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Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi arvo-osuusjirjestel-
méstd annetun lain ja erdiden siihen liittyvien lakien muuttami-

sesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi arvo-
osuusjirjestelmaistd annettua lakia siten, ettd
siind otettaisiin huomioon arvopaperikeskus-
ten vilisten kansainvilisten yhteyksien pe-
rustaminen ja ndiden yhteyksien kautta arvo-
osuusjirjestelmddn liitettivien arvopaperien
kisittely Suomessa. Samalla tarkennettaisiin
ulkomaisten arvopaperien liittimistd arvo-
osuusjirjestelmiin koskevaa séddntelya.

Lisdksl arvo-osuusjirjestelmistd annetussa
laissa ehdotetaan sdddettdviksi niistd toimen-
piteistd, jotka ovat kidytdnnossd tarpeen
muunnettaessa arvo-osuusjirjestelmaén liitet-
tyjd markkamddriisid joukkovelkakirjalaino-
ja ja niihin rinnastettavia velallisen si-
toumuksia euromaiériisiksi. Muuntomenette-
lystd médrittdisiin tarkemmin arvopaperikes-
kuksen sddnnoissd, jotka asianomainen mi-
nisterio vahvistaa. Muunnettavien lainojen ja
sitoumusten miird on noin 210 miljardia

380279D

markkaa.

Arvo-osuusjirjestelméisti annettua lakia
ehdotetaan lisdksi tdsmennettiviksi lisdi-
millé rahoitustarkastuksen tiedonsaantikeino-
ja hallintarekisterdidyistd arvo-osuuksista.

Arvo-osuustileisti annettua lakia ehdote-
taan muutettavaksi siten, ettd Suomen Pank-
ki ja ulkomainen keskuspankki voi toimia
omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana Euroopan
keskuspankkijirjestelmin vakuudenhallinnan
tarpeiden mukaisesti.

Arvopaperimarkkinalakia sekd kaupan-
kaynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineil-
l1a annettua lakia ehdotetaan muutettavaksi
niin, ettd arvopaperiporssin, selvitysyhteison
ja optioyhteison toiminnassa siirtymisesti
euroon siddettiisiin laissa.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan sil-
loin, kun talous- ja rahaliiton kolmas vaihe
alkaa.
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YLEISPERUSTELUT

1. Nykytila

1.1. Siirtyminen talous- ja rahaliiton
kolmanteen vaiheeseen

Yleistd

Maastrichtissa sovittiin helmikuussa 1992
Euroopan yhteisén perustamissopimuksen
(perustamissopimus) muuttamisesta Euroo-
pan unionia koskevalla  sopimuksella
(unionisopimus), joka tuli voimaan 1 piiva-
ni marraskouta 1993. Unionisopimuksella li-
sdttiin perustamissopimukseen muun muassa
talous- ja rahaliittoa (EMU, engl. Economic
and Monetary Union) koskevat artiklat.
Unionisopimukseen kuuluu lisdksi erillisid
poytikirjoja, joihin sisdltyvit muun muassa
Euroopan keskuspankkijirjestelmén ja Eu-
roopan keskuspankin perussdintd (perus-
sdantd) sekid Euroopan rahapoliittisen insti-
tuutin (ERI) perussdintd. Perustamissopi-
mukseen siséltyvistd artikloista osaa sovelle-
taan heti ratifioinnin tapahduttua, osaa
EMU:n toisen vaiheen aikana ja loppuja
EMU:n  kolmannen vaiheen  aikana.

EMU:n toinen vaihe alkoi vuoden 1994
alusta ilman Euroopan yhteisdjen toimielin-
ten nimenomaista piaatostd. Toimet, joihin
jasenvaltion on tullut ryhtyd ennen EMU:n
toisen vaiheen alkamista, liittyvit padomien
vapaata liikkuvuutta koskevien rajoitusten
poistamiseen ja monivuotisten, EMU:n to-
teuttamiseksi tarvittavien talouspoliittisten
ohjelmien hyviksymiseen. EMU:n - toisen
vaitheen aikana jisenvaltioiden on kiellettdva
julkisen sektorin keskuspankkirahoitus, py-
rittdvé vilttimaan liiallisia julkisen talouden
alijadmia sekd ryhdyttivi toimiin, joilla tur-
vataan jidsenvaltion keskuspankin itsendi-
Syys.

EMU:n toinen vaihe on siirtymivaihe, jon-
ka aikana toteutettava talouspoliittinen yh-
teistyd luo edellytykset osallistua EMU:n
kolmanteen vaiheeseen sisiltyvididn yhteisen
rahan alueeseen (euroalue). ERI aloitti toi-

mintaansa EMU:n toisen vaiheen alussa.
ERI ei tee kansallisia keskuspankkeja sitovia
rahapoliittisia pditoksid. ERI:1la on kuiten-
kin keskeinen asema euroalueeseen siirty-
mistd koskevassa valmistelutyossi ja erityi-
sesti valmistauduttaessa Euroopan keskus-
pankin (EKP) ja Euroopan keskuspankkijar-
jestelmidn (EKPJ) perustamiseen.

Madridissa joulukuussa 1995 pidetyssi
kokouksessa Eurooppa-neuvosto vahvisti,
etti EMU:n kolmas vaihe alkaa vuoden
1999 alusta.

Valtioneuvosto antoi 24 péivind helmikuu-
ta 1998 tiedonannon eduskunnalle Suomen
osallistumisesta euroalueeseen. Eduskunta on
17 péivind huhtikuuta 1998 dédnestidnyt suu-
ren valiokunnan mietinnon pohjalta hallituk-
sen tiedonannosta ja pédittinyt, ettd Suomi
osallistuu euroalueeseen. Valtion tai hallitus-
ten paidmiesten kokoonpanossa kokoontuva
neuvosto padatti 2 piivind toukokuuta 1998
madrdenemmistolla talous- ja valtiovarainmi-
nistereiden kokoonpanossa kokoontuvan
neuvoston suosituksista, ja ottaen huomioon
komission ja ERI:n lidhentymisraportit seki
Euroopan parlamentin lausunnon siiti, mitka
jasenvaltiot ottavat yhteisen valuutan kayt-
to6n vuoden 1999 alusta ja mitkd jasenvalti-
ot jadvit valtioiksi, joita koskee poikkeus.

Neuvoston asetukset siirtymisestd euroon

EMU:n kolmas vaihe alkaa vuoden 1999
alusta, jolloin kiinnitetéin peruuttamattomas-
ti euroalueeseen osallistuvien jisenvaltioiden
kansallisten valuuttojen kahdenviliset kurssit
ja kunkin valuutan kurssi suhteessa euroon.
Euron kiytt6on ottamisesta sdddetidn tietyis-
td euron kadyttdon ottamiseen liittyvistd sddn-
noksistd annetussa neuvoston asetuksessa
(EY) N:o 1103/97. Asetus tuli voimaan
20 pdivind kesdkuuta 1997. Lisidksi siitd
sdddetdin euron kayttdOnotosta annetussa
neuvoston asetuksessa (EY) N:o 974/98,
jaljempénd euroasetus. Asetus tulee voimaan
vuoden 1999 alusta. Tuolloin eurosta tulee
itsendinen valuutta. Kansallisista rahayksi-
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koistd tulee euron alayksikkojd. Neuvoston
asetuksissa midratain oikeudellisesti tiytén-
toonpanokelpoinen vastaavuus euroyksikko-
jen ja kansallisten rahayksikkojen kesken.
Kansallisen rahayksikon maidrdiset setelit ja
metallirahat siilyttivit asemansa laillisina
maksuvilineind kunkin asianomaisen jasen-
valtion alueella siihen saakka, kun euromii-
rdiset setelit on otettu kéyttdon. Vuoden
1999 alusta euroyksikkd on laillinen maksu-
viline tilirahana. Euroyksikko otetaan kiyt-
toon heti alkuvaiheessa ainakin EKPI:n ra-
hapolitiikassa ja uuosissa valtionlainoissa.

Viimeistdin vuoden 2001 lopussa euro-
maidrdisid seteleitd ryhdytddn laskemaan liik-
keeseen ja EKPJ ryhtyy vathtamaan kansal-
lisia seteleitd niitd vastaan. Viimeistddn kuu-
si kuukautta myohemmin kansalliset rahayk-
sikét on korvattu kokonaan euromédiriisilld
maksuvilineilld kaikissa euroalueeseen osal-
listuvissa jisenvaltioissa ja siirtyminen yh-
teiseen rahaan on viety péiitdkseen. Kansal-
liset setelit ja metallirahat menettivit ase-
mansa laillisina maksuvilineind, ja euroalu-
eella vain eurosetelit ja -metallirahat ovat
laillisia maksuvailineitd. Tdmin jilkeen kan-
sallisia seteleitd ja metallirahoja voidaan vie-
14 vaihtaa kansallisissa keskuspankeissa.

EMU-projektin siirtymisuunnitelma

Valtiovarainministerié asetti 17 pdivind
huhtikuuta 1996 EMU-projektin, jonka teh-
tivinid on laatia Suomelle yhteiseen valuut-
taan siirtymistid koskeva suunnitelma. Suun-
nitelmassa yksiloiddén ja aikataulutetaan yh-
teisen valuutan kaytt6onoton edellyttimit
keskeiset lainsdddinto- ja muut muutostar-
peet. Projektin tehtiivind on lisdksi koor-
dinoida kansallista yhteiseen valuuttaan siir-
tymistd yhteiskunnan eri osa-alueilla.

Projektin tarkoituksena on varmistaa kaik-
kien yhteiskunnan osapuolten siirtyminen
yhteiseen rahaan padtetyssd aikataulussa.
Projekti huolehtii siitd, etti lainsdadianté voi-
daan saada vastaamaan yhteisen valuutan
asettamia vaatimuksia. Projekti on luonteel-
taan koordinoiva. Lainsdddanto- ja muiden
muutosten kidytinndn toteutus on eri hallin-
nonalojen ja sektoreiden vastuulla.

EMU-projektin laatima kansallinen siirty-
masuunnitelma julkaistiin ensimmadisen ker-
ran huhtikuussa 1997. Siirtyméisuunnitelman
pdivitetty versio julkaistiin 18 paivdni joulu-
kuuta 1997. Pdivitetyssd siirtymésuunnitel-
massa padosa kevailld 1997 avoimeksi jaa-

neistd kysymyksistid on ratkaistu ja lukuisia
yksityiskohtia tarkennettu. Mitiddn olennaisia
asioita ei ole muutettu, joten siirty-
maésuunnitelmaan perustuva eri tahoilla suo-
ritettu valmistautuminen on voinut jatkua
muutoksitta. Tdmé siirtymésuunnitelma on
laadittu entiseen tapaan EMU-projektin tyo-
ryhmissd siten, ettid eri osapuolten esittimit
nidkokohdat on otettu mahdollisimman pit-
kalti huomioon.

EMU-projektin lainsdadantoryhmi julkisti
kesdkuussa 1997 selvityksen kansallisen
lainsdddidnnén muutoksista, jotka ovat tar-
peen yhteiseen rahaan siirryttiessd. Tarvitta-
vat esitykset valmistellaan asianomaisissa
ministeridissi.

Valtionvelan eurostrategia

Valtiovarainministerié asetti 23 péivdni
syyskuuta 1996 EMU ja valtionvelka -tyo-
ryhmién selvittimiin talous- ja rahaliiton
kolmannen vaiheen vaikutuksia valtion lai-
nanottoon sekd velanhoitoon. Tyéryhmi ja
sen asettamat asiantuntijatyéryhmét ovat laa-
tineet ehdotuksensa yhteisen valuutan kiyt-
toonottoon valmistautumiseksi valtion lai-
nanotossa ja velanhallinnassa. Tyoryhmit
ovat kisitelleet valtionvelan redenominaati-
oon, valtion lainanottostrategiaan ja markka-
markkinoiden infrastruktuuriin, valtionvelan
riskienhallintaan, valtion lainanoton oikeu-
dellisiin kysymyksiin sekd tietojirjestelmiin
liittyvid kysymyksid.

EMU ja valtionvelka -tydryhmé on koon-
nut yhteen asiantuntijatydryhmien esittimét
toimenpiteet valtionvelan eurostrategiaksi.
Valtiovarainministerié on julkistanut 19 pii-
vind joulukuuta 1997 lyhennelmin EMU ja
valtionvelka -tydoryhmén muistiosta.

Tyoryhmé katsoo, ettd markkamiérdiset
arvo-osuusmuotoiset valtion sarjaobligaatiot
ja valtion velkasitoumukset tulee muuttaa
euromédréisiksi tammikuun 1 ja 3 péivin
1999 vilisend aikana yhdelld kertaa. Muutta-
misessa sovelletaan niin kutsuttua botrom up
-menetelmid, jolloin arvo-osuustilien arvo-
osuuslajikohtaiset nimellisarvot muutetaan
euromdiriisiksi. Pyoristys tehddidn 14-
himpédin eurosenttiin normaalilla pyoristys-
sdannolla. Tadma johtaa kiytinndssd sithen,
ettd emissioiden yksikkokoko on yksi sentti
muuttamisen jilkeen. Seuraavaksi lasketaan
kaikki arvo-osuustilit yhteensd arvo-osuusla-
jeittain. Nidin saatu summa on kyseisen arvo-
osuuslajin liikkeessd oleva kanta. Poikkeama
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eli pyoristyserot sdilytysten yhteissumman ja
emittoidun kokonaismiérin vililld voidaan
korjata siten, ettd valtio muuttaa liikkeessi
olevaa arvo-osuuskantaa vastaavasti. Poik-
keamat ovat kidytinndssd hyvin pienid suu-
ruusluokaltaan. Tdmén niin sanotun laajan
redenominaation toteuttaminen edellyttdd
tyoryhmdn mukaan selventivdd kansallista
lainsd4ddantoa.

Tyoryhmi pitdd strategisesti tdrkednd
markkamarkkinoiden kehittimistd mahdolli-
simman ldhelle eurooppalaista tasoa jo en-
nen yhteisen valuutan kiyttdonottoa. Tdma
tarkoittaa erityisesti viitelainojen jilkimark-
kinakaupan kasvattamista, toimivien repo-
markkinoiden luomista sekd markkinakiy-
tintdjen harmonisoimista tulevien eurostan-
dardien mukaisiksi.

Ty6ryhmi katsoo myos, ettd valtion liik-
keeseen laskeman lainakannan suppeasta re-
denominaatiosta (markkojen muuttaminen
euroiksi) olisi tarpeen saatai yleisluontoisesti
myo6s kansallisesti. Tyoryhmd katsoo, etti
sen esittimit toimenpiteet tulee péddosiltaan
toteuttaa vuoden 1998 aikana.

1.2. Valtionvelan tekninen
muuttamissuunnitelma

Valtionvelka muutetaan euroihin

Valtioneuvoston talouspoliittinen ministeri-
valiokunta teki 28 pidivand lokakuuta 1997
periaatepéitoksen markkamédrdisen valtion-
velan muuntamisesta euroméiirdiseksi vuo-
den 1999 alusta. Piétos koskee markkamié-
rdisid arvo-osuusmuotoisia valtion sarjaobli-
gaatioita ja valtion velkasitoumuksia. Kysei-
nen piitos on EMU ja valtionvelka -tyoryh-
min antaman suosituksen mukainen. Pdatos
on luonteeltaan informatiivinen ja lidhinni
poliittisesti valtiota velvoittava.

Suomen Arvopaperikeskus Oy (arvopaperi-
keskus) on aloittanut valmistelut Suomen
valtion arvo-osuusmuotoisten sarjaobligaati-
oiden ja velkasitoumusten muuttamiseksi
euromddrdisiksi. Lisdksi arvopaperikeskus
lidhtee siitd oletuksesta, ettd pankkien sijoi-
tustodistuksetkin muutetaan euromaariisiksi.
Tavoitteena on, etti kauppojen selvitykset ja
erdéintymismaksut suoritetaan pelkistdiin eu-
romadrdisind 4 pdivéastd tammikuuta 1999.

Muuttaminen euroméérdiseksi tehdadn
tammikuun 1 ja 3 pdivin 1999 viliseni ai-
kana, minki jilkeen kaupat ndilld arvopape-
reilla tehddin euroméiriisind. Sijoittajia tu-

lee informoida hyvissd ajoin etukiteen muu-
toksesta.

Suomen Pankin shekkitilijarjestelmid on
avoinna syksystdi 1998 alkaen kello
8.00—17.00 valisend aikana ja 4 piivastd
tammikuuta 1999 kello 8.00—19.00 vilisena
aikana. Aukioloaika 31 pdivinid joulukuuta
1998 ja 4 pdivdnd tammikuuta 1999 on so-
vittava erikseen, jos sitd halutaan pidentéa.

Vuodenvaihteen yli toteutettavat kaupat
maksetaan euromadériisiné arvopaperikeskuk-
sen jirjestelmédssd. Taattuun nettoselvityk-
seen ei saa kirjata kauppoja toteutettavaksi
vuodenvaihteen yli. Taatusta nettoselvityk-
sesti on luovuttu kauppojen selvityksessd
1 pdivénd keskuuta 1998.

Sovelletaan bottom up -menetelméii

Relevantteja muuttamisvaihtoehtoja on
kdytdnnossa vain kaksi: bottom up -menette-
ly tai top down -menettely. Niistd kahdesta
suositellaan yleisesti kiytettdviksi bottom up
-menettelya.

EMU ja valtionvelka -tydryhmi katsoi,
ettd muuttamisessa tulisi soveltaa bottom
up -menetelméd. Samoin kansalliset selvitys-
keskukset, muun muassa arvopaperikeskus,
sekd kansainviliset selvityskeskukset, kuten
Euroclear, aikovat kayttda bottom up -mene-
telmid. Lisdksi Euroopan unionin (EU)
muissa jdsenvaltioissa aiotaan padsaintoisesti
kayttad bortom up -menetelmid ja pyoristys-
td 1ihimpéin eurosenttiin.

Bottom up -menetelmissi euromairiiseksi
muuttaminen tapahtuu arvo-osuustilildhtoi-
sesti eli muuttaminen aloitetaan yksittaisisti
sdilytyksisti. Muuttaminen tehdiin kunkin
tilin  osalta arvo-osuuslajeittain. Lainan
markkaméird muunnetaan muuntokertoimel-
la euromiériiseksi ja pyoristys tehddén ylos-
tai alaspiin ldhimpain eurosenttiin ja tdsmil-
leen yksikkojen keskiviliin jadva médra pyo-
ristetddn ylospédin. Yhdelle arvo-osuustilille
voi syntyd maksimissaan noin puolen euro-
sentin pydristystappio arvo-osuuslajia koh-
den. Seuraavaksi lasketaan arvo-osuustilit
yhteensd arvo-osuuslajeittain. Néiin saatu
summa on kyseisen arvo-osuuslajin liikkees-
séd oleva kanta.

Kun bottom up -menetelmilli lasketut ar-
vo-osuustilien nimellisarvot lasketaan yhteen
arvo-osuuslajikohtaisesti, kyseinen summa
poikkeaa kdytannossd vidhdn kunkin arvo-
osuuslajin liikkeessd olevasta kannasta.
Poikkeama eli pyoristyserot sdilytysten yh-
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teissumman ja emittoidun kokonaisméiirin
vililld voidaan korjata siten, ettd valtiokont-
tori muuntaa liikkeessd olevaa arvo-osuus-
kantaansa vastaavasti. Kannan muutos voi-
daan toteuttaa tasausemissioilla eli lisd-
emissioilla arvopaperikeskuksessa, jos kanta
on euromuunnon jilkeen pienempi kuin séi-
lytykset. Jos kanta on muunnon jilkeen suu-
rempi kuin sdilytykset, kannan muutos voi-
daan toteuttaa kuoletuksella.

Pyoristys ldhimpddn eurosenttiin  johtaa
kiytannossi siihen, ettd emissioiden yksik-
kokoko on yksi sentti muuttamisen jilkeen.
Sen seurauksena arvo-osuuksien kappale-
miérd kasvaa huomattavasti, silld joukkovel-
kakirjan yksikkokoko on nykyisin miljoona
markkaa.

