
1990 vp. - HE n:o 104 

Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi arvo-osuusjärjestel
mästä sekä siihen liittyväksi lainsäädännöksi 

ESITYKSEN PÄÄASIALLINEN SISÄLTÖ 

Esityksessä ehdotetaan säädettäväksi niin 
kutsuttua arvo-osuusjärjestelmää koskeva lain
säädäntö. Arvo-osuusjärjestelmässä luovuttai
siin järjestelmään liitettyjen osakkeiden, jouk
kovelkakirjaosuuksien ja muiden vastaavien 
osuus- ja saaruisoikeuksien (arvo-osuuksien) 
osalta arvopapereista ja korvattaisiin ne erityi
sille arvo-osuustileille tehtävillä merkinnöillä. 
Tileille kirjattaisiin tilinhaltijalle kuuluvat 
arvo-osuudet sekä niihin kohdistuvat oikeudet 
ja rajoitukset. Arvo-osuustilejä pidettäisiin au
tomaattisen tietojenkäsittelyn avulla. 

Osakkeiden ja niihin rinnastuvien arvo
osuuksien omistuksen muutokset olisi päivit
täin ilmoitettava merkittäväksi omistajista pi
dettävään luetteloon. Arvo-osuusjärjestelmä 
johtaisi osakkeenomistuksen julkisuusperiaat
teen toteutumiseen. Ulkomaisten omistajien 
osalta sallittaisiin kuitenkin niin kutsuttu hal
lintarekisteröinti, jossa omistajan sijasta omis
tajaluetteloon merkittäisiin arvo-osuuksien 
hoitaja. 

Arvo-osuustilejä pidettäisiin arvo-osuusre
kistereissä. Arvo-osuusrekisterin pitäjiä olisivat 
muun muassa sitä varten toimiluvan saaneet 
talletuspankit ja arvopaperinvälitysliikkeet. 
Arvo-osuusrekisterien pitäjät olisivat arvo
osuusjärjestelmän yhteisistä toiminnoista huo
lehtivan arvo-osuusyhdistyksen jäseniä. 

Osakas- ja muita sellaisia omistajaluetteloita 
pitäisi erityinen osakekeskusrekisteri, jota hoi
tavan osuuskunnan jäseniä olisivat järjestel-
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mään liitettyjen osakkeiden ja muiden sellais
ten arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijat. Osake
keskusrekisteri pitäisi lisäksi arvo-osuusrekiste
riä, jonka tehtävänä olisi arvo-osuustilien pitä
minen sellaisille sijoittajille, jotka eivät halua 
käyttää toisten arvo-osuusrekisterien palveluk
sia. 

Arvo-osuusjärjestelmä olisi pankkitarkastus
viraston valvonnassa. 

Ehdotus sisältää arvo-osuusjärjestelmän or
ganisaatiota koskevien säännösten lisäksi sään
nökset arvo-osuusjärjestelmään liittyvistä si
viili- ja yhtiöoikeudellisista kysymyksistä, 
muun muassa arvo-osuustilien merkintöjen oi
keusvaikutuksista ja tilinpitäjien korvausvas
tuusta sekä osakeyhtiön osakkeiden liittämises
tä järjestelmään. Arvo-osuusjärjestelmä olisi 
pakollinen pörssiyhtiöille, muille liikkeeseen
laskijoille järjestelmään liittyminen olisi vapaa
ehtoista. 

Tarkoituksena on, että ehdotuksien voi
maantulosta säädettäisiin erillisellä täytäntöön
panolailla. Täytäntöönpallolakia koskeva halli
tuksen esitys on tarkoitus antaa niin pian kuin 
se on mahdollista ottaen huomioon arvo
osuusjärjestelmän edellyttämän tietoteknisen 
suunnittelun aikana ratkaistavat keskeiset toi
minnalliset kysymykset. Samassa yhteydessä 
on tarkoitus antaa hallituksen esitys arvo
osuusjärjestelmästä johtuvista muutoksista 
pankkitarkastuslakiin ja leimaverolakiin. 
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YLEISPERUSTELUT 

1. Esityksen yhteiskunnallinen 
merkitys 

1.1. Arvopaperinkäsittelyn kehittäminen ja 
esityksen tavoitteet 

Arvopaperimarkkinat ohjaavat paaomavir
toja. Ne saattavat yhteen pääomaa tarvitsevat 
yksityis- tai julkisoikeudelliset yhteisöt ja hen
kilöt tai yhteisöt, jotka haluavat sijoittaa varo
jaan yhteisöihin hankkimalla näiden liikkee
seen laskemia arvopapereita. Ihannetilanteessa 
sijoitukset ohjautuvat kannattavaan, hyvin 
hoidettuun toimintaan, koska siihen liittyvien 
arvopaperien uskotaan antavan riskit huo
mioon ottaen korkeimman tuoton. 

Arvopaperien ensimarkkinoilla yhteisöt voi
vat hankkia omaa ja vierasta pääomaa. Oman 
pääoman hankinta tapahtuu laskemalla liik
keeseen osakkeita tai muita osuuksia omaan 
pääomaan ja vieraan pääoman hankinta laske
malla liikkeeseen joukkovelkakirjoja tai muita 
haltijavelkakirjoja. Yhtiöt voivat laskea myös 
liikkeeseen yhdistelmiä omaan ja vieraaseen 
pääomaan liittyvistä osuuksista eli velkakirjo
ja, jotka voidaan vaihtaa osakkeisiin tai joiden 
omistaja saa maksua vastaan merkitä yhtiön 
osakkeita. 

Ensimarkkinoiden tehokkaan toiminnan 
edellytyksenä ovat hyvin toimivat toissijais- eli 
jälkimarkkinat, joilla sijoittajat voivat käydä 
kauppaa liikkeeseen lasketuilla arvopapereilla. 
Sijoittajat voivat jälkimarkkinoilla jatkuvasti 
ohjata varojaan sellaisten yritysten markkinoil
le saattamiin arvopapereihin, joiden myynti
tai tuottoarvon nousuun he uskovat. 

Arvopaperimarkkinoiden kehittyminen pää
omavirtoja ohjaavaksi taloudelliseksi järjestel
mäksi on perustunut siihen, että yritysten 
omaan ja vieraaseen pääomaan tehdyt sijoituk
set on tehty oikeudellisesti vaihdantakelpoisik
si. Vaihdaotakelpoisuuden oikeudellisena to
teuttamistapana on ollut sijoitukseen perus
tuvan osuus-·tai saamisoikeuden muuntaminen 
oikeudellisilta ominaisuuksiltaan esineeseen 
rinnastuvaksi kytkemällä se fyysiseen asiakir
jaan, arvopaperiin, jolloin sijoitusten vaihdan
ta on voitu toteuttaa käymällä kauppaa arvo
paperilla irtaimen kauppaa koskevien säännös
ten mukaisesti. Vastaavasti on sijoituksen 

edustamaa varallisuusarvoa voitu käyttää va
kuutena, kun siitä annettu arvopaperi on voitu 
pantata irtaimen esineen käteispanttausta kos
kevien oikeussäännösten mukaisesti. 

Arvopaperin vaihdaotakelpoisuuden synty 
on merkinnyt sitä, että arvopaperin luovutuk
sensaajan oikeudellista asemaa on parannettu 
suhteessa luovuttajan velkojiin, kilpaileviin 
luovutuksensaajiin ja arvopaperin liikkeeseen
laskijaan. Arvopaperin luovutuksensaajaa 
kohtaan ei yleensä voida vedota sellaisiin seik
koihin, jotka eivät ilmene arvopaperista, sen 
hallintasuhteista ja siihen tehdyistä merkin
nöistä. Toisaalta on arvopaperin kohteena ole
van oikeuden käyttö sidottu arvopaperin hal
lintaan siten, että arvopaperin hallinta on pää
säännön mukaan oikeuden käytön välttämätön 
edellytys. Arvopaperin vaihdaotakelpoisuus on 
samalla merkinnyt sitä, että arvopaperit ovat 
oikeudellisesti eriytyneet tavallisista todistusa
siakirjoista, jolloin arvopaperin kohteeseen on 
voinut syntyä sivullissuojaa nauttivia esineoi
keuksia pelkkien velvoiteoikeudellisesti suojat
tujen saamisoikeuksien lisäksi. 

Tiettyjen arvopaperien muodostuminen mas
saluonteisina oikeustoimina toteutuvan vaih
dannan kohteeksi on johtanut siihen, etteivät 
arvopapereihin liittyvät oikeudelliset ja talou
delliset toimet ole kohtuullisin kustannuksin 
toteutettavissa pelkästään fyysisen arvopaperin 
hallintaan perustuvassa järjestelmässä. Arvo
paperiin liittyvien kuponkien käyttö arvopape
riin perustuvien tuotto- ja merkintäoikeuksien 
välityksessä liikkeeseenlaskijalta arvopaperin 
haltijalle aiheuttaa huomattavia kustannuksia. 
Myös arvopaperien kauppojen selvittely siten, 
että arvopaperin hallinta samalla siirtyy, on 
osoittautunut kalliiksi ja virhealttiiksi. Tämän 
vuoksi on kehittyneiden arvopaperimarkkinoi
den maissa ollut jo pitkään käytössä järjestel
miä, joissa arvopaperien vaihdaotakelpoisuus 
on pyritty toteuttamaan arvopaperin hallintaan 
nähden vaihtoehtoisen oikeudellisen järjestel
män, kirjaamislaitoksen, avulla. Kirjaamislai
toksen käyttö arvopaperin omistus- ja hallinta
järjestelmänä tarkoittaa sitä, että arvopaperin 
sisältö ja hallinta korvataan oikeustosiseikkoi
na osittain tai kokonaan tiedostoilla, joiden 
sisällöstä arvopaperin kohteeseen liittyvät oi
keussuhteet ilmenevät. 
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Kirjaamisen asettaminen arvopaperin hallin
nan sijaan on voitu toteuttaa kahdella tavalla. 
Ensimmäinen, useissa markkinatalousmaissa 
toteutettu ratkaisu, on ollut yleisen vaihdannan 
kohteena olevien arvopaperien pysäyttäminen, 
jolloin arvopapereja säilytetään niin kutsuttu
na kollektiivisäilytyksenä arvopaperien talle
tuslaitoksissa. Arvopaperien talletuslaitokset 
toimivat usein myös arvopaperinvälittäjien vä
lisen arvopaperikaupan selvityskeskuksina. 
Talletuslaitokset pitävät tilejä arvopapereita 
omaisuudenhoitosopimuksen tai välityssopi
muksen nojalla hallitsevien arvopaperinvälittä
jien lukuun ja nämä puolestaan edelleen tilejä 
arvopaperien omistajien lukuun. Arvopaperien 
omistuksen tapahtuneet muutokset toteutetaan 
tilisiirtoina Iiikuttelematta itse arvopapereita, 
jotka ovat koko ajan talletuslaitoksen tai sen 
lukuun toimivien tilinpitäjäpankkien hallinnas
sa. Lainsäädännössä on arvopapereita koske
ville tileille tehtäville kirjauksille annettu samat 
oikeusvaikutukset kuin niiden hallinnan siirrol
Ie. Myös itse talletuslaitosten toiminta on sään
neltyä ja ne ovat viranomaisten valvonnassa. 

