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Hallituksen esitys

Eduskunnalle laiksi arvopaperimark-

kinalain muuttamisesta sekii muuksi arvopaperikaupan selvitystoi-
mintaa koskevaksi lainséidinnoksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Arvopaperimarkkinalaissa sd#detdin talla
hetkelld arvopaperimarkkinoiden perustoi-
minnoista, kuten arvopaperien markkinoin-
nista ja liikkeeseenlaskusta sekd kaupan-
kdynnistd yleiseen liikkeeseen lasketuilla
arvopapereilla. Arvopaperikaupoista johtuvi-
en velvoitteiden téyttimisestd ei sitd vastoin
ole voimassa vastaavia laintasoisia normeja.
Tillaista toimintaa kutsutaan esityksessi sel-
vitystoiminnaksi. Kaupankéynnistd vakioi-
duilla johdannaissopimuksilla ja ndiden sopi-
musten selvityksestd on séidetty erikseen.

Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetaan lisét-
tiaviksi uusi arvopaperikauppojen selvitystoi-
mintaa koskeva 4 a luku. Siintely koskisi
sekd fyysisind asiakirjoina liikkeessé olevien
arvopaperien ettd arvo-osuusjdrjestelmadn
liitettyjen arvopaperien selvitysti. Asiakirja-
muotoisista arvopapereista kuitenkin vain
julkisen kaupankdynnin kohteiksi otettujen
arvopaperien selvitys kuuluisi ehdotettavan
lain soveltamisalaan.

Selvitystoiminnan ammattimaiseen ja sdén-
nélliseen harjoittamiseen vaadittaisiin toimi-
lupa, jonka myontidisi ehdotuksen mukaan
asianomainen ministerié. Toimintaa voisi
harjoittaa vain siihen erikoistunut osakeyh-
ti6, jota nimitetddn selvitysyhteisoksi. Selvi-
tysyhteisén toiminnan yksityiskohtaisen si-
sdllén méadrittdisivat yhteison laatimat sédin-
ndt. Sdinndille olisi hankittava viranomais-
vahvistus. Laissa sdidettdisiin toiminnan
yleisistd puitteista, kuten selvitysyhteisélle ja
toimintaan osallistuville selvitysosapuolille
asetettavista vaatimuksista, toiminnan turval-
lisuuden ja luotettavuuden varmistamisesta
seki eri osapuolten vilisistd vastuusuhteista.
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Selvitysosapuolina voisivat toimia esimer-
kiksi sijoituspalveluyritykset ja luottolaitok-
set.

Selvitysyhteiséd koskisivat saman tyyppi-
set sddnnodkset kuin arvopaperipdrssid ja op-
tioyhteis6d. Ehdotettava lainsdddiantd vastaa
arvopaperimarkkinoilla kdytinnossé muodos-
tunutta rakennetta, jossa kauppojen selvityk-
sestd huolehtii kaupan osapuolista erillinen
yhteis. Selvitystoimintaa ja siihen osallistu-
via yhteis6jd valvoisi rahoitustarkastus.

Esitys sisdltad sadnnoksid, joilla helpotet-
taisiin selvitystoimintaa ja arvopaperimark-
kinoiden osapuolten asemaa. Selvitysyh-
teisbjen ja arvopaperinvilittdjien oikeutta
jdrjestdd arvopaperien niin sanottua lainaus-
toimintaa ja osallistua siihen selvitystoimin-
nan yhteydessi selvennetdidn. Esitys parantaa
toteutuessaan mahdollisuuksia kehittds arvo-
paperimarkkinoiden toimintaa tehokkaam-
maksi, turvallisemmaksi ja luotettavammak-
si. Esitykselld pyritddn siten parantamaan
niin sijoittajien, markkinaosapuolten kuin
julkisen vallankin asemaa arvopaperimark-
kinoilla.

Euroopan unionin direktiivit edellyttavit,
ettd Euroopan talousalueella toimiluvan saa-
neiden, sijoituspalveluja tarjoavien yritysten
sallitaan osallistua kansallisiin selvitysjirjes-
telmiin ilman syrjintdd. Direktiivien vaati-
mukset on otettu esityksessd huomioon. Eu-
roopan unionin lains##dinté ei toistaiseksi
sisdlld muita selvitystoimintaa suoranaisesti
koskevia normeja.

Lait ehdotetaan saatettavaksi voimaan
mahdollisimman pian sen jdlkeen kun ne on
hyviksytty ja vahvistettu.
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YLEISPERUSTELUT

1. Selvitystoiminnan kuvaus
Arvopaperikaupan selvitys

Arvopaperikaupasta seuraa pelkistetysti
myyjille velvollisuus toimittaa arvopaperit
ostajalle. Ostaja puolestaan on velvollinen
maksamaan arvopaperien kauppahinnan
myyjille. Kehittyneilld arvopaperimark-
kinoilla kauppaa kdydddn erillisilldi mark-
kinapaikoilla hyvin nopeasti. Arvopaperien
omistajat kdyttavit tavallisesti edustajia, ku-
ten arvopaperinvilittdjid, jotka tekevit ja
loppuunsaattavat kaupan omistajien lukuun.
Arvopapereita myyvéat ja ostavat sijoittajat
eiviat yleensd joudu tekemisiin toistensa
kanssa. Arvopaperikauppaan liittyvid vel-
voitteita ei kdytdnnossi tdytetd valittoméisti
kaupan yhteydessd, vaan kaupantekohetken
ja kaupasta seuraavien velvoitteiden tdytta-
misen viliin jad usein vdhintddn muutamia
paivid. Nopeassa kaupankiynnissid kdy hel-
posti esimerkiksi niin, ettd toimeksiannon
puhelimessa vastaanottanut arvopaperinvi-
littdja ehtii tehdd arvopaperikaupan ennen
kuin mdidrdyksen antanut asiakas toimittaa
arvopaperit tai kauppahinnan vilittdjén hal-
tuun. Arvopaperinvilittdjan yleiseen huolen-
pitovelvoitteeseen kuuluu kuitenkin sen tar-
kistaminen, ettid asiakas kykenee tdyttimiin
toimeksiannosta johtuvat velvoitteet ajoissa.

Arvopaperinvilittdjit toteuttavat kaupan-
kdyntipdivan aikana useita asiakkaiden toi-
meksiantoja. Samalla vilittdjat saattavat li-
séksi kdydd kauppaa omaan lukuunsa. Ku-
hunkin yksittdiseen kauppaan liittyvit oikeu-
det ja velvollisuudet on médriteltivd erik-
seen yksityiskohtaisesti. Kauppojen loppuun-
saattamiseksi tulee jokaisen kaupan kohteena
olevat arvopaperit tai arvo-osuudet toimittaa
ostaja-asiakkaille ja kauppahinnat maksaa
myyjdasiakkaille. Ndiden tehtdvien hoitami-
nen on usein tarkoituksenmukaisinta jarjes-
tdd kaupankéynnistd erilliseksi kokonaisuu-
deksi, jota kutsutaan selvitystoiminnaksi.

Aikaisemmin suomalaiset arvopaperinvalit-
tijét selvittivdt arvopaperikaupat keskendin
vakiintuneen kiytdnndén mukaisesti. Selvi-
tykseen kuuluvien tehtdvien hoito pyritddn
nykyisin kuitenkin eriyttiméén selvitystoi-
mintaan erikoistuneisiin selvitysyhteis6ihin.

Eriyttdminen johtuu markkinoiden kehityk-
sestd, ja suuntaus on ldnsimaissa yleinen.
Selvityspalveluja kédyttivit markkinaosapuo-
let haluavat seurata tarkasti selvitystoimin-
nan kustannusten jakoa ja tasapuolisuutta.
Erillisessd selvitysyhteisdssd kustannuksia
voidaan seurata paremmin kuin jéirjestelmais-
sd, jossa joku palveluita tarvitsevista osa-
puolista huolehtii selvityksestd. Selvitystoi-
minnassa tarvittavan maksuvalmiuden var-
mistaminen ja rajaaminen on myds helpom-
paa, jos keskuspankin maksuvalmiusluotot ja
muut jérjestelyt voidaan kohdistaa mark-
kinaosapuolista erilliseen selvitysyhteisé6n.

Selvitysyhteiséjd on eri maissa perustettu
joko markkinapaikkojen, kuten arvopaperi-
pdrssien, tai arvopaperien sdilytyksesti ja
rekisterdinnistd huolehtivien yhteis6jen yh-
teyteen. Samalla on siirrytty kahden arvopa-
perinvilittdjan vilisestd selvityksestd keski-
tettyyn selvitykseen, johon osallistuu saman-
aikaisesti useita osapuolia.

Selvitystoiminta jdrjestetddn usein keskite-
tysti selvitysyhteisdn ja sen hyvédksymien
selvitysosapuolien vélilld. Selvitysosapuolina
toimivat tyypillisesti luottolaitokset, muut ar-
vopaperinvilittdjat ja erilaiset markkinoille
osallistuvat julkisoikeudelliset yhteisot. Sel-
vitystoiminnassa noudatetaan selvitysyh-
teison laatimia sddntdjd, joihin osapuolten on
nimenomaisesti sitouduttava.

Selvitysyhteisé toimii arvopaperikaupan
selvitykseen osallistuvien osapuolten lukuun
kauppojen toteuttamiseksi. Yhteisén asema
ja tehtdvit saattavat kuitenkin eri maissa ja
eri markkinoilla vaihdella huomattavasti.
Yleensd vihimmaisvaatimus on, ettd yhteiso
pystyy valvomaan sekd arvopaperien toimi-
tusten toteutumista ettd kauppahintojen mak-
suliikennettd. Tastd syystd selvitysyhteisoilld
on oltava kiintedt yhteydet maksujenvilitys-
jarjestelmédn.

Selvitys saattaa vaatia useita eri tyo-
vaiheita ennen kuin arvopaperit voidaan luo-
vuttaa lopullisesti ostajalle ja kauppahinta
myyjdlle. Arvopaperikauppa tdytyy ensin
todeta osapuolia sitovaksi, ja tdiméan jilkeen
on toteutettava omistusoikeuksien siirto sekd
huolehdittava arvopaperien tai arvo-osuuk-
sien toimituksista ja rahamaksuista.

Selvitystoiminnassa erotetaan yleensé nelja
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vaihetta. Kauppatapahtuman jélkeen tarkiste-
taan, ettd osapuolet ovat yksimielisid kaupan
ehdoista, kuten myydystd arvopaperilajista,
arvopaperimadristi, kauppahinnasta ja toimi-
tusajankohdasta. Tdtd vaihetta kutsutaan
vahvistukseksi (engl. matching, confirmati-
on). Yksimielisyys voidaan todeta osapuol-
ten erikseen tekemistd ilmoituksista, mutta
automatisoidussa kaupankdynnissi vahvistus
voi myos liittyd suoraan kauppatapahtumaan.
Tamin jilkeen selvitysyhteisén on varmistet-
tava, etti kauppa tdyttdd ne selvitettdaviksi
ottamisen edellytykset, jotka yhteis6é on itse
saanndissdan tai muuten madritellyt. Lisdksi
on tutkittava, voidaanko luovutukset
kéytdnndssd toteuttaa sovittuna ajankohtana.
Jos nimi vaatimukset on tdytetty, selvi-
tysyhteisé hyvdksyy kaupan selvitettdviksi
(engl. gffirmation). Yhteiso saattaa ottaa itse
hyviksymisen yhteydessd myd6s vastuun
kaupan loppuunsaattamisesta joko asettumal-
la kaupan osapuoleksi tai takaamalla muuten
sen lopputuloksen.

Selvitysvaiheessa (engl. clearing) miéritel-
la3n kullekin selvitysosapuolelle kaupoista
ajiheutuvat velvoitteet ja oikeudet. Selvityk-
sen jalkeen tiedetdén, kuinka paljon osapuoli
on velvollinen toimittamaan ja saamaan eri-
lajisia arvopapereita ja rahaa. Viimeinen
vaihe on foimitus (engl. settlement), jonka
yhteydessd selvityksessd maddritetyt velvoit-
teet toteutetaan. Toimitus sisdltdd siten esi-
merkiksi arvopaperien siirron ostavan osa-
puolen hallintaan ja kauppahinnan maksun
myyvén osapuolen pankkitilille. Selvitystoi-
minnassa edellytetddn yleensd, etti arvopa-
perien toimitus selvitysosapuolelle tapahtuu
vain osapuolelta saatavaa kauppahinnan
maksua vastaan (toimitus maksua vastaan -
periaate, engl. delivery versus payment).

Suomessa selvitysosapuolina toimivat ar-
vopaperinvélittdjdt noudattavat osittain eri-
laisia kdytint6jd tukku- ja vidhittdisasiakkai-
den kauppojen selvityksessd. Suuret sijoitta-
jat kuten ulkomaiset asiakkaat, suuryritykset
ja rahastot vaativat, ettd vilittdjd toimittaa
arvopaperit maksua vastaan. Toisaalta vilit-
tdjdt joutuvat yleensd luottamaan siihen, ettd
suurasiakkaalla on hallussaan myytaviksi
annetut  arvopaperit. Henkildasiakkaiden
maksukyky sen sijaan pyritddn yleensd var-
mistamaan etukiteen. Tavallisesti asiakkai-
den suoritus varataan selvitysosapuolen
kaytt6on ennen selvityshetked, jotta osapuoli
voisi tdyttidd toimeksiannot. Vahittdisasiakas
ei siten vilttamattd saa vilitdntd vastasuori-

tusta omalle suoritukselleen vaan joutuu
luottamaan osapuolen kykyyn huolehtia kau-
pan loppuunsaattamisesta.

A rvopaperikauppojen selvitystavat

Arvopaperikaupat selvitettiin aikaisemmin
siten, ettd myyjdn arvopaperinvilittdjd toi-
mitti arvopaperit erikseen jokaisesta kaupas-
ta ostajan arvopaperinvilittdjalle. Ostajan
arvopaperinvilittdja puolestaan maksoi kaup-
pahinnan arvopaperitoimitusta vastaan. Sel-
vitys oli siten kauppakohtaista ja kahdenvd-
listd. Kun kauppatapahtumien lukuméiri
kasvoi ja kaupank&ynti nopeutui, lisdéntyivit
myds tdstd selvitystavasta johtuvat kustan-
nukset ja epdkohdat. Siksi sekd kansainvili-
silld ettd kotimaisilla markkinoilla on tur-
vauduttu erityyppisiin netfoutusmenettelyi-
hin.

Yleensd saman kauppapiividn aikana teh-
dyt arvopaperikaupat kootaan kaupankiyn-
nin loppumisen jilkeen selvitettivdksi yh-
dessid. Selvitysosapuolena toimiva arvopape-
rinvilittdjd on pdivin aikana saattanut seki
myydd ettd ostaa samaa arvopaperilajia.
Kauppojen tdyttdmiseksi pitdisi osapuolen
siten yhtdiltd vastaanottaa ja toisaalta itse
toimittaa samanlajisia arvopapereita. Niméi
vastakkaissuuntaiset velvoitteet ja saamiset
voidaan selvityksessd yhdistdd eli nettouttaa.
Yhdistimisen jélkeen osapuolella on vain
yksi kutakin arvopaperilajia koskeva toimi-
tusvelvollisuus tai saatava. Osapuolelle on
pdivin aikana syntynyt lisiksi joukko raha-
miirdisid kauppahintasaamisia ja maksuvel-
voitteita. Myos ndmé voidaan yhdistda siten,
ettd selvityksen jdlkeen osapuoli on joko
velvollinen suorittamaan tai oikeutettu saa-
maan nettomaksun.

Yksinkertaisin nettoutusmenettely voidaan
jérjestdid kahden selvitysosapuolen vililld.
Menettelyyn saattaa kuitenkin osallistua
myds useampia selvitysosapuolia, joiden
kaikkien keskindiset velvoitteet netotetaan
(monenkeskinen nettoutus).

Nettoutusmenettelyt voidaan lisdksi ryhmi-
telld sen mukaan, milli tavalla niissi kisitel-
143n kauppoihin kuuluvia sopimussuhteita.
Niin sanotussa positionettoutuksessa (engl.
accounting, position netting) selvitysosapuol-
ten velvoitteet vain lasketaan yhteen muutta-
matta alkuperdisid oikeussuhteita. Jos joku
nettoutukseen osallistuvista osapuolista jattad
lasketun toimitus- tai maksuvelvoitteensa
tdyttiméttd, on nettoutuksen tulosta muu-
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tettava poisjddnyttd suoritusta vastaavasti.
Tillsin myods muita osapuolia koskevat
nettolaskelmat muuttuvat, ja koko selvitys
saatetaan joutua purkamaan.

Selvitys voidaan jirjestdd myos niin, ettd
arvopaperikauppoihin  liittyvdt velvoitteet
korvataan kokonaan selvityksen kuluessa
vahvistettavilla nettovelvoitteilla. Alkuperii-
set sopimukset menettdvit merkityksensd,
kun sopimussuhteiden uudistaminen eli no-
vaatio on tapahtunut. Yksittdiset saatavat
lakkaavat olemasta itsendisid, erikseen to-
teuttamiskelpoisia vaateita, Tayttdmalld net-
toutuksessa vahvistetun saatavan osapuoli
tayttdd kaikki nettoutuksessa huomioon ote-
tut alkuperiiset sopimukset. Velvoitteiden ja
saatavien haltijat voivat keskenddn sitovasti
sopia novaatiosta eli siitd, ettd alkuperdisten
velvoitteiden sijasta suoritetaan vain netto-
velvoite. Nettoutuksen sitovuus voidaan kui-
tenkin vahvistaa myos laissa. Novaatioon
perustuvaa selvitystapaa kutsutaan velvoi-
tenettoutukseksi (engl. nefting by novation).

Nettoutus jirjestetddn vain selvitysyhteison
ja selvitysosapuolten, kuten arvopaperinvé-
littdjien valilla. Valittdjalle selvityksessd
vahvistettavaan netto-osuuteen sisiltyy usein
huomattava mé#ird kauppoja, jotka on tehty
asiakkaiden lukuun. Vilittdja vastaanottaa
asiakkailtaan rahaa ja arvopapereita, jotta
kaupat voidaan toteuttaa. Téllaiset asiakas-
varat arvopaperinvilittdjin on huolellisesti
pidettdvi erilldin omista varoistaan. Asiak-
kailta vastaanotetuista rahamaksuista ja ar-
vopaperitoimituksista vélittdjd suorittaa net-
tovelvoitteet muille selvitysosapuolille tai
selvitysyhteisolle. Vastaavasti osapuoli vas-
taanottaa selvitysjdrjestelmaista net-
tosuorituksia. Nettoutusmenettelyn jilkeen
on arvopaperinvilittdjin huolehdittava arvo-
paperien siirtdmisestd ostaja-asiakkaille ja
kauppahintojen suorittamisesta myyjdasiak-
kaille. Tédstd syystd tulee vilittdjan vield jér-
jestdd toinen, sisdinen selvitys (engl. internal
settlement) itsensi ja asiakkaidensa valill4.

Monenkeskisessd  velvoitenettoutuksessa
kaikkien selvitysosapuolten viliset sopimus-
suhteet korvautuvat arvopaperilajikohtaisilla
ja rahamiiriisilld nettovelvoitteilla. N&itd
velvoitteita olisi vaikea kohdistaa, jollei sel-
vitysyhteisd ottaisi vastuuta kauppojen lop-
puunsaattamisesta. Tastd syystd monenkeski-
nen velvoitenettoutus jirjestetdéin kaytinnds-
sd tavallisesti niin, ettd selvitysyhteisdstad
tulee jokaisen selvitysosapuolen vastapuoli
(engl. central counterparty).

Nettoutusmenettelyilld pyritddn pienenti-
méin arvopaperien toimitusmiirii ja selvi-
tyksestd johtuvia kustannuksia. Nettomairii-
set toimitukset eivét rasita selvitysjirjestel-
mad yhtd paljon kuin bruttotoimitukset, ja
ndin riski selvitysjirjestelmén tukahtumisesta
pienenee. Nettoutuksella voidaan myos vi-
hentdi rahasiirtojen m3iridd ja yhteisarvoa.
Tdmén takia nettoselvitys sitoo vihemmin
likvidejd varoja kuin bruttoméériin perustuva
selvitys. Nettoutusmenettelyilld pyritddn li-
sdksi pienentdm#in osapuolten riskejd. Hy-
vin toimivassa nettoutusjérjestelmissi selvi-
tysosapuolen riskit ovat avoimina vain lyhy-
en aikaa ja ne rajoittuvat nettomifriisiin
saamisiin.

Toisaalta uusin kehitys selvitysjirjestel-
missd ndyttdd merkitsevin paluuta tapahtu-
makohtaiseen selvitykseen. Suoritukset teh-
dain siind bruttomisrdising ja kahdenvilisi-
nd. Tietotekniikan kehittyessd selvitysjirjes-
telmissd kisiteltdvien tapahtumien m#ard on
menettinyt merkitystddn. Uudet jirjestelmit
pystyvit kisittelem#in aikaisempiin jirjestel-
miin verrattuna moninkertaisen médrin
tietoa. Selvitystoimintaan ja nettoselvityk-
seen liittyviin riskeihin on lisdksi kiinnitetty
enemmin huomiota kuin ennen. Nettoutuk-
sen oikeudellinen sitovuus eri maissa vaihte-
lee. Tadstd ongelmasta aiheutuvien epévar-
muustekijoiden takia kehitys ndyttdd kisnty-
vin kohti bruttoperiaatteella tapahtuvaa sel-
vitysti.

A rvopaperiluovutuksiin ja selvitystoimintaan
liittyvdt riskit

Arvopaperisijoitukseen liittyy aina vaara
sijoituksen arvon alenemisesta. Arvopaperi-
vaihdantaan ja erityisesti selvitystoimintaan
sisdltyy kuitenkin my&s muita taloudellisia
riskeji. Ne johtuvat suureksi osaksi siitd,
ettei arvopaperikauppaa, kaupan kohteen
luovutusta ja kauppahinnan maksua voida
yleens# toteuttaa samanaikaisesti. Arvopape-
riluovutusten selvitysriskit voidaan jakaa
kahteen ryhmaédn. Osa riskeistd johtuu siité,
ettd kaupan tayttdminen riippuu kaikissa sel-
vitysjirjestelmissd osaksi kaupan vastapuo-
lesta. Muut riskit liittyvit itse selvitysjarjes-
telmén tekniseen toimintakykyyn ja oikeu-
delliseen perustaan.

Toiminnalliset riskit saattavat vaarantaa
selvityksen ensinnikin siksi, ettd selvitysjér-
jestelmit edellyttdvit pitkdlle kehittynyttéd
tietotekniikkaa ja korkeatasoisia tietojérjes-
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telmid. Hiirididen lihteiden vihentdmiseksi
on selvitysyhteison ja -osapuolten kayttami-
en jirjestelmien ja tietoliikenneyhteyksien
toimittava luotettavasti. Poikkeuksellisissa
olosuhteissa saattaa selvitysjédrjestelmén toi-
minta keskeytyd. Tdstd syystd tulee selvityk-
seen osallistuvilla tahoilla olla valmiit varau-
tumissuunnitelmat ja varajirjestelméat selvi-
tyksen uudelleen aloittamiseksi. Selvitysjér-
jestelmin edellytetddn toipuvan mahdollisista
toimintahdiridistd nopeasti. Myods selvi-
tysyhteison ja selvitysosapuolten organisaati-
oihin saattaa sisdltya riskejd, jollei vastuu- ja
toimivaltasuhteita ole jarjestetty riittdvén
tarkkarajaisiksi. Jos toimintamallien sitovuus
tai menettelyjen lainmukaisuus voidaan aset-
taa kyseenalaiseksi, sanotaan selvityksen
sisdltivin oikeudellisia riskejd. Esimerkiksi
nettoutusmenettelyjen ja -sopimusten sito-
vuuteen eri oikeusjdrjestelmissd on kansain-
vilisesti kiinnitetty usein huomiota. Toimin-
nallisten riskien vidhentdminen on erityisen
tarkesd arvo-osuusjirjestelméssd, jossa arvo-
paperien hallinnan oikeusvaikutukset on kor-
vattu rekisterikirjauksiin liitetyilla vaikutuk-
silla. Kirjausten oikeellisuus riippuu nimit-
tiin suureksi osaksi siitd, ettd arvopaperi-
kaupat on selvitetty ja toteutettu oikein.
Vastapuoliriski eli luottoriski tunnetaan
kaikessa rahoitustoiminnassa. Vastapuoliris-
killa tarkoitetaan sopimuksen osapuolen ris-
kid siitd, ettei vastapuoli sovittuna ajankoh-
tana pysty suoriutumaan kaikista sopimuksen
mukaisista velvoitteistaan. Jos osapuoli on jo
ehtinyt suorittaa oman osuutensa sopi-
muksesta, voi luottoriskin toteutuminen joh-
taa koko suorituksen menettimiseen. Luotto-
riskit toteutuvat tyypillisesti silloin, kun so-
pimuskumppani joutuu konkurssiin. Kan-
sainvilisesti on tunnetuksi tullut Bankhaus
1.D. Herstattin vararikko. Pankin epdonnistu-
neiden valuuttakauppojen vuoksi saksalaiset
viranomaiset sulkivat pankin konttorit Kol-
nissd myohdin iltapdivélla 26.6.1974, kun
New Yorkissa oli vield varhainen aamu.
Pankki oli saanut pankkipdivén aikana ame-
rikkalaisilta pankeilta Saksan markan méii-
rdisid maksuja, jotka johtuivat selvitettdviksi
sovituista valuuttakaupoista. Bankhaus 1.D.
Herstatt ei kuitenkaan ehtinyt maksaa ame-
rikkalaisille sopimuskumppaneilleen dollari-
madriisid vastasuorituksia ennen konttorien
sulkemista. Pankin sopimuskumppanit kéarsi-
vit tistd syystd suuria tappioita. Tillaista
selvitysmenettelyyn liittyvad riskid suorituk-
sen menettimisestd kutsutaan usein vararik-

kotapauksen mukaan Herstattin riskiksi.

Vaikka sopimuksen mukainen, viivistynyt
suoritus lopulta tehtdisiinkin, saattaa osapuo-
Jelle aiheutua vahinkoja viivastyksestd. Tl-
laiset vahingot voivat johtua siitd, ettd kau-
pan kohteena olevien arvopaperien hinnat
ovat kehittyneet osapuolen kannalta epdedul-
lisesti (hintariski). Osapuoli on lisiksi voinut
jérjestdd muita oikeussuhteitaan sen varaan,
ettd vastapuolen suoritus tapahtuu ajallaan.
Arvopapereista on esimerkiksi saatettu tehdi
uusia perdkkiisid kauppoja. Téllaisissa tilan-
teissa vastapuolen viivistys voi johtaa osa-
puolen muissa sopimussuhteissa sopimusrik-
komukseen, johon saattaa liittyad osapuolelle
vahingollisia seuraamuksia, kuten sopimus-
sakkoja.

Likviditeettiriskilld tarkoitetaan vaaraa sii-
td, ettei osapuolella ole riittdvésti likvidejd
varoja kattamaan kaikkia tiettynd ajankohta-
na erddntyvid maksu- tai toimitusvelvoittei-
taan. Maksuvalmiusvaikeudet saattavat joh-
tua esimerkiksi markkinoiden toimintahéiri-
Oistd, joiden takia osapuolen sijoituksia ei
voida muuttaa rahaksi. Osapuolen saattaa
myds olla vaikea saada luottoa erdéntyvien
velvoitteidensa hoitamiseen.

Selvitysjérjestelmilld on keskeinen merki-
tys arvopaperiluovutuksiin liittyvien ta-
loudellisten riskien hallinnassa. Jirjestelmén
kautta yhtd selvitysosapuolta koskevat riskit
kanavoituvat koko jirjestelméédn ja sen osa-
puoliin. Osapuoli, joka ei selvid velvoitteis-
taan, saattaa atheuttaa muille osapuolille toimitus-
ja maksuvaikeuksia. Kun osapuolet toimivat
yleensd samanaikaisesti useilla eri mark-
kinoilla, saattaa hiirion levidminen vaarantaa
koko rahoitusjirjestelman toiminnan.
Markkinoiden kansainvélistyminen on lisgksi
tuonut mukanaan riskin siitd, ettd yhdessi
maassa puhjennut rahoitusjérjestelmén kriisi
aiheuttaa vakavia ongelmia kansainvilisilld
markkinoilla. Tallaisia riskejd kutsutaan jar-
Jestelmdriskeiksi. Jarjestelméariskin toteutu-
misen vaara on suurin markkineilla, joiden
valvontaan ja oikeudelliseen saintelyyn liit-
tyy puutteita.

Vaikka nettoutusjirjestelmét voivat vihen-
tad selvitystoiminnan riskejd, saattaa nettou-
tus myds lisdtd riskejd. Selvitysjarjestelmét
on usein rakennettu sen varaan, ettd selvi-
tysyhteisé vastaa viime kiidessd kauppojen
toteuttamisesta. Jarjestely vdhentdd selvi-
tysosapuolille aiheutuvia vaaroja, mutta kes-
kittda selvitysjirjestelmén riskit selvitysyh-
teisoon. Jollei selvitysyhteison rahoitusta ole
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turvattu, voi yhden selvitysosapuolen toimi-
tushdirié johtaa siihen, ettei yhteisé pysty
tdyttdimain velvoitteitaan. Tdmé puolestaan
saattaa aiheuttaa vakavan kriisin rahoitus-
markkinoilla.

Monenkeskinen velvoitenettoutus, jossa
selvitysyhteis6  vastaa  jokaista  selvi-
tysosapuolta kohtaan nettovelvoitteiden téyt-
tdmisestd, saattaa kannustaa osapuolia jirjes-
telmén kannalta vahingolliseen toimintaan.
Jos selvitysosapuolten vastapuoliriski ei lain-
kaan riipu siitd, kuinka paljon ja millaisten
osapuolten kanssa kauppoja tehdiin, saattaa
jarjestelmd vdhentdd osapuolten varovai-
suutta ja motivaatiota vilttid riskejd (niin
sanottu moral hazard -ongelma). Osapuolet
saattavat tottua petolliseen turvallisuuteen,
kun selvitysyhteis6 huolehtii yksin selvityk-
sestd. Markkinoilla voi lisdksi vakiintua k&-
sitys, jonka mukaan julkinen valta puuttuu
mahdollisissa hiiridtilanteissa selvitysjirjes-
telméin ja takaa osapuolten saatavat tidyteen
midrddn. Ndmi uskomukset voivat syntyd
siitd riippumatta, ovatko julkinen valta tai
selvitysyhteistt tosiasiallisesti sitoutuneet
vastuuseen vai eivit. Vadristavit ja riskinot-
toa suosivat kiihokkeet saattavat lopulta joh-
taa siihen, etti valtion on turvattava osa-
puolten saatavat rahoitusjirjestelmén vakau-
den varmistamiseksi.

Kun arvopaperinvilittdja osallistuu nettou-
tusjirjestelmédn, joutuvat sen asiakkaat kan-
tamaan selvitysmenettelystd johtuvia riskeja.
Nami riskit liittyvét valittdjan sisdiseen sel-
vitykseen, jossa asiakkaan varat voivat se-
koittua vilittdjin muiden asiakkaiden varoi-
hin sek# vilittdjin omiin varoihin. Vaikka
arvopaperinvilittdjat ovat velvollisia huolel-
lisesti varmistamaan varojen erottelun myds
nettoutusjérjestelméssd, ei asiakkaan riskiltd
voida kaikissa tilanteissa kokonaan vilttya.
Riski alkaa siitd, kun asiakas luovuttaa varo-
ja vilittdjan kaytettdvaksi ja pédttyy vasta,
kun asiakas saa vastasuorituksen vilittdjalta
(sdilytysriski).

Selvitystoimintaan liittyvét riskit tulivat
selvisti esiin New Yorkin pérssiromahduk-
sen yhteydessd lokakuun puolivilissd 1987,
kun romahdus oli aiheuttaa jirjestelmariskin
toteutumisen Yhdysvaltain arvopaperi- ja
johdannaismarkkinoilla. Yhdysvaltain mark-
kinoilla toimii useita selvitysyhteis6jd, jotka
takaavat selvitettdviksi ottamansa kaupat.
Selvitysosapuolet puolestaan ovat sitoutuneet
varmistamaan selvitysyhteisdjen maksuky-
vyn. Lokakuun 14. pdivind annettu tieto

odotettua suuremmasta kauppataseen alijia-
méstd sekd yritysvaltauksiin liittyvid ve-
roetuja poistavan lakiehdotuksen julkaisemi-
nen kdynnistivit valtavan myyntiryntdyksen
arvopaperimarkkinoilla. Arvopaperien ja
johdannaissopimusten markkinapaikoilla al-
koi hintataso laskea hallitsemattomasti ja
yhtdaikaisesti. Enndtysmiinen kauppojen
médrd johti siihen, ettd epditavallisen suuri
osa kaupoista jdi selvittimittd ajoissa. Tami
lisési epdvarmuutta markkinoilla. Selvitysyh-
teistt vaativat selvitysosapuolilta lisivakuuk-
sia. Selvitysosapuolia rahoittavat pankit puo-
lestaan eivit endd olleet halukkaita kasvatta-
maan riskejdin. Vaara luotonsaannin tyreh-
tymisestd synnytti markkinoilla pelon siiti,
ettd jokin selvitysyhteisé saattaisi joutua
maksukyvyttémiksi. Tdmén kehityksen kat-
kaisemiseksi joutui Yhdysvaltain keskus-
pankki (Federal Reserve Bank) 20.10.1987
antamaan ilmoituksen, jossa keskuspankki
sitoutui varmistamaan rahoitusjérjestelmin
maksuvalmiuden.

Selvitystoiminnan merkitys

Selvitystoiminta on keskeinen osa kehitty-
neiden arvopaperimarkkinoiden rakennetta.
Arvopaperikauppaketjut saattavat kasvaa
hyvin pitkiksi. Siksi markkinaosapuolten
kannalta on ensisijaisen tirke#d, ettd mark-
kinapaikalla tehdyn arvopaperikaupan tulos
toteutuu varmasti ja lopullisesti. Luotettava,
nopea ja turvallinen selvitystoiminta vidhen-
t44 arvopaperikaupan osapuolten riskeji ja
parantaa markkinoiden toimintaa. Tamé puo-
lestaan lisdd markkinoilla toimivien tahojen
ja yleison luottamusta markkinoihin sekd
markkinoiden likviditeettid. Selvitysjérjestel-
méalld on myds térked asema kansallisten
arvopaperimarkkinoiden kansainvilisen luo-
tettavuuden vahvistamisessa.

Tehokas kauppaselvitys vihentdd niitd
kustannuksia, joita markkinaosapuolille ar-
vopaperikaupasta aiheutuu. Selvityksen jdr-
jestimiselld voidaan siten vaikuttaa myds
arvopaperimarkkinoiden kustannusrakentee-
seen. Kansainvilinen kilpailu eri maissa si-
jaitsevien markkinoiden ja markkinapaikko-
jen vililld kiristyy jatkuvasti. Kilpailukeinoi-
na kiytetdin alhaisia kaupankiyntikustan-
nuksia sekd selvitystoiminnan nopeutta ja
luotettavuutta. Etenkin pienten ja syrjdisten
markkinoiden on oltava tehokkaasti hoidetut,
jotta kansainvilisilld markkinoilla toimivat
sijoittajat kiinnostuisivat niisti.
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2. Nykytila
2.1. Lainsaadéinto

Awrvopaperikauppaa koskeva voimassa oleva
oikeus

Vuoden 1989 elokuussa tulivat voimaan
arvopaperimarkkinalaki (495/1989) ja laki
arvopaperinvilitysliikkeistd (499/1989). Lait
muodostivat arvopaperimarkkinoita koske-
van erityislainsddddnnén perustan. Niiden
padtarkoituksena oli arvopaperimarkkinoiden
tehokkaan toiminnan turvaaminen ja sijoitta-
jan suojan vahvistaminen. Paamé4rid on py-
ritty saavuttamaan parantamalla arvopaperi-
markkinoille osallistuvien tasapuolista tie-
donsaantia sekd  edellyttimalld  mark-
kinapaikkojen ja arvopaperinvilittijien toi-
minnalta puolueettomuutta. Lainsdadédnnolia
on myos koetettu varmistaa, etteivit erityis-
tietoja saavat henkil6t kdyta niitd omaksi hy-
vikseen. Tavoitteena on lisdksi ollut estdd
markkinoiden puolueettomuuden vaarantu-
minen tilanteissa, joissa arvopapereita liik-
keeseen laskeneissa yhteisdissd tapahtuu
merkittdvid omistussuhteiden muutoksia.

Arvopaperimarkkinalaissa sdénnellddn ar-
vopaperimarkkinoiden perustoimintoja, kuten
markkinointia, liikkeeseenlaskua ja mark-
kinapaikkojen  ylldpitoa. Hyvén tavan
mukaisesta menettelystd arvopaperikaupassa
ja arvopaperinvilityksessd sekd arvopaperin-
vilittdjan velvollisuuksista sdddetddn lain 4
luvussa. Laki siséltdd myds sddnnoksid, joil-
la pyritddn rajoittamaan markkinoiden v#i-
ristymid, kuten sis#dpiirin vadrinkaytoksia.
Tamin lisdksi arvopaperimarkkinalaissa on
sdddetty valvonnasta ja rangaistuksista. Ar-
vopaperinvilitysliikkeistd annettu laki puo-
lestaan oli elinkeino-oikeudellinen s4idos,
joka siinteli arvopaperinvilitysliikkeen pe-
rustamista ja rakennetta. Laissa on myds
asetettu arvopaperinvilitystd harjoittavalle
yhteisélle velvollisuuksia asiakkaita kohtaan.
Arvopaperinvilitysliikkeistd annettu laki
muistutti monessa suhteessa niitd lakeja,
joita on sd#detty muista rahoitusmarkkinoilla
toimivista yhteisdistd. Laki on kumottu vuo-
den 1996 elokuun alusta ja korvattu lailla si-
joituspalveluyrityksistd (579/1996)

Kuluttajansuojalain  (38/1978) sovelta-
misalaa on laajennettu koskemaan arvopape-
rikauppaa vuoden 1994 heindkuun alusta
voimaan tulleella muutoksella (16/1994).
Muutoksen jilkeen lain tarkoittamana kulu-

tushy6dykkeend pidetdén tavaroiden, palve-
lusten ja muiden hyoddykkeiden lisdksi my®6s
arvopapereita, joita tarjotaan luonnollisille
henkilsille.

Arvopaperikauppaa kdydiddn kahdessa oi-
keudellisessa muodossa. Kauppoja tehdiin
ensinnékin suoraan ostajan ja myyjin vilill.
Suora kaupankdyntitapa on tyypillinen niin
sanotussa pikakaupassa, jossa esimerkiksi
pankki myy asiakkaalle arvopapereita suo-
raan omasta arvopaperisalkustaan. Tillainen
kaupankdynti edellyttdd toimivia julkisia
markkinoita, jotta suorakauppojen hinnat
eivit viddristy. Myé6s velkakirjamarkkinoille
on tunnusomaista, ettd markkinaosapuolet
kayvat kauppaa omaan lukuunsa ja suoraan
toistensa kanssa.

Toisessa kaupankdyntimuodossa kaupat
paitetddn edustajien vilitykselld. Sijoittajat,
jotka haluavat ostaa tai myydd arvopaperei-
ta, antavat toimeksiantoja arvopaperinvilitti-
jille, joiden tehtdvani on toteuttaa arvopape-
rikauppa. Porssikaupassa vilittdjan kayttd-
minen on vilttimaténtd, koska vain porssi-
vilittdjiksi hyviksytyt sijoituspalveluyrityk-
set ja luottolaitokset voivat tehdd kauppoja
porssin yllapitamilld markkinapaikalla.

Edustajien avulla toteutettavissa kaupoissa
on tdrke#d erottaa toisistaan toimeksian-
tosuhde ja varsinainen kauppa. Toimeksian-
tosopimusta sddnnelldén kauppakaaren 18 lu-
vussa, joka koskee asiamiehen velvolli-
suuksia ja oikeuksia. Luvun sédinnokset si-
séltyivét jo vuoden 1734 lakiin. S&dnndksis-
sd mddritellddn  toimeksiantosopimuksen
yleisid tunnusmerkkejd sekd asiamiehen
palkkiota, tilitysvelvollisuutta ja korvausvas-
tuuta. Luvun 6 §:n mukaan asiamies ei peri-
aatteessa vastaa toimeksiantajalle kolmannen
henkilén maksukyvystd. Kauppakaaren sdin-
nosten lisdksi toimeksiantosopimukseen so-
velletaan varallisuusoikeudellisista oikeustoi-
mista annetun lain (228/1929) sddnndksii se-
ki yleisid vahingonkorvausoikeudellisia peri-
aatteita.

Asiamiehen tdrkein velvollisuus on tdyttid
paidmiehen toimeksianto. Yleisesti on liséksi
katsottu, ettd toimeksisaaja on velvollinen
toimimaan toimeksiantajan lukuun tdsmailli-
sesti, huolellisesti ja lojaalisti. Asiamiehen
on myds noudatettava piimiehen antamia
toimiohjeita ja tehtdvd asianmukainen tilitys
toimeksiannon hoitamisen jilkeen. Toimek-
sisaajan tulee jatkuvasti tiedottaa toimek-
siantajalleen olennaisista toimeksiantoon
liittyvistd seikoista. Ndiden yleisten velvolli-
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suuksien lisdksi arvopaperinvilittdjin on
noudatettava erityislaeissa asetettuja velvoit-
teita.

Pérssikauppa on yleensd komissiokauppaa.
Siind arvopaperinvilittdji (komissionsaaja)
ostaa tai myy arvopapereita sijoittajan (ko-
missionantajan) lukuun. Komissio eroaa kui-
tenkin merkittdvisti tavanomaisesta avoimen
edustuksen tilanteesta. Avoimessa eli vilitto-
méssd edustuksessa valtuutettu jad pai-
miehen nimissd ja lukuun tehdyn oikeustoi-
men ulkopuolelle. Komissionsaaja sitd vas-
toin tulee itse oikeutetuksi ja velvoitetuksi
paattiminsi kaupan perusteella. Komission-
saaja toimii usein pelkdstdin omissa nimis-
sidn paljastamatta kauppakumppanilleen,
kuka toimeksiannon on tehnyt. Néistd syistd
oikeussuhdetta nimitetddn vililliseksi edus-
tukseksi. Kauppasopimuksen osapuolia ovat
komissionsaaja ja tdmin sopimuskumppani.
Porssikaupassa ndmd ovat porssissd toimi-
maan oikeutettuja arvopaperinvalittdjid. Si-
joittajan ja arvopaperinvilittdjan valilld ei
sitd vastoin yleensd tehdd kauppasopimusta.
Omistusoikeus myytdvddn tai ostettavaan
omaisuuteen siirtyy suoraan komissionanta-
jan ja kaupan toisen osapuolen vililld. Ko-
missionsaajan sopimuskumppani ei saa kau-
pan perusteella oikeuksia komissionantajaa
kohtaan. Sen sijaan komissionantaja saa ta-
vallisesti komissionsaajan ja tdimén sopimus-
kumppanin tekemiin kauppaan liittyvid oi-
keuksia. Komissionantajalle kuuluu yleensd
kauppasopimuksesta syntyvi saaminen kaup-
pakumppanilta. Pdfimies voi samoin vaatia
itselleen omaisuuden, joka on hankittu hdnen
lukuunsa. Kun komissionsaaja on tehnyt
oston omissa nimissdédn, voi hin puolestaan
vaatia, ettd komissionantaja vapauttaa hénet
maksamasta kauppahintaa.

Arvopaperinvilittdjd voi toimia joko os-
tajan, myyjin tai molempien puolesta. Myy-
jd- ja ostaja-asiakkalla ei yleensd ole oikeut-
ta saada tietdd toistensa henkildllisyyttd. Ar-
vopaperinvilittdjdn kannalta komissiojdrjes-
telyn houkuttelevuus johtuu siité, ettd komis-
siosuhteessa vilittdja vilttyy arvopaperien
hintakehitykseen liittyviltd taloudellisilta
riskeiltd, kun omistusoikeus siirtyy suoraan
sijoittajien vililld. Arvopaperinvilittdjét voi-
vat kuitenkin halutessaan toimia markkinoil-
la my&s omalia riskilldédn siten, ettd valittdjat
ostavat ja myyvit arvopapereita omaan lu-
kuunsa. Vilittdjat joutuvatkin eri syistd
hankkimaan arvopapereita véliaikaisesti it-
selleen. Esimerkiksi p#dmarkkinatakauksen

yll&pitiminen valtion viitelainamarkkinoilla
vaatii tilld hetkella lainojen ostamista omaan
Tukuun.

Toisin kuin muissa Pohjoismaissa ei Suo-
messa ole voimassa yleistd lainsdddantod
komissiosta. My6sk&dn arvopaperikauppako-
missiosta ei ole erikseen sédddetty laissa. Oi-
keuskirjallisuudessa on kuitenkin yleisesti
katsottu, etti Suomen oikeudessa on sovel-
lettava pohjoismaisiin komissiolakeihin kir-
jattuja periaatteita. Voimassa olevan oikeu-
den mukaan noudatetaan komissiosuhteissa
siten niin sanotun del credere -vastuun peri-
aatetta, jonka perusteella komissionsaaja
vastaa komissionantajan lukuun pédtetyn
kaupan toteutumisesta, mikili komissionsaa-
jan sopimuskumppani ei tiytd kauppaa
asianmukaisesti. Arvopaperinvilittdjd vastaa
asiakastaan kohtaan arvopaperikaupan tiytti-
misestd siitd lihtien, kun asiakkaalle on il-
moitettu kaupan syntymisestd. Asiakas voi
siten vaatia suoraan vilitt4jaltd kaupan tiyt-
tdmista.

Ruotsin komissiolaissa (lag om kommissi-
on, 1914:45) médritellddn komissiokauppaan
liittyvid oikeussuhteita. Lakia sovelletaan,
jollei sopimuksesta tai kauppatavasta muuta
johdu. Kauppakomissiossa (ruots. handels-
kommission) komissionsaaja ei ole velvolli-
nen ilmoittamaan p#&michelleen, kenen
kanssa kauppa on piitetty. Sdinndstd on
perusteltu komissionsaajan suojalla. Jos pdi-
miehelld olisi vilitén oikeus saada tietdd
komissionsaajan sopimuskumppani, voisi
pddmies sivuuttaa asiamiehensid tekemailld
kaupan suoraan omissa nimissddn. Komis-
sionsaaja voi kieltdytyd ilmoittamasta sopi-
muskumppanin, mutta tdlléin hin joutuu
vastaamaan kaupan tdyttdmisestd siitd riip-
pumatta, onko kyseessd del credere -vastuu
vai ei. Mikdli komissionsaaja joutuu kon-
kurssiin eikd timén takia ajoissa pysty tdyt-
tdmadn kauppaa p#ddmiestidin kohtaan, voi
pddmies komissiolain mukaan itse vaatia
suoritusta sopimuskumppanilta. Paamiehen
on tilloin tietenkin tiedettdva sopimuskump-
panin henkilsllisyys. Sopimuskumppani et
sitd vastoin voi kohdistaa mink&#nlaisia vaa-
teita komissionantajaan, jos kauppa on tehty
komissionsaajan nimissd. Sopimuskumppani
ei myoskddn voi tehokkaasti esiftdd vaati-
muksia komissionantajalle tdmén ja komis-
sionsaajan vilisen oikeussuhteen perusteella.
Komissionsaaja puolestaan voi tehdid kaupan
omaan lukuunsa niin, ettd hin on itse pii-
miehen sopimuskumppani. Komissionsaajan
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on kuitenkin ilmoitettava tidstd nimenomai-
sesti pddmiehelleen, jolla on oikeus kieltdd
viliintulo.

Arvopaperin kauppasopimukseen voidaan
soveltaa irtaimen kauppaa koskevan kauppa-
lain (355/1987) vapaaehtoisia sddnnoksia.
Niitd sovelletaan myds silloin, kun sekd ar-
vopapereita ostavaa ettd myyvdd asiakasta
edustaa arvopaperinvilittdjd, jos vilittdjat
eivit ole ilmoittaneet toisilleen toimivansa
komissionsaajina.  Kauppalaki  sddntelee
muun muassa kaupan kohdetta koskevan
vaaranvastuun siirtymistd, tavaran virhetts,
viivistyksen ja sopimusrikkomuksen seuraa-
muksia sekd vahingonkorvauksen m&ari4.
Sopimussuhdetta koskee periaatteessa myos
varallisuusoikeudellisista oikeustoimista an-
nettu laki. Yleislakien kayttokelpoisuutta
rajoittaa Kuitenkin se, ettd arvopaperimark-
kinoilla noudatetaan usein tavallisesta irtai-
men kaupasta poikkeavia kaupankéyntitapo-
ja, jotka syrjdyttdvit lakien tahdonvaltaiset
sadnndkset.

Velkakirjalain (622/1947) 2 luvun juokse-
via velkakirjoja koskevat sddnnokset luovat
oikeudelliset puitteet arvopaperien kiytolle
vaihdannassa. Luvusta ilmenevid periaatteita
sovelletaan yleisesti arvopaperioikeudessa,
vaikka sddnnoksissd kasitellddn padsdantoi-
sesti vain yksittdisid velkasuhteita. Arvopa-
perivaihdannan kannalta keskeisimmét nor-
mit koskevat arvopaperioikeudellisia suoja-
muotoja. Ndmi sisdltdvit ensinndkin velvoi-
teoikeudellisia suojasdéinnoksi, jotka vaikut-
tavat arvopaperin liikkeeseenlaskijan ja
omistajan vilisessd oikeussuhteessa. Velvoi-
teoikeudellisia suojamuotoja ovat véite- ja
maksusuoja. Velkakirjalaki sisdltdd toiseksi
esineoikeudellisia suojamuotoja, jotka vai-
kuttavat arvopaperin luovutuksensaajan ja
sivullistahon vilisessi suhteessa. Esineoi-
keudellisiin suojamuotoihin kuuluvat saanto-
ja vaihdantasuoja. Saantosuojalla tarkoite-
taan vilpittdmissd mielessd olevan luovutuk-
sensaajan suojaa arvopaperin oikeaa omista-
jaa vastaan. Saantosuojaa nauttivan sijoitta-
jan asemaa eivit voi vaarantaa sellaiset oi-
keudenhaltijat, joiden oikeus arvopaperiin
johtuu aikaisemmasta perusteesta kuin sijoit-
tajan oikeus. Vaihdantasuoja puolestaan on
luovutuksensaajan suojaa luovuttajan myo-
hempi# seuraajia ja velkojia kohtaan. Ndiden
oikeudet luovutettavaan arvopaperiin ovat
syntyneet mydhemmin kuin luovutuksensaa-
jan oikeus. ) _

Vaihdantaa helpottaa se, ettd ostajan suoja

on arvopaperioikeudessa vahvempi kuin
muussa irtaimisto-oikeudessa. Sivullissuojaa
myonnetddn yleisesti oikeuksille, jotka pe-
rustuvat ulkopuolisen havaittavissa oleviin
tosiseikkoihin. T#llaisena julkisuutta luovana
tosiseikkana on perinteisesti pidetty arvopa-
perin hallintaa. Omistusoikeuden luovutetta-
viin arvopapereihin katsotaan siirtyvin vel-
kakirjalain 22 §:ssid ilmaistun periaatteen
mukaan silloin, kun vastaanottaja saa arvo-
paperien hallinnan. Siten pelkkd sopimus
luovutuksesta ei arvopaperioikeudessa riitd
synnyttimain suojattua omistusoikeutta. Ar-
vopaperin ostanut sijoittaja voi luottaa kau-
pan pétevyyteen sen jéilkeen, kun myyjid on
luovuttanut arvopaperin hénen haltuunsa.
Sivullissuojan saamiseksi riittdd myds, ettd
arvopaperit luovutetaan ostajan lukuun toi-
mivan arvopaperinvilittdjan hallintaan. Hal-
linnan luovutuksen veroiseksi katsotaan esi-
neoikeudessa niin ik#in se, ettid siirrosta il-
moitetaan arvopaperia hallussaan pitédville
kolmannelle osapuolelle. Tdmi osapuoli jat-
kaa ilmoituksen jilkeen arvopaperin hallus-
sapitoa luovutuksensaajan lukuun. Téll6in
arvopapereita ei endd voida lukea luovutta-
jan varallisuuteen. Kun hallinta on luovutet-
tu, ei oikea omistaja myoskddn voi tehok-
kaasti vaatia arvopaperia takaisin itselleen,
vaikka arvopaperi olisi joutunut pois hinen
hallinnastaan rikoksen kautta. Suojan myén-
timinen edellyttdd kuitenkin, ettei ostaja
tiennyt eikd hénen pitdnytkddn tietdd myyjan
luovutusoikeuden puuttumisesta. Ostaja-
asiakkaan kannalta keskeisin osa arvopaperi-
kaupasta toteutuu siis hallinnan siirron yh-
teydessé.

Asiakirjan hallinnan siirtoon liitetyt suoja-
vaikutukset syntyvét arvo-osuusjirjestelmés-
sd arvo-osuustileille tehtdvilld kirjauksilla.
Jarjestelmdin liittyvat sddnndkset on pyritty
laatimaan siten, etteivit tekniset ratkaisut
aiheuttaisi muutoksia arvopapereita koske-
vissa oikeussuhteissa ja periaatteissa. Arvo-
osuuksiin sovellettavat saanto-, vaihdanta-,
maksu- ja viitesuojasdinndt ovat arvo-
osuustileistd annetun lain (827/1991) 26—29
§:ssi. Niiden sdfinndsten mukaan arvo-
osuustilille kirjattu oikeus saa etusijan kir-
jaamattomaan oikeuteen verrattuna. Samoin
aikaisemmin kirjatulla oikeudella on etuoi-
keus myShemmin kirjattuun oikeuteen ver-
rattuna. Suojan mydntdminen edellyttid ar-
vo-osuusjirjestelmédssd  luovutuksensaajan
vilpitontad mielta.

Arvopaperikaupan maksut hoidetaan taval-
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lisesti pankkijéirjestelmassé tilisiirtoina. Oi-
keudellisesti tilirahamaksu on saatavalla
maksamista, jossa maksaja siirtdd pankilta
olevan saatavansa maksun saajalle. Maksaja
antaa pankille toimeksiannon, johon sovelle-
taan edelld kuvattuja edustusta koskevia
sddntdjd. Tilirahamaksu on maksutapana
yleisesti hyviksytty. Téstd huolimatta ei
laissa ole s#d#detty, mistd hetkestd ldhtien
tdllainen maksu sitoo osapuolia ja ndiden
velkojia. Oikeuskdytdnnossd (KKO 1981 11
37 ja KKO 1989:17) on tilisiirtoihin sovel-
lettu velkakirjalain 3 §:std ilmenevii viemé&-
velkasdintod. Tdmin mukaan maksun katso-
taan tapahtuneen osapuolia ja velkojia sito-
vasti sen jilkeen, kun se on kirjattu saajan
tilille. Ratkaisua on perusteltu silld, ettd vas-
ta maksun kirjaaminen vastaanottajan tilille
siirtds rahamddrin maksunsaajan méidradmis-
valtaan. Tilldin myds maksaja menettdd
mahdollisuutensa saada maksutoimi peruute-
tuksi. Oikeuskdytinnén mukaan siis vasta
kauppahinnan kirjaaminen myyjdasiakkaan
pankkitilille merkitsee arvopaperikaupan
loppuun saattamista myyjdosapuolen kannal-
ta. Arvo-osuuksiin liittyvien osinkojen, tuot-
tojen ja muiden suoritusten maksamisesta on
sdddetty erikseen arvo-osuustileistd annetun
lain 29 §:ssi.

Iisesddntely

Arvopaperimarkkinoiden  itseséddntelylla,
kuten arvopaperipdrssin ja optioyhteisdjen
sdannsilld, on perinteisesti ollut tirked mer-
kitys markkinoiden kehityksen ohjauksessa.
Ennen arvopaperimarkkinalain ja arvopape-
rinvilitysliikkeistd annetun lain voimaantu-
loa oli markkinoita koskeva erityislainsda-
dint6é hyvin niukkaa. Kun laintasoiset normit
puuttuivat, korostui markkinoiden omien
sdanngstojen merkitys. Itsesddntely on olen-
nainen osa arvopaperimarkkinoiden normis-
toa my0s sen jidlkeen, kun markkinoille on
sdddetty virallisnormeja.

Itsesddntelyn kéyttékelpoisuus perustun
joustavuuteen. Sddntely voidaan laatia riitta-
vién yksityiskohtaiseksi ja kdytannglliseksi,
jotta se vastaa kulloisiakin arvopaperimark-
kinoiden tarpeita. Itsesdintelylld voidaan
myds kyllin nopeasti reagoida kehityksen
kulkuun kaikilla osamarkkinoilla. Lainsdi-
ddnnollinen puuttuminen markkinoiden toi-
mintaan pyritdin rajoittamaan mahdolli-
simman v#hiiseksi. Markkinaosapuolet voi-
vat kuitenkin sopia keskendin huomattavasti

tiukempien sdidntdjen noudattamisesta. Siten
itsesddntely sekd tdsmentéd ettd tiydentds la-
kia. Julkisen vallan tavoitteiden toteutumi-
nen itsesédntelyssd varmistetaan yleensi vi-
ranomaisvahvistuksilla ja  -valvonnalla.
Useimmat markkinoilla laadittavista menet-
telynormistoista vahvistetaankin tilld hetkel-
18 valtiovarainministeriéssi. Rahoitustarkas-
tuksella on rahoitustarkastuslain (503/1993)
4 §:n 1 kohdan nojalla toimivalta valvoa it-
sesddntelyn noudattamista. Tdmén tehtidvin
toteuttamiseksi on rahoitustarkastukselle
lainsddddnndssd  turvattu laajat  tiedon-
saantioikeudet.

Laissa on asetettu arvopaperiporssille ja
optioyhteisélle velvollisuus laatia markkinoi-
ta koskevia menettelysdant6jd. Yhteisot puo-
lestaan edellyttdvit, ettd markkinaosapuolet
(arvopaperien liikkeeseenlaskijat, arvopape-
rinvilittijdt, selvitysosapuolet, markkinata-
kaajat ja meklarit) sitoutuvat noudattamaan
itsesddntelyd ennen kuin ne saavat oikeuden
toimia yhteisén markkinapaikalla. Nimen-
omaisen sitoutumisen merkiksi on mark-
kinaosapuolten allekirjoitettava vakioehtoi-
nen sopimus sédintdjen noudattamisesta. Si-
toutumista tehostetaan sopimussakoilla ja
kurinpitomenettelyilld.

Itsesddntelysséd sovitaan yleensd, ettd toi-
minnassa syntyvit erimielisyydet selvitetdin
markkinaosapuolista koottavissa elimisséd tai
vilimiesmenettelyssad. Itsesdfintely on siten
oikeudellisesta ndkokulmasta yksityisoikeu-
dellisten sopimussuhteiden joukko, jossa
markkinoiden osapuolet ovat hyviksyneet
itselleen ja toisilleen oikeuksia ja velvolli-
suuksia. Tdhén piirteeseen liittyy myds yksi
itsesddntelyn heikkouksista: se koskee vain
osapuolia, jotka ovat sitoutuneet siithen. So-
pimussuhteiden ulkopuolella ei itsesédinte-
lynormeihin voi vedota. Joissakin tapauksis-
sa itsesddntelyn kautta vakiintuneesta menet-
telystd saattaa tosin tulla alalla yleinen kaup-
patapa, jota tulkintatilanteessa voidaan so-
veltaa myos itsesddntelyn ulkopuolisiin ta-
hoihin.

Selvitystoimintaa koskeva voimassa oleva
oikeus

Arvopaperikaupan selvitystoiminnasta on
tilld hetkelld voimassa hyvin vdhidn lain-
tasoisia normeja. Arvopaperimarkkinalain 3
luvun 3 §:n mukaan selvityspalvelujen tarjo-
aminen kuuiuu niihin toimintoihin, joita ar-
vopaperipérssilld on oikeus harjoittaa arvo-
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paperip0rssitoiminnan lisdksi. Selvitystoi-
minnan sis@ltod ei kuitenkaan ole midaritelty
arvopaperimarkkinalaissa. Heindkuun alusta
1997 voimaan tulleessa laissa arvopaperi- ja
valuuttakaupan erdistd ehdoista (588/1997)
on siddetty nettoutuksen sitovuudesta muun
muassa arvopaperi- ja johdannaiskaupassa.

Kaupintatilit

Arvo-osuustileistd annetun lain 16 §mn
sainnds arvopaperinvilittdjien kaupintatileis-
td on ainoa selvitystoimintaa suoraan sivua-
va normi arvo-osuusjirjestelmad koskevassa
lainsaiddanndssd. Sadnndksen 1 momentissa
madritelidéin arvopaperinvilittdjien lukuun
pidettividt kaupintatilit, joita kdytetddn kau-
pankdynnissd. Kaupintatilit ovat arvo-osuus-
tilejd, joille voidaan kirjata sekd vilittdjdn
omia ettd asiakkaiden arvo-osuuksia. Arvo-
osuuskaupan selvitysvaiheessa tilille kirja-
taan ostettu tai myyty arvo-osuus, jonka
omistusoikeus ilmenee arvopaperinvilittdjén
asiakastiedostoista. Arvo-osuutta sdilytetdsin
myyjavilittdjin kaupintatililld niin kauan
kuin kauppahinta on suorittamatta. Vasta
maksun saamisen jilkeen voidaan arvo-
osuus siirtd4 ostavan osapuolen tilille.

Arvo-osuustileistd annetun lain 16 §m 2
momentissa annetaan arvopaperinvélittijille
oikeus pantata kaupintatili arvopaperimark-
kinalain 4 luvun 5 §:n 1 momentissa sddde-
tystd luovutus- ja panttauskiellosta huolimat-
ta. Panttauksen tdytyy kuitenkin perustua
sellaiseen kauppaselvitysjirjestelméén, jonka
arvopaperikeskus on hyviksynyt.

Kaupintatilin kédyttiminen kytkeytyy arvo-
paperikomissioon. Tili mahdollistaa sen, ettd
arvopaperinviliftdja voi luovuttaa kaupan
kohteena olevat arvo-osuudet ostavaile osa-
puolelle omissa nimissién, mutta asiakkaan-
sa lukuun. Kaupintatilien perustaminen on
tarkoituksenmukaista myds sen takia, ettd
vilittdjit voivat tilien avulla yhdistdd arvo-
osuuksien toimitukset ja maksuliikenteen.
Arvo-osuusjirjestelmilainsdddantod  koske-
van hallituksen esityksen (HE 104/1990 vp.)
mukaan maksujen selvittely voidaan to-
teuttaa arvopaperinvélittdjien kesken siten,
etti vain nettosummat tilitetddn. Toimitusten
varmistamiseksi arvo-osuudet voidaan ensin-
ndkin kirjata myyvén arvopaperinvilittdjin
kaupintatilille. Maksuselvityksen jélkeen
voidaan arvo-osuudet siirtdd myyjén kaupin-
tatililti vastaanottajien tileille. Ostajan arvo-
paperinvilittdjd puolestaan voi pitdd arvo-

osuuksia kaupintatililliin niin kauan, ettd
ostaja-asiakas on suorittanut arvo-osuuksia
koskevan maksun. Vilittdjilld on voimassa
olevan oikeuden mukaan piditysoikeus
asiakkaan arvopapereihin toimeksiannosta
johtuvan saatavan turvaamiseksi. Kaupintati-
lin ylldpitdminen saattaa siten perustua pidi-
tysoikeuden varmistamiseen.

Kéaytdnnossd kaupintatilid ei osakemark-
kinoilla kdytetd aivan siten kuin arvo-osuus-
tileistd annetun lain 16 §:n perusteluissa esi-
tetddn. Myydyn arvo-osuuden toimitus var-
mistetaan kirjaamalla myyjdasiakkaan arvo-
osuustilille niin sanottu kaupintatilivaraus.
Arvo-osuuden omistaja ja omistukseen liitty-
vit rajoitukset kdyvit ilmi suoraan asiakkaan
arvo-osuustililtd. Osakemarkkinoilla arvo-
osuudet kirjataan suoraan sijoittajien arvo-
osuustilien vililld ilman, ettd arvo-osuudet
siirretddn valilld arvopaperinvilittdjien kau-
pintatileille. Kaupintatileja ei siten tdlld het-
kelld kéytetd aitoina siirtotileind. Rahamark-
kinoilla kaupintatilit sitd vastoin ovat itse-
ndisind arvo-osuustileja.

Arvo-osuusjdrjestelméstd annetun lain sekd
sithen liittyvén lainsddddnnén voimaantulos-
ta annetun lain (1069/1991) 5 §:ssd on kau-
pintatilida koskevaa s#dnndsti tarkennettu.
Tarkennuksen mukaan kaupintatilille saa-
daan kirjata myytaviksi annettu arvo-osuus
vasta sitten, kun sitd koskeva kauppa on
tehty. S#dnnds otettiin voimaanpanolakiin
sen varmistamiseksi, ettei myytaviksi annet-
tuja arvo-osuuksia kdytetd vieraan velan va-
kuutena. Lis#ksi sddnnokselld pyrittiin estéd-
miin arvo-osuusjirjestelmissid vallitsevan
osakeomistusten julkisuusperiaatteen kierté-
minen. Voimaanpanolakia koskevassa halli-
tuksen esityksessd (HE 8/1991 vp.) lausuttiin
nimenomaisesti, ettd kaupintatilin kdyton
laajentamista tuli arvioida selvitystoimintaa
koskevan lainsdadanndn yhteydessid. Tuol-
loin suunniteltiin, ettd samalla kun selvitys-
toimintaa sdénneltdisiin yleisesti, voitaisiin
sallia myds kaupintatilin kdytté arvo-osuuk-
sien siirtotilind ja erillddn myyntiaikomuk-
sista. Hallituksen esityksen mukaan kaupin-
tatilin perustaminen voitaisiin tulevaisuudes-
sa mahdollistaa myds muille kuin arvopape-
rinvilittgjille.

Osakkeenomistajan oikeudet yhtiotd koh-
taan madrdytyviat arvo-osuusjirjestelmissi
osakasluettelomerkintdjen perusteella. Kaikki
arvo-osuuksien omistusten muutokset on
ilmoitettava arvopaperikeskukselle. Kaupin-
tatilille kirjatun osakkeen omistajalla ei vield
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tai ei endi ole samanlaisia oikeuksia yhtids-
sd kuin tdydellisen omistusoikeuden haltijal-
la. Téstd syystd on laissa tdytynyt luoda
mahdollisuus luetteloida seilaisia luovutuk-
sensaajia ja oikeudenhaltijoita, jotka eivit
kirjaushetkelld rinnastu osakkeenomistajaan.
Tallainen luettelo on Suomen Arvopaperi-
keskus Oy:ssd pidettivd odotusluettelo.
Luetteloon merkitddn osakeyhtiélain 3 a Iu-
vun 7 §:n 2 momentin (832/1991) mukaan
kaupintatilille kirjatut osakkeet arvopaperin-
vilittdjan nimiin. Osakkeet myytiviksi anta-
nut osakkeenomistaja puolestaan on poiste-
ttava osakasluettelosta ja kirjattava odotus-
luetteloon. Tdm#d menettely aiheuttaa kiy-
tinnossd vaikeuksia jarjestdd kaupintatilin
kaytts osakemarkkinoilla.

Konkurssilainsddddnto

Arvopaperikaupan selvitystoimintaa sdin-
nelladn tdlla hetkelld suurimmaksi osaksi
itsesdéintelynormeilla. Arvopaperiluovutusten
selvitysjédrjestelmit perustuvat siten keskei-
sesti osapuolten vélisiin sopimuksiin. Téstéd
syystd my0s selvityksen ulkopuolisten taho-
jen asemaa koskevat normit vaikuttavat osal-
taan selvitystoimintaan. Keskeisin tdllainen
normisto on konkurssilainsdddédntd, jonka ta-
voitteena on luoda puitteet konkurssivelkoji-
en tasapuoliselle kohtelulle ja velallisen
omaisuuden rahaksi muuttamiselle. Konkurs-
sissa velallinen menettdd oikeuden midrats
omaisuudestaan, kun tdmi oikeus siirretdin
velkojien hallitsemalle konkurssipesille.
Velkojien yhdenvertaisuus edellyttdd, ettei
konkurssilainsdadannén pakottavia normeja
voida sivuuttaa etukiteisin sopimuksin vel-
kojan vahingoksi.

Konkurssi ei pidsddntdisesti sindnsd mer-
kitse konkurssivelallisen solmimien sopi-
musten pédattymistd tai velkojen erdidntymis-
td. Ennakoitua sopimusrikkomusta koskevan
kauppalain 61 §:n perusteella voi sopimuk-
sen toinen osapuoli kuitenkin pidattyd suori-
tuksestaan, jos sopimuskumppani nayttda
ajautuvan soplmusrlkkomukseen Kun sopi-
musrikkomus kdy ilmeiseksi, voi osapuoli
kauppalain 62 §:n nojalla purkaa kaupan
kokonaan jo ennen suoritusajankohtaa. Li-
siksi elinkeinonharjoittajat ottavat tavallises-
ti keskindisiin sopimuksiinsa méadrdyksii,
joiden perusteella sopimus voidaan purkaa
tai irtisanoa konkurssin tai uhkaavan maksu-
kyvyttdmyyden takia.

Sitoumukset, jotka velallinen on antanut

ennen konkurssia, kilpailevat konkurssi-
menettelysséd keskenddn suorituksesta. Jotta
saatava otettaisiin huomioon, on se konkurs-
sisddnndn 19 ja 24 §:n mukaisesti valvottava
tuomioistuimessa. Konkurssipesi ei ole vel-
vollinen tdyttim&dn kilpailevia velvoitteita
muuten kuin konkurssimenettelyssd, mutta
pesdlld on oikeus ottaa vastatakseen velalli-
sen tekemistd sopimuksista. Konkurssisdin-
non 57 §:n mukaan pesd voi myds pHittdi
velallisen liiketoiminnan jatkamisesta, jos
toiminnan harjoittaminen on laillisesti mah-
dollista. Arvopaperimarkkinoilla sijoituspal-
velujen tarjonta on sééinnénmukaisesti luvan-
varaista, joten konkurssipesid ei suoraan voi
saada oikeutta jatkaa konkurssiin menneen
arvopaperinvilitysliikkeen toimintaa.

Konkurssipesdssi  olevaan  vieraaseen
omaisuuteen sovelletaan ensi sijassa kon-
kurssisddnnon 54 §:84. Sdannoksen mukaan
pesdstd on luovutettava vieras omaisuus,
johon kohdistuva omistusoikeus on riidaton.
Téllainen omaisuus ei kuulu konkurssi-
pesddn. Jos vierasta omaisuuita ei kuiten-
kaan enid voida sekoittumisen takia erottaa
konkurssipesdssd olevasta muusta omaisuu-
desta, joutuu ulkopuolinen omistaja konkurs-
sisddnnén 55 §:n 1 momentin mukaan tyyty-
midn rahamdirdiseen korvaussaamiseen.
Témi saaminen on etuoikeudeton, ja se on
valvottava. Konkurssimenettelyssd etuoikeu-
dettomia saatavia pidetdin usein ldhes arvot-
tomina, koska saataville kertyy vain harvoin
jako-osuutta. Kéytdnndssd sekoittuminen
merkitsee siis ldhes poikkeuksetta varojen
menetystd. Komissiosuhteen kannalta mer-
kittdva sddnnds on konkurssisddnndn 55 §:n
2 momentti. Sen mukaan pddmiehelld on
toimeksisaajan konkurssissa sama oikeus
ostajalta olevaan saatavaan kuin hénelia olisi
toimeksisaajan hallussa olevaan tavaraan.
Myyntitoimeksiannon antanut pididmies voisi
siten velkoa kauppasummaa suoraan ostajal-
ta, jos tdmd ei ennen konkurssin alkamista
vield ole ehtinyt maksaa komissionsaajalle.
Tama tietenkin edellyttdd, ettd pddmies on
saanut tietdd ostajan henkil6llisyyden. Jos
komissionsaaja kuitenkin on jo luovuttanut
komissiotavaran ostajalle ja saanut maksun
tdltd, tulee pddamiehestd komissionsaajan etu-
oikeudeton velkoja. Arvopaperikaupassa os-
tajaa turvaa komissionsaajana toimivan arvo-
paperinvilittdjan laista johtuva velvollisuus
erotella asiakasvarat.

Arvopaperien kauppaselvityksessd on huo-
mattava merkitys my0s esine- ja velvoiteoi-
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keudellisilla kollisionormeilla. Selvityksen
kuluessa varmistuu, ettd arvopaperin luovu-
tuksensaaja saa vaihdantasuojaa arvopaperin
luovuttajan myShempid seuraajia ja velkojia
vastaan. Lisaksi selvityksessd vahvistuu saa-
jan vilpittdméin mieleen perustuva saan-
tosuoja oikeaa omistajaa kohtaan, jos arvo-
paperin luovuttajalla ei ole ollut oikeutta
madratd arvopaperista. Kaupan osapuolten
vilisilld nettoutus- tai muilla sopimusjirjes-
telyilld ei voida vaikuttaa arvopaperivaihdan-
nan kollisionormeihin.

Laki kaupankdynnisid vakioiduilla optioilla
ja termiineilld (772/1988)

Laissa kaupankdynnistd vakioiduilla opti-
oilla ja termiineilld (optiokauppalaki) sdin-
nellddn vakioitujen johdannaissopimusten
selvitystd. Lain 1 luvun 2 §mn 4 kohdan
midritelmdn mukaan on optiokaupan osa-
puolten tehtdvd vastavuoroiset sopimukset
optioyhteisén kanssa sen jidlkeen kun osa-
puolten tarjoukset ovat yhtyneet. Optioyh-
teisdn ja kaupan osapuolten vilille syntyy
siten lain nojalla suora sopimussuhde. Op-
tiokauppalain 3 luvussa sdddetddn selvitys-
menettelystd. Luvun 4 §:n mukaan johdan-
naissopimuksen osapuolelle ja tdtd edusta-
valle vilittdjdlle ei kaupasta seuraa toista
osapuolta kohtaan muita velvollisuuksia kuin
jattad kauppa selvitettdviksi optioyhteisdssa.
Johdannaissopimukseen liittyvistd oikeuksis-
ta vastapuolta kohtaan vastaa selvityksen
jalkeen optioyhteisé. Selvitystoimintaa har-
joittavalta optioyhteisoltd edellytetddn op-
tiokauppalain 2 luvun 2 §:n 2 momentin
mukaan kymmenen miljoonan markan osake-
tal osuuspaiomaa. Markkinapaikan ja selvi-
tystoiminnan ylldpitoon vaaditaan erilliset
toimiluvat. Pelkin markkinapaikan ylldpidol-
le ei ole asetettu pddomavaatimusta.

Optiokauppalaissa omaksuttu ratkaisu on
esimerkki selvitysjirjestelmésti, jossa kaikis-
ta kaupoista vastaa selvitysyhteisd ja jossa
kaupasta seuraa sopimussuhde ainoastaan
selvitysyhteison ja kaupan osapuolten vilille.
Esine- ja velvoiteoikeudelliset suojamuodot
syntyvit vakioitujen johdannaissopimusten
markkinoilla suoraan optiokauppalain no-
jalla, joten selvityksen tulos sitoo sekd
johdannaissopimuksen osapuolia ettd nédiden
velkojia ja seuraajia.

Optioyhteisdlle on optiokauppalain 2 lu-
vun 4 §:n 1 momentin mukaan sallittu arvo-
paperikauppojen ja lainaussopimusten selvi-

tystoiminta. Selvitystoimintaa tai lainausso-
pimuksia ei kuitenkaan ole tarkemmin mai-
ritelty laissa.

2.2, Kiytinto
A rvo-osuusjdriestelmd

Arvopaperimarkkinoiden kehitys johti vii-
me vuosikymmenen lopulla siihen, etti pelk-
kiin fyysisiin arvopapereihin perustuva ar-
vopaperivaihdanta katsottiin liian hankalaksi,
riskialttiiksi ja kalliiksi. Arvopapereista ja
niiden Kkdisittelystd aiheutuvien epikohtien
poistamiseksi otettiin kdyttoén arvo-osuus-
Jérjestelmd, jossa asiakirjan hallintaan ja hal-
linnan siirtoon liitetyt oikeusvaikutukset on
korvattu tilikirjaukseen liitetyilld oikeusvai-
kutuksilla. Arvo-osuusjérjestelmiin siirtymi-
sen on tehnyt mahdolliseksi automaattisen
tietojenkisittelyn kehitys.

Arvo-osuusjirjestelmén lainsdddinnollinen
pohja on luotu kahdessa laissa. Jirjestelmén
rakenteesta, toiminnasta ja organisaatioista
on sdddetty arvo-osuusjirjestelmisti anne-
tussa laissa (826/1991). Arvo-osuuksiin koh-
distuvia varallisuusoikeuksia koskevat nor-
mit ja kirjaamisessa noudatettavat menette-
lysddnnokset on sisillytetty arvo-osuustileis-
td annettuun lakiin. Niiden lakien saitdmi-
sen yhteydessi liséttiin osakeyhtidlakiin uusi
3 a luku, joka koskee osakkeiden liittimisti
arvo-osuusjirjestelmiin. Arvo-osuusjirjestel-
méi koskeva lainsddddnté tuli voimaan
1.8.1991.

Lakien valmisteluvaiheessa kivi kuitenkin
selviksi, ettd pankkien omaisuudenhoito- ja
sdilytysjirjestelmat tulisivat muodostamaan
keskeisen osan arvo-osuusjirjestelmin pe-
rusrakenteesta. Tdm4 lihtokohta on muovan-
nut erityisesti osakearvo-osuuksien Kkirjaa-
misjdrjestelmai ja -menettelyji. Arvo-osuus-
jarjestelmistd annetun lain mukaan arvo-
osuuksia sdilytetddn arvo-osuusrekistereissi,
joita voivat pitdd valtio, Suomen Pankki ja
rekisterin pitimiseen toimiluvan saaneet yh-
teis6t. Ainoa rekisteri, jota laki nimenomai-
sesti edellyttdsd, on arvopaperikeskuksen ar-
vo-osuusrekisteri.

Arvo-osuusjérjestelmdn toimintaa valvoo
arvopaperikeskus, jonka itsesdintelyyn kaik-
ki arvo-osuusrekisterin pitdjit ovat sitoutu-
neet. Valvonnan lisdksi arvopaperikeskus
hoitaa arvo-osuusjirjestelmén keskitettyja
toimintoja, yhteisid tehtdvid sekd huolehtii
yleisesti jarjestelmin toiminnasta ja kehitti-
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misestd. Arvopaperikeskus antaa madrdyksid
ja ohjeita arvo-osuusjirjestelman osapuolille.
Se toimii myds kansainvilisessd yhteistoi-
minnassa Suomen kansallisena arvopaperi-
keskuksena. Arvopaperikeskuksen asemasta
on sd#detty arvo-osuusjirjestelmésti annetun
lain 3 luvussa.

Suomen arvo-osuusjarjestelméssd on kaksi
tietojérjestelmékokonaisuutta, joiden tehtaviit
ja toiminnot olivat aikaisemmin eriytyneet.
Tam4 johtui ainakin osaksi siitd, ettd ne pal-
velivat eri markkinoiden tarpeita. Yhden
kokonaisuuden muodostavat Suomen Arvo-
paperikeskus Oy:n tietoteknisessi OM-ym-
péristdssd toimivat kuusi kaupallista arvo-
osuusrekisterid, joista suurinta osaa pitdvit
liikkepankit. Arvopaperikeskuksen tehtdviin
kuuluu muun ohella esimerkiksi liikkeeseen-
laskijakohtaisen luettelon pitiminen osakkei-
den ja muiden oman pddoman ehtoisten ar-
vo-osuuksien omistajista. Arvopaperikeskuk-
sen on niin ik#d4n pidettdvi arvo-osuusjirjes-
telmésn liitetyistd osakkeista ja niihin rin-
nastuvista arvo-osuuksista liikkeeseenlaskuti-
leja. Taman lisdksi arvopaperikeskus yllépi-
tdd arvo-osuusjdrjestelmistd annetun lain 10
§:n tarkoittamaa, liikkeeseenlaskijoiden kus-
tannuksella pidettavii arvo-osuusrekisteris.

