liikkeeseenlaskijoita ja yhtä tai useampaa 
arvopaperia. Tuon esityksen perustelujen 
mukaan "arvopaperia koskeva tieto" kattaa 
myös arvopaperin liikkeeseenlaskijaa koske­
vat tiedot. Näin olisi myös ehdotusta tulkit­
tava. 

Sellaista taloudellisen kehitykseen yleisesti 
vaikuttavaa tietoa, joka ei ainakaan suoranai­
sesti koske asianomaista liikkeeseenlaskijaa 
tai arvopaperia, on esimerkiksi tieto arvopa­
perimarkkinoihin kokonaisuudessaan tai tiet­
tyyn toimialaan vaikuttavista seikoista. Esi­
merkiksi valuutan ulkoisen arvon muutos 
vaikuttaa yleensä voimakkaasti useiden arvo­
paperien arvoon tai hintaan, samoin keskus­
pankin päätös muuttaa peruskorkoa tai viite­
koron ohjautumistapaa. Niinikään valmisteil­
la olevat olennaiset muutokset yhteisö- tai 
verolainsäädäntöön, kansainvälistä taloudel­
lista yhteistyötä tai sen rajoituksia merkitse-

vät suunnitelmat sekä yleensä vireillä olevat 
muutokset, jotka merkitsisivät jollekin toi­
mialalle lisääntyviä kustannuksia, esimerkik­
si tieto kiristyvistä ympäristönsuojeluvaati­
muksista, voivat olla tällaista tietoa. 

Myös kansantalouden yleistä tilaa koskevat 
tiedot, kuten tullihallituksen kauppatasetilas­
totiedot ja työllisyyden kehitystä koskevat 
tilastotiedot voivat liittyä arvopaperiin siten 
kuin säännöksessä edellytetään. Johtoa sii­
hen, mille tilastotiedoille arvopaperien arvon 
tai hinnan määräytyminen on herkkää, on 
saatavissa esimerkiksi Tilastokeskuksen 
säännöistä herkille tilastoille (Tilastouutisia 
1992:180). 

Arvopaperiin liittyvänä tietona voitaisiin 
pitää myös niin sanottua markkinatietoa eli 
tietoa arvopapereita koskevista toimeksian­
noista. Tavallista toimeksiantaa koskeva tie­
to ei käytännössä kuitenkaan yleensä voi 
olla vaikutukseltaan sisäpiirintietoa, koska se 
vain harvoin voi olla omiaan olennaisesti 
vaikuttamaan arvopaperin arvoon tai hintaan. 
Käytännössä tällainen vaikutus on usein hy­
vin laajoilla samaan arvopaperiin kohdistu­
villa toimeksiannoilla, mutta yhdenkin mark­
kinoiden kannalta vaikuttavassa asemassa 
olevan toimeksiantajan suunnitelmien tunte­
minen saattaa olla sisäpiirintietoa, jos mark­
kinoilla seurataan tämän toimintaa ta­
vanomaista tarkemmin. Jossakin tapauksessa 
yhtäkin toimeksiantaa koskeva tieto yhdistet­
tynä muuhun tietoon voi olla niin merkittä­
vää, että se täyttää myös jäljempänä selostet­
tavan olennaisuus-edellytyksen. 

Liikkeeseenlaskijaa koskevista tiedoista 
arvopaperiin liittyviä tietoja olisivat kiistatto­
masti esimerkiksi tiedot suunnitteilla olevas­
ta julkisesta osto- tai lunastustarjouksesta, 
tilinpäätöksen tai osavuosikatsauksen sisäl­
löstä, osakeannista, suurista investoinneista, 
merkittävistä keksinnöistä sekä yritys­
kaupoista ja sulautumisista toiseen yhtiöön 
samoin kuin tiedot taloudellisista vaikeuksis­
ta tai päätöksestä hakea yhtiö konkurssiin, 
yrityssaneeraukseen tai selvitystilaan. 

Sisäpiirintiedolle on ominaista, että se on 
vain suppean henkilöpiirin tiedossa. Jos tieto 
on markkinoilla yleisesti tunnettu, se ei voi 
olla säännöksessä tarkoitettua sisäpiirintie­
toa. Tämä rajoitus on säännöksessä ilmaistu 
edellyttämällä, ettei tietoa ole julkistettu tai 
ettei se muuten ole ollut markkinoilla saata­
vissa. Julkistaminen tarkoittaa sitä, että tieto 
on saatettu yleisön ja tiedotusvälineiden saa­
taville esimerkiksi asianmukaisesti julkiste-



HE 254/1998 vp 35 

tussa tiedotteessa tai asianmukaisesti järjes­
tetyssä tiedotustilaisuudessa. Julkistamisen 
kannalta keskeistä on nimenomaan tiedon 
saattaminen markkinoilla käytettäväksi. Jul­
kistaruisvaatimus ei kuitenkaan edellytä, että 
tiedon olisi oltava yleisesti tunnettu ennen 
kuin sitä saadaan käyttää hyväksi. Jos esi­
merkiksi tieto on julkistettu tiedotusvälineis­
sä, sen käyttäjän ei tarvitse varmistua siitä, 
että markkinoilla toimivat ovat sen havain­
neet. 

Jos tieto on markkinoiden käytettävissä, 
vaikka sitä ei olisi julkistettu, sen hyväksi­
käyttäminen on sallittua. Tällaista tietoa on 
esimerkiksi yleisesti saatavilla oleva tieto 
kuten tieto yrityksen merkkivuosista. Samoin 
sellaiset julkistamattomat tiedot, jotka ovat 
vastoin yrityksen tai muun tiedon tuottaneen 
yhteisön tahtoa vuotaneet julkisuuteen ja 
tulleet yleisesti tunnetuiksi, ovat markkinoil­
la käytettävissä eikä niiden hyväksikäyttämi­
nen ole sisäpiirintiedon hyväksikäyttöä. Jul­
kistamiseen rinnastuu tietysti myös tiedon 
saattaminen markkinoilla toimivien käyttöön 
toimittamalla se markkinoilla toimivien tie­
donvälittäjien kautta arvopaperinvälittäjien 
saataville. Tällaisia tiedotuskanavia toimii 
arvopaperimarkkinoilla useita. 

Harkittaessa, onko tieto ollut saatavilla, on 
kiinnitettävä huomiota säännöksen tarkoituk­
seen saattaa markkinoilla toimivat tiedolli­
sesti tasa-arvoiseen asemaan. Vaikka esimer­
kiksi viranomaisella oleva tieto olisi periaat­
teessa julkinenkin, sen hyväksikäyttäminen 
ei välttämättä ole sallittua. Säännös tähtää 
siihen, että tiedon on oltava joko asianmu­
kaisesti julkistettu tai muuten tosiasiallisesti 
markkinoilla saatavilla. Vaikka tieto olisikin 
toimitettu esimerkiksi tietotoimistolle julkis­
tettavaksi, sitä ei saa käyttää ennen kuin on 
syytä olettaa, että tietotoimisto on saattanut 
sen tiedotusvälineiden tai markkinoilla käy­
tettävien julkistaruiskanavien kautta kaikkien 
saata ville. 

Sisäpiirintiedon tulee koskea seikkaa, joka 
on omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvo­
paperin arvoon tai hintaan. Tiedon tulee siis 
arvopaperimarkkinoilla käytettävien yleisten 
arviointiperusteiden mukaan olla sellainen, 
että sillä yleensä on vaikutus arvopaperin 
arvoon tai hintaan. Tosiasiallista vaikutusta 
ei vaadita. Vaikutuksen olennaisuus-vaati­
mus osoittaa, ettei tarkoitus ole kriminalisoi­
da sellaisen tiedon hyväksikäyttämistä, jolla 
on vain vähäinen vaikutus arvopaperin ar­
voon tai hintaan, vaikka vaikutus olisi kiista-

tonkin. 
Vaikutuksen olennaisuutta ei ole tarkoitet­

tu arvioitavaksi pelkästään tarkastelemalla 
mahdollisesti toteutunutta suhteellista arvo­
paperin arvon tai hinnan muutosta. Muutok­
sen olennaisuus on suhteutettava markkinoi­
den tyypillisiin muutoksiin. Usein jo muu­
taman prosentin äkillinen muutos on olen­
nainen. Päivittäiset kurssimuutokset ovat 
tyypillisesti alle 3 %:n suuruisia. 

Myös merkitykseltään sinänsä vähäiset 
seikat voivat muodostaa yhdistettynä sellai­
sen tiedon, joka ylittää olennaisuuskynnyk­
sen, vaikka yhdelläkään seikalla erikseen ei 
olisi tätä vaikutusta. Tiedon vaikutusta arvi­
oitaessa on myös otettava huomioon, että 
sama tieto voi vaikuttaa olennaisesti jonkin 
arvopaperin arvoon tai hintaan, mutta sen 
vaikutus toiseen arvopaperiin voi olla vähäi­
nen. Esimerkiksi seikka, joka vaikuttaa liik­
keeseenlaskijan osakkeen arvoon, ei välttä­
mättä vaikuta yhtä paljon liikkeeseenlaskijan 
velkakirjan arvoon. 

Ehdotuksen mukaan vaikutuksen tulee 
kohdistua arvopaperin arvoon tai hintaan. 
Arvopaperimarkkinalaissa kohde ilmaistaan 
pelkästään sanalla arvo, jolla hallituksen esi­
tyksen perustelujen mukaan halutaan osoittaa 
säännöksen koskevan sellaistakin tietoa, joka 
ei välittömästi vaikuta arvopaperin hintaan, 
mutta joka voi pitemmällä aikavälillä nostaa 
arvopaperin arvoa suhteessa muihin arvopa­
pereihin. Arvopaperin kurssi saattaa tiedon 
käyttämisen aikana jo olla niin korkea, ettei 
tieto enää sitä nosta, mutta hanke tai ratkai­
su, jota tieto koskee, voi kuitenkin vähitellen 
vaikuttaa sen hintaan arvopaperien yleiseen 
hintatasoon verrattuna. Ehdotetuna ilmaisulla 
tarkoitetaan asiallisesti samaa kuin arvopape­
rimarkkinalaissa sanalla arvo, mutta se ko­
rostaa, että myös lyhytaikainen hintaan koh­
distuva vaikutus riittää. 

