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Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi arvo-osuusjirjestelmiisti
annetun lain 10 §:n muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esitys koskee arvo-osuusjirjestelmaistd anne-
tun lain (826/91) 10 §n muuttamista. Sd4nnok-
sessd mddritelldiin velvollisuus jirjestid arvo-
osuuksien liikkeeseenlaskijoiden kustannuksella
kaikille arvo-osuuksille maksuton sdilytys osa-
kekeskusrekisterid hoitavan osuuskunnan arvo-
osuusrekisterissi.

Esityksessi velvollisuutta ehdotetaan rajatta-
vaksi siten, ettd se koskisi jatkossa vain oman
piddoman ehtoisia ja niihin liittyvid arvo-osuuk-
sia. Vieraan pddoman ehtoisille arvo-osuuksille,
kuten joukkovelkakirjoille, ei endd olisi velvol-
lisuutta jirjestid maksutonta sdilytystd osake-
keskusrekisterid hoitavan osuuskunnan arvo-
osuusrekisterissi.

340217K

Kaupankiynnin, kauppojen selvityksen ja
maksujen sekd arvopaperien sdilytyksen tehok-
kuus ja nopeus ovat joukkovelkakirjojen jilki-
markkinoiden kannalta ratkaisevia tekijoiti.
Parhaiten nidmi vaatimukset voidaan tdyttdd
arvo-osuusjirjestelmissd. Esitykselld pyritddn
helpottamaan joukkovelkakirjojen ja muiden
vieraan pidoman ehtoisten arvo-osuuksien liik-
keeseenlaskua arvo-osuusmuodossa. Toteutues-
saan lainmuutos edistdisi edellytyksid valtion
markkapohjaiseen lainanottoon.

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan mahdol-
lisimman pian sen jilkeen kun se on hyviksytty
ja vahvistettu.
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YLEISPERUSTELUT

1. Voimassa oleva lainsididinté

Arvo-osuusjirjestelmistd annetun lain, jél-
jempénd jirjestelmilaki (826/91), 7§n 2 mo-
mentissa velvoitetaan osakekeskusrekisterid
hoitava osuuskunta pitimiin arvo-osuusrekis-
terii. Lain 10§ séintelee timidn rekisterin
aiheuttamia kustannuksia. Sdinnoksen mu-
kaan rekisterissi pidetddn arvo-osuuksien
omistajien nimissd arvo-osuustilejd, joista ai-
heutuvista kustannuksista vastaavat arvo-
osuuksien liikkeeseenlaskijat.

Jarjestelmilain 10 §:ssd sdadetty niin sanottu
ilmaissdilytysvelvollisuus sisdltds kaksi keskeis-
td nikokohtaa. Yhtddltd sddnndksessd midri-
tellddn sijoittajan oikeus saada veloituksetta
palveluja osakekeskusrekisterin arvo-osuusre-
kisteristd. Toisaalta sddnnos velvoittaa liikkee-
seenlaskijat vastaamaan ndiden palvelujen ai-
heuttamista kustannuksista. Té4std periaatteesta
on sddnnoksen toisessa virkkeessd kuitenkin
madaritelty tiettyjd poikkeuksia. Osakekeskusre-
kisteri voi perid sijoittajalta korvauksen sellai-
sesta kirjauksesta ja tili-ilmoituksesta, joka
johtuu arvo-osuuden siirtdmisestd toiseen arvo-
osuusrekisteriin, arvo-osuuden panttauksesta,
luovutusrajoituksesta tai arvo-osuustileistd an-
netun lain (827/91) 5 §:ssd tarkoitetuista val-
tuuksista ja tilinkayttdoikeuksista.

Vain osakekeskusrekisterid hoitavalla osuus-
kunnalla on velvollisuus tarjota ilmaispalveluja.
Valtiolla, Suomen Pankilla ja rekisterin pitdmi-
seen toimiluvan saaneella yhteisolld on jirjes-
telmélain 7 §n mukaan oikeus, mutta ei velvol-
lisuutta pitdd arvo-osuusrekisterid. Nam4 rekis-
terinpitdjat eivit myoskddn ole velvollisia an-
tamaan rekisteripalveluja ilmaiseksi. Palvelujen
hinnoittelu on vapaata, joten myds muu rekis-
terinpitdjd kuin osakekeskusrekisterid hoitava
osuuskunta voi halutessaan jirjestds asiakkail-
leen arvo-osuuksien ilmaisséilytyksen.

Arvo-osuusjirjestelméssd, johon liitetyistd
arvopapereista ei anneta oikeuden olemassa-
oloa ja sisdltod koskevaa arvopaperia, ei sijoit-

. tajalla endd ole mahdollisuutta pitdd arvopape-
reita hallussaan ja huolehtia niistd itse. Ilmais-
sdilytykselld onkin haluttu korvata tdmin oi-
keuden menetys arvo-osuusjirjestelmassa.
Porssiosakkeiden omistajien kannalta oikeutta
veloituksettomaan siilytykseen ja tiettyihin sii-
hen littyviin ilmaispalveluihin, kuten osingon
vastaanottamiseen ja vuotuiseen tiliotteeseen,

on perusteltu vield silld, ettd osakkeet on
jirjestelmilain 25 §n mukaan pakko liittd4
arvo-osuusjirjestelméain.

Sijoittajalle ilmaisten rekisteripalvelujen on
tarkoitus vastata arvopaperien passiivista sii-
lyttAmistd, Siksi maksuttomuus koskee vain
osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisterin pe-
ruspalveluja. Rekisteri saa jérjestelmélain
10 §n mukaan perid maksun sellaisista palve-
luista, jotka liittyvdt kaupankdyntiin arvo-
osuuksilla. Rekisteri voi lisiksi maardti mak-
sullisiksi myods muita erityisid palveluita.

Jarjestelmilain 10 §:ss4 ei ole eroteltu eri
arvo-osuuslajeja toisistaan. Ilmaissdilytysmah-
dollisuus koskee sen vuoksi sekd oman etti
vieraan pddoman chtoisia arvo-osuuksia. Osa-
kekeskusrekisterin tulee siten jdrjestdd ilmais-
sdilytys sekd osakkeille ettd joukkovelkakirjoil-
le.

Osakekeskusrekisterid hoitaa Suomen Osa-
kekeskusrekisteri Osuuskunta. Valtiovarainmi-
nisterid on jirjestelmilain 19 §n 1 momentin
nojalla vahvistanut osuuskunnan ohjesdfinnon,
jossa arvo-osuudella tarkoitetaan osaketta ja
muuta osuutta yhteisén omaan pidiomaan ja
sithen liittyvdd merkintdoikeutta sekid sijoitus-
rahasto-osuutta. Vahvistetun ohjesdinnén mu-
kaan osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisteri
ei voi valita asiakkaitaan. Sopimuspakosta ei
ole laissa nimenomaisesti sdidetty, mutta arvo-
osuuslainsiddinndén ja erityisesti jirjestelmi-
lain 7§n 2 momentin tarkoituksen mukaista
on, ettei osakekeskusrekisteri voi kieltdytyd
avaamasta tavallista arvo-osuustilid niille arvo-
osuusjirjestelméin kuuluville arvo-osuuksille,
joista jdrjestelmilain 4 §n 1 momentin mukaan
on pidettdvd osakas- ja muut vastaavat luette-
lot osakekeskusrekisterissa.