Suomen Arvopaperikeskus Oy:n OM-tieto-
jarjestelmdkokonaisuus on suunnattu palvele-
maan ensisijaisesti osakearvo-osuuksien ki-
sittelyd ja sdilyttdmistd. Tietojdrjestel-
maympiristdssid toimivista kaupallisista ar-
vo-osuusrekistereistd osa on rakennettu
pankkien omaisuudenhoito- ja notariaattitoi-
minnoissa kiytettyjen tietojirjestelmérat-
kaisujen varaan. Siksi osa rekistereistd kayt-
td4 toiminnassaan omaa tietojirjestelmainsi.
Muut rekisterit ostavat tekniset rekisteripal-
velut Suomen Arvopaperikeskus Oy:1td. Ko-
ko rekisteriympiristdd koskevien tehtdvien
tdyttdmiseksi ja omistajaluetteloiden yllipité-
miseksi on kaikilla rekistereilld kuitenkin
oltava tietotekninen liittymé&pinta arvopape-
rikeskuksen keskustietojdrjestelmédn. Suo-
men Arvopaperikeskus Oy:n tietoteknisessi
ympéristdssd sdilytettdvilld arvo-osuuksilla
tehdyt kaupat tehdddn suureksi osaksi Hel-
singin Arvopaperip6rssi Oy:ssé.

Suomen Arvopaperikeskus Oy:n ylldpitd-
missd tietoteknisessi OM-ympéristossd pi-
dettiin 30.9.1997 634 744 arvo-osuustilid.
Tileille kirjattujen arvo-osuuksien arvo oli
30.9.1997 noin 447,6 miljardia markkaa.
Y mpéristossd selvitettiin noin 715 000 kaup-
paa vuoden 1996 lokakuun alun ja vuoden

1997 syyskuun lopun vilisend aikana. Nii-
den kauppojen markkamdédrdinen arvo oli
noin 330 miljardia markkaa.

Toinen tietojirjestelmikokonaisuus on
Suomen Arvopaperikeskus Oy:n tietotekni-
nen RM-ympiristd, jossa toimii tdlld hetkel-
1a 12 arvo-osuusrekisterid. Suomen Arvopa-
perikeskus Oy:n RM-jérjestelmi palvelee
toistaiseksi pidasiassa rahamarkkinakaupan-
kdyntid ja rahamarkkinoilla liikkeeseen las-
kettujen lyhytkestoisten velkasitoumusten
kasittelyd. Arvopaperikeskuksen RM-tieto-
jarjestelmikokonaisuus on keskitetty siten,
ettd sithen liitettyjd arvo-osuuksia voidaan
kasitelld vain jarjestelmén sisdlli. Mainittu
tietotekninen ympéristd on itse asiassa yksi
tietojirjesteimd, jossa yhtién osakkaat ja
yhtion kanssa sopimuksen tehneet tietojir-
jestelmén jisenet pitdvit arvo-osuusrekiste-
reitd. Samassa jarjestelmassd hoidetaan myos
jdrjestelmadn  liitettyjen  arvo-osuuksien
selvitys. Suomen Arvopaperikeskus Oy:n
tietotekninen RM-ympdristd on rakennettu
ennen kaikkea velkakirjamarkkinoiden ja
erityisesti rahamarkkinoiden tarpeisiin.

Suomen Arvopaperikeskus Oy:n RM-ym-
péristssd yllapidettiin 3 586 arvo-osuustilid
30.9.1997. Niille tileille oli 30.9.1997 kirjat-
tu arvo-osuuksia 349,3 miljardin markan ar-
vosta. Ympdristossd kasiteltiin 1.10.1996—
30.9.1997 vilisend aikana noin 71 585 kir-
jaustapahtumaa. Tapahtumien yhteinen arvo
oli noin 3 634 miljardia markkaa.

Helsingin Arvopaperiporssi Oy:n kaupan-
kayntijarjestelmd

Helsingin Arvopaperip6rssi Oy on tilld
hetkelld ainoa arvopaperimarkkinalain 1 lu-
vun 4 §:n tarkoittama arvopaperip6rssi, joka
harjoittaa arvopaperipdrssitoimintaa. Myds
SOM Oy:lle on mydnnetty arvopaperiporssin
toimilupa, mutta yhti6 ei tilld hetkelld har-
joita porssitoimintaa. Mainitut yhtiot fuusioi-
tuvat vuoden 1997 lopussa. Sddntdjensd mu-
kaan Helsingin Arvopaperiporssin tehtdvina
on yllédpitdd puolueetonta, avointa, informa-
tiivista ja likvidia arvopaperikaupan mark-
kinapaikkaa. T4t4 tehtdvaa tdyttdessdin pors-
sin tulisi edistdd tehokkaita, luotettavia ja
kilpailukykyisid arvopaperimarkkinoita. Sen
lisdksi, ettd porssi tarjoaa jisenilleen toimin-
taedellytykset arvopaperien kaupankiyntiin,
se tuottaa muita arvopaperien vaihdantaan
liittyvid palveluja sekd rahoitusmarkkinoiden
kehittdmiseen liittyvid koulutus- ja tiedotus-
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palveluja. Porssin s@dnnét ja muut itsesdén-
telynormit ovat olleet arvopaperimarkkinoi-
den siintelyn ldhtSkohta, ja ne ohjaavat
edelleen merkittavilld tavalla arvopaperi-
markkinoiden toimintaa,

Kaupankédynti Helsingin Arvopaperipdrs-
sissd perustui vuosikymmenten ajan pors-
sisalissa tapahtuviin julkihuutoihin. T&mén
kaupankdyntitavan on Kkorvannut porssin
elektroninen ja automaattinen kaupankiynti-
jarjestelmd HETI (Helsinki Stock Exchange
Automated Trading and Information Sys-
tem), joka otettiin kaytt66n vuosina 1989 ja
1990. HETI-jarjestelméssd porssivilittdjat
voivat tyGasemiensa avulla tdyttdd kaupan-
kdyntiin liittyvat tehtdvit omissa toimipis-
teissddn. Porssivilittdjiat tallentavat osto- ja
myyntitarjouksia jirjestelmién, joka yhdistda
(tdsmiyttdd) automaattisesti keskendin yh-
teensopivat tarjoukset kaupoiksi. Tarjoukset
ovat sitovia ja ne ovat samanaikaisesti kaik-
kien porssivilittdjien ndhtdvissd. Kaupan-
kdyntijarjestelmé tuottaa ajantasaista ja eré-
aikaista informaatiota arvopaperien hintake-
hityksestd (HEX-indeksi) sekd kauppojen
osapuolista, hinnoista ja méadristd. Pdrssi ja
vilittdjat voivat ldhettdd jarjestelmisséd tie-
donantoja, ja tdmin lisdksi jérjestelmddn
tallennetaan porssiyhtididen tiedotteet.

Kun jatkuva kaupankdynti on p6rssipdivé-
nid péittynyt, voivat arvopaperinvilittédjat
tehdd HETI-jarjestelméssd kauppoja vield
niin sanotussa jilkipGrssissd. Jilkiporssissd
kaupat voidaan kuitenkin p##ttdd vain silld
hintatasolla, joka on muodostunut saman
porssipdivin jatkuvassa kaupankiynnissa.
Tallosin HETI-jdrjestelmé ei tdsmiytid auto-
maattisesti tarjouksia kaupoiksi, vaan ne on
ostajien erikseen tallennettava ja myyjien
vahvistettava jédrjestelmddn. JalkipOrssissd
tehdyt kaupat voivat muodostaa hyvin suu-
ren osan porssipdivin osakevaihdosta.

Helsingin Arvopaperipdrssin HETI-jérjes-
telmissd kdydddn kauppaa arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 4 §:n tarkoittamalle porssi-
listalle otetuilla osakkeilla, optiotodistuksilla,
vaihtovelkakirjalainoilla ja merkintdoikeuk-
silla. Tdmén lisdksi jdrjestelméssd voidaan
tehdd kauppoja porssilistatuilla joukkovel-
kakirjoilla sekd OTC- ja meklarilistalle ote-
tuilla arvopapereilla. OTC- ja meklarilistaa
koskevat itsesddntelynormit on muotoiltu hy-
vin yhdenmukaisiksi pérssilistan itseséinte-
lynormien kanssa. OTC-listan ja meklarilis-
tan ylldpitiminen on arvopaperimarkkinalain
3 luvun 13 §:n tarkoittamaa muuta julkista

kaupank&yntia.

Suomen Arvopaperikeskus Oy:n selvitysjdr-
Jjestelmd osakemarkkinoilla

Helsingin Arvopaperiporssi Oy:ssid tehdyt
kaupat selvitettiin viime vuosiin asti kahden-
keskisesti  arvopaperinvilittdjien  vililla.
Porssi aloitti keskitetyn arvopaperiselvityk-
sen maaliskuussa 1991. Porssin yhteydessd
toimi vuoden 1996 loppuun asti selvityskes-
kus, jossa selvitettiin piddasiassa arvopaperi-
ja arvo-osuusmuodossa olevien osakkeiden
luovutuksia. Selvityskeskus on siirretty Suo-
men Arvopaperikeskus Oy:lle, joka aloitti
toimintansa vuoden 1997 alusta. Arvo-
osuuksien osuus porssikauppojen selvityk-
sessid on kasvanut jatkuvasti 4.5.1992 lih-
tien, jolloin niiden selvitys aloitettiin.

Suomen Arvopaperikeskus Oy:n OM- ja
APC-selvitysjirjestelmassi selvitetdan kaikki
Helsingin Arvopaperiporssi Oy:n HETI-jér-
jestelméssi tehdyt osake-, merkintdoikeus- ja
optiotodistuskaupat.

Arvo-osuuksien ja arvopaperien porssi-
kaupan tavanomainen selvitysaika on kolme
pdivid kaupantekopdivista.

Arvo-osuusluovutusten selvitys

Automaattinen selvitysjirjestelmi tukee
kaupank#yntijirjestelmdd.  HETI-jdrjestel-
missd tehty kauppa kirjautuu automaattisesti
selvitettdviksi OM-jarjestelmién.

Kun asiakas on antanut myyntitoimeksian-
non arvopaperinvilittdjille, voi tima kirjaut-
taa niin sanotun myyntivarauksen asiakkaan-
sa arvo-osuustilille. Myyntivaraus tehdién
yleensd vain yksityisasiakkaan tilille. Sen
jdlkeen, kun arvopaperikauppa on esimerkik-
si HETI-jarjestelméssd padtetty, merkitddn
myyjaasiakkaan arvo-osuustilille niin sanottu
ennakkokirjaus. Selvityssididntdjen mukaan
on myyjin selvitysosapuolen huolehdittava
ennakkokirjauksen tekemisestd. Ostaja-asiak-
kaan lukuun toimiva selvitysosapuoli puoles-
taan on velvollinen huolehtimaan siitd, ettd
ostajan arvo-osuustilille kirjataan ennakkoil-
moitus tilille saapuvista arvo-osuuksista.

Ennakkokirjauksessa myyjaasiakkaan arvo-
osuustilille kirjataan arvo-osuustililain 9 §:n
mukainen ehdollinen luovutus, joka ei vield
ole kdynyt lopulliseksi. Kirjaus rajoittaa
asiakkaan vallintaoikeutta kaupan kohteena
oleviin arvo-osuuksiin. Ennakkokirjauksen
oikeudenhaltijaksi merkitddn yleensd myyja-
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asiakkaan arvopaperinvilittdja. Kirjauksen
tekemisen jilkeen asiakas ei voi peruuttaa
arvo-osuuksien siirtoa tai purkaa ennakko-
kirjausta ilman oikeudenhaltijaksi merkityn
vilittijan suostumusta. Myoskddn selvi-
tysosapuoli ei saa ilman Arvopaperikeskuk-
sen ja kaupan toisen osapuolen lupaa pyytdd
kirjauksen poistamista tai muuttamista. Kun
arvo-osuuden ostajaa ei kidytdnnossd merkitid
luovutusrajoituksen oikeudenhaltijaksi, ei
ostaja vield kirjauksen yhteydessd saa sivul-
lisilta suojattua oikeusasemaa. Ennakkokir-
jauksella arvo-osuudet varataan kaupan tédyt-
tdmistd varten. Tamin takia edellytetdin,
ettd selvitysosapuoli tekee kirjaushakemukset
viipyméttd kaupan syntymisen jialkeen.

Ennakkokirjaukset ja -ilmoitukset on tehté-
vd viimeistddn suorituspdivdd edeltdivini
pdiviand kello 16.00. Jollei kirjausta tai il-
moitusta ole tehty tdhén ajankohtaan men-
nessd, ilmoittaa laiminlyénnin aiheuttanut
osapuoli toiselle osapuolelle ja porssille kir-
jauspuutteesta. Jos tissd yhteydessi kiy ilmi,
ettei kauppaa voida selvittid seuraavan
pédivin selvityksessd, on toisella osapuolella
oikeus purkaa kauppa vilittémasti. Ennakko-
kirjaus tai -ilmoitus voidaan kuitenkin tehdi
vield suorituspiivind kello 9.00 mennessi,
mikili toinen selvitysosapuoli tihdn suostuu,

OM-jirjestelmd laskee kullekin selvi-
tysosapuolelle pdivittdin maksu- ja va-
kuusennusteen sekd kertoo osapuolten selvi-
tystilanteen. Selvitysosapuoli on velvollinen
tarkastamaan ennusteet ja ryhtymidn viivyt-
telemiittd niistd ilmenevien puuttuvien toi-
menpiteiden tdyttdmiseen, jotta selvitys voi-
daan toteuttaa ajoissa. Jirjestelmi vahvistaa
osapuolille vain yhden maksuvelvoitteen tai
saamisen, joka toteutetaan suorituspdivéni.
Maksuliikenne siis nettoutetaan porssikaupan
arvo-osuusselvityksessa.

Ennen lopullista selvitystd on selvitysosa-
puolen asetettava Arvopaperikeskukselle sel-
vitysennusteen mukainen vakuus, joka tur-
vaa nettomaksun suorittamisen. Selvitysosa-
puoli voi véilttdd vakuuksien asettamisen
suorittamalla vaihtoehtoisesti ennakkoon va-
kuuden méérdisen rahasumman. Vakuus on
asetettava suorituspdivind viimeistddn kello
10.30.

Jos ennakkokirjaukset on vahvistettu ja
vakuudet asetettu, on selvityshetki suoritus-
pdivind kello 11.30. Téssd yhteydessd Suo-
men Arvopaperikeskus Oy ottaa vastuun net-
tolaskelman mukaisen maksun suorittamises-
ta selvitysosapuolelle. Se on myds velvolli-

nen tekemidn arvo-osuusrekistereille osoitet-
tavat kirjaushakemukset selvitysosapuolten
lukuun. Kéytinnossd arvo-osuudet toimite-
taan vastaanottajalle muuttamalla ennakko-
kirjaukset ja -ilmoitukset lopullisiksi ja teke-
malld tarvittavat merkinndt arvopaperi-
keskuksen ylldpitimiin omistajaluetteloihin.
Arvo-osuuksien toimitusvelvoitteita ei arvo-
osuusselvityksessid nettouteta.

Arvopaperikaupan maksuliikenne ohjataan
Suomen Pankin sekkitilijarjestelmin kautta.
Ne selvitysosapuolet, joilla ei ole tilid sekki-
tilijarjestelméssd, voivat sopia jonkin talle-
tuspankin kanssa maksujen vilittdmisestd
pankin sekkitilin kautta. Maksut voidaan
kuitenkin suorittaa my®ds pankkivekselilli,
varmennetulla sekilld tai tilisiirrolla. Selvi-
tysosapuolen on suoritettava nettolaskelman
mukainen maksu sekkitilijdrjestelméssi ole-
valle arvopaperikeskuksen tilille kello 12.00
mennessd. Jos osapuoli maksaa muulla ta-
valla, on maksuviline tai kuitti pankkisiir-
rosta toimitettava my6s viimeistddn kello
12.00. Arvopaperikeskus puolestaan on vel-
vollinen tekem#in arvo-osuuksien siirtoa
koskevat kirjaamishakemukset arvo-osuusre-
kistereille. Arvopaperikeskus maksaa netto-
laskelman  mukaiset  saamiset  selvi-
tysosapuolten tileille sen jilkeen, kun se on
saanut arvo-osuusrekistereiltd tiedon kirjaus-
ten muuttamisesta lopullisiksi. Maksu voi
tapahtua aikaisintaan kello 13.15. Selvi-
tysosapuolet eivét siten saa aivan viliténtd
toimitusta maksuaan vastaan, mutta selvi-
tysosapuolen suorittama nettomaksu on ar-
vopaperikeskuksen hallussa niin pitk#én, ettd
arvo-osuuksien kirjaukset on muutettu lopul-
lisiksi. Selvitysjérjestelméssé jaa selvitysosa-
puolen suorittaman maksun ja arvo-osuuksi-
en toimituksen véliin noin puolitoista tuntia.
Vaikka vastaanottavat selvitysosapuolet saa-
vat nettomaksun samana piivdni, on niiden
vaikea siirtid maksut edelleen loppuasiak-
kaille. Tdmi johtuu pankkien vilisen maksu-
likkeclearingin pdivittdisestd aikataulusta.
Asetettu vakuus vapautetaan heti, kun selvi-
tysosapuoli on tdyttdnyt maksuvelvollisuu-
tensa kokonaan.

Jollei selvitysosapuoli aseta ajoissa riittéd-
vid vakuuksia, keskeyttdd arvopaperikeskus
osapuolen selvityspiivddn kuuluvien kaup-
pojen selvityksen vilittomasti ja ilmoittaa
keskeyttdmisestd toisille selvitysosapuolille.
Toisten osapuolten suostumuksella voidaan
hdirioén joutuneen osapuolen kauppojen
suorituspdivd mi4ritd uudelleen. Jollei vas-
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tapuoli suostu tdhén, on kauppa suoritettava
kauppakohtaisesti tai purettava. Kauppakoh-
taisessa suorituksessa arvopaperikeskus val-
voo maksun sekd sen, etti kauppa toteute-
taan oikein. Téllainen kauppa saatetaan silti
joutua purkamaan.

Jos selvitysosapuolen laiminly6nti johtaa
kaupan poistamiseen OM-jdrjestelméstd, on
selvitysosapuolille laadittava uudet ennusteet
suorituspdivdn selvityksestd. Tdmin takia
arvopaperikeskuksella on oikeus siirtdd sel-
vityshetked mydohdisempddn ajankohtaan
suorituspdivand. Mikili selvitys tédlldin siir-
tyisi kello 14:n jilkeiseksi ajaksi, voi arvo-
paperikeskus siirtdd selvityksen myds seu-
raavalle piiville. Kun vakuudet on asetettu
ja kun arvopaperikeskus on ottanut vastuyun
maksuista, on arvopaperikeskuksella oikeus
realisoida vakuudet, jollei selvitysosapuoli
suorita nettolaskelman osoittamaa maksua.
Selvitysosapuolen aiheuttamien viivéstysten
perusteella arvopaperikeskus voi perid osa-
puolelta viivdstyneen arvo-osuusmiérdn ar-
von mukaan laskettavan viiviastysmaksun.

Porssikaupan selvitysjérjestelméssa ostajan
selvitysosapuolella on riski siita, ettei myyja
toimita ajoissa kaupan kohteena olevia arvo-
osuuksia. Arvo-osuusjirjestelmin tekniselld
ratkaisulla on estetty sellaisiin kauppoihin
liittyvien kirjausten peruuttaminen, joiden
ennakkokirjaukset ja -ilmoitukset tdsmé&vat.
Kaupat siis ikddn kuin lukitaan suorituspéi-
vin aamuna arvo-osuusrekistereissd niin,
ettei myytyjd arvo-osuuksia voi kayttdd
muuhun kuin kaupan toimitukseen. Porssi-
kaupan selvitysjdrjestelméssd ostajan riski
sdilyy siten lukitsemishetkeen asti. Kaupan-
kayntitietojen ja arvo-osuusrekistereiden en-
nakkokirjausten ja -ilmoitusten yhtépitdvyys
tarkistetaan lopullisesti vasta juuri ennen sel-
vityshetked. Kun ostajan selvitysosapuoli voi
heti kaupantekopdivéd seuraavasta pdivistd
seurata kaupan selvittimistd omalta tyd-
asemaltaan, et myyjin laiminlyonti kuiten-
kaan tule ylidtyksend.

Myyjén selvitysosapuolella puolestaan on
riski siitd, ettei tehdyn kaupan selvitys toteu-
du, jos ostaja laiminly6 asettaa riittdvén va-
kuuden. Arvopaperikeskus tarkistaa vakuus-
tilanteen suorituspiivani. Osapuoli voi var-
mistua selvityksen toteutumisesta vasta, kun
arvopaperikeskus ottaa vastuun maksusta.
Myyjén ja ostajan vastapuoliriskit voivat
siten sdilyd porssikaupan selvitysjdrjestel-
missd aina selvityspdivddn asti. Kun porssi
kuitenkin valvoo osapuolten tekemé&t suori-

tukset, eivit ostaja ja myyjd joudu ottamaan
riskii oman suorituksensa menettimisesti,
vaikka vastapuoli jittdisikin kaupan tdytti-
mattd.

Arvopaperien luovutusten selvitys

Vaikka suurin osa pdrssiarvopapereiden
kaupoista tehdddnkin arvo-osuuksilla, kay-
dddn myos arvopapereilla kauppaa.

Arvopaperien selvityksessd arvopaperikes-
kus kdyttdd hyvikseen automaattista tietojen-
kasittelyjarjestelmad. Kauppapidivai seuraa-
vana pankkipdivand arvopaperikeskus siirtaa
tiedot selvitettdvistd kaupoista OM-jirjestel-
mistd kauppaselvitysjirjestelmiédn. Selvityk-
seen osallistuvilla arvopaperinvilittdjilla
(selvitysosapuolilla) on tietojérjestelméissi
arvopaperilajikohtaiset ja laskennalliset tilit,
joiden avulla pidetdin kirjaa tehdyistd kau-
poista ja toimituksista. Arvopaperitilijar-
jestelmd (APC-jarjestelmi) on ainoastaan
kirjanpidollinen, eikd silli ole samanlaista
oikeudellista asemaa kuin arvo-osuusjirjes-
telmalld. Jarjestelmd laskee kauppapédivin
jalkeen kullekin selvitysosapuolelle selvi-
tysennusteen, jota osapuoli voi seurata omal-
ta tydasemaltaan. Selvitysennusteessa eritel-
l4dn jokainen arvopaperilaji, jolla selvi-
tysosapuoli on kauppapdivdn aikana tehnyt
kauppoja. Samalla arvopaperilajilla tehdyt
ostot ja myynnit yhdistetddn nettoperiaat-
teen mukaisesti yhdeksi arvopaperilajikohtai-
seksi saatavaksi tai toimitusvelvoitteeksi.
Selvitysennuste ilmaisee my&s nettoperiaat-
teen mukaan lasketun maksuvelvollisuuden
tai rahasaamisen. Selvityspdivdd edeltdvin
péivin iltana tietojdrjestelmé tekee kirjanpi-
dossa  nettomdirdiset kirjaukset selvi-
tysosapuolten arvopaperitileille.

Selvitysosapuolen on toimitettava kirjaus-
ten mukainen arvopaperilajikohtainen miira
arvopapereita arvopaperikeskukseen selvitys-
pdivdnd. Arvopaperikeskus maksaa selvi-
tysosapuolelle vain summan, joka vastaa
toimitettuja arvopapereita. Maksua vastaan
on selvitysosapuolen siirrettdvd kauppoihin
liittyvit oikeutensa arvopaperikeskukselle.

Arvopapereita vastaanottavien osapuolten
on noudettava arvopaperit selvityspdivind.
Téassd yhteydessd osapuoli maksaa vain ne
arvopaperit, jotka se saa. Selvitysosapuoli
saattaa siten saman pdivdan aikana joutua
ensin toimittamaan arvopapereita ja myo-
hemmin hakemaan toisia arvopapereita. Sa-
ma jarjestely koskee maksuja. Selvi-
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tysosapuoli ei saa kuitata toimituksiin ja
noutoihin liittyvid maksuja keskenddn. Mak-
sut voidaan suorittaa pankkivekselilld, var-
mennetulla sekilld tai tilisiirtona.

Arvopaperiselvityksessi  selvitysosapuoli
suorittaa ja vastaanottaa vain arvopaperilaji-
kohtaisia nettomé&irid. Kauppojen loppuun
saattamiseksi osapuolen on jérjestettdvd si-
sdinen selvitys asiakkaidensa vililli.

Arvopaperikeskus ei vastaa kaupan lopulli-
sesta toteutumisesta arvopaperien luovutus-
ten selvityksessd. Selvitysosapuolia kohtaan
arvopaperikeskus on sitoutunut huolehtimaan
vain sille toimitettujen arvopaperien maksa-
misesta ja niiden luovuttamisesta maksua
vastaan. Jos osapuoli jattad tdyttAméatta toi-
mitus- tai maksuvelvoitteensa, on sen 0soi-
tettava, mihin kauppaan laiminlyonti kohdis-
tuu. Tdmén kaupan maksuselvitystéd ja arvo-
paperitoimitusta muutetaan {aiminlydntid
vastaavasti. Jollei osapuoli vilittémésti osoi-
ta puutteellista kauppaa, suorittaa arvopape-
rikeskus kohdistamisen. Laiminly6ntiin syy-
tén osapuoli on oikeutettu purkamaan kau-
pan selvityspdivdd seuraavana pidivini. Sel-
vityksessi on siten kysymys ldhinnd positio-
nettoutuksesta.

Arvopaperien luovutukset voidaan selvittad
osapuolten pyynnostdi myds kauppakohtai-
sesti. Kauppakohtaisessa selvityksessi suori-
tuksia ei netoteta, eikd niitd tehdd arvopa-
perikeskuksen kautta. Arvopaperikeskus kui-
tenkin valvoo kauppakohtaista selvitystid
vaatimalla osapuolilta raportteja niistd kau-
poista, joiden toimitukset ja maksut osapuo-
let ovat jérjestianeet keskenddn. Milloin siirto
kauppakohtaiseen selvitykseen on tarpeelli-
nen esimerkiksi kaupan suuren koon takia,
voi arvopaperikeskuksen toimitusjohtaja il-
man osapuolten pyynt6dkin padttdd siirrosta.

Laiminlydntiin syyllistynyt selvitysosapuo-
li on korvausvelvollinen vahingon kirsinyttd
osapuolta kohtaan. Suoritushdiriodn joutunut
osapuoli voi myés joutua suorittamaan sopi-
mussakon ja viivistyskoron tyyppisid kor-
vauksia arvopaperikeskukselle.

Rahamarkkinat

Rahamarkkinoilla vilitetd&n vieraan pdi-
oman ehtoista rahoitusta paasdantoisesti kor-
keintaan vuoden pituiseksi ajaksi. Pankkien
sijoitustodistukset ovat oikeudelliseita muo-
doltaan lyhytaikaisia haltijavelkakirjoja. Si-
joitushetkelld niistd maksetaan nimellisarvoa
pienempi summa, joten korke muodostuu

nimellisarvon ja maksetun hinnan erotukses-
ta. Sijoitustodistusten korkojen perusteella
méidritetddn niin sanotut helibor-korot, joita
kdytetddn yleisesti luottojen ja pankkltalle-
tusten viitekorkoina.

Sijoitustodistusten lisidksi rahamarkkinoilla
kdydadan kauppaa valtion liikkeeseen laske-
milla velkasitoumuksilla, yritysten yritysto-
distuksilla ja kuntien kuntatodistuksilla.
Kauppoja tehdddn myds niin sanotuilla ko-
ronvaihtosopimuksilla (engl. swaps). Raha-
markkinoiden sijoituskohteita ovat niin ikd4n
sijoitustodistuksiin perustuvat korkotermiinit
ja -optiot. Niiden johdannaissopimusten
avulla osapuolet pyrkivit joko suojautumaan
markkinakorkojen muutoksia vastaan tai
hy6tyméain muutoksista.

Rahamarkkinoille on luonteenomaista toi-
minnan nopeus ja sijoittajien ammattimai-
suus sekd yksittdisten kauppojeri suuri koko.
Rahamarkkinat ovat rakenteeltaan kahdenvi-
liset puhelinmarkkinat, joilla kaupankiynti
tapahtuu puhelimitse. Viitteellisia hintatar-
jouksia annetaan kaupallisissa tiedonvilitys-
jarjestelmissd, kuten Reuters-jarjestelméssa.
Nami julkiset tarjouskehotukset eivit kui-
tenkaan sido antajaansa. Varsinaiset sitovat
tarjoukset annetaan pyynnostd puhelimessa
myyjén ja ostajan vililld. Rahamarkkinoilia
sitova tarjous ei siten ole julkinen.

Rahamarkkinoiden osapuolina toimivat
tyypillisesti luottolaitokset, yritykset, valtio
ja Suomen Pankki. Markkinoilla on koko
sijoittavalle yleisolle avoin alue, jota kutsu-
taan asiakasmarkkinoiksi. = Asiakasmark-
kinoilla k#ydddn kauppaa kaikilla rahamark-
kinoiden sijoituskohteilla.

Suomen Pankki on vuodesta 1987 osallis-
tunut rahamarkkinakaupankéyntiin rahapo-
liittisten tavoitteidensa toteuttamiseksi. Se
ostaa ja myy pankkien liikkeeseen laskemia
sijoitustodistuksia. Lisédksi se laskee liikkee-
seen omia sijoitustodistuksiaan. Avomark-
kinaoperaatioillaan keskuspankki pyrkii vai-
kuttamaan yleiseen korkokehitykseen. Se on
hyvdksynyt kauppojen vastapuoliksi vain
tietyt suuret, keskuspankkirahoitukseen oi-
keutetut fuottolaitokset (interventio-osapuo-
let), jotka ovat allekirjoittaneet vuonna 1991
laaditun rahamarkkinakaupan pelisdantésopi-
muksen. Tassd sopimuksessa laitokset
(markkinatakaajat) ovat sitoutuneet pyydetta-
essd antamaan sitovia osto- ja myyntitar-
jouksia toisilleen ja keskuspankilie kaupan-
kdynnin kohteena olevista rahamarkkinavel-
kakirjoista.
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Suomen Pankin ja sen markkinatakaajiksi
hyviksymien luottolaitosten vilinen kaupan-
kdynti muodostaa rahamarkkinoiden ytimen
eli niin sanotut interbank-markkinat. Luotto-
laitokset kdyttdvit nditd markkinoita maksu-
valmiutensa tasaamiseen. Interbank-mark-
kinoiden keskeisin sdéntely sisdltyy pelisifin-
tosopimukseen, jossa méiritelld4n rahamark-
kinoiden kiyttdytymissddntoj4 ja riitaisuuksi-
en selvittimistd. Sopimus ei velvoita
osapuolia sitoutumaan markkinatakaukseen
kaikista liikkeeseen lasketuista sijoitustodis-
tuksista, vaan markkinatakaajat voivat
ilmoittaa keskuspankille ja muille osapuolille
ne liikkeeseenlaskijat ja sitoumukset, joita
markkinatakaus koskee. Kukin markkinata-
kaaja médrittelee niin sanotut poikkeamapis-
teet niille velkasitoumuksille, joiden kaupan-
kdyntiin se on sitoutunut. Poikkeamapisteet
heijastavat markkinatakaajan ndkemysta liik-
keeseenlaskijaan liittyvédstd riskisti. Mark-
kinatakaajat antavat interbank-markkinoilla
tarjouksensa ikdén kuin ne koskisivat takaa-
jan omaa sijoitustodistusta, ja kaupat sovi-
taan tdmin tiedon perusteella. Osapuolet
selvittivit vasta myShemmin kaupan kohtee-
na todella olleet velkasitoumukset. T&ll6in
muut kuin tarjouksen tekijin sijoitustodis-
tukset hinnoitellaan poikkeamapisteiden pe-
rusteella.

Interbank-markkinoiden osapuolet miirit-
televit riskien hallitsemiseksi itselleen rajat
kunkin  liikkeeseenlaskijan  sitoumusten
omistamiselle. Keskindinen luottamus on
madrddvi tekijd markkinoilla. Riidat pyritdin
ratkaisemaan ensin  osapuolten  vililld
kahdenkeskisesti, mutta riita-asioita voidaan
saattaa myods markkinaosapuolten edustajista
koostuvan eettisen lautakunnan késiteltavik-
si. Osapuolet ovat antaneet pelisdintdsopi-
muksessa Suomen Pankille oikeuden sulkea
sopimusta rikkonut osapuoli kokonaan kau-
pankdynnin ja keskuspankkirahoituksen pii-
ristd niissi tapauksissa, joissa keskuspankki
katsoo rikkomuksen tapahtuneen. Suomen
Pankki voi sopimuksen mukaan tilldin vaa-
tia my®6s osapuolen vastuuhenkildiden vaih-
tamista.

Rahamarkkinoiden selvitysjdrjestelmd

Rahamarkkinavelkakirjoista vain talletus-
pankkien sijoitustodistuksia ja valtion vel-
kasitoumuksia on toistaiseksi laskettu liik-
keeseen elektronisessa muodossa. Niille ar-
vo-osuuksille pidetddn arvo-osuusrekistereitid

Suomen Arvopaperikeskus Oy:n yli4pitimés-
sd tietoteknisessd RM-ympéristéssd. Yhtién
tietojérjestelmadn on liitetty myos muita vie-
raan pdioman ehtoisia arvo-osuuksia.

Arvopaperikeskus toimii my6s sijoitusto-
distusten ja valtion velkasitoumusten luovu-
tusten selvityskeskuksena. Yhtié on laatinut
sdAnnodt sen tietoteknisessd ympéristdssi toi-
mimista ja selvitystoimintaa varten. Niille
sadnndille ei lainsdddannossd ole asetettu
vaatimusta valtiovarainministeriéon vahvis-
tuksesta. Arvopaperikeskus varmistaa sdin-
tojen noudattamisen vaatimalla, ettd selvi-
tysosapuolet allekirjoittavat vakioehtoisen
sopimuksen tietojirjestelmissi toimimisesta.

Selvitysosapuolina toimivat Suomen Ar-
vopaperikeskus Oy:n hallituksen hyviksymit
tahot, jotka ovat arvo-osuusrekisterin pitdjid
tai ndiden toimiluvan perusteella toimivia
asiamiehid. Tilld hetkelld selvitysosapuolia
ovat suurimmat liikepankit, Suomen Pankki
ja valtiokonttori sekd erdit muut luottolai-
tokset, kuten Suomen Vientiluotto Oy.

Selvitysmenettelyn yhteydessd arvopaperi-
keskus ottaa itse vastuun selvitettdviksi hy-
viksymiensd kauppojen toteutumisesta. Tél-
lainen jérjestely aiheuttaa selvitysyhteistlle
huomattavia riskejd. Siksi arvopaperikeskuk-
sen toimintakykyd on pyritty turvaamaan
erityisjérjestelyin, kuten vakuutuksin ja tap-
pionjakositoumuksin. Yhtién maksuvalmiu-
den varmistaa viime kddessd Suomen Pank-
ki, joka myontd4 tarvittaessa yhtislle maksu-
valmiusluottoa.

Rahamarkkinakaupankdynnin selvitys

Rahamarkkinakaupan yhteydessd sovitaan
arvopaperien toimitus- ja maksuajankohdaksi
tavallisimmin kauppapdivai seuraava toinen
pankkipdivd. Tillaista kauppaa kutsutaan
spot-kaupaksi. Arvopaperikeskuksen selvi-
tysjarjestelmaissd luovutus voidaan kuitenkin
selvittid myds mind tahansa muuna osapuol-
ten sopimana pdividnd. Osapuolten niin halu-
tessa selvitys voi tapahtua jopa kauppapdi-
vian aikana.

Rahamarkkinakauppoja selvitetdsin kolmel-
la tavalla: taatussa nettoselvityksessd, kaup-
pakohtaisessa selvityksessd tai sisdisessd
selvityksessd.

Taattu nettoselvitys. Selvitysosapuolet ovat
omien tydasemiensa kautta yhteydessi ar-
vopaperikeskuksen tietojirjestelméadn. Kau-
pan tekemisen jalkeen on sekd myyjin etti
ostajan selvitysosapuolen ilmoitettava kaup-
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pa jirjestelm#in. Jarjestelmi tarkistaa kir-
Jaukset automaattisesti ja vahvistaa kaupan,
jos osapuolten ilmoitukset ovat yhtédpitavit.

Kauppaehdoissa sovittua toimitusta edelté-
vidnd pdivini tietojdrjestelmi tarkistaa, ettd
myyjalld on arvo-osuustililliin kaupan to-
teuttamiseen tarvittavat arvo-osuudet. Kaup-
pa hyviksytddn selvitettdvdksi kuitenkin
myd&s silloin, kun tilille on vasta tulossa tar-
peellinen midrd arvo-osuuksia, mikili arvo-
osuudet vield ehtivdt toimitukseen. Hyvék-
symisen yhteydessd arvo-osuudet varataan
toimitusta varten siirtdimélld ne luovuttavan
selvitysosapuolen kaupintatilille. Samalla
arvo-osuudet pantataan arvopaperikeskuksel-
le. Jdrjestelma siis periaatteessa sallii hyvik-
symishetkeen asti sellaisten arvo-osuuksien
kauppaselvityksen jatkumisen, joita myyji ei
kaupantekohetkelld vield omista.

Arvopaperikeskus vaatii vakuuksia selvi-
tysosapuolten maksukyvyn ja arvo-osuustoi-
mitusten varmistamiseksi. Ostajan on katet-
tava vakuudelia kaupan kohteena oleviin ar-
vo-osuuksiin liittyvd hintariski. Kun vakuu-
det on asetettu, ottaa arvopaperikeskus vas-
tuun sekd netotettujen arvo-osuustoimitusten
ettd nettomaksujen suorittamisesta. Arvopa-
perikeskus ei siten missdin vaiheessa tule
kaupan osapuoleksi.

Selvityksessd kisitelldin ne kaupat, jotka
on hyviksytty selvitettivdksi varsinaisen
selvitysvaiheen alkamisajankohtaan mennes-
si. Nettoselvityksessd lasketaan jokaiselle
selvitysosapuolelle arvo-osuuslajeittain yksi
saaminen tai toimitusvelvollisuus. Jarjestel-
mi toteuttaa toimituksen siirtimalld luovut-
tavien selvitysosapuolten kaupintatileilld ole-
vat arvo-osuudet vastaanottavien selvi-
tysosapuolten kaupintatileille. Kauppojen
loppuun saattamiseen tarvittavat arvo-osuu-
det kirjataan kuitenkin vilittdmésti samassa
tietokoneajossa kaupintatileiltd ostajien tai
muiden vastaanottajien tileille, jotka on
osoitettu kauppojen tiedoissa.

My0s selvitysosapuolten rahavelvoitteet ja
-saamiset nettoutetaan. Maksuliikenteen hoi-
tamiseksi on selvitysosapuolilla oltava yh-
teys Suomen Pankin sekkitilijarjestelmadn.
Suomen Arvopaperikeskus Oy:lld on tissd
jdrjestelmissd sekkitili, jonka kautta arvo-
osuusluovutuksista johtuvat nettomaksut kul-
kevat. Selvitysjarjestelmi siirtdd luovutetta-
vat arvo-osuudet vastaanottajien arvo-osuus-
tileille vasta, kun Suomen Arvopaperikeskus
Oy on saanut tiedon maksun saapumisesta
omalle sekkitililleen. Ne selvitysosapuolet,

joilla on saaminen Suomen Arvopaperikes-
kus Oy:ltd, saavat toimituksessa maksun
osoittamilleen sekkitileille.

Nettoselvityksessd Suomen Arvopaperikes-
kus Oy ei huolehdi maksun toimittamisesta
selvitysosapuolten asiakkaille asti. Osapuolet
pitdvit itse huolta maksujen tilittdmisest4 ar-
vo-osuuksien myyjille sen jilkeen, kun net-
tolaskelman osoittamat maksut on suoritettu
osapuolten sekkitileille. Toimitus maksua
vastaan -periaate toteutuu siten Suomen Ar-
vopaperikeskus Oy:n nettoselvityksessid vain
selvitysosapuolten vililld. Osapuolten ja nii-
den asiakkaiden vilinen selvitys perustuu
keskinidiseen luottamukseen.

Selvitysosapuolten kaupintatileille kul-
loinkin kirjatut arvo-osuudet ovat jatkuvasti
pantattuina ~ Suomen  Arvopaperikeskus
Oy:lle. Yhtid edellyttid, ettd selvitysosapuoli
hankkii itse panttaukseen arvopaperimark-
kinalain 4 luvun 5 §:n 1 momentin edellytti-
mit suostumukset asiakkaaltaan. Selvi-
tysosapuoli voi lisdksi antaa vakuudeksi ra-
hatalletuksia tai muita Suomen Arvopaperi-
keskus Oy:n hyviksymid vakuuksia.

Jos tietojarjestelmiin kirjattua kauppaa ei
hyviksytd selvitettdviksi, mitéitsi jarjestelma
kaupan kirjauksen vaikutukset tekemalld
automaattisen ja vastakkaissuuntaisen kau-
pan. Selvitysosapuoli voi kuitenkin ennakol-
ta suostua siihen, ettd kauppa siirretddn mi-
tit6imisen sijasta kauppakohtaiseen selvityk-
seen. Jos hyviksymittd jdéineen kaupan mo-
Jlemmat selvitysosapuolet ovat antaneet til-
laisen ennakkosuostumuksen, voidaan kaup-
pa selvittid kauppakohtaisesti. Kaupan hy-
viksymittd jattiminen saattaa johtua esimer-
kiksi siitd, ettei myyjan selvitysosapuoli saa
tarpeeksi ajoissa haltuunsa luovutukseen tar-
vittavia arvo-osuuksia. Jos kauppa joudutaan
mitit6im#adn, on laiminlyontiin syyllistynyt
osapuoli velvollinen suorittamaan Suomen
Arvopaperikeskus Oy:lle yhtion hallituksen
vahvistaman sopimussakon. Yhtié puoles-
taan jakaa tdm#n sakon kauppahintojen suh-
teessa niille syyttomille osapuolille, jotka
ovat osallistuneet kaupan selvitykseen. Kun
ennen mitdtdimistd on saatettu tehdd useita
samoja arvo-osuuksia koskevia kauppoja,
voi mitdtsinti aiheuttaa ketjukauppojen pur-
kautumisen.

Jos ostajan selvitysosapuoli ei suoriudu
rahamaksuvelvollisuudestaan, myodntdd Suo-
men Arvopaperikeskus Oy osapuolelle auto-
maattisesti maksuvelvoitteen suuruisen ja
yhden pankkipdivin mittaisen rahoitus-
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luoton. Suomen Arvopaperikeskus Oy saa
luottoon tarvittavat varat Suomen Pankista,
jolle yhtié puolestaan voi siirtdd selvitysosa-
puolelta saamansa vakuudet. Luottojérjeste-
lylla pyritddn varmistamaan se, etteivit raha-
markkinat ajaudu vélittdmésti hdiridtilaan
yhden osapuolen maksuvaikeuksien takia.
Jollei selvitysosapuoli maksa rahoitusluottoa,
realisoi Suomen Arvopaperikeskus Oy selvi-
tysosapuolen vakuudet maksun saamiseksi.

Kauppakohtainen selvitys. Arvo-osuus-
kauppa voidaan Suomen Arvopaperikeskus
Oy:n RM-ympdéristossé selvittdd myos kaup-
pakohtaisesti. Tdssd menettelyssd ei arvo-
osuuksien toimitusvelvoitteita netoteta. Ra-
hamarkkinoille ovat tyypillisid pitkét, yhdel-
14 kertaa toteutettavat kauppaketjut. Vaikka
kauppakohtaisessa selvityksessi ei mydskain
osapuolten rahavelvoitteita netoteta, ottaa
selvitysjdrjestelmé huomioon samalla hetkel-
4 toteuttamiskelpoisten kauppojen nettora-
hoitustarpeen joko arvo-osuustileittdin tai
selvitysosapuolittain.  Jéarjestelmd kéyttdd
arvo-osuuksien myynnistd tulevat varat sa-
manaikaisesti toteutuvan oston maksuun,
joten osapuolen on maksettava vain ndiden
rahamaidrien erotus. Joukkovelkakirjamark-
kinoiden selvitys hoidetaan ldhes yksin-
omaan kauppakohtaisesti RM-jérjestelmassa.

Suomen Arvopaperikeskus Oy:n keskite-
tyssd tietojarjestelmdssd on mahdollista teh-
dd arvo-osuustilien vélilld samanaikaisia ja
molemminpuolisia siirtokirjauksia. T4td tie-
tojarjestelmin ominaisuutta kiytetdén hyvak-
si kauppakohtaisessa selvityksessd. Tietojér-
jestelmd toteuttaa kaupan sovittuna toimitus-
pdivdnd heti, kun myyjilla on arvo-osuus-
tilillasn tarvittavat arvo-osuudet ja ostaja on
asettanut kdytettivdksi maksuun riittdvit
rahavarat. Myyjd voi kaupan kirjaamisen
yhteydessd ilmoittaa, ettd myydyt arvo-osuu-
det varataan siten, ettd niitd voidaan k#yttas
vain toimituksen toteuttamiseen. Ostaja puo-
lestaan voi etukiteen varata Suomen Arvo-
paperikeskus Oy:n Suomen Pankissa olevalle
sekkitilille rahavaroja, joista maksut suorite-
taan myyjélle.

Kauppakohtaisessa  selvityksessd  arvo-
osuudet voidaan kirjata myyjin arvo-osuusti-
lilta ostajan tilille samaan aikaan kuin myy-
jalle suoritetaan maksu ostajan varoista. Toi-
mitus maksua vastaan -periaate voidaan
kauppakohtaisessa selvityksessd siten toteut-
taa myos eri selvitysosapuolten asiakkaiden
kesken. Suomen Arvopaperikeskus Oy ei ota
vastuuta kaupan toteutumisesta, eikd kaupan

kohteena olevia arvo-osuuksia pantata yh-
ticlle. Jos kaupan toteuttamisen edellytykset
puuttuvat, poistetaan kauppa automaattisesti
jarjestelmistd viiden pdivdn kuluttua sovi-
tusta toimituspéivasta.

Arvo-osuusrekisterin sisdinen kauppa. Suo-
men Arvopaperikeskus Oy:n tietojérjestel-
méin voidaan kirjata my6s arvo-osuusrekis-
terin sisdinen kauppa. Sisdisen kaupan selvi-
tys rajoittuu siihen, ettd jirjestelmi toteuttaa
arvo-osuuksien siirron myyjdlti ostajalle
sitten, kun myydyt arvo-osuudet ovat myy-
jan arvo-osuustililld ja ne voidaan siirtda.
Maksuja ei ohjata jarjestelmin kautta, eiki
Suomen Arvopaperikeskus Oy vastaa suori-
tuksista.

Seuraamukset, valvonta

Suomen Arvopaperikeskus Oy voi maiarita
selvitysosapuolen maksamaan sopimussak-
koa ja estdd osapuolen toiminnan yhtién jir-
jestelmissd, jos osapuoli rikkoo s#ddntoji.
Pastoksen seuraamuksen méidrddmisestd te-
kee yhti6n hallitus tai toimitusjohtaja, mutta
tietyt seuraamukset voidaan my®ds tuottaa au-
tomaattisesti suoraan tietojérjestelmasti ja ii-
man erillistd harkintaa. Keskitetyn tietojir-
jestelmdn ansiosta selvitysosapuolet voivat
itse jatkuvasti ja reaaliaikaisesti seurata
ndyttopddtteistidn selvityksen etenemisti ja
omaa asemaansa siind. Tdmén takia ne voi-
vat reagoida nopeasti havaitsemiinsa virhei-
siin.

Joukkovelkakirjamarkkinat

Valtio, luottolaitokset ja yritykset laskevat
liikkkeeseen joukkovelkakirjoja saadakseen
pitkdaikaista vieraan pddoman ehtoista rahoi-
tusta. Tavallisimmillaan joukkovelkakirjojen
laina-ajat ovat 2—10 vuotta.

Yleiseen liikkeeseen laskettujen joukkovel-
kakirjojen jilkimarkkinat olivat Suomessa
pitkdin kehittymittomit. Lainaosuudet eivit
yleensi vaihtaneet omistajaa sen jélkeen,
kun ne ensimarkkinoilla kerran merkittiin.
Likviditeetin puuttuminen on vihentinyt
halua sijoittaa joukkovelkakirjoihin, ja tistd
syystd sijoittajat ovat vaatineet kotimaan
joukkovelkakirjamarkkinoilla  korkeampaa
tuottoa kuin hyvin toimivilla markkinoilla.

Suurin osa joukkovelkakirjakaupoista teh-
dain Helsingin Arvopaperiporssin ulkopuo-
lella. Pankit myyvét lainaosuuksia vahit-
tdisostajille tavallisesti suoraan omista lai-
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nasalkuistaan. Joukkovelkakirjojen tukku-
markkinoilla puolestaan kiydddn kauppaa
puhelimitse rahamarkkinoiden tapaan. Kau-
pat selvitetdin Suomen Arvopaperikeskus
Oy:n RM-jarjestelmissd. Joukkovelkakirja-
markkinoilla selvitykseen osallistuvat pank-
kien lisdksi erddt sijoituspalveluyritykset.
Joukkovelkakirjoilla tehdyt kaupat voidaan
ilmoittaa HETI-jirjestelmdén, mutta ilmoi-
tuskdytidntd on epdyhtendinen. Tastd syystd
Helsingin Arvopaperiporssin julkaisemat tie-
dot joukkovelkakirjamarkkinoista sisdltdvit
vain pienen osan tehdyisté viitelainakaupois-
ta ja volyymitiedoista. Kattavampia tietoja
joukkovelkakirjamarkkinoista julkaisee sdén-
nollisesti Suomen Pankki.

Jalkimarkkinoiden likviditeettid on pyritty
parantamaan valtion viitelainojen pddmark-
kinatakausjirjestelmalld (primary  dealer
-jérjestelmi), joka luotiin kes#lld 1992. Val-
tio on joukkovelkakirjamarkkinoiden kehit-
tdmisen kannalta keskeisessd asemassa, kos-
ka se on markkinoiden ylivoimaisesti mer-
kittavin liikkeeseenlaskija. Valtio on viime
vuosina velkaantunut huomattavasti syvin
taloudellisen taantuman takia. Markkaméa-
rdistd velkaa otetaan pddosin laskemalla liik-
keeseen sarjaobligaatioita.

Padmarkkinatakausjérjestelmd  perustuu
kahteen eri sopimukseen. Valtiokonttorin
kanssa tekemdisséddn sopimuksessa pdamark-
kinatakaajat ovat sitoutuneet ylldpitiméin
jalkimarkkinoita ja antamaan sitovia hinta-
tarjouksia valtion viitelainoista. Paimark-
kinatakaajilla on velvollisuus ja yksinoikeus
osallistua lainojen liikkeeseenlaskuun liitty-
viin huutokauppoihin. Suomen Pankin ja
pdamarkkinatakaajien vililld allekirjoitetussa
sopimuksessa on puolestaan sovittu jilki-
markkinoiden kiyttdytymissdannoistd. Suo-
men Pankki valvoo ndiden s#intdjen noudat-
tamista.

Jalkimarkkinoiden kehittymisen kannalta
on ensisijaisen tdrkedd, ettdi kaupankdynti,
kauppojen selvitys ja arvopaperien sidilytys
hoidetaan nopeasti ja tehokkaasti. Naméi
vaatimukset voidaan parhaiten tdyttid arvo-
osuusjdrjestelmissd. Arvo-osuusmuotoisten
joukkovelkakirjojen liikkeeseenlasku aloitet-
tiin joulukuussa 1995 tarvittavien lainmuu-
tosten tultua voimaan (1386/1995). Nykyisin
pddosa joukkovelkakirjoista on littetty arvo-
osuusjérjestelmidn.

Jarjestelmidn on litetty ainoastaan tukku-
markkinoille tarkoitettuja joukkovelkakirjoja.

Suomen Pankin sekkitilijdrjestelmd ja arvo-
paperikaupan maksuliikenne

Maksujenvilitysjirjestelmé

Pankkijirjestelmissd kisitellddn paivittdin
valtava mdadrd erilaisia maksutapahtumia,
joista vain pieni osa liittyy arvopaperikaupan
maksuihin. Talletuspankit ovat 1990-luvulla
huolehtineet useista sadoista miljoonista
maksujenvilitykseen liittyvistd tapahtumista
vuodessa. Maksuliikkeen sujuvuuden var-
mistamiseksi on pankkien keskindiset varo-
jen siirrot jarjestettavad tehokkaasti.

Suomen Pankin sekkitilijdrjestelmid muo-
dostaa maksujirjestelmin ytimen Suomessa.
Nykyinen jérjestelmi otettiin kiytté6n vuon-
na 1991. Se koostuu Suomen Pankin sekkiti-
lisovelluksesta, tilinhaltijoiden kayt6ssi ole-
vasta tybasemasovelluksesta sekd niiti yh-
distdvastd tietoliikenneverkosta. Jarjestelmi
perustuu Suomen Pankin ylldpitimiin sekki-
tilitietokantaan, jossa keskuspankin hyviksy-
mét tilinhaltijat voivat pitdd markkamadraisia
maksuselvitystilejd. Tilinhaltijoiksi hyviksy-
tyistd yhteisbistd suurin osa on talletus-
pankkeja ja ulkomaisten luottolaitosten
sivukonttoreita. Ndiden lisdksi my®os valtion
vakuusrahastolla, valtiokonttorilla ja Suo-
men Arvopaperikeskus Oy:lld on jdrjestel-
missi sekkitili. Mydés SOM Oy on saanut
oikeuden kahden sekkitilin kayttoon. Yksi-
kddn sijoituspalveluyritys ei toistaiseksi ole
hakenut  sekkitilin  haltijaksi  (tilanne
1.10.1997).

Tybasemat ovat tosiaikaisessa tietoliiken-
neyhteydessd sekkitilitietokantaan. Omilta
tybasemiltaan sekkitilinhaltijat voivat itse
hoitaa maksuja toisille tilinhaltijoille. Tyo-
asemaan sydtetty tapahtuma siirtyy valitts-
misti Suomen Pankin sovellukseen, jossa se
kirjataan tililtd toiselle. Tilinhaltijat voivat
téstd syystd seurata tydasemaltaan sekkitilin
saldon kehitysti ja tilivientejd piivin aikana
jatkuvasti. Maksujenvilitysjarjestelmén kan-
nalta on keskeisti se, ettd tybasemasovelluk-
sen ja tilinhaltijapankkien muiden jdrjestel-
mien vililld voidaan valittdd tilivientejd re-
aaliaikaisesti.

Maksuliikkeen sujuvuuden varmistamiseksi
on keskuspankki mydntinyt tilinhaltija-
pankeille oikeuden velkaantua paivinsisii-
sesti sekkitililld. Keskuspankki vaatii tille
paivinsisdiselle luotolle tidydet vakuudet.
Sekkitili voi olla myds luototon.

Maksujirjestelmdn toimintakykyd turvaa
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myos se, ettd tilinhaltijapankeille on annettu
mahdollisuus saada Suomen Pankilta tarvit-
taessa yli yon luottoa maksuvalmiuden ylla-
pitdmiseksi. Maksuvalmiusluotto on katet-
tava tidysimadrdisilld vakuuksilla. Sekkitili-
limiitin ja maksuvalmiusluoton vakuuksina
kdytetddn valtion liikkeeseen laskemia vel-
kasitoumuksia ja joukkovelkakirjalainoja
sekd Suomen Pankin sijoitustodistuksia.

Sekkitilijarjestelmassd kisitellddn kolmen
tyyppisid tapahtumia. Jirjestelmédén kirjataan
ensinnikin Suomen Pankin ja talletuspankki-
en vilisistd tapahtumista johtuvat tiliviennit.
Tilivienteja tehdédidn jarjestelmissd tosiaikai-
sesti ja jatkuvasti. Tiliviennit liittyvét 1dhin-
nd rahahuoltoon, valuuttakauppaan ja pank-
kien saamaan keskuspankkirahoitukseen.
Toiseksi sekkitilijarjestelméssd késitellddn
pankkien keskindisten tapahtumien katteiden
siirtoja. Ndm4 tapahtumat johtuvat useimmi-
ten raha- ja valuuttakaupoista sekd yon yli -
luotoista ja -talletuksista, joilla pankit tasaa-
vat pdivittdin likviditeettidan.

Kolmanteen ryhmaén kuuluvat maksuliike-
clearing sekd erilaisten selvitysjédrjestelmien
katteiden siirrot. Viimeksi mainittuja selvi-
tysjirjestelmid ovat esimerkiksi edelld kuva-
tut Suomen Arvopaperikeskus Oy:n jérjestel-
mit. Suomen Arvopaperikeskus Oy:n OM-
selvitysjdrjestelméissd vahvistetut nettomak-
sut arvopaperikeskukselle on tehtdvid sekki-
tilijarjestelméssd péivittdin kello 11.30 men-
nessd. Arvopaperikeskus puolestaan suorittaa
selvitysosapuolten saatavat kello 13.00 jil-
keen. Suomen Arvopaperikeskus Oy:n RM-
selvitysjédrjestelmédn taatun nettoselvityksen
mukaiset  tiliviennit  toteutetaan  kello
13.00—14.00.

Pankkien vilittimien kotimaisten asiakas-
maksujen katteiden siirrot selvitetdén paivit-
tdin maksuliikeclearingissi. Kun pankin
asiakas suorittaa maksun pankkisiirrolla toi-
sen pankin asiakkaalle, on maksun kate suo-
ritettava pankkien vililld. Maksun suoritta-
van asiakkaan ja tdmidn kdyttimin pankin
vilisessd toimeksiantosuhteessa noudatetaan
pankkien laatimia yleisid maksujenvilityseh-
toja. Pankit ovat sopineet, ettd toiseen pank-
kiryhméan siirrettdvd maksu kirjataan saajan
tilille viimeistddn toisena pankkipdivénd sii-
t4, kun maksu on veloitettu maksajalta.
Maksujen kate puolestaan siirretéén sekkiti-
lijarjestelmissd maksutapahtumatyypin mu-
kaan joko maksupdivdd edeltivand pankki-
piivini, maksupdivéind tai maksupdivén jil-
keisena pdivdnd. Katteidensiirtoperiaatteet

ovat pankkien keskenidin sopimia.

Suomen Pankilla ja maksuliikeclearingiin
osallistuvilla pankeilla on keskindinen sopi-
mus clearingin jérjestimisestid. Clearing to-
teutetaan kahdessa vaiheessa. Kukin pankki
laskee ensin itse vilittdimiensd maksuliiken-
netapahtumien perusteella syntyneen saami-
sen tai velan erikseen kutakin muuta clea-
ringosapuolta kohtaan. Td@mén jidlkeen las-
kelmat toimitetaan Suomen Pankin sovelluk-
seen, jossa nettosummat hyvitetdin ja veloi-
tetaan osapuolten sekkitilien vililld. Tilisiir-
rot tapahtuvat samanaikaisesti niin sanotussa
clearingajossa noin kello 15.45. Tiedot mak-
suclearingin perusteena olevista maksutapah-
tumista siirretddn erikseen suoraan pankkien
vililla.

Maksuliikeclearingissd suoritetaan clea-
ringpankkien kahdenvilisesti toisilleen vilit-
tdmien maksujen katteet. Nettom#irit laske-
taan kahdenvilisind. Katesiirrot eivit muuta
maksujen alkuperdisten osapuolten oikeus-
suhteita. Siksi maksaja vapautuu vastuusta
vasta, kun maksun saajan pankki on kirjan-
nut siirrettivdn rahasumman saajan tilille.
Maksaja ei voi saajaa vastaan vedota siihen,
ettd suoritus on sisdltynyt maksuclearingiin,
jos maksua ei clearingin jilkeen jostain
syystd kirjata saajan tilille. Toisaalta my&s-
kiin maksunvilitystehtdvad toteuttava pank-
ki ei voi vedota maksuclearingiin tai vas-
taanottavan pankin laiminlyonteihin pyrkies-
sddn torjumaan toimeksiannon tekijin vaati-
muksia, jotka perustuvat toimeksiantosuhtee-
seen.

Sekkitilijarjestelmassd  hoidetaan lisiksi-
ulkomaisten markkamiirdisten maksujen
nettokatteiden siirrot seki pankkien postisiir-
totilien nollaus. Vuonna 1996 sekkitilijarjes-
telmissd suoritettujen maksujen yhteenlas-
kettu arvo oli noin 8 000 miljardia markkaa.

Elokuussa 1996 Euroopan rahapoliittinen
instituutti EMI julkaisi TARGET-jérjestel-
mén — Euroopan laajuisen, automatisoidun
reaaliaikaisen bruttomaksujirjestelmin —
edistymisestd raportin "First progress report
on the TARGET (Trans-European Automa-
ted Real-time Gross settlement Express
Tramnsfer) project”. Raportissa k&siteltiin p4a-
asiassa seuraavia TARGET-jarjestelmén to-
teuttamiseen liittyvid kysymyksid: pdivin-
sisdisen likviditeetin myontdminen, hinnoit-
telupolitiikka, jarjestelmin aukioloajat, mak-
susuorituspalvelujen  tarjoaminen muille
suurten maksujen maksujarjestelmille, hank-
keen organisatorinen kehys ja yhteisten me-
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nettelyjen tekniset méiiritykset.
Arvopaperikaupan maksuliikenne

Sijoituspalveluyrityksistd annetun lain
52 §:n nojalla on sijoituspalveluyritys vel-
vollinen sidilyttim&#in hallussaan olevia asia-
kasvaroja erilldin liikkeen omista varoista.
Toimeksiantoihin liittyvit varat on ohjattava
sddnnoksen tarkoittamille asiakasvarojen
tileille, joita sijoituspalveluyritykset ovat
velvollisia avaamaan talletuspankkeihin.
Sadnnokselld on pyritty parantamaan liik-
keen asiakkaan asemaa tilanteessa, jossa
yritys joutuu konkurssiin tai ulosmittauksen
kohteeksi. Kun asiakkaan ja sijoituspalvelu-
yrityksen varat on asianmukaisesti erotettu
toisistaan, saa asiakas omaisuutensa takaisin
konkurssin  estdmittd  konkurssisddnnén
54 §:n mukaisesti. Tdstd syystd asiakasvaro-
ja el tilapdisestikdin saa siirtdd sijoituspalve-
luyrityksen pankkitilille. Rahoitustarkastus
on antanut sijoituspalveluyrityksille ohjeen
asiakasvarojen erottamisesta (ohje 203.3a,
annettu 16.7.1996).

Asiakasvarojen erottamista koskeva sddn-
nds soveltuu kirjaimellisesti vain sijoitus-
palveluyrityksiin. Niiden lisdksi arvopape-
rinvilittdjia ovat arvopaperimarkkinalain
1 luvun 4 §:n mukaan myds luottolaitokset,
ulkomaiset luotto- ja rahoituslaitokset sekd
ulkomaiset sijoituspalveluyritykset. Myds
muut arvopaperinvilittdjit ovat yleisen huo-
lellisuusvelvollisuuden mukaisesti velvollisia
kisittelem#ddn asiakasvaroja niin, ettei niitd
voi luvatta kayttdd arvopaperinvilittdjin
omaan lukuun.

Arvopaperikaupassa kauppahinta siirretdén
ensin ostaja-asiakkaan pankkitililtd arvopa-
perinvilittdjin pitdmille asiakasvarojen tilil-
le. Asiakkaan lukuun voidaan tiltd tililtd
suorittaa vain sen verran maksuja kuin tilille
on talletettu asiakkaan varoja. Arvopaperin-
vilittdjdt eivit saa lainata varoja asiakasva-
rojen tililtd omien maksujensa suorittami-
seen. Vilittdjit toimivat selvitysosapuolina
Suomen Arvopaperikeskus Oy:n selvitysjar-
jestelmissd. Ndiden jarjestelmien maksuselvi-
tyksessd vahvistetaan kullekin selvitysosa-
puolelle maksuvelvoitteita ja rahasaamisia.
Kummassakin selvitysjirjestelméissd maksut
voidaan periaatteessa hoitaa Suomen Pankin
sekkitilijarjestelméssd. Jos selvitysosapuo-
lena toimivalla arvopaperinvilittdjalld ei kui-
tenkaan ole suoraa yhteyttd sekkitilijarjestel-
midn, on vilittdjdn toimittava yhteisty&ssd

sellaisen talletuspankin kanssa, jolla tillai-
nen yhteys on. Arvopaperikeskuksen OM-
selvityksessd selvitysosapuoli voi suorittaa
maksut my0s arvopaperikeskuksen pankkiti-
lille tai maksaa velvoitteensa pankkivekselil-
1a. Selvityksen jilkeen vilittdjien on huoleh-
dittava siitd, ettd kauppahinta siirretdsin
myyjdasiakkaiden kiyttoon.

Nettouttavan selvitysjdrjestelmin aikatau-
lutus saattaa vaikeuttaa niin sanotun same
day funds -periaatteen toteutumista. Periaat-
teen mukaan arvopapereita koskevan maksun
on oltava saajan k#ytOssd samana pdivind,
jona arvopaperit toimitetaan. Esimerkiksi
Suomen Arvopaperikeskus Oy:n OM-jirjes-
telmd alkaa suorittaa maksuja osapuolille
kello 13.15. Arvopaperinvilittdjien on Kkii-
rehdittdvd, jotta asiakkaille suoritettavat
maksut ehtivit vield saman pdivén clearinga-
joon sekkitilijarjestelmassd. Siksi osa arvo-
paperinvalittdjistd joutuu siirtdiméédn sekeilld
tai muilla likvideilld maksuvilineilld selvi-
tyksesséd tarvittavia katteita pankkien ja ar-
vopaperikeskuksen vilill4.

Kun vilittdja toteuttaa asiakkaidensa toi-
meksiantoja, johtuu ainakin osa vilittdjan
maksuvelvoitteesta tai saamisesta vilittdjan
asiakkaiden lukuun tehdyistd kaupoista. Sel-
vitysyhteisén laatimat nettoutuslaskelmat
sisdltdvit siten sekd selvitysosapuolten asiak-
kaiden  toimeksiantojen  toteuttamisesta
johtuvia maksuja ettd osapuolen omaan lu-
kuun tehdyistd kaupoista johtuvia maksuja.
Kauppakaaren 18 luvun 3 §:std ilmenevin
periaatteen mukaan asiamies ei saa kayttdi
pddmichensd omaisuutta omaksi hyodykseen.
Sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 52 §
edellyttdd nimenomaisesti asiakasvarojen
erottamista. Ndistd sddnnodksistd johtuu, ettei
asiakkaan varoja voida ilman hdnen suostu-
mustaan k#yttdd vieraan velan maksuun.
Asiakasvaroilla ei siten saa rahoittaa vilittd-
jan omia kauppoja.

2.3. Kansainvilinen kehitys ja ulkomaiden
lainséidianto

Kansainvdliset suositukset

Kansainvilinen kiinnostus selvitysjirjestel-
mien toimintaan on kasvanut 1980-luvun
fopulta ldhtien huomattavasti. Lisddntyneen
huomion taustalla on monia tekij6itd, kuten
arvopaperimarkkinoiden voimakas kasvu,
maiden rajat ylittdvin kaupankdynnin lisdén-
tyminen ja markkinoilla kdyttén otettu uusi



HE 209/1997 vp 27

tekniikka. Selvitystoiminnan merkitykseen
on kiinnitetty entisti enemmin huomiota
my®6s erilaisten markkinahdirididen takia,
joista vakavin koettiin lokakuun 1987 New
Y orkin porssiromahduksen jélkeen. Kansain-
vilisessd kaupankdynnissé esiintyy erityison-
gelmia, jotka liittyvit esimerkiksi eri maiden
selvitysjdrjestelmien aikataulutuksiin, ulko-
maalaisrajoituksiin ja tiedonkulkuun. My®&s
eri rahayksikot ja aikavyoshykkeet aiheuttavat
kaytdnnon vaikeuksia. Ongelmia on pyritty
ratkomaan raporteissa ja selvityksissa, joita
ovat laatineet erilaiset kansainvéliset yhteis-
tydelimet. Téllaisia elimid ovat muodosta-
neet sekd viranomaiset ettd markkinoilla
toimivat osapuolet. Yhteistydjirjestét ja
muut toimielimet ovat valmistelleet suositus-
luetteloja kansallisten menettelytapojen yh-
tenaistimiseksi ja kansainvélisen kaupan-
kiynnin turvallisuuden edistdmiseksi. Suosi-
tuksilla ei kuitenkaan ole pyritty luomaan
erityisid yhtendisid sddnt6jd kansainvilistd
arvopaperikauppaa varten. Tarkoitus on sen
sijaan ollut yhdenmukaistaa eri maiden kan-
sallisia jarjestelmié.

Merkittavin suositusluettelo sisdltyy vuon-
na 1989 julkaistuun raporttiin, joka kisitte-
lee selvitysjérjestelmid maailman arvopaperi-
markkinoilla (Clearance and Settlement Sys-
tems in the World's Securities Markets). Ra-
portin on laatinut kolmenkymmenen suuren,
kansainvilisilld paiomamarkkinoilla toimi-
van yksityisen rahoituslaitoksen yhteistyd-
ryhmé, Group of Thirty (G-30). Yhteistyo-
ryhm& on jatkuvasti seurannut toimenpi-
desuositusten toteutumista eri maissa.

Arvopaperisdilyttdjien kansainvdlinen yh-
teisty&jdrjestd International Society of Secu-
rities Administrators (ISSA) on antanut omat
arvopaperien selvitys- ja sdilytystoimintaa
koskevat suosituksensa vuosina 1988 ja
1990. Myds arvopaperipdrssien kansainvili-
nen jdrjestd, Fédération Internationale des
Bourses de Valeurs (FIBV) on laatinut
vuonna 1989 arvopaperikaupan kansainvili-
sen selvityksen kehittdmistd koskevan rapor-
tin (Improving International Settlement),
joka sisaltdd suositusehdotuksia. Arvopaperi-
markkinoiden valvontaviranomaisten yhteis-
tyojarjestd International Organization of Se-
curities Commissions (I0SCO) on niin ikd4n
vuonna 1989 antanut suosituksia jdsenilleen
maailmanlaajuisen selvitysjdrjestelmén kehit-
tamiseksi.

Pohjoismaisen yhteistyon ndkokulmasta on
selvitystoiminnan  kehittdmistd  selvitetty

Pohjoismaisen Ministerineuvoston raportissa,
joka koskee pohjoismaisen porssitoiminnan
yhteistydmahdollisuuksia (Rapport vedreren-
de berssamarbejde i Norden). Raportti jul-
kaistiin marraskuussa 1991. Pérssitoiminnas-
ta annettujen suositusten lisdksi raportissa
esitetén toimenpide-chdotuksia eri Pohjois-
maiden arvopaperikeskusten yhteistyon jér-
jestdmiseksi.

Keskuspankkien perustehtdvini on turvata
rahoitus- ja maksujirjestelmin vakaa toimin-
ta. Pitkille teollistuneiden valtioiden (G-10)
keskuspankeilla on siksi vahva intressi val-
voa selvitys- ja maksuclearingjirjestelmien
toimintaa ja laatia suunnitelmia ndiden ke-
hittdmiseksi. G 10 -maiden keskuspankit
ovatkin aktiivisesti pyrkineet saattamaan
Group of Thirty -ryhman (G-30) suosituksia
voimaan, Keskuspankkien asiantuntijoista
koostuvat tySryhmét ovat laatineet useita
raportteja Kansainviliselle jarjestelypankille
(Bank for International Settlements, BIS)
selvitysjdrjestelmien toiminnasta ja niihin
liittyvistd riskeistd. Nettoutusjirjestelmid on
kisitelty erityisesti vuonna 1989 julkaistussa
raportissa (Report on Netting Schemes) seki
kansainvilisid valuuttamaksuja koskevassa
raportissa (Report of the Committee on In-
terbank Netting Schemes of the Central
Banks of the Group of Ten Countries), joka
ilmestyi marraskuussa 1990. Viimeksi mai-
nitussa, niin sanotussa Lamfalussy-raportissa
on ehdotettu vihimmaiisvaatimuksia eri va-
luutoissa tapahtuvien kansainvilisten maksu-
jen selvitysjarjestelmille. Lisdksi syyskuussa
1992 ilmestyi selvitys, joka kisittelee toimi-
tus maksua vastaan -periaatetta arvopaperi-
markkinoiden kannalta (Delivery Versus
Payment in Securities Settlement Systems).
Kaikki mainitut julkaisut sisdltdvit huomioi-
ta ja suosituksia selvitystoiminnan turvalli-
suuden parantamiseksi.

Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jir-
jestd (Organisation for Economic Co-opera-
tion and Development, OECD) on laatinut
vuonna 1991 julkaistun selvityksen jérjestel-
miriskeistd arvopaperimarkkinoilla. Selvitys
sisdltdd eri nettoutusjirjestelmien arviointia.

Kansainvilisten jirjestdjen ja muiden toi-
mielinten suositukset ovat hyvin samansuun-
taisia, ja ne tiaydentdvit toisiaan. Ne eroavat
lahinna tarkastelukulman ja yksityiskohtai-
suuden asteen perusteella. Suosituksissa ta-
voitellaan yleisesti selvitystoiminnan riskien-
hallinnan parantamista. Monissa suosituksis-
sa pidetidn tirkedni, ettd arvopaperien kaup-
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paselvitys jérjestetddn selvitysosapuolten
vililld toimitus maksua vastaan -periaatteen
mukaisesti (engl. delivery versus payment).
Lisdksi on korostettu, ettd arvopapereista
saatavan maksun on oltava saajan kdytdssd
samana pdivind, jona arvopaperit toimitetaan
(engl. same day funds -periaate). Riskien
vihentdmiseksi on suosituksissa painotettu
my0s, ettd selvitysosapuolten tekemit kaupat
tulisi vahvistaa ja tarkistaa viimeistdin
kaupantekop#ivii seuraavana pdivani. Selvi-
tysaikaa on haluttu lyhentdd kolmeen
pdivdin kaupantekopdivistd. Selvitys tulisi
suositusten mukaan jarjestdd jatkuvasti
jokaisena kauppapidivind. Tehokkuuden li-
sdamiseksi ja markkinoiden riskien vidhenti-
miseksi suositellaan nettoutusjirjestelmis,
mutta samalla varoitetaan nettoutukseen liit-
tyvistd uusista riskeistd. Erityisesti Kansain-
vilisen jdrjestelypankin selvityksissd paino-
tetaan, etti nettoutuksen tulee olla oikeudel-
lisesti pidtevd ja kaikkia osapuolia sitova,
jotta selvitysjirjestelmien luotettavuus voi-
taisiin s#ilyttdd. Oikeusjdrjestysten erot aihe-
uttavat vaaroja myds nettoutusjédrjestelyjen
pitevyydelle. Rajat ylittdvéin kaupankdynnin
helpottamiseksi ja kauppaselvityksen tason
ylipitimiseksi esitetddn useassa suosituk-
sessa, ettd arvopaperien selvitys ja sdilytys
tulisi jérjestdd kansallisesti yhteen, oikeudel-
lisesti erilliseen arvopaperikeskukseen. Sel-
vitysjérjestelmien tiukkaan valvontaan on
my0s kiinnitetty paljon kansainvilistd huo-
miota.

Euroopan unioni

Euroopan unioni ei ole toistaiseksi antanut
arvopaperikaupan selvitystoiminnasta var-
sinaista jdsenvaltioita velvoittavaa lainsii-
dant6d. Unioni on pitkddn ollut haluton
puuttumaan jdsenvaltioiden yksityisoikeuden
perussdintelyyn, jonka harmonisointia selvi-
tystoiminnan sdéntely ldhes viistamattd edel-
lyttaisi. T#std huolimatta ovat selvitystoi-
mintaa koskevat kysymykset olleet euroop-
palaisessa keskustelussa kiinnostuksen koh-
teina.

Euroopan unionin komission XV p#dosas-
ton (directorate general) vastuualueeseen
kuuluvat sisdmarkkina- ja rahoituspalvelu-
asiat sekd osakeyhtitlainsdddants. Padosasto
kasittelee my6s arvopaperimarkkinoihin liit-
tyvid kysymyksid. P#dosaston toimeksian-
nosta on 1980-luvun lopussa laadittu tutki-
mus, joka koskee rajat ylittdvin arvopape-

rikaupan selvitystoimintaa Euroopan yh-
teisdjen alueella. Tamd Kesslerin raportiksi
kutsuttu selvitys julkaistiin kev#dllda 1989.
Raportin loppupéiitelmissd todetaan, ettd
selvitystoimintaa Euroopan yhteisdjen sisilla
tulisi parantaa huomattavasti. P4amasrini on
raportin mukaan pidettdvé sitd, ettd kaupat
keskeisimmilld arvopaperilajeilla ja valuu-
toilla voidaan selvittds jasenvaltioiden vililld
nopeasti, luotettavasti ja edullisesti. Toimiva
kansainvilinen selvitysjdrjestelmd voidaan
rakentaa vain kansallisten selvitysjirjestelmi-
en varaan. Raportissa suositellaan, etti jo-
kaiseen maahan perustettaisiin vain yksi ar-
vopaperi- ja selvityskeskus, jonka tulisi olla
riippumaton markkinaosapuolista. Arvopa-
perien markkinapaikkaa ylldpitdvan yhteisén
tavoitteena on lisdtd kaupankdyntid mark-
kinapaikallaan. Kaupankdyntiyhteis6t painot-
tavatkin kaupank#ynnin joustavuutta. Arvo-
paperikeskuksen sitd vastoin tulee korostaa
arvopaperiselvityksen turvallisuutta ja tehok-
kuutta seki jarjestelmien korkeata teknologi-
aa. Tastd syystd raportissa pdadytédin suosit-
tamaan arvopaperien kauppapaikan ja arvo-
paperikeskuksen erottamista erillisiin yh-
teisoihin. Raportissa annetaan lisiksi toimen-
pidesuosituksia arvopaperien kansallisten
kauppaselvitysjdrjestelmien parantamiseksi.
Toimenpidesuositukset ovat pitkille
yhdenmukaisia ylld kuvattujen yhteisty6jar-
jestdjen ja muiden toimielinten suositusten
kanssa. Euroopan yhteisdissé on raportin
jilkeen tydskennellyt asiantuntijatyéryhmai,
joka on laatinut ehdotuksen vakiosopimuk-
seksi kansallisten arvopaperisdilytyksestd
huolehtivien yhteis6jen vililld. Ehdotus jul-
kaistiin joulukuussa 1992.

Kansainviliser selvityskeskukset

Selvitystoiminnan jirjestimisessd on eri
maissa omaksuttu usein hyvin omintakeisia
ratkaisuja. Kauppaselvityksen periaatteet
kytkeytyvét tiiviisti kansallisiin oikeusjérjes-
telmiin ja erityisesti yksityisoikeuteen, joka
voi historiallisista syistd poiketa huomatta-
vasti jopa samaan oikeuskulttuuriin kuulu-
vissa maissa. Myd&s arvopaperimarkkinoiden
koko ja etenkin rakenne on muovannut vah-
vasti selvitysjirjestelmid. Kooltaan, raken-
teeltaan ja oikeudellisilta puitteiltaan kovin
erilaisia markkinoita ja selvitysjérjestelmii ei
ole hedelmillistd verrata keskendédn. Téstd
syystd on seuraavassa tarkastelussa pitdydyt-
ty esittelemidn kansainvilisten arvopaperi-
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ja selvityskeskusten selvitysjirjestelmid, joi-
den kanssa arvopaperikeskuksen on arvo-
osuusjirjestelméstd annetun lain 16 §:n no-
jalla oltava yhteisty6ssa.

Euroclear ja Cedel

Brysselissé sijaitseva Euroclear ja Luxem-
burgissa toimiva Cedel ovat yksityisid arvo-
paperi- ja selvityskeskuksia, jotka palvelevat
kansainvilistd arvopaperikauppaa. Keskusten
perustaminen tuli ajankohtaiseksi jo 1960-
luvun puolivélissd, kun niin sanotut euro-
bond-markkinat kasvoivat nopeasti. Euro-
bondit ovat joukkovelkakirjoja, jotka laske-
taan liikkeeseen monessa maassa samanai-
kaisesti. Eurobondien liikkeeseenlaskijoita
ovat esimerkiksi konsortiot, jotka muodoste-
taan useista kansainviélisesti toimivista pan-
keista. Kansainvilisissd selvityskeskuksissa
kasitellddn eurobondien lisdksi kansallisten
markkinoiden arvopapereita, kuten osakkeita
ja vieraan pddoman ehtoisia sitoumuksia.

