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

ESITYKSEN PÄÄASIALLINEN SISÄLTÖ 

Esitys koskee arvo-osuusjärjestelmästä anne­
tun lain (826/91) 10 §:n muuttamista. Säännök­
sessä määritellään velvollisuus järjestää arvo­
osuuksien liikkeeseenlaskijoiden kustannuksella 
kaikille arvo-osuuksi1le maksuton säilytys osa­
kekeskusrekisteriä hoitavan osuuskunnan arvo­
osuusrekisterissä. 

Esityksessä velvollisuutta ehdotetaan rajatta­
vaksi siten, että se koskisi jatkossa vain oman 
pääoman ehtoisia ja niihin liittyviä arvo-osuuk­
sia. Vieraan pääoman ehtoisille arvo-osuuksille, 
kuten joukkovelkakirjoille, ei enää olisi velvol­
lisuutta järjestää maksutonta säilytystä osake­
keskusrekisteriä hoitavan osuuskunnan arvo­
osuusrekisterissä. 

34Q217K 

Kaupankäynnin, kauppojen selvityksen ja 
maksujen sekä arvopaperien säilytyksen tehok­
kuus ja nopeus ovat joukkovelkakirjojen jälki­
markkinoiden kannalta ratkaisevia tekijöitä. 
Parhaiten nämä vaatimukset voidaan täyttää 
arvo-osuusjärjestelmässä. Esityksellä pyritään 
helpottamaan joukkovelkakirjojen ja muiden 
vieraan pääoman ehtoisten arvo-osuuksien liik­
keeseenlaskua arvo-osuusmuodossa. Toteutues­
saan lainmuutos edistäisi edellytyksiä valtion 
markkapohjaiseen lainanottoon. 

Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan mahdol­
lisimman pian sen jälkeen kun se on hyväksytty 
ja vahvistettu. 
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YLEISPERUSTELUT 

1. Voimassa oleva lainsäädäntö 

Arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain, jäl­
jempänä järjestelmälaki (826/91), 7 §:n 2 mo­
mentissa veivoitetaan osakekeskusrekisteriä 
hoitava osuuskunta pitämään arvo-osuusrekis­
teriä. Lain 10 § sääntelee tämän rekisterin 
aiheuttamia kustannuksia. Säännöksen mu­
kaan rekisterissä pidetään arvo-osuuksien 
omistajien nimissä arvo-osuustilejä, joista ai­
heutuvista kustannuksista vastaavat arvo­
osuuksien liikkeeseenlaskijat. 

Järjestelmälain 10 §:ssä säädetty niin sanottu 
ilmaissäilytysvelvollisuus sisältää kaksi keskeis­
tä näkökohtaa. Yhtäältä säännöksessä määri­
tellään sijoittajan oikeus saada veloituksetta 
palveluja osakekeskusrekisterin arvo-osuusre­
kisteristä. Toisaalta säännös velvoittaa liikkee­
seenlaskijat vastaamaan näiden palvelujen ai­
heuttamista kustannuksista. Tästä periaatteesta 
on säännöksen toisessa virkkeessä kuitenkin 
määritelty tiettyjä poikkeuksia. Osakekeskusre­
kisteri voi periä sijoittajalta korvauksen sellai­
sesta kirjauksesta ja tili-ilmoituksesta, joka 
johtuu arvo-osuuden siirtämisestä toiseen arvo­
osuusrekisteriin, arvo-osuuden panttauksesta, 
luovutusrajoituksesta tai arvo-osuustileistä an­
netun lain (827 /91) 5 §:ssä tarkoitetuista val­
tuuksista ja tilinkäyttöoikeuksista. 

Vain osakekeskusrekisteriä hoitavalla osuus­
kunnalla on velvollisuus tarjota ilmaispalveluja. 
Valtiolla, Suomen Pankilla ja rekisterin pitämi­
seen toimiluvan saaneelia yhteisöllä on järjes­
telmälain 7 §:n mukaan oikeus, mutta ei velvol­
lisuutta pitää arvo-osuusrekisteriä. Nämä rekis­
terinpitäjät eivät myöskään ole velvollisia an­
tamaan rekisteripalveluja ilmaiseksi. Palvelujen 
hinnoittelu on vapaata, joten myös muu rekis­
terinpitäjä kuin osakekeskusrekisteriä hoitava 
osuuskunta voi halutessaan järjestää asiakkail­
leen arvo-osuuksien ilmaissäilytyksen. 

Arvo-osuusjärjestelmässä, johon liitetyistä 
arvopapereista ei anneta oikeuden olemassa­
oloa ja sisältöä koskevaa arvopaperia, ei sijoit­
tajalla enää ole mahdollisuutta pitää arvopape­
reita hallussaan ja huolehtia niistä itse. Ilmais­
säilytyksellä onkin haluttu korvata tämän oi­
keuden menetys arvo-osuusjärjestelmässä. 
Pörssiosakkeiden omistajien kannalta oikeutta 
veloituksettomaan säilytykseen ja tiettyihin sii­
hen liittyviin ilmaispalveluihin, kuten osingon 
vastaanottamiseen ja vuotuiseen tiliotteeseen, 

on perusteltu vielä sillä, että osakkeet on 
järjestelmälain 25 §:n mukaan pakko liittää 
arvo-osuusjärjestelmään. 

Sijoittajalle ilmaisten rekisteripalvelujen on 
tarkoitus vastata arvopaperien passiivista säi­
lyttämistä. Siksi maksuttomuus koskee vain 
osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisterin pe­
ruspalveluja. Rekisteri saa järjestelmälain 
10 §:n mukaan periä maksun sellaisista palve­
luista, jotka liittyvät kaupankäyntiin arvo­
osuuksilla. Rekisteri voi lisäksi määrätä mak­
sullisiksi myös muita erityisiä palveluita. 

Järjestelmälain 10 §:ssä ei ole eroteltu eri 
arvo-osuuslajeja toisistaan. Ilmaissäilytysmah­
dollisuus koskee sen vuoksi sekä oman että 
vieraan pääoman ehtoisia arvo-osuuksia. Osa­
kekeskusrekisterin tulee siten järjestää ilmais­
säilytys sekä osakkeille että joukkovelkakirjoil­
le. 

Osakekeskusrekisteriä hoitaa Suomen Osa­
kekeskusrekisteri Osuuskunta. Valtiovarainmi­
nisteriö on järjestelmälain 19 §:n 1 momentin 
nojalla vahvistanut osuuskunnan ohjesäännön, 
jossa arvo-osuudella tarkoitetaan osaketta ja 
muuta osuutta yhteisön omaan pääomaan ja 
siihen liittyvää merkintäoikeutta sekä sijoitus­
rahasto-osuutta. Vahvistetun ohjesäännön mu­
kaan osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisteri 
ei voi valita asiakkaitaan. Sopimuspakosta ei 
ole laissa nimenomaisesti säädetty, mutta arvo­
osuuslainsäädännön ja erityisesti järjestelmä­
lain 7 §:n 2 momentin tarkoituksen mukaista 
on, ettei osakekeskusrekisteri voi kieltäytyä 
avaamasta tavallista arvo-osuustiliä niille arvo­
osuusjärjestelmään kuuluville arvo-osuuksille, 
joista järjestelmälain 4 §:n 1 momentin mukaan 
on pidettävä osakas- ja muut vastaavat luette­
lot osakekeskusrekisterissä. 