2. Kiytidntd
Kirjaamisjdrjestelmdit

Suomen arvo-osuusjirjestelmdssd on kaksi
tietojarjestelmikokonaisuutta. Toisen néiistd
muodostavat  Suomen Osakekeskusrekisteri
Osuuskunta ja sen tietotekniseen ympiristoon
liitetyt arvo-osuusrekisterit. Toiseen kokonai-
suuteen kuuluvat Helsingin Rahamarkkinakes-
kus Oy ja sen tietoteknisessd ympéristossd
toimivat arvo-osuusrekisterit. Niiden jirjestel-
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mien vililli ei ole toimivaa tietoliikenneyhteyt-
ta.

Valtiovarainministerid on mydntinyt jérjes-
telmalain 8 §:n mukaisen toimiluvan 12 arvo-
osuusrekisterin pitdjille. Toimiluvat on myon-
netty tietojirjestelmékohtaisesti. Arvo-osuusre-
kisterid pitdvat lisiksi Suomen Pankki, valtio-
konttori ja Suomen Osakekeskusrekisteri
Osuuskunta, jotka eivit jérjestelmilain 7 §n 1
momentin mukaan tarvitse toimilupaa.

Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan
tietotekninen ympdristd

Osakekeskusrekisteriia pitad ylli Suomen
Osakekeskusrekisteri Osuuskunta, jonka jése-
nid ovat jirjestelmilain 19§n 1 momentin
nojalla oman piddoman ehtoisten arvo-osuuksi-
en litkkkeeseenlaskijat., Tédssd ympiristdssd toi-
mii osakekeskusrekisterin oman arvo-osuusre-
kisterin lisdksi kuusi kaupallista arvo-osuusre-
kisterid. Osa ndistd rekistereistd ostaa tekniset
rekisteripalvelut osakekeskusrekisteriltd, ja osa
kayttdd rekisteritoimintaan omaa tietojérjestel-
madnsi. Kaikki nimé arvo-osuusrekisterin pi-
tdjit ovat tietoteknisessd yhteydessi osakekes-
kusrekisteriin omistajaluetteloiden ylldapitami-
seksi. Lisdksi osakekeskusrekisterin jirjestel-
missd tdsmdytetddin Helsingin Arvopaperipors-
sin arvo-osuuksien kauppaselvityksen tapahtu-
mat. Osakekeskusrekisterin jirjestelmédin on
toistaiseksi liitetty, ja siini on laskettu liikkee-
seen vain oman pidoman ehtoisia arvo-osuuk-
sia.

Suomen Osakekeskusrekisterin tietoteknises-
si ympdristéssi oli vuoden 1993 elokuussa
noin puoli miljoonaa arvo-osuustilii. Ympiris-
tossd tehtiin vuoden 1993 ensimmaéisen kahdek-
san kuukauden aikana noin 1,5 miljoonaa
kirjausta. Kirjausten yhteinen arvo samana
aikana nousi noin 145 miljardiin markkaan.

Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n
tietotekninen ympdristo

Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy on toi-
miluvan saanut arvo-osuusrekisterinpitdjd, ja
sen pddomistaja on tdlld hetkelli Suomen
Pankki. Keskuksen tarjoamassa tietoteknisessi
ympéristossi toimii sen itsensi lisiksi 12 arvo-
osuusrekisterid. Keskus tarjoaa keskitetyn tie-
tojirjestelmidn arvo-osuuksien liikkeeseenlas-

kulle, arvo-osuusrekisterin pitimiselle seki
kauppojen selvittimiselle. Helsingin Raha-
markkinakeskus Oy hoitaa arvo-osuuksien sel-
vityksen ja toimituksen osapuolille. Jirjestel-
missd on toistaiseksi laskettu liikkeeseen vain
talletuspankkien sijoitustodistuksia ja valtion
velkasitoumuksia. Ni#illd lyhytaikaisilla velka-
kirjoilla kiyddin kauppaa rahamarkkinoilla, ja
kaupankdyntiin osallistuvat vain ammattimai-
sesti toimivat markkinaosapuolet, kuten talle-
tuspankit, yritykset ja Suomen Pankki.

Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy on hin-
noitellut sen tietoteknisessd ympdristossd toimi-
ville arvo-osuusrekistereille tarjottavat palvelut
sen mukaan, kuinka paljon ja millaisia palve-
luja kukin rekisterin pit4ji kayttdd. Rekisterin
pitdjit puolestaan perivit palvelumaksuja asi-
akkailtaan, jotka ovat tyypillisesti suuria yri-
tyksid ja institutionaalisia sijoittajia.

Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n tieto-
teknisessd ympdaristdssd on télld hetkelldi noin
kymmenentuhatta arvo-osuuksia sisdltividi ti-
lid. Yhtion jarjestelmissd tehtiin vuoden 1993
ensimméisen kahdeksan kuukauden aikana
runsaat 50.000 kirjausta. Kirjaustapahtumien
luokittelut Helsingin Rahamarkkinakeskus
Oy:n ja Suomen Osakekeskusrekisteri Osuus-
kunnan tietoteknisissd ympiristodissi eivit ole
tidysin vertailukelpoisia. Helsingin Rahamark-
kinakeskus Oy:n ympéristdssd kirjausten yhtei-
nen arvo oli vuoden 1993 tammi- ja elokuun
vélisend aikana lihes kymmenkertainen verrat-
tuna Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskun-
nan ymparistoon.

Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan
tietoteknisessd ympdrisiéssd toimivien
arvo-osuusrekisterien hinnoittelupolitiikka

Osakekeskusrekisterille sdddettiin ilmaissiily-
tysvelvollisuus pitden silmélld piensijoittajan ja
kotitalouksien etua. Katsottiin, ettd osakekes-
kusrekisterin arvo-osuusrekisteri tarjoaisi vaih-
toechdon niille sijoittajille, jotka eivdt halua
kayttad kaupallisten arvo-osuusrekisterien pal-
veluksia. Tdmin takia ei pidetty tarpeellisena
sisdllyttad arvo-osuuslainsidddinté6n kaupallis-
ten rekisterien palvelujen hinnoittelua koskevia
sdannoksii.

Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan
pitdmd arvo-osuusrekisteri tarjoaa tietyt arvo-
osuuksien omistamiseen liittyvit peruspalvelut
sijoittajille ilmaiseksi. Rekisteri ei siten esimer-
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kiksi peri sijoittajalta korvausta arvo-osuustilin
avaamisesta, tilin hoitamisesta, osingonmak-
susta tai vuositiliotteesta. Osakekeskusrekisteri
ei myoskédn veloita sijoittajaa arvo-osuusrekis-
terin sisdlld tapahtuvista tilisiirroista eikd siir-
roista rekisterin ja muiden arvo-osuusrekisteri-
en vililld. Osakekeskusrekisteri ei siten ole
kayttinyt kaikkia jirjestelmilain 10 §:n toisen
virkkeen suomia mahdollisuuksia ma4ratd
maksu muista palveluista kuin arvo-osuuksien
passiivisesta siilytyksestd.

Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunta ei
toimi arvopaperinvilittdjind. Ilmaisrekisterin
asiakkaan on siten kiytettivd pankkien tai
muiden arvopaperinvilittijien palveluksia, jos
hin haluaa julkisilla arvopaperimarkkinoilla
myyd3 tililld olevia arvo-osuuksia. Myyntitoi-
meksiantoon liittyvien valtuutusten ja oikeuk-
sien kirjaaminen osakekeskusrekisterissd ole-
valle arvo-osuustilille on maksullista.

Yksittdinen asiakas voi kidyttdd Suomen
Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan palveluja
l1zhettimilld kirjaushakemuksia postitse tai te-
lekopioldhetyksind. Lisdksi osakekeskusrekiste-
ri antaa asiakkailleen puhelinneuvontaa. Osa-
kekeskusrekisteriltd ei kuitenkaan ole talletus-
pankkien verkostoon verrattavaa palveluver-
kostoa. Pankit toimivatkin periaatteessa osake-
keskusrekisterin tiliasiakkaiden asiamiehini.
Silloin kun arvopaperi liitetddn arvo-osuusjir-
jestelmédn, eivit pankit peri asiamiespalveluis-
taan maksuja arvopaperin omistajalta, vaikka
timi haluaisi, ettd arvo-osuuksiksi muunnetut
arvopaperit talletetaan pankin arvo-osuusrekis-
terin sijasta osakekeskusrekisterin ilmaisrekis-
teriin. Muut asiamiespalvelut on hinnoiteltu
siten, ettd ilmaisrekisterin asiakkaalle on kal-
lista kdyttdd pankkia asiamiehend osakekeskus-
rekisterissd olevan omaisuutensa hoitamiseen.
Sen sijaan sellaiset passiiviset suursijoittajat,
jotka kykenevit vaivattomasti itse huolehti-
maan osakekeskusrekisterin sailytyksen edellyt-
timistd toimenpiteistd, ovat saattaneet siirtai
ilmaisséilytykseen arvo-osuuksia, joilla ne eivit
aio aktiivisesti tehdi kauppaa.

Kaupallisten arvo-osuusrekisterien pitdjit
ovat erottaneet palvelumaksujen hinnoittelussa
oman rekisterinsd sisdlld tapahtuvat arvo-
osuuksien tilisiirrot sellaisista siirroista, joissa
arvo-osuuksia siirretdin arvo-osuusrekisteristi
toiseen. Arvo-osuusrekisterien vilisistd siirrois-
ta peritdéin yleensd suurempi maksu. Tdmi
koskee myos tilanteita, joissa osakekeskusrekis-
terin asiakkaan arvo-osuuksia siirretidn esi-

merkiksi kaupan yhteydessd osakekeskusrekis-
teristd kaupalliseen rekisteriin. Kirjausmaksut
saatetaan lisdksi erotella sen mukaan, onko
kyseessi tilillepano vai tililtiotto. Rekisterinpi-
tdjd voi tarjota sijoittajalle tilillepanokirjaukset
ilmaiseksi, kun sitd vastoin tililtiotoista peri-
tidn maksu.

Tilisiirrot liittyvédt yleensi arvo-osuuksilla
kaytavaan kauppaan. Erdit kaupallisten arvo-
osuusrekisterien pitdjat perivit kaupankidyntiin
liittyvistd rekisteripalveluista lisdmaksuja, jos
asiakas kayttid muun kuin rekisterin pitdjin
konserniin kuuluvan arvopaperinvilittijin pal-
veluja. Lisdksi kaupallisten rekisterien pitdjat
antavat sijoittajien sidnnénmukaisesti sdilyttda
rekisterissidn ilmaiseksi niitd arvo-osuuksia,
jotka rekisterin pitdjind oleva tai sen konser-
niin kuuluva yhteis6 on laskenut liikkeeseen.

3. Nykytilan arviointi
Ilmaissdilytyksen perusteet osakkeiden kannalta

Tlmaissgilytyksen perusteet kytkeytyvit kiin-
tedsti osakkeisiin ja nithin oikeuttaviin arvopa-
pereihin. Osakekirjan haltijan asema muuttuu
huomattavasti, kun osakeyhti¢ pdattas hittdi
osakkeensa arvo-osuusjirjestelmiin. Tietyn
midriajan kuluttua paitdksen jilkeen osake-
kirja menettdd arvopaperiominaisuutensa. Ti-
min jilkeen osakekirjan hallinta oikeuttaa
endd vain oikeuden kirjaamiseen arvo-osuusti-
lille.

Muutoksen merkittivyyden takia pditds ar-
vo-osuusjirjestelmiin liittymisesti on osakeyh-
tigssd tehtdvd yhtidkokouksessa, ja piatoksen
tekemisessd on noudatettava yhtidjdrjestyksen
muuttamista koskevaa menettelyd. Padtdkseen
tarvitaan osakeyhticlain (734/78) 9 luvun sdin-
ndsten mukaan vihintdsin kahden kolmasosan
médrienemmistd kokouksessa annetuista 4i-
nisti ja edustetuista osakkeista. Arvo-osuusjir-
jestelmddn liittdminen koskee my®s niiden
osakkaiden osakkeita, jotka ovat jdineet 44-
nestyksessd vihemmistodn tai jotka eivit ole
osallistuneet kokoukseen tai 44nestykseen ol-
lenkaan. Yhtidn kannalta on tirkeidid, ettd
siirtyminen arvo-osuusjirjestelmain voi tapah-
tua nopeasti ja kitkattomasti. Sen varmistami-
seksi, ettd mahdollisimman moni osakkeen-
omistaja luopuu osakekirjojen hallinnasta mah-
dollisimman pian yhtidkokouksen p#itoksen
jilkeen, on osakeyhtidlain arvo-osuusjirjestel-
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méd koskevaan 3 a lukuun (832/91) sisillytetty
menettelysdinnostod, joka ohjaa osakkeenomis-
tajaa kirjaamaan omistuksensa arvo-osuuksik-
si.
Porssiyhtididen osakkeet on jirjestelmilain
25§n 1 momentin mukaan liitettdvd arvo-
osunusjirjestelmidn asetuksella sdddettdviin
ajankohtaan mennessd. Tat4 lainsditdjin aset-
tamaa velvoitetta korostaa lain 32 §:n sidfinnos,
jonka mukaan yhtid voidaan sakon uhalla
pakottaa tekeméiidn p#idtos Littymisestd. Arvo-
osuusjirjestelmidn littymisen maAripaivaa
koskevaa asetusta ei vield ole annettu.

