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Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi arvo-osuusjirjes-
telmiistii annetun lain ja arvo-osuustileisti annetun lain

muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan tarkennettavaksi
arvo-osuusjirjestelméstd annettua lakia vas-
taamaan niitd muutoksia, joita on viime vuo-
sina tapahtunut joukkovelkakirjamarkkinoilla
ja valtion lainanotossa. Voimassa olevassa
laissa on kielletty liittiméstd arvo-osuusjar-
jestelméin sellaisia arvo-osuuksia, joista on
annettu velkakirja tai muu sellainen saamis-
todiste. Tama kielto ehdotetaan kumottavak-
si. Samalla si#dettiisiin siitd, miten joukko-
velkakirjalaina voidaan liitt44 arvo-osuusjir-
jestelméin vapaaehtoisesti. Lisdksi lakiin
sisdllytettdisiin_ nykyistd yksityiskohtaisem-
mat sadnnét siitd, mitd perustietoja joukko-
velkakirjalainasta on Kkirjattava arvo-osuus-
jarjestelmiin.

351217Y

Ulkomaisten sijoittajien mahdollisuuksia
hankkia arvo-osuusjirjestelméin liitettdvid
joukkovelkakirjoja ehdotetaan helpotettavak-
si siten, ettd hallintarekisterdintii koskeva
sdiintely ulotetaan oman pidioman ehtoisten
arvo-osuuksien lisiksi myds vieraan pad-
oman ehtoisiin arvo-osuuksiin. Samassa yh-
teydessd ehdotetaan muutettavaksi arvo-
osuustileistd annettua lakia siten, ettd ulko-
maisen omistajan arvo-osuudet olisi sallittua
kirjata erityiselle omaisuudenhoitotilille.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan
mahdollisimman pian sen jilkeen kun ne on
hyviksytty ja vahvistettu.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Lansimaisille rahoitusmarkkinoille on vii-
me vuosikymmeneltd ldhtien ollut tyypillistd
se, ettd perinteisid pankkiluottoja on korvattu
jalkimarkkinakelpoisilla, suoraan markkinoil-
ta hankittavilla luotoilla. Ilmi6td kutsutaan
arvopaperistumiseksi.  Arvopaperistuminen
tehostaa yleensd rahoituksen vilitystd, kun
luotonottajat voivat hankkia tarvitsemansa
varat suoraan sijoittajilta. Ndmi puolestaan
voivat tarvittaessa myydé arvopaperimuotoi-
sen luoton jalkimarkkinoilla. Rahoituksen
hinnan m#aravit markkinat.

Rahoituslaitosten myo6ntdmille luotoille
vaihtoehtoisten rahoituskanavien merkitys
kasvaa erityisesti silloin, kun rahoituslaitok-
set joutuvat pienentimién taseitaan ja Kiris-
timéin luotonantoaan. Arvopaperistuminen
on edennyt pisimmille sellaisissa maissa,
joissa rahoitusmarkkinoiden hallinnollinen
sddntely on vihdisti. My6s Suomessa on
viime aikoina pyritty vdhentdmiin arvopa-

erimarkkinoiden toimintamuotojen yksityis-
£ohtaista viranomaissaintelyd markkinoiden
merkityksen kasvattamiseksi.

Joukkovelkakirjalainalla tarkoitetaan suu-
rehkoa lainaa, joka on jaettu useaan keske-
ndidn samanehtoiseen osavelkaan. Jokaisesta
lainan osasta annetaan erillinen saamistodiste
eli joukkovelkakirja. Vallitsevan kédytinnon
mukaan varsinaisia joukkovelkakirjoja kay-
tetdsn pitkdaikaisissa luotoissa. Joukkovelka-
kirja- ja osakemarkkinat luetaan pidoma-
markkinoihin, joilla vilitetdsin rahoitusta
pédsédntoisesti yhtd vuotta pidemméksi ajak-
si. Yleensd joukkovelkakirjalaina tarjotaan
sijoittavan yleison merkittédvéksi niin sanot-
tuna yleisolainana. Lainanjdlkimarkkinoiden
turvaamiseksi haetaan usein lainan ottamista
arvopaEeripérssin porssilistalle.

Joukkovelkakirjaan sijoitetun paioman
tuotto muodostuu piiasiassa korosta, jonka
lainanottaja maksaa sijoittajalle. Korko voi-
daan md@irdtd laina-aikana Kkiintedksi tai
vaihtuvaksi. Kiinted korko pysyy koko voi-
massaoloajan samana. Korko voidaan mééri-
telld edelleen sillid tavoin kiintedksi, ettd lai-
nan voimassaoloajan eri vuosiksi madritdin
erisuuruinen korko. Vaihtuva korko puoles-
taan sidotaan johonkin viitekorkoon. Lisiksi
joukkovelkakirjalainan tuotto voi médraytya
esimerkiksi poOrssiarvopaperien hintatasoa
kuvaavasta indeksistd.

Joukkovelkakirjalaina saatetaan laskea liik-
keeseen myds ilman erityistd, lainan ehdois-
sa midrittyd korkoehtoa. Till6in lainaa kut-
sutaan nollakuponkilainaksi. Sijoittaja mak-
saa tillaisesta lainasta sijoitushetkelld nimel-
lisarvoa pienemmén hinnan, mutta [aina-ajan
pdittyessd lainasta maksetaan sen koko ni-
mellisarvo. Korkotuotto muodostuu siten
nimellisarvon ja maksetun hinnan erotukses-
ta. Esimerkiksi lyhytaikaisissa rahamark-
kinavelkakirjoissa ei padsddntoisesti ole ni-
melliskorkoa.

Liikkeeseenlaskija on velvollinen maksa-
maan ottamansa lainan takaisin joukkovelka-
kirjojen haltijoille. ~Takaisinmaksutavasta
maidritdin lainan ehdoissa. Niiden mukaan
lilkkkeeseenlaskija saattaa olla velvollinen
lyhentdmééin lainaa voimassaoloaikana joko
muuttuvin tai tasaerin gniin sanottu sinking
Jfund -laina). Laina voidaan kuitenkin sopia
kuoletettavaksi myos kertasuorituksena lai-
na-ajan lopussa. Tillaista lainaa kutsutaan
bullet-lainaksi.

Kuten muuhunkin sijoitustoimintaan, niin
myds joukkovelkakirjasijoitukseen liittyy
riskejd. Sijoittajan kannalta on olennaista
ensinnékin se, ettd liikkeeseenlaskija suoriu-
tuu joukkovelkakirjalainan koronmaksuista
ja kuoletuksista. Taméd luottoriski heijastuu
joukkovelkakirjan korkoon siten, etti liik-
keeseenlaskijan on maksettava lainasta sitid
korkeampaa korkoa, mitd suurempi epdvar-
muus litttyy litkkeeseenlaskijan maksuky-
kyyn. Jotta sijoittaja voi arvioida riskin suu-
ruutta, asetetaan liikkeeseenlaskijalle useissa
maissa velvollisuus julkistaa itsediin koske-
via tietoja. Liikkeeseenlaskijan velvollisuutta
antaa tietoja markkinoille on sdinnelty mo-
nissa Euroopan yhteisti[jen antamissa direk-
tiiveissd. Tiedonantovelvollisuutta koskevat
esimerkiksi seuraavat direktiivit,

- arvopaperien viralliselle porssilistalle
ottamista koskevien vaatimusten yhteenso-
vittamisesta annettu neuvoston direktiivi
(79/279/ETY), jdljempind listalleottodirektii-
vi,

- arvopaperien  viralliselle porssilistalle
ottamisen yhteydessd julkistettavan listalle-
ottoesitteen laatimista, tarkastusta ja levitta-
mistd koskevien vaatimusten yhteensovitta-
misesta annettu  neuvoston  direktiivi
(80/390/ETY), jaljempana listalleottoesitedi-
rektiivi,

- arvopapereita yleisolle tarjottaessa julkis-
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tettavan tarjousesitteen laatimista, tarkastusta
ja levittimistd koskevien vaatimusten yh-
teensovittamisesta annettu neuvoston direk-
tiivi (89/298/ETY), jéljempéand tarjousesite-
direktiivi,

- tiedoista, jotka on julkistettava, kun huo-
mattava osuus porssiyhtiostd on hankittu tai
luovutettu annettu neuvoston direktiivi
(88/627/ETY), jiljempiani liputusdirektiivi,

- yhtididen, joiden osakkeet on otettu ar-
vopaperiporssin_p0rssilistalle, sddnndllisestd
tiedonantovelvollisuudesta annettu neuvoston
direktiivi (82/121/ETY), jéljempéand puoli-
vuotiskatsausdirektiivi,

- sisdpiirikauppoja koskevien sddnndsten
ja médrdysten yhteensovittamisesta annettu
neuvoston direktiivi (89/592/ETY), jiljem-
pénd sisdpiiridirektiivi.

Liputus- ja puolivuotiskatsausdirektiivejia
ei kuitenkaan sovelleta joukkovelkakirjoihin.
Direktiivit kuuluvat Euroopan talousalueesta
tehdyn sopimuksen (ETA-sopimus) liitesdén-
ndstodn, ja ne on saatettu Suomessa voi-
maan muun muassa vuoden 1994 alusta voi-
maan tulleella arvopaperimarkkinalain muu-
toksella (740/93).

Liikkeeseenlaskijat hakevat kansainvilisilld
markkinoilla puolueettomien luottokelpoi-
suutta arvioivien laitosten luottoluokitusta.
Luottokelpoisuusarviot (englanniksi rating)
lisdavit markkinoiden luotettavuutta ja hel-

ottavat tuntemattomien yritysten péisyd
ainamarkkinoille. Vain suurimmista suoma-
laisista yrityksistd, kuten kansainvilisesti
toimivista pankeista ja vientiyrityksistd, on
tdlld hetkelld julkaistu luottokelpoisuusarvi-
oita. Suomessa ei sen sijaan ole yleistd riski-
luokitusjérjestelméad. Téllaista jirjestelmas
on kuitenkin yleisesti pidetty tarpeellisena,
koska sen arvioidaan parantavan pienten ja
keskisuurten yritysten mahdollisuuksia osal-
listua pddomamarkkinoille.

Toinen sijoittajan kannalta merkittava riski
liittyy yleisen korkotason muutoksiin (kor-
koriski). Ennen laina-ajan paéttymistd jouk-
kovelkakirja voidaan myyda jalkimarkkinoil-
la, joilla hinta méaérdytyy yleisen korkotason
mukaan. Jos tdméd korkotaso nousee lainan
nimelliskorkoa korkeammaksi, laskee lainan
markkinahinta. Markkinahinnan aleneminen
johtuu siit4, ettd lainan nimelliskoron mukai-
nen Kkassavirta on pienempi kuin mark-
kinahintaan kaupattavan, riskiltdsn ja laina-
ajaltaan vastaavan lainan markkinakoron
mukainen kassavirta. Markkinakorkoa alem-
man nimelliskoron korvaamiseksi ostaja tar-

joaa velkakirjasta vihemmin saadakseen
sijoitukselleen markkinakorkoa vastaavan
kokonaistuoton. Ostohinta médrdytyy lainan
kassavirtojen ostohetken mukaisen, mark-
kinakorkoon diskontatun nykyarvon ja osto-
pdivddn mennessi kertyneiden korkojen pe-
rusteella. Vaihtuvakorkoisessa lainassa kor-
koriski on pienempi kuin kiintedkorkoisessa
lainassa. Mitd pitempi on lainan jiljelld ole-
va laina-aika eli maturiteetti, sitd enemmain
korkotason muutokset vaikuttavat lainan
markkinahintaan. Siihen vaikuttaa lisdksi
liikkeeseenlaskijaan liittyvan luottoriskin
toteutumisen todennikoisyys.

Markkinoiden toimintaan liittyy riski siité,
ettei joukkovelkakirjaa voida tiett{nﬁ hetke-
nd myyda tai ostaa markkinoilla s(ikviditeeb
tiriski1). Tillainen vaara on etenkin ohuilla
markkinoilla, joilla ei esimerkiksi ole tar-
Eeeksi ostajia kattamaan syystd tai toisesta

asvanutta tarjontaa. Markkamiiriiseen
joukkovelkakirjaan sijoittavan ulkomaisen
sijoittajan on otettava huomioon myds va-
luuttakurssimuutoksiin  liittyvat riskit (va-
luuttariski). Kansainvilisest1 toimivat suursi-
joittajat pyrkivét liséksi hajauttamaan sijoi-
tuksensa eri markkinoille siten, etti yhteen
valtioon ja sen kansantalouteen liittyvit ris-
kit ovat hallittavissa (maariski).

Talld hetkelld pitkdaikaiset joukkovelkakir-
jat on laskettu liikkeeseen fyysisind asiakir-
Joina, joita kisitellddn pédasiassa pankeissa.
Arvo-osuusjérjestelmidn  kayttoonotto on
avannut mahdollisuuden tehostaa joukkovel-
kakirjamarkkinoiden toimintaa. Joukkovel-
kakirjojen Kkisittely voidaan hoitaa arvo-
osuusjdrjestelmissa no&eammin, edullisem-
min ja luotettavammin kuin fyysisiin asiakir-
joihin perustuvassa jérjestelméssa.

2. Nykytila
2.1 Lainsiad:into

Arvo-osuuslainsdidantd ja sen valmistelu-
vaiheet

Ensimméinen ehdotus kokonaan arvopa-
perittomasta ja automaattiseen tietojenkasit-
telyyn perustuvasta jirjestelmistd sisdltyi
arvopaperikasittelyn  kehittimistoimikunnan
mietintéon (komiteanmietinté 1986:32), joka
luovutettiin lokakuussa 1986. Arvo-osuusjér-
jestelmd olisi ehdotuksen mukaan koostunut
lilkkeeseenlaskijoiden omista palvelurekiste-
reistd sekd pankkien ja pankkiiriliikkeiden
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ylldpitimistd palvelurekistereistd. Mietinnds-
si kisiteltiin sekd oman ettd vieraan péi-
oman ehtoisia arvo-osuuksia.

Arvopaperikésittelyn _kehittémistoimikun-
nassa kidvi selvisti 1lmi, ettd arvo-osuusjér-
jestelm@i ei Suomessa katsottu tarpeelliseksi
keskittdd samalla tavalla kuin muissa poh-
joismaissa. Erillisiin rekistereihin perustuvaa
ratkaisua esitettiin siksi, ettd Ruotsin keski-
tetyn osakekdsittelyjarjestelmén toimintaan
oli 1980-luvulla liittynyt vaikeita ongelmia.
Keskitetty4 jarjestelmaa 1p(ide‘ctiin lisaksi by-
rokraattisena, kilpailun kannalta ongelmal-
lisena ja kustannuksiltaan kalliina.

Oikeusministerid otti kuitenkin syyskuussa
1987 jatkovalmistelun ldhtokohdaksi toimi-
kunnan ehdotuksesta poikkeavan ratkaisun,
jossa luovuttiin liikkeeseenlaskijoiden pal-
velurekistereistid ja siirrettiin niiden tehtivit
lakisiiteiselle osakekeskusrekisterid hoita-
valle osuuskunnalle. Tahdn ratkaisuun paé-
dyttiin, koska liikkeeseenlaskijakohtaisten -
rekisterien edellyttdminen olisi saattanut
kaytanndssd merkitd sitd, ettd poOrssiyhtiti-
den olisi pitdnyt hankkia itselleen pankkien
kiyttimid omaisuudenhoitojérjestelmid. Ar-
vo-osuusjérjestelmén yhteisten tehtdvien hoi-
to péadtettiin lisdksi antaa lakisédteiselle ar-
vo-osuusyhdistykselle, jonka jdsenid ovat
osakekeszusrekisteriéi hoitava osuuskunta ja
muut arvo-osuusrekisterin pitdjit. Osakekes-
kusrekisterid hoitavaa osuuskuntaa ja arvo-
osuusyhdistystd koskevilla sdénndksilld py-
rittiin  lisddméidn  arvo-osuusjérjestelméin
puolueettomia ainesosia.

Varsinainen arvo-osuuslainsédddannon val-
mistelu aloitettiin oikeusministerigssd elo-
kuussa 1988. Tilloin arvo-osuuslainsdiddéntd
péitettiin jakaa kahteen erilliseen lakiin. Ar-
vopaperikisittelyn  kehittdmistoimikunnan
ehdotuksen jatkovalmistelu tehtiin virkatyo-
né.

Hallituksen esitys laiksi arvo-osuusjérjes-
telmiéstd sekd siihen liittyvéksi lainsaadan-
noksi (HE 104/1990 vp.) annettiin eduskun-
nalle vuoden 1990 kevéailld. Oikeusministe-
ridssd valmisteltu esitys sallii periaatteessa
myos tdysin keskitetyn jirjestelmératkaisun.
Tédhdn voitaisiin esityksen mukaan péisti
vapaaehtoista tietd perustamalla kaikille
markkinaosapuolille yhteinen arvo-osuusre-
kisteri.

Laki arvo-osuusjirjestelméstd (826/91) ja
laki arvo-osuustileistd (827/91) sekd muut
jirjestelmdin liittyvét lait vahvistettiin tou-
kokuussa 1991. Ensiksi mainittu laki sisdltdd

ldhinnd saannoksid jérjestelmin rakenteesta,
toiminnasta ja organisaatioista. Jalkimmai-
sessd laissa sdddetddn arvo-osuuksiin liitty-
vistd varallisuusoikeuksista ja kirjaamis-
menettelystd. Samassa yhteydessd muutettiin
erditd jarjestelmén kannalta keskeisid lakeja.
Merkittavin muutos koski osakeyhtitlakia
(734/78), johon lisdttiin osakearvo-osuuksia
koskeva uusi 3 a luku. Lait saatettiin voi-
maan erilliselld voimaanpanolailla (1069/91)
1 pédivdna elokuuta 1991.

Pasgomamarkkinoiden joukkovelkakirjoihin
kiinnitettiin lainsd&ddnnon valmistelussa vain
vihdn huomiota. Valmistelun oikeudelliset
ongelmakohdat liittyividt osakkeisiin. Jouk-
kovelkakirjamarkkinat sitd vastoin olivat niin
vihiiset ja kehittymittomit, ettd markkinoi-
den siirtymisen  arvo-osuusjérjestelméin
uskottiin tapahtuvan jirjestelmén sivutuottee-
na. Esimerkiksi valtion velanotto oli vihiis-
td, eikd joukkovelkakirjojen odotettu aiheut-
tavan kisittelyteknisii ongelmia. Niistd
syistd arvo-osuuslainsdddéant6 painottui muun
arvopaperimarkkinoita sdintelevin normis-
ton tavoin osakkeisiin, vaikka lainsdddinnon
soveltamisala on yleinen.

Joukkovelkakirjoja koskeva lainsdddéanto

Arvopaperimarkkinalain (495/89) 1 luvun
2 §:n 1 momentin 2 kohdan mukaan arvo-
papereita ovat todistukset, jotka on annettu
osuudesta joukkovelkakirjalainaan tai siihen
rinnastuvasta velallisen sitoumuksesta, joka
on tarkoitettu yleiseen liikkeeseen saatetta-
vaksi useiden samansisiltdisten sitoumusten
kanssa. Joukkovelkakirjaan rinnastetaan to-
distukset, jotka on annettu osuuteen tai si-
toumukseen liittyvistd korko- tai tuotto-oi-
keudesta.

Arvopaperi on saatettu arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 1 §:n mukaisesti yleiseen
liikkeeseen silloin, kun arvopaperin vaihdan-
taan voivat osallistua henkilot, jotka eivit
ole ennalta médritellyn joukon jisenid. Huo-
mattavalla méaralld tarkoitetaan velkakirja-
lain (622/47) 4 §:ssé sitoumusten kappale-
madrad. Todistusten samansisiltdisyys puo-
lestaan viittaa sellaisiin seikkoihin, jotka
eividt tosiasiallisesti vaikuta arvopaperin ar-
voon.

Saman joukkovelkakirjan osuuksia voidaan
laskea liikkeeseen jatkuvasti silld tavoin, ettd
velallinen antaa uusia sitoumuksia rahoitus-
tarpeensa mukaan silloin, kun vanhat si-
toumukset erdéintyvidt.  Arvopaperimark-
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kinalaissa ei vaadita, ettd joukkovelkakirja-
lainan osuudet olisi laskettava liikkeeseen
yhtdaikaisesti.

