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Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi leimaverolain ja ar­
vopaperimarlddnalain muuttamisesta 

ESITYKSEN PÄÄASIALLINEN SISÄLTÖ 

Esityksessä ehdotetaan leimaverolakia 
muutettavaksi siten, että yleisön merkittä­
väksi tarjottua joukkovelkakirjalainaa sekä 
Suomen valtion, Suomen Pankin, suomalai­
sen kunnan, vakuutuslaitoksen, luottolaitok­
sen tai muun arvopaperinvälittäjän liikkee­
seen laskemaa joukkovelkakirjalainaan rin­
nastuvaa velallisen sitoumusta koskeva ta­
kaisinostosopimus olisi vapaa leimaverosta. 
Lakia sovellettaisiin sopimukseen, joka on 
tehty markkinatakaajan kanssa ja joka selvi-

tetään selvitysyhteisössä. Rahoitustarkastus 
hyväksyisi verosta vapaiden sopimusten eh­
dot. 

Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetaan lisät­
täväksi väliaikaisesti säännös rahoitustarkas­
tuksen oikeudesta vahvistaa leimaverolaissa 
tarkoitettujen leimaverosta vapaiden ta­
kaisinostosopimusten ehdot. 

Lait ehdotetaan tuleviksi voimaan mahdol­
lisimman pian sen jälkeen, kun ne on hyväk­
sytty ja vahvistettu. 

PERUSTELUT 

1. Nykytila 

1.1. Lainsäädäntö ja käytäntö 

Takaisinostosopimus ja arvopaperien lai­
naussopimus 

Takaisinostosopimus. Repo- eli takaisinos­
tosopimuksella (engl. repurchase agreement) 
tarkoitetaan arvopaperien luovutussopimusta, 
jossa ostaja ja myyjä arvopaperien myynnin 
lisäksi samalla sopivat kumpaakin osapuolta 
velvoittavasti siitä, että sovitun ajan kuluttua 
ostaja myy ostamansa määrän samanlajisia 
arvopapereita takaisin alkuperäiselle myyjäl­
le. Ensimmäisen luovutuksen yhteydessä 
määrätään kiinteä takaisinostohinta. Ostaja 
saa arvopapereihin täyden omistusoikeuden 
ja voi käyttää kaikkia niihin liittyviä hallin­
noimisoikeuksia sekä luovuttaa arvopaperit 
edelleen. 

Takaisinostosopimus sisältää kaksi päte­
vää, vastakkaissuuntaista arvopaperikauppaa. 
Kummassakin kaupassa omistusoikeus siir­
tyy osapuolten välillä, ja kauppahinta vastaa 
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arvopapereihin sitoutunutta pääomaa. Ta­
kaisinostohinta ylittää yleensä ostajan mak­
saman hinnan. Hintaero on korvaus ostajalle 
siitä, että myyjä saa rahamäärän käyttöönsä 
sopimuksen ajaksi. Kun kiinteä takaisinosto­
hinta sovitaan ensimmäisen luovutuksen yh­
teydessä, säilyy myyjällä riski arvopaperien 
markkinahinnan muutoksista sopimuksen 
voimassaoloaikana. 

Kansainvälisillä markkinoilla takaisinos­
tosopimusten toteutukseen osallistuu usein 
kolmas riippumaton osapuoli, joka säilyttää 
arvopapereita osapuolten lukuun. Tällaista 
sopimusta kutsutaan kolmikantarepoksi. 
Riippumattomina osapuolina toimivat arvo­
paperikeskukset tai selvitysyhteisöt ottavat 
yleensä huolehtiakseen takaisinostosopimus­
ten toteutuksesta ja välityksestä. 

A roopaperien lainaussopimus. ArvopaJ>eri­
en lainaussopimus muistuttaa takaismos­
tosopimusta. Arvopaperilainauksessa arvopa­
perien omistaja luovuttaa tilapäisesti ja kor­
vausta vastaan arvopapereitaan lainan tarvit­
sijalle, joka saa rajoittamattoman omistusoi­
keuden arvopapereihin. Lainaksiottaja voi 
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esimerkiksi luovuttaa arvopaperit edelleen 
täyttääkseen velvoitteensa jossain muussa 
sopimussuhteessaan. Lainaksi ottaja sitoutuu 
palauttamaan täysin samanlaiset arvopaperit 
lainaksiantajalle laina-ajan päätyttyä. Vel­
voitteen vakuudeksi lainaksiottaja panttaa 
yleensä muuta omaisuuttaan, esimerkiksi 
muita arvopapereita tai käteistä rahaa. Jos 
vakuutena käytetään rahaa, taloudellisesti 
lainaussopimus vastaa läheisesti reposopi­
musta. Lisäksi sovitaan siitä, miten arvopa­
pereista laina-ajalta kertyvä tuotto korvataan. 
Arvopaperien lainaussopimusta voidaan pitää 
tavaravelkana, jossa velallinen saa luottoa 
tietyn suuruisena arvopaperimääränä. 

Arvopaperien lainaussopimukset koskevat 
yleensä osakkeita ja muita oman pääoman 
ehtoisia arvopapereita. 

Takaisinosto- ja lainaussopimusten merkitys 
arvopaperimarkkinoilla 

Sopimusten merkitys eri markkinaosapuol­
ten kannalta. Osapuolten vaikuttimet tehdä 
takaisinostosopimuksia ovat erilaisia. Ensin­
näkin takaisinostosopimukset tarjoavat rahoi­
tuskeinon arvopaperimarkkinoilla aktiivisesti 
toimiville markkinaosapuolille. Esimerkiksi 
markkinatakaaja tai arvopaperinvälittäjä voi 
rahoittaa arvopaperisalkkuaan myymällä siitä 
arvopapereita takaisinostosopimuksin. 

Mahdollisuus tehdä takaisinostosopimuksia 
on tärkeä etenkin markkinatakaajille, jotka 
ovat sitoutuneet antamaan osto- ja myynti­
tarjouksia ja käymään kauppaa arvopapereil­
la. Markkinatakaaja voi pienentää kaupin­
tasalkkuaan, jos sillä on mahdollisuus tarvit­
taessa nopeasti hankkia markkinoilta arvo­
papereita markkinatakausvelvoitteensa täyt­
tämiseksi. 

Yritykset voivat käyttää takaisinostosopi­
muksia kassanhallinnan välineenä. Yritykset, 
joilla on salkussaan pitkäaikaisia lainoja kos­
kevia velkakirjoja, voivat tyydyttää lyhytai­
kaista rahoitustarvettaan myymällä näitä ar­
vopapereita takaisinostosopimuksin. Tällai­
nen takaisinostosopimus vastaa monessa 
suhteessa rahaluottosopimusta, jonka vakuu­
deksi luotonottaja antaa arvopapereita. Ta­
kaisinostosopimuksen etuna vakuudelliseen 
luottosopimukseen verrattuna on se, että os­
taja (luotonantaja) voi vapaasti luovuttaa va­
kuudeksi saamansa arvopaperit edelleen, 
mikä ei olisi mahdollista, jos arvopaperit 
olisi annettu vakuudeksi käteispanttina. Luo­
tonantajan riski on näin ollen takaisinos-

tosopimuksessa pienempi kuin perinteisessä 
rahaluottosuhteessa. Yleensä myös myynti­
ja ostohintojen erotus on tavallisen pankki­
luotan korkoa pienempi. 