Euroclear-jirjestelmai hallinnoi amerikka-
lainen Morgan Guaranty Trust Co -pankki.
Jarjestelmdn omistus on jaettu yli sadan
luottolajtoksen, pankkiirilitkkeen ja suuren
sijoittajan kesken. Jérjestelmidn sovelletaan
Belgian lakia, ja valvonnasta vastaavat sekd
Belgian ettd Yhdysvaltojen viranomaiset.
Cedel (Centrale de Livraison de Valeurs
Mobilieres) puolestaan on yli sadan rahoi-
tusmarkkinoilla toimivan yhtién omistama
laitos, jonka toiminta perustuu erityislainsda-
diantéén. Molempiin jirjestelmiin osallistuu
useita tuhansia jdsenid, jotka ovat suurim-
maksi osaksi pankkeja ja sijoituspalveluyri-
tyksid.

Euroclear ja Cedel tarjoavat selvityspalve-
lujen lisdksi maksujenvilitys-, sdilytys- ja
arvopaperien lainauspalveluja. Keskukset
eivat kuitenkaan pyri sijoittautumaan suo-
raan kansallisille markkinoille. Ne eivit
yleensd itse toimi arvopaperisdilyttdjini,
vaan arvopaperit pysdytetddn kansallisiin
sdilytysjdrjestelmiin. Euroclear ja Cedel ovat
luoneet maailmanlaajuisia yhteistydverkosto-
ja, joihin kuuluu pankkeja ja kansallisia ar-
vopaperikeskuksia. Ndmé kansalliset yhteis-
tydkumppanit huolehtivat kansainvélisten
keskusten lukuun arvopaperien sdilytyksesti.
Maksuliikenteen selvittdmisessd keskukset
kayttavdt useita kirjeenvaihtajapankkeja.
Kauppojen osapuolet maksavat tavallisesti
kotimaisille pankeilleen, jotka vélittavit
maksut kirjeenvaihtajapankeille.

Kansallisiin jarjestelmiin pysiytetyt arvo-
paperit kirjataan Euroclearissid ja Cedelissi
automaattisen tietojérjestelmén avulla ylldpi-
dettdvddn kirjanpitoon. Omistusten siirrot
tehdddn téssd jarjestelméssd olevien asiakas-
tilien wvililld. Esimerkiksi Suomen arvo-
osuusjarjestelmissi on kansainvélisten arvo-
paperikeskusten hallinnassa oleville osakear-
vo-osuuksille avattu arvo-osuustileji, joilla
olevat arvo-osuudet on arvo-osuusjirjestel-
méstd annetun lain 28 §:n mukaisesti hallin-
tarekisterdity omistajaluetteloihin.

Keskusten selvitysjirjestelmit toimivat
kauppakohtaisen selvityksen periaatteen mu-
kaisesti, eikd niissi netoteta toimituksia tai
maksuja. Kauppaselvitys toteutetaan tiettyini
aikoina vuorokaudessa, jolloin keskukselle
ilmoitetut kaupat ajetaan selvitysohjelmaan.
Talldin selvitetddn vain sellaiset kaupat,
joissa ostaja on asettanut riittivisti varoja
keskuksen kaytettdviksi ja myyjalld on tilil-
ladn tarvittavat arvopaperit. Lopullinen toi-
mitus tapahtuu siten maksua vastaan, mutta
keskukset eivit itse ota vastuuta sen parem-
min toimituksesta kuin maksustakaan. Hii-
ribtilanteessa saattaisi siksi jaada suuri méa-
rd kauppoja tdyttdmittd. Keskukset ovatkin
pyrkineet varmistamaan mahdollisimman
monen kaupan selvityksen erilaisilla rahoi-
tussopimuksilla ja arvopaperien lainaussopi-
muksilla.

Vuonna 1996 Euroclearin jirjestelmissi
selvitettyjen luovutusten yhteinen arvo oli
noin 34 600 miljardia dollaria. Osapuolten
lukuun séilytettyjen arvopaperien arvo oli
puolestaan noin 2 116 miljardia dollaria.
Yhteison jirjestelméssd lainattiin arvopape-
reita paivittdin yli kuuden miljardin dollarin
arvosta.

2.4, Nykytilan arviointi

Selvitystoimintaa koskevan yhtendisen lain-
sddddnnon puute arvopaperimarkkinoilla

Arvopaperimarkkinoiden rakenteesta on
viime vuosina saatettu suuria osia sdintelyn
ja aikaisempaa tiukemman valvonnan piiriin.
Arvopaperien vaihdantaa, yleiseen liikkee-
seen laskemista ja julkista kaupankiyntii
sddnnelldin arvopaperimarkkinalaissa. Arvo-
paperinvilittidjien velvollisuuksista sekd vi-
littdjén ja asiakkaan vélisestd oikeussuhteesta
puolestaan sdddetddn arvopaperimarkkinalain
4 luvun liséksi sijoituspalveluyrityksistd an-
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netussa laissa. Osake- ja rahamarkkinoiden
selvitystoiminta on kaytdnndssd eriytynyt
ndistd osa-alueista erilliseksi kokonaisuudek-
seen. Se muodostaa arvopaperimarkkinoiden
osapuolten vilisten oikeussuhteiden kannalta
keskeisen toiminnon. Lain tasolla ei selvitys-
toimintaa kuitenkaan vield ole tunnustettu
markkinoiden muun rakenteen veroiseksi.
Yhtendisen lainsddddnnén puutteesta on seu-
rannut se, ettd selvitystoimintaa harjoittavia
yhteisdja koskevat vain
arvopaperikeskukselle asetetut vaatimukset.
Selvitystoiminnan harjoittamiseen ei télld
hetkelld vaadita toimilupaa, eikd selvitys-
toimintaa koskevien sdintdjen kayttddnotto
vilttimattda  edellytd  viranomaistutkintaa.
Markkinoiden kehittyessd saattavat siten uu-
det toimintamuodot ji4d4 kokonaan julkisen
valvonnan ulottumattomiin.

Arvopaperimarkkinoiden sddntelyn ldhto-
kohta alun perin on ollut osakemarkkinoiden
ja piensijoittajan ndkokulma. Velkakirja-
markkinat ovat saaneet osakseen vihemmién
huomiota arvopaperimarkkinoita ja arvo-
osuusjdrjestelmid koskevassa lainsddddnnos-
sd. Erot eri markkinoilla omaksutuissa selvi-
tysratkaisuissa eivit siten johdu pelkéstdén
markkinoiden rakenteellisista eroavuuksista.
Kun yhtendinen ohjaava lainsddddntd on
puuttunut, ovat selvitysjérjestelmit osake- ja
velkakirjamarkkinoilla kehittyneet eri suun-
tiin. Selvitystoiminnan luonteen vuoksi saat-
taa toimintaan kuitenkin sisdltyd kaikilla
osamarkkinoilla riskeji. Arvopaperimark-
kinoiden toiminnan kannalta voidaan pitdi
epityydyttdving, ettd vain vakioitujen joh-
dannaissopimusten selvitystd on s#innelty
riittdvén tarkasti laintasoisilla normeilla. Sel-
vitystoiminnalta edellytettivin luotettavuu-
den vuoksi on perusteltua ulottaa laintasoi-
nen sédntely kaikille arvopaperimarkkinoi-
den lohkoille. Lainsddddnndssd on kuitenkin
otettava huomioon eri osamarkkinoiden eri-
tyispiirteet.

Arvopaperin sisdltd ja hallinta ovat vaih-
dannan kannalta ratkaisevia oikeustosiseik-
koja arvopaperipohjaisessa jirjestelméissi.
Automaattiseen tietojenkisittelyyn perustu-
vassa kirjaamisjdrjestelméssd ndmi seikat
korvataan atk-tiedostoilla. Arvo-osuusjirjes-
telmissd kirjausten oikeellisuus edellyttas
valttdimétti, ettd arvo-osuuksien luovutukset
on selvitetty oikein ja asianmukaisesti. Ar-
vo-osuusjdrjestelmin toiminta kdynnistettiin
Suomessa keviilld 1992. Jo titd ennen oli-
vat sekd viranomaiset ettd markkinaosapuo-

let kiirehtineet selvitystoiminnan laintasoista
sddntelyd. Jirjestelmdn kidynnistiminen ei
poistanut selkeiden ja yhtendisten sdidntdjen
tarvetta. Selvitystoimintaa koskevaa lainsii-
déntShanketta on siten edelleen pidettidvi
tarkednd ja kiireellisend etenkin arvo-osuus-
jérjestelmin kannalta.

Itsesddntelyihin perustuvien jdrjestelyjen
sitovuus

Riskienhallinnalla on keskeinen merkitys
selvitysjirjestelmin luotettavuuden kannalta.
Ratkaisevia tekijoitd ovat valitun jérjestel-
min tekniset ja oikeudelliset ominaisuudet,
jotka liittyvit tietojdrjestelméén, saantoihin,
vakuushallintaan ja toiminnan jatkumisen
turvaamiseen. Selvitysjirjestelmin luotetta-
vuuden perusta luodaan ensisijaisesti it-
sesddntelyssd. Itsesdéntelylld ei kuitenkaan
voida vastata kaikkiin selvitysjirjestelmissi
ilmeneviin ongelmiin. Tdmi koskee etenkin
tilannetta, jossa itsesdédntelysséd olisi m#arit-
tdvd siithen sitoutumattoman henkilén ase-
masta. Selvitystoimintaa koskevan lainsdi-
ddnnodn puute aiheuttaa epdvarmuustekij6ita,
jotka on otettava huomioon arvopaperimark-
kinoiden oikeussuhteiden arvioinnissa. Epi-
varmuus puolestaan voi vaikeuttaa ja vahin-
goittaa markkinoiden toimintaa.

Luovutusedellytysten varmistaminen ja ar-
vopaperien lainaustoiminta

Kauppojen toteuttamisedellytykset

Suomen Arvopaperikeskus Oy:n OM-jir-
jestelmissd joudutaan suorituspdivad siirtd-
maén jatkuvasti noin seitsemé&ssd prosentissa
kauppatapahtumista. Piddosa siirroista liittyy
ulkomaisten sijoittajien omistamilla arvo-
osuuksilla tehtyihin kauppoihin. Kun naméi
kaupat ovat kooltaan yleensd suhteellisen
suuria, koskee suorituspdivén siirtomenettely
luultavasti huomattavasti suurempaa osaa
selvitystapahtumien arvosta kuin niiden
mafrasta.

Suorituspédivin siirrot johtuvat lghinni sii-
td, ettei ulkomaisten sijoittajien omistamien
arvo-osuuksien luovutusedellytyksid voida
usein todeta riittdvdn ajoissa. Sijoittajien ar-
vo-osuuksista huolehtivat yleensd suomalai-
set sdilyttdjdpankit ja sijoittajien puolesta
tehtdvistd kaupoista suomalaiset arvopape-
rinvélittdjit. Kauppojen toteuttamiseksi on
ulkomaisen sijoittajan annettava ohjeet ja
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valtuutukset seki sdilyttdjapankille ettd arvo-
paperinvdélittdjélle. Tiedonkulku tdssd kolmi-
kantasuhteessa on altis viivistyksille.

Arvo-osuuksia koskeva kauppa voidaan
tehdd Helsingin ArvopaperipOrssissd tai ul-
komaisella markkinapaikalla. Selvitystd var-
ten arvo-osuudet siirretdin siilyttdjipankin
arvo-osuustililtd sijoittajan kdyttdman valitta-
jan tilille. Vilittdjain on maksettava arvo-
osuudet sdilytyspankille, joka noudattaa ul-
komaisen sijoittajan edellyttdmdd toimitus
maksua vastaan -periaatetta. Jollei vilittdja
itse saa vilittdmaésti suoritusta selvitysjérjes-
telmastd, joutuu vilittdjd siten rahorttamaan
kaupan selvityksen ajaksi.

OM-jirjestelmd  pystyy  kdésitteleméddn
kauppaketjuja, jos kaikki kauppatapahtumat
on sydtetty selvitettiviksi jérjestelmddn. Jos
joku ketjuun kuuluvista tapahtumista kuiten-
kin kirjataan OM-jérjestelmén ulkopuoleila,
siirtyvit ketjun muut tapahtumat odottamaan
timin tapahtuman vahvistumista. Valittdja
joutuu rahoittamaan kaupan siirron ajaksi ja
suorittamaan mahdolliset viivéstyssakot.

Ulkomaisia sijoittajia koskeneiden omis-
tusrajoitusten purkamisen jdlkeen suomalai-
set arvopaperinvilittdjit ovat kilpailleet tiu-
kasti uusista asiakkaista. Valittdjat ovat kil-
pailun takia joutuneet hyviksymaén suoritus-
pdivin siirroista aiheutuvat seuraamukset.
Tdmi on tapahtunut niiden liiketoiminnan
kannattavuuden kustannuksella. Suorituspéai-
vin siirrot vaikeuttavat arvopaperinvalittsjil-
le arvopaperimarkkinalain 4 luvussa asetet-
tujen huolellisuusvelvoitteiden tinkimatonta
noudattamista.

Tyhjdt kauppaketjut

Arvopaperinvilittdjit eivdt useinkaan voi
etukidteen varmistua siitd, ettd ulkomainen
sijoittaja omistaa myyntitoimeksiannon koh-
teena olevat arvopaperit. Vilittdjien on tyy-
dyttivd luottamaan sijoittajan omaan ilmoi-
tukseen. Tamid voi aiheuttaa viivéstyksid
pitkien kauppaketjujen selvityksessd. Vaikei-
ta tilanteita saattavat aiheuttaa niin sanotut
tyhjat ketjut, joita on esiintynyt etenkin fyy-
sisind asiakirjoina liikkeessd olevien arvopa-
perien selvityksessd. Tyhja ketju syntyy esi-
merkiksi silloin, kun joku osapuolista myy
arvopapereita tahallaan tai tahattomasti yli.
Ylimyynnissd (engl. short selling, ruots.
blankning) arvopaperinvilittdjd tekee kaupan
arvopapereista, joita hin ei kaupantekohet-
kelld vield omista ja joihin hinelld ei muu-

tenkaan ole mi#drdysvaltaa. Tallaisella kau-
palla vilittdja saattaa esimerkiksi pyrkid
hyétymiddn nopeista hintamuutoksista. Osa-
puolen kauppakumppani puolestaan voi no-
peassa kaupankiynnissi tehdd uuden kau-
pan, ja ndin syntyvd ketju voi pidentyd mo-
neen osapuoleen. Ylimyynyt osapuoli saattaa
pyrkid tadyttiméin velvoitteensa ostamalla
alkuperdistd kauppaa vastaavan mé#érin sa-
moja arvopapereita. Téll§in saattaa ketjun
viimeinen osapuoli puolestaan joutua teke-
misiin ylimyyneen osapuolen kanssa. Ketju
sulkeutuu, ja periaatteessa arvopaperitoimi-
tuksen pitéisi siirtyd ensimmadiseltd osapuo-
lelta ketjun ldpi takaisin tidlle osapuolelle.
Kun osapuoli kuitenkin odottaa toimitusta
tyhjéstd ketjusta, pysdhtyy jokaisen ketjussa
olevan luovutuksen selvitys.
Arvopaperimarkkinoiden kaikkien osapuo-
lien turvallisuus edellyttds, ettd selvitysosa-
puolet varmistavat ajoissa toimitusten ja
maksujen edellytykset. Tdmid koskee sekd
osapuolten omaan lukuunsa tekemii kauppo-
ja ettd osapuolten asiakkaiden kauppoja. Sel-
vitysjarjestelmissi kiytetddnkin yleensi kei-
noja, joilla selvitykseen osallistuvat tahot
ohjataan riittdvdn ajoissa varmistamaan
asiakkaiden toimitus- ja maksukyky.

Arvopaperien lainaustoiminta

Jotta selvitysyhteis6t voisivat mahdollisim-
man tehokkaasti huolehtia tai ottaa vastuun
arvopaperien ja arvo-osuuksien toimituksista,
tulisi yhteisdille antaa mahdollisuus luoda
varajérjestelmid  tarvittavien toimitusten
varmistamiseksi. Tdméan vuoksi ulkomaiset
selvityskeskukset tarjoavat usein osapuolille
niin sanottuja arvopaperien lainauspalveluja
(engl. securities lending, ruots. vdrdepap-
perslan).

Arvopaperien lainausta kiytetddn yleisesti
kansainvilisilld markkinoilla. Lainaustoimin-
taan voidaan lukea ainakin kahdenlaisia so-
pimuksia: lainaus- ja takaisinostosopimukset.
Lainaussopimuksessa arvopaperien omistaja
luovuttaa tilapdisesti ja korvausta vastaan
arvopapereitaan lainan tarvitsijalle. Lainan-
saaja saa rajoittamattoman omistusoikeuden
arvopapereihin, mutta hén sitoutuu palautta-
maan tdysin samanlaiset arvopaperit lai-
nanantajalle laina-ajan padtyttyd. Tdmén vel-
voitteen vakuudeksi lainaksiottaja panttaa
yleensi muuta omaisuuttaan. Lisdksi sovi-
taan, ettd lainaksiottaja korvaa lainanantajal-
le arvopaperien tuoton. Saaja voi kiyttdd
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arvopapereihin liittyvid hallinnoimisoikeuk-
sia ja luovuttaa arvopaperit edelleen. T#lld
tavalla lainanottaja voi esimerkiksi tdyttds
velvoitteensa jossain muussa sopimussuh-
teessaan. Lainanottaja joutuu tietenkin hank-
kimaan tdysin vastaavat arvopaperit muualta
hankintahetkelld vallitsevaan markkinahin-
taan. Jos lainansaaja siis luovuttaa arvopape-
rit laina-aikana edelleen, joutuu hin otta-
maan riskin kurssimuutoksista. Muuten hin-
tariskin kantaa lainanantaja, koska saajalla
on oikeus ja velvollisuus palauttaa arvopape-
rit takaisin antajalle. Lainaussopimus voi
olla joko maiirdaikainen tai toistaiseksi voi-
massa. Lainanantajien vaikuttimet liittyvét
luonnollisesti sopimuksista koituvaan ta-
loudelliseen hy&tyyn. Lainaus voi liséti ar-
vopapereihin sitoutuneen pidoman tuottoa.
Vastaavantyyppinen jdrjestely on arvopa-
perien takaisinosto- eli repo-sopimus (engl.
repurchase agreement). Siind omistaja (lai-
nanantaja) myy arvopapereitaan siten, ettd
hin sitoutuu ostamaan vastaavat arvopaperit
takaisin ma4rdajan kuluttua. Samalla arvopa-
pereille m#aritadn kiinted takaisinostohinta.
Jérjestelyn tarkoituksena on vapauttaa véliai-
kaisesti myyjdn kdyttéén pddoma, joka on
sidottu arvopapereihin. Takaisinostojérjeste-
lyssd toteutetaan oikeastaan kaksi patevad
arvopaperikauppaa, koska myyjén on saatava
arvopapereista kidypd kauppahinta. Tdmén
hinnan ja takaisinostosopimuksessa sovitta-
van korkeamman palautushinnan ero on kor-
vaus ostajalle siitd, ettd hidn suostuu jarjeste-
lyyn. Toisin kuin lainaussopimuksessa, ta-
kaisinostosopimuksessa korvauksen saa siten
se osapuoli, joka ottaa arvopaperit véliaikai-
sesti haltuunsa. Repo-jirjestely voidaan kui-
tenkin toteuttaa myd&s kdidnteisesti takaisin-
myyntisopimuksella (engl. reverse repo),
jossa aloitteen tekee arvopaperit viliaikaises-
ti ostava sijoittaja. Tdma joutuu myds suorit-
tamaan myyjille korvauksen, joka makse-
taan osto- ja takaisinmyyntihintojen erona.
Takaisinmyyntisopimus vastaa siten suureksi
osaksi lainaussopimusta. Repo-jirjestelyi
voidaan k#yttdd lyhytaikaisen rahoitustar-
peen tyydyttimiseen. Sopimuksen voimassa-
oloaikana arvopaperit omistaa ostaja samalla
tavalla kuin lainaussopimuksessa lainansaaja.
Oikeudellisesti lainaus- ja takaisinostosopi-
musta voidaan pitdd luovutusoikeustoimena,
johon liittyy luovutuksensaajan velvollisuus
tai oikeus tehdd luovuttajalle samanlainen
arvopaperitoimitus. Toimituksen on m#irél-
tddn ja ominaisuuksiltaan vastattava tisméil-

leen alkuperidistd luovutusta. Palautusvelvol-
lisuus ei kuitenkaan ole esinekohtainen, jo-
ten velvollisuudella on vain velvoiteoikeu-
dellinen vaikutus. Luovutusoikeustoimi ja
palautusvelvollisuus ovat erillisid oikeustoi-
mia. Lainaus- ja takaisinostojirjestelyi ei
siten voida pitéd purkavaehtoisena kauppana.
Kyse ei my&skédidn perinteisessd mielessi ole
lainasta. Kauppakaaren 11 luvussa lainalla
tarkoitetaan nimittdin vastikkeetonta oikeus-
tointa, jossa lainansaajalla on oikeus kayttdi
lainaesinettd hyvikseen, muttei luovuttaa siti
edelleen.  Pikemminkin  arvopapereiden
lainaamista on verrattava tavaravelkaan,
jossa velallinen saa luottoa tietyn suuruisena
tavaramddrind. Téllaisessa velkasuhteessa
velallisen on  erfipdivind maksettava
velkojalle takaisin saman verran samaa lajia
olevaa tavaraa. Kauppakaaren 9 luku, joka
kumottiin velkakirjalain sddtdmisen yh-
teydessd, sisdlsi nimenomaisia sdinndksia
irtainten lajiesineiden velaksiannosta. Oi-
keuskirjallisuuden mukaan velkakirjalakia
voidaan kuitenkin soveltaa myos tavaravel-
kaan. Takaisinostosopimus puolestaan vastaa
monessa suhteessa luottosopimusta, jonka
vakuudeksi myyjd siirtdd arvopapereitaan
ostajan omistukseen. Luotonantaja saa til-
16in tavallisesta panttauksesta poikkeavan
oikeuden luovuttaa vakuuskohde edelleen.
Takaisinostosopimus sisaltdd kaksi pitevii,
vastakkaissuuntaista arvopaperikauppaa, jot-
ka on sidottu toisiinsa erityiselld sopimusjér-
jestelylla. Rahoitustarkastuksen luottolaitok-
sille ja sijoituspalveluyrityksille antamissa ti-
linpadtosmédrayksissd (rahoitustarkastuksen
midrdykset 106.1 ja 203.13, voimassa
1.1.1997 lukien) repo-sopimukset tulkitaan
luotonannoksi. Jos valvottava yhteisé on
esimerkiksi ostanut arvopapereita sitovin
takaisinmyyntivelvollisuuksin, ei arvopape-
reita merkitd madrdysten mukaan tilinpdi-
toksessd yhteison varoiksi. Sen sijaan yh-
teisdn maksama ostohinta kirjataan taseeseen
saamiseksi.

Arvopaperien lainaus- ja takaisinostosopi-
musten teko vaikeutuu huomattavasti, jos
litkkkeessd olevat samanlajiset arvopaperit
eroavat toisistaan. Arvo-osuusjirjestelmissi
nidmé vaikeudet véltetidn, koska samanlaji-
sia arvo-osuuksia ei numeroida tai erotella
muutenkaan. Arvo-osuudet ovat lajiesineits,
ja siksi arvo-osuusjdrjestelmé tarjoaa mah-
dollisuuden lainaustoiminnan kehittdmiselle.

Jarjestetty lainaustoiminta helpottaa sel-
laisten tahojen asemaa, jotka ovat tavalla tai
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toisella sitoutuneet kaupank#yntiin ja arvo-
paperien toimituksiin. Siksi kansainvilisesti
etenkin selvityskeskukset ja markkinatakaa-
jat toimivat aktiivisesti arvopaperien laina-
markkinoilla. Selvitys- ja markkinatakaustoi-
minta sitovat vihemmaén p&&omia ja aiheut-
tavat pienempid riskejd, jos toiminnan har-
joittajilla on mahdollisuus turvautua lainaus-
ja takaisinostosopimuksiin. Lainaustoiminta
on siten keskeinen osa ndiden tahojen ja
koko markkinoiden riskienhallintaa. Usein
arvopapereita tarjoaa lainattavaksi sijoittajien
muodostama ryhméd. Ryhmi tekee arvopa-
perikeskuksen kanssa sopimuksen siitd, ettd
keskus voi tarvittaessa vilittdd sijoittajien
omistamia arvopapereita lainaksi. Keskus
puolestaan huolehtii siitd, ettd lainansaaja
toimittaa riittivit vakuudet lainanantajien
turvaamiseksi.

Lainanottaja saattaa lainaus- tai takaisinos-
tosopimuksella pyrkid vilttimiidn uhkaavan
toimitushdiridn, joka voi johtua arvopaperien
tietoisesta ylimyynnistd. Silloin, kun mark-
kinat tarjoavat todellisen mahdollisuuden
lainata arvopapereita, vdhenevit myos yli-
myynnistd johtuvat riskit. Kun arvopaperi-
kauppoja voidaan lainaustoiminnan turvin
tehdi enemmin, tehostuu hinnanmuodostus
markkinoilla. Toisaalta markkinaosapuolet
voivat tehokkaammin hystyd ndkemykses-
td4n, kun ylimyynti ei johda osapuolia valit-
témésti vaikeuksiin.

Lainaus- ja takaisinostosopimukset voidaan
vakioida niin, ettd niistd tulee markkinoilla
kaupattavia tuotteita, sijoituskohteita.
Tillaisille sopimuksille voidaan ylldpitasd
markkinoita, joilla lainanantajat ja -ottajat
kohtaavat toisensa. Kun markkinoiden ylla-
pitimisestd vastaa yksi taho, tehostuu toi-
minta huomattavasti. Usein selvityskeskukset
vilittavitkin -~ arvopaperilainoja  ja  re-
posopimuksia tai sitoutuvat itse lainaussopi-
muksen toiseksi osapuoleksi. Markkinoilla ei
tdlla hetkelld ole vakiintunut riittdvin yhden-
mukaisia lainaus- tai takaisinostosopimuksia.
SOM Oy:n sdinndissd on kuitenkin médri-
telty arvopaperilainaussopimus vakioiduksi
johdannaissopimukseksi, jolla voidaan kdyda
kauppaa yhtion ylldpitdmallda markkinapai-
kalla.

Arvopaperinvilittdjid koski Ruotsissa vuo-
teen 1991 saakka nimenomainen ylimyynnin
kielto. Kielto kumottiin kuitenkin rahoitus-
vilineiden kaupasta annetussa laissa (lag om
handel med finansiella instrument
1991:980). Kiellon sijaan lakiin siséllytettiin
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vaatimus, jonka mukaan sopimus oikeudesta
luovuttaa sijoittajalle kuuluvia arvopapereita
on tehtdvi kirjallisesti. Arvopaperien yli-
myynti sallittiin Ruotsin rahoitustarkastuksen
valvonnassa oleville yhteisdille. My6s lai-
nauksen verokohtelu muutettiin neutraaliksi
lainaustoiminnan sallimisen yhteydessi.

Sopimusvapauden periaatteen mukaisesti ei
Suomen oikeus vilittomidsti estd arvopa-
perien lainaussopimusten tekemistd. Esimer-
kiksi reposopimusten rinnastaminen vakuu-
delliseen luotonantoon saattaa kuitenkin ai-
heuttaa osapuolille leimaveroseuraamuksia
silloin, kun sopimuksen toinen osapuoli on
luottolaitos. Lainaustoiminta hyodyttdi selvi-
tysyhteisdjen, markkinatakaajien ja arvopa-
perinvélittdjien toimintaa. Kun valtion viite-
lainojen markkinat toimivat markkinatakaus-
ten varassa, lisdisi lainaus- ja takaisinos-
tosopimusten teko vaihdantaa joukkovelka-
kirjamarkkinoilla. Kun arvopaperilainaus- ja
takaisinostosopimusten kiyttamistdi ei ole
leimaverolain 47 b §:44 lukuunottamatta
toistaiseksi verotuksessa erityisesti kannus-
tettu, ndyttdd siltd, ettd arvopaperilainaus-
markkinat kehittyvit liian hitaasti. Lainaus-
markkinat ovat jopa osaksi siirtyneet ulko-
maisille markkinapaikoille.

Kansainvdlisen kilpailun vaikutus

Arvopaperimarkkinoiden kansainvilistymi-
nen ja kansainvilinen kilpailu luovat painei-
ta kaikille suomalaisille arvopaperikisittelyn
toiminnoille. Euroopan talousaluetta koske-
van sopimuksen kautta on Suomen arvopa-
perimarkkinoiden lainsddddntéon sisdllytetty
useita Euroopan yhteisdissd annettuja direk-
tiivejd. Niilld on tihdétty padomanliikkeiden
vapauden toteuttamiseen ja sisdmarkkinoiden
vahvistamiseen. Esimerkiksi jo vuonna 1979
annetulla niin sanotulla listalleottodirektiivil-
la (79/279/ETY) on pyritty helpottamaan
jasenvaltioissa liikkeeseen laskettujen arvo-
paperien ottamista porssilistalle toisissa jé-
senvaltioissa. Direktiivi on saatettu Suomes-
sa voimaan arvopaperimarkkinalain muutok-
sella (740/1993). Pddomanliikkeiden vapaut-
taminen ja sisimarkkinat merkitsevit kiristy-
vdd kilpailua eri maissa sijaitsevien mark-
kinapaikkojen vililld. Taloudellisiin solmu-
kohtiin pyritiin Euroopassa rakentamaan
vahvoja finanssikeskuksia, jotka hallitsevat
niitd ympérdivid talousalueita. Suomen arvo-
paperimarkkinoiden kaltaiset pienet ja syrjéi-
set markkinat uhkaavat jaada tdmin kehityk-
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sen ulkopuolelle. Kaupankéynti suomalaisilla
arvopapereilla saattaa siirtyd ulkomaiselle
markkinapaikalle, jollei arvopaperikauppaa
Suomessa jarjestetd riittdvan kustannustehok-
kaasti. Vastaava kansainvilinen Kkilpailu
koskee luonnollisesti myds selvitystoimintaa.
Jollei kauppaselvitys Suomessa tédytd vakau-
den ja kustannustehokkuuden vaatimuksia,
on vaarana, ettd merkittdivd osa toiminnoista
kaupankdynnin ohella siirtyy ulkomaille.

Julkisen vallan vastuun vdhentdminen ja
selkeyttdminen

1990-luvun alkupuolta on leimannut vai-
kea pankkijirjestelman kriisi. Sen aiheuttivat
ennen muuta pankkien ja niiden asiakkaiden
liiallinen riskinotto ja kyvyttdmyys hallita
riskejd muuttuneessa toimintaympéristossa.
Tami yhdessd finanssi- ja rahapolitiikan
puutteiden, syvidn kansantalouden laman se-
kd riittdim#ttdman pankkivalvonnan kanssa
johtivat pankkijarjestelméssi raskaisiin tap-
pioihin. Tappiot uhkasivat pienentdd pankki-
en omia pddomia niin, ettd syntyi vaara ul-
komaisen rahoituksen tyrehtymisestd. Kan-
sainvilisten lainasopimusten mukaan voivat
luotonantajat sdfdnndénmukaisesti irtisanoa
luotot, jos velallista koskevat tunnusluvut
putoavat alle sovittujen rajojen. Yksi tdllai-
nen tunnusluku on vakavaraisuus, joka las-
ketaan pankin omien varojen ja painotettujen
riskien osaméaérdstd. Kansainviliset sijoittajat
tarkastelevat kansallisia markkinoita ja jopa
Pohjoismaiden kaltaisia maaryhmii yhtend
kokonaisuutena. Sijoittajat reagoivat herkésti
tillaisessa kokonaisuudessa esiintyviin mark-
kinahdirivihin. Pankkien saaman kansainvéli-
sen rahoituksen lakkaaminen puolestaan
aiheuttaisi talletuspaon kotimaassa. Téstéd
syysti koko Suomen pankkijarjestelmi
saattaa joutua uhatuksi, vaikka lainojen ir-
tisanominen koskisi vain yhtd luottolaitosta.
Tédmi vaihtoehto on kansantalouden kannalta
kestdmdaton. Siksi valtio on vuodesta 1992
joutunut tukemaan pankkijirjestelmad useilla
kymmenilld miljardeilla markoilla.

Valtiovallan etujen mukaista on pyrkid
huolehtimaan rahoitusmarkkinoiden toimin-
taedellytyksistd mahdollisimman hyvin. Ra-
hoitusmarkkinoiden rakennetta on kehitetta-
vé niin, ettei pankkikriisin kaltainen tilanne
endd pidsisi syntymddn markkinoiden mil-
l44n osa-alueella. Tami koskee my6s selvi-
tystoimintaa, jossa esiintyvidt hiiriét saatta-
vat aiheuttaa vakavia ongelmia arvopaperi-

markkinoilla. New Yorkin pérssiromahduk-
seen lokakuussa 1987 liittyneet tapahtumat
osoittavat, ettd selvitysyhteisén toiminnan
vaarantuminen saattaa johtaa koko rahoitus-
markkinoita uhkaavaan kriisitilanteeseen,
jossa valtiovalta joutuu ottamaan vastuuta
selvitysjarjestelm#std. Tallaisten tilanteiden
valttdimiseksi  tulee  jdrjestelmidn  ris-
kienhallinnan olla riittdvan luotettavasti jir-
jestetty. Toisaalta selvitysyhteisén maksuky-
vyn turvaaminen etukiteisjirjestelyilla lisdd
toiminnan uskottavuutta. Uskottavuutta vah-
vistavia toimenpiteitd vaaditaan varsinkin
silloin, kun yhteisén toiminta perustuu toi-
mitus- tai maksutakuun antamiseen. Osa-
puolten sitoutumisen lisdksi saatetaan joissa-
kin selvitysjdrjestelmissi julkista valtaa tar-
vita lopulliseksi varmistajaksi (engl. lender
of last resorf). Kun sitoutuminen annetaan
etukdteen, voidaan vastuunjako hiiridtilan-
teissa madrdtd riittdvan tarkasti. Sitd vastoin
ilman etukiteisid jérjestelyjd voi tilanne riis-
taytyd hallitsemattomaksi ja vaatia ennakoi-
mattoman suuria uhrauksia.
Rahamarkkinoilla kiytivan kaupan arvo
on moninkertainen osakemarkkinakauppaan
verrattuna, vaikka selvitettivid luovutuksia
onkin vdhemmadn. Téastd syystd selvitystoi-
minnan turvaaminen erityisesti vieraan p#i-
oman tukkumarkkinoilla on kansantaloudel-
liselta kannalta huomattavan téarke#s.
Julkinen valta on vilillisesti ja vilittomaisti
joutunut sitoutumaan vieraan pddoman ch-
toisten arvo-osuuksien selvitysjirjestelméin
toiminnan turvaamiseen. Eduskunta edellytti
helmikuussa 1993 antamassaan lausumassa
valtion takaavan, ettd suomalaiset pankit
pystyvét hoitamaan sitoumuksensa ajallaan
kaikissa olosuhteissa. Tdmén varmistamisek-
si eduskunta sitoutui my6ntiméiin tarpeen
vaatiessa riittdvat madrdrahat ja valtuudet
hallituksen kayttoon. Lausuma siséltyi vas-
taukseen, jonka eduskunta antoi hallituksen
esitykseen laeiksi valtion vakuusrahastosta
annetun lain ja talletuspankkien toiminnasta
annetun lain 55 §:mn muuttamisesta (HE
379/1992 vp.). Takaamalla pankkijirjestel-
min toiminnan on valtiovalta siten kdytidn-
nossd sitoutunut vastaamaan myds suurim-
masta osasta interbank-markkinoiden selvi-
tystoimintaa. Hallitus pyrkii kuitenkin pur-
kamaan pankkien tukijirjestelmin niin pian
kuin olosuhteet purkamisen sallivat.
Suomen Arvopaperikeskus Oy:n maksuky-
vyn varmistamiseksi on yhtislla mahdolli-
suus saada tarvittaessa Suomen Pankilta



HE 209/1997 vp 35

maksuvalmiusluottoa. Suomen Pankki ja val-
tiokonttori toimivat lisidksi yhtion tietotekni-
sessd ympdéristdssd arvo-osuusrekisterinpiti-
jind.

3. [Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset
3.1. Tavoitteet

Kun selvitystoiminta pyritdan jarjestimédan
arvopaperimarkkinoilla mahdollisimman te-
hokkaasti, turvallisesti ja luotettavasti, eriy-
tyy toiminnan harjoittaminen kaytinnossi
markkinoiden muista toiminnoista. Sekd ko-
timaiset ettd kansainviliset tekijat edellyttd-
vit selvitystoiminnan laintasoista ja kattavaa
sddntelyé.

Ehdotettavalla sdintelylld pyritdin ensin-
nikin tehostamaan ja parantamaan arvopa-
perimarkkinoiden toimintaa. P4dmé&drénd on
pidettdvéd arvopaperimarkkinoiden toiminta-
edellytysten turvaamista ja parantamista jat-
kuvasti muuttuvassa ja kansainvilistyvissi
toimintaympdristéssd. Tavoitteet voidaan
toteuttaa edistdmillda markkinaosapuolten
edellytyksid jarjestad selvitystoiminta mark-
kinoihin ja erityisesti arvo-osuusjérjestel-
miin parhaiten sopivalla tavalla. My6s ar-
vopaperien lainaustoiminnan jirjestdmisen
mahdollisuuksia pyritdin parantamaan.

Lisadntyvit kansainvéliset yhteydet vaati-
vat entistd keskitetymp#d ja selvipiirteisem-
pad kauppaselvitysjdrjestelmadd. Suomen ra-
hoitusmarkkinoiden kehityksen kannalta on
esimerkiksi valtion lainanottotarpeiden vuok-
si yhd tdrkedmpéd, millaisiksi kansainviliset
sijoittajat ne kokevat. Pddomanliikkeet on
vapautettu, eikd ulkomaista omistusta enéa
rajoiteta. Téllaisessa tilanteessa menestyviit
vain sellaiset pienet kansalliset arvopaperi-
markkinat, joilla kaupat tehdidin ja selvite-
tifin nopeasti, luotettavasti ja tehokkaasti.
Kansainviliset sijoittajat kiinnittdvidt huo-
miota erityisesti siihen, milld tavoin kansal-
liset selvitysjérjestelmét toteuttavat yhteisesti
hyviksyttyjd suosituksia. Ulkomaiset sijoitta-
jat edellyttavat kéyttdmiltddn sdilytysyh-
teisdiltd ja arvopaperinvélittdjilts, ettd niméa
toteuttavat toimeksiannot kansainvélisten
suositusten, kuten toimitus maksua vastaan
periaatteen mukaisesti. Siksi suositukset py-
ritddn mahdollisuuksien mukaan ottamaan
huomioon jo ehdotettavassa lainsaddanndssa.
Sijoittajia kiinnostaa luonnollisesti my®&s se,
millaisia riskejd selvitysjirjestelmadn katso-

taan sisdltyvéan. Arvopaperiluovutusten selvi-
tystd on pyrittdvé yksinkertaistamaan tinki-
méttd kuitenkaan turvallisuudesta. Arvopape-
rikauppojen selvitystd koskevalla lainsiidan-
nolld pyritddn luomaan riittdvd sdddéspohja
kansainviéliset ~ vaatimukset  tdyttiville
selvitystoiminnalle.

Arvopaperimarkkinoita koskevan sifintelyn
tulee mukautua tarkoituksenmukaisesti mark-
kinoiden kotimaiseen ja kansainviliseen
kehitykseen. Liian tiukoilla rajauksilla on
taipumus estdd uusien sijoituskohteiden ja
kaupankdyntimuotojen kiyttéonottoa. Hyvin
suppeasti sovellettavat sddnndkset saattavat
lisdksi jattdd keskeisid osia markkinoista
kokonaan valvonnan ulkopuolelle. Niin ra-
jaukset voivat tyhjentdi lain sisdltdd. Selvi-
tystoimintaa koskevan lainsdiddnnon tulee
siten jattdd tilaa arvopaperikaupan uusille
muodoille ja markkinoiden uusille tuotteille.
Toisaalta lain sdénndsten on oltava riittivian
tarkkarajaisia, koska niiden perusteella mai-
rdytyvit osapuolten velvollisuudet. Viime
kidessd soveltamisalan rajaukset maaradvit
my0s rangaistusvastuun. Jotta ndmi vaati-
mukset voitaisiin tdyttd4, muotoillaan selvi-
tystoimintaa koskeva laintasoinen normisto
yleiseksi. Sitd on tarkoitus tdydentdi ja tés-
mentdd viranomaismadrdyksilld ja itsesdinte-
lynormeilla.

Arvopaperimarkkinoiden sdintelyltd edel-
lytetddn suurempaa joustavuutta kuin elin-
keinolainsdddiannolta yleensi. Rahoitusmark-
kinoita koskevat lait on tavan mukaan s#di-
detty vain puitenormistoiksi, joita alem-
manasteiset virallisnormit ja itsesdédntely tiy-
dentdvit. Joustavuusvaatimus on siksi mer-
kinnyt my®&s sitd, ettd viranomaisille on lain-
sddddnndssd myodnnetty huomattavia val-
tuuksia. Viranomaiset vahvistavat mark-
kinoilla omaksuttuja kaytdntsjd, valvovat
markkinaosapuolia ja voivat puuttua yleisen
edun vastaiseen toimintaan. N&itd valtuuksia
kédyttiessddn viranomaisten on tietenkin nou-
datettava yleisid hallinto-oikeudellisia peri-
aatteita ja toteutettava lainsdétdjin asettamia
tavoitteita. Laajoja puuttumisvaltuuksia on
kiytannossi kuitenkin kiytetty hyvin vdhin.
Valtuutussdanndsten merkitys perustuukin
lghinnd niiden ennakkoestdvddn vaikutuk-
seen. Merkittdvimmiksi sdannoksiksi arvopa-
perimarkkinoilla ovat tulleet itsesdsntelyn
viranomaisvahvistusta koskevat normit esi-
merkiksi arvopaperimarkkinalaissa ja op-
tiokauppalaissa. Itsesdéntely laaditaan mark-
kinoilla, mutta se on yleensd vahvistettava
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viranomaisessa. Talld tavalla sadntelyssd
pyritddn ottamaan tasapainoisesti huomioon
sekd julkisen vallan ettd markkinoiden tar-
peet. Omaksuttu ldhestymistapa voidaan hy-
viksyd my6s selvitystoiminnan sédntelyssé.

Sddntelyn toinen perustavoite on mark-
kinoiden riskien vdhentdminen. Kansallisten
arvopaperimarkkinoiden on pystyttiva lak-
kaamatta sdilyttimé4dn markkinoille osallistu-
vien tahojen ja yleisén luottamus. Selvitys-
toimintaan liittyy huomattavia riskejd, jotka
voivat vaarantaa koko rahoitusjirjestelmén
toiminnan. Arvopaperimarkkinoiden raken-
teen ja luotettavuuden kannalta ei ole yhden-
tekevid, millaiset puitteet selvitystoiminnalle
luodaan. Siintelyn onkin lisdksi tdhdittava
arvopaperikaupan osapuolten, selvitystoimin-
taan osallistuvien tahojen, arvopaperimark-
kinoiden ja titd kautta koko rahoitusjirjes-
telmin suojelemiseen kohtuuttomilta riskeil-
td. Sddntelylld pyritddn vihentimééin vaaraa
siitd, ettd valtio joutuu kattamaan selvitys-
jérjestelmin tappioita pankkitukijarjestelmaa
vastaavalla tavalla.

Ehdotettavalla laintasoisella sdintelylld
pyritddn edistdmiin selvitystoimintaan liitty-
vien riskien hallintaa ja vihentamistd. Riskit
kohdistuvat vilittdmimmin markkinoille
osallistuviin tahoihin. Siksi ndm# tahot ovat
ratkaisevassa asemassa markkinoiden vakau-
den ja turvallisuuden varmistamisen kannal-
ta. Laintasoisen sdintelyn ei tule itsetarkoi-
tuksellisesti syrjayttdd niitd itsesdéntelynor-
meja ja menettelytapoja, joita mark-
kinaosapuolet ovat omaksuneet riskienhallin-
nassa. Julkinen valta voi kuitenkin lainsda-
dannélld ja viranomaistoiminnalla vaikuttaa
osapuolten vilisten kdytintdjen muotoutumi-
seen. Siksi ehdotettavilla sdanngksilla pyri-
tddn kannustamaan markkinoiden omia jér-
jestelyjd. Toisaalta riskienhallinnan ja kilpai-
luneutraliteetin osittain erisuuntaisten vaati-
musten vilill4 on tehtdvé tarkoituksenmukai-
nen ratkaisu. Vaikka selvitystoimintaan osal-
listuville tahoille asetetaan korkeat luotetta-
vuusvaatimukset, ei lainsdddintd saa edistdi
kilpailun rajoittumista tai selvitystoiminnan
keskittymistd esimerkiksi siten, ettd vain
tietyt luottolaitokset voisivat osallistua toi-
mintaan selvitysosapuolina. Selvitystoimin-
taa koskevat siddnnokset ovat arvopaperi-
markkinoiden rakenteeseen kuuluvaa sdénte-
ly4. Rakennetta kehittimailld voidaan paran-
taa markkinoiden toimivuutta ja lisitd sijoi-
tustoiminnan edellytyksid. Rahoitushuollon
pankkikeskeisyyttd on yleisen edun nimissd

pyrittdvd vidhentdm#dn. Selvitystoiminnan
periaatteiden selventiminen ja toiminnan
edellytysten parantaminen edesauttaa osal-
taan timén tavoitteen toteuttamista.

Kaupankiyntid yllapitdvin yhteison tavoit-
teet poikkeavat osittain selvitystoimintaa
harjoittavan yhteison tavoitteista. Molemmat
yhteisot tdhtddvit toimivien ja kustannuste-
hokkaiden markkinoiden kehittdmiseen. Kun
markkinapaikka pyrkii lisddim#dn kaupan-
kdyntid ja sen joustavuutta, on selvitysyh-
teis6n padmadrind sitd vastoin pidettdvi tur-
vallisuutta ja tarkkuutta. Selvitystoiminnan
tehokkuuden nimissd on niiltd yhteis6iltd
toki vaadittava hyvin kiintedd yhteistyota.
Saantelyssd tulee kuitenkin ottaa huomioon
perustavaa laatua oleva ero yhteiséjen tar-
koitusperissi.

3.2. Kaeskeiset ehdotukset

Arvopaperien luovutusten selvitys on tois-
taiseksi ja#nyt arvopaperimarkkinoiden sain-
telyssd katveeseen. Lakiin ehdotetaan sisil-
lytettdviksi perussddnnokset toiminnan oi-
keudellisista puitteista. Arvopaperimark-
kinoita koskee yleisesti arvopaperimark-
kinalaki, ja siksi on luonnollista siséllyttas
selvitystoimintaa koskevat sddnndékset tihin
lakiin omaksi luvukseen. Ehdotettava nor-
misto siséltdd padasiassa elinkeino-oikeudel-
lisia sdannoksia.

Ehdotettava lainsddddntd soveltuu arvopa-
perimarkkinalain 1 luvun 2 §:ssd lueteltujen
arvopapereiden luovutusten selvitykseen.
Sadnnodkset koskevat yhtd hyvin oman kuin
vieraankin padoman ehtoisten arvopaperei-
den luovutuksia. Soveitamisalaan luetaan
sekd arvopapereilla ettd arvo-osuuksilla ta-
pahtuvat luovutukset. Selvitystoimintaa esi-
tetddn sdfnneltidviksi yleiselld puitenormis-
tolla, joka soveltuu osakkeiden ja velkakir-
jojen véhittdis- ja tukkumarkkinoille.

Valtio on suurin liikkeeseenlaskija joukko-
velkakirjamarkkinoilia. Yleisen edun mu-
kaista on siten edistda luotettavasti toimivia
velkakirjamarkkinoita. S&intely ulotetaan
my6s velkakirjamarkkinoiden selvitykseen,
vaikka vieraan pddoman ehtoisten sitoumus-
ten markkinat eivit alun perin olekaan olleet
arvopaperimarkkinalain ensisijaisen huomion
kohteina. Kun selvitystoimintaan voi yleises-
ti sisdltyd riskitekijoitd, ei lainsdddantod ole
syytd rajata vain tiettyyn arvopaperimark-
kinoiden osa-alueeseen.

Ehdotuksen mukaan selvitystoiminnaile
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annetaan lainsddddnndssd vastaavan tyyppi-
nen asema kuin arvopaperipdrssitoiminnalle
ja optioyhteisdn toiminnalle. Lain tasolla
tunnustetaan markkinoilla kidytinnéssd muo-
vautunut rakenne, jossa selvityksestd huoleh-
tii kaupan varsinaisista osapuolista erillinen
yhteis6. Yhteiso hoitaa selvitykseen kuuluvia
tehtdvid niiden markkinaosapuolten puolesta,
joille on mydnnetty oikeus antaa kauppoja
yhteisdn  selvitettdvaksi. Lainsdddéntéon
sisdllytetddn selvitystoiminnan, selvitysyh-
teisén ja selvitysosapuolen médritelmét.

Selvitystoiminta médritelldadn laissa toimin-
naksi, jossa toteutetaan arvopaperikaupasta
tal muusta luovutuksesta johtuvia velvoitteita
luovutuksen osapuolten lukuun. Lisksi
selvitystoimintana pideti&n osapuolten vel-
voitteiden madrittimistd. Midritelmin sovel-
tumisen kannalta ei eroteta pelkkdd laskel-
mien laatimista sellaisesta toiminnasta, jossa
selvitysyhteis6 ottaa vastuun luovutuksen
toteutumisesta. Selvitystoimintaa ammatti-
maisesti ja sddnnellyssd menettelyssd harjoit-
tava yhteisd mddritelldsn selvitysyhteisoksi.
Julkisen valvonnan varmistamiseksi ja sijoit-
tajien suojaamiseksi sdddetddn selvitysyh-
teisén toiminnan harjoittaminen luvanvarai-
seksi. Luvaton toiminta ehdotetaan kri-
minalisoitavaksi. Selvitysosapuolia puoles-
taan ovat lain vaatimukset tdyttivét ja selvi-
tysyhteison nimenomaisesti hyviksymét yh-
teis6t. Yleinen toimilupaviranomainen on
muun rahoitusmarkkinalainsddddnnén mu-
kaisesti asianomainen ministerié. Ministeri6
tutkii ja vahvistaa my6s selvitystoiminnassa
noudatettavan itsesdintelyn. Ennen toimilu-
paa tai itsesddntelyn vahvistamista koskevan
hakemuksen ratkaisua on ministerién kuiten-
kin pyydettivd hakemuksesta rahoitustarkas-
tuksen lausunto. Jos hakemus koskee arvo-
osuuksien luovutusten selvitysjérjestelmas,
on lausunto pyydettivd my6s arvopaperi-
keskukselta. Kun selvitystoiminnan jirjesti-
minen voi vaikuttaa merkittdvasti rahoitus-
markkinoiden vakauteen ja maksujenvilitys-
jarjestelmiin, kytketdin Suomen Pankki tii-
viisti selvitystoimintaa koskevaan paitdksen-
tekoon.

Jotta safinndsten soveltamisala, ja sitd
kautta myos toimilupavaatimus ja rangais-
tusuhka, eivdt laajenisi kohtuuttomasti, ei
selvitysyhteisén toiminnan méfrittely saa
olla lilan avoin. Toiminnalla on keskeisin
merkitys arvopaperien julkisessa kaupan-
kdynnissd. Toisaalta selvityksen asema ko-
rostuu arvo-osuusjdrjestelmissd, jossa kir-

jausten oikeellisuus edellyttdd ehdottoman
tarkkaa selvitystd. Lain kohteena on timin
mukaisesti ensinndkin kaikkien julkisessa
kaupankdynnissd paitettyjen arvopaperikaup-
pojen selvitys siitd riippumatta, onko kauppa
tehty fyysisind asiakirjoina liikkeessd olevil-
la arvopapereilla vai arvo-osuuksilla. Toi-
seksi laki on tarkoitettu koskemaan kaikkia
arvo-osuuksien sek# kaikkien julkisen kau-
pankédynnin kohteena olevien arvopapereiden
selvitystd, vaikka luovutus ei olisikaan ta-
pahtunut julkisessa kaupankiynnissi. Selvi-
tystoimintaan kuuluu siten myds rahamark-
kina- ja joukkovelkakirjakauppojen selvitys.
Toisaalta selvitystoimintaan voidaan lukea
esimerkiksi arvopaperien vaihtokauppojen
selvitystd. Vain ndiden toimintojen harjoitta-
minen sdidnndllisessd menettelyssi ja ammat-
timaisesti on ehdotuksen mukaan luvanva-
raista.

Lakiin ehdotetaan otettavaksi myds siin-
noksid yhtdiltd selvitystoiminnan osapuolille
asetettavista edellytyksistd ja toisaalta itse
toiminnan jdrjestdmisestd. Selvitystoiminnan
kattavan ja keskitetyn valvonnan toteuttami-
seksi ehdotetaan, ettd selvitystoimintaan
osallistuvat tahot eli selvitysyhteisd ja selvi-
tysosapuolet alistetaan viranomaisvalvon-
taan.

Selvitysyhteiston kohdistuvien riskien hal-
litsemiseksi tulee yhteisdlle asettaa tietyt
luotettavuutta edistidvit vaatimukset. Tillai-
sia vaatimuksia ovat:

- toimilupavaatimus,

- vaatimus osakeyhtitmuodosta,

- pddomavaatimus,

- selvitysmenettelylle, selvitysyhteisdn hal-
linnolle ja riskienhallintajérjestelmille asetet-
tavat vaatimukset,

- selvitysyhteisélle sallitun toiminnan ja
sijoitustoiminnan rajaaminen,

- vaatimus selvityssddntdjen laatimisesta,
ja vaatimus sdintdjen viranomaisvahvistuk-
sesta, sekd

- vaatimus riittdvistd vakuushallinnosta ja
muusta yhteisén toiminnan turvaamisesta.

Selvitysyhteisén laatimat selvityssdannot
madrittavat yksityiskohtaisesti kdytinnon
selvitysyhteis6n toiminnan. Viranomaisten
on ennen sdidntdjen vahvistusta tarkoin tut-
kittava, ettd ne kattavat suunnitellun selvi-
tystoiminnan. Toiminnan merkityksen vuoksi
ehdotetaan my0s sdddettiviksi valtuus-
saidnnoksid, joiden nojalla viranomaiset voi-
vat jatkuvasti varmistaa, ettd selvityssddnnot
ovat yleisen edun mukaiset.
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Markkinoiden toiminnan tehostamiseksi ja
selvitettdvien arvopaperitoimitusten varmis-
tamiseksi ehdotetaan sddnnéksid myds arvo-
paperien lainaustoiminnan edistimisesti.
Arvopaperinvilittdjille ja selvitysyhteisolle
sallitaan nimenomaisesti arvopaperien lai-
naus- ja takaisinostosopimuksiin liittyvien
palvelujen tarjoaminen. Toisaalta tillaisten
sopimusten markkinoita pyritddn kehitti-
maidn ja saattamaan valvonnan piiriin. Siksi
sopimusten vakioehdot on ehdotuksen mu-
kaan hyvidksytettdvd rahoitustarkastuksessa,
jos sopimuksia selvitetdéin selvitysyhteistn
toiminnassa.

Selvitysosapuoliksi voidaan ehdotettavan
lain mukaan hyvaksyi vain sellaiset yhteisot,
joilla on riittdivd osakepddioma ja jotka
sitoutuvat noudattamaan selvitysyhteistn
sadntoja. Tarkemmat vaatimukset asetetaan
asianomaisen ministerion pa4toksissé ja sel-
vitysyhteison itsesééntelyssd. Euroopan unio-
nin lainséiddanndstd johtuu velvoitteita, jotka
on otettava huomioon myds arvopaperimark-
kinoiden selvitystoiminnan siintelyssd. Tés-
td syystd ehdotetaan, ettd sdddetyt edellytyk-
set tdyttiville suomalaisille ja Euroopan ta-
lousalueelta Suomeen sijoittautuneille ulko-
maisille arvopaperinvilittdjille on myd&nnet-
tdvd selvitysosapuolen oikeudet. Suomen
valtio ja Suomen Pankki sekd arvo-
paperiporssi ja optioyhteisé on niin ik#in
ehdotuksen mukaan hyvidksyttivd selvi-
tysosapuoliksi. Muille hakijoille selvi-
tysyhteis6 voi myontdd selvitysosapuolen
oikeudet. Paitéksen oikeuksien myéntdmi-
sestd tekee ehdotuksen mukaan aina selvi-
tysyhteisd, mutta yhteisén harkintavalta on
useissa tapauksissa rajoitettu. Viranomaisten
tulee valvoa, etteivit selvitysyhteisot rajoita
perusteettomasti padsyé jérjestelmédnsa.

Lainsddddannén tarkoituksena on vihentid
mahdollisuuksia selvitysyhteiséon keskitty-
vin selvitysjdrjestelméin ep#asialliseen hy-
viksikdyttoon (moral hazard -ongelma). Sel-
vitysyhteison on turvattava etukiteisjirjeste-
lyilla maksuvalmiutensa hdiridtilanteissa.
Yhteison sddnndissd on lisdksi médriteltiva
toiminnassa mahdollisesti syntyvien tappioi-
den kattamisperiaatteet. Yhteisd voi edellyt-
tdd, ettd selvitysosapuolet sitoutuvat vastuu-
seen selvitysjdrjestelmén toiminnasta. Selvi-
tysyhteisdn toiminnan jatkuminen on ensisi-
jaisesti turvattava riittdvilld vakuusvaatimuk-
silla, tehokkalla selvitysosapuolten valvon-
nalla ja osapuolten vilisilld sopimuksilla.
Usein selvitysyhteisén toimintaa turvataan

myos mahdollisuudella saada keskuspankilta
maksuvalmiustukea. Tillaisen jdrjestelyn
mahdollisuutta ei ole syytd evati jatkossa-
kaan. Nykyisid maksuvalmiusjirjestelyji
voidaan siten jatkaa. Jos keskuspankki sitou-
tuu selvitysjirjestelmin takaajaksi (lender of
last resort), se voi halutessaan asettaa omia
vaatimuksiaan jérjestelmille ja selvitysyh-
teisolle.

Jotta selvitysosapuolten toiminta voitaisiin
Jarjestdd luotettavasti, on selvitysjirjestelmin
joka tilanteessa tuotettava osapuolille oikea
ja lopullinen tulos. Siksi lakiin kirjataan ni-
menomaisesti edellytys toimitus maksua vas-
taan -periaatteen toteuttamisesta selvitysyh-
teis6n ja selvitysosapuolten vélisessd suh-
teessa.

Arvopaperikauppaan osallistuvien kannalta
on ensiarvoisen tdrkedd, etti osapuolet voi-
vat luottaa kauppojen toteutumiseen ja lo-
puilisuuteen. Kauppojen pitdvyyden toden-
ndkdisyyteen vaikuttaa keskeisesti se, kuinka
selvitysjarjestelmd vihentdd selvitysosapuol-
ten vastapuoliriskejd. Vastapuoliriskin toteu-
tumisen vaara on selvityksessd voitava ha-
vaita mahdollisimman pian sen jilkeen, kun
kauppa tai muu luovutus on annettu selvitet-
tdvdksi. Tdstd syystd lakiin esitetddn sdidn-
noksid, joilla selvitykseen osallistuvat tahot
velvoitetaan riittdvin ajoissa varmistamaan
luovutuksen toteuttamisedellytykset.

Selvitysyhteisobn on yleisesti vaadittava
vakuuksia selvitystoimintaan osallistuvilta
tahoilta aina, kun yhteis ottaa vastuuta sel-
vitettdvien kauppojen toteuttamisesta. P#i-
omien tehokas kaytté edellyttds, ettd va-
kuuksina voidaan kéyttdd selvityksen koh-
teena olevia arvopapereita. Vakuuksien aset-
tamista helpotetaan lain nojalla syntyvilld

panttioikeudelia.
Selvitystoiminnan ja mahdollisten nettou-
tusmenettelyjen edistimiseksi muutetaan

myds arvo-osuustileistd annetun lain 16 §:n
kaupintatilid koskevaa sadnngstd. Kaupintati-
lin kdyttod ehdotetaan laajennettavaksi siten,
ettd tilid voidaan kayttda aitona selvitystili-
nd.

Ehdotuksessa omaksuttu ratkaisu soveltuu
periaatteessa sekd tilanteeseen, jossa selvi-
tystoiminta on keskitetty yhteen selvi-
tysyhteis6on, ettd tilanteeseen, jossa toiminta
on jaettu useampaan yhteis66n. T4lld hetkel-
14 selvitystoimintaa harjoittaa Suomen Arvo-
paperikeskus Oy jonka olisi lain tultua voi-
maan haettava toimilupaa.

Johdannaissopimusten selvitystd sdinnel-



HE 209/1997 vp 39

|44n tdlld hetkelld optiokauppalaissa. Lakiin
kohdistuvat mahdolliset muutostarpeet on
esityksessd otettu huomioon vain siltd osin,
kuin ne koskevat vilittémasti arvopapereiden
selvitystoimintaa. Esitettdvd sdinnostd ei
muuten sovellu johdannaissopimusten sel-
vitykseen.

4. Esityksen taloudelliset vaikutukset
Kokonaistaloudelliset vaikutukset

Esitykselld ei ole vilittomid vaikutuksia
julkiseen talouteen. Arvopaperien lainaustoi-
mintaa koskevat sddnnokset helpottavat kui-
tenkin vilillisesti myos joukkovelkakirja-
markkinoiden toimintaa. N&in ehdotus
edesauttaa valtion pyrkimyksid siirtdd lai-
nanoton painopistettd valuuttamaardisistd
joukkovelkakirjoista markkamddraisiin vel-
kakirjoihin. Ehdotettava sédéntely koskee
myds  arvo-osuusjdrjestelmadn  liitettdvid
joukkovelkakirjoja. Sdénnokset soveltuvat
niin ik#idn rahamarkkinoilla harjoitettavaan
selvitystoimintaan. Néille markkinoille las-
ketaan liikkeeseen lyhytaikaisia valtion vel-
kasitoumuksia. Velkasitoumusten markkinoi-
den toimintaa helpottaa mahdollisuus tehdi
ja selvittdd keskitetysti arvopaperien lainaus-
ja takaisinostosopimuksia. Markkinoiden
tehokas toiminta puolestaan vihentdd valtion
lainanottoon ja velanhoitoon liittyvid kustan-
nuksia.

Esitys vaikuttaa keskeiseen osaan arvopa-
perimarkkinoiden rakennetta. Arvopaperi-
markkinoiden toimintaa tehostamalla ja
markkinoiden rakennetta kehittdmalla pyri-
tddn luomaan mahdollisuuksia kehittédd pan-
keista riippumatonta rahoituksen vilitysta.
Vaihtoehtoisten rahoituskanavien luominen
vihentdd pankkien merkitystd esimerkiksi
yritysten rahoituksessa. Rahoitus)jérjestelmén
monipuolistaminen pienentdd siten riskid
siitd, ettd yhden pankin vaikeudet johtavat
koko rahotitusjdrjestelmén kriisiin. Selvitys-
toiminnan tehostaminen ja kehittdminen pal-
velee osaksi myds rahoitusjdrjestelmén mo-
nipuolisuuden tavoitetta.

V aikutukset yritystoimintaan

Ehdotettavat sddnndkset eivit edellytd sel-
vitystoiminnan keskittdmistd yhteen selvi-
tysyhteisdon. Esitys soveltuu silti myds ny-
kyisenkaltaiseen tilanteeseen, jossa arvopa-
perikeskus huolehti eri osamarkkinoiden sel-

vityksestd. Julkisen vallan nikdkulmasta
suotavaa, ettd pddosa selvitystoiminnasta on
edelleen jarjestetty yhteen kansalliseen arvo-
paperien selvityskeskukseen. Kansallisen
arvopaperikeskuksen perustamista suositel-
laan monissa kansainvilisissd suosituksissa.
Toiminnan keskittdminen tehostaa luotetta-
van ja yhtdaikaisen maksu- ja toimitusselvi-
tyksen toteuttamista. Samalla keskittimisen
mukanaan tuomat mittakaavaedut mahdollis-
tavat kustannusten vihentdmisen. Lisdksi
arvopapereita koskevan tiedon kerddminen
keskukseen parantaa toiminnallisia edelly-
tyksid keskeisten selvitystoimintojen, kuten
vakuushallinnan ja tuoton maksujen tehosta-
miseen.

5. Asian valmistelu

Valtiovarainministerio asetti 25.10.1990
tydryhmén, jonka tehtdvind oli laatia ehdo-
tus lakisddteiseksi arvopaperikaupan selvi-
tysjarjestelmaksi. Selvityslakityoryhmé jul-
kaisi muistionsa 31.5.1991. Muistiossa esi-
tettiin erillisen arvo-osuuksien, arvopaperei-
den ja muiden rahoitusmarkkinavilineiden
selvitystoimintaa koskevan, viljdn puitelain
sddtamistd. Selvitystoiminnan harjoittaminen
olisi sdddetty luvanvaraiseksi ty6ryhmén
ehdottamassa laissa. Selvitysyhteisénd olisi
lain mukaan voinut toimia sekd osakeyhti6
ettd osuuskunta. Lakia yksityiskohtaisemmat
normit olisi annettu selvitysyhteisén sddn-
noissd, jotka olisi  vahvistanut val-
tiovarainministerié. Arvo-osuusjirjestelman
hajautumisen takia tydryhmi ehdotti, ettd
juikisessa kaupankdynnissd syntyneet arvo-
osuuskaupat olisi tullut poikkeuksetta antaa
selvitysyhteison selvitettdviksi. Muiden luo-
vutusten selvitykseen lakia olisi sovellettu
vain silloin, kun selvitysyhteisé ottaa vas-
tuun luovutuksista. Laissa olisi edellytetty
selvitysyhteisoltd vastuiden kattamista va-
kuuksilla. Muistio sisdlsi my6s lakisddteistd
panttioikeutta koskevan ehdotuksen. Selvi-
tysyhteis6lle esitettiin asetettavaksi 10 mil-
joonan markan osake- ja osuuspédomavaati-
mus. Lisdksi selvitysyhteistlle sallittua toi-
mintaa ehdotettiin rajoitettavaksi. Selvitys-
toiminnan helpottamiseksi ehdotettiin kau-
pintatilin k#ytén laajentamista.

Valtiovarainministerié  pyysi 17.7.1991
lausuntoa selvityslakityryhman muistiosta
31 viranomaiselta, yhteisoltd ja jarjestoltd.
Lausunnoissa pidettiin yleisesti tarpeellisena
selvitystoiminnan sdidntelyd puitelailla. Li-
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sdksi useat lausunnonantajat korostivat lain-
saadannon kiireellisyyttd. Yleisesti kuitenkin
katsottiin, ettei selvitystoiminnasta tule sii-
tdd erillistd lakia, vaan toimintaa koskevat
pddsdinnst voitaisiin sisdllyttdd arvopaperi-
markkinalakiin. Esitystd arvosteltiin késittei-
den ja méidritelmien epétarkkuudesta. Arvo-
osuusluovutusten pakkoselvitystd vastustet-
tiin niin ikd4n useassa lausunnossa. Lakisdi-
teistd panttioikeutta arvostelivat erityisesti
lakimiesj4rjestot.

Selvityslakityéryhmén ehdotuksen valmis-
telua jatkettiin virkatyoni valtiovarainminis-
teriossd. Jatkovalmistelua kiirehdittiin rin-
nakkain kansallisen arvopaperikeskuksen
perustamista koskevan hankkeen kanssa.
Valmistelussa asetettiin tavoitteeksi arvopa-
perimarkkinoiden rakenteellisen kehityksen
edistiminen. S#intely pédtettiin kohdistaa
arvopaperimarkkinoilla harjoitettavaan selvi-
tystoimintaan ja arvopaperimarkkinalain tar-
koittamiin arvopapereihin. Erillisen selvitys-
lain sddtimisestd luovuttiin, ja sddnnokset
paditettiin sen sijaan sijoittaa arvopaperi-
markkinalakiin omaksi luvukseen.

Valmistelussa pyrittiin ensiksi kuvaamaan
nykyisten arvopaperikaupan selvitystd har-
joittavien yhteisdjen toimintaa. Kuvauksia
laadittaessa valtiovarainministerié oli yh-
teydessd Helsingin Arvopaperipdrssi Osuus-
kuntaan ja Helsingin Rahamarkkinakeskus
Oy:66n. Toukokuun lopussa 1994 lahetettiin
35 viranomaiselle, etujdrjestolle, selvitystoi-
mintaa harjoittavalle yhteisélle sekd arvopa-
perinvilitysliikkeelle valmisteltavan lakiesi-
tyksen alustava jdsentely, pykéldotsikkoluet-
telo seki tekstiluonnos esityksen yleisperus-
telujen keskeisistd, kiytint64 kuvaavista jak-
soista. Néille tahoille jérjestettiin kaksi kes-
kustelu- ja kuulemistilaisuutta kesdkuussa
1994. Arvopaperimarkkinoiden eri osapuolil-
le varattiin siten mahdollisuus arvioida la-
kiesityksen perusteita ja pédkohtia jo ennen
esityksen valmistumista. Tilla tavalla pyrit-
tiin varmistamaan se, etti lakiesitys palvelisi
mahdollisimman hyvin osapuolten tarpeita.
Kuulemistilaisuuksissa ja niiden yhteydessd
toimitetuissa kirjallisissa lausunnoissa pidet-
tiin kannatettavana selvitystoimintaa koske-
van lakiesityksen valmistelemista. Erdit ti-
laisuuksiin osallistuneista yhteisgistd katsoi-
vat kuitenkin, ettd esityksen valmistelu tulisi
sitoa kansallisen arvopaperikeskuksen perus-
tamista koskevaan hankkeeseen. Lisdksi ti-
laisuuksissa esitettiin arvioita selvitystoimin-
nassa havaituista ongelmista seki ndkemyk-

sid tarpeellisista sadnndksistd. Erityisesti ko-
rostettiin nettoutusta, arvopaperien lainaus-
toimintaa sek# lakis#dteistd panttioikeutta
koskevien sddnndsten tarpeellisuutta.

Kuulemistilaisuuksien jilkeen valmistelua
jatkettiin laatimalla sainndsehdotukset ja
ndiden yksityiskohtaiset perustelut seki tar-
kentamalla lakiesityksen yleisperusteluja.
Valmistelussa nojauduttiin voimassa oleviin
arvopaperimarkkinalain ja optiokauppalain
sddnndksiin. Valtiovarainministeritssd laa-
dittiin luonnos ehdotuksesta hallituksen esi-
tykseksi arvopaperimarkkinalain muuttami-
seksi sekd muuksi selvitystoimintaa koske-
vaksi lainsdddidnnoksi. Luonnos ldhetettiin
lokakuussa 1994 30 tahon arvioitavaksi. Eh-
dotuksesta pyydettiin lausunto oikeusminis-
terioltd, kauppa- ja teollisuusministerislts,
sosiaali- ja terveysministerién vakuutusosas-
tolta, valtiovarainministerién vero-osastolta,
budjettiosastolta ja rahoitusyksikoltd, Suo-
men Pankilta, rahoitustarkastukselta, keskus-
rikospoliisilta, kilpailuvirastolta, kuluttaja-
asiamieheltd, kuluttajavirastolta, valtiokont-
torilta, verohallitukselta, arvo-osuusyhdistyk-
seltd, kirjanpitolautakunnalta, Arvopaperiva-
littdjien Yhdistys ry:1td, Keskuskauppakama-
rilta, Osakesdidstdjien Keskusliitto ry:lta,
Pankkiiriliikkeiden Yhdistys ry:ltd, Suomen
Asianajajaliitolta, Suomen Lakimiesliitto
ry:1td, Suomen Pankkiyhdistys ry:ltd, Suo-
men Sijoitusrahastoyhdistys ry:ltd, Suomen
Vakuutusyhtididen Keskusliitto ry:1td, Teol-
lisuuden ja tydnantajien Keskusliitto ry:1t4,
Helsingin Arvopaperiporssi Osuuskunnalta,
Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:1td, Suo-
men Osakekeskusrekisteri Osuuskunnalta,
Suomen Optiomeklarit Oy:lti sekd Suomen
Optioporssi Oy:1td. Lausuntoa eivit antaneet
kauppa- ja teollisuusministerid, sosiaali- ja
terveysministerion vakuutusosasto, valtiova-
rainministerion budjetti- ja vero-osasto, ku-
luttaja-asiamies, Osakesdistijien Keskusliitto
ry, Pankkiiriliikkeiden Yhdistys ry, Suomen
Sijoitusrahastoyhdistys ry ja Suomen Op-
tioporssi Oy. Valtiovarainministeriédn toimi-
tetuista lausunnoista laadittiin lausuntotiivis-
telma.

Esitettdvdd lainsdddantdd pidettiin lausun-
noissa yleisesti tarpeellisena ja sddnndsten
sisdllyttdmistd arvopaperimarkkinalakiin pe-
rusteltuna. Useat lausunnonantajat hyvéksyi-
vt esitetyn sdintelylinjan, joka perustuu
puitenormistoon. Esitettyyn selvitysyhteison
itsesddntelyn asemaan suhtautuivat kuitenkin
varauksellisesti oikeusministerié, Suomen
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Pankki ja Suomen Lakimiesliitto ry. Monet
elinkeinoeldmin edustajista kiinnittivat lisdk-
si huomiota esityksen kustannusvaikutuksiin.
Erityisesti todettiin, ettei lainsd&ddntd saa
vaarantaa nykyisten selvitysjédrjestelmien
toimintaa ja selvitystoiminnan hiiriétonta
jatkumista. Sddnnosehdotuksista tarpeellisina
pidettiin erityisesti arvopaperien lainaustoi-
mintaa, velvoitteiden yhdistdmisti, lakisai-
teistd panttioikeutta seka kaupintatilia koske-
via ehdotuksia. Velvoitteiden yhdistamisti
koskevaa siddnnésehdotusta kuitenkin arvos-
telivat erityisesti oikeusministerid ja Suomen
Lakimiesliitto ry. Viimeksi mainittu vastusti
niin ikdin lakisaéteisen panttioikeuden saati-
mistd. Useassa lausunnossa korostettiin li-
siksi lainaustoimintaan liittyvien verotuson-
gelmien ratkaisua. Monet lausunnonantajista
ehdottivat myos komissiokauppaa koskevan
lainsdddannén  valmistelun  aloittamista.
Oman pdidoman ehtoisten arvopaperien
markkinoilla toimivat yhteistt vastustivat
erityisesti vaatimusta selvitysyhteisén osa-
keyhtiomuodosta sekd selvitysyhteisolle ja
selvitysosapuolelle ehdotettuja osakepddoma-
vaatimuksia. Edelleen vastustettiin luonnok-
sessa ehdotettua selvitysosapuolten pakollista
tappionjakosopimusta.
Valtiovarainministeriossd jatkettiin ehdo-
tuksen jatkovalmistelua lausuntojen perus-
teella. Valmistelua pyrittiin yhteensovitta-
maan arvopaperikeskusta koskevien lains&i-
dintstoimenpiteiden kanssa vuonna 1996.

6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

6.1. Riippuvuus kansainvilisisti
sopimuksista ja velvoitteista

Euroopan yhteisdjen neuvosto on
10.5.1993 antanut sijoituspalveluja arvopa-
perimarkkinoilla ~ koskevan  direktiivin
93/22/ETY, joka on jisenmaissa saatettava
voimaan vuoden 1995 loppuun mennessi.
Sijoituspalveludirektiivi liittyy yhteis6n sisé-
markkinaohjelmaan, ja silld pyritdén toteut-
tamaan rahoituspalvelujen tarjoamisen va-
pautta. Jdsenvaltiot ovat velvollisia muutta-
maan lainsdddént6d4n niin, ettd eurooppalai-
set sijoituspalveluyritykset voivat harjoittaa
toimintaansa kaikkialla unionin jésenvaltiois-
sa. Yhden toimiluvan periaatteen mukaisesti
jossakin jdsenvaltiossa annettu toimilupa
oikeuttaa yrityksen toimimaan my6s muissa
jasenvaltioissa. Toisaalta direktiivilla pyri-

tddn yhtendistimain myos sijoituspalvelu-
yritysten valvontajirjestelmid. Direktiivin
mukaan valvontavastuu kuuluu aina toimilu-
van myontineen eli kotijdsenvaltion viran-
omaiselle. Sijoituspalvelujen vapauttamiseen
liittyy myds 15.3.1993 anneftu neuvoston
direktiivi 93/6/ETY, joka koskee sijoituspal-
veluyritysten ja luottolaitosten omien varojen
riittdvyyttd. Tdssd niin sanotussa mark-
kinariskidirektiivissd asetetaan yhtendiset
vaatimukset sijoituspalveluyrityksen perusta-
mispddomalle ja toiminnan riskien kattami-
selle. Direktiivit on saatettu voimaan p#i-
asiassa  lailla  sijoituspalveluyrityksistd
(579/1996).

Yhden toimiluvan ja kotivaltion valvonnan
periaatteet koskevat voimassa olevan oikeu-
den mukaan jo luottolaitoksia. Periaatteet
sisdltyvit Euroopan yhteiséjen kahteen
pankkidirektiiviin T1/T80/ETY ja
89/646/ETY sekd sijoitusrahastodirektiiviin
85/611/ETY, jotka ovat tulleet Suomea vel-
voittaviksi Euroopan talousaluetta koskevas-
sa sopimuksessa. Pankkidirektiivien edellyt-
tdmét muutokset on saatettu voimaan luotto-
laitostoiminnasta annetussa laissa
(1607/1993) ja ulkomaisen luotto- ja rahoi-
tuslaitoksen toiminnasta Suomessa annetussa
laissa (1608/1993).

Sijoituspalveludirektiivin 15  artiklassa
midratidn sijoituspalveluyrityksen ja luotto-
laitoksen oikeudesta osallistua jisenvaltiossa
toimivalle sddnnellylle markkinalle. Jos yri-
tys tai luottolaitos on kotivaltiossaan saanut
toimiluvan kdydd kauppaa omaan ja toisen
lukuun, on sen voitava pdistd joko jdseneksi
tai muuten osallistumaan sadnnellyille mark-
kinoille kaikissa jisenmaissa. Markkinoille
padsy edellyttds, ettd sijoituspalveluyritys tai
luottolaitos tdyttdd markkinariskidirektiivin
vaatimukset. Sellaiset sdfinnellyt markkinat,
jotka toimivat ilman fyysisen lasndolon vaa-
timusta, voivat artiklan mukaan tarjota pal-
velujaan myds valtiosta toiseen. Elektronisia
kaupankdyntijarjestelmis yllapitévit yhteisot,
kuten arvopaperipérssit, saavat siten toimit-
taa tydasemiaan kaikille yhteisén alueella
toimiville sijoituspalveluyrityksille ja luotto-
laitoksille.

Isantdvaltion on huolehdittava, ettd jésen-
valtion ulkopuolelta tulevat sijoituspalvelu-
yritykset ja luottolaitokset voivat tulla j&-
seniksi tai osallistua muuten maksu- ja toi-
mitusjérjestelmiin. Paisy voi tapahtua joko
suoraan tai epdsuorasti. Muiden jisenvaltioi-
den sijoituspalveluyrityksid tai luottolaitoksia



42 HE 209/1997 vp

ei siten saa syrjid selvitysjirjestelmissékian.
Sijoituspalveluyrityksen ja luottolaitoksen
edellytetdfin noudattavan téllaisissa jérjes-
telmissd voimassa olevia sddnt6jd.

Sadnnot voivat sisdltdd velvoitteita selvityk-
sen turvallisuuden varmistamiseksi, mutta ne
eivdt saa perusteettomasti syrjid muiden ji-
senvaltioiden  sijoituspalveluyrityksia tai
luottolaitoksia.

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut

1.1. Laki arvopaperimarkkinalain
muuttamisesta

1 luku. Yleisil sadnnoksid

1 §. Soveltamisala. Arvopaperimarkkinala-
kia ehdotetaan tdydennettdviksi arvopaperi-
kauppojen ja muiden luovutusten selvitystoi-
mintaa koskevilla sdinnoksilld. Lakia sovel-
letaan t#lld hetkelld arvopaperien yleiseen
liikkeeseen saattamiseen, yleiseen liikkee-
seen saatettujen arvopaperien vaihdantaan ja
julkiseen kaupankdyntiin arvopapereilla. Sel-
vitystoimintaa pidetdéin ehdotuksessa arvopa-
perimarkkinoiden rakenteen erilliseni osana,
joka ei ehdotettavan lain kannalta sisilly
mihinkd8n nykyisistd lain soveltamisalaan
luettavista toiminnoista. Siksi lain sovelta-
misalaa koskevan pykdldn ! momenttiin on
syytd lisdtd maininta selvitystoiminnasta.