Arvopapereita ovat padomamarkkinoiden
joukkovelkakirjojen lisaksi myds rahamark-
kinoilla kdytettdvit velkakirjat, kuten pank-
kien liikkeeseen laskemat sijoitustodistukset,
valtion velkasitoumukset, suurehkojen yri-
tysten yritystodistukset sekd kaupunkien ja
kuntien kuntatodistukset. Rahamarkkinavel-
kakirjat ovat lyhytaikaisia, péadsddntoisesti
enintddn vuoden mittaisia sitoumuksia, joille
ei makseta nimelliskorkoa. Pdsosa rahamark-
kinakaupankéynnisti tapahtuu pankkien ja
Suomen Pankin vilisilld interbank-mark-
kinoilla, joilla kaytetdén sijoitustodistuksia ja
valtion velkasitoumuksia.

Vuoden 1993 loppuun saakka oli voimassa
obligaatio- ja debentuurilainoista sekd muista
joukkovelkakirjalainoista  annettu  laki
(553/69, jiljempind joukkovelkakirjalaki),
joka koski yleiseen liikkeeseen laskettavia
joukkolainoja. Lain nimen mukaisesti jouk-
kovelkakirjat jaettiin kolmeen ryhméén. Ni-
mitykset obligaatio ja debentuuri oli varattu
laissa erikseen mééritellyille joukkovelkakir-
jalainoille.  Obligaatiolainoille oli tun-
nusomaista korostettu turvallisuus. Deben-
tuurilainoja saattoivat laskea liikkeeseen vain
kirjanpitovelvolliset elinkeinonharjoittajat.
Debentuurilainat jaettiin luotto- ja vastuude-
bentuurilainoihin. Luottodebentuurit saivat
saman etuoikeuden kuin lainanottajan muut
sitoumukset, mutta vastuudebentuurin etuoi-
keus oli lainanottajan muita sitoumuksia
huonompi. Debentuurilainasta ei saanut aset-
taa vakuutta. Kolmas ryhmi joukkovelka-
kirjalain mukaisia joukkovelkakirjalainoja
olivat muut joukkovelkakirjalainat. Obligaa-
tioiden ja debentuurien vihimmaissiséltd oli
méi}iritefty laissa yksityiskohtaisesti. Muista
joukkovelkakirjalainoista ei sitd vastoin ollut
voimassa vastaavaa siintelya.

Joukkovelkakirjalaki kumottiin vuoden
1994 alusta, kun ETA-sopimuksen mukaiset
muutokset arvopaperimarkkinalakiin tulivat
voimaan. Lain sdidntely katsottiin vanhen-
tuneeksi ja epitarkoituksenmukaiseksi. Suu-
rin osa liikkeeseen laskettavista joukkovel-
kakirjalainoista oli laissa tarkoitettuja muita
joukkovelkakirjalainoja, joita laissa saénnel-
tiin vihiten. Lain kumoamista esittineen
joukkovelkakirjalakitybryhmédn  muistiossa
(tyoryhmén muistio 1989: VM 6) katsottiin,
ettei lakiin ole tarpeen sijoittaa eri lainatyyp-
pien luokittelua eikd yksityiskohtaisia tun-

nusmerkkejd. Muistion mukaan nopeasti
muuttuvilla rahoitusmarkkinoilla on tirke#s,
ettd lainsdddannolliset puitteet ovat niin
joustavat, ettd ne sallivat markkinoiden ke-
hittymisen ja uusimuotoisten sijoitustuottei-
den kéyton.

Joukkovelkakirjalain sadintely korvattiin
velkakirjalakiin lisdtylld 5 luvulla, jonka
34 §:n 1 momentin mukaan joukkovell{akir-
joja voivat laskea liikkeeseen julkisyhteisot
Ja kirjanpitovelvolliset. Sellaiset joukkovel-
kakirjat, joiden etuoikeus on liikkeeseenlas-
kijan muita sitoumuksia huonompi, tulee
sdanndksen mukaan nimetd debentuureiksi.
Liikkeeseenlaskija tai sen konserniin kuulu-
va yhteis6 ei saa asettaa vakuutta debentuu-
rista.

Velkakirjalaki on velkasuhteita laajasti
koskeva yleissdddss, jota voidaan soveltaa
myds joukkovelkakirjoihin. Laki on suureksi
osaksi tahdonvaltainen, joten sen sdinndkset
voidaan syrjayttda osapuolten viliselld sopi-
muksella. Velkoja ja velallinen saavat pai-
sdfinnén mukaan itse laatia velkasuhdetta
koskevat yksittidiset ehdot. Velkakirjan yksi-
tyiskohtaista sisiltéd ei siten madritelld lais-
sa.

Velkakirjalla tarkoitetaan velkakirjalaissa
yleisesti rahaméadrdistd ja ehdotonta saamis-
todistetta, jonka velallinen on antanut kirjal-
lisessa muodossa. Velkakirjan keskeiseen si-
sdltoon kuuluvat nimellisarvoa ja velallista
koskevien merkintdjen lisdksi ehdot velan
erddntymisestd, maksupaikasta, korosta seki
mahdollisten useiden velallisten vastuusta.
Kaytinnossd esimerkiksi yritysten liikkee-
seen laskemien joukkovelkakirjojen kor-
koehdot saatetaan sopimusvapauden puitteis-
sa laatia hyvin monimutkaisiksi.

Velkakirjat jaetaan velkakirjalaissa juokse-
viin ja tavallisiin eli nimenniisvelkakirjoi-
hin. Joukkovelkakirjat ovat laissa tarkoitettu-
ja juoksevia velkakirjoja. Niitd koskeva
sadntely lain 2 luvussa sisdltdd koko arvo-
paperivaihdannan kannalta keskeiset séin-
nokset vilpittoméssd mielessd olevan luovu-
tuksensaajan  suojamuodoista  velkakirjan
luovutustilanteissa. Arvo-osuuksia koskevat
vastaavat sddnnokset ovat arvo-osuustileisti
annetun lain 26 - 29 §:ssi.

Yksi velkakirjalain tahdonvaltaisista tul-
kintanormeista on lain 4 §, jonka mukaisesti
joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskija voi poi-
keta lain yleisesti viemivelkasdfinnosti ja
suorittaa maksun omassa liikehuoneistos-
saan. Lisdksi lain 23 ja 25 §:ssd on muita,
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lahinnd joukkovelkakirjojen korkolippujen
asemaan ja vaihdantakelpoisuuteen liittyvid
erityissaannoksia.

Samalla kun joukkovelkakirjalaki kumot-
tiin, ulotettiin arvopaperimarkkinalain tie-
donantovelvollisuutta koskevat sdinnokset
koskemaan vieraan pdidoman ehtoisia arvo-

apereita. Lain 2 luvun 3 §:sséd asetetaan
iikkeeseenlaskijalle velvollisuus laatia arvo-

aperia ja liikkeeseenlaskijaa kuvaava esite,

un arvopaperi otetaan porssilistalle (listalle-
ottoesite) tai kun arvopapereita tarjotaan
muuten yleisélle (tarjousesite). Esitteet toi-
mitetaan rahoitustarkastuksen hyviaksyttavik-
si, ja rahoitustarkastus pitdi julkista luetteloa
joukkovelkakirlialainoista. Alle vuoden pitui-
sista joukkovelkakirjoista ei kuitenkaan tar-
vitse tehdi tarjousesitettd. Vieraan pédioman
chtoisten arvopaperien muilla liikkeeseenlas-
kijoilla kuin julkisyhteis6illd on lain 2 luvun
7 §n mukaan my06s jatkuva velvollisuus
tiedottaa arvopaperin arvoon ja hintaan vai-
kuttavista tekijoista.

Joukkovelkakirjojen  konkurssivalvontaa
koskeva erityisséddntely siirrettiin joukkovel-
kakirjalain kumoamisen yhteydessi konkurs-
sisadnnén 110 a §:84n (743/93). Sddnnss
helpottaa joukkovelkakirjan haltil_ian asemaa
liikkkeeseenlaskijan konkurssissa, koska halti-
ja voi sdilyttid maksunsaantioikeutensa toi-
mittamalla velkakirjan tuomioistuimen maé-
rddimén henkilon haltuun. Velkakirjan halti-
jan ei tarvitse valvoa saatavaansa muulla
tavoin.

Luottolaitostoiminnasta annetussa laissa
(1607/93) on luottolaitoksille sallittu ta-
kaisinmaksettavien varojen hankkiminen
yleisolta joukkovelkakirjoilla. Jos luottolai-
tos laskee liikkeeseen lainan, jonka vakuu-
deksi annetaan rahoitustarkastuksen haltuun
turvaava vakuus, noudatetaan lain 109 §:3i.
Sen mukaan rahoitustarkastus hyviksyy va-
kuudet ja valvoo jatkuvasti niiden riittavyyt-
ti.

2.2 Kiiytintd
Joukkovelkakirjamarkkinat

Tavallisesti valtiot ovat merkittdvimpid
liikkkeeseenlaskijoita joukkovelkakirjamark-
kinoilla. Ne rahoittavat budjettialijdgimiéin
yleisélle myytivilldi joukkovelkakirjoilla.
Valtiot ovat siten yleensd ratkaisevassa ase-
massa my0Os joukkovelkakirjamarkkinoiden
kehittimisessd. Useissa ldnsimaissa valtion

lainoja pidetddn sijoittajien kannalta vihi-
riskising, ja lainoista saatava tuotto muodos-
taa vertailuperustan muiden sijoituskohteiden
tuottovaatimuksille. Valtion lainojen jilki-
markkinakorkoja ki{tetéiﬁn kuvattaessa
markkinoiden yleistd korkotasoa ja verrat-
taessa eri maiden korkotasoja toisiinsa.

Suomen valtion markkamdérdisessd lai-
nanotossa kidytetdin piidasiassa kiintedkor-
koisia sarjaobligaatioita, joilla kaydiin
kauppaa tukkumarkkinoilla. My6s asuntora-
hasto on laskenut liikkeeseen sarjaobligaa-
tioihin verrattavia lainoja. Niitd lainoja kut-
sutaan viitelainoiksi (englanniksi benchmark
bond), koska niiden korkotasoa kiytetidin
markkinoilla yleisend viitekorkona. Viite-
lainojen liikkeessd oleva kanta oli vuoden
1994 lopussa noin 69 miljardia markkaa.
Liikkeeseenlaskuista huolehtii kdytinn6ssi
valtiokonttori.

Viitelainojen markkinoiden likviditeettid
on pyritty parantamaan p#dimarkkinatakaus-
jarjestelmdlld (primary dealer -jérjestelmi),
Joka luotiin kesdlld 1992. Jirjestelmilld py-
ritddn varmistamaan viitelainojen liikkee-
seenlaskujen onnistuminen ja erityisesti lai-
nojen jalkimarkkinoiden yl{ﬁpito. Péadmark-
kinatakausjdrjestelmd perustuu kahteen eri
sopimukseen.

Viisi suurinta suomalaista liikepankkia
ovat valtiokonttorin kanssa tekemésséin so-
pimuksessa sitoutuneet ylldpitdméiin jilki-
markkinoita ja antamaan sijoittajille sitovia
hintatarjouksia valtion viitelainoista. P#a-
markkinatakaajilla on velvollisuus ja yksin-
oikeus osallistua lainojen liikkeeseenlaskun
yhteydessi jirjestettdviin huutokauppoihin.

Suomen Pankin ja padmarkkinatakaajien
vililla allekirjoitetussa sopimuksessa on puo-
lestaan sovittu jdlkimarkkinoiden kiyttayty-
missddnnoistd. Markkinatakaajat ovat esi-
merkiksi sitoutuneet raportoimaan kaupois-
taan keskuspankille. Suomen Pankki valvoo
sdéintdjen noudattamista.

Paidmarkkinatakausjirjestelmddn on sen
perustamisen jdlkeen hyviksytty uusia osa-

uolia. Vuoden 1994 lopussa pédmark-

inatakaajina toimivat seuraavat koti- ja ul-
komaiset luottolaitokset ja arvopaperinvili-
tysliikkeet: Alfred Berg Pankkiiriliike Oy,
Pankkiirililke Evli Oy, Goldman Sachs In-
ternational, Kansallis-Osake-Pankki, Osuus-
pankkien Keskuspankki Oy, Postipankki Oy,
Suomen Yhdyspankki Oy, Svenska Handels-
bankenin Helsingin sivukonttori, S#dsto-
pankkien Keskus-Osake-Pankki ja Unibank
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A/S.

Porssilistalle otetuilla joukkovelkakirjoilla
kdyddin jonkin verran jilkimarkkinakauppaa
Helsingin Arvopaperiporssin automaattisessa
HETI-kaupank&yntijirjestelméssd.  Suurin
osa joukkovelkakirJakau}l)oista tehdéddn kui-
tenkin muualla kum Helsingin Arvopaperi-
porssissd, vaikka joukkovelkakirjat ovat
poikkeuksetta porssiarvopapereita. Pankit
myyvit lainaosuuksia véhittdisostajille taval-
lisesti suoraan kaut;()li(ntavarastoistaan. Jouk-
kovelkakirjojen tukkumarkkinoilla puoles-
taan kdydadn kauppaa siten, ettd mark-
kinaosapuolet pdittavat kaupat keskendin
puhelimitse tai kirjallisesti. Kaupat selvite-
tdan kauppakohtaisesti ja kahdenkeskisesti
kaupan osapuolten tai kaupan péittédneiden
arvopaperinvilittidjien kesken. Joukkovelka-
kirjoilla tehdyt kaupat voidaan ilmoittaa HE-
TI-jérjestelmédidn, mutta markkinaosapuolten
ilmoituskédytintd on epayhtendinen. Helsin-
gin Arvopaperipdrssin julkaisemat tiedot
Joukkovelkakirjamarkkinoista sisdltévit siten
vain pienen osan tehdyisti viitelainakaupois-
ta ja volyymitiedoista. Kattavampia tietoja
joukkovelkakirjamarkkinoista julkaisee sdin-
nollisesti Suomen Pankki.

Suomen valtio ottaa lainaa myds kotita-
louksilta, joille myydéin niin sanottuja tuot-
to-obligaatioita. Nykyddn tuotto-obligaatiot
ovat verollisia, ja niiden laina-ajat vaihtele-
vat kahdesta neljddn vuoteen. Tuotto-obli-
gaatioiden kanta oli vuoden 1994 lopussa
noin 10 milliardia markkaa.

Joukkovelkakirjoja laskevat liikkeeseen
valtion lisdksi rahoituslaitokset ja muut yri-
tykset, kunnat, aatteelliset yhdistykset sekd
sditiot. Kuntasektorin tarvitsemaa, pankeista
riippumatonta rahoitusta varten on vuonna
1989 perustettu Kuntarahoitus Oy, {'oka
myontdd luottoja kunnille, kuntayhtymille ja
sellaisille kuntasidonnaisille yhteisdille, joi-
den lainoilla on kunnan takaus. Luotonan-
toon tarvittavat varat Kuntarahoitus Oy
hankkii seki kansainvilisiltd ettd kotimaisilta
markkinoilta esimerkiksi  kuntaobligaa-
tiolainoilla. Varainhankinnan takaa Kuntien
eldkevakuutus. Vuoden 1994 lopussa kunta-
obligaatiolainoja oli liikkeesséd noin 1,5 mil-
jardia markkaa. Kuntaobligaatiolainoille ovat
olleet tyypillisia Suomessa nykyisin harvi-
naiset korkeat luottoluokitukset, joita kan-
sainviliset luottokelpoisuutta arvioivat lai-
tokset ovat antaneet lainoille. Kuntaobligaa-
tioiden luokitukset ovat vastanneet valtion
lainojen luokituksia.

Yritysten ja rahoituslaitosten liikkeeseen
laskemien markkaméérdisten joukkovelka-
kirjalainojen kanta oli vuonna 1994 yhteensi
hieman yli sata miljardia markkaa. Kansain-
vilisesti on yleista, ettd yritykset laskevat
lilkkkeeseen oman ja vieraan pidioman ehtoi-
sen rahoituksen yhdistelmid, kuten vaihto-
velkakirja-, optio- ja pddomalainoja sekd
adnivallattomia osakkeita. Nami rahoitus-
muodot sisdltdvit piirteitd sekd osakkeista
etti joukkovelkakirjalainoista. Suomessa
osakeyhti6t voivat laskea liikkeeseen vaihto-
velkakirja- ja optiolainoja, joiden tuotto
koostuu sekd korosta ettdi mahdollisuudesta
osakkeen arvonnousun hyddyntimiseen.

Ulkomaiset sijoittajat omistivat vuoden
1994 lopussa liikkeessd olevien markkamai-
Ii%isg/en joukkovelkakirjojen kannasta yli

0.

Arvo-osuusjérjestelmén hajautuneisuus

Arvo-osuuslainsdddanndn virkamiesvalmis-
telun aikana vuosina 1986 - 1989 oli vireilld
markkinaosapuolten erillisii jarjestelmahank-
keita. Arvo-osuusjirjestelmédn suunnittelu
keskittyi arvopaperien siilytysjarjestelméén.
Arvopaperikaupan selvitystoimintaan ei_sitd
vastoin Kiinnitetty vastaavaa huomiota. Suo-
messa ei ollut fyysisind asiakirjoina liikkees-
sd olevien arvopaperien siilytys- ja selvitys-
jérjestelmid, joka toimi useissa maissa arvo-
paperittoman jirjestelmin esiasteena. Téllai-
nen jdrjestelmd yritettiin tosin vuonna 1988
kehittia erityisen arvopaperien talletuslaitok-
sen, APC-Keskus Oy:n varaan. Yhtiéon py-
rittiin viliaikaisesti keskittdm&én arvopaperi-
en sdilytys ja kisittely, mutta toiminnan oi-
keudelliseen perustaan liittyneet luotetta-
vuusongelmat ja arvo-osuuslainsididdnnén
Kalmistelun eteneminen syrjdyttivit hank-

een.

Vuonna 1987 Suomen Pankki ryhtyi raha-

olitiilkan hoitamiseksi toteuttamaan mark-

inaoperaatioita lyhytaikaisten rahamark-
kinavelkakirjojen markkinoilla. Muutos aihe-
utti tarpeen tarkastella my6s rahamarkkinoi-
den velkakirjojen selvitysjdrjestelmdi. Sa-
man vuoden lokakuussa tapahtunut New
Yorkin porssiromahdus nosti selvitystoimin-
nan yleisesti kansainvilisen huomion koh-
teeksl.

Rahamarkkinoiden osapuolet perustivat
Rahamarkkinayhdistyksen, jossa selvitettiin
mahdollisuuksia jirjestid rahamarkkinoiden
selvitystoiminta fyysisind asiakirjoina liik-
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keessd olevien rahamarkkinavelkakirjojen
varaan. Hankkeen aikana kdvi kuitenkin il-
meiseksi, ettei markkinoiden tarpeisiin voitu
luoda riittdvin luotettavaa ja nopeaa asiakir-
jamuotoisten velkakirjojen selvitysjarjestel-
maid. Taman jilkeen teetettiin konsulttiselvi-
tys vaihtoehdoista rahamarkkinajérjestelmén
toteuttamiseksi automaattisen tietojenkdsitte-
lyn avulla. Selvityksen perusteella rahamark-
kinoiden osapuolet paityivit teknisesti kes-
kitettyyn, arvopaperittomaan jérjestelmérat-
kaisuun, jossa rahamarkkinakaupankdynnin
selvityksestd huolehtii selvityskeskus. Arvo-
osuuslainsdddianndn  valmistelun edetessd
kavi lisdksi ilmi, ettd myds rahamarkkinavel-
kakirjat voitaisiin liittdd arvo-osuusjirjestel-
méin.