Osakkeiden muuttaminen arvo-osuuksiksi
merkitsee aina arvopaperiin sidotun oikeuden
ilmenemismuodon muuttumista. Sijoittaja, joka
on itse huolehtinut osakekirjoistaan, menettdi
timin mahdollisuuden arvo-osuusjirjestelmis-
s, Porssiyhtididen osakkeenomistajien kannal-
ta muutosta korostaa se, etti arvo-osuusjirjes-
telmdin liittyminen on lopulta pakollista. Taté
taustaa vasten tarkasteltuna ilmaissdilytysmah-
dollisuuden jirjestiminen on korvaus sijoitta-
jalle menetetystdi mahdollisuudesta huolehtia
itse osakekirjoista ja osakkeisiin oikeuttavista
arvopapereista ilman kuluja.

Osakkeiden ja velkasitoumusten vdiliset erot
arvo-osuusjdrjestelmdssd

Velkakirja on oikeudelliselta luonteeltaan
kirjallinen saamistodiste. Se osoittaa vain saa-
misoikeuden, joka vanhenee vanhentumisase-
tuksen (9.11.1868/32) 1 §:n nojalla kymmenessi
vuodessa velan syntymisesté, jollei vanhenemis-
ta sitd ennen katkaista,

Ne vieraan pddoman ehtoiset sitoumukset,
joita lasketaan lilkkkeeseen ja joilla kiydiin
kauppaa rahoitusmarkkinoilla, erddntyvit tie-
tyn laina-ajan kuluttua. Joukkovelkakirjojen
laina-ajat ovat tavallisimmillaan 3 — 10 vuot-
ta. Laina-ajan jilkeen litkkeeseenlaskija Junas-
taa joukkovelkakirjat takaisin ja mititdi ne.

Sellaisia sitoumuksia, joista jo on annettu
velkakirja, ei jirjestelmilain 26 §:n mukaan saa
liittdd arvo-osuusjirjestelméidn. Jarjestelmassd
voidaan siten laskea lilkkeeseen vain uusia
vieraan pddoman ehtoisia sitoumuksia. Kun
vanhoja joukkolainoja ei saa siirtdd arvo-
osuusjirjestelmiin, ei mydskddn ole ollut tar-
vetta s3dtdd niiden siirtdmisestd osakeyhtidlain
3 a luvun sdinndksid vastaavia menettelysdin-
noksid. Kukaan ei menetd olemassa olevaa

oikeuttaan, jos uusia joukkovelkakirjalainoja ja
muita vieraan pddoman echtoisia sitoumuksia
lasketaan liikkeeseen arvo-osuusjirjestelméassi.

Hankkiessaan vieraan pdfioman ehtoisen ar-
vo-osuuden sijoittaja hyvdksyy sen, ettei si-
toumuksesta anneta oikeuden olemassaoloa tai
sisdltdd koskevaa arvopaperia. Sijoittaja voi
valita, sijoittaako hin arvo-osuusjirjestelméassi
lilkkeeseen laskettuihin joukkolainoihin vai
muihin vieraan pddoman ehtoisiin sijoitusmuo-
toihin, kuten pankkitalletuksiin. Arvopaperit-
tomuuden hyviksyminen on siten osa sijoitus-
péadtdsta.

Osakasluettelot, liikkeeseenlaskutili ja
ilmaisrekisteripalvelut

Oman ja vieraan piddoman ehtoisten arvo-
osuuksien vilinen ero ilmaissdilytyskysymyk-
sessd ndkyi jo arvopaperikésittelyn kehittimis-
toimikunnan mietinndssd (KM 1986:32). Siind
ehdotettiin arvo-osuuksien hajautettua kisitte-
lyjirjestelméd, jossa arvo-osuuksia olisi voitu
sdilyttdd joko pankkien ja pankkiiriliikkeiden
yllipitdmissd rekistereissd (arvo-osuusvilityk-
sen palvelurekisterit) tai liikkkeeseenlaskijoiden
omissa palvelurekistereissd. Liikkeeseenlaskijan
rekisterin palvelut olisivat olleet arvo-osuuden
omistajalle maksuttomia. Vain arvo-osuusjir-
jestelmédn liittyneet osakeyhtiot olisi velvoitet-
tu pitdmiin omaa palvelurekisterid. Joukkolai-
nojen liikkeeseenlaskijoilla olisi sen sijaan ollut
oikeus muttet velvollisuutta rekisterin pitdmi-
seen. Keskeistd ehdotetussa jirjestelméssé olisi
ollut se, ettd liikkeeseenlaskija olisi itse pitidnyt
osakkeiden omistajista osakasluetteloa. Vie-
raan pidoman ehtoisten arvo-osuuksien liik-
keeseenlaskija olisi sitd vastoin pitdnyt luette-
loa vain siitd, missd eri palvelurekistereissi
lainaosuuksia on siilytyksessd. Liikkeeseenlas-
kijan ilmaisrekisteri sekd osakas- ja lainaosuus-
luettelot olisi kytketty tiiviisti toisiinsa. Voi-
massa olevassa arvo-osuuslainsiidanndssi ti-
mi jirjestely on korvattu osakekeskusrekisterin
ja muiden arvo-osnusrekisterien palvelilla,
mutta oman ja vieraan pifioman ehtoisista
arvo-osuuksista pidettivid luetteloja koskevat
séinndkset poikkeavat merkittivésti toisistaan.

Osakkeiden ja muiden oman piddoman eh-
toisten arvo-osuuksien ilmaissdilytysrekisteri on
jarjestelmilain 4 §&n 1 momentin ja 27 §n no-
jalla samassa keskusrekisterissé, jossa pidetidn
arvo-osuuksien liikkeeseenlaskutilii ja omista-



1994 vp — HE 18 7

jaluetteloita. Ilmaissiilytyspalvelu on vaikeuk-
sitta voitu littd3 rekisterin muihin toimintoi-
hin. Vieraan piddoman ehtoisten arvo-osuuksi-
en liikkeeseenlaskutili voidaan sitd vastoin ava-
ta missd arvo-osuusrekisterissi tahansa. Vali-
tussa rekisterissd on kuitenkin pidettivd myos
luetteloa siitd, kuinka paljon arvo-osuuksia on
eri arvo-osuusrekistereissd. Luettelot ndiden
arvo-osuuksien omistajista pidetidn jokaisessa
arvo-osuusrekisterissé, jossa lainaosuuksia on
kirjattuna. Lainaosuuksien omistajaluettelo ei
ole julkinen, eikd sen sisdlt6d ole sdddetty
ilmottettavaksi edes liikkeeseenlaskijalle.