Repomarkkinoiden olemassaolo parantaa 
sellaisten ulkomaisten sijoittajien mahdolli­
suuksia osallistua velkakirjamarkkinoille, 
jotka haluavat sijoittaa eri maiden valuutto­
jen korkotuottoon haluamatta kuitenkaan 
kantaa sijoitukseen liittyvää valuuttakurssi­
riskiä. Yleinen tapa välttyä pitkäaikaisiin 
lainoihin sisältyväitä valuuttakurssiriskiltä on 
myydä ne lyhytaikaisella reposopimuksella 
samassa valuutassa, jolloin syntyvä velka 
kattaa alkuperäiseen sijoitukseen liittyvän 
valuuttariskin. 

Arvopaperilainausta samoin kuin reposopi­
muksia voidaan käyttää arvopaperikaupasta 
johtuvien toimitusvelvollisuuksien varmista­
miseksi. Lainaksiottaja saattaa lainaus- tai 
takaisinostosopimuksella pyrkiä välttämään 
uhkaavan toimitushäiriön, joka voi johtua ar­
vopaperien ylimyynnistä. Ylimyynnissä esi­
merkiksi arvopaperinvälittäjä tekee kaupan 
arvopapereista, joita hän ei kaupantekohet­
kellä vielä omista. Tällaisella kaupalla välit­
täjä saattaa esimerkiksi pyrkiä hyötymään 
nopeista hinnanmuutoksista. Passiiviset si­
joittajat, jotka eivät halua myydä omistami­
aan arvopapereita, voivat lisätä arvopape­
risalkkunsa tuottoa antamalla arvopaperei­
taan lainaksi. 

Takaisinostosopimukset Suomen aiVopape­
rimarkkinoiden toiminnan kannalta. Ta­
kaisinostosopimuksia voidaan tehdä kaikilla 
jälkimarkkinakelpoisilla arvopapereilla. Suu­
rin osa repotoiminnasta tapahtuu Suomessa 
rahamarkkinoilla ja koskee valtion viite­
lainoja. 

Suomen rahamarkkinat ovat käynnistyneet 
moniin muihin maihin verrattuna varsin 
myöhään, eikä reposopimusten kohteeksi 
soveltuvia arvopapereita ole aiemmin ollut 
liikkeessä merkittäviä määriä. Jälkimark­
kinakelpoisiin velkakirjoihin perustuvat raha­
markkinat käynnistyivät Suomessa 80-luvun 
loppupuolella ja markkinoiden tärkeimmiksi 
arvopapereiksi nousivat Suomessa pankkien 
sijoitustodistukset Pankkien sijoitustodistuk­
set ovat luonteeltaan lyhytaikaisia rahamark­
kinavelkakirjoja eikä niihin perustuville re­
pomarkkinoille ole ollut sellaisenaan merkit­
tävää tarvetta. 

Repotoiminnan tarve ja mahdollisuudet 
ovat nousseet esiin vasta 90-luvulla, kun 
Suomen valtion viitelainojen määrät alkoivat 
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kasvaa ja niiden jälkimarkkinat kehittyä. 
Valtion viitelainat ovat pitkäaikaisia joukko­
velkakirjalainoja ja Suomen repomarkkinat 
ovat kansainvälisen kehityksen mukaisesti 
syntyneet juuri pitkäaikaisia lainoja koske­
van kaupankäynnin pohjalta. 

Valtion viitelainamarkkinoiden kehittymi­
sen taustalla on ollut valtion voimakas vel­
kaantuminen. Valtio on joutunut laskemaan 
liikkeeseen lyhyessä ajassa huomattavan pal­
jon markkamääräisiä joukkolainoja kattaak­
seen budjetin alijäämäisyyden. Markkinoiden 
vilkastumista ovat edesauttaneet viite­
lainajärjestelmän luominen ja päämark­
kinatakaajajärjestelmän perustaminen. 

Kansainvälisesti vertaillen Suomen valtion 
viitelainamarkkinat toimivat nykyisin koh­
tuullisen hyvin. Merkittävä ero moniin mui­
hin maihin verrattuna on, että Suomen repo­
markkinat ovat hyvin epälikvidit. 

Takaisinostosopimuksia käytetään kuiten­
kin jossain määrin myös Suomen rahamark­
kinoilla. Esimerkiksi Suomen Pankki on use­
an vuoden ajan toteuttanut rahapoliittisia 
interventioitaan takaisinostosopimuksia käyt­
täen. Valtiokonttori käynnisti huhtikuussa 
1995 oman repo-muotoisesti toteutettavan 
valtion kassan sijoitustoiminnan. Valtiokont­
tori on aloittanut myös valtion viitelainojen 
lainausjärjestelmän, jossa vakuutena käyte­
tään joko muita arvopapereita tai rahaa. V al­
tiokonttorin käynnistämillä toiminnoilla on 
luotu edellytyksiä myös välittäjien ja sijoit­
tajien väliseen repotoimintaan. 

Takaisinostosopimusten leimaverokohtelu 

Leimaverolain 47 §:n mukaan velkakirjasta 
ja shekkitili- tai muusta lainasopimuksesta 
on suoritettava leimaveroa, kun se annetaan 
valtiokonttorille, luottolaitostoiminnasta an­
netussa laissa tarkoitetulle luottolaitokselle, 
vakuutuslaitokselle, eläkelaitokselle, arvopa­
perinvälitysliikkeelle, ulkomaisen luottolai­
toksen Suomessa olevalle sivukanttorille tai 
muulle lainausliikettä harjoittavalle laitoksel­
le tai kassalle. Leimavero on 1 ,5 prosenttia 
lainan pääomasta tai, jos sopimus on tehty 
enintään 9 kuukaudeksi, 1,5 prosenttia vuo­
dessa. 

Kysymys takaisinostosopimusten leimave­
rokohtelusta nousi arvopaperimarkkinoilla 
esille vuonna 1993, jolloin rahoitustarkastus 
antoi luottolaitoksille ja arvopaperinvälitys­
liikkeille uudet tilinpäätösmääräykset, joissa 
takaisinostosopimukset luokitellaan vakuu-

delliseksi luotonannoksi. Määräykset perus­
tuvat pankkien ja muiden rahoituslaitosten 
tilinpäätöksistä ja konsernitilinpäätöksistä 8 
päivänä joulukuuta 1986 annetun neuvoston 
direktiivin 86/635/ETY 12 artiklaan. Tilin­
päätösmääräykset synnyttivät markkinoilla 
epäselvyyden takaisinostosopimusten suh­
teesta saamistodisteiden leimaverotukseen. 