Kollektiivisäilytystä kehittyneempi arvopape
rin hallinnan kirjaaruisjärjestelmä on niin kut
suttu arvopaperitao järjestelmä, jossa on ko
konaan luovuttu fyysisistä arvopapereista ja 
korvattu ne yleensä automaattisen tietojenkä
sittelyn avulla ylläpidettävällä tilijärjestelmällä. 
Arvopaperitao järjestelmä on toteutettu Tans
kassa, Norjassa ja Ranskassa ja osittain Ruot
sissa. 

Suomessa arvopaperien hallinta- ja käsittely
järjestelmä on sangen vanhakantainen. Lain
säädännössä ei ole lainkaan mahdollistettu ar
vopaperien kollektiivisäilytystä tai muuta arvo
papereihin kohdistuvaa kirjaamisjärjestelmää, 
jolla olisi esineoikeudellisia oikeusvaikutuksia. 
Myös arvopaperien omistajien ja liikkeeseen
laskijoiden välinen tuotonmaksu ja merkintä
oikeuksien liikkeeseenlasku on toteutettu ku
ponkijärjestelmällä eikä niin kutsuttua osake
todistusjärjestelmää, jossa omistuksesta anne
taan yksi osakekirja ja osingot ja osakemerkin
nät toteutetaan osakeluettelon nojalla, ole otet
tu käyttöön. 

Suomen arvopaperimarkkinat ovat viikastu
neet huomattavasti 1980-luvulla. Samalla on 
käynyt ilmeiseksi, ettei fyysisiin arvopapereihin 
perustuva käsittely- ja hallintajärjestelmä täytä 
vilkastuneiden markkinoiden tarpeita. Nykyi
nen järjestelmä aiheuttaa tarpeettomia arvopa
perien painatus-, käsittely- ja säilytyskustan-

nuksia ja se on osoittautunut alttiiksi virheille 
ja viivästyksille nopeutuneessa kaupankäynnis
sä. Nykyinen järjestelmä poikkeaa myös muis
sa pohjoismaissa ja Euroopan talousyhteisön 
jäsenmaissa vallitsevasta käytännöstä, mitä ei 
voida pitää tyydyttävänä odotettavissa olevan 
pääomamarkkinoidemme lisääntyvän kansain
välistymisen näkökulmasta. 

1.2. Keinot 

Fyysisistä arvopapereista ja niiden käsittelys
tä aiheutuvien epäkohtien ja kustannusten 
poistamiseksi esityksessä ehdotetaan otettavak
si käyttöön arvo-osuusjärjestelmä eli paperiton 
arvo-osuuksien käsittely- ja hallintajärjestel
mä. Arvo-osuusjärjestelmässä korvaavat auto
maattisen tietojenkäsittelyn avulla pidettäviin 
tiedostoihin tehtävät merkinnät fyysiset arvo
paperit. Arvo-osuuksien omistus sekä niihin 
kohdistuvat pantti- ja muut sellaiset oikeudet 
ja rajoitukset olisivat voimassa sen sisältöisinä 
kuin ne on merkitty näihin tiedostoihin. Arvo
osuuden iuovutuksen kirjaaminen tilisiirtona 
myyjältä ostajalle korvaisi järjestelmässä arvo
paperin hallinnan Iuovutuksen. Myös arvo
osuuksien tuotto ja niihin perustuvat merkintä
oikeudet välitettäisiin saajalle tilitietojen tai 
niihin perustuvien omistajaluetteloiden tietojen 
perusteella. 

Arvo-osuudella tarkoitettaisiin arvopaperi
markkinalain (495/89) 1 luvun 2 §:n 1 momen
tissa tarkoitettua osaketta, osuutta ja muuta 
sellaista oikeutta. Arvo-osuuksia olisivat siten 
muun muassa osakkeet, sijoitusosuudet ja 
osuudet joukkovelkakirjalainoihin. Arvo
osuusjärjestelmä olisi pakollinen pörssiyhtiöi
den osakkeille, koska arvopaperijärjestelmän 
epäkohdat liittyvät nimenomaan näihin laaja
mittaisen vaihdannan kohteina oleviin arvopa
pereihin ja koska arvo-osuusjärjestelmästä osa
kekäsittelylle saatavien etujen toteutuminen 
edellyttää kaikkien näiden osakkeiden liittä
mistä järjestelmään. Muiden arvo-osuuksien 
liittäminen järjestelmään olisi vapaaehtoista ja 
edellyttäisi lupaa. Arvo-osuusjärjestelmää val
voisi pankkitarkastusvirasto. 

Järjestelmään kuuluvia tiedostoja olisivat 
yhtäältä arvo-osuustilit ja toisaalta arvopape
rien omistajista ja haitijoista pidettävät osakas
sekä muut omistaja-ja velkojaluettelot. Omis
tajien kannalta arvo-osuustili vastaisi nykyistä 
arvopapereiden avointa säilytystä, mutta sille 
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olisi lisäksi kirjattava panttioikeudet sekä muut 
oikeudet ja rajoitukset, jotka kohdistuvat tilille 
kirjattuihin arvo-osuuksiin. Arvo-osuustileille 
merkittäisiin siten arvo-osuuksien omistajat ja 
muut arvo-osuuksiin kohdistuvien oikeuksien 
haltijat, tilinhaltijan omistamien arvo-osuuk
sien laji ja määrä sekä arvo-osuuksiin kohdis
tuvat oikeudet ja rajoitukset ja näiden oikeuk
sien haltijat. 

Arvo-osuustilejä pidettäisiin erityisissä arvo
osuusrekistereissä, jotka toimisivat muun mu
assa pankkien ja arvo-paperinvälitysliikkeiden 
yhteydessä. Arvo-osuusrekisterin pitäminen 
olisi luvanvaraista. Arvo-osuusrekisterin pitäjä 
olisi huolimattomuudesta riippumatta velvolli
nen korvaamaan rekisterin pitämisestä aiheutu
vat vahingot. Arvo-osuusrekisterin pitäjällä 
olisi oikeus periä maksamansa korvaus vahin
gon aiheuttajalta. 

Arvo-osuusrekisterien pitäjien pakollisena 
lakisääteisenä yhdyselimenä toimisi arvo-osuu
syhdistys, jolle kuuluisi eräitä järjestelmän yh
teisiin toimintoihin, kehittämiseen ja valvon
taan liittyviä tehtäviä. Jos arvo-osuusrekisterin 
pitäjä ei kykenisi täyttämään korvausvelvolli
suuttaan, vastaisi vahingonkorvauksesta arvo
osuusyhdistys, jonka olisi perustettava tätä 
tarkoitusta varten vakuusrahasto. 

Osakkeista, jotka kuuluvat arvo-osuusjärjes
telmään, sekä niihin rinnastuvista osuuksista 
pidettäisiin liikkeeseenlaskijan lukuun omista
jaluetteloa erityisessä osakekeskusrekisterissä. 
Osakekeskusrekisteri olisi yhteinen järjestel
mään kuuluville yhtiöille ja sitä hoitaisi osuus
kunta, jonka jäseniä olisivat asianomaiset liik
keeseenlaskijat. Tiedot osakkeiden ja niihin 
rinnastuvien osuuksien omistuksen muutoksis
ta tulisi ilmoittaa päivittäin arvo-osuusrekiste
reistä osakekeskusrekisteriin, joten omistajalu
ettelot olisivat ajan tasalla. Osakasluettelot 
olisivat julkisia. Arvo-osuusjärjestelmä toteut
taisi näin ollen osakkeenomistuksen pakollisen 
rekisteröinnin, mitä on pidetty välttämättömä
nä eräiden osakemarkkinoiden luotettavaa toi
mintaa haittaavien ilmiöiden torjumiseksi. 

Muiden kuin oman pääoman ehtoisten arvo
osuuksien osalta ei omistuksen julkisuusperi
aatteen toteutuminen sen sijaan ole samalla 
tavalla tarpeellista. Tämän vuoksi velkojaluet
teloita järjestelmään kuuluvien joukkovelka
kirjalainaosuuksien omistajista ei pidettäisi 
osakekeskusrekisterissä vaan tiedot laina
osuuksien omistajista ilmenisivät arvo-osuusre
kisterien tiedostoista. 

Ulkomaisten SIJOittajien osalta sallittaisiin 
tietyin edellytyksin niin kutsuttu hallintarekis
teröinti, jossa omistajan sijasta omistajaluette
loon merkittäisiin arvo-osuuksien hoitaja. Hal
lintarekisteröidyillä osakkeilla ei kuitenkaan 
saisi käyttää äänivaltaa yhtiökokouksessa. Ul
komailla liikkeessä olevista arvo-osuuksista 
voitaisiin arvopaperittomuuden periaatteesta 
poiketen myös antaa arvopaperinluontoinen 
kansainvälinen hallintatodistus. 

Osakekeskusrekisterin tehtävänä olisi lisäksi 
pitää arvo-osuusrekisteriä sellaisille sijoittajille, 
jotka eivät halua käyttää kaupallisten arvo
osuusrekisterien palveluksia. Osakekeskusre
kisterin arvo-osuusrekisteri tarjoaisi näille si
joittajille arvo-osuuksien liikkeeseenlaskijoiden 
kustannuksella arvo-osuuksien omistukseen 
liittyvät peruspalvelut. Rekisteri korvaisi siten 
itse hoidettavan arvopaperien säilytyksen, joka 
ei ole mahdollista arvopaperittomassa järjestel
mässä. 