Euromuunto ja bottom up -menettely edel-
lyttavit, ettd nimellisarvot on muutettava ko-
konaisluvuista desimaaliluvuiksi, koska ni-
mellisarvot ovat muutoksen jilkeen eu-
rosenttien tarkkuudella. Lisiksi jarjestelmien
tictokenttien pituuden riittdvyys on tarkistet-
tava, koska arvo-osuuksien kappalemaird
kasvaa huomattavasti. Edelleen maksut on
kyettivé suorittamaan euromdérdisind 4 pii-
vistd tammikuuta 1999, koska arvopaperi-
keskus siirtyy tilloin kdyttiméiin euroa mak-
suliikenteess.

Bottom up -menetelmi ja pyoristys ldhim-
piin eurosenttiin turvaavat sijoittajien ase-
man, koska sijoittajan hallussa olevien
muunnettavien arvopaperien nimellisarvo py-
syy ldhes muuttumattomana pyoristyserojen
jaddessd hyvin pieniksi.

Euroasetus ja komission tulkinta asetukses-
ta johtavat sithen, ettd bottom up -menettely
ei aivan sellaisenaan ole toteutettavissa, vaan
kansalliseen lainsaidanto6n on tehtivd muu-
toksia, jos euromuunto tehddin yksittdisten
arvo-osuustilien arvo-osuuslajikohtaisten ni-
mellisarvojen pohjalta (bottom up -menette-
ly) ja pyoristys tehdddn ldhimpéan eurosent-
tiin ja emissioiden yksikkokoko on yksi
sentti.

1.3. Arvopaperikaupan selvitysjéirjestelmiit
ja niiden kansainviiliset yhteydet

Arvo-osuusjirjestelmin toiminta

Arvopaperikauppojen kirjaaminen ja selvi-
tys tapahtuu padosin keskitetysti arvopaperi-
keskuksen arvo-osuusjdrjestelmissi. Jarjes-
telméédn on liitetty porssiosakkeiden, valtion
viitelainojen ja keskeisten rahamarkkinavel-

kakirjojen lisdksi julkisen kaupankdynnin
kohteena olevia yksityisten liikkeeseenlaski-
joiden ja kuntien liikkeeseen laskemia velka-
kirjoja. Vuoden 1998 elokuussa velkakirja--
arvopapereiden liikkeeseenlaskijoita oli kaik-
kiaan 20 ja osakkeiden liikkeeseenlaskijoita
129.

Vuoden 1998 elokuun lopussa arvo-osuus-
jarjestelmissd olevien oman ja vieraan paa-
oman ehtoisten arvopapereiden méaird oli
yhteensd noin 908 miljardia markkaa, josta
osakkeiden markkina-arvo oli 544 miljardia
markkaa, valtion velkasitoumusten ja sijoi-
tustodistusten nimellisarvo 122 miljardia
markkaa sekd joukkovelkakirjalainojen ni-
mellisarvo 197 miljardia markkaa.

Arvo-osuusjirjestelmissd selvitettiin vuo-
den kahdeksan ensimmdisen kuukauden ai-
kana keskiméirin noin 89 500 osakekauppaa
kuukaudessa. Velkakirjakaupan lukuméird
on selvisti alhaisempi, mutta volyymi huo-
mattavasti suurempi. Osakkeilla kaydyn kau-
pan keskimiirdinen arvo oli noin 500 000
markkaa, kun vastaavasti selvitettyjen velka-
kirjakauppojen keskimiirdinen arvo oli noin
60 miljoonaa markkaa.

Arvo-osuustileji oli vuoden 1998 elokuus-
sa noin 778 000. Arvo-osuusrekisterinpitijid
oli kaikkiaan 11. Arvopaperikeskuksella oli
yhteensi noin 50 000 tiliasiakasta. Valtaosa
tileistd oli muiden arvo-osuusrekisterin pité-
jien hallussa, joita olivat Aktia Sadstopankki
Oyj, Helsingin Arvo-osuuskeskus Oy, Merita
Pankki Oy, Osuuspankkien Keskuspankki
Oyj, Oy Samlink Ab, Leonia Pankki Oyj,
Skandinaviska Enskilda Banken, Suomen
Pankki, Svenska Handelsbanken, Val-
tiokonttori ja Alandsbanken Ab.

Vuoden 1997 aikana arvo-osuusjirjestel-
missi toteutettiin 26 uutta arvopapereiden
litkkkeeseenlaskua. Osinkoja maksettiin vas-
taavan vuoden aikana 7,4 miljardia markkaa
kaikkiaan 90 osakesarjalle. Vuoden 1998
kahdeksan ensimmiisen kuukauden aikana
toteutettiin 24 uutta arvopapereiden liikkee-
seenlaskua ja osinkoja oli ehditty maksaa
noin 11,36 miljardia markkaa.

Siirtyminen euromiiriin kaupankdynnissi ja
selvitystoiminnassa

Yhteinen valuutta tarjoaa mahdollisuuden
laajentaa ja syventdd euroalueen arvopaperi-
markkinoita seka lisitd niiden likvidisyyttad
ja ldpindkyvyyttd. Kansallisessa rahayksikos-
sd toimivan markkinan oletetaan menettivan
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kaupankdyntid sellaisille markkinoille, jotka
Jjo ovat siirtyneet euroon. Kéytinnossa tdima
ohjaa euroalueen kansallisia markkinoita
ottamaan euron kiyttéon mahdollisimman
nopeasti.

Vieraan pidioman ehtoisten arvopaperien
kaupankdynnissd merkittivat suureet ovat
markkinahinta (tuottoprosentti) ja hankittava
miird (pddoma). Kauppaerin pddoma on
yhteydessd  velkakirjan  nimellisarvoon.
Kauppaselvitystd ei siten voida muuttaa eu-
roméirdiseksi, ellei samalla muuteta joukko-
lainan nimellisarvoa.

Madridissa vuoden 1995 joulukuussa ko-
koontuneessa Eurooppa-neuvoston huippu-
kokouksessa sovittiln, etti euroalueeseen
osallistuvat jisenvaltiot laskevat liikkeeseen
kaupankiynnin kohteena olevan uuden vel-
kansa euroyksikoissd heti vuoden 1999 alus-
ta. Yhteisen raha- ja valuuttapolitiikan har-
Jjoittaminen johtaa siihen, ettd euroalueen interbank-
ja valuuttamarkkinat ryhtyvit kiyttimain
euroa heti talous- ja rahaliiton kolmannen
vaiheen alusta. Koska Suomen valtion velan-
hoidossa pyritidn mahdollisimman suureen
yhdenmukaisuuteen eri lainojen vililla,
Madridissa tehty pédatos vaikuttaa kdytannos-
sid myos litkkeessé oleviin markkamairdisiin
sarjaobligaatiolainoihin.

Useimmat jisenmaat ovat ilmoittaneet
muuntavansa vanhan, kotimaan valuutan
mddrdisen velkansa tai osan siiti euromii-
rdiseksi liittyessddn EMU:n kolmanteen vai-
heeseen. Timian mukaisesti hallituksen ta-
louspoliittinen ministerivaliokunta on 28
pdivind lokakuuta 1997 péittinyt periaat-
teesta, jonka mukaan valtion markkaméérii-
set ja arvo-osuusmuotoiset sarjaobligaa-
tiolainat ja lyhyet velkasitoumukset muute-
taan curomdidrdiseksi vuoden 1999 alusta.
Valtioneuvosto on lisdksi tehnyt 17 piivini
syyskuuta 1998 asiaa koskevan periaatepéd-
toksen. Muunnettavien lainojen miird oli
vuoden 1998 elokuun lopussa 210 miljardia
markkaa.

Valtion arvo-osuusmuototsilla sarjaobligaa-
tioilla, valtion velkasitoumuksilla, pankkien
ja Suomen Pankin sijoitustodistuksilla sekd
muilla rahamarkkinoiden sijoituskohteilla
tehdyt kaupat selvitetddn arvopaperikeskuk-
sen vieraan piddoman ehtoisten arvo-osuuk-
sien keskitetyssd kisittelyjirjestelméssi eli
RM-jirjestelmaissd. Selvityksen maksuliiken-
ne selvitysosapuolten ja arvopaperikeskuksen
vililli toteutetaan Suomen Pankin sekkitili-
jarjestelméssd. Valtion, EKP:n ja kan-

sainvilisen kilpailukyvyn vaatimusten tiytta-
miseksi RM-jéarjestelmissi on tarkoitus siir-
tyd euromddriin heti talous- ja rahaliiton kol-
mannen vaiheen alussa.

Myos HEX Oy:n kaupankidynnissi siirry-
tddn kdyttimiin euroa talous- ja rahaliiton
kolmannen vaiheen alussa. Samanaikaisesti
arvopaperikeskuksessa muutetaan euromii-
rdiseksi oman pddoman ehtoisten arvo-
osuuksien kaupankdynnin selvitysjérjestelméa
ja Kkasittelyjarjestelmd  (OM-jirjestelma).
Maksuliikenteessi siirrytddn euroihin siitdkin
syystd, ettdi Suomen Pankin sekkitilijirjes-
telméssd ryhdytddn kidyttAméiin yksinomaan
euroa 1 piivistd tammikuuta 1999.

Osakekaupan selvityksen perusyksikké on
osakkeiden kappalemidrd eikd niiden pii-
oma. Siksi osakkeen nimellisarvon markka-
midrdisyys ei vaikuta vilittdmésti kauppa-
selvitykseen. Oikeusministerié on valmis-
tellut hallituksen esitystd, jonka mukaan osa-
kepddoman muuttamista euromiiriiseksi
helpotettaisiin lainsdfiddnnolld. Samalla teh-
tdisiin mahdolliseksi osakkeen nimellisarvos-
ta luopuminen. Tdméi helpottaisi erityisesti
niiden kansainvilisesti toimivien yhtididen
siirtymistd euron kiyttoon, joiden osakkeet
on otettu julkisen kaupankiynnin kohteeksi.
Vastaavaa ratkaisua tutkitaan ainakin Sak-
sassa, Ranskassa, Itdvallassa ja Alankomais-
sa. Nimellisarvottoman osakkeen liikkee-
seenlasku on jo mahdollista Belgiassa ja Lu-
xemburgissa. Oikeusministeridssid valmistel-
tavalla hallituksen esitykselld vahvistettaisiin
suomalaisten arvopaperimarkkinoiden ja liik-
keeseenlaskijoiden toimintaympdriston kil-
pailukykyé euroalueella.

Maksu- ja selvitysjirjestelmid koskeva di-
rektiivi (98/26/EY)

EU:n talous- ja valtiovarainministerien
ECOFIN-neuvosto ja komissio saavuttivat
13 péivinid lokakuuta 1997 yhteisen kannan
selvityksen lopullisuutta maksujarjestelmissi
ja arvopaperien selvitysjirjestelmissi koske-
vasta direktiiviehdotuksesta. Direktiivi kos-
kisi ensisijaisesti nettoutuksen lopullisuuden
varmistamista ja selvitysjirjestelmissd kay-
tettdvien vakuuksien pitevyyttd. Direktiivi
siséltdisi lisdksi vakuuksia koskevan lainva-
lintasdénnon, jonka mukaan arvopapereita tai
niihin kohdistovia oikeuksia voitaisiin antaa
vakuudeksi rekisterijirjestelméin sovelletta-
vien sdantdjen mukaisesti, vaikka arvopape-
rit sijaitsisivat muussa valtiossa kuin rekiste-
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ri. Direktiivin johdantolauseiden mukaan
lainvalintasddnt6d sovellettaisiin vain, jos
arvopaperin sijaintimaan lainsdddanto sallii
arvopapereihin kohdistuvan rekisterinpidon
muussa valtiossa. Johdantolauseiden mukaan
olisi lisdksi suotavaa, ettd jasenvaltiot pyrki-
vét luomaan riittdvit yhteydet kaikkien di-
rektiivin soveltamisalaan kuuluvien arvopa-
perien selvitysjirjestelmien vilille arvopape-
reilla suoritettavien toimien mahdollisimman
suuren avoimuuden ja oikeusvarmuuden li-
sdamiseksi.

Euroopan keskuspankkijirjestelmissa asetet-
tavat vaatimukset selvitysjirjestelmille

EKPJ:ssd annetaan keskuspankkiluottoa
vain korkeatasoisia arvopaperivakuuksia vas-
taan. EKP laskee itse liikkeeseen velkasitou-
muksia. Rahapoliittiset vilineet kytkeytyvit
siten tiiviisti arvopaperimarkkinothin ja ar-
vopaperien kisittelyjirjestelmiin. EKP val-
mistelee vakuuksien kasittelyd varten ratkai-
sua, joka perustuisi rahapoliittisissa operaati-
oissa sovellettaviin periaatteisiin. Niiden mu-
kaan EKP kiyttdisi olemassa olevia kansalli-
sia arvopaperijirjestelmia (hajauttamisen pe-
riaate) ja puuttuisi vain niihin toimintoihin,
jJoita yksityiset osapuolet eivit pysty tai ha-
lua hoitaa riittdvasti (markkinaehtoisuuden
periaate). Rahapoliittisiin operaatioihin liitty-
vi selvitystoiminta voitaisiin uskoa kansalli-
sille arvopaperikeskuksille, kuten arvopape-
rikeskukselle Suomessa, jos keskukset tayt-
tavit EKP:n asettamat vdahimmadisvaatimuk-
set.

EKP vaatii keskuspankkitoimiin kiytettd-
viltd selvitysjirjestelmiltd nopeutta, tehok-
kuutta ja luotettavuutta. Selvitysjirjestelmien
tulee sallia se, ettid keskuspankkioperaatiois-
sa voidaan kiyttid mahdollisimman laajaa
vakuuskelpoisten arvopaperien joukkoa. Tar-
koitus on, ettd markkinaoperaatioihin osallis-
tuvat yksityiset tahot voivat vaikeuksitta an-
taa kotimaiselta keskuspankilta saamansa
luoton vakuudeksi missd tahansa euroalueel-
la sdilytettdvid arvopapereita. Samoin mah-
dollisimman monen hyviksyttivin mark-
kinaosapuolen on voitava osallistua operaati-
oihin selvitysjirjestelmien kautta. Selvitys-
toiminnan on taattava se, ettd keskuspank-
kiluottoa ei voida nostaa ennen kuin sen
vakuudeksi annettavat arvopaperit on siirret-
ty ehdottomasti ja peruuttamattomasti kes-
kuspankille. Rahapolitiikkaan liittyvén selvi-
tystoiminnan maksuliikenne hoidettaisiin yk-
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sinomaan TARGET-jirjestelmissd  (engl.
Trans-European A utomated Real-time Gross
Settlement Express Transfer System) ja sii-
hen liittyvissd kansallisissa maksujen brut-
toselvitysjarjestelmissa.

ERI:n neuvosto on julkaissut tammikuussa
1998 vihimmadisvaatimukset, joilla euroop-
palaisia selvitysjirjestelmid voidaan kiyttad
keskuspankkijirjestelmin luotto-operaatioi-
den toteuttamisessa (engl. Standards for the
use of EU Securities Settlement Systems in
ESCB Credit Operations). Arviointiperustei-
ta on yhteensd yhdeksin. Selvitysjirjestel-
milld ja niiden valisilld yhteyksilld on ensin-
ndkin oltava pitevd oikeudellinen perusta,
jossa maksujen ja arvopaperien siirtojen pe-
ruuttamattomuus on varmistettu. Oikeudellis-
ten puitteiden on niin ikddn taattava, ettd
keskuspankkien tileilld pidettiviin arvopape-
reihin kohdistuvat cikeudet on riittavasti
suojattu kussakin jirjestelmissd. Toiseksi,
keskuspankkijirjestelmin luotto-operaatioita
selvitettdessd toimitus maksua vastaan
—periaatteen mukaisesti jirjestelméissd on
kiytettivd keskuspankkirahaa.

Selvitysjarjestelmalti edellytetian kolman-
neksi suoraa ja ainutlaatuista yhteyttd arvo-
paperien liikkeeseenlaskijaan tai ainakin suo-
raa linkkii sellaiseen laitokseen, jolla timéi
yhteys on. Niin keskuspankit pyrkivit hallit-
semaan omaisuuden hallintaketjuista johtuvia
sdilytysriskeji. Neljinnen vaatimuksen mu-
kaan vain viranomaisten riittdvasti valvomat
ja saidntelemit selvitysjirjestelmidt voidaan
hyviksyd EKPJI:n operaatioiden toteuttami-
sessa. Selvitysjirjestelmin ylldpitdjien on
viidenneksi annettava keskuspankeille tietoa
jarjestelmén mahdollisista riskeisti. Tahan
liittyy myos velvollisuus julkaista jarjestel-
min péidsy- ja eroamisvaatimukset.

Selvitysjirjestelmissd on kuudenneksi otet-
tava kayttoon asianmukaiset riskienhailinta-
menetelmit, joilla hallitaan osapuolten suori-
tuskyvyttomyystilanteita. Seitsemis vaatimus
on, ettd jarjestelmin on taattava keskuspank-
kioperaatioiden lopullisuus ja peruuttamatto-
muus paivan sisdisesti. Jarjestelmid on kehi-
tettiva siten, ettd tapahtumat voidaan selvit-
tad viimeistddn vuonna 2002 toimitus mak-
sua vastaan —periaatteella. Kahdeksanneksi
selvitysjarjestelmissd on noudatettava kes-
kuspankkien vilisen TARGET-maksujérjes-
telmén aukioloaikoja. Viimeinen arviointipe-
ruste koskee tietojarjestelmien toiminnallista
luotettavuutta ja varajirjestelmien toimivuut-
ta.
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EKP} kiayttdd vain selvitysjirjestelmié,
jotka tdyttdvit sen asettamat vihimmaiisvaa-
timukset. ERI ja kansalliset keskuspankit
arvioivat kevaan 1998 aikana eurooppalaisia
selvitysjirjestelmid, kuten arvopaperikeskus-
ta. Niiden arvioiden perusteella laaditaan
vuoden loppupuolella EKPJ:n luotto-operaa-
tioissa kiytettiavien selvitysjirjestelmien luet-
telo.

Euroopan kansallisten arvopaperikeskusten
yhdistys

EU:n jdsenvaltioiden kansalliset arvopape-
rikeskukset perustivat toukokuussa 1997 yh-
distyksen (engl. European Central Securities
Depositories Association, ECSDA), jonka
tarkoitus on muun muassa edistad keskusten
toiminnallisia yhteyksid. Yhdistys perustet-
titn ERI:n aloitteesta valmistelemaan ennen
muuta EKPJ:n rahapolitiikassa vaadittavien
vakuuksien kisittelyd euroalueella. Rahapoli-
titkassa kaytettivien arvopapereiden kisitte-
lystd huolehtii muutamissa EU:n jidsenvalti-
oissa keskuspankki. Téstd syystd myos kes-
kuspankit ovat voineet seurata ja osallistua
yhdistyksen toimintaan. Yhdistyksessd on
laadittu arvopaperikeskusten vilistd vakuuk-
sien kisittelymenetelmdid koskeva kuvaus,
joka toimitettiin ERI:lle heindkuussa 1997.

Suunnitelman mukaan arvopaperikeskusten
vélinen yhteistyd perustuisi kahdenvilisesti
perustettaviin jirjestelméiyhteyksiin. Kukin
arvopaperikeskus (arvopaperin liikkeeseen-
laskumaan arvopaperikeskus) avaisi muille
arvopaperikeskuksille (sijoittajan kotivaltion
arvopaperikeskus) arvopaperitilin omassa
jarjestelmissddn kotimaisten arvopaperien
kasittelyd varten. Nailla tileilld sailytettdisiin
muiden arvopaperikeskusten osapuolten ja
niiden asiakkaiden omistuksia liikkeeseenlas-
kumaan arvopaperikeskuksessa. Tili avattai-
siin sijoittajan kotivaltion arvopaperikeskuk-
sen nimissid, eikd liikkeeseenlaskumaan ar-
vopaperikeskuksen jarjestelmista kavisi ilmi,
miten omistukset jakautuvat. Vain sijoittajan
kotivaltion arvopaperikeskus pitdisi kirjaa
osapuoltensa osuuksista. Téssd kirjanpidossa
noudatettaisiin yksinomaan sijoittajan koti-
valtion arvopaperikeskuksen lakia. Kauppa
tai muu tapahtuma aiheuttaisi kirjauksia ar-
vopaperin liikkeeseenlaskumaassa vain siind
tapauksessa, ettd kaupan osapuolet toimisivat
erl valtioissa.