Takaisinostosopimusten leimaverokohte­
lusta ei ole olemassa oikeuskäytäntöä. Lei­
maveron suorittamisvelvollisuuden kannalta 
keskeinen kysymys on se, onko takaisinos­
tosopimus tulkittava lainasopimukseksi tai 
muuksi saamistodisteeksi. Oikeuskäytännön 
mukaan pelkästään asiakirjan nimike ei ole 
ratkaiseva tulkittaessa sitä, onko luotonan­
non yhteydessä annettu asiakirja katsottava 
leimaverotuksessa lainasopimukseksi vai ei. 

Takaisinostosopimusten erilaisten taloudel­
listen käyttömahdollisuuksien johdosta nii­
den verokohtelua ei voida yleisesti ratkaista 
pelkästään sopimustyypin perusteella. Ta­
loudelliselta sisällöltään vakuudelliseksi luo­
tanannaksi katsottava toimenpide voidaan 
oikeudellisesti muotoilla takaisinostosopi­
muksen muotoon. Ennen pääomaverouudis­
tusta tunnettiin tuloverotuksessa tilinpää­
tösajankohdan ylittävien lyhytaikaisten ta­
kaisinostosopimusten käyttö eräänä sellaise­
na verosuunnittelun keinona, johon saatettiin 
verotuksessa puuttua veron kiertämistä kos­
kevan yleislausekkeen nojalla. 

Kaikkia takaisinostosopimuksia ei kuiten­
kaan voida pitää leimaverotuksellisesti lai­
nasopimuksina. Merkitystä voi olla muun 
ohessa sopimusosapuolilla, sopimuksen tar­
koituksella, sopimusehdoilla sekä sillä, miten 
korkotekijä on otettu huomioon. Osapuolten 
tarkoitus voi olla muutakin kuin luotonantoa, 
esimerkiksi jos aloitteen tekijänä on arvopa­
perikauppias, joka tarvitsee arvopaperit hal­
tuunsa täyttääkseen oman sopimusvelvoit­
teensa ja joka suorittaa korvauksen arvopa­
perit luovuttaneelle. 

Koska leimaverolain 50 §:n 3 kohdassa 
leimaverosta on vapautettu 47 §:ssä tarkoite­
ttujen lainausliikettä harjoittavien laitosten 
tai kassojen keskinäinen lainaus, tulkinta­
kysymys koskee vain tilannetta, jossa ta­
kaisinostosopimuksessa ostajana on maini­
tussa lainkohdassa tarkoitettu yhteisö ja 
myyjänä muu taho. Esimerkiksi valtiokont­
torin repotoimintaan ei liity leimaverotuksen 
suhteen epäselvyyttä, jos se on itse myyjän 
asemassa taikka jos valtiokonttori on osta­
jana ja luottolaitos myyjänä. Leimaveroa ei 
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ole myöskään suoritettava silloin, kun kum­
pikin sopimusosapuoli on muu kuin maini­
tussa 47 §:ssä mainittu taho. 

1.2. Takaisinostosopimusten leimaverotus 
Tanskassa 

Suomen järjestelmään verrattavaa saamis­
todisteiden leimaverotusta ei useimmissa 
muissa maissa ole. Leimaverotuksessa kan­
salliset eroavaisuudet ovat suuria. Arvioita­
essa leimaverotuksen merkitystä arvopaperi­
markkinoiden ja repotoiminnan kannalta oli­
si tunnettava myös asianomaisen maan muu 
verolainsäädäntö ja leimaverotuksen suhde 
siihen. Eri maiden leimaverojärjestelmien 
vertailukelpoisuutta vähentää myös se, että 
tasoltaan alhaista leimaveroa suurempi mer­
kitys voi olla muilla lainsäädännöllisillä ja 
markkinaympäristöön liittyvillä eroilla. 

Pohjoismaista, jotka arvopaperimark­
kinoidensa ja verotusjärjestelmänsä puolesta 
ovat lähinnä vertailukelpoisia Suomen kans­
sa, luotonottoon kohdistuva leimaverotus on 
voimassa vain Tanskassa. 

Tanskan leimaverolaki (lov om stempelaf­
gift) perustuu asiakirjapohjaiseen leimavero­
tukseen. Leimaverollisia ovat mm. velkakir­
jat, erilaiset vakuusasiakirjat ja vekselit. 
Määrännäisvelkakirjasta suoritettava leima­
vero on 0,3-3 prosenttia. Haltijavelkakir­
jasta on suoritettava leimaveroa 1 prosentti. 
Suomen leimaverojärjestelmän tapaan myös 
Tanskassa leimaveron suorittamisvelvollisuu­
desta on runsaslukuinen määrä poikkeuksia. 

Tanskassa ei nykyisin ole reposopimuksia 
koskevaa erityissääntelyä leimaverotuksessa 
tai muussa verolainsäädännössä. Yleisenä 
lähtökohtana verotuksessa on, että reposopi­
muksen katsotaan muodostuvan arvopaperin 
myynnistä ja ostosta. Jos kyse kuitenkin to­
siasiallisesti on vakuudellisesta lainasta, ti­
lannetta on arvioitava toisin. Rahoituslaitos­
ten tekemien valtion velkakirjoja koskevien 
reposopimusten tuloverokohteluun on oi­
keuskäytännössä otettu kanta vuonna 1992. 
Ennakkotietoasiana vireille tulleeseen asiaan 
annetussa ratkaisussa todettiin, että reposopi­
muksia kohdellaan tuloverotuksessa rahoitus­
tarkastusta vastaavan Finanstilsynet -viraston 
antrunien kirjanpitomääräysten mukaisesti. 
Pankin tekemä reposopimus on siten katsot­
tava lainaksi. 

Repotoiminnan edistämiseen tähtäävä lei­
maverolain muutosehdotus on annettu 5 
päivänä maaliskuuta 1995 kansankäräjille 

annetun arvopaperikauppaa koskevan la­
kiehdotuksen (lov om vaerdipapirhandel) yh­
teydessä. Viimeksi mainittuun lakiin ehdote­
taan koottavaksi keskeinen arvopaperimark­
kinoita koskeva sääntely. Ehdotus sisältää 
leimaverotusta koskevien muutosehdotusten 
lisäksi lukuisia muita muutoksia vallitsevaan 
oikeustilaan. Laissa säänneltäisiin mm. arvo­
paperikauppojen selvitystoiminnasta, jota 
koskevaa erityislainsäädäntöä ei nykyisin ole 
olemassa. 