Määritelmä sisältää myös sisäpiirintiedon 
käsitettä koskevan erityisen rajoituksen. Si­
säpiirintietona ei pidettäisi julkisesti saata­
vissa olevia tietoja yhdistämällä yksityisesti 
käytettäväksi tuotettua tietoa. Vaikka sisäpii­
rintiedon käsite on haluttu laajentaa koske­
maan laadultaan monenlaista ja monissa eri 
yhteisöissä ja tarkoituksissa tuotettua tietoa, 
tarkoituksena ei kuitenkaan ole rajoittaa ta­
vanomaista arvopapereihin liittyvien johto­
päätösten tai analyysien tekoa. Edelleenkin 
on hyväksyttävää käyttää hyväksi julkisista 
lähteistä koottua tietoa, joka liittyy arvopa­
periin, ja muokata siitä uutta tietoa. Yksityi-
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sesti käytettäväksi tuotettua tietoa on paitsi 
yksityisten kansalaisten omiin tarpeisiinsa 
tuottama tieto myös sellainen yhteisöjen toi­
minnan piirissä tuotettu tieto, jota ei ole tar­
koitettukaan markkinoilla julkistettavaksi, 
kuten arvopaperinvälittäjien omat markkina­
analyysit. Yksityisenä käyttönä pidettäisiin 
myös yksityisesti kootun markkina-analyysin 
tarjoamista tai myymistä markkinoilla toimi­
ville sijoittajille Ja tällä tavalla hankitun ma­
teriaalin käyttöä omassa toiminnassa. 

Sen sijaan sellainen taloudellinen katsaus, 
ennuste tai tutkimustulos, joka on tarkoitettu 
julkistettavaksi ja jolla julkistettuna on sään­
nöksessä tarkoitettu vaikutus, kuuluu sisäpii­
rintiedon käsitteen piiriin, vaikka se pohjau­
tuisikin julkisista asiakirjoista koottuun tie­
toon. Nim kuin edellä on todettu, esimerkik­
si eräät sinänsä julkisiin tietoihin perustuvat 
tilastotiedot, kuten tullihallituksen kauppa­
tasetilastotiedot ja työllisyyden kehitystä 
koskevat tilastotiedot samoin kuin eräät 
muutkin niin sanotut herkät tilastot, ovat 
sisäpiirintietoa. Myös yksityisten taloudellis­
ten tutkimuslaitosten julkistamattomat tutki­
mustulokset, joiden pohjana ovat julkisista 
asiakirjoista kootut tiedot, voivat vastaavasti 
kuulua sisäpiirintiedon käsitteen piiriin. 

3 momentti. Arvopaperimarkkinalain ny­
kyistä 10 luvun 1 §:ää vastaava optiokaup­
palakiin viittaava säännös on tarpeen ottaa 
myös rikoslakiin. Mitä luvussa säädetään 
arvopaperista, on tarkoitettu sovellettavaksi 
myös optiokauppalain mukaiseen vakioituun 
optioon tai termiiniin. Rikoslaissa viittausta 
on kuitenkin täydennetty, jotta johdannaisso­
pimuksen tekeminen kiistatta kuuluisi sovel­
tamisalaan, kun se rinnastuu arvopaperin 
luovuttamiseen tai hankkimiseen. Määritel­
mäsäännöksen mukaisesti ehdotettuja sisäpii­
rintiedon väärinkäyttöä koskevia säännöksiä 
(1 ja 2 §) voidaan soveltaa vakioituun opti­
oon tai termiiniin siitä riippumatta, onko 
sovittu johdannaissopimuksen kohde-etuuden 
luovutuksesta vai suorituksen korvaavasta 
hyvityksestä. 

Määritelmän mukaan rikoslain säännöksiä 
voitaisiin soveltaa kaikkiin optiokauppalain 
tuntemiin vakioituihin optioihin tai termii­
neihin. Luvussa käytetty arvopaperin käsite 
siis kattaisi myös sellaiset vakioidut johdan­
naiset, jotka eivät perustu arvopapereihin. 

7 §. Rajoitussäännös 

Arvopaperimarkkinalaissa on eräitä sisäpii-

rintiedon käytön oikeuttavia säännöksiä. Nä­
mä säännökset mainittaisiin nimenomaisesti 
luvun 7 §:ksi otettavassa rajoitussäännökses­
sä. Pykälän mukaan luvun 1 ja 2 §:n sään­
nöksiä ei sovelleta sellaiseen julkiseen kau­
pankäyntiin arvopapereilla, johon arvopape­
rimarkkinalain 3 luvun 13 §:n 2 momentin 
nojalla vahvistettujen sääntöjen tai saman 
luvun 14 §:n 4 momentin mukaan ei sovel­
leta sisäpiirintiedon väärinkäyttöä koskevia 
arvopaperimarkkinalain säännöksiä. 

Sijoituspalveluyrityksistä annetun lain sää­
tämisen yhteydessä arvopaperimarkkinalakiin 
otettiin säännökset, joiden tarkoitus on ni­
menomaisesti osoittaa sisäpiirintiedon käytön 
olevan hyväksyttyä arvopaperinvälittäjien 
toiminnassa eräissä tilanteissa. Arvopaperi­
markkinalain 3 luvun 13 §:n 2 momentin 
nojalla voidaan arvopaperikaupan julkisen 
kaupankäynnin säännöissä määrätä, ettei 
luottolaitoksen tavanomaisen varainhankin­
tansa yhteydessä liikkeeseen laskemaa, 1 
luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoi­
tettua arvopaperia koskevaan, kyseisen luot­
tolaitoksen tekemään kauppaan tai muuhun 
luovutukseen ole sovellettava arvopaperi­
markkinalain 5 luvun 1 §:ää eli sisäpiirintie­
don käytön rajoituksia. Säännöt vahvistaa 
asianomainen ministeriö eli valtiovarainmi­
nisteriö. Lain muutoksen taustalla on sisäpii­
ridirektiivin johdanto-osasta ilmenevä penaa­
te, jonka mukaan sisäpiirintiedon käyttämi­
senä ei ole pidettävä sitä, että vastapuolena 
toimimiseen oikeutetut yhteisöt ja laitokset, 
joilla on hallussaan sisäpiirintietoa, ta­
vanomaisen liiketoimintansa osana ostavat 
tai myyvät arvopapereita. 

Arvopaperimarkkinalain 3 luvun 14 §:n 4 
momentin nojalla Suomen Pankin 1 luvun 2 
§:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetuilla 
arvopapereilla käymään kauppaan ei sovelle­
ta, mitä 2 luvun 7 §:n 3 momentissa, 5 lu­
vun 1 §:ssä tarkoitetuissa rikoslain säännök­
sissä tai 9 luvun 2 §:ssä säädetään. Sisäpiiri­
direktiivin mukaan keskuspankin toteuttaessa 
rahapolitiikkaa ja täysivaltaisen valtion hoi­
taessa valtionvelkaa ei ole sovellettava sisä­
piirintiedon väärinkäytön kieltoa. Vastaava 
rajaus koskee 3 luvun 14 §:n 1 momentissa 
tarkoitetuilla arvopapereilla käytävää kaup­
paa, jonka säännöissä on määrätty, ettei ylei­
söllä ole oikeutta suoraan tai välillisesti osal­
listua kaupankäyntiin. Tässä rajauksessa on 
käytännössä kysymys lähinnä yleisöltä sul­
jettujen rahamarkkinavelkakirjojen niin sano­
tuista interbank-markkinoista. 
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8 §. Oikeushenkilön rangaistusvastuu 

Ehdotuksen mukaan luvussa mainittuihin 
rikoksiin voitaisiin soveltaa myös oikeushen­
kilön rangaistusvastuuta koskevia rikoslain 
säännöksiä. Sisäpiirintiedon väärinkäyttö ja 
kurssin vääristäminen voivat esiintyä yhtä 
lailla oikeushenkilön toiminnan yhteydessä 
kuin ilman tällaista kytkentääkin. Sen sijaan 
arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisri­
kos liittynee jokseenkin poikkeuksetta oi­
keushenkilön toimintaan. On kuitenkin tär­
keää huomata, että oikeushenkilön toiminnan 
yhteydessä voidaan syyllistyä puheena ole­
viin rikoksiin ilman, että oikeushenkilön toi­
mintaan liittyy sellaista moitittavuutta, jota 
oikeushenkilön rangaistusvastuun soveltami­
nen edellyttää. 

1.2. Arvopaperimarkkinalaki 

Arvopaperimarkkinalain keskeisimpien 
rangaistussäännösten ottaminen rikoslakiin 
edellyttää eräiden säännösten muuttamista ja 
tarpeettomaksi jäävien säännösten kumo­
amista. Lisäksi arvopaperimarkkinalaista tu­
lee selkeästi ilmetä, miltä osin lain yleisten 
tavoitteiden ja tiettyjen säännösten noudatta­
mista tehostetaan rikoslain arvopaperimark­
kinarikoksia koskevilla säännöksillä. Sen 
vuoksi ehdotetaan sisäpiirintiedon väärin­
käyttöä ja kurssin vääristämistä koskevien 
arvopaperimarkkinalain säännösten yhteyteen 
otettavaksi viittaus rikoslakiin ehdotettuihin 
vastaaviin säännöksiin sekä eräitä täsmen­
nyksiä, lisäyksiä ja poistoja arvopaperimark­
kinalakiin jääviin säännöksiin. Viittaussään­
nökset on laadittu siten, etteivät ne sisällä 
rikoslain asianomaisten säännösten sisältöön 
vaikuttavia elementtejä. 