Osa voimassa olevista arvopaperimark-
kinalain sd#nnoksistd koskee kaikkia ylei-
seen liikkeeseen saatettuja arvopapereita ja
osa vain sellaisia arvopapereita, joilla kiy-
dddn kauppaa julkisesti. Ehdotettavien selvi-
tystoimintaa koskevien sddnnésten sovelta-
misala poikkeaa hieman tdstd jaosta. Sédn-
ndsten padasialliseen soveltamisalaan kuuluu
ensinndkin luvun 4 §:n uuden 2 momentin
mukaan julkisen kaupankiynnin kohteeksi
otettujen arvopaperien selvitys. Lisdksi sdén-
tely soveltuu kaupankidyntitavasta riippumat-
ta sellaisten arvopaperien selvitykseen, jotka
on liitetty arvo-osuusjérjestelmadn.

Arvo-osuudella tarkoitetaan arvo-osuusjér-
jestelméstd annetun lain 2 §:n 1 momentin
mukaan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2
§:n 1 momentissa mainittuja oikeuksia, jotka
on merkitty kirjallisen todistuksen antamisen
sijasta arvo-osuusjérjestelmain. Jirjestel-
mié#n voidaan toisin sanoen liittdd oman ja
vieraan pddoman ehtoisia arvopapereita, nii-
den yhdistelmédarvopapereita sekd sijoitusra-

hasto-osuuksia. Arvo-osuusjirjestelmisti
annetun lain 25 §:ssd sdddetdéin osakkeen ja
sithen rinnastuvan arvo-osuuden sekd mui-
den mainitun lain 4 §:n 1 momentissa tar-
koitettujen arvo-osuuksien siirtimisesti arvo-
osuusjdrjestelmédn. Suomalaisen  yhtién,
jonka osake on otettu julkisen kaupankiyn-
nin kohteeksi, on liitettéivd osakkeensa arvo-
osuusjdrjestelmidn viimeistddn 31 piivini
joulukuuta 1998, jollei rahoitustarkastus eri-
tyisestd syystdi myonnd poikkeusta. Muut
osakkeet, oman paioman ehtoiset arvo-osuu-
det, oman ja vieraan pddoman yhdistelm3iar-
vopaperit sekd sijoitusrahasto-osuudet voi-
daan liittd3 arvo-osuusjirjestelmidn arvopa-
perikeskuksen p#stsksella.

Muiden vieraan piddoman ehtoisten arvo-
osuuksien liittdmisestd arvo-osuusjérjestel-
midn sdddetddn arvo-osuusjirjestelmisti
annetun lain 26 ja 26 a §:ssd. Sadnndkset
koskevat mainitun lain 4 §:n 2 momentissa
tarkoitettuja arvo-osuuksia. T#ssd lainkoh-
dassa puolestaan viitataan arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 koh-
taan, jossa sdddetddn yleiseen liikkeeseen
lasketusta joukkovelkakirjalainasta ja siihen
rinnastuvasta velallisen sitoumuksesta seki
ndihin liittyvastd korko- tai tuotto-oikeudes-
ta. Ndiden arvo-osuuksien liittimisestd arvo-
osuusjirjestelmidn pédttdd myds arvopape-
rikeskus.

Arvo-osuusjdrjestelméén liitetyt oman ja
vieraan pididoman ehtoiset arvo-osuudet ovat
padsadntdisesti arvopaperimarkkinalain maa-
ritelmdn mukaisia arvopapereita. Arvo-
osuusjirjestelméstd annetun lain 26 b §:ssé
on lisdksi sdddetty yksityisen osakeyhtion
arvopapereista ja ulkomaisista arvopapereis-
ta. Arvo-osuuslainsidddinngssd omaksutun
ratkaisun mukaan jdrjestelmddn ei lakia
muuttamatta voida liittdd muita kuin arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopape-
reita, jotta jokaisen liitettdvdn arvo-osuusla-
jin oikeudellinen s#dntely tulee riittdvisti
varmistetuksi ennen liittimistd. Kaikilla ar-



HE 209/1997 vp 43

vo-osuuksilla ei kdydd julkisesti kauppaa.
Siksi uuden 4 a luvun sddnndkset koskevat
muutakin toimintaa kuin julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevien arvopaperien sel-
vitystd. Téstd syystd selvitystoiminta maini-
taan lain soveltamisalaa koskevassa sdaannok-
sessd ennen julkista kaupankdyntid, vaikka
kaytannossd  arvopaperikauppa tietenkin
tehdddn ennen sen selvittimistd. Sovelta-
misalasddnndstd ei kuitenkaan ole laadittu
kuvaamaan kdytdnndn toiminnan johdonmu-
kaista jdrjestystd, vaan lain soveltamisalan
rajauksia. Pankkien ja Suomen Pankin liik-
keeseen laskemia sijoitustodistuksia ja valti-
on velkasitoumuksia ei tdila hetkelld ole
otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi.
Yleiseen liikkeeseen saatetuista ja arvopape-
rimarkkinalain soveltamisalaan kuuluvista
arvopapereista ehdotettavien sddnndsten ul-
kopuolelle jadvat vain sellaiset fyysisind
asiakirjoina liikkeessd olevat arvopaperit,
joita ei ole otettu julkisen kaupankdynnin
kohteiksi.

4 §. Mddritelmdt. Madritelmasddannokseen
ehdotetaan lisdttdviksi wusi 2 momentti. Se
sisdltad selvitystoiminnan, selvitysyhteison ja
selvitysosapuolten midritelméat, jotka ovat
kaikkein keskeisimpii ehdotettavan lain kan-
nalta. Ehdotettava laki sdidntelee yhtdilta
selvitysyhteisdjen ja selvitysosapuolten vé-
listd suhdetta ja toisaalta selvitystoiminnan
viranomaisvalvontaa ja yleistd luotettavuutta.
Menettelytapasdidnnokset ja -vaatimukset
koskevat selvitysyhteison jédrjestimii sdén-
nollistd selvitystoimintaa.

Selvitystoiminnan ja selvitysyhteison méa-
ritelmissd pyritidn samantyyppiseen ratkai-
suun kuin julkisen kaupankdynnin ja arvopa-
periporssitoiminnan madritelmissd. N&ma
midritelmét sisdltyvit luvun 3 §:44n ja 4 §:n
1 momenttiin. Myds optiokauppa ja op-
tiokaupan selvitys sekd optiopdrssitoiminta
mairitellddn vastaavalla tavalla optiokaup-
palain 1 luvun 2 §:n 4 kohdassa ja mainitun
lain 1 luvun 3 §:n 2 momentissa. Sddnnok-
sissd erotetaan markkinapaikkaa ylldpitdvén
yhteisdn toiminta siitd toiminnasta, jota
markkinapaikalla harjoitetaan. Arvopaperi-
porssitoiminnan harjoittaminen on sdadetty
luvanvaraiseksi arvopaperimarkkinalain 3
luvun 1 §:ssd, ja julkisen kaupankdynnin
harjoittaminen arvopapereilla vastoin tétd
sAdnnostid on rangaistavaa lain 8 luvun 2 §:n
mukaan. Optioyhteisdn toiminnan harjoitta-
miseen puolestaan on hankittava toimilupa
optiokauppalain 2 luvun 1 §:n 1 momentin

mukaan, ja vastaavasti mainitun lain 5 luvun
3 §:ssid on sdddetty rangaistus optioyhteison
toiminnan harjoittamisesta vastoin 2 luvun 1
§:n 1 momentin sddnndsti.

Selvitystoiminnan méiiritelmissi kuvataan
yleisesti sitd toimintaa, jota selvitysyhteison
yllapitdmdssd menettelyssd voidaan harjoit-
taa. Selvitystoiminnan médritelma on muo-
toiltu laajaksi yhtdaltd siksi, etti se sallisi
toiminnan jirjestimisen joustavaksi ja tar-
koituksenmukaiseksi. Toisaalta misritelmilla
pyritddn saattamaan kaikki arvopaperimark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen
kannalta merkittévit selvitysyhteisdn toimin-
tamuodot valvonnan ja lainsd4ddanndn piiriin.
Selvitysyhteisé puolestaan médritellddn osa-
keyhtitksi, joka harjoittaa selvitystoimintaa
ammattimaisesti erityisessd menettelyssi.
Selvitysyhteisén toiminta eli selvitystoimin-
nan harjoittaminen ammattimaisesti, saanndol-
lisessd menettelyssd ja erikseen midritel-
tdvien selvitysosapuolten lukuun on ehdotet-
tavan 4 a luvun 1 §:n mukaan luvaavaraista.
Lisgksi lain 8 lukuun esitetddn uutta
2 a §:48, jossa sdddetdsin selvitystoiminnan
harjoittaminen vastoin 4 a luvun 1 §:44 ran-
gaistavaksi.

Ehdotuksen mukaan selvitystoimintana pi-
detdéin arvopaperikaupasta johtuvien velvoit-
teiden madrittdmistd ja toteuttamista kaupan
osapuolten lukuun. Kaupan osapuolilla tar-
koitetaan laissa myyjdd ja ostajaa. Komis-
siokaupassa kaupan osapuolina on pidettivi
arvopaperinvilittdjid, jotka tekevit kauppoja
omissa nimissddn asiakkaidensa Ilukuun.
Madritelmi soveltuu myds tapaukseen, jossa
sama vilittd)d edustaa sekd myyjd- ettd osta-
ja-asiakasta. Tall6in valittdjd vastaa kaupasta
kumpaakin asiakastaan kohtaan osapuolen
tavoin. Sijoittajat itse ovat arvopaperikaupan
osapuolia silloin, kun he osallistuvat vilitto-
misti  kaupankdyntijirjestelmésn tai kun
kauppaa kdydddn suoraan asiakkaiden nimis-
si. Mairitelman tulkinta riippuu siten kau-
pankdynnin jirjestimistavasta.

Arvopaperikaupasta seuraa myyjdosapuo-
lelle arvopaperin toimitusvelvollisuus ja os-
tajaosapuolelle maksuvelvollisuus. Selvitys-
toimintana pidetddn ndiden velvoitteiden
madrittamistd osapuolia sitovasti sekd vel-
voitteiden kdytinndn toteuttamista. Médritel-
mi sisaltdd kaikki ne toiminnot, jotka tarvi-
taan kaupan loppuunsaattamiseksi siitd het-
kestd, jona kauppa péitetddn, sithen asti, kun
ostaja on vastaanottanut arvopaperit ja
myyjid kauppahinnan. Toimintaan voidaan
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lukea ainakin seuraavat tehtivét:

- osapuolten kauppailmoitusten yhtépita-
vyyden tarkastaminen,

_- kaupan vahvistaminen osapuolia sitovak-
si,

- laskelmien laatiminen osapuolten velvoit-
teista, vastuun ottaminen kaupasta ja vel-
voitteiden tdyttdimisestd joko kokonaan tai
osittain,

- arvo-osuuksien siirtokirjauksen tai kir-
jaushakemuksen tekeminen,

- arvopaperien siirroista ja niiden edelly-
tyksistd huolehtiminen,

- varojen siirto esimerkiksi Suomen Pankin
sekkitilijarjestelméssd, maksuvilineilld luot-
tolaitosten vililld tai tilisiirtoina asiakkaiden
pankkitilien vililla,

- maksutoimeksiantojen antaminen luotto-
laitoksille ja

- arvo-osuuksien, arvopapereiden ja raha-
varojen siirtojen valvominen.

Yhdenkin ylld luetellun toiminnon hoita-
minen kuuluu selvitystoiminnan méiiritel-
miin. Esimerkiksi Suomen Arvopaperikes-
kus Oy:n OM- ja RM-jirjestelmén toimintaa
on ilman muuta pidettdvd ehdotuksen mu-
kaisena selvitystoimintana. Sen sijaan luotto-
laitostoiminnasta annetun lain 20 §:ssd ja
sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 3 ja
16 §:ssd tarkoitetun liiketoiminnan harjoit-
taminen ei edellytd selvitysyhteisén toimilu-
paa.

Selvitystoiminnan mééritelmédin kuuluu
julkisessa kaupankdynnissd padtettyjen arvo-
paperikauppojen  toteuttaminen. Julkisen
kaupankdynnin méiéiritelmd on 3 §:ssd. Sen
mukaan arvopaperilla voidaan kdyda julki-
sesti kauppaa joko arvopaperipdrssin pdrssi-
listalla tai muussa ostajien ja myyjien yh-
teensaattamiseksi ammattimaisesti jdrjeste-
tyssd kaupankdynnissd, jolle on laadittu
saanndt.  Arvopaperimarkkinalain julkisen
kaupankdynnin miiritelmaild pyritddn vah-
vistamaan markkinoiden rakennetta. Madri-
telmd erottaa sdinnellyissd puitteissa ja val-
vonnan alaisena toimivat markkinat séintele-
miéttdmistd menettelyistd. Virallisesti tunnus-
tettuihin markkinoihin on varsinkin Euroo-
pan unionin lainsddddnndssd liitetty mark-
kinaosapuolten kannalta edullisia vaikutuk-
sia. Kun tillaisilla markkinapaikoilla asete-
taan osapuolille erilliset katevaatimukset,
eivit markkinoilla tehdyt kaupat alenna luot-
tolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakava-
raisuutta. Sen sijaan esimerkiksi OTC-mark-
kinoilla tehdyistdi johdannaissopimuksista

seuraa markkinariskidirektiivin (93/6/ETY)
liitteen II mukaan erillinen vakavaraisuus-
vaatimus.

Julkisen kaupankdynnin asema voidaan
antaa vain vakaalle ja likvidille markkinalle,
jolla kauppa on ennustettavaa ja jatkuvaa.
Sadnnellyn ja s#dintelemittdmin markkinan
erottelu palvelee ndin ensisijaisesti sijoittajan
suojaa. Téstd syystd myds julkiseen kaupan-
kdayntiin liittyvdn selvitystoiminnan asema
on korotettava lain tasoisen sisntelyn piiriin.

Julkisen kaupankdynnin kohteeksi otettuja
arvopapereita on tilla hetkelld yleisessa liik-
keesséd kahdessa muodossa: fyysisina asiakir-
joina ja arvo-osuusjidrjestelmidn liitettyind
arvo-osuuksina.  Téllaisten  arvopaperien
vaihdantaa koskevat arvopaperimarkkinalain-
sdddannoén normit, jotka asettavat vaihdan-
taan osallistuville korostetut luotettavuusvaa-
timukset. Siksi on tarpeen s#iti laissa myds
julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin muussa kuin julkisessa kaupan-
kdynnissd tehdystd kaupasta ja luovutuk-
sesta. Méadritelmén piiriin voi kuulua esimer-
kiksi kahden yksityishenkilén keskindisen
arvopaperikaupan ja mairdysvallan luovutta-
miseksi tehdyn yrityskaupan selvittdminen.
Lisidksi soveltamisalaan voi kuulua julkisen
kaupankdynnin kohteena olevia arvopape-
reita koskevien vaihtokauppojen, lahjanlu-
pausten tai muiden luovutusoikeustoimien
toteuttaminen.

Julkisen kaupank&ynnin lisdksi toinen kes-
keinen selvitystoiminnan sdintelyn kohde on
arvo-osuusjdrjestelmd. Kun fyysisen asiakir-
jan sisdltéon ja hallintaan liitetyt oikeus-
tosiseikat korvataan atk-tiedostoilla, saa
kauppaselvitys vaihdannan kannalta ratkaise-
van aseman. Arvo-osuusjdrjestelmin toimi-
vuus ja kirjausten oikeellisuus edellyttés,
ettd luovutukset selvitetddn luotettavasti ja
asianmukaisesti. Kaikkia arvo-osuuksia ei
kuitenkaan ole otettu julkisen kaupankiyn-
nin kohteeksi. Rahamarkkinoilla kaytettavilla
pankkien sijoitustodistuksilla ja valtion vel-
kasitoumuksilla ei tdlld hetkelld kiyda
kauppaa julkisesti. Kahdenvilisid puhelin-
markkinoita eivit koske samanlaiset sddnnét
kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua
julkista kaupankdyntid. Rahamarkkinoiden
merkitys on kuitenkin hyvin huomattava
koko rahoitusmarkkinoiden kannalta. Raha-
markkinoilla harjoitettavaan selvitystoimin-
taan on siksi syytd kiinnittdd huomiota myds
lain tasolla. Ei voida esittdd vakuuttavia pe-
rusteita sen puolesta, ettd osa arvopaperi-
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markkinoilla harjoitettavasta selvitystoimin-
nasta saatettaisiin lain piiriin ja osa jitettii-
siin sen soveltamisalan ulkopuolelle. Laajan
soveltamisalan tarve on korostunut, kun ar-
vo-osuusjérjestelmédn on liitetty uusia sijoi-
tuskohteita, kuten pitkdaikaisia joukkovel-
kakirjoja. Niilld velkakirjoilla kdyd&dn niin
ikddn laajasti kauppaa kahdenvilisilld puhe-
linmarkkinoilla, vaikka ne on yleensd otettu
myds arvopaperiporssin porssilistalle. Ehdo-
tettavan lain soveltamisalaan luetaan arvo-
osuuksilla tehtyjen kauppojen ja muiden luo-
vutusten selvitystoiminta siitd riippumatta,
onko arvo-osuus otettu julkisen kaupankéyn-
nin kohteeksi vai ei. Arvo-osuusjirjestel-
midn voidaan liittad luvun 2 §:ssi tarkoitet-
tuja arvopapereita. Muuntyyppisten sijoitus-
kohteiden liittiminen jérjestelmidn vaatisi
lainmuutoksia arvo-osuuslainsadadantosn.
Ehdotettava uusi mééritelma ei siten laajen-
na arvopaperimarkkinalain soveltamisalaa.
Talld hetkelld vieraan pdioman ehtoisia ar-
vo-osuuksia siilytetddn ja selvitetddn Suo-
men Arvopaperikeskus Oy:n ylldpitiméssd
tietoteknisessd ympéristssa.
Selvitystoiminnan mééritelmé ei sellaise-
naan osoita toimilupavaatimuksen ulottu-
vuutta. Maéritelm#4 voidaan verrata julkisen
kaupankdynnin madritelmdén luvun 3 §:ssd
tai optiokaupan ja optiokaupan selvityksen
midritelmain optiokauppalain 1 luvun 2 §:n
4 kohdassa. My6skddn ndmd mééritelméit
eiviit rajaa yksinomaan toimilupavaatimuk-
sen, viranomaisvalvonnan tai rangaistusvas-
tuun alaa. Vastaavasti pelkéstdin selvitystoi-
minnan méiéritelmédn piiriin kuuluvien toi-
menpiteiden suorittaminen ei edellytd toimi-
lupaa, eikd midritelmén mukaisesta, ilman
lupaa tapahtuvasta toiminnasta rangaista. Jos
toiminta kuitenkin muuttuu s#annolliseksi
menettelyksi, tulee myds toimilupavaatimus
rangaistusuhkineen sovellettavaksi. Valvovi-
en viranomaisten on viime kidessi arvioita-
va, harjoittaako jokin yhteisé  selvi-
tysyhteisén toiminnan tunnusmerkkien mu-
kaista toimintaa. Toimilupavaatimuksen ja
rangaistusvastuun osoittamiseksi ehdotetaan
pykildn 2 momenttiin lisdttavaksi selvitysyh-
teison miadritelmi. Vasta timad madritelmi
ratkaisee toimiluvan tarpeen ja luvattoman
toiminnan rangaistusuhan. Ehdotettavan 4 a
luvun 1 §:n mukaan toimilupaa vaaditaan
selvitysyhteisén toiminnan harjoittamiseen.
Selvitystoiminnan harjoittamisesta vastoin
titd sddnnostd voidaan toiminnasta vastuussa
olevat henkilot 8 luvun 2 a §:n mukaan tuo-

mita rangaistukseen.

Ehdotuksen mukaan selvitysyhteisénd pi-
detddn osakeyhti6td, joka harjoittaa selvitys-
toimintaa ammattimaisesti ja s#finnollisessi
menettelyssd. Selvitysyhteisslle asetettavista
vaatimuksista sdddetdsn tarkemmin 4 a lu-
vussa. Selvitysyhteisén toiminnan harjoitta-
minen rajataan jo miiritelmissi osakeyhtis-
muotoisiin yhteis6ihin. Osakeyhtidmuodon
on katsottu soveltuvan parhaiten selvitysyh-
teisdn toiminnan jirjestdmiseen. Avoin yhtié
ja kommandiittiyhti6 ovat pienyritystoimin-
taan tarkoitettuja yhteisémuotoja, jotka pe-
rustuvat keskeisesti yhtiomiesten toimintaan.
Henkilsyhtididen velkojia ja muita ulkopuo-
lisia tahoja suojataan siten, ettd yhtidmiehet
ovat lain mukaan henkilokohtaisesti vastuus-
sa yhtion veloista. Henkil6yhtié ei ole riitt4-
van erillinen toimintaa harjoittavista yritta-
jistd, jotta avoimen tai kommandiittiyhtién
harjoittaman selvitystoiminnan luotettavuus
olisi turvattu.

Osuuskunta ja osakeyhtié ovat kumpikin
itsendisid pddomayhteisdjad. Osuuskunnan
perustehtdvd on osuuskuntalain (247/1954)
1 §:n mukaan tukea omistajien eli jdsenten
taloudenpitoa siten, ettd jdsenet osallistuvat
osuuskunnan taloudelliseen toimintaan kayt-
tamalld hyvikseen yhteison palveluja. Osa-
keyhtion taloudellinen tavoite sitd vastoin on
tuottaa mahdollisimman hyva taloudellinen
tuotto osakkaiden yhtiéon sijoittamalle pda-
omalle. Osakeyhtidlain mukaan on tosin
mahdollista, etti osakeyhtiton padadmaarit liit-
tyvit joko kokonaan tai osaksi muuhun kuin
voiton tavoitteluun. T#ll6in osakeyhtién yh-
tidjarjestykseen on osakeyhtitlain 12 luvun
1 §:n 2 momentin mukaan otettava méadrdys
voiton kéytostd sekd netto-omaisuuden kiy-
tostd selvitysmenettelyssa.

Osuuskunnan jédsenet ovat osuuskuntaa
kohtaan sekd omistajia ettd asiakkaita. Ja-
senet saavat tuottoa ldhinnid osuuskunnan
palvelujen kiytostd, ja palvelut on tapana
hinnoitella jdsenid suosivasti. Jos osuuskun-
nan palveluja tarjotaan jasenkunnan ulko-
puolisille tahoille, peritdén niiltd usein suu-
remmat korvaukset kuin p#iomaa sijoitta-
neilta jaseniltd. Selvitysyhteisén toiminnassa
ei ole syytd kytked toisiinsa yhteisén omista-
juutta ja yhteistjen palvelujen kidyttod. Sel-
vitykseen tulee voida osallistua myds ilman
padomapanosta. Selvitysjirjestelmin avoi-
muutta ei edistdisi se, ettd kaikkien selvi-
tysosapuolten edellytettdisiin tulevan selvi-
tysosuuskunnan jaseniksi ja sitoutuvan omis-
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tajuudesta mahdollisesti seuraaviin velvoit-
teisiin. Tdm4 vastaa myos sijoituspalveludi-
rektiivin 15 artiklan 3 kohtaa, jonka mukaan
sijoituspalveluyrityksen vastaanottavan ji-
senvaltion on tarjottava yritykselle mahdolli-
suus tulla sddnneltyjen markkinoiden j&i-
seneksi tai pddstd markkinoille. Selvi-
tysosapuolten riittdvd sitoutuminen selvi-
tysyhteis6n toimintaan voidaan turvata 4 a
luvun 7 §:n mukaisilla toimenpiteilld. Selvi-
tysyhteis6n omistajan ja selvitysosapuolen
asemien erottaminen helpottaa myds ulko-
maisten osapuolten osallistumista selvitysjér-
jestelmidn. Selvitysyhteisén ei vilttdmittd
edellytetd toimivan voiton tavoittelun peri-
aatteen mukaisesti. Toisaalta ei mydskiin
vaadita, ettd selvitysyhteison tulisi toimia
voittoa tavoittelematta, vaikka selvitysyh-
teison toiminnalla on selvisti yleistd etua
palveleva luonne. Tillaisia vaatimuksia ei
ole asetettu mydskain arvopaperiporssille tai
optioyhteisolle. Selvitysyhteisén toiminnan
luonteen méiritteleminen jdtetdén siten yh-
teisdjd perustavien tahojen ratkaistavaksi.

Osuuskunnan kokouksissa kullakin jise-
nelld on padsdidnnon mukaan vain yksi déni.
Téstd johtuu, etti monen osuuskunnan omis-
tus on hajautunut. Omistuksen hajautuminen
saattaa joissain tilanteissa johtaa ammattijoh-
don aseman korostumiseen paitdksenteossa.
Omistuksen hajautuminen saattaisi tietenkin
osaksi vastata selvitysyhteisén toiminnan
yleisid tavoitteita, joihin kuuluvat puolueet-
tomuus ja markkinoiden tehokkuuden, tur-
vallisuuden ja luotettavuuden lisddminen.
Niiden pddmdiirien takia ehdotetaan 4 a lu-
vun 6 §:44n sisdllytettdviksi sdinnds vaiku-
tusvaltarajojtuksesta. Rajoituksella ei kuiten-
kaan pyritd kokonaan estim#dn selvitysyh-
teis6n omistuksen keskittdmistd yhdelle tai
muutamalle luotettavalle taholle silloin, kun
olosuhteet vaativat keskittdmistd. Siksi vai-
kutusvaltarajoituksesta voidaan ehdotuksen
mukaan myontdd poikkeus., Osuuskunnassa
omistuksen keskittiminen on vaikeaa, koska
jokaisella jasenelld on ldhtSkohtaisesti vain
yksi ddni pddomapanoksen suuruudesta riip-
pumatta.

Osakeyhtislld on kdytossddn useita keinoja
pddoman kartuttamiseen. Osuuskunnassa
riskipddoman hankkiminen on ollut rajoite-
tumpaa kuin osakeyhtidssd. Pddomahuollon
jérjestimisen helpottamiseksi osuuskunnille
sallittiin sijoitusosuuspddoman hankkiminen
osuuskuntalain muutokseila (1240/1989). Si-
joitusosuudet eivit kuitenkaan tuota sijoitta-

jalle ##nioikeutta. Samassa yhteydessi
osuuskuntalakiin liséttiin uusi 16 a luku,
jossa siidetddn osuuskunnan muuttamisesta
osakeyhtigksi.

Selvitysyhteison toiminnan uskottavuuden
kannalta on tdrke#a, ettd yhteis6bn vakava-
raisuus pysyy jatkuvasti korkeana. Vakava-
raisuuden ylldpitimistd edesauttaa se, ettd
yhteisdn perustamispdioma sdilyy koko toi-
minnan ajan yhteisgssd. Osakeyhtion osake-
pddomaa ei ole tarkoitettu palauttaa toimin-
ta-aikana osakkeenomistajille. Osakkeiden
lukumidrd on periaatteessa kiinted. NHistd
syistd osakeyhtidssd voidaan helpommin
seurata oman pddoman vihim-
mdiisvaatimusten noudattamista kuin esimer-
kiksi henkiloyhtidissd. Osakeyhtién oman
pddoman alentumista koskevat sdidnnét ovat
tiukemmat kuin muissa yhteissmuodoissa.
Osuuskunnan jisenm#éri4 ja pddomaa ei sitd
vastoin ole ennalta m#dritty. Osuuskunnasta
eroavalla jésenelld on oikeus saada osuus-
maksu takaisin, jos osuuskunnan varat siihen
riittdvdat. TAm& saattaa johtaa osuuskunnan
taloudelliseen umpikujaan, jos suuri osa ja-
senistd eroaa osuuskunnasta samanaikaisesti.
Osuuskunnan oman piddoman sdilyminen
voidaan kuitenkin varmistaa sddntomaardayk-
silld ja sopimuksilla seki jasenilta keréttivil-
14 liittymismaksuilla, joita ei palauteta. Na-
mé erdt eivit kuitenkaan tuota piiomaa si-
joittavalle jasenelle dinioikeutta. Osuuskun-
nan oman p#dioman nopea lisddminen on
edelld kuvatuista lainmuutoksista huolimatta
hankalaa.

Osakeyhtitlakia on &skettdin uudistettu
(145/1997). Muutokset johtuvat ennen kaik-
kea Euroopan talousaluetta koskevasta sopi-
muksesta. Euroopan yhteis6t on antanut
useita yhtidoikeudellisia direktiivejd, joiden
sddntely on saatettava voimaan myds Suo-
messa. Direktiivien tarkoituksena on yhden-
mukaistaa jdsenmaiden yhtidoikeudellista
lainsdddantod. Yhdenmukaisella sdéntelylld
parannetaan ensi sijassa yhtididen ulkopuo-
listen tahojen, kuten sijoittajien ja velkojien,
asemaa. Niin eri jisenmaissa toimivat osa-
puolet voivat luottaa siihen, ettd esimerkiksi
yhtittd koskevat médrdykset tietojen julkis-
tamisesta, pddomasta, tilinpditdksestd ja yh-
tidrakenteen muutoksista eivit suojan tasossa
olennaisesti poikkea toisistaan Euroopan
unionin alueella. N&itd yhdenmukaisia siin-
16j4 sovelletaan myos selvitysyhteisdon, jos
selvitysyhteis6ltd edellytetddn osakeyhtio-
muotoa. Tam4i saattaa helpottaa ulkomaisten
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osapuolten toimimista suomalaisessa selvi-
tysjdrjestelméssi.

Esimerkit osakeyhtié- ja osuuskuntamuo-
toisten yhteisjen vilisistd eroista osoittavat,
ettd selvitysyhteison toiminnan kannalta kes-
keisissd yhtidoikeudellisissa kysymyksissi
osakeyhtiotd koskevat pakottavat lain sdén-
ndkset. Vastaavantyyppisid jirjestelyjd voi-
daan toteuttaa myd&s osuuskunnassa, mutta
ratkaisut ovat télldin vapaaehtoisia. Edelld
lueteltujen syiden takia ehdotetaan selvi-
tysyhteisén ainoaksi mahdolliseksi yhteiso-
muodoksi osakeyhtidmuotoa.

Selvitystoiminnan rakennetta kuvaa selvi-
tysyhteison médritelmassd se, ettd yhteiso
harjoittaa toimintaa sellaisten yhteisdjen lu-
kuun, joille on annettu oikeus antaa arvopa-
perikauppoja ja muita luovutuksia selvitet-
taviksi selvitysyhteison toiminnassa. Nimé
yhteis6t maédritellddn  selvitysosapuoliksi.
Selvitysosapuolen mééritelmé vastaa pitkélti
porssivilittdjdn madritelmid pykdldn 1 mo-
mentin 7 kohdassa ja optiokauppalain 1 lu-
vun 4 §:n 1 momentin mukaista vilittdjan
madritelméd. Selvitysyhteis6 hoitaa sellaisia
tehtiivid, joita arvopaperinvilittdjat tai muut
selvitysosapuolet muutoin hoitaisivat itse.
Selvitysyhteisd toimii siten selvitysosapuol-
ten puolesta eli lukuun. Selvitysyhteison
madritelméssd poiketaan tarkoituksellisesti
selvitystoiminnan mééritelméstd, jossa toi-
minnan edellytetdén tapahtuvan kaupan osa-
puolten Iukuun. Ero johtuu siitd, ettd kaikki
arvopaperikauppojen osapuolina olevat arvo-
paperinvélittdjat eivit valttimétta toimi eikd
niiden edellytetd toimivan selvitysosapuoli-
na. Tillsin vilittdjat siirtdvat tekeminsd
kaupat selvitysosapuolille, joiden lukuun
selvitysyhteisé hoitaa selvityksen. Selvitys
tapahtuu tietenkin kdytdnnossi my&s kaupan
osapuolten hyviksi, mutta ndmi eivat valtta-
mittd osallistu suoraan selvitysjérjestelmaan.

Selvitystoiminnan mé#ritelmidn mukaista
toimintaa voivat harjoittaa useat ja jopa ar-
vopaperimarkkinoista tdysin ulkopuoliset
tahot. Periaatteessa esimerkiksi asianajajien,
vartiointiliikkeiden ja tietokoneohjelmisto-
palveluja tarjoavien atk-talojen toiminta saa-
tetaan joissakin tilanteissa lukea selvitystoi-
minnan méiiritelmén piiriin. T4llaisten elin-
keinonharjoittajien toiminta sivuaa arvopape-
riluovutusten toteuttamista kuitenkin vain
satunnaisesti. Yhteys selvitystoimintaan syn-
tyy elinkeinonharjoittajan varsinaisen toi-
minnan ohessa. Selvitysyhteisén toiminnalle
asetetaan tistd syystd ammattimaisuuden ja

sadnnéllisyyden vaatimus, joka rajaa selvi-
tyspalveluja satunnaisesti ja muun liiketoi-
mintansa ohessa tarjoavat elinkeinonharjoit-
tajat soveltamisalan ulkopuolelle.

Arvopapereilla julkista kaupankdyntid jér-
jestdvat yhteis6t, maksuja vilittdvit pankit,
keskuspankki ja arvo-osuusrekisterin pitdjét
saattavat osallistua hyvinkin tiiviisti arvopa-
periluovutuksista johtuvien velvoitteiden
tdyttdmiseen. Néiden yhteisdjen toiminta on
myds ammattimaista ja sddnnollistd. Yh-
teisdjd ei silti tule pitdd selvitysyhteisdind
niin kauan kuin ne eivit jérjestd toimintaa
erityiseksi selvitysmenettelyksi, johon osal-
listuvat vain erikseen méadrityt osapuolet.

Sadnnellyn ja sddnnollisen menettelyn vaa-
timus rajaa selvitysosapuolten keskindisen
selvityksen soveltamisalan ulkopuolelle. Ar-
vopaperinvilittdjit voivat siten edelleen ha-
lutessaan hoitaa selvityksen kahdenviliseni.
Jos joku osapuolista kuitenkin ryhtyy huo-
lehtimaan toiminnoista muiden puolesta ja
jos menettely muuttuu sddnnélliseksi, vaadi-
taan toiminnan jérjestdmiseen toimilupa.
Laissa ei aseteta arvopaperinvilittijille tai
muillekaan markkinaosapuolille velvollisuut-
ta selvityttdd kauppoja selvitysyhteisGssa.
Ratkaisu on luonnollinen, koska ehdotus ei
sinidnsd edellytd yhdenkddn selvitysyhteison
olemassaoloa. Selvitysyhteist ja arvopaperi-
pOrssi voivat itsesddntelyssdiin vaatia, ettd
niiden jirjestelmissd toimivat osapuolet sel-
vittdvat kaikki luovutukset tietyssd selvitys-
menettelyssd. Markkinaosapuolten on siten
itse valittava, jirjestetddnko selvitystoiminta
lain mukaiseen selvitysyhteis6on vai selvite-
tddnk6 kaupat vain kahdenvilisind. Mark-
kinoiden kehitys ja Suomen Arvopaperikes-
kus Oy:n perustaminen on johtanut yhi kes-
kitetympidén selvitysjirjestelmiin,

Ehdotettavat 4 a luvun sdinnokset eivit
koske mydskddn selvitysosapuolen ja sen
asiakkaiden vilistd sisdistd selvitystd (engl.
internal settlement), jos selvitysosapuolten
vélinen selvitys on jdrjestetty selvitysyhtei-
s6on. Tatd suhdetta koskevat 4 luvun huolel-
lisuusvelvoitteet ja asiakkaansuojanormit.
Rahoitustarkastukselle annetaan lisdksi val-
tuus madrité sisdisestd selvityksestd. Vilitta-
jén osallistumisesta selvitystoimintaan sdide-
tddn 4 luvun uudessa 5 a §:sséi.

Yksittdiset sijoittajat voivat entiseen tapaan
edelleen luovuttaa ja siirtdd arvopapereita
suoraan toisilleen. Ehdotettava laki ei
millddn tavalla vaikuta sijoittajien keskindi-
siin omaisuuden ja varojen siirtoihin.
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3 luku. Julkinen kaupankiiynti arvopape-

reilla

3 §. Arvopaperipirssin toiminta. Arvopa-
periporssin toimintaa koskevan pykélan !
momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten,
ettd porssille arvopaperipdrssitoimintaan
mydnnetyn toimiluvan nojalla sallitusta toi-
minnasta rajataan pois selvitystoiminnan ja
selvitysyhteison toiminnan harjoittaminen.
Arvopaperiporssi saa harjoittaa selvitystoi-
mintaa ja selvitysyhteisén toimintaa vain
siten, ettd toiminnassa noudatetaan ehdotet-
tavan 4 a luvun sddnnoksié.

Lain 4 a luvussa asetetaan selvitysyhteisol-
le useita sellaisia vaatimuksia, jotka poik-
keavat arvopaperiporssille asetetuista vaati-
muksista. Merkittivimmait erot liittyvit sel-
vitysyhteisén osakepdioman vaatimukseen
sekd yhteisbmuotoon. Arvopaperiporssille ei
tdlld hetkelld ole asetettu erillistd oman pés-
oman vaatimusta, koska perinteisessid arvo-
paperiptrssitoiminnassa pérssi ei ota riskid
tai vastuuta kauppojen selvittdmisestd. Til-
18in porssin perustamispddoman ja muiden
varojen on riitettdvd kaupankdynnin edelly-
tysten Jarjestamxseen tarvittavien toimitilo-
jen, vilineiston ja asiantuntevan henkilokun-
nan hankkimiseen ja ylldpitdmiseen. Selvi-
tystoimintaa harjoittavan yhteisén p#doma
sen sijaan turvaa osaksi myds selvitystoi-
minnan jdrjestimisen jatkuvuutta ja yleistd
luotettavuutta. Téstd syystd selvitysyhteisolle
asetetaan nimenomainen osakepifomavaati-
mus. Toisaalta arvopaperiporssi voi olla yh-
teisdmuodoltaan joko osakeyhtid tai osuus-
kunta. Sitd vastoin ehdotettavan lain mukaan
selvitysyhteistn toimiluvan voi saada vain
osakeyhtid. Porssin ja selvitysyhteison toimi-
lupien erottamista puoltaa myds se seikka,
ettd yhteisdjen toiminnan tavoitteiden vililld
vallitsee osittainen ristiriita. Arvopaperien
julkisen kaupankdynnin jérjestdmisen tavoit-
teisiin kuuluu kaupankdynnin ja sen Jousta-
vuuden lisddminen. Selvitysyhteistn péai-
miirind on sitd vastoin pidettdvi arvopape-
riluovutusten toteuttamisen luotettavuutta,
turvallisuutta ja toiminnan tarkkuutta. Erois-
ta huolimatta laissa ei edellyteti, etti selvi-
tystoimintaa ja arvopaperipOrssitoimintaa
tulee harjoittaa erillisissd yhteisdissd. Selvi-
tystoimintaa koskevan erillisen osakepid-
omavaatimuksen, riskienhallintajirjestelmén
ja muiden vaatimusten on katsottu parhaiten
turvaavan selvitystoiminnan luotettavuuden.

Selvitystoimintaa ei edelleenkiin tule pitdd

ilman muuta pdrssitoimintaan kuulumat-
tomana toimintana, mutta ei mydskddn sii-
hen itsestddnselvisti liittyvdnd toimintana.
Selvitysyhteis6ltd on kuitenkin edellytettivi
tiiviitd yhteyksid jarjestelmdin, jossa selvi-
tettdavét kaupat tehdddn. Kaupankiyntimenet-
tely voi sisdltid osan niistd toiminnoista,
jotka 1 luvun 4 §:n 2 momentin mukaan
kuuluvat selvitystoimintaan. Esimerkiksi
automaattinen kaupanvahvistustoiminto kuu-
luu luontevasti kaupankdyntijdrjestelmasn.
Kaupankiynti- ja selvitysjdrjestelmiin vilisen
toiminnallisen rajauksen tekeminen jétetddn
toimintaan osallistuvien tahojen vastuulle,
eikd laissa pyritd osoittamaan tarkkaa tehti-
vinjakoa. Porssi voi esimerkiksi hoitaa joi-
takin selvitystoimintaan kuuluvia tehtidvii
selvitysyhteison puolesta 4 a luvun 5 §:n tar-
koittamalla tavalla. Jos arvopaperipdrssi
haluaa itse jarjestdd s#dnnellyn selvitys-
menettelyn arvopapereille, tulee pdrssin tiyt-
tdd selvitysyhteislle asetetut vaatimukset ja
hakea selvitysyhteisdn toimilupaa. Miké#n ei
my&skddn estd arvopaperiporssid hankkimas-
ta selvitysyhteison osakkeita.

Arvopaperiporssin ja selvitysyhteisén toi-
milupien erottaminen vastaa optiokauppalais-
sa omaksuttua ratkaisua. Lain 2 luvun 2 §:n
mukaan on toimilupa optiopdrssitoimintaan
ja optiokauppojen selvitystoimintaan
haettava erikseen. S#dnndksessi asetettu
kymmenen miljoonan markan oman p#a-
oman vaatimus koskee vain selvitystoimintaa
harjoittavaa optioyhteisoa.

Pyk#ldad ehdotetaan lisdksi muutettavaksi
vastaamaan arvo-osuusjérjestelméstd annetun
lain 7 §:34, jonka mukaan arvopaperiporssin
toimintaan voisi erityisestd syystd kuulua
myds arvo-osuusrekisterin pitdminen. Esi-
merkiksi sellainen jirjestelmi, jossa arvopa-
peripdrssi toimii selvitysosapuolena, saattaa
vaatia porssiltd arvo-osuusrekisterin pitdmis-
td. Lisdksi arvo-osuusrekisterin pitiminen
sallitaan ehdotuksen mukaan my6s selvi-
tysyhteisolle ja optioyhteisdlle. Arvo-osuus-
rekisterin pitdmiseen arvopaperipdrssin on
hankittava arvo-osuusjirjestelmastd annetun
lain mukainen toimilupa.

4 Tuku. Arvopaperikauppa ja arvopaperin-
villitys

5 a §. Arvopaperinvdlittdjan toiminta. Py-
kdldssd sdddetddn vilittdjan  velvoitteista
asiakkaitaan kohtaan selvitystoiminnassa
sekd asiakkaan arvopaperien kéyttimisesti
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niin sanotussa arvopaperien lainaustoimin-
nassa.

Yksi sijoittajan suojan sdilymisen perus-
edellytyksistd on, etteivit arvopaperinvilittd-
jén hallussa olevat asiakkaan varat sekaannu
vilittdjan omiin varoihin. Asiakasvarat eivit
kuulu vilittdjdn konkurssipesdin, eikd niitid
voida ulosmitata vilittdjan velasta. Néaiden
periaatteiden toteuttamiseksi on varojen erot-
telu tarpeen myds selvitystoiminnassa.

Arvopaperinvilittdjii koskevaan 4 lukuun
ehdotettavassa uudessa sddnnoksessd maari-
tddn asiakasvarojen kisittelystd. Sd&nnds ei
koske pelkastddn asiakasvarojen erottamista
selvitystoiminnassa, vaan sitd sovelletaan
kaikkeen arvopaperinvilittdjien harjoitta-
maan toimintaan.

Asiakasvarojen erottamisesta on tilld het-
kelld sdddetty nimenomaisesti sijoituspalve-
luyrityksistd annetun lain 52 §:ssi. Laki kos-
kee vain sijoituspalveluyrityksid. Arvopape-
rinvilittdjia ovat arvopaperimarkkinalain
1 luvun 4 §:n 1 momentin mukaan kuitenkin
myds talletuspankit, ulkomaisen luottolaitok-
sen Suomessa olevat sivukonttorit sekd arvo-
paperinvélityksen harjoittamiseen oikeutetut
muut luottolaitokset. Kun nidmé laitokset
voivat ehdotettavan lain mukaan toimia sel-
vitysosapuolina ja samalla hallita asiakasva-
roja, on perusteltua, ettd varojen erottamis-
velvollisuus ulotetaan koskemaan kaikkia
arvopaperinvalittdjis.

Pykéldn I momentissa sédddetddn asiakas-
varojen erottamisen yleisperiaatteista. Sdin-
nds vastaa pitkélti sijoituspalveluyrityksistéd
annetun lain 52 §:44, kuitenkin siten, ettd
ehdotettavan sdidnndksen soveltamisala on
laajempi. Asiakasvarat koostuvat ehdotetta-
van sddnndksen maidritelmén mukaan asiak-
kaan rahavaroista ja muusta omaisuudesta.
Silloin, kun arvopaperinvilittdjd pitd4 hallus-
saan asiakasvaroja, on huolellisesti varmis-
tettava, etteivdt varat sekoitu vilittdjan
omaisuuteen. TAmE vaatimus on myds sijoi-
tuspalveludirektiivin 10 artiklan mukainen.
Erottelusta on huolehdittava niin varojen
sailytyksessd, kisittelyssé kuin selvityksessa-
kin. Lis#ksi asiakasvarat on sdilytettdvi luo-
tettavalla tavalla. Arvopaperinvilittdjin tulee
siten s#ilyttdd asiakkaan omaisuutta palon- ja
murronkestivissd  tiloissa, kuten var-
muusholvissa. Asiakkaan rahavarat tallete-
taan aikaisemman kdytdnndn mukaisesti tal-
letuspankkiin avattavalle asiakasvarojen tilil-
le, jollei varojen muusta sijoittamisesta ole
kirjallisesti sovittu. Varojen erottamisvelvol-

lisuutta tdydentdd arvo-osuustileistd annetun
lain 16 §:44n ehdotettava muutos, jonka mu-
kaan vilittdjdn ja asiakkaan arvo-osuuksia ei
saa kirjata samalle kaupintatilille. Lis#ksi
asiakasvarojen erottamista vaaditaan uuden 4
a luvun 8 §:n mukaan selvitysosapuolelta.

Kun asiakasvarat eividt kuulu arvopaperin-
vilittdjin omaisuuteen, ei niitd mydskidn
vakiintuneen kirjanpitotavan mukaan ole
tullut merkitd vilittdjin omaan kirjanpitoon.
Tamé on todettu nimenomaisesti sijoituspal-
veluyrityksistd annetun lain 52 §:ssid. Sdin-
nostd tdsmentdd rahoitustarkastuksen sijoi-
tuspalveluyrityksille antama ohje asiakasva-
rojen erottamisesta (rahoitustarkastuksen
ohje 203.3a, annettu 16.7.1996). Ohjeessa
rahoitustarkastus on esittdnyt tulkintansa
niistd kaytinnon velvollisuuksista, joita si-
joituspalveluyrityksille seuraa sijoituspalve-
luyrityksistd annetun lain 52 §:n sddnnokses-
td. Ohjeen mukaan sijoituspalveluyritys on
velvollinen avaamaan asiakkaiden rahava-
roille sekki- tai niin sanotun avistatilin talle-
tuspankissa tai ulkomaisen luottolaitoksen
sivukonttorissa. Asiakasvarat tulee vastaan-
ottaa ja tallettaa valittdmisti tille tilille, eikd
varoja saa edes tilapdisesti siirtdd sijoitus-
palveluyrityksen pankkitilille tai kassaan.
Varat on siilytettdvd asiakasvarojen tilills,
kunnes ne sijoitetaan muualle tai palautetaan
asiakkaalle. Jos varoja annetaan sijoituspal-
veluyritykselle velaksi, on tistd laadittava
kirjallinen sopimus. Asiakasvaroja ei ohjeen
mukaan myo6sk#dn saa ilman asiakkaan
suostumusta pantata sijoituspalveluyrityksen
velasta. Rahoitustarkastus on lisdksi antanut
arvopaperinvilittdjille ohjeen siilytys- ja
sijoituspalveluista (rahoitustarkastuksen ohje
203.4, annettu 14.1.1994). Ohjeessa mdiiri-
telladn yhtadltd arvopaperien siilytyssopi-
muksen vihimmaissisiltéd ja sopimukseen
sisédltyvien ehtojen kohtuullisuutta ja toisaal-
ta sijoitussopimuksen vdhimmiissisiltéd ja
ehtoja.

Rahoitustarkastuksen madrdys sijoituspal-
veluyrityksen tilinpddtdksesta (rahoitustar-
kastuksen = m#drdys  203.13, annettu
3.12.1996, voimassa 1.1.1997 lukien toistai-
seksi) sddntelee muun muassa asiakasvarojen
ja asiakkaan lukuun tehdyistd kaupoista joh-
tuvien saamisten ja velkojen kisittelyd sijoi-
tuspalveluyrityksen tilinpaatSksessa. Méii-
riayksen mukaan asiakasvarojen erottamisesta
annetussa ohjeessa tarkoitettuja varoja ei
merkitd sijoituspalveluyrityksen varoiksi yri-
tyksen taseeseen. Taseesecen ei myoskdin
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lueta asiakkaan lukuun tehdystd arvopape-
riostosta syntyvdi asiakkaan maksuvelvolli-
suutta sijoituspalveluyritykselle tai asiakkaan
lukuun tehdystd arvopaperimyynnistid synty-
vai ostajan maksuvelvollisuutta sijoituspal-
veluyritykselle. Téllaisia vaateita on mas-
rayksen mukaan seurattava yrityksen lasken-
tajirjestelmaissé jatkuvasti ja erikseen kunkin
asiakkaan tai muun maksuvelvollisen osalta.
Jos sijoituspalveluyritys sitd vastoin on tilit-
tdnyt omista varoistaan maksun myyjiasiak-
kaalleen ennen kuin kaupan vastapuoli on
maksanut sijoituspalveluyritykselle, kirjataan
kauppahinta tilinpadtoksessi sijoituspalvelu-
yrityksen myyntisaamisiin. Vastaavat mii-
riykset koskevat asiakkaan lukuun tehdyistd
arvopaperikaupoista johtuvia velkoja.
Talletuspankkien perustehtdvind voidaan
pitdd asiakasvarojen luovuttamista omaan
lukuun luotoiksi ja muuksi rahoitukseksi.
Vain talletuspankit voivat ottaa vastaan ylei-
soltd takaisinmaksettavia varoja talletuksina.
Vastaava oikeus voidaan antaa ulkomaisen
luottolaitoksen Suomessa olevalle sivukont-
torille. Talletukset kirjataan pankkien tasei-
siin vieraana pidomana. Kun asiakasvarojen
tilien ylldpitdminen ei eroa muiden pankkiti-
lien ylldpitdmisestd, on tarpeen sditad talle-
tuspankkeja ja edelld mainittuja ulkomaisten
luottolaitosten sivukonttoreita koskeva poik-
keus kirjanpidosta. Muiden arvopaperinvilit-
tdjind toimivien luottolaitosten sekd arvopa-
perinvilitysliikkeiden tulee pitdd asiakkaan
rahavarat erilldidn omasta kirjanpidostaan ja
tilinp4dtdksessd taseen ulkopuolella. Talle-
tuspankkeja ja ulkomaisten luottolaitosten
sivukonttoreita ei oikeuteta poikkeamaan
muista sédnnoksessi asetetuista velvoitteista.
Pykildn 2 momentissa sdadetdin poikkeus
arvopaperinvélittdjdd koskevasta, 5 §mn
1 momentin mukaisesta edelleenpanttauskiel-
losta. Selvitystoiminnan turvaamiseksi on
vilttimatontd, ettd selvitysyhteison saamat
vakuudet ovat pétevid. Kun vakuusvelvoit-
teet toisaalta johtuvat asiakkaan lukuun teh-
dystd kaupasta, on asianmukaista, ettd va-
kuutena voidaan kiyttdid kaupan kohteena
olevia asiakkaan arvopapereita. Lain uuden
4 aluvun 11 §:ssd sdddetddn selvitysyh-
teisdn ja selvitysosapuolten lakiin perustu-
vasta panttioikeudesta. Jotta arvopaperinvi-
littdjien tekemid panttauksia ei voitaisi kiis-
t44 panttauskiellon nojalla, on lakiin sisélly-
tettdvi toimeksiannon toteuttamiseen liittyva
poikkeus kiellosta. Asiakkaan suojan ja hy-
vian arvopaperinvilitystavan kannalta on

asianmukaista, ettd vilittdja ottaa asiakkai-
den kanssa tehtiivien toimeksiantosopimusten
ehtoihin maininnan kaupan toteuttamiseen
liittyvisté panttioikeuksista. Liséksi vilittdjan
on syytd oma-aloitteisesti ilmoittaa asiak-
kaalleen arvopaperien panttausmenettelystd
selvitysyhteistn jarjestdmissd selvityksessi.
Momentin mukainen panttausoikeus koskee
vain asiakkaan arvopaperien luovuttamista
selvitysyhteisélle ja selvitysosapuolelle siten,
ettd arvopaperit panttautuvat uuden 4 a
luvun 11 §:1n mukaiseksi legaalipantiksi.
Luovutus voidaan tehdd ainoastaan asiak-
kaan omasta toimeksiannosta johtuvien vel-
voitteiden vakuudeksi. Asiakkaan arvopape-
reita ei edelleenkddn saa ilman asiakkaan
lupaa kayttdd arvopaperinvilittidjin omien tai
vilittdjin muiden asiakkaiden kauppojen
vakuutena tai muuten irrallaan asiakkaan
toimeksiannosta.

Pykdldn 3 momentti sisiltdd sdinndksen
asiakkaan arvopapereiden kayttimisesti ar-
vopaperien lainaustoiminnassa, jota kuvataan
yleisperustelujen nykytilan arviointia koske-
vassa jaksossa. Arvopaperinvélittdjien asiak-
kaat voivat hallita suuria midrid arvopape-
reita, jotka on tarkoitettu pitkdaikaisiksi si-
joituksiksi. Téllaisten sijoitussalkkujen va-
raan voidaan perustaa arvopaperien lainaus-
toiminta. Sijoittajat voivat kasvattaa kiintei-
den sijoitusten tuottoa luovuttamalla arvopa-
pereitaan kdytettdviksi arvopaperien lainaus-
toiminnassa. Toisaalta mahdollisuus lainata
sellaisiakin arvopapereita, joita yleensid on
vain rajoitetusti liikkeessd, parantaa mark-
kinoiden likviditeettid ja vihentdd markkina-
hiirididen vaaraa.

Lainaussopimuksella tarkoitetaan sddnnok-
sessd sopimusta, jolla sijoittaja luovuttaa
korvausta vastaan arvopapereita velaksi lai-
nanottajalle. Lainanottaja puolestaan sitoutuu
palauttamaan sovitun ajan kuluttua saman
miirdn vastaavia arvopapereita. Omistusoi-
keus arvopapereihin siirtyy sopimuksen pe-
rusteella lainanottajalle, joka voi luovuttaa
arvopaperit edelleen. Lainanottajan ei siten
vilttimatta tarvitse palauttaa juuri niitd arvo-
papereita, jotka on alun perin lainattu. Arvo-
paperien lainaussopimusta voidaan verrata
rahavelkasuhteeseen, jossa velallinen on vel-
vollinen maksamaan velkojalle tietyn raha-
maidrdn, muttei tiettyja rahakappaleita. Arvo-
paperilainauksen velvoiteoikeudellisen luon-
teen kuvaamiseksi lainaussopimus mééritel-
la4n saidnnoksessd sopimukseksi arvopaperi-
en velaksiannosta. Téllaisessa tavaravel-
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kasuhteessa velallinen eli lainanottaja saa
luottoa tietyn suuruisena arvopaperimadrand.
Velkakirjalakia edeltdneessd kauppakaaren
9 luvussa sddnneltiin nimenomaisesti myos
tavaravelkasuhteita. Luvun kumoamisen jél-
keen voidaan tavaravelkasuhteisiin soveltaa
analogisesti velkakirjalain tahdonvaltaisia
tulkintasddntdjd. Esimerkiksi velkakirjalain
3 §:n maksupaikkasdinnén (lukuunottamatta
sen 2 momenttia) on katsottu soveltuvan
sopimukseen, jolla arvopapereita annetaan
velaksi. Kumotusta kauppakaaren 9 luvusta
on oikeuskirjallisuudessa esitettyjen kan-
nanottojen mukaan lis#ksi jasinyt edelleenkin
voimaan luvun 2 §:ssé esitetty oikeusperi-
aate, jonka mukaan velaksi annettu varalli-
suus on maksettava takaisin médrdpdivand
lajiltaan samana, yhtd hyvind ja tdysimai-
rdisend. Periaate osoittaa, ettd velaksianto
eroaa tavaran kaupasta ja vaihdosta.

Takaisinostosopimuksella puolestaan tar-
koitetaan arvopaperien luovutussopimusta,
jonka ehtojen mukaan luovutuksensaaja myy
ja luovuttaja ostaa sovitun ajan kuluttua ja
sovitusta hinnasta luovutusta vastaavan méa-
ran samanlajisia arvopapereita. Takaisinosto-
jarjestely sisaltdd siten kaksi vastakkaissuun-
taista kauppaa. Kummassakin kaupassa
omistusoikeus siirtyy osapuolten vélilla.
Kaupoissa maksetaan aito kauppahinta, ei
pelkéstdaan palkkiota arvopaperien luovutta-
misesta.

Seki lainaus- ettd takaisinostosopimukses-
sa rajoittamaton omistusoikeus arvopaperei-
hin siirtyy luovuttajan ja luovutuksensaajan
valilld. Tastd syystd luovutuksiin liittyviit
kaikki ne oikeusvaikutukset, jotka on liitetty
esimerkiksi arvopaperikaupan perusteella
tapahtuvaan luovutukseen. Jos lainaus- tai
takaisinostosopimuksen kohteena on arvo-
osuuksia, vastakkaissuuntaiset luovutukset
kirjataan tavanomaisesti luovuttajan ja luo-
vutuksensaajan arvo-osuustileille. Arvopape-
rien lainaussopimuksen lainaksiottajaa ja
takaisinostosopimuksen ostajaa koskee siten
esimerkiksi 6 luvun 6 §:n mukainen lunas-
tusvelvollisuus, jos viliaikaisen luovutuksen-
saajan omistusosuus kasvaa sdidnnoksessd
tarkoitetun kahden kolmasosan rajan yli.
Lainaustoimintaan kuuluvalla sopimuksella
saatetaan pyrkid juuri siihen, ettd luovutuk-
sensaaja voi viliaikaisesti kdyttdd osakkee-
seen liittyvid hallinnoimisoikeuksia. Téstd
syystd on luonnollista, ettd arvopaperiluovu-
tuksen tavanomaiset vaikutukset liitetdn
my®6s lainaus- ja takaisinostosopimuksista

johtuviin luovutuksiin. Arvo-osuusmuotois-
ten osakkeiden lainaksiottajaa koskee siten
sopimuksen voimassaoloaikana esimerkiksi
osakeyhtitlain 3 a luku, joka edellyttds
osakkeen luovutuksensaajan merkitsemistd
julkiseen osakasluetteloon.

Lainaus- ja takaisinostosopimusten osa-
puolet voivat méiriti, kenelle arvopapereista
sopimusaikana mahdollisesti kertyva tuotto
kuuluu. Usein sovitaan, ettd tuoton vas-
taanottaa arvopapereita hallussaan pitdvi
lainaksiottaja tai ostaja. Timi joutuu kuiten-
kin korvaamaan tuoton sellaisenaan alkupe-
riiselle omistajalle. Vaikka lainaussopimus
vastaakin oikeudellisesti velaksiantoa, nimi-
tetddn sopimusta laissa kansainvilisilld ja
kotimaisilla markkinoilla vakiintuneen kiy-
tAinndén mukaisesti arvopaperien lainausso-
pimukseksi (engl. securities lending, ruots.
vdrdepappersldn). Laina ei siten tdssd yh-
teydessa viittaa kauppakaaren 11 luvussa tar-
koitettuun vastikkeettomaan oikeustoimeen.
Liséksi voimassa olevan optiokauppalain 2
luvun 4 §n 1 momentissa kidytetdin
nimitystd lainaussopimukset. Ehdotettavan
sddnnoksen sisdltdmiin miiritelmiin sisélty-
vét my0s takaisinmyyntisopimukset eli kéin-
teiset repo-sopimukset, koska oikeudellisesti
takaisinostosopimus on viliaikaisen luovu-
tuksensaajan kannalta takaisinmyyntisopi-
mus. Lainaus- ja takaisinostosopimukset on
mdidritelty myo6s markkinariskidirektiivin 2
artiklan 17 ja 18 kohdassa. Vaikka direktii-
vin madritelmét ovat suppeampia kuin ehdo-
tettavat méiritelmét, eivit miidritelmit varsi-
naisesti ole ristiriitaisia. Ehdotettavilla sdin-
noksilld ei pyritd rajaamaan sopimusten
muotoa. Markkinariskidirektiivilld puoles-
taan pyritddn edistimdin riskienhallintaa
sddtaimalld eri sopimustyyppien huomioonot-
tamisesta sijoituspalveluyrityksen ja luotto-
laitoksen vakavaraisuuslaskennassa. Siten
osaa ehdotettavassa sddnnoksessd tarkoite-
tuista sopimuksista saattavat koskea mark-
kinariskidirektiivistd johtuvat, Suomessa
luottolaitostoiminnasta annetussa laissa ja
sijoituspalveluyrityksistd annetussa laissa
voimaan saatetut normit.

Lainaustoimintaa koskevalla sdfinnokselld
pyritdan edistim#dn arvopaperien lainaus- ja
takaisinostosopimusten valvottuja, sddnnelty-
jd, vakaita ja likvidejad markkinoita. Mark-
kinoiden kehittymistid edesauttaa arvo-osuus-
jérjestelmé, koska arvo-osuudet ovat irtaimia
lajiesineitd. Kuitenkin my6s fyysisind asia-
kirjoina liikkeeseen laskettuja arvopapereita
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voidaan oikeuskirjallisuudessa esitettyjen
kannanottojen mukaan luovuttaa pitevisti
velaksi.

Arvopaperinvilittdjit ovat keskeisessi ase-
massa lainaustoiminnan kehittdmisessi, kos-
ka ne voivat kanavoida sijoittajien lainatar-
jonnan markkinoille. Sijoittajan suojaa on
kuitenkin tinkimétta ylldpidettdvd myés lai-
naustoiminnassa. Panttaus- ja luovutuskiel-
lon sditimiseen 5 §:n 1 momentissa johti
osaksi juuri se, ettd arvopaperinvilittdjst
olivat 1980-luvulla luvatta lainanneet itsel-
leen sdilytyksessd olevia arvopapereita ja
luovuttaneet niitd edelleen omaan lukuunsa.
Vilittdjd hyotyy téllaisesta tilanteesta, jos
arvopaperien hinnat laskevat, koska luvatta
luovutetut arvopaperit voidaan mydhemmin
hankkia takaisin edullisesti. Jos arvopaperien
hinnat vastoin vélittdjin odotuksia kuitenkin
nousevat, saattaa vilittdja kirsid tappioita.
Tappiot voivat kasvaa niin suuriksi, ettd ne
vaarantavat vilittdjan toimintakyvyn. T4ll6in
asiakas on menettinyt omistusoikeutensa
arvopapereihin. Menettelyd on pidettivd hy-
vin tavan vastaisena ja tdysin sopimattoma-
na, koska se lisdd asiakkaan riskid kohtuut-
tomasti. Réikeimmissd tapauksissa tdllainen
toiminta voi tdyttdd jopa rikoslain 28 luvun
kavailusrikoksen tunnusmerkiston.

Arvopaperien lainaus- ja takaisinostosopi-
muksessa on arvopaperit omistavan asiak-
kaan kannalta kysymys oikeustoimesta, jolla
arvopapereihin kohdistuva esineoikeudelli-
nen omistusoikeus vaihdetaan viliaikaisesti
ja korvausta vastaan saamisoikeuteen. Sijoit-
tajan asemaa voidaan lainaussopimuksessa
suojata lainanottajalta vaadittavilla vakuuk-
silla niin kuin rahavelkasuhteessakin. Asiak-
kaan riski riippuu siten lainaksiottajan tai
ostajan kyvystd tdyttdd toimitusvelvollisuu-
tensa ja asiakasta turvaavista vakuuksista.
Takaisinostosopimuksessa  myyjdasiakasta
turvaa puolestaan se, ettd asiakas saa kdyt-
toonsd kauppahinnan sopimuksen voimassa-
oloajaksi. Toisaalta arvopaperien viliaikaista
luovutuksensaajaa suojaa omistusoikeus ar-
vopapereihin. Jirjestelyd kédytetdsin usein
rahoituksen hankkimisessa siten, ettd lyhyt-
aikaista rahoitusta tarvitseva yhteisé myy
arvopapereitaan rahoittajalle. Rahoittajan
riski on takaisinostosopimuksessa pienempi
kuin perinteisessd rahaluottosuhteessa. Siten
yleensd my6s myynti- ja ostohintojen erotus
on tavallista luottokorkoa pienempi.

Vaikka arvopaperien lainaustoimintaa pyri-
tddn edistimddn, on toimintaan liittyviltd

riskeiltd pystyttdvd suojautumaan. Arvopa-
perimarkkinalakia koskevan hallituksen esi-
tyksen (HE 157/1988 vp.) mukaan arvopape-
rinvilittdjin yleiseen huolellisuusvelvolli-
suuteen kuuluu sen tarkastaminen, ettd
asiakkaalla on myyntitoimeksiannon tarkoit-
tamat arvopaperit ja ettd hdn kykenee tiytti-
maan mahdollisesti syntyvdn arvopaperien
toimitusvelvollisuuden sdadetyssd midriajas-
sa. Tallainen velvollisuus ehdotetaan uuden
4 a luvun 10 §:ssé asetettavaksi selvitysosa-
puolelle nimenomaisesti. Mahdollisuus ottaa
markkinoilta velaksi arvopapereita parantaa
vilittdjdn edellytyksid vastata asiakkaan lu-
kuun tekeméstidn arvopaperikaupasta komis-
siokaupan periaatteiden mukaisesti. Lainaus-
toimintaa koskevilla ehdotuksilla ei kui-
tenkaan ole tarkoitus vihentdd vélittijin
huolellisuusvelvollisuutta tarkastaa asiakkaan
suorituskyky.

Ehdotettavan 4 a luvun 5 §:n mukaan sel-
vitysyhteisé voi huolehtia vakioehtoisten lainaus-
ja takaisinostosopimusten selvityksestd, jos
sopimusten ehdot on hyviksytetty rahoitus-
tarkastuksessa. Lainaustoiminnasta méird-
tddn tdlloin selvitysyhteison sdinndissd, jot-
ka vahvistetaan asianomaisessa ministerids-
sd. Esimerkiksi lainaussopimuksissa tarpeel-
linen vakuushallinta voidaan jirjestid keski-
tetysti selvitysyhteisdssd. Siksi ehdotetaan,
ettd arvopaperinviélittdjat voivat luovuttaa
asiakkaan arvopapereita ensisijaisesti vain
sellaisen lainaus- tai takaisinostosopimuksen
tdyttdmiseksi, jonka ehdot rahoitustarkastus
on hyviksynyt. Ehtojen hyvéksymismenette-
lylld pyritdan edistdiméin sopimusten vakio-
ehtoistumista ja nidin kehittimidn sopimus-
ten valvottuja, sddnneltyjd, likvidejd ja va-
kaita markkinoita. Lisdksi tdlloin edellyte-
tddn, ettd lainaus- ja takaisinostosopimus
selvitetddn selvitysyhteisdssd. S#ddnnellyn
selvittimisen edistiminen johtuu tarpeesta
suojata sijoittajaa lainaustoiminnassa. Lain-
kohtaa voidaan verrata 6 §:n 1 momentin
vaatimukseen, jonka mukaan arvopaperinvi-
littdjan on ldhtSkohtaisesti hoidettava arvo-
papereita koskevat toimeksiantonsa arvopa-
peripdrssin porssilistalla tai muussa julkises-
sa kaupankdynnissd. Kun selvitysyhteisd
osallistuu lainaustoimintaan ja méiirittelee
sddnnodissdin lainaus- ja takaisinostosopi-
musten selvitysmenettelyn, ovat sijoittajan
riskit pienempid ja paremmin hallittavissa
kuin sidfdnteleméttoméssd ja vailla vakioehto-
ja harjoitettavassa lainaustoiminnassa. Sdin-
nokselld ei kuitenkaan ole tarkoitus rajoittaa
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sopimusvapautta tarpeettomasti. Tastd syysta
ehdotetaan, ettd lainaus- ja takaisinostosopi-
mus on tehtdvi rahoitustarkastuksen vahvis-
tamin ehdoin ja selvitettivi selvitysyhteisos-
si vain, jollei asiakkaan ja vilittdjan vililld
muuta ole erikseen sovittu. Esimerkiksi tuk-
kumarkkinoilla toimivat suuret sijoittajat
voivat siten luovuttaa arvopapereitaan viliai-
kaisesti yksil6llisten ja erikseen selvitettivi-
en sopimusten perusteella, ja arvopaperinva-
littdjat voivat vilittdd nditd sopimuksia. Vi-
littdjdn on kuitenkin hyvén tavan mukaisesti
selvitettdva asiakkaalle vakioehtoisen ja sel-
vitysyhteisOssd selvitettdvin sopimuksen ja
yksiléllisen lainaus- tai takaisinostosopimuk-
sen viliset erot. Eroja saattaa liittyd esimer-
kiksi verotukseen, kuten esimerkiksi leima-
verolain 47 b §:d4n.

Markkinariskidirektiivin 8 artiklan 5 kohta
koskee erityisesti lainaus- ja takaisinos-
tosopimuksia. Artiklan mukaan sijoituspal-
veluja tarjoavat yritykset ja luottolaitokset
on velvortettava ilmoittamaan valvontavi-
ranomaisille tapauksista, joissa lainaus- tai
takaisinostosopimuksen vastapuoli laiminly6
sopimusvelvoitteitaan. Ilmoitusten avulla
valvontaviranomaiset voivat jatkuvasti seura-
ta sopimuksiin sisdltyvid erityisid riskej4.

Kun rahoitustarkastus harkitsee lainaus- tai
takaisinostosopimusten ehtojen hyvaksymis-
td, sen tulee tarkastella lainaus- ja ta-
kaisinostosopimuksia my®ds sijoittajan suojan
kannalta. Sopimusten riskinjako ei saa olla
arvopapereita lainaksi antavan sijoittajan
kannalta kohtuuton. Hyvaksymismenettelylld
voidaan lisdksi varmistaa esimerkiksi se, ettd
lainaksiottajat velvoitetaan sopimuksissa an-
tamaan riittdvit vakuudet velvoitteidensa
tdyttamisesta.

Lainaus- ja takaisinostosopimuksista on
erotettava ne asiakkaan ja vélittdjan valiset
toimeksiantosopimukset, joiden perusteella
asiakkaan arvopapereita voidaan antaa ve-
laksi. Lainaustoimintaan osallistuminen edel-
lyttdd asianmukaisen kirjallisen toimeksian-
tosopimuksen laatimista. Ehdotettavan séin-
noksen mukaan sopimus asiakkaan arvopa-
pereiden kéyttdmisestd lainaus- tai ta-
kaisinostosopimuksessa on tehtdvi kirjalli-
sesti. Sijoituspalveludirektiivin kansallisen
voimaansaattamisen yhteydessd 4 luvun
5 §:n 2 momenttia muutettiin siten, etta ar-
vopaperinvilittija  ilmoittaa  arvopaperi-
kaupan jidlkeen asiakkaalleen, jos kaupan
vastapuolena on arvopaperinvilittdjd itse.
Arvopaperien lainaustoiminnassa edellyte-

tadn vilittdjan hankkivan sijoittajan suostu-
muksen kirjallisesti ja etukiteen. Tima tode-
taan selvennyksen vuoksi myds ehdotetta-
vassa pykaldssa.

Toimeksiantosopimukset ovat 4 luvun
2 §:ssd  tarkoitettuja  arvopaperinvilitysti
koskevia sopimuksia, joissa ei saa kiyttda
hyvén tavan vastaisia tai asiakkaan kannalta
kohtuuttomia ehtoja. T&min sdinndksen
noudattamisen valvonta kuuluu niinikiin
rahoitustarkastukselle. Rahoitustarkastuksen
on siten valvottava myds sitd, etteivit lai-
naustoimintaa koskevat vakioehtoiset toi-
meksiantosopimukset vaaranna sijoittajan
suojaa. Lisiksi lainaustoimintaa koskee lu-
vun 5 §:n 2 momentin sainnds, joka rajoit-
taa arvopaperinvilittdjin mahdollisuuksia
olla asiakkaan kanssa tehtdvin kaupan vasta-
puolena. Tdmén mukaisesti arvopaperinvilit-
t4jd voi itse lainata asiakkaan arvopapereita
vain asiakkaan suostumuksella.

Pykildssd saddetyt velvoitteet koskevat
erilaisia yhteisojd ja toimintaa monilla osa-
markkinoilla. Sijoittajan suoja saattaa eri
selvitysjirjestelmissd vaatia erilaisten kay-
tint6jen noudattamista. Tastd syystd kaikkia
asiakasvarojen erottamisvelvollisuudesta tai
arvopaperien panttautumisesta johtuvia yksi-
tyiskohtaisia toimenpiteitd ei ole tarkoituk-
senmukaista kirjoittaa lakiin.

Pykildn 4 momentiksi ehdotetaan nykyistd
1 momenttia tismennettynd viittauksella tu-
loverolain 45 §:44n.

Jos selvitysjarjestelméssd yhdistetddn arvo-
paperinvilittijien velvoitteita, on vilittdjien
Jérjestettdvd itsensd ja asiakkaidensa vililld
sisdinen selvitys. Tdstd syystd sijoittajan ris-
kien luonne muuttuu yleisperustelujen nyky-
tilan arviointia koskevassa jaksossa kuvatulla
tavalla. Sijoittajien etu voidaan parhaiten
turvata tillaisissa tilanteissa siten, ettd arvo-
paperimarkkinoiden toimintaa valvova viran-
omainen miirdi sisdiselle selvitykselle yksi-
tyiskohtaiset sddnnot. Siksi pykidlin 5 mo-
mentissa ehdotetaan, ettd arvopaperimarkki-
noita kohtaan tunnetun luottamuksen vahvis-
tamiseksi rahoitustarkastus saa asiakasvaro-
jen erottamiseen liittyvdn mé#ardyksenanto-
valtuuden. Médrdyksiin voidaan sisdllyttdd
sitovia s#ddntdjd esimerkiksi sisdisen selvi-
tyksen jdrjestimisestd ja seurannasta, asia-
kasvarojen tilin kaytostd sekd sdilytystilojen
turvallisuudesta. Lihtskohtana madrdyksissd
on pidettivd asiakkaan suojaamista mahdol-
lisissa hiiridtilanteissa niin, etteividt asiak-
kaan varat sekoitu vélittdjin tai muiden
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asiakkaiden varoihin asiakkaita vaarantavalla
tavalla. Samoista syistd ehdotetaan, etti ra-
hoitustarkastus saa mairitd myds 2 momen-
tin mukaisesta pantiksi luovuttamismenette-
lysta.

Edelld kuvatut rahoitustarkastuksen ohjeet
asiakasvarojen erottamisesta seki sdilytys- ja
sijoituspalveluista eivdt sido vilittomaisti
valvottavia yhteisgjd. Ne ovat viranomaisten
médrdyksid ja ohjeita koskevista toimenpi-
teistd annetun lain (573/1989) 3 §:n 2 mo-
mentin tarkoittamia viranomaisen padttimii
yleisid sddntojd, jotka eivit ole velvoittavia.
Maiirdykset puolestaan ovat saman sdinnok-
sen 1 momentin mukaisia viranomaisen
paittdmid yleisis sdintdj4, joita on velvoitta-
vina noudatettava niissi tarkoitetuissa yksit-
tdistapauksissa. Madrdyksestd tulee kiydi
ilmi sdidnngskset, joihin viranomaisen toimi-
valta norminantoon perustuu. Ehdotettavan 4
momentin mukaiset méériykset voivat sisil-
td4 esimerkiksi rahoitustarkastuksen voimas-
sa olevissa ohjeissa asetettuja vaatimuksia,
mutta vaatimusten sitovuus olisi nykyistd
vahvempi.

Selvitysyhteisén sdénnét muovaavat selvi-
tysosapuolen aseman lisiksi my&s asiakkaan
asemaa selvitystoiminnassa. Siksi hyvéén
arvopaperinvilitystapaan kuuluu, ettd valitts-
jd ilmoittaa asiakkaalle olennaisimmat asiak-
kaan asemaan vaikuttavat sdantoméadrdykset
selvitysyhteisén sddnnéissid. Vilittdjin vel-
vollisuudesta ilmoittaa selvitystoimintaan
liittyvistd panttioikeuksista on jo mainittu
edell4.

Lain 4 luvussa asetetut vilittdjan yleiset
velvoitteet asiakastaan kohtaan eivit rajoitu
vain arvopaperien julkisessa kaupankéynnis-
sd Suomessa tehtyyn kauppaan. Vilittdjin
on noudatettava sddnnodksid myds silloin,
kun kauppa tehdid#n asiakkaan lukuun esi-
merkiksi ulkomaisen arvopaperipdrssin toi-
mittamalla tietokonep#itteelld. Vastaavasti
myds selvitystoimintaa koskevat vilittdjin
velvollisuudet sitovat vilittdjad silloin, kun
kaupan selvitys toteutetaan ulkomailla.

4 a luku. Selvitystoiminta

Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetaan lisét-
tdviksi uusi 4 a luku selvitystoiminnan har-
joittamisesta. Lukuun sisdltyy ensinnikin
selvitysyhteisén ja selvitysosapuolen toimin-
taa koskevia elinkeino-oikeudellisia sd&n-
noksid. Selvitystoiminnan sddntely perustuu
ehdotettavien sddnndsten mukaan pédasiassa

selvitysyhteison itsesddntelyyn, jonka viran-
omainen vahvistaa. Lisidksi luvussa méidritel-
lddn viranomaisvaltuuksia ja viranomaisten
toimivallan jakoa. Selvitystoiminnan helpot-
tamiseksi ja toiminnan luotettavuuden lisdi-
miseksi sdddetddn selvitystoimintaan osallis-
tuvien vastuusta. Edellytyksid turvallisen ja
tehokkaan selvitystoiminnan jérjestimiseen
parannetaan edelleen vahvistamalla laissa
selvitysyhteisdn ja selvitysosapuolen pantti-
oikeus selvityksen kohteena oleviin arvopa-
pereihin.

1 §. Luvanvaraisuus. Pykéldn I momentis-
sa sdddetddn selvitysyhteisén toiminta luvan-
varaiseksi. Voimassa olevan lainsddddnndn
mukaan toimilupaa ei tarvita. Arvopaperi-
keskuksen toimintaa valvoo rahoitustarkas-
tus, ja siten myds Suomen Arvopaperikeskus
Oy:n harjoittamaa selvitystoimintaa on voitu
valvoa.

Kun arvopaperiluovutusten kisittely kes-
kitettiin Suomen Arvopaperikeskus Oy:66n,
keskittyivit myds kasittelyyn littyvéat riskit.
Selvitystoiminta siséltdd riskejd, vaikka sel-
vitysyhteis6 ei ottaisikaan vastuuta selvitti-
mistddn arvopaperiluovutuksista. Puutteel-
lisesti jarjestetty selvitystoiminta saattaa ai-
heuttaa hiirisitd koko rahoitusmarkkinoilla.
Arvopaperimarkkinoiden luotettavuus vaatii,
ettd arvopaperiluovutukset toteutetaan asian-
mukaisissa ja turvallisissa puitteissa. Viran-
omaisen tulee siksi voida arvioida toiminnan
perusteita ja toimintaa harjoittavia yhteisdja
etukidteen. Téstd syystd ehdotetaan, ettd toi-
mintaa ammattimaisesti ja sddnnéllisesti har-
joittavan yhteison tulee hankkia toimintaa
varten viranomaisen lupa. Lupaviranomai-
seksi ehdotetaan asianomaista ministerioté,
joka myoéntdd arvopaperimarkkinalain mu-
kaan my®ds arvopaperiporssin ja optiokaup-
palain mukaan optioyhteisén toimiluvan.
Ehdotus noudattaa siten rahoitusmarkkinoi-
den muuta lainsdddanto4.