Voimassaolevan leimaverolain 62 §:n 6 
momentin mukaan leimaverosta ovat vapaita 
pankin, säästökassan ja pörssivälittäjän pan­
kista tai säästökassasta toimintaansa varten 
ottamaa lainaa koskevat asiakirjat, jos lainan 
vakuutena on käteispantti. Verovapauden 
alaa on ehdotettu laajennettavaksi siten, että 
se koskisi myös rahalaitosten, pörssivälittä­
jien, luottolaitosten, Tanskan keskuspankin 
ja Tanskan hypoteekkipankin toisilleen 
myöntämiä lainoja. Verovapaita olisivat 
myös arvopaperikauppaan liittyvät lainat, 
joissa toisena osapuolena on joku viimeksi 
mainittuista yhteisöistä ja toisena osapuolena 
laissa tarkoitettu henkivakuutusyhteisö taikka 
eläkesäätiö tai -kassa. Muutosehdotusta pe­
rustellaan tarpeella lisätä pääomrunarkkinoi­
den likviditeettiä ja vaihdantaa mainittujen 
tahojen arvopaperisalkuista tapahtuvan repo­
toiminnan avulla. 

Leimaverosta on lisäksi ehdotettu va­
pautettavaksi asiakirjat, jotka koskevat va­
kuuden asettamista arvopaperimarkkinalaissa 
tarkoitetussa järjestyksessä edellä mainitun 
yhteisön taikka selvityskeskuksen tai selvi­
tysosapuolen myöntämän enintään kolmen 
vuoroK.auden pituisen luoton vakuudeksi, jos 
vakuuden asettruninen liittyy arvopaperi­
kaupan selvittämiseen selvityskeskuksen 
myötävaikutuksella. Ehdotus liittyy arvopa­
perikauppaa koskevan lain säännöksiin selvi­
tysosapuolen ja selvityskeskuksen oikeudesta 
tarjota selvitystoiminnan yhteydessä lyhytai­
kaista rahoitusta. V erovapaus koskee vain 
vakuusasiakirjoja. Perustelujen mukaan lai­
nojen lyhytaikaisuuteen nähden kysymys ei 
ole varsinaisesti luotonannosta. 

1.3. Nykytilan arviointi 

Järjestäytyneet repomarkkinat helpottavat 
muun muassa sellaisten tahojen asemaa, jot­
ka ovat sitoutuneet kaupankäyntiin ja arvo­
paperien toimitukseen. Monet markkinaosa-



HE 16711995 vp 5 

puolet ja selvityskeskukset tarvitsevat ta­
kaisinosto- ja lainaussopimuksia riskienhal­
linnan takia. Mahdollisuus hankkia arvopa­
pereita väliaikaisesti on tärkeä varsinkin 
markkinatakaajille, jotka toimivat yleensä 
aktiivisesti re~omarkkinoilla. Markkinata­
kaus ja selvitystoiminta aiheuttavat pie­
nempiä riskejä, jos toiminnan harjoittajilla 
on mahdollisuus turvautua repo- ja lainaus­
sopimuksiin. 

Jos markkinoilla voidaan lainata arvopape­
reita, vähenevät myös ylimyynnistä johtuvat 
riskit. Mahdollisuus lainata sellaisiakin arvo­
papereita, joita yleensä on vain rajoitetusti, 
parantaa markkinoiden likviditeettiä ja vä­
hentää markkinahäiriöiden vaaraa. Kun ar­
vopaperikauppoja voidaan takaisinosto- ja 
lainaussopimusten turvin tehdä enemmän, 
tehostuu hinnanmuodostus markkinoilla. 
Markkinaosapuolet voivat myös tehokkaam­
min hyötyä näkemyksestään, kun ylimyynti 
ei johda osapuolia välittömästi vaikeuksiin.­
Takaisinosto- ja lainaussopimusten teko voi 
siten lisätä vaihdantaa arvopaperimarkkinoil­
la. 

Arvopaperien takaisinosto- ja lainaussopi­
musten markkinoiden edistämistä on suosi­
teltu useiden kansainvälisten yhteistyöelimi­
en raporteissa. Tällainen kehotus sisältyy 
esimerkiksi kansainvälisten rahoituslaitosten 
ryhmän (G-30) vuonna 1989 julkaistuun ra­
porttiin, jonka sisältämien suositusten toteu­
tumisen mukaan vertaillaan eri maiden arvo­
paperimarkkinoita keskenään. 

Epätietoisuus takaisinostosopimusten lei­
maverokohtelusta on yksi keskeinen repo­
markkinoiden kehittymistä hidastava tekijä. 
Rahoitustarkastuksen määräysten voimaantu­
lon jälkeen Suomen markkinoilla on yleisesti 
pidättäydytty reposopimuksista sellaisten 
osapuolten kesken, joiden välisessä suhtees­
sa leimaveron suorittamisvelvollisuus voi 
tulla kysymykseen. Markkinaosapuolet eivät 
ole myöskään hakeneet tilannetta selkeyttä­
viä ennakkotietoja keskusverolautakunnalta. 

Aktiiviset ja hyvin toimivat repomarkkinat 
houkuttelisivat mukaan uusia ulkomaalaisia 
sijoittajia. Näin on käynyt muun muassa 
Ruotsissa. Suomen taloudellisen tilanteen ja 
valtion luottokelpoisuuden parantuessa ulko­
maalaisten sijoittajien mielenkiinnon Suo­
men markkalainoja kohtaan voidaan arvioida 
lisääntyvän. Toimivien repomarkkinoiden 
puuttumisen johdosta ulkomaiset sijoittajat 
voivat välttää sijoituksia valtion viitelainoi­
hin ja muihin markkalainoihin. 

2. Ehdotetut muutokset 

2.1. Leimaverolaki 

Repomarkkinoiden toimintaedellytysten 
parantamiseksi esityksessä ehdotetaan, että 
leimaverolakiin otettaisiin säännös pääoma­
markkinoiden toiminnan kannalta keskeisiä 
velkakirjoja koskevien takaisinostosopimus­
ten leimaverovapaudesta. 

Raha- ja pääomamarkkinoilla käytettäviin 
takaisinostosopimuksiin liittyviä leimavero­
ongelmia ei voida poistaa täysin neutraalilla 
tavalla. Verovapautta on vaikea kohdistaa si­
ten, että sillä ainoastaan poistettaisiin niitä 
esteitä ja rajoituksia, joita leimaverotus ny­
kyisin asettaa mainitulle toiminnalle. Vero­
vapaus voi antaa myös mahdollisuuden lei­
maverollisen luotonannon korvaamiseen ta­
kaisinostosopimuksilla. Esityksen valmiste­
lun yhteydessä on harkittu mahdollisuutta 
erottaa perinteiseen luotonantoon rinnastetta­
vat takaisinostosopimukset sellaisista sopi­
muksista, joihin markkinoilla on todellinen, 
sopimusten verotuksellisesta hyödyntämis­
mahdollisuudesta riippumaton tarve. Sellai­
set rajaukset, joilla pyrittäisiin ottamaan 
huomioon osapuolten tavoitteet ja sopimuk­
sen tarkoitus, olisivat kuitenkin hankalia so­
veltaa. Esityksen valmistelun yhteydessä on 
myös harkittu mahdollisuutta rajoittaa vero­
vapaus lyhytaikaisiin takaisinostosopimuk­
siin. Tällainen rajoitus olisi kuitenkin hel­
posti kierrettävissä. 