3 luku. Julkinen kaupankäynti 
arvopapereilla 

13 ja 14 §. Arvopaperimarkkinalain 3 lu­
vun 13 §:n 2 momentin ja 14 §:n 4 momen­
tin sisältämät sisäpiirintiedon käytön sallivat 
säännökset viittaavat arvopaperimarkkinalain 
5 luvun 1 §:n säännökseen sisäpiirintiedon 
väärinkäytön kiellosta. Viittaus täytyy muut­
taa, koska nykyinen kiellon sisältävä sään­
nös korvattaisiin viittauksena rikoslain sisä­
piirintiedon väärinkäyttöä koskeviin rangais­
tussäännöksiin. 

4 luku. Arvopaperikauppa ja 
sijoituspalvelun tarjoaminen 

3 §. Keskeisin kurssimanipulaation kieltä­
vä säännös nykyisin on arvopaperimark­
kinalain 4 luvun 3 §:n 1 momentissa. Koska 
kurssin vääristämisestä säädettäisiin ehdotuk­
sen mukaan rikoslaissa, arvopaperimark­
kinalaissa ei enää tarvittaisi tällaista kiel­
tosäännöstä. 

Pykälän 2 momentissa (522/1998) on ra­
joitus 1 momentin kieltoon. Kielto ei koske 
arvopaperinvälittäjää, joka harjoittaa sijoitus­
palveluna markkinatakaosta ja arvopaperi­
kaupintaa liikkeeseen laskemallaan, arvopa­
perimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 
2 kohdassa tarkoitetulla arvopaperilla. 

Vaikka arvopaperimarkkinalaki ei enää 
sisältäisikään nykyistä 4 luvun 3 §:n 1 mo­
menttia vastaavaa kurssimanipulaation kiel­
toa, on mainittu nimenomainen rajoitus kui­
tenkin syytä säilyttää arvopaperimark­
kinalaissa. Sen vuoksi ehdotetaan, että rajoi­
tus, tarpeellisin täydennyksin, otettaisiin py­
kälän 2 momentiksi. Jotta kurssin vääristä­
misen rangaistavuus ilmenisi arvopaperi­
markkinalaistakin riittävän selvästi, pykälän 
2 momentiksi ehdotetaan viittaosta kurssin 
vääristämistä koskeviin rikoslain rangaistus­
säännöksiin. 

5 luku. Sisäpiiriä koskevat säännökset 

§. Arvopaperimarkkinalain nykyinen 
saannos sisäpiirintiedon väärinkäytön kiel­
losta on tarpeeton, koska rikoslain rangais­
tussäännös sisäpiirintiedon väärinkäytöstä 
riittää yksin osoittamaan rangaistavuuden 
rajan tällaisessa toiminnassa. Sisäpiirintiedon 
väärinkäytön kieltoa koskeva säännös ehdo­
tetaan sen vuoksi korvattavaksi viittauksena 
rikoslain sisäpiirintiedon väärinkäyttöä kos­
keviin säännöksiin. 

8 luku. Rangaistussäännökset 

1 §. Pykälässä on nykyisin rangaistussään­
nökset sisäpiirintiedon väärinkäytöstä ja sisä­
piirintiedon luvattomasta hyväksikäytöstä. 
Rikoslain sisäpiirintiedon väärinkäyttöä kos­
kevat säännökset korvaisivat ne, minkä 
vuoksi pykälä ehdotetaan kumottavaksi. 

2 §. Rikoslakiin ehdotetut arvopaperimark­
kinarikoksia koskevat säännökset kattavat 
huomattavan osan nykyisin arvopaperimark­
kinarikossäännöksen nojalla arvoteltavista 
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vakavimmista teoista. Sen vuoksi eräistä py­
kälän nykyisistä kohdista voidaan osittain 
luopua ja siirtää osa niistä lieveropään arvo­
paperimarkkinarikkomussäännökseen 8 lu­
vun 3 §:ään. 

Pykälän nykyisen 1, 1 a ja 2 kohdan kor­
vaa pääosin rikoslakiin ehdotettu arvopaperi­
markkinoita koskeva tiedottamisrikos. Siltä 
osin kuin 2 kohdassa on kysymys tarjous­
tai listalleottoesitteen tai tarjousasiakirjan 
julkistamisesta ennen kuin rahoitustarkastus 
on sen hyväksynyt, tekoa ei ole sellaisenaan 
tarpeen säilyttää vankeusrangaistusuhkaise­
na, vaan sitä vastaava kohta voidaan siirtää 
8 luvun 3 §:ään. 

Sen vuoksi viittaus lain 4 luvun 3 §:ään 
voidaan poistaa. Jäljelle jäävä 4 luvun 6 §:n 
2 momentin vastainen arvopaperikaupan har­
joittaminen ei edellytä vankeusrangaistusuh­
kaa, ellei kysymys ole rikoslain mukaan ran­
gaistavasta kurssin vääristämisestä. Rangais­
tusuhaksi arvopaperimarkkinalain mukaan 
arvosteltavalle teolle riittää sakkorangaistus, 
joten tätä vastaava kohta voidaan siirtää 8 
luvun 3 §:n arvopaperimarkkinarikkomus­
säännökseen. 

Arvopaperimarkkinarikosta koskevaan py­
kälään jäisi näin ollen vain nykyistä 3 koh­
taa vastaava säännös. Kohdan mukaan ran­
gaistaan nykyisin sitä, joka harjoittaa julkista 
kaupankäyntiä arvopapereilla vastoin 3 lu­
vun 1 §:ää, 5 §:n 1 momenttia, 10 §:n 1-3 
momenttia tai 13 §:ää. Sijoituspalveluyrityk­
siä koskevan lainsäädännön uudistamisen 
yhteydessä viimeksi mainittu pykälä muutet­
tiin koskemaan muun julkisen kaupankäyn­
nin sääntöjä ja niiden vahvistamista, joita 
koskee myös luvun nykyinen 14 §. Julkista 
kaupankäyntiä arvopapereilla koskee lisäksi 
luvun nykyinen 12 §. Nämä säännökset yh­
dessä vahvistettavien sääntöjen kanssa ohjaa­
vat tätä julkisen kaupankäynnin muotoa. 
Vaikka muutettujen pykälien tarkoituksena 
onkin ollut luoda lainsäädäntöä joustavampi 
kaupankäynnin ohjausjärjestelmä, on kuiten­
kin tärkeää, että kaupankäynnistä huolehtivat 
yhteisöt noudattavat lain tälle kaupankäyn­
nille asettamia edellytyksiä ja että rikkomuk­
siin voidaaan tarvittaessa reagoida myös ran­
gaistuksin. Sen sijaan 13 ja 14 §:n mukaan 
vahvistettujen sääntöjen rikkominen mark­
kinaosapuolten kesken on tarkoituksenmu­
kaista jättää kaupankäynnin järjestävän yh­
teisön vaivattavaksi ja ohjattavaksi. Sen 
vuoksi ehdotetaan, että rangaistavuus ulotet­
taisiin koskemaan myös 3 luvun 12 §:ssä ja 

14 §:n 1 momentissa tarkoitettua kaupan­
käyntiä. Säännös koskee sanamuotonsa mu­
kaan mainituissa pykälissä kuvatun kaupan­
käynnin harjoittamista mutta ei osallistumis­
ta tällaiseen kaupankäyntiin vahvistettujen 
sääntöjen vastaisesti. Tältä osin olisi asian­
omaisen kaupankäynnin järjestäjän asia 
puuttua virheelliseen menettelyyn. 

Pykälän edellä oleva väliotsikko ehdote­
taan muutettavaksi vastaamaan sen uutta 
sisältöä. Rikosnimeksi ehdotettu luvaton jul­
kisen kaupankäynnin järjestäminen arvopa­
pereille kuvaa niitä menettelytapoja, joita 
koskevat säännökset jäisivät pykälään. Sään­
nöksen siirtämistä rikoslakiin tullaan harkit­
semaan luvatonta elinkeinonharjoittamista 
koskevia rangaistussäännöksiä uudistettaessa. 

3 §. Arvopaperimarkkinarikkomusta kos­
kevaan säännökseen ehdotetaan lisättäväksi 
edellä mainitut nykyisen arvopaperimark­
kinarikossäännöksen 2 ja 4 kohtaa osaksi 
vastaavat säännökset. Samalla tarkistettaisiin 
ja täydennettäisiin pykälän nykyistä 1 ja 4 
kohtaa. 

Pykälään ehdotetaan lisättäväksi selkeyden 
vuoksi maininta siitä, että siinä mainitut teot 
ovat rangaistavia sekä tahallisina että huoli­
mattomuudesta tehtyinä. Kun arvopaperi­
markkinoihin kohdistuvista rikoksista osa 
arvosteltaisiin rikoslain mukaan, jossa tahal­
lisuusvaatimusta ei tarvitse erikseen todeta, 
mutta tuottamuksellisen teon rangaistavuus 
mainitaan nimenomaisesti, saattaa arvopape­
rimarkkinalain ja optiokauppalain rangaistus­
säännöksiä sovellettaessa syntyä epävar­
muutta tuottamuksellisen suhtautumisen ran­
gaistavuudesta. Rikoslain ulkopuolisissa 
säännöksissä edellytettävä syyksiluettavuu­
den aste ei ole niin vakiintunut kuin rikos­
lain säännöksissä. 

Pykälän 1 kohdasta ehdotetaan poistetta­
vaksi maininta kohdan toissijaisuudesta 2 
§:ään nähden, koska 2 §:stä on poistettu ne 
kohdat, joita viittauksena tarkoitetaan. Pykä­
lä olisi edelleenkin toissijainen esimerkiksi 
rikoslain arvopaperimarkkinoita koskevaan 
tiedottamisrikokseen nähden, mutta tämä 
samoin kuin toissijaisuus eräisiin muihinkin 
ankarammin rangaistaviin tekoihin ilmenisi 
riittävästi pykälään jäävästä ankaruusvertai­
luun perustuvasta toissijaisuuslausekkeesta. 