Suomen Pankki ja Helibor-pankit neuvot-
telivat vuoden 1988 lopussa APC-Keskus
Oy:n ja suunnitellun rahamarkkinajirjestel-
min yhdistimisestd. Hankkeesta luovuttiin
kuitenkin talvella 1989. Jirjestelmid koske-
vien suunnitelmien erojen takia yhdistamistd
ei pidetty hyddyllisend. Helsingin ArvopaEe-
ripdrssi Osuuskunta vuokrasi APC-Keskus
Oy:n tietojirjestelmédn omaa selvityskeskus-
taan varten, ja rahamarkkinoiden osapuolet
keskittyivit rahamarkkinajérjestelmén perus-
tamiseen.

Suomen Pankki, valtiokonttori ja Helibor-
pankit perustivat kesdkuussa 1989 Helsingin
Rahamarkkinakeskus Oy:n, jonka paddomista-
ja on keskuspankki. Rahamarkkinakeskuksen
tehtiviksi tuli ensisijaisesti huolehtia raha-
markkinoiden tarvitsemista palveluista, kun
markkinoilla kdytetyt velkakirjat siirrettiin
arvo-osuusympdaristoon. Erillisen rahamark-
kinajirjestelmén kehittdimiseen vaikutti se,
ettdi Suomen Pankki ei hyvéksynyt teknisesti
hajautettua arvo-osuusympéristod rahamark-
kinoille, joilla keskuspankki toteuttaa raha-
poliittiset toimenpiteensd. Téllainen ympéris-
td ei tarjonnut riittdvid edellytyksid raha-
markkinakaupan selvitykselle ja maksulii-
kenteen hoitamiselle.

Arvopaperimarkkinalaki tuli voimaan elo-
kuussa 1989. Tiassd yhteydessd selvitettiin
lain eduskuntakisittelyn aikana ilmenneitd
erimielisyyksid siitd, ovatko rahamark-
kinavelkakirjat arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitettuja arvopapereita vai eivit. Rahamark-
kinaosapuolet pyrkivét sulkemaan velkakirjat
kokonaan arvopaperimarkkinalain arvopape-
rimédritelmédn  ulkopuolelle.  Arvopaperi-
markkinalain mééritelmét vaikuttivat kuiten-
kin keskeisesti my6s valmisteltavan arvo-
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osuuslainsiddddnnoén soveltamisalaan, joten
rahamarkkinavelkakirjojen asema arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 2 §:ssi tarkoitettuina
arvopapereina vakiintui.

Myds osakekisittelyn etutahot seurasivat
tiiviisti arvo-osuuslainsidddannon valmistelua.
Etenkin osa porssiyhtidistd kiirehti arvo-
osuusjirjestelmad, koska sen odotettiin las-
kevan huomattavasti osakeyhtididen tuoton-
maksuista ja osakeanneista johtuvia kustan-
nuksia. Suomen Osakekeskusrekisteri Osuus-
kunta perustettiin kesélld 1989. Osuuskun-
nan jisenid ovat oman pdioman echtoisten
arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijat. Osake-
keskusrekisterin tietoteknistd ympéristoa var-
ten tehtiin selvitystyd, jossa arvioitiin kol-
meatoista erilaista ratkaisumallia. My®&s poh-
joismaiset mallit siséltyivit arviointiin. Jér-
Jestelmén perusrakenne muodostettiin tekni-
sesti pankkien omaisuudenhoito- ja arvopa-
perisdilytysjérjestelmistd. Pankit ]]:yrkivéit
suojaamaan ndihin jirjestelmiin tekemidin
investointeja, turvaamaan tietojérjestelmétoi-
mittajiensa asemaa ja sdilyttimadn vallitsevat
markkinaosuutensa. Jirjestelm#i hahmotelta-
essa uskottiin, ettd arvopaperitoiminta kas-
vaisi enemmain kuin se on sittemmin kiytin-
nossd kasvanut. Ndmi seikat johtivat osal-
taan  osakkeiden arvo-osuusjirjestelmiin
hajautumiseen.

Oman pddoman ehtoisten arvo-osuuksien
kasittely tapahtuu tdlld hetkelld Suomen
Osakekeskusrekisteri Osuuskuntaan liittyvis-
sd tietoteknisessd ympdéristossd. Osa siind
toimivista pankkien arvo-osuusrekistereisti
kayttdd toiminnassaan omaa tietojérjestel-
madnsd. Muut arvo-osuusrekisterin pitdjét
ostavat rekisteripalvelut osakekeskusrekiste-
riltd. Kaikilla rekistereilld on kuitenkin tieto-
tekninen littymépinta osakekeskusrekisterin
tietojarjestelméin. Osakekaupat selvitetisin
Helsingin Arvopaperipérssin KATI-selvitys-
jérjestelméssa.

Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy puoles-
taan yllapitdd keskitettyd tietoteknistd ym-
péristod rahamarkkinoiden arvo-osuuksille ja
toimii selvitysyhteisénd. Rahamarkkinakes-
kuksen tietojarjestelmdympériston ja osake-
keskusrekisterin tietoteknisen ympériston
vilillé ei ole toimivaa yhteyttd. Oman ja vie-
raan piddoman ehtoisten arvo-osuuksien ké-
sittely ja selvitys on siten eriytynyt. Erikseen
toimivissa jirjestelmissi on myds vaikeaa
toteuttaa joukkovelkakirjojen tukku- ja vi-
hittdismarkkinoiden vilistd yhteyttd, joka
olisi keskeinen valtion markkamédérdisen
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lainanoton kannalta.

Eri viranomaiset ovat useasti esittineet,
ettd arvopaperikaupan luotettava ja tehokas
selvitystoiminta voitaisiin hoitaa helpommin
keskitetyssd kirjaamisjarjestelméassd. Edus-
kunta esitti arvo-osuuslainsdidint6d koske-
vassa vastauksessaan 10 pdivdnid joulukuuta
1990 huolensa hajautetun arvo-osuusjirjes-
telmidn  kilpailuneutraalisuudesta.  My®os
markkinaosapuolet ovat sittemmin ilmaisseet
pyrkivinsd nykyistd keskitetympdin arvopa-
perien kisittely- ja selvitysjirjestelméin.

2.3 Nykytilan arviointi

Joukkovelkakirjamarkkinoiden merkityksen
kasvu

Kun arvo-osuuslainsdidiantéd valmisteltiin,
ei joukkovelkakirjamarkkinoilla ollut ny-
kyisenkaltaista merkitystd. Tuolloin vallin-
neessa suotuisassa taloustilanteessa myds-
kédn valtiovallalla ei ollut erityisid syita ke-
hittdd arvopaperimarkkinoiden rakennetta.
Esimerkiksi vuonna 1988 valtion ulkomai-
nen ja kotimainen velka oli yhteensd vain
noin 58 miljardia markkaa. Tdmd summa
vastasi suurin piirtein viittitoista prosenttia
bruttokansantuotteesta. Velasta merkittavi
osa, 24 miljardia markkaa, oli otettu ylei-
séobligaatio{ainoilla.

Valtion vihiisestd velanottotarpeesta huo-
limatta joukkovelkakirjamarkkinoiden kehit-
tyméttdmyyttd pidettiin yleisesti ongelmal-
lisena. Markkinoiden kehittdmistd pohdittiin
esimerkiksi valtiovarainministerién asetta-
massa  jvk-markkinatySryhmassd,  jonka
muistiossa (valtiovarainministerion ty6ryh-
mimuistio 1991:29) kisiteltiin markkinoiden
toimintaa hiiritsevid rakenteellisia puutteita.
Tydryhmi totesi, ettd joukkovelkakirjamark-
kinoiden merkitys tulisi joka tapauksessa
lahivuosina korostumaan. Jalkimarkkinoiden
aktiivisuuden kasvu tulisi puolestaan lisia-
midn markkinoiden rakenteeseen ja toimi-
vuuteen kohdistuvia vaatimuksia. Tastd
syysti tyoryhma kiirehti joukkovelkakirjojen
stirtimistd arvo-osuusjirjestelmédin. Muis-
tiossa korostettiin lisdksi, ettd hyvin toimivat
markkinat ovat valtion lainatarpeen tyydyt-
tdmisen kannalta keskeinen tekija.

Syvi taloudellinen taantuma on sittemmin
lisénnyt julkisen vallan mielenkiintoa velka-
kirjamarkkinoiden  kehittimistd kohtaan.
Valtio on suurty6ttomyyden, verotulojen vé-

henemisen ja muiden rakenteellisten sopeu-
tumisvaikeuksien takia velkaantunut huomat-
tavasti viime vuosina. Valtion velan suhde
maan bruttokansantuotteeseen kasvoi vuoden
1994 aikana jo 60 %:iin, ja velan kasvu-
vauhti on jatkuvasti ollut huolestuttavan no-
pea. Joukkovelkakirjamarkkinoiden kehitty-
méttdmyys on johtanut siihen, ettd suurin
osa lainasta on jouduttu ottamaan valuutta-
médrdisilld velkakirjoilla. Tilannetta kuvaa
se, ettd valtion liikkeeseen laskemien mark-
kamaéirdisten joukkovelkakirjojen kanta kas-
voi vuosina 1990 - 1994 noin 32 miljardista
markasta noin 137 miljardiin markkaan, kun
valtion valuuttaméiriisten joukkovelkakirjo-
jen madrd kasvoi samana aikana noin 25
miljardista noin 177 miljardiin markkaan.
Siten vain noin 45 % valtion sitoumuksista
oli markkam#érdisid, ja muu osa velasta oli
otettu kurssimuutoksille alttiilla valuuttaluot-
oilla. Eurooppalaisissa vertailumaissa valuut-
tavelan osuus valtion kokonaisvelasta on

yleensd huomattavasti vihemmin kuin
50 %.
1)
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1) Vuoden 1996 velkaa ei ole jaettu.

Valtion viitelainojen p#éimarkkinatakaus-
jérjestelmin perustaminen on edistdnyt huo-
mattavasti kaupankdyntid joukkovelkakirjo-
jen tukkumarkkinoilla. Lainojen vihittiis-
markkinat ovat kuitenkin edelleen kehitty-
méttomat. Valtion liikkeeseen laskemien
joukkovelkakirjalainojen markkinoiden kehi-
tysti hidastaa laissa myonnetty veron-
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huojennus miéréaikaisille pankkitalletuksille
sekd tyOeldkejdrjestelmédn takaisinlainaus.
Lisdksi joukkovelkakirjamarkkinoiden toi-
mintaa vaikeuttaa se, ettei nykyinen lainsia-
dédnt6 tue riittévésti markkinoicfén siirtdmisté
arvo-osuusympdristoon. Tami hidastaa eten-

kin perusrakenteiltaan yhteniisten likvidien
joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittymista.
Esitetyt epdkohdat

Vanhojen  joukkolainojen — muuttaminen
arvo-osuuksiksi. ~ Arvo-osuusjirjestelmasti
annetun lain 26 §:n mukaan arvo-osuusjir-
jestelmé#n ei saa liittad sellaista arvo-osuut-
ta, josta on annettu velkakirja tai muu sellai-
nen arvopaperi. Tdmi poikkeaa muissa poh-
joismaissa omaksutuista ratkaisuista. Esimer-
kiksi Ruotsin arvopaperitonta jérjestelmad
koskevan lain voimaanpanolain (lag 1989:-
828 om inforande av aktiekontolagen) 8 §:n
mukaan velkakirjan haltija ei saa maksua
velkakirjan perusteella ennen kuin omistus
on kirjattu tilijarjestelméén. Niin velkakirjat
on kiytdnndssi ollut pakko siirtdd arvopape-
ritilijarjestelmaa yllﬁ%itéivéin Véirdepapgers-
centralen VPC Aktiebolag -nimisen yhtién
jérjestelmiédn. Suomessa timin ei ole katsot-
tu olevan mahdollista tavallisessa lainséiti-
misjirjestyksessd. Liséksi vanhojen joukko-
velkakirjalainojen siirtoa arvo-osuusjarjestel-
midn pidettiin arvo-osuuslainsdfidannon sdi-
timisen aikana vallinneessa tilanteessa tar-
peettomana ja kdytinngssd liian hankalana.
Siksi arvo-osuusjadrjestelmistd annetun lain
26 §:n mukaan jdrjestelmdin voidaan liittdd
vain uusia lainoja.

Arvo-osuusjirjestelméstd annetun lain 26
§:n sanamuoto on kuitenkin silld tavoin kat-
tava, etti se estida myOs paperimuodossa
liikkeeseen lasketun lainan vapaaehtoisen
siirron arvo-osuusjirjestelméédn sellaisenaan.
Liikkeeseenlaskija ja velkakirjojen haltijat
eivit siten voimassa olevan lain mukaan
edes sopimalla voi siirtyd kadyttdiméin arvo-
osuusjirjestelmdd. Siirto voidaan tosin peri-
aatteessa jarjestdd siten, ettd liikkeeseenlas-
kija tarjoutuu lunastamaan paperimuodossa
litkkeessd olevan lainan sijoittajilta samalla
kun uusi, ehdoiltaan ja voimassaoloajaltaan
vastaava laina lasketaan liikkeeseen arvo-
osuusjérjestelméssd. Uuden lainan liikkee-
seenlasku saattaa kuitenkin vaatia liikkee-
seenlaskijalta uusien valtuuksien pyytimistd
ja muita erityisid toimenpiteits, joita vanhan
lainan siirtiminen arvo-osuusjirjestelméén ei

vaadi.

Kéytdnndssd suurimmat pankit saattavat
sdilyttédd turvaholveissaan sijoittajien lukuun
ldhes kokonaan tietyn lainan liikkeeseen las-
kettua kantaa. Tallainen laina voitaisiin siten
ilman suuria hankaluuksia siirtis arvo-osuus-
jarjestelmédin, jos sijoittajilta hankittaisiin
suostumus siirtoon.

Valtion liikkeeseen laskemien viitelainojen
nykyinen kanta on joukkovelkakirjamark-
kinoiden kehittdmisen kannalta tarpeeksi
Khdenmukainen ja laaja. Yleisesti on kuiten-

in todettu, ettd valtion ei tulisi pitdd liik-
keessd samanaikaisesti kovin useaa lainaa,
jotta lainakannat pysyisivit jalkimarkkinoi-
den toiminnan kannalta riittivdn suurina.
Markkinoiden likviditeetin takia tulee liik-
keessi olevien lainojen ehtojen olla yhden-
mukaiset. Etenkin viitelainamarkkinoiden
kannalta olisi siten tarkoituksenmukaista,
ettd lainoja voitaisiin muuttaa arvo-osuus-
muotoisiksi kesken laina-ajan. Muussa ta-
pauksessa lainojen liittiminen arvo-osuusjar-
Jestelmédn joudutaan toteuttamaan niin, ettid
vanhoja joukkovelkakirjoja lunastetaan takai-
sin ja niiden ftilalle lasketaan liikkeeseen
tdysin vastaava uusi arvo-osuuslaina.

Velkakirjamarkkinoiden merkityksen li-
sddnnyttyd ei ole perusteita estdd velkakirjo-
jen vapaaehtoista siirtoa arvo-osuusjarjestel-
méin, jos siirto voidaan toteuttaa turvailises-
ti ja luotettavasti.

Vieraan pddoman ehtoisten arvo-osuuksien
litkkeeseenlaskutili. Arvo-osuusjirjestelmasti
annetun lain 27 § koskee arvo-osuusjérjestel-
maéin liitettdvien arvo-osuuksien liikkeeseen-
laskutilid. Tallainen tili on pykélan 1 mo-
mentin mukaan avattava oman pdioman
ehtoisista arvo-osuuksista osakekeskusrekis-
terin arvo-osuusrekisteriin. Vieraan piddoman
ehtoisista arvo-osuuksista tili voidaan avata
mihin tahansa arvo-osuusrekisteriin. Pykildn
2 momentin mukaan tilille on kirjattava liik-
keeseen laskettavien arvo-osuuksien luku-
médrd ja ne tiedot, jotka lain mukaan olisi
kirjattava fyysisend asiakirjana liikkeeseen
laskettavaan arvopaperiin.

Liikkeeseenlaskutilii koskeva sdinnés on
tirked siksi, ettei arvo-osuusjirjestelmissi
anneta arvopapereihin liittyvistd oikeuksista
asiakirjoja, joista oikeudet kivisivit ilmi.
Liikkeeseenlaskutilit siséltivit perustiedot
lilkkeeseen lasketun arvo-osuuden ominai-
suuksista ja mafirdstd jarjestelmissd. Ne sei-
kat, joita muuten Kkirjattaisiin kuhunkin arvo-
paperiin, kirjataan arvo-osuusjirjestelmissi
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likkkeeseenlaskutilille. Tietojen kirjaaminen
likkkeeseenlaskutilille toteuttaa yhtdiltd vil-
pittdméssid mielessd olevan luovutuksensaa-
Jan viitesuojaa liikkeeseenlaskijaa kohtaan.
Arvo-osuustileistd annetun lain 4 §:n 2 mo-
mentin mukaan arvo-osuusrekistereissid pi-
dettdviin arvo-osuuslajiluetteloihin on nimit-
tdin kirjattava arvo-osuuksien lukumairds
lukuunottamatta ne seikat, jotka rekisteroi-
dddn liikkeeseenlaskutilille. Lain 28 §:n mu-
kaan liikkeeseenlaskija ei puolestaan voi
pitevisti vedota vilpittéméssd mielessd ole-
vaa luovutuksensaajaa kohtaan muihin kuin
lajiluettelosta ilmeneviin tietoihin. Liikkee-
seenlaskijaa itseddn suojaa toisaalta se, ettd
likkkeeseenlaskutilille kirjataan arvo-osuuden
olennainen sisdltd eli liikkeeseenlaskijan
velvollisuudet ja oikeudet.

Liséksi liikkeeseenlaskutili palvelee niin
sanottua summasaldokontrollia. Arvo-osuu-
det tulevat jirjestelméisn ja poistuvat sieltd
liikkeeseenlaskutilille tehtidvien Kkirjausten
kautta. Tililtd kay ilmi se, kuinka paljon ar-
vo-osuuksia on alun perin laskettu liikkee-
seen. Niin voidaan valvoa, ettei muille arvo-
osuustileille ole kirjattu enemmin tai vi-
hemmin arvo-osuuksia kuin niitd on liik-
keessid. Liikkeeseenlaskutili toimii siten kah-
denkertaisen kirjanpidon vastatilind muille
tileille. Summasaldokontrollista vastaa arvo-
osuusjirjestelmistd annetun lain 15 §n
1 momentin 5 kohdan mukaan arvo-
osuusyhdistys.

Liikkeeseenlaskutilille on osakkeesta mer-
kittdva esimerkiksi osakeyhtidlain 3 luvun
5 §:n 2 ja 3 momentissa sdidetyt merkinnit,
kuten osakeyhtion toiminimi ja osakkeen
nimellisarvo. Vieraan pddoman ehtoisista
arvo-osuuksista puolestaan kirjataan ne sei-
kat, jotka oli aikaisemmin voimassa olleen
joukkovelkakirjalain mukaan merkittiva vel-
kakirjaan. Joukkovelkakirjalain 9 § sisilsi
yksityiskohtaiset médrdykset obligaation si-
sdllostd. Lain 20 ja 23 §:ssd sdidettiin puo-
lestaan debentuurin sisallostd. Obligaatioon
oli merkittivd muun muassa lainan miiiri,
obligaatioiden lukumiérd ja nimellisarvo,
mahdolliset sarjat, korko, vakuus ja sen sii-
lytyspaikka, suoritusten lunastuspaikka sekd
viimeinen lunastusajankohta. Vastaavat sei-
kat oli siséllytettivd myos debentuuriin. Sen
sijaan mainitussa laissa tarkoitettuun muu-
hun joukkovelkakirjaan merkittiavistd sei-
koista ei ollut vastaavia sddnnoksia.

Sen jdlkeen kun joukkovelkakirjalaki ku-
mottiin, joukkovelkakirjoja koskee Suomessa

ldhinnd velkakirjalain sdintely, joka on suu-
rimmaksi osaksi tahdonvaltainen. Joukkovel-
kakirjat saattavat kuitenkin sisiltid hyvin
yksityiskohtaisia médrdyksid, joilla méiri-
telldan velkakirjan haltijan ja liikkeeseen-
laskijan vilistd suhdetta. Tastdi syysti on
epdselvdd, mitd arvo-osuutena litkkeeseen
laskettavasta  joukkovelkakirjalainasta on
merkittidva liikkeeseenlaskutilille. Jotta jouk-
kovelkakirjalainan liikkeeseenlaskutili tarjo-
aisi edelleen alkuperiisen tarkoituksensa
mukaisesti riittdvidn suojan luovutuksensaa-
jalle ja litkkeeseenlaskijalle, olisi laista kiy-
tdvd tarkemmin ilmi, miti tilille on kirjatta-
va.

