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Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi indeksiehdon kiytén
rajoittamisesta annetun lain 2 §:n muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessid ehdotetaan indeksiehdon kéyton
rajoittamisesta annetun lain 2 §:44n lisattdvak-
si sadannds, jonka mukaan lakia ei sovelleta
vakioituihin optioihin ja termiineihin, jotka
kohdistuvat arvopapereihin tai pddomasitou-
muksiin taikka oikeuttavat niiden arvon muu-

tosta kuvaavan tunnusluvun perusteella lasket-
tavaan suoritukseen.

Laki on tarkoitettu tulemaan voimaan mah-
dollisimman pian sen jdlkeen, kun eduskunta
on sen hyviksynyt.

PERUSTELUT

1. Nykyinen tilanne ja ehdotetut
muutokset

1.1. Johdannaismarkkinat

Perinteisten arvopaperimarkkinoiden rinnal-
le on myos Suomessa kehittymissd organisoi-
dut optio- ja termiinimarkkinat. N4illd johdan-
naismarkkinoilla kidyddidn kauppaa johdan-
naissopimuksilla, joiden arvo perustuu jonkin
toisen hyoddykkeen, niin sanotun kohde-etuu-
den arvoon. Johdannaissopimuksia ovat optiot
ja termiinit. Johdannaiskauppa tapahtuu mo-
nessa maassa arvopaperiporssistd erillisissid
johdannaisporsseissd, joita yleisesti kutsutaan
optiopérsseiksi. Suomen Optiomeklarit Oy on
kuluvan kevddn aikana aloittamassa johdan-
naiskauppaa perustamassaan optioporssissa.
Suomen Optiopérssi Oy on alkanut harjoittaa
asiakaskuntansa keskuudessa johdannaiskaup-
paa vuonna 1987.

Johdannaissopimukset voivat koskea muun
muassa raaka-aineita, korkoa tuottavia instru-
mentteja, valuuttoja tai osakkeita. Nykyaikais-
ten johdannaismarkkinoiden kehityspiirre on
ollut padomamarkkinoiden ja arvopaperimark-
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kinoiden instrumenttien muodostuminen joh-
dannaissopimusten perushyddykkeiksi.

Arvopapereita koskeva optio on sopimus,
jossa optionasettaja vastiketta vastaan antaa
toiselle sopimuspuolelle, optionsaajalle, oikeu-
den ostaa tai myyda tietyn miirdn arvopape-
reita sovittuun lunastushintaan tiettynd ajan-
kohtana tai aikana. Optiot voivat siten olla
joko osto- tai myyntioptioita. Optionsaaja voi
valita, haluaako hidn kiayttdid optio-oikeutta
hyvidkseen. Optionasettaja puolestaan on sitou-
tunut ostamaan tai myyméidn kyseessd olevat
arvopaperit koko option voimassaoloajan. Op-
tiosopimus voi myos koskea oikeutta saada
arvopapereiden hinnan kehitystd kuvaavan
tunnusluvun perusteella laskettava suoritus eli
niin sanottu indeksioptio.

Optiot eroavat termiineistd siind suhteessa,
ettd termiineissd molemmat osapuolet ovat vel-
vollisia tayttimadn sopimuksen. Arvopaperei-
hin arvonsa pohjaavassa termiinikaupassa on
ostajalla siten paitsi oikeus myos velvollisuus
ostaa arvopaperit sopimuksessa midrittyni ai-
kana ja myyjélld paitsi velvollisuus myds oi-
keus myydd arvopaperit sovitusta hinnasta.
Myés termiinit voivat pohjata arvonsa indek-
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siin. Tietyntyyppisid sopimusehdoiltaan vakioi-
tuja termiineji kutsutaan myos futuureiksi.

Organisoiduilla johdannaismarkkinoilla kay-
dddn kauppaa vakioiduilla johdannaissopi-
muksilla. Johdannaissopimuksen vakioimisella
tarkoitetaan sitid, ettd sopimuksen ehdot lu-
kuun ottamatta markkinahintaa, jota option
osalta edustaa preemio ja termiinin osalta ter-
miinihinta tai siti vastaava indeksiluku, on
midritelty johdannaisyhteisén sddnndisséa. Joh-
dannaissopimusten vakiointi on edellytys nii-
den likvidien jalkimarkkinoiden kehittymiselle.
Toimivat jalkimarkkinat edellyttavat lisdksi,
ettd johdannaissopimuksen osapuolet voivat
luottaa toistensa kykyyn tdyttdd sitoumuksen-
sa. Tdmén tavoitteen toteuttamiseksi johdan-
naismarkkinat on organisoitu perinteisisti ar-
vopaperimarkkinoista poikkeavalla tavalla.
Johdannaiskauppa perustuu monimutkaiseen
sopimusjirjestelméin.