Jarjestelmdlaissa ei edellytetsi, ettd kaikkia
vieraan pidoman chtoisia arvo-osuuksia pitdisi
voida kisitelld osakekeskusrekisterin jérjestel-
missd. Laki ei mydskddn edellytd, ettd osake-
keskusrekisterin ja pelkkii vieraan p#ioman
ehtoisia arvo-osuuksia sisiltéivin arvo-osuusre-
kisterin valilld tulisi olla tietoliikenneyhteys.
Jos vieraan piddoman ehtoisille arvo-osuuksille
olisi jdrjestettdvd ilmaissdilytysmahdollisuus
osakekeskusrekisterin  arvo-osuusrekisterissd,
saattaisivat arvo-osuuksien liikkkeeseenlaskutili
ja lainaosuustili sijaita eri rekisterissi kuin
ilmaissailytystili. T4lldin menetettiisiin etu, jo-
ka syntyy liikkkeeseenlaskutilin, omistajaluette-
loiden ja ilmaisrekisterin vélisestd tietojérjestel-
mayhteydestd. Erillisyys saattaisi siten lisitd
ilmaispalvelusta johtuvia kustannuksia. Jos lai-
naosuuksia koskevien ilmaispalvelujen kustan-
nukset perittdisiin jatkossakin liikkeeseenlas-
kijoilta, pitdisi liikkkeeseenlaskijoiden kaytin-
nossi maksaa ilmaispalvelutileistdi osakekes-
kusrekisterille ilman, ettd rekisteri yksil6i tilin-
omistajat.

Tlmaisrekisterin vaikutus kilpailuun ja arvopape-
rimarkkinoiden kustannusrakenteeseen

Eduskunta edellytti arvo-osuuslainsiidintdi
koskevaan hallituksen esitykseen (104/1990 vp.)
antamassaan vastauksessa hallitukselta sen seu-
raamista, ettei arvo-osuusrekisterin pitiminen
loukkaa kilpailuneutraliteettia. Eduskunnan
ponsi perustui huoleen siitd, ettd hajautetussa
kirjaamisjarjestelméssd arvo-osuusrekisterin pi-
tdjd voi saada rekisteristd aiheectonta kilpailu-
etua muun liiketoimintansa kannalta. Pankki-
tarkastusvirasto, sittemmin rahoitustarkastus,
on antanut arvo-osuusrekisterin pitdjille kilpai-
luneutraliteettia koskevan ohjeen, jonka mu-

kaan rekisterin pitdjd el saa esimerkiksi asiak-
kaille tarjoamansa palvelun hinnoittelulla lou-
kata kilpailuneutraliteettia.

Osakekeskusrekisterin ja kaupallisten arvo-
osuusrekisterien hinnoittelu on osoittanut edus-
kunnan huolen aiheelliseksi. Etenkin pankkien
pitdmien arvo-osuusrekisterien palvelut ja kau-
pankdyntiin littyvit palvelut on hinnoiteltu
siten, ettd piensijoittajan on kiytinndssi vai-
kea kilpailuttaa rekistereiden pitéjid. Piensijoit-
tajat voidaan sitoa yhteen kaupalliseen arvo-
osuusrekisteriin tekemdlld rekisterin vaihtami-
nen suhteellisesti kalliimmaksi kuin omaisuu-
den sdilyttiminen ja kaupankdynti pankin yl-
lapitdimin rekisterin sisdlld tai pankin kanssa
samaan konserniin kuuluvien yhteisjen piiris-
sd. Osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisteris-
si arvo-osuusomaisuuden aktiivinen hoitami-
nen, kuten osakkeeseen liittyvien merkintdoike-
uksien myynti, on rekisterin pienasiakkaille
kallista ja timin takia harvinaista. Kaupallis-
ten rekisterien hinnoittelun takia osakekeskus-
rekisterin asiakkaiden on my®s kallista kdyttad
kaupallisten rekisterien palveluja.

Arvo-osuusrekisteripalvelujen hinnoittelulla
saattaa olla kilpailun kannalta kielteisid vaiku-
tuksia. Se, ettdi osakekeskusrekisterin asiak-
kaina olevien piensijoittajien on edullisempaa
pysyd passiivisina kuin hoitaa omaisuuttaan
aktiivisesti, saattaa vihentdi arvopaperimark-
kinoiden likviditeettid. Tekniselld omistus- ja
muiden oikeuksien kirjaamisjirjestelmilld ei
saisi olla likviditeettid vihentdvdd vaikutusta.

Osakekeskusrekisteri perii ilmaispalveluista
johtuvat kustannukset omakustannusperiaat-
teen mukaisesti liikkeeseenlaskijoilta. Osake-
keskusrekisteri on hinnoitellut vuosipalkkionsa
ilmaisrekisterin hoitamisesta sen mukaan, kuin-
ka monta liikkeeseenlaskijan arvo-osuuksia si-
sdltivad tilid rekisterissd on. Liikkeeseenlaskija
joutuu lisdksi suorittamaan osakekeskusrekiste-
rille tilikohtaisen maksun ilmaisrekisteriasiak-
kaiden tiliotteista, mahdollisista emissioista se-
kd arvo-osuuden tuotonmaksuun liittyvistd pal-
veluista.

Liikkeeseenlaskijat eivit joudu maksamaan
kaupallisten rekisterien asiakkaista vastaavia
maksuja kuin osakekeskusrekisterin asiakkais-
ta. Kun ilmaispalveluja kiyttavit todenndkoi-
simmin piensijoittajat, saattaa ilmaisrekisteri-
mahdollisuus vaikuttaa sithen, miten liikkkee-
seenlaskijat suhtautuvat piensijoittajiin.

Velkakirjoihin ei liity samanlaisia omistus- ja
hallinnointioikeuksia kuin osakkeisiin. Joukko-
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lainoihin sijoittamisen peruste ja tarkoitus on
siten sijoituksesta saatava kokonaistuotto, joka
muodostuu sijoituksen tuoton ja sen sijoittajal-
le aiheuttamien kustannusten erotuksesta.
Joukkolainoissa liikkeeseenlaskijalle aiheutuu
korkokustannuksen lisdksi kustannuksia tuo-
ton maksamisesta sijoittajalle. Vieraan pii-
oman ehtoisten sitoumusten liikkeeseenlaskija
voi ennakoida liikkeeseenlaskun aiheuttamat
rahoituskustannukset huomattavasti tarkem-
min kuin oman pddoman chtoisten arvopape-
rien liikkeeseenlaskija. Ilmaissdilytyksestd joh-
tuvat maksut olisivat joukkovelkakirjalainan
liikkkeeseenlaskijalle lisdkustannus, joka saattai-
si vaikuttaa sijoitukselle maksettavaan koko-
naistuottoon. Néiin ilmaisrekisterissd arvo-
osuuksiaan siilyttivit sijoittajat saisivat sijoi-
tukselleen suhteellisesti parempaa tuottoa kuin
ne sijoittajat, jotka joutuvat maksamaan arvo-
osuuksien omistamisesta.