Norjan arvopaperitonta jérjestelmii koske-
vassa laissa (Lov om Verdipapirsentral,
14.6.1985 nr 62) ja sen nojallﬁ annetuissa
asetuksen tasoisissa sddnnOksissd médritel-
l44n, mitd arvopaperikeskuksen eli Verdipa-

irsentralenin ylldpitiméin jirjestelmiin on

irjattava joukzovelkakirjoja litkkkeeseen las-
kettaessa. Tillaisia seikkoja ovat esimerkiksi
arvo-osuuksien kokonaismiiri, liikkeeseen-
laskijan tunnistetiedot, lainan alkuperdinen
méird, lainaosuuksien koko, arvopaperikoo-
di, laina-aika lyhennysohjelmineen, korkoeh-
dot, lainan vakuus ja fiikkeeseenlaskutilin
avauspdivd. Liikkeeseenlaskutilin on koko
laina-ajan osoitettava jiljelld oleva laina-aika
ja lainamdérd sekd seuraavat koronmaksu-,
koronmuutos- ja muut tdsmaytyspdivit.

Ruotsin arvopaperittomasta jarjestelmistd
annetun lain (aktiekontolag, 1989:827, jil-
jempénd osaketililaki) 9 luvun 4 §:ssd mééri-
tellddn seikat, jotka on kirjattava arvopaperi-
keskuksessa pidettaville, asiakkaan omista-
mia velkasitoumuksia varten avatulle tilille.
Pykildn 2 kohdan mukaan kullekin tilille on
kirjattava muun muassa saatavan méird ja
lainaehdot.

Hallintarekisteréinti. Arvo-osuusjérjestel-
mistd annetun lain 28 §:ssi sdddetadn arvo-
osuuksien hallintarekisterdinnistd. Sainnok-
sen mukaisesti voi oman pidioman ehtoisen
arvo-osuuden ulkomainen omistaja merkityt-
tdd osakas- tai muuhun omistajaluetteloon
itsensd sijasta omaisuudenhoitajan, joka toi-
mii ulkomaisen omistajan toimeksiannon
perusteella. Tilldin omistaja ei kuitenkaan
voi kdyttdd liikkeeseenlaskijaa kohtaan muita
arvo-osuuksiin liittyvid oikeuksia kuin oi-
keutta nostaa varoja, muuntaa tai vaihtaa
arvo-osuus ja osallistua osake- tai muuhun
arvo-osuusantiin. Séinnoksessi tarkoitettuja
arvo-osuuksia ovat osakkeet ja muut osuudet



HE 98/1995 vp 13

yhteisén omaan pédZomaan ja niihin liittyvit
merkintidoikeudet, optio- ja vaihtovelkakirja-
lainat seki muut oman ja vieraan pdioman
ehtoisten arvopaperien yhdistelmét ja sijoi-
tusrahasto-osuudet.

Hallintarekisterdinnin mahdollistavalla
sadnnokselld on Fyritty luomaan poikkeus
arvo-osuusjirjestelmissd laajasti toteutuvasta
omistuksen julkisuudesta. Osakeyhtididen
omistusrakenteesta saatavan tiedon epatis-
millisyyttd pidettiin 1980-luvun puolivilissd
merkittivind ongelmana. Yhdeksi arvo-
osuuslainsididdnnén perustavoitteista asetet-
tiin siksi se, ettd osakeyhtion ylldpitimit
rekisterit tuli saattaa vastaamaan mahdolli-
simman tarkasti yhti6én todellisia omistussuh-
teita. Tama tavoite toteutettiin osakeyhtidlain
3 a luvussa, joka sisillytettiin lakiln muun
arvo-osuuslainsiddanndn yhteydessd. Omis-
tussuhteiden julkisuutta lisddvét arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 9 ja 10 §:44n sisdlty-
vit saidnnokset velvollisuudesta julkistaa
huomattavien omistusosuuksien hankinnat
(niin sanottu liputusvelvollisuus).

Useissa muissa maissa ei osakeomistuksis-
ta vaadita tosiaikaista julkista tietoa. Mah-
dollisuutta hallintarekister6idd ulkomaisten
sijoittajien arvo-osuuksia onkin perusteltu
silld, ettd julkisuusperiaatteen poikkeukseton
toteuttaminen saattaisi vihentda ulkomaisten
sijoittajien kiinnostusta suomalaisten osak-
keiden hankkimiseen.

Hallintarekisterdinnin hoitaja on velvolli-
nen pyynnostd ilmoittamaan hallintarekiste-
rdityjen arvo-osuuksien todellisen omistajan
nimen rahoitustarkastukselle ja liikkeeseen-
laskijalle. Arvo-osuusjérjestelmésti annetun
lain 28 §:n perusteluissa on kuvattu kansain-
vilistd kdytdntd, jossa useat padllekkiiset
hoitosuhteet saattavat koskea samaa arvo-
osuutta. Siksi on mahdollista, ettd suomalai-
nen arvo-osuuksien hoitaja ei esimerkiksi
ulkomaisten salassapitosddntdjen takia voi
saada tietoonsa arvo-osuuksien todellista
omistajaa. Tém#d mahdollisuus otetaan 28
§:ssid huomioon siten, ettd todellisen omista-
jan henkil6llisyys on ilmoitettava vain, jos
se on tiedossa. Paillekkdisten ja ketjuuntu-
neiden hoitosuhteiden hyviksyminen merkit-
see myos sitd, ettei ulkomaisen omistajan
vilttimattd edellytetd antavan toimeksiantoa
suoraan hallintarekisterdityjen arvo-osuuksi-
en hoitajalle.

Joukkovelkakirjojen omistuksen nimetto-
myyttd ei ole lpidetty haitallisena, vaan jouk-
kolainojen kilpailukykyisyyden on péinvas-

toin katsottu osaksi perustuvan juuri sijoitta-
jan anonyymisyyteen. Vieraan pdsoman eh-
toisten arvo-osuuksien omistajista pidetiiin
arvo-osuusrekistereissi velll(ojaluetteloita
arvo-osuusjérjestelmédstd annetun lain 4 §:n 2
momentin mukaisesti. Namé luettelot eivit
ole julkisia eikd niistd anneta tietoja liikkee-
seenlaskijalle.

Koska hallintarekisterdintia koskeva siin-
nds ei koske vieraan pifoman ehtoisia arvo-
osuuksia, velkojaluetteloon on kuitenkin aina
merkittivd todellinen omistaja. Oman ja
vieraan pddoman ehtoisten arvo-osuuksien
erilainen kisittely ei tdltd osin ole perustel-
tua.

Hallintarekister6intid koskeva séannds kos-
kee vain omistajaluetteloihin tehtdvii mer-
kintGjd. Sd&nnds ei sindnsd oikeuta poik-
keamaan arvo-osuustileistd annetun lain
2 §:n vaatimuksesta, jonka mukaan arvo-
osuudet on kirjattava omistajan arvo-osuusti-
lifle. Kuten edelld on todettu, kansainvilises-
sid arvopaperisijoitustoiminnassa ei kaikissa
tapauksissa ole mahdollista saada tietoa ar-
vo-osuuksien todellisesta omistajasta. Téstd
syystd arvo-osuuksia ei myoskéin aina voida
kirjata omistajakohtaisille arvo-osuustileille.
Piillekkdisten  omaisuudenhoitosuhteiden
selvittiminen niin, etti arvo-osuudet voitai-
siin kirjata kunkin sijoittajan henkilokohtai-
selle arvo-osuustilille, aiheuttaisi my&s han-
kaluuksia ja lisékustannuksia ulkomaisten
sijoittajien omaisuudenhoidossa. Tall6in olisi
vaarana, ettd ulkomaisten sijoittajien kiin-
nostus suomalaisiin osakkeisiin ja myds ar-
vo-osuuksina liikkeeseen laskettaviin jouk-
kovelkakirjalainoihin vihenisi. Kdytdnnossa
on menetelty siten, ettd huomattava osa ul-
komaalaisten omistamista arvo-osuuksista on
kirjattu hallintarekisterdinnin hoitajan nimis-
sd oleville arvo-osuustileille. Tatd kiytintod
ei ole syyti muuttaa. Oikeudellisen tilan
selkeyttimiseksi olisi sen sijaan tarpeen an-
taa sddnnokset omaisuudenhoitoatrifeistéi ja
tilinhaltijoista. Rahoitustarkastus onkin esit-
tinyt, ettd hallintarekisterdityjen arvo-osuuk-
sien kirjaamisesta sdédettdisiin arvo-osuusti-
leistd annetun lain 1 §:n 2 momentin nojalla
annettavassa asetuksessa.

Myés erdistd yksittéisistd kysymyksistd on
syntynyt tulkintaongelmia. Epé#selvind on
Eidetty esimerkiksi sitd, voiko omaisuuden-

oitaja pantata hoidossaan olevia arvo-
osuuksia ilman niiden omistajan erillistd
panttausvaltuutusta. Tarvittavat sadannokset
tilinhaltijan asemasta tulisi antaa laissa.
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Ruotsin osaketililain 8 luku koskee osake-
tilien hallintarekisterdintid. Luvun kirjaamis-
ta koskevat sdinnokset soveltuvat padosin
my0s joukkovelkakirjoihin. Laki antaa mah-
dollisuuden hallintarekisterdidd eri omistaji-
en arvopapereita yhdelle arvopaperitiliille
erityisen hallintayhteison nimiin. Hallintayh-
teis6ind (ruotsiksi auktoriserad forvaltare)
toimivat esimerkiksi ruotsalaiset pankit. Toi-
mintaan vaaditaan erillinen lupa. Hallintare-
kisterdityihin arvopapereihin  kohdistuvat
omistus- ja muut oikeudet ilmenevidt vain
hallintayhteison kirjanpidosta, ja arvopape-
reita koskevat luovutukset ja panttaukset
ilmoitetaan suoraan hallintayhteisolle. Vir-
depapperscentralen VPC:ll4 on osaketililain
mukaan oikeus saada hallintayhteisolté tieto-
ja hallintarekisterdityjen osakkeiden ja jouk-
kovelkakirjojen omistajista.

Muutoksen muut syyt

Useat syyt puoltavat joukkovelkakirja-
markkinoiden siirtimisti arvo-osuusympéris-
t66n. Arvo-osuusjirjestelmilld pyritasn alen-
tamaan arvopaperien kisittelystd aiheutuvia
kustannuksia sekd vihentimadn kasittelystd
johtuvia virhemahdollisuuksia ja kidytinnén
hankaluuksia. Joukkovelkakirjojen kaupan-
kaynnin selvitys edellyttdd esimerkiksi tilld
hetkelld piivittidin fyysisten asiakirjojen kul-
jetuksia, joihin sisdltyvit omat turvallisuus-
riskinsd. Arvo-osuusjirjestelmissi on mah-
dollista jédrjestdd arvopaperikauppojen selvi-
tys luotettavaksi ja tehokkaaksi. Nama arvo-
osuusjérjestelméan siirtymisen yleiset perus-
teet soveltuvat hyvin my6s joukkovelkakirja-
markkinoihin.

Valtion lainanotto ja velan hoito lisd&vit
arvo-osuusjérjestelmin ja sitd koskevan lain-
sddddnnon kehittimiseen kohdistuvia painei-
ta. Arvo-osuusjérjestelmd edesauttaa joukko-
velkakirjamarkkinoiden rakenteen parantami-
seen ja markkinoiden syventimiseen tahtaa-
vien toimenpiteiden toteuttamista. Késittelyn
helpottuminen mahdollistaa myés joukko-
lainojen jdlkimarkkinoiden likviditeetin ko-
bentumisen, ja tillin markkinat tulevat ul-
komaisten sijoittajien kannalta houkuttele-
vammiksi. Jarjestelmén kéytt6onotto sddstdd
ajan mittaan huomattavasti liikkeeseenlas-
kusta ja lainanhoidosta johtuvia kustannuk-
sia. Valtion markkamé@irdisen lainanoton
mahdollisuudet paranevat ja lainanottokus-
tannukset vihenevit, jos viitelainat voidaan
liittdd arvo-osuusjérjestelmadn.

Suomessa nykyisin vallitsevaa tilannetta
voidaan verrata tilanteeseen, joka wvallitsi
Tanskassa viime vuosikymmenelld. Tanskan
valtio velkaantui huomattavan nopeasti
1980-luvun alkuvuosina. Samanaikaisesti
myos liikkeeseen laskettujen joukkovelkakir-
jalainojen yhteismééird Tanskan arvopaperi-
markkinoilla kasvoi. Tanskan arvopaperiton
jérjestelmi, jota ylldpitdd Verdipapircentral-
niminen yhteisd, otettiin kdyttoén vuonna
1983. Ensimmdiseksi jarjestelmain siirrettiin
joukkovelkakirjalainat. Siirtyminen arvopa-
perittomaan jéarjestelméin helpotti huomatta-
vasti joukkovelkakirjojen kasvaneiden liik-
keeseenlaskujen hoitoa.

Joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittymdt-
témyys on Suomessa johtanut siihen, etti
valtion lainanoton yhteydessd tuodaan va-
luuttaa kotimaisille markkinoille, vaikka
vaihtotaseen timénhetkisen ylijadmaisyyden
vuoksi valuuttoja virtaa maahan riittdvasti jo
muutenkin. Kun Suomen Pankki ostaa va-
luutan, kasvaa pankkijarjestelmin likvidi-
teetti, jota keskuspankki joutuu vihentdméin
myymailld pankeille sijoitustodistuksiaan.
Tamd puolestaan aiheuttaa keskuspankille
ylimé&drdisid kustannuksia.

Arvo-osuusjirjestelméssd liikkeeseen las-
kettuja lainoja on helpompi markkinoida
kotitalouksille, kun lainojen yksikkékoko
voidaan maédritelld joustavasti. Arvo-osuus-
jérjestelmissd valtio voi esimerkiksi luopua
lainojen jakamisesta tuotto- ja satjaobligaa-
tioihin.

Arvopaperimarkkinoiden  toimintaedelly-
tysten kehittimistd puoltavat Suomen valtion
vilittdmin lainanottointressin lisdksi yleiseen
etuun liittyvidt syyt. Arvopaperimarkkinat
tarjoavat vaihtoehtoisia kanavia hankkia
pankeista riippumatonta rahoitusta. Pankit
ovat perinteisesti rahoittaneet suoraan tai
epdsuorasti suurta osaa yksityisesti suoma-
laisesta talouseldmistd. Arvopaperien osuus
rahoituksen vilityksessd kasvoi vasta 1980-
luvulla. Kasvu perustui kuitenkin p#zasiassa
sithen, ettd arvopaperien osuus pankkien
taseissa kasvoi. Pankkien luotonantopolitiik-
ka on pitkdan sdadellyt yritysten mahdolli-
sundet kayttdd velkarahoitusta, koska suoma-
laisilla yrityksilld ei useinkaan ole ollut
kdytettdvissddn  vaihtoehtoisia  rahoitus-
kanavia etenkdin oman p#dZoman ehtoisen
rahoituksen hankkimiseksi. Niistd syistd
rahoitushuollon pankkikeskeisyys voi_johtaa
vakaviin kansantaloudellisiin ongelmiin sil-
loin, kun pankit itse joutuvat taloudellisiin
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vaikeuksiin.

Kuten muissakin rahoitusjirjestelmén osis-
sa, on pankeilla keskeinen asema myos ar-
vo-osuusjarjestelméssd. Pankit toimivat mer-
kittdvimpina arvo-osuusrekisterinpitdjini
sekd oman eftd vieraan pddoman ehtoisten
arvo-osuuksien tietoteknisissd ymparistoissa.
Pankkien perinteisiin tehtdviin kuuluu mak-
suliikenteestd huolehtiminen. Myds arvopa-

erikaupan maksuliikenne hoidetaan pank-
Eien ylldpitimén maksujérjestelmén kautta.

Kehittimilld  vaihtoehtoisia  rahoitus-
kanavia voidaan vihentdd pankkien ratkaise-
vaa merkitystd yritysten rahoituksessa. Ra-
hoitusjirjestelmén monipuolistaminen pie-
nentdd my®os riskié siitd, ettd yksittdisen pan-
kin vaikeudet johtavat koko rahoitusjérjes-
telmin kriisiin. Tehokas kilpailu rahoitus-
markkinoilla lisad jarjestelmén vakautta, kun
yhden osapuolen virhearviointien vahingolli-
suus koko jéirjestelmin kannalta vihenee.
Lainsd4dénto, joka helpottaa joukkovelkakir-
jojen liittdmistd arvo-osuusjéirjestelméain,
tukee siten vilillisesti myos keskuspankin ja
muiden rahoitusjirjestelmin vakaudesta huo-
lehtivien viranomaisten tehtévien hoitoa.
Arvopaperimarkkinoita on tésti syystd kehi-
tettdva tietoisesti.

Valtiovarainministerié asetti 22 pdivind
tammikuuta 1993 arvopaperimarkkinoiden
seuranta- ja kehitystyoryhmén, jonka tehtd-
vinid on sovittaa yhteen viranomaisten nike-
myksid ja toimenpiteitd arvopaperimark-
kinoiden kehittdmiseksi. Ty6ryhmin on eri-
tyisesti arvioitava arvo-osuusjirjestelmin ja
velkakirjamarkkinoiden toimintaa ja valvon-
taa. Tyoryhmén tulee niin ikdén tehdé aloit-
teita ja ehdotuksia arvopaperimarkkinoiden
kehittdmisen edellyttdmistd lainsdidannol-
lisistd, hallinnollisista ja muista toimenpiteis-
td. Ty6ryhma on julkistanut joukkovelkakir-
jamarkkinoita koskevia kannanottoja, joissa
on midritelty julkisen vallan reunaehtoja
joukkovelkakirjojen siirtdmiselle arvo-osuus-
Jirjestelmdin. Kannanotoissa on muun
muassa katsottu, ettd siirron yhteydessd on
turvattava yhtendiset likvidit joukkovelkakir-
jamarkkinat, toimivat ensi- ja jalkimarkkinat
sekd arvopaperinvilittdjien toimintamahdolli-
suudet marikinoilla. Arvopaperimarkkinoi-
den seuranta- ja kehitystyoryhmén tehtdvd
paittyy vuoden 1995 lopussa.

Yhtendisten likvidien markkinoiden vaati-
muksesta seuraa, ettd velkakirjojen tukku- ja
vihittiismarkkinoiden yhteys on ratkaistava

ennen kuin joukkovelkakirjamarkkinat voi-
daan kokonaisuudessaan siirtdd arvo-osuus-
ympéristéon. Valtion lainatarpeen vuoksi
voidaan kuitenkin viliaikaisesti hyviksy4,
ettd vain tukkumarkkinoille liikkeeseen las-
kettuja joukkovelkakirjoja liitetdén arvo-
osuusjirjestelmédan. Tamd todettiin  arvo-
osuusjirjestelméstd annetun lain 10 §:44
koskevassa muutosesit[yksesséi (HE 18/1994
vp.), jonka mukainen laki (278/94) tuli voi-
maan 1 péivénd toukokuuta 1994. Muutok-
sella poistettiin vieraan pddoman ehtoisten
arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijoilta velvol-
lisuus jérjestdd arvo-osuuksille niin sanottu
ilmaisséiilytl}('s. Esitykselld pyrittiin edisté-
méadn joukkovelkakirjojen Elttﬁmistéi arvo-
osuusjdrjestelmiin. Etenkin Helsingin Raha-
markkinakeskus Oy:ssi on valmisteltu
joukkovelkakirjojen liittdmistd yhtion tieto-
tekniseen ympéristéon. Arvo-osuusmuotois-
ten joukkovelkakirjojen luovutuksia tultaisiin
selvittdimédn yhtisn selvitysmenettelyssa.
Jarjestelméén liitettdisiin ensiksi ainoastaan
tukkumarkkinoille tarkoitettuja joukkovelka-
kirjoja.