Johdannaismarkkinoiden toiminta jakaan-
tuu varsinaiseen markkinapaikkaan ja kauppo-
jen selvitystoimintoon. Johdannaisporssin teh-
tdvinid on toimia markkinapaikkana, jossa op-
tioiden ja termiinien hinnanmuodostus tapah-
tuu. Markkinoiden erityispiirteet liittyvat sel-
vittelytoimintoon, jota voi myés hoitaa varsi-
naisesta johdannaisporssistid erillinen taho, jo-
ka kiaytannossa on yhteisdmuotoinen. Selvitys-
toimintaa harjoittavan yhteison tehtdva on taa-
ta markkinoiden luotettavuus, ja tdimin vuoksi
se asettuu jokaisen johdannaissopimuksen osa-
puoleksi. Johdannaismarkkinoilla kauppaan
perustuva sopimus ei siten synny suoraan varsi-
naisen optionasettajan ja optionsaajan valille.
Optionasettajan ja optionsaajan keskiniinen
valiton sopimussuhde korvataan vastaavilla
optiosopimuksilla yhtdaltd optionasettajan ja
selvitysyhteison ja toisaalta selvitysyhteison ja
optionsaajan vililli. Vastaavalla tavalla termii-
nikauppa on kaupankidyntid ’’sopimuspuolik-
kailla’’, jossa selvitysyhteisé olemalla jokaisen
sopimuksen osapuolena takaa jarjestelmén toi-
mivuuden ja vastuukyvyn.

Johdannaiskauppa syntyy varsinaisen opti-
onasettajan ja optionsaajan tarjousten yhtyes-
si johdannaisporssin kaupantekojiarjestelmas-
sd, minkd jdlkeen selvitysyhteis6 hyviksyy
kaupan eli rekisterdi yhtaaltd itsensid ja opti-
onasettajan ja toisaalta itsensd ja optionsaajan
viliset sopimussuhteet. Organisoiduilla joh-
dannaismarkkinoilla toimivilla sijoittajilla ei
yleensd ole oikeutta suoraan osallistua kaupan-

kayntiin johdannaispérssissda vaan ne kdyvit
kauppaa vilittdjien edustamina.

1.2. Lainsidiadanto

Indeksiechdon kidyton rajoittamisesta anne-
tun lain (1135/85) 1 §:n mukaan on hintojen,
palkkojen, ansioiden tai muiden kustannusten
kehitystd kuvaavan indeksiehdon tai muun sii-
hen verrattavan sidonnaisuuden ottaminen si-
toumukseen tai sopimukseen kielletty, jollei
lain poikkeussdannoksistd tai muusta lainsai-
dannostd muuta johdu. Poikkeussdidnnosti ra-
hasuorituksen sitomisesta arvopaperikurssien
kehitykseen ei sisdlly indeksiehdon kiytén ra-
joittamisesta annettuun lakiin. Voimassa oleva
siviili- ja talousoikeudellinen lainsdddiants ei
myodskddn sisédlla erityisesti vakioituja optioita
ja termiinejd koskevia sdiannoksid.

Oikeusministeri6 asetti 11 pdivdna joulukuu-
ta 1987 tydéryhmin, jonka tehtdvdksi annettiin
laatia ehdotus hallituksen esitykseksi optio-
kauppaa koskevaksi lainsdddanndksi. Ty6ryh-
méi ehdottaa saddettaviksi lain kaupankiynnis-
td vakioiduilla optioilla ja termiineilld. Lakia
sovellettaisiin arvopapereihin, joukkovelkakir-
jalainoihin ja muuhun varallisuuteen kohdistu-
viin optio- ja termiinisopimuksiin, joiden eh-
dot johdannaisyhteisé on vakioinut. Muiden
optioiden ja termiinien kuin johdannaisyhtei-
son vakioimien optioiden ja termiinien tarjo-
aminen sijoituskohteeksi yleisolle olisi kiellet-
tyd. Tyoryhmédn ehdotuksen mukaan johdan-
naisyhteis6lla tarkoitettaisiin osakeyhtiota tai
osuuskuntaa, joka harjoittaa johdannaisporssi-
toimintaa vahvistamalla optioiden ja termii-
nien kursseja ja ylapitimilla kauppapaikkaa
niilld kdytavad kauppaa varten tai joka harjoit-
taa optioita ja termiinejd koskevien kauppojen
selvitystoimintaa. Johdannaisyhteisén toiminta
olisi luvanvaraista. Optiot ja termiinit voisivat
tyoryhmédn mukaan kohdistua myos arvopape-
reiden tai muiden kohde-etuuksien yleisen hin-
tatason kehitystd heijastaviin indekseihin.