Ehdotettavan sdinndksen mukaan lupa
tarvitaan selvitysyhteisén toiminnan harjoit-
tamiseen, ei sen sijaan yhteisén perustami-
seen. Toiminnan harjoittaminen luvatta eh-
dotetaan 8 Iuvun 2 a §:ssd rangaistavaksi,
joten selvitysyhteis6bn on hankittava lupa
ennen selvitystoiminnan aloittamista. Toimi-
lupavaatimus ja rangaistusuhka méardytyvat
lain 1 lukuun ehdotetuista selvitystoiminnan
ja selvitysyhteison mdidritelmistd. Jos jokin
yhteis6é harjoittaisi 1 luvun 4 §:n 2 momen-
tissa tarkoitettua selvitysyhteisén toimintaa
ilman toimilupaa, voitaisiin toiminnasta vas-
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tuussa olevat henkilst tuomita rangaistuk-
seen.

Koska selvitystoiminnan harjoittamiseen ei
aikaisemmin ole vaadittu erillistd lupaa, on
myds tdlld hetkelld selvitystoimintaa harjoit-
tavan Suomen Arvopaperikeskus Oy:n haet-
tava toimilupa ehdotettavan lain mukaisesti.
Samalla yhtién tulee saada vahvistus laati-
milleen sddnndille, ja siltd edellytetdsn tél-
16in niiden vaatimusten tdyttdmistd, jotka
ehdotettavassa laissa ja sen nojalla annetta-
vissa sddnnoksissd ja masdrdyksissd asetetaan.

Luonnollisesti vain Suomessa harjoitettava
selvitystoiminta voidaan s#&tid luvanvarai-
seksi. Automaattisen tietojenkisittelyn kehi-
tyksen takia saattaa kuitenkin olla vaikea
arvioida, missd selvitystoimintaa itse asiassa
harjoitetaan. Vastaavanlainen ongelma voi
syntyd myds arvopaperipdrssitoiminnassa.
Lupa arvopaperipOrssitoimintaan tarvitaan
silloin, kun automaattisen tietojenkisittelyn
avulla ylldpidettdvdn kaupankdyntijarjestel-
mén kaupan p#dttdmiseen rinnastuvat tieto-
verkko-osat sijaitsevat Suomessa olevassa
yksikéssd. Jos Suomessa sijaitsevat vain
paiteyhteydet, ei kyse ole Suomessa harjoi-
tettavasta arvopaperip0rssitoiminnasta. Tal-
lainen jako on perusteltu myds selvitystoi-
minnan luvanvaraisuuden arvioinnissa. Eh-
dotettavan lain mukainen toimilupa tarvitaan
siten sellaiseen selvitystoimintaan, jonka
harjoittamisessa kiytettdvéin tietojérjestelmén
keskeiset osat sijaitsevat Suomessa. Suomea
velvoittavien kansainvilisten sopimusten
mukaan ei voida estdd sitd, ettd suomalaiset
yhteisot osallistuvat selvitystoimintaan ulko-
mailla esimerkiksi hankkimalla ulkomaisen
selvitysyhteison toimittamia tietojarjestelmén
paitteita.

Selvitykseen on yleisesti sovellettava sa-
maa lakia, jota sovelletaan arvopaperikaup-
paan. Ehdotettavien sid&nndsten mukaisesti
selvitettdvididn arvopaperikauppaan sovelle-
taan 1dhtdkohtaisesti Suomen lakia. Kansain-
vilisluontoiseen irtainten esineiden kauppaan
sovellettavasta laista annetun lain (387/1964)
3 §:n mukaan ostaja ja myyjéd voivat kuiten-
kin pdtevisti sopia, minkd maan lakia kaup-
paan sovelletaan. Laki koskee my&s arvopa-
perikauppoja, mutta sitd ei sovelleta elinkei-
nonharjoittajan ja kuluttajan viliseen kaup-
paan. Lain 4 §:n 3 momentti sisdltdd porssi-
toimintaa koskevan erityisen tulkintasdén-
non. Lainkohdan mukaan siind tapauksessa,
ettd kauppa tapahtuu porssissd tai huuto-
kaupassa, sovelletaan porssin tai huuto-

kaupan sijaintimaan lakia. Julkisessa kau-
pankdynnissé padtettdvien arvopaperikauppo-
jen osapuolet ovat poikkeuksetta elinkeinon-
harjoittajia. Osapuolten vilisissd sopimuksis-
sa ja itsesdidntelyssd voidaan siten méadrita
sovellettavasta laista. Jollei erityisesti muuta
ole sovittu, sovelletaan arvopaperiporssin
sijaintipaikan lakia. Niitd lainvalintasaantsja
ei ole tarkoitus syrjdyttdd ehdotettavilla
sddannoksilld, Suomalainen selvitysyhteisé
voi tarjota selvityspalveluja toiseen Euroo-
pan unionin jisenvaltioon sijoituspalveludi-
rektiivin ja muiden kansainvilisten velvoit-
teiden mukaisesti. Talldin selvitettdviin
kauppoihin sovelletaan ldhtSkohtaisesti koh-
demaan lakia. Selvitysyhteisélld on oltava
riittdvd asiantuntemus vieraan oikeusjirjes-
tyksen sisillostd, jotta liittymi kohdemaahan
ei atheuta kotimaan selvitystoimintaa vaa-
rantavia riskejd. Toimilupaharkintaan osallis-
tuvien viranomaisten on tistd syystd luvun 2
§:n mukaisesti tarkoin arvioitava, tdyttddko
hakijan suunnittelema toiminta luotettavuus-
vaatimukset, jos yhteisé on suunnitellut sel-
vittdvinsd muitakin kuin Suomessa tehtivii
ja Suomen lain mukaisia arvopaperikauppo-
ja.
Pykildn 2 momentissa todetaan selvyyden
vuoksi, ettd vakioitujen johdannaissopimus-
ten selvityksestd sdddetdsn optiokauppalais-
sa. Vakioidut johdannaissopimukset eiviit ole
arvopapereita, eivitkd ne kuulu arvopa-
perimarkkinalain ~ soveltamisalaan.  Op-
tiokauppalain johdannaissopimusten selvi-
tystd koskevia sdidnnoksid ei tdssd yhteydes-
sd esitetd tdsmennettdvdksi. Luvun 5 §:ssi
ehdotetaan, ettd selvitysyhteisd voi harjoittaa
myds optioyhteisén toimintaa hankkimalla
optiokauppalain mukaisen toimiluvan.
Optiokauppalain 2 luvun 1 §:n ja 2 §:n
2 momentin mukaan optiokauppojen selvi-
tystoimintaan vaaditaan erillinen toimilupa.
Lain 1 luvun 2 §:n 4 kohdassa ja 3 luvun
4 §:ssé  sdddetddin  johdannaismarkkinoille
ominaisesta selvitysmenettelystd, jossa op-
tiokaupan selvitettdviksi antamisesta seuraa
optioyhteisdn vastavuoroinen sopimussuhde
kumpaankin kaupan osapuoleen. Luvanva-
raisuusvaatimus ei nididen sdidnndsten mu-
kaan rajoitu vain vakioitujen johdannaissopi-
musten selvittimiseen. Optioyhteisé saa to-
sin optiokauppalain 3 luvun 5 §:n 1 momen-
tin (741/1993) mukaan hyvaksyd selvityk-
seen vain sellaisen johdannaissopimuksen,
jonka vélittdjd tai markkinatakaaja on luo-
vuttanut selvitettdviksi ja joka perustuu sa-
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massa optioyhteisssd tai jossain toisessa
optioyhteisssd tehtyyn optiokauppaan. Li-
sdksi optioyhteisd voi rahoitustarkastuksen
madrddmin ehdoin hyvidksyd selvitykseen
vakioidun option ja termiinin, jonka ulko-
mainen optioyhteisé on antanut selvitetti-
viksi. Muita kuin vakioituja johdannaissopi-
muksia saa lain 1 luvun 1 §:n 2 momentin
mukaan tarjota vain elinkeinonharjoittajille.
Rajauksella on tarkoitettu ldhinnd johdan-
naissopimusten OTC-markkinoita, joilla kau-
pat selvitetdin kahdenvilisesti palvelua tar-
joavan luottolaitoksen ja timin asiakkaan
kesken. Kahdenvilisen johdannaissopimuk-
sen osapuolet arvioivat itse toistensa luotto-
kelpoisuuden, eikd riskinjako tdllaisessa so-
pimussuhteessa muutu silld tavoin kuin op-
tiokauppalain mukaisessa selvityksessd. Jos
muiden kuin vakioitujen johdannaissopimus-
ten selvitystd kuitenkin ryhdytdén harjoitta-
maan osapuolista erillisessé selvitysyhteisos-
sd, on toimintaan hankittava optiokauppalain
mukainen toimilupa. T&ll6in johdannaisso-
pimukset on lain muun sidintelyn mukaisesti
vakioitava. Tilld hetkelld optiokauppalain
tarkoiftama johdannaissopimus voi syntyd
vain huutokaupassa tai sithen rinnastuvassa
menettelyssid annettujen osto- ja myyntitar-
jousten perusteella. Kaupat voidaan selvittia
optioyhteisodssd, jos ne tdyttavit optiokaup-
palaissa asetetut vaatimukset. Arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 13 §:n 2 momentin
mukaan muiden kuin vakioitujen johdannais-
sopimusten kaupankdynnistd voidaan méara-
td muuta julkista kaupankdyntid koskevissa
sidnnoissi. Tdssi esityksessid ei ole katsottu
tarpeelliseksi ehdottaa erityisid s&#nnoksid
muiden kuin vakioitujen johdannaissopimus-
ten selvityksestd. Optiokauppalain 3 luvun 5
§:n 1 momentti voidaan myShemmin laajen-
taa koskemaan myds muiden kuin vakioitu-
jen johdannaissopimusten selvitystd. Se, ettd
johdannaissopimusten selvitykseen liittyvit
kysymykset ratkaistaan optiokauppalaissa,
vastaa arvopaperimarkkinoille ja markkinoita
koskevalle lainsdddénnélle luontevaa jakoa,
jossa erotellaan arvopaperimarkkinat ja joh-
dannaismarkkinat toisistaan.

Markkinoiden kehittyessé saatetaan joutua
tilanteeseen, jossa johdannaismarkkinoiden
ja arvopaperimarkkinoiden selvitystoimintoja
on syytd yhdistdd yhteen selvitysyhteiséon.
Arvopaperip0Orssin, selvitysyhteison ja optio-
yhteisén mahdollisuudet harjoittaa toistensa
toimintaa on ehdotuksessa pyritty laatimaan
yhdenmukaisiksi, jotta toiminnan jirjestdmi-

sessd voidaan omaksua mahdollisimman te-
hokkaita ja tarkoituksenmukaisia ratkaisuja.
Yhteisojen toiminnasta johtuvat vaatimukset
kuitenkin eroavat toisistaan siten, etti on
perusteltua vaatia kunkin yhteisén toiminnan
harjoittamiseen erillinen toimilupa.

2 §. Toimilupa. Pykildssd sdddetddn selvi-
tysyhteison toimiluvan edellytyksisti ja lu-
van hakumenettelystd. Pykélin I momentis-
sa asetetut vaatimukset vastaavat niitd vaati-
muksia, joita on asetettu muille rahoitus-
markkinoilla toimiville yhteisoille.

Selvitysyhteis6n toimilupa on 1 momentin
mukaan myOnnettdva suomalaiselle osakeyh-
tidlle, joka tdyttdd pykildssi asetetut vaati-
mukset, jollei selvitysyhteisén toiminnan
aloittamista voida pitdd yleisen edun vas-
taisena. Yhteisdmuodon rajauksen perusteita
on selvitetty edelld 1 luvun 4 §:n 2 momen-
tin perusteluissa.

Selvitysyhteison on oltava suomalainen eli
Suomessa rekisterdity yhti6. Kotipaikkavaa-
timuksella varmistetaan, ettd kotimaiset vi-
ranomaiset voivat riittivésti valvoa yhteisoa.
Selvitysyhteisén toimintaa ei ole yhdenmu-
kaistettu Euroopan unionin lainsddddanndssi.
Yhteis64 eivit siten koske esimerkiksi yhden
toimiluvan tai kotivaltiovalvonnan periaat-
teet. Suomeen rekisterditymisen vaatimus ja
toimiluvan edellyttiminen eivét poikkea Eu-
roopan talousaluetta koskevasta sopimukses-
ta tai Euroopan unionin lainsdidanndsta.
Myoskddn muut kansainviliset sopimukset
eivdt estd sitd, ettd Suomessa edellytetiin
valvonnallisilla perusteilla selvitysyhteisoiltd
kotimaisuutta. Kun ulkomaalaisia koskevat
omistusrajoitukset on purettu, voivat ulko-
maiset yhteisét joka tapauksessa hankkia ja
omistaa suomalaisen selvitysyhteisén osak-
keita.

Selvitysyhteisoltd edellytetddn, ettd yh-
teison taloudelliset toimintaedellytykset on
riittavésti turvattu. Tadmé vaatimus on suh-
teutettava yhteisén selvitystoiminnan luon-
teeseen. Yhteison on pystyttdvd hankkimaan
korkealuokkaista tictotekniikkaa ja pitevid
henkilokuntaa, jotta se voi huolehtia selvi-
tystoiminnasta uskottavasti ja luotettavasti.
Lisdksi yhteis6n on voitava taata selvitystoi-
minnan turvallisuus koko toiminta-aikana.
Selvitysyhteisén toiminnan luotettavuuden
turvaavat ensisijaisesti selvitysosapuolilta
4 a luvun 7 §:n mukaisesti vaadittavat va-
kuudet. Yhteisén vakavaraisuus voi tilapdi-
sesti heikentyd esimerkiksi silloin, kun yh-
teisd joutuu rahoittamaan maksukyvyttdmén
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selvitysosapuolen velvoitteita vakuuksien
rahaksi muuttamisen ajaksi. Péivittdin selvi-
tettivien kauppojen arvo saattaa ylittdd mo-
ninkertaisesti yhteisdn taseen tai omien p#i-
omien arvon. Siksi ei ole syytd médritelld
laissa tdsmallistd vakavaraisuusvaatimusta
selvitysyhteis6lle. Huomattavasti tdrkedmpai
on varmistaa se, etti selvitysyhteisolld on
selked suunnitelma rahoituksen varmistami-
seksi hiiridtilanteissa. Jotta selvitysyhteisén
toiminta voi jatkua selvitysosapuolen suori-
tuskyvyttomyydestd huolimatta, on yhteisén
myo6s huolehdittava siitd, ettd suorituskyvyt-
tomyydestd mahdollisesti aiheutuva tappio
katetaan.

Selvitysyhteisén maksuvalmius ja rahoi-
tuksen riittivyys tulee varmistaa riittavilld
etukiteisjirjestelyillda. Maksuvalmiuden tur-
vaamisesta on 3 momentin mukaan annetta-
va riittdva selvitys. Jossakin tapauksessa
saattaa selvitystoiminnan luotettavuus edel-
lyttdad keskuspankin sitoutumista selvitysyh-
teisdn maksuvalmiuden ylldpitdmiseen. Tél-
lainen selked sitoutumus on annettava etuki-
teen. Suomen Pankki voi luonnollisesti péét-
tdd itse, mille selvitysyhteisoille ja milld
ehdoilla maksuvalmius- tai rahoitustuki an-
netaan. Ehdotuksella ei aseteta keskuspankil-
le tai mahdollisille muille selvitysyhteisén
maksuvalmiuden turvaamiseen kykeneville
tahoille uusia tehtdvid tai velvollisuuksia.
Suomen Pankki on jo tdlld hetkelld osittain
sitoutunut turvaamaan Suomen Arvopaperi-
keskus Oy:n maksuvalmiuden. Lakiehdotuk-
sen toteutuessa tdmintyyppisid jérjestelyja
voidaan luontevasti jatkaa.

Tappiothin voidaan varautua esimerkiksi
tappionjakosopimuksella tai vakuutuksilla.
Tillaisista selvitystoimintaa turvaavista kei-
noista ehdotetaan sdidettaviksi 4 a luvun 7

:ssd.

; Ehdotettavan 1 momentin sdinndksen mu-
kaan selvitysyhteisdn toiminnassa noudatet-
tavien sdintjen tulee tarjota riittdvd suoja
sijoittajille ja selvitysosapuolille. Samanta-
painen vaatimus on asetettu arvopaperlpors-
sille 3 luvun 2 §:n 1 momentissa ja optioyh-
teisolle optiokauppalain 2 luvun 2 §:n 1 mo-
mentissa. Vaatimus johtuu selvitysyhteisén
ratkaisevasta asemasta sijoittajien ja selvi-
tysosapuolten riskienhallinnassa. Selvitysyh-
teison on toimittava ehdottoman puolueetto-
masti. Selvitysosapuolten suoja mainitaan
siainndksessd sen takia, ettd osapuolet joutu-
vat hyvdksyméain selvitysyhteisén laatimat
vakioehtoiset sopimukset ja sdénnoét muutta-

mattomina. Yhteis6n sidéntdihin ei saa sisil-
lyttdd epdselvid médrdyksid, joilla yhteisé
siirtdd itselleen kuuluvaa vastuuta selvi-
tysosapuolille. Arvopaperimarkkinoiden luo-
tettavuus edellyttdd, ettd vastuunjako selvi-
tystoiminnassa jirjestetiin mahdollisimman
yksiselitteiseksi. Jos selvitysyhteisén sddnnot
eivit jostain syystd endi tarjoa riittdvii suo-
jaa sijoittajille ja selvitysosapuolille, voivat
viranomaiset turvautua 3 §:n mukaisiin poik-
keustoimenpiteisiin.

Selvitystoiminnan korostetun luotettavuus-
vaatimuksen takia tulee selvitysyhteison toi-
milupaa hakevan yhteisén osoittaa, ettei yh-
teisbn omistuspohja tai hallinto vaaranna
yhteistn toimintaa. Selvitystoiminnan turval-
linen harjoittaminen vaatii korkeatasoista
asiantuntemusta arvopaperikaupasta ja sen
oikeudellisista kysymyksistd. Selvitysyhteisd
ei toiminnassaan saa toimia riskihakuisesti
tai tinkid turvallisuudesta markkinaosuuksien
kasvattamiseksi. Ehdotettavassa sddnnékses-
sd vaaditaan, ettd toimiluvan hakijan ja vi-
ranomaisen itse hankkima selvitys yhteisén
suunnitteleman toiminnan jarjestdmisestd
riittdd vakuuttamaan viranomaiset toiminnan
luotettavuudesta. Erityistd huomiota on sdén-
ndksen mukaan kiinnitettdvia siihen, etta sel-
vitysyhteisbd voidaan arvioida johdettavan
jdrkevien ja vakaiden liiketapaperiaatteiden
mukaan (engl. sound and prudential manage-
ment). Tdmd sanonta vastaa sijoituspalve-
luyrityksistd annetun lain 9 §:n 3 momentis-
sa kidytetty4 ilmaisua luottolaitoksen toimilu-
van edellytyksistd. Lainkohdan sanamuoto
puolestaan viittaa toisen pankkidirektiivin
5 artiklaan ja sijoituspalveludirektiivin 9 ar-
tiklaan, jotka koskevat niin sanottua luotto-
laitoksen ja sijoituspalveluyrityksen omista-
jakontrollia.

Useissa kansainvilisissd suosituksissa esi-
tetddin, ettd selvitystoiminta tulisi keskittdd
eri maissa yhteen kansalliseen keskukseen.
Selvitystoiminnan tehokkuuden vuoksi on
mahdollisuus kilpailuun kuitenkin sdilytetti~
vd lain tasolla. N&in selvitysyhteisd ei voi
jattad asiakkaidensa vaatimuksia taysin huo-
miotta. Yksikdin selvitysyhteiso ei siksi saa
lakiin perustuvaa monopoliasemaa edes tie-
tyn osamarkkinan selvitykseen. Selvitystoi-
minnan keskittdmiselld saavutettavat tehok-
kuusedut ja selvitystoiminnan edellyttimit
taloudelliset panokset saattavat luonnollisesti
vihentdd halukkuutta alalle pyrkimiseen. Jos
kilpailua syntyy, tulee viranomaisten tarkoin
valvoa, etteivat kilpailevat yhteisot kidytd
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kilpailussa yleisen edun vastaisia keinoja.
Yhteis6t eividt siten saa tinkid esimerkiksi
tietokonekapasiteetista tai vakuusvaatimuk-
sista, jotta ne voisivat houkutella edullisem-
milla hinnoilia selvitysosapuolia siirtymiin
jarjestelmiinsd. Myd&skddn itsesdéntelyn lie-
vyys ei ole asianmukainen kilpailukeino.
Selvitysyhteisdjen toimintaa koskee laajasti
sovellettava  laki  kilpailunrajoituksista
(480/1992), jonka perusteella kilpailuvirasto
voi puuttua monopolihinnoitteluun, kartelli-
kdyttdytymiseen, toiminnan kustannukset
alittavaan hinnoitteluun tai muihin kilpailun
kannalta vahingollisia vaikutuksia aiheutta-
viin menettelytapoihin.

Lupaa ei tule myontdd yhteisdlle, jonka
toiminta saattaa vaarantaa arvopaperimark-
kinoiden vakaata toimintaa. Uuden toimilu-
van myontimisestd tehtdvd ratkaisu koskee
aina myo6s kansantalouden ja arvopaperi-
markkinoiden kehityksen kannalta turvallis-
ta, luotettavaa ja tarkoituksenmukaista mark-
kinarakennetta. Yhden selvitysyhteisén toi-
mintaan liittyvit epdkohdat voivat vaarantaa
muiden selvitysyhteisdjen nauttiman luotta-
muksen ja sitd kautta koko arvopaperimark-
kinoiden kehityksen. Naiistd syistd luvan
myontdmisen lisdedellytykseksi ehdotetaan
sitd, eftei selvitysyhteisdn toiminnan aloitta-
mista voida pitdd yleisen edun vastaisena.
Viranomaiset eivdt kuitenkaan saa asiatto-
milla perusteilla rajoittaa kilpailua selvitys-
toiminnassa. Vastaava edellytys koskee 3 lu-
vun 2 §:n 1 momentin mukaan arvopaperi-
porssid ja optiokauppalain 2 luvun 2 §:n
1 momentin mukaan optioyhteisoa.

Lainsddddnndn tulee jo l@htdkohtaisesti
estdd se, ettd selvitystoimintaa pyrkivit har-
joittamaan vastuun kantamiseen kyvyttomat
yhteis6t. Vain riittdvan varallisuuden omaa-
vat yhteisot voivat harjoittaa selvitystoimin-
taa pitk#janteisesti ja uskottavasti. Téstd
syystd selvitysyhteis6lle asetetaan ehdotetta-
van pykéldn 2 momentissa erityinen oman
pddoman vaatimus. Selvitysyhteison toimin-
taympériston riskejd ja toimintaedellytysten
turvaamisen tarvetta voidaan verrata luotto-
laitoksen toimintaan. Luottolaitokselta vaadi-
taan luottolaitostoiminnasta annetun lain
13 §:n mukaan viittdi miljoonaa ecua vastaa-
van markkam#drdn suuruista perustamispéd-
omaa. Vaatimus perustuu toisen pankkidi-
rektiivin 4 artiklaan. Luottolaitoksen pdi-
oman on kuitenkin aina oltava véhintdén 30
miljoonaa markkaa. Optiokauppojen selvi-
tystd harjoittavan optioyhteisén osake- tai

osuuspddoman edellytetddn olevan vihintiin
10 miljoonaa markkaa. Arvopaperikaupan
selvitystoimintaa harjoittavan yhteison toi-
minta on markkinoiden kokoerojen vuoksi
todennikoisesti laajempaa kuin optioyh-
teisdn, vaikka selvitysyhteiso keskittyisi vain
yhdelle osamarkkinaife. Ulkomaiset osapuo-
let saattaisivat kiinnittdd huomiota selvi-
tysyhteisoon, joka aloittaa toimintansa pie-
nelld perustamispddomalla. Toisaalta ei ole
perusteita vaatia selvitysyhteisdltd suurem-
paa osakepddomaa kuin luottolaitoksilta,
Joiden perustamispddoma on miiritelty toi-
sessa pankkidirektiivissd. Siksi edellytetdin,
ettd yhteison tdysin maksettu osakepddoma
on vihintddn 30 miljoonaa markkaa. Vaati-
mus ei estd pddoman sijoittamista yhtid6n
apportiksi. Euroopan talousaluetta koskevas-
ta sopimuksesta johtuneet muutokset osa-
keyhti6lakiin  ovat kiristdneet  apport-
tiomaisuuden arvostusperusteita niin, ettd
vaara osakepdiomavaatimuksen kiertimises-
td apporttijarjestelyilld vihenee.
Selvitysyhteisén osakepdioman tulee sii-
lyd koko toiminta-aikana sidnndksen edel-
lyttamdlld tasolla. Viahimmdispddoma on
vilttimitén selvitystoiminnan edellyttimén
tietojenkdsittely-, vakuus- ja vastuujirjestel-
mén luomista varten. Koska 30 miljoonan
markan pidomavaatimuksen on tarkoitus
turvata nimenomaisesti selvitystoiminnan
jatkumista, on selvitysyhteison tdytettivi
vaatimus erikseen ja riippumatta niistd vaati-
muksista, joita yhteison on muun lainsdé-
ddnndén mukaan tdytettdvd. Jos yhteis6lla on
esimerkiksi sekd selvitysyhteisdn ettd selvi-
tystoimintaa harjoittavan optioyhteisén toi-
milupa, tulee yhteisdn tdyttis erikseen kum-
mankin yhteisén pddomavaatimus.
Hakemusmenettelystd sdiddetddn pykéldn
3 momentissa. Sen mukaan hakijan on liitet-
tdvd hakemukseen selvitys selvitystoiminnan
jarjestamisestd, riskienhallintajirjestelmista
sekd selvitysyhteisén maksuvalmiuden tur-
vaamisesta. Nam4 selvitykset tarvitaan, jotta
viranomaiset voivat arvioida suunnitellun
toiminnan luotettavuutta ja tehokkuutta. Sel-
vitysten tulee sisdltdd yksityiskohtaiset erit-
telyt toiminnan kannalta keskeisistd seikois-
ta, kuten tieto- ja tietoliikennejirjestelmista.
Toimilupaa hakiessaan on yhteistn esitettdva
my&s kattava varautumissuunnitelma. Suun-
nitelmassa pitds selvittdd, miten selvitysyh-
teisén toiminta jirjestetddn esimerkiksi atk-
ja tietoliikennehdiridissd. Lisdksi yhteison on
varauduttava siihen, ettd selvitystd joudutaan
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siirtdimédn. Riskienhallintaselvityksestd puo-
lestaan tulee ainakin kayda ilmi, miten selvi-
tystoiminnassa varaudutaan epétavallisiin
tapahtumiin. Selvityksessd on esitettivi, mi-
ten selvitysyhteisdn luottotappioita ja mak-
suvalmiusongelmia rajoitetaan siind tapauk-
sessa, ettd yksi merkittdvi selvitysosapuoli
ei pysty tdyttdimidn velvollisuuksiaan. Til-
lainen suositus kuuluu Kansainvilisen jérjes-
telypankin (BIS) niin sanotussa Lamfalussy-
raportissa asetettuihin, kansainvilisten mak-
sujen nettoselvitysjérjestelmid koskeviin vi-
himmdiisvaatimuksiin. Lis#ksi riskienhallin-
taselvityksessd tulee esittdd, milld tavalla
yhteis6n toiminnassa erotetaan eri toiminto-
jen riskit silloin, kun yhteisd harjoittaa sa-
manaikaisesti esimerkiksi selvitysyhteison ja
optioyhteisén toimintaa.

Selvitysyhteistn on lisdksi pyrittdva siihen,
ettd selvitys voidaan toteuttaa mééritetyssd
selvitysajassa hiiridistd huolimatta. Yhteison
tulee jatkuvasti valvoa selvitysosapuolten
avoimia riskejd selvitysjirjestelméssd sekd
osapuolten taloudellista tilannetta muutenkin.
Yhteisén  organisaation, pditoksenteko-
jérjestelmien ja varautumisjérjestelmien tulee
olla tarkoituksenmukaiset myds riskienhal-
linnan kannalta. Kaikista ndistd seikoista
esitetddn selvitys riskienhallintaselvityksessa.
Selvitysten laatimisesta vastaa hakijayhtion
toimiva johto, jonka on niin sitouduttava
riskien huomioon ottamiseen kaikessa toi-
minnassa. Ehdotettavan 12 §:n mukaan asi-
anomainen ministerié voi antaa tarkempia
midrdyksid toimilupahakemuksen ja siihen
liitettdvien selvityksien laatimisesta ja sisél-
16st4.

Asianomaiselle ministeriélle annetaan oi-
keus selvityttid hakemukseen liittyvid, eri-
tyisasiantuntemusta vaativia kysymyksid mi-
nisterién ja valvontaviranomaisten ulkopuo-
lisilla asiantuntijoilla. Selvitykset lisddvit
toiminnan luotettavuutta. Asiantuntemusta
saattaa vaatia esimerkiksi taloudellisten toi-
mintaedellytysten tai tietojérjestelmén arvi-
ointi. Selvitystd tarvitaan liséiksi todenndkoi-
sesti ainakin silloin, kun selvitystoiminnalla
on yhteyksid ulkomaihin ja ulkomaisiin oi-
keusjirjestyksiin. Hakijayhteis6 vastaa eri-
tyisselvitysten aiheuttamista kustannuksista.
Ennen selvityksen hankkimista on asian-
omaisen ministerion luonnollisesti tiedustel-
tava, haluaako hakija selvityksestd johtuvista
lisakustannuksista huolimatta edelleen pitdd
vireilld hakemusta.

Selvitysyhteison toiminnan luotettavuutta

ja tehokkuutta on voitava arvioida riittavin
laajasti. Yhteison toiminnalla on suuri mer-
kitys koko arvopaperimarkkinoiden kehityk-
sen kannalta. Niistd syistd ehdotetaan, ettd
toimilupahakemuksesta pyydetdin Suomen
Pankin ja rahoitustarkastuksen lausunnot.
Selvitysyhteisoltd edellytetddn tiiviitdi yh-
teyksid maksujenvilitysjirjestelmédn, jonka
edistdminen ja helpottaminen on keskuspan-
kin tehtdvd. Selvitystoimintaan osallistuvat
yhteisdt puolestaan ovat rahoitustarkastuksen
valvonnassa. Jos hakijan suunnittelemalla
toiminnalla on yhtymé#kohtia arvo-osuusjéir-
jestelméén, on lausunto tarvittaessa pyydet-
tivd jarjestelmén valvonnasta ja kehittdmi-
sestd vastuussa olevalta arvopaperikeskuk-
selta. Vaikka vain osa hakijayhteisdn toi-
minnasta sivuaisi arvo-osuuksien selvitysti,
on arvopaperikeskuksen tarvittaessa voitava
lausua myos toiminnan kokonaisuudesta.
Lausuntopyyntdmenettely ei saa tar-
peettomasti hidastaa toimilupahakemuksen
kidsittelyd. Siksi asianomaiselle ministeritlle
asetetaan vain velvollisuus pyytdd sdidnnok-
sessd mainittujen viranomaisten lausuntoja.
Jolleivdt ndmd ministerion miirittelemissa
ajassa lausu hakemuksesta, voi ministerio
tehda péaatoksen ilman lausuntojakin. Lau-
suntojen saaminen ei siten ole toimiluvan
mydntimisen edellytys. Toimilupahakemusta
késittelevdn viranomaisen on yleisten hallin-
toa koskevien periaatteiden mukaan ratkais-
tava asia viivytteleméttd, mutta vasta riittd-
vin selvityksen saatuaan. T#std syystd ei ole
katsottu tarpeelliseksi asettaa erityistd mai-
rdaikaa paitoksenteolle.

Pykéldn 4 momentin mukaan asianomai-
nen ministerié voi asettaa toimilupaan rajoi-
tuksia tai ehtoja. Ehdot voivat koskea esi-
merkiksi selvitysyhteisén toiminnan rajoitta-
mista vain osaan toimilupahakemuksen mu-
kaisesta liiketoiminnasta. Valtuus toimiluvan
rajoittamiseen ja ehtojen asettamiseen vastaa
muun muassa luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain 11 §:n mukaista valtiovarainminis-
teridlle annettua valtuutta.

Ehdotettavan pykildn mukaista menettelyi
noudatetaan my®6s silloin, kun selvitysyhtei-
s6 hakee jo annetun toimiluvan tai sen ehto-
jen muuttamista.

3 §. Toimiluvan peruuttaminen, selvitys-
toiminnan rajoittaminen ja keskeyttaminen.
Pykilidssd sdddetddin niistd toimenpiteistd,
joita viranomaiset voivat poikkeustilanteissa
kohdistaa selvitysyhteis66n. Asianomaiselle
ministeri6lle annetaan valtuudet tarvittaessa
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peruuttaa selvitysyhteison toimilupa, rajoit-
taa yhteisén toimiluvan mukaista toimintaa
sekd keskeyttdd selvitystoiminta.

Pykdldn I momentti siséltdd selvitysyh-
teisdn toimiluvan peruuttamista koskevat
periaatteet. Toimilupa voidaan peruuttaa, jos
yhteis6n toiminnassa on olennaisesti poikettu
virallisnormista tai rikottu yhti6jirjestysti,
itsesddntelyd tai yhteison toiminnan perus-
teena olevaa toimilupaa. Luvun 2 §:ssé ase-
tetuilla toimiluvan myontdmisen edellytyk-
silld pyritddn varmistamaan selvitystoimin-
nan luotettavuutta. Tastd syystd selvitysyh-
teisobn on koko toimintansa ajan tdytettdvi
toimilupaedellytykset. Lupa voidaan siten
peruuttaa, jos sen mydntimisen edellytykset
eivit en#dd tdyty. Peruuttaminen saattaa tulla
ajankohtaiseksi esimerkiksi silloin, kun sel-
vitysyhteison omistuspohja tai hallinto on
muuttunut siten, ettd selvitystoiminnan har-
joittamisen luotettavuudesta ei enidd voida
varmistua. Toimilupa voidaan luonnollisesti
peruuttaa myds siind tapauksessa, ettd selvi-
tysyhteis6 on joutunut selvitystilaan, kon-
kurssiin tai yrityksen saneerausmenettelyn
kohteeksi.

Lailla, asetuksella ja viranomaisen m#i-
rayksilld tarkoitetaan sédnnoksessd arvopa-
perimarkkinoita koskevan lainsdddidnnon
lisdksi selvitysyhteison liiketoiminnan yleistd
normitaustaa, kuten osakeyhti6- ja kirjanpi-
tolainsdddantdd. Toimiluvan peruuttaminen
on ldhinnd normin rikkomisen seuraamus.
Peruuttamispiitkselld tavoitellaan kuitenkin
lisdksi markkinoiden turvaamista ja sijoitta-
jan suojaa. Téstd syystd toimenpiteeseen
voidaan turvautua myos silloin, kun rikko-
muksen ei voida osoittaa johtuvan milldin
tavalla moitittavasta toiminnasta.

Toimiluvan peruuttaminen vaikuttaa vilit-
tomisti arvopaperimarkkinoiden toimintaan
sekd selvitysosapuolten ja sijoittajien ase-
maan. Siksi peruuttamispéditds voidaan tehdd
vain poikkeuksellisissa tilanteissa. Toimilu-
van peruuttaminen on #irimméiinen keino,
joten lievissd tapauksissa riittdd valvontavi-
ranomaisen antama huomautus tai varoitus.

Pykildn 1 momentin viimeisessd virkkees-
sd sididetddin asianomaisen ministerién har-
kintamahdollisuudesta. Sen tarkoituksena on
rajata toimiluvan peruuttaminen vain niihin
tapauksiin, joissa toimenpide on ehdottoman
valttdimiton. Ministerié voi toimiluvan pe-
ruuttamisen sijasta tyytyd vain rajoittamaan
selvitysyhteison toimiluvan mukaista toimin-
taa, jos rajoitus katsotaan vallitsevissa olo-

suhteissa riittdviksi toimenpiteeksi. Toimin-
nan rajoittamista voidaan yleensd pitid toi-
miluvan peruuttamista lievempénd keinona.

Pykidldn 2 momentti koskee asianomaisen
ministerion oikeutta rajoittaa selvitysyhteison
toimintaa. S44nnds vastaa optiokauppalain 2
luvun 3 §:n 2 momenttia. Ministerié voi
kayttad valtuutta silloin, kun toiminnassa on
todettu taitamattomuutta tai varomattomuut-
ta. Esimerkiksi selvitysyhteisén huomattavat
tappiot saattavat antaa aiheen rajoittaa tappi-
oita tuottavaa toimintaa. Rajoittamisvaltuu-
den kiyttimiseen vaaditaan, etti taitamatto-
muudesta tai varomattomuudesta on saatu
riittdvin luotettava selvitys. Tillainen tieto
voi sisdltyd esimerkiksi selvitysyhteisén ti-
lintarkastajien kertomukseen tai valvontavi-
ranomaisen tarkastustoiminnassaan hankki-
maan tietoon.

Rajoituspédtés voidaan tehdd myos siind
tapauksessa, etti toiminnan katsotaan vaa-
rantavan rahoitusmarkkinoiden vakautta tai
sijoittajien taikka selvitysosapuolten etua.
Rajoittamista vaativa tilanne saattaa syntya
silloin, kun selvitysyhteison maksuvalmius
vaarantuu tai kun joku toiminnallisista ris-
keistd uhkaa toteutua. Télld perusteella val-
tuutta voidaan kayttdd, jos esimerkiksi yh-
teison henkilgkunnan asiantuntemus, selvi-
tystoiminnassa kdytetty tietokonekapasiteetti
tai riskienhallintajérjestelmien taso on syystd
tai toisesta kdynyt riittim#ttdmaiksi. Rajoi-
tuspéitds voi kohdistua mihin tahansa selvi-
tysyhteisdn toiminnan osaan. Rahoitusmark-
kinoiden vakauden tai selvitysosapuolen
taikka asiakkaan edun vaarantumisen edelly-
tetddn olevan ilmeistd. Kun myos toiminnan
rajoittaminen voi vaikuttaa merkittavésti sel-
vitysyhteis6n ja selvitysosapuolten asemaan,
tulee rajoituspditds tehdi vain poikkeukselli-
sessa tilanteessa.

Pykdldn 1 ja 2 momentin mukaisten pii-
tosten teko ei edellytdi muodollista rahoitus-
tarkastuksen tai muun viranomaisen esitysti.
Kaytdnnossd toimiluvan peruuttamisen tai
toiminnan rajoittamisen tarve tulee todenni-
koisesti esiin juuri valvontaviranomaisten
toiminnan yhteydessi. Suomen Pankki ja ra-
hoitustarkastus voivat siten havaitsemiensa
rikkomusten perusteella esittdd asianomaisel-
le ministeridile selvitysyhteisén toimiluvan
peruuttamista tai toiminnan rajoittamista.
Asia voi kuitenkin tulla ministeridssé vireille
my0s jonkin markkinaosapuolen tai ministe-
rién omasta aloitteesta. Poikkeustoimenpitei-
den haitallisten vaikutusten vihentdmiseksi
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tulee viranomaisten joka tapauksessa tehdi
tiiviisti yhteistyotd. Pelkkda hakemusasioissa
kdytettdvdi lausuntomenettelyd ei voida pi-
tdd poikkeustilanteessa riittdvénd viranomai-
syhteistydn muotona. Tdstd syystd pykéladn
el kirjata lausuntomenettelyd. Ennen pé#tok-
sen tekemistd asianomaisen ministerién on
informoitava Suomen Pankkia ja rahoitus-
tarkastusta.

Pykdlan 3 momentin mukaan asianomai-
nen ministerié voi rahoitustarkastuksen esi-
tyksestd méaaridtd selvitystoiminnan kes-
keytettdviksi silloin, kun toiminnan héirio
vaarantaa sijoittajien tai selvitysosapuolten
etua. Selvitystoiminta saattaa hiiriintyd esi-
merkiksi suuronnettomuuden, valtiollisen
epdvakauden tai hallitsemattoman mark-
kinahdirién takia. Selvitysosapuolten ja si-
joittajien etu edellyttdd yleensd, ettd selvitys-
toimintaa ylldpidetddn hdiristilanteissakin
mahdollisimman pitk4an. Selvitys on kuiten-
kin voitava keskeyttdd vakavissa kriisitilan-
teissa, joissa timé etu vaarantuu. Olosuhtei-
den mukaisesti p#ités voidaan tehdid joko
miirdajaksi tai toistaiseksi. Keskeyttdmis-
paitoksen haittavaikutusten pienentdmiseksi
ehdotetaan, ettdi asianomainen ministerié
miadrdisi  selvitystoiminnan jérjestdmisestd
keskeytysaikana.

Selvitystoiminnan keskeyttdmistd voidaan
kdyttdd itsendisend suojakeinona. Selvitysyh-
teisdn toiminnassa saattaa kuitenkin esiintyd
niin vakavia ep#kohtia tai vadrinkdytoksia,
ettd niitd ei voida oikaista valvonnallisilla
toimenpiteilld. T&lldin selvitysyhteison toi-
minnan keskeyttdmistd voidaan kédyttdd myos
toimiluvan  peruuttamista valmistelevana
toimenpiteend.

Selvitystoiminnan keskeyttdmisen vaiku-
tuksia voidaan pitdd pykélan mukaisten mui-
den poikkeustoimenpiteiden vaikutusten ve-
roisina. Siten myds keskeyttdmispiddtds tulee
tehdd vain riittivin painavilla perusteilla.
Lopullinen p#itdsvalta annetaan keskeytti-
mistoimenpiteessdkin asianomaiselle ministe-
riélle, mutta ministerié voi tehdd p#itdksen
vain rahoitustarkastuksen esityksestd. Pai-
toksentekomenettely poikkeaa muista val-
tuussddnndksistd sen takia, ettd 3 momentin
mukaista valtuutta kiytettdisiin ensisijaisesti
kriisitilanteessa. Tillaisessa tilanteessa on
rahoitusmarkkinoita valvovalla ja tietojen
saantiin oikeutetulla viranomaisella parhaat
mahdollisuudet arvioida, missid vaiheessa on
vilttdimitontd ryhtyd poikkeustoimenpitee-
seen. Sadnnds ei estd selvitysyhteis6d maii-

rddméstd s#innoissddn  selvitystoiminnan
keskeyttamisestd. Tallaiset sadntomadraykset
sitovat selvitysosapuolia samalla tavalla kuin
muukin itsesdéintely.

Ehdotettavat valtuussddnnékset eivit olen-
naisesti eroa arvopaperip0rssistid ja optioyh-
teisdstd voimassa olevista valtuussiinnoksis-
td. Niiden sddnnosten tarkistaminen ja yh-
tendistdiminen saattaa tulla ajankohtaiseksi,
kun rahoitusmarkkinoiden valmiuslainsdé-
dant6d mahdollisesti arvioidaan uudestaan.
Sddnnosten tehokkuutta rahoitusmarkkinoi-
den vakauden varmistamisessa voidaan til-
16in arvioida rahoitusmarkkinakriisisti viime
aikoina saatujen kokemusten valossa.

4 §. Selvitysyhteison sddnnot. Ehdotettava
laki on soveltamisalaltaan varsin laaja. Sel-
vitystoiminnan ja selvitysyhteisén toiminnan
madritelmit soveltuvat monenlaisiin eri toi-
mintamuotoihin. N4&iti ei pyritd rajoittamaan
lain s##nnoksilla. Laissa sidddetddn vain pe-
rusteista ja padperiaatteista. Selvitysyhteisén
toiminnan luonteen ja sisdllon madrittely ja-
tetddn tarkoituksellisesti lakia alemmanastei-
sen sddntelyn ja selvitystoimintaa harjoitta-
van yhteison itsesddntelyn varaan. Keskeisin
osa tdtd itsesdintelyd ovat selvitysyhteison
laatimat s&&nnot.

Itsesédntely perustuu yksityisoikeudelliseen
sopimusjirjestelyyn, jossa sddntelyyn
sitoutuvat tahot hyvidksyvit itselleen ja toi-
sille jérjestelyyn osallistuville osapuolille
oikeuksia ja velvollisuuksia. Itsesdéntelynor-
mit voidaan laatia ankarammiksi kuin lain
sadnnokset, joissa midritellddn usein vain
toiminnan vihimmaisvaatimukset. Kun osa-
puolet sitoutuvat noudattamaan itsesaéntelyi,
ne hyviksyvit myos siihen sisdltyvit sank-
tiomadraykset. Selvitysyhteisén toimintaa ei
silti ole tarkoitettu varsinaisesti yksityiseksi
elinkeinotoiminnaksi. Selvitystoiminta ja sitd
ohjaavat sddnnét palvelevat ensisijassa arvo-
paperimarkkinoita ja yleistd etua, vaikka
ehdotuksessa katsotaankin tarkoituksenmu-
kaiseksi antaa yksityisoikeudellisten yh-
teis6jen huolehtia selvitystoiminnasta. Tdssd
suhteessa selvitysyhteison asema vastaa ar-
vopaperipdrssin ja optioyhteisdn asemaa.

Arvopaperiluovutusten selvityksen turvalli-
suus on tirkedd ennen kaikkea markkinoilla
toimivien tahojen kannalta. Ne voivat myos
kdytdnnossd parhaiten arvioida selvitystoi-
minnan riskeji. Itsesdédntelylld markkinaosa-
puolet voivat puuttua epékohtiin nopeammin
ja tehokkaammin kuin julkinen valta virallis-
sddnnoksin. Selvitystoiminnassa noudatetta-
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vien yksityiskohtaisten sdidntjen laatiminen
voidaankin perustellusti antaa toimintaa har-
joittavan yhteison tehtdviksi. Ehdotettavassa
1 momentissa asetetaan siksi selvitysyh-
teisolle velvollisuus laatia sddnnot selvitys-
toiminnan harjoittamisesta. Kun sd#nndissi
kuitenkin mééritelidsn eri asemissa selvitys-
toimintaan osallistuvien tahojen vastuita ja
velvollisuuksia, on vilttdmatonti, ettd sdin-
ndt tutkitaan myds viranomaisessa. SE4Ants-
jen turvallisuuden ja kohtuullisuuden var-
mistamiseksi vaaditaan, ettd sdinndille hae-
taan asianomaisen ministerion vahvistus.
Valtioneuvoston tehtdvinjaon mukaan val-
tiovarainministerion kuuluu kéisitelld ja vas-
tata rahoitusjdrjestelméi koskevista asioista.
Itsesdintelyvelvoitteen asettaminen selvi-
tysyhteisélle ja vahvistamismenettelyn sd#té-
minen selkeyttdd tidmidn vastuun sisdltod.
Selvitystoiminnan luotettavuutta lisdi se, ettd
viranomaiset tutkivat sdinndissid omaksuttu-
jen ratkaisujen lainmukaisuutta. Niin
voidaan vidhentdd mahdollisia mychempid
soveltamisepéselvyyksid. Sddntdjen vahvis-
tusmenettelylld ei kuitenkaan voida koko-
naan poistaa selvitysyhteisén ja selvi-
tysosapuolten vilisten erimielisyyksien mah-
dollisuutta. Itsesdintelystd johtuvat riidat
ratkaistaan yleisessd tuomioistuimessa tai
itsesddntelyn osapuolten sopimalla muulla
tavalla, kuten vilimiesmenettelyssa.

Jotta selvityssdédntSjen asianmukaisuutta
voidaan arvioida riittdvin perusteellisesti, on
sddntdjen tai niiden muutoksen vahvistusha-
kemuksesta pyydettdvd valvovien viran-
omaisten lausunnot. Arvopaperikeskuksen on
voitava lausua selvitysyhteisén sdéntdjen
kokonaisuudesta samalla tavalla kuin toimi-
lupahakemuksesta, jos yhteisdon toimintaan
kuuluu arvo-osuuksien selvitystd. Tarvittaes-
sa on pyydettdivd myOs asianomaisen arvo-
paperiporssin lausunto. Kun selvitysyhteison
sdidnndissd midritain selvitykseen liittyvisti
maksuliikenteestd, on perusteltua, ettd lau-
sunto pyydetdin myo6s Suomen Pankilta.
Keskuspankin  lausunto-oikeutta  puoltaa
my®0s se, ettd keskuspankin tehtdva on edis-
tdd rahoitusjdrjestelmén vakautta ja valvoa
esimerkiksi jarjestelmériskid. Lausuntopyyn-
tovelvoite vastaa siten 2 §:n 3 momentin
toimilupahakemusta koskevan sdidnnoksen
velvoitetta.

Sadntdjd tutkiessaan tulee viranomaisten
arvioida myé6s sitd, miten selvitysyhteisén
harjoittamassa toiminnassa otetaan huomioon
kansainvilisid k#dytdnt6ja ja suosituksia.

Kaikkia suosituksia ei sellaisenaan voida
soveltaa suomalaisiin arvopaperimarkkinoi-
hin, jotka ovat kooltaan suhteellisen pienet.
Selvitystoiminnassa omaksuttavat ratkaisut
tulee ensisijaisesti sovittaa kotimaiseen toi-
mintaympéristéon. Jos toiminnan tehokas,
luotettava ja turvallinen jérjestiminen vaatii
poikkeamista kansainvilisille markkinoille
suunnitelluista toimintatavoista, on kansain-
vélisistd suosituksista voitava poiketa.

Selvitysyhteisén sdannoilld ei tarkoiteta
yhteisdoikeudellisia sddntdja, kuten yhtiojér-
jestystd. Velvollisuus tdllaisten s#édntojen
laatimiseen johtuu muusta lainsdddinnosti.
Selvitysyhteison sédédntdjen tulee sen sijaan
sisdltad 1dhinnd menettelytapanormeja. Siin-
n&t luovat perustan selvitysyhteison yllapitd-
mélle selvitysmenettelylle, joka on kuvattava
mahdollisimman tarkasti sddnt6madrayksissi.
S#dnndt vastaavat siten toiminnallisesti
arvopaperipdrssin ja optioyhteisén sddntoja.

Ehdotettavassa pykildn 2 momentissa lue-
tellaan selvitysyhteison toimintaan liittyvit
seikat, jotka sdfint6jen tulee vihintddn sisil-
tdd. Sédnndissd tulee ensinndkin médritelld
ne arvopaperikaupat ja muut luovutukset,
jotka voidaan ottaa selvitettdviksi selvitys-
menettelyssi (1 kohta). Momentin 2 kohdas-
sa edellytetddin, ettd sddnndissd midrdtddn
selvitystavasta ja selvityksen jirjestimisen
ajankohdasta. Ensiksi mainitulla vaatimuk-
sella tarkoitetaan esimerkiksi madrdyksii
selvitysjarjestelmén teknisistd yksityiskoh-
dista, kuten tietojérjestelmistd ja siihen liit-
tyvien tybasemien kdytostd. Tallaiset mai-
rdykset ovat selvitystoiminnan luotettavuu-
den kannalta erityisen tarpeellisia, kun selvi-
tysosapuoleksi voidaan 8 §:n 2 momentin
mukaan hyviksyi myos arvopaperinvilittdja,
jolla ei ole kiintedd toimipaikkaa Suomessa.
Jalkimma&inen maininta velvoittaa selvitysyh-
teis6n médrittelemidn selvityksen toteuttami-
selle riittdvén tarkat ajankohdat. Sddnndissi
saatetaan siten luetella pyhd- ja vapaapdivit,
joina selvitysyhteis6 ei jédrjesti selvitysti.
Samoin voidaan mé#iritelld aikataulu, jonka
mukaan selvitykseen liittyvd tietokoneajo
toteutetaan piivittdin. Lainkohta ei rajoita
ajallisesti selvitysyhteisdn toiminnan jirjes-
tdmistd. Sd4nnos sallii toiminnan jirjestami-
sen esimerkiksi jatkuvasti siten, ettd jarjes-
telmd pidetddn avoimena selvitettdville kau-
poille ympéri vuorokauden.

S4dnndissd on edelleen méasrattiva selvi-
tysosapuolelle asetettavista vaatimuksista
sekd menettelystd, jota noudatetaan selvi-
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tysosapuolen hyvidksymisessd (3 kohta).
Yleisistd vaatimuksista sddidetdin 8 §:ssi.
Selvitysyhteison tulee lisdksi ottaa sdinndis-
si huomioon myds 12 §:n 3 kohdan mukai-
nen asianomaisen ministerién paatos.
Saantéjen vdhimmaissisdltoon kuuluvat
niinikdin velvoitteiden maarittdmis- ja vah-
vistusmenettely (4 ja 5 kohta) sekd selvi-
tysyhteisén vastuu (6 kohta). Itsesddntelyn
yleisten periaatteiden mukaisesti selvitysyh-
teison sadnndissd ei voida lisitd sellaisten
tahojen velvollisuuksia tai vdhentdd sellais-
ten tahojen oikeuksia, jotka eivit ole sitou-
tuneet noudattamaan sdint6jd. Velvoitteiden
méidrittimistd, vahvistamista ja tdyttdmistd
koskevat sdint6jen méidrdykset sitovat siksi
ensisijaisesti vain selvitysosapuolia. Arvopa-
perikaupan osapuolina olevat arvopaperinvé-
littdjat, jotka eivit ole selvitysosapuolia, voi-
vat antaa tekemiensd kauppojen selvityksen
selvitysosapuolen hoidettavaksi. Tdlloin sel-
vitysosapuolen on varmistettava, ettd valitta-
jd sitoutuu noudattamaan selvitysyhteison
s#antdjd ja ndihin sisdltyvid, velvoitteiden
kasittelyd koskevia médrdyksid. Arvopape-
rinvalittdjdn asiakas puolestaan on komis-
siokaupan periaatteiden mukaan sopimussuh-
teessa arvopaperinvilittdjadn. Arvopaperin-
vilittdjin on hyvién arvopaperinvilitystavan
mukaisesti ilmoitettava asiakkaalle tdmin
aseman kannalta olennaisista sdintdjen koh-
dista, jos asiakkaan lukuun tehty kauppa
selvitetddn selvitysyhteistssd. Velvoitteita
koskevat sdintomaidrdykset ovat erittdin tér-
keitd esimerkiksi silloin, kun selvitysmenet-
tely sisdltdd erdistd arvopaperi- ja valuutta-
kaupan ehdoista annetun lain tarkoittamaa
velvoitteiden yhdistdmistd. Selvitystoiminta
sisaltdas kaksi keskeistd kokonaisuutta: arvo-
paperitoimitukset ja maksuliikenteen. Selvi-
tysyhteisén toiminnan ja sitd kautta my0s
sadntdjen tulee kattaa molemmat. Siksi sédn-
ndissd on madrittivd, miten vahvistetut vel-
voitteet kdytinndssd toteutetaan (7 kohta).
Saannoistd on niinikddn kaytdava ilmi selvi-
tysmenettelyssi noudatettava selvitysaika eli
aika, jonka kuluessa velvoitteet tdytetddn
(7 kohta). Liséksi on midriteltdva, milld eh-
doilla tdstd ajasta voidaan poiketa. Selvi-
tysajan lyhentdminen lisdd luottamusta kaup-
pojen toteutumiseen. Laissa ei kuitenkaan
nimenomaisesti sdiddetd selvitysajan pituu-
desta. Toimilupaharkinnan ja selvityssddn-
téjen tutkimisen yhteydessd on viranomaisen
arvioitava kokonaisuuden kannalta, tiyttaako
hakijayhteisén suunnittelema toiminta turval-

lisunden, luotettavuuden ja tehokkuuden
vaatimukset. Viranomaisen on harkinnassaan
otettava huomioon osamarkkinoiden erityis-
piirteet. Siten esimerkiksi selvitysaikojen ei
vilttimiattd edellytetd olevan yhtd pitkit
oman ja vieraan pddoman ehtoisten arvopa-
perien markkinoilla. Tehokkuuden lisdiami-
seksi saatetaan silti pddtyd kdyttdimain yh-
denmukaista selvitysaikaa. Ratkaisu yhteen
aikaan siirtymisesti on tillsin tehtdvid mark-
kinoilla.

Selvitysyhteison keskeinen tehtiva on sel-
vitystoiminnan turvallisuuden ja luotettavuu-
den varmistaminen. Ehdotettavassa 7 §:ssd
asetetaan vain yleiset velvoitteet luotetta-
vuutta vahvistavista toimenpiteistd. Selvi-
tysyhteison sdintdihin on sisdllytettdvi tar-
kemmat madrdykset selvitystoimintaan osal-
listuvien tahojen vilisestd vastuunjaosta (12
kohta), osapuolten velvollisuuksista ja tap-
pionvaaran kattamisesta (10 kohta). Sddn-
ndissd on lisdksi maAdrattiva selvitystoimin-
taa turvaavista vakuuksista ja annettava oh-
jeet niiden asettamisesta (9 kohta). Selvi-
tysyhteisén on toimiluvan hakemisen yh-
teydessd selvitettdvd lupaviranomaiselle, mi-
ten yhteisén maksuvalmius turvataan. Tieto
maksuvalmiuden turvaamiseen t#htddvistd
toimenpiteistd auttaa selvitysjdrjestelméin
osallistuvia tahoja arvioimaan jérjestelméin
liittyvid riskeji. Maksuvalmiusjérjestelyt
ovat omiaan lisddmédn jirjestelmédd kohtaan
tunnettua luottamusta. Tastd syystd ndmé
jérjestelyt tulee mainita myos selvitysyh-
teis6n sddnndissd (8 kohta).

Turvallisuuden vuoksi on sdédnn&issd mai-
rittdvd hdiridtilanteissa noudatettavista peri-
aatteista. Sddnndistd tulee niin ikd4n kdydd
ilmi, miten menetellddn, jos selvitysosapuo-
len toiminta vaarantaa selvityksen toteutumi-
sen (11 kohta). Hiirisitd aiheuttava selvi-
tysosapuoli on voitava sulkea sddntdjen no-
jalla selvitystoiminnan ulkopuolelle nopeasti
ja muita osapuolia vaarantamatta. Vaikka
selvitysosapuolen konkurssipesille myénnet-
tdisiin sijaantulo-oikeus selvitysosapuolen
sopimussuhteisiin, tulee konkurssipesi selvi-
tysjirjestelmén osapuoleksi vain samoilla
ehdoilla kuin selvitysosapuoli. Selvitysyh-
teison sddnnoissd voidaan siten myds kon-
kurssipesdd sitovasti m#adriti perusteista,
joilla selvitysosapuoli voidaan sulkea selvi-
tystoiminnan ulkopuolelle. Konkurssioikeu-
den pakottavan luonteen takia itsesdéntelyssd
el tosin voida olennaisesti huonontaa kon-
kurssivelkojien konkurssipesdn asemaa siitd,
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mik3 se muutoin lain mukaan olisi. Lisdksi
selvitysosapuolen ja konkurssipesin osallis-
tuminen selvitysjdrjestelmadn voidaan estdd
8 §:n mukaisesti.

Sadnndissd on lisdksi varmistettava, ettd
selvitysyhteisé voi méaéritd riittdvin tehok-
kaita seuraamuksia sdantojd rikkoville osa-
puolille (11 kohta). Esimerkiksi viivistys-
maksuilla on pyrittivd kannustamaan selvi-
tysosapuolia sddntdjen tinkiméttémién nou-
dattamiseen. Seuraamuksia voidaan verrata
sopimussakkoihin, joihin selvitysosapuolet
ovat suostuneet sitoutuessaan sidintéjen nou-
dattamiseen. Selvitysyhteis6n sdéntoihin voi-
daan ottaa madriyksid myos selvitystoimin-
nan keskeyttdmisestd. S&inndissd on myds
mainittava, miten sdint6ji tdydentidvien paa-
tésten antaminen on jaettu hallituksen ja
toimitusjohtajan kesken (13 kohta).

Selvitysyhteiso saa ehdotettavan 5 §:n mu-
kaan harjoittaa arvopaperien lainaus- ja ta-
kaisinostosopimusten selvitystd. Nami toi-
mintamuodot ovat siten selvitysyhteisélle
valinnaisia. Jos yhteis6 ryhtyy harjoittamaan
mainittuja toimintoja, on niistd ehdotettavan
3 momentin mukaan mairattivd sainndissa.
Sdint6ihin voidaan ensinnékin ottaa mad-
rdykset arvopaperien lainaus- ja takaisinos-
tosopimusten selvityksestd. Selvitysyhteisd
voi ottaa selvitettiviksi vain sellaisia arvo-
paperien lainaustoimintaan liittyvia sopimuk-
sia, joiden ehdot rahoitustarkastus on hyvék-
synyt. Yhteison on tdlldin huolehdittava sel-
vitykseen kuuluvasta riskienhallinnasta. Lai-
naus- ja takaisinostosopimusten selvitys
saattaa vaikuttaa muutenkin selvitysyhteisén
toimintaan. Siksi on perusteltua, ettd lainaus-
toiminta sisdllytetddn selvitysyhteison sdin-
toihin, jos yhteisdé harjoittaa lainaus- ja ta-
kaisinostosopimusten selvitysti.

ja valuuttakaupan ehdoista annetun lain
(588/1997) mukainen velvoitteiden yhdista-
minen. Laissa ei aseteta minkaidnlaista vel-
vollisuutta netotuksen kidyttdmiseen, vaan
selvitysyhteisé voi valita, kayttiiks se hy-
vikseen mainitussa laissa suotuja mahdolli-
suuksia. Jos selvitysyhteisé ottaa kdytt6on
mainitun lain mukaisen sitovan menettelyn,
midrdytyvit menettelyn oikeusvaikutukset,
vastuusuhteet ja sitovuus ulkopuolisia koh-
taan suoraan laista.

Pykdldn 4 momentissa siddetdin asian-
omaisen ministerién valtuuksista puuttua sel-
vitystoiminnan itsesdéntelyyn. Vahvistus-
menettelyssi viranomaiset joutuvat osittain

vastaamaan sddntdjen asianmukaisuudesta.
Asianomaisen ministerion pidités vahvistaa
sadnndt voidaan rinnastaa hallinnollisen sii-
dosvallan kayttimiseen siitd huolimatta, ettd
itsesdéntely on luonteeltaan yksityisoikeudel-
lista. Témai johtuu siitd, ettd selvitysyhteison
sddnnot velvoittavat selvitysosapuolia ja
muita selvitysjirjestelmissd toimivia tahoja.
Sadnnot ohjaavat merkittavalla tavalla sijoit-
tajan suojaa, ja niiden noudattamista valvo-
vat viranomaiset, kuten rahoitustarkastus.
Viranomaisvaltuuksilla pyritidn takaamaan
julkisen vallan vaikutusmahdollisuudet tilan-
teessa, jossa selvitysmenettelystd ei ole tar-
koituksenmukaista sdatda yksityiskohtaisesti
lain tasolla.

Sadnndksen mukaan asianomaisella minis-
teri6lld on ensinndkin oikeus mA4rati sianto-
jen sisdltod muutettavaksi tai tdydennetti-
viksi, Tdmi valtuus on tarpeellinen sidinto-
jen asianmukaisuuden varmistamiseksi. Vas-
taavanlainen sdénnds sisiltyy optioyhteisén
s4dntojd koskevaan optiokauppalain 2 luvun
6 §:n 2 momenttiin. Arvopaperimarkkinoi-
den toiminnan luotettavuus edellyttds, ettd
selvitystoimintaa ohjaavat sdinndt laaditaan
korkeatasoisiksi. Vaikka selvitystoiminnan
sddntelyn padvastuu on syytd jittdd mark-
kinoille itselleen, tulee viranomaisten voida
tehokkaasti puuttua arvopaperimarkkinoita
kohtaan tunnettua luottamusta vaarantavaan
toimintaan. Ehdotettavan momentin mukaiset
valtuudet takaavat osaksi viranomaisten
mahdollisuudet vaikuttaa rahoitusmarkkinoi-
den kannalta merkittaviin normeihin. Selvi-
tyssddntdjen sisdltéd voitaisiin muuttaa vi-
ranomaismairdykselld vain poikkeuksellises-
ti. Saintdjen turvallisuus tulee lahtSkohtai-
sesti varmistaa jo vahvistamismenettelyssi.

Vieldkin poikkeuksellisempi on s#dnnok-
sen 4 momentin toisen virkkeen mukainen
asianomaisen ministerion mahdollisuus mii-
ritd selvitystoiminnassa noudatettavasta me-
nettelystd. Valtuutta tulee kiyttid vain erit-
tiin painavilla perusteilla esimerkiksi tilan-
teessa, jossa selvitystoimintaa varten ei ole
voimassa riittivid normeja siddntohakemuk-
sen hylkdidmisen takia. Sddnnokseen voidaan
turvautua vain, jos tirkeid yleinen etu vaatii
miirdysten kohteena olevan selvitystoimin-
nan jirjestimistd. Ministerio ei tietenkdin
voi velvoittaa mitddn yksityistd yhteisod tai
sellaisten  yhteenliittymi4 harjoittamaan
poikkeusmiiriyksen tarkoittamaa selvitys-
toimintaa. Jos midrdyksen tarkoittamaa sel-
vitystoimintaa kuitenkin harjoitetaan, on toi-
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minta jirjestettivd asianomaisen ministerién
padtoksen mukaiseksi.

Ehdotettavan 4 momentin mukaiset viran-
omaisvaltuudet ovat hyvin laajoja. Valtuuk-
sien kaytt6d rajaa kuitenkin yleisen edun
vaatimus ja toimenpiteiden poikkeukselli-
suus. Valtuuksien kdyttod koskeviin paatok-
siin voidaan hakea muutosta aivan kuten
muihinkin viranomaistoimenpiteisiin.

5 §. Selvitysyhteison liiketoiminta. Pyki-
lassd sdddetddn selvitysyhteis6lle sallitusta
muusta kuin selvitystoiminnasta. Selvitys-
toiminnan luotettavuuden kannalta on tdrke-
43, ettd laissa rajoitetaan selvitysyhteison
mahdollisuuksia harjoittaa sellaista toimin-
taa, joka saattaa vaarantaa selvitystoiminnan.
Yhteis6n tulee pitdytyd harjoittamaan vain
selvitysyhteison toimintaan liittyvdd muuta
toimintaa. Yhteison toimiluvan ehdoissa,
yhtiojérjestyksessd ja sddnndissd midrdtdadn
tarkemmin siitd, mitd selvitysyhteisslle salli-
tuista toimintamuodoista yksittdinen selvi-
tysyhteisé voi harjoittaa. Ehdotettavassa
sidnnoksessd mainitaan kaikki ne toiminta-
muodot, joita selvitysyhteisd voi harjoittaa
1 luvun 4 §:n 2 momentin mukaisen toimin-
nan lisdksi. S44nnos vastaa voimassa olevas-
sa sijoituspalveluyrityksistd annetussa laissa
omaksuttua ratkaisua sijoituspalveluyrityksil-
le sallituista toimintamuodoista. Lain 3 §:ssé
maédritellddn sijoituspalveluyrityksen péétoi-
minta eli sijoituspalvelujen tarjoaminen.
Vastaavasti lain 16 §:ssi luetellaan ne oheis-
palvelut, joita yritys saa sijottuspalvelujen li-
siksi tarjota.

Pykédldn I momentissa luetellaan selvi-
tysyhteisélle sallitut oheispalvelujen muodot.
Selvitysyhteisd voi ensinndkin harjoittaa ar-
vopaperien lainaus- ja takaisinostosopimus-
ten selvitystoimintaa (1 kohta). Ehdoksi toi-
minnan harjoittamiselle asetetaan se, ettd
selvitettdvien sopimusten ehdot on hyviksyt-
ty rahoitustarkastuksessa. Sopimukset mééri-
telldsn 4 luvun 5 a §:n 3 momentissa, jonka
yksityiskohtaisissa perusteluissa on kuvattu
sopimusten oikeudellista luonnetta. Lainaus-
ja takaisinostosopimukset siséltivit arvopa-
perien luovutuksia, joissa myds omistusoi-
keus arvopapereihin siirtyy. Luovutukset
eivit sindnsd eroa muista luovutuksista, jot-
ka selvitetdin selvitysyhteison jirjestelméssi.
Merkittivdd on kuitenkin se, ecttd arvopa-
perien lainaus- ja takaisinostosopimuksissa
sidotaan kaksi vastakkaissuuntaista arvopa-
periluovutusta toisiinsa. Siksi sopimuksiin
liittyy keskeisesti vakuushallinta ja vastak-

3 370372

kaissuuntaisten luovutusten toteutumisen
seuranta. Namé tavallisesta kauppaselvityk-
sestd poikkeavat lisdpalvelut voidaan luonte-
vasti Jérjestdd selvitysyhteisOssd lainaus- ja
takaisinostosopimusten selvitystoiminnaksi.
Tédmid parantaa my§s sopimusten osapuolten
suojaa. Selvitysyhteis6on keskitettdvid lai-
naus- ja takaisinostosopimusten selvitystoi-
mintaa kisitellddn my6s 4 lukuun lisattavak-
si ehdotettavan S a §:n perusteluissa. Osa-
puolten aseman turvaamisesta, kuten lai-
naustoiminnasta muutenkin, on otettava
médrdykset selvitysyhteison sdéntdihin.

Pitkaaikaisen arvopaperisijoituksen tehnyt
sijoittaja voi saada arvopapereistaan lisdtuot-
toa osallistumalla lainaustoimintaan. Monet
markkinaosapuolet puolestaan tarvitsevat lainaus-
ja takaisinostosopimuksia riskienhallinnan
takia. Téllainen mahdollisuus on erityisen
tirked markkinatakaajille. Esimerkiksi valti-
on viitelainojen markkinat perustuvat tilla
hetkelld markkinatakaajien toimintaan. Toi-
minta helpottuu huomattavasti, jos mark-
kinoilta voidaan hankkia arvopapereita vili-
aikaisesti. Markkinatakauksen ylldpitiminen
sitoo tillaisilla markkinoilla vahemman péa-
omia kuin silloin, kun mahdollisuus tehd4 lainaus-
ja takaisinostosopimuksia puuttuu. Mark-
kinoiden toiminta vakautuu, jos sijoittajat
antavat etukiteen esimerkiksi arvopaperinva-
littdjilleen oikeuden luovuttaa omistamiaan
arvopapereita lainaustoiminnassa. Tieto siitd,
ettd markkinoilla on lainattavia arvopaperei-
ta, parantaa markkinaosapuolten luottamusta
toistensa kykyyn tdyttdd sopimusvelvoitteita.
Lainaustoiminta varmistaa toimitusten to-
teuttamista ja lisdd selvitystoiminnan luotet-
tavuutta. Esimerkiksi arvopaperikaupoista
vastaavat arvopaperinvilittdjit voivat vilttyd
viivastyksiltd kdyttamalld hyvikseen lainaus-
palveluja. Arvopaperilainausta voidaan siten
kayttdd toimitusten varmistamisessa samalla
tavoin kuin rahoituspalveluja maksujen tur-
vaamisessa.

Rahoitustarkastuksen hyviksyntdd sopi-
musten ehdoille vaaditaan ensinnékin siksi,
ettd ndin pyritain turvaamaan ehtojen asian-
mukaisuutta ja kohtuullisuutta arvopapereita
viliaikaisesti luovuttavien sijoittajien kannal-
ta. Sijoittajan suojan parantamisen lisdksi
vaatimuksella pyritddan edistim#dn lainaus-
ja takaisinostosopimusten vakioehtoistumis-
ta. Vakioehtoisille sijoitustuotteille voidaan
markkinoilla mééritelld jatkuvasti osto- ja
myyntihintoja, mikd edesauttaa tillaisten
tuotteiden markkinoiden kehittymistd. Siksi
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selvitysyhteisélle annetaan oikeus tarjota lainaus-

ja takaisinostosopimusten selvitykseen lijt-
tyvid palveluja. Optiokauppalain 2 luvun 4
§:n 1 momentin mukaan tillainen oikeus on
optioyhteisoild. SOM Oy:n sididnndissi onkin
madritelty arvopaperilainaussopimus vakioi-
duksi johdannaissopimukseksi, jolla voidaan
kdydd kauppaa yhtién ylldpitimdssd op-
tiopdrssissa.

Selvitysyhteis§ saattaa luonnollisesti to-
teuttaa my®0s sellaisia luovutuksia, jotka liit-
tyvdt yksilollisiin lainaus- ja takaisinos-
tosopimuksiin. Selvitysyhteisd voi olla tieti-
miton siitd, ettd osapuolten selvitettdviksi
antama  luovutus  liittyy  arvopaperi-
lainaukseen, koska sopimukset voidaan to-
teuttaa erillisind vastakkaissuuntaisina luovu-
tuksina. Yhteisé ei kuitenkaan saa tarjota
yksiltllisen lainaussopimuksen osapuolille
niitd palveluja, jotka liittyvét rahoitustarkas-
tuksen hyviksymien sopimusten selvitystoi-
mintaan, Téllaisia palveluja ovat esimerkiksi

vakuudenhallinta ja vastakkaisten luovutus-

ten toteutuksen seuranta. Kuitenkin myos
yksildllisten lainaussopimusten selvittdmi-
seen sddnnollisessd menettelyssd tarvitaan
selvitysyhteisdn toimilupa 1 luvun 4 §m ja
4 a luvun 1 §:n mukaisesti, koska selvityk-
sessd on kyse arvopaperiluovutusten toteutta-
misesta. Luottolaitostoiminnasta annetun lain
20 §:ssé ja sijoituspalveluyrityksistd annetun
lain 3 ja 16 §:ssé tarkoitetun liiketoiminnan
harjoittaminen ei kuitenkaan edellytd
selvitysyhteisén toimilupaa. Selvitysyhteiss-
sd selvitettdvit lainaus- ja takaisinostosopi-
mukset voidaan erottaa yksilollisistd sopi-
muksista esimerkiksi verotuksessa ja kirjan-
pidossa, kuten esimerkiksi leimaverolain
47 b §:ss4.

Johdannais-, lainaus- ja takaisinostosopi-
muksilla siirretddn arvopaperien toimituksia
tulevaisuuteen. Sopimusten osapuolet voivat
siten sitoutua toimittamaan sellaisia arvopa-
pereita, joita niilld ei vield ole hallussaan.
Osapuolet saattavat esimerkiksi harjoittaa
arvopapereiden ylimyyntid. Johdannais- ja
arvopaperilainausmarkkinat puolestaan saat-
tavat kasvaa kiteismarkkinoihin verrattuina
hyvin merkittdviksi. T&ll6in syntyy vaara
siitd, ettd hyvin suuri osa jonkin arvopaperi-
lajin liikkeessd olevasta kannasta on sidottu
johdannais- tai arvopaperilainaussopimusten
mukaisiin toimituksiin, T#std syystd on op-
tioyhteisd optiokauppalain 3 luvun 8 §:nn
mukaan velvollinen sisdllyttim&dn sddn-
toihinsd madrdykset, joiden nojalla johdan-

naistiliasemia voidaan rajoittaa. Optioyh-
teis6n on valvottava, ettei markkinoilla ole-
vien johdannaissopimusten m#érin ja kohde-
etuuksien todellisen mdidrin vililli ole il-
meistd epdsuhtaa. Kun arvopaperien lainaus-
ja takaisinostosopimusten markkinoiden sel-
vityksestd vastaa selvitysyhteisd, on silld
optioyhteisén tavoin parhaat mahdollisuudet
valvoa, ettei lainaustoiminta vaaranna mark-
kinoiden toimintaa. Selvitysyhteisén on siksi
otettava sddntdihinsd optioyhteison sadntdja
vastaavat maidrdykset lainaustoiminnasta.
Yhteison tulee lisdksi osoittaa, milld tavalla
varmistetaan se, ettei lainaus-, takaisinosto-
ja johdannaissopimuksiin sidottu yhteinen
arvopaperimddrd vaaranna arvopaperi- tai
johdannaismarkkinoiden luotettavaa toimin-
taa.

Arvopaperien lainaustoiminnan edistimista
on suositeltu useiden kansainvilisten yhteis-
tyGelimien raporteissa. Tillainen suositus
sisdltyy myd&s kansainvilisten rahoituslaitos-
ten ryhmin (G-30) vuonna 1989 julkaistuun
raporttiin.

Selvitysyhteisé voi lisdksi tarjota omaan
toimintaansa liittyvid tietojenké&sittelypalve-
luja (2 kohta). Yhteisé joutuu todennikéi-
sesti panostamaan huomattavia summia tie-
tojenkdsittelyn kehittdmiseen, joten on tar-
koituksenmukaista, ettd n#itd investointeja
voidaan hyddyntdd myds kaupallisesti. Esi-
merkiksi selvitysosapuolille saattaa olla
edullisempaa ostaa tietojenkésittelypalveluja
suoraan selvitysyhteisoltd kuin kehittdd omia
jdrjestelmidan.  Tietojenkdsittelypalvelujen
tarjoamisen oikeutta puoltaa lisdksi se, ettd
selvitysyhteis6lld on ehdottomasti oltava
tiiviit yhteydet arvopapereiden kaupankiyn-
tijarjestelmédn. Tarvittaessa selvitysyhteisén
on esimerkiksi voitava hoitaa osaa kaupan-
kédynnin tietojarjestelmikokonaisuudesta.
Edelld mainittujen syiden takia on aiheellista
antaa selvitysyhteis6lle oikeus tarjota mydss
markkinoiden kehittdmiseen liittyvid tieto-,
tiedotus- ja tietojenkisittelypalveluja. Vas-
taava oikeus on optiokauppalain 2 Iluvun
4 §:n 1 momentin mukaan myd6s optioyh-
teisolld.

Selvitysyhteisé saa ehdotettavan sddnnok-
sen mukaan harjoittaa arvopaperikeskuksen
toimintaa ja pitdd arvo-osuusrekisterii
(3 kohta). Yhteis6bn on joka tapauksessa
huolehdittava toimivista yhteyksista sdilytys-
jarjestelmiin. Selvitysyhteisd saattaa esimer-
kiksi itse ylldpitdd niiden arvopapereiden
sailytysjarjestelmid, joiden selvityksestd yh-
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teis6 huolehtii. Téllaiseen ratkaisuun paadyt-
tiin esimerkiksi kansallisen arvopaperikes-
kuksen perustamista koskevassa hankkeessa.
Vaikka selvitysyhteisd ei itse sdilyttdisikddn
arvopapereita keskitetysti jédrjestelmissdin,
voi selvitystoiminnan tarkoituksenmukainen
jarjestaminen silti edellyttdd arvo-osuusrekis-
terin pitoa. Arvo-osuusjérjestelméstd annetun
lain mukainen lupa pitdd arvo-osuusrekiste-
rid ei kuitenkaan sisélly suoraan selvitysyh-
teis6n toimilupaan, vaan yhteisén on haetta-
va lupa erikseen.

Selvitysyhteisén  oikeudesta harjoittaa
arvopaperip6rssin ja optioyhteisdn toimintaa
saddetddn 1 momentin 4 ja 5 kohdassa. Ni-
méd toimintamuodot on tasapuolisuuden
vuoksi sallittava selvitysyhteisolle, kun arvo-
paperipOrssille ja optioyhteisolle sallitaan
selvitysyhteisén toiminnan harjoittaminen.
Yhdenmukainen kohtelu vaatii my6s sité,
ettd selvitysyhteisé saa toimia selvitysosa-
puolena toisissa selvitysjédrjestelmissd. Tama
mahdollisuus saattaa helpottaa selvitysjirjes-
telmien vilisten yhteyksien rakentamista.
Lisdksi selvitysyhteisd saa jérjestdd arvopa-
perien muuta julkista kaupankéyntid. Selvi-
tysyhteisé tarvitsee erilliset toimiluvat arvo-
paperip0rssin  ja optioyhteisén toiminnan
harjoittamiseen. Jos selvitysyhteiso harjoittaa
optiokauppalain tarkoittamaa selvitystoimin-
taa, on yhteisolld oltava 30 miljoonan mar-
kan osakepddoman lisdksi myds optiokaup-
palain 2 luvun 2 §:n 2 momentin mukainen
kymmenen miljoonan markan osakepddoma
optioyhteisén toimintaa varten.