Esityksessä ehdotetaan, että takaisinos­
tosopimuksia koskevan verovapaussäännök­
sen soveltamisala olisi rajoitettu sopimuksen 
kohteena olevien arvopaperien laadun ja liik­
keeseenlaskijan, sopimusosapuolen aseman 
sekä sopimuksen selvittämistavan suhteen. 
Lisäksi edellytettäisiin, että sopimuksen eh­
dot ovat rahoitustarkastuksen vahvistamat. 
Säännökset otettaisiin leimaverolakiin ehdo­
tettavaan uuteen 47 b §:ään. 

Leimaverovapaus koskisi sellaisia sopi­
muksia, joiden kohteena olevien velkakirjo­
jen jälkimarkkinoilla jo nykyisin on olemas­
sa tai joille voidaan lähitulevaisuudessa arvi­
oida kehittyvän merkittävä tarve repomuo­
toiseen kaupankäyntiin. Sellaisia olisivat 
ensinnäkin yleisön merkittäväksi tarjottuja, 
yli vuoden kuluttua liikkeeseen laskusta 
erääntyviä joukkovelkakirjalainoja koskevat 
sopimukset. Niin sanottuja erillislainoja, 
joita ei ole tarkoitettu jälkimarkkinoilla kau­
pattavaksi, koskevat sopimukset jäisivät sen 
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sijaan sääntelyn ulkopuolelle. Säännös sovel­
tuisi siten valtion viitelainoja koskevien so­
pimusten lisäksi muun muassa kuntien, ra­
hoituslaitosten ja yritysten yleisölainoja kos­
keviin sopimuksiin. 

Toiseksi säännöksen soveltamisalaan kuu­
luisivat sopimukset, jotka koskevat joukko­
velkakirjalainaan rinnastettavaa velallisen 
sitoumusta, jonka on laskenut liikkeeseen 
Suomen valtio, Suomen Pankki, suomalai­
nen kunta, kuntayhtymä, vakuutuslaitos, 
luottolaitos tai muu arvopaperimarkkinalais­
sa tarkoitettu arvopaperinvälittäjä. Tällä tar­
koitettaisiin erityisesti lyhytaikaisia raha­
markkinavelkakirjoja. Merkittävimpiä niistä 
ovat talletuspankkien ja Suomen Pankin si­
joitustodistukset sekä valtion velkasitoumuk­
set Niihin on perusteltua rinnastaa myös 
kuntien, vakuutuslaitosten ja arvopaperinvä­
littäjien vastaavat velkakirjat Arvopaperin­
välittäjiä ovat arvopaperimarkkinalain mu­
kaan talletuspankkien lisäksi myös muut 
luottolaitokset ja toimiluvan saaneet arvopa­
perinvälittäjät Merkittävin säännöksen so­
veltamisalan ulkopuolelle jäävä velkakirja­
ryhmä on niin sanotut yritystodistukset, joi­
den riskipitoisuus vaihtelee selvästi enem­
män kuin edellä lueteltujen tahojen liikkee­
seen laskemien velkakirjojen. Niitä ei yhtä 
helposti voida käyttää reposopimusten koh­
teina eikä niiden repomarkkinoille ole mer­
kittävää tarvetta. 

Koska osallistuminen repotoimintaan on 
tarpeellista erityisesti markkinatakaajille, eh­
dotetussa 2 kohdassa edellytettäisiin, että ta­
kaisinostosopimuksen toisena osapuolena 
tulee olla kyseisten arvopaperien markkina­
takaaja, eli yhteisö, joka harjoittaa arvopape­
reita koskevien sitovien osto- ja myyntitar­
jousten antamista ja julkistamista jatkuvasti 
tai pyydettäessä arvopaperipörssin, optioyh­
teisön, arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai 
Suomen Pankin kanssa tehdyn sopimuksen 
nojalla sekä tällaisiin tarjouksiin perustuvaa 
kaupankäyntiä omaan lukuun. Määritelmä 
vastaa pääosin valtiovarainministeriössä val­
misteltavana olevan sijoituspalveluyrityksiä 
koskevan lainsäädännön mukaista mark­
kinatakauksen määritelmää. Vaatimus kan­
nustaisi myös useampia tahoja sitoutumaan 
markkinatakaajiksi ja ylläpitämään mark­
kinatakausvelvoitetta, mikä on myös arvopa­
perimarkkinoiden kehittämistavoitteiden mu­
kaista. 

Lisäksi ehdotetaan, että sopimusten selvi­
tyksen tulee tapahtua selvitysyhteisössä, eli 

osakeyhtiössä, joka ammattimaisesti ja sään­
nöllisessä menettelyssä harjoittaa kyseisten 
takaisinostosopimusten selvitystoimintaa. 
Vaatimus lisää valvontamahdollisuuksia. 
Lisäksi se vähentää mahdollisuuksia ta­
kaisinostosopimusten käyttämiseen perintei­
sen luotonannon tarkoituksessa. Tältä osin 
ehdotus liittyy valtiovarainministeriössä val­
misteltavana olevaan arvopaperikaupan sel­
vitystoimintaa koskevaan lainsäädäntöön, 
jonka tavoitteena on parantaa mahdollisuuk­
sia kehittää arvopaperimarkkinoiden toimin­
taa tehokkaammaksi, turvallisemmaksi ja 
luotettavammaksi. Ammattimaisesti ja sään­
nöllisessä menettelyssä tapahtuvaa arvopape­
rien selvitystoimintaa voisi harjoittaa vain 
toimiluvan saanut yhteisö. Lakiin otettaisiin 
erityissäännöksiä arvopaperien takaisinosto­
ja lainaussopimuksista. Säännöksissä määri­
teltäisiin muun ohessa se, miten arvopape­
rinvälittäjien asiakkaiden arvopapereita voi­
daan käyttää tällaisissa sopimuksissa Takaisinosto­
ja lainaussopimusten selvityksen järjestämi­

nen sallittaisiin vain toimiluvan saaneelle 
selvitysyhteisölle tai optioyhteisölle. Selvi­
tystoiminnalla tarkoitettaisiin julkisessa kau­
pankäynnissä tehdystä arvopaperikaupasta tai 
muunlaisesta arvopaperien luovutuksesta 
johtuvien velvoitteiden määrittämistä ja to­
teuttamista kaupan osapuolten lukuun. Selvi­
tysyhteisöllä puolestaan tarkoitettaisiin osa­
keyhtiötä, joka ammattimaisesti ja säännöl­
lisessä menettelyssä harjoittaa selvitystoi­
mintaa sellaisten yhteisöjen lukuun, joille on 
myönnetty oikeus antaa arvopaperikauppoja 
tai muita luovutuksia selvitysyhteisön selvi­
tettäväksi (selvitysosapuolet). 