Arvopaperikeskusten vilisen jirjestelméyh-
teyden toiminnan yleinen edellytys on, etti

arvopaperit on keskuksissa pysdytetty tai
muutettu aineettomiksi, jotta niitd voidaan
kasitella tilikirjauksina. Liséksi malli edellyt-
tdd, ettd arvopapereita voidaan késitelld jar-
jestelmissi lajiesineind. Jarjestelmiyhteyden
padtarkoitus on tehdd mahdolliseksi se, etti
sijoittajat voivat kdyttdd kotimaista arvopa-
perikeskustaan verkkoon kuuluvissa valtiois-
sa sdilytettivien arvopapereidensa hallin-
nointiin. Arvopaperikeskukset pyrkivét selvi-
tyksen lopullisuutta maksujirjestelmissi ja
arvopapereiden selvitysjirjestelmissd koske-
van direktiiviechdotuksen mukaisesti siihen,
ettd ulkomaisten arvopaperien kisittelyssa
voitaisiin noudattaa kotimaisten osapuolten
ja sijoittajien kannalta mahdollisimman pit-
kalti samoja menettelytapoja kuin kotimais-
ten arvopaperien kisittelyssi.

Keskuspankkien vilinen kirjeenvaihtajajar-
jestelma

EKP ja kansalliset keskuspankit ovat va-
rautuneet siihen, ettei kaikkien euroaluee-
seen osallistuvien jdsenvaltioiden arvopaperi-
keskuksilla ole toimivaa ja vaatimukset tayt-
tavdd keskindistd yhteyttd vield vuoden 1999
alussa. Jos hyviksyttivia jirjestelmiyhteytta
ei ole, keskuspankit mahdollistavat ulkomai-
sen vakuusmateriaalin kidyton keskinaiselld
kirjeenvaihtajajirjestelmaillddn (engl. Corres-
pondent Central Banking Model CCBM).

Kirjeenvaihtajajirjestelmén puitteissa kan-
salliset keskuspankit tarjoavat toisilleen va-
kuusmateriaalin siilytyspalveluita. Luotto-
operaation vakuudeksi toimitettava arvopa-
peri otetaan sdilytykseen siind jisenvaltiossa,
missd se on alun perin laskettu liikkeeseen.
Kukin keskuspankki avaa vakuuksien siily-
tystd varten toisille keskuspankeille arvopa-
peritilit kansallisessa arvopaperikeskuksessa.
Jarjestelmissd ei sovelleta aitoa toimitus
maksua vastaan -periaatetta, vaan vakuus
toimitetaan arvo-osuussiirtona sdilyttijana
toimivalle keskuspankille ja luoton myonté-
vi keskuspankki toteuttaa rahasiirron omassa
maksujirjestelmissiain. Keskuspankit var-
mistavat keskindiselli yhteydenpidollaan,
ettd luottoa ei myonnetd ennen kuin vakuus-
materiaali on ehdottomasti ja peruuttamatto-
masti siirretty sdilyttdjini toimivalle keskus-
pankille.

Kirjeenvaihtajajirjestelméai voidaan kayttad
kaikkien EKPIJ:n luotto-operaatioihin liittyvi-
en jalkimarkkinakelpoisten arvopapereiden
vakuushallintaan. Sen avulla ei voi toteuttaa
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markkinaosapuolten muita kansainvilisid
arvopaperitransaktioita. Arvopapereiden mai-
denvilisessd kéytossd markkinaosapuolet
voivat toiminnallisten ja oikeudellisten syi-
den takia joutua noudattamaan eri jisenvalti-
oissa hieman toisistaan poikkeavia kaytanto-

ja.

Pysdytysjdrjestelméin perustuvien arvopape-
rikeskusten keskeiset piirteet

Selvityksen lopullisuutta maksujirjestel-
missé ja arvopapereiden selvitysjirjestelmis-
sd koskevan direktiiviehdotuksen mukainen
yhteistoiminta kansallisten selvitysjarjestel-
mien vililld edellyttid Suomessa yhteyksien
perustamista jirjestelmiin, joissa arvopaperi-
todisteet on vedetty pois liikkeestd ja py-
sdytetty arvopaperikeskukseen. Arvopaperien
pysdytysjirjestelméd kiytetddn Linsi-Euroo-
pan valtioista esimerkiksi Alankomaissa,
Belgiassa, Italiassa, Itdvallassa, Saksassa ja
Sveitsissd. Arvopaperien kisittely perustun
pyséytysjarjestelméin my6s Yhdysvalloissa.
Niissd valtioissa pankit ja muut osapuolet
tallettavat siilytyksessddn olevia arvopape-
reita yhteiseen arvopaperikeskukseen. Kes-
kuksessa saman arvopaperilajin talletukset
yhdistetddn yhdeksi kokonaissiilytykseksi,
Jossa arvopaperien alkuperii ei erotella. Esi-
merkiksi Belgian arvopaperien kisittelyjar-
jestelmdd koskevassa laissa todetaan, ettd
yhteissdilytykseen talletettuja arvopapereita
voidaan ryhtyd kisittelemiin keskuksessa
lajiesineind, vaikka ne muutoin olisivatkin
numeroituja.

Yksittdiset arvopaperitodisteet saatetaan
arvopaperikeskuksessa korvata osittain tai
jopa kokonaan yhdelld, suuresta arvopaperi-
madrastd annettavalla todistuksella. Tamd
kokonaistodistus koskee asianomaisesta ar-
vopaperilajista kulloinkin sdilytyksessd ole-
vaa madrdd ja se saattaa sisdltdi esimerkiksi
liikkkeeseenlaskun ehdot (engl. jumbo certifi-
cate, global note). Erdiden valtioiden lain-
sdddintd edellyttdd kirjallisen todistuksen
olemassaoloa, vaikka omistuksia ja oikeuk-
sia kdsiteltdisiinkin yksinomaan arvopaperi-
keskuksen tilijirjestelmissa.

Pysdytettyjen arvopapereiden hallinta- ja
omistussuhteet ilmaistaan arvopaperikeskuk-
sen kirjanpidossa ja sen perusteella alakir-
janpidoissa, joita pitdvit keskuksen osapuo-
let. Arvopaperikeskus pitdd arvopaperitileji
kunkin keskuksen osapuolen osuudesta yh-
teisesti sdilytettidviin arvopapereihin. Osuus

sisdltdd useimmiten sekd osapuolen omat
ettd sen asiakkaiden siilytykset. Keskusten
toimintaa koskevissa laeissa sdddetddn ta-
vanomaisesti siité, ettd talletuksen yhteydes-
sd tallettajan oikeus muuttuu médrattyyn ar-
vopaperitodisteeseen kohdistuvasta omistus-
oikeudesta kappalemdiriiseksi osuusoikeu-
deksi, joka kohdistuu yhteissdilytyksessd
olevaan arvopaperimiiridin (engl. co-ow-
nership, securities entitlement, securities in-
terest, saks. Miteigentum nach Bruchteilen).
Tihén oikeuteen sisiltyy mahdollisuus saada
osuuden mukainen maird arvopapereita ero-
tetuksi yhteissdilytyksesta.
Kappalemaiiriisen osuusoikeuden tarkoitus
on suojata sijoittajaa keskuksen osapuolen
konkurssissa. Sitd pidetddn esineoikeutena
(engl. propriety right), joka erotetaan selvisti
osapuoleen kohdistuvasta velvoiteoikeudelli-
sesta saamisoikeudesta (engl. mere contrac-
tual claim). Etuoikeudeton saaminen vaaran-
tuu osapuolen maksukyvyttoémyystilanteessa.
Téstd syystd omaisuudenhoito pyritdén jar-
jestimiddn kaikkialla siten, etteivat siily-
tysasiakkaat joudu kantamaan arvopaperikes-
kuksen osapuoleen liittyvaé luottoriskid. Py-
sdytysjirjestelmidn sovellettavissa lacissa
suojataan erityisesti asiakkaiden puolesta
hallittavaa omaisuusmairié, johon kappale-
madrdiset osuusoikeudet kohdistuvat. Laissa
saatetaan esimerkiksi miiritd, ettd omaisuu-
desta on muodostettava erityinen selvityspe-
sd, johon osapuolen muut konkurssivelkojat
eivit pidse puuttumaan. Arvopaperit jaetaan
konkurssissa  yhteissdilytyksestd osuusoi-
keuksien haltijoille oikeuksien suhteessa.
Esimerkiksi Alankomaissa on lisdksi sdddet-
ty, etti keskuksen osapuolen konkurssissa
pesé saa suorituksen vasta sen jilkeen, kun
asiakkaiden vaatimukset on tiytetty. Niilld-
kdin madrdyksilli ei luonnollisesti voida
estid kavalluksia tai omaisuutta koskevan
kirjanpidon vairentémista.
Pysaytysjirjestelmissd  arvopaperikeskus
on alun perin perustettu talletuslaitokseksi
palvelemaan lihinnd asiakasomaisuutta hal-
linnoivia pankkeja. Arvopaperikeskuksilla ei
vilttamattd ole lainkaan lakisdateistd tai so-
pimukseen perustuvaa suhdetta liikkeeseen-
laskijoihin. Liikkeeseenlaskija ei periaattees-
sa voi vaikuttaa siihen, ryhdytdaankd sen ar-
vopapereita tallettamaan arvopaperikeskuk-
seen vai ei. Arvopaperikeskukset hallinnoi-
vat arvopapereita suhteessa liikkeeseenlaski-
jaan ja keraivit hallussaan olevien maksu-
lippugen avulla sijoittajille toimitettavia, ar-
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vopapereihin perustuvia suorituksia. Ta-
vanomaisesti keskukset siirtivit osapuolten-
sa kautta sijoittajille my0Os osakkeisiin liit-
tyvéin d4nioikeuden niissd maissa, joiden laki
sallii ddnestamisen hallintarekisterdidyilld
osakkeilla ja haltijaosakkeilla.

1.4. Nykytilan arviointi

Joukkolainan nimellisarvon muuntaminen
euromaddriiseksi

Nykyisin ndyttdd todennékoiseltd, ettd
useissa euroalueeseen osallistuvissa EU:n ji-
senvaltioissa joukkovelkakirjalainojen nimel-
lisarvot muutetaan euroiksi niin sanotulla
bottom up -menetelmilld, jossa muunnetaan
erikseen jokaisen arvopaperien siilytystilin
sisdltdima madrd kutakin arvopaperilajia. Sa-
malla muutetaan arvopaperilajin yksikkéko-
ko yhdeksi eurosentiksi. Niin siilytystilin
arvo muuttuu mahdollisimman vihdn muun-
non yhteydessd tehtdvissd pyoristyksissi.
Menetelmai suositellaan komission asiantun-
tijaryhman niin sanotussa Giovannini-rapor-
tissa (Communication from the Commission,
The Impact of the Introduction of the Euro
on Capital Markets, 11/338/97—EN—2), jo-
ka julkaistiin kesdlli 1997. Joukkolainat
muunnetaan tilli menetelmilld ilmeisesti
ainakin Saksassa, Belgiassa, Irlannissa, Lu-
xemburgissa, Espanjassa ja Portugalissa.

Suomen arvopaperimarkkinoiden kansain-
vilisen kilpailukyvyn ja suomalaisiin jouk-
kolainoihin kohdistuvan kansainvilisen ky-
synnin ylldpitimiseksi Suomessa ei ole syy-
ta omaksua kansainvilisestd kiytinnosti
poikkeavia muuntomenetelmid. Selvitysjir-
Jjestelmien tehokkaan toiminnan varmistami-
seksi muunnoissa ei voida kiyttid rinnak-
kain useita tapoja. Valtion markkaméairiinen
ja arvo-osuusmuotoinen velka pyritddn
muuntamaan edelld kuvatulla bottom up
-menetelmélla.

Suomessa muunnon kohteeksi tulevia ar-
vo-osuuksia kisitelldén arvopaperikeskuksen
RM-jirjestelmissi. Arvo-osuusjirjestelmaissi
valtion lainoja varten suunniteltu muunto-
menetelmi voidaan toteuttaa siten, ettd jouk-
kolainat muunnetaan arvo-osuustileittiin ja
-lajeittain. Lainan markkamaird arvo-osuus-
tililld muunnetaan muuntokertoimen avulla
euromiirdiseksi. Muunnettu miird pyoriste-
tddn ylos- tai alaspiin lahimpain senttiin.
Tdsmilleen yksikkéjen keskiviliin  jadva
méird pyoristetiddn euroasetusten mukaisesti

ylospdin. Niin arvo-osuustilille syntyy kai-
kissa tapauksissa enintdin puolen sentin lai-
nakohtainen pydristystappio. Jotta lainoilla
kédytivéd kauppa voisi jatkua kitkattomasti ja
Jotta muunnon yhteydessd ei syntyisi tarvetta
siirrelld pienid erid lainamédrien tasaamisek-
si, laina jaetaan sentin madardisiin yksikoihin.
Yhtendisen kdytdinnobn  varmistamiseksi
muuntomenettelystd on syytd sditii laissa.

Arvopaperikeskusten kansainvilisten yh-
teyksien toteuttaminen Suomessa

Arvopaperien kisittelyyn tarvittavat kan-
sainvaliset yhteydet perustetaan yleisesti
kansallisten ja kansainvilisten arvopaperi-
keskusten vilille. Kansainvilisid yhteyksii
toisiin arvopaperikeskuksiin on lidnsieuroop-
palaisista arvopaperikeskuksista ainakin Sak-
san, Ranskan, Alankomaiden, Belgian, Lu-
xemburgin, Italian, Itdvallan ja Tanskan ar-
vopaperikeskuksilla. Arvo-osuusjirjestelmis-
td ei ole ollut tillaisia yhteyksid ldhinni sik-
si, ettd Suomessa ei ennen vuotta 1997 ollut
arvopaperikeskusta, joka olisi voinut kiyttdd
omia jirjestelmidéin yhteyden rakentamiseen.
Suomalaiset markkinaosapuolet ovat lisiksi
piténeet kansainviliseen arvopaperien hallin-
nointiin liittyvid tehtdvid ldhinnd omana lii-
ketoimintanaan, jonka kanssa arvopaperi-
keskuksen kansainvilinen toiminta kilpailisi.
Arvopaperikeskuksen omistajat pyrkivit kui-
tenkin nykyisin siihen, ettd arvopaperikes-
kuksesta kehitetddn aidosti samanarvoinen
arvopaperikeskus muissa EU:n jasenviltiois-
sa toimivien keskusten kanssa.

Kansainvilinen yhteistoiminta ja siihen
liittyvd kirjaus- ja selvitystoiminta kuuluu
arvo-osuusjirjestelmistd  annetun  lain
(826/1991) 16 §&n mukaan arvopaperikes-
kuksen lakisditeisiin tehtdviin ja velvolli-
suuksiin. Sddnnostd ei ole rajoitettu yhteis-
toimintaan EU:n tai Euroopan talousaluee-
seen kuuluvien valtioiden arvopaperikeskus-
ten kanssa. Sddnnds on tarkoitettu yleiseksi,
periaatteessa koko maailman kattavaksi,
vaikka kiytdnnossid ensi vaiheessa suurin
tarve on perustaa yhteyksid euroalueeseen
liittyvien EU:n jdsenvaltioiden arvopaperi-
keskusten vilille.

Arvopaperikeskusta koskevan lainmuutok-
sen (1073/1996) siirtymésidinnoksen 7 mo-
mentin mukaan arvopaperikeskuksen on tul-
lut perustaa valmius kansainvilisessd yhteis-
tyossd tarvittavien tilien ja luetteloiden pita-
miseksi arvopaperikeskuksessa. Yhteistyon
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perusteista on lain mukaisesti maéritty arvo-
paperikeskuksen sdannoissd, jotka valtiova-
rainministerid on vahvistanut 19 piiviani
joulukuuta 1997.

ERLn valmistelutyossd kansallisilla arvo-
paperikeskuksilla ja niiden vilisilld yhteyk-
silld on keskeinen asema EKPJ:n avomark-
kinaoperaatioiden kannalta. Téistd syysti
EKP asettaa selvitysjirjestelmille erityisid
vihimmdisvaatimuksia. Yksi ndistd liittyy
sdilytysriskien vilttimiseen. Vain arvopape-
rikeskuksilla on vaatimusten mukainen suora
ja ainutlaatuinen yhteys liikkeeseenlaskijaan.
Arvopaperien kisittelyssd kannustetaan yh-
teyksien perustamista kansallisten arvopape-
rikeskusten vililla.

Selvityksen lopullisuutta maksujarjestel-
missd ja arvopapereiden selvitysjirjestelmis-
sd koskevan direktiivin johdantolauseiden
mukaan on suotavaa, ettd jasenvaltiot pyrki-
véit luomaan riittdvit yhteydet arvopaperien
selvitysjérjestelmien vilille arvopapereilla
suoritettavien toimien mahdollisimman suu-
ren avoimuuden ja oikeusvarmuuden lisdi-
miseksi. Nidin my6s EU:n lainsdidiannon
tasolla kannustetaan perustamaan arvopaperi-
keskusten vilisid yhteyksii.

Eduskunta on hyviksynyt hallituksen esi-
tyksen laiksi arvopaperimarkkinalain muut-
tamisesta sekd muuksi arvopaperikaupan
selvitystoimintaa koskevaksi lainsdddannoksi
(209/1997 vp), joka koskee arvopaperi-
kaupan selvitystoiminnan sdéntelyd. Esityk-
sen eduskuntakisittelyn yhteydessé sivuttiin
muun muassa selvitystoiminnan kansainvali-
sid yhteyksid. Eduskunta tdydensi arvopape-
rimarkkinalain 4 a luvun 9 §:n 2 momentin
sddnnostd  talousvaliokunnan  mietinnon
(TaVM 1/1998 vp) mukaisesti selvitysyh-
teison kansainvilisten yhteyksien varmista-
miseksi.

Arvopaperikeskus toimii arvo-osuusjirjes-
telmistd annetun lain 16 §:n mukaisesti Suo-
men kansallisena arvopaperikeskuksena yh-
teistoiminnassa ulkomaisten arvopaperikes-
kusten kanssa. Suomen osuus eurooppalais-
ten arvopaperikeskusten verkossa sekd
EKPI:n vakuushallinnassa on tarkoitus to-
teuttaa arvopaperikeskuksen ja arvo-osuus-
jdrjestelman kautta. Ulkomaisten arvopaperi-
keskusten hallinnoitavana olevat omistukset
Suomessa Kkirjattaisiin  arvo-osuusjirjestel-
mistd annetun lain 16 §:n ja arvo-osuusti-
leistd annetun lain (827/1991) 5 a §n mu-
kaisesti arvopaperikeskuksessa avattaville
omaisuudenhoitotileille. Omaisuudenhoitoti-

leilld sdilytettivin omaisuuden jaosta pidet-
taisiin kirjaa ulkomaisessa arvopaperikeskuk-
sessa paikallisen lainsd4dénnén mukaan. Jér-
jestelyd tukisi selvityksen lopullisuutta mak-
sujirjestelmissd ja arvopapereiden selvitys-
jirjestelmissd koskevan direktiiviehdotuksen
erityinen lainvalintasiintd. Suomessa ei ole
erikseen sdidetty yhteisesti siilytettdvain
arvopaperimairaian kohdistuvista oikeuksista
samalla tavalla kuin muissa Lénsi-Euroopan
valtioissa. )

Vastavuoroiseen, arvopaperikeskusten vili-
seen yhteistyosuhteeseen kuuluu se, ettd
Suomessa voitaisiin kisitelld ulkomaisessa
arvopaperikeskuksessa sdilytettivid arvopa-
pereita tai oikeuksia niihin. Arvo-osuusjir-
Jestelmistd annetun lain 4 luvun sdidnnosten
mukaan arvo-osuuden liikkeeseenlasku edel-
lyttdd poikkeuksetta liikkeeseenlaskijan toi-
menpiteitd. Lain 15 §:n 2 momentin mukaan
liikkkeeseenlaskijan on myos sitouduttava
noudattamaan arvopaperikeskuksen sdintoja.
Edelld kuvatuissa pysdytysjarjestelmissd ar-
vopaperikeskukset eivit solmi virallisia suh-
teita liikkeeseenlaskijoihin, ja tdstd syystd
suomalainen arvopaperikeskus ei mydskédin
voi odottaa saavansa eurooppalaisten liikkee-
seenlaskijoiden sitoumuksia arvo-osuuksien
liikkeeseenlaskuun. .