2. Käytäntö 

Kirjaamisjärjestelmät 

Suomen arvo-osuusjärjestelmässä on kaksi 
tietojärjestelmäkokonaisuutta. Toisen näistä 
muodostavat Suomen Osakekeskusrekisteri 
Osuuskunta ja sen tietotekniseen ympäristöön 
liitetyt arvo-osuusrekisterit. Toiseen kokonai­
suuteen kuuluvat Helsingin Rahamarkkinakes­
kus Oy ja sen tietoteknisessä ympäristössä 
toimivat arvo-osuusrekisterit. Näiden järjestel-
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mien välillä ei ole toimivaa tietoliikenneyhteyt­
tä. 

Valtiovarainministeriö on myöntänyt järjes­
telmälain 8 §:n mukaisen toimiluvan 12 arvo­
osuusrekisterin pitäjälle. Toimiluvat on myön­
netty tietojärjestelmäkohtaisesti. Arvo-osuusre­
kisteriä pitävät lisäksi Suomen Pankki, valtio­
konttori ja Suomen Osakekeskusrekisteri 
Osuuskunta, jotka eivät järjestelmälain 7 §:n 1 
momentin mukaan tarvitse toimilupaa. 

Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan 
tietotekninen ympäristö 

Osakekeskusrekisteriä pitää yllä Suomen 
Osakekeskusrekisteri Osuuskunta, jonka jäse­
niä ovat järjestelmälain 19 §:n 1 momentin 
nojalla oman pääoman ehtoisten arvo-osuuksi­
en liikkeeseenlaskijat. Tässä ympäristössä toi­
mii osakekeskusrekisterin oman arvo-osuusre­
kisterin lisäksi kuusi kaupallista arvo-osuusre­
kisteriä. Osa näistä rekistereistä ostaa tekniset 
rekisteripalvelut osakekeskusrekisteriltä, ja osa 
käyttää rekisteritoimintaan omaa tietojärjestel­
määnsä. Kaikki nämä arvo-osuusrekisterin pi­
täjät ovat tietoteknisessä yhteydessä osakekes­
kusrekisteriin omistajaluetteloiden ylläpitämi­
seksi. Lisäksi osakekeskusrekisterin järjestel­
mässä täsmäytetään Helsingin Arvopaperipörs­
sin arvo-osuuksien kauppaselvityksen tapahtu­
mat. Osakekeskusrekisterin järjestelmään on 
toistaiseksi liitetty, ja siinä on laskettu liikkee­
seen vain oman pääoman ehtoisia arvo-osuuk­
sia. 

Suomen Osakekeskusrekisterin tietoteknises­
sä ympäristössä oli vuoden 1993 elokuussa 
noin puoli miljoonaa arvo-osuustiliä. Ympäris­
tössä tehtiin vuoden 1993 ensimmäisen kahdek­
san kuukauden aikana noin 1,5 miljoonaa 
kirjausta. Kirjausten yhteinen arvo samana 
aikana nousi noin 145 miljardiin markkaan. 

Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n 
tietotekninen ympäristö 

Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy on toi­
miluvan saanut arvo-osuusrekisterinpitäjä, ja 
sen pääomistaja on tällä hetkellä Suomen 
Pankki. Keskuksen tarjoamassa tietoteknisessä 
ympäristössä toimii sen itsensä lisäksi 12 arvo­
osuusrekisteriä. Keskus tarjoaa keskitetyn tie­
tojärjestelmän arvo-osuuksien liikkeeseenlas-

kulle, arvo-osuusrekisterin pitämiselle sekä 
kauppojen selvittämiselle. Helsingin Raha­
markkinakeskus Oy hoitaa arvo-osuuksien sel­
vityksen ja toimituksen osapuolille. Järjestel­
mässä on toistaiseksi laskettu liikkeeseen vain 
talletuspankkien sijoitustodistuksia ja valtion 
velkasitoumuksia. Näillä lyhytaikaisilla velka­
kirjoilla käydään kauppaa rahamarkkinoilla, ja 
kaupankäyntiin osallistuvat vain ammattimai­
sesti toimivat markkinaosapuolet, kuten talle­
tuspankit, yritykset ja Suomen Pankki. 

Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy on hin­
noitellut sen tietoteknisessä ympäristössä toimi­
ville arvo-osuusrekistereille tarjottavat palvelut 
sen mukaan, kuinka paljon ja millaisia palve­
luja kukin rekisterin pitäjä käyttää. Rekisterin 
pitäjät puolestaan perivät palvelumaksuja asi­
akkailtaan, jotka ovat tyypillisesti suuria yri­
tyksiä ja institutionaalisia sijoittajia. 

Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n tieto­
teknisessä ympäristössä on tällä hetkellä noin 
kymmenentuhatta arvo-osuuksia sisältävää ti­
liä. Yhtiön järjestelmässä tehtiin vuoden 1993 
ensimmäisen kahdeksan kuukauden aikana 
runsaat 50.000 kirjausta. Kirjaustapahtumien 
luokittelut Helsingin Rahamarkkinakeskus 
Oy:n ja Suomen Osakekeskusrekisteri Osuus­
kunnan tietoteknisissä ympäristöissä eivät ole 
täysin vertailukelpoisia. Helsingin Rahamark­
kinakeskus Oy:n ympäristössä kirjausten yhtei­
nen arvo oli vuoden 1993 tammi- ja elokuun 
välisenä aikana lähes kymmenkertainen verrat­
tuna Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskun­
nan ympäristöön. 

Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan 
tietoteknisessä ympäristössä toimivien 
arvo-osuusrekisterien hinnoittelupolitiikka 

Osakekeskusrekisterille säädettiin ilmaissäily­
tysvelvollisuus pitäen silmällä piensijoittajan ja 
kotitalouksien etua. Katsottiin, että osakekes­
kusrekisterin arvo-osuusrekisteri tarjoaisi vaih­
toehdon niille sijoittajille, jotka eivät halua 
käyttää kaupallisten arvo-osuusrekisterien pal­
veluksia. Tämän takia ei pidetty tarpeellisena 
sisällyttää arvo-osuuslainsäädäntöön kaupallis­
ten rekisterien palvelujen hinnoittelua koskevia 
säännöksiä. 

Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan 
pitämä arvo-osuusrekisteri tarjoaa tietyt arvo­
osuuksien omistamiseen liittyvät 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 myöskään veloita sijoittajaa arvo-osuusrekis­
terin sisällä tapahtuvista tilisiirroista eikä siir­
roista rekisterin ja muiden arvo-osuusrekisteri­
en välillä. Osakekeskusrekisteri ei siten ole 
käyttänyt kaikkia järjestelmälain 10 §:n toisen 
virkkeen suomia mahdollisuuksia määrätä 
maksu muista palveluista kuin arvo-osuuksien 
passiivisesta säilytyksestä. 

Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunta ei 
toimi arvopaperinvälittäjänä. Ilmaisrekisterin 
asiakkaan on siten käytettävä pankkien tai 
muiden arvopaperinvälittäjien palveluksia, jos 
hän haluaa julkisilla arvopaperimarkkinoilla 
myydä tilillä olevia arvo-osuuksia. Myyntitoi­
meksiantoon liittyvien valtuutusten ja oikeuk­
sien kirjaaminen osakekeskusrekisterissä ole­
valle arvo-osuustilille on maksullista. 

Yksittäinen asiakas voi käyttää Suomen 
Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan palveluja 
lähettämällä kirjaushakemuksia postitse tai te­
lekopiolähetyksinä. Lisäksi osakekeskusrekiste­
ri antaa asiakkailleen puhelinneuvontaa. Osa­
kekeskusrekisterillä ei kuitenkaan ole talletus­
pankkien verkostoon verrattavaa palveluver­
kostoa. Pankit toimivatkin periaatteessa osake­
keskusrekisterin tiliasiakkaiden asiamiehinä. 
Silloin kun arvopaperi liitetään arvo-osuusjär­
jestelmään, eivät pankit peri asiamiespalveluis­
taan maksuja arvopaperin omistajalta, vaikka 
tämä haluaisi, että arvo-osuuksiksi muunnetut 
arvopaperit talletetaan pankin arvo-osuusrekis­
terin sijasta osakekeskusrekisterin ilmaisrekis­
teriin. Muut asiamiespalvelut on hinnoiteltu 
siten, että ilmaisrekisterin asiakkaalle on kal­
lista käyttää pankkia asiamiehenä osakekeskus­
rekisterissä olevan omaisuutensa hoitamiseen. 
Sen sijaan sellaiset passiiviset suursijoittajat, 
jotka kykenevät vaivattomasti itse huolehti­
maan osakekeskusrekisterin säilytyksen edellyt­
tämistä toimenpiteistä, ovat saattaneet siirtää 
ilmaissäilytykseen arvo-osuuksia, joilla ne eivät 
aio aktiivisesti tehdä kauppaa. 

Kaupallisten arvo-osuusrekisterien pitäjät 
ovat erottaneet palvelumaksujen hinnoittelussa 
oman rekisterinsä sisällä tapahtuvat arvo­
osuuksien tilisiirrot sellaisista siirroista, joissa 
arvo-osuuksia siirretään arvo-osuusrekisteristä 
toiseen. Arvo-osuusrekisterien välisistä siirrois­
ta peritään yleensä suurempi maksu. Tämä 
koskee myös tilanteita, joissa osakekeskusrekis­
terin asiakkaan arvo-osuuksia siirretään esi-

merkiksi kaupan yhteydessä osakekeskusrekis­
teristä kaupalliseen rekisteriin. Kirjausmaksut 
saatetaan lisäksi erotella sen mukaan, onko 
kyseessä tilillepano vai tililtäotto. Rekisterinpi­
täjä voi tarjota sijoittajalle tilillepanokirjaukset 
ilmaiseksi, kun sitä vastoin tililtäotoista peri­
tään maksu. 

Tilisiirrot liittyvät yleensä arvo-osuuksilla 
käytävään kauppaan. Eräät kaupallisten arvo­
osuusrekisterien pitäjät perivät kaupankäyntiin 
liittyvistä rekisteripalveluista lisämaksuja, jos 
asiakas käyttää muun kuin rekisterin pitäjän 
konserniin kuuluvan arvopaperinvälittäjän pal­
veluja. Lisäksi kaupallisten rekisterien pitäjät 
antavat sijoittajien säännönmukaisesti säilyttää 
rekisterissään ilmaiseksi niitä arvo-osuuksia, 
jotka rekisterin pitäjänä oleva tai sen konser­
niin kuuluva yhteisö on laskenut liikkeeseen. 

3. Nykytilan arviointi 

Ilmaissäilytyksen perusteet osakkeiden kannalta 

Ilmaissäilytyksen perusteet kytkeytyvät kiin­
teästi osakkeisiin ja niihin oikeuttaviin arvopa­
pereihin. Osakekirjan haltijan asema muuttuu 
huomattavasti, kun osakeyhtiö päättää liittää 
osakkeensa arvo-osuusjärjestelmään. Tietyn 
määräajan kuluttua päätöksen jälkeen osake­
kirja menettää arvopaperiominaisuutensa. Tä­
män jälkeen osakekirjan hallinta oikeuttaa 
enää vain oikeuden kirjaamiseen arvo-osuusti­
lille. 

Muutoksen merkittävyyden takia päätös ar­
vo-osuusjärjestelmään liittymisestä on osakeyh­
tiössä tehtävä yhtiökokouksessa, ja päätöksen 
tekemisessä on noudatettava yhtiöjärjestyksen 
muuttamista koskevaa menettelyä. Päätökseen 
tarvitaan osakeyhtiölain (734/78) 9 luvun sään­
nösten mukaan vähintään kahden kolmasosan 
määräenemmistö kokouksessa annetuista ää­
nistä ja edustetuista osakkeista. Arvo-osuusjär­
jestelmään liittäminen koskee myös niiden 
osakkaiden osakkeita, jotka ovat jääneet ää­
nestyksessä vähemmistöön tai jotka eivät ole 
osallistuneet kokoukseen tai äänestykseen ol­
lenkaan. Yhtiön kannalta on tärkeää, että 
siirtyminen arvo-osuusjärjestelmään voi tapah­
tua nopeasti ja kitkattomasti. Sen varmistami­
seksi, että mahdollisimman moni osakkeen­
omistaja luopuu osakekirjojen hallinnasta mah­
dollisimman pian yhtiökokouksen päätöksen 
jälkeen, on osakeyhtiölain arvo-osuusjärjestel-
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mää koskevaan 3 a lukuun (832/91) sisällytetty 
menettelysäännöstö, joka ohjaa osakkeenomis­
tajaa kirjaamaan omistuksensa arvo-osuuksik­
si. 

Pörssiyhtiöiden osakkeet on järjestelmälain 
25 §:n 1 momentin mukaan liitettävä arvo­
osuusjärjestelmään asetuksella säädettävään 
ajankohtaan mennessä. Tätä lainsäätäjän aset­
tamaa velvoitetta korostaa lain 32 §:n säännös, 
jonka mukaan yhtiö voidaan sakon uhalla 
pakottaa tekemään päätös liittymisestä. Arvo­
osuusjärjestelmään liittymisen määräpäivää 
koskevaa asetusta ei vielä ole annettu. 