Osakekeskusrekisterin yhteydessä toimiva 
arvo-osuusrekisteri voisi lisäksi toimia arvo
osuusjärjestelmän ja kansainväliset arvopape
rinkäsittelyjärjestelmät yhdistävänä linkkinä. 
Toiminta tapahtuisi arvo-osuusyhdistyksen lu
kuun. Tällaisen elimen olemassaoloa edellyttää 
esimerkiksi Euroopan talousyhteisössä suunni
teltu kansainvälisten arvopaperikauppojen sel
vitysjärjestelmä sekä pohjoismaisten arvopape
rikeskusten kesken harjoitettava yhteistoimin
ta. 

Arvo-osuustilien tiedot olisivat pankkisalai
suuteen rinnastuvan salassapitovelvollisuuden 
alaisia. Koska tilimerkinnäillä on sivullisten 
asemaan ulottuvia oikeudellisia vaikutuksia, 
ehdotetaan kysymys tilitietojen antamisesta 
säänneltäväksi yksityiskohtaisesti. Osakasluet
telojen tiedot olisivat osakeyhtiölaissa omaksu
tun julkisuusperiaatteen mukaisesti julkisia. 

Arvo-osuusjärjestelmässä on keskeisesti ky
symys arvo-osuuksiin kohdistuvista varalli
suusoikeuksista ja niiden suojasta. Näistä ky
symyksistä ehdotetaan säädettäväksi arvo
osuustileistä annettavassa laissa. Tämä l<.lki 
sisältäisi säännökset arvo-osuustilien sisällöstä, 
tileille kirjattavista oikeuksista, kelpoisuudesta 
kirjaamishakemuksen esittämiseen, kirjaamis
päätöksen tekemisestä ja korjaamisesta, kir
jauksen oikeusvaikutuksesta eri henkilösuhteis
sa, arvo-osuusrekisterin pitäjän korvausvas
tuusta sekä arvo-osuustilejä koskevien tietojen 
antamisesta. 
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Arvo-osuusjärjestelmän rakenteesta ja toi
minnasta säädettäisiin arvo-osuusjärjestelmäs
tä annettavassa laissa. Tässä laissa säädettäisiin 
muun muassa arvo-osuusrekisterien pitämises
tä, arvo-osuusjärjestelmän valvonnasta, arvo
osuusyhdistyksen ja osakekeskusrekisterin teh
tävistä ja toiminnasta, arvo-osuuksien liittämi
sestä arvo-osuusjärjestelmään sekä oikaisulau
takunnasta, jonka tehtävänä olisi ratkaista 
arvo-osuusrekisterien päätöksiä koskevat oi
kaisuhakemukset. Arvo-osuusyhdistyksen, osa
kekeskusrekisterin ja oikaisulautakunnan toi
minnan tarkempi sääntely ehdotetaan annetta
vaksi asetuksella, jolloin asianomaiset etutahot 
voisivat olla tiiviisti mukana valmistelussa. Yh
distyksen ja osakekeskusrekisterin sisäistä hal
lintoa koskevat säännöt edellyttäisivät valtio
varainministeriön vahvistusta. Koska arvo
osuusjärjestelmä on keskeisesti arvo-osuuksiin 
kohdistuvien omistus- ja muiden varallisuusoi
keuksien turvallista kirjaamista ja vaihdantaa 
koskeva järjestelmä ja vaikuttaa siten keskei
sesti asianomaisten oikeudenhaltijoiden oikeus
turvaan, on lopullinen ratkaisuvalta myös jär
jestelmän yksityiskohtien osalta pidätettävä 
valtiovallalle. 

Arvo-osuudesta olisi soveltuvin osin voimas
sa, mitä vastaavasta arvopaperista on säädetty. 
Näin vältytään tarpeelta muuttaa jokaista lain
kohtaa, joka koskee arvopapereita. Tämän 
vuoksi ehdotetaan arvopapereita koskevia 
säännöksiä muutettavaksi tässä yhteydessä 
vain siltä osin kuin lainsäädännön selkeys tai 
arvo-osuuksilta puuttuva fyysisen hallinnan 
mahdollisuus sitä edellyttävät. Arvo-osuusjär
jestelmän käyttöön ottamisen perusteella ehdo
tetaan muutoksia yhteensä kahteentoista eri 
lakiin. 

Tarkoituksena on, että arvo-osuusjärjestel
mään voitaisiin liittää myös osuuskuntien mah
dolliset sijoitusosuudet ja säästöpankkeihin 
suunnitellut kantarahasto-osuudeL Tästä joh
tuvia muutoksia osuuskuntalakiin ja säästö
pankkilakiin ei ole tässä vaiheessa sisällytetty 
ehdotukseen. Myös tarve mahdollistaa keski
näisten vakuutusyhtiöiden, vakuutusyhdistys
ten ja avustuskassojen takuuosuuksien liittämi
nen arvo-osuusjärjestelmään on tarkoitus sel
vittää myöhemmin. 

2. Nykyinen tilanne ja asian 
valmistelu 

2.1. Voimassa oleva oikeus 

2.1.1. Arvopaperioikeuden yleiset periaatteet 

Yleistä 

Arvopaperien alkuperäinen oikeudellinen 
tehtävä on ollut toimia todisteena oikeus
suhteesta tai oikeustosiseikasta. Erityisesti 
vaihdannan kohteena olevien arvopaperien eri
ytyminen muista todistusasiakirjoista ilmenee 
siitä, että asiakirjan hallinta on pääsäännön 
mukaan tullut sen osoittaman oikeuden käyttä
misen välttämättömäksi edellytykseksi ja että 
arvopaperin osoittaman oikeuden siirrettävyyt
tä on edistetty parantamalla vilpittömässä mie
lessä olevan luovutuksensaajan oikeusasemaa 
verrattuna arvopaperin alkuperäisen haltijan 
oikeusasemaan. 

Oikeudellisesti arvopaperien erityispiirteet il
menevät siinä suojassa, jota niiden haltija 
nauttii ja jonka tehtävänä on edistää arvopape
rien vaihdantaa. Suojamuodoista on säädetty 
velkakirjalain (622/47) 2 luvussa sekä varalli
suusoikeudellisista oikeustoimista annetun lain 
(228/29) eli oikeustoimilain 34 ja 35 §:ssä. 

Suojamuodot vaikuttavat yhtäältä arvopape
rin liikkeeseenlaskijan ja arvopaperin omista
jan välisessä oikeussuhteessa ja toisaalta arvo
paperin luovutuksensaajan ja sivullistahon vä
lisessä oikeussuhteessa. Edellisiä suojamuotoja 
ovat väitesuoja ja maksusuoja. Luovutuksen
saajan ja sivullistahon suhdetta koskevat saan
tasuoja ja vaihdantasuoja. Väitesuojalla tar
koitetaan arvopaperin omistajan suojaa sellai
sia arvopaperin liikkeeseenlaskijan väitteitä 
vastaan, jotka koskevat arvopaperin kohteena 
olevaa oikeutta. Maksusuoja tarkoittaa velalli
sen mahdollisuutta täyttää suoritusvelvollisuu
tensa tietyt edellytykset täyttävälle velkajana 
tai tämän asiamiehenä esiintyvälle henkilölle 
siten, että velka katsotaan pätevästi suoritetuk
si huolimatta siitä, että maksunsaaja ei mah
dollisesti ollutkaan oikeutettu ottamaan vas
taan suoritusta. Saantosuojalla tarkoitetaan ar
vopaperin luovutuksensaajan suojaa arvopape
rin oikeaa omistajaa vastaan tapauksissa, jois
sa arvopaperin on luovuttanut henkilö, jolla ei 
ollut siihen laillista oikeutta. Vaihdantasuojalla 
tarkoitetaan arvopaperin luovutuksensaajan 
suojaa luovuttajan seuraajia ja velkojia vas-
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taan. Arvopaperia, jonka luovutuksensaajalle 
myönnetään väitesuojaa ja saantosuojaa, kut
sutaan vaihdantapaperiksi. 

Velkakirjalain 2 luvun juoksevia velkakirjo
ja (haltija- ja määrännäisvelkakirjoja) koske
vien säännösten varaan rakentuu myös yleinen 
arvopaperioikeus, vaikka säännökset on pää
osin laadittu pitäen silmällä yksittäistä velka
suhdetta koskevaa velkakirjaa. Näitä säännök
siä samoin kuin oikeustoimilain 35 §:n sään
nöstä voidaan analogisesti soveltaa myös sään
telemättömiin arvopaperimarkkinoilla kehitty
neisiin arvopaperityyppeihin. Osakeyhtiölain 
(734178) 3 luvun 9 § :ssä on erityisesti säädetty 
velkakirjalain 2 luvun eräiden säännösten so
veltamisesta osakkeisiin liittyviin arvopaperei
hin. 

Väitesuoja 

Obligaatiot, debentuurit ja muut joukkovel
kakirjat sekä sijoitustodistukset ja muut jou
koittain liikkeeseen laskettavat niin sanotut 
lyhyen rahan arvopaperit ovat juoksevia velka
kirjoja, ja niihin sovelletaan velkakirjalain 15 
ja 17 § :n säännöksiä väitesuojasta. 

Velkakirjalain 15 §:n mukaan vilpittömässä 
mielessä olevaa velkakirjan luovutuksensaajaa 
kohtaan ei voida vedota siihen, että velkakirja 
on pätemätön muun oikeustoimilaissa säädetyn 
pätemättömyysperusteen kuin törkeän pakon 
nojalla. Liioin ei voida vedota siihen, että 
velkakirjasta ei ole saatu sovittua vastiketta tai 
muuhun sellaiseen velkakirjan antamisen ai
heuttanutta oikeussuhdetta koskevaan seik
kaan, tai siihen, että velkasuhde on lakannut 
ennen luovutusta tehdyn maksun tai muun 
sellaisen perusteen nojalla, josta ei ole tehty 
merkintää velkakirjaan. Uuden velkojan ei 
katsota olleen vilpittömässä mielessä, jos hän 
tiesi tai hänen olisi pitänyt tietää väiteperus
teesta (15 §:n 1 momentti). 