Jos ulkomaisia arvopapereita ei voitaisi
kasitelld Suomen arvo-osuusjérjestelmassi
arvo-osuuksiin sovellettavien sidéntdjen mu-
kaan, ei arvopaperikeskusten kansainvilisistd
yhteyksistd saataisi tdyttd hyotyd Suomen
arvopaperimarkkinoiden kannalta. Arvopape-
rikeskusten vilisten yhteyksien on tarkoitus
hyodyttdd suomalaisia markkinaosapuolia ja
sijoittajia, jotka voisivat kiyttdd ulkomaisia
arvopaperituotteita samoilla periaatteilla ja
jarjestelmilla kuin kotimaisia sijoituksia. Yh-
teys lisdisi myos kilpailua kansainvilisiin
arvopapereihin liittyvien palvelujen tarjon-
nassa, kun nykyistd useammat markkinaosa-
puolet voisivat ryhtyi tarjoamaan ulkomai-
siin arvopapereihin liittyvid palveluja asiak-
kailleen.

Hallintarekisterdintiin liittyvét epidkohdat

Useat viranomaiset ovat toistuvasti julki-
suudessa esittdneet epdilyjd siitd, ettd arvo-
osuusjirjestelmistd annetun lain 28 §:ssd
tarkoitettu arvo-osuuksien hallintarekisterdin-
ti mahdollistaa vidrinkaytoksid, kuten veron-
kiertoa, rahanpesua ja sisdpiirintiedon vaai-
rinkdyttod. Epdilyjd selvitettidessd on ilmen-
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nyt, ettd ndyttd epdilyjen todenperdisyydesti
on toistaiseksi vahdistd, mutta epiilyt ovat
osaltaan heikentineet viranomaisten luotta-
musta arvopaperimarkkinoiden moitteetto-
maan toimintaan. Ndyton saaminen epdilyis-
td ei ole useinkaan mahdollista nykyisilld
valvontavaltuuksilla, koska  valvontavi-
ranomaisten kansainvilinen yhteistyd on
vihiistd ja koska arvopaperien omistusta ja
hallinnointia on usein ketjutettu moniportai-
sesti. Tdmd vaikeuttaa viranomaisvalvontaa.
Ongelmat koskevat sekd EU:n ettd Ta-
loudellisen yhteistyon ja kehityksen jérjeston
(OECD) jasenvaltioita ja kdrjistyvit niin sa-
nottujen verokeidasvaltioiden kohdalla.
Arvo-osuuksien hallintarekisterdinti tuli
Suomessa mahdolliseksi ulkomaisille sijoit-
tajille arvo-osuusjirjestelmén kayttoonoton
yhteydessi 4 pidivanid toukokuuta 1992. Suo-
malaiset luonnolliset ja oikeushenkilot eivit
saa hallintarekisterdidd arvopaperiomistus-
taan. Ulkomaalaisomistuksen vapauttamisen
jilkeen hallintarekisterdinnin merkitys on
Jatkuvasti kasvanut. Suomessa osakkeita on
hallintarekisterdity ldhes 300 miljardin mar-
kan arvosta, mikd vastaa noin puolta pors-
siosakkeiden yhteenlasketusta markkina-ar-
vosta. Muita arvo-osuuksia on hallintarekis-
terdity noin 60 miljardin markan arvosta.

Porssiosakkeiden ulkomaalaisomistus on
Suomessa poikkeuksellisen suurta Eu-
roopassa.

Osakkeiden hallintarekisterdinti on kan-
sainvilisesti yleinen tapa ulkomaisen arvo-
paperiomistuksen kisittelemiseksi. Hallinta-
rekisterdintiin rinnastettava kiytinté on hal-
tijaosakkeet, joita on liikkeessa useissa EU:n
jasenvaltioissa. Hallintarekisterdinti tai halti-
Jaosakkeet on vallitseva kiytintd kymmenes-
si EU:n 15 jdsenvaltiosta. Rahoitusmark-
kinoiden kansainvilistyessd hallintarekiste-
roinnin on arvioitu edelleen yleistyvin.

Suomen arvopaperimarkkinoita koskevan
lainsdddannon tavoitteena on vahvistaa luot-
tamusta markkinoiden toimintaan. Lainsii-
didnnon valmistelussa on pyritty seuraamaan
EU:ssa omaksuttua ldhestymistapaa. Lainsii-
ddnnoén harmonisoinnin rinnalla on kilpai-
lusyistd pyritty vdhentimiidn merkittavii
kansallisia erityispiirteiti arvopaperi-
markkinoiden sddntelyssd. Arvo-osuuksien
hallintarekisterdintid koskevia sdannoksid ei
ole harmonisoitu, vaan kysymyksessd on
arvopaperimarkkinoiden rakenteeseen kiy-
tdinnossd kuuluva ulkomaisten sijoittajien
toimintatapa. Epiilyt hallintarekisterdintiin

liittyvistd védrinkdytoksistd voivat osaltaan
heikentdd luottamusta Suomen arvopaperi-
markkinoihin. Viranomaistoiminnan uskotta-
vuus vaikuttaa keskeisesti Suomen arvopa-
perimarkkinoiden kansainviliseen kiinnosta-
vuuteen, Viranomaisten arvopaperimark-
kinoita kohtaan tunteman luottamuksen vah-
vistaminen edellyttdd valvontaviranomaisten
tiedonsaannin lisddmistd suoraan arvo-osuus-
jarjestelmasta.

Viranomaisten vilinen tietojen vaihto

Korkein hallinto-oikeus (KHO) on ratkai-
sussaan 8 pdivind toukokuuta 1998 (T
826/1998) katsonut, ettd rahoitustarkastuk-
sella ei ole rahoitustarkastuslain (503/1993)
19 §:n nojalla oikeutta luovuttaa valvonnassa
saatuja tietoja veroviranomaisille, vaikka
verotusmenettelysti annetun lain
(1558/1995) 20 §:ssd onkin tillainen tiedon-
saantioikeus verohallinnolle annettu. KHO:n
mukaan rahoitustarkastuslain 19 § tulee so-
vellettavaksi verotusmenettelystd annetun
lain 20 §:n sijasta.

KHO on ratkaisussaan ottanut huomioon
luottolaitosten liiketoiminnan aloittamiseen
ja harjoittamiseen liittyvien lakien, asetusten
Jja hallinnollisten mééiraysten yhteensovitta-
misesta annetun ensimmadisen neuvoston di-
rektiivin 77/780/ETY, jéljempénd ensimm di-
nen pankkidirektiivi sidnnokset valvontavi-
ranomaisen salassapitovelvollisuudesta. Di-
rektiivin mukainen salassapitovelvollisuus ei
estd rahoitusmarkkinoita valvovien viran-
omaisten keskindistd tietojen vaihtoa (12 art.
5 kohta). Tillainen viranomainen on Suo-
messa rahoitustarkastuksen ohella myos
muun muassa keskusrikospoliisissa oleva ra-
hanpesun selvittelykeskus.

Rahoitusjirjestelmén rahanpesutarkoituk-
siin kilyttamisen estimisestd annetun neuvos-
ton direktiivin 91/308/ETY, jiljempéand ra-
hanpesudirektiivi, perusteella rahoitustarkas-
tuksella on velvollisuus ilmoittaa keskusri-
kospoliisissa olevalle rahanpesun selvittely-
keskukselle selville saamansa tiedot, jotka
voivat olla todisteena rahanpesusta (10 art.).
Taméd velvollisuus on pantu Suomessa tiy-
tintoon rahanpesun estamisesti ja selvittdmi-
sestd annetun lain (68/1998) 5 §n 2 mo-
mentissa. Ensimméinen pankkidirektiivi ei
aseta estettd rahoitustarkastuksen ja rahan-
pesun selvittelykeskuksen viliselle tietojen
vaihdolle. Rahanpesudirektiivi asettaa rahoi-
tustarkastukselle velvollisuuden ilmoittaa
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rahanpesun selvittelykeskukselle tiedot, jotka
voivat olla todisteena rahanpesusta. Niistid
syistd KHO:n edelld mainittu ratkaisu ei vai-
kuta rahoitustarkastuksen ja rahanpesun sel-
vittelykeskuksen viliseen tietojenvaihtoon.

Rahanpesudirektiivin mukaan rahanpesun
selvittelykeskukselle toimitettuja tietoja saa
kdyttdd vain rahanpesun vastustamiseksi
(6 art. 3 kohta). Jdsenvaltiolle annettna oi-
keutta saatad, ettd téllaisia tietoja saa kayttda
my6s muihin tarkoituksiin, ei ole Suomessa
kiytetty. Kidytinnossé on pidetty mahdollise-
na, ettd sditdmilla mahdolliseksi rahan-
pesun vastustamiseksi viranomaiselle saatu-
jen tietojen luovuttaminen esimerkiksi vero-
viranomaisille aiheuttaisi muista maista ra-
hanpesun torjumiseksi saatavien tietojen vi-
henemisen tai saattaisi jopa estdd tietojen
saannin. Koska KHO:n edelld mainittu rat-
kaisu on syrjiyttinyt verohallinnon oikeuden
saada verotusta varten rahoitustarkastukselta
sen valvottavia koskevia tietoja, verohallin-
non mahdollisuudet saada tietoa rahoitus-
markkinoita valvovilta viranomaisilta tai
suoraan arvo-osuusjirjestelmasti tulisi selvit-
tad erikseen.

Selvitys on aloitettu valtiovarainministe-
ridssd. Viranomaisten tiedonsaannin tehosta-
miseksi ja tehokkaan viranomaisvalvonnan
varmistamiseksi on tarpeen kehittid arvo-
osuusjirjestelmdn rakennetta niin, ettid arvo-
osuusrekisterien tietotekniset jirjestelmit
yhdenmukaistuvat. Tdmé voidaan saavuttaa
tarkoituksenmukaisimmin keskittimilld ar-
vo-osuusrekisterit arvopaperikeskukseen.

2. Ehdotuksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

2.1. Tavoitteet

Esitykselld pyritddn lisddméiédn Suomen
arvopaperimarkkinoiden keskeisid rakenteita
ylldpitivien osapuolten, kuten arvopaperikes-
kuksen, arvopaperiporssin ja optioyhteison
edellytyksid sopeutua euron kiyttéonottoon
arvopaperimarkkinoilla.

Esityksessd pyritdén helpottamaan arvopa-
perikeskusten vilisten kansainvilisten yh-
teyksien perustamista ja ndiden yhteyksien
kautta arvo-osuusjirjestelmdin liitettivien
arvopaperien kisittelyi Suomessa ja ennen
muuta arvopaperikeskuksen toiminnassa.

Samalla siddidetddn aikaisempaa tarkemmin
ulkomaisten arvopaperien liittdmisestd arvo-
osuusjirjestelméin, kuten niistd toimenpi-

teistd, jotka ovat kdytinnossi tarpeen muun-
nettaessa arvo-osuusjirjestelméin liitettyja
markkamadiriisid joukkovelkakirjalainoja ja
niihin rinnastettavia velallisen sitoumuksia
euromadraisiksi.

Liséksi Suomen Pankin ja ulkomaisen kes-
kuspankin toiminta omaisuudenhoitotilin
tilinhaltijana pyritdin mahdollistamaan Eu-
roopan keskuspankkijirjestelmin vakuuden-
hallinnan tarpeiden mukaisesti. )

Euron kiyttdonotto arvopaperipdrssin ja
optioyhteisén toiminnassa pyritdin myos
ottamaan huomioon.

Rahoitustarkastuksen tiedonsaantia suoraan
arvo-osuusjirjestelmisti ja hallintarekiste-
réinnin hoitajan velvollisuutta ilmoittaa tie-
toja rahoitustarkastukselle ehdotetaan lisitté-
viaksi.

2.2. Keskeiset ehdotukset

Arvo-osuusjirjestelmid koskevia sddnnok-
sid ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd ulko-
maisten arvopaperien tai niihin kohdistuvien
oikeuksien kasittely voisi tapahtua hanka-
luuksitta arvo-osuusjirjestelmdssd. Léansieu-
rooppalaisten arvopaperikeskusten vilisid
yhteistoimintasuhteita vastaisi parhaiten rat-
kaisu, jossa ulkomaisessa arvopaperikeskuk-
sessa sdilytettdvédin arvopaperimaiariin koh-
distuva oikeus voitaisiin liittdd arvo-osuus-
jarjestelmdin  sellaisenaan. Arvo-osuudet
liitettédisiin arvo-osuusjirjestelmiin arvopa-
perikeskusten vilisen sopimuksen perusteel-
la. Arvo-osuudella ei olisi litkkeeseenlaski-
jaa, koska useimmissa ulkomaisissa jirjes-
telmissa kasiteltivid oikeuksia ei ole laskettu
liikkkeeseen arvopaperien tapaan. Arvo-
osuuksia voitaisiin siirtidd ja pantata Suomes-
sa arvo-osuusjirjestelmaisti annettujen sdén-
nosten mukaisesti ilman, etti nimid toimen-
piteet aiheuttaisivat muutosta ulkomaisen
arvopaperikeskuksen kirjanpitoon. Arvo-
osuuteen sisiltyva oikeus voitaisiin toteuttaa
arvopaperikeskuksen kautta sellaisena kuin
ulkomaisen arvopaperikeskuksen jirjestel-
mdin sovellettava oikeus madraa. Padasiassa
arvo-osuus sisiltiisi siten ulkomaisessa arvo-
paperikeskuksessa sdilytettdviadn arvopaperi-
madrddn kohdistuvan osuusoikeuden erot-
tamis-, jako-, hallinnointi- ja muine mahdol-
lisine oikeuksineen. Arvo-osuuksia kisitel-
taisiin ulkomaisen arvopaperin tai oikeuden
omalla yksilsintitunnuksella. Tami yksinker-
taistaisi ja tehostaisi yhteistoimintaa. Ehdo-
tuksen mukaan liikkeeseenlaskutilin sisdltod
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koskevissa madrayksissd otettaisiin huomi-
oon ulkomaisten arvo-osuuksien erityinen
luonne.

Joukkolainojen nimellisarvon  muunto-
menettelysti ehdotetaan sédidettiviksi euro-
asetuksen 8 artiklan 4 kohdan mukaisesti.
Liikkeeseenlaskijan mahdollisuuksia muun-
taa velkansa euroméirdiseksi rajoittavat kay-
tinndssd  arvo-osuusjirjestelmdn  tekniset
puitteet. Vaikka mainitussa asetuksessa luo-
daankin liikkeeseenlaskijalle muunto-oikeus,
asetus ei pakota kansallisia arvopaperien
kisittelyjérjestelmid toteuttamaan muuntoon
liittyvid toimenpiteitd. Tastd syystd ehdote-
taan, ettd laissa sdddettdisiin muuntojen ké-
sittelysti arvo-osuusjérjestelmissi. Ehdotuk-
sen mukaan muuntomenetelmistd masrattii-
siin  tarkemmin arvopaperikeskuksen sién-
noissd. Lisiksi ehdotuksessa luotaisiin puit-
teet niin sanotun bottom up -muunto-
menetelmén kiytolle arvo-osuusjirjestelmaés-
sd.
Kaupankiynti ja selvitys voidaan kiytin-
ndssd muuttaa euromairaiseksi pitkilti vain
muuttamalla HEX Oy:n ja arvopaperikes-
kuksen jarjestelmid ja itsesddntelya. Osittain
muutoksen sanelee myds Suomen Pankin
sekkitilijirjestelmén toiminnan muuttaminen
euromidridiseksi ja jirjestelmin liittdiminen
osaksi TARGET-jirjestelmai. Markkinoiden
toimintaa koskevien muutosten oikeudellis-
ten puitteiden varmistamiseksi siirtymisestd
ehdotetaan kuitenkin sdddettidviksi laissa
euroasetuksen mukaisesti.

Omaisuudenhoitotilii koskevaan siinte-
lyyn ehdotetaan tehtdviksi muutamia tilin-
haltijaksi hyviksyttivid yhteisoja koskevia
tarkennuksia. Arvo-osuuksien hallintarekiste-
rointid kohtaan tunnetun luottamuksen vah-
vistamiseksi ehdotetaan, etti rahoitustarkas-
tuksen tiedonsaantia suoraan arvo-osuusjir-
jestelmastd ja hallintarekisterdinnin hoitajan
velvollisuutta ilmoittaa tietoja rahoitustarkas-
tukselle lisdtdén.

3. Esityksen vaikutukset

Esityksella helpotetaan siirtymistd yhteisen
valuutan kiyttoonottoon ja edistetdin Suo-
men arvopaperimarkkinoiden kansainvilisid
yhteyksid. Esitys parantaa valtion velanoton
kdytannon toimenpiteiden toteuttamista euro-
alueella. Kokonaistaloudelliset vaikutukset
ovat siten myonteiset. Sijoittajan kannalta on
eduksi, ettd markkinoiden toimintatapaa 1i-
hennetédén suuriin eurooppalaisiin markkinoi-

hin. Muut vaikutukset sijoittajien toimintaan
ovat kdytinnoOssd vidhdiset. Tdmid kidy ilmi
valtioneuvoston 17 pdivind syyskuuta 1998
tekemistd periaatepaitoksesti, jonka mukaan
esimerkiksi koronlaskentaperusteen muutok-
sesta johtuvat menetykset ja hyodyt ovat
lainapdiomaan suhteutettuina vihiisia.

4. Asian valmistelu

Valtiovarainministeri6 asetti 4 pdivina jou-
lukuuta 1997 virkamiestydryhmin, jonka
tehtdviand on tehdd tarpeelliset ehdotukset
arvo-osuusjirjestelmaé koskevan lainsdddin-
non kehittdmiseksi. Ehdotuksissa oli toimek-
siannon mukaan otettava huomioon Euroo-
pan talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen
toteutumisen, yhteisen rahan kéyttddnoton
sekd kansainvalisen kehityksen vaikutus ar-
vo-osuusjirjestelméin liitetty ja arvopapereita
ja erityisesti velkakirjoja koskevaan lainséa-
ddntdon, arvo-osuuksien kirjaamisjirjestel-
min oikeudelliseen rakenteeseen sekd arvo-
paperikeskuksen asemaan. Tydryhmi koos-
tuu valtiovarainministerion, oikeusministeri-
6n, Suomen Pankin, valtiokonttorin ja rahoi-
tustarkastuksen edustajista. Lisdksi tyoryh-
missd on ollut pysyva asiantuntija arvopa-
perikeskuksesta.

TyOryhmin tyon ensi vaiheessa pidtettiin
valmistella joukkolainojen euromuuntoja ja
markkinoiden siirtymistd euron kayttoon
helpottavat sddnnokset sekd arvopaperikes-
kuksen kansainvilistd yhteistoimintaa koske-
vat tarkennukset lakiin. Tyoryhma valmisteli
luonnoksen niitd sadnnoksid koskevaksi hal-
lituksen esitykseksi. Luonnoksesta pidettiin
11 pédivand maaliskuuta 1998 kuulemistilai-
suus, johon pyydettiin edustajia viranomais-
ten lisdksi erdistd elinkeinoelimin etujirjes-
toistd sekd valtion viitelainojen padidmark-
kinatakaajina toimivista luottolaitoksista ja
sijoituspalveluyrityksista.

Luonnoksesta on saatu lausunto oikeusmi-
nisteri6ltd, sosiaali- ja terveysministeriolta,
Suomen Pankilta, rahoitustarkastukselta, kil-
pailuvirastolta, valtiokonttorilta, Arvopaperi-
vilittdjien yhdistykseltd, Hex Oy:1td, Helsin-
gin Arvo-osuuskeskus Oy:ltd, Osuuspankki-
en Keskusliitolta, Suomen Arvopaperikeskus
Oy:ltd, Suomen Pankkiyhdistykseltd, Suo-
men Vakuutusyhtiéiden Keskusliitolta, Sais-
topankkiliitolta sekd Teollisuuden ja Tyon-
antajain Keskusliitolta. Lausuntoa eivit anta-
neet kauppa- ja teollisuusministerio, Keskus-
kauppakamari ja Kuntarahoitus Oy.
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Useat lausunnonantajat totesivat esityksen
lisdévidn kilpailua. Luonnosta on kuulemis-
ja lausuntomenettelyn jilkeen tdydennetty
arvo-osuuksien hallintarekisterdintiin liitty-
vélld muutosehdotuksella.

5. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

Euroasetusten oikeudellisesta asemasta

Euron kiyttéon ottamista koskevat sdadok-
set ovat normityypiltddn asetuksia. Perusta-
missopimuksen 189 artiklan mukaan asetuk-
set pitevit yleisesti, ne ovat kaikilta osiltaan
velvoittavia ja niitd sovelletaan sellaisinaan
kaikissa jasenvaltioissa. Asetukset ovat vilit-
tomésti sovellettavia eikd niiti muunneta
Suomen sisdiseksi oikeudeksi. Asetuksilla on
siis vélittémid oikeusvaikutuksia jisenvalti-
oissa. Suomen hallintoviranomaisten ja tuo-
mioistuinten tulee soveltaa niitd, ja ne saat-
tavat luoda oikeuksia ja velvollisuuksia
my0s yksityisille oikeushenkiléille. Asetuk-
set ovat myds ensisijaisia kansalliseen oikeu-
teen ndhden. Asetusten ja kansallisten nor-
mien ristiriitatilanteessa Suomen tuomiois-
tuinten ja hallintoviranomaisten on annettava
asetuksille etusija kansalliseen normistoon
nihden.

Komission tulkintakannanotot

Euroasetuksen mukaan jidsenvaltiot voivat
sallia euron tdysimittaisen kdyton heti ta-
lous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alusta,
mutta pafisddntoisesti euron kiyttdon ei voi-
da pakottaa. Asetuksen 8 artiklan 4 kohdan
mukaan euroalueeseen osallistuvat jisenval-
tiot voivat kuitenkin poiketa euron kiyton
vapaachtoisuudesta ja toteuttaa tarvittavia
toimenpiteitd myds silloin, kun jdsenvaltion
kansallisessa valuutassa litkkeeseen laskettu-
jen velka-arvopapereiden nimellisarvoja
muutetaan euromiiriisiksi. Yksityiset liik-
keeseenlaskijat saavat muuntaa kansallisen
rahayksikon maidrdisen velkansa vasta sen
jilkeen, kun se valtio, jonka rahayksikdstd
on kyse, on muuntanut oman velkansa.

Mainitun artiklakohdan mukaan jésenvalti-
ot voivat lisdksi toteuttaa kansallisia toimen-
piteité silloin, kun jérjestdytyneet arvopape-
rimarkkinat eli arvopaperip0rssit ja selvitys-
jarjestelmit muuttavat toimintansa lasken-
tayksikon kansallisesta rahayksikdstd euro-
yksikkoon.

380279D

Asetuksessa ei midritella tarkasti, millaiset
toimenpiteet jdsenvaltioille sallitaan poik-
keusten toteuttamisessa. Niiden muoto ja
laatu ratkaistaan siten kansallisesti, vaikka
itse asetusta ei muunnetakaan kansalliseksi
oikeudeksi.

Komission tehtdviin kuuluu perustamisso-
pimuksen mukaan muiden muassa valvoa,
ettd perustamissopimusta ja sen perusteella
annettuja sainnoksid ja mairdyksid noudate-
taan. Siten komissio tulkitsee ensisijaisesti
unionin lainsdddanngssd asetettuja vaatimuk-
sia. Komission toinen padosasto (DGII, ta-
lous- ja rahoitusasiat) on julkaissut vuoden
1997 syys- ja marraskuussa muistiot, joissa
esitetdan euroasetuksia koskevia tulkintakan-
nanottoja. Niiden muistioiden sisiltod ei ole
hyviaksytty virallisesti komissiossa, mutta
niiden voidaan katsoa antavan johtoa asetus-
ten tulkinnassa.

Komission muistioissa todetaan, etti euro-
asetuksen 8 artiklan 4 kohta luo jisenvaltiol-
le oikeuden ryhtyi tarvittaviin toimenpitei-
siin kansallisen rahayksikon mdéirdisen ja
kansallisen lain mukaan tehdyn velkansa
muuntamiseksi euromddriin. Muunto perus-
tuu  velallisen yksipuoliseen tahdonil-
maisuun, johon ei tarvita velkojien suostu-
musta. Muut joukkolainojen ja rahamark-
kinavelkakirjojen julkiset ja yksityiset liik-
keeseenlaskijat saavat vastaavan yksipuoli-
sen muunto-oikeuden, kun jdsenvaltio on
muuntanut ainakin osan omasta velastaan.

Muunto-oikeus koskee ainoastaan liikkees-
sd olevan joukkolainakannan kansallisen ra-
hayksikon muuttamista euroksi muuntokurs-
sin avulla. Titd laajemmat muutokset velan
ehtoihin, kuten velkakirjan nimellisarvon
pyoristiminen ldhimpdin euroon tai velan
jakaminen senttimdaardisiin yksikoihin ja
mahdolliset muut harmonisointitoimenpiteet,
kuten koronlaskentaperusteen méérittiminen
uudelleen, jadvit komission muistioiden mu-
kaan kansallisen lainsdddédnnon varaan. Asia
todetaan myos asetuksen johdantolauseissa.

Jasenvaltioilla sdilyy asetuksesta huolimat-
ta kansallinen toimivalta sd4tdd mahdollisuu-
desta tai jopa velvollisuudesta muuttaa velan
pienimmin kaupankdynti- tai sédilytyserin
nimellisarvoa. Mahdollisuus tai velvollisuus
syntyy sen lain perusteella, jota velan ehto-
jen mukaan on sovellettava liikkeeseenlaski-
jan ja velkojan viliseen suhteeseen. Sama
koskee muunnon jilkeen mahdollisesti to-
teutettavaa  pyoristysti. Komission jul-
kaisemien muistioiden mukaan muunnossa
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syntyvid ja mahdollisesti paittymitontd de-
simaalilukua ei valttimittd edellytetd pyoris-
tettiviksi lihimpédin senttimdidrdin. Komis-
sio katsoo, ettd muunnettu luku on pyoristet-
tivd vain silloin, kun mdiird maksetaan tai
tilitetdén. Velkasopimuksesta tai siithen so-
vellettavasta kansallisesta laista puolestaan
riippun, toteutetaanko pyoristys jokaisessa
velkaosuudessa erikseen vai pyoristetdanko
kunkin sijoittajan hallussa oleva velkam&ird
yhdelléd kertaa.

Koronlaskentaperusteen muutos

Valtion liikkeeseen laskemissa velkakir-
joissa ei ole erikseen sovittu koronlaskenta-
perusteesta, vaan se on perustunut markkina-
kiytdntoon. Siind yhteydessi, jossa velkakir-
jat  muunnetaan euromdidiriisiksi, tulee

ilmeisesti tarpeelliseksi muuttaa myés koron-
laskentaperustetta. Liikkeeseenlaskija voi
omalla paitokselldan muunnon yhteydessi
tai sen jdlkeen ryhtyd soveltamaan uutta ta-
paa laskea joukkovelkakirjaan liittyvien suo-
ritusten madrdd tai joukkovelkakirjan arvoa.
Télléin on kuitenkin edellytettivd, ettd uusi
tapa vastaa EKPJ:ssid hyviksyttyd koronlas-
kentamenetelmédd tai euroalueella muuten
laajasti kdytossd olevaa laskentatapaa. Liik-
keeseenlaskija voi tehdé péitoksen sijoittajia
ja markkinaosapuolia sitovasti, vaikka siitd
ei olisi médrittykdan velan ehdoissa, ja liit-
tdd velan ehtoihin uuden koronlaskentachdon
tai muuttaa vanhaa ehtoa. Tétd laskentakaa-
vaa on kéytettidva aina kun velkakirjan arvoa
mairitellaédn tai velasta maksetaan muita
kuin kiinteitd suorituksia, jollei muusta me-
netelméstd tai hinnasta nimenomaisesti sovi-
ta toisin.

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut
1.1. Laki arvo-osuusjirjestelmisti

26 b §. Y ksityisen osakeyhtidn arvopaperit
ja ulkomaiset arvopaperit. Pykildd ehdote-
taan muutettavaksi siten, ettd siind otettaisiin
huomioon arvopaperikeskusten vilisten yh-
teyksien perustaminen ja ndiden yhteyksien
kautta arvo-osuusjérjestelmidn siirrettivien
ulkomaisten oikeuksien kisittely Suomessa.
Samalla tarkennettaisiin ulkomaisten arvopa-
perien liittdmistd arvo-osuusjirjestelmain
koskevaa sédntelyi.

Pykélin voimassa oleva I momentti ehdo-
tetaan rajattavaksi vain yksityisen osakeyhti-
on arvopapereihin samalla kun ulkomaisia
arvopapereita koskevat sdannokset siséllytet-
tdisiin 2 ja 3 momenttiin.

Pykildaan ehdotetaan liséttivdksi  uusi
2 momentti, joka koskisi arvo-osuuksien
liittdmista arvo-osuusjirjestelméin arvopape-
rikeskusten vilisen jarjestelméyhteyksia kos-
kevan sopimuksen perusteella. Ensinnidkin
edellytettiisiin, ettd sopimuksen toisen osa-
puolen on oltava lain 16 §:ssi tarkoitettu
ulkomainen laitos. Ndiitd ovat kansalliset ja
kansainviliset arvo-osuusrekisterit, arvopa-
perien selvitys- ja talletuslaitokset seké arvo-
paperikeskukset. Useimmat kansallisista ar-
vopaperikeskuksista, kuten Ranskan Sico-
vam SA, Saksan Deutsche Borse Clearing

AG, Alankomaiden N ederlands Centraal Ins-
tituut voor Giraal Effectenverkeer B.V ., Iti-
vallan Osterreichische Kontrollbank AG ja
Ruotsin Vdrdepapperscentralen VPC AB
toimivat erityislainsdidinnén perusteella.
Yhteistoiminta ei kuitenkaan luonnollisesti
edellyttiisi, ettd laitoksella pitdisi olla koti-
maassaan lakiséditeinen monopoliasema. Ul-
komaisten laitosten luettelo lain 16 §:ssd
kattaa siten my0s esimerkiksi laitokset, jotka
huolehtivat selvityksestd eivitkd sdilytd ar-
vopapereita. Kansainvilisid arvopaperikes-
kuksia ovat esimerkiksi Euroclear Opera-
tions Centre Belgiassa, Cedel Bank Luxem-
burgissa ja Intersertle Sveitsissi. Niiden li-
sdksi yhteyksid voitaisiin perustaa myos esi-
merkiksi ulkomaisiin keskuspankkeihin, jot-
ka huolehtivat kotimassaan rahamarkkinoi-
den arvopapereita koskevasta arvo-osuusre-
kisterin pidosta, ja EKP:iin, jos se pitdd pe-
ruskirjanpidon omista arvopapereistaan. Tér-
ked edellytys yhteistoiminnan toteuttamiselle
on se, ettd arvopapereita tai niitd koskevia
omistustietoja voidaan kasitelld laitosten vé-
lilld tilikirjauksina.

Ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa tai
muussa laitoksessa kisiteltdva arvopaperi tai
muu oikeus liitettdisiin arvo-osuusjirjestel-
méidn arvopaperikeskuksen paitokselld. Ar-
vopaperikeskukselle avattaisiin  yksi tai
useampia arvopaperitileji ulkomaisessa jar-
jestelméssd arvo-osuustilin haltijoiden omis-
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tuksia varten. Arvopaperikeskuksen tilit oli-
sivat useimmiten yhteissdilytys- eli omnibus-
tilej, joille kirjattaisiin Suomessa kisitelta-
vit arvopaperit ja osuudet. Niiden jakautu-
minen suomalaisten arvo-osuustilin haltijoi-
den kesken ei kivisi ilmi ulkomaisen laitok-
sen kirjanpidossa. Arvopaperikeskuksen tilit
olisivat luonteeltaan asiakasvarojen arvopa-
peritileja eikd niilld olevia arvopapereita
luettaist arvopaperikeskuksen varoihin. Taltd
osin tilit vastaisivat arvo-osuustileisti anne-
tun lain 5 a §:n mukaisia omaisuudenhoitoti-
lejd arvo-osuusjirjestelmassi.

Yhteistyosopimuksissa miiritellddn yleen-
sd, mitkd liikkeeseenlaskumaan arvopaperi-
keskuksessa késiteltdvit arvopaperilajit voi-
vat tulla kisiteltaviksi sijoittajan maan arvo-
paperikeskuksessa jirjestelmiyhteyden kaut-
ta. Yhteyden avaamisen jilkeen naihin arvo-
paperilajeihin kuuluvat arvo-osuudet tulee
voida liittdd arvo-osuusjirjestelmaédn tehok-
kaasti ja joustavasti. Liittiminen tulee toden-
nikoisesti ajankohtaiseksi siten, ettd Suo-
messa toimiva osapuoli ostaa liikkeeseenlas-
kumaasta arvopapereita ja haluaa, etti ne
siirretddin késiteltdviksi arvo-osuusjirjestel-
missd. Tieto uudesta arvo-osuuslajista saat-
taa tulla arvopaperikeskukselle vasta silloin,
kun liikkeeseenlaskumaan arvopaperikeskus
siirtdd oikeuksia arvopaperikeskuksen tilille
ulkomaisessa jarjestelmaissa. Liittimismenet-
telyssé tarpeellinen joustavuus voidaan var-
mistaa silld, ettd menettelystd méiritiin tar-
kemmin arvopaperikeskuksen sddnngissi.
Arvopaperikeskuksen voimassa olevassa it-
sesidntelyssd annetaan tarkempia méadrayksid
suomalaisten arvopaperien liittdmisestd arvo-
osuusjdrjestelmiddn. Vastaavat méiriykset
olisi tarpeen mukaan annettava ulkomaisista
arvopapereista tai oikeuksista.

Kun jirjestelmayhteys perustettaisiin ulko-
mailla yleisen pysédytysjarjestelmin kanssa,
muodostettaisiin arvo-osuudeksi ulkomaisen
lain mukainen osuusoikeus. Pohjoismaisten
jarjestelmien oikeudelliset puitteet vastaavat
monessa suhteessa suomalaisen arvo-osuus-
jarjestelman séddntelyd. Kotimaiselle arvopa-
perikeskukselle voitaisiin avata toisessa poh-
joismaisessa arvopaperikeskuksessa yksi tai
useampi hallintatili (ruots. forvaltarkonto).
Jarjestelmien samankaltaisuuden takia arvo-
osuuksien jako voitaisiin tarvittaessa jirjes-
tdd vastaamaan tdsmilleen toisen pohjois-
maisen keskuksen noudattamaa jakoa siten,
ettd kutakin arvo-osuutta vastaisi arvo-osuus
toisessa arvopaperikeskuksessa.

Arvo-osuuteen sisiltyvda oikeus voitaisiin
toteuttaa arvopaperikeskuksen kautta ulko-
maisen lain mukaisesti. Péddasiassa arvo-
osuus siséltdisi siten ulkomaisessa arvopape-
rikeskuksessa sdilytettivain arvopaperimai-
rddn kohdistuvan osuusoikeuden erottamis-,
jako-, hallinnointi- ja muine mahdollisine
oikeuksineen. Arvo-osuuden omistaja ei voi-
si esittdd vaatimuksia suoraan ulkomaista
arvopaperikeskusta tai liikkeeseenlaskijaa
kohtaan arvo-osuuksien perusteella. Jarjestel-
miyhteyden kautta arvo-osuuden omistaja
voisi kuitenkin halutessaan hakeutua suoraan
yhteyteen ulkomaisen jirjestelmédn kanssa
siirtamalld omistuksensa hallinnoinnin ulko-
maiseen jirjestelmidn ja ryhtymilld sen
asiakkaaksi.

Arvo-osuuden liittdmiseen ja kisittelyyn ei
sovellettaisi liikkeeseenlaskijaa koskevia ar-
vo-osuusjirjestelmisti ja arvo-osuustileistd
annetun lain sdidnnoksid. Niin liikkeeseen-
laskusta ei laadittaisi arvo-osuusjirjestelmaés-
t4 annetun lain 15 §:n 2 momentin mukaista
liikkkeeseenlaskijasopimusta. Ulkomaisen
arvopaperin liikkeeseenlaskijaa ei voitaisi
sitoa arvo-osuusjirjestelmii koskevilla sdin-
noilla. Siten arvo-osuuteen ei myoskéin so-
vellettaisi liikkeeseenlaskijan ja sijoittajan
vilistd suhdetta koskevia vdiite- ja mak-
susuojasiddnnoksii sellaisinaan. Alkuperdisen
arvopaperin liikkeeseenlaskijan maksusuoja
madrdytyisi ulkomaisen lainsdddinnon mu-
kaan. Tarkoitus on, etti ulkomainen arvopa-
perikeskus suorittaisi liikkeeseenlaskijalta
saamansa maksun arvopaperitilin tietojen
perusteella kotimaiselle arvopaperikeskuksel-
le. Arvopaperikeskus puolestaan jakaisi suo-
rituksen  arvo-osuuksien haltijoille arvo-
osuusjirjestelméissi noudatettavien periaattei-
den mukaisesti. Arvo-osuuden haltija ei voi-
si vaatia suoritusta suoraan arvopaperin liik-
keeseenlaskijalta. Jos maksun toimittaminen
on annettu arvo-osuustileisti annetun lain
29 §:n 3 momentin mukaisesti arvo-osuusre-
kisterin pitdjan tehtdviksi, sovelletaan rekis-
terinpitijdn vastuuseen lain 30 §&n 1 mo-
mentin 4 kohdan mukaista vastuusddnnosta.

Alkuperiistd arvopaperia koskevat tidydelli-
set tiedot sdilytettdisiin ulkomaisessa jirjes-
telméssd. Liikkeeseenlaskutililld tai arvo-
osuuslajiluettelossa ei esitettdisi samoja tie-
toja kuin suomalaisista arvo-osuuksista. Si-
joittaja ei siten voisi arvioida arvo-osuuden
taloudellista sisdltod pelkistian liikkeeseen-
laskutilin tietojen perusteella. Sijoittaja ei
myOskédn voist suojautua vetoamalla suoma-
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laisen liikkeeseenlaskutilin tietoihin, jos al-
kuperiisen arvopaperin liikkeeseenlaskija voi
ulkomaisen lain mukaan murtaa sijoittajien
vditesuojan. Viitesuojan kannalta sitova tieto
arvopaperiin sisiltyvistd oikeuksista maariy-
tyisi arvopaperiin sovellettavan ulkomaisen
oikeuden mukaan.

Pykaéldssi ei varsinaisesti sdddettéisi arvo-
paperikeskusten vilisten tapahtumien selvi-
tyksestd. Voidaan olettaa, ettd arvopaperikes-
kusten vilisissd jdrjestelméyhteyksissd to-
teutetaan aluksi arvopapereita koskevia ta-
pahtumia ilman niihin liittyvad maksuliiken-
nettd. Keskukset pyrkivit kuitenkin kehittd-
miin yhteyksidan ldhitulevaisuudessa siten,
ettd tapahtumat voitaisiin selvittdd maksua
vastaan myos keskusten valilla.

Momentissa mairittéisiin, ettd arvopaperi-
keskuksen nimiin eroteltujen ulkomaisten
arvopaperien tai oikeuksien miéirdn on vas-
tattava jatkuvasti mdidrdd, joka on liitetty
arvo-osuusjirjestelméin. Tamd si3innés on
tarpeen sen estdmiseksi, ettei samasta oikeu-
desta ole liikkeessd samanaikaisesti useita
arvo-osuuksia ja tilikirjauksia. Ulkomaiset
arvopaperit tai oikeudet olisi siirrettivi lo-
pullisesti arvopaperikeskuksen yhteisséilytys-
tilille ennen kuin arvopaperikeskus voisi
jakaa siirretyn méifirdn suomalaisille arvo-
osuustilin haltijoille. Ehdotuksen mukaan
arvo-osuudet voitaisiin liittdd arvo-osuusjir-
jestelmdin arvo-osuusjirjestelmistd annetun
lain 2 §:n estdmittd. Niin alkuperiistd arvo-
paperitodistetta voitaisiin sdilyttdd ulkomai-
sessa laitoksessa siitd huolimatta, ettid arvo-
paperikeskus liittd4 vastaavan arvo-osuuden
arvo-osuusjirjestelmain.