Valtio on keskeinen liikkeeseenlaskija jouk-
kovelkakirjamarkkinoilla. Jos ilmaissiilytysvel-
vollisuus sdilytettiisiin jirjestelmélain voimassa
olevan 10 §&n mukaisena, joutuisi valtio mak-
samaan sdilytyksestd aiheutuvat kustannukset
ilmaisrekisterin pitdjille. Valtio tulisi olemaan
ilmaispalveluja tarjoavan rekisterin merkittdvin
asiakas. Valtiolla itselliin on kuitenkin lain
7 §n mukaan oikeus pitd4d omaa arvo-osuusre-
kisterid, jossa voidaan tarvittaessa tarjota il-
maissdilytyspalveluja. Osaksi timidn mahdolli-
suuden takia voidaan ilmaissdilytysvelvollisuus
poistaa joukkolainojen liikkeeseeniaskijoilta,
eikd silti ole edelleenkién tarpeen sdidtidd rekis-
teripalvelujen hinnoittelusta.

Jdrjestelmien erillisyyden ongelma

Joukkolainojen  liikkeeseenlaskua  arvo-
osuusjirjestelmissd vaikeuttaa ilmaissdilytys-
velvollisuuden toteuttaminen Helsingin Raha-
markkinakeskus Oy keskitetyssd kirjaamis-
jarjestelméssd. Keskuksella ei ole ilmaissdilytys-
velvollisuutta tai sopimuspakkoa. Jirjestelma-
lain 10 §:n perusteella ilmaisrekisterinpitiji on
Suomen Osakekeskusrekisteri  Osuuskunta.
Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n tietojér-
jestelmd perustuu siihen, ettid jirjestelmissg
liikkeeseen laskettavat arvo-osuudet pysyvit
jarjestelmin sisdlld. Niitd arvo-osuuksia ei
voida kasitelld osakekeskusrekisterin jérjestel-

missd. Pankit toimivat arvo-osuusrekisterin
pitdjind sekd Suwomen Osakekeskusrekisteri
Osuuskunnan tietoteknisessd ympéristossi ettd
Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n ympéris-
tossd. Pankkien sisdlld ei kuitenkaan ole tieto-
teknistd yhteyttd jarjestelmien valilla.

Osakekeskusrekisterid hoitavan osuuskun-
nan julkisoikeudellisesta asemasta ja tehtdvisti
on sdddetty jirjestelmilaissa. Osakekeskusre-
kisterin asema eroaa siten toimiluvan saaneiden
arvo-osuusrekisterien asemasta, jota ei ole sa-
malla tavalla laissa turvattu ja sddnnelty. Ta-
min vuoksi Helsingin Rahamarkkinakeskus
Oy:lle ei my6skddn voida asettaa samanlaisia
lakisddteisid velvollisuuksia kuin Suomen Osa-
kekeskusrekisteri Osuuskunnalle. Tdméi koskee
myds velvollisuutta tarjota maksuttomia palve-
luja. Jos ilmaissdilytysvelvollisuus pysytettiisiin
voimassa olevan lain mukaisena, merkitsisi
timi kdytdnnossd ilmeisesti sité, ettd osakekes-
kusrekisteri joutuisi avaamaan arvo-osuusrekis-
terin Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n jar-
jestelmissd. Tdstd aiheutuvat lisdkustannukset
perittdisiin niiltd, jotka laskevat arvo-osuuksia
likkkeeseen Helsingin Rahamarkkinakeskus
Oy:n arvo-osuusymparistdssi.

Téalld hetkelld Helsingin Rahamarkkinakes-
kus Oy:n jirjestelmissd liikkeeseen lasketuille
sijoitustodistuksille ei ole jarjestetty ilmaissiily-
tystd. Menettely on perustunut arvo-osuusyh-
distyksen antamaan jarjestelmilain 26 §:ssi tar-
koitettuun lupaan. Arvo-osuusyhdistys valvoo
arvo-osuusjirjestelmén toimintaa ja hoitaa jir-
jestelmén yhteisid tehtdvid. Yhdistyksen ase-
masta on siddetty jirjestelmilain 3 luvussa.
Lupaehdoissa yhdistys on vaatinut, ettd sijoi-
tustodistusten ja valtion velkasitoumusten eh-
toihin on lLitettavd lausuma siitd, ettd liikkkee-
seen laskettavia arvo-osuuksia voidaan siilyt-
t44 ainoastaan Helsingin Rahamarkkinakeskus
Oy:n tietojirjestelmén avulla ylldpidettivissd
arvo-osuusrekisterissi, Ilmaissdilytystd ei ole
edellytetty, koska sijoitustodistukset ja valtion
velkasitoumukset eivit rahamarkkinoilla to-
dennikoisesti paidy sellaisille sijoittajille, jotka
saattaisivat vaatia ilmaissiilytyksen jirjestdmis-
ti. Tami johtuu ennen kaikkea arvo-osuuksien
suhteellisen suuresta vihimmaisyksikkdkoosta.
Sijoitustodistuksia ja valtion velkasitoumuksia
ei myoskain ole otettu arvopaperimarkkinalain
(495/89) 3 luvun 4 §:n tarkoittamalle porssilis-
talle. Joukkovelkakirjat sen sijaan on usein
otettu Helsingin Arvopaperiporssissid pdrssilis-
talle.
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4. Esityksen tavoitteet

Valtiovarainministerio asetti 6.8.1991 ty6ryh-
mén, jonka tuli tehdd ehdotuksia toimenpiteik-
si, joilla edistettidisiin pitkien joukkovelkakirja-
lainojen markkinoiden kehitysti. Tamid JVK-
markkinatyéryhmé kiirehti joulukuussa 1991
julkaistussa muistiossaan uusien joukkovelka-
kirjalainojen saamista arvo-osuusjirjestelmin
piiriin. Tydryhma korosti arvo-osuusjirjestel-
min merkitystd joukkolainojen jdlkimarkkinoi-
den toiminnan kannalta.

Iimaissdilytyksen poistaminen vieraan pii-
oman ehtoisilta arvo-osuuksilta on osa toimen-
pidesarjaa, jolla pyritddn poistamaan esteitd
joukkovelkakirjojen  arvo-osuusjirjestelmiin
siirtdmisen tieltd. Joukkovelkakirjamarkkinoi-
den siirtiminen arvo-osuusympéristoon
edesauttaa yhtendisten ja likvidien joukkovel-
kakirjamarkkinoiden kehittdimists.