Reposopimusten selvityksiin voidaan liittää 
tavallisten arvopaperikauppojen selvitykseen 
verrattuna lisätoimenpiteinä vakuuksien hal­
linta sekä vastakkaissuuntaisten luovutusten 
toteutumisen seuranta. 

Tällä hetkellä mikään yhteisö ei harjoita 
ammattimaisesti ja säännöllisessä menette­
lyssä takaisinostosopimusten selvittämistä. 
Ehdotuksen tavoitteiden mukaista on, että 
tällainen toiminta mahdollisimman pian al­
kaisi. Selvitysyhteisöjä koskevan lainmuu­
toksen voimaantultua takaisinostosopimus­
ten selvittäminen edellyttäisi selvitysyhteisön 
toimilupaa. Ennen lain voimaantuloa rahoi­
tustarkastus tutkisi takaisinostosopimuksen 
ehtojen hyväksymistä harkitessaan sen, ta­
pahtuuko selvitys ehtojen mukaan laissa tar­
koitetussa selvitystoimintaa harjoittavassa 
yhtiössä. 



HE 167/1995 vp 7 

Edellä mainittujen edellytysten lisäksi on 
tarkoituksenmukaista, että erityissääntelyn 
piiriin kuuluvat takaisinostosopimukset oli­
sivat ehdoiltaan mahdollisimman yhdenmu­
kaisia. Tämä vähentäisi erilaisten, vain lei­
maverotuksellisten etujen tavoittelun vuoksi 
takaisinostosopimuksen muotoon puettujen 
keinotekoisten ja markkinakäytäntöä vääris­
tävien sopimusjärjestelyjen yleistymisen vaa­
raa. Sopimusten vakioehtoisuus on tarkoituk­
senmukaisinta saavuttaa siten, että niille hae­
taan viranomaisen vahvistus. Esityksessä 
ehdotetaan, että leimaverosta vapaa olisi ta­
kaisinostosopimus, jonka ehdot rahoitustar­
kastus on hyväksynyt. 

Myös tältä osin ehdotus liittyisi selvitystoi­
mintaa koskevaan lainsäädäntöön. Selvitys­
toimintaa koskevan arvopaperimarkkinalain 
muutosehdotuksen mukaan selvitysyhteisöt 
saisivat järjestää selvitysmenettelyn ainoas­
taan sellaisille takaisinostosopimuksille, joi­
den ehdot rahoitustarkastus on hyväksynyt. 
Rahoitustarkastus tutkisi ja hyväksyisi sopi­
musten vakioehdot, joista ei kaupanteon yh­
teydessä yleensä erikseen sovita. 

Hyväksymismenettelyllä tulisi pyrkiä sii­
hen, että ehdot olisivat tarkoituksenmukaisia 
nimenomaan ehdotetun sääntelyn piiriin 
kuuluvia velkakirjoja koskevien repomark­
kinoiden kehittämisen kannalta. Tulisi pyrkiä 
siihen, että markkinoilla on yhdet yleisesti 
käytössä olevat sopimusehdot 

Ehdotusten tarkoituksena on poistaa pää­
omamarkkinoiden toiminnan kannalta kes­
keisten reposopimusten leimaverokohtelua 
koskeva tulkintaepävarmuus, joka on osal­
taan johtunut rahoitustarkastuksen antamista 
tilinpäätösmääräyksistä. Ehdotettu leimave­
rolain 47 b § ei vaikuttaisi muiden kuin sii­
nä tarkoitettujen reposopimusten leimavero­
tukselliseen arviointiin. Muiden reposopi­
musten osalta tulkintatilanne säilyisi näin 
ollen avoimena ja ratkaisevaa olisi se, onko 
kysymyksessä leimaverolain 47 §:ssä tarkoi­
tettu lainasopimus vai ei. Osapuolilla on 
myös mahdollisuus hakea sopimusten vero­
tuskohtelun varmentavia ennakkoratkaisuja. 

Ehdotetusta sääntelystä saatavien koke­
musten ja mahdollisten oikeusasteiden kan­
nanottojen perusteella voidaan myöhemmin 
arvioida, ovatko säännöksen edellytykset 
arvopaperimarkkinoiden toiminnan kannalta 
tarkoituksenmukaiset. 

2.2. Arvopaperimarlddnalaki 

Takaisinostosopimuksia koskevat leimave­
rolain säännökset tulisi saattaa voimaan 
mahdollisimman pikaisesti jo ennen selvitys­
toimintaa koskevan lainsäädännön voimaan­
tuloa. Selvitystoimintaa koskevassa lainsää­
dännössä asetettaisiin muun ohessa osake­
pääoman määrään liittyviä vaatimuksia selvi­
tystoimintaa harjoittaville yhteisöille, minkä 
vuoksi lainsäädännön voimaantulolle olisi 
varattava markkinaosapuolten kannalta riittä­
vä siirtymäaika. 

Jotta rahoitustarkastus voisi jo ennen arvo­
paperimarkkinalakiin kaavailtujen muutosten 
voimaantuloa vahvistaa takaisinostosopimus­
ten ehdot, esityksessä ehdotetaan arvopaperi­
markkinalakiin otettavaksi väliaikainen 4 
luvun 5 a §, jolla perustettaisiin rahoitustar­
kastukselle toimivalta vahvistaa ehdotetun 
leimaverolain 47 b §:ssä tarkoitettujen ta­
kaisinostosopimusten ehdot. 

Hyväksyntää voisi ehdotuksen mukaan ha­
kea vain rahoitustarkastuslain (503/93) 2 
§:ssä tarkoitettu valvottava yhteisö. Tällä 
vaatimuksena varmistetaan, että rahoitustar­
kastuksella on riittävät valvontavaltuudet ja 
tietojensaantioikeus takaisinostosopimuksiin 
liittyvästä toiminnasta. 

Arvopaperipörssin ja optioyhteisön säännöt 
vahvistetaan voimassa olevan lain mukaan 
valtiovarainministeriössä. Vahvistusmenette­
lyssä ministeriö pyytää lausuntoja lain ja va­
kiintuneen tavan mukaisesti rahoitustarkas­
tukselta ja Suomen Pankilta. Tästä syystä 
erillisen rahoitustarkastuksen hyväksynnän 
vaatimista on pidettävä tarpeettomana sil­
loin, kun sopimuksen ehdot on vahvistettu 
osana arvopaperipörssin ohjesääntöä tai op­
tioyhteisön sääntöjä. 

Arvopaperimarkkinalakiin ehdotettavan 
säännöksen on tarkoitus olla voimassa väli­
aikaisesti siihen asti, kunnes selvitystoimin­
taa koskeva lainsäädäntö tulee voimaan. 