Velkakirjalain 17 § :ssä säädetään väitteistä, 
joihin voidaan vedota myös vilpittömässä mie
lessä olevaa uutta velkojaa kohtaan. Näitä 
väitteitä ovat velkakirjan väärentäminen tai 
antaminen ilman laillista oikeutusta, velkakir
jan pätemättömyys törkeän pakon johdosta 
sekä se, että velkakirjan on antanut holhoukse
nalainen tai sieluntoiminnaltaan häiriintynyt 
henkilö. Vilpittömässä mielessä olevaa vastaan 
voidaan lisäksi vedota myös velkasuhteen päät
tymiseen kuoletuksen, maksutalletuksen, van-

hentumisen, prekluusion tai pakkoakordin joh
dosta. Velkakirjalain 16 §:n mukaan voidaan 
myös vilpittömässä mielessä olevaa velkojaa 
kohtaan lisäksi vedota koron tai velkakirjassa 
määrättynä aikana tehtävän lyhennyksen suori
tukseen, jos uusi velkoja on saanut velkakirjan 
vasta suorituksen eräännyttyä. 

Velkakirjalain lisäksi säädetään arvopaperin 
luovutuksensaajan väitesuojasta oikeustoimi
lain 34 ja 35 §:ssä. Oikeustoimilain 34 §:n 
mukaan voi vilpittömässä mielessä oleva siir
ronsaaja vedota asiakirjan sisällön mukaiseen 
oikeuteen myös siinä tapauksessa, että on kyse 
valeasiakirjasta. Oikeustoimilain 35 §:n 1 mo
mentin mukaan sitoo haltijalle asetettu tai muu 
sellainen asiakirja henkilöä, joka on sen alle
kirjoittanut, vaikka asiakirja olisi hänen tahto
mattaan joutunut pois hänen hallustaan, jos 
asiakirjan on siirron perusteella saanut hal
tuunsa vilpittömässä mielessä oleva henkilö. 

Velkakirjalain 23 §:n 1 momentin mukaan 
rinnastetaan obligaatioiden ja muiden joukko
velkakirjojen maksuliput haltijavelkakirjoihin. 
Väitesuojan osalta maksulipun haltijaa sitovat 
kuitenkin pääsitoumuksen yhteisten tekstien 
määräykset. Jos maksulippu havaitaan luovu
tetuksi ilman pääsitoumusta aikaisemmin kuin 
kuukautta ennen erääntymispäivää, ei velkoja 
saa väitesuojaa velkakirjalain 15 §:ssä tarkoi
tettujen seikkojen osalta (23 §:n 3 momentti). 

Joukkovelkakirjojen suhteen väitesuojaa 
koskevat säännökset eivät käytännössä yleensä 
tule sovellettaviksi, koska joukkovelkakirjat 
ovat vakioehtoisia painotuotteita ja koska nii
den liikkeeseenlaskuun, käsittelyyn ja maksa
miseen ei liity sellaista velkojan ja velallisen 
välistä kosketusta, johon väitesuojan tunnus
merkistöt saattaisivat soveltua. Yllä sanottu 
pätee myös sijoitustodistusten kaltaisiin sitou
muksiin, jotka eivät kuulu joukkovelkakirja
lain soveltamisalaan, mutta jotka käytännössä 
lasketaan liikkeeseen sisällöltään yhdenmukai
sina painettuina todistuksina. 

Osakekirjan osalta väitesuoja liittyy osak
keenomistajan ja osakeyhtiön väliseen suhtee
seen. Osakeyhtiölain 3 luvun 5 §:n 3 momentin 
mukaan yhtiöjärjestyksen määräys, joka kos
kee osakkeen lajia, osakkeenomistajan maksu
velvollisuutta, osakkeen lajin muuntamismah
dollisuutta, lunastus- tai suostumuslauseketta 
taikka mahdollisuutta lunastaa osake yhtiölle 
osakepääomaa alentamalla, on merkittävä osa
kekirjaan. Osakkeenomistajan väitesuojan laa
juus ei kuitenkaan ole selkeä. Väitesuojaa ei 
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voitane myöntää tapauksissa, jotka koskevat 
yhtiön olemassaoloon tai rakenteeseen vaikut
tavia seikkoja, tai jos väitesuojan myöntämi
nen vaikuttaisi kielteisesti toisten osakkeeno
mistajien asemaan. Sen sijaan on pidetty mah
dollisena myöntää väitesuojaa osakkeenomis
tajalle tapauksessa, jossa vilpittömässä mieles
sä olevat henkilöt ovat saaneet haltuunsa sa
moja osakkeita koskevat osakekirjat, eikä ole 
mahdollista selvittää, onko jompikumpi kak
soisosakekirjoista väärennös. 

Osinkolipun haltija on velkakirjalain 24 §:n 
1 momentin mukaan sidottu yhtiöjärjestyksen 
osinkolippuja koskeviin määräyksiin. Pykälän 
2 momentin mukaan osinkolipun haltija, joka 
on hankkinut lipun osakekirjasta erillisinä en
nen osingonjakopäätöstä, ei saa suojaa velka
kirjalain 15 §:ssä tarkoitettuja väitteitä vas
taan. 

Maksusuoja 

Velallisen maksusuojasta säädetään velkakir
jalaissa, jota sovelletaan myös joukkovelkakir
jalainan ottajan maksusuojaan. Velkakirjalain · 
19 §:n 1 momentin mukaan haltijavelkakirjan 
haltijalle suoritettu maksu on pätevä, paitsi jos 
velallinen tiesi tai hänen piti tietää maksun 
joutuvan väärälle henkilölle. Pykälän 2 mo
mentin mukaan sama koskee määrännäisvelka
kirjaa, jos maksu on suoritettu henkilölle, joka 
voi vedota velkakirjaan merkittyyn itseensä tai 
avoimeen siirtoon päättyvään katkeamatto
maan luovutussarjaan, vaikka luovutussarjaan 
sisältyisi haltijalle osoitettuja tai avoimia luo
vutuksia. Velallinen ei ole ilman erityistä aihet
ta velvollinen tutkimaan velkakirjan saannon 
pätevyyttä. 

Erääntyneen koron ja velkakirjassa määrät
tynä aikana suoritettavan lyhennyksen suoritus 
velkakirjan luovuttajalle on velkakirjalain 20 § 
1 momentin mukaan pätevä, jollei velallinen 
tiennyt eikä hänen pitänyt tietää velkakirjan 
luovutuksesta. Velkakirjalain 21 §:n 1 momen
tin mukaan velallinen ei ole velvollinen maksa
maan juoksevaa velkakirjaa, ellei velkakirjaa 
anneta hänelle takaisin. Pykälän 2 momentin 
mukaan velallisella on oikeus vaatia koron tai 
lyhennyksen maksusta erillistä kuittia sekä 
merkinnän tekemistä velkakirjaan, jos maksu 
suoritetaan muulle henkilölle kuin velkakirjan 
osoittamalle ensimmäiselle haltijalle tai velalli-
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sen tiedossa olevalle velkakirjaan merkitylle 
myöhemmälle haltijalle. 

Koska joukkovelkakirjan maksulippu rin
nastuu velkakirjalain 23 §:n 1 momentin mu
kaan haltijavelkakirjaan, lainanottaja saa 
maksusuojaa maksulipun oikeaa omistajaa 
kohtaan samassa määrin kuin haltijavelkakir
jan velallinenkin. Poikkeuksena tähän sääde
tään velkakirjalain 23 §:n 3 momentissa, ettei 
velkakirjalain 19 §:ää ole sovellettava, kun 
maksu suoritetaan kuukautta ennen eräänty
mispäivää jollekulle muulle kuin pääsitoumuk
sen haltijalle. 

Velkakirjalain 4 §:n mukaan obligaatiolai
nan ottajalla tai muulla velallisella, joka on 
antanut huomattavan määrän yleiseen liikkee
seen laskettavaksi tarkoitettuja velkakirjoja, 
on oikeus suorittaa velkakirjan maksu omassa 
liikehuoneistossaan. Tässä tapauksessa sovelle
taan velkakirjalain 3 §:n pääsäännöstä poike
ten maksupaikkaan niin sanottua noutovelka
periaatetta, jonka mukaan velkojan on noudet
tava suoritus. 

Velkakirjalain 24 §:n 1 momentin mukaan 
osinkolippu rinnastuu haltijavelkakirjaan siitä 
lähtien, kun päätös osingonjaosta on tehty, 
edellyttäen, että osakkeen tuottama oikeus on 
pätevä. Maksusuojan osalta sovelletaan osin
kolippuun edellä kuvattuja haltijavelkakirjaa 
koskevia säännöksiä. 

Saantosuoja ja vaihdantasuoja 

Saantosuoja ja vaihdantasuoja vaikuttavat 
oikeudenhaltijan ja kolmannen henkilön väli
sessä henkilösuhteessa. Saantosuoja on luovu
tuksensaajan suojaa suhteessa niihin, joiden 
oikeus nojautuu aikaisempaan perusteeseen 
kuin luovutuksensaajan oikeus. Vaihdantasuo
ja on vastaavasti suojaa suhteessa luovuttajan 
velkojiin tai sellaisiin seuraajiin, joiden oikeu
den syntyperuste on uudempi kuin luovutuk
sensaajalla. Saantosuoja ja vaihdantasuoja 
ovat näin ollen vastakkaisia ilmiöitä. Esimer
kiksi kaksoisluovutustilanteessa voi luovutuk
sensaajien saantojen välinen ristiriita ratketa 
joko siten, että ensimmäinen luovutuksensaaja 
saa vaihdantasuojaa, tai siten, että jälkimmäi
nen luovutuksensaaja saa saantosuojaa. Koska 
nämä suojamuodot vaikuttavat sivullisen oi
keusasemaan, on niiden voimassaolon edelly
tykseksi asetettu julkisuusvaatimus. Sivullis
suojaa annetaan pääsäännön mukaan vain sel-
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taisille oikeuksille, jotka perustuvat ulkopuoli
sen havaittavissa oleviin tosiseikkoihin. Sivut
lissuojan edellytyksenä on lisäksi se, että oi
keuden kohteena on erillinen esine tai muutoin 
muusta vastaavanlaisesta omaisuudesta erotet
tu kokonaisuus, esimerkiksi lajiesinevarastosta 
tietyn henkilön lukuun fyysisesti erotettu erä. 
Tämän vuoksi osuuksia ja saamisia koskevien 
oikeuksien saantosuoja ja vaihdaotasuoja edel
lyttävät sitä, että oikeudesta on annettu arvo
paperin luontoinen todistus, jonka hallinnan 
muutoksiin sivullissuoja on sidottu. Esimerkik
si lahjoituksen suhteen korkein oikeus on rat
kaisussaan 1945 I 14 katsonut, ettei osakkeiden 
laillista lahjoitusta ollut tehty huolimatta lah
jan saajan merkitsemisestä osakerekisteriin 
osakkeiden omistajaksi, kun osakekirjojen hal
lintaa ei ollut luovutettu hänelle. 