Pykildn 2 momentti tiydentad selvitysyh-
teison riskienhallintaa koskevia vaatimuksia.
Yhteisén mahdollisuuksia harjoittaa muuta
kuin selvitystoimintaa rajoitetaan laissa voi-
makkaasti. Yhteison toiminnan luotettavuu-
den kannalta ei mydskidn ole suotavaa, ettd
yhteisé ryhtyy harjoittamaan rajoitusten
alaista toimintaa esimerkiksi tytdryhtididen
kautta. Siksi ehdotetaan, ettei selvitysyhteiso
saa omistaa osakkeita tai osuuksia muussa
kuin selvitystoimintaan liittyvid palveluja
tuottavassa yhteistssd. Sddnndksen mukaan
selvitysyhteis6 voi jakaa toimintansa useam-
paan yhteis66n. Momentissa sdddetdédn edel-
leen selvitysyhteison vastuusta silloin, kun
yhteisé antaa selvitystoimintaan kuuluvia
tehtdvii toisen yhteisén hoidettavaksi. Selvi-
tysyhteis6lld on aina pédvastuu selvitysyh-
teisén toiminnan jérjestimisestd. Selvitysyh-
teisdn ei kuitenkaan vilttdmattd tarvitse huo-
lehtia kaikista selvitystoiminnan m#aritelmén

mukaisista toiminnoista itse. Yhteisé voi
kéyttédd hyvikseen esimerkiksi maksujenvili-
tyksessd pankkijirjestelmaii ja arvo-osuustoi-
mitusten toteuttamisessa arvo-osuusjirjestel-
missd toimivia yhteis6ja. Markkinoiden val-
miita rakenteita ei siten ole tarkoitus purkaa
selvitystoiminnan sdintelyn takia. Ehdotetta-
vassa séddntelyssd on kuitenkin keskeistd se,
etti selvitysyhteison edellytetdin kantavan
ensisijaisen vastuun selvitysjirjestelmésta.
Jos selvitysyhteisé antaa joitakin selvitys-
toiminnan médritelmin mukaisia tehtivii
toisten elinkeinonharjoittajien hoidettavaksi,
tulee yhteis6n vastata ndiden apuyhteiséjen
toiminnasta selvitysosapuolia kohtaan. Selvi-
tysyhteiso el siten voi jirjestdd vastuunjakoa
toisin itsesdéntelyssd tai muissa sopimuksis-
sa. Selvitysyhteisé voisi kuitenkin rajoittaa
vastuuta sekd omasta ettd apuyhteisdn toi-
minnasta tavanomaisten sopimusoikeudellis-
ten periaatteiden mukaan. Lakisédéteinen vas-
tuunjako ei my6skidn ulottuisi selvitysyhtei-
s6n varsinaisen toiminnan ulkopuolelle, ku-
ten sdhkoénjakeluun tai tietoliikenteeseen.

Selvitysyhteisén kokonaisvastuu jérjestel-
mistd parantaa selvitystoiminnan luotetta-
vuutta ja selkeyttd. Selvitysyhteis6 vastaa
apunaan kayttdméinsd yhteis6n toiminnasta
samalla tavalla kuin selvitysyhteis6 vastaisi
omasta toiminnastaan. Niin selvitystoimin-
nan pilkkomisella eri yhteiséihin ei voida
vilttdd vastuuta selvitysjdrjestelmin koko-
naisuudesta. Vastuun asettaminen selvitysyh-
teisolle on perusteltua myés sen takia, ettd
yhteisé solmii sopimukset apuyhteistjen
kanssa. Selvitysosapuolten mahdollisuudet
vaikuttaa ndiden sopimusten sisdltodén ovat
pienet. Tietoisuus vastuusta kannustaa selvi-
tysyhteis6d valvomaan apuyhteis6jen toimin-
taa.

Arvo-osuuksia koskevien kirjausten teke-
miseen liittyvistd arvo-osuusrekisterin piti-
jén ja arvopaperikeskuksen vastuusta sidide-
tddn arvo-osuustileisti annetussa laissa ja
arvo-osuusjérjestelmistd annetussa laissa.
Naiiden lakien vastuunjakosdidnndksid ei ole
tarkoitus syrjayttdd selvitysyhteisén vastuuta
koskevalla sddnngkselld. Tastd syystd sddn-
nokseen ehdotetaan otettavaksi maininta ar-
vo-osuuslainsdddidnnén vastuunormien ensi-
sijaisuudesta. Selvitysyhteisén puolesta toi-
miviin yhteisdihin sovelletaan 7 luvun 1 §:n
2 momentin mukaan rahoitustarkastuksen
tietojensaantioikeutta. Tillaisten yhteisdjen
palveluksessa ja hallinnossa toimivia henki-
16itd koskee saman fuvun 3 §:n mukainen
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vaitiolovelvollisuus. Selvitystoiminnan har-
joittaminen saattaa lisiksi edellyttd sitd, ettd
yhteis$ liittyy osakkaaksi tai jdseneksi esi-
merkiksi arvo-osuusjirjestelmén tietoteknisti
ympiérist6d ylldpitivddn yhteis66n. Selvi-
tysyhteis6 voi olla osakkaana tai jidsenend
myos arvopaperip6rssissi ja optioyhteisdssi.
Kun niilld yhteis6illd on oikeus omistaa
toistensa osakkeita ja osuuksia, on valvonta-
viranomaisten varmistettava, ettei pddoma-
vaatimuksia kierreti ristiinomistuksella. Toi-
mintaa vaarantavia ristiinomistustilanteita
pyritdan estimdidn sdinndksen kolmannen
virkkeen lisdvaatimuksella, jonka mukaan
selvitysyhteisdn varat on sijoitettava turvalli-
sella ja yhteison maksuvalmiuden turvaaval-
la tavalla. S#innds vastaa optiokauppalain
2 luvun 5 §:n 5 momenttia, josta seuraa,
ettei optioyhteiso saa esimerkiksi sijoittaa
merkittivii osaa varoistaan kiinteistéihin tai
kiinteist6yhtididen osakkeisiin. Jotta mo-
mentin mukaisesta omistusrajoituksesta ei
kuitenkaan muodostuisi arvopaperimark-
kinoiden luotettavan toiminnan mukaisen
kehityksen estettd, voidaan rajoituksesta poi-
keta erityisestd syystd rahoitustarkastuksen
luvalla. Optioyhteisd voi puolestaan tulla
osakkaaksi selvitysyhteis6on. Optioyhteisdn
mahdollisuuksia sijoittaa selvitysyhteison
osakkeisiin rajoittaa kuitenkin edelld mainit-
tu optiokauppalain s#dnnos, jonka mukaan
yhteisdn varat on sijoitettava turvallisella
tavalla.

Pykilin 3 momentissa todetaan, ettei sel-
vitysyhteist saa harjoittaa muuta kuin sdin-
noksessd mainittua toimintaa. Lisdksi edelly-
tetddn, ettei selvitystoiminta saa vaarantua
yhteisén muun toiminnan takia. Niitd edel-
lytyksid valvovat rahoitustarkastus ja Suo-
men Pankki sekd markkinoilla toimivat yh-
teis6t. Jos toiminnan vaarantuminen on il-
meistd, voivat viranomaiset turvautua 3 §:n
mukaisiin poikkeusvaltuuksiin. Mikili selvi-
tysyhteisé ryhtyy harjoittamaan sille luva-
tonta toimintaa, on markkinoilla toimivilla
kilpailjjoilla vilitén intressi paljastaa selvi-
tysyhteisén luvaton ja kilpaileva toiminta.

6 §. Vaikutusvaltargjoitus. Selvitystoimin-
nan luonne edellyttdd selvitysyhteisoltd tin-
kim#téntd puolueettomuutta. Ehdotettava
laki ei kuitenkaan rajoita selvitysyhteison
omistuspohjaa. Periaatteessa osakkaita voivat
siten olla yhtd hyvin markkinaosapuolet kuin
julkisyhteisotkin.

Selvitysyhteisé on keskeinen osa kehitty-
neiden arvopaperimarkkinoiden rakennetta.

Yhteison toiminnassa tulee tavoitella vain
markkinoiden tehokkuuden, turvallisuuden ja
luotettavuuden lisddmistd. Yhteisod ei saa
kayttdd vilikappaleena muiden paamiirien
tai yksittdisten tahojen etujen ajamiseen.
Selvitysyhteisén puolueettomuus ja yhteisén
toiminnan arvopaperimarkkinoiden luotetta-
vaa toimintaa palveleva luonne eivit kuiten-
kaan tarkoita sitd, ettd selvitysyhteison tdy-
tyisi valttdmattd olla voittoa tavoittelematon
osakeyhtié. Ehdotettavan 7 §:n mukaista
selvitysrahastoa voitaisiin pidinvastoin kartut-
taa helposti juuri voittovaroista, joita ei jaeta
selvitysyhteisén omistajille. Selvitysrahas-
toon siirrettdvd voitto lisdd siten selvitystoi-
minnan yleistd luotettavuutta ja turvallisuut-
ta.

Jotta riittdvi puolueettomuus voidaan var-
mistaa, ehdotetaan, ettei mikiin taho voi
kayttdd yksinomaista midrdysvaltaa selvi-
tysyhteistssd. Kukaan ei pykélin I momen-
tin mukaan saa #inestdd selvitysyhteison
yhtidkokouksessa enemmilld kuin yhdelld
kahdeskymmenesosalla kokouksessa eduste-
tusta ddnimidrdstd. Vastaavantyyppinen ra-
joitus on voimassa 3 luvun 8 §:n mukaan
arvopaperipdrssistd, optiokauppalain 2 luvun
7 §:n nojalla optioyhteiststd ja liikepankki-
lain 16 §:n 1 momentin nojalla liikepankista.
Viimeksi mainitun séd&nndksen mukaan val-
tioneuvosto voi kuitenkin myontdd poik-
keuksen vaikutusvaltarajoituksesta. Poik-
keusmahdollisuudella on pyritty turvaamaan
se, ettd valtion m#drdysvaltaa voidaan pank-
kituen ehtojen mukaisesti kasvattaa tukea
saaneissa liikepankeissa. Myés selvitysyh-
teison rahoituksen jérjestdminen saattaa vaa-
tia, ettd kokonaisvastuu yhteisostd keskite-
tddn yhdelle tai muutamalle luotettavalle
taholle. Vastuun ottamisen vastikkeeksi on
téllaisen tahon voitava kayttds poikkeukselli-
sesti suurempaa vaikutusvaltaa kuin sddnnos
muuten sallisi. Jotta selvitysyhteisdn rahoitus
voidaan ratkaista kuhunkin tilanteeseen par-
haiten sopivalla tavalla, ehdotetaan, etti val-
tioneuvosto voi antaa luvan kayttda rajoitus-
ta suurempaa vaikutusvaltaa selvitysyh-
teisossd. Lupa voidaan myontdd vain eri-
tyisestd syystd ja tapauskohtaisesti.

Pykdlin 2 momentin mukaan luetaan la-
kiin, selvitysyhteison sdant6ihin tai yhtitjar-
jestykseen perustuvat ddnienemmistét 1 mo-
mentin mukaan lasketuista ddnistd. Pykilan
1 momentin mukainen vaikutusvaltarajoitus
saattaa johtaa siihen, ettei joku osakkaista
voi kayttds ddnestyksessd koko dinimaardin-
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si. Midrdenemmist60n tarvittava #dnimadré
lasketaan télléin sellaisesta kokonaisdini-
midristd, josta on vdhennetty vaikutusvalta-
rajoituksen takia kdyttdméttd jadvd &dines-
tysosuus. Tdmi sd#nnds on tarpeen, jotta
enemmistdvaatimusten tdyttiminen ei vai-
keudu vaikutusvaltarajoituksen takia.

Ehdotuksessa on omaksuttu ratkaisu, jonka
mukaisesti samassa yhteis§ssd voidaan har-
joittaa arvopaperipdrssin, optioyhteisén ja
selvitysyhteisén toimintaa, jos kutakin toi-
mintamuotoa varten hankitaan vaadittava
erillinen toimilupa. Siten yhteen yhtitko-
koukseen voidaan samanaikaisesti soveltaa
kolmen sdinnoksen mukaista vaikutusvalta-
rajoitusta. Pelkdn arvopaperip&rssin tai op-
tioyhteison toiminta ei edellytd mahdolli-
suutta poiketa vaikutusvaltarajoituksesta. Jos
yhteisd sitd vastoin harjoittaa myos selvi-
tysyhteis6n toimintaa, soveltuvat yhteis66n
edelld kuvatut perusteet poiketa vaikutusval-
tarajoituksesta. Siksi sddnnoksen 3 momen-
tissa sdddetddn, ettd selvitysyhteis6on sovel-
letaan pykéldn mukaista vaikutusvaltarajoi-
tusta yhteisén muista toimiluvista riippumat-
ta. Vaikutusvaltarajoituksesta ei siten voida
poiketa, jos sama yhteis6 harjoittaa samanai-
kaisesti arvopaperipdrssin ja optioyhteisén
toimintaa. Ratkaisevaa on sidinnéksen mu-
kaan selvitysyhteisén toimilupa.

7 §. Selvitysyhteison toiminnan turvaami-
nen. Luvun 2 §:n 3 momentissa ja 4 §:ssid
edellytetddn, ettd selvitysyhteiso turvaa etu-
kiteisjarjestelyilld riittdvan maksuvalmiuden
hairidtilanteissa. Maksuvalmiuden sédilymi-
nen voidaan varmistaa rahoitus- ja luototus-
jarjestelyilld. Tamén lisdksi selvitysyhteison
on turvattava toiminnan jatkuminen myds
pidempiaikaisissa  héiritilanteissa, kuten
silloin, kun selvitysosapuolen maksukyvytts-
myys on pysyvdd. Téllaisissa tilanteissa sel-
vitysyhteisolle saattaa aiheutua lopullisia
tappioita, jotka vaarantavat yhteisén toimin-
takyvyn. Ehdotettavassa pykildssd sdédetdsn
niistd toimenpiteista, joilla selvitysyhteisén
toiminnan turvallisuus ja luotettavuus on
pyrittdivd varmistamaan. S&innds sisdltdi
vain turvaamisen yleisperiaatteet. Tarkem-
mat sainnot annetaan 12 §:n mukaisesti val-
tiovarainministerion miirdyksessi ja 4 §:n
tarkoittamassa selvitysyhteisdn itsesdéntelys-
sd.

Selvitysyhteisd voi pykidldn I momentin
mukaan tehdd selvitysosapuolten kanssa eri-
tyisen tappionjakosopimuksen yhteisén toi-
minnasta mahdollisesti aiheutuvien tappioi-

den varalta. Sopimuksessa osapuolet sitoutu-
vat kattamaan selvitysyhteisén vastuita ja
turvaamaan selvitysyhteisén toiminnan jat-
kumisen tilanteessa, jossa yhteis6é on kirsi-
nyt toimintaa vaarantavia tappioita. Sopi-
muksen tarkoitus on lisdtd luottamusta selvi-
tysyhteisoon. Tappionjakojarjestelmd kan-
nustaa selvitysosapuolia valvomaan toisiaan
ja selvitysyhteiséd, kun yhden osapuolen
liiallinen riskinotto saattaa johtaa kaikkien
osapuolten tappioihin. Selvitysyhteisé ja sel-
vitysosapuolet voivat sopia vastuunjakoperi-
aatteista parhaaksi katsomallaan tavalla. Sel-
vitysyhteisdn toiminnassa saatetaan selvittda
useilla eri osamarkkinoilla tehtyja arvopape-
rikauppoja. Selvitettdvien kauppojen arvo ja
selvitysyhteisén toimintaan liittyvd riski
saattaa eri markkinoilla vaihdella huomatta-
vasti. Jarjestelmén asiattoman hyviksikdytén
ja liiallisen riskinoton vaara kasvaa, jos
kaikki selvitysosapuolet joutuisivat vastaa-
maan tappioista samalla tavalla siitd riippu-
matta, milld markkinoilla osapuolet toimivat.
Siksi ehdotetaan, ettd selvitysosapuolen vas-
tuu voidaan sopimuksessa rajoittaa koske-
maan vain osaa selvitysyhteisdn toiminnasta.
Sopimus voidaan rajata my0s esimerkiksi
selvitysyhteisén osakkaisiin, joilla on muita
tahoja suurempi tarve sdilyttdi selvitysyhtei-
s6 toimintakykyiseni. N#in on menetelty
Suomen Arvopaperikeskus Oy:ssd. Selvi-
tysosapuolten rajaton vastuu selvitystoimin-
nassa syntyvistd tappioista ei lis§4 toiminnan
uskottavuutta, jos osapuolilla ei ole todellisia
mahdollisuuksia vastata tap-
pionjakositoumuksistaan. Siksi ehdotetaan,
ettd osapuolten vastuu voidaan rajata
enimméissummaan. Sopimuksen tulee kui-
tenkin ehdottomasti olla kaikkia osapuolia
sitova, eikd siind saa perusteettomasti asettaa
jotakin osapuolta toisia huonompaan ase-
maan. Sitoumusten tulee olla riittdvit katta-
maan ne tappiot, jotka tappionjakosopimuk-
sella on selvitysyhteisdn riskienhallintajir-
jestelmaissd tarkoitettu katettavan. Siksi eh-
dotetaan, ettd sopimukselle on hankittava
asianomaisen ministerion vahvistus. Tutkies-
saan tappionjakosopimuksen hyvaksyttdvyyt-
td tulee ministerién ottaa huomioon selvi-
tysyhteisén koko riskienhallintajdrjestelma.
Sopimuksesta on pyydettdvd lausunto Suo-
men Pankilta ja rahoitustarkastukselta, jotka
valvovat rahoitusmarkkinoiden vakautta ja
riskejd. Sopimukseen saattaa liittyd myds
arvopaperikeskuksen valvomia arvo-osuusre-
kistereitd. Kun niille saattaa aiheutua sopi-
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muksesta arvo-osuusrekisteritoimintaan vai-
kuttavia vastuita, on perusteltua, ettd myds
arvopaperikeskukselle varataan tarvittaessa
mahdollisuus lausua sopimuksesta ennen
vahvistamispd4tostd. Itse sopimus on kuiten-
kin erillinen, yksityisoikeudellinen oikeus-
toimi. Siti ei siten koske 4 §:n 4 momentin

mukainen asianomaisen ministerion oikeus

muuttaa itsesdintelyé.

Jos selvitysyhteisd k#yttdd momentin mu-
kaista mahdollisuuttaan tappionjakosopimuk-
sen laatimiseen, joutuvat selvitysosapuolet
sitoutumaan siihen samalla tavalla kuin sel-
vitysyhteisdn muuhun itsesdéntelyyn. Kaikki
selvitysosapuoliksi pyrkivit yhteisot eivit
valttdmattd voi niitd koskevan erityislainséa-
ddnnon takia sitoutua suoraan tappioja-
kosopimukseen. Pakollisen  tappionja-
kositoumuksen vaatiminen saattaisi vihentii
myds ulkomaisten yhteiséjen mahdollisuuk-
sia hakea selvitysosapuolen oikeuksia. Tur-
vaamisjérjestelyjen kéytdnnoén helpottami-
seksi ehdotetaan siksi, ettd tappionjakosopi-
mukseen osallistuminen voidaan osaksi tai
kokonaan korvata turvaavilla vakuutus- tai
takausjdrjestelyilla. Saanndksen mukaan va-
lintaoikeus tappionjakositoumuksen korvaa-
misesta muilla jarjestelyilld on selvitysosa-
puolella. Joustavuuden varmistamiseksi ei
edellytetd, ettd tappionjakosopimus otetaan
osaksi selvityssddnt6ji. Kun tappionja-
kosopimusjérjestelmd on selvitysyhteisolle
valinnainen, se voidaan esimerkiksi ottaa
kdytt6on myShemmin kuin sdinnot. Selvi-
tysyhteisd voi sopimusjirjestelyn kiyt-
todnotolla pyrkii vaikuttamaan sellaisen sel-
vitysosapuolen toimintaan, joka ei vapaach-
toisesti suostu noudattamaan normeja, joita
muut selvitysosapuolet jo noudattavat. Tap-
pionjakosopimusta ei mainita 8 §:ssd jousta-
vuuden takia. Suomen valtiota ja Suomen
Pankkia ei voida pakottaa sopimukseen.
. Pykdlan 2 momentissa sdddetddn selvi-

tysyhteisdn velvollisuudesta kattaa selvitys-
toiminnassa syntyvid riskejd vakuuksilla.
Vakuuksien asettamisesta vastaavat ensi si-
jassa selvitysosapuolet. Arvo-osuusympiris-
tossd pantteina voidaan tarkoituksenmukai-
simmin kayttdd selvityksen kohteena olevia
arvo-osuuksia. My®s arvopaperipohjaisessa
selvityksessd voidaan vakuutena kiyttds luo-
vutettavia arvopapereita. Selvitysyhteison ja
selvitysosapuolten vakuushallinnon helpotta-
miseksi ehdotetaan 11 §:ssd, ettd vakuusoi-
keus selvityksen kohteena oleviin arvopape-
reihin syntyy suoraan lain nojalla. Nama

vakuudet ovat kuitenkin vain osa selvitysyh-
teison tarvitsemista vakuuksista. Esimerkiksi
vakuuksien arvostusperiaatteet saattavat vaa-
tia muidenkin vakuuksien hankkimista. Sel-
vitysyhteis6 voi muun muassa edellyttds,
etti selvitysosapuolet toimittavat sille kiinte-
dn, nopeasti rahaksi muutettavan perusva-
kuuden selvityksesti johtuvien saamisten
turvaamiseksi. Vakuustarve riippuu olennai-
sesti selvitysyhteison toiminnan muodosta ja
selvitysyhteisén vastuista toiminnassa. Va-
kuuksien riittivyydelld ja turvaavuudelia on
erityisen suuri merkitys toiminnan luotetta-
vuuden kannalta silloin, kun selvitysyhteiso
ottaa vastuun kauppoihin liittyvien velvoit-
teiden tdyttimisestd. Vakuusvaatimukset ja
vakuuksien asettamismenettely maéritelldin
yksityiskohtaisesti selvitysyhteison sdinnois-
si, jotka asianomainen ministerié 4 §:n no-
jalla vahvistaa. S#dnnoissd voidaan esimer-
kiksi madratd, ettd valtiolle ja keskuspankille
asetetaan lievemmit vakuusvaatimukset kuin
muille selvitysosapuolille.

Pykdldn 3 momenttiin sisdltyvd sddnnds
edesauttaa selvitystoimintaa turvaavien varo-
jen kartuttamista selvitysyhteisén kirjanpi-
dossa voidaan erottaa omaan pddomaan luet-
tava selvitysrahasto. Rahasto voisi myo6s
toimia itsendisend oikeushenkilonid esimer-
kiksi arvopaperikeskuksen rahaston yh-
teydessd arvo-osuusjirjestelmésti annetun
lain 19 §:n mukaisesti. Rahastoon siirretti-
vistd varoista médritadn selvitysyhteisdn yh-
tidjarjestyksessd tai selvitysyhteison ja itse-
ndisen rahaston sd#nndissi. Lisdksi selvi-
tysyhteison kokous voi tehdd pditoksen va-
rojen siirtdmisestd selvitysrahastoon taseen
vapaasta omasta pddomasta. Selvitysrahaston
sddntely vastaa siten osittain osakeyhtién
vararahastoa koskevaa s#dntelyd osakeyh-
tidlain 12 luvun 3 §:ssd. Yhteiso voi lisdksi
sadnndissadn madritd selvitysosapuolten vel-
vollisuudesta kartuttaa rahastoa kannatus-
maksuilla. Osapuolet saattavat joutua sitou-
tumaan tappionjakosopimuksessa selvitysyh-
teisOn tappioiden kattamiseen. Selvitysrahas-
ton avulla voidaan etukiteen pienentdi tap-
pionjakosopimuksesta mahdollisesti aiheutu-
via velvoitteita. Rahaston kartuttamisvelvol-
lisuus saatetaan esimerkiksi sitoa selvi-
tysosapuolen vastuiden mairdan. Selvitysra-
hastoon siirrettyjd varoja voidaan momentin
mukaan k#yttia ensisijaisesti selvitystoimin-
nasta syntyvien tappioiden ja vastuiden kat-
tamiseen. Tdméan lisdksi rahaston varoja voi-
daan palauttaa kartutusmaksuja suorittaneille
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selvitysosapuolille tai jakaa voittona selvi-
tysyhteison osakkaille vain rahoitustarkas-
tuksen erikseen antamalla luvalla tai silloin,
kun selvitysyhteisé purkautuu. Rahoitustar-
kastus ei saa antaa lupaa varojen palauttami-
seen tai jakoon, jos se voi vaarantaa selvi-
tysyhteis6n toiminnan luotettavuuden.
Pykéldn 4 momentissa osoitetaan yleinen
arviointiperuste, jonka mukaan turvallisuutta
lisddvit toimenpiteet on suoritettava. Selvi-
tysyhteisdn tulee omia varoja kartuttamalla,
tappionjakosopimuksilla, selvitysrahastolla
sekd vakuuksia, vakuutuksia ja takauksia
hankkimalla turvata toimintansa luotettavuus
koko toiminta-aikana. Pykaldssd tarkoitetut
turvaamiskeinot ovat vakuusvaatimuksia lu-
kuunottamatta tahdonvaltaisia. Selvitysyh-
teisén toiminnan jérjestdmisessd voidaan
valita toimintaan parhaiten sopivat menette-
lytavat ja jérjestelyt toiminnan turvaamisek-
si. Saannoksen tarkoituksena on varmistaa,
ettd selvitysyhteisén ja selvitysosapuolten
valitsemat keinot yhdessé riittdvit varmista-
maan selvitysyhteisén toiminnan jatkumisen.
Valvontaviranomaisten on jatkuvasti tark-
kailtava selvitysyhteisén toiminnan turvalli-
suutta. Jos selvitysyhteison riskienhallintaky-
ky huononee, on yhteisdn ryhdyttdvd paran-
tamaan luotettavuutta. T#ll6in yhteisd voi
valita 4 momentissa mainituista keinoista.
Saannoksessd ei aseteta selvitysyhteisélle
erillistd vakavaraisuusvaatimusta. Vakavarai-
suudella tarkoitetaan yhteison oman pai-
oman suhdetta riskiltddn vaihteleviin saami-
siin ja taseen ulkopuolisiin eriin. Selvitysyh-
teisén toiminta ja vastuu voidaan jérjestdd
niin monella eri tavalla, ettd yhtendisen va-
kavaraisuusvaatimuksen méidritteleminen on
vaikeaa. Selvitysyhteison vakavaraisuus voi
tilapdisesti heikentyd esimerkiksi tilanteessa,
jossa yhteisé joutuu vakuuksien rahaksi-
muuttamisen ajaksi rahoittamaan maksuky-
vyttdmén selvitysosapuolen selvitettdviksi
antamia kauppoja. Selvitettdvien kauppojen
arvo voi olla yhteisdn taseeseen ja omaan
pidomaan verrattuna moninkertainen. Jos
selvitysyhteisslle asetettaisiin erityinen va-
kavaraisuusvaatimus, saattaisi yhteisé joutua
lisiamiin omaa piddomaansa véiliaikaisesti
siihen asti, kunnes vakuudet on realisoitu.
Piioman lisddminen véiliaikaisen rahoitusti-
lanteen takia ei ole tarkoituksenmukaista, jos
yhteisd on etukiteen varmistanut maksuval-
miutensa ja médritellyt ehdotettavan séin-
néksen mukaiset menettelytavat lopullisen
tappion kattamiseksi. Mydskddn Euroopan

unionin lainsdddanto ei edellytd selvitysyh-
teisoltd erityistd vakavaraisuutta.

8 §. Selvitysosapuoli. Pykilidssd sdddetdin
selvitysosapuolen oikeuksien mydntimisen
perusteista ja oikeuksien peruuttamisesta
sekd selvitysosapuolen ja arvopaperinvilitti-
jén vélisestd suhteesta. Suurin osa selvi-
tysosapuolille asetettavista vaatimuksista
johtuu ehdotettavan lain mukaan viranomais-
médrdyksistd ja ennen kaikkea selvitysyh-
teis6n sdannoistd. Selvitysosapuoleksi hy-
viksymisen pédperiaatteet kirjataan Kuiten-
kin lakiin. Ehdotettavalla sdédnnokselld pyri-
tdan edistimidin selvitystoiminnan luotetta-
vuutta. Selvitystoimintaa tulee harjoittaa
vain sellaisten osapuolten vililld, joilla on
riittdvd kyky huolehtia toimintaan kuuluvista
tehtdvistd luotettavasti. T#std syystd selvi-
tysosapuolelle asetetaan erillinen osakep#i-
omavaatimus.

Pykalan I momentissa miiritellddn ne ta-
hot, jotka selvitysyhteisén on hyviksyttdvi
selvitysosapuoliksi. Selvitysosapuolen oikeu-
det on ensinndkin mydnnettdvd Suomen val-
tiolle ja Suomen Pankille sekd arvopaperi-
porssille ja optioyhteisolle. Valtio on kasva-
neen lainanottotarpeensa vuoksi tilld hetkel-
14 keskeisin joukkovelkakirjojen litkkeeseen-
laskija. Valtioenemmistdisten osakeyhtididen
osittaisesta yksityistimisestd johtuu, etté val-
tio toimii myds merkittdvdni sijoittajana
osakemarkkinoilla. Julkisen vallan toiminta
arvopaperimarkkinoilla  perustuu  yleis-
hytdyllisyyteen. Ndiistd syistd valtion on
voitava hankaluuksitta pd&std osalliseksi sel-
vitysjdrjestelmiin ilman, ettd periaatteessa
yksityinen selvitysyhteis6é asettaa osallistu-
miselle ehtoja tai koettaa estdd toimintaa.
Suomen Pankki puolestaan kdy kauppaa ra-
hamarkkinoilla rahapoliittisten tavoitteiden
toteuttamiseksi. Keskuspankki vastaa mydss
suureksi osaksi maan rahoitusjirjestelmin
vakaudesta. Siksi keskuspankki on hyvik-
syttivd  osapuoleksi selvitysjirjestelmiin.
Ehdotuksella pyritddn varmistamaan keskus-
pankkipolitiikan harjoittamisen luotettavat
lainsdddanndlliset edellytykset. Esimerkiksi
sijoituspalveludirektiivilld asetettuja oikeuk-
sia el uloteta palvelujen tarjoamiseen, jos
osapuoli on valtio tai keskuspankki (2 artik-
lan 4 kohta). Rajauksesta on sdddetty sijoi-
tuspalveluyrityksistd annetun lain 1 §:n
4 momentissa. Jisenvaltiot ovat siten edel-
leen tdysimé@driisesti vastuussa omien raha-
poliittisten toimenpiteidensi toteuttamisesta.
Edelld mainituista syisti valtio ja Suomen
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Pankki voivat till4 hetkelld pitdd arvo-osuus-
rekisterid ilman toimilupaa.

Sijoituspalveludirektiivin 15  artiklan
I kohdan mukaan sellaisten sijoituspalvelu-
yritysten ja luottolaitosten, joilla on toimilu-
pansa mukaan oikeus kidydd kauppaa omaan
lukuunsa ja toteuttaa toimeksiantoja kolman-
sien lukuun, on voitava pdisti joko suoraan
tai vilillisesti markkinoiden selvitysjirjestel-
miin. Artiklan 3 kohdan mukaan jidsenvalti-
oiden on varmistettava, ettd tillaiset sijoitus-
palveluyritykset ja luottolaitokset paisevit
osallisiksi s#fnnellyille markkinoille joko
perustamalla sivuliikkeen tai tytdryhtién vas-
taanottavassa jisenvaltiossa. Jos sddnnellyt
markkinat toimivat ilman fyysisen ldsnidolon
vaatimusta, voidaan sijoituspalveluyrityksille
ja luottolaitoksille artiklan 4 kohdan mukaan
tarjota mahdollisuus pédstd vastaanottavan
jasenvaltion sdénnellyille markkinoille ilman
sijoittautumisvelvollisuutta.  Vaatimuksista
on sdddetty 3 luvun 6 a §:ssd. Direktiivin
johdanto-osan mukaan sddnnellyille mark-
kinoille p#aidsya koskevia viittauksia on so-
vellettava selvitystoimintaa harjoittaviin toi-
mielimiin, jos ndmé toimivat jdsenvaltiossa
erillidn markkinoista.

Padtoksen selvitysosapuolen oikeuksien
mydntdmisestd tekee selvitysyhteisd, joka on
yksityisoikeudellinen osakeyhtié. Sijoituspal-
veludirektiivin asettamat velvoitteet puoles-
taan koskevat Suomen valtiota, jonka on
taattava direktiivin tarkoittamat oikeudet
ulkomaalaisille sijoituspalveluyrityksille ja
luottolaitoksille, joilla on kotipaikka Euroo-
pan talousalueella. Yhden toimiluvan peri-
aatteen mukaisesti yhdessd jdsenvaltiossa
myonnetty toimilupa oikeuttaa sijoituspalve-
luyrityksen ja luottolaitoksen toimimaan
myds muissa jadsenvaltioissa. Téstd syystd on
tarpeen rajata selvitysyhteison pédtsksente-
koa silloin, kun oikeuksien my®&ntdminen
koskee sijoituspalveludirektiivin tarkoittamia
yhteistjd. Pykilassd ehdotetaan, ettd selvi-
tysyhteisén on myonnettivd selvitysosapuo-
len oikeudet arvopaperinvilittijille, joka
tidyttdd selvitysosapuolelle asetettavat vaati-
mukset. Ehdotus vastaa 3 luvun 6 a §:n ja
12 a §:n sd4nnoksid porssivilittdjan ja muun
arvopaperiporssissd  toimivan  oikeuksien
myOntimisestd sekd arvopaperinvilittdjin
oikeuksien myodntimisestd muuhun julkiseen
kaupankdyntiin. Arvopaperinvélittdjin méa-
ritelm3 siséltyy 1 luvun 4 §:n 1 momenttiin,
jonka mukaan arvopaperinvdlittdjid ovat si-
joituspalveluyritysten lisdksi muun muassa

luottolaitokset, ulkomaisen luottolaitoksen
Suomessa olevat sivukonttorit seka sijoitus-
palvelujen tarjoamiseen oikeutetut muut yri-
tykset, kuten ulkomaiset sijoituspalveluyri-
tykset.

Momentissa miédritelliin yleiset vidhim-
mdiisedellytykset, joiden perusteella hakija
voidaan hyviksyd selvitysyhteison jdrjestel-
méin. Momentin 1 kohdassa edellytetiin
arvopaperinvélittdjaltd kiintedd toimipaikkaa
Suomessa. Vaatimus vastaa sijoituspalvelu-
direktiivin 15 artiklan 2 kohtaa. Selvitysyh-
teisdn on siten mydnnettidvd selvitysosapuo-
len oikeudet vain suomalaisille tai Suomeen
sijoittautuneille arvopaperinvilittdjille. Toi-
sessa kohdassa edellytetddn, ettd selvitysosa-
puoleksi pyrkivd yhteiso tdyttdd lain, viran-
omaismddrdysten ja selvitysyhteison siinto-
jen asettamat vaatimukset. Madrdyksilld tar-
koitetaan asianomaisen ministerion 13 §:ssi
sdddetyn midrdystenantovaltuuden perusteel-
la annettavia normeja. Vaatimus on tarpeelli-
nen selvitysyhteisén toiminnan luotettavuu-
den varmistamiseksi, mutta my6s siitd syys-
td, ettd selvitysosapuoleksi hakevat arvopa-
perinvilittdjat tulee asettaa samaan asemaan.
Sijoituspalveludirektiivin 28 artiklan mukaan
jdsenvaltioiden on huolehdittava, ettd direk-
tiivid sovelletaan ketddn syrjimitti. Viran-
omaisen midrdyksissd ei siksi saa asettaa
syrjivid vaatimuksia, ja viranomaisen on
valvottava, ettei itsesddntely sisdlld syrjivid
ehtoja.

Momentin 3 kohdan mukaan selvitysosa-
puoleksi pyrkividn yhteisén on sitouduttava
noudattamaan  selvitysyhteisén  sddnt6j4.
Vaatimus on sijoituspalveludirektiivin 15 ar-
tiklan 2 kohdan kolmannen kappaleen mu-
kainen. Sitoutumisen vaatimus on itse asias-
sa itsesddntelyn sitovuuden perusta. [tsesddn-
telyssd asetettuja sanktioita voidaan esimer-
kiksi tuomioistuimessa saattaa voimaan vain,
jos selvitysosapuolet ovat nimenomaisesti
velvoittautuneet sdantdméadrdyksiin.

Selvitysyhteison ja valvontaviranomaisten
on arvioitava selvitysosapuoleksi pyrkivii
yhteistod koko selvitystoiminnan kannalta.
Jos yhteisén maksuvalmius tiedetddn heikok-
si tai jos yhteis6 on ottanut huomattavia
avoimia riskejd muussa toiminnassaan, tulee
selvitysyhteison tarkkaan harkita, voiko ha-
kijan osallistuminen vaarantaa selvitystoi-
minnan luotettavuuden. Jos selvitysosapuo-
len oikeuksien mydntiminen hakijalle saat-
taa vaarantaa selvitysjédrjestelmén tai selvi-
tysyhteisén 5 §:n nojalla harjoittaman toi-
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minnan, ei oikeuksia saa mydntdd (4 kohta).
Viimeisessd kohdassa asetetaan selvi-
tysosapuolille viiden miljoonan markan osa-
kepddoman vaatimus. Vaatimus on korkeam-
pi kuin markkinariskidirektiivissd asetettu
korkein pidiomavaatimus (730 000 ecua eli
vuoden 1997 elokuun keskikurssin mukaan
noin 4,3 miljoonaa markkaa). Sijoituspalve-
ludirektiivin 15 artiklan 2 kohdan mukaan
jdsenvaltioilla on oikeus asettaa markkinaris-
kidirektiivin médréysten lisdksi muita pai-
omavaatimuksia vain asioissa, jotka eivit
kuulu  markkinariskidiretiivin ~ sovelta-
misalaan, Markkinariskidirektiivi ei koske
selvitysosapuolen toimintaa ja riskienhallin-
taa, vaikka selvitysosapuoli midritelldsnkin
direktiivin 2 artiklan 19 kohdassa. Selvitys-
palvelut eivét kuulu sijoituspalveludirektiivin
mukaan sellaisiin palveluihin, joihin voitai-
siin myontédi direktiivin mukainen toimilupa.
Sijoituspalveludirektiivi ei siten estd mark-
kinariskidiretiivin soveltamisalan ulkopuoli-
sen lisdpddomavaatimuksen asettamista sel-
vitysosapuolelle. Korkealla vaatimuksella
osoitetaan, ettd selvitystoimintaan voivat
osallistua vain yhteisét, joilla on riittdvit
edellytykset huolehtia uskottavasti selvitys-
toiminnan edellyttimista tehtdvistid. Pddoma-
vaatimusta koskevan kohdan sanamuodosta
johtuu, ettd selvitysosapuoleksi pyrkivén
yksityisoikeudellisen yhteison on oltava osa-
keyhti6, osuuskunta tai niihin verrattava
yhteis6. Pddomavaatimuksen tdyttdmistd ja
noudattamista valvoo rahoitustarkastuksen
lisdksi myos selvitysyhteisd. Toisaalta selvi-
tysyhteisG voi s#ddnndissddn asettaa myds
korkeamman pafdomavaatimuksen. Laissa
asetettavalla osakepddoman vaatimuksella
pyritddn lisddmidn selvitystoiminnan yleistéd
uskottavuutta. Esimerkiksi kaikilla p6rssivé-
littdjilld ei tdlld hetkelld ole vaatimuksen
mukaista osakepddomaa. Lain tarkoituksena
ei tulekaan pitdd sitd, ettd kaikkien arvopa-
perinvilittdjien on vilttdméttd osallistuttava
selvitysosapuolina selvitystoimintaan. Sijoi-
tuspalveluyritys voi esimerkiksi keskittyé
pelkastdin kaupankdyntiin ja antaa kaupat
selvitettiviksi pykdldn vaatimukset tdyttavil-
le selvitysosapuolille. Ndin arvopaperinvilit-
tdjdn ei vilttdméttd tarvitse sijoittaa pddomia
jarjestelmiyhteyksien luomiseen. Jotta arvo-
paperinvilittijien jo tekemid atk-investointe-
ja voidaan riittdvasti hyddyntdd, on lain voi-
maantulon yhteydessd varmistettava riittdvén
joustava sopeutumisaika, jonka kuluessa in-
vestoinnit voidaan poistaa kirjanpidossa.

Pykilan 2 momentissa saidetddn yhteisdis-
td, joille selvitysyhteisoé voi harkintansa mu-
kaan myo6ntdd selvitysosapuolen oikeudet.
Niilld yhteis6illd ei ole subjektiivista oikeut-
ta pédstd selvitysosapuoliksi, vaan selvi-
tysyhteisolld on oikeus hyldtd myds asetetut
vaatimukset tdyttdvan hakijan hakemus. Sel-
vitysyhteisé voi ensinnidkin myo6ntid selvi-
tysosapuolen oikeudet hakijalle, jolla ei ole
kiintedd toimipaikkaa Suomessa, mutta joka
on saanut arvopaperinvélittdjaltd edellytettya
toimilupaa vastaavan toimiluvan Euroopan
talousalueella. Ehdotus perustuu sijoituspal-
veludirektiivin 15 artiklan 4 kohtaan, jonka
mukaisesti Suomeen sijoittautumattomalle
arvopaperinvilittdjille voidaan myéntdd oi-
keus toimia selvitysjirjestelmissé, jos jarjes-
telmé toimii ilman fyysisen ldsndolon vaati-
musta. Direktiivissd ei ole asetettu jasenval-
tiolle ehdotonta velvollisuutta taata ulkomai-
selle arvopaperinvilittdjille oikeus osallistua
selvitysjirjestelméin, jos vilittdjd ei ole si-
joittunut jisenvaltioon. Jasenvaltiolla ei kui-
tenkaan ole oikeutta kieltdd toimiluvan saa-
neita arvopaperinvilittdjid osallistumasta
téllaisiin kaupankdynti- ja selvitysjirjestel-
miin muissa jisenmaissa. Suomen valtiolla
ei myoskidn ole oikeutta kieltid suomalaista
selvitysyhteis64 tarjoamasta tydasemayh-
teyksid ulkomaisille arvopaperinvilittéjille.
Tallaisten vélittdjien on kuitenkin tiytettdvi
kiintein  toimipaikan  vaatimusta lu-
kuunottamatta muut vaatimukset, joita 1 mo-
mentissa asetetaan. Muille kuin edelld mai-
nituille arvopaperinvilittdjille voidaan myén-
tdd selvitysosapuolen oikeudet vain asian-
omaisen ministerién méirddmin ehdoin. Ha-
kijana voi till6in olla sekid suomalainen etté
ulkomainen yhteisé. Hakijayhteisén on tiy-
tettivd 1 momentin 2—5 kohdissa tarkoitetut
vaatimukset. Julkisen vallan vaikutus-
mahdollisuuksien turvaaminen on Kkatsottu
tarpeelliseksi siitd syystd, ettd mark-
kinariskidirektiivin mukainen riskienhallinta-
jarjestelmi ei koske muita yhteisdjd kuin
luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityksii.
Siksi muiden yhteisdjen osallistumista selvi-
tysjarjestelmddn on aina arvioitava erikseen.
Asianomaisen ministerion miirddmien ehto-
jen tdyttdminen on vilttdmitén edellytys sel-
vitysosapuolen oikeuksien mydntdmiselle,
mutta ratkaiseva tekijd on kuitenkin selvi-
tysyhteison pédtds hakemuksesta. Saannok-
sessd ei sindnsd rajoiteta yhteisdryhmié sel-
vitystoiminnan ulkopuolelle. Siten esimer-
kiksi arvopaperip6rssi, toinen selvitysyhtei-
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0, optioyhteiso ja arvo-osuusrekisterin piti-
ja voivat hakea oikeutta toimia selvitysosa-
puolina. Selvitysyhteison toiminnan jérjesta-
minen tehokkaaksi ja turvalliseksi saattaa
edellyttds, ettd ndmi yhteisét osallistuvat
suoraan selvitysjdrjestelmadn. Liséksi selvi-
tysosapuoliksi voidaan hyviksyd sellaisia
merkittivid sijoittajia, jotka haluavat itse
osallistua  suoraan selvitysjdrjestelmédn.
Markkinoiden kehittyessd saattavat huomat-
tavia sijoitusvaroja hallitsevat yhteisot, kuten
vakuutusyhtiot, eldkelaitokset ja rahastoyhti-
6t, pyrkia hoitamaan omien kauppojensa
selvityksen suoraan selvitysyhteison kanssa.
Téllaista kehitystd ei ole syytd estdd arvopa-
perimarkkinalainsdddannolld. Viranomaiset,
jotka ehdotuksen mukaan voivat sd@nnelld
uudentyyppisten selvitysosapuolien hyviksy-
misti selvitysjirjestelméiin, voivat yhteiselld
nikemykselld asettaa kilpailuhaasteita muille
markkinaosapuolille. On kuitenkin huomat-
tava, ettd samalla kun merkittdvd sijoittaja
hyviksytddn selvitysosapuoleksi, tulee siitd
rahoitustarkastuksen valvottava yhteisd. Ul-
komaisista hakijoista saattavat selvitysosa-
puolen oikeuksia hakea esimerkiksi ulkomai-
set arvo-osuusrekisterit, Euroclearin ja Cede-
lin tyyppiset arvopaperien selvitys- ja talle-
tuslaitokset sekd kansalliset arvopaperikes-
kukset, kuten Ruotsin Virdepapperscentralen
VPC Ab.

Selvitysyhteis6 ratkaisee selvitysosapuolen
oikeuksia koskevat hakemukset. Yhteis6én
tehtdvd on tutkia, ettd hakija tdyttdd 1 ja
2 momentissa asetetut vaatimukset. Tutki-
misvelvollisuuteen ei vaikuta se, ettd selvi-
tysosapuolen oikeudet on myonnettivi tie-
tyille arvopaperinvilittdjille tai se, ettd tiet-
tyjen hakemusten hyvaksymiseen vaaditaan
asianomaisen ministeridn asettamien edelly-
tysten tdyttiminen.

Pykildn 3 momentin mukaan selvitysosa-
puolen oikeudet on peruutettava, jollei osa-
puoli endi tiyt asetettuja vaatimuksia. Talla
tarkoitetaan sek#d itse sdannoksestd, asian-
omaisen ministerion pditoksestd ettd selvi-
tysyhteisén sa@nndistid johtuvia vaatimuksia.
Ensisijainen peruutusvelvollisuus on selvi-
tysyhteisolld. Lisdksi ehdotetaan, ettd rahoi-
tustarkastus voi arvopaperimarkkinoita koh-
taan tunnetun luottamuksen vahvistamiseksi
tai muusta erityisen painavasta syystd p#ét-
tdd selvitysosapuolten oikeuksien peruutta-
misesta. Tillainen toimenpide voi johtua
esimerkiksi osapuolen tehtivien huonosta
hoitamisesta tai viirinkidytoksistd. Oikeuk-

sien peruuttaminen voi liittyd myos rahoitus-
markkinoilla syntyneeseen kriisitilanteeseen.
Ehdotettu momentti vastaa sanamuodoltaan
optiokauppalain 2 luvun 10 §:n 2 momenttia
ja 12 §:n 2 momenttia, joissa siidetdin vi-
littdjan ja meklarin oikeuksien peruuttami-
sesta.

Sijoituspalveludirektiivin 15 artiklan mu-
kaan sijoituspalveluyritysten ja luottolaitos-
ten tulee pddstd osallisiksi selvitysjédrjestel-
miin, joita tarjotaan sdinneltyjen markkinoi-
den jidsenille. T#td periaatetta on noudatetta-
va ketddn syrjiméttd. Suomen valtiolla puo-
lestaan on velvollisuus varmistaa mark-
kinoille pdidsy. Direktiivin 26 artiklassa edel-
lytetddn lisdksi, ettd sijoituspalveluyrityksid
koskeviin p#dtdksiin on voitava hakea tuo-
mioistuimelta muutosta. Siksi pykildn 4 mo-
mentissa ehdotetaan, etti selvitysyhteisén
tekemd, selvitysosapuolen asemaa koskeva
pddtds voidaan saattaa rahoitustarkastuksen
késiteltaviksi 30 pdivdn kuluessa paatdkses-
td. Selvitysyhteisd ei ole viranomainen eiki
sen pidtdksiin voida hakea muutosta muu-
toksenhausta hallintoasioissa annetun lain
(154/1950) mukaisesti. Selvitysosapuolen
hakemuksesta annettu hylkddmisp#étss tai
selvitysosapuolen oikeuksien peruuttamista
koskeva pditds saattaa kuitenkin rikkoa Suo-
men valtion kansainvilisid velvoitteita. Tastd
syystd asia on voitava saattaa julkisoikeudel-
liseen muutoksenhakumenettelyyn.

Saatuaan hakijan valitusasian késiteltdvak-
seen rahoitustarkastus voi muuttaa selvi-
tysyhteisén p#atostd, jattdd sen voimaan,
palauttaa asian selvitysyhteison kisiteltdvak-
si tai paittdd asian kokonaan uudelleen. Ra-
hoitustarkastuksen pidtSksestd voidaan ra-
hoitustarkastuslain 24 §:n mukaan valittaa
edelleen korkeimpaan hallinto-oikeuteen.
Talla tavalla selvitysyhteisén ja hakijan vili-
nen, muodollisesti yksityinen asia voidaan
saattaa hallintopddtoksen muutoksesta sédi-
dettyyn menettelyyn. Rahoitustarkastus ki-
sittelee asiaa kuitenkin vain silloin, kun sel-
vitysosapuolen asemaa hakeva yhteiso valit-
taa selvitysyhteison péatoksestd.

Jotta rahoitustarkastus voi asianmukaisesti
valvoa selvitysyhteisén padtdksentekomenet-
telyd, tulee selvitysyhteis6n oma-aloitteisesti
toimittaa vélittomasti kaikki selvitysosapuo-
len asemaa koskevat padtoksensd rahoitus-
tarkastuksen tiedoksi. Selvitysyhteistn tie-
donantovelvollisuus vastaa arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 6 §:n 1 momentin 8 koh-
dassa porssin hallitukselle asetettua velvolli-
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suutta ilmoittaa tietyistd padtoksistdin rahoi-
tustarkastukselle.

Pykilan 4 momenttia vastaava erityinen
saannds sisdltyy arvopaperin porssilistalle
ottamista koskevaan 3 luvun 11 §n
(740/1993) 4 momenttiin, jonka mukaan ar-
vopaperipOrssin tekemastd hylkadvasti listal-
leottopédtsksestd voidaan valittaa. Sddnnds
otettiin arvopaperimarkkinalakiin listalleotto-
direktiivin m#drdysten perusteella.

Pykildn 5 momentin mukaan selvitysosa-
puoleen sovelletaan tiettyjd normeja, jotka
koskevat arvopaperinvélittdjdd. Ensinndkin
halutaan varmistaa se, ettd selvitysosapuolet
voivat tehdd markkinoilla 4 luvun 5 a §:n 3
momentissa médriteltyjad lainaus- ja ta-
kaisinostosopimuksia ja selvityttdd niitd sel-
vitysyhteisdssd ilman arvopaperinvilittijén
myd&tavaikutusta. Selvitysosapuolen on toi-
seksi eroteltava asiakasvarat 4 luvun 5 a §:n
mukaisesti. Velvollisuus koskee luonnolli-
sesti ensinndkin selvitysosapuolen omia
asiakkaita. Selvitysosapuolelle asetettavien
vaatimusten takia osa arvopaperinvilittdjistd
ostanee selvityspalvelut joltakin selvitysosa-
puolelta. Saannds velvoittaa selvitysosapuo-
len erottelemaan selvitettiviksi annetut, vi-
littdjin asiakkaiden varat samalla tavalla
kuin selvitysosapuolen on eroteltava omien
asiakkaidensa varat. Asiakasvarojen erotta-
misesta ja asiakkaan suojaamisesta selvitys-
toiminnassa saddetddn lisdksi osittain arvo-
osuustileistd annetun lain 16 §:n kaupintati-
lisddnndksessi.

9 §. Selvitysosapuolen aseman turvaami-
nen. Osapuoli, joka selvitystoiminnassa luo-
vuttaa oman suorituksensa saamatta vilitonta
vastasuoritusta, joutuu kantamaan riskin ko-
ko suorituksen menettdmisestd (paiomaris-
ki). Selvitysosapuolet eivit yleensd voi hy-
viksyd tillaista riskid edes jirjestelméssi,
jossa selvitystd hallinnoi selvitysyhteis6.
Tastd syystd selvitysjdrjestelmédt pyritadn
kansainvilisesti toteuttamaan niin, ettd ne
tuottavat suoritukselle vilittdmén vastasuori-
tuksen. Toimitus maksua vastaan -periaate
(engl. delivery versus payment) kuuluu mo-
niin kansainvilisiin suosituksiin. Varsinaisen
raha- tai tilimaksun veroiseksi hyviksytdédn
yleensd my®s riittdvin luotettavien luottolai-
tosten takaukset seki selvitysyhteisén sitou-
tuminen vastaamaan maksusta. Selvi-
tysosapuolten on kuitenkin saatava toimitus-
taan vastaan riittivdn varma, peruuttamaton
ja nopeasti toteutettavissa oleva sitoumus
vastasuorituksesta (engl. guaranteed and ir-

revocable payment).

Voimassa olevan arvo-osuustileistd anne-
tun lain 16 §:n 1 momentin toisessa virk-
keessd sdddetddn, etti arvo-osuus saadaan
siirtdd kaupintatililtd luovutuksensaajan arvo-
osuustilille maksua vastaan. Tdmi sddnnds
sisiltdd siten kaupintatilien avulla to-
teutettavaa selvitystd koskevan toimitus
maksua vastaan -sdinnon. Ehdotettavassa
pykéldssd toimitus maksua vastaan -sdintd
kirjataan lakiin yleisemmissi muodossa.
Sdintd koskee myds kaupintatilien avulla
toteutettavaa selvitystd. Selvitystoiminnan
luotettavuuden takia viranomaiset eivit saa
hyviksyd jérjestelmis, jossa periaatetta ei
noudateta. Selvitysyhteisén sddnndistd on
kéytdvd ilmi, miten osapuolten pidiomariski
viltetddn yhteison ylldpitamissd jirjestel-
maissd. Markkinariskidirektiivin mukaan suo-
ritus, jonka sijoituspalveluyritys tai luottolai-
tos on tehnyt ilman viliténtd vastasuoritusta,
rasittaa sijoituspalveluyrityksen tai luottolai-
toksen vakavaraisuutta. Tdstd syystd pykildn
mukainen vaatimus tulee helpottamaan sijoi-
tuspalveluyritysten ja luottolaitoksen vakava-
raisuuden yllapitdmistd. Suomen Arvopape-
rikeskus Oy:n selvitysjérjestelmissd toimi-
tukset tapahtuvat jokseenkin yhtdaikaista
maksua vastaan.

Sddnndksen mukaan selvitysyhteisd ei saa
tidyttdd velvoitetta selvitysosapuolta kohtaan
varmistumatta siitd, ettd osapuolen vas-
tasuoritus on peruuttamattomasti tehty. Fyy-
sisind asiakirjoina litkkeessd olevien arvopa-
perien toimitus tdytetddn luovuttamalla arvo-
paperien hallinta. Arvo-osuusjérjestelméssi
vastaava oikeusvaikutus saadaan aikaan tili-
kirjauksella. Velvoite voidaan tdyttdid myos
siten, ettd selvityksen kohteena olevat arvo-
osuudet siirretddn peruuttamattomasti osa-
puolen kaupintatilille, jolta selvitysyhteiso
siirtdd suorituksia toisille selvitysosapuolille.
Yhteison kdyttooikeus osapuolten kaupintati-
leihin voidaan taata esimerkiksi selvityssdén-
noissi.

Toimitus maksua vastaan -periaatteen to-
teuttaminen saattaa vaatia, ettd selvitysyh-
teisolld on suora yhteys maksujenvailitysjér-
jestelméin. Maksut voidaan toteuttaa kuiten-
kin myds likvideilld maksuvilineilld, kuten
sekeilld. Jos kaikilla selvitysosapuolilla on
suora tai vélillinen pédsy keskuspankin ylili-
pitdm#dn maksujenvilitysjirjestelméén, saa-
tetaan maksut suorittaa tdssid jérjestelméssd
sddnnoksen tarkoittamalla tavalla. Téllin
kuitenkin edellytetddn, ettd maksut ovat lo-
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pullisia ja peruuttamattomia.

Sainnostd on noudatettava siitd riippumat-
ta, jérjestetddankd selvitys nettoperiaatteen
mukaisesti vai kauppakohtaisesti. Sddnnds ei
siten velvoita tdyttdmiin jokaista yksittdistd
kauppaa toimitus maksua vastaan -periaat-
teen mukaisesti. Sdinnds ei luonnollisesti
edelleenkdin estd selvitysosapuolia selvitté-
mistd kauppoja ilman maksun valvontaa
(free of payment), jos osapuolet ovat sopi-
neet tdstd. Selvitys voidaan toteuttaa myds
jaksoittain ja velvoitteita yhdistamalla. Mo-
nenkeskisessd netotusjirjestelméssi toimi-
tukset ja maksut eivdt vilttimittd aina ole
vastakkaisia. Jos luovutukset esimerkiksi
selvitetddn pdivittdin kootusti yhdessi selvi-
tyksen tietokoneajossa, saatetaan selvitysosa-
puolelle vahvistaa yhtd arvopaperilajia kos-
kevista luovutuksista samanaikaisesti sekd
arvopaperi- ettd rahasaatava. Tdmé on mah-
dollista siitd syystd, ettd selvitettdvien, sa-
maa arvopaperia koskevien kauppojen hinta-
taso voi vaihdella pdivian aikana huomatta-
vasti. Selvitysosapuolena toimiva arvopape-
rinvilittdja saattaa esimerkiksi aamupdivilld
myydd asiakkaansa lukuun tietyn médrin
arvopapereita ja ostaa iltapdivédlld suurem-
man méidrdn vastaavia arvopapereita ensim-
miistd kauppaa halvemmalla hinnalla. Néi-
den kauppojen perusteella osapuolen tulisi
netotuksen perusteella saada sekd arvopape-
reita ettd rahaa. Siksi monenkeskisessd neto-
tusjdrjestelméissd pykildn mukainen velvoite
toteutuu, jos selvitys on jdrjestetty niin, ettd
selvitysosapuolet eivit joudu jirjestelmissd
alttiiksi suorituksen menettdmisen vaaralle.
Selvitystoiminnassa voidaan siten sdannok-
sen estdmittd jdrjestdd velvoitteiden yhdista-
minen ja suorittaa vain nettomé#arid. Tallai-
sessa jdrjestelmissid tulee nettosuoritusten
kuitenkin tapahtua vastavuoroisesti. Jos sel-
vitysyhteisdn toiminta on varmistettu riitti-
villd vakuus-, maksuvalmius- ja tappionkat-
tamisjdrjestelyilla, voivat selvitysosapuolet
hyviksyd varsinaisten vastasuoritusten sijasta
sen, ettd selvitysyhteisé sitoutuu kaupan-
vastuuseen osapuolia kohtaan.

Toimitus maksua vastaan -periaate koskee
lain nojalla vain selvitysosapuolten ja selvi-
tysyhteisén vilisid suhteita. Pykaldd ei sité
vastoin sovelleta selvitysosapuolen ja loppu-
asiakkaan viliseen suhteeseen. Jotta vasta-
vuoroiset ja samanaikaiset toimitukset ja
maksut voitaisiin ulottaa loppuasiakkaisiin
saakka, olisi arvo-osuuksien ja arvopaperien
sdilytys keskitettiva yhteen sdilytysjérjestel-

madn. Tamin lisdksi tulisi maksujenvélitys-
jarjestelmassd voida siirtdd maksuja eri pan-
keissa olevien pankkitilien vililld samanai-
kaisesti ja molemminpuolisesti. Tillaisella
keskitetylld siilytysjdrjestelméalld ja maksu-
jenvilitysjarjestelmélld olisi vield oltava re-
aaliaikaisesti toimiva tietojarjestelmiyhteys
keskendin. Pykéldssd sdddettdvid periaatetta
ei siten kdytdnn6ssd voida nykyisissi jérjes-
telmissd ulottaa kaikkiin loppuasiakkaisiin.
Silti arvopaperinvilittdjien on luultavasti
edelleen toteutettava kaupat suurasiakkaita
kohtaan toimitus maksua vastaan -periaat-
teen mukaisesti ja jarjestettivd mahdollisesti
tarvittava rahoitus itse. Lisdksi arvopaperin-
vilittdjid koskeva hyvén tavan vaatimus
edellyttds, etteivit vilittdjat pidd asiakasva-
roja hallussaan tarpeettomasti. Vilittdjien ja
asiakkaiden toimeksiantosopimuksissa mia-
ratddnkin Helsingin Arvopaperipdrssi Oy:n
hallituksen antamien yleisten toimeksian-
toehtojen mukaisesti esimerkiksi, ettd myy-
dyistd arvopapereista saatavan kauppahinnan
on oltava myyjiasiakkaan kdytdssd suoritus-
pdivdnd. Asiakasvarojen kisittelyd sdinnel-
l#4n lisdksi ehdotetun 4 luvun 5 a §:n mu-
kaan annettavissa rahoitustarkastuksen mag-
rdyksissd.

Ehdotettava sdinnds koskee selvitysjirjes-
telméd, jossa selvitysyhteiso tiyttdd osapuol-
ten velvoitteita. Téllaisissa selvitysjirjestel-
missd selvitysosapuolilla on riski selvitysyh-
teis6n toiminnasta, ja siksi on syytd turvata
selvitysosapuolten asema sddnndksen mukai-
sella periaatteella. Jos selvitysosapuolet kui-
tenkin huolehtivat velvoitteiden tiyttdmisestd
kahdenvilisesti, voivat osapuolet sdidellsd
luovutuksista johtuvaa riskiddn. Selvitysosa-
puolet voivat tilldin ottaa tietoisesti riskin
vastasuorituksen laiminlyonnistd. Mark-
kinariskidirektiivin mukainen vakavaraisuus-
vaatimus kuitenkin rajoittaa selvitysosapuo-
len riskinottoa.

Jos selvitysyhteisé laiminlyd pykéldssa
sdddetyn velvollisuutensa, on yhteison kor-
vattava tédstd laiminlydnnistd aiheutunut va-
hinko 9 luvun 2 §:n vahingonkorvaussiin-
ndksen mukaan.

Pykidldn 2 momentissa ehdotetaan sdddet-
taviksi selvitystoiminnan maksuliikenteestd,
joka on arvopaperien toimituksen rinnalla
selvityksen toteuttamisen toinen tirked osa.
Selvitysosapuolten ja ndiden asiakkaiden
kannalta on tidrkedd, ettei selvitysyhteison
toiminnassa synny riskid siitd, ettd selvi-
tysyhteison haltuun selvityksen toteuttamista
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varten annetut varat ovat vaarassa joutua
selvitysyhteisén mahdollisessa konkurssissa
konkurssimenettelyn kohteecksi. Tamé riski
on otettu asianmukaisesti huomioon nykyi-
sissi selvitysjdrjestelmissé, eikd asianmukai-
sesti erotettuja varoja voi konkurssisdannén
tai ulosottolain mukaan kiyttdd selvitysyh-
teisén velkojien tyydyttdmiseksi. Kun selvi-
tystoiminnan kansainvélinen ldpindkyvyys
tulee jatkossa olemaan yha tirkedmpi tekiji
kansainvilistd yhteisty0td jdrjestettdessd, on
tarkoituksenmukaista saétd3d selvyyden vuok-
si myds selvitysyhteison yllapitimistd mak-
sujenvilitystileistd. Ehdotetun sd&nndksen
mukaan selvitysyhteisé saa selvitystoiminnan
toteuttamiseksi avata omissa nimisséén raha-
varojen tilin Suomen Pankissa, talletuspan-
kissa tai talletuksia vastaanottavassa ulko-
maisen luottolaitoksen sivukonttorissa siten,
ettd tilille vastaanotetaan ja siltd maksetaan
selvitysosapuolten ja nididen asiakkaiden
suorituksia. Téllaisella tililld olevat varat
eivit kuulu selvitysyhteisélle ja ne on pidet-
tivd selvitysyhteison kirjanpidossa erillddn
selvitysyhteisoén varoista. Selvitysyhteisén on
pidettivd ajantasaisesti kirjaa siitd, kenelle
tililla olevat varat kuuluvat. Rahoitustar-
kastus voi arvopaperimarkkinoita kohtaan
tunnetun luottamuksen vahvistamiseksi antaa
selvitysyhteisélle tarkemmat médrdykset tis-
sd yhteydessd tarkoitetuilla selvitysyhteisén
avaamilla tileilld olevien asiakasvarojen eril-
ladnpitdmisestd sekd asiakkaan aseman tur-
vaamisesta selvitystoiminnassa.

10 §. Selvitysosapuolen varmistamisvel-
vollisuus. Sen lisdksi, ettd selvitysyhteison
toiminnan tulee poistaa osapuolten riski suo-
rituksen menettdmisestd, tulee toiminnan
vihentdd myds osapuolen riskid toisten osa-
puolten sopimusrikkomuksista. Sddnnoksessd
edellytetdin, ettd selvitysosapuoli varmistaa
selvitettdvien kauppojen tai muiden luovu-
tusten tdyttdmisedellytykset riittdvin huolel-
lisesti. Sddnnoksessd luetellaan esimerkkejd
keinoista, joilla selvitysosapuoli voi varmis-
taa tayttimisedellytyksia.

Luotto- eli vastapuoliriskien kestoaikaa on
kaikissa selvitysjdrjestelmissd pyrittavd ly-
hentimédn. Kaupan péittimisen ja toimi-
tusajankohdan viliin jaa jdrjestelmissd
yleensd useita péivid. Jos kaupan tehnyt ar-
vopaperinvilittdjd tarkastaa asiakkaansa to-
dellisen maksukyvyn vasta juuri ennen toi-
mitushetked, saattaa asiakkaan mahdollinen
sopimusrikkomus vaarantaa selvityksen to-
teutumisen. Vaikka vilittdjd on itse velvolli-

nen maksamaan selvitettiviksi antamansa
Iuovutuksen, saattaa vilittdjin maksukyky
olla riittdim4tdén kaupan tayttimiseen. Tillai-
nen uhka seuraa etenkin hyvin suurista kau-
poista.  Selvitysjirjestelmissd  arvioidaan
yleensd maksu- ja toimituspuutteita eri taval-
la. Arvopaperien toimitus saattaa viivéstyi
teknisten seikkojen takia, ja tdmin takia toi-
mitusviivéstyksiin ei kansainvilisesti yleensi
suhtauduta niin ankarasti kuin maksuviivis-
tyksiin. Maksuviivistyksid tapahtuu harvem-
min, ja niiden ajatellaan yleensi viittaavan
maksukyvyttomyyteen. Suorituskyvytén osa-
puoli saattaa tehdd usean pidivdn ajan kat-
teettomia kauppoja ennen kuin ensimmaéinen
puute paljastuu selvitysjérjestelméssi. Vilpil-
lisesti toimiva osapuoli voi siten vaarantaa
koko jérjestelmin, jollei osapuolien avoimia
riskejd valvota riittdvisti.

Vastapuoliriski pienenee, jos selvitysosa-
puolet tarkistavat ajoissa, ettd toimeksiantoja
antaneet asiakkaat kykenevidt viimeistddn
toimitusaikana tadyttdmdidn suoritusvelvolli-
suutensa. Selvitysosapuolet voivat varmistaa
omat suorituksensa esimerkiksi varaamalla
selvityksen kohteena olevan asiakkaan omai-
suuden selvitystd varten. Useissa jdrjestel-
missd selvitysyhteisd puolestaan tarkistaa
selvitysosapuolten suorityskyvyn viimeistdin
siind vaiheessa, kun yhteisé ottaa vastuun
kaupasta. Selvitysyhteis6 turvaa sdannénmu-
kaisesti oman asemansa vaatimalla vakuuk-
sia. Mitd nopeammin kaupantekohetken jil-
keen hyvdksyminen tapahtuu, sitd nopeam-
min selvitysosapuolten vastapuoliriskit pie-
nenevét ja sitd luotettavammin selvitysjar-
jestelmd toimii. Suorituspdivdn siirtyminen
tulee markkinariskidirektiivin mukaan rasit-
tamaan sijoituspalveluyrityksen vakavarai-
suutta. Kun direktiivin mukaiset velvoitteet
on saatettu voimaan lainsddddnngssd, kdy
luovutusten toteuttamisedellytysten varmista-
minen yhi tirkedmmaéksi.

Arvopaperimarkkinoiden eri osamarkkinoi-
den erojen ja jdrjestelmien jatkuvan kehityk-
sen vuoksi ei ole tarkoituksenmukaista sdi-
tdd erityisid médrdaikoja varmistamiseen
tédhtadville toimenpiteille. Laissa ei médri-
telld aikaa, jonka kuluessa selvitysyhteison
on hyvéksyttdvé tai hylattiva selvitettdviksi
annettu kauppa. Tillaiset vaatimukset voi-
daan ottaa riittdvésti huomioon itsesddntelys-
sd. Sen sijaan esitetddn, ettd selvitysosapuo-
lille asetetaan laissa nimenomainen velvolli-
suus varmistaa huolellisesti suorituksen edel-
lytykset. Sddnndksessd mainitaan muutamia
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keinoja, joilla selvitysosapuoli voi tdyttaa
sddnnoksen mukaisen velvollisuutensa. Sel-
vitysosapuoli voi ensinnékin turvata toimi-
tusvelvoitteiden tdyttdmisen hankkimalla
arvopaperit hallintaansa tai siirtdmalld ne
muun myyjdasiakkaasta riippumattoman ta-
hon haltuun. Ostaja-asiakkaan maksuvelvol-
lisuuden tiyttiminen puolestaan voidaan var-
mistaa siirtiméllda kauppahinta asiakasva-
rojen tilille. Arvo-osuusjirjestelmésséd arvo-
osuuksien oikea-aikaista siirtoa voidaan val-
mistella kirjaamalla asiakkaan arvo-osuusti-
lille arvo-osuustileistd annetun lain 9 §:n
mukainen luovutusrajoitus tai siirtdmélld
arvo-osuudet kaupintatilille.  Sdinnéksen
luetteloa ei laadita tyhjentdviksi, koska iuo-
vutusten toteuttamisedellytysten varmistami-
nen voidaan erilaisissa selvitysjarjestelmissd
hoitaa eri tavoin hyviksyttavisti.

Osapuolen tulee tarkistaa niiden arvopape-
riluovutusten toteuttamisedellytykset, jotka
osapuoli siirtdd selvitykseen. Velvollisuus
koskee ensinngkin selvitysosapuolen omia ja
asiakkaiden velvoitteita. Osapuolen vastuulla
on kuitenkin myds sellaisten kauppojen var-
mistus, jotka selvitysjdrjestelmidn kuuluma-
ton arvopaperinvilittiji on antanut osapuo-
len selvitettiviksi. Selvitysosapuolen ja ar-
vopaperinvilittdjén tulee talldin sopia riitté-
vistd varmistusmenettelysti.

Huolellisuusvelvollisuuden keskeisin sisil-
to liittyy velvoitteen rikkomisen vaikutuk-
siin. Selvitystoimintaan sovelletaan 9 luvun
2 §:n 1 momentin vahingonkorvaussdaannos-
td. Sddnndksen mukaan arvopaperimark-
kinalain tai sen nojalla annettujen normien
vastaisella menettelylld aiheutettu vahinko
on korvattava. Vahingonkorvausvelvollisuus
ulottuu sopimussuhteen ulkopuolella aiheu-
tettuihin vahinkoihin sekd niin sanottuihin
puhtaisiin varallisuusvahinkoihin. Arvopape-
rimarkkinoilla syntyvét vahingot ovat yleen-
sd juuri téllaisia esine- tai henkildvahinkoi-
hin liittym#ttomid vahinkoja. Kaupan var-
mistamista koskevan huolellisuusvelvoitteen
rikkominen voi siten johtaa sekd sopimus-
suhteessa ettd sen ulkopuolella korvausvas-
tuuseen. Tamén lisdksi ehdotetaan pykildn
2 momentissa, ettd selvitysosapuolet ovat
velvollisia suorittamaan toisilleen tai selvi-
tysyhteis6lle selvitysyhteisén sdantéjen mu-
kaisen korvauksen, jos arvopaperikaupan tai
muun luovutuksen selvitys viivdstyy siitd
syystd, ettd osapuoli olennaisesti laiminlyd
velvollisuuksiaan selvitystoiminnassa. Kor-
vausvelvollisuus koskee selvitettdviksi an-

nettuja kauppoja ja luovutuksia. Ennen sel-
vitettdiviksi antamista médrdytyy korvausvel-
vollisuus yleisten sdidnnosten ja osapuolten
vélisten sopimussuhteiden perusteella. Kor-
vauksen suuruus m#iritddn selvitysyhteison
sddnnoissd. Esimerkiksi aiemmin voimassa
olleiden Helsingin Arvopaperipérssi Oy:n
selvityssdintdjen mukaan arvopapereita kos-
keva viivistyskorvaus oli 0,1 prosenttia ja
arvo-osuuksia koskeva korvaus 0,2 prosent-
tia viivdstyneen suorituksen arvosta. Mak-
susuorituksen viivdstymisestd oli puolestaan
maksettava vihintddn 16 prosentin suuruista
viiviistyskorkoa, joka méadrdytyi Suomen
Pankin maksuvalmiusluoton koron mukaan
liséttynd 10 prosentilla.

Viivistysseuraamuksilla pyritddn vahinko-
jen korvaamisen lisdksi estimiin se, ettd
vilpillisesti toimiva osapuoli voi hyotyi lai-
minlydnneistddn. Suomen markkinoilla toi-
mivat ulkomaiset sijoittajat tietdvit sen, ettd
osakekauppojen selvityksessi joudutaan suo-
rituspdivdd Suomen Arvopaperikeskus Oy:n
OM-selvityksessd usein siirtdméén. Suoritus-
pdivén siirto tarjoaa periaatteessa mahdolli-
suuden selvitysjirjestelmdn epiasialliseen
hyviksikdyttoon kaupan vastapuolen kustan-
nuksella. Tillaiset mahdollisuudet on pyrit-
tavd karsimaan kansallisten markkinotden
luotettavuuden ja houkuttelevuuden yllépiti-
miseksi.

Ehdotettavan sddnndksen mukaisen kor-
vauksen on katsottu kannustavan osapuolia
varmistamaan kauppojen ja luovutusten to-
teuttamisedellytykset. Korvaus maksetaan
kaupan tai luovutuksen selvityksen vasta-
puolelle. Tdm& on joko toinen selvitysosa-
puoli tai selvitysyhteisd. Selvitysyhteisé saa
korvauksen silloin, kun yhteis6 ottaa toimin-
nassaan vastuun kauppojen ja luovutusten
tdyttdmisestd. Téllsin selvitysosapuoli ei
karsi vahinkoja viivdstyksestd, koska osa-
puoli saa suorituksen selvitysyhteisoltd. Osa-
puolen tai selvitysyhteisbn on osoitettava,
ettd arvopaperikaupan tai luovutuksen selvit-
tdméttd jAdminen johtuu toisesta selvitysosa-
puolesta. Ehdotettu korvausvelvollisuus ei
kuitenkaan rajoita vahinkoa kérsineen osa-
puolen oikeutta saada tdysimddrdinen kor-
vaus 9 luvun 2 §:n mukaisesti. Viimeksi
mainittua sdinndstd ei siten ole tarkoitettu
korvata ehdotettavalla sdannoksella.

Ehdotettu korvausvelvollisuus on sillad ta-
voin tahdonvaltainen, ettd selvitysyhteison
sddnnoissd voidaan miiritd myods muita seu-
raamuksia huolellisuusvelvoitteen rikkomi-
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sesta. Osapuoli, joka on sddnndksen mukaan
oikeutettu korvaukseen, voi tietenkin luopua
korvauksesta. Korvausvelvollisuudesta voi-
daan siten sopia toisin. Jollei osapuoli luovu
korvauksesta ja jos korvausvelvollinen osa-
puoli kieltdytyy maksamasta, korvausta voi-
daan muiden vahingonkorvausten tapaan
viime kidessid perid tuomioistuinteitse.
Taloudelliset seuraamukset kannustavat
selvitysosapuolia hoitamaan suoritusvelvoit-
teet huolellisesti. Jos selvitysosapuoli luottaa
esimerkiksi ulkomaisen sijoittajan maksuky-
kyyn ilman varmistuksia, kantaa osapuoli
vastuun vahingollisista seuraamuksista. Sel-
vitysyhteisén on puolestaan valvottava, ettei-
vit osapuolen avoimina olevat kaupat ja
muut luovutukset vaaranna selvitystoimintaa.
11 §. Selvitysyhteisin ja selvitysosapuolen
panttioikeus. Selvitystoiminnan tehokkuuden
ja luotettavuuden lisd&miseksi ehdotetaan
pykéldssa saddettdviksi selvitysyhteison ja
selvitysosapuolten panttioikeudesta selvityk-
sen kohteena oleviin arvopapereihin. Sédin-
nos selkeyttdd markkinoiden eri osapuolten
oikeussuhteita ja helpottaa vakuushallintaa.
Pykdldn [ momentissa saddetddn selvi-
tysyhteison panttioikeudesta, joka kohdistuu
selvitysyhteisén omalle, selvitysosapuolen
tai arvopaperinviélittijin kaupintatilille kir-
jattuihin arvo-osuuksiin. Arvo-osuustileistd
annetun lain 16 §:4#n esitetddn muutosta,
jolla pyritdin edesauttamaan kaupintatilien
kdyttod selvitystoiminnassa. Nami tilit voi-
vat palvella myds vakuushallinnassa, koska
niihin voidaan kohdistaa panttioikeuksia.
Momentin sanamuodon mukaan selvitysyh-
teisd saa panttioikeuden vain arvopaperi-
kaupan, ei muiden luovutusten perusteella.
Arvopaperikauppaan liittyy kauppahinnan
suoritusvelvollisuus, jonka vakuudeksi pant-
tioikeus syntyy. Muulla tavalla luovutettuja
arvo-osuuksia sdénnds ei koske. Kaupintati-
lejd koskevaan sddnnokseen ehdotetaan val-
tuutta mé#drdtda arvopaperikeskuksen sdin-
noissd kaupintatilien pitdmisestd ja kdytosta.
Saanndissd voidaan tarkemmin madritd esi-
merkiksi kaupintatilien erottelusta. Lisdksi
selvitysosapuolet voivat itse jérjestdd kau-
pintatilien pidon siten, ettd vain tietyt kau-
pintatilit voivat olla ehdotettavan panttioi-
keuden kohteina. Arvo-osuustileistd annetun
lain 16 §:std seuraa, etteivit ehdotetut pant-
tioikeudet voi tulla sovellettaviksi, ennen
kuin kaupintatilin kdytdstd on médrétty tar-
kemmin arvopaperikeskuksen sd&nndissi.
Arvopaperinvilittdjin oikeudesta luovuttaa

asiakkaan arvopapereita lakisditeisesti pant-
tina olevalle kaupintatilille tai muutoin pan-
tiksi selvitystoiminnassa sdddetdin 4 luvun 5
a §:n 2 momentissa.

Panttioikeuden tarve johtuu komis-
siokaupankdynnin rakenteesta. Vaikka kau-
pat tehdéddn asiakkaita edustavien arvopape-
rinvilittdjien nimissd, siirtyy arvopaperin
omistusoikeus periaatteessa suoraan asiak-
kaiden vililld. Arvopaperinvilittdjit eivit
saa omistusoikeutta arvopapereihin edes vi-
liaikaisesti, koska vilittdjat pyrkivat valtti-
midn arvopapereihin liittyvdn hintariskin.
Vilihenkildind toimivien arvopaperinvilitti-
jien, selvitysosapuolten ja selvitysyhteisén
oikeudet voidaan turvata siirrettiviin arvopa-
pereihin  kohdistuvalla  panttioikeudella.
Panttioikeus on tietenkin tarpeeton sellaises-
sa kaupankiyntijirjestelmissd, jossa arvo-
paperit ostetaan arvopaperinvilittdjin omis-
tukseen ja myydéidn vilittdjan omaan lukuun
eteenpdin.

Selvitysyhteisd saa panttioikeuden vastik-
keeksi arvo-osuuksia koskevasta maksusta.
Maksun veroisena pidetddn myos sitd, ettd
yhteis6 ottaa vastuun maksusta. Niissd tilan-
teissa selvitysyhteis6é joutuu kantamaan
kauppaan liittyvit riskit. Panttioikeus toteut-
taa osaltaan 9 §:n mukaista periaatetta, kos-
ka selvitysyhteisdé saa oikeuden realisoida
arvo-osuudet vain maksua tai mak-
susitoumusta vastaan. Jollei kaupan kohteena
olevia arvo-osuuksia voitaisi kidyttdd va-
kuutena, olisi selvitysyhteisén 7 §:n mukai-
sesti turvattava saatavansa muilla keinoilla.
Téllgin selvitystoiminta sitoo enemmin sel-
vitysyhteison ja selvitysosapuolten piddomia.