Indeksilain soveltamislautakunta on
20.2.1987 antamassaan lausunnossa (VM 6/
921/86) pitanyt sellaista osakeoptiota, joka ei
oikeuta osakkeen saamiseen vaan ainoastaan
tiettyyn osakkeen kurssinmuutoksen perusteel-
la laskettavaan hyvitykseen, indeksiehdon kiy-
tén rajoittamisesta annetun lain vastaisena in-
deksiechtoon verrattavana sidonnaisuutena.
Lausunnossaan 7.4.1988 (VM 1/921/88) indek-
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silain soveltamislautakunta on vastaavasti kat-
sonut kielletyiksi arvopaperikoriin kohdistuvat
johdannaissopimukset, jos niitd sopimuksia ei
ole tarkoitettu arvopaperijoukon omistus-
oikeuden tosiasialliseen siirtdmiseen tahtadviksi
sopimuksiksi, sekd johdannaissopimukset,
joissa on sidonnaisuus kurssien perusteella las-
kettaviin tunnuslukuihin.

Leimaverolakia (662/43) on tdydennetty
lainmuutoksella (305/88) siten, ettd leimaveroa
peritddn kehittyméssd olevien optio- ja termii-
nimarkkinoiden varallisuuden siirroista. Lei-
maverotus on ulotettu sellaisiin vakioituihin
optioihin ja termiineihin, joilla kdydadn kaup-
paa organisoiduilla johdannaismarkkinoilla ja
joissa optiot tai termiinit pohjaavat arvonsa
siirtoleimaveron alaisiin arvopapereihin. Op-
tio- ja termiinikauppojen selvittelytoiminnan
harjoittaja on verovelvollinen johdannaistoi-
mista perittdviastd yhden prosentin suuruisesta
leimaverosta.

1.3. Muutoksen tarve

Indeksioptioissa ja -termiineissd on suoritus
sidottu arvopaperin hinnan muutoksia heijas-
tavan indeksin muutoksiin siten, ettd indeksi-
pisteille annetaan tietty raha-arvo ja option tai
termiinin arvo kertyy indeksilukujen muutok-
sista. Indeksioptioita ja -termiinejd ovat myos
niin kutsutut kori- tai salkkuoptiot ja -termiinit
silloin, kun kohteena olevia arvopaperikoreja
ei ole tarkoitettu todellisten luovutusten koh-
teeksi vaan ainoastaan indeksin kaltaiseksi kes-
kimidrdista kurssimuutosta kuvaavaksi mitta-
riksi. Sellaisella korioptiolla, jossa perus-
hyodykkeen luovutus on mahdollinen, ei juuri
ole kdytidnnén eroa indeksioptioon verrattuna.

Arvopapereihin kohdistuvien vakioitujen op-
tioiden ja termiinien tarkoituksena on jakaa
arvopapereiden hinnanmuutoksiin liittyva riski
uudelleen markkinoilla sijoittajien riskinotto-
halukkuuden mukaan. Indekseihin tai koreihin
kohdistuvilla johdannaissopimuksilla on hy-
vaksyttdvd tarkoitus sijoitusmarkkinoilla. In-
deksioptioiden ja -termiinien kaytolla edella
kohdassa 1.2. mainitun tydryhmén esittdmin
tavoin ei ole kansantalouden inflaatioalttiuteen
sellaisia haitallisia vaikutuksia, joita olisi tar-
peen indeksinrajoituslainsaadannolla ehkaista.
Tamén vuoksi on perusteltua muuttaa indek-
sichdon kayton rajoittamisesta annettua lakia
siten, ettei sitd sovelleta vakioituihin optioihin
ja termiineihin, jotka kohdistuvat arvopaperei-
hin tai p4domasitoumuksiin. P#didomasitou-
mukset mainitaan arvopaperien ohella siksi,
ettd markkinoille voi tulevaisuudessa tulla
my0s sellaisia padomasitoumuksia, joista ei
anneta arvopaperinluontoista todistusta. Lakia
ei myoskaian tule soveltaa optioihin ja termii-
neihin, jotka oikeuttavat arvopapereiden arvon
muutoksia kuvaavan tunnusluvun perusteella
laskettavaan suoritukseen. Muutos voidaan to-
teuttaa lisaamalla lain 2 §:44n uusi tdta tar-
koittava 9-kohta. Muutoksen sanamuodon mu-
kaan esimerkiksi kuluttajahintaindeksiin tai ra-
kennuskustannusindeksiin sidotut johdannais-
sopimukset eivdt olisi sallittuja.