Julkisen vallan etujen mukaista on pyrkid
estimdidn joukkovelkakirjamarkkinoiden ja-
kautuminen pysyvésti erillisiksi tukku- ja vi-
hittdismarkkinoiksi. Liitettdessd joukkovelka-
kirjoja arvo-osuusjérjestelméin on varmistetta-
va, ettd ratkaisu ei vaaranna yhtenidisten ja
likvidien joukkovelkakirjamarkkinoiden kehit-
timistd. Kdytdnnon syistd on kuitenkin perus-
teltua porrastaa joukkovelkakirjalainojen ja
muiden vieraan pdfoman ehtoisten sitoumus-
ten liittimistd arvo-osuusjirjestelmiidn. Jirjes-
telmissd voitaisiin siten ensimmaiisessd vaihees-
sa laskea liikkkeeseen vain tukkumarkkinoille
tarkoitettuja joukkovelkakirjoja. Joukkolaino-
jen vihittdismarkkinoiden siirtiminen arvo-
osuusjirjestelmiin puolestaan kytkeytyy hank-
keeseen, joka koskee kansallisen arvopaperikes-
kuksen perustamista. Valtioneuvosto korosti
2.12.1993 Eduskunnalle antamassaan pankki-
tukitiedonannossa keskitetyn arvopaperiselvi-
tyksen ja arvopaperikeskuksen merkitystd si-
joittajien luottamuksen lisddmisessd ja tdtd
kautta myos pankeista riippumattoman rahoi-
tuksen edellytysten parantamisessa.

Kansallista arvopaperikeskusta on valmistel-
tu valtiovarainministerién 22.1.1993 asettaman
arvopaperimarkkinoiden seuranta- ja kehitys-
tyoryhmin aloitteesta. Tydryhmin tehtdvini
on yhteensovittaa viranomaisten nikemyksid ja
toimenpiteitd arvopaperimarkkinoiden kehitti-
miseksi, erityisesti silmilld pitden arvo-osuus-
jirjestelmén ja velkakirjamarkkinoiden toimin-
taa ja valvontaa. Ty6ryhmén on myds tehtivi
aloitteita ja ehdotuksia sellaisiksi lainsdfididn-

2 340217K

nollisiksi, hallinnollisiksi ja muiksi toimenpi-
teiksi, joita arvopaperimarkkinoiden kehittdmi-
nen edellyttdad. Kansallinen arvopaperikeskus
vastaisi tyoryhmin kannanoton mukaan osa-
ke-, rahamarkkina- ja joukkolainaselvityksesti.
Keskuksen perustaminen mahdollistaisi myds
joukkovelkakirjojen védhittdismarkkinoiden siir-
tdmisen arvo-osuusjdrjestelmddn. Vihittais-
markkinoiden liittiminen arvo-osuusjirjestel-
miidn puolestaan saattaa keventdi valtion lai-
nanoton kustannusrakennetta.

Valtion markkapohjaisen lainanoton kasvat-
tamisen kannalta on tirkedi, etti valtio voi
laskea joukkolainoja hikkeeseen arvo-osuusjir-
jestelméissd. Nopeimmin timi voi tapahtua
Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n arvo-
osuusympéristdssé.

5. Keinot

Jarjestelmilain 10 &n mukaista ilmaissiily-
tysvelvollisuutta ehdotetaan rajattavaksi siten,
ettd se koskisi vain lain 4§n 1 momentissa
tarkoitettuja oman pddoman ehtoisia arvo-
osuuksia. Joukkolainojen tai muiden vieraan
pddoman ehtoisten arvo-osuuksien liikkeeseen-
laskijoilla ei olisi velvollisuutta jirjestid mak-
suttomia siilytyspalveluja.

6. Esityksen vaikutukset

Kansantalouden vaikeuksien myotd on valtio
joutunut lisidmiin lainanottoaan huomatta-
vasti. Valtion lainasalkusta on vield tdlld het-
kelld suurin osa valuutoissa, mutta kansanta-
louden kannalta olisi suotavaa, etti suhde
muuttuisi markkaluottojen hyviksi. Alijidmaii-
set budjetit pakottanevat valtion jatkossa edel-
leen hankkimaan rahoitusta luottomarkkinoil-
ta, mutta aikaisempaa suurempi osa lainan-
otosta suunnattaneen markkamarkkinoille.
Tukkumarkkinoille tarkoitettujen joukkolaino-
jen liikkkeeseen laskeminen arvo-osuusjirjestel-
missi helpottaa valtion lainanoton siirtimisti
nykyistd enemmin markkapohjaiseksi. Entista
suurempi osa lainanotosta voisi tulevaisuudessa
tapahtua vihittdismarkkinoilta, jossa valtion
joukkovelkakirjat tarjoavat merkittivin vaih-
toehdon pankkitalletuksille. Joukkolainojen vi-
hittdismarkkinoiden kasvattaminen kytkeytyy
rahoitusjirjestelmin pankkikeskeisyyden -vi-
hentdmiseen.
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Joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittiminen
parantaa myos sijoitusrahastojen mahdollisuut-
ta tarjota kotitalouksille sijoitusvaihtoehtoja.
Edelld mainitussa pankkitukitiedonannossaan
valtioneuvosto korosti myds sijoitusrahastojen
toimintaedellytysten parantamisen merkitystd
pankeista riippumattoman rahoituksen edistd-
misessd ja titd kautta mahdollisten tulevien
rahoitusjirjestelmékriisien ehkiisemisessd.
Koska Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy ei
palvele piensijoittajia, esitykselld ei arvioida
olevan vaikutusta piensijoittajan asemaan.

7. Asian valmistelun

Esitys on laadittu virkatydni valtiovarainmi-
nisteritssi. Valmistelussa on yhteistydtd ollut
oikeusministerion, kauppa- ja teollisuusminis-
teribn, Suomen Pankin, rahoitustarkastuksen,
valtiokonttorin sekd arvo-osuusyhdistyksen
kanssa.

Valtiovarainministeri¢ jirjesti 8.2.1994 kuu-

lemistilaisuuden ministeridssd valmistuneesta
ehdotuksesta hallituksen esitykseksi laiksi arvo-
osuusjirjestelméistid annetun lain muuttamises-
ta. Tilaisuuteen osallistuivat edustajat oikeus-
ministeriosti, kauppa- ja teollisuusministerids-
td, Suomen Pankista, rahoitustarkastuksesta,
valtiokonttorista, arvo-osuusyhdistyksestd, Ar-
vopaperivilittdjien Yhdistys ry:std, Helsingin
Arvopaperiporssi  Osuuskunnasta, Helsingin
Rahamarkkinakeskus Oy:std, Kansallis-Osake-
Pankista, Keskuskauppakamarista, Osakesiis-
tdjien Keskusliitto ry:std, Osuuspankkien Kes-
kuspankki Oy:std, Suomen Optiomeklarit
Oy:std, Suomen Optiopdrssi Oy:std, Suomen
Osakekeskusrekisteri Osuuskunnasta, Suomen
Yrittdjiin Keskusliitto ry:std, Suomen Pank-
kiyhdistys ry:std, Sadstopankkien Keskus-Osa-
ke-Pankista sekd Teollisuuden ja Tyonantajain
Keskusliitto ry:std. Taméin lisiksi ehdotuksesta
antoivat kirjallisen lausuntonsa Suomen Va-
kuutusyhtididen Keskusliitto ry ja Postipankki
Oy.