Osakkeiden muuttaminen arvo-osuuksiksi 
merkitsee aina arvopaperiin sidotun oikeuden 
ilmenemismuodon muuttumista. Sijoittaja, joka 
on itse huolehtinut osakekirjoistaan, menettää 
tämän mahdollisuuden arvo-osuusjärjestelmäs­
sä. Pörssiyhtiöiden osakkeenomistajien kannal­
ta muutosta korostaa se, että arvo-osuusjärjes­
telmään liittyminen on lopulta pakollista. Tätä 
taustaa vasten tarkasteltuna ilmaissäilytysmah­
dollisuuden järjestäminen on korvaus sijoitta­
jalle menetetystä mahdollisuudesta huolehtia 
itse osakekirjoista ja osakkeisiin oikeuttavista 
arvopapereista ilman kuluja. 

Osakkeiden ja velkasitoumusten väliset erot 
arvo-osuusjärjestelmässä 

Velkakirja on oikeudelliselta luonteeltaan 
kirjallinen saamistodiste. Se osoittaa vain saa­
misoikeuden, joka vanhenee vanhentumisase­
tuksen (9 .11.1868/32) 1 §:n nojalla kymmenessä 
vuodessa velan syntymisestä, jollei vanhenemis­
ta sitä ennen katkaista. 

Ne vieraan pääoman ehtoiset sitoumukset, 
joita lasketaan liikkeeseen ja joilla käydään 
kauppaa rahoitusmarkkinoilla, erääntyvät tie­
tyn laina-ajan kuluttua. Joukkovelkakirjojen 
laina-ajat ovat tavallisimmillaan 3 - 10 vuot­
ta. Laina-ajan jälkeen liikkeeseenlaskija lunas­
taa joukkovelkakirjat takaisin ja mitätöi ne. 

Sellaisia sitoumuksia, joista jo on annettu 
velkakirja, ei järjestelmälain 26 §:n mukaan saa 
liittää arvo-osuusjärjestelmään. Järjestelmässä 
voidaan siten laskea liikkeeseen vain uusia 
vieraan pääoman ehtoisia sitoumuksia. Kun 
vanhoja joukkolainoja ei saa siirtää arvo­
osuusjärjestelmään, ei myöskään ole ollut tar­
vetta säätää niiden siirtämisestä osakeyhtiölain 
3 a luvun säännöksiä vastaavia menettelysään­
nöksiä. Kukaan ei menetä olemassa olevaa 

oikeuttaan, jos uusia joukkovelkakirjalainoja ja 
muita vieraan pääoman ehtoisia sitoumuksia 
lasketaan liikkeeseen arvo-osuusjärjestelmässä. 

Hankkiessaan vieraan pääoman ehtoisen ar­
vo-osuuden sijoittaja hyväksyy sen, ettei si­
toumuksesta anneta oikeuden olemassaoloa tai 
sisältöä koskevaa arvopaperia. Sijoittaja voi 
valita, sijoittaako hän arvo-osuusjärjestelmässä 
liikkeeseen laskettuihin joukkolainoihin vai 
muihin vieraan pääoman ehtoisiin sijoitusmuo­
toihin, kuten pankkitalletuksiin. Arvopaperit­
tomuuden hyväksyminen on siten osa sijoitus­
päätöstä. 

Osakasluettelot, liikkeeseenlaskutili ja 
ilmaisrekisteripalvelut 

Oman ja vieraan pääoman ehtoisten arvo­
osuuksien välinen ero ilmaissäilytyskysymyk­
sessä näkyi jo arvopaperikäsittelyn kehittämis­
toimikunnan mietinnössä (KM 1986:32). Siinä 
ehdotettiin arvo-osuuksien hajautettua käsitte­
lyjärjestelmää, jossa arvo-osuuksia olisi voitu 
säilyttää joko pankkien ja pankkiiriliikkeiden 
ylläpitämissä rekistereissä (arvo-osuusvälityk­
sen palvelurekisterit) tai liikkeeseenlaskijoiden 
omissa palvelurekistereissä. Liikkeeseenlaskijan 
rekisterin palvelut olisivat olleet arvo-osuuden 
omistajalle maksuttomia. Vain arvo-osuusjär­
jestelmään liittyneet osakeyhtiöt olisi velvoitet­
tu pitämään omaa palvelurekisteriä. Joukkolai­
nojen liikkeeseenlaskijoilla olisi sen sijaan ollut 
oikeus muttei velvollisuutta rekisterin pitämi­
seen. Keskeistä ehdotetussa järjestelmässä olisi 
ollut se, että liikkeeseenlaskija olisi itse pitänyt 
osakkeiden omistajista osakasluetteloa. Vie­
raan pääoman ehtoisten arvo-osuuksien liik­
keeseenlaskija olisi sitä vastoin pitänyt luette­
loa vain siitä, missä eri palvelurekistereissä 
lainaosuuksia on säilytykses~ä. Liikkeeseenlas­
kijan ilmaisrekisteri sekä osakas- ja lainaosuus­
luettelot olisi kytketty tiiviisti toisiinsa. Voi­
massa olevassa arvo-osuuslainsäädännössä tä­
mä järjestely on korvattu osakekeskusrekisterin 
ja muiden arvo-osuusrekisterien palveluilla, 
mutta oman ja vieraan pääoman ehtoisista 
arvo-osuuksista pidettäviä luetteloja koskevat 
säännökset poikkeavat merkittävästi toisistaan. 

Osakkeiden ja muiden oman pääoman eh­
toisten arvo-osuuksien ilmaissäilytysrekisteri on 
järjestelmälain 4 §:n 1 momentin ja 27 §:n no­
jalla samassa keskusrekisterissä, jossa pidetään 
arvo-osuuksien liikkeeseenlaskutiliä ja omista-
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jaluetteloita. Ilmaissäilytyspalvelu on vaikeuk­
sitta voitu liittää rekisterin muihin toimintoi­
hin. Vieraan pääoman ehtoisten arvo-osuuksi­
en liikkeeseenlaskutili voidaan sitä vastoin ava­
ta missä arvo-osuusrekisterissä tahansa. Vali­
tussa rekisterissä on kuitenkin pidettävä myös 
luetteloa siitä, kuinka paljon arvo-osuuksia on 
eri arvo-osuusrekistereissä. Luettelot näiden 
arvo-osuuksien omistajista pidetään jokaisessa 
arvo-osuusrekisterissä, jossa lainaosuuksia on 
kirjattuna. Lainaosuuksien omistajaluettelo ei 
ole julkinen, eikä sen sisältöä ole säädetty 
ilmoitettavaksi edes liikkeeseenlaskijalle. 