Arvo-osuusjirjestelmdstd  annetun lain
10 §:n muutos valmisteltiin valtiovarainmi-
nisteridssd virkatyond. Yksittdisen sddnnok-
sen valmistelua kiirehdittiin, koska arvo-
osuusmuotoisten joukkovelkakirjojen kisit-
telyd valmistelleet tahot viestittivit, ettéd toi-
minnan aloittaminen edellyttdd poikkeamista
maksuttoman sdilytyksen jarjestimisvelvolli-
suudesta.

Lainmuutoksen voimaantulon jilkeen kévi
kuitenkin ilmeiseksi, ettei joukkovelkakirjoja
voida kédytinnossi siirtdd arvo-osuusjirjestel-
médin. Vuoden 1994 aikana ilmeni muitakin
lainsdddantdon liittyvid ongelmia, jotka joh-
tuvat perimmiltiddn siitd, ettd arvo-osuusjér-
jestelméstd ja arvo-osuustileistd annettujen
lakien valmisteluvaiheessa ei ole katsottu
vilttdméattdmaksi ottaa riittdvasti huomioon
vieraan pafioman ehtoisten arvopaperien
markkinoiden vaatimuksia. Joukkovelkakir-
jojen liikkeeseenlaskun Helsingin Rahamark-
kinakeskus Oy:n tietoteknisessd yrzr:ﬁ)éiristﬁssﬁ
estdd kdytdnnoOssd toistaiseksi ldhinnd se,
ettei arvo-osuuslainsdddidnnossd ole varattu
mahdollisuutta ulkomaisten sijoittajien omis-
tamien joukkovelkakirjojen hallintarekiste-
rointiin. Lisdksi velkakirjoja liikkeeseen las-
kevat tahot aloittivat siirron valmistelun niin
mydhéin, ettd vaikeuksia on paljastunut vas-
ta sitd mukaa, kun valmistelu on edennyt.
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3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

Esityksen tavoitteet

Erditd arvo-osuuslainsdiddnnén yksityis-
kohtia on muutettava, jotta joukkovelkakir-
jojen liittdmistd arvo-osuusjérjestelmédn voi-
daan kiirehtid. Ehdotettujen sdinndsten ta-
voitteena on korjata niiti puutteita, joita
joukkovelkakirjoja koskevassa arvo-osuus-
lainsdiddnndssd on ilmennyt. Ehdotuksella
pyritidn my0s vastaamaan niihin muutok-
stin, joita joukkovelkakirjamarkkinoilla on
tapahtunut lainsdddannén voimaantulon jl-
keen. Tarkoitus on luoda riittdvan selkeitd ja
tasmillisid sdant6jd joukkovelkakirjojen ka-
sittelylle arvo-osuusjérjestelmassd. Lisdksi
ehdotuksella pyritddn edistimidn ulkomais-
ten sijoittajien mahdollisuuksia osallistua
markkamaééréisille joukkolainamarkkinoille.

Samassa yhteydessd pyritdin poistamaan
niitd epdkohtia, jotka ovat tulleet esiin kirjat-
taessa arvo-osuustilille ulkomaisen omai-
suudenhoitajan hoidossa olevia oman p@i-
oman ehtoisia arvo-osuuksia. Niilld seikoilla
olisi merkitystd myds liitettédessd joukkovel-
kakirjalainoja arvo-osuusjérjestelméaén.

Esityksen yleinen tavoite on arvopaperi-
markkinoiden toiminnan ja valtion markka-
miirdisen lainanoton helpottaminen. Tétd
kautta halutaan parantaa mahdollisuuksia
pankeista riippumattoman rahoituksen jérjes-
timiselle ja vidhentdd rahoitusjérjestelméin
pankkikeskeisyyttd. Julkisen vallan osata-
voitteena arvopaperimarkkinoiden kehittdmi-
sessd on mahdollisten tulevien rahoitusjérjes-
telméikriisien vaikutusten lieventdminen.

Keskeiset ehdotukset

Joukkovelkakirjamarkkinoiden siirtdmistd
arvo-osuusjirjestelmédédn ehdotetaan helpotet-
tavaksi kumoamalla arvo-osuusjirjestelméstd
annettuun lakiin sisiltyvi kielto hittdd arvo-
osuusjdrjestelmédn sellaisia arvo-osuuksia,
joista on annettu velkakirja tai muu sellainen
saamistodiste. Jotta tillaisen lainan liittimi-
nen arvo-osuusjirjestelméén tapahtuisi mah-
dollisimman luotettavaksi ja turvallisesti,
sdddettdisiin laissa liittimismenettelyn perus-
teista. LiittAmisestd pédttdisi liikkeeseenlas-
kijan hakemuksesta arvo-osuusyhdistys. Yh-
distys my0s valvoisi ja ohjaisi siirtoa. Sijoit-
tajalle siirto olisi vapaaehtoinen.

Lisiksi lakiin sisdllytettdisiin nykyistd yk-

sityiskohtaisemmat sadnnét siitd, mitd perus-
tietoja joukkovelkakirjalainasta on kirjattava
arvo-osuusjdrjestelméan. Lainan liikkeeseen-
laskutilille olisi lain mukaan merkittivd
olennaiset lainaehdot, kuten korkoa ja eri-
péivid koskevat mairdykset.

Ulkomaisten sijoittajien mahdollisuuksia
hankkia arvo-osuusjirjestelmdin liitettdvid
joukkovelkakirjoja ehdotetaan helpotettavak-
si siten, ettd hallintarekisterdintia koskeva
sddntely ulotetaan oman pdioman ehtoisten
arvo-osuuksien lisdksi myOs vieraan p#d-
oman chtoisiin arvo-osuuksiin.

Arvo-osuustileistd annettuun lakiin ehdote-
taan lisdttdviksi pykdld, jossa sallittaisiin
ulkomaisen omistajan arvo-osuuksien kirjaa-
minen erit{iselle omaisuudenhoitotilille. Sa-
malle tilille saataisiin kirjata yhden tai
useamman omistajan arvo-osuuksia. Tilin-
halti{ioina voisivat toimia vain erikseen mai-
ritellyt yhteis6t. Omaisuudenhoitotilille saa-
taisiin kirjata sekd oman ettd vieraan pé#i-
oman ehtoisia arvo-osuuksia. Jotta arvo-
osuusjarjestelmidn kansainviliset yhteydet
voitaisiin jirjestdd tarkoituksenmukaisesti,
ehdotetaan edelleen, ettd myds suomalaisten
omistamia vieraan pddoman ehtoisia arvo-
osuuksia saataisiin kirjata ulkomaisen arvo-
paperikeskuksen nimissi olevalle omaisuu-
denhoitotilille.

4. Esityksen vaikutukset

Esityksellda pyritdin alentamaan valtion
lainanoton kustannuksia avaamalla mahdol-
lisuus joukkovelkakirjojen kisittelyn helpot-
tamiseen arvo-osuusjirjestelmissd ja tétd
kautta joukkovelkakirjamarkkinoiden toimin-
nan parantamiseen ja markkinaosapuolien
lisddmiseen. Arvo-osuusjirjestelmé vihentéda
etenkin liikkeeseenlaskuun, koronmaksuun ja
pidoman palautukseen liittyvid kustannuksia.
Markkinoiden toiminnan paranemisen puo-
lestaan odotetaan alentavan korkotasoa myds
valtion lainoissa. Toteutuessaan esitys tukee
pyrkimystd siirtdd valtion lainanoton paino-
piste markkamaéiriisiin joukkovelkakirjoihin.
Niin vihenevit myés valuuttakurssimuutok-
sista aiheutuva riski ja riskiltd suojautumisen
kustannukset valtiontalouden hoidossa.

Valtion liikkeeseen laskemien joukkovel-
kakirjojen liittiminen arvo-osuusjérjestel-
méidn ei ole pankkien kannalta valttamatta
yksinomaan edullista. Ne toimivat valtion
viitelainojen tukkumarkkinoilla pédmark-
kinatakaajina, joilla on yksinoikeus osallis-
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tua sarjaobligaatioiden tarjouskilpailuihin.
Fyysisind asiakirjoina liikkeeseen laskettujen
joukkovelkakirjojen kisittely on keskittynyt
pankkeihin, joten markkinoiden muut osa-
puolet kayttivit pankkien séilly:l}('_spa!veluja.
Asiakirjamuotoisten joukkovelkakirjojen k-
sittely tuottaa pankeille kohtuullisen tasaisen
ja varman tulovirran hallinnointipalkkioina.

Arvo-osuusjdrjestelmd mahdollistaa peri-
aatteessa markkinoiden jérjestimisen avoi-
memmiksi kuin nykyisin. Hyviksyessidin
vuoden 1993 helmikuussa valtion vakuusra-
hastosta annetun lain muutoksen eduskunta
antoi samalla lausuman, jonka mukaan edus-
kunta edellyttid Suomen valtion takaavan
sen, ettd suomalaiset pankit pystyvit hoita-
maan sitoumuksensa ajallaan kaikissa olo-
suhteissa. Kun valtio on ndin turvannut

ankkijirjestelmin toimintakyvyn, ei valtion
ja pankkien liikkeeseen laskemien sitoumus-
ten vilille synny sijoitusriskien erosta johtu-
vaa luonnollista ja valtiolle edullista kor-
koeroa. Lis#ksi pankkien asema on ristiriitai-
nen joukkovelkakirjojen  vihittdismark-
kinoiden kehittimisessd, koska pankit huo-
lehtivat pddasiassa valtion tuotto-obligaatioi-
den jakelusta. Valtion joukkovelkakirllalainat
kilpailevat pankkien méérdaikaistalletusten
kanssa, joita suomalaisissa pankeissa oli
vuoden 1994 marraskuussa ldhes 108 miljar-
dia markkaa.

5. Asian valmistelu

Joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittimis-
tarpeita on kisitelty viime vuosina useassa
valtiovarainministerion asettamassa tydryh-
missi. Joukkovelkakirjalakityoryhmé ehdotti
joukkovelkakirjalain kumoamista ja mark-
kinoita koskevan laintasoisen sddntelyn ke-
ventimistd. Edelld mainittu jvk-markkina-
ty6ryhmé puolestaan teki useita yleisluontoi-
sia ehdotuksia ja suosituksia markkinoiden
rakenteen ja lainsdddidnndn parantamiseksi.
Arvopaperimarkkinoiden seuranta- ja kehi-
tystyoryhmd on edelleen pyrkinyt edistd-
main markkinoiden rakenteellista kehitystd
kiirehtimalld kansallisen arvopaperikeskuk-
sen perustamista ja joukkovelkakirjojen liit-
tamistid arvo-osuusjarjestelmiin. Nyt ehdote-
tut muutokset toteuttavat kdytdnnOssd niitéd
tavoitteita, joita mainitut tySryhmit ovat
asettaneet.

Suomen Pankki on vuoden 1993 ja 1994
aikana ottanut useasti yhteyttd valtiovarain-
ministeridon ja oikeusministerioén valtion
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viitelainamarkkinoiden toiminnan edistimi-
seksi. Keskuspankki on kiirehtinyt viite-
lainojen siirtdimistd Helsingin Rahamark-
kinakeskus Oy:n jirjestelmiiin, joka on yhti-
6n antamien tietojen mukaan periaatteessa
teknisesti valmis siirtoon. Lisdksi Suomen
Pankki on painottanut viitelainoja koskevien
lainaus- ja takaisinostosopimusten mark-
kinoiden kehittimistd. Naihin toimenpiteisiin
liittyvien verotuskysymysten ratkaisua on
niin iké4n pidetty keskeiseni. Suomen Pan-
kin aloitteiden perusteella nimitettiin lisdksi
syksylld 1994 keskuspankin, valtiokonttorin
ja valtiovarainministerién edustajista koostu-
va tydryhmi arvioimaan valtion kassanhoi-
toa ja rahoituskysymyksid sekd tekemiin
valtion velkasitoumus- ja viitelainamark-

kinoihin liittyvid  toimenpide-ehdotuksia
(valtiovarainministerion  tydryhméamuistio
1994:27). Lisdksi valtiovarainministerioén

vero-osasto asetti huhtikuussa 1995 tyoryh-
mén, jonka tehtdvd on selvittdd valtion hik-
keeseen laskemien joukkovelkakirjo-{'en lai-
naus- ja takaisinostosopimuksiin liittyvid
leimavero-ongelmia. Tydryhmin mézraaika
padttyi 30 paivdnd toukokuuta 1995.

Rahoitustarkastus on esittinyt valtiovarain-
ministeridlle, ettd ministerid ryhtyisi tarvitta-
viin toimiin arvo-osuusjérjestelméstd annetun
lain muuttamiseksi. Laissa tulisi mahdollis-
taa omaisuudenhoitopalvelua tarjoavan yh-
teisén merkitseminen vieraan pddoman eh-
toisista arvo-osuuksista pidettiviin velkoja-
luetteloon. Lisiksi rahoitustarkastus on esit-
tinyt oikeusministeriélle arvo-osuustileistd
anpetun lain 1 §:n 2 momentin mukaisen
hallintarekisterbityjd arvo-osuuksia koskevan
asetuksen antamista.

Arvo-osuusyhdistyksen piirissd on puoles-
taan valmisteltu vieraan pddoman ehtoisten
arvo-osuuksien hallintarekister6innin ongel-
mia koskeva muistio. Muistio sisidltid muun
muassa kuvauksen Tanskassa, Ruotsissa,
Isossa-Britanniassa, Saksassa ja Yhdysval-
loissa noudatetuista menettelytavoista seka
suomalaisesta kidytinnostd osakkeiden hallin-
tarekisterinnissa. Yhdistyksessd on lisiksi
selvitetty joukkovelkakirjojen vapaaehtoista
muuntamista arvo-osuuksiksi.

Liséksi edelld mainittujen viranomaisten
kesken on keskusteltu arvo-osuusjirjestel-
mésti ja arvo-osuustileistd annettuihin lakei-
hin siséltyvistd yksityiskohtaisista muutos-
tarpeista.

Esitys on valmistelt
riossd virkaty6nd e

valtiovarainministe-
14 kuvattujen aloittei-



18 HE 98/1995 vp

den perusteella. Valmistelun yhteydessd on
Jjarjestetty kevailld 1995 kuusi kuulemistilai-
suutta valtion viitelainojen p#imarkkinata-
kaajien edustajille, arvo-osuusrekisterin pité-
jille, markkinapaikoille ja markkinaosapuol-
ten etujirjestéjen edustajille sekd viranomai-
sille. Arvo-osuustileistd annettuun lakiin li-
sattavaksi ehdotettu omaisuudenhoitotilej
koskeva 5 a § on valmisteltu virkaty6ni oi-
keusministeriossd. Kyseisen lainkohdan val-
mistelun yhteydessd on jérjestetty arvo-
osuusyhdistyksessi kaksi kuulemistilaisuutta
arvo-osuusrekisterin pitédjille. Viranomaisilla
ja arvo-osuusrekisterin pitdjilld on lisdksi
ollut mahdollisuus esittdd siitd niakokohtia
valtiovarainministerion toukokuussa 1995
jérjestamisséd kahdessa kuulemistilaisuudessa.

Arvo-osuuslainsdsiddantod koskeva valmis-
teluvastuu on jaettu oikeusministerion ja
valtiovarainministerién vililld pian arvo-
osuuslainsddddnnén voimaantulon jilkeen.
Valtiovarainministerion tehtédvénd on arvo-
osuusjirjestelméstd annettua lakia koskeva
valmistelu, ja oikeusministerion vastuulle on
jaanyt arvo-osuustileistd annettu laki. Lait
ovat kuitenkin niin tiiviissd yhteydessé toi-
siinsa, ettd niitd koskevat muutokset on kay-
tdnnéssi valmisteltava kiintedssd viranomai-
syhteistyossi.

6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

Arvopaperimarkkinoiden  rakenteen ja
joukkovelkakirjamarkkinoiden kehitystd voi-
daan edesauttaa perustamalla kansallinen
arvopaperikeskus huolehtimaan kirjaus- ja
selvitysjdrjestelmistd. Témd valtiovallan ta-
voite on todettu valtioneuvoston pankkitukea
koskevassa tiedonannossa, joka annettiin
eduskunnalle joulukuussa 1993, valtiovarain-
ministerién helmikuussa 1994 julkaisemassa,
talouspolitiikan linjaa koskevassa selvityk-
sessd sekid edelld mainitussa hallituksen esi-
tyksessd 18/1994 vp.

Kansallisen arvopaperikeskuksen perusta-
mista koskeva hanke sivuaa myos joukko-
velkakirjamarkkinoita. Yksi arvopaperikes-
kuksen hyodyistd on se, ettd keskuksessa
voidaan lopulta ratkaista markkinoiden kehi-
tyksen kannalta vilttiméton tukku- ja vihit-
tdismarkkinoiden vilinen yhteys.

Myds arvopaperimarkkinoiden seuranta- ja
kehitystyoryhmd on kiirehtinyt keskuksen
perustamista useassa kannanotossaan. Kes-

kuksen tulisi ty6ryhmdn mielestd vastata
selvityksestd, sen rahaliikenteestd seki selvi-
tykseen liittyvistd lopullisista arvo-osuusre-
kisterikirjauksista. Tyoryhmin esittimien
nikemysten mukaan olisi suotavinta, etti ne
markkinaosapuolet, jotka kiyttivit valtaa
n¥kyisisséi selvitys- ja kirjaamisjirjestelmii
ylldpitdvissa yhteisoissd, valmistelisivat to-
teuttamiskelpoisen ehdotuksen keskuksen
erustamiseksi. Tyoryhmé on todennut, etti
eskusta muodostettaessa on turvattava pe-
rusrakenteiltaan yhtendiset ja likvidit jouk-
kovelkakirjamarkkinat.

Liikkeeseenlaskijoiden, arvopaperinvilitts-
jien ja keskuspankin edustajista koostuva
tyoryhmd pyrki syksystd 1993 saakka val-
mistelemaan kansallisen arvopaperikeskuk-
sen perustamiseen tdhtddvid ehdotusta, joka
olisi yleisesti markkinaosapuolten hyviksyt-
tavissd. Samalla tyoryhmaéssd pyrittiin hank-
kimaan markkinaosapuolten sitoutuminen
arvopaperikeskuksen perustamiseen. Tyoryh-
mi teetti selvityksid keskuksen mahdollisista
toimintamalleista, mutta ndihin selvityksiin
suhtauduttiin markkinoilla varauksellisesti.

Arvopaperimarkkinoiden seuranta- ja kehi-
tysty6ryhmi totesi lokakuussa 1994, ettei
markkinaosapuolten keskuudessa pys
valmistelemaan yhteistd ehdotusta kansalli-
sen arvopaperikeskuksen perustamiseksi.
Téstd syystd tyoryhmé ehdotti, ettd valtiova-
rainministerié ryhtyisi kiireellisesti valmis-
telemaan kesklil}(/sen perustamiseen tarvitta-
via toimenpiteitd. Valtiovarainministerio kut-
sui marraskuussa 1994 selvitysmiehen val-
mistelemaan ehdotusta kansallisen arvopape-
rikeskuksen perustamiseksi.

Selvitysmies luovutti valtiovarainministe-
ridlle ehdotuksensa kansallisen arvopaperi-
keskuksen perustamisesta helmikuussa 1995
(valtiovarainministerion  tyéryhmamuistio
1995:4). Ehdotuksen mukaan keskus voitai-
siin perustaa liittdmilld yhteen Helsingin
Rahamarkkinakeskus Oy:n ja Suomen Osa-
kekeskusrekisteri Osuuskunnan jirjestelmiit,
Helsingin _Arvopaperipdrssi Osuuskunnan
kauppaselvitysjérjestelmd KATI sekd arvo-
osuusyhdistyksen toiminnot. Jollei jokin yh-
distettdvistd toiminnoista ole kéytettdvissi,
voisi arvopaperikeskus aloittaa toimintansa
ensin vain tukku- tai véhittdismarkkinoilla.
Ehdotuksessa on késitelty myos sitd mahdol-
lisuutta, ettd arvopaperikeskuksen omistaa
kokonaan valtio.

Joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittimi-
seen liittyy my6s muita lainséidantohank-
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keita, jotka koskevat lahinnd arvopaperi-
markkinalain muuttamista. Valtiovarainmi-
nisteritssd on vuoden 1994 aikana valmistel-
tu arvopaperikaupan selvitystoimintaa koske-
vaa lakiehdotusta, joka annettaneen edus-
kunnalle syksylld 1995. Kyseisessd lakieh-
dotuksessa pyritdin ottamaan huomioon
muun muassa arvopaperien lainaus- ja ta-
kaisinostosopimusten markkinoiden vaati-
mukset.

Euroopan yhteisé on antanut direktiivin
sijoituspalveluiden tarjoamisesta arvopape-
rialalla (93/22/ETY), joka koskee sijoituspal-
veluyritysten ja luottolaitosten toimintaa ar-
vopaperimarkkinoilla sekd niille asetettuja
taloudellisia vihimmadisvaatimuksia. Direktii-
vin voimaansaattamista valmistellut tySryh-
mi luovutti muistionsa valtiovarainministe-
riolle lokakuussa 1994 (valtiovarainminis-
terién tyéryhmémuistio 1994:28). Muistion
esityksid valmistellaan valtiovarainministe-
riossid virkatyond. Uusi lainsdddintd merkin-
nee muutoksia muun muassa arvopaperi-
kaupan julkisen kaupankdynnin midritel-
main  arvopaperimarkkinalain 1 luvun
3 §:ssd. Ehdotusten mukaan joukkovelkakir-
jamarkkinat voidaan haluttaessa jirjestidd
direktiivissd  tarkoitetuiksi  sd#nnellyiksi
markkinoiksi, joille voivat osallistua myos
ulkomaiset osapuolet. Tamé puolestaan tar-
joaa mahdollisuuden parantaa joukkovelka-
kirjamarkkinoiden toimintaa.

Esityksen valmistelun yhteydessd on esi-
tetty, ettd arvo-osuusmuotoisen liikkeeseen-
laskijan maksusuojaa koskevaan arvo-osuus-
tileistd annetun lamn 29 §:48n liittyisi sovel-
tamisongelmia joukkovelkakirjojen kannalta.
Pykilian perustelujen mukaan litkkkeeseenlas-
kija toimittaa lyhennys- ja korkosuorituksen
velkojaluettelon tietojen perusteella arvo-
osuusrekistereihin edelleen lopullisille vas-
taanottajille toimitettaviksi. Kun tim# me-
nettely ei kuitenkaan ilmene suoraan mak-
susuojaa koskevasta sdfinnoksestd, on sdin-
ndsti kiaytinnossi tulkittu siten, ettd liikkee-
seenlaskijan vastuulla on huolehtia maksuis-
ta yksittiiselle velkojalle saakka. Helsingin
Rahamarkkinakeskus Oy:n selvitysséiintojen
mukainen menettely vastaa edelld kuvattua

erustelutekstid. Joukkovelkakirjaan liittyvét

orko- ja lyhennysmaksut kuitenkin yhdiste-
tdin rahamarkkinakeskuksen nettoselvitys-
menettelyssi  kaupankdynnistd  johtuviin
maksuihin. Valtiovarainministeriossi valmis-
teltavana olevan, arvopaperikaupan selvitys-
toimintaa koskevan lakiehdotuksen mukaan

nettoselvityksessd voitaisiin velvoitteita yh-
distdd kaikkia osapuolia sitovasti vain sil-
loin, kun yhdistettivit velvoitteet liittyvit
arvopaperikauppoihin ja muihin luovutuk-
siin. Riskinjaon tasapuolisuuden varmistami-
seksi lyhennyksid tai korkosuorituksia ei
voitaisi yhdistdi laissa tarkoitetussa menette-
lyssé kauppavelvoitteisiin. Esityksen mukai-
nen menettely olisi tosin selvitysyhteisolle
valinnanvarainen.

Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n séin-
tdjen mukaisessa nettoselvityksessd saattaa
liikkeeseenlaskija joutua ottamaan riskin
osuusrekisterin pitdjdstd, kun netotetut mak-
sut suoritetaan osuusrekisterin pitdjien kaut-
ta. Osuusrekisteri on rahamarkkinakeskuksen
tietojirjestelméssé pidettivd arvo-osuusrekis-
terin osa. Osuusrekisteria voi pitdd arvo-
osuusrekisterin pitdjd itse tai muu osuusre-
kisterin pitdjaksi hyvéksytty yhteiso. Jos
edelld kuvattua netotusmenettelyd muutetaan
rahamarkkinakeskuksen  selvityssddnnoissi
arvopaperikaupan selvitystoimintaa koskevan
lainsddddannén tultua voimaan, ei valtion
liikkkeeseen laskemien, tukkumarkkinoilla
kasiteltdvien joukkovelkakirjojen liittdiminen
arvo-osuusjarjestelmédin kiytinndssd vaadi
tdssd vaiheessa maksusuojasdinndsten muut-
tamista. Valtiokonttori, joka huolehtii sarja-
obligaatioiden liikkeeseenlaskujen jérjestami-
sestd, on Helsingin Rahamarkkinakeskus
Oy:n osakas, joten valtiokonttori voi valvoa
likkkeeseenlaskijan maksusuojaan liittyvien
nik6kohtien huomioon ottamista yhtién sel-
vitysjirjestelméssd. Helsingin Rahamark-
kinakeskus Oy:n selvityssaant6jéd ei ole voi-
massa olevan lain mukaan tullut vahvistuttaa
viranomaisessa. Jos maksusuojasidinnéksii
jouduttaisiin muuttamaan, olis1 arvioitava
my0s uuden oikeuskidytinnoén (KKO 1992:3
ja 1994:80) vaikutusta sd@nnéksiin.

Viime aikoina on kansainvilisissi, rahan-
pesun torjuntaa varten toimivissa viran-
omaisten yhteistyGelimissd kiinnitetty huo-
miota siihen, milld tavalla eri maiden kan-
sallinen lainsdéddnt6 ja valvonnan jirjesti-
minen sallivat rekisterdiméttéman tai jaljitti-
mattdmén omistuksen arvopaperimarkkinoil-
la. Yhteistyoelimissd on selvitetty rahan-
pesun torjunnan ulottamista myds perinteisen
pankkitoiminnan ulkopuolelle. Hallintarekis-
terdinti mahdollistaa sijoittajan pysymisen
anonyymina. Edelld kuvatussa, sijoituspalve-
ludirggtiivin kansalliseen tdytdnté6npanoon
liittyvdssd valmistelussa onkin harkittava
esimerkiksi luottolaitostoiminnasta annettuun
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lakiin sisdltyvien, asiakkaan tunnistamista
koskevien periaatteiden soveltamista myos

sijoituspalveluyrityksiin ja arvo-osuusjirjes-
telmédssd toimiviin yhteis6ihin.

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut

1.1 Laki arvo-osuusjirjestelmisti
annetun lain muuttamisesta

26 §. Joukkolainamarkkinoiden kehityksen
kannalta olisi tarkoituksenmukaista, etti fyy-
sisind asiakirjoina liikkeeseen laskettuja lai-
noja voitaisiin muuttaa arvo-osuusmuotoi-
siksi kesken laina-ajan. Erityisesti valtion
viitelainojen siirtdiminen jérjestelmdin olisi
kiireellinen tehtdva. Pykalda on siksi syytd
tarkistaa siten, etti arvopaperimuotoisten
joukkovelkakirjojen liittiminen arvo-osuus-
jﬁrf'estelm%iéin vol tapahtua tehokkaasti, tur-
vallisesti ja luotettavasti. Toisaalta muutok-
sen on perustuttava velkakirlj;in omistajien
vapaaehtoisuuteen, jollei liikkeeseenlaskija
ole varannut lainan ehdoissa itselleen oikeut-
ta siirtdd laina arvo-osuusjdrjestelmadn kes-
ken laina-ajan. Tdma rajoittaa siirron sellai-
siin lainaosuuksiin, joiden haltijat suostuvat
siirtoon. Arvo-osuusjirjestelméin voitaisiin
kdytdnnossd helpoimmin liittdd tukkumark-
kinoilla kisiteltidvia lainoja.

Joukkolainojen kéisittellyn helpottamiseksi
ehdotetaan, etti pykildstd poistetaan kielto
liittda fyysisessd paperimuodossa liikkeeseen
laskettuja joukkovelkakirjoja arvo-osuusjér-
jestelméadn. S@innds ei endd estdisi lainojen
liittdmistd arvo-osuusjirjestelmédn kesken
laina-ajan. Samalla sainnoksen sanamuotoa
ehdotetaan selvennettiiviksi, jotta arvo-osuus
ja fyysiseni asiakirjana liikkeeseen laskettu
arvopaperi erottuisivat riittavasti.

26 a §. Lisiksi ehdotetaan sdfidettiviksi
joukkovelkakirjojen liittimismenettelyd ar-
vo-osuusjirjestelméin koskeva uusi 26 a §.
Tdmé sdénnds vastaisi monessa suhteessa
osakeyhti6lain 3 a luvun 2 §:34. Menettelyn
tarkempi médrittely sisiltyisi arvo-osuusyh-
dis?ksen paatokseen, jonka yhdistys antaa
lilkkeeseenlaskijaa edustavan arvo-osuusre-
kisterin pitdjan hakemuksesta. Pykdldn mu-
kaista menettelyd noudatettaisiin myos sil-
loin, kun liikkeeseenlaskija on varannut it-
selleen lainan ehdoissa oikeuden siirtadd laina
arvo-osuusjarjestelmadn.  Saannokselld ei
pyritd vaikuttamaan liikkeeseenlaskijan vel-

kakirjachtojen mukaiseen oikeuteen vaatia,
ettd velkakirjan omistajat siirtyvit kaytti-
miin arvo-osuusjirjestelmai.

Ehdotetun [ momentin mukaan arvo-
osuusyhdistyksen p#dtoksessd olisi miarit-
tivd ajankohta, josta lihtien arvopapereita
voidaan ryhtyi liittimain arvo-osuusrekiste-
reiden tietojarjestelmiin. Lisidksi arvo-
osuusyhdistys saisi oikeuden méirata liitta-
misestd yksityiskohtaisesti sekd liikkeeseen-
laskijoita ettd arvo-osuusrekistereitd sitovas-
ti. Madrdyksessd voitaisiin lakia tiydenti-
visti maidritelld, millaisia seikkoja liitetti-
vistd joukkolainasta on kirjattava arvo-
osuusrekistereihin. Lisdksi yhdistys voisi
madritd siitd, miten liittdiminen on kiytin-
nossd toteutettava rekistereissd. Tillainen
joustava sdintelyratkaisu varmistaa liikkee-
seenlaskijan ja arvo-osuusrekisterin vilisen
menettelyn toimivuuden siirtotilanteessa.

Arvo-osuusyhdistyksen tehtdviin kuuluu
voimassa olevan arvo-osuusjirjestelmisti
annetun lain 15 §:n 1 momentin 4 kohdan
mukaan muun muassa mairdysten antaminen
tieto- ja rekisteriturvallisuuden edellyttdmista
menettelytavoista. Arvo-osuusyhdistys on
antanut sdinndksen nojalla osakekirjojen
vaihtoa koskevia madrdyksid. Lisdksi oman
padoman ehtoisten arvo-osuuksien tietotek-
nisessd ympéristossd toimintaa ohjaa Suo-
men Osakekeskusrekisteri Osuuskunta, jonka
sddnngille on lain mukaan saatava valtiova-
rainministerién vahvistus.

Ehdotettu uusi méariyksenantovaltuus on
tarpeen siitd syystd, ettd joukkovelkakirjojen
liittimismenettelyyn vieraan pddoman eh-
toisten arvo-osuuksien tietoteknisessd ympi-
ristOssd saattaa sisdltyd useita teknisid yksi-
tyiskohtia, jotka on ratkaistava turvallisesti
ja luotettavasti. Selventéivin ohjauksen tar-
vetta lisdd se, ettd joukkovelkakirjojen siir-
rolle ei asetettaisi laissa méirdaikaa.

Pykildn 2 momentissa siddettiisiin velka-
kirjan omistajan oikeudesta saada velkakirja
siirretyksi arvo-osuusjirjestelmiin. Velkakir-
jan omistaja voisi kayttad siirrossa edustajaa.
Lisiksi momentissa méériteltdisiin, milld
edellytyksilld arvo-osuusrekisteri voisi kirja-
ta velkakirjan arvo-osuustilille. Selvennyk-
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sen vuoksi momentissa todettaisiin, ettd kir-
jaamisessa on noudatettava arvo-osuustileistd
annetun lain sdinnoksid.

Vieraan pddoman ehtoiset arvo-osuudet
voidaan lain mukaan laskea liikkeeseen mis-
si arvo-osuusrekisterisséd tahansa. Toisaalta
vain osakekeskusrekisterid hoitavan osuus-
kunnan pitimilld lakisadteiselld arvo-osuus-
rekisterilld on katsottu olevan sopimuspakko
oman pidoman echtoisten arvo-osuuksien
omistajia kohtaan. Kun liikkeeseenlaskijalle
annetaan oikeus p#ittdd asiakirjamuotoisen
joukkovelkakirjalainan liittdmisestd arvo-
osuusjérjestelmésn, on samalla varmistetta-
va, ettd kaikilla velkakirjan omistajilla on
mahdollisuus muuttaa velkakirja arvo-osuu-
deksi. Arvo-osuusjirjestelmdn hajautunei-
suuden vuoksi velkakirjan omistaja ei kui-
tenkaan voi vaatia oikeutensa kirjaamista
mihin tahansa arvo-osuusrekisteriin, koska
vieraan péfioman ehtoisia arvo-osuuksia sdi-
lyttivien arvo-osuusrekistereiden vililld ei
lain tasolla edellytetd olevan jirjestelmayh-
teyksid. Esimerkiksi Helsingin Rahamark-
kinakeskus Oy:n jérjestelméssd liikkkeeseen
laskettuja arvo-osuuksia ei toistaiseksi voida
siirtdd pois yhtion tietoteknisestd ympéristos-
td ja siind toimivista rekistereisti.

Koska aloitteen joukkovelkakirjan liittdimi-
sestid arvo-osuusjirjestelméin tekee liikkee-
seenlaskija ja koska toimenpiteen ensisif'ai-
nen hyéty tulee liikkeeseenlaskijalle, edelly-
tettdisiin laissa, ettd liikkeeseenlaskija var-
mistaisi kaikille velkakirjan omistajille mah-
dollisuuden saada velkakirja siirretyksi arvo-
osuusjirjestelméin. Liikkeeseenlaskijan ja
arvo-osuusrekisterin pitdjan vélisella sopi-
muksella tai muulla vastaavalla jirjestelylld
tulisi siten luoda erdinlainen sopimuspakko
sijoittajia kohtaan. Muulla jérjestelylld viita-
taan lahinnid siihen, ettd sopimusta ei véltta-
méttd tarvita, jos liikkeeseenlaskija hoitaa
siirron omassa arvo-osuusrekisterissdin.
Liikkeeseenlaskija voisi halutessaan tarjota
etuja sellaisille sijoittajille, jotka siirtyvit
arvo-osuusjirjestelmén kayttéjiksi. Mahdolli-
suus siirtdd velkakirjoja jirjestelméén sopi-
muksen perusteella voisi myds olla véliai-
kainen. Mairdajan jilkeen velkakirjan omis-
tajat eivit voisi vedota sopimuspakkoon.
Edelld on kuvattu arvo-osuusjérjestelméin
kuuluvien tietoteknisten ympéristéjen eri-
tasoisuutta ja_arvo-osuusjirjestelmin hajau-
tuneisuutta. Nididen syiden ja liikkeeseenlas-
kijan jérjestdmén siirtomahdollisuuden vuok-
si ehdotetaan, ettd liikkeeseenlaskijan olisi

osoitettava yksi tai useampi arvo-osuusrekis-
teri, joka vastaisi siirron jérjestimisestd. Sa-
moista syisti sijoittajalle ei myoskdin voida
antaa tayttd vapautta siirron jarjestdvin arvo-
osuusrekisterin valinnassa. Tétd arvo-osuus-
jérjestelmén rakenteesta johtuvaa rajoitusta
lieventdd kuitenkin se, ettei ehdotus sinil-
l44n milldédn tavalla pakota sijoittajaa siirti-
miin omistamiaan velkakirjoja arvo-osuus-
jarjestelmidn. Ehdotuksen ei siten voida kat-
soa rajoittavan sijoittajan sopimusvapautta,
vaan ehdotettu jirjestely antaa fyysisend
asiakirjana liikkkeeseen lasketun joukkovelka-
kirjan omistajalle mahdollisuud]en liittad ar-
vopaperi arvo-osuusjirjestelmidin  kesken
laina-ajan.

Jotta velkakirja voitaisiin muuttaa arvo-
osuudeksi, se on toimitettava kirjauksesta
huolehtivan arvo-osuusrekisterin pitdjin hal-
tuun. Arvo-osuusrekisterin pitdjd suorittaisi
kéytdnndssi siirron edellyttimit toimenpiteet
likkkeeseenlaskijan ohjeiden mukaisesti. Sen
jélkeen kun velkakirja on liitetty arvo-osuus-
Jarjestelméin, sitd voidaan késitelld ja siirtdd
Jarjestelméd koskevien séintdjen mukaisesti
esimerkiksi sellaiseen sijoittajan muuten
kdyttiméddn arvo-osuusrekisteriin, joka voi
kisitella kyseisid arvo-osuuksia.

Velkakirjan voisi toimittaa arvo-osuusre-
kisteriin velkakirjan omistaja tai timén edus-
taja. Velkakirjalain 13 §:n mukaan haltija-
velkakirjan haltijalla katsotaan olevan velko-
jan oikeus samoin kuin miiridnndisvelkakir-
Jan haltijalla, jos tdmd voi vedota katkea-
mattomaan siirtosarjaan. Velkojaolettaman
mukaiset velkojat voisivat siis luovuttaa
juoksevan velkakirjan eteenpiin ja kirjauttaa
hallussaan olevan velkakirjan arvo-osuusjir-
jestelmddn. Kirjaamisessa noudatettaisiin
samanlaista menettelyd kuin osakekirjojen
siirtdmisessd arvo-osuusjdrjestelmiin. Kun
arvo-osuusrekisterin pitdja on varmistunut
haltijan oikeudesta ja kirjannut velkakirjan
arvo-osuustilille, tu{ee arvo-osuusrekisterin
pitdjan huolehtia siitd, ettei asiakirjaa enii
voida saattaa vaihdantaan. Téstd syysti arvo-
osuusjdrjestelmédn liittimisestd on pykélan
3 momentin mukaan velkakirjaan tehtdvi
merkint4, joka mititdi asiakirjan.

Arvo-osuusjirjestelméstd annetun lain sekéd
sithen liittyvin lainsdédéannon voimaantulos-
ta annetun lain 6 §:n mukaan asiakirjamuo-
toisen arvopaperin liittiminen arvo-osuusjar-
jestelmédn ei vaikuta pantti- tai muun arvo-
osuuteen kohdistuvan oikeuden tai rajoituk-
sen sisdltéon. Toisin kuin osakkeeseen koh-
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distuvan pantin haltija, joukkovelkakirjaan
kohdistuvan pantin tai muun oikeuden halti-
ja ei voisi siirtdd hallussaan olevaa velkakir-
Jaa arvo-osuusjirjestelméin vastoin velkakir-
Jjan omistajan tahtoa.

Velkakirjan omistajien ei olisi pakko siir-
tid velkakirjoja arvo-osuusjirjestelmiiin,
ellei joukkovelll(akirjalainan ehdoista muuta
johdu. Fyysinen asiakirja sdilyttiisi siten
maperiominaisuutensa laina-ajan loppuun
s a velkojan niin halutessa. Kun arvo-
osuusjdrjestelmézn liittyminen perustuu va-
paachtoisuuteen, ei sijoittajalle myoskdin ole
tarpeen varata laissa mahdollisuutta arvo-
osuuksien maksuttomaan siilytykseen. Liik-
keeseenlaskija voi kuitenkin vapaaehtoisesti
huolehtia itse tillaisen sdilytyksen jérjesti-
misesti sijoittajille.