Ulkomaisten arvo-osuuksien liittiminen
arvo-osuusjirjestelméin ei sellaisenaan sisil-
tdisi arvopaperimarkkinalain mukaista arvo-
paperin liikkeeseenlaskua, markkinoimista
tai tarjoamista yleisolle. Pelkast liittdmistoi-
menpiteestd ei siten aiheutuisi erityistd tie-
donantovelvollisuutta.

Pykildn 3 momentissa sdidettdisiin ulko-
maisen liikkeeseenlaskijan mahdollisuudesta
liittdd ulkomaan lain mukaisia arvopaperei-
taan tai niihin perustuvia oikeuksia arvo-
osuusjirjestelmddn. Ehdotus perustuu voi-
massa olevaan sidédntelyyn. Liikkeeseenlas-
kusta olisi sovittava tavanomaisesti arvopa-
perikeskuksen kanssa. Liikkeeseenlaskija
saattaa hakea lupaa laskea arvo-osuuksia
liikkeeseen esimerkiksi silloin, kun se aikoo
hakeutua porssilistalle Suomessa.

Momentin perusteella arvo-osuusjirjestel-

mdédn liitettdvit arvopaperit voitaisiin peri-
aatteessa mitit6id4 samalla tavalla kuin suo-
malaiset arvopaperitodisteet. Tdmi saattaa
kuitenkin osoittautua mahdottomaksi liikkee-
seenlaskijaan sovellettavan ulkomaisen lain
kannalta. Ulkomainen arvo-osuus voitaisiin
siksi liittdd arvo-osuusjirjestelmadn siitd
huolimatta, ettd siitd on annettu asiakirjato-
diste, jota siilytetddin esimerkiksi ulkomai-
sessa  arvopaperikeskuksessa.  Liikkee-
seenlasku ei myoskidn edellyttiisi sitd, ettd
arvopaperikeskuksella olisi oltava pykélin
2 momentissa tarkoitettu suora jirjestel-
maiyhteys sen ulkomaisen laitoksen kanssa,
jossa alkuperdisid arvopapereita sdilytetidn
tai jossa liitkkeeseenlaskua hallinnoidaan en-
sisijaisesti. Momentin mukainen liikkeeseen-
lasku voitaisiin toteuttaa periaatteessa myos
siten, ettd ulkomaisen arvopaperikeskuksen
paikallinen osapuoli hallinnoi arvopapereita
sopimuksen perusteella ulkomaisessa jirjes-
telméissd Suomessa toimivan osapuolen ja
suomalaisten arvo-osuuksien haltijoiden lu-
kuun. Esimerkiksi Ruotsin arvo-osuusjirjes-
telmissd on laskettu liikkeeseen Yhdysval-
loissa rekisterdityjen yhtididen osakkeita tété
vastaavalla tavalla. Jarjestelyssd olisi luon-
nollisesti varmistettava, etti arvo-osuuksia
vastaavat arvopaperitodisteet poistetaan liik-
keestd ja pysdytetidn niiden sdilytyspaikkaan
arvo-osuuksien liikkeeseenlaskua varten.

Laissa edellytettiisiin jatkossakin, ettd ar-
vopaperikeskus varmistuu arvo-osuuksien
liittimisen ja kisittelyn luotettavuudesta ja
tarkoituksenmukaisuudesta arvo-osuusjirjes-
telmin ja sijoittajan suojan kannalta. Tdmin
mukaisesti ulkomaisen arvopaperin luonne ja
kdyttiytyminen arvo-osuusjirjestelméssi se-
ki liikkeeseenlaskusta arvopaperikeskukselle
mahdollisesti aiheutuvat vastuut on selvitet-
tava tarkasti ennen kuin arvo-osuuksien liik-
keeseenlasku voidaan hyviksya.

26 ¢ §. Joukkolainan muuntaminen eurok-
si. Lakiin ehdotetaan lisittaviksi uusi pyka-
14, joka koskisi arvo-osuusmuotoisten jouk-
kovelkakirjalainojen ja niihin rinnastettavien
velallisen sitoumusten muuntoa euroméadirii-
siksi. Pykéld perustuu euroasetuksen 8 artik-
lan 4 kohtaan. Pykdlissa ei saadettdisi liik-
keeseenlaskijan muunto-oikeudesta tai siitd,
ettd muunnon kohteena voivat ensin olla
vain Suomen vaition liikkeeseen laskemat
lainat. Niistd kysymyksistd sdddetddn suorin
oikeusvaikutuksin euroasetuksessa. Pykila
koskisi sen sijaan kansalliseen toimivaltaan
kuuluvia kysymyksid, kuten muunnon kay-
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tinnon toteuttamista arvo-osuusjirjestelmés-
sd sekd edelld kuvattua botrom up -menetel-
maa.

Arvo-osuusmuotoiset joukkolainat ja raha-
markkinavelkakirjat muunnetaan arvopaperi-
keskuksen ylldpitdmissd keskustietojirjestel-
missé ja arvo-osuusrekistereissi. Kaytannos-
sd tietojdrjestelmissd ei voida varautua usei-
siin erilaisiin muuntomenetelmiin. Tastd
syystd pykélin I momentissa ehdotetaan,
ettd liikkeeseenlaskijan olisi haettava muun-
toa arvopaperikeskukselta samaan tapaan
kuin arvo-osuuden liikkeeseenlaskua. Niin
voitaisiin varmistaa se, etti muunto voidaan
toteuttaa teknisesti litkkeeseenlaskijan ja ar-
vopaperikeskuksen hyviksymailli tavalla. Sa-
malla arvopaperikeskuksen olisi méarittiva
lainalle koko arvo-osuusjirjestelmid koskeva
yhteinen muuntoajankohta. Jotta koko liik-
keeseen lasketun médrin muunto toteutettai-
siin yhtdaikaisesti ja jirjestyneesti, ehdote-
taan, ettd arvo-osuusrekisterin pitdjien ja nii-
den asiamiesten on suoritettava muunto ar-
vopaperikeskuksen sdidntojen ja péaatoksen
mukaisesti.

Arvopaperikeskuksen tehtiviin kuuluu an-
taa méaardyksid erilaisista arvo-osuusjirjestel-
méin toiminnoista ja huolehtia arvo-osuusjar-
jestelmén luotettavan toiminnan ja kehittidmi-
sen edellyttimistd toimenpiteista. Arvopape-
rikeskukselle soveltuisi myds arvo-osuusjir-
jestelmdssid noudatettavan muuntomenettelyn
tarkempi médrittely. Pykdlin 2 momentin
mukaan menettelystd olisi médrittiva arvo-
paperikeskuksen sddnnoissi. Sadnnoissi voi-
taisiin samalla antaa liikkeeseenlaskijoille
mahdollisuus muuntaa velkansa edelld kuva-
tulla bortom up -menetelmilld. Arvo-osuus-
jirjestelmissd menetelméidn kuuluisi tililld
olevan lainasaldon muuntaminen sen sijasta,
ettdi kukin lainayksikké muunnetaan erik-
seen. Liikkeeseenlaskijan pyynnostd laina
voitaisiin niin ikd4n jakaa yhden sentin mii-
rdisiin yksikoihin, vaikka tdstd ei olisikaan
sovittu lainan ehdoissa. Arvopaperikeskuk-
sen sddntdihin otettavat mairaykset olisivat
luonteeltaan teknisi eiki niilld voitaisi puut-
tua velkasuhteen ehtoihin lukuun ottamatta
mahdollisuutta nimellisarvon muuttamiseen.
Jos lainan ehtoihin on otettu muuntoa kos-
kevia ehtoja, nditid ei muutettaisi ehdotetta-
valla sddnnokselld. Sainnoksessd ei edelly-
tettdisi, ettdi muunnot toteutettaisiin koko
arvo-osuusjarjestelmaissa samalla tavalla. Ar-
vopaperikeskuksen OM- ja RM-jirjestelmien
tekniset erot saattavat antaa aiheen tehdd

joiltakin osin erilaisia ratkaisuja kutakin jér-
Jjestelmad varten.

Muunnon jilkeen arvo-osuustileilld olevien
miirien yhteissumma ei vastaa suoraan méé-
rdd, joka saadaan muuntamalla liikkeeseen-
laskutilin kokonaismiidrda euromdirdiseksi,
koska yksittaisilla tileilld maarét pyOristetiiin
senttiin. Ero jad kuitenkin pieneksi, vaikka
arvo-osuuslajia olisi suhteellisen monella ar-
vo-osuustililld. Jirjestelmén perusteisiin kuu-
Iun se, ettd arvo-osuustileillda on joka tilan-
teessa yhteensd tarkalleen sama maéird arvo-
osuuksia kuin arvo-osuuslajin liikkeeseenlas-
kutililld. Tastd syystd liikkeeseenlaskutilin
médrdksi on voitava muuttaa muunnon jil-
keen arvo-osuustileilli olevien méiirien yh-
teissumma. Jos koko lainan kanta muunne-
taan euromairdiseksi, lainan yksilointitunnus
voidaan sdilyttdd samana.

Pykilin 3 momentissa sdddettdisiin liik-
keeseenlaskijan mahdollisuudesta vapaaeh-
toisesti tarjoutua lunastamaan pieninti selvi-
tettdviad kauppaerdd pienemmit muunnetut
lainaerit arvo-osuustilin haltijoilta. Ehdotuk-
sen mukaan liikkeeseenlaskijan olisi kuvatta-
va tarjouksessaan lunastushinnan médrittely,
sijoittajien lunastuspyyntdjen vastaanotto,
lunastuksen ajankohta sekd muut lunastuksen
kannalta olennaiset tiedot. Kuvaus olisi si-
sallytettdvd muuntohakemukseen. Tarjous
olisi kiytinndssd julkistettava esimerkiksi
sanomalehdessid ja toteutettava arvopaperi-
keskuksen kanssa yhteistyOssa.

Mainitussa euroasetuksen artiklassa ei tar-
kemmin rajoiteta niitd toimenpiteitd, joita
jisenvaltio voi toteuttaa laskentayksikon
muuttamiseksi. Toimenpiteet ovat siten ji-
senvaltion kansallisessa harkinnassa. Artik-
lassa ei kuitenkaan ole ensisijaisesti tarkoi-
tettu toimenpiteitd, jotka toteutuvat ilman
julkisen vallan myotdvaikutusta. Tamad joh-
tuu siité, ettd 8 artiklan 4 kohta on artiklan 5
kohdasta johdettavan vastakohtaispditelmin
mukaan poikkeus periaatteesta, jonka mu-
kaan jisenvaltiot eivit voi pakottaa yksityi-
sid osapuolia yhteisen rahan kaytt6on, eikd
kayttod toisaalta voida estdi. Itsesadntelyyn,
jonka sitovuus perustuu sopimuksiin, ei voi-
da sen vapaaehtoisen muuttamisen lisidksi
puuttua muutoin kuin julkisen vallan myo6ta-
vaikutuksella. Valtiolla ja keskuspankilla on
kuitenkin erityinen tarve varmistaa, ettd val-
tion velanhoidon ja rahapoliittisten toimenpi-
teiden toteuttamisen kannalta ratkaisevan
tirkeissd jirjestelmissd siirrytddn kayttiméiin
euroa asianmukaisessa jirjestyksessd. Tastd
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syystd pykéldn 4 momentissa siddettaisiin,
ettd asianomaiselle ministeriolle annettaisiin
valtuus médritd arvopaperikeskuksen sdén-
nét muutettavaksi, jos yhteisen rahan kéyt-
toon ottaminen sitd edellyttdd. Maardyksen
laiminlyontiin puututtaisiin lain noudattami-
sen valvonnan yhteydessd 6 §:n perusteella.
Vastaava lisdys ehdotetaan tehtiviksi selvi-
tysyhteisod koskevaan siintelyyn.

27 §. Liikkeeseenlaskutili. Arvopaperikes-
kuksella ei olisi samanlaista suoraa ja ensisi-
jaista suhdetta jirjestelmayhteyden perusteel-
la liitettavin ulkomaisen arvo-osuuden liik-
keeseenlaskijaan kuin kotimaisissa arvo-
osuuksissa. Péddsdantdisesti ulkomaisista ar-
vo-osuuksista on liikkeessd todistuksia tai
oikeuksia, joita kisitellddn liikkeeseenlaski-
jan kotimaan jirjestelmissd. Nailld jarjestel-
millad saattaa olla sopimussuhde liikkeeseen-
laskijaan arvopaperien kisittelystd tai sitten
uikomainen arvopaperikeskus hallitsee arvo-
paperitodisteita, joiden avulla sijoittajien ta-
loudelliset ja hallinnointioikeudet voidaan
toteuttaa.

Kotimaisista arvo-osuuksista poiketen ar-
vopaperikeskuksen vilisten jirjestelmiyh-
teyksien perusteella liitettivilla arvo-osuuk-
silla ei olisi varsinaista liikkeeseenlaskijaa.
Liikkeeseenlaskutilin haltijaksi merkittdvian
osapuoleen ei siksi tule soveltaa liikkeeseen-
laskijaa koskevia méafrayksid. Tilin tietoihin
olisi kuitenkin joka tapauksessa merkittiva
tieto alkuperdisen arvopaperin liikkeeseen-
laskijasta sekd siitd arvopaperikeskuksesta
tai muusta laitoksesta, jossa arvopaperia sii-
lytetddn tai sitd koskeva ensimmdinen Kir-
jaus on tehty.

Arvo-osuuden yksildintitunnuksena voitai-
siin k#yttdd arvopaperin kotimaista tunnusta.
Euroopassa kéytetdin yleisesti kansainvili-
seen ISO 6166 standardiin perustuvia ISIN-
tunnuksia (engl. International Securities
Identification Numbering System). Standar-
din mukaan kussakin maassa toimii nume-
rointikeskus, joka jakaa arvopapereille yksi-
16ivat tunnukset. Numerointikeskus pitda
ylli arvopaperin perustietoja. Arvopaperilajit
erotetaan ISIN-tunnuksella toisistaan kau-
pankdynnissd ja kaupan selvityksessd. Tun-
nus helpottaa my6s arvopaperia koskevien
tietojen siirtoa maasta toiseen. Tunnuksen
avulla voidaan vilittdd tietoja arvopaperi-
kaupoista ja erilaisista arvopapereita koske-
vista tapahtumista nopeasti ja tehokkaasti eri
maissa  toimivien  osapuolten  vililla.
Useimmiten numerointikeskuksina toimivat

kansalliset arvopaperikeskukset, kuten Suo-
messa arvopaperikeskus. Euroopan ulkopuo-
lella kéytetddn muitakin yksilivid tunnuksia
ja tunnusjarjestelmid kuin ISIN-jirjestelmaa.
Esimerkiksi Yhdysvaltojen numerointijérjes-
telmdéstd kaytetdan lyhennettd CUSIP.

Arvo-osuuden tunnuksella tarkoitetaan py-
kildssd arvopaperin kotimaassa kiytettdvai
ISIN-tunnusta tai muuta yksiloivédd tunnusta.
Arvopaperin kotimaisen tunnuksen kaytto
helpottaa tapahtumien kisittelyd ja arvopa-
pereita koskevien tictojen vilitystd arvopape-
rikeskusten vililld. Usein tapahtumasta vili-
tettdisiin maiiritietojen lisdksi ensin vain
ISIN-tunnus. Arvopaperin tiedot tiydennet-
tdisiin tunnuksen avulla arvo-osuusjirjestel-
mdin ja liikkeeseenlaskutilille vasta jilkeen-
pdin. Liikkeeseenlaskutililli olisi my6s il-
moitettava, mistd arvopaperia koskevat tie-
dot ovat saatavissa. Arvopaperia koskevilla
tiedoilla tarkoitetaan esimerkiksi kansallises-
sa numerointikeskuksessa sdilytettivia arvo-
paperin perustietoja.

28 §. Hallintarekisterginti. Pykdlan 3 mo-
menttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
hallintarekisterdinnin hoitajan ilmoitusvel-
vollisuutta rahoitustarkastukselle lisatdin.
Voimassa olevan lain mukaan hallintarekis-
terdinnin hoitaja on pyynnostd velvollinen
ilmoittamaan rahoitustarkastukselle arvo-
osuuksien todellisen omistajan nimen, jos se
on tiedossa, ja sen, kuinka monta arvo-
osuutta omistajalla on. Ehdotettavan muu-
toksen mukaan silloin kun arvo-osuuksien
todellisen omistajan nimi ei ole tiedossa,
hallintarekister6innin hoitaja on velvollinen
ilmoittamaan vastaavat tiedot omistajan puo-
lesta toimivasta asiamiehesti. Lisdksi ehdo-
tetaan, ettd hallintarekisterdinnin hoitaja on
velvollinen toimittamaan rahoitustarkastuk-
selle arvo-osuuksien todellisen omistajan
puolesta toimivan asiamiehen antaman Kir-
jallisen vakuutuksen siitd, ettei arvo-osuuksi-
en todellicen omistaja ole suomalainen hen-
kilo.

Pykilidn uuden 4 momentin mukaan rahoi-
tustarkastus voi antaa tarkemman méadriayk-
sen tavasta, jolla tiedot arvo-osuuksien to-
dellisesta omistajasta tai arvo-osuuksien to-
dellisen omistajan puolesta toimivasta asia-
michestd sekd ndiden tunnistamiseksi tar-
peellisista yhteystiedoista on ilmoitettava.

1.2. Laki arvo-osuustileisté

5 a §. Omaisuudenhoitotilid koskevan py-
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kildn 3 momentiia ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd tilinhaltijana voisi toimia myos
Suomen Pankki tai ulkomainen keskuspank-
ki Euroopan keskuspankkijirjestelméin va-
kuudenhallinnan tarpeiden mukaisesti. Sa-
malla sdiddettiisiin, ettd tili voitaisiin avata
my0Os Suomen valtiolle ja arvo-osuusjirjes-
telmdstd annetun lain 16 §:ssd tarkoitetulle
ulkomaiselle laitokselle. Ndin omaisuuden-
hoitotilid koskeva siintely saatettaisiin vas-
taamaan arvopaperikeskusten kansainvailistd
yhteisty6td koskevaa sididntelya.

1.3. Arvopaperimarkkinalaki
10 luku. Erindisig sifinnoksid

Euron kdyttéonotto julkisessa kaupankdyn-
nissd ja selvitystoiminnassa

1 a §. Lukuun ehdotetaan 1 a §:n edelle
lisdttdvaksi uusi véliotsikko.

Euroasetuksen 8 artiklan 4 kohdan mukaan
jdsenvaltio voi toteuttaa tarpeellisia toimen-
piteitd, jotta jirjestidytyneiden arvopaperi- ja
muiden rahoitusvilineiden markkinoiden
sekd selvitysjirjestelmien toimintojen lasken-
tayksikkd voidaan muuttaa kansallisesta ra-
hayksikostd euroyksikoksi. Taméin mukaises-
ti ehdotetaan, ettd markkinoiden ja selvitys-
jarjestelmien siirtymisestd euroon sdddettdi-
siin laissa.

Arvopaperimarkkinalainsdaddnnossid edel-
lytetddn, ettd markkinoiden rakenteeseen
kuuluvia peruspalveluja tarjoavat yhteisot,
kuten arvopaperipdrssit, optioyhteisot, selvi-
tysyhteisot ja arvopaperikeskus laativat toi-
mintaansa koskevat sddnnot. Palveluja kayt-
tdvien tahojen on puolestaan sddnnonmukai-
sesti sitouduttava noudattamaan itsesdinte-
lyd. Siirtyminen euroon kaupankidynnissd ja
selvityksessi voitaisiin pykéldn I momentin
mukaan toteuttaa pitkilti itsesdédntelyd muut-
tamalla. Useimpien EU:n jdsenvaltioiden
markkinoilla on tarkoitus siirtyd kdyttdméian
euroa vilittdmdsti talous- ja rahaliiton kol-
mannen vaiheen alussa. Kertakaikkista siir-
tymistd on suositeltu monissa kansainvilisis-
sd julkisten ja yksityisten osapuolten yhteis-
tydryhmien raporteissa. Markkinoiden kayt-
tamat jirjestelmét on tarkoitus muuttaa euro-
madriisiksi 31 piivan joulukuuta 1998 ja
4 pdivin tammikuuta 1999 vilisen vii-
konlopun aikana.