Järjestelmälaissa ei edellytetä, että kaikkia 
vieraan pääoman ehtoisia arvo-osuuksia pitäisi 
voida käsitellä osakekeskusrekisterin järjestel­
mässä. Laki ei myöskään edellytä, että osake­
keskusrekisterin ja pelkkiä vieraan pääoman 
ehtoisia arvo-osuuksia sisältävän arvo-osuusre­
kisterin välillä tulisi olla tietoliikenneyhteys. 
Jos vieraan pääoman ehtoisille arvo-osuuksille 
olisi järjestettävä ilmaissäilytysmahdollisuus 
osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisterissä, 
saattaisivat arvo-osuuksien liikkeeseenlaskutili 
ja lainaosuustili sijaita eri rekisterissä kuin 
ilmaissäilytystili. Tällöin menetettäisiin etu, jo­
ka syntyy Iiikkeeseenlaskutilin, omistajaluette­
loiden ja ilmaisrekisterin välisestä tietojärjestel­
mä yhteydestä. Erillisyys saattaisi siten lisätä 
ilmaispalvelusta johtuvia kustannuksia. Jos lai­
naosuuksia koskevien ilmaispalvelujen kustan­
nukset perittäisiin jatkossakin liikkeeseenlas­
kijoilta, pitäisi liikkeeseenlaskijoiden käytän­
nössä maksaa ilmaispalvelutileistä osakekes­
kusrekisterille ilman, että rekisteri yksilöi tilin­
omistajat. 

Ilmaisrekisterin vaikutus kilpailuun ja arvopape­
rimarkkinoiden kustannusrakenteeseen 

Eduskunta edellytti arvo-osuuslainsäädäntöä 
koskevaan hallituksen esitykseen (104/1990 vp.) 
antamassaan vastauksessa hallitukselta sen seu­
raamista, ettei arvo-osuusrekisterin pitäminen 
loukkaa kilpailuneutraliteettia. Eduskunnan 
ponsi perustui huoleen siitä, että hajautetussa 
kirjaamisjärjestelmässä arvo-osuusrekisterin pi­
täjä voi saada rekisteristä aiheetonta kilpailu­
etua muun liiketoimintansa kannalta. Pankki­
tarkastusvirasto, sittemmin rahoitustarkastus, 
on antanut arvo-osuusrekisterin pitäjille kilpai­
luneutraliteettia koskevan ohjeen, jonka mu-

kaan rekisterin pitäjä ei saa esimerkiksi asiak­
kaille tarjoamansa palvelun hinnoittelulla lou­
kata kilpailuneutraliteettia. 

Osakekeskusrekisterin ja kaupallisten arvo­
osuusrekisterien hinnoittelu on osoittanut edus­
kunnan huolen aiheelliseksi. Etenkin pankkien 
pitämien arvo-osuusrekisterien palvelut ja kau­
pankäyntiin liittyvät palvelut on hinnoiteltu 
siten, että piensijoittajan on käytännössä vai­
kea kilpailuttaa rekistereiden pitäjiä. Piensijoit­
tajat voidaan sitoa yhteen kaupalliseen arvo­
osuusrekisteriin tekemällä rekisterin vaihtami­
nen suhteellisesti kalliimmaksi kuin omaisuu­
den säilyttäminen ja kaupankäynti pankin yl­
läpitämän rekisterin sisällä tai pankin kanssa 
samaan konserniin kuuluvien yhteisöjen piiris­
sä. Osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisteris­
sä arvo-osuusomaisuuden aktiivinen hoitami­
nen, kuten osakkeeseen liittyvien merkintäoike­
uksien myynti, on rekisterin pienasiakkaille 
kallista ja tämän takia harvinaista. Kaupallis­
ten rekisterien hinnoittelun takia osakekeskus­
rekisterin asiakkaiden on myös kallista käyttää 
kaupallisten rekisterien palveluja. 

Arvo-osuusrekisteripalvelujen hinnoittelulla 
saattaa olla kilpailun kannalta kielteisiä vaiku­
tuksia. Se, että osakekeskusrekisterin asiak­
kaina olevien piensijoittajien on edullisempaa 
pysyä passiivisina kuin hoitaa omaisuuttaan 
aktiivisesti, saattaa vähentää arvopaperimark­
kinoiden likviditeettiä. Teknisellä omistus- ja 
muiden oikeuksien kirjaamisjärjestelmällä ei 
saisi olla likviditeettiä vähentävää 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
sältävää tiliä rekisterissä on. Liikkeeseenlaskija 
joutuu lisäksi suorittamaan osakekeskusrekiste­
rille tilikohtaisen maksun ilmaisrekisteriasiak­
kaiden tiliotteista, mahdollisista emissioista se­
kä arvo-osuuden tuotonmaksuun liittyvistä pal­
veluista. 

Liikkeeseenlaskijat eivät joudu maksamaan 
kaupallisten rekisterien asiakkaista vastaavia 
maksuja kuin osakekeskusrekisterin asiakkais­
ta. Kun ilmaispalveluja käyttävät todennäköi­
simmin piensijoittajat, saattaa ilmaisrekisteri­
mahdollisuus vaikuttaa siihen, miten liikkee­
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. 
J oukkolainoissa liikkeeseenlaskijalle aiheutuu 
korkokustannuksen lisäksi kustannuksia tuo­
ton maksamisesta sijoittajalle. Vieraan pää­
oman ehtoisten sitoumusten liikkeeseenlaskija 
voi ennakoida liikkeeseenlaskun aiheuttamat 
rahoituskustannukset huomattavasti tarkem­
min kuin oman pääoman ehtoisten arvopape­
rien liikkeeseenlaskija. Ilmaissäilytyksestä joh­
tuvat maksut olisivat joukkovelkakirjalainan 
Iiikkeeseenlaskijalie lisäkustannus, joka saattai­
si vaikuttaa sijoitukselle maksettavaan koko­
naistuottoon. Näin ilmaisrekisterissä arvo­
osuuksiaan säilyttävät sijoittajat saisivat sijoi­
tukselleen suhteellisesti parempaa tuottoa kuin 
ne sijoittajat, jotka joutuvat maksamaan arvo­
osuuksien omistamisesta. 

Valtio on keskeinen liikkeeseenlaskija jouk­
kovelkakirjamarkkinoilla. Jos ilmaissäilytysvel­
vollisuus säilytettäisiin järjestelmälain voimassa 
olevan 10 §:n mukaisena, joutuisi valtio mak­
samaan säilytyksestä aiheutuvat kustannukset 
ilmaisrekisterin pitäjälle. Valtio tulisi olemaan 
ilmaispalveluja tarjoavan rekisterin merkittävin 
asiakas. Valtiolla itsellään on kuitenkin lain 
7 §:n mukaan oikeus pitää omaa arvo-osuusre­
kisteriä, jossa voidaan tarvittaessa tarjota il­
maissäilytyspalveluja. Osaksi tämän mahdolli­
suuden takia voidaan ilmaissäi1ytysvelvollisuus 
poistaa joukkolainojen liikkeeseenlaskijoilta, 
eikä silti ole edelleenkään tarpeen säätää rekis­
teripalvelujen hinnoittelusta. 