Tavallisesti selvitysyhteisén oikeus alkaa
siitd hetkestd, jona yhteis6é hyviksyy kaupan
selvitettavéksi. Arvo-osuudet ovat tilloin
myyjdosapuolen kaupintatililli. Panttioikeu-
den turvin selvitysyhteisd voi suorittaa arvo-
osuuksia koskevan maksun myyville selvi-
tysosapuolelle, vaikka ostava osapuoli ei
vield olisikaan suorittanut omaa maksuaan.
Luvun 9 § velvoittaa yhteisdén toimittamaan
arvo-osuudet ostavalle osapuolelle vain mak-
sua vastaan. Selvitysyhteisé voi siten jatkaa
selvitystd muiden osapuolten kanssa normaa-
listi, vaikka yksi osapuolista osoittautuisikin
maksukyvyttomiksi. Selvitysyhteisén oi-
keuksien turvaamiseksi arvo-osuudet voidaan
siirtdd  selvitysyhteisén  kaupintatilille.
Oikeudet voidaan suojata myds siten, ettd
selvityksen ajaksi mahdollisuus kirjaamisha-
kemusten tekemiseen selvitysosapuolen tai
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arvopaperinvilittdjdn kaupintatileille vara-
taan vain selvitysyhteisélle, ja muiden Kkir-
jausten tekeminen estetddn teknisesti. Selvi-
tysyhteisén panttioikeus ulottuu ainoastaan
momentissa lueteltuihin  kaupintatileihin.
Kun arvo-osuus siirretdén téllaiselle kaupin-
tatilille, laajenee panttioikeus koskemaan
myds siirrettivia arvo-osuutta. Selvitysyhtei-
s6 ei vastaavasti voi vedota sdsnnéksen mu-
kaiseen panttioikeuteen endd sen jilkeen,
kun arvo-osuus on siirretty kaupintatililts.

Niiden velvoitteiden, joiden vakuutena
arvo-osuudet kaupintatililli ovat, edellyte-
td4n olevan selvitysyhteison sédéntdjen mu-
kaan vahvistettuja velvoitteita. Nam4 puoles-
taan voivat olla joko yhdistettyjd velvoitteita
tai kauppakohtaisia velvoitteita. S#dnnos
soveltuu siten myds selvitysjdrjestelméén,
jossa selvitysosapuolten velvoitteita yhdiste-
tddn siten, ettd alkuperdiset velvoitteet lak-
kaavat.

Kun selvitysyhteis6 on maksanut arvo-
osuudet tai ottanut vastuun maksusta, joutuu
yhteisd kantamaan arvopapereihin liittyvin
hintariskin. Ehdotettavan pykildn 4 momen-
tin mukainen tehokas rahaksimuuttamisoi-
keus vdhentdd selvitysyhteison tappionvaaraa
tillaisessa tilanteessa. Selvitysyhteisolld ei
sadnndksen sanamuodon mukaan ole oikeut-
ta muuttaa rahaksi kaupintatililld olevaa ar-
vo-osuutta endd sen jilkeen, kun arvo-
osuuksia koskevat maksu- ja muut arvopape-
rikauppaan liittyvdt velvoitteet on tdytetty
selvityksessd. Talldin selvitysyhteis6lld ei
ole endid mydsOskdan momentin tarkoittamia
arvopaperikauppaan liittyvid saamisia. Mak-
su voidaan suorittaa esimerkiksi nettovel-
voitteen yhteydessa.

Momentin sanamuodosta seuraa, ettd selvi-
tysyhteisén panttioikeus syntyy vain jérjes-
telmaissid, jossa selvitysyhteiso ottaa vastuun
selvitettivistd kaupoista. Arvopaperinvalitta-
jd mainitaan sddnnoksessd siitd syystd, ettd
kaikkien vilittdjien ei ole vilttim#tonta osal-
listua suoraan selvitysjirjestelmédén. Ne voi-
vat antaa tekeminsd kaupat jonkin selvitys-
toimintaan hyviksytyn selvitysosapuolen
selvitettiaviksi. Jotta tdllaisessa tilanteessa ei
olisi valttimitontd tehdd ylimddrdisid kir-
jauksia, siidetddn selvitysyhteisén panttioi-
keudesta myds vilittdjan kaupintatililld ole-
viin arvo-osuuksiin. Selvitys voidaan jirjes-
td4 esimerkiksi siten, ettd kaupat toteutetaan
vilittdjien kaupintatilien vililla, vaikka kaik-
ki vilittdjat eivit ole selvitysosapuolia.

Vastaava oikeus kuin selvitysyhteisolld on

2 momentin mukaan myds selvitysosapuo-
lella omalle kaupintatililleen kirjattuun arvo-
osuuteen. Lisdksi selvitysosapuolella on
panttioikeus arvopaperinvilittdjin kaupintati-
lille kirjattuihin arvo-osuuksiin, jos osapuoli
huolehtii vilittdjan kauppojen selvityksesti.
Selvitysosapuoli voi saada panttioikeuden
vain suorittamalla arvo-osuuksia koskevan
maksun. Kun osapuolen maksuvalmiutta ei
lain mukaan varmisteta samalla tavalla kuin
selvitysyhteis6n maksuvalmiutta, ei panttioi-
keuden syntyyn riitd, ettd osapuoli ottaa vas-
tuun maksusta. Sekd myyvi ettd ostava sel-
vitysosapuoli voivat saada sdinnéksen mu-
kaisen oikeuden. Myyvd selvitysosapuoli
saattaa esimerkiksi panttioikeutta vastaan
maksaa kaupintatililleen siirrettyjen arvo-
osuuksien kauppahinnan myyjdasiakkaalle,
jos tdmi vaatii osapuolelta viliténtd vas-
tasuoritusta. Kun arvo-osuudet siirretdin
ostajan selvitysosapuolen kaupintatilille, voi
osapuoli saada panttioikeuden arvo-osuuksiin
maksamalla ne. Oikeus ja siihen littyvd
mahdollisuus nopeaan pantin rahaksi muut-
tamiseen suojaa osapuolta loppuasiakkaan tai
titd edustavan arvopaperinvilittdjin sopi-
musrikkomusta vastaan. Ehdotetun 2 mo-
mentin mukainen panttioikeus ei riipu siiti,
ottaako selvitysyhteis6 toiminnassaan vas-
tuun selvitettivien kauppojen tidyttdmisestd
vai ei. Selvitysosapuolen oikeus [akkaa, kun
osapuoli vastaanottaa arvo-osuuksia koske-
van vastasuorituksen eli kun osapuolen riski
kaupasta lakkaa. T4ll6in esimerkiksi ostavan
selvitysosapuolen tulee siirtdd arvo-osuudet
ostaja-asiakkaan  arvo-osuustilille, johon
sdannéksen mukainen pantti- ja rahaksi-
muuttamisoimisoikeus ei ulotu. Selvitysosa-
puoli ei saa my6skddn vastasuorituksen jil-
keen kiayttdd 4 momentin mukaista rahaksi-
muuttamisoikeutta.

Pykildn 1 ja 2 momentin mukaiset pantti-
oikeudet syntyvit suoraan lain nojalla. Til-
laisia esinekohtaisia, etuoikeutettuja ja omis-
tajanvaihdoksista riippumattomia maksun-
saantioikeuksia kutsutaan usein legaalisiksi
panttioikeuksiksi. Pantin pddomanluonteinen
tuotto kuuluu arvo-osuustileistd annetun lain
6 §:n 2 momentissa ilmaistun sd&nnén mu-
kaisesti panttiomaisuuteen, jollei muusta ole
sovittu. Arvo-osuustileja koskevien vakuus-
periaatteiden mukaan vain koko arvo-osuus-
tili voi olla panttauksen kohteena. Kukin
tililld oleva arvo-osuus vastaa kuitenkin vain
sitd koskevasta kaupasta johtuvista velvoit-
teista. Selvitysosapuolena toimiva arvopape-
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rinvilittdj4 ei pykéldn nojalla esimerkiksi saa
muuttaa asiakkaan luovuttamia arvopapereita
rahaksi omaisuudenhoidosta tai asiakkaan
aikaisemmista kaupoista johtuvien maksujen
turvaamiseksi. Jollei ostava selvitysosapuoli
saa ostaja-asiakkaaltaan kauppahintasuori-
tusta, voi osapuoli muuttaa rahaksi
ainoastaan ne Kaupintatililldin olevat arvo-
osuudet, jotka selvitysosapuoli olisi normaa-
listi siirtdnyt asiakkaalle. Edellytys turvaa
loppuasiakkaan asemaa, kun timi ei joudu
tietdmaittdan ottamaan riskid selvitysosapuo-
lesta tai osapuolen muista asiakkaista.

Lakisaiteisid panttioikeuksia on aiemmin
sisdltynyt erityisesti kiinteistdoikeuteen. Oi-
keuksien epiterveend piirteend on pidetty
sitd, ettd ne jadvit usein salaisiksi. Kun oi-
keus syntyy suoraan lain nojalla, sitd ei
yleensi tarvitse kirjata tai tehdd muutenkaan
julkiseksi. Lakisddteiset panttioikeudet vi-
hentdvit esinevakuusoikeuksien jdrjestelmén
selkeyttd. Siksi legaalisia vakuusoikeuksia
sisdllytetddn lainsddddntdon vain silloin, kun
jokin saamistyyppi halutaan erityisesti turva-
ta. Maakaaren ja siihen liittyvédn lainsdddén-
nén uudistamisen yhteydessd korjattiin la-
kisdateisten panttioikeuksien epikohtia kiin-
teistdoikeudessa.

Asiakkaan puolesta toimivalla arvopape-
rinvilittdjalld on voimassa olevan oikeuden
mukaan ilman erityisid sopimuksiakin pida-
tysoikeus toimeksiantoon liittyvdn saatavan
turvaamiseksi asiakkaan arvopapereihin. Ar-
vopaperikaupassa piddtysoikeus ei kuiten-
kaan turvaa riittdvasti oikeudenhaltijaa, kos-
ka oikeuden kohteena olevien arvopaperien
arvo muuttuu jatkuvasti. Piddtysoikeuden
haltija joutuu kantamaan arvopaperien hinta-
riskin voimatta vdhentdi sitd pantin rahaksi-
muuttamisella. Voimassa olevan oikeuden
mukaan on piddtysoikeuden haltijan lisdksi
luovutettava omaisuus konkurssipesidn hal-
tuun, jos vastapuoli joutuu konkurssiin. Tél-
16in haltija saa kuitenkin hyvikseen velkoji-
en maksunsaantijirjestyksestd annetun lain
(158/1992) 3 §:n mukaisen, etuoikeudeltaan
korkeasijaisen saatavan. Téllaiseen piditysoi-
keuteen perustuva suoja on silti liian heikko
arvopaperimarkkinoilla. Vakuudensaajan on
hintariskin takia voitava muuttaa rahaksi
nopeille arvonmuutoksille altis vakuusomai-
suus mahdollisimman nopeasti sen jilkeen,
kun sopimusrikkomus on kdynyt selviksi.
Arvopaperinvilittdjdt varaavat usein arvopa-
perikauppaa koskevien toimeksiantosopimus-
ten ehdoissa itselleen piditysoikeuden lisdksi

oikeuden muuttaa arvopaperit rahaksi toi-
mcla(ksiannosta johtuvien saatavien turvaami-
seksi.

Voimassa olevan arvo-osuustileistd anne-
tun lain 16 §:n 2 momentin mukaan arvopa-
perinvilittdjd saa panttauskiellon estdmitts
pantata kaupintatilin, jos jérjestely perustuu
arvopaperikeskuksen hyviksymiin selvitys-
menettelyyn. Arvopaperikeskus ei ole hy-
viksynyt momentin mukaisia selvitysjirjes-
telyja. Sddnnds osoittaa kuitenkin sen, etta
kaupintatilid on nykyisen lain mukaan tar-
koitettu kdyttds tietyissd tapauksissa vakuu-
tena. Ehdotettavalla sddnnckselld ei siten
pyritd muuttamaan oikeustilaa huomattavasti
siitd, miké olisi mahdollista jo voimassaole-
van lain mukaan. Arvopaperinvilittdjien on
hyvién arvopaperinvélitystavan mukaisesti il-
moitettava asiakkaalle pykilin mukaisista
panttioikeuksista. Lisdksi vélittdjan tulee
nykyisen kidytdnnoén mukaisesti ottaa mainin-
ta oikeuksista toimeksiantosopimusten eh-
toihin.

Selvitysyhteison ja selvitysosapuolten ris-
kienhallinta edellyttd4, ettd osapuolet saavat
riittavdt vakuudet selvityksessd syntyvien
saataviensa turvaamiseksi. Vakuushallinnon
kannalta on ensiarvoisen tirkeii, ettd vakuu-
det ovat pitevid. Selvitysjirjestelmissd on
osapuolilta vaadittava riittdvdt vakuudet,
vaikka niiden asettamisesta ei laissa sdddet-
tdisikddn. Kun vakuustarve johtuu asiakkaan
antamasta toimeksiannosta, on asianmukais-
ta, ettd pantiksi annetaan asiakkaan omai-
suutta. Jollei tdtd mahdollisuutta olisi, jou-
tuisivat arvopaperinvilittdjat antamaan va-
kuudeksi muuta omaisuutta. Tdmi puoles-
taan liséisi arvopaperinvilityksen kustannuk-
sia. Vakuuksina tultaneen siten joka tapauk-
sessa kdyttim#iin asiakkaan arvo-osuuksia.
Ilman erityista lainsdddintod on jokaisesta
panttauksesta laadittava erillinen sopimus.
Erikseen jérjestettdavit panttioikeudet lisddvit
moniportaisessa selvitysjirjestelmissé jarjes-
telmin riskid, koska vakuuksien pitevyys
riippuu sopimusten pitevyydestd. Sitoumus-
ten laatiminen hankaloittaa selvitystoimintaa
ja lisdd jarjestelmin kustannuksia. Lakis4i-
teinen panttioikeus sitd vastoin parantaa sel-
vitysjirjestelmén luotettavuutta ja tehokkuut-
ta. Oikeuden sditdmiselle on siten vahvat
rahoitusmarkkinapoliittiset perusteet.

Pykédlan 1 ja 2 momentissa sdddettivalla
oikeudella ei vilttimattd ole legaalisiin pant-
tioikeuksiin yleensd liitettdvii kielteisid piir-
teitd. Panttioikeus ei jdi salaiseksi, koska se
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kohdistuu kaupintatililld oleviin arvo-osuuk-
siin, Téllaisten tilien kayttomahdollisuudet
rajataan tarkasti arvo-osuustileistd annetun
lain 16 §:ss# ja sen nojalla annettavissa
madrdyksissd. Kaupintatilille siirto vastaa
esinevakuusoikeuden perustamiseen tarvitta-
vaa, julkisuutta luovaa toimenpidettd. Asia-
kas puolestaan ei voi kédyttdd arvo-osuuksia
endd muuhun luovutukseen tai panttaukseen.
Legaalinen panttioikeus kuuluu vain selvi-
tystoiminnan jdrjestimiseen, joten oikeuden
tuskin voidaan katsoa sekoittavan esineva-
kuusjirjestelmad.

Pykélin 3 momentissa s#didetdéin arvo-
osuuksiin kohdistuvien panttioikeuksien etu-
sijajdrjestyksestd. Arvo-osuustileistd annetun
lain 7 §:n 2 momentin mukaan arvo-osuus-
rekisterin pit4jalld on oikeus saada arvo-
osuuksista suoritus tilin pitimisestd johtuvil-
le, korkeintaan vuoden erdintyneini olleille
saatavilleen. Tami oikeus ei valttimittd il-
mene arvo-osuustililtd, koska arvo-osuusre-
kisterinpitdjd saa suorituksen arvo-osuusti-
leistd annetun lain 26 §:n estdméttd. Viimek-
si mainitun sdénnéksen mukaan arvo-osuus-
tilille kirjattu oikeus saa etusijan suhteessa
kirjaamattomaan oikeuteen ja aikaisemmin
kirjattu oikeus saa etusijan suhteessa kirjat-
tuun oikeuteen. Arvo-osuustileistdi annettua
lakia sdddettdessd arvioitiin vuoden aikana
erddntyvien arvo-osuusrekisterinpitdjin saa-
tavien olevan suhteellisen pienid suhteessa
sdilytettdvien arvo-osuuksien arvoon. Tilin-
pidosta johtuvat saatavat eivét siten myds-
kdin voine kasvaa kovin suuriksi suhteessa
selvitystoiminnassa syntyviin saataviin. Kau-
pintatilit ja niille kirjattuja arvo-osuuksia
koskevat panttioikeudet palvelevat vaihdan-
taa. Jotta arvo-osuuksien sdilytykseen liitty-
vd hinnoittelu ja sdilytysmaksut eivét voisi
vaarantaa selvityksen toteuttamista, on arvo-
osuusrekisterin pitdjin lakisditeisen vakuus-
oikeuden viistyttivad. Ei myoskdin olisi
asianmukaista, ettd arvo-osuusrekisterin pité-
ja voisi saada ensimmdiiseksi suorituksen
asiakkaan arvo-osuuksista, kun arvo-osuus-
rekisterin pitdjén saatava johtuu kaupintatilin
haltijan eli selvitysyhteison, selvitysosapuo-
len tai arvopaperinvilittdjén veivollisuuksien
laiminlydmisestd. Jos rekisterin pitdjalla
puolestaan on arvo-osuustileistd annetun lain
7 §:n 2 momentin mukainen saatava asiak-
kaalta, on rekisterinpitdjén reagoitava ennen
kuin arvo-osuudet siirretdin asiakkaan arvo-
osuustililtd. Siksi sdidetdin, ettd ehdotuksen
mukaiset panttioikeudet saavat etusijan arvo-

osuusrekisterin pitdjin oikeuteen verrattuna.
Selvitysyhteisolla ja selvitysosapuolelia on
sddnnoksen mukaan parempi oikeus suori-
tukseen kuin arvo-osuusrekisterin pitéjalla,
jonka ei tarvitse kirjata panttioikeuttaan.
Mydoskiddn ehdotettavan sddannoéksen mukaisia
selvitysyhteisén ja selvitysosapuolen oi-
keuksia ei tarvitse kirjata kaupintatilille,
vaan oikeus on voimassa suoraan lain nojal-
la. Kun kaupintatilit erotellaan arvo-osuusti-
leistd annetun lain 16 §:n ja sen nojalla an-
nettavien midrdysten mukaisesti, saavutetaan
panttauskirjausta vastaava julkisuus jo arvo-
osuuksien siirrolla panttina olevalle kaupin-
tatilille.

Silloin, kun selvitysyhteist ottaa vastuun
selvitettdvistd kaupoista, on selvitysyhteison
oikeudelle annettava jirjestelmairiskin vihen-
tdmiseksi etusija suhteessa selvitysosapuolen
oikeuteen. Jos selvitysyhteisén ja selvi-
tysosapuolen panttioikeudet kohdistuvat
saanndksen mukaan samoihin arvo-osuuk-
siin, saa selvitysyhteisd suorituksen ennen
selvitysosapuolta. P4illekkidinen panttioikeus
voidaan vilttii jarjestelylld, jossa arvo-osuu-
det siirretddn myyvén selvitysosapuolen kau-
pintatililtd selvitysyhteison tilille, ja taltd
tililtdi maksua vastaan ostavan selvitysosa-
puolen kaupintatilille.

Siddnnoksen 1 ja 2 momentin mukaiset
panttioikeudet muistuttavat arvo-osuusrekis-
terin pitdjdn panttioikeutta sikéli, ettei pant-
tina olevalle kaupintatilille tarvitse kirjata
arvo-osuustileistd annetun lain 6 §:n 2 mo-
mentin mukaisesti panttisaatavaa.

Lain nojalla syntyvan panttioikeuden kes-
keisin sisdlté on velkojaa turvaava oikeus
pantin rahaksimuuttamiseen. Téstd oikeudes-
ta sdddetddn pykédldn 4 momentissa. Sadn-
néksen mukaan panttioikeuden haltija voi
muuttaa pantin rahaksi vélittdmaésti, kun
panttiomaisuutta koskevaa vastasuoritusta ei
tehdd. Oikeus turvaa ensinnikin selvitysyh-
teis64d tilanteessa, jossa maksuvelvollinen
selvitysosapuoli viivdstyy suorituksessaan.
Jos selvitysyhteisd ei ota vastuuta luovutuk-
sista, takaa sd#nnds selvitysosapuolelle ra-
haksimuuttamisoikeuden, kun toiset selvi-
tysosapuolet rikkovat velvoitteitaan. Selvi-
tysosapuoli voi lisdksi muuttaa pantin rahak-
si siind tapauksessa, ettd asiakas viivéstyy
maksuissaan. Téllainen tilanne syntyy sil-
loin, kun ostava selvitysosapuoli on vastaan-
ottanut panttiomaisuuden kaupintatililleen,
mutta ostotoimeksiannon tehnyt asiakas ei
pysty maksamaan kauppahintaa. Selvitysosa-
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puolella on sddnndksen mukainen rahaksi-
muuttamisoikeus vain silloin, kun osapuoli
on itse suorittanut arvo-osuuksia koskevan
maksun. Kun selvitystoimintaan saattaa osal-
listua sellaisia arvopaperinvilittdjid, jotka
eivit toimi selvitysosapuolina, on myds vi-
littdjien puolesta  toimivien selvi-
tysosapuolten oikeudet turvattava. Téstd
syystd pykéldn 4 momentin viimeisessé virk-
keessd s#dddetddn selvitysosapuolen rahaksi-
muuttamisoikeudesta silloin, kun arvopape-
rinvilittdja laiminlyd velvollisuutensa selvi-
tysosapuoltaan kohtaan.

Arvopaperimarkkinoilla mégritelladn jatku-
vasti kaupankdynnin kohteena olevien arvo-
paperien hintoja. Tehokkaasti toimivilla
markkinoilla ei voida tarkasti ennakoida ar-
vopaperien hintamuutoksia, muutosten suu-
ruutta tai edes niiden suuntaa. Sellaiset ta-
hot, jotka pitdvét arvopapereita hallussaan
vasten tahtoaan, voivat kirsid huomattavia
tappioita arvopapereihin liittyvin hintariskin
takia. Kun asiakas viivdstyy maksuissaan,
arvopaperinvilittdjd  joutuu tahtomattaan
kantamaan arvopaperien hintakehitykseen
liittyvan riskin, kun arvopapereista saatava
rahasuoritus siirtyy tulevaisuuteen. Tamin
hintariskin pienentdmiseksi on ehdotuksen
mukaista rahaksimuuttamisoikeutta voitava
kéyttdd nopeasti ja tehokkaasti. Siksi ehdote-
taan, ettd pykilin mukaisen panttioikeuden
haltija voi jattdd noudattamatta pantin rahak-
simuuttamista rajoittavia lainsdinndksid. Eh-
dotuksessa tarkoitettuja lainsddnndksid ovat
esimerkiksi kauppakaaren 10 luvun 2 §
(687/1988), konkurssisddannén 76 §, ulosot-
tolain 5 lukuun sisdltyvit sddnnékset, yksi-
tyishenkilon velkajérjestelystd annetun lain
(57/1993) 12 ja 13 § sekd yrityksen sanee-
rauksesta annetun lain (47/1993) 17 ja 19 §.
Pantinhaltijoiden tulee voida rajoittaa tappi-
oiden syntymistd myymdilld maksamatta jda-
neet arvopaperit valittdmésti markkinoille.
Juuri arvopaperimarkkinoihin liittyvd tap-
pionmahdollisuus oikeuttaa poikkeamaan
rahaksi muuttamisessa velkojien tasavertai-
sen kohtelun periaatteesta. Selvitystoiminnan
luotettavuuden kannalta on kestimétonta, jos
panttioikeuden haltija joutuu odottamaan
esimerkiksi yrityksen saneerausohjelman
vahvistamista. Nopea realisaatio tappioiden
pienentimiseksi saattaa itse asiassa parantaa
myos muiden velkojien asemaa, jos myo-
hemmin selvidd, ettd suoritus on jaettava
velkojien kesken tai suoritettava yhdelle vel-
kojalle.

Arvopaperit  voidaan  luonnollisimmin
muuttaa rahaksi myymailld ne markkinoilla
vallitsevaan hintaan. Julkisessa kaupankdyn-
nissd tehty arvopaperikauppa on lihtdkoh-
taisesti turvallisin rahaksimuuttamistapa,
koska julkisen kaupankidynnin hinnanmuo-
dostukselle asetetaan erityiset luotettavuus-
vaatimukset. Arvopaperin myymistid julki-
sessa kaupankdynnissd on siten ehdotuksen
mukaan pidettivd poikkeuksetta sallittuna
keinona muuttaa pantti rahaksi. T#t4 ei kui-
tenkaan sdddetd ainoaksi mahdolliseksi ra-
haksimuuttamiskeinoksi. Avoimella keinova-
likoimalla voidaan turvata parhaan mahdolli-
sen hinnan saaminen. Pantinhaltija voi sdén-
ndksen mukaan kuitenkin aina myydi arvo-
paperit julkisessa kaupankiynnissd, vaikka
julkisen kaupankdynnin ulkopuolella tehti-
vissd kaupassa voitaisiinkin saada parempi
hinta. Jos pantinhaltija muuttaa omaisuuden
rahaksi selvisti panttiomaisuuden omistajan,
velallisen tai muiden velkojien etuja louk-
kaavalla tavalla, joutuu pantinhaltija 9 luvun
2 §n mukaan korvaamaan aiheuttamansa
vahingon.  Selvitysyhteison ja  selvi-
tysosapuolten korostettu luotettavuus ja va-
kaa varallisuusasema turvaavat korvaukseen
oikeutettujen tahojen vaatimusten toteutta-
mista.

Selvitystd varten luovutettuja arvopapereita
koskee pykildn 5 momentin mukaan vastaa-
va oikeus kuin kaupintatilille siirrettyji arvo-
osuuksia. Pykdlan 1 ja 2 momentin peri-
aatteiden mukaisesti panttioikeus voi koskea
vain myytyjd ja ostettuja arvopapereita, ei
sitd vastoin muulla tavalla luovutettuja arvo-
papereita. Tillainenkaan panttioikeus ei jéi
salaiseksi, koska arvopaperi on siirrettdvi
selvitysyhteison tai selvitysosapuolen hal-
tuun. Arvopaperien omistaja ei siten voi
kayttdd arvopapereita vilpillisesti muuhun
luovutukseen tai panttaukseen, jonka vasta-
puolelle pykdldn mukainen oikeus voisi ai-
heuttaa vahinkoa. Arvopaperien rahaksi-
muuttamisessa noudatetaan samoja periaat-
teita kuin kaupintatililld olevien arvo-osuuk-
sien rahaksimuuttamisessa.

12 § Mdarayksenantovaltuus. Pykildssi
sdddettivistd seikoista on asianomaisella mi-
nisteriolld oikeus antaa tarkempia madrayk-
sid. Mddrdyksenantovaltuus koskee ensinnd-
kin selvitysyhteisdn toimilupahakemuksen
sisdltéd ja hakemukseen liitettdvid selvityk-
sid (1 kohta). Toimilupaa hakevan yhteisén
on kuvattava hakemuksessaan, milld tavalla
selvitystoimintaa tullaan harjoittamaan. Jér-
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jestelméikuvauksen ja riskienhallintaselvityk-
sen tarkkuus vaikuttaa hakemuksen aiheutta-
miin kustannuksiin. Toisaalta riittavd tark-
kuus on vilttamiton, koska hakijan toimitta-
man selvityksen perusteella arvioidaan toi-
mintaa markkinoiden luotettavuuden ja si-
joittajan suojan kannalta. Tistd syystdi on
tarpeen varata asianomaiselle ministeriolle
mahdollisuus antaa yksityiskohtaisia mia-
rédyksid siitd, millaisia ja minkitasoisia selvi-
tyksid kaikkien selvitysyhteison toimiluvan
hakijoiden on toimitettava. Méardykset voi-
vat koskea esimerkiksi tietojdrjestelmiku-
vauksen muotoa. Etukéteinen tieto vaati-
muksista parantaa toimilupamenettelyn tasa-
puolisuutta ja ennakoitavuutta. Viranomaisil-
la on tietenkin silti oikeus vaatia tarpeelli-
seksi katsomiaan lisdselvityksid yksittdiseltd
hakijalta.

Ministerid voi toiseksi antaa midrdyksid
siitd, miten selvitystoiminta on turvattava (2
kohta). Tappionvaara vaihtelee erilaisissa
selvitysjdrjestelmisséd. Tietotekniikan kehitys
vaikuttaa niin ikdin selvitysjirjestelmien
turvallisuuteen. Téillaisille seikoille on vai-
kea asettaa laissa tAsmillisii vaatimuksia.
Markkinoiden turvallisuuden ja luotettavuu-
den kannalta on silti tdrkedi, ettd julkinen
valta voi asettaa jarjestelmien toimintakyvyn
varmistamiselle reunaehtoja. Ministeritn
médrdyksessd voidaan esimerkiksi asettaa
vaatimuksia tappionjakosopimuksen siséll§l-
le, vakuutusten laadulle ja vakuusmarginaa-
leille.

Kolmas maiirdyksenantovaltuus koskee
selvitysosapuolelle asetettavia vaatimuksia (3
kohta). Valtuuden tarkoitus on kaksijakoi-
nen. Yhtéiltd masrdykselld on pyrittidva var-
mistamaan selvitystoiminnan luotettavuutta.
Selvitysosapuoliksi tulee hyviksy3 vain sel-
laisia yhteis6jd, joiden toiminta soveltuu
omaksuttuun jirjestelmératkaisuun ja toimin-
nan luotettavuuteen. Kun 8 §:n mukaan sel-
vitysosapuoleksi voidaan ottaa muitakin kuin
arvopaperimarkkinoilla toimivia, voimassa
olevan lain mukaan valvonnan alaisia yh-
teisOjd, saattaa selvitysjdrjestelmédn riskien
takia olla tarpeen asettaa selvitysosapuolille
erityisid turvallisuusvaatimuksia. Toisaaita
selvitysjarjestelmien on kilpailuneutraliteetin
takia oltava mahdollisimman avoimia. Suo-
men valtion kansainvéliset velvoitteet edel-
lyttdvit sen valvomista, ettei selvitysjérjes-
telmissd perusteetta aseteta osapuolia erilai-
seen asemaan. Niiden tavoitteiden toteutta-
minen tarkoituksenmukaisimmalla tavalla

saattaa edellyttds yksityiskohtaisia viran-
omaismairdyksii.

Asianomaiselle ministeriélle esitetdin eri-
tyisid norminantovaltuuksia myés 2 §:n 4
momentissa, 3 §:n 3 momentissa ja 4 §:n 4
momentissa. Nadmé valtuudet poikkeavat
pykilan mukaisesta valtuudesta siini, etti ne
kohdistuvat yksittdiseen tilanteeseen tai yh-
teis66n. Ehdotettavan pykéldn mukaisten
mairdykset on sitd vastoin annettava ylei-
sempind. Ne on kohdistettava kaikkiin selvi-
tysyhteisoihin tai kaikkiin tietylld osamark-
kinalla toimiviin selvitysyhteiséihin.

7 luku.

1 §. Valvontaviranomainen. Rahoitustar-
kastuksen tietojensaanti- ja tarkastusoikeutta
koskevan pykilin 2 momenttiin ehdotetaan
lisattaviksi selvitysyhteisén omistamat sekd
selvitysyhteis6n toimintaan kuuluvia tehtdvii
hoitavat yhteisot. Selvitysyhteisé ja selvi-
tysosapuolet ovat rahoitustarkastuslain 2 §:n
nojalla rahoitustarkastuksen valvottavia yh-
teis6jd, joihin sovelletaan rahoitustarkastus-
lain valvontavaltuussddnnoksid. Lain 4 a
luvun 5 §:n 2 momentin tarkoittamat selvi-
tysyhteisén omistamat yhteisét ja selvitysyh-
teisbn puolesta selvitystoimintaan kuuluvia
tehtdvid hoitavat yhteis6t eivdt sen sijaan
kuulu valvottaviin yhteis6ihin. Rahoitustar-
kastuksen on silti vélttdmatdntd saada tiedot
ndistd yhtidistd, jotta yhtididen selvitystoi-
minnalle aiheuttamia riskejd voidaan arvioi-
da riittdvin tarkasti. Laajentamalla pykildan
mukainen tietojensaanti- ja tarkastusoikeus
myds palveluyhteisdihin vahvistetaan selvi-
tystoiminnan turvallisuutta. Rahoitustarkas-
tuksella on rahoitustarkastuslain 11 §:n no-
jalla tietojensaantioikeus valvottavan vaiku-
tuspiiriin  kuuluvilta yhteisgiltd. Tietojen-
saantioikeus rajoittuu kuitenkin rahoitustar-
kastuksen valvottavan valvontaa varten tar-
peellisiin tietoihin. Rahoitustarkastuksen teh-
tdvd on luvun 1 §:n perusteella valvoa arvo-
paperimarkkinalain noudattamista, joten ra-
hoitustarkastus valvoo selvitysyhteisdn toi-
mintaan osallistuvien yhteisdjen lisdksi myds
selvitystoiminnan kokonaisuutta. Pykélddn
ehdotettavan lisdyksen perusteella rahoitus-
tarkastus voi hankkia tietoja 4 a luvun 5 §:n
2 momentissa tarkoitetulta yhteis6ltd, vaikka
tiedot eivit liittyisikdsn suoranaisesti selvi-
tysyhteison tai selvitysosapuolen valvontaan.

3 §. Vaitiolovelvollisuus. Pykidlin 1 mo-
mentin mukainen vaitiolovelvollisuus ehdo-

Arvopaperimarkkinoiden valvonta
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tetaan ulotettavaksi selvitysyhteison, selvi-
tysosapuolten ja 4 a luvun 5 §:n 2 momentin
tarkoittamien yhteiséjen palveluksessa toimi-
viin luottamus- ja toimihenkiléihin. Velvolli-
suus koskee voimassa olevan lain mukaan
muita arvopaperimarkkinoilla toimivia yh-
teisdjd. Luottamuksellisuuden sdilyttdmisests
sdddetddn useissa rahoitusmarkkinoita koske-
vissa laeissa.  Selvitysyhteisén, selvi-
tysosapuolten ja apuyhteisdjen toimihenkilst
saattavat kuulua jo yhteisdjen muun toimin-
nan perusteella tillaisten sdinndsten piiriin.
Kun yhteisot voivat my6s pitdytya harjoitta-
maan ainoastaan selvitystoimintaa, on tar-
peen lisdtd maininta yhteisdistd vaitiolovel-
vollisuutta koskevaan sdannokseen.
Pykilddn ei tdssd yhteydessd ehdoteta li-

sittdviksi sijoituspalveludirektiivin 25 artik-
lan 7 kohdan mukaista valvontaviranomaisen
oikeutta antaa tietoja selvitysyhteislle. Tie-
tojenanto-oikeuden on katsottava voivan
kohdistua kansallisena keskuksena toimi-
vaan, markkinoita laajasti palvelevaan yh-
teisoon. Kyseisen direktiivikohdan siséllytta-
minen kansalliseen lainsdddéntd6n on vapaa-
ehtoista. Kysymystd selvitetdin erikseen,
kun sijoituspalveludirektiivin kansallista tay-
tAntdonpanoa jatketaan. Mydskdan rahoitus-
tarkastuslain 19 §:n 2 momentin mukaista
viranomaisen oikeutta antaa tietoja valvotta-
valleen ei ehdoteta laajennettavaksi.
8 luku. Rangaistussiiinnikset

2 a §. Selvitysyhteison toiminnan luvaton
harjoittaminen. Selvitysyhteison toiminta eh-
dotetaan saatettavaksi samanlaisten toimilu-
pavaatlmusten ja valvontajarjestelmlen p11-
riin kuin arvopaperlporssnmmmta ja optio-
yhteison toiminta voimassa olevan lain mu-
kaan. Julkisen kaupank&ynnin harjoittaminen
vastoin arvopaperipérssin toimilupavaati-
musta koskevaa sdidnndstd on rangaistavaa
luvun 2 §:n mukaisesti. Vastaavasti on kri-
minalisoitu my®&s optioyhteisén toiminnan
harjoittaminen ilman laissa vaadittua toimi-
lupaa (optiokauppalain 5 luvun 3 §). Hallitus
antanee ldhiaikoina eduskunnalle esityksen
rikoslain tdydentdmisestd arvopaperi-
markkinarikoksia koskevilla sddnnoksilld.
Esityksen mukaan arvopaperimarkkinarikok-
sia koskevat sddnndkset uudistettaisiin ja
vankeusuhkaisia tekoja koskevat sédnnékset
siirrettiisiin rikoslakiin. Arvopaperiporssitoi-
minnan luvatonta harjoittamista koskeva
sainnds sdilytettdisiin  kuitenkin edelleen

luvun 2 §:ssi ja optioyhteisdd koskeva vas-
taava sdinnds optiokauppalain 5 luvun 3
§:ssd.

Toimilupavaatimuksen noudattamisen var-
mistamiseksi ehdotetaan rangaistussddnnék-
sid koskevaan lukuun liséttiviksi luvatonta
arvopaper1porss1toxm1ntaa ja optioyhteison
toimintaa vastaava rangaistussiinnés selvi-
tysyhteison toiminnasta. Sddnnéksen mukaan
toiminnan harjoittaminen vastoin 4 a luvun
1 §:n toimilupavaatimusta koskevaa sdin-
nostd olisi rangaistavaa. Sdinnds vastaa sa-
namuodoltaan ylld mainitussa hallituksen
esityksessd ehdotettua 2 §:n sddnnostd julki-
sen kaupankdynnin luvattomasta harjoittami-
sesta.

10 luku. Enriniisia sidnnoksii

3 §. Muutoksenhaku. Arvopaperimark-
kinalain muutoksenhakua koskevan pykéilin
1 momenttiin ehdotetaan lisattivdksi kielto
hakea muutosta selvitysyhteisén toimilupaa
ja sdintdjen vahvistamista koskeviin val-
tioneuvoston ja asianomaisen ministerion
pddtoksiin. Vastaava muutoksenhakukielto
koskee voimassa olevan lain mukaan arvo-
paperipdrssin toimilupaa ja sdantoji sekd op-
tioyhteis6n toimilupaa ja sdfintdjd koskevia
ministerion paitoksia. Muutoksenhakumah-
dollisuuden eviddmistd voidaan puoltaa sa-
moilla perusteilla kuin arvopaperiporssid
koskevaa kieltoa. Selvitysyhteisén toiminta
ja sdinndt palvelevat korostuneesti arvopa-
perimarkkinoita ja yleisti etua. Siksi ei ole
aiheellista sallia sddnndnmukaista muutok-
senhakua selvitysyhteison toimilupahake-
musta ja sddntGjen vahvistamishakemusta
koskevasta padtoksestd. Kenelldkédn ei voida
katsoa olevan yksityistd oikeutta selvi-
tysyhteisén toimiluvan saamiseen tai sdanto-
jen vahvistamiseen tietyn sisdltdisens. Selvi-
tysyhteisén toimiluvan peruuttamisesta, toi-
minnan rajoittamisesta, toiminnan keskeytta-
misestd, sdintdjen muuttamisesta tai tap-
pionjakosopimuksen vahvistamisesta tehty
pddtds sen sijaan koskee vilittdmasti selvi-
tysyhteison oikeutta. Siksi valitusmahdolli-
suutta niistd asianomaisen ministerion péa-
toksistd ei rajoiteta.

1.2. Laki sijoituspalveluyrityksisti annetun
lain 52 §:n muuttamisesta

52 §. Asiakasvarojen sdilyttiminen. Asia-
kasvarojen erottamisvelvollisuus laajenne-



86 HE 209/1997 vp

taan  arvopaperimarkkinalain 4  luvun
5 a §:ssd kaikkiin arvopaperinvélittd)jiin.
Muut luottolaitokset kuin talletuspankit ja
talletusten vastaanottamiseen oikeutetut ul-
komaisten luottolaitosten sivukonttorit eivét
myoskddn saa endd kirjata asiakasvaroja ti-
linp#dstoksessd omaan kirjanpitoonsa. Sijoi-
tuspalveluyritystd koskevat arvopaperimark-
kinalaissa saddetyt velvoitteet samalla tavalla
kuin muita arvopaperinvilittdjid. Yhteniis-
tetty sddntely kattaa voimassa olevan, vain
sijoituspalveluyrityksid koskevan sddntelyn.
Tastd syystd erottamisvelvollisuutta koskeva
sddnnds sijoituspalveluyrityksistd annetussa
laissa ehdotetaan korvattavaksi viittaussdén-
nokselld arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 a
§:44n.

1.3. Laki kaupankiynnistd vakioiduilla

optioilla ja termiineilld annetun lain
2 luvun 4 §:n muuttamisesta

2 luku. Optioyhteisé ja markkinaosapuolet
4 §. Optioyhteison toiminta. Optioyhteisol-
14 on optiokauppalain 2 luvun 4 §:n 1 mo-
mentin mukaan oikeus tarjota asianomaisen
ministerién madrddmissi rajoissa arvopaperi-
kauppojen ja lainaussopimusten selvitystoi-
mintaan liittyvid palveluja. Oikeutta selvittidi
arvopaperikauppoja ehdotetaan rajoitettavak-
si siten, ettd optioyhteis6é voi harjoittaa vain
johdannaissopimusten toteuttamisen edellyt-
tamid selvitystoimintoja. Jos optioyhteisd
aikoo tarjota muita arvopaperien selvityspal-
veluja, tulee sen hakea arvopaperimark-
kinalain 4 a luvun mukaista toimilupaa. Op-
tioyhteisot eivit tilla hetkelld harjoita arvo-
paperikauppojen selvitystoimintaa, eikd asi-
anomainen ministeri¢ ole antanut voimassa
olevan sdfinndksen tarkoittamia méairéyksia.
Kun arvopaperipdrssiltd poistetaan automaat-
tinen oikeus harjoittaa selvitystoimintaa il-
man toimilupaa, on tasapuolista, ettd timi
oikeus poistetaan myd&s optioyhteis6ltd. Rat-
kaisu mahdollistaa markkinoiden toiminnasta
huolehtiville yhteisdille yhtildiset toiminta-
mahdollisuudet. Liséksi tarkennetaan optio-
yhteison voimassa olevan lain mukaista oi-
keutta tarjota arvopaperien lainaustoimintaan
liittyvid palveluja. Optioyhteison oikeutta
ehdotetaan muutettavaksi siten, etti se vastaa
selvitysyhteison oikeutta. Sddnnos ei vaikuta
optioyhteisén  sddnndissd  vakioitavien
johdannaissopimusten selvitykseen. Arvopa-
perimarkkinalain 4 luvun 5 a §:n tarkoitta-

mia sopimuksia ei vakioida optiokauppalain
mukaisesti, vaan sopimusten ehdoille on
hankittava rahoitustarkastuksen hyviksynti
tai ehdot on hyvéksyttivd osana optioyhtei-
son sdantdjd. Jotta selvitysyhteisén ja optio-
yhteisdn toimintamahdollisuudet olisivat riit-
tdvin monessa suhteessa yhdenmukaiset, eh-
dotetaan edelleen, ettid optioyhteisé saa sel-
vitysyhteison tavoin pitdi arvo-osuusrekiste-
rid siten kuin siitd sdddetddn arvo-osuusjir-
jestelmistd annetussa laissa.

1.4. Laki arvo-osuusjirjestelmiisti annetun
lain 28 §:n muuttamisesta

28 §. Hadllintarekistercinti. Ehdotuksen
mukaan hallintarekister6imélld kaupintatililld
olevat arvo-osuudet selvitystoiminnan yh-
teydessd viltytddn osakekauppojen selvityk-
sessd kaupan viemiseltd osakeyhtion odotus-
luetteloon. T#llgin osakkeen osto- tai myyn-
titarkoitus ei julkistu markkinoiden toimintaa
vaarantavasti. Samalla viltetiin se, ettd osta-
van asiakkaan maksuviivistys julkistuisi tar-
peettomasti. Kaupintatilin ja hallintarekiste-
réinnin kytkeminen toisiinsa sekd odotus-
luettelokdsittelyn lopettaminen tehostaa sel-
vityksen toimivuutta ja karsii osaltaan arvo-
osuuksien toimituksiin liittyvid puutteita.

1.5. Laki arvo-osuustileisti annetun lain
16 §:n muuttamisesta

16 §. Kaupintatili. Arvo-osuusjérjestelmén
merkitys arvopaperimarkkinoilla kasvaa jat-
kuvasti, kun yhd useammat liikkeeseenlaski-
jat liittdvit arvopapereitaan arvo-osuusjirjes-
telmain. Samalla arvo-osuusluovutusten sel-
vitystoimintaan on Kkiinnitettivd entistd
enemmain huomiota. Ehdotuksella on tarkoi-
tus luoda puitteet muun muassa arvo-osuuk-
sien selvitysmenettelyn jdrjestdmiselle mah-
dollisimman tehokkaasti, joustavasti ja luo-
tettavasti. Jos sallitut menettelytavat mairi-
tellddn laissa kovin ahtaasti, saatetaan me-
nettdd markkinoiden tehokkuusetuja. Mark-
kinoiden toiminnan kannalta on olennaisesti
parempi, jos lainsditdjd tyytyy luomaan lain-
sdadanndssd mahdollisuudet omaksua erilai-
sia toimintamalleja. Lain tulee kuitenkin
sisdltdd luotettavuuteen, turvallisuuteen ja
kustannustehokkuuteen liittyvat julkisen val-
lan reunaehdot. Tédllaisiin tavoitteisiin perus-
tuu myds arvo-osuustileistd annetun lain
kaupintatilisddnnéksen muutosehdotus.

Arvo-osuusjirjestelmilainsiadiantss koske-
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vissa esityksissd hallitus hahmotteli arvo-
osuuksien kauppaselvitysjdrjestelmédd. Sen
keskeisend osana pidettiin  kaupintatileja.
Arvo-osuusjirjestelméstd annetun lain sekd
sithen liittyvin lainsddddnnon voimaantulos-
ta annettua lakia koskevassa esityksessd (HE
8/1991 vp.) hallitus totesi, ettd kaupintatilid
koskevaa sidntelyd tulee kehittdad lakiin pe-
rustuvan selvitysjdrjestelmén kiyttéénoton
yhteydessd. Voimaanpanolain (1069/91) kau-
pintatilid koskevan 5 §:n perustelujen
mukaan pykéldssd saddetylld rajoituksella
pyrittiin estdmadn ftilin véarinkdytté niin
kauan kuin selvitystoimintaa koskevaa lain-
sdadantdd valmisteltiin, Pykdldn mukainen
kirjausrajoitus on voimassa, kunnes kaupin-
tatilin kdytostd sdddetddn tarkemmin. Halli-
tuksen pyrkimyksend oli muuttaa kaupintatili
aidoksi selvitystiliksi selvitystoimintaa kos-
kevan lainsdddinnén voimaan saattamisen
yhteydessi.

Samalla kun ehdotetaan selvitystoiminnan
saintelemistd lain tasolla, on katsottu tar-
peelliseksi ehdottaa myds kaupintatilisdan-
noksen muuttamista aikaisempien suunnitel-
mien mukaiseksi. Sdintely ehdotetaan to-
teutettavaksi kaksijakoisena. Lains&&nnok-
sessd laajennetaan kaupintatilin kadytt66n
oikeutettujen yhteiséjen piirid. Kaupintatilien
kaytdssd noudatettavista menettelytavoista ja
turvallisuusvaatimuksista ehdotetaan maarat-
tiviksi tarkemmin arvopaperikeskuksen
s4inndissi, jotka on vahvistettava ennen eh-
dotuksen mukaisten kaupintatilien kayt-
toonottoa. Kun 4 a luvun 11 §:ssi tarkoitettu
lakisddteinen panttioikeus kohdistuu ehdo-
tuksen mukaiseen kaupintatiliin, ei my&s-
kaan panttioikeus tule voimaan ennen sién-
téjen vahvistamista.

Voimassaolevan lain mukaan vain arvopa-
perinvilittdjien lukuun voidaan pitdd kaupin-
tatileji. Ehdotuksella pyritddn tekemé&dn
mahdolliseksi kaupintatilien tehokas ja tur-
vallinen hyviksikdyttdé arvo-osuusluovutus-
ten selvityksessd. Toisaalta selvitystoiminnan
jarjestelméaratkaisut  jétetddn tarkoituksel-
lisesti markkinoiden tehtdviksi. Lains4dadén-
t6 sallii hyvin monimuotoisia selvitysjérjes-
telmi4, joihin eri osapuolet voivat kytkeytyd
usealla eri tavalla. Selvitysosapuolia voivat
ehdotuksen mukaan olla arvopaperinvalittdji-
en lisiksi muutkin markkinaosapuolet. Toi-
saalta kaikkien selvitysjdrjestelmédén yh-
teydessd olevien tahojen ei vilttdmattd tar-
vitse olla selvitysosapuolia. Selvitystilejd
saattavat tarvita esimerkiksi arvo-osuuksien

séilytyksestd huolehtivat arvo-osuusrekisterit
ja vieraan pddoman ehtoisia arvo-osuuksia
litkkkeeseen laskeva valtio ja Suomen Pankki.
Selvitysjérjestelmin mahdollisimman tehok-
kaan hyviksikdyton edistimiseksi ehdotetaan
1 momentissa kaupintatilin kdytén sallimista
muillekin  yhteis6ille  kuin arvopa-
perinvilittdjille. Kaupintatili voidaan perus-
taa arvopaperipdrssin, selvitysyhteison, sel-
vitysosapuolen, optioyhteisén, arvo-osuusre-
kisterinpitdjdn, valtion ja Suomen Pankin
lukuun. Jos selvitysosapuoliksi voivat padsti
myds niin sanotut institutionaaliset sijoitta-
jat, laajenee kaupintatilin kdyttéoikeus usei-
siin erilaisiin yhteis6ihin. Jdrjestelmirat-
kaisuista kuitenkin riippuu se, voivatko
kaikki nimé tahot kdyttdd kaupintatileja hy-
vikseen.

Voimaanpanolain 5 §:n 2 momentin mu-
kaista kirjausrajoitusta sovelletaan kunnes on
annettu tarkemmat sddnnokset tilin kaupinta-
tilin kédyttdmisesta. Sdidnnostd koskevan hal-
lituksen esityksen mukaan tarkemmat sdin-
nbkset voidaan antaa lailla tai asetuksella.
Kun selvitystoiminnan jérjestelméiratkaisut
jatetdin markkinoiden tehtdviksi, ei my0s-
kdan ole tarkoituksenmukaista saitdd lailla
tiukkoja siént6ja kaupintatilin kiyttétavoista.
Niistd ehdotetaan siksi midrittaviksi ar-
vopaperikeskuksen sddnnoissd. Voimassa
olevan lain mukaan tilille voidaan kirjata
vain myytiviksi annettu arvo-osuus, kun siti
koskeva kauppa on tehty. Lisiksi tdllainen
arvo-osuus voidaan siirtdd ostaja-asiakkaan
arvopaperinvilittijin kaupintatilille. Jotta
kaupintatilid voitaisiin kidyttdd aitona selvi-
tystilind, saattaa olla tarpeen luopua nykyi-
sestd myyntitarkoituksen vaatimuksesta.
Séidnnoissd voidaan riittdvan yksityiskohtai-
sesti ottaa huomioon kaupintatilien kiytt6on
liittyvét turvallisuusvaatimukset. Sdanndissd
voidaan esimerkiksi edellyttdd, ettd muut
kuin kaupan kohteena olevat arvo-osuudet
erotetaan kauppoihin liittyviin toimituksiin
sidotuista arvo-osuuksista. Samoin saattaa
olla perusteltua erottaa ostetut ja myydyt
arvo-osuudet eri kaupintatileille. Selvitysjir-
jestelmé@ saatetaan esimerkiksi muodostaa
siten, ettd arvo-osuudet kirjataan selvityksen
toteuttamisvaiheessa vain muutamaksi se-
kunniksi kaupintatilille. Tallaisessa jarjestel-
missd osapuolten asema poikkeaa olennai-
sesti jdrjestelméstd, jossa arvo-osuudet siirre-
tdén kaupintatilille useiksi paiviksi. Yhtailtda
sijoittajan suoja ja toisaalta markkinoiden
tehokkaan toiminnan vaatimukset voidaan
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ottaa  riittdvin huomioon
saanndissa.

Kaupintatileja ei ole tarkoitettu arvo-
osuuksien pitkdaikaiseen siilytykseen, vaan
tilit helpottavat ensisijaisesti luovutusten
toteuttamista. Asiakkaiden kaupintatililld
olevien arvo-osuuksien omistussuhteita ei
erotella arvo-osuusjérjestelméissid. Siksi on
tirkedd, ettd arvo-osuudet ovat tillaisilla
tileilld vain sen ajan, joka vaaditaan luovu-
tusten toteuttamiseen. Kun selvitysaika saat-
taa eri selvitysjarjestelmissd vaihdella, ei
siilytysaikaa voida midritelld riittdvin tar-
kasti laissa. SddntSihin voidaan kuitenkin
sisdllyttdd myds sdilytysajan pituutta koske-
via médrdyksid. Téllaiset sddnndkset ovat
tarpeen myds sen takia, ettd kaupintatilille
siirretyt osakearvo-osuudet voitaisiin ehdo-
tuksen mukaan hallintarekister6idd. Sdin-
noéissd voidaan lisdksi maardtd, mille tilille
sellaiset arvo-osuudet on kirjattava, joita ei
endd voida siilyttad kaupintatililia.

Kaupintatilin kdyttémahdollisuuksien laa-
jentaminen mahdollistaa kaupintatilin tehok-
kaan k#yton selvityksessd. Selvitysosapuoli
voi kerdtd selvitystd varten myyjdasiakkai-
den arvo-osuudet kaupintatilille. Téaman jil-
keen kaupintatililti voidaan tdyttd4 osapuo-
len selvityksessd mahdollisesti vahvistettu
nettovelvoite sekd suorittaa asiakkaiden vali-
nen sisdinen selvitys. Tili helpottaa selvitys-
toimintaa myds silloin, kun arvo-osuustoimi-
tukset toteutetaan kauppakohtaisesti. Myydyt
ja ostetut arvo-osuudet voidaan talldin pitdd
kaupintatileilld sithen asti, kun niitd koske-
vat maksut on suoritettu. Kaupintatili ei si-
ten endd kytkeydy pelkéstiddn kauppakomis-
sioon. Vaikka kaupintatilin luonne muuttuu
pikemminkin selvitystiliksi, ei vakiintunutta
kaupintatili -nimitystd ehdoteta muutettavak-
si

joustavasti

Kaupintatileji pidetddn sdilytysjérjestel-
missid eli arvo-osuusrekistereissd tilin kayt-
toon oikeutettujen lukuun. Kun kaupintatilia
koskevat samat sddnndkset kuin muitakin
arvo-osuustilejd, voidaan tilien kdyttiminen
ja kdyttooikeudet jarjestdd selvitystoimintaan
parhaiten soveltuvalla tavalla. Ei esimerkiksi
ole vilttimatonti, ettd selvitysosapuolella on
oikeus midrdtd kaupintatilille kirjatuista ar-
vo-osuuksista. Tami oikeus voidaan arvo-
osuustileistd annetun lain mukaisesti antaa
myds toimituksista huolehtivalle selvitysyh-
teisslle. Joustava lainsddddntd mahdollistaa
monia erilaisia ratkaisumalleja. Samalla eh-
dotetaan, ettid niiden yhteisdjen piiri, joille

olisi sallittua kayttdd kaupintatilia, madritel-
tdisiin pitkdlti yhdenmukaiseksi omaisuu-
denhoitotilejd koskevan 5 a §:n kanssa.

Pykdldn 2 momentissa sdddetdsin turvalli-
suutta lisddva rajoitus kaupintatilin kaytélle.
Saannokselld pyritddn ennen kaikkea paran-
tamaan sijoittajan suojaa samalla, kun kau-
pintatilin kdytt64 laajennetaan. Asiakasvaro-
Jen hallussapitoon oikeutetut selvitysosapuo-
let voivat saada oikeuden hallita sellaista
kaupintatilis, jolle saadaan kirjata asiakkaan
arvo-osuuksia. Oikeus kisitelld asiakasvaroja
johtuu muusta kuin ehdotettavasta lains#i-
dianndstid. Talld hetkelld vain toimiluvan saa-~
neet luottolaitokset ja sijoituspalveluyritykset
voivat hallita asiakasvaroja arvopaperivaih-
dannassa. Téllaisia osapuolia koskee mo-
mentissa asetettu velvollisuus pitd4d asiak-
kaan oman pddoman ehtoiset arvo-osuudet ja
tilinhaltijan arvo-osuudet eri kaupintatiieilla.
Esimerkiksi arvopaperinvilittdjin toiminnan
harjoittaminen saattaa siten vaatia kaksien
kaupintatilien ylldpitdmistd. Kaupintatilien
erottelu edesauttaa arvopaperimarkkinalain
4 luvun 5 a §:44n sisdltyvin erottamisvelvol-
lisuuden toteutumista. Muut turvallisuusvaa-
timukset m#drdtddin  arvopaperikeskuksen
sdAnnoissé.

Kaupintatilin esineoikeudellista asemaa ei
ehdoteta muutettavaksi. Tilit ovat edelleen
arvo-osuustilejd, joille kirjatut arvo-osuudet
eivit voi samanaikaisesti olla jollakin muulla
arvo-osuustililld. Arvo-osuuden kaupinta-
tilille kirjaaminen vastaa arvopaperin hallin-
nan poistamista asiakkaalta. Asiakkaiden
kaupintatililld olevat arvo-osuudet eivit kui-
tenkaan kuulu tilinhaltijan konkurssipesiin,
eikd niitd voida ulosmitata tilinhaltijan ve-
lasta. Tilille kirjattujen arvo-osuuksien omis-
tussuhteet ilmenevit tilinhaltijan asiakastie-
dostoista. Tilinhaltijan on huolellisesti pidet-
tdvi kirjaa siitd, kenen lukuun arvo-osuuksia
kaupintatililla  sdilytetiin. Ehdotettavan
sddnndksen nojalla vahvistettavissa sddn-
noissd voidaan madratd kaupintatilin sisii-
sestd kirjanpidosta ja tilid koskevien tietojen
paivittimisestd. Madrdyksid voidaan antaa
my6s 1 §:n 2 momentin nojalla annettavassa
asetuksessa.

Pykaildssd tarkoitetuille kaupintatileille kir-
jattuja arvo-osuuksia tultaneen kayttdimidn
vakuuksina selvitysjérjestelmissid. Pykélidn
3 momentissa viitataan tistd syystd arvopa-
perimarkkinalain selvitystoimintaa koske-
vaan vakuussiinnokseen.

Ylld esitetyt saannékset tulee sditdd lain
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tasolla, koska niiss3 laajennetaan kaupintati-
lien kdyttdod voimassa olevan lain mukaisesta
kdytdnnostd. Voimaanpanolain sddnnostéd ei
kuitenkaan ole tarpeen erikseen kumota,
koska se lakkaa olemasta voimassa itsestiin
silloin, kun ehdotettava kaupintatilisa&nnok-
sen muutos tulee voimaan.

1.6. Laki osakeyhtiélain 3 a luvun 7 §:n
2 momentin kumoamisesta

Kaupintatilin kayton helpottaminen edel-
lyttds kaupintatilille kirjattujen arvo-osuuksi-
en odotusluettelokisittelyn kumoamista. Tél-
14 tavoin voidaan luoda arvo-osuuslains#i-
dannén alkuperdisen tarkoituksen mukaisesti
jérjestelmd, jossa kaupintatilin kéytt6 annet-
taessa osakkeita myytidviksi ja myynninva-
rausjdrjestelmd ovat julkisuuden suhteen sa-
massa asemassa.

2. Tarkemmat séinnokset ja
méidrdykset

Valtioneuvosto on antanut 17 p#ivdnd ke-
sikuuta 1993 periaatepiitoksen keskushal-
linnon ja aluehallinnon uudistamiseksi. P&a-
tos sisdltdd muun muassa viranomaisten nor-
minantoa koskevia yleisid periaatteita. Nii-
den mukaan sitova normiohjaus tulee koota
alemmilta viranomaisilta ministeriihin, Mi-
nisteriét puolestaan tekevit lakeja ja asetuk-
sia tdsmentdvit normipadtokset, jollei asia
yhteiskunnallisen tai taloudellisen merkitta-
vyyden vuoksi kuulu valtioneuvoston
yleisistunnolle.

Rahoitusmarkkinoita koskevalle lainsii-
danndlle on tyypillistd, ettd valvontavi-
ranomaiselle varataan oikeus antaa sitovia ja
tarkentavia madrdyksid valvottavien yh-
teisdjen laissa sdddetyistd velvollisuuksista.
Esimerkiksi luottolaitostoiminnasta annet-
tuun lakiin sisdltyy useita rahoitustarkastuk-
sen midrdyksenantovaltuutta koskevia sdin-
noksid. Valvontaviranomaisen mahdollisuut-
ta maAaritid tarkemmin lain asettamista vaati-
muksista puoltaa se, ettd viranomaisella on
oikeus saada valvottavilta yhteisoiltd vilitto-
misti tietoa midrdyksen kohteena olevasta
toiminnasta. Myds ehdotettavassa arvopape-
rimarkkinalain 4 luvun 5 a §:ssd ehdotetaan
rahoitustarkastukselle valtuutta antaa méaa-
rdyksid muun muassa arvopaperinvélittdjin
sisdisestd selvityksestd. Rahoitusmarkkinoita
koskevan lainsdiddnnoén yhtendisyyden ja
asiakasvarojen  kisittelyn turvallisuuden

vuoksi on katsottu tarpeelliseksi poiketa val-
tioneuvoston periaatepiitoksen yleisistd toi-
menpidemairiyksistd. Rahoitustarkastuksen
madrdykset tulisi antaa lain voimaantulon
yhteydessd. Muu norminanto keskitetddn
periaatepddtoksen mukaisesti asianomaiseen
ministerioon tai ehdotetaan sdddettdviksi
asetuksella.

Ehdotettavan arvopaperimarkkinalain
4 a luvun 12 §:n mukaiset asianomaisen mi-
nisterion paitokset on tarkoitettu annettavak-
si selvitysjérjestelmien kehityksen mukaisi-
na. Maédridykset voidaan tarpeen mukaan
koota joko yhteen tai useampaan paitokseen.
Sadnnoksen sanamuoto ei vilttdmitta edelly-
td, ettd médrdykset annetaan lain sditimisen
yhteydessa.

3. Voimaantulo

Esitykseen liittyvat lait ehdotetaan saatet-
tavaksi voimaan vuoden 1998 alusta. Siin-
nokset sisdltivit selvitystoiminnan oikeudel-
liset puitteet.

Lisdksi ehdotetaan, etti lain tarkoittamaa
selvitysyhteisén toimintaa harjoittavan yh-
teisén on haettava toimilupaa ja sdintdjen
vahvistamista viimeistdidn kuuden kuukauden
kuluttua lain voimaantulosta. Voimaantu-
los&énnokset vastaavat esimerkiksi arvopa-
perimarkkinalain  sddtamisen yhteydessd
omaksuttua ratkaisua. Jollei yhteisé ole saa-
nut toimilupaa tai jos yhteisdn sdéntdjd ei
ole vahvistettu, on yhteisén lopetettava toi-
mintansa vuoden kuluessa lain voi-
maantulosta, jollei asianomainen ministerié
ole myontinyt pidempid méiriaikaa toimin-
nan lopettamiselle.

Suomi on liittynyt jaseneksi Euroopan
unioniin vuoden 1995 alusta. Tilldin ovat
my6s Euroopan unionia koskevan sopimuk-
sen madrdykset tulleet Suomen valtiota liit-
tymissopimuksen mukaisesti velvoittaviksi.
Sopimuksella muutettiin muun muassa Eu-
roopan talousyhteisén perustamissopimuksen
talous- ja rahapoliittista yhteisty6ti koskevia
sddnnoksid talous- ja rahaunionin perustami-
seksi. Perustamissopimuksen 109 f artiklan
mukaisesti on talous- ja rahaunionin toisen
vaiheen alkaessa perustettu Euroopan raha-
poliittinen instituutti, joka muun muassa val-
mistelee talous- ja rahaunionin kolmatta vai-
hetta. Instituutti my6s neuvottelee sellai-
sista kansallisten keskuspankkien toimival-
taan kuuluvista kysymyksistd, jotka vaikutta-
vat rahoituslaitosten ja -markkinoiden vakau-
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teen. Artiklan 6 kohdan mukaisesti jasenval-
tioiden viranomaisten on neuvoston vahvis-
tamin ehdoin kuultava Euroopan ra-
hapoliittista instituuttia suunniteimista lain-
sdddannoksi instituutin toimivaltaan kuulu-
vissa asioissa. Tdméin perusteella on
22.11.1993  annettu neuvoston  pH#tds
93/711/ETY, joka koskee jdsenvaltioiden
viranomaisten velvollisuutta kuulla Euroo-
pan rahapoliittista instituuttia suunnitelmista
lainsdiddannoksi. Padtoksen 1 artiklan mu-
kaan sellaisiin hankkeisiin, joista instituuttia
on erityisesti kuultava, kuuluvat selvitys- ja
maksujdrjestelmid  koskevat lainsdddin-
tésuunnitelmat. Instituuttia ei kuitenkaan
tarvitse kuulla silloin, kun lainsddddnnén
tarkoitus on saattaa Euroopan yhteisgjen
direktiivien sdidnnoksida kansallisesti voi-
maan. Instituutin on puolestaan véalittdmasti

ilmoitettava lausuntoa pyytiville viranomai-
selle, kuuluvatko lainsdidintdsuunnitelmaan
sisdltyvit sainnékset instituutin toimalaan
vai eivit. Paatéksen 3 artiklan mukaan Eu-
roopan rahapoliittista instituuttia on kuultava
sopivassa vaiheessa, jotta instituutin kan-
nanotto voidaan ottaa huomioon ennen p#i-
toksen asiasisdllostd paittimistd. Jasenvalti-
oiden viranomaiset voivat kuitenkin 4 artik-
lan mukaan tarvittaessa asettaa vihintddn
kuukauden pituisen maédrdajan kannanoton
antamiselle.

Esitys selvitystoimintaa koskevaksi lain-
sdadannoksi sisaltdd joitakin sijoituspalvelu-
direktiivin s##inndsten voimaan saattamiseen
liittyvid s@@nnosehdotuksia. Esitys on kui-
tenkin varsinaisesti kansallinen lainsdadants-
hanke, josta on kuultava Euroopan rahapo-
liittista  instituuttia. Instituutin kannanotot
voidaan ottaa huomioon tarpeellisessa mii-
rin eduskuntakisittelyn aikana.

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttdviksi seuraavat lakichdo-
tukset:

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan pditoksen mukaisesti

muutetaan 26 paivani toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1 lu-
vun 1 §:n 1 momentti, 3 luvun 3 §:n 1 momentti, 4 luvun S a §, 7 luvun 1 §:n 2 momentti
ja 3 §n 1 momentti sekd 10 luvun 3 §:n 1 momentti,

ndistd 3 luvun 3 §:n 1 momentti, 7 luvun 1 §:n 2 momentti ja 10 luvun 3 §:n 1 momentti
sellaisina kuin ne ovat muutettuna laissa (581/1996) ja 4 luvun 5 a § sellaisena kuin se on

laissa (1537/1995) sekd

lisdtadn 1 luvun 4 §:3dn, sellaisena kuin se on muutettuna laissa (740/1993 ja 581/1996),
uusi 2 momentti, jolloin nykyinen 5 momentti siirtyy 3 momentiksi, uusi 4 a luku seki 8 lu-

kuun uusi 2 a §, seuraavasti:
1 luku
Yleisiéi sffinnoksii
1§
Soveltamisala
Tami laki koskee arvopaperien saattamista

yleiseen liikkeeseen, yleiseen liikkeeseen
saatettujen arvopaperien vaihdantaa ja selvi-

tystoimintaa sekd julkista kaupankiyntid ar-
vopapereilla.

43§
Mddritelm it

Téassd laissa tarkoitetaan:
1) selvitystoiminnalla julkisessa kaupan-
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kaynnissé tehdystd arvopaperikaupasta johtu-
vien velvoitteiden midrittimistd ja toteutta-
mista kaupan osapuolten lukuun. Selvitystoi-
mintana pidetdin myos sellaisten velvoittei-
den miirittdmistd ja toteuttamista, jotka joh-
tuvat arvo-osuusjirjestelméin liitetyn arvo-
paperin tai julkisen kaupankdynnin kohteena
olevan arvopaperin muussa kuin julkisessa
kaupankdynnissd tehdystd kaupasta tai luo-
vutuksesta; sekd

2) selvitysyhteisolld osakeyhtiGtd, joka
ammattimaisesti ja sddnnéllisessd menette-
lyssd harjoittaa selvitystoimintaa sellaisten
yhteiséjen lukuun, joille on myonnetty oi-
keus antaa arvopaperikauppoja tai muita luo-
vutuksia selvitysyhteistn selvitettiviksi (sel-
vitysosapuolet).

3 luku
Julkinen kaupankiiynti arvopapereilla
3§

A rvopaperiporssin toiminta

ArvopaperipOrssi saa arvopaperipdrssitoi-
minnan lisdksi jdrjestdd muuta julkista kau-
pankdyntid sekd tarjota arvopaperien vaih-
dantaan ja sdilytykseen liittyvid tietojenkésit-
telypalveluja sekd arvopaperi- ja rahoitus-
markkinoiden kehittimiseen liittyvid koulu-
tus- ja tiedotuspalveluja. Arvopaperipdrssi
saa toimia selvitysosapuolena ja harjoittaa
selvitysyhteisén toimintaa sen mukaan kuin
4 a luvussa on sdidetty ja pitdd arvo-osuus-
rekisterid sen mukaan kuin siitd on sidddetty
arvo-osuusjirjestelmistd annetussa laissa
(826/1991). Arvopaperip6rssi saa lisdksi, sen
mukaan kuin siitd on sdddetty kaupankiyn-
nistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld an-
netussa laissa (772/1988), harjoittaa optioyh-
teisén toimintaa.

4 luku
Arvopaperikauppa ja arvopaperinvilitys
5a§

A rvopaperinvdlittdjan toiminta

Arvopaperinviélittdjan on jarjestettivi sen
haltuun luovutettujen asiakkaan rahavarojen

ja muun omaisuuden (asiakasvarat) siilytys,
kisittely ja selvitys niin, ettei ole vaaraa
niiden sekoittumisesta vilittdjin omiin varoi-
hin ja omaisuuteen. Asiakasvarat on siilytet-
tdva luotettavalla tavalla, ja asiakkaan raha-
varat on sijoitettava tilille talletuspankkiin
tai ulkomaisen luottolaitoksen sivukonttoriin,
jollei muusta sijoittamisesta ole kirjallisesti
sovittu. Lukuunottamatta talletuspankkia ja
talletusten vastaanottamiseen oikeutetun ui-
komaisen luottolaitoksen sivukonttoria arvo-
paperinvilittdjin on pidettdvd asiakkaan ra-
havarat kirjanpidossaan erillddn vilitt4jan
omista varoista ja omaisuudesta.

Arvopaperinvilittidji saa 5 §:n 1 momentin
estdimdttd luovuttaa asiakkaalleen kuuluvan
arvopaperin pantiksi selvitysyhteisélle tai
selvitysosapuolelle arvopaperia koskevasta
kaupasta johtuvan asiakkaan velvoitteen
tayttimisen vakuudeksi.

Vilittdjd saa tehdd asiakkaan lukuun sopi-
muksen asiakkaan arvopapereiden velaksian-
nosta (lainaussopimus) ja arvopapereiden
luovutuksesta takaisinostoehdoin (fakaisinos-
tosopimus), jos vilittdjin ja asiakkaan vililld
on etukdteen tehty kirjallinen toimeksian-
tosopimus asiakkaan arvopapereiden kiytti-
misestd lainaus- tai takaisinostosopimuksis-
sa. Jollei asiakkaan kanssa toisin ole sovittu,
voidaan asiakkaan lukuun tehdi vain sellai-
nen lainaus- tai takaisinostosopimus, jonka
ehdot rahoitustarkastus on hyviksynyt ja
jonka selvitys toteutetaan 4 a luvun mukai-
sesti selvitysyhteisssi.

Rahoitustarkastus hyviksyy leimaverolain
47 b §:ssé tarkoitetun takaisinostosopimuk-
sen ja tuloverolain 45 §:ssd tarkoitetun lai-
naussopimuksen ehdot. Hyviksyntidi voi ha-
kea rahoitustarkastuslain (503/1993) 2 §:ssi
tarkoitettu valvottava. Erillistd hyvaksyntdi
ei kuitenkaan ole haettava, jos takaisinos-
tosopimuksen ehdot on vahvistettu 3 luvun
4 §:n mukaisesti osana arvopaperiporssin
sédntojd tai kaupankdynnistd vakioiduilla op-
tioilla ja termiineilld annetun lain 3 luvun 1
§:n 2 momentin mukaisesti osana optioyh-
teisbn s&antoji.

Rahoitustarkastus voi  arvopaperimark-
kinoita kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi antaa tarkemmat midrdykset
tissd pykilissd tarkoitetnista vilittdjan vel-
vollisuuksista, jotka liittyvit asiakasvarojen
crottamiseen, sidilyttdmiseen ja kisittelyyn,
asiakkaan arvopaperien pantiksi luovuttami-
seen sekd asiakkaan aseman turvaamiseen
selvitystoiminnassa.
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4 a luku
Selvitystoiminta

13§
Luvanvaraisuus

Selvitysyhteison toimintaa ei saa harjoittaa
ilman asianomaisen ministerién lupaa.

Vakioitujen johdannaissopimusten selvi-
tyksestd on voimassa, mitd laissa kaupan-
kaynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineil-
14 on sdidetty.

2§
Toimilupa

Lupa selvitysyhteison toiminnan harjoitta-
miseen on hakemuksesta myonnettivd suo-
malaiselle osakeyhtitlle, jonka taloudelliset
toimintaedellytykset tidyttdvat luotettavalle
selvitysyhteisén toiminnalle asetettavat vaa-
timukset ja jonka toiminnassa noudatettavat
sAdnnét tarjoavat riittdvén suojan sijoittajille
ja selvitysosapuolille. Lisdksi yhteison omis-
tajista, hallinnosta ja toiminnan jarjestdmi-
sestd saatavan selvityksen perusteella on
voitava varmistua siitd, ettd selvitystoimintaa
tullaan harjoittamaan luotettavalla tavalla ja
ettd selvitysyhteisod tullaan johtamaan am-
mattitaitoisesti sekd jarkevien ja vakaiden
liiketapaperiaatteiden mukaisesti. Toimilupaa
ei kuitenkaan saa myontés, jos yhteisdn toi-
minnan aloittaminen on yleisen edun vas-
taista.

Toimilupa voidaan myontdd hakijalle, jon-
ka tdysin maksettu osakepdfioma on vihin-
tddn 30 miljoonaa markkaa. Jos yhteistn on
muun toimintansa takia tdytettdvd muualla
Jaissa sdddettyjd pddomavaatimuksia, on ti-
min momentin mukainen vaatimus tdytetta-
vd ndiden vaatimusten lisdksi.

Hakemukseen on liitettivd yksityiskohtai-
nen selvitys selvitystoiminnan jirjestdmises-
td, toimintaan liittyvien riskien hallinnasta
sekd selvitysyhteison maksuvalmiuden tur-
vaamisesta. Asianomainen ministerié voi
hakijan kustannuksella hankkia erityisti sel-
vitystd hakemukseen tai selvitysyhteistn
sdantbihin liittyvén erityisasiantuntemusta
edellyttavin seikan arvioimiseksi. Hakemuk-
sesta on pyydettivd Suomen Pankin ja ra-
hoitustarkastuksen lausunto. Jos yhteison
toimintaan tulee kuulumaan arvo-osuusjér-

jestelmddn liitettyjen arvopaperien selvitys-
toimintaa, on lausunto tarvittaessa pyydetti-
vd my0s arvopaperikeskukselta.
Asianomaisella ministeriolla on oikeus toi-
miluvan hakijaa kuultuaan asettaa lupaa

myOntdessdin  selvitysyhteisébn toimintaa
koskevia rajoituksia ja ehtoja.
33

Toimiluvan peruuttaminen,
selvitystoiminnan rajoittaminen ja kes-
keyttiminen

Asianomainen ministerid voi peruuttaa sel-
vitysyhteisén toimiluvan, jos yhteisdén toi-
minnassa on olennaisesti poikettu lain tai
asetuksen sé@nnoksestd taikka viranomaisen
ndiden nojalla antamasta mairdyksestd. Lupa
voidaan miinikd4n peruuttaa, jos yhteison toi-
minnassa on rikottu yhteison yhtigjirjestysta,
sddnt6ja tai toimilupaan sisdltyvid ehtoja tai
rajoituksia taikka jos toimiluvan myoéntimi-
selle sdddettyjd edellytyksid ei endd ole
olemassa. Toimiluvan peruuttamisen ase-
mesta asianomainen ministerid voi rajoittaa
selvitysyhteisén toimintaa 2 momentin mu-
kaisesti, jos sitd voidaan pit44 riittavini toi-
menpiteend.

Asianomainen ministeri6 voi rajoittaa maa-
rdajaksi selvitysyhteison toimiluvan mukaista
toimintaa, jos yhteison toiminnassa on todet-
tu taitamattomuutta tai varomattomuutta tai
jos on ilmeistd, ettd yhteison toiminta vaa-
rantaa rahoitusmarkkinoiden vakautta tai
sijoittajien taikka selvitysosapuolten etua.

Asianomainen ministerié voi rahoitustar-
kastuksen esityksestd madrdtd selvitysyh-
teisdn harjoittaman selvitystoiminnan kes-
keytettdvaksi méadrdajaksi tai toistaiseksi, jos
selvitystoiminta on hdiriintynyt siten, ettd
sen jatkaminen voi vahingoittaa sijoittajien
tai selvitysosapuolten etua. Asianomaisella
ministeriolld on oikeus antaa médrdyksid
selvitystoiminnan jarjestimisestd sind aikana,
jonka selvitysyhteisdn toiminta on keskeytet-
tynd.

43§
Selvitysyhteison sddnnot

Selvitysyhteis6lld on oltava sddnnét, jotka
sisiltavit tatd lakia tdydentivit mairdykset
selvitysyhteisdn toiminnan harjoittamisesta.
Sadnnét ja niiden muutokset vahvistaa asian-
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omainen ministerid. Ennen sidintdjen tai nii-
den muutoksen vahvistamista ministerién on
pyydettava asiasta lausunto Suomen Pankilta
ja rahoitustarkastukselta. Jos yhteisén toi-
mintaan kuuluu arvo-osuusjirjestelméin lii-
tettyjen arvopaperien selvitystoimintaa, on
lausunto tarvittaessa pyydettivi myds arvo-
paperikeskukselta.

Siddnnot voidaan vahvistaa, jos ne sisdltd-
vit sijoittajan ja selvitysosapuolen suojan
kannalta riittdvat méirdykset siit4,

1) millaisia arvopaperikauppoja tai muita
luovutuksia otetaan selvitysyhteison harjoit-
taman selvitystoiminnan kohteeksi,

2) miten ja milloin selvitystoiminta jéarjes-
tetdén,

3) miten ja milld perusteilla selvi-
tysosapuoleksi hyvéksyminen ja oikeuksien
peruuttaminen tapahtuu,

4) miten arvopaperikaupasta tai muusta
luovutuksesta johtuvat velvoitteet méiritel-
lddn selvitystoiminnassa,

5) miten velvoitteet vahvistetaan kaupan
osapuolia ja selvitysosapuolia sitoviksi,

6) milld tavalla selvitysyhteisd vastaa vel-
voitteiden tayttdmisestd,

7) kuinka nopeasti ja miten velvoitteet on
taytettiavi,

8) miten selvitysyhteisén maksuvalmius
turvataan,

9) miten 7 §:ssé tarkoitetut selvitystoimin-
taa turvaavat vakuudet asetetaan,

10) miten selvitystoiminnasta aiheutuva
tappionvaara katetaan,

11) miten selvitystoiminta jarjestetiin hii-
ridtilanteissa tai silloin, jos selvitysosapuoli
laiminlyd selvitystoimintaan kuuluvia vel-
voitteitaan,

12) miten selvitysosapuolet vastaavat sel-
vitystoiminnasta, seki

13) miten sddnt6jé tdydentdvien péitdsten
antaminen on jaettu hallituksen ja toimitus-
johtajan kesken.