3. Esityksen vaikutukset 

Mahdollisuus tehdä joustavasti repokaup­
poja markkinoilla lisää markkinoiden likvi­
diteettiä ja tehostaa näin ollen arvopaperien 
hinnanmuodostusta. Tehokkailla markkinoil­
la pääovat puolestaan ohjautuvat koko kan­
santalouden näkökulmasta parhaiten. 
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Ei voida esittää täsmällisiä arvioita siitä, 
kuinka paljon takaisinostosopimusten leima­
verokohtelun selkeyttäminen lisäisi markka­
lainojen likviditeettiä tai toisi uusia sijoittajia 
mukaan markkinoille. Suomessa uusia si­
joittajia tai uutta sijoitushalukkuutta ei ehkä 
enää mainittavasti ole. Sijoittajien kiinnostus 
lyhytaikaisten ja pitkäaikaisten lainojen kor­
koerojen hyödyntämiseen on kuitenkin li­
sääntymässä myös Suomessa. 

Merkittävin repomarkkinoiden tehostumi­
sesta aiheutuva hyöty olisi se, että ne toden­
näköisesti houkuttelisivat mukaan uusia ul­
komaalaisia sijoittajia. 

Esityksellä ei ole mainittavaa vaikutusta 
leimaveron tuottoon. 

4. Asian valmistelu 

Ehdotus perustuu valtiovarainministeriön 
vero-osaston asettaman työryhmän ehdotuk­
siin (Repotyöryhmän muistio 12.10.1995). 
Työryhmässä olivat edustettuina valtiova­
rainministeriön lisäksi Suomen Pankki, vero­
hallitus ja valtiokonttori. 

5. Muita esitykseen vaikuttavia 
seikkoja 

5.1. Riippuvuus muista esityksistä 

Takaisinostosopimusten käsittelyn ja keski­
tetyn selvityksen järjestämistä helpottaisi 
merkittävästi sopimusten kohteena olevien 
arvopaperien liittäminen arvo-osuusjärjestel­
mään. Nykyisin muun muassa valtion viite­
lainat lasketaan kuitenkin liikkeeseen fyysi­
sinä asiakirjoina, eikä arvo-osuutta, josta on 
annettu velkakirja tai muu sellainen arvopa­
peri, saa arvo-osuusjärjestelmästä annetun 
lain (826/91) mukaan liittää arvo-osuusjär­
jestelmään. 

Hallitus on kuluvan vuoden syyskuun 22 
päivänä antanut eduskunnalle esityksen la­
eiksi arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain ja 
arvo-osuustileistä annetun lain muuttamisesta 
(HE 98/1995 vp). Esityksellä luotaisiin lain­
säädännöllinen perusta asiakirjamuotoisten 
lainojen siirrolle arvo-osuusjärjestelmään. 
Samalla helpotettaisiin ulkomaisten sijoittaji­
en mahdollisuutta hankkia arvo-osuusjärjes­
telmään liitettäviä joukkovelkakirjoja. 

Ennen valtion viitelainojen ja muiden asia­
kirjamuotoisten velkakirjojen siirtämistä ar­
vo-osuusjärjestelmään takaisinostosopimus­
ten selvittämistä selvitysyhteisössä koskeva 

edellytys merkitsee, että repotoiminnan 
käynnistyminen laajemmassa mitassa ei ole 
todennäköistä. Viitelainojen siirtäminen ar­
vo-osuusjärjestelmään edellyttää edellä mai­
nittujen lainmuutosten lisäksi markkinaosa­
puolilta ja valtiokonttorilta myös eräitä käy­
tännön järjestelyjä. Näiden järjestelyjen vaa­
tima aika ehdotetaan otettavaksi huomioon 
voimaantulosäännöksissä siten, että sopimus­
ten selvittämistä selvitysyhteisössä koskevaa 
vaatimusta sovellettaisiin vasta määräajan 
kuluttua lain voimaantulosta. 

5.2. Riippuvuus kansainvälisistä 
sopimuksista 

Maastrichtin sopimuksen 104 a artiklan 1 
kohdan mukaan kaikki toimenpiteet, joilla 
annetaan jäsenvaltioille erityisoikeuksia ra­
hoituslaitoksissa, ovat kiellettyjä, jos ne ei­
vät perustu toiminnan vakauden valvontaan 
liittyviin seikkoihin. Määräyksellä pyritään 
erityisesti lisäämään jäsenvaltioiden finanssi­
politiikan kurinalaisuutta kieltämällä pank­
kisektorille viranomaismääräyksin annettavat 
velvollisuudet rahoittaa julkista velanottoa. 

Mainittua sopimuksen kohtaa täsmentää 
Euroopan yhteisöjen neuvoston 13 joulukuu­
ta 1993 antama asetus (3604/93). Asetuksen 
1 artiklan 1 kohdan ensimmäisen luetelma­
kohdan mukaan julkiselle sektorille erityisoi­
keuksia (engl. privileged access) rahoituslai­
toksissa autavilla toimenpiteillä tarkoitetaan 
kaikkia julkista valtaa käytettäessä annettuja 
lakeja, asetuksia tai muita sitovia määräyk­
siä, jotka velvoittavat rahoituslaitoksia ra­
hoittamaan julkisen sektorin velanottoa. Ase­
tuksen 1 artiklan 1 kohdan toisen luetelma­
kohdan mukaan kiellettyjä ovat puolestaan 
toimenpiteet, joilla myönnetään veroetuja 
ainoastaan rahoituslaitoksille tai joilla muita 
markkinatalouden periaatteiden kannalta so­
pimattomia taloudellisia etuja myöntämällä 
pyritään edistämään rahoituslaitosten luo­
tonantoa julkiselle sektorille. 

Ehdotettu leimaverolain 47 b § ei velvoita 
rahoituslaitoksia rahoittamaan julkisen sekto­
rin velanottoa eikä se pyri edistämään rahoi­
tuslaitosten luotonantoa julkiselle sektorille. 
Poikkeus ei myöskään koske asetuksen 1 ar­
tiklan 1 kohdan toisen luetelmakohdan tar­
koittamalla tavalla yksinomaan rahoituslai­
toksia. Vaikka takaisinostosopimuksen toisen 
osapuolen onkin oltava markkinatakaaja, 
ehdotus ei kuitenkaan rajoita markkinatakaa­
jan sopimusvapauteen perustuvaa oikeutta 
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valita sopimuskumppaninsa. Tämän vuoksi 
ja koska leimaverosta johtuva kustannusrasi­
tus käytännössä on vyörytetty luotonantajan 
sopimuskumppanille, veroetu ei kohdistu 
vain markkinatakaajana toimivaan rahoitus­
laitokseen, vaan tasapuolisesti sopimuksen 
molempiin osapuoliin. 