Järjestelmien erillisyyden ongelma 

Joukkolainojen liikkeeseenlaskua arvo-
osuusjärjestelmässä vaikeuttaa ilmaissäilytys­
velvollisuuden toteuttaminen Helsingin Raha­
markkinakeskus Oy:n keskitetyssä kirjaamis­
järjestelmässä. Keskuksella ei ole ilmaissäilytys­
velvollisuutta tai sopimuspakkoa. Järjestelmä­
lain 10 §:n perusteella ilmaisrekisterinpitäjä on 
Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunta. 
Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n tietojär­
jestelmä perustuu siihen, että järjestelmässä 
liikkeeseen laskettavat arvo-osuudet pysyvät 
järjestelmän sisällä. Näitä arvo-osuuksia ei 
voida käsitellä osakekeskusrekisterin järjestel-

mässä. Pankit toimivat arvo-osuusrekisterin 
pitäjinä sekä Suomen Osakekeskusrekisteri 
Osuuskunnan tietoteknisessä ympäristössä että 
Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n ympäris­
tössä. Pankkien sisällä ei kuitenkaan ole tieto­
teknistä yhteyttä järjestelmien välillä. 

Osakekeskusrekisteriä hoitavan osuuskun­
nan julkisoikeudellisesta asemasta ja tehtävistä 
on säädetty järjestelmälaissa. Osakekeskusre­
kisterin asema eroaa siten toimiluvan saaneiden 
arvo-osuusrekisterien asemasta, jota ei ole sa­
malla tavalla laissa turvattu ja säännelty. Tä­
män vuoksi Helsingin Rahamarkkinakeskus 
Oy:lle ei myöskään voida asettaa samanlaisia 
lakisääteisiä velvollisuuksia kuin Suomen Osa­
kekeskusrekisteri Osuuskunnalle. Tämä koskee 
myös velvollisuutta tarjota maksuttornia palve­
luja. Jos ilmaissäilytysvelvollisuus pysytettäisiin 
voimassa olevan lain mukaisena, merkitsisi 
tämä käytännössä ilmeisesti sitä, että osakekes­
kusrekisteri joutuisi avaamaan arvo-osuusrekis­
terin Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n jär­
jestelmässä. Tästä aiheutuvat lisäkustannukset 
perittäisiin niiltä, jotka laskevat arvo-osuuksia 
liikkeeseen Helsingin Rahamarkkinakeskus 
Oy:n arvo-osuusympäristössä. 

Tällä hetkellä Helsingin Rahamarkkinakes­
kus Oy:n järjestelmässä liikkeeseen lasketuille 
sijoitustodistuksille ei ole järjestetty ilmaissäi1y­
tystä. Menettely on perustunut arvo-osuusyh­
distyksen antamaan järjestelmälain 26 §:ssä tar­
koitettuun lupaan. Arvo-osuusyhdistys valvoo 
arvo-osuusjärjestelmän toimintaa ja hoitaa jär­
jestelmän yhteisiä tehtäviä. Yhdistyksen ase­
masta on säädetty järjestelmälain 3 luvussa. 
Lupaehdoissa yhdistys on vaatinut, että sijoi­
tustodistusten ja valtion velkasitoumusten eh­
toihin on liitettävä lausuma siitä, että liikkee­
seen laskettavia arvo-osuuksia voidaan säilyt­
tää ainoastaan Helsingin Rahamarkkinakeskus 
Oy:n tietojärjestelmän avulla ylläpidettävässä 
arvo-osuusrekisterissä. Ilmaissäilytystä ei ole 
edellytetty, koska sijoitustodistukset ja valtion 
velkasitoumukset eivät rahamarkkinoilla to­
dennäköisesti päädy sellaisille sijoittajille, jotka 
saattaisivat vaatia ilmaissäilytyksen järjestämis­
tä. Tämä johtuu ennen kaikkea arvo-osuuksien 
suhteellisen suuresta vähimmäisyksikkökoosta. 
Sijoitustodistuksia ja valtion velkasitoumuksia 
ei myöskään ole otettu arvopaperimarkkinalain 
(495/89) 3 luvun 4 §:n tarkoittamalle pörssilis­
talle. Joukkovelkakirjat sen sijaan on usein 
otettu Helsingin Arvopaperipörssissä pörssilis­
talle. 
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4. Esityksen tavoitteet 

Valtiovarainministeriö asetti 6.8.1991 työryh­
män, jonka tuli tehdä ehdotuksia toimenpiteik­
si, joilla edistettäisiin pitkien joukkovelkakirja­
lainojen markkinoiden kehitystä. Tämä NK­
markkinatyöryhmä kiirehti joulukuussa 1991 
julkaistussa muistiossaan uusien joukkovelka­
kirjalainojen saamista arvo-osuusjärjestelmän 
piiriin. Työryhmä korosti arvo-osuusjärjestel­
män merkitystä joukkolainojen jälkimarkkinoi­
den toiminnan kannalta. 

Ilmaissäilytyksen poistaminen vieraan pää­
oman ehtoisilta arvo-osuuksilta on osa toimen­
pidesarjaa, jolla pyritään poistamaan esteitä 
joukkovelkakirjojen arvo-osuusjärjestelmään 
siirtämisen tieltä. J oukkovelkakirjamarkkinoi­
den siirtäminen arvo-osuusympäristöön 
edesauttaa yhtenäisten ja likvidien joukkovel­
kakirjamarkkinoiden kehittämistä. 

Julkisen vallan etujen mukaista on pyrkiä 
estämään joukkovelkakirjamarkkinoiden ja­
kautuminen pysyvästi erillisiksi tukku- ja vä­
hittäismarkkinoiksi. Liitettäessä joukkovelka­
kirjoja arvo-osuusjärjestelmään on varmistetta­
va, että ratkaisu ei vaaranna yhtenäisten ja 
likvidien joukkovelkakirjamarkkinoiden kehit­
tämistä. Käytännön syistä on kuitenkin perus­
teltua porrastaa joukkovelkakirjalainojen ja 
muiden vieraan pääoman ehtoisten sitoumus­
ten liittämistä arvo-osuusjärjestelmään. Järjes­
telmässä voitaisiin siten ensimmäisessä vaihees­
sa laskea liikkeeseen vain tukkumarkkinoille 
tarkoitettuja joukkovelkakirjoja. Joukkolaino­
jen vähittäismarkkinoiden siirtäminen arvo­
osuusjärjestelmään puolestaan kytkeytyy hank­
keeseen, joka koskee kansallisen arvopaperikes­
kuksen perustamista. Valtioneuvosto korosti 
2.12.1993 Eduskunnalle antamassaan pankki­
tukitiedonannossa keskitetyn arvopaperiselvi­
tyksen ja arvopaperikeskuksen merkitystä si­
joittajien luottamuksen lisäämisessä ja tätä 
kautta myös pankeista riippumattoman rahoi­
tuksen edellytysten parantamisessa. 