Pykälän 2 kohta koskee nykyisin arvopa­
perimarkkinalain 2 luvun 7-10 §:ssä sääde­
tyn tiedonantovelvollisuuden laiminlyöntiä. 
Osakeyhtiölakiuudistuksen yhteydessä arvo­
paperimarkkinalain 2 lukuun lisättiin uusi 10 
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a § (146/1997), joka velvoittaa osakeyhtiön 
ilmoittamaan asianomaiselle julkisen kau­
pankäynnin järjestäjälle omilla osakkeillaan 
tekemänsä kaupat. Muutoksen tarkoituksena 
on turvata osakkeenomistajien yhdenvertai­
nen kohtelu ja markkinoiden luotettava toi­
minta. Myös tämän arvopaperin arvoon vai­
kuttavan tiedon antamisen laiminlyönti on 
syytä kriminalisoida. 

Pykälän nykyiseen 3 kohtaan ei ehdoteta 
asiallisia muutoksia. 

Pykälän nykyistä 4 kohtaa ei kaikin osin 
johdonmukaisesti uudistettu siinä yhteydes­
sä, kun arvopaperimarkkinalakia vuonna 
1993 muutettiin, jolloin muun muassa lisät­
tiin 6 lukuun useita julkiseen ostotarjoukseen 
liittyviä julkistamisvelvoitteita. Pykälän 4 
kohta ulotettaisiin nyt koskemaan myös 6 
luvun 2 §:n 1 momentin, 3 §:n 1 momentin, 
4 §:n ja 6 §:n 4 momentin mukaisia velvoit­
teita. Nämä velvoitteet julkistaa ostotarjous, 
tarjousasiakirja, ostotarjouksen tulos ja lu­
nastustilanteen syntyminen rionastuvat mer­
kitykseltään niihin julkistamisvelvoitteisiin, 
joiden rikkominen on kohdan mukaan jo 
nykyisin rangaistavaa. Samalla poistettaisiin 
tarpeettomana nykyinen 6 luvun 1 §:ää ja 2 
§:n 2 momenttia koskeva maininta. 

Pykälän uudeksi 5 kohdaksi otettaisiin 
osittain nykyistä arvopaperimarkkinarikoksen 
2 kohtaa vastaava säännös. Rangaistavaa 
olisi tarjous- tai listalleottoesitteen tai tar­
jousasiakirjan julkistaminen ennen kuin ra­
hoitustarkastus on sen hyväksynyt. 

Ehdotettu uusi 6 kohta vastaisi pääosin 
arvopaperimarkkinarikoksen nykyistä 4 koh­
taa. Uusi säännös ei kuitenkaan koskisi ar­
vopaperimarkkinalain 4 luvun 3 §:n vastaista 
menettelyä, joka arvostellaan kurssin vääris­
tämistä koskevien rikoslain säännösten nojal­
la. Sen vuoksi maininta 4 luvun 3 §:stä pois­
tettaisiin. 

Arvopaperimarkkinarikossäännöksen 2, 4 
ja 5 kohtaa vastaavien säännösten ottaminen 
rikkomussäännökseen merkitsisi sitä, että 
mainittujen velvollisuuksien rikkominen olisi 
rangaistavaa myös huolimattomuudesta teh­
tynä, kun se nykyisin on rangaistavaa vain 
tahallisena tai törkeästä huolimattomuudesta 
tehtynä. 

Ehdotetut muutokset eivät supistaisi arvo­
paperimarkkinalain 8 luvun 6 §:n menettä­
misseuraamusta koskevan säännöksen sovel­
tamisalaa. Koska rangaistavuuden ala jäisi 
muutoksista huolimatta ennalleen, säännöstä 
voitaisiin soveltaa samoihin rikkeisiin kuin 

aikaisemmin. Lisäksi sitä voitaisiin soveltaa 
kurssin vääristämisen tuottaman hyödyn me­
netettäväksi tuomitsemiseen siinä laajuudes­
sa kuin tällainen menettely nyt ehdotetaan 
rangaistavaksi. 

1.3. Laki kaupankäynnistä vakioiduilla 
optioilla ja tenniineillä 

Optiokauppalakiin ehdotetaan tehtäväksi 
muutoksia lähinnä sen vuoksi, että eräät joh­
dannaismarkkinarikosta koskevan säännök­
sen kohdat joko käyvät tarpeettomiksi tai 
seuraamuksiltaan liian ankariksi, koska ri­
koslakiin ehdotettuja sisäpiirintiedon väärin­
käyttöä ja kurssin vääristämistä koskevia 
säännöksiä sovellettaisiin vakavimpiin sään­
nösten tarkoittamiin väärinkäytöksiin. Lisäk­
si optiokauppalakiin ehdotetaan otettavaksi 
viittaus rikoslain sisäpiirintiedon väärinkäyt­
töä koskevaan säännökseen ja kurssin vääris­
tämistä koskevaan säännökseen. 

3 luku. Optioyhteisön toiminta 

12 §. Välittäjän velvollisuudet. Pykälän 1 
momentin mukaan välittäjä ei saa antaa toi­
selle välittäjälle optiota tai termiiniä koske­
vaa toimeksiantoa. Välittäjä ei myöskään saa 
tehdä sopimusta tai muutoin päättää toisen 
välittäjän tai markkinatakaajan kanssa me­
nettelytavasta, jonka tarkoituksena on vai­
kuttaa option tai termiinin kurssiin. Näiden 
kieltojen tarkoituksena on ollut estää kurssi­
en manipulointia. Jälkimmäinen, kurssiin 
vaikuttamistarkoitusta edellyttävä kielto on 
siinä määrin päällekkäinen kurssin vääristä­
mistä koskevan rikoslain säännöksen kanssa, 
ettei sitä ole enää tarpeen säilyttää. Sen si­
jaan edelleen on syytä kieltää toimeksiannon 
antaminen toiselle välittäjälle, koska kielto 
on omiaan vähentämään mahdollisuuksia 
kurssien vääristämiseen eikä tällaiseen toi­
meksiantoon ole myöskään hyväksyttävää 
tarvetta. 

5 luku. Erinäiset säännökset 

3 §. Johdannaismarkkinarikos. Pykälän 
nykyinen 3 kohta koskee kurssin manipu­
lointiin tähtäävää toimintaa. Koska kurssin 
vääristäruisestä säädetään ehdotuksen mu­
kaan rikoslaissa, tämän kohdan tarkoitta­
maan toimintaan sellaisenaan ei ole enää 
perusteltua liittää vankeusrangaistusuhkaa. 
Sen vuoksi tuo kohta ehdotetaan paistetta-
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vaksi 3 §:stä ja sitä vastaava säännös otetta­
vaksi johdannaismarkkinarikkomusta koske­
vaan 4 §:ään. 

Myöskään pykälän 4 kohdassa mainittuun 
optiokauppalain 3 luvun 13 §:n asettamien 
kaupankäyntirajoitusten rikkomiseen sinänsä 
ei ole syytä liittää vankeusrangaistusuhkaa. 
Näiden säännösten keskeisenä tavoitteena on 
helpottaa sisäpiirin kaupankäynnin valvontaa 
ja vähentää väärinkäytösten näyttövaikeuksia 
eikä niissä tarkoitettu menettely sellaisenaan 
vielä kovin vakavasti vaaranna arvopaperi­
tai johdannaismarkkinoiden toimintaa. Sen 
vuoksi 4 kohtaa vastaava säännös ehdotetaan 
siirrettäväksi johdannaismarkkinarikkomusta 
koskevaan säännökseen. 

Samoin kuin arvopaperimarkkinalakiin 
myös optiokauppalakiin olisi havainnollisuu­
den lisäämiseksi syytä ottaa viittaussäännös, 
josta ilmenee rikoslain sisäpiirintiedon vää­
rinkäyttöä ja kurssin vääristämistä koskevien 
säännösten soveltuminen myös optiokauppa­
lain sääntelemään toimintaan. Optiokauppa­
laissa ei ole vastaavaa pelkästään kurssien 
manipulointia koskevaa säännöstä kuin arvo 
paperimarkkinalain 4 luvun 3 § eikä lain­
kaan sisäpiirintiedon väärinkäyttöä koskevaa 
erityistä säännöstä. Sen vuokst viittaus ehdo­
tetaan otettavaksi optiokauppalain johdan­
naismarkkinarikosta koskevaan säännökseen 
pykälän uudeksi 2 momentiksi. 

4 §. Johdannaismarkkinarikkomus. Johdan­
naismarkkinarikkomusta koskevaan säännök­
seen ehdotetaan edellä 5 luvun 3 §:n perus-

teluissa esitetyistä syistä otettavaksi 3 §:n 3 
kohtaa vastaava säännös optiokauppalain 
3 luvun 12 §:n 1 momentin rikkomisesta ja 
3 §:n 4 kohtaa vastaava säännös olemisesta 
option tai termiinin osapuolena vastoin 3 
luvun 13 §:n kieltoa. Ltsäyksien johdosta 
pykälä jaettaisiin kolmeen kohtaan. Muutos 
merkitsisi sitä, että mainittujen kohtien rik­
kominen olisi rangaistavaa myös huolimatto­
muudesta tehtynä, kun se nykyisin on ran­
gaistavaa vain tahallisena tai törkeästä huoli­
mattomuudesta tehtynä. 

Samoista syistä kuin arvopaperimark­
kinarikkomussäännökseen myös tähän sään­
nökseen ehdotetaan otettavaksi nimenomai­
nen maininta siitä, että rikkomus on rangais­
tava sekä tahallisena että huolimattomuudes­
ta tehtynä. 