Asetuksen 4 artiklan kuudennen luetelma­
kohdan mukaisesti rahoituslaitoksina pide­
tään kaikkia sijoitustoimintaa pääasiallisena 
liiketoimintanaan harjoittavia yrityksiä. Kos­
ka ehdotus ei rajoita markkinatakaajan oi­
keutta valita sopimuskumppaninsa, sopimus­
kumppaneita voivat olla myös esimerkiksi 
teollisuutta ja kauppaa harjoittavat yritykset, 
joiden pääasiallinen liiketoiminta ei ole sijoi­
tustoiminta. Tämänkään vuoksi veroetu ei 
kohdistu yksinomaan markkinatakaajana toi­
mivaan rahoituslaitokseen. 

Asetuksen 2 artiklassa määritellään Maast­
richtin sopimuksen 104 a artiklan 1 kohdas­
sa tarkoitetut toiminnan vakauden valvon­
taan liittyvät seikat (engl. prudential consi­
derations). Niillä tarkoitetaan seikkoja, joihin 
kansallinen lainsäädäntö perustuu, jotka ovat 
sopusoinnussa Euroopan yhteisössä annetun 
lainsäädännön kanssa ja joilla pyritään lisää­
mään rahoituslaitosten liiketoiminnan edelly­
tyksiä (engl. soundness of financial institu­
tions) vahvistamalla rahoitusjärjestelmän va­
kautta ja siten rahoituslaitosten asiakkaiden 
asemaa. Ehdotettavalla lainmuutoksella pyri­
tään erityisesti lisäämään nopeasti kasvanei­
den ja arvopaperimarkkinoiden kehittämisen 

2 351364H 

kannalta merkittävien valtion viitelainojen 
jälkimarkkinoiden tehokkuutta ja toimivuut­
ta, jonka välilliset vaikutukset heijastuvat 
laajasti Suomen rahoitusmarkkinoille. Val­
tion viitelainojen markkinat ovat ylivoimai­
sesti tärkeimmät joukkovelkakirjojen mark­
kinat Suomessa tällä hetkellä. 

Ehdotus parantaa markkinatakaajien edel­
lytyksiä hinnoitella ja käydä kauppaa jouk­
kovelkakirjoilla sekä lyhytaikaisilla raha­
markkinavelkakirjoilla ja vahvistaa siten si­
joittajien asemaa. Lyhytaikaisten rahamark­
kinavelkakirjojen markkinoilla pankkien si­
joitustodistukset ovat suurin arvopaperien 
ryhmä. Esitys edistää siten myös erityisesti 
luottolaitosten markkamääräistä varainhan­
kintaa. Näistä syistä ehdotusta on pidettävä 
Maastrichtin sopimuksen 104 a artiklan 1 
kohdassa tarkoitettuna toiminnan vakauden 
valvontaan liittyvänä seikkana. 

6. Voimaantulo 

Lait ehdotetaan tuleviksi voimaan mahdol­
lisimman pian sen jälkeen, kun ne on hyväk­
sytty ja vahvistettu. Ehdotetun leimaverolain 
47 b §:n 1 momentin 3 kohtaa sovellettaisiin 
kuitenkin vasta 3 kuukauden kuluttua lain 
voimaantulosta annettuihin sopimuksiin. 

Edellä esitetyn perusteella annetaan Edus­
kunnan hyväksyttäväksi seuraavat lakiehdo­
tukset 
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1. 

Laki 
leimaverolain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
lisätään 6 päivänä elokuuta 1943 annettuun leimaverolakiin (662/43) uusi 47 b § seuraa­

vasti: 

47 b § 
Edellä 47 §:ssä säädettyä leimaveroa ei ole 

suoritettava sopimuksesta, joka koskee arvo­
paperien luovuttamista takaisinostoehdoin, 
JOS; 

1) sopimus koskee arvopaperi markkinalain 
1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tar­
koitettua yleisön merkittäväksi tarjottua 
joukkovelkakirjalainaa, joka erääntyy yli 
vuoden kuluttua lainan liikkeeseen laskusta, 
taikka Suomen valtion, Suomen Pankin, suo­
malaisen kunnan, kuntayhtymän, vakuutus­
laitoksen, luottolaitoksen tai muun arvopape­
rimarkkinalaissa tarkoitetun arvopaperinvälit­
täjän liikkeeseen laskemaa joukkovelkakirja­
lainaan rinnastuvaa velallisen sitoumusta; 

2) sopimus on tehty sellaisen yhteisön 
kanssa, joka harjoittaa sopimuksen kohteena 
olevia arvopapereita koskevien sitovien osto­
ja myyntitarjousten antamista ja julkistamista 
jatkuvasti tai pyydettäessä arvopaperipörssin, 
optioyhteisön, arvopaperin liikkeeseenlaski­
jan tai Suomen Pankin kanssa tehdyn sopi-

muksen nojalla, ja joka harjoittaa tällaisiin­
tarjouksiin perustuvaa kaupankäyntiä 1 koh­
dassa tarkoitetuilla arvopapereilla omaan 
lukuun; 

3) sopimuksen selvitys tapahtuu suomalai­
sessa osakeyhtiössä, joka ammattimaisesti ja 
säännöllisessä menettelyssä harjoittaa tässä 
pykälässä tarkoitettujen sopimusten selvitys­
toimintaa; ja 

4) rahoitustarkastus on hyväksynyt sopi­
muksen ehdot. 

Selvitystoiminnalla tarkoitetaan arvopape­
rin kaupasta aiheutuvien velvoitteiden mää­
rittämistä ja toteuttamista kaupan osapuolten 
lukuun. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä kuuta 
199. 

Tämän lain 47 b §:n 1 momentin 3 kohtaa 
ei kuitenkaan sovelleta sopimuksiin, jotka on 
annettu kolmen kuukauden aikana lain voi­
maantulon jälkeen. 
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2. 

Laki 
arvopaperimarldrlnalain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
lisätään 26 päivänä toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/89) 4 lukuun 

uusi 5 a § seuraavasti: 

5 a § 
Rahoitustarkastus hyväksyy leimaverolain 

47 b §:ssä tarkoitetun takaisinostosopimuk­
sen ehdot. Hyväksyntää voi hakea rahoitus­
tarkastuslain (503/93) 2 §:ssä tarkoitettu val­
vottava. Erillistä hyväksyntää ei kuitenkaan 
ole haettava, jos takaisinostosopimuksen eh­
dot on vahvistettu 3 luvun 4 §:n mukaisesti 

Helsingissä 27 päivänä lokakuuta 1995 

osana arvopaperipörssin ohjesääntöä tai 
kaupankäynnistä vakioiduilla optioilla ja 
termiineillä annetun lain 3 luvun 1 § :n 2 
momentin mukaisesti osana optioyhteisön 
sääntöjä. 

Tämä laki tulee voimaan päivänä kuuta 
199. 

Tasavallan Presidentti 

MARTTI AHTISAARI 

Ministeri A lja A Iho 