Jos selvitysyhteis6 harjoittaa 5 §:n 1 mo-
mentin 1 kohdassa tarkoitettua arvopaperien
lainaus- ja takaisinostosopimusten selvitys-
toimintaa tai jos selvitysyhteisdn toiminnassa
yhdistetdéin velvoitteita erdistd arvopaperi- ja
valuuttakaupan ehdoista  annetun lain
(588/1997) mukaisesti, on tdstd toiminnasta
otettava midrdykset selvitysyhteisdn sdantoi-
hin.

Asianomainen ministerié voi maarits sdfn-
téjen sisdltod muutettavaksi tai tdydennettd-
vaksi. Mikéli tirked yleinen etu vaatii selvi-
tystoiminnan jdrjestamistd, eikéd selvitysyh-

teisOn sdintdjd tai niiden muutosta ole hake-
muksen hylkddmisen takia tai muusta syystd
vahvistettu, voi asianomainen ministerié
midrdtd selvitystoiminnan jarjestdmisesti.

5§
Selvitysyhteison liiketoiminta

Selvitysyhteisé saa 1 luvun 4 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetun selvitysyhteisén toimin-
nan lisdksi toimiluvassa miérityin edellytyk-
sin

1) harjoittaa 4 luvun 5 a §:n 3 momentissa
madriteltyjen arvopaperien lainaus- ja ta-
kaisinostosopimusten selvitystoimintaa, jos
rahoitustarkastus on hyviksynyt sopimusten
ehdot;

2) tarjota arvopaperien vaihdantaan ja sii-
lytykseen liittyvid tietojenkisittelypalveluja,
arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoiden kehit-
tamiseen liittyvid koulutus-, tiedotus- ja tie-
tojenkdsittelypalveluja;

3) harjoittaa arvopaperikeskuksen toimin-
taa ja pitd4 arvo-osuusrekisterid sen mukaan
kuin siitd on sdddetty arvo-osuusjirjestel-
méstd annetussa laissa;

4) harjoittaa arvopaperipdrssitoimintaa ja
jérjestdd arvopaperien muuta julkista kau-
pankdyntid sekd toimia selvitysosapuolena
sen mukaan kuin siitd sdddetdidn tissi laissa;
sekd

5) harjoittaa optioyhteisdn toimintaa siten
kuin siitd on sédidetty kaupankdynnistd vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilld annetussa
laissa.

Selvitysyhteiso et saa omistaa osakkeita tai
osuuksia muussa kuin tissd pykaldssi tarkoi-
tettuja palveluja tuottavassa yhteisossi, ellei
rahoitustarkastus erityisestd syystd myonni
poikkeusta tdsta rajoituksesta. Selvitysyhtei-
s6 voi antaa sdint6jensd mukaiseen selvitys-
toimintaan kuuluvia tehtdvid toisen yhteisén
hoidettavaksi. Selvitysyhteisdé vastaa selvi-
tysosapuolia kohtaan selvitystoimintaan kuu-
luvia tehtdvii hoitavien yhteisgjen toimin-
nasta kuin omasta toiminnastaan, jollei arvo-
osuusjdrjestelméastd annetusta laista tai arvo-
osuustileistd annetusta laista (827/1991)
ml9uuta johdu. Selvitysyhteisén varat on
sijoitettava turvallisella ja yhteisén maksu-
valmiuden turvaavalla tavalla.

Selvitysyhteiso ei saa harjoittaa muuta
kuin tdssd pykdldssd mainittua toimintaa.
Tassd pykdldssd tarkoitettu selvitysyhteison
liikketoiminta ei saa vaarantaa selvitystoimin-
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taa.
6§
V aikutusvaltargjoitus

Selvitysyhteisén kokouksessa ei kukaan
saa #dinestdd yli yhdelldi kahdeskym-
menesosalla kokouksessa edustetusta &ini-
médrdstd, ellei valtioneuvosto erityisestd
syystd myonnid poikkeusta tdstd rajoitukses-
ta.

Milloin kokouksen péitdksen pdtevyyden
edellytyksend on, ettd miidrdenemmistd on
annettu paitdksen puolesta, luetaan méadra-
enemmistd | momentin mukaan lasketuista
d4nisté.

Jos selvitysyhteisolld on 3 luvun 2 §:ssd
tai kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain 2 luvun 2 §:ssi
tarkoitettu toimilupa, sovelletaan yhteis66n 3
luvun 8 §:n tai kaupankdynnistd vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annetun lain 2 luvun
7 §:n sijasta timén pykdldn mukaista rajoi-
tusta.

78
Selvitysyhteisén toiminnan turvaaminen

Selvitysyhteisé voi toimintansa turvaami-
seksi tehdd selvitysosapuolten kanssa sopi-
muksen selvitysyhteisén toiminnassa mah-
dollisesti syntyvien tappioiden jakamisesta.
Selvitysosapuolen vastuu voidaan sopimuk-
sessa rajoittaa koskemaan vain osaa selvi-
tysyhteistn toiminnasta, ja selvitysosapuolen
vastuulle voidaan asettaa enimmiismaard.
Sopimukselle on haettava asianomaisen mi-
nisterion vahvistus. Ennen sopimuksen vah-
vistamista ministerién on pyydettivi asiasta
lausunto Suomen Pankilta ja rahoitustarkas-
tukselta. Jos yhteisén toimintaan kuuluu ar-
vo-osuusjarjestelmadn liitettyjen arvopaperi-
en selvitystoimintaa, on lausunto tarvittaessa
pyydettdvd myds arvopaperikeskukselta. Sel-
vitysosapuoli voi korvata tappionjakosopi-

mukseen sitoutumisen osaksi tai kokonaan
selvitysyhteisén toimintaa turvaavan vakuu-
tuksen tai takauksen hankkimisella.

Selvitysyhteison on jatkuvasti katettava
selvitystoiminnassa syntyvéit vastuunsa selvi-
tysosapuolilta vaadittavilla vakuuksilla.

Selvitysyhteis6lld on oltava selvitysrahas-
to, joka selvitysyhteisén taseessa saadaan
kirjata erilliseksi oman pddoman erdksi. Sel-

vitysrahastoon on siirrettivd varoja sen mu-
kaan kuin siitd maarédtddn rahaston ja selvi-
tysyhteison sdinnoéissd tai, jos rahasto on
kirjattu selvitysyhteisdn taseeseen, yhtidjér-
jestyksessd. Selvitysyhteison yhtiokokous
voi paittdd, ettd tietty madri taseen osoitta-
masta vapaasta omasta pddomasta on siirret-
tdvd  selvitysrahastoon.  Selvitysyhteison
sadnndissd voidaan lisdksi madritd, ettd sel-
vitysosapuolet ovat velvollisia maksamaan
kartutusmaksuja selvitysrahastoon. Selvitys-
rahastoa saadaan kdyttdd selvitystoiminnasta
syntyneiden tappioiden peittdmiseen. Selvi-
tysrahaston varoja voidaan palauttaa selvi-
tysosapuolille tai kdyttdd voitonjakoon vain
rahoitustarkastuksen luvalla tai selvitysyh-
teis6n purkautuessa.

Selvitysyhteisén omien varojen, tappionja-
kosopimuksen, selvitysrahaston sekd selvi-
tysyhteisdn hyviksi asetettujen vakuuksien,
otettujen vakuutusten ja annettujen takausten
on oltava riittdvdt varmistamaan selvitystoi-
minnan luotettavuus.

8§
Selvitysosapuoli

Selvitysyhteisobn on myé6nnettivd selvi-
tysosapuolen oikeudet Suomen wvaltiolle,
Suomen Pankille, arvopaperipérssilie, optio-
yh’;eisﬁlle seki sellaiselle arvopaperinvilitta-
jalle

1) jolla on kiinted toimipaikka Suomessa;

2) joka tdyitaa selvitysosapuolelle tédssd
laissa, sen perusteella annetuissa madrdyk-
sissd ja selvitysyhteison sdidnndissid asetetut
vaatimukset;

3) joka sitoutuu noudattamaan selvitysyh-
teis6n sddntojd;

4) jonka osallistuminen selvitysyhteisén
toimintaan ei ole omiaan vaarantamaan ti-
méin toiminnan tai selvitysyhteisén muun
toiminnan luotettavuutta; ja

5) jonka osakepdfioma on vihintddn viisi
miljoonaa markkaa.

Selvitysyhteiso saa lisdksi myontdd selvi-
tysosapuolen oikeudet arvopaperinvalittédjaita
Suomessa edellytettyd toimilupaa vastaavan
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talous-
alueelta saaneelle ulkomaiselle arvopaperin-
vilittdjalle, jolla ei ole kiintedd toimipaikkaa
Suomessa ja joka tdyttdd 1 momentin 2—5
kohdissa asetetut vaatimukset. Asianomaisen
ministerién médrddmin ehdoin voidaan mydgs
muulle 1 momentin 2—5 kohtien edellytyk-
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set tdyttdville suomalaiselle tai ulkomaiselle
yhteis6lle myo6ntédd selvitysosapuolen oikeu-
det.

Selvitysosapuolen oikeudet on peruutetta-
va, mikili osapuoli ei endd taytd timan py-
kilin mukaisia vaatimuksia tai milloin ra-
hoitustarkastus arvopaperimarkkinoita koh-
taan tunnetun luottamuksen vahvistamiseksi
tai muusta erityisen painavasta syystd niin
paAttAA.

Selvitysyhteisén on annettava selvitysosa-
puolen asemaa koskeva padtoksensd tiedoksi
rahoitustarkastukselle. Selvitysosapuolen
asemaa hakevalla yhteisélld sekd yhteisolld,
jonka oikeudet on peruutettu, on oikeus
saattaa 1, 2 ja 3 momentissa tarkoitettu sel-
vitysyhteisén p#adtos rahoitustarkastuksen k-
siteltiviksi 30 pidivdn kuluessa pddtoksestd.
Rahoitustarkastuksen on ilmoitettava selvi-
tysyhteisélle asian saattamisesta rahoitustar-
kastuksen kisiteltdvaksi.

Mitd 4 luvun 5 a §:ss8 on séddetty arvopa-
perinvilittdjén velvollisuudesta pitdd asiakas-
varat erilldédn ja valittdjan tekemistd lainaus-
ja takaisinostosopimuksista, koskee myds
selvitysosapuolta.

98§
Selvitysosapuolen aseman turvaaminen

Selvitysyhteison on huolehdittava siiti,
ettei selvitysosapuolille aiheudu yhteisén
toiminnassa vaaraa tehdyn suorituksen me-
nettimisestd ilman vastasuoritusta. Selvi-
tysyhteiso ei saa tdyttdd kauppaan tai luovu-
tukseen liittyvédd velvoitetta selvitysosapuo-
lelle varmistumatta siitd, ettd timi on taytta-
nyt omat kauppaan tai luovutukseen liittyvat
velvoitteensa.

Selvitysyhteisé saa selvitystoiminnan to-
teuttamiseksi avata omissa nimisséin raha-
varojen tilin Suomen Pankissa, talletuspan-
kissa tai talletuksia vastaanottavassa ulko-
maisen luottolaitoksen sivukonttorissa siten,
ettd tilille vastaanotetaan ja siltd maksetaan
selvitysosapuolten ja nididen asiakkaiden
suorituksia. Tillaisella tililld olevat varat
eivit kuulu selvitysyhteisdlle ja ne on pidet-
tivd selvitysyhteison kirjanpidossa erilldan
selvitysyhteison varoista. Selvitysyhteisén on
pidettivd ajantasaisesti kirjaa siitd, kenelle
tililla olevat varat kuuluvat. Rahoitustar-
kastus voi arvopaperimarkkinoita kohtaan
tunnetun luottamuksen vahvistamiseksi antaa
selvitysyhteisolle tarkemmat méérdykset tis-

sd momentissa tarkoitetuilla selvitysyhteisén
avaamilla tileill4 olevien asiakasvarojen eril-
ladnpitdmisestd sek#d asiakkaan aseman tur-
vaamisesta selvitystoiminnassa.

10 §
Selvitysosapuolen varmistamisvelvollisuus

Selvitysosapuolen on arvopaperien hallin-
nan siirroilla, asiakkaan rahavarojen siirti-
miselld 4 luvun 5 a §:n 1 momentissa tar-
koitetulle tilille talletuspankkiin tai ulkomai-
sen luottolaitoksen sivukonttoriin, arvo-
osuustileistd annetun lain 9 §:n tai 16 §:n
mukaisella kirjauksella tai muutoin riittdvin
huolellisesti varmistettava, ettd kaupasta tai
muusta luovutuksesta johtuvat rahavelvoit-
teet tai arvopaperien toimitusvelvoitteet voi-
daan tdyttda selvitysyhteistn sddntdjen mu-
kaisesti.

Jollei selvitettaviksi annettua arvopaperi-
kauppaa tai muuta luovutusta voida selvittds
sen ehtojen tai selvitysyhteisén sddntdjen
mukaisesti siksi, ettd selvitysosapuoli on
olennaisesti rikkonut 1 momentin tarkoitta-
mia tai muita lain, viranomaisten mairdysten
tai selvitysyhteison sdantSjen mukaisia vel-
voitteitaan siten, ettd kaupan tai luovutuksen
selvitys tdstd syystd viividstyy, on selvi-
tysosapuoli vaadittaessa velvollinen maksa-
maan laiminlydntiin tai viivistykseen syytto-
mille selvitysosapuolelle tai, milloin selvi-
tysyhteiso ottaa sddntbjensd mukaan vastuun
kaupan tai luovutuksen tiyttdmisesti, selvi-
tysyhteisolle viivdstyksen johdosta korvauk-
sen siten kuin selvitysyhteisén siddnndissi
maaritdan. Korvauksesta on lisdksi voimas-
sa, mitd 9 luvun 2 §:ssi sdidetidn.

11§

Selvitysyhteison ja selvitysosapuolen
panttioikeus

Selvitysosapuolen selvitettdviksi antamaan
arvopaperikauppaan liittyvien, selvitysyh-
teis6n sddntdjen mukaisesti vahvistettujen
velvoitteiden tdyttdmisen vakuudeksi on sel-
vitysyhteis6lld panttioikeus arvo-osuuteen,
joka on kaupan johdosta kirjattu selvitysyh-
teis6n, selvitysosapuolen tai arvopaperinvi-
littdjan lukuun pidettdville, arvo-osuustileis-
t4 annetun lain 16 §:ssd tarkoitetulle kaupin-
tatilille. Selvitysyhteisé saa panttioikeuden,
jos yhteisd on suorittanut arvo-osuuksia kos-
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kevan maksun tai ottanut vastatakseen siiti.

Selvitysosapuolella on panttioikeus osa-
puolen omaan tai osapuolen edustaman ar-
vopaperinvilittdjan lukuun pidettaville kau-
pintatilille kirjattuun asiakkaan arvo-osuu-
teen sitd koskevasta toimeksiannosta johtuvi-
en velvoitteiden tayttdmisen vakuudeksi, jos
selvitysosapuoli on suorittanut arvo-osuuksia
koskevan maksun.

Jos samoihin arvo-osuuksiin kohdistuu
yhtéaikaisesti 1 ja 2 momentissa tarkoitettu
panttioikeus sekd arvo-osuustileistd annetun
lain 7 §:n 2 momentin mukainen oikeus, saa
1 momentin mukaisen oikeuden haltija suo-
rituksen saatavastaan ennen 2 momentin tai
arvo-osuustileistd annetun lain 7 §:n 2 mo-
mentin mukaisen oikeuden haltijaa. Selvi-
tysosapuoli, jolla on 2 momentin mukainen
panttioikeus, saa suorituksen saatavastaan
ennen arvo-osuustileistd annetun lain 7 §:n 2
momentin mukaisen oikeuden haltijaa.

Jos panttina olevaa omaisuutta koskeva, 1
tai 2 momentissa tarkoitettu velvoite laimin-
lyddédn, saa pantinhaltija selvityksen toteut-
tamiseksi muuttaa panttiomaisuuden rahaksi.
Jos panttina on julkisen kaupank&ynnin koh-
teena oleva arvopaperi, voidaan arvopaperi
muuttaa rahaksi julkisessa kaupankiynnissi.
Rahaksi muuttamisessa voidaan my6s muu-
ten poiketa pantinhaltijan oikeutta rajoitta-
vista lainsddnnoksistd, jos poikkeaminen ei
kohtuuttomasti vaaranna pantinomistajan,
velallisen tai muiden velkojien etua. Rahak-
simuuttamisoikeus on selvitysosapuolella
myds siind tapauksessa, ettd arvopaperinvi-
litt4ja, joka el toimi selvitysosapuolena, jat-
tdd tayttdmittd selvitettdvistd kaupasta joh-
tuvat velvoitteensa.

Miti tdssd pykéildsséd sdddetddn kaupintati-
lille kirjatusta arvo-osuudesta, on vastaavasti
sovellettava myytyyn ja ostettuun arvopape-
riin, joka on luovutettu selvitysyhteisén tai
selvitysosapuolen haltuun arvopaperikaupan
selvitystd varten.

12 §
Mddrdyksenantovaltuus

Asianomaisen ministerion paitokselld voi-
daan antaa tarkempia madrayksii:

1) 2 §:n 1 momentissa tarkojtetun hake-
muksen sisdllostd ja hakemukseen liitettdvis-
ti selvityksisti;

2) 7 §:n mukaisessa selvitystoiminnan tur-
vaamisessa noudatettavista sdanndistd sekd

tappionvaaran kattamisesta; ja
3) 8 §n mukaisista selvitysosapuolelle
asetettavista vaatimuksista.

7 luku

Arvopaperimarkkinoiden valvonta

1§
Valvontaviranomainen

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijalta, 2 luvun
3 §:ssd tarkoitetun esitteen julkistamiseen
velvolliselta, 2 luvun 9 ja 10 §:ssd tarkoite-
tulta ilmoitusvelvolliselta, 4 a luvun 5 §:n 2
momentissa tarkoitetulta selvitysyhteison
omistuksessa olevalta tai selvitystoimintaan
kuuluvia tehtdvid hoitavalta, 5 Tuvun 2, 3 ja
4 §:ssd tarkoitetulta ilmoitusvelvolliselta, yh-
teis6ltd ja sdatioltd sekd 6 luvun 1 §:ssd tar-
koitetulta ostotarjouksen tekijaltd ja 6 luvun
6 §:ssd tarkoitetulta osakkeenomistajalta tai
muulta lunastusvelvolliselta valvonnan edel-
lyttdmat tiedot seki saada niiltd jaljennokset
valvonnan kannalta tarpeellisiksi katsomis-
taan asiakirjoista. Rahoitustarkastukselia on
lisaksi oikeus suorittaa valvonnan kannalta
vilttdméton tarkastus edelld mainituissa lain-
kohdissa tarkoitettujen yhteisGjen ja sditisi-
den luona.

338
Vaitiolovelvollisuus

Joka tdssé laissa tarkoitettuja tehtdvid suo-
rittaessaan tai arvopaperipdrssin, arvopape-
rinvilittdjan, selvitysyhteison, selvitysosa-
puolen, 4 a luvun 5 §:n 2 momentissa tar-
koitetun yhteisén tai 3 luvun 13 §:n 3 mo-
mentissa tarkoitetun arvopaperinvilittdjien
yhteisdon toimielimen jisenend tai vara-
jdsenend tai toimihenkilond on saanut tietdd
arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai muun
henkilén taloudellista asemaa tai yksityistd
olosuhdetta koskevan julkistamattoman sei-
kan tahi liike- tai ammattisalaisuuden, ei saa
sitd ilmaista tai muuten paljastaa eikd kayt-
td4 hyviksi, mikili sitd ei ole siidetty tai
asianmukaisessa jdrjestyksessd madritty il-
maistavaksi tai ellei se, jonka hyvéksi vai-
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tiolovelvollisuus on s##detty, anna suostu-
mustaan sen ilmaisemiseen.

8 luku
Rangaistussédnnokset
2a$

Selvitysyhteison toiminnan luvaton
harjoittaminen

Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta harjoittaa selvitysyhteis6én toimin-
taa vastoin 4 a luvun 1 §:44, on tuomittava,
jollei teko ole véhdinen tai siitd muualla
laissa s#dddeti ankarampaa rangaistusta, Ju-
vattomasta selvitysyhteisén toiminnan har-
Jjoittamisesta sakkoon tai vankeuteen enin-
tasn yhdeksi vuodeksi.

10 luku
Erindisid sadnnoksii
38
Muutoksenhaku

Valtioneuvoston tai asianomaisen ministe-
rién 3 luvun 2 §:n 1 momentin, 4 §:n 2 mo-
mentin, 13 §:n 3 momentin ja 14 §n 1 mo-
mentin sekd 4 a luvun 2 §:n ja 4 §:n 1 mo-
mentin nojalla antamaan p#itékseen ei saa

hakea muutosta valittamalla.

Tama laki tulee voimaan kuuta
199 .
Hakemus  selvitysyhteisén  toimiluvan

myOntimisestd, selvitysyhteison sdéntdjen ja
tappionjakosopimuksen vahvistamisesta, vai-
kutusvaltarajoituksesta annettavasta poik-
keuksesta sekd selvitysosapuolen oikeuksien
myOntdmisestd voidaan ottaa kisiteltdviksi
jo ennen lain voimaantuloa. Niitd hakemuk-
sia koskeva padtds voidaan niin ikdén tehdd
ja ryhtyd muihinkin lain tdytdntG6npanon
edellyttdmiin toimenpiteisiin ennen lain voi-
maantuloa.

Sen, joka timén lain tullessa voimaan har-
joittaa selvitysyhteistn toimintaa, on haetta-
va toimilupaa ja sddntGjen vahvistamista tai
lopetettava harjoittamansa selvitysyhteison
toiminta kuuden kuukauden kuluessa lain
voimaantulosta. Jos toimilupaa ja sddntdjen
vahvistamista on haettu miiridajassa, mutta
lupaa ei ole mydnnetty tai sdint6ja vahvis-
tettu vuoden kuluessa tdmaén lain voimaantu-
losta, harjoitettu selvitysyhteisén toiminta on
lopetettava, jollei asianomainen ministerié
erityisestd syystd myonnd lopettamiselle pi-
tempéai médraaikaa.

Sellaisen selvitysosapuolen, jonka oman
pddoman méadri ei tdmén lain voimaantulles-
sa tiytd 4 a luvun 8 §:n 1 momentin vaati-
muksia, on vuoden kuluessa timin lain voi-
maantulosta huolehdittava siitd, ettd sanottu
vaatimus tdyttyy, tai mainitun ajan kuluessa
lopetettava selvitysosapuolen toiminta.

Laki

sijoituspalveluyrityksisti annetun lain 52 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paitdksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalveluyrityksistd 26 pdivénd heindkuuta 1996 annetun lain (579/1996)

52 §:n 1 momentti seuraavasti:
52§
Asiakasvarojen sdilyttdminen

Sijoituspalveluyrityksen haltuun siilytta-

4 370372

mistd, sijoittamista tai muuta varainhoitoa
varten annettujen taikka omaisuuden myyn-

nisti saatujen varojen sdilyttimisestd on
voimassa, mitd arvopaperimarkkinalain 4 lu-
vun 5 a §:ssid on sdidetty.
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—————————————— Tami laki tulee voimaan  pdivini
_— kuuta 199 .
3.
Laki
kaupankiiynnistii vakioiduilla optioilla ja termiineilli annetun lain 2 luvun 4 §:n
muuttamisesta

Eduskunnan péitdksen mukaisesti

muutetaan kaupankiynnistid vakioiduilla optioilla ja termiineilld 26 pdivind elokuuta 1988
annetun lain (772/1988) 2 luvun 4 §:n 1 momentti, sellaisena kuin se on muutettuna laissa

(599/1997) seuraavasti:
2 luku
Optioyhteis6 ja markkinaosapuolet
4§
Optioyhteisén toiminta

Optioyhteisé saa optioyhteison toiminnan
lisdksi tarjota johdannais-, rahoitus- ja arvo-

myd&s arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuun
selvitystoimintaan littyvid palveluja siind
laajuudessa kuin se on tarpeen johdannais-
sopimusten toteuttamiseksi. Optioyhteiss saa
toimia selvitysosapuolena ja harjoittaa selvi-
tysyhteisdn toimintaa siten kuin siitd sdide-
tdsin arvopaperimarkkinalain 4 a luvussa.
Optioyhteisd saa pitdd arvo-osuusrekisterii
sen mukaan kuin siitd sdddetddn arvo-osuus-
jarjestelmistd annetussa laissa (826/1991).

paperimarkkinoiden kehittimiseen liittyvid Optioyhteison oikeudesta harjoittaa
tieto-, tiedotus- ja tietojenkdsittelypalveluja  arvopaperiporssitoimintaa sdddetdsin
sekd harjoittaa arvopaperimarkkinalain 4 lu-  arvopaperimarkkinalaissa.
vun 5 a §:n 3 ja 4 momentissa tarkoitettujgn = —— — — — — — — — — — — — —
arvopaperien  lainaus- ja  takaisinos- —_—
tosopimusten selvitystoimintaa, jos rahoitus-
tarkastus on hyviksynyt sopimusten ehdot Tami laki tulee voimaan pdivdnd
tai jos ehdot on hyviksytty osana optioyh- kuuta 199 .
teison sdéntdjd. Optioyhteisé saa tarjota
4,
Laki

arvo-osuusjirjesteiméstii annetun lain 28 §:n muuttamisesta

Eduskunnan p#étéksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuusjirjestelméstd 17 pdivénd toukokuuta 1991 annetun lain (826/1991)
28 §:n 1 momentti, sellaisena kuin se on muutettuna laissa (1386/1995 ja 1073/1996), seu-

raavasti:
28 §
Hallintarekistercinti

Jos arvo-osuus on kirjattu arvo-osuustileis-

td annetun lain 5 a §:ssi tarkoitetulle omai-
suudenhoitotilille tai lain 16 §:ssid tarkoite-
tulle kaupintatilille taikka jos arvo-osuudesta
on annettu kansainvilinen hallintatodistus,
edelld 4 §:ssd tarkoitettuun luetteloon on
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omistajan sijasta merkittéva hallintarekiste-
réinnin hoitaja. Luetteloon voidaan omista-
jan sijasta merkité hallintarekisterdinnin hoi-
taja my6s muutoin, jos arvo-osuuden omis-
taa ulkomaalainen tai ulkomainen yhteisé6 tai
s4dtis. Hallintarekisterdinnin hoitajana voi
toimia omaisuudenhoitotilin tai kaupintatilin
tilinhaltija taikka arvo-osuusrekisterin pitdji
tai arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:ssé
tarkoitettu arvopaperinvilittdjd. Arvopaperi-
keskus voi hyviksyd hallintarekisterdinnin
hoitajaksi my&s ulkomaisen arvopaperikes-
kuksen taikka sellaisen muun ulkomaisen

yhteis6n, joka on riittdvédn julkisen valvon-
nan alainen ja jonka taloudelliset toiminta-
edellytykset ja hallinto tdyttivét tehtidvin
luotettavalle hoidolle asetettavat vaatimuk-
set. Asianomainen ministerié voi rajoittaa
oikeutta hallintarekisterida 4 §:n 1 momen-
tissa tarkoitettuja arvo-osuuksia, jotka eivit
ole julkisen kaupankdynnin kohteena ulko-
mailla.

Timaé laki tulee voimaan

pdivind
kuuta 199

Laki

arvo-osuustileistii annetun lain 16 §:n muuttamisesta

Eduskunnan pditéksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuustileistd 17 péivind toukokuuta 1991 annetun lain (827/1991) 16 §,
sellaisena kuin se on muutettuna laissa (1074/1996), seuraavasti:

16 §
Kaupintatili

Arvo-osuusrekisterin pitdjin, arvopaperi-
markkinalain (495/1989) 1 luvun 4 §:ssé tar-
koitettujen arvopaperipdrssin, arvopaperinvé-
littdjan, selvitysyhteisdn ja selvitysosapuo-
len, kaupank&ynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain (772/1988) 3 §:ssd
tarkoitetun optioyhteisén, Suomen valtion,
sekd Suomen Pankin arvo-osuuksista sekd
naiden yhteisdjen asiakkaiden arvo-osuuk-
sista voidaan yhteis6jen lukuun pitdd arvo-
paperikeskuksen sdinndissd tarkemmin m#é-
rattavilla tavalla erityisii arvo-osuustilejd
(kaupintatilejd) arvopaperimarkkinalain
4 a luvussa tarkoitetun selvitysyhteison toi-
minnan jdrjestimiseksi. Arvopaperikeskus

voi hyviksyd kaupintatilin tilinhaltijaksi
myd&s ulkomaisen arvopaperikeskuksen taik-
ka sellaisen muun ulkomaisen yhteisén, joka
on riittdvdn julkisen valvonnan alainen ja
jonka taloudelliset toimintaedellytykset ja
hallinto tdyttavit tehtdvin luotettavalle hoi-
dolle asetettavat vaatimukset.

Tilinhaltijan ja sen asiakkaan arvo-osuus-
jérjestelmistd annetun lain 4 §:n 1 momen-
tissa tarkoitettuja arvo-osuuksia ei saa kirjata
samalle kaupintatilille.

Téassd pykéldssd tarkoitettuihin kaupinta-
tilethin kohdistuvista panttioikeuksista sda-
detddn arvopaperimarkkinalain 4 a luvun
11 §:ssd.

Tadm4i laki tulee voimaan

péivand
kuuta 199 .
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Laki

osakeyhtidlain 3 a luvun 7 §:n 2 momentin kumoamisesta

Eduskunnan p#atéksen mukaisesti saddetdsn:

1§ 2§

Téten kumotaan 29 péivénd syyskuuta Tédmi laki tulee voimaan paivand
1978 annetun osakeyhtiélain (734/1978) kuuta 199
3 a luvun 7 §:n 2 momentti.

Helsingissd 31 pdivind lokakuuta 1997

Tasavallan Presidentti

MARTTI AHTISAARI

Ministeri Jouko Skinnari
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101

Liite

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan p##téksen mukaisesti

muutetaan 26 piivani toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1 lu-
vun 1 §:n 1 momentti, 3 luvun 3 §:n 1 momentti, 4 luvun 5 2 §, 7 luvun 1 §:n 2 momentti

ja3}

:n 1 momentti sekd 10 luvun 3 §:n 1 momentti,

ndistd 3 luvun 3 §:n 1 momentti, 7 luvun 1 §:n 2 momentti ja 10 luvun 3 §:n 1 momentti
sellaisina kuin ne ovat muutettuna laissa (581/1996) ja 4 luvun 5 a § sellaisena kuin se on

laissa (1537/1995) sekid

lisdtdan 1 luvun 4 §:44n, sellaisena kuin se on muutettuna laissa (740/1993 ja 581/1996),
uusi 2 momentti, jolloin nykyinen 5 momentti siirtyy 3 momentiksi, uusi 4 a luku seki 8 lu-

kuun uusi 2 a §, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

FEhdotus

1 luku

Yleisii siddnnoksii

1§
Soveltamisala
Tamai laki koskee arvopaperien saattamista
yleiseen liikkeeseen ja yleiseen liikkeeseen

saatettujen arvopaperien vaihdantaa sekd
julkista kaupankdyntid arvopapereilla.

48
Mddritelmdit

1§
Soveltamisala

Tami laki koskee arvopaperien saattamista
yleiseen liikkeeseen, yleiseen liikkeeseen
saatettujen arvopaperien vaihdantaa ja selvi-
tystoimintaa seki julkista kaupankdyntid ar-
vopapereilla.

4§
Mgritelm it

Tassd laissa tarkoitetaan:

1) selvitystoiminnalla julkisessa kaupan-
kaynnissd tehdystd arvopaperikaupasta johtu-
vien velvoitteiden mddrittamistd ja toteutta-
mista kaupan osapuolten lukuun. Selvitystoi-
mintana pidetdidn myos sellaisten velvoittei-
den mddrittdmistd ja toteuttamista, jotka joh-
tuvat arvo-osuusjdrjestelmddn liitetyn arvo-
paperin tai julkisen kaupankdynnin kohteena
olevan arvopaperin muussa kuin julkisessa
kaupankdynnissd tehdystd kaupasta tai luo-
vutuksesta, sekd

2) selvitysyhteisolld osakeyhtiota, joka
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ammattimaisesti ja sddnndllisessd menette-
lyssd harjoittaa selvitystoimintaa sellaisten
yhteisdjen lukuun, joille on myonnetty oi-
keus antaa arvopaperikauppoja tai muita luo-
vutuksia selvitysyhteison selvitettdviksi (sel-
vitysosapuolet).

3 luku

Julkinen kaupankiynti arvopapereilla

38
Awrvopaperiporssin toiminta

Arvopaperip0rssi saa arvopaperipdrssitoi-
minnan lisdksi jdrjestdd muuta julkista kau-
pankdyntid sekd tarjota arvopaperien vaih-
dantaan ja sdilytykseen liittyvid selvitys-,
tietojenkisittely- ja kaupanvastuun takaus-
palveluja sekd arvopaperi- ja rahoitusmark-
kinoiden kehittdmiseen liittyvid koulutus- ja
tiedotuspalveluja. Arvopaperiporssi saa li-
siksi, sen mukaan kuin siitd on sdidetty
kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja ter-
miineilld annetussa laissa (772/88), harjoittaa
optioyhteisén toimintaa.

38
Arvopaperipdrssin toiminta

Arvopaperip0rssi saa arvopaperipdrssitoi-
minnan lisdksi jarjestdd muuta julkista kau-
pankdyntid sekid tarjota arvopaperien vaih-
dantaan ja sdilytykseen liittyvid tietofenkdisit-
telypalveluja sekd arvopaperi- ja rahoitus-
markkinoiden kehittimiseen liittyvid koulu-
tus- ja tiedotuspalveluja. Arvopaperipérssi
saa toimia selvitysosapuolena ja harjoittaa
selvitysyhteison toimintaa sen mukaan kuin
4 a luvussa on sdddetty ja pitdd arvo-osuus-
rekisterid sen mukaom kuin siitd on sdddetty
arvo-osuusjdarjestelmdstd annetussa laissa
(826/1991). Arvopaperiporssi saa lisdksi, sen
mukaan kuin siitd on sdidetty kaupankidyn-
nistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld an-
netussa laissa (772/1988), harjoittaa optioyh-
teisdn toimintaa.

4 luku

Arvopaperikauppa ja arvopaperinviilitys

5a§

A rvopaperinvdlittdjin toiminta

5a8§
Arvopaperinvdlittdjan toiminta

Arvopaperinvdlittdjin on jdriestettivd sen
haltuun luovutettujen asiakkaan rahavarojen
ja muun omaisuuden (asiakasvarat) sdilytys,
kasittely ja selvitys niin, ettei ole vaaraa
niiden sekoittumisesta vdlittdjdn omiin varoi-
hin ja omaisuuteen. Asiakasvarat on sdilytet-
tavd luotettavalla tavalla, ja asiakkaan raha-
varat on sijoitettava tilille talletuspankkiin
tai ulkomaisen luottolaitoksen sivukonttoriin,
jollei muusta sijoittamisesta ole kirjallisesti
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Rahoitustarkastus hyviksyy leimaverolain
47 b §:ssd tarkoitetun takaisinostosopimuk-
sen ehdot. Hyviksyntdd voi hakea rahoitus-
tarkastuslain (503/93) 2 §:ssé tarkoitettu val-
vottava. Erillistd hyviksyntd3 ei kuitenkaan
ole haettava, jos takaisinostosopimuksen
ehdot on vahvistettu 3 luvun 4 §:n mukai-
sesti osana arvopaperipdrssin ohjesdidntdd tai
kaupankidynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain 3 luvun 1 §:in
2 momentin mukaisesti osana optioyhteisén
sasnto;ja.
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sovittu. Lukuunottamatta talletuspankkia ja
talletusten vastaanottamiseen oikeutetun ul-
komaisen luottolaitoksen sivukonttoria arvo-
paperinvdlittdian on pidettivd asiakkaan ra-
havarat kirjanpidossaan erillddn vdlittdjén
omista varoista ja omaisuudesta.

Arvopaperinvdlittdjd saa 5 §.n 1 momentin
estamdttd luovuttaa asiakkaalleen kuuluvan
arvopaperin pantiksi selvitysyhteisolle tai
selvitysosapuolelle arvopaperia koskevasta
kaupasta johtuvan asiakkaan velvoitteen
tayttamisen vakuudeksi.

Vdlittaja saa tehdd asiakkaan lukuun sopi-
muksen asiakkaan arvopapereiden velaksian-
nosta (lainaussopimus) ja arvopapereiden
luovutuksesta takaisinostoehdoin (takaisinos-
tosopimus), jos vdlittdjan ja asiakkaan vdlilld
on etukdteen tehty kirjallinen toimeksian-
tosopimus asiakkaan arvopapereiden kdytta-
misestd lainaus- tai takaisinostosopimuksis-
sa. Jollei asiakkaan kanssa toisin ole sovittu,
voidaan asiakkaan lukuun tehdd vain sellai-
nen lainaus- tai takaisinostosopimus, jonka
ehdot rahoitustarkastus on hyvdksynyt ja
jonka selvitys toteutetaan 4 a luvun mukai-
sesti selvitysyhteisdssd.

Rahoitustarkastus hyvdksyy leimaverolain
47 b §:ssé tarkoitetun takaisinostosopimuk-
sen ja tuloverolain 45 §:ssd tarkoitetun lai-
naussopimuksen ehdot. Hyviksyntds voi ha-
kea rahoitustarkastuslain (503//993) 2 §:ssé
tarkoitettu valvottava. Erillistd hyviksyntdd
ei kuitenkaan ole haettava, jos takaisinos-
tosopimuksen ehdot on vahvistettu 3 luvun
4 §n mukaisesti osana arvopaperiporssin
sddntgja tai kaupankdynnisti vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annetun lain 3 luvun
1 §:n 2 momentin mukaisesti osana optioyh-
teisOn sdantoja.

Rahoitustarkastus  voi  arvopaperimark-
kinoita kohtagn tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi antaa tarkemmat mddrdykset
tassa pykaldssd tarkoitetuista vdlittdgjan vel-
vollisuuksista, jotka liittyvat asiakasvarojen
erottamiseen, sdilyttdmiseen ja kdsittelyyn,
asiakkaan arvopaperien pantiksi luovuttami-
seen sekd asiakkaan aseman turvaamiseen
selvitystoiminnassa.
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4 a luku
Selvitystoiminta
1§

Luvanvaraisuus

Selvitysyhteison toimintaa ei saa harjoittaa
ilman asianomaisen ministerion lupaa.

Vakioitujen johdannaissopimusten selvi-
tyksestd on voimassa, mitd laissa kaupan-
kdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineil-
ld on sdddetty.

28
Toimilupa

Lupa selvitysyhteison toiminnan harjoitta-
miseen on hakemuksesta myonnettivd suo-
malaiselle osakeyhriolle, jonka taloudelliset
toimintaedellytykset tdyttavit luotettavalle
selvitysyhteison toiminnalle asetettavat vaati-
mukset ja jonka toiminnassa noudatettavat
sddnndt tarjoavat riittdvan suojan sijoittajille
Ja selvitysosapuolille. Liscdksi yhteisén omis-
tajista, hallinnosta ja toiminnan jarjestami-
sestd saatavan selvityksen perusteella on
voitava varmistua siitd, ettd selvitystoimintaa
tullaan harjoittamaan luotettavalla tavalla ja
ettd selvitysyhteiséd tullaan johtamaan am-
mattitaitoisesti sekd jarkevien ja vakaiden
litketapaperiaatteiden mukaisesti. Toimilupaa
ei kuitenkaan saa myontdd, jos yhteison toi-
minnan aloittaminen on yleisen edun vas-
taista.

Toimilupa voidaan mydntdd hakijalle, jon-
ka tdysin maksettu osakepddoma on vdhin-
taan 30 miljoonaa markkaa. Jos yhteisén on
muun toimintansa takia tdytettdvdi muualla
laissa sdddettyjd pddomavaatimuksia, on td-
mdn momentin mukainen vaatimus tdytettd-
vd ndiden vaatimusten lisdksi.

Hakemukseen on liitettdvd yksityiskohtai-
nen selvitys selvitystoiminnan jdrjestamises-
td, toimintaan liittyvien riskien hallinnasta
sekd selvitysyhteisén maksuvalmiuden tur-
vaamisesta. Asianomainen ministerié voi
hakijan kustannuksella hankkia erityistd sel-
vitystd hakemukseen tai selvitysyhteison
sddntdihin - liittyvdn  erityisasiantuntemusta
edellyttivin seikan arvioimiseksi. Hakemuk-
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sesta on pyydettivd Suomen Pankin ja ra-
hoitustarkastuksen lausunto. Jos yhteison
toimintaan tulee kuulumaan arvo-osuusjdr-
Jestelmdan liitettyjen arvopaperien selvitys-
toimintaa, on lausunto tarvittaessa pyydettd-
vd myds arvopaperikeskukselta.

Asianomaisella ministeriolld on oikeus toi-
miluvan hakijaa kuultuaan asettaa lupaa
mydntdessddn  selvitysyhteison  toimintaa
koskevia rajoituksia ja ehtoja.

3§

Toimiluvan peruuttaminen,
selvitystoiminnan rajoittaminen ja kes-
keyttiminen

Asianomainen ministerié voi peruuttaa sel-
vitysyhteison toimiluvan, jos yhteison toi-
minnassa on olennaisesti poikettu lain tai
asetuksen sddnndksestd taikka viranomaisen
ndiden nojalla antamasta mddrayksestd. Lupa
voidaan niinikddn peruuttaa, jos yhteison toi-
minnassa on rikottu y hteison yhticjdarjestystd,
sddntoja tai toimilupaan sisdltyvid ehtoja tai
rajoituksia taikka jos toimiluvan myontimi-
selle sdddettyjd edellytyksid ei endd ole
olemassa. Toimiluvan peruuttamisen ase-
mesta asianomainen ministerio voi rgjoittaa
selvitysyhteison toimintaa 2 momentin mu-
kaisesti, jos sitd voidaan pitdd riittavdnd toi-
menpiteend.

Asianomainen ministerid voi rajoittaa mad-
rdajaksi selvitysyhteison toimiluvan mukaista
toimintaa, jos yhteison toiminnassa on todet-
tu taitamattfomuutta tai varomaftomuutta tai
jos on ilmeistd, ettd yhteison toiminta vaa-
rantaa rahoitusmarkkinoiden vakautta tai
sijoittajien taikka selvitysosapuolten etua.

Asianomainen ministerio voi rahoitustar-
kastuksen esityksestd mddrdtd selvitysyh-
teison harjoittaman selvitystoiminnan kes-
keytettavdksi mddrdajaksi tai toistaiseksi, jos
selvitystoiminta on hdiriintynyt siten, ettd
sen jatkaminen voi vahingoittaa sijoittajien
tai selvitysosapuolten etua. Asianomaisella
ministeriélld on oikeus antaa mddrdyksid
selvitystoiminnan jdrjestdmisestd sind aikana,
jonka selvitysyhteison toiminta on keskeytet-

tynd.
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4§
Selvitysyhteison sddnnét

Selvitysyhteisolld on oltava sddnnot, jotka
sisdltavdt tatd lakia taydentdvdt mddrdykset
selvitysyhteisén toiminnan harjoittamisesta.
Sddnnot ja niiden muutokset vahvistaa asian-
omainen ministerio. Ennen sddntéjen tai nii-
den muutoksen vahvistamista ministerién on
pyydettivad asiasta lausunto Suomen Pankilta
ja rahoitustarkastukselta. Jos yhteison toi-
mintaan kuuluu arvo-osuusjdriestelmddn lii-
fettyjen arvopaperien selvitystoimintaa, on
lausunto tarvittaessa pyydettivd myds arvo-
paperikeskukselta.

Sdcnnot voidaan vahvistaa, jos ne sisdiltd-
vdt sijoittagjan ja selvitysosapuolen suojan
kannalta riittavdt mddraykset siitd,

1) millaisia arvopaperikauppoja tai muita
luovutuksia otetaan selvitysyhteisén harjoit-
taman selvitystoiminnan kohteeksi,

2) miten ja milloin selvitystoiminta jdrjes-
tetddn,

3) miten ja milla perusteilla selvi-
tysosapuoleksi hyvdksyminen ja oikeuksien
peruuttaminen tapahtuy,

4) miten arvopaperikaupasta tai muusta
luovutuksesta johtuvat velvoitteet mdaritel-
ldan selvitystoiminnassa,

5) miten velvoitteet vahvistetaan kaupan
osapuolia ja selvitysosapuolia sitoviksi,

6) milld tavalla selvitysyhteiso vastaa vel-
voitteiden tdyttdmisestd,

7) kuinka nopeasti ja miten velvoitteet on
taytettava,

8) miten selvitysyhteison maksuvalmius
turvataan,

9) miten 7 §:ssd tarkoitetut selvitystoimin-
faa turvaavat vakuudet asetetaan,

10) miten selvitystoiminnasta aiheutuva
tappionvaara katetaan,

11) miten selvitystoiminta jdrjestetddn hdi-
ridtilanteissa tai silloin, jos selvitysosapuoli
laiminlyo selvitystoimintaan kuuluvia vel-
voitteitaan,

12) miten selvitysosapuolet vastaavat sel-
vitystoiminnasta, sekd

13) miten sddntojd taydentdvien pddtosten
antaminen on jaettu hallituksen ja toimitus-
johtajan kesken.

Jos selvitysyhteisé harjoittaa 5 §:n 1 mo-
mentin | kohdassa tarkoitettua arvopaperien
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lainaus- ja takaisinostosopimusten selvitys-
toimintaa tai jos selvitysyhteison toiminnassa
yhdistetddn velvoitteita erdistda arvopaperi- ja
valuuttakaupan  ehdoista  annetun  lain
(588/1997) mukaisesti, on tdstd toiminnasta
otettava mddrdykset selvitysyhteison sdadntoi-
hin.

A sianomainen ministeric voi mddrditd sddn-
tojen sisdltod muutettavaksi tai tdydennettd-
vdaksi. Mikdli tarked yleinen etu vaatii selvi-
tystoiminnan jdrjestamistd, eikd selvitysyh-
teison sddantojd tai niiden muutosta ole hake-
muksen hylkddmisen takia tai muusta syystd
vahvistettu, voi asianomainen ministerio
mddrdtd selvitystoiminnan jdrjestdmisestd,

5§
Selvitysyhteison liiketoiminta

Selvitysyhteiso saa 1 luvun 4 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetun selvitysyhteison toimin-
nan lisdksi toimiluvassa mddrdtyin edellytyk-
sin

1) harjoittaa 4 luvun 5 a §:n 3 momentissa
mddriteltyjen arvopaperien lainaus- ja ta-
kaisinostosopimusten selvitystoimintaa, jos
rahoitustarkastus on hyvdksynyt sopimusten
ehdot;

2) tarjota arvopaperien vaihdantaan ja sdi-
Iytykseen liittyvid tietojenkdsittelypalveluja,
arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoiden kehit-
tamiseen liittyvid koulutus-, tiedotus- ja tie-
fojenkdsittelypalveluja;

3) harjoittaa arvopaperikeskuksen toimin-
taa ja pitdd arvo-osuusrekisterid sen mukaan
kuin siitd on sdddetty arvo-osuusjdrjestel-
mdstd annetussa laissa;

4) harjoittaa arvopaperiporssitoimintaa ja
Jarjestdd arvopaperien muuta julkista kau-
pankdyntid sekd toimia selvitysosapuolena
sez mukaan kuin siitd sdddetddn tdssd laissa;
sekd

5) harjoittaa optioyhteison toimintaa siten
kuin siitd on sdddetty kaupankdynnistd vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilld annetussa
laissa.

Selvitysyhteiso ei saa omistaa osakkeita tai
osuuksia muussa kuin tdssd pykdldssd tarkoi-
tettuja palveluja tuottavassa yhteisossd, ellei
rahoitustarkastus erityisestd syystd mydnnd
poikkeusta tastd rajoituksesta. Selvitysyhtei-
80 voi antaa sddntojensd mukaiseen selvitys-
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toimintaan kuuluvia tehtivid toisen yhteison
hoidettavaksi. Selvitysyhteisé vastaa selvi-
tysosapuolia kohtaan selvitystoimintaan kuu-
luvia tehtavid hoitavien yhteisGjen foimin-
nasta kuin omasta toiminnastaan, jollei arvo-
osuusjdrjestelmdstd annetusta laista tai arvo-
osuustileistd amnetusta laista (827/1991)
muuta johdu. Selvitysyhteison varat on sijoi-
tettava turvallisella ja yhteison maksuval-
miuden turvaavalla tavalla.

Selvitysyhteisé ei saa harjoittaa muuta
kuin tdssa pykdldssd mainittua toimintaa.
Tdssd pykdldssd tarkoitettu selvitysyhteiséon
litketoiminta ei saa vaarantaa selvitystoimin-
taa.

6§
Vaikutusvaltarajoitus

Selvitysyhteison kokouksessa ei kukaan
saa ddnestad yli  yhdelld kahdeskym-
menesosalla kokouksessa edustetusta dcni-
mdardstd, ellei valtioneuvosto erityisestd
syystd myonnd poikkeusta tdstd rajoitukses-
ta.

Milloin kokouksen pddtoksen pdtevyyden
edellytyksend on, ettd mddrdenemmisté on
annettu pddtoksen puolesta, luetaan mdird-
enemmisto 1 momentin mukaan lasketuista
didnistd.

Jos selvitysyhteisolld on 3 luvun 2 §:ssd
tai kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain 2 luvun 2 §:ssd
tarkoitettu toimilupa, sovelletaan yhteiscéén 3
luvun 8 §:n tai kaupankdynnisti vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annetun lain 2 luvun
7 §:n sijasta tdmdn pykdlin mukaista rajoi-
tusta.

78§
Selvitysyhteison toiminnan turvaaminen

Selvitysyhteis¢ voi toimintansa turvaami-
seksi tehdd selvitysosapuolten kanssa sopi-
muksen selvitysyhteisén toiminnassa mah-
dollisesti syntyvien tappioiden jakamisesta.
Selvitysosapuolen vastuu voidaan sopimuk-
sessa rgjoittaa koskemaan vain osaa selvi-
tysyhteisén toiminnasta, ja selvitysosapuolen
vastuulle voidaan asettaa enimm dismddrd.
Sopimukselle on haettava asianomaisen mi-
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nisterién vahvistus. Ennen sopimuksen vah-
vistamista ministerién on pyydettavd asiasta
lausunto Suomen Pankilta ja rahoitustarkas-
tukselta. Jos yhteison toimintaon kuuluu ar-
vo-osuusjdrjestelmdidn liitettyjen arvopaperi-
en selvitystoimintaa, on lausunto tarvittaessa
pyydettavd myds arvopaperikeskukselta. Sel-
vitysosapuoli voi korvata tappionjakosopi-
mukseen sitoutumisen osaksi tai kokonaan
selvitysyhteison toimintaa turvaavan vakuu-
tuksen tai takauksen hankkimisella.

Selvitysyhteisén on jathuvasti katettava
selvitystoiminnassa syntyvdt vastuunsa selvi-
tysosapuolilta vaadittavilla vakuuksilla.

Selvitysyhteisolld on oltava selvitysrahas-
to, joka selvitysyhteisén taseessa saadaan
kirjata erilliseksi oman pddoman erdksi. Sel-
vitysrahastoon on siirrettdvd varoja sen mu-
kaan kuin siitd mddrdtddn rahaston ja selvi-
tysyhteison sddnnoissd tai, jos rahasto on
kirjattu selvitysyhteison taseeseen, yhticjar-
Jestyksessd. Selvitysyhteison yhtiokokous
voi pdditdd, ettd tietty mddrd taseen osoitta-
masta vapaasta omasta pddomasta on siirret-
tavd  selvitysrahastoon.  Selvitysyhteison
sddnndissd voidaan lisdksi mddrdta, ettd sel-
vitysosapuolet ovat velvollisia maksamaan
kartutusmaksuja selvitysrahastoon. Selvitys-
rahastoa saadaan kdyttdd selvitystoiminnasta
syntyneiden tappioiden peittdmiseen. Selvi-
tysrahaston varoja voidaan palauttaa selvi-
tysosapuolille tai kdyttdad voitonjakoon vain
rahoitustarkastuksen Iluvalla tai selvitysyh-
teison purkautuessa.

Selvitysyhteison omien varojen, tappionja-
kosopimuksen, selvitysrahaston sekd selvi-
tysyhteison hyvdksi asetettujen vakuuksien,
otettujen vakuutusten ja annettujen takausten
on oltava riittdvdt varmistamaan selvitystoi-
minnan luotettavuus.

8§
Selvitysosapuoli

Selvitysyhteison on mydnnettivd selvi-
tysosapuolen oikeudet Suomen valtiolle,
Suomen Pankille, arvopaperiporssille, optio-
yhteisolle sekd sellaiselle arvopaperinvalitta-
Jjdlle

1) jolla on kiinted toimipaikka Suomessa;

2) joka tayttdd selvitysosapuolelle tdssd
laissa, sen perusteella annetuissa mddrdyk-
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sissd ja selvitysyhteison sddannéissd asetetut
vaatimukset,

3) joka sitoutuu noudattamaan selvitysyh-
teison sdantojd;

4) jonka osallistuminen selvitysyhteison
toimintaan ei ole omiaan vaarantamaan td-
mdn toiminnan tai selvitysyhteisén muun
toiminnan luotettavuutia; ja

5) jonka osakepddoma on vdhintddn viisi
miljoonaa markkaa.

Selvitysyhteiso saa lisdksi myontdd selvi-
tysosapuolen oikeudet arvopaperinvdlittdjdltd
Suomessa edellytettyd toimilupaa vastaavan
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talous-
alueelta saaneelle ulkomaiselle arvopaperin-
vdlittdjalle, jolla ei ole kiintedd toimipaikkaa
Suomessa ja joka tayttid 1 momentin 2—5
kohdissa asetetut vaatimukset. A sianomaisen
ministerion mddrddmin ehdoin voidaan myos
muulle 1 momentin 2—35 kohtien edellytyk-
set tayttavdlle suomalaiselle tai ulkomaiselle
ghteisdlle myédntdad selvitysosapuolen oikeu-

el.

Selvitysosapuolen oikeudet on peruutetta-
va, mikdli osapuoli ei endd tdytd tdmdn py-
kaldan mukaisia vaatimuksia tai milloin ra-
hoitustarkastus arvopaperimarkkinoita koh-
taan tunnetun luottamuksen vahvistamiseksi
tai muusta erityisen painavasta syystd niin
pddttdd.

Selvitysyhteison on annettava selvitysosa-
puolen asemaa koskeva pddtoksensd tiedoksi
rahoitustarkastukselle. Selvitysosapuolen
asemaa hakevalla yhteisélli sekd yhteisolld,
jorka otkeudet on peruutettu, on oikeus
saattaa 1, 2 ja 3 momentissa tarkoitettu sel-
vitysyhteison pddtds rahoitustarkastuksen ka-
siteltavaksi 30 pdivin kuluessa pddtoksesta.
Rahoitustarkastuksen on ilmoitettava selvi-
tysyhteisolle asian saattamisesta rahoitustar-
kastuksen kdsiteltavdksi.

Mitd 4 luvun 5 a §:ssd on sdddetty arvopa-
perinvdlittdjdn velvollisuudesta pitdd asiakas-
varat erilldcn ja vdlittdjan tekemista lainaus-
ja takdisinostosopimuksista, koskee myos
selvitysosapuolta.
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98§
Selvitysosapuolen aseman turvaaminen

Selvitysyhteison on huolehdittava siitd,
ettei selvitysosapuolille aiheudu yhteison
toiminnassa vaaraa tehdyn suorituksen me-
nettdmisestd ilman vastasuoritusta. Selvi-
tysyhteisé ei saa tayttdd kauppaan tai luovu-
tukseen liittyvada velvoitetta selvitysosapuo-
lelle varmistumatta siitd, ettd tdmd on taytta-
nyt omat kauppaan tai luovutukseen liittyvit
velvoitteensa.

Selvitysyhteiso saa selvitystoiminnan to-
teuttamiseksi avata omissa nimissddn raha-
varojen tilin Suomen Pankissa, talletuspan-
kissa tai talletuksia vastaanottavassa ulko-
maisen luottolaitoksen sivukonttorissa siten,
ettd tilille vastaanotetaan ja siltd maksetaan
selvitysosapuolten ja ndiden asiakkaiden
suorituksia.  Tdllaisella tililld olevat varat
eivdt kuulu selvitysyhteisolle ja ne on pidet-
tavd selvitysyhteison kirjanpidossa erilldidin
selvitysyhteisin varoista, Selvitysyhteison on
pidettivd ajantasaisesti kirjaa siitd, kenelle
tililli olevat varat kuuluvat. Rahoitustarkas-
tus voi arvopaperimarkkinoita kohtaan tun-
netun luottamuksen vahvistamiseksi antaa
selvitysyhteisolle tarkemmat mddrdykset tds-
sd momentissa tarkoitetuilla selvitysyhteison
avaamilla tileilld olevien asiakasvarojen eril-
ldanpitdmisestd sekd asiakkaan aseman tur-
vaamisesta selvitystoiminnassa.

10 §
Selvitysosapuolen varmistamisvelvollisuus

Selvitysosapuolen on arvopaperien hallin-
nan siirroilla, asiakkaan rahavarojen siirtd-
miselld 4 luvun 5 a §:n 1 momentissa tar-
koitetulle tilille talletuspankkiin tai ulkomai-
sen luottolaitoksen sivukonttoriin, arvo-
osuustileistd annetun lain 9 $:n tai 16 §n
mukaisella kirjauksella tai muutoin riittdvin
huolellisesti varmistettava, ettd kaupasta tai
muusta luovutuksesta johtuvat rahavelvoit-
teet tai arvopaperien toimitusvelvoitteet voi-
daan tayttia selvitysyhteisén sddntdjen mu-
kaisesti.

Jollei selvitettavdksi annettua arvopaperi-
kauppaa tai muuta luovutusta voida selvittdda
sen ehtojen tai selvitysyhteison sddntdjen
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mukaisesti siksi, ettd selvitysosapuoli on
olennaisesti rikkonut 1 momentin tarkoitta-
mia tai muita lain, viranomaisten mddrdysten
tai selvitysyhteisén sddntdjen mukaisia vel-
voitteitaan siten, ettd kaupan tai luovutuksen
selvitys tdsta syystd viivdastyy, on selvi-
tysosapuoli vaadittaessa velvollinen maksa-
maan laiminlyontiin tai viivdistykseen syytto-
malle selvitysosapuolelle tai, milloin selvi-
tysyhteisé ottaa sddntojensd mukaan vastuun
kaupan tai luovutuksen tdyttdmisestd, selvi-
tysyhteisélle viivdstyksen johdosta korvauk-
sen siten kuin selvitysyhteisén sddnndissd
mddrdtddan. Korvauksesta on lisdksi voimas-
sa, mitd 9 luvun 2 §:ssd sdddetddn.

11 §

Selvitysyhteison ja selvitysosapuolen
panttioikeus

Selvitysosapuolen selvitettavdksi antamaan
arvopaperikauppaan  liittyvien, selvitysyh-
teison sddntdjen mukaisesti vahvistettujen
velvoitteiden tayttdmisen vakuudeksi on sel-
vitysyhteisolld  panmttioikeus arvo-osuuteen,
joka on kaupan johdosta kirjattu selvitysyh-
teison, selvitysosapuolen tai arvopaperinvd-
littdjian lukuun pidettavdlle, arvo-osuustileis-
td annetun lain 16 §:ssd tarkoitetulle kaupin-
tatilille. Selvitysyhteiso saa panttioikeuden,
Jjos yhteiso on suorittanut arvo-osuuksia kos-
kevan maksun tai ottanut vastatakseen siitd.

Selvitysosapuolella on panttioikeus osa-
puolen omaan tai osapuolen edustaman ar-
vopaperinvdlittdian lukuun pidettavdlle kau-
pintatilille kirjattuun asiakkaan arvo-osuu-
teen sitd koskevasta toimeksiannosta johtuvi-
en velvoitteiden tdyttimisen vakuudeksi, jos
selvitysosapuoli on suorittanut arvo-osuuksia
koskevan maksun.

Jos samoihin arvo-osuuksiin kohdistuu
yhtdaikaisesti 1 ja 2 momentissa tarkoitettu
panttioikeus sekd arvo-osuustileistd annetun
lain 7 §:n 2 momentin mukainen oikeus, saa
1 momentin mukaisen oikeuden haltija suo-
rituksen saatavastaan ennen 2 momentin tai
arvo-osuustileistd annetun lain 7 §:n 2 mo-
mentin mukaisen oikeuden haltijaa. Selvi-
tysosapuoli, jolla on 2 momentin mukainen
panttioikeus, saa suorituksen saatavastaan
ennen arvo-osuustileistd annetun lain 7 §:n 2
momentin mukaisen oikeuden haltijaa.
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Jos panttina olevaa omaisuutta koskeva, 1
tai 2 momentissa tarkoitettu velvoite laimin-
lyoddan, saa pantinhaltija selvityksen toteut-
tamiseksi muuttaa panttiom disuuden rahaksi.
Jos panttina on julkisen kaupankdynnin koh-
teena oleva arvopaperi, voidaan arvopaperi
muuttaa rahaksi julkisessa kaupankdynnissd.
Rahaksi muuttamisessa voidaan myo6s muu-
ten poiketa pantinhdltijan oikeutta rajoitta-
vista lainsadnnoksistd, jos poikkeaminen ei
kohtuuttomasti vaaranna pantinomistajan,
veladllisen tai muiden velkojien etua. Rahak-
simuuttamisoikeus on selvitysosapuolella
myos siind tapauksessa, ettd arvopaperinvd-
littgjd, joka ei toimi selvitysosapuolena, jdi-
taa tayttamattd selvitettavdistd kaupasta joh-
tuvat velvoitteensa.

Mita tassd pykaldssa sdddetddn kaupintati-
lille kirjatusta arvo-osuudesta, on vastaavasti
sovellettava myytyyn ja ostettuun arvopape-
riin, joka on luovutettu selvitysyhteisén tai
selvitysosapuolen haltuun arvopaperikaupan
selvitystd varten.

12 §
Maardyksenantovaltuus

Asianomaisen ministerion pddtokselld voi-
daan antaa tarkempia mddrdyksid:

1) 2 §:n 1 momentissa tarkoitetun hake-
muksen sisdllostd ja hakemukseen liitettavis-
td selvityksistd;

2) 7 §:n mukaisessa selvitystoiminnan tur-
vaamisessa noudatettavista sdinndistd sekd
tappionvaaran kattamisesta; ja

3) 8 §$.:n mukaisista selvitysosapuolelle
asetettavista vaatimuksista.

7 luku

Arxvopaperimarkkinoiden valvonta

1§
Valvontaviranomainen

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijalta, 2 luvun
3 §:ssé tarkoitetun esitteen julkistamiseen
velvolliselta, 2 luvun 9 ja 10 §:ssi tarkoite-

5 370372

1§
Valvontaviranomainen

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
julkisen kaupankidynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijalta, 2 luvun
3 §:ssd tarkoitetun esitteen julkistamiseen
velvolliselta, 2 luvun 9 ja 10 §:ssi tarkoite-
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tulta ilmoitusvelvolliselta, 5 luvun 2, 3 ja
4 §:ssd tarkoitetulta ilmoitusvelvolliselta,
yhteis6ltd ja s#atioltd sekd 6 luvun 1 §:ssd
tarkoitetulta ostotarjouksen tekijilti ja 6 lu-
vun 6 §:ssi tarkoitetulta osakkeenomistajalta
tai muulta lunastusvelvolliselta valvonnan
edellyttimét tiedot sekd saada niiltd jiljen-
ndkset valvonnan kannalta tarpeellisiksi kat-
somistaan asiakirjoista. Rahoitustarkastuksel-
la on lisdksi oikeus suorittaa valvonnan kan-
nalta vilttdim#ton tarkastus edelld mainituissa
lainkohdissa tarkoitettujen yhteisdjen ja
sddtididen luona.

38
Vaitiolovelvollisuus

Joka tdssd laissa tarkoitettuja tehtévii suo-
rittaessaan tai arvopaperiporssin, arvopape-
rinvalittdjan tai 3 luvun 13 §:ssi tarkoitetun
arvopaperinvilittdjien yhteisdon toimielimen
jdsenend tai varajisenend tai toimihenkilond
on saanut tietdd arvopaperin litkkeeseenlas-
kijan tai muun henkilén taloudellista ase-
maan tai yksityistd olosuhdetta koskevan
julkistamattoman seikan tahi liike- tai am-
mattisalaisuuden, ei saa siti ilmaista tai
muuten paljastaa eikd kayttdd hyviksi, miki-
li siti ei ole sdidetty tai asianmukaisessa
jarjestyksessd madritty ilmaistavaksi tai ellei
se, jonka hyviksi wvaitiolovelvollisuus on
sdddetty, anna suostumustaan sen ilmaisemi-
seen.
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tulta ilmoitusvelvolliselta, 4 a luvun 5 §:n
2 momentissa tarkoitetulta selvitysyhteison
omistuksessa olevalta tai selvitystoimintaan
kuuluvia tehtivid hoitavalta, 5 luvan 2, 3 ja
4 §:ssé tarkoitetulta ilmoitusvelvolliselta, yh-
teisoltd ja saatisltd sekd 6 luvun 1 §:ssi tar-
koitetuita ostotarjouksen tekijiltd ja 6 luvun
6 §:ssd tarkoitetulta osakkeenomistajalta tai
muulta lunastusvelvolliselta valvonnan edel-
lyttamait tiedot sekd saada niiltd jaljenndkset
valvonnan kannalta tarpeellisiksi katsomis-
taan asiakirjoista. Rahoitustarkastuksella on
liséiksi oikeus suorittaa valvonnan kannalta
valttdmaton tarkastus edelld mainituissa lain-
kohdissa tarkoitettujen yhteisGjen ja saitioi-
den luona.

38
Vaitiolovelvollisuus

Joka tdss# laissa tarkoitettuja tehtdvid suo-
rittaessaan tai arvopaperipdrssin, arvopape-
rinvdlittijdn, selvitysyhteisdn, selvitysosa-
puolen, 4 a luvun 5 §:n 2 momentissa tar-
koitetun yhteisén tai 3 luvun 13 §:n 3 mo-
mentissa tarkoitetun arvopaperinvilittdjien
yhteisén toimielimen jdsenend tai vara-
Jiseneni tai toimihenkil6nd on saanut tietid
arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai muun
henkildn taloudellista asemaa tai yksityistéd
olosuhdetta koskevan julkistamattoman sei-
kan tahi liike- tai ammattisalaisuuden, ei saa
sitd ilmaista tai muuten paljastaa eikd kayt-
tdd  hyviksi, mikili sitd ei ole sdddetty tai
asianmukaisessa jarjestyksessd mdadrdtty il-
maistavaksi tai ellei se, jonka hyviksi vai-
tiolovelvollisuus on sdddetty, anna suostu-
mustaan sen tlmaisemiseen.

8 luku

Rangaistusséiifinnokset

2a§

Selvitysyhteison toiminnan luvaton
harjoittaminen

Joka tahdllaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta harjoittaa selvitysyhteison toimin-
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taa vastoin 4 a luvun 1 $:dd, on tuomittava,
jollei teko ole vdhdinen tai siitd muualla
laissa sdddetd ankarampaa rangaistusta, lu-
vattomasta selvitysyhteison toiminnan har-
Jjoittamisesta sakkoon tai vankeuteen enin-
tadn yhdeksi vuodeksi.

10 luku

Erindisid sdinnoksii

38
Muutoksenhaku

Valtioneuvoston tai asianomaisen ministe-
rién 3 luvun 2 §:n 1 momentin, 4 §:n 2 mo-
mentin, 13 §:n 3 momentin sekd 14 §:n
1 momentin nojalla antamaan p#itokseen ei
saa hakea muutosta valittamalla.

38
Muutoksenhaku

Valtioneuvoston tai asianomaisen ministe-
ri6n 3 luvun 2 §:n 1 momentin, 4 §:n 2 mo-
mentin,/3 §:n 3 momentin ja 14 §:n 1 mo-
mentin sekd 4 a luvun 2 §n ja 4 §:n 1 mo-
mentin nojalla antamaan péitokseen ei saa
hakea muutosta valittamalla.

tulee voimaan

Tamd laki kuuta
199 .
Hakemus  selvitysyhteison  toimiluvan

mydntamisestd, selvitysyhteison sddntdjen ja
tappionjakosopimuksen vahvistamisesta, vai-
kutusvaltarajoituksesta annettavasta poik-
keuksesta sekd selvitysosapuolen oikeuksien
mydontamisestd voidaan ottaa kdsiteltivdksi
jo ennen lain voimaantuloa. Nditd hakemuk-
sia koskeva pddtés voidaan niin ikddn tehdd
ja ryhtyd muihinkin lain tdytantdonpanon
edellyttamiin toimenpiteisiin ennen lain voi-
maantuloa.

Sen, joka tdmdn lain tullessa voimaan har-
Jjoittaa selvitysyhteison toimintaa, on haetta-
va toimilupaa ja sddntojen vahvistamista tai
lopetettava harjoittamansa selvitysyhteison
toiminta kuuden kuukauden kuluessa lain
voimaantulosta. Jos toimilupaa ja sddntdjen
vahvistamista on haettu mddrdajassa, muita
lupaa ei ole myonnetty tai sdantdjd vahvis-
tettu vuoden kuluessa timdn lain voimaantu-
losta, harjoitettu selvitysyhteison toiminta on
lopetettava, jollei asianomainen ministerié
erityisestd syystd myodnnd lopettamiselle pi-
tempdd mddrdaikaa.

Sellaisen selvitysosapuolen, jonka oman
pddoman mddrd ei taman lain voimaantulles-
sa taytd 4 a luvun 8 §:n 1 momentin vaati-
muksia, on vuoden kuluessa timdn lain voi-
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maantulosta huolehdittava siitd, ettd sanottu
vaatimus 1ayttyy, tai mainitun qjan kuluessa
lopetettava selvitysosapuolen toiminta.

Laki

sijoituspalveluyrityksistii annetun lain 52 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalveluyrityksistd 26 pdivind heindkuuta 1996 annetun lain (579/1996)

52 §:n 1 momentti seuraavasti:
Voimassa oleva
52 §
Asiakasvarojen sdilyttiminen

Sijoituspalveluyrityksen haltuun s#ilytta-
mistd, sijoittamista tai muuta varainhoitoa
varten annetut taikka omaisuuden myynnisti
saadut varat on sijoitettava tilille talletus-
pankkiin tai ulkomaisen luottolaitoksen sivu-
konttoriin, jollei muusta sijoittamisesta ole
kirjallisesti sovittu.

Ehdotus
52 §
Asiakasvarojen sdilyttiminen

Sijoituspalveluyrityksen haltuun siilytté-
mistd, sijoittamista tai muuta varainhoitoa
varten annettujen taikka omaisuuden myyn-
nistd saatujen varojen sdilyttdamisestd on voi-
massa, mitd arvopaperimarkkinalain 4 luvun
5 a §$.s8d on sdddetty.

Tdmd laki tulee voimaan

padivand
kuuta 199 .
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kaupankiynnistii vakioiduilla opticilla ja termiineilli annetun lain 2 luvun 4 §:n
muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

muutetaan kaupankiynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld 26 piivini elokuuta 1988
annetun lain (772/1988) 2 luvun 4 §:n 1 momentti, sellaisena kuin se on muutettuna laissa

(599/1997) seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus

2 luku

Optioyhteisd ja markkinaosapuolet

48
Optioyhteisén toiminta

Optioyhteisd saa optioyhteisdn toiminnan
liséksi tarjota johdannais-, rahoitus- ja arvo-
paperimarkkinoiden kehittdmiseen liittyvid
tieto-, tiedotus- ja tietojenkdsittelypalveluja
sekd asianomaisen ministerién miarddmissi
rajoissa arvopaperikauppojen ja lainaussopi-
musten selvitystoimintaa. Optioyhteisén oi-
keudesta harjoittaa arvopaperiporssitoimintaa
siadetddn arvopaperimarkkinalaissa.

Jjarjestelmdstd

4§
Optioyhteison toiminta

Optioyhteisé saa optioyhteison toiminnan
lisdksi tarjota johdannais-, rahoitus- ja arvo-
paperimarkkinoiden kehittdmiseen liittyvid
tieto-, tiedotus- ja tietojenkésittelypalveluja
sekd harjoittaa arvopaperimarkkinalain 4 lu-
vun 5 a §:n 3 ja 4 momentissa tarkoitettujen
arvopaperien  lainaus- ja  takaisinos-
tosopimusten selvitystoimintaa, jos rahoitus-
tarkastus on hyvdaksynyt sopimusten ehdot
tai jos ehdot on hyvdksytty osana optioyh-
teison sddntojd.  Optioyhteisé saa tarjota
myds arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettyun
selvitystoimintaagn liittyvida palveluja siind
lagjuudessa kuin se on tarpeen johdannais-
sopimusten toteuttamiseksi. Optioyhteisé saa
toimia selvitysosapuolena ja harjoittaa selvi-
tysyhteison toimintaa siten kuin siitd sddde-
tddn arvopaperimarkkinalain 4 a luvussa
Optioyhteisé saa pitid arvo-osuusrekisterid
sen mukaan kuin siitd sdddetddn arvo-osuus-
annetussa laissa
(826/1991). Optioyhteison oikeudesta har-
joittaa arvopaperiporssitoimintaa s#dddetidn
arvopaperimarkkinalaissa.

Téamd laki tulee voimaan

pdivdnd
kuuta 199 .



118

HE 209/1997 vp

Laki

arvo-osuusjirjestelmisti annetun lain 28 §:n muuttamisesta

Eduskunnan p#itdksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuusjirjestelmdstd 17 pédivdnd toukokuuta 1991 annetun lain (826/1991)
28 §:n 1 momentti, sellaisena kuin se on muutettuna laissa (1386/1995 ja 1073/1996), seu-

raavasti:
Voimassa oleva laki
28 §
Hallintarekisterdinti

Jos arvo-osuus on kirjattu arvo-osuustileis-
td annetun lain 5 a §:ssi tarkoitetulle omai-
suudenhoitotilille tai arvo-osuudesta on an-
nettu kansainvilinen hallintatodistus, edella
4 §:ssé tarkoitettuun luetteloon on omistajan
sijasta merkittdva hallintarekisteréinnin hoi-
taja. Luetteloon voidaan omistajan sijasta
merkitd hallintarekister6innin hoitaja myds
muutoin, jos arvo-osuuden omistaa ulkomaa-
lainen tai ulkomainen yhteis tai saitio. Hal-
lintarekisterdinnin  hoitajana voi toimia
omaisuudenhoitotilin tilinhaltija taikka arvo-
osuusrekisterin pitdjd tai arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 4 §:ssd tarkoitettu arvopa-
perinvilittdjd. Arvopaperikeskus voi hyvik-
syd hallintarekister6innin hoitajaksi myos
ulkomaisen arvopaperikeskuksen taikka sel-
Jaisen muun ulkomaisen yhteisén, joka on
riittdvdn julkisen valvonnan alainen ja jonka
taloudelliset toimintaedellytykset ja hallinto
tayttavit tehtdvin luotettavalle hoidolle ase-
tettavat vaatimukset. Asianomainen ministe-
rié voi rajoittaa oikeutta hallintarekistersidi
4 §:n 1 momentissa tarkoitettuja arvo-osuuk-
sia, jotka eivit ole julkisen kaupankiynnin
kohteena ulkomailla.

Ehdotus
28 §
Hallintarekisterointi

Jos arvo-osuus on kirjattu arvo-osuustileis-
td annetun lain 5 a §:ssi tarkoitetulle omai-
suudenhoitotilille tai lain 16 §:ssd tarkoite-
tulle kaupintatilille taikka jos arvo-osuudesta
on annettu kansainvilinen hallintatodistus,
edelld 4 §:ssd tarkoitettuun luetteloon on
omistajan sijasta merkittdvd hallintarekiste-
réinnin hoitaja. Luetteloon voidaan omista-
jan sijasta merkitd hallintarekisterdinnin hoi-
taja my8s muutoin, jos arvo-osuuden omis-
taa ulkomaalainen tai uikomainen yhteisé tai
sditid. Hallintarekisterdinnin hoitajana voi
toimia omaisuudenhoitotilin tai kaupintatilin
tilinhaltija taikka arvo-osuusrekisterin pitaji
tai arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:ssi
tarkoitettu arvopaperinvilittdji. Arvopaperi-
keskus voi hyvédksyd hallintarekisteréinnin
hoitajaksi myds ulkomaisen arvopaperikes-
kuksen taikka sellaisen muun ulkomaisen
yhteisén, joka on riittdvén julkisen valvon-
nan alainen ja jonka taloudelliset toiminta-
edellytykset ja hallinto tdyttivat tehtivin
luotettavalle hoidolle asetettavat vaatimuk-
set. Asianomainen ministerié voi rajoittaa
oikeutta hallintarekisterdidi 4 §:n 1 momen-
tissa tarkoitettuja arvo-osuuksia, jotka eivit
ole juikisen kaupankdynnin kohteena ulko-
mailla.

Tdmd laki tulee voimaan

pdivand
kuuta 199 .
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arvo-osuustileistd annetun lain 16 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péaitéksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuustileistd 17 pdivand toukokuuta 1991 annetun lain (827/1991) 16 §,
sellaisena kuin se on muutettuna laissa (1074/1996), seuraavasti:

Voimassa oleva laki
16 §
Kaupintatili

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:ssd
tarkoitetun arvopaperinvilittdjdn lukuun voi-
daan arvopaperinvilittdjan ja timén asiak-
kaiden arvo-osuuksista pitdad erityistd arvo-
osuustilid (kaupintatili), jolle saadaan kirjata
myytdvdksi annettu arvo-osuus. Luovutettu
arvo-osuus siirretdin kaupintatililtd luovu-
tuksen saajan arvo-osuustilille tai hénen ar-
vopaperinvilittdjansd kaupintatilille arvo-
osuuden maksua vastaan.

Arvopaperinvilittijd saa arvopaperimark-
kinalain 4 luvun 5 §:n 1 momentin estimé&tta
pantata kaupintatilin, jos jarjestely perustuu
arvopaperikeskuksen hyvidksymain arvo-
osuuksien kauppojen selvittdmisen ja tilitt4-
misen rahoitusjirjestelyyn.

Ehdotus
16 §
Kaupintatili

A rvo-osuusrekisterin pitdjan, arvopaperi-
markkinalain (495/1989) 1 luvun 4 §:ssd tar-
koitettujen arvopaperiporssin, arvopaperinvd-
littgian, selvitysyhteison ja selvitysosapuo-
len, kaupankaynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain (772/1988) 3 §:ssd
tarkoitetun optioyhteisén, Suomen valtion,
sekd Suomen Pankin arvo-osuuksista sekd
ndiden yhteisgjen asiakkaiden arvo-osuuk-
sista voidaan yhteiscjen lukuun pitdda arvo-
paperikeskuksen sddnnoissd tarkemmin mdd-
rattavdlla tavalla erityisia arvo-osuustilejd
(kaupintatilejd) arvopaperimarkkinalain
4 a luvussa tarkoitetun selvitysyhteison toi-
minnan jdrjestamiseksi. Arvopaperikeskus
voi hyvdaksyd kaupintatilin  tilinhaltijaksi
myds ulkomaisen arvopaperikeskuksen taik-
ka sellaisen muun ulkomaisen yhteison, joka
on riittdvan julkisen valvonnan alainen ja
jonka taloudelliset toimintaedellytykset ja
hallinto tdyttavdt tehtdvan luotettavalle hoi-
dolle asetettavat vaatimukset.

Tilinhaltijan ja sen asiakkaan arvo-osuus-
Jarjestelmdstd annetun lain 4 §:n 1 momen-
tissa tarkoitettuja arvo-osuuksia ei saa kirjata
samalle kaupintatilille.

Tdssd pykdldssd tarkoitettuihin kaupinta-
tileihin kohdistuvista panttioikeuksista sdd-
detddn arvopaperimarkkinalain 4 a luvun
11 $:ssd.

Tamd laki tulee voimaan  pdivand
kuuta 199 .