2. Voimaantulo 

Ennen esitykseen sisältyvien lakien voi­
maantuloa uudesta lainsäädännöstä on tiedo­
tettava arvopaperimarkkinoilla toimiville 
sekä valvonta- ja esitutkintaviranomaisille ja 
tuomareille. Tämän vuoksi ehdotetaan, että 
lait tulisivat voimaan noin kolmen kuukau­
den kuluttua siitä, kun ne on hyväksytty ja 
vahvistettu. 

Edellä esitetyn perusteella annetaan Edus­
kunnan hyväksyttäviksi seuraavat lakiehdo­
tukset 
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1. Laki 

rikoslain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 19 päivänä joulukuuta 1889 annetun rikoslain (39/1889) 30 luvun 1 §, sellaise­

na kuin se on laissa (769/1990), ja 
lisätään lakiin uusi 51 luku seuraavasti: 

30 luku 

Elinkeinorikoksista 

1 § 

Markkinointirikos 

Joka tavaroiden, palveluksien, kiinteistö­
jen, yksityisen osakeyhtiön arvopapereiden 
tai muiden hyödykkeiden ammattimaisessa 
markkinoinnissa antaa markkinoinnin kohde­
ryhmän kannalta merkityksellisiä totuuden­
vastaisia tai harhaanjohtavia tietoja, on tuo­
mittava markkinointirikoksesta sakkoon tai 
vankeuteen enintään yhdeksi vuodeksi. 

51 luku 

Arvopaperimarkkinarikoksista 

1 § 

Sisäpiirintiedon väärinkäyttö 

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle 
taloudellista hyötyä tahallaan tai törkeästä 
huolimattomuudesta käyttää julkisen kaupan­
käynnin kohteena olevaan arvopaperiin liit­
tyvää sisäpiirintietoa hyväksi 

1) luovuttamalla tai hankkimalla sellaisen 
arvopaperin omaan tai toisen lukuun tai 

2) neuvomaila suoraan tai välillisesti toista 
sellaista arvopaperia koskevassa kaupassa, 

on tuomittava sisäpiirintiedon väärinkäy­
töstä sakkoon tai vankeuteen enintään kah­
deksi vuodeksi. 

Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava. 

2 § 

Törkeä sisäpiirintiedon väärinkäyttö 

Jos tahallisessa sisäpiirintiedon väärinkäy­
tössä 

1) tavoitellaan erityisen suurta hyötyä tai 
huomattavaa henkilökohtaista etua, 
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2) rikoksentekijä käyttää rikoksen tekemi­
sessä hyväksi erityisen vastuullista asemaan­
sa arvopaperikeskuksen, selvitysyhteisön, 
arvopa{Jerinvälittäjän, arvopaperipörssin, op­
tioyhtetsön tai arvopaperin liikkeeseenlaski­
jan tai sen kanssa samaan konserniin kuulu­
van yhteisön palveluksessa tai edustajana 
taikka niiden antamassa tehtävässä tai 

3) rikos tehdään erityisen suunnitelmalli­
sesti 

ja sisäpiirintiedon väärinkäyttö on myös 
kokonaisuutena arvostellen törkeä, rikoksen­
tekijä on tuomittava törkeästä sisäpiirintie­
don väärinkäytöstä vankeuteen vähintään 
neljäksi kuukaudeksi ja enintään neljäksi 
vuodeksi. 

Yritys on rangaistava. 

3 § 

Kurssin vääristäminen 

Joka 
1) tekee julkisen kaupankäynnin kohteena 

olevaa arvopaperia koskevan harhaanjohta­
van osto- tm myyntitarjouksen tai näennäis­
kaupan tai antaa sellaista tarjousta tai kaup­
paa koskevan toimeksiannon taikka ryhtyy 
muuhun niihin rionastettavaan harhaanjohta­
vaan toimenpiteeseen tai 

2) antaa sellaiseen arvopaperiin liittyviä 
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja 

tarkoituksenaan vääristää julkisen kaupan­
käynnin kohteena olevan arvopaperin hinta­
taso ja sitä hyväksikäyttäen hankkia itselleen 
tai toiselle taloudellista hyötyä, 

on tuomittava kurssin vääristämisestä sak­
koon tai vankeuteen enintään kahdeksi vuo­
deksi. 

4§ 

Törkeä kurssin vääristäminen 

Jos kurssin vääristämisessä 
1) aiheutetaan laajamittaista taloudellista 

vahinkoa tai 
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2) rikos on omiaan huomattavasti heiken­
tämään luottamusta arvopaperimarkkinoiden 
toimintaan 

ja kurssin vääristäminen on myös koko­
naisuutena arvostellen törkeä, rikoksentekijä 
on tuomittava törkeästä kurssin vääristämi­
sestä vankeuteen vähintään neljäksi kuukau­
deksi ja enintään neljäksi vuodeksi. 

5 § 

Arvopaperimarkkinoita koskeva 
tiedottam isrikos 

Joka tahallaan tai törkeästä huolimatto­
muudesta 

1) arvopaperien ammattimaisessa mark­
kinoinnissa tai hankkimisessa elinkeinotoi­
minnassa antaa arvopaperiin liittyviä totuu­
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja tai 

2) jättää asianmukaisesti antamatta arvopa­
periin liittyvän tiedon, jonka arvopaperi­
markkinalaki ( 495/ 1989) velvoittaa anta­
maan ja joka on omiaan olennaisesti vaikut­
tamaan sanotun arvopaperin arvoon tai hin­
taan, tai arvopaperimarkkinalain mukaista 
tiedonantovelvollisuutta täyttäessään antaa 
sellaisen, arvopaperiin liittyvän totuudenvas­
taisen tai harhaanjohtavan tiedon, 

on tuomittava arvopaperimarkkinoita kos­
kevasta tiedottam isrikoksesta sakkoon tai 
vankeuteen enintään kahdeksi vuodeksi. 

6§ 

Määritelmät 

Arvopaperilla tarkoitetaan tässä luvussa 
sellaista arvopaperia, johon arvopaperimark­
kinalakia sovelletaan lain 1 luvun 2 §:n 1 
momentin mukaan. 

Sisäpiirintiedolla tarkoitetaan tässä luvussa 
sellaista julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevaan arvopaperiin liittyvää tietoa, jota ei 

ole julkistettu tai joka muuten ei ole ollut 
markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan 
olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopape­
rin arvoon tai hintaan. Sisäpiirintietona ei 
pidetä julkisesti saatavissa olevia tietoja yh­
distämällä yksityisesti käytettäväksi tuotettua 
tietoa. 

Mitä tässä luvussa säädetään arvopaperista, 
sovelletaan myös kaupankäynnistä vakioi­
duilla optioilla ja termiineillä annetun lain 
(772/1988) mukaiseen vakioituun optioon tai 
termiiniin, ja mitä luvussa säädetään arvopa­
perin luovuttamisesta tai hankkimisesta, so­
velletaan myös vakioidun johdannaissopi­
muksen tekemiseen. Luvun 1 ja 2 §:ää so­
velletaan vakioituun optioon tai termiiniin 
siitä riippumatta, onko sovittu johdannaisso­
pimuksen kohde-etuuden luovutuksesta vai 
suorituksen korvaavasta hyvityksestä. 

7 § 

R ajoitussäännös 

Tämän luvun 1 ja 2 §:n säännöksiä ei so­
velleta sellaiseen julkiseen kaupankäyntiin 
arvopapereilla, johon arvopaperimarkkinalain 
3 luvun 13 §:n 2 momentin nojalla vahvis­
tettujen sääntöjen tai saman luvun 14 §:n 4 
momentin mukaan ei sovelleta sisäpiirintie­
don väärinkäyttöä koskevia arvopaperimark­
kinalain säännöksiä. 

8 § 

Oikeushenkilön rangaistusvastuu 

Tässä luvussa mainittuihin rikoksiin sovel­
letaan, mitä oikeushenkilön rangaistusvas­
tuusta säädetään. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä 
kuuta 199 . 
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2. 

Laki 

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
kumotaan 26 päivänä toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 8 luvun 

1 §ja sen edellä oleva väliotsikko, sellaisina kuin ne ovat laissa 74011993, ja 
muutetaan 3 luvun 13 §:n 2 momentti ja 14 §:n 4 momentti, 4 luvun 3 §,jolloin samalla 

sen edellä oleva väliotsikko siirretään 4 §:n edelle, 5 luvun 1 §ja sen edellä oleva väliotsik­
ko sekä 8 luvun 2 § ja sen edellä oleva väliotsikko sekä 3 §, 

sellaisina kuin niistä ovat 3 luvun 13 §:n 2 momentti ja 14 §:n 4 momentti laissa 
58111996, 4 luvun 3 § osaksi viimeksi mainitussa laissa ja osaksi laissa 522/1998, 5 luvun 1 
§ja sen edellä oleva väliotsikko mainitussa laissa 740/1993 sekä 8 luvun 2 §mainitussa lais­
sa 58111996, laissa 14611997 ja mainitussa laissa 522/1998 sekä 3 § mainituissa laeissa 
740/1993 ja 58111996, seuraavasti: 

3 luku 

Julkinen kaupankäynti arvopapereilla 

13§ 

Sen lisäksi, mitä 1 momentissa säädetään, 
säännöissä voidaan 1 luvun 1 ja 2 §:n estä­
mättä lisäksi määrätä muilla kuin kaupan­
käynnissä vakioiduilla optioilla ja termiineil­
lä annetussa laissa tarkoitetuilla vakioiduilla 
johdannaissopimuksilla käytävässä kaupassa 
noudatettavasta menettelystä. Säännöissä 
voidaan määrätä, ettei luottolaitoksen ta­
vanomaisen varainhankintaosa yhteydessä 
liikkeeseen laskemaa, 1 luvun 2 §:n 1 mo­
mentin 2 kohdassa tarkoitettua arvopaperia 
koskevaan, kyseisen luottolaitoksen teke­
mään kauppaan tai muuhun luovutukseen 
ole sovellettava 5 luvun 1 §:ssä tarkoitettuja 
rikoslain (39/1889) säännöksiä. 