Kansallista arvopaperikeskusta on valmistel­
tu valtiovarainministeriön 22.1.1993 asettaman 
arvopaperimarkkinoiden seuranta- ja kehitys­
työryhmän aloitteesta. Työryhmän tehtävänä 
on yhteensovittaa viranomaisten näkemyksiä ja 
toimenpiteitä arvopaperimarkkinoiden kehittä­
miseksi, erityisesti silmällä pitäen arvo-osuus­
järjestelmän ja velkakirjamarkkinoiden toimin­
taa ja valvontaa. Työryhmän on myös tehtävä 
aloitteita ja ehdotuksia sellaisiksi lainsäädän-
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nöllisiksi, hallinnollisiksi ja muiksi toimenpi­
teiksi, joita arvopaperimarkkinoiden kehittämi­
nen edellyttää. Kansallinen arvopaperikeskus 
vastaisi työryhmän kannanoton mukaan osa­
ke-, rahamarkkina-ja joukkolainaselvityksestä. 
Keskuksen perustaminen mahdollistaisi myös 
joukkovelkakirjojen vähittäismarkkinoiden siir­
tämisen arvo-osuusjärjestelmään. Vähittäis­
markkinoiden liittäminen arvo-osuusjärjestel­
mään puolestaan saattaa keventää valtion lai­
nanoton kustannusrakennetta. 

Valtion markkapohjaisen lainanoton kasvat­
tamisen kannalta on tärkeää, että valtio voi 
laskea joukkolainoja liikkeeseen arvo-osuusjär­
jestelmässä. Nopeimmin tämä voi tapahtua 
Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n arvo­
osuusympäristössä. 

5. Keinot 

Järjestelmälain 10 §:n mukaista ilmaissäily­
tysvelvollisuutta ehdotetaan rajattavaksi siten, 
että se koskisi vain lain 4 §:n 1 momentissa 
tarkoitettuja oman pääoman ehtoisia arvo­
osuuksia. Joukkolainojen tai muiden vieraan 
pääoman ehtoisten arvo-osuuksien liikkeeseen­
laskijoilla ei olisi velvollisuutta järjestää mak­
suttornia säilytyspalveluja. 

6. Esityksen vaikutukset 

Kansantalouden vaikeuksien myötä on valtio 
joutunut lisäämään lainanottoaan huomatta­
vasti. Valtion lainasalkusta on vielä tällä het­
kellä suurin osa valuutoissa, mutta kansanta­
louden kannalta olisi suotavaa, että suhde 
muuttuisi markkaluottojen hyväksi. Alijäämäi­
set budjetit pakottanevat valtion jatkossa edel­
leen hankkimaan rahoitusta luottomarkkinoil­
ta, mutta aikaisempaa suurempi osa lainan­
otosta suunnattaneen markkamarkkinoille. 
Tukkumarkkinoille tarkoitettujen joukkolaino­
jen liikkeeseen laskeminen arvo-osuusjärjestel­
mässä helpottaa valtion lainanoton siirtämistä 
nykyistä enemmän markkapohjaiseksi. Entistä 
suurempi osa lainanotosta voisi tulevaisuudessa 
tapahtua vähittäismarkkinoilta, jossa valtion 
joukkovelkakirjat tarjoavat merkittävän vaih­
toehdon pankkitalletuksille. Joukkolainojen vä­
hittäismarkkinoiden kasvattaminen kytkeytyy 
rahoitusjärjestelmän pankkikeskeisyyden vä­
hentämiseen. 
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Joukkove1kakirjamarkkinoiden kehittäminen 
parantaa myös sijoitusrahastojen mahdollisuut­
ta tarjota kotitalouksille sijoitusvaihtoehtoja. 
Edellä mainitussa pankkitukitiedonannossaan 
valtioneuvosto korosti myös sijoitusrahastojen 
toimintaedellytysten parantamisen merkitystä 
pankeista riippumattoman rahoituksen edistä­
misessä ja tätä kautta mahdollisten tulevien 
rahoitusjärjestelmäkriisien ehkäisemisessä. 
Koska Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy ei 
palvele piensijoittajia, esityksellä ei arvioida 
olevan vaikutusta piensijoittajan asemaan. 

7. Asian valmistelu 

Esitys on laadittu virkatyönä valtiovarainmi­
nisteriössä. Valmistelussa on yhteistyötä ollut 
oikeusministeriön, kauppa- ja teollisuusminis­
teriön, Suomen Pankin, rahoitustarkastuksen, 
valtiokonttorin sekä arvo-osuusyhdistyksen 
kanssa. 

Valtiovarainministeriö järjesti 8.2.1994 kuu-

lemistilaisuuden ministeriössä valmistuneesta 
ehdotuksesta hallituksen esitykseksi laiksi arvo­
osuusjärjestelmästä annetun lain muuttamises­
ta. Tilaisuuteen osallistuivat edustajat oikeus­
ministeriöstä, kauppa- ja teollisuusministeriös­
tä, Suomen Pankista, rahoitustarkastuksesta, 
valtiokonttorista, arvo-osuusyhdistyksestä, Ar­
vopaperivälittäjien Yhdistys ry:stä, Helsingin 
Arvopaperipörssi Osuuskunnasta, Helsingin 
Rahamarkkinakeskus Oy:stä, Kansallis-Osake­
Pankista, Keskuskauppakamarista, Osakesääs­
täjien Keskusliitto ry:stä, Osuuspankkien Kes­
kuspankki Oy:stä, Suomen Optiomeklarit 
Oy:stä, Suomen Optiopörssi Oy:stä, Suomen 
Osakekeskusrekisteri Osuuskunnasta, Suomen 
Yrittäjäin Keskusliitto ry:stä, Suomen Pank­
kiyhdistys ry:stä, Säästöpankkien Keskus-Osa­
ke-Pankista sekä Teollisuuden ja Työnantajain 
Keskusliitto ry:stä. Tämän lisäksi ehdotuksesta 
antoivat kirjallisen lausuntonsa Suomen Va­
kuutusyhtiöiden Keskusliitto ry ja Postipankki 
Oy. 