Julkisuusvaatimusta toteuttavat kirjaamislai
tos ja esineen hallinta. Arvopaperien samoin 
kuin muiden irtainten esineiden hallinta on 
ollut se keino, jolla niihin liittyvät oikeudet 
tehdään julkisiksi. Hallinnan siirto on ratkaise
va tunnusmerkistö arvioitaessa arvopaperin 
omistusoikeuden siirtymistä, panttioikeuden 
syntymistä ja samaan arvopaperiin kohdistu
vien, keskenään ristiriidassa olevien oikeuksien 
etusijajärjestystä. Tietyt arvopaperiin kohdis
tuvat oikeudet ovat kuitenkin hallinnasta riip
pumattomia. Esimerkiksi arvopaperin jälki
panttaus toteutetaan käteispantinhaltijalle teh
tävällä ilmoituksella. 

Joukkovelkakirjan luovutuksensaajan saan
tasuojaan sovelletaan juoksevia velkakirjoja 
koskevia velkakirjalain saantosuojasäännök
siä. Velkakirjalain 14 §:n 1 momentin mukaan 
vilpittömässä mielessä olevan haltijavelkakir
jan luovutuksensaajan oikeutta ei estä se, ettei 
luovuttajalla ollut oikeutta määräätä velkakir
jasta, jos velkakirja oli luovutushetkellä luo
vuttajalla ja sen hallinta on siirtynyt luovutuk
sensaajalle. Nimetylle henkilölle tai hänen 
määräämälleen asetetun velkakirjan osalta 
sääntö on sama, jos luovuttajalla on velkakir
jalain 13 §:n 2 momentin mukaan edellytettävä 
olleen oikeus toimia velkakirjan omistajan 
puolesta. Luovutuksensaaja ei ole ilman eri
tyistä syytä velvollinen tutkimaan velkakirjan 
aikaisempien luovutusten oikeellisuutta ja pä
tevyyttä. 

Juoksevan velkakirjan luovutuksensaajan 
saantosuoja on velkakirjalain nojalla vahvempi 
kuin irtaimen esineen luovutuksensaajan saan
tasuoja yleensä. Se kohdistuu myös varastet-

tuun velkakirjaan eikä sitä rajoita oikean omis
tajan lunastusoikeus. Velkakirjalain esitöiden 
mukaan saantosuoja korjaa myös luovuttajan 
vajaavaltaisuuteen, konkurssiin tai edustusval
lan puuttumiseen perustuvat virheet. Joukko
velkakirjan maksulippuun sovelletaan haltija
velkakirjoja koskevia säännöksiä. Velkakirja
lain 14 §:ää ei kuitenkaan sovelleta, jos lippu 
havaitaan luovutetuksi ilman pääsitoumusta 
aikaisemmin kuin kuukautta ennen eräänty
mispäivää (23 §:n 3 momentti). 

Osakeyhtiölain 3 luvun 9 §:n 1 momentin 
mukaan sovelletaan velkakirjalain 14 §:n saan
tasuojasäännöksiä osakekirjan tai väliaikaisto
distuksen luovutukseen ja panttaukseen. Sillä, 
jolla osakekirja tai väliaikaistodistus on hallus
saan ja joka yhtiön toimesta asiakirjaan teh
dyn merkinnän mukaan on merkitty omistaja
na osakeluetteloon, on velkakirjalain 13 §:n 2 
momentin mukainen määrännäisvelkakirjan 
velkojaan rinnastettava asema. Luovutuksen
saajan tutkimisvelvollisuus kohdistuu siten ai
noastaan osakeluettelomerkinnän jälkeiseen 
osaan siirtoketjusta. 

Osakeyhtiölain 3 luvun 9 §:n 2 momentin 
mukaan osakeantitodistus ja optiotodistus sekä 
osakepääoman korotuspäätöksen jälkeisenä ai
kana myös osakeantilippu rionastuvat haltija
velkakirjaan, joten niihin on sovellettava vel
kakirjalain 14 §:n saantosuojasäännöksiä. Jos 
osakeantilippu on luovutettu ennen osakepää
oman korotuspäätöstä, ei velkakirjalain 
14 §:ää sovelleta. Osakeantilipun haltijan on 
noudatettava yhtiöjärjestyksen määräyksiä 
osakeantilipusta eikä hän saa lippuun parem
paa oikeutta kuin osakekirjaankaan, jos lippu 
havaitaan hankituksi yhdessä osakekirjan 
kanssa. Sama on velkakirjalain 24 §:n 1 mo
mentin nojalla voimassa osinkolipusta, johon 
sovelletaan haltijavelkakirjaa koskevia sään
nöksiä, kun päätös osingonjaosta on tehty, jos 
osakkeen tuottama oikeus on pätevä. Osinko
lippuun, joka on hankittu erillään osakekirjas
ta ennen osingonjakopäätöksen tekemistä, ei 
sovelleta velkakirjalain 14 §:n saaotasuoja
säännöksiä (24 §:n 2 momentti). 

Juoksevien velkakirjojen luovutuksensaajan 
vaihdaotasuoja perustuu velkakirjalain 
22 §:ään, jota sovelletaan myös joukkovelka
kirjoihin. Pykälän 1 momentin mukaan ei 
juoksevan velkakirjan luovutus sido luovutta
jan velkojia, jos luovutuksensaaja ei ole saanut 
velkakirjaa haltuunsa. Jos velkakirjan hallinta 
on siirtynyt, saa luovutuksensaaja vaihdanta-
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suojaa eli luovutus sitoo luovuttajan velkojia 
ja seuraajia. Pykälän 2 momentin mukaan 
pankin tai muun rahalaitoksen suorittama 
juoksevan velkakirjan myynti sitoo kuitenkin 
rahalaitoksen velkojia, vaikka velkakirja olisi 
jäänyt säilytettäväksi rahalaitokseen. 

Velkakirjalain 22 § asettaa niin kutsutun 
aikaprioriteettisäännön kilpailevien Iuovutuk
sensaajien välisen ristiriidan ratkaisuperusteek
si: etusijan saa Iuovutuksensaaja, joka ensim
mäisenä saa velkakirjan haltuunsa. Aikapriori
teettisääntö koskee omistusoikeuden siirtymi
sen lisäksi pantti- ja muita sellaisia oikeuksia. 
Luovuttajan perillisiä ja yleisseuraautoon saan
tonsa perustavia seuraajia kohtaan Iuovutuk
sensaaja saa suojaa jo sopimuksen nojalla, 
eikä hallinnan saaminen ole suojan edellytykse
nä. 

Osakeyhtiölain 3 luvun 9 §:n mukaan sovel
letaan velkakirjalain 22 §:n säännöksiä osake
kirjaan, väliaikaistodistukseen, osakeantitodis
tukseen, optiotodistukseen ja osakeantilip
puun. 

2.1.2. Arvopaperit ja niiden liikkeeseenlasku 

Osake 

Osakeyhtiön osakkeella tarkoitetaan lasken
nallista osuutta osakeyhtiöstä. Osakkeilla on 
kiinteä nimellisarvo ja kaikkien osakkeiden 
suhteellinen pääomaosuus on sama. Joskus 
käsitteellä osake viitataan myös yhtiöosuuteen 
perustuvaan osakkaan oikeusasemaan osa
keyhtiössä. 

Osakekirja 

Osakekirja on arvopaperi, joka annetaan 
todistukseksi osakeyhtiön yhtiöosuuden tai 
-osuuksien, siis osakkeiden, omistusoikeudes
ta. Osakeyhtiölain 3 luvun 5 §:n 1 momentin 
mukaan osakekirja voidaan asettaa vain nime
tylle henkilölle. Haltijalle asetettujen osakekir
jojen antaminen ei siten ole sallittua. Osakekir
jaa ei saa antaa, ellei osakkeenomistajaa ole 
merkitty osakeluetteloon, eikä sitä saa antaa 
ennen kuin yhtiö tai osakepääomaa korotetta
essa korotus on rekisteröity kaupparekisteriin 
ja täysi maksu osakkeesta on suoritettu. 

Osakekirja voidaan antaa yhdestä tai useam
masta osakkeesta. Osakeyhtiölain 3 luvun 

7 §:n 1 momentin mukaan osakeyhtiön hallitus 
on osakkeenomistajan pyynnöstä velvollinen 
antamaan osakkeesta osakekirjan. Osakekirjo
jen käyttö ei siten ole pakollista, jos yksikään 
osakkeenomistaja ei sitä vaadi, eikä yhdenmie
henyhtiöissä tai pienissä perheyhtiöissä aina 
käytetä osakekirjoja. Yhtiössä, jossa omistus
pohja on laaja ja jonka osakkeet ovat vaihdan
nan kohteena, ovat osakekirjat käytännössä 
välttämättömiä. 

Osakeyhtiölain 3 luvun 5 §:n 2 momentin 
mukaan osakekirjassa on mainittava yhtiön 
toiminimi, osakkeen tai osakekirjan järjestys
numero ja osakkeen nimellisarvo. 

Osakeyhtiölain 3 luvun 1 §:n 1 momentin 
mukaan kaikki osakkeet tuottavat yhtiössä yh
täläiset oikeudet. Yhtiöjärjestyksessä voidaan 
kuitenkin määrätä, että yhtiössä on tai voi olla 
erilajisia osakkeita. Tuolloin on yhtiöjärjestyk
sessä mainittava eri osakelajien väliset erot, 
kunkinlajisten osakkeiden lukumäärä ja osak
keenomistajien etuoikeus uusiin osakkeisiin 
osakepääomaa korotettaessa. Osakkeen tuotta
maa äänimäärää ei saa määrätä yli 20 kertaa 
toisen osakkeen tuottama äänimäärää suurem
maksi ja osakkeen tulee oikeuttaa ainakin yh
teen ääneen yhtiökokouksessa (9 luvun 3 §:n 1 
momentti). Yhtiöjärjestyksessä voidaan määrä
tä tietynlajisen osakkeen muuntamisesta toi
senlajiseksi. 