14 § 

Suomen Pankin 1 luvun 2 §:n 1 momentin 
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla käy­
mään kauppaan ei sovelleta, mitä 2 luvun 7 
§:n 3 momentissa, 5 luvun 1 §:ssä tarkoite­
tuissa rikoslain säännöksissä tai 9 luvun 2 
§:ssä säädetään. Sama koskee 1 momentissa 
tarkoitetuilla arvopapereilla käytävää kaup­
paa, jonka säännöissä on määrätty, ettei ylei­
söllä ole oikeutta suoraan tai välillisesti osal­
listua kaupankäyntiin. 

4luku 

Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelun 
tmjoaminen 

3 § 
Rangaistus arvopaperin kurssin vääristämi­

sestä säädetään rikoslain 51 luvun 3 ja 4 
§:ssä. 

Arvopaperinvälittäjä, joka tarjoaa sijoitus­
palveluna markkinatakaosta tai arvopaperi­
kaupintaa liikkeeseen laskemallaan, 1 luvun 
2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetulla 
arvopaperilla, saa tehdä tällaista toimintaa 
koskevan sopimuksen, jonka tarkoituksena 
on vaikuttaa arvopaperin hintatasoon. 

Arvopaperinvälittäjän toiminta 

4§ 

5 luku 

Sisäpiiriä koskevat säännökset 

Sisäpiirintiedon väärinkäyttö 

1 § 
Rangaistus sisäpiirintiedon väärinkäytöstä 

säädetään rikoslain 51 luvun 1 ja 2 §:ssä. 
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8 luku 

Rangaistussäännökset 

Luvaton julkisen kaupankäynnin 
järjestäminen arvopapereille 

2 § 
Joka tahallaan tai törkeästä huolimatto­

muudesta harjoittaa julkista kaupankäyntiä 
arvopapereilla vastoin 3 luvun 1 ~:ää, 5 §:n 
1 momenttia, 10 §:n 1-3 momenttia, 12 tai 
13 §:ää taikka 14 §:n 1 momentin mu­
kaisesti vahvistettuja sääntöjä, on tuomittava, 
jollei teko ole vähäinen tai siitä muualla 
laissa säädetä ankarampaa rangaistusta, lu­
vattomasta julkisen kaupankäynnin järjestä­
misestä arvopapereille sakkoon tai van­
keuteen enintään yhdeksi vuodeksi. 

3 § 
Joka tahallaan tai huolimattomuudesta 
1) rikkoo 2 luvun 1, 1 a, 2-4, 4 a, 5, 6 

tai 6 a §:n säännöksiä, 

2) laiminlyö 2 luvun 7-10 tai 10 a §:ssä 
säädetyn tiedonantovelvollisuuden, 

3) laiminlyö 4 luvun 7 tai 8 §:ssä taikka 5 
luvun 2-4 §:ssä säädetyn ilmoitusvelvolli­
suuden tai 5 luvun 5 §:ssä tarkoitetun vel­
vollisuuden pitää rekisteriä, 

4) rikkoo 6 luvun 1 §:ää tai laiminlyö 6 
luvun 2 §:n 1 momentissa, 3 §:n 1 momen­
tissa, 4 §:ssä tai 6 §:n 4 momentissa sääde­
tyn julkistamisvelvollisuuden, 

5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen 
tai tarjousasiakirjan ennen kuin rahoitustar­
kastus on hyväksynyt sen tai 

6) harjoittaa arvopaperinvälitystä vastoin 4 
luvun 6 §:n 2 momenttia, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä muualla laissa säädetä ankarampaa ran­
gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta 
sakkoon. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä 
kuuta 199. 
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3. 
Laki 

kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja tenniineillä annetun lain 3 ja 5 luvun 
muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä 26 päivänä elokuuta 1988 

annetun lain (772/1988) 3 luvun 12 §:n 1 momentti ja 5 luvun 3 ja 4 § seuraavasti: 

3 luku 

Optioyhteisön toiminta 

12 § 

Välittäjän velvollisuudet 

Välittäjä ei saa antaa toiselle välittäjälle 
optiota tai termiiniä koskevaa toimeksiantoa. 

5 luku 

Erinäiset säännökset 

3 § 

Johdannaism ark k inarik os 

Joka tahallaan tai törkeästä huolimatto­
muudesta 

1) harjoittaa vastoin 2 luvun 1 §:n 1 mo­
menttia taikka 3 §:n 2 tai 3 momenttia op­
tioyhteisön toimintaa tai 

2) tarjoaa optioita tai termiinejä sijoitus­
kohteeksi vastoin 1 luvun 1 §:n 2 moment­
tia, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 

Helsingissä 13 päivänä marraskuuta 1998 

siitä muualla laissa säädetä ankarampaa ran­
gaistusta, johdannaismarkkinarikoksesta sak­
koon tai vankeuteen enintään yhdeksi vuo­
deksi. 

Rangaistus sisäpiirintiedon väärinkäytöstä 
säädetään rikoslain (39/1889) 51 luvun 1 ja 
2 §:ssä ja rangaistus arvopaperin kurssin 
vääristäruisestä luvun 3 ja 4 §:ssä. 

4§ 

Johdannaismarkkinarikkom us 

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta 
1) rikkoo 3 luvun 12 §:n 1 momenttia, 
2) on option tai termiinin osapuolena vas­

toin 3 luvun 13 §:n kieltoa tai 
3) laiminlyö noudattaa 3 luvun 11 §:ssä 

mainittua tiedonanto- tai julkistamisvelvolli­
suutta tai 14 §:ssä tarkoitettua ilmoitusvel­
vollisuutta, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä muualla laissa säädetä ankarampaa ran­
gaistusta, johdannaismarkkinarikkom uksesta 
sakkoon. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä 
kuuta 199 . 

Tasavallan Presidentti 

MARTTI AHTISAARI 

Oikeusministeri Jussi Järventaus 
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Liite 

1. 

Laki 

rikoslain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan 19 päivänä joulukuuta 1889 annetun rikoslain (39/1889) 30 luvun 1 §, sellaise­

na kuin se on laissa (769/1990), ja 
lisätään lakiin uusi 51 luku seuraavasti: 

Voimassa oleva laki 

30 luku 

Elinkeinorikoksista 

1 § 

Markkinointirikos 

Joka tavaroiden, palveluksien, kiinteistö­
jen, arvopapereiden tai muiden hyödykkei­
den ammattimaisessa markkinoinnissa antaa 
markkinoinnin kohderyhmän kannalta merki­
tyksellisiä totuudenvastaisia tai harhaanjohta­
via tietoja, on tuomittava markkinointirikok­
sesta sakkoon tai vankeuteen enintään yh­
deksi vuodeksi. 

Ehdotus 

30 luku 

Elinkeinorikoksista 

1 § 

Markkinointirikos 

Joka tavaroiden, palveluksien, kiinteistö­
jen, yksityisen osakeyhtiön arvopapereiden 
tai muiden hyödykkeiden ammattimaisessa 
markkinoinnissa antaa markkinoinnin kohde­
ryhmän kannalta merkityksellisiä totuuden­
vastaisia tai harhaanjohtavia tietoja, on tuo­
mittava markkinointirikoksesta sakkoon tai 
vankeuteen enintään yhdeksi vuodeksi. 

51 luku 

Arvopaperimarlikinarikoksista 

1 § 

Sisäpiirintiedon väärinkäyttö 

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle 
taloudellista hyötyä tahallaan tai törkeästä 
huolimattomuudesta käyttää julkisen kaupan­
käynnin kohteena olevaan arvopaperiin liit­
tyvää sisäpiirintietoa hyväksi 

1) luovuttamalla tai hankkimalla sellaisen 
arvopaperin omaan tai toisen lukuun tai 

2) neuvomallasuoraan tai välillisesti toista 
sellaista arvopaperia koskevassa kaupassa, 

on tuomittava sisäpiirintiedon väärinkäy­
töstä sakkoon tai vankeuteen enintään kah­
deksi vuodeksi. 

Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava. 
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Ehdotus 

2 § 

Törkeä sisäpiirintiedon väärinkäyttö 

Jos tahallisessa sisäpiirintiedon väärinkäy­
tössä 

1) tavoitellaan erityisen suurta hyötyä tai 
huomattavaa henkilökohtaista etua, 

2) rikoksentekijä käyttää rikoksen tekemi­
sessä hyväksi erityisen vastuullista asemaan­
sa arvopaperikeskuksen, selvitysyhteisön , 
arvopaperinvälittäjän, arvopaperipörssin, op­
tioyhteisön tai arvopaperin liikkeeseenlaski­
jan tai sen kanssa samaan konserniin kuulu­
van yhteisön palveluksessa tai edustajana 
taikka niiden antamassa tehtävässä tai 

3) rikos tehdään erityisen suunnitelmam­
sesti 

ja sisäpiirintiedon väärinkäyttö on myös 
kokonaisuutena arvostellen törkeä, rikoksen­
tekijä on tuomittava törkeästä sisäpiirintie­
don väärinkäytöstä vankeuteen vähintään 
neljäksi kuukaudeksi ja enintään neljäksi 
vuodeksi. 

Yritys on rangaistava. 

3 § 

Kurssin vääristäm inen 

Joka 
1) tekee julkisen kaupankäynnin kohteena 

olevaa arvopaperia koskevan harhaanjohta­
van osto- tai myyntitarjouksen tai näennäis­
kaupan tai antaa sellaista tarjousta tai kaup­
paa koskevan toimeksiannon taikka ryhtyy 
muuhun niihin rinnastettavaan harhaanjohta­
vaan toimenpiteeseen tai 

2) antaa sellaiseen arvopaperiin liittyviä 
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja 

tarkoituksenaan vääristää julkisen kaupan­
käynnin kohteena olevan arvopaperin hinta­
taso ja sitä hyväksikäyttäen hankkia itselleen 
tai toiselle taloudellista hyötyä, 

on tuomittava kurssin vääristämisestä sak­
koon tai vankeuteen enintään kahdeksi vuo­
deksi. 