Samoista syistd, joiden perusteella asian-
omaiselle ministeridlle ehdotetaan arvo-

osuusjirjestelméstd annetun lain 26 c §n
4 momentissa oikeutta madritd arvopaperi-
keskuksen sddntdja muutettavaksi, ehdote-
taan ministeriélle annettavaksi pykdlin
2 momentissa vastaava, selvitysyhteison
sddntdihin kohdistuva valtuus.

1.4. Laki kaupankiynnisti vakioiduilla
optioilla ja termiineilla

5 luku. Erindiset siifinnokset

8 a §. Euron kayttéonotto optioyhteison
toiminnassa. Lakiin ehdotetaan lisattavéksi
uusi pykdld, jossa optioyhteison toimintaa
sddnneltiisiin vastaavalla tavalla kuin arvo-
paperimarkkinalakiin ehdotetussa 10 luvun
uudessa 1 a §:ssi.

2. Voimaantulo

Joukkolainaosuuksien ja niihin rinnastetta-
vien arvo-osuuksien muuntaminen euroiksi
voi tapahtua vasta talous- ja rahaliiton kol-
mannen vaiheen alkamisen jilkeen. Rahoi-
tusmarkkinoilla ja itsesddntelyssd on kuiten-
kin toteutettava valmistelevat toimenpiteet
hyvissd ajoin ennen vuoden 1999 alkua.
Vastaavasti arvopaperikeskusten vilisid jér-
jestelméyhteyksid on voitava valmistella ja
perustaa jo ennen talous- ja rahaliiton alkua.
Téstd syystd lakien olisi tultava voimaan
1 pdivind tammikuuta 1999. Ennen voi-
maantuloa voitaisiin kuitenkin ryhtyd lain
tiytintdonpanoon edellyttimiin toimenpitei-
siin, kuten muuttaa ja vahvistaa itsesddntelyd
sekd laatia ja hyviksyd joukkolainojen
muuntoa koskevia hakemuksia.

Perustamissopimuksen 109 f artiklan
6 kohdan mukaan jisenvaltioiden viran-
omaisten on kuultava EKP:a suunnitelmista
lainsdddannoksi instituutin toimivaltaan kuu-
luvissa asioissa. Tdmén perusteella on annet-
tu neuvoston péitdos 93/717/EY jasenvaltioi-
den viranomaisten velvollisuudesta kuulla
EKP:a suunnitelmista lainsaddannoksi. Péa-
toksen 1 artiklan mukaan sellaisiin lainséa-
dantdsuunnitelmiin, joista instituuttia on eri-
tyisesti kuultava, kuuluvat muun muassa
raha-asiat, kuten ecun asema ja maksuvéli-
neet, sekd selvitys- ja maksujirjestelmit,
erityisesti rajat ylittivien toimien osalta.

EKP:a ei kuitenkaan tarvitse kuulla silloin,
kun lainsdddannén tarkoitus on saattaa EY:n
direktiivien sdinnoksid kansallisesti voi-
maan. EKP:n on puolestaan vilittdmasti il-
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moitettava lausuntoa pyytiville viranomai-
selle, kuuluvatko lainsdidantosuunnitelmaan
sisdltyvat sdannokset instituutin toimialaan
vai eivit. Padtoksen 3 artiklan mukaan
EKP:a on kuultava sopivassa vaiheessa, jotta
instituutin kannanotto voidaan ottaa huomi-
oon ennen pddtoksen asiasisdllostd paitta-
mistid. Jisenvaltioiden viranomaiset voivat
kuitenkin 4 artiklan mukaan tarvittaessa
asettaa vihintdin kuukauden pituisen miari-
ajan kannanoton antamiselle.

Esitys ei suoranaisesti koske EY:n lainséi-
dinnon kansallista voimaansaattamista, joten
esityksestd on kuultava EKP:a. EKP:n kan-
nanotot voidaan ottaa huomioon tarpeellises-
sa médrin viimeistiin eduskuntakisittelyn
aikana.

3. Saidtimisjirjestys

Euroasetusten suorasta sovellettavuudesta
huolimatta kansallisessa lainsdddinnossi voi-
daan ratkaista useita muuntomenettelyyn
liittyvid kysymyksid. Jotta sekéd valtion ettd
yksityisten liikkeeseenlaskijoiden olisi mah-
dollista muuntaa arvo-osuusjirjestelmissi
kisiteltivd velkansa euromiiraiseksi selkei-
den periaatteiden ja kansainvilisten esikuvi-
en mukaisesti, ehdotetaan kansallisessa lain-
sdddinnossd kdytettivin hyviksi asetusten
sallimat mahdollisuudet.

Hallitusmuodon omaisuudensuojasiinnok-
sen tulkinnassa noudatetaan padsaintod, jon-
ka mukaan voimassa oleviin sopimussuhtei-
siin ei voida puuttua tavallisessa lainsiditi-
misjarjestyksessid toisen sopimuspuolen va-
hingoksi. Uusi laki ei saa muuttaa tai jarkyt-
tA4 sitd ennen voimassa olleen lain pohjalta
syntyneitd oikeussuhteita. Titd oikeusperiaa-
tetta ei ole kuitenkaan katsottu voitavan tul-
kita niin ahtaasti, ettei se sallisi tavallisen
lain sddtimisjirjestyksessd taannehtivillakin
sddnnoksilld selventid ja tiydentdd voimassa
olevia oikeussuhteita, ellei sitten aineelliseen
oikeuteen tuoda mitddn olennaisesti uutta.
Perustuslakivaliokunnanlausuntokiytinnossi
padsddntoon on hyviksytty poikkeuksia esi-
merkiksi sopimusten kohtuullistamista kos-
kevan lainsaadénnon (PeVL 3/1982 vp), yri-
tyssaneerausta ja yksityishenkiloiden velka-
jarjestelyd koskevan lainsdddannén (PeVL
23/1992 vp) seki saatavien keskindistd etu-
oikeutta koskevan lainsdddinnén (PeVL
20/1992 vp)yhteydessi. Lisaksi sopimussuh-
teen vahvempi osapuoli on voitu velvoittaa
taannehtivaan muutokseen, joka on osapuo-

len kannalta epdedullinen. Samoin on hyvik-
sytty merkitykseltdén vihdinen ja kohtuulli-
nen taannehtiva puuttuminen sopimussuhtei-
siin tavallisella lailla (PeVL 27/1996 vp).

Velkakirjan nimellisarvon jakaminen mer-
kitsee epédilemittd muutosta vallitsevaan so-
pimussuhteeseen, jos jakamismahdollisuutta
ei ole otettu huomioon velan ehdoissa. Jaka-
misen avulla toteutettava muunto aiheuttaa
kuitenkin sijoittajan ja liikkeeseenlaskijan
kannalta pienimmin mahdollisen eron alku-
perdisen markkamiirin ja muunnetun euro-
midrdn vililld. Lainaosuuden nimellisarvo
vaikuttaa kaupankdyntiin ja selvitykseen.
Niin lainaosuuden nimellisarvolla on merki-
tysti myos joukkolainalla kdytdvin kaupan
tehokkuuden, lainaan kohdistuvan kysynnén
ja lopulta myos lainan likviditeetin ja hin-
nanmuodostuksen kannalta. Mitd helpompi
lainaa on kisitella kotimaisilla ja kansainvi-
lisilld markkinoilla, sitd paremman tuoton si-
joittaja voi saada lainaosuudestaan. Likvidi-
teettiin vaikuttaa myos kansainvilinen ver-
tailukelpoisuus. Jos suomalaisia lainaosuuk-
sia jouduttaisiin kasittelemédn muunnon jil-
keen kansainvilisestd kéytdnnostd poik-
keavasti epitasaisina desimaalilukuina, saat-
taisi niihin kohdistuva koti- ja ulkomainen
kiinnostus vidhentyd kisittelyn vaikeuden
takia samalla, kun euromdiriiset markkinat
muualla Buroopassa tarjoaisivat runsaasti
helpommin kisiteltivid sijoitusvaihtoehtoja.
Tdma4 saattaisi vaikuttaa epdedullisesti sijoit-
tajien hallussa olevan lainamiirin mark-
kinahintaan.

Nykyisten arvo-osuusmuotoisten lainojen
muuntaminen ei sanottavasti vaikuttaisi pien-
sijoittajan asemaan. Arvo-osuusjirjestelmis-
sa kisitelldfin nykyisin ainoastaan joukkovel-
kakirjoja, joiden nimellisarvon on oltava vi-
hintd4n miljoona markkaa. Arvo-osuusjirjes-
telméssd litkkeeseen laskettujen rahamark-
kinavelkakirjojen nimellisarvo on yleensi
100 000 markkaa, mutta niilldi kédydddn
kauppaa ldhes yksinomaan ammattimaisten
osapuolten vililli. Muunto toteutettaisiin
tietojdrjestelmassé eikd arvopaperiastakirjoja
tarvitsisi muuttaa. Vieraan pddoman ehtois-
ten arvo-osuuksien muuntaminen ehdotetta-
valla tavalla euromiirdisiksi aiheuttaisi kiy-
ténnossd vain vihiisid muutoksia voimassa
oleviin sopimussuhteisiin, ja niiden muutos-
ten voidaan olettaa parantavan sijoittajan ja
liikkkeeseenlaskijan asemaa markkinoilla.
Muutoksella tavoitellaan kdytdnnon taanneh-
tivat vaikutukset huomattavasti ylittavia,
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merkittivid etuja valtion ja muiden liikkee-
seenlaskijoiden, sijoittajien ja markkinoiden
toiminnan kannalta.

Koronlaskentaperusteen muutos ei vaikuta
sijoittajalle vuosittain maksettavaan kuponki-
korkoon. Muutoksesta aiheutuu sen sijaan
vaikutuksia sarjaobligaatioiden ja vel-
kasitoumusten kauppahintoihin jalkimark-
kinoilla siten, etti sijoittaja myydesséén jon-
kin verran hidvidd ja ostaja vastaavasti hyo-

kyseeseen tulevat menetykset ja hyodyt lai-
napddomaan suhteutettuna ovat vihiisia.

Edella esitetyn perusteella lakiehdotukset
voitaisiin hallituksen kasityksen mukaan ki-
sitelli tavallisessa lainsddtimisjarjestyksessé.
Hallitus pitdd kuitenkin suotavana, ettd sia-
tdmisjirjestyksestd hankittaisiin perustuslaki-
valiokunnan lausunto.

Edell4 esitetyn perusteella annetaan Edus-

tyy. Tehtyjen laskelmien perusteella kunnan hyviksyttiviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
1.
Laki

arvo-osuusjirjestelméstii annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péaitdksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuusjirjestelméstd 17 pdivand toukokuuta 1991 annetun lain (826/1991)
26 b § ja 28 §n 3 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 26 b § laissa 1073/1996 ja 28 §:n

3 momentti laissa 1386/1995, seki

liscitdicin lakiin uusi 26 ¢ §, 27 §:4in, sellaisena kuin se on mainituissa lacissa 1386/1995 ja
1073/1996, uusi 3 momentti ja 28 §:dén, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 1386/1995 ja

laissa 324/1998, uusi 4 momentti seuraavasti:

26 b §

Y ksityisen osakeyhtion arvopaperit ja
ulkomaiset arvopaperit

Sen estdmdttd, mitd 2 §:ssd sdddetddn, ar-
vopaperikeskuksen sddnndissd voidaan méa-
ritd, ettd osakeyhtidlaissa tarkoitettu yksityi-
sen osakeyhtion arvopaperi voidaan liittdd
arvo-osuusjarjestelmiédn. Liittimismenette-
lyssd on noudatettava tdmén luvun ja osa-
keyhtidlain 3 a luvun sdinnoksid. Menette-
lysti on méarittavd tarkemmin arvopaperi-
keskuksen sadnndiss.

Kansainvilisten yhteyksien toteuttamiseksi
arvopaperikeskus voi 2 §:n estimdittd liittdad
arvo-osuusjirjestelmadn 16 §:ssi tarkoitetus-
sa ulkomaisessa laitoksessa sdilytettavin ul-
komaisen arvopaperin taikka sithen kohdis-
tuvan tai perustuvan, ulkomaisessa jirjestel-
missd kisiteltivin oikeuden. Liitettdvid ar-

380279D

vo-osuuksia koskevat arvopaperit tai oikeu-
det on kirjattava ulkomaisessa jirjestelméissi
arvopaperikeskuksen ja ulkomaisen laitoksen
vilisen sopimuksen perusteella arvopaperi-
keskuksen tilille tai erotettava muulla tavalla
arvo-osuuksien omistajia varten. Liitettyjen
arvo-osuuksien yhteismdidrin on vastattava
ulkomaisessa laitoksessa erotettujen arvopa-
perien tai oikeuksien yhteismiardd. Arvo-
osuudet voidaan liittdd arvo-osuusjirjestel-
mddn tdman lain ja arvo-osuustileistd anne-
tun lain liikkeeseenlaskijaa koskevien sién-
nosten estdmittd. Liittimismenettelysti on
madrittava arvopaperikeskuksen sddnnoissa.

Arvopaperikeskus voi 2 §:n estdmaéttd hy-
viksyd liikkeeseenlaskijan hakemuksesta ul-
komaisen arvopaperin tai sithen kohdistuvan
tai perustuvan oikeuden liittimisen arvo-
osuusjirjestelmidn. Jos liitettdvidstd arvo-
osuudesta on annettu oikeutta osoittava to-
diste eikd todistetta mititdida liittdmisen yh-
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teydessd, on arvopaperikeskuksen varmistut-
tava siitd, ettei todiste joudu liikkeeseen sa-
manaikaisesti arvo-osuuden kanssa. Sama
koskee ulkomaiseen arvopaperiin kohdistu-
vaa tai siihen perustuvaa oikeutta, joka lii-
tetddn arvo-osuusjirjestelmédédn. Ennen ulko-
maisen arvopaperin liittdmistd arvo-osuusjir-
jestelmddn on arvopaperikeskuksen voitava
varmistua siitd, etti liittiminen ja arvo-
osuuksien kisittely voi tapahtua arvo-osuus-
jarjestelmin luotettavaa ja tarkoituksenmu-
kaista toimintaa ja sijoittajan suojaa vaaran-
tamatta. Liittimismenettelystd on madrattivi
arvopaperikeskuksen sddnndissa.

26 ¢ §
Joukkolainan muuntaminen euroksi

Arvopaperikeskus voi liikkeeseenlaskijan
hakemuksesta hyviksyi sen, ettd arvo-osuus-
jarjestelmdan liitetty joukkolaina tai siihen
rinnastettava velallisen sitoumus muunnetaan
markasta tai muusta kansallisesta rahayksi-
kostd euroyksikoksi euron kéyttdonotosta
annetun neuvoston asetuksen (EY) N:o
974/98 8 artiklan 4 kohdan mukaisesti.
Muunnon hyvédksymistd koskevassa arvopa-
perikeskuksen péadtoksessd on maarittava
muunnon ajankohta. Arvo-osuusrekisterin
pitdjin on suoritettava muuntoon kuuluvat
toimenpiteet muunnon ajankohtana arvopa-
perikeskuksen sdédntojen ja muuntoa koske-
van péitdksen mukaisesti.

Muuntomenettelystd on médrittivd arvo-
paperikeskuksen sddnndissd. Samalla voi-
daan mdirita, ettd erikseen madrityissi ar-
vo-osuuslajeissa muunnetaan kerrallaan lajin
koko mdiérd arvo-osuustililld ja etti muun-
non yhteydessd arvo-osuuslajin méird jae-
taan yhden sentin mairaisiin yksikoihin, jos
jakamista pyydetdin muuntoa koskevassa
hakemuksessa. Muunto voidaan toteuttaa
ndiden madrdysten mukaisesti sen estimatti,
ettei velan ehdoissa ole sovittu muunnosta.

Jos tidssd pykildssd tarkoitetun muunnon
kohteena olevan joukkolainan maiidrd arvo-
osuustililld ei vastaa arvo-osuuden kaupan-
kiynnissd yleisesti kaytettdvaa maarad, liik-
keeseenlaskija voi tarjoutua lunastamaan
arvo-osuuden omistajalta pienimmin selvi-
tystoiminnassa yleisesti kiytettivin méairin
ldhinnd alittavan osan. Liikkeeseenlaskijan
tarjouksessa on esitettdvi, miten lunastushin-
ta médritiidn, miten omistajan lunastus-
pyyntd otetaan huomioon sekd lunastuksen

ajankohta ja muut sijoittajan kannalta olen-
naiset tiedot. Kuvaus tarjousmenettelystd on
siséllytettivd muuntoa koskevaan, arvopape-
rikeskukselle 1 momentin mukaisesti tehti-
vidin hakemukseen.

Asianomainen ministerié voi Suomen Pan-
kin tai rahoitustarkastuksen esityksestd vaa-
tia vahvistamissaan sddnndissd olevien mia-
rdysten sisdltdd muutettavaksi ja tdydennetta-
viksi siten, etti euron kdyttoonotosta arvo-
paperikeskuksen toiminnassa voidaan var-
mistua arvopaperimarkkinoita kohtaan tunne-
tun luottamuksen vahvistamiseksi tai sitovi-
en kansainvilisten velvoitteiden kannalta
riittavilla tavalla.

27 §
Liikkeeseenlaskutili

Edelld 26 b §:n 2 momentissa tarkoitetusta
arvo-osuudesta on liikkeeseenlaskutilille
merkittidvd arvo-osuusjirjestelmadn liitettava
lukumiird, arvo-osuuden ulkomainen yksi-
I6intitunnus sekd tieto arvo-osuuden sisilti-
min oikeuden tyypist4, tieto siitd 16 §:ssd
tarkoitetusta ulkomaisesta laitoksesta, jossa
arvo-osuutta koskevaa arvopaperia tai siihen
kohdistuvaa tai perustuvaa oikeutta siilyte-
tddn, tieto siitd, mistd arvopaperia koskevat
perustiedot ovat saatavissa, sekd tieto arvo-
paperin liikkeeseenlaskijasta.

28 §
Hallintarekisterointi

Hallintarekisterdinnin hoitaja on pyynnosti
velvollinen ilmoittamaan rahoitustarkastuk-
selle arvo-osuuksien todellisen omistajan
nimen, jos se¢ on tiedossa, ja sen, kuinka
monta arvo-osuutta omistajalla on. Jollei
arvo-osuuksien todellisen omistajan nimi ole
tiedossa, hallintarekisterdinnin hoitaja on
velvollinen ilmoittamaan vastaavat tiedot
omistajan puolesta toimivasta asiamichestd
sekd timédn antaman kirjallisen vakuutuksen
siitd, ettei arvo-osuuksien todellinen omistaja
ole suomalainen henkilé. Edelli 4 §n
1 momentissa tarkoitetusta arvo-osuudesta
ndmd tiedot on pyynnOsti annettava myos
liikkkeeseenlaskijalle.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkemman
méidrdyksen tavasta, jolla tiedot arvo-osuuk-
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sien todellisesta omistajasta tai arvo-osuuksi-
en todellisen omistajan puolesta toimivasta
asiamichestd sekd niiden tunnistamiseksi
tarpeellisista yhteystiedoista on ilmoitettava.

Tami laki tulee voimaan paivani
kuuta 199

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtyi

sen tdytintoonpanon edellyttdmiin toimenpi-

teisiin.