Osakekirjassa on osakeyhtiölain 3 luvun 
5 §:n 1 momentin mukaan mainittava osak
keen laji, jos osakeyhtiössä voi osakekirjaa 
annettaessa olla erilajisia osakkeita. Osakekir
jassa on samaten mainittava, jos osakkeeno
mistajalle voidaan yhtiöjärjestyksen nojalla 
asettaa velvollisuus suorittaa erityisiä maksuja 
yhtiölle tai jos yhtiöjärjestys sisältää määräyk
siä erilajisten osakkeiden muuntamisesta toi
senlajisiksi, lunastuksesta osakkeen luovutuk
sen yhteydessä, mahdollisuudesta asettaa yh
tiön suostumus Iuovutuksen edellytykseksi 
taikka mahdollisuudesta alentaa osakepää
omaa Iunastamalla osakkeita. 

Osakeyhtiölain 3 luvun 8 §:n mukaan yhtiö 
voi ennen osakekirjan antamista antaa nimetyl
le henkilölle asetetun todistuksen (väliaikaisto
distus), joka koskee oikeutta yhteen tai useam
paan osakkeeseen ja joka sisältää ehdon osake
kirjan antamisesta todistuksen palauttamista 
vastaan. Väliaikaistodistukseen on pyynnöstä 
tehtävä merkintä osakkeesta suoritetuista mak
suista. Väliaikaistodistuksen allekirjoittamises-
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ta sekä siihen otettavista tiedoista on voimassa, 
mitä osakekirjasta on säädetty. 

Osakeyhtiölain 3 luvun 14 §:n mukaan yhtiö 
voi pidättää osakkeelle tulevan voitonjaon sekä 
osakeantitodistuksen, kunnes osakekirja on 
esitetty yhtiölle varustettavaksi osakeyhtiölain 
edellyttämällä merkinnällä. Sama pätee silloin, 
kun osakekirja on yhtiökokouksen osakkeiden 
jakoa koskevan päätöksen perusteella vaihdet
tu kahteen tai useampaan osakekirjaan tai kun 
se on vaihdettava sen johdosta, että tietynlaji
neo osake on yhtiöjärjestyksessä olevan mää
räyksen mukaan muunnettava toisenlajiseksi 
osakkeeksi. 

Osakekirjaan voi liittyä kuponkeja, joiden 
avulla helpotetaan osingon maksamista ja osa
keannin toteuttamista. Osingon maksamisen 
edellytykseksi voidaan asettaa erityisen osinko
lipun luovuttaminen yhtiölle ja vastaavasti osa
keantiin osallistumisen edellytykseksi voidaan 
asettaa osakeantilipun luovuttaminen yhtiölle, 
jolloin uudet osakkeet merkitään antilippua 
vastaan. Osinko- ja osakeantiliput voivat olla 
kiinnitettyjä erilliseen kantalippuun eli talon
kiin, jota vastaan annetaan uusi kantalippu 
osinko- ja osakeantilippuineen, kun entiset on 
käytetty loppuun. 

Osakkeiden liikkeeseenlasku 

Osakeyhtiön osakkeiden merkintä niiden 
liikkeeseenlaskun yhteydessä yhtiötä perus
tettaessa tai yhtiön toiminnan aikana uusmer
kinnässä muodostaa osakkeen ensimarkkinat. 

Osakeyhtiölain 1 luvun 1 §:n 3 momentin 
mukaan osakeyhtiöllä tulee olla vähintään 
15 000 markan suuruinen osakepääoma, joka 
jakautuu vähintään kolmeen samanmääräiseen 
osakkeeseen. Yhtiöjärjestyksessä on määrättä
vä yhtiön osakepääoma tai sen vähimmäis- ja 
enimmäispääomat, jos osakepääomaa voidaan 
yhtiöjärjestystä muuttamatta korottaa, sekä 
osakkeen nimellisarvo. Osakeyhtiön perus
tamiskirjassa on määrättävä aika, jonka kulu
essa osakkeet on merkittävä, osakkeen maksu
aika sekä osakkeesta yhtiölle maksettava mää
rä. Osakkeesta maksettavan määrän tulee olla 
vähintään sen nimellisarvon suuruinen. 

Osakkeen merkitseminen on osakeyhtiölain 
2 luvun 5 §:n 1 momentin mukaan tehtävä 
perustamiskirjaan tai erityiseen perustamiskir
jan jäljennöksen sisältävään merkintälistaan. 
Merkinnän hyväksymisestä ja merkitsijälle an-

nettavien osakkeiden määrästä päättävät yh
tiön perustajat. Perustajalie on annettava vä
hintään se määrä osakkeita, jonka hän on 
perustamiskirjassa ilmoittanut merkitsevänsä. 

Osakeyhtiötä rekisteröitäessä on yhtiön osa
kepääoman oltava vähintään vähimmäispää
oman suuruinen ja vähintään puolet osakepää
omasta sekä vastaava osa nimellisarvon ylittä
västä merkintähinnasta (ylikurssi) on oltava 
maksettu. Osake on maksettava täysin vuoden 
kuluessa rekisteröinnistä. Jos osaketta ei ole 
säädetyssä ajassa maksettu, yhtiön hallitus voi 
julistaa sen menetetyksi (kadusointi). 

Osakeanti 

Osakeyhtiön osakepääomaa voidaan sen toi
minnan aikana korottaa joko antamalla uusia 
osakkeita tai nostamalla osakkeiden nimellisar
voa. Osakepääoman korottamista maksua vas
taan kutsutaan uusmerkinnäksi ja maksutonta 
osakepääoman korottamista rahastoanniksi. 
Uusmerkintä ja rahastoanti voidaan suorittaa 
samanaikaisesti, jolloin kyseessä on yhdistetty 
anti. Uusmerkinnän ja rahastoanoin yhdistel
mä on myös kyseessä sekaemissiossa, jossa 
osakkeita merkitään nimellisarvoa alhaisem
paan kurssiin. 

Osakkeenomistajilla on osakepääomaa koro
tettaessa etuoikeus uusiin osakkeisiin entisen 
osakkeenomistuksensa suhteessa (merkintä
etuoikeus). Erilajisten osakkeiden etuoikeudes
ta on voimassa, mitä yhtiöjärjestyksessä on 
määrätty. Yhtiökokous voi kuitenkin 2/3:n 
enemmistöllä annetuista äänistä ja kokoukses
sa edustetuista osakkeista päättää merkintä
etuoikeudesta poikkeamisesta (suunnattu anti) 
uusmerkinnässä. Suunnattu anti voi olla niin 
sanottu yleisöanti, joka suunnataan sijoittaval
le yleisölle yleensä, tai se voidaan suunnata 
tietylle sijoittajalle tai sijoittajaryhmälle. 

Uusmerkintää koskevassa päätöksessä on 
osakeyhtiölain 4 luvun 5 §:n mukaan mainitta
va korotuksen määrä, uusien osakkeiden laji, 
etuoikeus merkintään, merkinnän ja etuoikeu
den käyttämisen määräaika, osakkeen nimelli
sarvo ja osakkeesta maksettava määrä, maksu
aika sekä peruste, jonka mukaan jaetaan yli
merkityt tai sellaiset osakkeet, joiden osalta 
merkintäetuoikeutta ei ole käytetty. Edelleen 
on päätöksessä mainittava ne seikat, jotka on 
merkittävä osakekirjaan. Uusien osakkeiden 
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merkintä tehdään merkintälistaan, joka sisäl
tää korottamispäätöksen. 

Osakkeenomistajalla on osakepääomaa ko
rotettaessa oikeus saada erityinen osakeantito
distus jokaista omistamaansa osaketta kohti, 
jollei korottamisessa ole päätetty käyttää osa
keantilippuja. 

Rahastoanti voidaan osakeyhtiölain 4 luvun 
13 §:n nojalla suorittaa käyttämällä hyväksi 
jaettavissa olevaa vapaata omaa pääomaa, ar
vonkorotusrahastoa, käyttöomaisuuden arvon
korotusta taikka vararahastoa. Osakkeenomis
tajan on viiden vuoden kuluessa käytettävä 
oikeuttaan saada uusi osake rahastoannissa 
osakkeen menettämisen uhalla. 

Sekaemissio voidaan osakeyhtiölain 4 luvun 
12 §:n nojalla toteuttaa yhtiössä, jonka osak
keita tai velkakirjoja noteerataan arvopaperi
pörssissä taikka jos yhtiön palveluksessa on 
kahden viimeksi kuluneen tilikauden aikana 
ollut keskimäärin yli viisisataa henkilöä. Edel
lytyksenä on, että uusien osakkeiden yhteenlas
ketun nimellisarvon ja osakkeista maksetun 
määrän erotus siirretään osakepääomaan 
muusta omasta pääomasta. 

Vaihtovelkakirja- ja optiolainan ottaminen 

Osakeyhtiölain 5 luvun 1 §:n nojalla yh
tiökokous voi päättää velkakirjalainan ottami
sesta ehdoin, että velkojalla on oikeus vaihtaa 
velkakirjansa kokonaan tai osittain yhtiön 
osakkeisiin (vaihtovelkakirjalaina) tai oikeus 
merkitä maksullisia osakkeita (optiolaina). Vii
meksi mainitussa tapauksessa lainan antajalle 
voidaan antaa erityinen optiotodistus, joka on 
luovutettava yhtiölle osakkeita merkittäessä. 
Velkakirjojen vaihto ja osakkeiden merkintä 
on voitava toteuttaa yhtiöjärjestystä muutta
matta. Vaihtovelkakirjalaina tai optiolaina voi
daan ottaa myös joukkovelkakirjalainana. 

Samalla tavalla kuin uusmerkinnässä voi
daan lainan ottamisessa poiketa osakkeenomis
tajan merkintäetuoikeudesta ja valtuuttaa hal
litus lainan ottamiseen. 