Ehdotetut sédinnokset eivit myoskddn kos-
ke joukkovelkakirjojen kaupankdynnin jér-
jestamistd, kuten viitelainamarkkinoiden
padmarkkinatakaustoimintaa. Markkinoilla
on siten 10ydettéva ratkaisu toiminnan jirjes-
tdmisestd tilanteessa, jossa osa viitelainan
kannasta on arvo-osuusmuodossa ja osa
asiakirjamuodossa. Kaupankiyntiin, selvityk-
seen ja sdilytykseen osallistuvien tahojen on
kédytinnosséd vaikea késitelld samana paivind
eraéintyvid arvopaperi- ja arvo-osuusmuotoi-
sia viitelainoja. Arvopaperilajit erotellaan
Suomessa kansainvilisen kdytannon mukai-
sesti niin sanotuilla ISIN-tunnuksilla, joita
kansallisena numerointikeskuksena toimiva
Helsingin Arvo[ilaperipﬁrssi Osuuskunta an-
taa. Tunnusten kéyttd perustuu kansainvili-
seen ISO-standardiin ja kansainvilisen arvo-
paperien numerointijirjeston (Association of
National Numbering Agencies) saintdihin.
Arvo-osuusyhdistys on antanut arvo-osuusre-
kisterien pitdjille arvo-osuuksien yksilintid
koskevan méariyksen.

Jos sama arvopaperi on liikkeessd sekd
fyysisind asiakirjoina ettd arvo-osuuksina,
saattaa olla tarpeen antaa niille eri ISIN-tun-
nukset. Néistd kaupan osapuolet, selvitysosa-
puolet ja sdilyttdjit voivat suoraan tunnistaa,
onko kauppa tehty arvo-osuuksilla vai fyysi-
sind asiakirjoina liikkeeseen lasketuilla arvo-
papereilla. Liikkeeseenlaskijan ja sijoittajan
vilinen perusvelkasuhde ei kuitenkaan muu-
tu pelkdstdin ISIN-tunnuksen vaihtumisen
takia.

27 §. Liikkeeseenlaskutilid koskevan pyki-
lan 2 momenttiin ehdotetaan lisattiviksi vie-
raan pédoman ehtoisten arvo-osuuksien liik-
keeseenlaskutilin vihimmaissisélts. Liikkee-

seenlaskutili on arvo-osuustili, jonka tilin-
haltija on liikkeeseenlaskija. Téstd syystid
liikkkeeseenlaskijan tunnistetiedot merkitdin
arvo-osuustileistd annetun lain 2 §:n mukai-
sesti myos liikkeeseenlaskutilille. Liikkee-
seenlaskijan suojan kannalta on tirkeii, ettid
tilille kirjataan lisdksi ne seikat, fiotka olisi
kirjattava fyysisend asiakirjana liikkeeseen
laskettavaan velkakirjaan. Tillaisia seikkoja
ovat velan erdfintymisajankohdat, korkoeh-
dot, mahdolliset vakuudet sekid yleensd ne
olennaiset ehdot, joita velkojan ja velallisen
vilisessd suhteessa sovelletaan. Sdanndksen
sisédltdimd luettelo kirjattavista seikoista ei
kuitenkaan ole tyhjentava.

Etenkin yritysten liikkeeseen laskemien
joukkovelkakirjalainojen ehdot saattavat olla
hyvin monimutkaisia ja yksityiskohtaisia.
Ehdot on kdytinnossd esitettdvd arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 3 §n 3 ja 5 momen-
tin sekd niiden nojalla annetun valtiovarain-
ministerion pditoksen (905/94) mukaan ar-
vopai)eria koskevassa tarjousesitteessd tai
listalleottoesitteessi, joka annetaan rahoitus-
tarkastuksen hyvéksyttiviksi. Laissa ei ole
vilttimétontd edellyttds kaikkien velkakirja-
ehtojen _kirjaamista liikkeeseenlaskutilil'le.
Laissa ei esimerkiksi edellytetd osakeyhtion
yhti6jdrjestyksen merkitsemistd arvo-osuus-
Jarjestelmddn, vaikka yhtidjérjestys médritte-
leekin liikkeeseenlaskijan ja sijoittajien vili-
sid suhteita. Muista kuin joukkovelkakirjan
olennaisimmista ehdoista nittii, ettd liikkkee-
seenlaskutililtd kdy ilmi, missd muita ehtoja
pidetdin saatavissa.

Momentin ensimmdisti virkettd ei muutet-
taisi. Liikkeeseenlaskutilille kirjattava luku-
médrd tarkoittaa liikkeeseen laskettavien ar-
vo-osuuksien lukumairad. Liikkeeseenlasku-
tilin saldo saattaa siten muuttua jatkuvasti,
kun asiakirjoina liikkeeseen laskettujen vel-
kakirjojen haltijat siirtivit velkakirjoja arvo-
osuusjarjestelmdan. Momentin nykyisen sa-
namuodon toinen virke ei vastaa kaytdnnos-
si muotoutuneita menettelytapoja. Virke
ehdotetaan tdssd yhteydessd poistettavaksi,
jottei se aiheuttaisi tarpeettomia sekaannuk-
sia.

28 §. Ehdotuksen mukaan pykédldn I mo-
mentissa sallittaisiin oman padoman ehtois-
ten arvo-osuuksien lisiksi myos vieraan pii-
oman ehtoisten arvo-osuuksien hallintarekis-
terdinti. Osakas-, omistaja-, velkoja- tai
muuhun arvo-osuuden omistajista pidetti-
viin luetteloon voitaisiin merkitéd hallintare-
kisterdinnin hoitaja. Omaisuudenhoitaja voi-
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taisiin siten ehdotuksen mukaan merkitd ul-
komaisen omistajan sijasta kaikkiin sellaisiin
luetteloihin, joita ylldpidetdsin 4 §:n mukaan
arvo-osuuksien omistajista osakekeskusrekis-
terissd tai arvo-osuusrekisterissi.

Omistajaluetteloja pidetddn arvo-osuusti-
leille tehtyjen Kkirjausten perusteella. Arvo-
osuustileistd annetun lain uudessa 5 a §:sséd
tarkoitetuille omaisuudenhoitotileille, joihin
ehdotuksen mukaan voidaan kirjata ulko-
maisten sijoittajien omistamia arvo-osuuksia,
ei merkittdisi lainkaan tietoja omistajista.
Téstd syystd omaisuudenhoitotileilld olevat
arvo-osuudet olisi aina hallintarekister6itéva.
Onmistajakohtaisella arvo-osuustililld olevien
arvo-osuuksien osalta ulkomainen omistaja
saisi valita, haluaako hiin hallintarekisterdidd
arvo-osuudet vai tulla merkityksi luetteloon
omissa nimissdén. Vain osakasluetteloon
merkitty omistaja voi osallistua osakeyhtion
paitéksentekoon. Suomalaisen sijoitt%ian
arvo-osuuksia ei ehdotuksen mukaan edel-
leenkdin voida hallintarekister6idd. Poik-
keuksena olisivat kuitenkin tilanteet, joissa
vieraan piaidoman ehtoisia arvo-osuuksia kos-
keva kauppa olisi selvitettdvind ulkomaises-
sa arvopaperikeskuksessa, jolloin myds suo-
malaisen omistajan arvo-osuudet voisivat
olla arvopaperikeskuksen omaisuudenhoitoti-
lilla.

Hallintarekisteréinnin hoitajiksi hyviksyt-
tivien yhteisdjen piirid ja hyviksymisen
edellytyksii  ehdotetaan tarkistettaviksi.
Sdinnds vastaisi arvo-osuustileistd annetun
lain uuden 5 a §:n 3 momentin sdinnOsti
niistd yhteisoistd, jotka voisivat toimia omai-
suudenhoitotilin tilinhaltijoina. N&din sama
taho voisi toimia sekd tilinhaltijana etti hal-
lintarekisterdinnin  hoitajana.  Tarvittaessa
hallintarekisteréinnin  hoitajaksi voitaisiin
tilinhaltijan sijasta merkitd myds muu yhtei-
s0, kuten suomalainen arvopaperinvalittdja.

Ehdotuksen mukaan omaisuudenhoitotilin
tilinhaltija voi ilman eri hyvéksyntdd toimia
hallintarekisterdinnin hoitajana. Samoin il-
man eri hyviksyntdd voi hallintarekisterdin-
nin hoitajana toimia arvo-osuusrekisterin
pitdjd tai arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4
§:n 3 momentissa tarkoitettu arvopaperinvi-
littdji. Arvo-osuusyhdistys voi hyviksyd
hallintarekisterdinnin hoitajaksi myds ulko-
maisen arvopaperikeskuksen. Ulkomaisella
arvopaperikeskuksella tarkoitetaan sd&nnok-
sessd sekd niin sanottuja kansallisia arvopa-

erikeskuksia, kuten Ruotsin VPC seki Nor-
jan VPS, etti kansainvilisesti toimivia yksi-

tyisid laitoksia, kuten Euroclear ja Cedel.
Tédmin lisdksi arvo-osuusyhdistys voi hyvik-
syd hallintarekisterdinnin hoitajaksi myos
muun ulkomaisen yhteison, jos se on riitti-
vén julkisen valvonnan alainen ja jos sen ta-
loudelliset toimintaedellytykset ja hallinto
tayttavit tehtidvan luotettavalle hoidolle ase-
tettavat vaatimukset. Arvo-osuusyhdistys voi
antaa hyviksynnin paitsi yksittdisen hake-
muksen perusteella my6s ryhmikohtaisena
hyvdksyntdnd. Arvo-osuusyhdistys voi siten
esimerkiksi hyviksyi kerralla kaikki arvopa-
perinvilittdjdt, jotka ovat tietyn kansallisen
valvontaviranomaisen hyviksymii ja toimi-
vat sen valvonnassa. Hyviksymispiatosti
harkitessaan arvo-osuusyhdistys voi kiinnit-
td4d huomiota muun muassa siihen, missi
maédrin rahoitustarkastuksella on mahdolli-
suus saada tietoja ulkomaisen yhteis6n toi-
minnasta. Tdmin vuoksi arvo-osuusyhdis-
tyksen voi olla tarpeen pyytdd rahoitustar-
kastuksen lausunto.

Pykildn 2 ja 3 momentissa siidetddn tilld
hetkelld hallintarekisterdityjen arvo-osuuksi-
en nojalla kiytettivistd oikeuksista seki ra-
hoitustarkastuksen ja liikkeeseenlaskijan
mahdollisuudesta saada tietoonsa hallintare-
kisteréidyn arvo-osuuden todellisen omista-
jan nimi, jos se on tiedossa. Sddnnokset on
tarkoitettu koskemaan ainoastaan lain 4 §:n
1 momentissa mainittuja oman p4ddoman eh-
toisia arvo-osuuksia. Jotta tdméi periaate séi-
lyisi my®0s silloin, kun vieraan padoman eh-
toiset liitetdsin arvo-osuusjirjestelmién, eh-
dotetaan pykildn 2 ja 3 momenttia tarken-
nettavaksi. Kun mahdollisuus hallintarekis-
terdintiin olisi vain ulkomaisilla sijoittajilla,
voisi rahoitustarkastus timén rajoituksen
valvomiseksi velvoittaa hallintarekisterdinnin
hoitajan ilmoittamaan arvo-osuuksien omis-
tajan nimen. Pykilin 3 momentin mukaisen
otkeuden liséksi rahoitusmarkkinoita valvo-
valla rahoitustarkastuksella on luonnollisesti
yleinen, rahoitustarkastuslain (503/93) 11
§:84n perustuva oikeus saada tietoja valvot-
taviltaan.

1.2 Laki arvo-osuustileisti annetun
lain muuttamisesta

5 a §. Arvo-osuustileistd annettuun lakiin
ehdotetaan lisdttdviksi uusi omaisuudenhoi-
totilejd koskeva 5 a §. Ehdotetun lisdyksen
jilkeen ei olisi tarvetta antaa arvo-osuusti-
leistd annetun lain 1 §:n 2 momentissa tar-
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koitettua hallintarekisterdityja arvo-osuuksia
koskevaa asetusta.

Pykéldn I momentin mukaan ulkomaalai-
sen tai ulkomaisen yhteison tai sddtién omis-
tamat arvo-osuudet saataisiin kirjata erityi-
selle omaisuudenhoitotilille. Omaisuudenhoi-
totililld tarkoitetaan tilid, jota tilille kirjattu
tilinhaltija hallitsee toimeksiannon nojalla -
toisen lukuun. Sd#nnds olisi poikkeus arvo-
osuustileistd annetun lain 2 §:n vaatimukses-
ta, jonka mukaan arvo-osuudet on aina Kkir-
jattava omistajan arvo-osuustilille. Ehdotettu
sdann6s mahdollistaa esimerkiksi ulkomaisen
omaisuudenhoitajan kirjaamisen tilinhaltijak-
si ilman, ettd tilille kirjataan arvo-osuuksien
todellista omistajaa. Omaisuudenhoitotilille
ei olisi sallittua kirjata tilinhaltijan itsensd
omistamia arvo-osuuksia, koska ti])inhaltijana
toimiva omaisuudenhoitaja ei tilldin voisi
pitdd erossa asiakkaidensa omaisuutta omasta
omaisuudestaan.

Ehdotuksen mukaan omaisuudenhoitotililtd
on kiytavd ilmi omistajan sijasta tiedot tilin-
haltijasta ja ettd kysymyksessd on omaisuu-
denhoitotili. Vilttim#tontd ei sindnsi ole,
ettd tilistd kiytettdisiin omaisuudenhoitotilin
nimikettd. Tililtd olisi kuitenkin kéytdva yk-
siselitteisesti ilmi, etti arvo-osuudet eivit ole
tilinhaltijan omia ja ettd hin hallitsee niit3
toisen lukuun. Tieto siitd, ettd tilinhaltija ei
ole tililld olevien arvo-osuuksien omistaja,
on vilttimitén esimerkiksi ratkaistaessa,
kuuluvatko arvo-osuudet tilinhaltijan kon-
kurssipesién.

Arvo-osuusjirjestelmistd annetun lain 28
§:n 1 momenttiin ehdotetun muutoksen mu-
kaan omaisuudenhoitotilille kirjatut arvo-
osuudet olisi aina hallintarekister6itiavad. Niin
omistajaluetteloon merkittdisiin omistajan
sijasta tieto tilinhaltijasta tai muusta hallinta-
rekisterdinnin hoitajasta.

Pykilan 2 momentin mukaan omaisuuden-
hoitotilille saataisiin kirjata yhden tai useam-
man omistajan arvo-osuuksia. Silloin kun
omaisuudenhoitotilille on kirjattu useamman
omistajan  arvo-osuuksia, arvo-osuuksien
omistajien asema médrdytyisi toisin kuin
arvo-osuuksien ollessa kirjattuna omistaja-
kohtaisille tileille. Koska arvo-osuuksien
omistajat eivit kivisi sitovalla tavalla ilmi
rekisterijdrjestelméstd, arvo-osuuksien omis-
tajakohtainen erittely jéisi omaisuudenhoita-
jan tilinpidon varaan. Tilinpidon mahdolliset
epéselvyydet ratkaistaisiin ulkomaisen omai-
suudenhoitajan ja hinen asiakkaansa vilises-
sd suhteessa, johon yleensd sovellettaisiin

ulkomaista lainsdddiantod. Koska omaisuu-
denhoitotilin sisdlld tapahtuvia saantoja ei
kirjata arvo-osuusjdrjestelméin, omaisuuden-
hoitotilille kirjatun arvo-osuuden omistaja ei
my0Oskdsn aina saisi kirjauksiin perustuvaa
esineoikeudellista suojaa.

Koska arvo-osuuksien omistajan oikeudel-
linen asema voisi riippua siitd, kirjataanko
hénen arvo-osuutensa omaisuudenhoitotilille
vai omistajakohtaiselle arvo-osuustilille, ar-
vo-osuuden omistajalla tai hdnen asiamiehel-
lddn tulisi aina olla oikeus itse ratkaista,
kumpaa tilimuotoa kéifltetéiﬁn. Téstd syystd
arvo-osuuden omistajalle tulisi selvittidd va-
linnan merkitys. Omaisuudenhoitosopimuk-
sissa voisi my0s olla syytd edellyttdd nimen-
omaista suostumusta sithen, etti arvo-osuu-
det kirjataan samalle omaisuudenhoitotilille
muiden omistamien arvo-osuuksien kanssa.

Momentissa olisi lisdksi selvyyden vuoksi
sdinnds omaisuudenhoitotilin tilinhaltijan
kelpoisuudesta. Kuten muunkin arvo-osuus-
tilin kohdalla, olisi tilinhaltijalla oikeus m#4-
ratd tilille kirjatuista arvo-osuuksista. Esi-
merkiksi luovutuksen- tai pantinsaaja voisi
siten luottaa siihen, etti tilinhaltijaks1 merki-
tylld omaisuudenhoitajalla oli oikeus luovut-
taa tai pantata arvo-osuudet. Ei kuitenkaan
olisi estettd sille, ettd tilille kirjattaisiin tilin-
haltijan kelpoisuutta koskevia rajoituksia.

Pykdldan 3 momenttiin ehdotetaan otetta-
vaksi sdinnokset siitd, kuka voi toimia
omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana. Arvo-
osuuksien omistajan kannalta on tirkeii,
ettd tilinhaltijan toiminta on asianmukaista ja
luotettavaa. Tilinhaltijan luotettavuus on tér-
kedd my6s siksi, ettd paljolti hinen vastuul-
leen jdi sen valvominen, ettd tilille kirjatta-
vien arvo-osuuksien todelliset omistajat ovat
ulkomaalaisia.  Arvo-osuusrekisterinpitéjét
voivat kdytdannossd valvoa titd ainoastaan
vaatimalla omaisuudenhoitajalta vakuutuk-
sen, ettd tilille kirjattavien arvo-osuuksien
omistajien joukossa ei ole suomalaisia.

Momentin sddnndkset ovat yhdenmukaiset
arvo-osuusjirjestelmésti annetun lain 28 §:n
1 momentissa sdédettivien hallintarekiste-
roinnin  hoitajana toimimisen edellytysten
kanssa. Arvo-osuusyhdistyksen hyvaksynti
olisi tissdkin mahdollista antaa paitsi yi"slit-
tdisen hakemuksen perusteella myos ryhmaé-
kohtaisena hyviksyntind. Hyvaksymispad-
tostd harkitessaan arvo-osuusyhdistyksen
tulisi kiinnittdd huomiota vastaaviin seikkoi-
hin kuin hallintarekister6innin hoitajaksi hy-
vaksymistd harkitessaan.
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Nykyisessd kdytdnnossi tilinhaltijoina ovat
toimineet yksinomaan arvo-osuusrekisterin
pitdjat. Tarkoituksena on, ettd tilinhaltijaksi
voitaisiin nykyistd useammin merkiti todel-
linen omaisuudenhoitaja.

Momentissa on liséksi sdddetty ulkomaisen
arvopaperikeskuksen hallitsemaa omaisuu-
denhoitotilid koskevasta poikkeuksesta, jon-
ka mukaan tillaiselle tililﬁz saadaan pddsddin-
nostd poiketen Kkirjata myds suomalaisen
omistamia vieraan pddoman ehtoisia arvo-
osuuksia. S@innos on tarpeen, koska selvi-
tyksen kustannusten ja kansainvilisen kiiz-
tinnén vuoksi on joukkovelkakirjamark-
kinoilla erdissi tilanteissa tarkoituksenmu-
kaista selvittdi kaup}l)(ell( ulkomaisessa arvopa-
perikeskuksessa, vaikka kaupan osapuolena
on suomalainen. Ulkomainen arvopaperikes-
kus ei kuitenkaan yleensd voi ilman merkit-
tivid tietojirjestelmdn muutoksia sdilyttds
arvo-osuuksia Suomessa olevilla arvo-osuus-
tileilla siten, ettd tilit eriteltdisiin omistaja-
kohtaisesti. Niissd tilanteissa on kdytdnnon
syistd sallittava my&s suomalaisten omista-
mien vieraan pidoman ehtoisten arvo-osuuk-
sien kirjaaminen ulkomaisen arvopaperikes-
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}mksen nimissd olevalle omaisuudenhoitoti-
ille.