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT 

1. Lakiehdotuksen perustelut 

Laki arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain 
JO §:n muuttamisesta 

10 §. Pykälään ehdotetaan lisättäväksi rajaus, 
jonka mukaan osakekeskusrekisteriä hoitavan 
osuuskunnan arvo-osuusrekisterissä pidettäisiin 
liikkeeseenlaskijoiden kustannuksella arvo­
osuuksien omistajien nimissä arvo-osuustilejä 
vain lain 4 §:n 1 momentissa tarkoitetuista 
arvo-osuuksista. Näistä arvo-osuuksista on 
osakas- ja muut vastaavat luettelot pidettävä 
osakekeskusrekisterissä. Ilmaissäilytys olisi 
edelleen järjestettävä arvopaperimarkkinalain 
(495/89) 1 luvun 2 §:n 1 momentin 1, 3, ja 4 
kohdan mukaan osakkeille tai muille osuuksille 
yhteisön omaan pääomaan tai näihin 1iittyville 
osinko-, korko- ja merkintäoikeuksille, oman ja 
vieraan pääoman ehtoisten arvo-osuuksien yh­
distelmille, kuten optio- ja vaihtovelkakirja­
lainoille, sekä sijoitusrahasto-osuuksille. 

Ilmaissäilytystä ei enää olisi järjestettävä 
vieraan pääoman ehtoisille arvo-osuuksille, ku­
ten joukkovelkakirjalainoille. 

Säännös koskisi edelleen otsikkonsa mukai­
sesti vain rekisteripalvelujen hinnoittelua. Sään­
nös ei rajaisi lain 7 §:n 2 momentissa tarkoitet­
tua osakekeskusrekisterin velvollisuutta pitää 
arvo-osuusrekisteriä eikä 22 §:n 1 momentin 
ensimmäisen kohdan mukaista rekisterinpito­
tehtävää. Osakekeskusrekisterin arvo-osuusre­
kisterissä voisi siten edelleen olla sekä oman 
että vieraan pääoman ehtoisia arvo-osuuksia. 
Muutos ei vaikuttaisi osakekeskusrekisteriä 
hoitavalle osuuskunnalle asetettuun velvolli­
suuteen avata arvo-osuustili jokaiselle rekiste­
rin asiakkaaksi pyrkivälle arvo-osuuden omis­
tajalle, jonka arvo-osuuksista on järjestelmä­
lain 4 §:n 1 momentin mukaan pidettävä omis­
taja- tai muita vastaavia luetteloja osakekes­
kusrekisterissä. 

Vain velvollisuus ilmaissäilytyksen järjestä­
miseen poistuisi. Arvo-osuusrekisterinpitäjä 
voisi edelleen halutessaan tarjota palveluja il­
maiseksi. Valtiolla, joka on keskeinen liikkee­
seenlaskija joukkovelkakirjamarkkinoilla, on 
oikeus pitää arvo-osuusrekisteriä ja tarjota 
tarvittaessa ilmaissäilytyspalveluja tässä rekis-
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terissä. Tämän takia ei edelleenkään ole tar­
peellista säätää erikseen arvo-osuusrekisterien 
hinnoittelusta. 

2. Säätämisjärjestys 

Ehdotettu muutos ei vaikuta voimassa ole­
viin oikeussuhteisiin. Sillä, että uusien joukko­
velkakirjojen liikkeeseenlaskijoilta poistetaan 
velvollisuus järjestää ilmaissäilytys, ei puututa 
velkojien asemaan. Muutos ei siten loukkaa 
hallitusmuodon 6 §:ssä säädettyä omaisuuden 
suojaa tai muita perusoikeuksia, eikä sitä ole 

käsiteltävä valtiopäiväjärjestyksen 67 §:n mu­
kaisessa järjestyksessä. 

3. Voimaantulo 

Valtion lainanottotarpeiden vuoksi ehdote­
taan, että lakimuutos tulee voimaan mahdolli­
simman pian sen jälkeen kun se on hyväksytty 
ja vahvistettu. 

Edellä esitetyn perusteella annetaan Edus­
kunnalle hyväksyttäväksi seuraava lakiehdotus: 

Laki 
arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain 10 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan arvo-osuusjärjestelmästä 17 päivänä toukokuuta 1991 annetun lain (826/91) 10 §, 

seuraavasti: 

10 § 
Osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisterissä 

pidetään 4 §:n 1 momentissa tarkoitettujen ar­
vo-osuuksien omistajien nimissä arvo-osuusti­
lejä, joista aiheutuvista kustannuksista vastaa­
vat arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijat. Osake­
keskusrekisteriä hoitava osuuskunta saa kui­
tenkin periä tilin haltijalta korvauksen sellai­
sesta kirjaamisesta ja tili-ilmoituksesta, joka 

Helsingissä II päivänä maaliskuuta 1994 

johtuu arvo-osuuden siirtämisestä toisessa ar­
vo-osuusrekisterissä pidettävälle tilille, arvo­
osuuden panttauksesta, luovutusrajoituksesta 
tai arvo-osuustileistä annetun lain 5 §:ssä tar­
koitetusta toimenpiteestä. 

Tämä laki tulee voimaan 
kuuta 199 . 

päivänä 

Tasavallan Presidentti 

MARTTI AHTISAARI 

Ministeri Ilkka Kanerva 
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Liite 

Laki 
arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain 10 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan arvo-osuusjärjestelmästä 17 päivänä toukokuuta 1991 annetun lain (826/91) 10 §, 

seuraavasti: 

Voimassa oleva laki 

10 § 
Osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisterissä 

pidetään arvo-osuuksien omistajien nimissä ar­
vo-osuustilejä, joista aiheutuvista kustannuksis­
ta vastaavat arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijat. 
Osakekeskusrekisteriä hoitava osuuskunta saa 
kuitenkin periä tilin haltijalta korvauksen sel­
laisesta kirjaamisesta ja tili-ilmoituksesta, joka 
johtuu arvo-osuuden siirtämisestä toisessa ar­
vo-osuusrekisterissä pidettävälle tilille, arvo­
osuuden panttauksesta, luovutusrajoituksesta 
tai arvo-osuustileistä annetun lain 5 §:ssä tar­
koitetusta toimenpiteestä. 

Ehdotus 

10 § 
Osakekeskusrekisterin arvo-osuusrekisterissä 

pidetään 4 §:n 1 momentissa tarkoitettujen ar­
vo-osuuksien omistajien nimissä arvo-osuusti­
lejä, joista aiheutuvista kustannuksista vastaa­
vat arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijat. Osake­
keskusrekisteriä hoitava osuuskunta saa kui­
tenkin periä tilin haltijalta korvauksen sellai­
sesta kirjaamisesta ja tili-ilmoituksesta, joka 
johtuu arvo-osuuden siirtämisestä toisessa ar­
vo-osuusrekisterissä pidettävälle tilille, arvo­
osuuden panttauksesta, luovutusrajoituksesta 
tai arvo-osuustileistä annetun lain 5 §:ssä tar­
koitetusta toimenpiteestä. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä 
kuuta 199 . 