Laki

arvo-osuustileisti annetun lain 5 a §:n muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuustileistd 17 pdivini toukokuuta 1991 annetun lain (827/1991) 5 a §:n
3 momentti, sellaisena kuin se on laissa 1074/1996, seuraavasti:

Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi toi-
mia arvo-osuusrekisterin pitdjd, Suomen val-
tio, Suomen Pankki, ulkomainen keskus-
pankki tai arvopaperimarkkinalain 1 luvun
4 §:ssd tarkoitettu arvopaperinvilittdji. Ar-
vopaperikeskus voi hyviksya tilinhaltijaksi
my0Os arvo-osuusjirjestelmiisti annetun lain
16 §:ssd tarkoitetun ulkomaisen laitoksen
taikka sellaisen muun ulkomaisen yhteison,
joka on riittdvin julkisen valvonnan alainen
ja jonka taloudelliset toimintaedellytykset ja
hallinto tayttavat tehtdvin luotettavalle hoi-

3.

dolle asetettavat vaatimukset. Arvo-osuusjér-
jestelmaistd annetun lain 16 §:ssd tarkoitetun
ulkomaisen laitoksen hallitsemalle omaisuu-
denhoitotilille saadaan 1 momentin estdmétti
kirjata myos Suomen kansalaisen tai suoma-
laisen yhteisOn tai sddtion omistamat arvo-
osuusjarjestelmastd annetun lain 4 §n 2 mo-
mentissa tarkoitetut arvo-osuudet.

Tdmd laki tulee voimaan paivini
kuuta 199

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtyd
sen tiytintdonpanon edellyttimiin toimenpi-

teisiin.

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan péditdksen mukaisesti

lisdtddn 26 pdivini toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 10 lu-
kuun uusi 1 a § ja sen edelle uusi viliotsikko seuraavasti:

10 luku
Erindisia sdinnoksii

Euron kdyttoonotto julkisessa
kaupankdynnissd ja selvitystoiminnassa

la§
ArvopaperipOrssi ja selvitysyhteisé sekd

! luvun 3 §:ssd tarkoitetun muun julkisen
kaupankdynnin jdrjestdji voi paittad, ettd

sen toiminnassa siirrytian kayttimain euroa
paétoksessd ilmoitettuna ajankohtana euron
kiayttoonotosta annetun neuvoston asetuksen
(EY) N:0 974/98 8 artiklan 4 kohdan mukai-
sesti. Euron kiyttoonotosta julkisessa kau-
pankdynnissd tai selvitystoiminnassa VvoOI-
daan miiriti asianomaisissa, tissi laissa tar-
koitetuissa sddnndissa.

Asianomainen ministerid voi Suomen Pan-
kin tai rahoitustarkastuksen esityksesti vaa-
tia vahvistamissaan sdénndissi olevien méai-
rdysten sisiltod muutettavaksi ja tiydennetti-
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viksi siten, ettd euron kiyttoonotosta julki-
sessa kaupankiynnissa ja selvitystoiminnassa
voidaan varmistua arvopaperimarkkinoita
kohtaan tunnetun luottamuksen vahvistami-
seksi tai sitovien kansainvilisten velvoittei-
den kannalta riittivilli tavalla.

Tamad laki tulee voimaan

kuuta 199 .

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtyi
sen tdytintdonpanon edellyttdmiin toimenpi-
teisiin.

pdivini

Laki

kaupankaynnistii vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pédatdksen mukaisesti

lisatdidn kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld 26 pdivind elokuuta 1988
annetun lain (772/1988) 5 lukuun uusi 8 a § seuraavasti:

S luku
Eriniiiset sddnnokset
8a§

Euron kdyttéonotto optioyhteison
toiminnassa

Optioyhteisd voi paittid, ettd sen toimin-
nassa siirrytddn kiyttdmain euroa paitokses-
si ilmoitettuna ajankohtana euron kiyt-
toonotosta annetun neuvoston asetuksen
(EY) N:o 974/98 8 artiklan 4 kohdan mu-
kaisesti. Euron kiyttoonotosta optioyhteisén
toiminnassa voidaan médriti optioyhteison
sdannoissi.

Helsingissd 25 péivini syyskuuta 1998

Asianomainen ministerid voi Suomen Pan-
kin tai rahoitustarkastuksen esityksestd vaa-
tia optioyhteison sddnndissd olevien mii-
riysten sisdltod muutettavaksi ja tdydennetti-
viksi siten, ettd euron kiytt6onotosta optio-
yhteisén toiminnassa voidaan varmistua joh-
dannaismarkkinoita kohtaan tunnetun luotta-
muksen vahvistamiseksi tai sitovien kansain-
vilisten velvoitteiden kannalta riittavalld
tavalla.

Tdmaé laki tulee voimaan
kuuta 199 .
Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtya
sen tdytintdonpanon edellyttimiin toimenpi-
teisiin.

paivini

Tasavallan Presidentti

MARTTI AHTISAARI

Ministeri Jouko Skinnari
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Liite

Laki

arvo-osuusjiirjestelméstéi annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péitdksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuusjirjestelmistd 17 pdivind toukokuuta 1991 annetun lain (826/1991)
26 b § ja 28 §:n 3 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 26 b § laissa 1073/1996 ja 28 §:n

3 momentti laissa 1386/1995, seki

liscitéicin lakiin uusi 26 ¢ §, 27 §:ddn, sellaisena kuin se on mainituissa laeissa 1386/1995 ja
1073/1996, uusi 3 momentti ja 28 §:4in, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 1386/1995 ja

laissa 324/1998, uusi 4 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki
26 b §

Y ksityisen osakeyhtidon arvopaperit ja
ulkomaiset arvopaperit

Sen estimittd, mitd 2 §:ssd sdddetddn, ar-
vopaperikeskuksen sdinndissd voidaan mai-
ritd, ettd osakeyhtidlaissa tarkoitettu yksityi-
sen osakeyhtion arvopaperi ja ulkomainen
arvopaperi voidaan liittdd arvo-osuusjirjes-
telmadn. Liittimismenettelyssid on noudatet-
tava soveltuvin osin timdn luvun ja osa-
keyhtiolain 3 a luvun sddnnoksid. Menette-
lystd on madrittivd tarkemmin arvopaperi-
keskuksen sddnndissd. Ennen ulkomaisen ar-
vopaperin liittdmisti arvo-osuusjirjestelmain
on arvopaperikeskuksen voitava varmistua
siitd, ettd liittdminen ja arvo-osuuksien késit-
tely voi tapahtua arvo-osuusjirjestelmén luo-
tettavaa ja tarkoituksenmukaista toimintaa ja
sijoittajan suojaa vaarantamatta.

Ehdotus
26b §

Y ksityisen osakeyhtién arvopaperit ja
ulkomaiset arvopaperit

Sen estimittid, mitd 2 §:ssd saddetddn, ar-
vopaperikeskuksen sddnnoissd voidaan méii-
rita, ettd osakeyhtiolaissa tarkoitettu yksityi-
sen osakeyhtion arvopaperi voidaan liittdd
arvo-osuusjarjestelmaidn. Liittimismenette-
lyssd on noudatettava timéin luvun ja osa-
keyhtiolain 3 a luvun sididnnoksid. Menette-
lystd on médrittivid tarkemmin arvopaperi-
keskuksen sddnndissi.

Kansainvilisten yhteyksien toteuttamiseksi
arvopaperikeskus voi 2 §:n estdmdttd liittdd
arvo-osuusjarjestelmdin 16 §:ssd tarkoitetus-
sa ulkomaisessa laitoksessa sdilytettivin ul-
komaisen arvopaperin taikka sithen kohdis-
tuvan tai perustuvan, ulkomaisessa jdrjestel-
mdssi kdsiteltivin oikeuden. Liitettivid ar-
vo-osuuksia koskevat arvopaperit tai oikeu-
det on kirjattava ulkomaisessa jarjestelmdssd
arvopaperikeskuksen ja ulkomaisen laitoksen
vilisen sopimuksen perusteella arvopaperi-
keskuksen tilille tai erotettava muulla tavalla
arvo-osuuksien omistajia varten. Liitettyjen
arvo-osuuksien yhteismddrdn on vastattava
ulkomaisessa laitoksessa erotettujen arvopa-
perien tai oikeuksien yhteismddrdd. Arvo-
osuudet voidaan liittidd arvo-osuusjdrjestel-
mddn tdmdn lain ja arvo-osuustileistd anne-
tun lain liikkeeseenlaskijaa koskevien sddn-
nosten estamdttd. Liittdmismenettelystd on
mddrdttavd arvopaperikeskuksen sddnndissd.
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Ehdotus

Arvopaperikeskus voi 2 §:n estamdttd hy-
vaksyd litkkeeseenlaskijan hakemuksesta ul-
komaisen arvopaperin tai siihen kohdistuvan
tai perustuvan oikeuden liittémisen arvo-
osuusjdrjestelmddn. Jos liitettdvdstd arvo-
osuudesta on annettu oikeutta osoittava to-
diste eikd todistetta mitditoidd liittdmisen yh-
teydessd, on arvopaperikeskuksen varmistut-
tava siitd, ettei todiste joudu liikkeeseen sa-
manaikaisesti arvo-osuuden kanssa. Sama
koskee ulkomaiseen arvopaperiin kohdistu-
vaa tai sithen perustuvaa oikeutta, joka lii-
tetddn arvo-osuusjdrjestelmddn. Ennen ulko-
maisen arvopaperin liittimistad arvo-osuusjir-
jestelméin on arvopaperikeskuksen voitava
varmistua siitd, ettd liittiminen ja arvo-
osuuksien kisittely voi tapahtua arvo-osuus-
jirjestelmin luotettavaa ja tarkoituksenmu-
kaista toimintaa ja sijoittajan suojaa vaaran-
tamatta. Liittamismenettelystd on mddrdttdvd
arvopaperikeskuksen sddnndissd.

26 ¢ §
Joukkolainan muuntaminen euroksi

Arvopaperikeskus voi liikkeeseenlaskijan
hakemuksesta hyvdiksyd sen, ettd arvo-osuus-
Jarjestelmddn liitetty joukkolaina tai siihen
rinnastettava velallisen sitoumus muunnetaan
markasta tai muusta kansallisesta rahayksi-
kostd euroyksikoksi euron kdyttoonotosta
annetun neuvoston asetuksen (EY) N:o
974/98 8 artikian 4 kohdan mukaisesti.
Muunnon hyvdksymistd koskevassa arvopa-
perikeskuksen pddtoksessd on mddratavd
muunnon ajankohta. Arvo-osuusrekisterin
pitdjan on suoritettava muuntoon kuuluvat
toimenpiteet muunnon ajankohtana arvopa-
perikeskuksen sddntojen ja muuntoa koske-
van pddtoksen mukaisesti.

Muuntomenettelystd on mddrdttdvd arvo-
paperikeskuksen sddnnoissd. Samalla voi-
daan mddrdtd, ettd erikseen mddrdtyissd ar-
vo-osuuslajeissa muunnetaan kerrallaan lajin
koko mddrd arvo-osuustililld ja ettd muun-
non yhteydessd arvo-osuuslajin mddrd jae-
taan yhden sentin mddrdisiin yksikéihin, jos
jakamista pyydetddn muuntoa koskevassa
hakemuksessa. Muunto voidaan toteuttaa
ndiden mddrdysten mukaisesti sen estam dttd,
ettei velan ehdoissa ole sovittu muunnosta.

Jos tdssd pykdldssd tarkoitetun muunnon
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Ehdotus

kohteena olevan joukkolainan mddrd arvo-
osuustililld ei vastaa arvo-osuuden kaupan-
kédynnissd yleisesti kdytettivid mddrdd, liik-
keeseenlaskija voi tarjoutua lunastamaan
arvo-osuuden omistajalta pienimmin selvi-
tystoiminnassa yleisesti kdytettdvan mddrdn
ldhinnd alittavan osan. Liikkeeseenlaskijan
tarjouksessa on esitettivii, miten lunastushin-
ta mddrdtdgn, miten omistajan lunastus-
pyynto otetaan huomioon sekd lunastuksen
ajankohta ja muut sijoittajan kannalta olen-
naiset tiedot. Kuvaus tarjousmenettelystd on
sisdllytettdvd muuntoa koskevaan, arvopape-
rikeskukselle 1 momentin mukaisesti tehti-
vddn hakemukseen.

A sianomainen ministerio voi Suomen Pan-
kin tai rahoitustarkastuksen esityksesti vaa-
tia vahvistamissaan sddannoissd olevien mdd-
rdysten sisdltod muutettavaksi ja tdydennettd-
viksi siten, ettd euron kdyttdonotosta arvo-
paperikeskuksen toiminnassa voidaan var-
mistua arvopaperimarkkinoita kohtaan tunne-
tun luottamuksen vahvistamiseksi tai sitovi-
en kansainvilisten velvoitteiden kannalta
riittavdlld tavalla.

27 §

Liikkeeseenlaskutili

Edelld 26 b §:n 2 momentissa tarkoitetusta
arvo-osuudesta on litkkeeseenlaskutilille
merkittivd arvo-osuusjdrjestelmddn liitettdvd
lukum ddrd, arvo-osuuden ulkomainen yksi-
lointitunnus sekd tieto arvo-osuuden sisdlté-
mdén oikeuden tyypistd, tieto siitd 16 §:s5d
tarkoitetusta ulkomaisesta laitoksesta, jossa
arvo-osuutta koskevaa arvopaperia tai sithen
kohdistuvaa tai perustuvaa oikeutta sdilyte-
tddn, tieto siitd, mistd arvopaperia koskevat
perustiedot ovat saatavissa sekd tieto
arvopaperin liikkeeseenlaskijasta.

28 §

Hallintarekisterdinti

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

Hallintarekisterdinnin hoitaja on pyynndstd
velvollinen ilmoittamaan rahoitustarkastuk-
selle arvo-osuuksien todellisen omistajan
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nimen, jos se on tiedossa, ja sen, kuinka
monta arvo-osuutta omistajalla on. Edelld
4 §n 1 momentissa tarkoitetusta arvo-osuu-
desta ndmi tiedot on pyynndsti annettava
myos liikkeeseenlaskijaile.

Ehdotus

nimen, jos se on tiedossa, ja sen, kuinka
monta arvo-osuutta omistajalla on. Jollei
arvo-osuuksien todellisen omistajan nimi ole
tiedossa, hallintarekisteréinnin hoitaja on
velvollinen ilmoittamaan vastaavat tiedot
omistajan puolesta toimivasta asiamiehestd
sekd timdn antaman kirjallisen vakuutuksen
siitd, ettei arvo-osuuksien todellinen omistaja
ole suomalainen henkilo. Edelld 4 §:n 1 mo-
mentissa tarkoitetusta arvo-osuudesta nima
tiedot on pyynnostd annettava myos liikkee-
seenlaskijalle.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkemman
mddrdyksen tavasta, jolla tiedot arvo-osuuk-
sien todellisesta omistajasta tai arvo-osuuksi-
en todellisen omistajan puolesta toimivasta
asiamiehestd sekd ndiden tunnistamiseksi
tarpeellisista yhteystiedoista on ilmoitettava.

Tdmd laki tulee voimaan
kuuta 199
Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtyd
sen tdytdantoonpanon edellyttimiin toimenpi-
teisiin.

pdivand



HE 127/1998 vp 33

Laki

arvo-osuustileisti annetun lain 5 a §:n muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuustileistid 17 pdivini toukokuuta 1991 annetun lain (827/1991) 5 a §:n
3 momentti, sellaisena kuin se on laissa 1074/1996, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi toi-
mia arvo-osuusrekisterin pitdji tai arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 4 §:ssid tarkoitettu
arvopaperinvilittijd. Arvopaperikeskus voi
hyviksyd tilinhaltijaksi my6s ulkomaisen
arvopaperikeskuksen taikka sellaisen muun
ulkomaisen yhteison, joka on riittivin julki-
sen valvonnan alainen ja jonka taloudelliset
toimintaedellytykset ja hallinto tayttavat teh-
tavin luotettavalle hoidolle asetettavat vaati-
mukset. Ulkomaisen arvopaperikeskuksen
hallitsemalle omaisuudenhoitotilille saadaan
1 momentin estimitti kirjata myds Suomen
kansalaisen tai suomalaisen yhteison tai sdi-
tibn omistamat arvo-osuusjirjestelmésti an-
netun lain 4 §:n 2 momentissa tarkoitetut
arvo-osuudet.

380279D

Ehdotus

Omaisuudenhoitotilin tilinhaltijana voi toi-
mia arvo-osuusrekisterin pitdji, Suomen val-
tio, Suomen Pankki, ulkomainen keskus-
pankki tai arvopaperimarkkinalain 1 luvun
4 §:ssd tarkoitettu arvopaperinvalittdjd. Ar-
vopaperikeskus voi hyviksyid tilinhaltijaksi
myos arvo-osuusjdrjestelmdsti annetun lain
16 §:ssi tarkoitetun ulkomaisen laitoksen
taikka sellaisen muun ulkomaisen yhteison,
joka on riittavin julkisen valvonnan alainen
ja jonka taloudelliset toimintaedellytykset ja
hallinto tdyttivit tehtdvin luotettavalle hoi-
dolle asetettavat vaatimukset. A rvo-osuusjér-
jestelmdsti annetun lain 16 §:ssd tarkoitetun
ulkomaisen laitoksen hallitsemalle omaisuu-
denhoitotilille saadaan 1 momentin estimiéttd
kirjata my6s Suomen kansalaisen tai suoma-
laisen yhteison tai sddtion omistamat arvo-
osuusjirjestelmistd annetun lain 4 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetut arvo-osuudet.

Tdamd laki tulee voimaan
kuuta 199

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtyd
sen tdytantoonpanon edellytiimiin toimenpi-
teisiin.

pdivénd
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Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan piitdksen mukaisesti

lisctddn 26 pdivand toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 10 lu-
kuun uusi 1 a § ja sen edelle uusi viliotsikko seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus
10 luku
Erindisid sidannoksia

Euron kayttoonotto julkisessa
kaupankdynnissd ja selvitystoiminnassa

1a§

Arvopaperiporssi ja selvitysyhteiso sekd
1 luvun 3 §:5sd tarkoitetun muun julkisen
kaupankdynnin jdrjestdja voi pddttdd, ettd sen
toiminnassa siirrytédn kdyttdmddn euroa pdd-
toksessd ilmoitettuna ajankohtana euron
kdyttéonotosta annetun neuvoston asetuksen
(EY ) N:o 974/98 8 artiklan 4 kohdan mukai-
sesti. Euron kdyttéonotosta julkisessa kau-
pankdynnissd tai selvitystoiminnassa voidaan
mddrdtd asianom aisissa, tdssd laissa tarkoite-
tuissa sddnnoissd.

A sianomainen ministerié voi Suomen Pan-
kin tai rahoitustarkastuksen esityksestd vaa-
tia vahvistamissaan sddnnoissd olevien mdd-
rdysten sisdltod muutettavaksi ja tidydennettd-
vdksi siten, ettd euron kdyttéonotosta julki-
sessa kaupankdynnissd ja selvitystoiminnassa
voidaan varmistua arvopaperimarkkinoita
kohtaan tunnetun luottamuksen vahvistami-
seksi tai sitovien kansainvdlisten velvoittei-
den kannalta riittavalld tavalla.

Tdmd laki tulee voimaan pdivénd

kuuta 199 .

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtyd
sen tdytdntodnpanon edellyttdmiin toimenpi-
teisiin.
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kaupankdynnistéii vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

lisdtdcin kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld 26 piivini elokuuta 1988
annetun lain (772/1988) S lukuun uusi 8 a § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus
5 luku
Erindiset sdinnokset
8a§

Euron kdyttoonotto optioyhteisén
toiminnassa

Optioyhteisé voi pddttdd, ettd sen toimin-
nassa siirrytéan kayttimddin euroa pidtokses-
sd ilmoitettuna ajankohtana euron kdyt-
toonotosta annetun  neuvoston asetuksen
(EY ) N:o 974/98 8 artiklan 4 kohdan mukai-
sesti. Euron kdyttéonotosta optioyhteisén
toiminnassa voidaan mddrdtd optioyhteisén
sddnnoissd.

A sianomainen ministerié voi Suomen Pan-
kin tai rahoitustarkastuksen esityksestd vaa-
tia optioyhteison sddnnoissd olevien mdd-
riysten sisdltod muutettavaksi ja tiydennetti-
vdksi siten, ettd euron kdyttoonotosta optio-
yhteison toiminnassa voidaan varmistua joh-
dannaismarkkinoita kohtaan tunnetun luotta-
muksen vahvistamiseksi tai sitovien kansain-
vdlisten velvoitteiden kannalta riittdvélld ta-
valla.

Tdmd laki tulee voimaan pdivand
kuuta 199 .
Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtyd
sen taytintdonpanon edellytiimiin toimenpi-
teisiin.