4§ 

Törkeä kurssin vääristäminen 

Jos kurssin vääristämisessä 
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Ehdotus 

1) aiheutetaan laajamittaista taloudellista 
vahinkoa tai 

2) rikos on omiaan huomattavasti heiken­
tämään luottamusta arvopaperimarkkinoiden 
toimintaan 

ja kurssin vääristäminen on myös koko­
naisuutena arvostellen törkeä, rikoksentekijä 
on tuomittava törkeästä kurssin vääristämi­
sestä vankeuteen vähintään neljäksi kuukau­
deksi ja enintään neljäksi vuodeksi. 

5 § 

Arvopaperimarkkinoita koskeva 
tiedottam isrikos 

Joka tahallaan tai törkeästä huolimatto­
muudesta 

1) arvopaperien ammattimaisessa mark­
kinoinnissa tai hankkimisessa elinkeinotoi­
minnassa antaa arvopaperiin liittyviä totuu­
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja tai 

2) jättää asianmukaisesti antamatta arvopa­
periin liittyvän tiedon, jonka arvopaperi­
markkinalaki (495/ 1989) velvoittaa anta­
maan ja joka on omiaan olennaisesti vaikut­
tamaan sanotun arvopaperin arvoon tai hin­
taan, tai arvopaperimarkkinalain mukaista 
tiedonantovelvollisuutta täyttäessään antaa 
sellaisen, arvopaperiin liittyvän totuudenvas­
taisen tai harhaanjohtavan tiedon, 

on tuomittava arvopaperimarkkinoita kos­
kevasta tiedottamisrikoksesta sakkoon tai 
vankeuteen enintään kahdeksi vuodeksi. 

6 § 

Määritelmät 

Arvopaperilla tarkoitetaan tässä luvussa 
sellaista arvopaperia, johon arvopaperimark­
kinalakia sovelletaan lain 1 luvun 2 §:n 1 

momentin mukaan. 
Sisäpiirintiedolla tarkoitetaan tässä luvussa 

sellaista julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevaan arvopaperiin liittyvää tietoa, jota ei 
ole julkistettu tai joka muuten ei ole ollut 
markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan 
olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopape­
rin arvoon tai hintaan. Sisäpiirintietona ei 
pidetä julkisesti saatavissa olevia tietoja yh­
distämällä yksityisesti käytettäväksi tuotettua 
tietoa. 
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Ehdotus 

Mitä tässä luvussa säädetään arvopaperista, 
sovelletaan myös kaupankäynnistä vakioi­
duilla optioilla ja termiineillä annetun lain 
(77211988) mukaiseen vakioituun optioon tai 
termiiniin, ja mitä luvussa säädetään arvopa­
perin luovuttamisesta tai hankkimisesta, so­
velletaan myös vakioidun johdannaissopi­
muksen tekemiseen. Luvun 1 ja 2 §:ää so­
velletaan vakioituun optioon tai termiiniin 
siitä riippumatta, onko sovittu johdannaisso­
pimuksen kohde-etuuden luovutuksesta vai 
suorituksen korvaavasta hyvityksestä. 

7§ 

R ajoitussäännös 

Tämän luvun 1 ja 2 §:n säännöksiä ei so­
velleta sellaiseen julkiseen kaupankäyntiin 
arvopapereilla,johon arvopaperimarkkinalain 
3 luvun 13 §:n 2 momentin nojalla vahvis­
tettujen sääntöjen tai saman luvun /4 §:n 4 
momentin mukaan ei sovelleta sisäpiirintie­
don väiirinkäyttöä koskevia arvopaperimark­
kinalain säännöksiä. 

8 § 

Oikeushenkilön rangaistusvastuu 

Tässä luvussa mainittuihin rikoksiin sovel­
letaan, mitä oikeushenkilön rangaistusvas­
tuusta säädetään. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä 
kuuta 199. 
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2. 

Laki 

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
kumotaan 26 päivänä toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 8 luvun 

1 §ja sen edellä oleva väliotsikko, sellaisina kuin ne ovat laissa 740/1993, ja 
muutetaan 3 luvun 13 §:n 2 momentti ja 14 §:n 4 momentti, 4 luvun 3 §,jolloin samalla 

sen edellä oleva väliotsikko siirretään 4 §:n edelle, 5 luvun 1 §ja sen edellä oleva väliotsik­
ko sekä 8 luvun 2 § ja sen edellä oleva väliotsikko sekä 3 §, 

sellaisina kuin niistä ovat 3 luvun 13 §:n 2 momentti ja 14 §:n 4 momentti laissa 
58111996, 4luvun 3 §osaksi viimeksi mainitussa laissa ja osaksi laissa 522/1998, 5 luvun 1 
§ja sen edellä oleva väliotsikko mainitussa laissa 740/1993 sekä 8 luvun 2 §mainitussa lais­
sa 58111996, laissa 146/1997 ja mainitussa laissa 52211998 sekä 3 § mainituissa laeissa 
7 4011993 ja 58111996, seuraavasti: 

Voimassa oleva laki Ehdotus 

3luku 

Julkinen kaupankäynti arvopapereilla 

13 § 

Sen lisäksi, mitä 1 momentissa säädetään, 
säännöissä voidaan 1 luvun 1 ja 2 §:n estä­
mättä lisäksi määrätä muilla kuin kaupan­
käynnissä vakioiduilla optioilla ja termiineil­
lä annetussa laissa tarkoitetuilla vakioiduilla 
johdannaissopimuksilla käytävässä kaupassa 
noudatettavasta menettelystä. Säännöissä 
voidaan määrätä, ettei luottolaitoksen ta­
vanomaisen varainhankintaosa yhteydessä 
liikkeeseen laskemaa, 1 luvun 2 §:n 1 mo­
mentin 2 kohdassa tarkoitettua arvopaperia 
koskevaan, kyseisen luottolaitoksen teke­
mään kauppaan tai muuhun luovutukseen ole 
sovellettava mitä 5 luvun 1 §:ssä säädetään. 

Sen lisäksi, mitä 1 momentissa säädetään, 
säännöissä voidaan 1 luvun 1 ja 2 §:n estä­
mättä lisäksi määrätä muilla kuin kaupan­
käynnissä vakioiduilla optioilla ja termiineil­
lä annetussa laissa tarkoitetuilla vakioiduilla 
johdannaissopimuksilla käytävässä kaupassa 
noudatettavasta menettelystä. Säännöissä 
voidaan määrätä, ettei luottolaitoksen ta­
vanomaisen varainhankintaosa yhteydessä 
liikkeeseen laskemaa, 1 luvun 2 §:n 1 mo­
mentin 2 kohdassa tarkoitettua arvopaperia 
koskevaan, kyseisen luottolaitoksen teke­
mään kauppaan tai muuhun luovutukseen ole 
sovellettava 5 luvun 1 §:ssä tarkoitettuja ri­
koslain (39!1889) säännöksiä. 

14 § 

Suomen Pankin 1 luvun 2 §:n 1 momentin 
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla käy­
mään kauppaan ei sovelleta, mitä 2 luvun 
7 §:n 3 momentissa, 5 luvun 1 §:ssä tarkoi 
ja 9 luvun 2 §:ssä säädetään. Sama koskee 1 

Suomen Pankin 1 luvun 2 §:n 1 momentin 
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla käy­
mään kauppaan ei sovelleta, mitä 2 luvun 
7 §:n 3 momentissa, 5 luvun 1 §:ssä tarkoi­
tetuissa rikoslain säännöksissä tai 9 luvun 2 
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momentissa tarkoitetuilla arvopapereilla käy­
tävää kauppaa, jonka säännöissä on määrät­
ty, ettei yleisöllä ole oikeutta suoraan tai 
välillisesti osallistua kaupankäyntiin. 

Ehdotus 

§:ssä säädetään. Sama koskee 1 momentissa 
tarkoitetuilla arvopapereilla käytävää kaup­
paa, jonka säännöissä on määrätty, ettei ylei­
söllä ole oikeutta suoraan tai välillisesti osal­
listua kaupankäyntiin. 

4luku 

Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelujen tarjoaminen 

Arvopaperinvälittäjän toiminta 

3 § 
Arvopaperinvälittäjä ei saa tehdä sisäistä 

kauppaa tai toisen kanssa sopimusta taikka 
muuten yksissä tuumin päätöstä, jonka tar­
koituksena on vaikuttaa sellaisen arvopape­
rin hintatasoon, jolla käydään kauppaa julki­
sesti. 

Edellä 1 momentissa säädetty kielto ei 
koske arvopaperinvälittäjää silloin, kun se 
tarjoaa sijoituspalveluna markkinatakaosta 
tai arvopaperikaupintaa liikkeeseen laske­
mailaan, 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 koh­
dassa tarkoitetulla arvopaperilla. 

3 § 
Rangaistus arvopaperin kurssin vääristä­

misestä säädetään rikoslain 51 luvun 3 ja 4 
§:ssä. 

A rvopaperinvälittäjä, joka tarjoaa sijoitus­
palveluna markkinatakausta tai arvopaperi­
kaupintaa liikkeeseen laskemallaan, 1 luvun 
2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetulla 
arvopaperilla, saa tehdä tällaista toimintaa 
koskevan sopimuksen, jonka tarkoituksena 
on vaikuttaa arvopaperin hintatasoon. 