2. Voimaantulo

Valtion lainanhoitoon liittyvien tarpeiden
vuoksi ehdotetaan, etti lait tulevat voimaan
mahdollisimman pian sen jilkeen kun ne on
hyviksytty ja vahvistettu.

3. Séddtimisjirjestys

Fyysisind asiakirjoina liikkeeseen laskettu-
jen joukkovelkakirjojen muuttaminen arvo-
osuuksiksi perustuu ehdotuksen mukaan aina
velkojan myoétivaikutukseen. Lainmuutos ei
vaikuta veﬁcakirjan haltijan asemaan, jos
haltija haluaa pitd4 asiakirjan hallussaan lai-
na-ajan loppuun saakka. Muutos ei siten
loukkaa hafl)itusmuodon 6 §:ssi sdddettyd
omaisuuden suojaa tai muita perusoikeuksia,
eikd muutosta ole kisiteltivd valtiopaivajar-
jestyksen 67 §:n mukaisessa jirjestyksessa.

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kul:man hyviksyttaviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
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1. Laki

arvo-osuusjirjestelmiisti annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan p#it6ksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuusjirjestelméstd 17 piivind toukokuuta 1991 annetun lain (826/91)

26 §, 27 §:n 2 momentti ja 28 § seki
liscitddan lakiin uusi 26 a § seuraavasti:

26 §
Muut arvo-osuudet

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1
momentin 2 kohdassa tarkoitetun arvopape-
rin liittimisestd arvo-osuusjirjestelméiin
padttad liikkeeseenlaskijaa edustavan arvo-
osuusrekisterin pitdjin hakemuksesta arvo-
osuusyhdistys.

26 a §
Velkakirjan liittdminen arvo-osuus-
Jdrjestelmddin

Jos arvo-osuusrekisterin pitdjan hakemus
koskee velkakirjaa tai muuta sellaista arvo-
pa;l)(eria, on arvo-osuusyhdistyksen 26 §:ssi
tarkoitetussa padtoksessdin midrattivd se
ajankohta, josta lukien arvopaperi voidaan
littdd  arvo-osuusjdrjestelmédin.  Arvo-
osuusyhdistys voi antaa p#itGksessién tar-
kempia midrdyksid arvo-osuusjirjestelmiiin
kirjattavista tiedoista ja kirjaamismenettelys-
td silloin, kun arvopaperi liitetdin arvo-
osuusjidrjestelméin. Ennen pditoksen teke-
mistd on arvo-osuusyhdistyksen tarkastetta-
va, etti liikkeeseenlaskija on varmistanut
yhden tai useamman arvo-osuusrekisterin
pitdjdn kanssa tekemdssidin sopimuksessa tai
muuten sen, etti kaikilla arvopaperin omis-
tajilla on mahdollisuus saada oikeutensa kir-
jatuksi arvo-osuusjirjestelmaén.

Edelld 1 momentissa tarkoitetusta ajankoh-
dasta lukien arvopaperin omistaja tai hédnen
edustajansa voi hakea omistusoikeuden kir-
jaamista liikkeeseenlaskijan osoittamaan ar-
vo-osuusrekisteriin. Hakijan on luovutettava
arvopaperi arvo-osuusrekisterin fitéijéille ]
osoitettava, ettd hinelld on velkakirjalain
(622/47) sdanndsten mukainen oikeus méii-
riitd arvopaperista. Arvo-osuusrekisterin pita-
jén on kirjattava arvolpaperi hakijan ilmoitta-
malle arvo-osuustilille noudattaen, mitd ar-
vo-osuustileisti annetussa laissa sdddetddn.

Arvo-osuusrekisterin pitdjille luovutettu
arvopaperi on varustettava merkinnélld sen
liittdmisestd arvo-osuusjérjestelmain.

27 §
Liikkeeseenlaskutili

Liikkeeseenlaskutilille on kirjattava ne
tiedot, jotka olisi lain mukaan merkittiva
asianomaisesta arvo-osuudesta annettavaan
arvopaperiin, sekd liikkeeseen laskettava
lukuméaérd. Edelld 4 §:n 2 momentissa tar-
koitetuista arvo-osuuksista on liikkeeseenlas-
kutilille merkittéva lisdksi erdpdivit, lainan
mahdollinen vakuus, lainasta maksettava
korko tai mahdollinen muu hyvitys, lainan
takaisinmaksu- ja muut olennaiset ehdot se-
kd se, miten lainaehtoja pidetdin yleisesti
saatavissa.

28 §
Hallintarekisterointi

Jos arvo-osuus on kirjattu arvo-osuustileis-
td annetun lain 5 a §:ssi tarkoitetulle omai-
suudenhoitotilille tai arvo-osuudesta on an-
nettu kansainvilinen hallintatodistus, edelld
4 §:ssd tarkoitettuun luetteloon on omistajan
sijasta merkittdva hallintarekisterdinnin hoi-
taja. Luetteloon voidaan omistajan sijasta
merkitd hallintarekisterdinnin hoitaja myds
muutoin, jos arvo-osuuden omistaa ulkomaa-
lainen tai ulkomainen yhteiso tai sé4tio. Hal-
lintarekisterbinnin  hoitajana voi toimia
omaisuudenhoitotilin tilinhaltija taikka arvo-
osuusrekisterin pitdjd tai arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 4 §:n 3 momentissa tarkoi-
tettu arvopaperinvilittdjd. Arvo-osuusyhdis-
tys voi hyvé'.l[()syéi hallintarekisterdinnin hoita-
jaksi myos ulkomaisen arvopaperikeskuksen
taikka sellaisen muun ulkomaisen yhteisén,
joka on riittivin julkisen valvonnan alainen
ja jonka taloudelliset toimintaedellytykset ja
haillinto tdyttivit tehtdvdn luotettavalle hoi-
dolle asetettavat vaatimukset. Kauppa- ja
teollisuusministerid voi rajoittaa oikeutta
hallintarekisteridd 4 §:n 1 momentissa tar-
koitettuja arvo-osuuksia, jotka eivit ole jul-
kisen kaupankdynnin kohteena ulkomailla.

Hallintarekisterdityjen osakkeiden tai mui-
den 4 §:n 1 momentissa tarkoitettujen arvo-
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osuuksien nojalla ei voida kayttid muita
omistajalle liikkeeseenlaskijaa kohtaan arvo-
osuuden omistajana kuuluvia oikeuksia kuin
oikeutta nostaa varoja, muuntaa tai vaihtaa
arvo-osuus ja osallistua osake- tai muuhun
arvo-osuusantiin.

Hallintarekisterdinnin hoitaja on pyynnosti
velvollinen ilmoittamaan rahoitustarkastuk-
selle arvo-osuuksien todellisen omistajan

2.

nimen, jos se on tiedossa, ja sen, kuinka
monta arvo-osuutta omistajalla on. Edelld
4 §:n 1 momentissa tarkoitetusta arvo-osuu-
desta ndmé tiedot on pyynnosti annettava
myds liikkeeseenlaskijal?e.

Témi laki tulee voimaan péivini
kuuta 199 .

Laki

arvo-osuustileisti annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

lisdtddn arvo-osuustileistd 17 padivind toukokuuta 1991 annettuun lakiin (827/91) uusi 5 a

§ ja sen edelle viliotsikko seuraavasti:

Omaisuudenhoitotili
5a§

Ulkomaalaisen tai ulkomaisen yhteison tai
s#4tién omistamat arvo-osuudet saadaan kir-
jata erityiselle arvo-osuustilille (omaisuuden-
hoitotili), jota tilinhaltija toimeksiannon no-
jalla hallitsee toisen lukuun. Tililt4 on téll6in
kiiiztiivﬁ ilmi omistajan sijasta tiedot tilin-
haltijasta ja ettd kysymyksessd on omaisuu-
denhoitotili.

Omaisuudenhoitotilille saadaan kirjata yh-
den tai useamman omistajan arvo-osuuksia.
Mitd muualla tdssd laissa sdddetdn tilinhal-
tijan kelpoisuudesta mézriti tilille kirjatuista
arvo-osuuksista, koskee my6s omaisuuden-
hoitotilin tilinhaltijaa.

Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi toi-
mia arvo-osuusrekisterin pit4jé tai arvopape-

Helsingissd 22 pdivind syyskuuta 1995

rimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 3 momentissa
tarkoitettu  arvopaperinvilittdjd.  Arvo-
osuusyhdistys voi hyvéksyd tilinhaltijaksi
myds ulkomaisen arvopaperikeskuksen taik-
ka sellaisen muun ulkomaisen yhteison, joka
on riittdvin julkisen valvonnan alainen ja

jonka taloudelliset toimintaedellytykset ja

hallinto tdyttavit tehtdvin luotettavalle hoi-
dolle asetettavat vaatimukset. Ulkomaisen
arvopaperikeskuksen hallitsemalle omaisuu-
denhoitotilille saadaan 1 momentin estiméttd
kirjata my6s Suomen kansalaisen tai suoma-
laisen yhteis6n tai sd#tion omistamat arvo-
osuusjarjestelméstd annetun lain 4 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetut arvo-osuudet.

Tami laki tulee voimaan

pdivani
kuuta 199 .

Tasavallan Presidentti

MARTTI AHTISAARI

Ministeri Arja Alho
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1.

Liite

Laki

arvo-osuusjirjestelmiistii annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan p#itoksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuusjérjestelmasti 17 pdivénd toukokuuta 1991 annetun lain (826/91)

26 §, 27 §:n 2 momentt1 ja 28 § sekd
lisdtddn lakiin uusi 26 a § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

26 §
Muut arvo-osuudet

Muun kuin 25 §:ssd mainitun arvo-osuu-
den liittimisestd arvo-osuusjdrjestelmidn
paattdd liikkeeseenlaskijaa edustavan arvo-
osuusrekisterin pitdjan hakemuksesta arvo-
osuusyhdistys. Sellaista arvo-osuutta, josta
on annettu velkakirja tai muu sellainen ar-
vopaperi, ei kuitenkaan saa liittdd arvo-
osuusjdrjestelmddn.

Ehdotus

26 §
Muut arvo-osuudet

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §n
1 momentin 2 kohdassa tarkoitetun arvopa-
perin liittdmisestd arvo-osuusjérjestelmiéin
paattad litkkeeseenlaskijaa edustavan arvo-
osuusrekisterin pitdjin hakemuksesta arvo-
osuusyhdistys.

26a§
Velkakirjan liittdminen
arvo-osuusjdrjestelmddn

Jos arvo-osuusrekisterin pitdjin hakemus
koskee velkakirjaa tai muuta sellaista arvo-
paperia, on arvo-osuusyhdistyksen 26 §:ssd
tarkoitetussa pddtoksessddan mddrdttdva se
ajankohta, josta lukien arvopaperi voidaan
liittdaa arvo-osuusjdrjestelmddn. Arvo-osuus-
yhdistys voi antaa pddtéksessddn tarkempia
mddrdyksid arvo-osuusjdrjestelmddn kirjat-
tavista tiedoista ja kirjaamismenettelystd sil-
loin, kun arvopaperi liitetddn arvo-osuusjdr-
Jestelmdidn. Ennen pddtoksen tekemistd on
arvo-osuusyhdistyksen  tarkastettava, ettd
liikkeeseenlaskija on varmistanut yhden tai
useamman  arvo-osuusrekisterin  pitdjdn
kanssa tekemdssddn sopimuksessa tai muu-
ten sen, ettd kaikilla arvopaperin omistajilla
on mahdollisuus saada oikeutensa kirjatuksi
arvo-osuusjdrjestelmddn.

Edelld 1 momentissa tarkoitetusta ajan-
kohdasta lukien arvopaperin omistaja tai
hiinen edustajansa voi hakea omistusoikeu-
den kirjaamista liikkeeseenlaskijan osoitta-
maan  arvo-osuusrekisteriin. Hakijan on
luovutettava arvopaperi arvo-osuusrekisterin
pitgjdlle ja osoitettava, ettd hdnelld on vel-
kakirjalain (622/47) sdanndsten mukainen
oikeus mddrdtd arvopaperista. Arvo-osuusre-
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Voimassa oleva laki

29
Ehdotus

kisterin pitdjdn on kirjattava arvopaperi
hakijan ilmoittamalle arvo-osuustilille nou-
dattaen, mitd arvo-osuustileistd annetussa
laissa saddetddn.

Arvo-osuusrekisterin  pitdjalle luovutettu
arvopaperi on varustettava merkinndlld sen
liittamisestd arvo-osuusjdrjestelmdicin.

27 §
Liikkeeseenlaskutili

Liikkeeseenlaskutilille on kirjattava ne
tiedot, jotka olisi lain mukaan merkittivd
asianomaisesta arvo-osuudesta annettavaan
arvopaperiin, sekd liikkeeseen laskettava
lukumaird. Liikkeeseenlaskijan on toimitet-
tava tissd momentissa mainitut tiedot liik-
keeseenlaskutilin pitéjille tietokoneella luet-
tavassa muodossa.

28 §

Hallintarekisterointi. Jos arvo-osuusjirjes-
telmdin kuuluvan 4 §:n 1 momentissa tar-
koitetun osakkeen tai arvo-osuuden omistaa
ulkomaalainen tai ulkomainen yhteisd tai
s#iti6, voidaan osakas- tai muuhun omistaja-
luetteloon merkitd omistajan sijasta sellainen
arvo-osuusrekisterin pitdjd, ulkomainen ar-
vopaperikeskus taikka arvo-osuusyhdistyksen
hyviksymd ulkomainen pankki, arvopape-
rinvilitysliike tai muu yhteis, jonka hoidos-
sa arvo-osuudet ovat omistajan antaman
toimeksiannon perusteella (hallintarekiste-
rointi). Sellaiset osakkeet ja muut 4 §:n I
momentissa tarkoitetut arvo-osuudet, joista
on annettu kansainvilinen hallintatodistus,
on hallintarekisterditdvd. Kauppa- ja teolli-
suusministerié voi rajoittaa oikeutta hallin-
tarekisterdidd arvo-osuuksia, jotka eivit ole
julkisen kaupankéynnin kohteena ulkomailla.

Liikkeeseenlaskutilille on kirjattava ne
tiedot, jotka olisi lain mukaan merkittiva
asianomaisesta arvo-osuudesta annettavaan
arvopaperiin, sekd liikkeeseen laskettava
lukumiidrd. Edelli 4 $:n 2 momentissa tar-
koitetuista arvo-osuuksista on litkkeeseenlas-
kutilille merkittava lisdksi erdpdivdt, lainan
mahdollinen vakuus, lainasta maksettava
korko tai mahdollinen muu hyvitys, lainan
takaisinmaksu- ja muut olennaiset ehdot se-
ki se, miten lainaehtoja pidetddin yleisesti
saatavissa.

28 §

Hallintarekisteréinti. Jos arvo-osuus on
kirjattu arvo-osuustileistd annetun lain 5 a
§:s8d tarkoitetulle omaisuudenhoitotilille tai
arvo-osuudesta on annettu kansainvilinen
hallintatodistus, edelld 4 §:ssd tarkoitettuun
luetteloon on omistajan sijasta merkittivi
hallintarekisteréinnin  hoitaja.  Luetteloon
voidaan omistajan sijasta merkitd hallintare-
kisteréinnin hoitaja myés muutoin, jos arvo-
osuuden omistaa ulkomaalainen tai ulkomai-
nen yhteiso tai sddtio. Hallintarekisteroinnin
hoitajana voi toimia omaisuudenhoitotilin
tilinhaltija taikka arvo-osuusrekisterin pitdjd
tai arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §{n
3 momentissa tarkoitettu arvopaperinvdilitti-
Jja. Arvo-osuusyhdistys voi hyvéksyd hallin-
tarekisterdinnin hoitajaksi myds ulkomaisen
arvopaperikeskuksen taikka sellaisen muun
ulkomaisen yhteison, joka on riittavdn julki-
sen valvonnan alainen ja jonka taloudelliset
toimintaedellytykset ja haléinto tayttdvit teh-
tavan luotettavalle hoidolle asetettavat vaati-
mukset. Kauppa- ja teollisuusministeri voi
rajoittaa oikeutta hallintarekisterdidd 4 §:n I
momentissa tarkoitettuja arvo-osuuksia, jot-
ka eivit ole julkisen kaupankidynnin kohtee-
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Voimassa oleva laki

na ulkomailla.

Hallintarekisterdityjen osakkeiden tai mui-
den arvo-osuuksien nojalla ei voida kayttdd
muita omistajalle liikkeeseenlaskijaa kohtaan
arvo-osuuden omistajana kuuluvia oikeuksia
kuin oikeutta nostaa varoja, muuntaa tai
vaihtaa arvo-osuus ja osallistua osake- tai
muuhun arvo-osuusantiin.

Hallintarekisterdityjen osakkeiden tai mui-
den arvo-osuuksien hoitaja on pyynndstd
velvollinen ilmoittamaan pankkitarkastusvi-
rastolle ja liikkeeseenlaskijalle todellisen
omistajan nimen, jos se on tiedossa, ja sen,
kuinka monta osaketta tai muuta arvo-osuut-
ta omistajalla on.

Ehdotus

Hallintarekisterdityjen osakkeiden tai mui-
den 4 §:n I momentissa tarkoitettujen arvo-
osuuksten nojalla ei voida kiyttidi muita
omistajalle liikkeeseenlaskijaa kohtaan arvo-
osuuden omistajana kuuluvia oikeuksia kuin
oikeutta nostaa varoja, muuntaa tai vaihtaa
arvo-osuus ja osallistua osake- tai muuhun
arvo-osuusantiin.

Hallintarekisteréinnin hoitaja on pyynnds-
td velvollinen ilmoittamaan rahoitustarkas-
tukselle arvo-osuuksien todellisen omistajan
nimen, jos se on tiedossa, ja sen, kuinka
monta arvo-osuutta omistajalla on. Edelld
4 §:n 1 momentissa tarkoitetusta arvo-osuu-
desta ndmd tiedot on pyynndstd annettava
myds liikkeeseenlaskijalle.

Tamd laki tulee voimaan

pdiivdind
kuuta 199 .

Laki

arvo-osuustileisti annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan p#it6ksen mukaisesti

liscitéicin arvo-osuustileistd 17 pédivina toukokuuta 1991 annettuun lakiin (827/91) uusi 5

a § ja sen edelle viliotsikko seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus
Omaisuudenhoitotili
5a§

Ulkomaalaisen tai ulkomaisen yhteisén tai
scidtién omistamat arvo-osuudet saadaan
kirjata erityiselle arvo-osuustilille (omaisuu-
denhoitotili), jota tilinhaltija toimeksiannon
nojalla hallitsee toisen lukuun. Tililtd on tdl-
loin kaytdva ilmi omistajan sijasta tiedot
tilinhaltijasta ja ettd kysymyksessd on omai-
suudenhoitoti/é.

Omaisuudenhoitotilille saadaan kirjata yh-
den tai useamman omistajan arvo-osuuksia.
Miti muualla tissa laissa sdddetddn tilin-
haltijan kelpoisuudesta mddrdtd tilille kirja-
tuista arvo-osuuksista, koskee myds omai-
suudenhoitotilin tilinhaltijaa.
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Voimassa oleva laki Ehdotus

Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi toi-
mia arvo-osuusrekisterin pitdjd tai arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 3 momentis-
sa tarkoitettu arvopaperinvdlittdja. Arvo-
osuus-yhdistys voi hyvdksyd tilinhaltijaksi
myos ulkomaisen arvopaperikeskuksen taikka
sellaisen muun ulkomaisen yhteison, joka on
riittavan julkisen valvonnan alainen ja jonka
taloudelhlset toimintaedellytykset ja hallinto
tayttavat tehtavin luotettavalle hoidolle ase-
tettavat vaatimukset. Ulkomaisen arvopape-
rikeskuksen hallitsemalle omaisuudenhoito-
tilille saadaan 1 momentin estamdittd kirjata
myds Suomen kansalaisen tai suomalaisen
yhteisén tai sddtion omistamat arvo-osuus-
Jdrjestelmdistd annetun lain 4 §:n 2 momen-
tissa tarkoitetut arvo-osuudet.

Tdama laki tulee voimaan pdivind
kuuta 199 .