Rajoituslainsäädäntö 

Ulkomaalaisten oikeutta harjoittaa elinkei
noa ja omistaa kiinteää omaisuutta ja osakkei
ta Suomessa on rajoitettu kansantaloudellisista 
ja elinkeinopoliittisista syistä (laki ulkomaa-

laisten sekä eräiden yhteisöjen oikeudesta 
omistaa ja hallita kiinteätä omaisuutta ja osak
keita eli rajoituslaki, 219/39). Rajoitusten kier
tämisen ehkäisemiseksi ulkomaalaisia koskevia 
rajoituksia sovelletaan lain 2 §:n nojalla sellai
seen suomalaiseen osakeyhtiöön, jonka yh
tiöjärjestys ei lain 3 § :n nojalla rajoita ulko
maalaisten sekä ulkomaisten ja niihin rinnas
tettavien kotimaisten yhteisöjen oikeutta omis
taa yhtiön osakkeita yhteen viidennekseen tai 
valtioneuvoston luvalla kahteen viidennekseen 
ja jonka muita osakkeita ei ole varustettu 
merkinnällä, joka kieltää niiden luovuttamisen 
ulkomaalaiselle tai ulkomaiselle yhteisölle (si
dottu osake). Osakkeilla, joita ei ole varustettu 
rajoitusmerkinnällä (vapaa osake), saa yh
tiökokouksessa äänestää korkeintaan neljäs
osalla muiden kokouksessa edustettujen osak
keiden äänimäärästä. Määräenemmistöpäätök
siä tehtäessä sellaisen yhtiön yhtiökokouksessa, 
jossa valtioneuvoston luvalla vapaita osakkeita 
on yli yhden viidenneksen, vapaista osakkeista 
otetaan huomioon enintään neljäsosaa vastaa
va osa kaikkien muiden taikka kokouksessa 
edustettujen muiden osakkeiden lukumäärästä 
riippuen määräenemmistösäännöksen sisällös
tä. Vapaa osake ei saa tuottaa parempaa oi
keutta kuin sidottu osake. Sidottujen ja vapai
den osakkeiden erossa ei sinänsä ole kysymys 
oikeudellisesti eri osakelajeista. 

Rajoituslain 8 §:n mukaan osakeluetteloon, 
osakekirjaan, väliaikaistodistukseen sekä ta
lonkiin on tehtävä merkintä siitä, että kyseessä 
on sidottu osake. Sidotun osakkeen luovutus 
ulkomaalaiselle, ulkomaiselle yhteisölle tai nii
hin rinnastettavalle kotimaiselle yhteisölle il
man valtioneuvoston lupaa on mitätön (13 §:n 
1 momentti). 

Liikepankkeja, kiinnitysluottopankkeja ja 
luotto-osakeyhtiöitä koskee laki ulkomaalais
ten oikeudesta omistaa suomalaisen luottolai
toksen osakkeita ja harjoittaa pankkitoimintaa 
Suomessa (684/78). Näissä yhtiöissä osakkeet 
ovat sidottuja, jollei niitä ole yhtiöjärjestykses
sä määrätty vapaiksi. Luottolaitoksen sidotun 
osakkeen luovutus ulkomaalaiselle tai ulkomai
selle yhteisölle on mitätön (3 b §). Vakuutus
yhtiölakiin on 15 päivänä heinäkuuta 1989 
voimaan tulleella muutoksella (632/89) otettu 
ulkomaalaisten ja ulkomaisten yhteisöjen oi
keutta omistaa suomalaisen vakuutusyhtiön 
osakkeita rajoittavia säännöksiä. 
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Joukkovelkakirjat 

Obligaatioiden, debentuurien ja muiden 
joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskusta ja si
sällöstä on säädetty obligaatio- ja debentuuri
lainoista sekä muista joukkovelkakirjalainoista 
annetussa laissa eli joukkovelkakirjalaissa 
(553/69). Joukkovelkakirjalain soveltamisalan 
ulkopuolelle jäävät valtion (1 §:n 2 momentti) 
sekä Pohjoismaiden Investointipankin (34 a §) 
liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat. 
Joukkovelkakirjalain 2 §:n mukaan Suomen 
Pankki pitää rekisteriä joukkovelkakirjalai
noista. 

Obligaatiot 

Obligaatiolainan liikkeeseenlasku edellyttää 
valtioneuvoston lupaa, jonka myöntämisen 
edellytyksenä on Suomen Pankin johtokunnan 
puoltava lausunto. Muun Iainanoitajan kuin 
kunnan tai kuntainliiton on asetettava vakuus 
obligaatiolainan pääoman, koron ja muun lai
naehdoissa määrätyn hyvityksen suorittamises
ta (joukkovelkakirjalain 4 §). 

Obligaatiolainan määrän on oltava vähin
tään miljoona markkaa tai vastaava määrä 
ulkomaan rahaa. Laina-aika saa olla enintään 
50 vuotta ja kotimaassa liikkeeseen laskettavan 
obligaation nimellisarvon on oltava vähintään 
100 markkaa (6 §). 

Myöntäessään luvan obligaatiolainan otta
miseen valtioneuvosto määrää liikkeeseenlas
kun ehdot, jotka on rekisteröitävä Suomen 
Pankin pitämään obligaatiolainojen rekisteriin 
(8 §). 

Obligaatiolainasta annettavaa velkakirjaa 
kutsutaan obligaatioksi. Obligaatiossa on 
joukkovelkakirjalain 9 §:n mukaan mainittava 
lainan määrä, obligaatioiden lukumäärä ja ni
mellisarvo, mahdolliset sarjat, maksusuunnitel
ma ja korko, muu mahdollinen lainasta suori
tettava hyvitys, obligaatioiden lunastamisesta 
asetettu vakuus ja sen säilytyspaikka, obligaa
tioiden sekä korko- ja maksulippujen lunastus
paikka, ilmoitus siitä, milloin korko- ja mak
sulippujen lunastamisen on viimeistään tapah
duttava, sekä muut lainan ehdot. Edelleen on 
obligaatiossa mainittava lainan muuntamis
mahdollisuudesta, jos lainanottaja on pidättä
nyt siihen itselleen oikeuden. Obligaatioon on 
merkittävä lainan rekisterinumero sekä päivä, 
jolloin valtioneuvosto on antanut luvan lainan 

ottamiseen. Obligaatiot on painettava valtiova
rainministeriön hyväksymällä tavalla. 

Debentuurit 

Joukkovelkakirjalain 16 §:n mukaan kirjan
pitovelvollinen suomalainen elinkeinonharjoit
taja ja siihen rinnastettava ulkomaalainen voi 
laskea liikkeeseen debentuurilainan. Debentuu
rilaina on joko luottodebentuurilaina tai vas
tuudebentuurilaina. Luottodebentuurilainalla 
on sama oikeus kuin muilla Iainanoitajan si
toumuksilla. Vastuudebentuurilla on huonom
pi etuoikeus kuin lainanottajan muilla sitou
muksilla. Debentuurilainan maksamisesta ei 
saa antaa vakuutta (15 §). 

Debentuurilainasta on joukkovelkakirjalain 
17 § :n mukaan tehtävä rekisteröinti-ilmoitus 
Suomen Pankille, eikä sitä saa laskea liikkee
seen ennen lainan rekisteröintiä. Lainan vä
himmäismäärä on 50 000 markkaa tai vastaava 
määrä ulkomaan rahaa. Laina-ajan on oltava 
vähintään 5 ja korkeintaan 50 vuotta. Lainasta 
annettavan saamistodisteen eli debentuurin ni
mellisarvon on oltava vähintään 50 markkaa 
tai vastaava määrä ulkomaan rahaa, ja deben
tuurien lukumäärän tulee olla vähintään 50. 
Lainan määrä ei saa ylittää lainanottajan omia 
varoja. Jos lainanottaja on laskenut liikkee
seen useita debentuurilainoja, ei niiden maksa
matta oleva määrä saa ylittää Iainanoitajan 
omia varoja. Lainan ja lainanottajan omien 
varojen välistä suhdetta koskevat säännökset 
eivät koske pankkia, hypoteekkiyhdistystä tai 
luotto-osakeyhtiötä (18 §). 

Debentuurilainan ehdoissa ei saa asettaa ra
joituksia sen suhteen, ketkä saavat omistaa 
debentuureja. Lainanottaja ei saa ostaa deben
tuureja takaisin ennen eräpäivää, ellei lainaeh
doissa ole pidätetty oikeutta takaisinostoon. 
Lainanottaja ei saa ottaa liikkeeseen laskemi
aan debentuureja pantiksi (19 §). 

Debentuurissa on mainittava lainan rekiste
röinnin päiväys, lainan rekisterinumero, onko 
kyseessä vastuu- vai luottodebentuuri sekä ne 
seikat, jotka joukkovelkakirjalain 20 §:n mu
kaan on ilmoitettava lainaa rekisteröitäessä 
(23 §). Debentuurit on painettava Suomen 
Pankin hyväksymällä tavalla. 
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Muut joukkovelkakirjat 

Muun joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlas
kijan on ennen lainan liikkeeseenlaskua ilmoi
tettava kirjallisesti Suomen Pankille lainan 
määrä, siitä annettujen saaruistodistusten luku
määrä, lainan ehdot sekä muut Suomen Pan
kin määräämät tiedot. Suomen Pankin on 
rekisteröitävä laina joukkovelkakirjalainoista 
pidettävään rekisteriin ja annettava rekisteröin
nistä todistus hakijalle (27 §). 

Nimitystä obligaatio tai debentuuri saa käyt
tää vain joukkovelkakirjalain säännösten mu
kaisesti liikkeeseen lasketun obligaatio- tai de
bentuurilainan saaruistodistuksesta (30 §). 

Valtiovarainministeriön asettama joukkovel
kakirjalakityöryhmä on helmikuussa 1989 luo
vutetussa mietinnössään (1988:6 VM) ehdotta
nut joukkovelkakirjalain kumoamista. Ehdo
tuksen mukaan arvopaperimarkkinalakiin si
sällytettäisiin säännökset joukkovelkakirjalai
noista. Joukkovelkakirjalaina olisi ehdotuksen 
mukaan laina, josta annetaan samansisältöisiä 
ilmeisesti yleisen vaihdannan kohteeksi tarkoi
tettuja velkakirjoja tai joka muutoin on jaettu 
ilmeisesti yleisen vaihdannan kohteeksi tarkoi
tettuihin samanehtoisiin osuuksiin. 