2. Voimaantulo
Laki on tarkoitettu tulemaan voimaan mah-
dollisimman pian sen jilkeen, kun eduskunta

on sen hyviksynyt.

Edella esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviaksyttaviksi seuraava lakiehdotus:
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Laki

indeksiehdon kiyton rajoittamisesta annetun lain 2 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan indeksiehdon kéyton rajoittamisesta 31 pdivdnd joulukuuta 1985 annetun lain

(1135/85) 2 §:n 7 ja 8 kohta, seki
lisdtdidn 2 §:44n uusi 9 kohta seuraavasti:

28

Tatd lakia ei sovelleta
7) julkisen kehitysavun toteutussopimuksiin;
8) sitoumuksiin tai sopimuksiin, jotka kos-
kevat tavaroiden tai palvelusten myyntid ulko-
maille, tavaroiden tai palvelusten hankintaa
ulkomailta taikka kansainvilisid raha- ja rahti-
markkinoita tai jotka muuten ovat kansainvi-
lisluonteisia, vaikka sanottuihin sitoumuksiin

Helsingissa 15 pdivdnd huhtikuuta 1988

tai sopimuksiin muuten olisi sovellettava Suo-
men lakia; eikid

9) vakioituun optioon ja termiiniin, joka
kohdistuu arvopapereihin tai p#ddomasitou-
muksiin taikka oikeuttaa niiden arvon muutos-
ia kuvaavan tunnusluvun perusteella lasketta-
vaan suoritukseen.

Tami laki tulee voimaan paivani
kuuta 1988.

Tasavallan Presidentti
MAUNO KOIVISTO

Ministeri Ulla Puolanne
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Liite

Laki

indeksiehdon kiytén rajoittamisesta annetun lain 2 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan indeksiehdon kédyton rajoittamisesta 31 pidivdnid joulukuuta 1985 annetun lain

(1135/85) 2 §:n 7 ja 8 kohta, sekd
lisdtddn 2 §:44n uusi 9 kohta seuraavasti:

Voimassa oleva laki

2§

Tatd lakia ei sovelleta

7) julkisen kehitysavun toteutussopimuksiin;
sekd

8) sitoumuksiin tai sopimuksiin, jotka kos-
kevat tavaroiden tai palvelusten myyntii ulko-
maille, tavaroiden tai palvelusten hankintaa
ulkomailta taikka kansainvilisid raha- tai rah-
timarkkinoita tai jotka muuten ovat kansain-
vilisluonteisia, vaikka sanottuihin sitoumuk-
siin tai sopimuksiin muuten olisi sovellettava
Suomen lakia.

Ehdotus

2§
Tiata lakia ei sovelleta

7) julkisen kehitysavun toteutussopimuksiin;

8) sitoumuksiin tai sopimuksiin, jotka kos-
kevat tavaroiden tai palvelusten myyntid ulko-
maille, tavaroiden tai palvelusten hankintaa
ulkomailta taikka kansainvilisid raha- jo rahti-
markkinoita tai jotka muuten ovat kansainvi-
lisluonteisia, vaikka sanottuihin sitoumuksiin
tai sopimuksiin muuten olisi sovellettava Suo-
men lakia; eikd

9) vakioituun optioon ja termiiniin, joka
kohdistuu arvopapereihin tai pddomasitou-
muksiin taikka oikeuttaa niiden arvon muutos-
ta kuvaavan tunnusluvun perusteella lasketta-
vaan suoritukseen.

Timd laki tulee voimaan
kuuta 1988.
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