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotuksen perustelut

Laki arvo-osuusjdrjestelmdstd annetun lain
10 $:n muuttamisesta

10 §. Pykiladn ehdotetaan lisdttdviksi rajaus,
jonka mukaan osakekeskusrekisterid hoitavan
osuuskunnan arvo-osuusrekisterissi pidettiisiin
likkkeeseenlaskijoiden kustannuksella arvo-
osuuksien omistajien nimissd arvo-osuustilejd
vain lain 4§n 1 momentissa tarkoitetuista
arvo-osuuksista. Niistd arvo-osuuksista on
osakas- ja muut vastaavat luettelot pidettdvd
osakekeskusrekisterissd. Itmaissdilytys  olisi
edelleen jérjestettivd arvopaperimarkkinalain
(495/89) 1 luvun 2§&n 1 momentin I, 3, ja 4
kohdan mukaan osakkeille tai muille osuuksille
yhteisén omaan pddomaan tai niihin liittyville
osinko-, korko- ja merkintioikeuksille, oman ja
vieraan paioman ehtoisten arvo-osuuksien yh-
distelmille, kuten optio- ja vaihtovelkakirja-
lainoille, sekd sijoitusrahasto-osuuksille.

Imaissdilytystd et endd olisi jarjestettivi
vieraan pidioman ehtoisille arvo-osuuksille, ku-
ten joukkovelkakirjalainoille.

Saannos koskisi edelleen otsikkonsa mukai-
sesti vain rekisteripalvelujen hinnoittelua. S4in-
nds ei rajaisi lain 7 §n 2 momentissa tarkoitet-
tua osakekeskusrekisterin velvollisuutta pit4d
arvo-osuusrekisterid eikd 22§n 1 momentin
ensimmdiisen kohdan mukaista rekisterinpito-
tehtdvdd. Osakekeskusrekisterin arvo-osuusre-
kisterissd voisi siten edelleen olla sekd oman
ettd vieraan piddoman echtoisia arvo-osuuksia.
Muutos ei vaikuttaisi osakekeskusrekisterid
hoitavalle osuuskunnalle asetettuun velvolli-
suuteen avata arvo-osuustili jokaiselle rekiste-
rin asiakkaaksi pyrkiville arvo-osuuden omis-
tajalle, jonka arvo-osuuksista on jirjestelma-
lain 4 §n 1 momentin mukaan pidettivd omis-
taja- tai muita vastaavia luetteloja osakekes-
kusrekisterissa.

Vain velvollisuus ilmaissdilytyksen jdrjestd-
miseen poistuisi. Arvo-osuusrekisterinpitiji
voisi edelleen halutessaan tarjota palveluja il-
maiseksi. Valtiolla, joka on keskeinen liikkee-
seenlaskija joukkovelkakirjamarkkinoilla, on
oikeus pitdd arvo-osuusrekisterii ja tarjota
tarvittaessa ilmaissdilytyspalveluja tdssd rekis-
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terissd. Tadmin takia ei edelleenkidin ole tar-
peellista sdftdd erikseen arvo-osuusrekisterien
hinnoittelusta.

2. Sddtimisjérjestys

Ehdotettu muutos ei vaikuta voimassa ole-
viin oikeussuhteisiin. Silld, ettd uusien joukko-
velkakirjojen liikkeeseenlaskijoilta poistetaan
velvollisuus jirjestdd ilmaissdilytys, ei puututa
velkojien asemaan. Muutos ei siten Joukkaa
hallitusmuodon 6 §:ssd sidddettyd omaisuuden
suojaa tai muita perusoikeuksia, eikd sitd ole

kisiteltdvd valtiopdivdjirjestyksen 67 §n mu-
kaisessa jirjestyksessi.

3. Voimaantulo

Valtion lainanottotarpeiden vuoksi ehdote-
taan, ettd lakimuutos tulee voimaan mahdolli-
simman pian sen jdlkeen kun se on hyviksytty
ja vahvistettu.

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnalle hyviksyttiaviksi seuraava lakiehdotus:

Laki

arvo-osuusjiirjestelméstd annetun lain 10 §:n muuttamisesta

Eduskunnan p#itdoksen mukaisesti

muutetagn arvo-osuusjirjestelméstd 17 pdivini toukokuuta 1991 annetun lain (826/91) 10§,

seuraavasti:

10 §

Osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisterissid
pidetddn 4 §n 1 momentissa tarkoitettujen ar-
vo-osuuksien omistajien nimissi arvo-osuusti-
lejd, joista aibeutuvista kustannuksista vastaa-
vat arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijat. Osake-
keskusrekisterid hoitava osuuskunta saa kui-
tenkin perid tilin haltijalta korvauksen sellai-
sesta kirjaamisesta ja tili-ilmoituksesta, joka

Helsingissd 11 pdivind maaliskuuta 1994

johtuu arvo-osuuden siirtimisesti toisessa ar-
vo-osuusrekisterissd pidettdville tilille, arvo-
osuuden panttauksesta, luovutusrajoituksesta
tai arvo-osuustileisti annetun lain 5 §:ssd tar-
koitetusta toimenpiteests.

Tdm4i laki tulee voimaan
kuuta 199 .

piivani

Tasavallan Presidentti
MARTTI AHTISAARI

Ministeri Ilkka Kanerva



12 1994 vp — HE 18

Liite

Laki

arvo-osuusjiirjestelmiistii annetun lain 10 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péidtoksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuusjirjestelméstd 17 pdivind toukokuuta 1991 annetun lain (826/91) 10§,

seuraavasti:

Voimassa oleva laki

10 §
Osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisterissi
pidetddn arvo-osuuksien omistajien nimissé ar-
vo-osuustilejd, joista aiheutuvista kustannuksis-
ta vastaavat arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijat.
Osakekeskusrekisterid hoitava osuuskunta saa
kuitenkin perid tilin haltijalta korvauksen sel-
laisesta kirjaamisesta ja tili-ilmoituksesta, joka
johtuu arvo-osuuden siirtimisestd toisessa ar-
vo-osuusrekisterissd pidettiville tilille, arvo-
osuuden panttauksesta, luovutusrajoituksesta
tai arvo-osuustileistd annetun lain 5 §:ssd tar-

koitetusta toimenpiteesti.

Ehdotus

10§
Osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisterissd
pidetddn 4 §:n 1 momentissa tarkoitettujen ar-
vo-osuuksien omistajien nimissd arvo-osuusti-
lejd, joista aiheutuvista kustannuksista vastaa-
vat arvo-osuuksien liikkkeeseenlaskijat. Osake-
keskusrekisterid hoitava osuuskunta saa kui-
tenkin perid tilin haltijalta korvauksen sellai-
sesta kirjaamisesta ja tili-itmoituksesta, joka
johtuu arvo-osuuden siirtimisestd toisessa ar-
vo-osuusrekisterissd pidettdville tilille, arvo-
osuuden panttauksesta, luovutusrajoituksesta
tai arvo-osuustileisti annetun lain 5 §:ssd tar-

koitetusta toimenpiteesti.

Téimd laki tulee voimaan
kuuta 199 .

pdivind