Joukkovelkakirjalainan saisi laskea liikkee
seen valtio, muu julkinen yhteisö, julkinen 
laitos, kaupparekisteriin merkitty elinkeinon
harjoittaja sekä näihin verrattava ulkomainen 
oikeushenkilö. Joukkovelkakirjalaina, joka 
tuottaa huonoruman etuoikeuden kuin liikkee
seenlaskijan muut sitoumukset, olisi debentuu
rilaina, ja tällaisen lainan velkakirja tai osuus 
olisi debentuuri. Liikkeeseenlaskija ei saisi vas
tiketta vastaan hankkia debentuuria takaisin 
ennen eräpäivää, ellei lainaehdoissa ole pidä
tetty siihen oikeutta, eikä ottaa debentuuria 
pantiksi. Pankkitarkastusvirasto pitäisi luet
teloa joukkovelkakirjalainoista ja niiden liik
keeseenlaskijoista. Luettelo olisi julkinen. Lai
naa ei saisi laskea liikkeeseen, ennen kuin siitä 
on ilmoitettu pankkitarkastusvirastolle. Jouk
kovelkakirjat tulisi painaa pankkitarkastusvi
raston hyväksymällä tavalla. 

Liikkeeseenlaskijan tulisi laatia joukkovelka
kirjalainasta tarjousesite. Tarjousesite tulisi pi
tää saatavilla merkintäpaikoissa ennen merkin
nän aloittamista. Tarjousesitteessä tulisi olla 
selvitys lainan ehdoista sekä liikkeeseenlaskijan 
taloudellisesta asemasta. Tarjousesite tulisi laa
tia pankkitarkastusviraston antamien ohjeiden 

mukaisesti ja se tulisi toimittaa virastolle ennen 
merkinnän aloittamista. 

Sijoitus-, yritys- ja kuntatodistus sekä val
tion velkasitoumus 

Suomeen ovat 1980-luvulla kehittyneet pank
kien, suurten sijoittajien ja yritysten keskeiset 
rahamarkkinat. Keskuspankki säätelee markki
nakorkoja näillä rahamarkkinoilla toteutetta
villa operaatioilla. Rahamarkkinoilla käydään 
kauppaa pääasiassa eri osapuolten liikkeeseen 
laskemilla lyhytaikaisilla sitoumuksilla. Tällai
sia rahamarkkinainstrumentteja ovat sijoitus-, 
yritys- ja kuntatodistukset sekä valtion velkasi
toumukset. 

Sijoitustodistus on pankin asettama haltija
velkakirja. Todistuksen liikkeeseen laskenut 
pankki maksaa todistuksen haltijalle eräpäivä
nä siinä mainitun rahamäärän, joka sisältää 
alkuperäisen velkasumman ja sille laina-aika
na, joka on enintään viisi vuotta, kertyneen 
koron. 

Yritystodistus eroaa sijoitustodistuksesta 
vain siinä, että sen laskee liikkeeseen muu 
yritys kuin pankki. Yleensä yritys tekee yritys
todistusten liikkeeseenlaskusta pankin kanssa 
sopimuksen, jonka ehtojen mukaisesti yritysto
distuksia lasketaan liikkeeseen yrityksen rahoi
tustarpeen mukaan. Todistuksesta käy ilmi, 
mikä pankki sen lunastaa, ja onko pankki 
mahdollisesti sitoutunut sen maksamisesta 
omavelkaiseen takaukseen. 

Kuntatodistus on kunnan liikkeeseen laske
ma yritystodistusta vastaava haltijavelkakirja. 

Valtion velkasitoumus on valtion liikkeeseen 
laskema haltijavelkakirja ja vastaa periaatteil
taan sijoitustodistusta. Velkasitoumukset las
ketaan yleensä liikkeeseen valtiokonttorin jär
jestämällä tarjoushuutokaupalla, jossa tarjoa
jina on pankkeja ja pankkiiriliikkeitä. Velkasi
toumusten laina-aika on vaihdellut kolmesta 
kuukaudesta puoleentoista vuoteen. 

Yllä mainitut todistukset ja valtion velkasi
toumus ovat velkakirjalain 4 §:ssä mainittuja 
yleiseen liikkeeseen laskettaviksi tarkoitettuja 
velkakirjoja, joita on laskettu liikkeeseen huo
mattava määrä. Niihin siis sovelletaan maksu
paikan osalta noutovelkaperiaatetta. Koska 
niin sijoitus-, yritys- kuin kuntatodistuksiakin 
voidaan laskea liikkeeseen jatkuvasti eikä näin 
ollen lainan määrää ja siitä annettujen saamis-
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todisteiden lukumäärää etukäteen tiedetä, nii
hin ei ole sovellettu joukkovelkakirjalakia. 

Sijoitusrahasto-osuus 

Toukokuun 8 päivänä 1987 annettiin sijoi
tusrahastolaki (480/87), joka tuli voimaan 1 
päivänä syyskuuta 1987. Sijoitusrahastolla tar
koitetaan pääasiallisesti osakkeista ja muista 
arvopapereista koostuvaa rahastoa, jonka 
omistavat siihen sijoittaneet henkilöt ja yhtei
söt. Kullakin sijoitusrahastolla on oltava pank
kitarkastusviraston vahvistamat säännöt. Sijoi
tusrahastotoiminnalla tarkoitetaan varojen 
hankkimista yleisöltä sijoitusrahastoon ja näi
den varojen edelleen sijoittamista arvopaperei
hin sekä rahaston hallintoa (1 §). Sijoitusra
hastoa edustaa ja hallinnai sijoitusrahastotoi
minnan harjoittamiseen valtiovarainministe
riöltä luvan saanut rahastoyhtiö, jonka halli
tuksessa on oltava myös sijoitusrahaston omis
tajien edustus. 

Sijoitusrahastoon varoja sijoittaneella on oi
keus rahasto-osuuteen. Ulkomaalaisilla, ulko
maisilla yhteisöillä tai niihin rinnastettavilla 
kotimaisilla yhteisöillä ei ole oikeutta omistaa 
sijoitusrahaston rahasto-osuuksia (27 §). Ra
hasto-osuuksien on oltava keskenään saman
suuruisia ja niiden tulee tuottaa yhtäläiset oi
keudet rahastossa olevaan omaisuuteen. Ra
hasto-osuuksien arvo on laskettava kunakin 
arkipäivänä ja sijoitusrahaston arvoa lasketta
essa siihen kuuluville arvopapereille määrätään 
arvo niiden markkina-arvojen mukaan (22 §). 
Rahasto-osuuden omistajille rahastoyhtiö on 
velvollinen antamaan osuustodistukset, joista 
on pidettävä rekisteriä (29 §). Osuustodistuk
siin sovelletaan niitä luovutettaessa tai pantat
taessa edellä selostettuja velkakirjalain 13, 14 
ja 22 §:n suojasäännöksiä. Osuustodistukseen 
liitetystä osinkolipusta säädetään samoin vel
kakirjalain 24 ja 25 §:ssä (32 §). 

Rahasto-osuuden omistajana on oikeus saa
da rahasto-osuudestaan lunastus rahastoyhtiöl
tä luovuttamalla tälle osuustodistuksensa. Si
joitusrahaston säännöissä on määrättävä lu
nastustavasta. Lunastamisen tulee tapahtua ra
hasto-osuuden lunastuspäivän arvoon vähen
nettynä sijoitusrahaston sääntöjen mukaisella 
mahdollisella lunastusvähennyksellä. Pääsään
nön mukaan lunastamisen tulee tapahtua välit
tömästi sijoitusrahaston varoista. 

Vakioidut optiot ja termiinit 

Kaupankäynti arvopaperien jälkimarkkinoil
la koskee välittömästi toteutettavia luovutuk
sia. Kehittyneillä sijoitusmarkkinoilla on kui
tenkin tarvetta käydä kauppaa tulevaisuudessa 
täytettävillä sopimuksilla, jotta markkinaosa
puolet voisivat suojautua kurssitason muutok
silta tai käyttää niitä hyväkseen. Tulevaisuu
dessa täytettäviä luovutuksia koskevat sopi
mukset muodostavat johdannaismarkkinat. 
Johdannaismarkkinoilla käytettäviä sijoitusvä
lineitä ovat vakioidut optiot ja termiinit. Opti
olla tarkoitetaan sopimusta, jossa toinen osa
puoli (optionsaaja) saa toiselta osapuolelta 
(optionasettaja) vastiketta (preemio) vastaan 
oikeuden sovitusta lunastushinnasta tulevai
suudessa ostaa (osto-optio) taikka myydä 
(myyntioptio) tietyn määrän arvopapereita tai 
hyödykkeitä tai muuta varallisuutta (kohde
etuus) taikka oikeuden saada kohde-etuuden 
hinnan kehitystä kuvaavan tunnusluvun muu
toksen perusteella laskettavan suorituksen (in
deksioptio). Termiinillä tarkoitetaan puoles
taan kohde-etuutta koskevaa kauppasopimus
ta, jossa sovitaan hinnasta sekä määräpäivästä, 
jolloin suoritusta tai suorituksen korvaavaa 
hyvitystä on viimeistään vaadittava, tai vastaa
vaa kohde-etuuden hinnan kehityksen nojalla 
laskettavaan suoritukseen molemminpuolisesti 
oikeuttavaa sopimusta (indeksitermiini). Joh
dannaissopimuksen vakioimisella tarkoitetaan 
sitä, että sopimuksen ehdot lukuun ottamatta 
option osalta preemiota ja termiinin osalta 
kohde-etuuden hintaa (termiinihinta) tai sitä 
vastaavaa tunnuslukua on määritelty optioyh
teisön säännöissä. 

Johdannaismarkkinoita koskeva laki kau
pankäynnistä vakioiduilla optioilla ja termii
neillä (772/88) tuli voimaan 1 päivänä marras
kuuta 1988. Lakia sovelletaan arvopapereihin, 
joukkovelkakirjalainoihin ja muuhun varalli
suuteen kohdistuviin optio- ja termiinisopi
muksiin, joiden ehdot optioyhteisö on vakioi
nut. Optioyhteisöllä tarkoitetaan osakeyhtiötä 
tai osuuskuntaa, joka harjoittaa optiopörssi
toimintaa tai optioita ja termiinejä koskevien 
kauppojen selvitystoimintaa. Optioyhteisön 
toiminta on luvanvaraista. Optioyhteisöjä sa
moin kuin johdannaismarkkinoilla toimivia vä
littäjiä ja markkinatakaajia sekä näitä edusta
via meklareita valvoo pankkitarkastusvirasto. 
Optioyhteisön toiminnassa noudatettavat sään
nöt vahvistaa valtiovarainministeriö. 