Arvopaperinvälittäjän toiminta 

5 luku 

Sisäpiiriä koskevat säännökset 

Sisäpiirintiedon väärinkäytön kielto 

1 § 
Joka asemansa, toimensa tai tehtävänsä 

nojalla on saanut tietää julkisen kaupankäyn­
nin kohteena olevaa arvopaperia koskevan 
julkistamattoman seikan, joka on omiaan 
olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopape­
rin arvoon, ei saa käyttää tietoa hyväksi 
hankkiakseen itselleen tai toiselle aineellista 
etua luovuttamalla tai hankkimalla omaan tai 
toisen lukuun arvopaperin tai suoraan tai 
välillisesti neuvomaila toista niiden kaupas­
sa. Mitä edellä on säädetty, koskee myös 
henkilöä, jonka on syytä epäillä, että tieto on 
ilmaistu tai paljastettu luvattomasti tai vahin­
gossa. 

Sisäpiirintiedon väärinkäyttö 

1 § 
Rangaistus sisäpiirintiedon väärinkäytöstä 

säädetään rikoslain 51 luvun 1 ja 2 §:ssä. 
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Voimassa oleva laki Ehdotus 

8 luku 

Rangaistussäännökset 

Sisäpiirintiedon väärinkäyttö 

1 § 
Joka tahallaan tai törkeästä huolimatto­

muudesta rikkoo 5 luvun 1 §:ää, on tuomit­
tava sisäpiirintiedon väärinkäytöstä sakkoon 
tai vankeuteen enintään kahdeksi vuodeksi. 

Joka muuten kuin 1 momentissa mainitulla 
tavalla rikkoo 5 luvun 1 §:ää, on tuomittava, 
jollei teko ole vähäinen, sisäpiirintiedon lu­
vattomasta hyväksikäytöstä sakkoon. 

Arvopaperimarkkinarikos 

2§ 
Joka tahallaan tai törkeästä huolimatto­

muudesta 
1) markkinoi tai hankkii arvopapereita an­

tamalla 2 luvun 1 §:ssä mainitun tiedon, 
1 a) laiminlyö 2 luvun 1 §:n 2 momentissa 

säädetyn velvollisuuden 
2) sisällyttää totuudenvastaisen tai har­

haanjohtavan tiedon 2 luvussa tarkoitettuun 
tarjous- tai listalleottoesitteeseen, osavuosi­
tai vuosikatsaukseen tai tilinpäätökseen tai 6 
luvussa tarkoitettuun tarjousasiakirjaan taik­
ka julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen tai 
tarjousasiakirjan, ennen kuin rahoitustarkas­
tus on hyväksynyt sen, 

3) harjoittaa julkista kaupankäyntiä arvo­
papereilla vastoin 3 luvun 1 §:ää, 5 §:n 1 
momenttia, 10 §:n 1-3 momenttia tai 13 
§:ää, 

4) harjoittaa arvopaperinvälitystä vastoin 4 
luvun 3 §:ää tai 6 §:n 2 momenttia, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä ole muualla laissa säädetty ankarampaa 
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikoksesta 
sakkoon tai vankeuteen enintään yhdeksi 
vuodeksi. 

3 § 
Joka 
1) muuten kuin 2 §:ssä mainitulla tavalla 

rikkoo 2 luvun 1 -6 a §:n säännöksiä, 
2) laiminlyö 2 luvun 7 -10 §:ssä säädetyn 

(kumotaan) 

(kumotaan) 

Luvaton julkisen kaupankäynnin 
jäijestäminen arvopapereille 

2§ 
Joka tahallaan tai törkeästä huolimatto­

muudesta harjoittaa julkista kaupankäyntiä 
arvopapereilla vastoin 3 luvun 1 §: ää, 5 §:n 
1 momenttia, 10 §:n 1-3 momenttia, 12 tai 
13 §:ää taikka 14 §:n 1 momentin mu­
kaisesti vahvistettuja sääntöjä, on tuomittava, 
jollei teko ole vähäinen tai siitä muualla 
laissa säädetä ankarampaa rangaistusta, lu­
vattomasta julkisen kaupankäynnin järjestä­
misestä arvopapereille sakkoon tai van­
keuteen enintään yhdeksi vuodeksi. 

3 § 
Joka tahallaan tai huolimattomuudesta 
1) rikkoo 2 luvun 1, 1 a, 2--4, 4 a, 5, 6 

tai 6 a §:n säännöksiä, 
2) laiminlyö 2 luvun 7-10 tai JO a §:ssä 



HE 254/1998 vp 53 

Voimassa oleva laki 

tiedonantovelvollisuuden, 
3) laiminlyö 4 luvun 7 tai 8 §:ssä taikka 5 

luvun 2, 3 tai 4 §:ssä säädetyn ilmoitusvel­
vollisuuden tai 5 luvun 5 §:ssä tarkoitetun 
velvollisuuden pitää rekisteriä tai 

4) rikkoo 6 luvun 1 §:n 1 tai 2 momenttia 
taikka laiminlyö 6luvun 1 §:n 3 momentissa 
tai 2 §:n 2 momentissa säädetyn julkistamis­
velvollisuuden, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä ole muualla laissa säädetty ankarampaa 
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuk­
sesta sakkoon. 

Ehdotus 

säädetyn tiedonantovelvollisuuden, 
3) laiminlyö 4 luvun 7 tai 8 §:ssä taikka 5 

luvun 2-4 §:ssä säädetyn ilmoitusvelvolli­
suuden tai 5 luvun 5 §:ssä tarkoitetun vel­
vollisuuden pitää rekisteriä, 

4) rikkoo 6 luvun 1 §:äii tai laiminlyö 6 
luvun 2 §:n 1 momentissa, 3 §:n 1 momen­
tissa, 4 §:ssä tai 6 §:n 4 momentissa sääde­
tyn julkistamisvelvollisuuden, 

5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen 
tai tarjousasiakirjan, ennen kuin rahoitustar­
kastus on hyväksynyt sen, tai 

6) harjoittaa arvopaperinvälitystä vastoin 4 
luvun 6 §:n 2 momenttia, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä muualla laissa säiidetä ankarampaa ran­
gaistusta, arvopaperimarkk inarikkom uksesta 
sakkoon. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 199 . 

päivänä 
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3. 

Laki 

kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja tenniineillä annetun lain 3 ja 5 luvun 
muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termiineillä 26 päivänä elokuuta 1988 

annetun lain (772/1988) 3 luvun 12 §:n 1 momentti ja 5 luvun 3 ja 4 § seuraavasti: 

Voimassa oleva laki Ehdotus 

3luku 

Optioyhteisön toiminta 

12 § 

Välittäjän velvollisuudet 

Välittäjä ei saa antaa toiselle välittäjälle 
optiota tai termiiniä koskevaa toimeksiautoa 
eikä tehdä sopimusta tai muutoin päättää 
toisen välittäjän tai markkinatakaajan kanssa 
menettelytavasta, jonka tarkoituksena on 
vaikuttaa option tai term iinin kurssiin. 

12 § 

Välittäjän velvollisuudet 

Välittäjä ei saa antaa toiselle välittäjälle 
optiota tai termiiniä koskevaa toimeksiantoa. 

5 luku 

Erinäiset säännökset 

3 § 

Johdannaismarkkinarikos 

Joka tahallaan tai törkeästä huolimatto­
muudesta 

1) harjoittaa vastoin 2 luvun 1 §:n 1 mo­
menttia taikka 3 §:n 2 tai 3 momenttia op­
tioyhteisön toimintaa, 

2) tarjoaa optioita tai termiinejä sijoitus­
kohteeksi vastoin 1 luvun 1 §:n 2 moment­
tia, 

3) rikkoo 3 luvun 12 §:n 1 momenttia, 
taikka 

4) on option tai termiinin osapuolena vas­
toin 3 luvun 13 §:n kieltoa, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä ole muualla laissa säädetty ankarampaa 
rangaistusta, jo hdannaism ark k inarik ok se s ta 
sakkoon tai vankeuteen enintään yhdeksi 
vuodeksi. 

3 § 

Johdannaism arkk inarikas 

Joka tahallaan tai törkeästä huolimatto­
muudesta 

1) harjoittaa vastoin 2 luvun 1 §:n 1 mo­
menttia taikka 3 §:n 2 tai 3 momenttia op­
tioyhteisön toimintaa tai 

2) tarjoaa optioita tai termiinejä sijoitus­
kohteeksi vastoin 1 luvun 1 §:n 2 moment­
tia, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä muualla laissa säädetä ankarampaa ran­
gaistusta, johdannaismarkkinarikoksesta sak­
koon tai vankeuteen enintään yhdeksi vuo­
deksi. 

Rangaistus sisäpiirintiedon väärinkäytöstä 
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4§ 

Johdannaismarkkinarikos 

Joka laiminlyö noudattaa 3 luvun 11 §:ssä 
mainittua tiedonanto- tai julkistamisvelvolli­
suutta taikka 14 §:ssä tarkoitettua ilmoitus­
velvollisuutta, on tuomittava, jollei teko ole 
vähäinen tai siitä ole muualla laissa säädetty 
ankarampaa rangaistusta, johdannaism ark­
kinarikkom uksesta sakkoon. 

Ehdotus 

säädetään rikoslain (39!1889) 51 luvun 1 ja 
2 §:ssä ja rangaistus arvopaperin kurssin 
vääristämisestä luvun 3 ja 4 §:ssä. 

4§ 

Johdannaismarkkinarikos 

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta 
1) rikkoo 3 luvun 12 §:n 1 momenttia, 
2) on option tai term iinin osapuolena vas­

toin 3 luvun 13 §:n kieltoa tai 
3) laiminlyö noudattaa 3 luvun 11 §:ssä 

mainittua tiedonanto- tai julkistamisvelvolli­
suutta tai 14 §:ssä tarkoitettua ilmoitusvel­
vollisuutta, 

on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai 
siitä muualla laissa säiidetä ankarampaa ran­
gaistusta, johdannaism arkk inarikk om uk sesta 
sakkoon. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä 
kuuta 199 . 




